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wegen Antrag gem. § 327 f. AKIG

hier: Beschwerde nach dem Gesetz {iber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG)

hat das Oberlandesgericht Karlsruhe - 12. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht die Richterin am Oberlandesgerichf und die
Richterin am Oberlandesgericht “am 26.04.2018 beschlossen:

. Die sofortigen Beschwerden der Antragstellerzu 2, 3, 4, 5,6, 7, 8, 9, 10, 32 und 33

gegen den Beschluss des Landgerichts Mannhaim vom 17.12.2015 - 23 AktE 3/10
(2) werden zuriickgewiesen.




12W 37

1.

- Seite 5 -

Die Antragsgegnerin triigt die im Beschwerdeverfahren entstandenen
Gerichtskosten einschlieBlich der Kosten des gemeinsamen Verlreters der
auRenstehendsn Aktiondre. Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt.

Die Rechtsbeschwerde wird nicht zugelassen.
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Griinde:
A.

Die Antragsteller sind frilhere Aktiondre der Bibliographisches Inslitut AG (vormals
Bibliographisches Institut & FH Brockhaus AG, im Folgenden: Bl AG), die im Verlagswesen tétig
ist und liber mehrere Tochtergesellschaften verfiigt. Das bekannteste Objekt der Bl Gruppe ist
der Duden. Im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung betrug das Grundkapital
16.316.664,00 €, von dem 97,17 % in der Hand der Beklagten waren. Ein Handel der Aktien
fand nur liber das Wertpapierhandelshaus Valora Effeklen Handel AG statt. Die von der
Hauptaktionarin mit der Ermittiung des Unternehmenswertes beauftragte Bewertungsgutachterin

ermittelte, bestatigt vom
Ausschliefiungspriifer (vom Gericht besteliter sachverstandiger Priifer gem. § 327 ¢ Abs. 2 8. 2
— 4 AKIG) einen Unternahmenswert fur die Bl AG von 54.421.000,00 €,
so dass sich ein antelliger Unternehmenswert fir die Aktie von 86,72 € ergab. In der
Hauptversammiung der Bl AG vom 23. November 2009 wurde auf Verlangen der
Hauptaktiondrin die Uberiragung der Aktien der Minderheitsakliongre auf die Hauptaktiondrin
beschlossen gegen Gewahrung einer Abfindung von 95,00 € je Stlickaktie.

Der Ubertragungsbeschluss wurde am 22, April 2010 in das Handelsreglister eingetragen und
am 23. April 2010 bekanntgemacht.

Mit in der Zeit zwischen 28.05.2010 und 26.07.2010 eingegangenen Antrdgen begehren die
Antragsteller eine héhere Festsetzung des Abfindungsbetrages.

Die Antragsteller haben vorgetragen, der Unternehmenswert sei zu niedrig angesetzt und
demgemalR habe der Abfindungsbetrag deutlich héher ausfallen miissen. Gerligt wurde weiter,
dass die einzelnen Unternehmen des Konzerns isoliert betrachtet wurden, was dazu fuhre, dass
durch die Nichtberlicksichtigung des Cash Pools der Verschuldungsgrad zu hoch dargestellt
worden sei. Hinsichilich der Umsatzplanung sei man von zu negativen Wachstumserwartungen
ausgegangen, indem man fiir die Phase der ewigen Rente niedrigere Werte angesetzt habe als
das Bibliographische Institut fiir die Detailplanung der kommenden Jahre angenommen habe,
Auch soweit es um die weiteren Ertrdge aus dem ,Guiness Book of Records" gehe, hatten

und der AusschlieBungspriifer zu Unrecht einen Abschlag
vorgenommen, obwohl kein Anlass bestehe anzunehmen, dass nicht auch in Zukunit die Lizenz
an die Bl AG zu vergleichbaren Bedingungen vergeben werde. Hinsichtlich der Kostenplanung
sei auch hier die Bewertung zu negativ, insbesondere seien Synergieeffekte nicht berlcksichtigt

worden,
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Weiter haben die Antragsteller die Hohe des Basiszinssatzes, des Risikozuschlags und die
Anwendung der Tax-CAPM-Methode geriigt. In diesem Zusammenhang sei der Beta-Faldor
durch Riickgriff auf eine Peer Group unzutreffend ermittelt worden. Weiter haben sich die
Antragsteller gegen die Anwendung eines Adjusied Betas gewendet und gegen einen
Wachstumsabschlag von lediglich 0,5, der angesichts der zu erwartenden Inflationsrate fiir zu

niedrig gehalten wurde.

Einige Antragsteller haben dar(iber hinaus die Auffassung vertreten, dass sich die Abfindung an
dem einige Monate zuvor erfolgten Vorerwerb des Aktlenpakets orientieren miisse, bei dem
110,00 € pro Aktie bezahlt worden seien und zumindest der Kurs bei der Valora Effekten Handel
AG Berlicksichtigung finden misse.

Die Antragsteller und der vom Gericht bestelite Vertreter der aulenstehenden Aktiondre haben

die Festsetzung einer angemessenen Abfindung iber den in der Hauptversammliung
vom 23.11.2000 festgesetzten Betrag hinaus beantragt.

Die Antragsgegnerin haben beantragt, die Antrége zurlickzuweisen.

Die Antragsgegnerin hat ausgefihrt, dass in dem Gutachten von der
, Untemehmenswert und damit der Wert der einzelnen Aktie zutreffend ermittell worden sei.
Keinesfalls sei ein Abfindungsbetrag Uber die durch die Hauptversammiung {ber dem
ermitielten Betrag festgesetzte Entschédigung von 95,00 € je Aktie hinaus gerechtfertigt. Wenn
die Antragsgegnerin zuvor einen héheren Betrag je Aktie gezahlt habe, beruhe dies auf einem
Paketzuschlag und kdnne nicht der Festsetzung einer angemessenen Abfindung zugrunde

gelegt werden.

Das Landgericht hat Beweis erhoben durch Einholung eines  schriftlichen
Sachverstandigengutachtens, welches schriftlich ergénzt und im Termin vom 29.10.2015
mindlich erldutert wurde.

Mit Beschluss vom 17.12.2015 hat das Landgericht die Antrage auf gerichtliche Festsetzung

einer angemessenen Barabfindung zurickgewiesen,

Hiergegen richien sich die Beschwerden der Antragsteller: -

Betelligter zugegangen As. | | Beschwerde As. |
am
eingelegt am
Antragsteller zu 2, 3 | 22.12.2015 771 14,01.2016 771
und 4
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Antragsteller zu 5, 6, | 02.01.2016 785 20.01.2016 785
7.8,9und 10

Antragstellerin zu 32 | 23.12.2015 763 04.01.20186 763
und 33

Die Beschwerdeflihrer tragen vor: Die Abfindung diirfe nicht geringer sein als die beim
Vorerwerb des Aktienpakets gezahiten 110 €. Angesichts des iberragenden Wertes der Marke
.Duden® seien hier die Markenwerte werterhéhend zu beriicksichtigen; diese seien im
Ertragswert nicht hinreichend beriicksichtigt. Die Marke umfasse umfasse eine Vielzahl weilerer
Produkte und Aktivititen unter diesem Namen, insbesondere fiir Interetangebote und Apps.
Der Sachversténdige habe unzuldssigerweise zu Lasten der Minderheitsaktiondre in die
Planung des zu bewertenden Unternehmens eingegriffen, inshesondere einen Abschlag von 10
% auf die Duden-1-Umsétze vorgenommen, und nicht dessen unverfilschte Planung zu Grunde
gelegt. Die Sonderwerte, insbesondere fir Beteiligungen (Bibliographisches Institut GmbH,
Brockhaus online GmbH, Brockhaus-Duden neue Medien GmbH), kénnten keinen Bestand
haben. Das hier angewandte vereinfachte Bewertungsverfahren sei weder transparent noch
nachvollziehbar. Der Basiszinssatz diirfe nicht aufgerundet werden. Beziiglich der Beteiligung
an der Duden Paetec GmbH sei mit zu hohen Kapitalisierungszinssatzen gerechnet worden. Der
angenommene Beta-Fakfor sei angesichts des Geschéftsmodells und der Marktpositionierung
der Geselischaft deutlich itberh&hi. Zudem wird dessen Herleitung im Detail kritisiert (AS 1812, Il
107). Selne Steigerung auf 1,39 in der ewigen Rente sei sachlich und rechnerisch nicht
nachvollziehbar. Der angenommene Wachstumsabschlag von lediglich 0,5 % sei deutlich zu
niedrig, da weit unterhalb der zu erwarlenden Inflationsrate. Bereits auf Grund der Erhebungen
des Landgerichts habe eine Erhdhung auf 95,26 € je Aktie zu erfolgen; eine ,Abrundung zu
Lasten der Minderheitsaktiondre" sei abzulehnen.

Die Antragsteller/Beschwerdefiihrer zu 2, 3, 4, 5 bis 10 und 32 und 33 beantragen,
die Barabﬁndung héher festzusetzen.
Die Antragsgegnerin/Beschwerdegegnerin beantragt,
die Beschwerden als unzuldssig, im Ubrigen die Beschwerden als unbegriindet

zurlickzuweisen und den Beschwerdefilhrern die Kosten des Beschwerdeverfahrens

einschliellich der aufergerichtlichen Kosten der Beschwerdegegnerin aufzuerlegen.
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Die Antragsgegnerin bezweifelt die Zdléésigkeit der Beschwerden im Hinblick auf § 3 Satz 3
SpruchG, der auch im Beschwerdeverfahren anzuwenden ssi, und im Hinblick § 61 Abs. 1
FamFG. In der Sache verteidigt sie den angefochtenen Beschluss unter Wiederholung und

Vertiefung ihres erstinstanzlichen Vorbringens,

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Parteivorbringens und zu den einzelnen
Einwendungen der beschwerdeflihrenden Antragsteller wird auf die gewechselten Schriftsatze

nebst Anlagen verwiasen.

\. Zuldssigkeit der Beschwerden
Die Beschwerden der Beschwerdefilhrer zu 2 bis 4, 5 bis 10, 32 und 33 sind zulassig.

1. Die Antragsteller 15 bis 19 sind - entgegen der Annahme der Antragsgegnerin - nicht
Beschwerdeflhrer. Diese haben lediglich auf die Verfiigung des Senats vom 08.04.2016 mit
gesondertem Schriftsatz ihres Prozessbevollméchtigten erster Instanz vom 30.05.2016
Mitteilung Gber die Anzahl der von ihnen gehaltenen Aktien im Hinblick auf den
Geblhrenstreitwert gemacht. Nichts landeres folgt aus der Verfiigung des Senats vom
08.04.2016. Die Verfligung des Senats vom 08.04.2016 betrifft nur etwaigé Angaben zur
Festsetzung des Gebiihrenstreitwertes.

2. Die Zulassigkeit der Beschwerden richtet sich, da die Antrdge nach dem 1.
September 2009 gestellt worden sind (Art. 111 FGG-ReformG), nach § 12 Abs. 1 SpruchG
i.V.m. den Vorschriften des Gesetzes (iber das Verfahren in Familiensachen und in den
Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FamFG; OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.
Januar 2017 — 21 W 37/12, juris Rn. 18).

Die Beschwerden sind form- und fristgerecht eingelegt worden. Die hier geltende Monatsfrist
gemaR § 63 Abs. 1 FamFG iV.m. § 17 Abs. 1 SpruchG begann mit Bekanntgabe der
Entscheidung gemaR § 15 FamFG. Mangels Zustellung durch das Landgericht kommt es auf
den Empfang der formlos (ibermittelten Entscheidung an. Unabhéngig davon, ob man insoweit
auf den jeweils in den Beschwerdeschriften milgeteilten — glaubhafien (§ 15 Abs. 2 Safz 2
FamFG) - Empfangszeitpunkt oder auf die Fiktion des § 15 Abs. 2 Salz 2 FamFG
(Abfertigungsvermerk in der Akte 17.12,2015, fingierter Empfang damit friihestens 20.12.)
abstellt, ist die Monatsfrist gewahrt, wie der oben unter A, angefligten Tabelle zu entnehmen ist.
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3. Die Beschwerden erreichen auch den gemé&R § 61 FamFG erforderlichen
Beschwerdewert von 600 €,

Nach § 61 Abs. 1 FamFG, der gemé&l §§ 12 Abs, 1 Saiz 1, 17 Abs. 1 SpruchG auf das
Beschwerdeverfahren anzuwenden ist, ist die Beschwerde nur zuldssig, wenn der Wert des
Beschwerdegegenstandes 600 € Gbersteigt. Ist dies nicht der Fall, ist sie nur dann zulassig,
wenn das Gericht des ersten Rechtszuges sie zugelassen hat (vgl. § 61 Abs. 2 und 3 FamFG)
oder aber fir das Beschwerdegericht ausnahmsweise Anlass bestehf, die Zulassung
nachzuholen ({vgl. BGH, Urell vom 07. Mé&rz 2012 - IV ZR 277/10~, juris). Das
Spruchverfahrensgesetz ist durch die Reform des Verfahrens in Familiensachen und in den
Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit vom 17.12.2008 einschlieRlich det in § 61 Abs.
1 FamFG eingefiihrten Werigrenze dahin gedndert worden, dass gegen die Entscheidung des
Landgerichts nun die — an die Monatsfrist in § 63 Abs. 1, Abs. 3 FamFG gebundene -
Beschwerde statthaft ist (§ 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG) und § 17 Abs. 1 SpruchG allgemein auf
das Gesetz Uber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit (FamFG) statt auf das Gesetz lber die Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit (FGG) verweist; spezielle Regelungen zum Beschwerdewert oder Uber einen
wertfreien Zugang zum Beschwerdeverfahren enthélit es jedoch nicht. Nach der
Gesetzessystematik findet danach die allgemeine Werigrenze fir vermdgensrechtliche
Streitigkeiten in § 61 Abs. 1 FamFG auf Beschwerden in den Spruchverfahren Anwendung, fiir
die das neue Verfahrensrecht gilt. § 61 FamFG enthalt "fir vermdigensrechtliche Verfahren"
Bestimmungen zur Beschwerdesumme sowie zur Zulassung der sofortigen Beschwerde, Das
Spruchvertahren stellt - wie auch von den Beschwerdefiihrern nicht in Abrede gestellt wird - eine
vermoégensrechtliche Stréitigkeit dar (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 26. September 2016 — |-
26 W 3/16 (AktE), juris Rn. 24).

Der Senat schiiefit sich der lberwiegenden Meinung in Rechisprechung und Literatur an,
wonach in Spruchveffahren nach dem neuen Verfahrensrecht eine Beschwerde nur dann
zuldssig ist, wenn nach der Beschwerdebegriindung eine um mindestens 600 € hdhere
Kompensationh der beschwerdeflihrenden Antragsteller plausibel erscheint, wobei die Beschwer
mehrerer Antragsteller mit gleichgerichteten Beschwerden allerdings mit Blick auf das Wesen
des Spruchverfahrens zu addieren ist (OLG Diigseldorf, a.a.0., juris Rn. 24; OLG Minchen,
Beschluss v. 05.05.2015 — 31 Wx 366/13 — Rn. 13 ff., AG 2015, 508 ff.. OLG Frankfurt,
Beschluss v. 05.02.2016 — 21 W 69/14 — Rn. 25 f., AG 20186, 588 ff.; Beschluss vom 29.01.2016
—21 W 70/15 — Rn, 18 ff., AG 2016, 551 ff.; OLG Stultgart, Beschluss vom 27. Juli 2015 — 20 W
514, Juris Rn. 58; Hiffer/lKoch, AKktG, 12. Aufl. (2016), § 12 SpruchG Rn. 2;
MinchKommAktG/Kubis, 4. Aufl., § 12 SpruchG Rn. 11; vgl. auch KG Berlin, Beschluss v.
28.07.2016 ~ 2 W 8/16 SpruchG, juris Rn. 5, 10).
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Danach erreichen die Beschwerdefiihrer in der Addition den aufgrund der Nichtzulassung der
Beschwerde gemaft § 61 Abs, 1 FamFG iV.m. § 17 Abs, 1 SpruchG erforderlichen
Beschwerdewert von 600 €. Denn die Antragsteller/Beschwerdefihrer & bis 10 hieiten
insgesamt 51 Aktien (siehe auch Antragschrift vom 16.06.2010) bis zum Tag der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister (22.04.2010). Die weiteren Beschwerdefiihrer 2
bis 4 hielten dariiber hinaus je einen Anteil, die Beschwerdeflihrerin 2u 32 weitere 25 Aktien und
der Beschwerdefiihrer zu 33 weitere 2 Aktien.

Zur Bemessung des Beschwerdewerts ist das Anderungsinteresse der Beschwerdefiihrer
malgeblich, das bei fehlender Bezifferung aufgrund der Umsténde des Einzelfalls festzustellen
und nach freiem Ermessen zu schétzen ist (OLG Miinchen, Beschluss vom 05.05.2015, 31 Wx
366713, juris Rn. 15), Alle Beschwerdefiihrer machen geltend, dass zumindest wenige Monate
vor dem Stichtag Akfien der Bl AG zu einem Preis von 110,00 € erworben worden seien, so
dass sich aus ihrer Sicht zu der Barabfindung von 95,00 € eine Differenz von 15,00 € pro Aktie
ergebe (Beschwer bei 51 Aktien somit: 765,00 €). Dies stelit zumindest einen Kohkreten
Anhaltspunkt fir die Beurtéilung der Beschwer dar, unabhéngig von der Frage, ob der so
gehannte Vorerwerbspreis bei der Bewertung von Unternehmen {iberhaupt relevant
herangezogen werden kann. Hiervon kann im vorliegenden Fall jedenfalls fiir eine Schatzung
der Beschwer ausgegangen werden. Die Beschwerdefithrer 2 bis 4 machen weiter geltend, dass
eine angemessene Abfindung pro Aktie iber 124,00 € liegen misse und berufen sich in diesem
Zusammenhang auf die bel Valora gehandelten Kurse der Aktle. Bei einer Addition der
Einzelwerte, die bei gleichgerichteten, das heift das gleiche Rechtsschuizziel verfoigenden
Rechtsmitteln - wie hier - zul8ssig ist, ergibt sich damit ein Ober 600,00 € liegender

Beschwerdewert.

4. Die Antragsteller und Beschwerdefiihrer zu 2 bis 4, 5 bis 10, 32 und 33 haben auch
ihre Beschwerdeberechtigung gemaR § 3 SpruchG L.V.m. § 12 SpruchG nachgewiesen. Die
Antragsberechtigung muss nach § 3 SpruchG auch noch im Zeitpunkt der Einlegung der

Beschwerde vorliegen.

Die Antragsberechtigung beim Squeeze-out bestimmt sich danach, ob der Antragsteller im
Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister Aktiondr war (§ 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG;
Rasskopf in Kéiner Komm. AkiG, 3. Aufl,, Anh. zu § 15 SpruchG Rn. 15; Wassmann in Kélner
Komm., a.a.0., § 3 SpruchG Rn. 11). Diesen Nachweis haben die Aniragsteller beim Squeeze-
out und damit im vorliegenden Verfahren bereits in erster Instanz gefiihrt. Die Antragsteller und
jetzigen Beschwerdefiihrer haben beim Squeeze-out ihre Aktiondrsstellung aufgrund der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister am 22.04.2010 verloren, so
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dass es jedenfalls bel einer solchen Fallkonstellation (entgegen Wilske in Kélner Komm., a.a.0.,
§ 12 SpruchG Rn. 22) im Beschwerdeverfahren nicht nochmals des Nachweises ihrer

- Akfiondrsstellung zum Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze-out im Handelsregister durch

Vorlage entsprechender Urkunde bedurfte.

Der Bundesgerichtshof (Beschluss vom 25. Juni 2008 — Il ZB 39/07 —, BGHZ 177,131, Rn. 14 =
AG 2008, 659) hat zudem entschieden, dass der Nachweis der Antragsberechtigung auch nbch
nach Ablauf der Aniragsfrist erbracht werden kann, weil § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG innerhalb
der Aniragsfrist nicht den Beweis, sondern nur die Darlegung der Antragsberechtigung verlangt.
Der Urkundenbeweis kann daher in den Grenzen des § 10 SpruchG auch noch in zweiter
Instanz erbracht werden (OLG Frankfurt - Beschluss vom 28.01.2008 - 20 W 443/07, ZPI 2008,
1036, Juris Rn. 6, 7 und 12; Kélner Komm., a.a.0., § 3 SpruchG Rn. 26). Auch danach sind die
Beschwerden zuldssig und die Antragsteller als beschwerdeberechtigt anzusehen. Diese haben
ihre Aktionérsstellung zum mafgeblichen Zeitpunkt nochmals in der Beschwerdeinstanz mit
Urkunden belegt.

Der Senat entscheidet geman §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 68 Abs. 1 Satz 2 FamFG ohne erneute
mundliche Verhandlung, da der Sachverhalt geklart ist, die Beteiiigten rechtliches Gehor hatten
und von einer weiteren miindlichen Verhandlung keine zusitzlichen Erkenntnisse zu erwarten

waren.
Il.  Begriindetheif der Beschwerden

Die Beschwerden haben in der Sache keinen Erfolg. Die angebotene Abfindung ist

angemessen. Das Landgericht hat die Antrige auf Festsetzung einer hdheren Abfindung im

Ergebnis zu Rechf und in Ubereinstimmung mit der Gesamtbeurteilung des Sachverstindigen
(im Folgenden: Sachversténdiger) zuriickgewiesen.

Gemall § 327a Abs. 1, 327b AktG hat der Hauptaktiondr eine angemessene Abfindung zu
gewéhren. Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktiondr eine volle
Entschédigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung - hier der Aktie der Bl AG - entspricht (BVerfG, Urteil vom 07.
August 1962 — 1 BvL 16/60 —, BVerfGE 14, 263, 284; BGH, Beschluss vom 12. Mirz 2001 — I
Z8B 15/00 —, BGHZ 147, 108; BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 — 11 ZB 17/01 —, BGHZ 158, 57).
Zu ermitteln ist deshalb der Grenzwert, zu dem der auBenstehende Aktionar chne Nachteil aus
der Gesellschaft ausscheiden kann (BGH, Beschluss vom 04. Marz 1998 — Il ZB 5/97, Rn. 12,
BGHZ 138, 136, 140; BayObLG, Beschluss vom 28. Oktober 2005 ~ 3Z BR 071/00 —, Rn. 15,
juris; MiinchKommAktG/Paulsen, 4. Aufl., § 305 Rn. 72). Fiir die Bemessung der Abfindung
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miissen die am Stichtag - hier dem 23.11.2009 (Tag der Hauptversamml_ung) - bestehenden
Verhaltnisse der beherrschten Gesellschaft beriicksichtigt werden (§ 327b Abs.1 8. 1 AKIG; §
305 Abs. 3 Satz 2 AktG; Senat, Beschluss vom 12. September 2017 — 12 W 1/17, juris Rn, 24).

Ob die Abfindung angemessen ist, ist eine Rechtsfrage, die von dem Géricht zu peantworten isf.
Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den Ubrigen Aktiondren keine volle
Entschadigung fir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet (BVerfG, Urteil vom 07. August
1962 — 1 BvL 16/60 — BVerfGE 14, 263, 283 ff). Die angebotene Abfindung muss deshalb dem
Verkehrswert entsprechen (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/04 —, BVerfGE
100, 289, 305 ff.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013 — 20 W 2/12, juris Rn. 99).

1. Nichtberiicksichtigung der Vorerwerbspreise, eines Borsenwertes und der Markenwerie

a. Die Beschwerdefihrer vertreten die Auffassung, dass die so genannten Paketprsise,
die von der Antragsgegnerin gezahlt worden sind, Zu berlicksichtigen seien und berufen sich in
diesem Zusammenhang auf den Beschluss des LG Frankfurt vom 25.11.2014 (3/5 O 43/13, 3-5
O 43/13, Rn. 81 ff., juris). Danach kann sich unter besonderen Umsténden die Schatzung des
Gerichts auch im Spruchverfahren fiir die Angemessenheit der Abfindung ausgeschlossener
Minderheitsaktiondre an kurz vor der Bekannigabe der Absicht des - Ausschlusses der
Minderheitsaktionére getitigten Aktienvorerwerben durch den Hauptaktionér orientieren. Dieser

Ansicht vermag sich der Senat im vorliegenden Fall nicht anzuschliefen.

Das von der Antragsgegnerin unterbreitete Vorerwerbsangebot hat keine Auswirkungen auf die
im Spruchverfahren zu zumessende Barabfindung (so auch fiir ein Vergleichsangebot BGH,
Beschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB 18/09 —, BGHZ 1886, 229 juris Rn. 32). Vorerwerbspreise
sind Preise, die im engen Zusammenhang zum Bewertungsstichtag fiir Anteile des zu
erwerbenden Unternehmens gezahlt werden. Es handelt sich mithin um Paketpreise im Rahmen
elner Aufsiockung eines bestehenden Anteilbesitzes der Antragsgegnerin. Dieser Preis ist
vielfach dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionér mit Hilfe der erworbenen Aktien ein
Slimmqudrum erreichen will, das aktien- oder umwandlungsrechtlich fiir bestimmte
gesellschaftsrechtliche MaRnahmen erforderlich ist. Dashalb ist der Mehrheltsaktionér zumeist
bereit, fir die Aktien, die ihm noch fiir ein bestimmtes Quorum fehlen, einen so genannten
Paketzuschlag zu zahlen. Eine solche Erwégung Ist nur fir den Mehrheitsaktionér bestimmend.
Fiir den Minderheitsaktionar ist der auflerbdrslich gezahlte (erhdhte) Preis mithin nur erzZielbar,
wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktiondr zu verdufiem. Einen
Anspruch darauf hat er aber vérfassungsrechtlich nicht (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 —
1 BVR 1613/94 —, BVerfGE 100, 289, 308, Rn. 58 {., juris - DAT/Atlanta; BGH, Beschluss vom
19. Juli 2010 - 1l ZB 18/09 —, BGHZ 186, 229, Rn. 31 - Stollwerk; MichKommAkiG/Paulsen, 4.
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Aufl., § 305 Rn. 82; Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn. 242). So stellt sich die Sachlage auch im
vorliegenden Fall dar. Von dieser Rechisprechung, die Vorerwerbspreise nicht berlicksichtigt,
abzuwelchen, besteht kein begriindeter Anlass.

h. Nicht in Betracht zu zehen ist auch die Herleitung des angemessenen
Abfindungsbetrages unter Beriicksichtigung von B8rsenkursen. Denn ein 8ffentlicher Handel an
einer reguliren deutschen oder auslindischen Wertpapierbtrse hat nicht stattgefunden. Die
Transaktionen Uber das Wertpapierhaus Valora Effekten Handel AG zeichnen sich nach den
Feststellungen des Sachverstindigen durch deutlich reduzierte Handelsvolumina und nur
gelegentliche Preisfindungen aus und stellen damit keinen Bérsenhandel im Rechtssinn dar. Die
nur unregelmanigen Kursermittfungen sind nicht geeignet, einen validen Hinweis auf den
Unternehmenswert zu geben. Der Senat schliet sich - wie auch schon das Landgericht - nach
Uberpri]fung den Ausfiihrungen des Sachversténdigen an (Gutachten vom 05.09.2013, S. 56).

c. Die Beschwerdefiihrer machen im Beschwerdeverfahren weiler geltend, dass
angesichts des {berragenden Wertes insbesondere der Marke ,Duden" die Markenwerte -
anders als bei normalen Unternehmen - bei der Ubérprijfung des Unternehmenswertes
werterhGhend zu berlicksichtigen seien. In dem von der Antragsgegnerin ermitielten Ertragswert
sei der Wert der Marken entgegen der Ansicht des Landgerichts bei weitem nicht hinreichend
berlcksichtigt worden.

Der Senat schlieft sich den nachvoliziehbaren und Uberzeugenden Ausfihrungen des
Sachverstindigen (Gutachten vom 05.09.2013, S. 54) an. Danach wurde die Bedeutung der
Marken, vor allem die Marken Duden und Meyers, die van zentraler Bedeutung fiir die kiinftige
Umsatzgenerierung der Bl AG-Gruppe sind, als Markenwerte bereits in  den
Planungsrechnungen abgebildet und in dem vom Beweriungsgutachter auf der Basis des
Ertragswertverfahrens (siehe hierzu unten) abgeleiteten Unternehmenswert beriicksichtigt.
Einbezogen sind hierbei auch kinflige neue Nutzungsmdgiichkeiten, namentlich fir
Rechtschreibprogramme und Karrektursofiware. Eine nochmalige separate Bewertung der
Marken ist daher nichfsachgerecht und kdme im Ergebnis einer doppelten Beriicksichtigung
gleich, die das Ertragswerlverfahren so nicht vorsiehl. Der Markenwert findet sich somit
zutreffend in den Planungen kiinftiger Ertrdge wieder.

2. Methodik der Ertragswertermittlung - Bewertung nach der Ertragswerlmethode
a. - Zur Ermittlung des Verkehrswertes der Akfie gibt es weder eine als einzig richtig

anerkannte Methode noch ist eine der gebriuchlichen Methoden in der Wirtschaftswissenschaft
unumstritten, Vielmehr wird lber jede der méglichen Bewertungsmethoden und (ber sine
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Vielzahl methodischer Einzelfragen, die sich bei der Anwendung der unterschiedlichen
Bewertungsmethoden stellen, kontrovers diskuttert. Die Wertermittiung nach den verschiedenen
Bewertungsmethoden wie auch Entscheidungen Uber methodische Einzelfragen innerhaib einer
Methode werden regelmaRig zu unterschiedlichen Bewertungsergebnissen filhren (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W 6/10, juris Rn. 138),

Die Auswahl der jeweils geeigneten, mit den Gesetzen zu vereinbarenden Bewertungsmethode
- ist Aufgabe des Tatrichters (BGH, Beschluss vom 29. September 2015 — |l ZB 23/14 —, BGHZ
207, 114, Rn. 12, 34). Die Ermittlung des Werts nach der Ertragswertmethode - wie hier -
entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der Gerichte. Nach dieser Methode bestimmt sich
der Unternehmenswert primér hach dem Eriragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens und
wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen (neutralen)
Vermdgens, das regelméalig mit dem Liguidationswert angesetzt wird (BGH, Beschluss vom 21.
Juli 2003 — Il ZB 17/01—, AG 2003, 627, Rn, 8, juris; Senat, Beschluss vom 12. September
2017- 12 W 1M7- Rn. 47, juris). Der Ertragswert eines Unternehmens ist der
Unternehmenswert, der durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kiinftig zufiieRenden
finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinftigen handelsrechilichen  Erfolgen
(Ertragsiiberschussrechnung) abgeleitet werden, gewonnen wird (Senat, a.a.0.)

Danach wird der Unternehmenswert nach den erwartsten Gewinnen in der Zukunft aus der Sicht
eines Unternehmenskaufers ermittelt. Die zu erwartenden Gewinne kdnnen naturgemafl nur aus
einer ex ante-Betrachtung des mafgeblichen Stichtages, d.h. des Zeitpunkis der
Beschlussfassung der Gesellschaft {iber den Unternehmensvertrag, geschétzt werden.
Grundlage der Schétzung sind hierbei in der Regel die friiheren Erfréige der Gesellschaft in den
vergangenen 3 bis 5 Jahren. Diese werden in die Zukunft fortgeschrieben, wobel bei der
Prognose der zukiinftigen Ertrdge nur solche positiven und negativen Entwicklungen
beriicksichtigt werden diirfen, die in dem fraglichen Zeitraum zumindest in ihrem Kern bereits
angelegt und absehbar sind (sog. Wurzeltheorie). Die Ertragsaussichten der abhangigen
Gesellschaft sind damit riickblickend von einem lingst vergangenen Zeitraum aus zu beurteilen,
ohne dass zwischenzeitliche Entwicklungen berlicksichtigt werden dirfen (Senat - Beschluss
vom 12. September 2017 — 12 W 1/17, juris Rn. 48).

b. Zu beachten ist allerdings, dass auch ein Erfragswerigutachten nicht geeignet ist,
den exakten oder ,wahren" Unternehmenswert bezogen auf den Stichtag zu ermitteln. Deshalb
haben die Gerichte nach Auffassung des Bundesgerichtshofes (BGH, Beschluss vom 12. Métz
2001 — Il ZB 15/00 —, Rn. 20, BGHZ 147, 108, 116, juris; BGH, Beschluss vom 29. Sepiember
2015 — I ZB 23/14—, BGHZ 207, 114, Rn. 12; ebenso Senat, Beschluss vom 18. Mai 2016 —
12a W 2/15—- Rn. 31, juris) im Spruchverfahren den Verkehrswert des
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Gesellschaftsunternehmens nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode im Wege
der Schatzung gem. § 287 Abs. 2 ZPO zu ermifteln. Da es sich aber auch bel diesen
betriebswirtschaftlichen Ansétzen jeweils um Verfahren handelt, die subjektive Einschatzungen
und Prognosen zur Grundlage haben, sind auch derartige Beweriungen mit erheBIichen
Unsicherheiten behaftet - wie gerade auch die Einwendungen gegen die verschiedenen
Gutachten im vorliegenden Verfahren zeigen - und kinnen nicht filr sich in Anspruch nehmen,
den ,wahren” Unternehmenswert mathematisch exakt zu bestimmen. Nachdem die Feststellung
des Unternehmenswertes zu einem bestimmten Zsitpunki damit auch durch fundamental
analytische Methoden nicht punktgenau méglich ist und es sich um die Ermittlung eines fiktiven
Wertes handelt, ist die richterliche Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO letztlich entscheidend fir
die Bestimmung der Bandbreite einer angemessenen Abfindung oder Ausgleichszahlung
(Senat,Beschluss vom 18. Mai 2016 — 12a W 2/15 —, Rn. 28, juris; Senaf, Beschluss vom 12.
September 2017 — 12 W 1/17 —, Rn. 49, juris; BayObLG, Beschiuss vom 28. Oktober 2005 — 3Z
BR 071/00 —, Rn, 21, juris).

c. Die Schitzung des Unternehmenswertes unter Berijcksichtigung dieser Grundsétze
fohrt zZu dem Ergebnis, dass die von der Hauptversammlung am 23.11.2009 beschlossene
Barabfindung von 95,00 € je Stlickaktie angemessen ist. Der Senat schatzt den Verkehrswert
des Anteils eines Minderheitsaktionars ebenso wie das Landgericht jedenfalls nicht tiber diesen
Betrag, wobei der Senat sich bel selner Schétzung an der Unternehmensbewertung durch den
gerichtlichen Sachverstiandigen orientiert und auch die Prifung der Angemessenheit der
Barabfindung durch die gerichtliche Priiferin vom 06.10.2009 (§ 327¢ Abs.
2 AktG) mitberticksichtigt hat. Der Sachversténdige und die gerichtliche Priiferin (Gutachten vom
06.10.2009) haben - wie auch der Bewertungsgutachter der Hauptaktionarin

mit Gutachten vom 07.10.2009 - ihrer
Bewertung jeweils die Ertragswertmethode zugrunde gelegt. Hiergegon bestehen - wie
ausgefiihrt - keine rechtlichen Bedenken.

d. Die hierbei gewihlte Bewertungsmethodik, dass der Unternehmenswert nicht auf der
Grundlage einer Konzernbetrachtung, bei der die in einem Konzern zusammengeschlossenen
Unternehmen als wirtschaftliche und rechtliche Einheit behandelt werden, sondern als Summe
des Unternehmenswaertes der Bl AG zuziiglich des anteiligen Werts ihrer Beteiligungen (sum of
the parts-Bewertung) ermitteit wurde, ist eine mégliche Methodik in der Bewertungspraxis. Der
Sachverstdndige hat die Vorgehensweise filr durchaus sachgerecht erachtet. Der
Sachversténdige hat allerdings - ausgehend vom Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters
- zur Bestimmung der Woerteffekie efn modifiziertes Bewettungsmodell abgeleitet. Der
Sachverstidndige hat hierfir nachvollziehbar ausgefithrt, dass durch die vom
Bewertungsgutachter gewahlte Vorgehensweise, fir die jeweiligen Bewertungseinheiten separat
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sinen Verschuldungsgrad zu ermitteln, die tatsdchliche Finanzierungsstruktur in der B! AG und
die mdglichen Finanzierungsvorteile aufgrund des bestehenden Cash Poolings nur
unzureichend abbildet werden (Gutachten vom 05.09.2013, S. 5). Zur Abbildung des
bestehenden Cash Pools hat der Sachverstéindige deshalb die zinstragenden Aktiv- und
Passivpositionen der Gesellschaften Bl AG, Der Kalenderverlag Mannheim GmbH, Duden
Pastec GmbH und Heye Verlag GmbH saldiert und auf Grundlage dieser Summenplanung
einen einheitlichen Verschuldungsgrad abgeleitet (Gutachten, a.a.0., S. 6 und 7). Der
Sachverstandige hat hierzu ergénzend ausgefihrt, dass aufgrund der sehr unterschiedlichen
Finanzstruktur der Konzerngesellschaften die Saldierung der zinstragenden Passiv- und
Akfivpositionen der Gesellschaften dis sachgerechte Vorgehensweise darstelll. Diese
methodische Anderung fihrt - so weiter der Sachverstdndige in seiner ergénzenden
Stellungnahme vom 28.11. 2014 (8. 2) - zu einer Werterhdhung. Hiergegen bringen die
Beschwerdefilhrer weiter nichts vor. '

3. Unternehmensplanung - zu den Plandaten im Einzelnen - Abzug von 10% in der ewigen
Rente:

Die Antragsteller zu 32 und 33 machen mit der Beschwerde weiter geliend, dass die vom
Sachverstandigen vorgenommenen Abschldge im Zusammenhang mit dem Produkt ,Guiness
Book of Records® zu eliminieren seien. Ebenso sei kein Abschlag von 10% beim Umsatz des
Produkts ,Duden" vorzunehmen. Zudem seien die Mieteﬁrége ,Dudenstralie" ergénzend zu
berlicksichtigen, sodass sich schon von daher eine Barabfindung von mindestens 95,26 €
ergebe. Auf eine Abrundung zu Lasten der Minderheitsaktionére habe der Hauptaktion&r keinen
Anspruch.

Die Einwendungen der Aniragsteller vermégen keine andere Beurteilung der Abfindung zu
rechtfertigen. Der Senat schlieRt sich nach Uberpriifung im Ergebnis den Ausfihrungen des
Landgerichts an. Danach besteht aufgrund der hier dargestellten Einwendungen kein Anspruch

auf eine héhere Barabfindung.

a. Der Unternehmenswert leitet sich grundsétzlich aus der Diskontierung der kiinftigen
finanziellen Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag ab. GemaR § 327b Abs. 1 Satz 1 AkiG
sind fir die Einschaftzung der finanziellen Uberschiisse die am Bewertungsstichtag

vorherrschenden Verhéltnisse der Geselischaft ma3gebiich.

- Bei der Umsatzplanung hat der Bewertungsgutachter (Gutachten vom 07.10.2009, S. 95, 101,
106) fir die Kalenderverlag Mannheim GmbH, Heye Veriag GmbH und die Duden Paetec
GmBH gegeniiber der Detailplanung einen 10 %igen Abschlag bei den Umsaizerlésen fiir die
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ewige Rente (nachhaltiges Ergebnis) vorgenommen. Begriindet wird dies mit einer rickldufigen
Entwicklung beim Kalendermarkt bzw. — bei der Duden Paetec GmbH ~ mit einer sehr
ambitionierten, angesichts langfristig rickldufiger Schillerzahlen und zurlickliegender
Planverfehlungen nur schwer erreichbaren Planungsrechnung der Gessllschaft. Bei der Bl AG
hat der Bewertungsgutachter (Gutachten vom 07.10.2009, S. 90) einen 10 %igen Abschlag auf
die Duden-1-Umsétze gemacht, da sich der Markt flir Wérterblicher stark riickiufig entwickle.
Der Sachversiéndige hat sich nach Uberpriifung der Einschitzung des Bewertungsgutachters
angeschlossen.

Bei der Planung der ewigen Rente ist nach den ({iberzeugenden Ausfiihrungen des
Sachversténdigen besonders auf die zu erwartenden markt- und unternehmensbezogenen
Erlos- und Kostenverdnderungen zu achten. Insbesondere ist darauf zu achten, ob sich die
Ertragslage des zu bewertenden Unternehmens nach der Detailplanung in  einem
Gleichgewichtszustand befindet. Insofern sind umfangreiche Plausibilitatsiiberlegungen
erforderlich. Eine einfache Fortschreibung der Ist-Ergebnisse oder der Detailplanung ohne
vorausgehende Analyse wird den Anforderungen an eine Unternehmensbewertung ansonsten
nicht gerecht. Insofern kénnen zur Ermittlung des nachhaltigen Ergebnisses durchaus auch
'Abschlége vorgenommen werden, ndmlich dann, wenn die Fortschreibung der in der
Detailplanung getroffenen Annahmen nicht plausibel ist. Dem Sachverstindige obliegt es somit
durchaus, zu priifen, ob fiir die besonders wichtige Phase der ewigen Rente die letzten Zahlen

der Detailplanung iibernommen werden kdnnen.

Diese Feststellungen des Sachverstandigen fllhren zu den unter nachfolgend dargestellten

Madifikationen.
aa. Anpassung des Deckungsheiirags fuUr das ,Guiness Book of Records"

Es kann offenbleiben, ob mit dem Bewertungsgutachler (Gutachten vom 07.10.2009, S. 88 f)
der Erwartungswert filr den nachhaltig erzielbaren Ertrag aus dem ,Guiness Book of Records"
gegenuber der Detailplanung zu vermindern war, Auch ohne einen solchen Abschlag ergibt sich,
wie unten dargelegt wird, keine héhere Barabfindung.

Zur Ableitung der ewigen Rente fiir die Planjahre ab 2012 ff, hat der Bewertungsgutachter
hinsichtlich des Geschéftsfeldes ,Guiness Book of Records* den Deckungsbeitrag unter
Verwendung der langfristigen Wachstumsrate von 0,8 Mio. € weiterentwickeit und dann um
einen Abschlag von 0,15 Mio. € auf 0,65 Mio. € verringert {Gutachten vom 05.08.2013, S. 21).

Begriindet wurde dies damit, dass die Lizenz jedes Jahr neu erworben werden muss und
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deshalb die Gefahr bestehe, dass die Lizenz nicht verldngert wird bzw. die Lizenz nur gegen
Zahlung héherer Lizenzgebiihren verlangert wird (Gutachten vom 07.10.2007, S. 891.).

Allerdings bestanden nach Angaben des Sachversténdigen (Protokoll vom 29.10.2015, 8. 4 .}
keine tatséchlichen Anhalispurkte, die ungiinstigere Bedingungen erwarten lisken. Der Senat
tendiert deshalb ~ mit dem Landgericht — dazu, diesen Abschlag fir die ewige Rente nicht zu

machen.

Auch dann, wenn kein Abschlag auf den Deckungsbeitrag vorgenommen wird, &ndert sich am
Ergebnis nichts. Es wiirde sich zwar unter sonst gleichen Bedingungen (c. p. = ceteris paribus)
auf Basis des modifizierten Berechnungsmodells der Unternehmenswert von 58.007 TEUR auf
59,461 TEUR (siehe Gutachten vom 05.09.2013, S. 9 und 21) erhdhen. Im Ergebnis fiihrt dies
aber in Abh#ngigksit vom Grad des vorgenommen Abschlags nur zu einer Werterhbhung in
einer Bandbreite von 0 € bis maximal 1.384 TEUR bzw. von 0 € bzw. 2,20 € pro Aktie bzw. zu
einem Woert je Aktie von bis zu 94,67 €; dies ist immer noch weniger als die von der
Hauptversammlung auf 95,00 € pro Aktie fesigesetzte Abfindung (siehe hierzu Tabelle unten;
Gutachten vom 05.09.2013, S. 20 und 59).

bb. Anpassung der Duden-1-Umsétze:

Ebenso hat der Sachverstandige schilissig und nachvoliziehbar dargelegt, weshalb auch ein
Abschlag von 10% bei den Planumsdtzen des Duden 1 vorzunehmen ist. Der
Bewertungsgutachter hat zur Ermittlung der nachhaltigen Planumsétze des Duden 1 auf die
geplanten Umsitze des Jahres 2011 fir diese Produkte einen Abschlag von 10% vorgenommen
und dies damit begriindet, dass der Riicklaufigkeit des Marktes fur Worterbticher Rechnung zu
tragen sei (Gutachten vom 07.10,2009, S. 90). Der Sachversténdige hat zur Beurteilung der
nachhaltig erzielbaren Umsitze im Zusammenhang mit dem Produki Duden 1 die Nettoumsétze
in deri Geschéaftsjahren 2006 bis 2009 sawie in der Detailplanungsphase betrachtet. Dies hat zu
dem Ergebnis gefilhrt, dass Grund fir die Umsatzsteigerung in 2006 die Rechtschreibreform
war, weshalb sich das Jahr 2006 als ein auflergewohnliches Ereignis darstellt und nicht fir die
Plausibilisierung eines nachhailig zu erwartenden Duden 1 Umsatzes geeignet ist. im Ergebnis
sind - so der Sachverstindige - die Planumsétze des Jahres 2011 durch die geplante
Neuauflage nach oben verzerrt und somit ein Abschlag auf diese Umsétze zur Ermitlung des
nachhaltigen Ergebnisses vorzunehmen und auch als plausibel zu erachten ist (Gutachten vom
05.09.2013, S. 21 1).
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cc. 10 %iger Abschlag auf die Umsatzerldse der Kalenderverlag Mannheim GmbH, Heye Verlag
GmbH und Duden Paetec GmBH

Im vorliegenden Fall ist der Verlags- und Buchmarkt aufarund der zunehmenden Digitalisierung
von Inhalten und der wachsenden Bedeutung des Internets bereits in den hier interessierenden
Jahren im Umbruch befindlich gewesen. Tatséchlich stagnierte der Umsatz im deutschen
Buchhandel seit einigen Jahren und war im Jahr 2011 sogar leicht riicklaufig. Entgegen dem seit
2009 sinkenden Umsatzwachstum hat die Bl AG-Gruppe in der Periode 2006 - 2008 wieder mit
einer deutlichen Belebung des Absatzes gerechnet.

Der Sachversténdige (Gutachten vom 05.09.2013, 8. 20 ff., Gutachten vom 28.11.2014, S. 4 1)
hat detailliert begriindet, warum im konkreten Fall Abschlage sachgerecht sind. Die
Umsatzplanungen der Bl AG-Gruppe sehen gegeniber dem letzten abgeschlossenen
Geschéftsjahr 2008 eine durchschnittiche  jahrliche Umsatzsteigerung im
Detailplanungszeitraum in Héhe von 7,9% p.a. vor. Der Vergleich - so der Sachversténdige - mit
den Jahren 2006 bis 2008 zeigt, dass die Gesellschaft trotz riicklaufiger Umsétze in den
Vorjahren in Héhe von durchschnittlich -5,9% wieder mit deutlichen Umsatzsteigerungen
insbesondere bei den Geselischaften Bl AG und Duden Paetec GmbH gerechnet hatte. Dariiber
hinaus zeigt aber -so weiter der Sachverstindige- ein Marktvergleich, dass die
Wachstumserwartungen der Bl AG-Gruppe in den Jahren 2009 bis 2011 in Hohe von 7,9% p.a.
deutlich oberhalb der tatséchiich im deutschen Buchhandel (z. T. ex post) festgestellten
Umsatzentwicklungen in Héhe von durchschnittlich 1,9% p.a. (2006 - 2008) bzw. -0,1 p.a. (2008
- 2011) lagen. Ein Abschlag fur den sich riickldufig entwickelnden Kalendermarkt ist nach den
Darlegungen des Sachversténdigen, der dies im Detail anhand der Ertragslage der Heye Verlag
GmbH und Der Kalenderverlag Mannhelm GmbH dargestelit hat, gerechtfertigt. Bei der Duden
Paetec GmbH konnte die sehr ambitionierte Planung der Detailplanungsphase nur mit Abschlag

fur die ewige Rente (bernommen werden.

dd. Der Senat folgt den Ausfiinrungen des Sachverstidndigen, die dieser auch nochmals
anlasslich seiner Anhdrung durch das Landgericht nachvoliziehbar begriindet hat. Das Ergebnis
der im Unternehmen Planenden sei hier zu optimistisch ausgefalien, was auf der Erfahrung
beruhe, dass Planungen in Unternehmen in der Regel eher nach oben gerichtet sind,
insbesondere auch um Mitarbeiter zu motivieren. in diesem Sinne sei die Planung des
Managements zu akzeptieren und zwar in dem Sinne, dass das Management eben versuche,
solche Zahlen zu erreichen (Anhérung des Sachversténdigen vom 28,10.2015, As. | 715). Es sei
aber im Gegenzug dann die Verantworlung des Gutachters, in Bezug auf die ewige Rente eine
realistische Einschitzung vorzunghmeri. Vor dem Hintergrund eines schrumpfenden Marktes fir
Bildungsmedien, der hohen Verluste in den Jahren 2006 bis 2008 und der sehr ambitionierten
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Planung filr die Duden Paetec GmbH ist nach den schllissigen Ausfilhrungen des
Sachverstdndigen der bereits vom Bewertungsgutachter vorgenommene Absch'lag von 10%
plausibel. Dies wird auch dadurch gesiiitzt - so weiter der Sachverstéindige -, dass der Umsatz -
nach Vornahme des Abschlags von 10% - ungeféhr dem durchschnittlichen Umsatz in den
Jahren 2009 bis 2011 entspricht und damit weiterhin deutlich oberhalb der in der Vergangenheit
erzielten Werte liegt (Gutachten vom 05.08.2013, 8. 26).

b. Nichts anderes folgt daraus, dass nach den Ausﬁ]hrungen'der Antragsteller zu 32
und 33 die unverfiischte Planung der Gesellschaft zugrunde zu legen ist, weil die Planung der
Geschaftsfllhrung nicht durch eine andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahme des
Gutachters ersetzt werde diirfe. Diese Aussage der Antragsteller ist im Grundsatz zutreffend,
fihrt aber im vorliegenden Fall zu keiner anderen, insbesondere héheren Bewertung der Aktie
und erfordert auch keine weitere Ergénzung des Gutachtens,

Der Hinweis der Beschwerdefiihrer trifft im Ausgangspunkt zu. Der von dem Unternehmen
beauftragte Bewertungsgutachter kann seiner Bewertung nicht eine seiner Einschatzung nach
unplausible Unternehmensplanung zugrunde legen, da dann der von ihm ermittelte Ertragswert
nicht sachgerecht wire und einem Abfindungsangebot nicht zugrunde gelegt werden kénnte.
Halt der Bewerter deshalb Planungsannahmen nicht fir plausibel, hat er dies dem Vorstand
mitzuteilen. Ob der Vorstand seine Planungen deshalb anpasst, ist von diesem zu entscheiden.
Passt er die Planung an, ist fortan diese neue Planung als solche des Vorstands anzusehen,
von der im Zuge der weiteren Unternehmensbewertung und sodann auch in dem gerichtlichen
Spruchverfahren auszugehen ist (OLG Stutigart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W 6/10, juris
Rn. 162). Etwas anderes wirde nur bei eigenmachtigen Anderungen der Planung des
Vorstands durch den Bewartungsgutachter gelten (OLG Stultgart, Beschluss vom 24. Juli 2013
— 20 W 2/12, juris Rn. 129). ' '

Ein gerichtlich bestellter Gutachter und mit ihm das Gericht hat die unternehmerischen
Planungen =zwar in der Regel nur eingeschrankt =zu Uberprifen (BVerfG,
Nichtannahmebeschluss vom 24.05.2012, 1 BvR 3221/10, AG 2012, 674, juris Rn. 30; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2013, 20 W 4/12, AG 2014, 291, juris Rn. 84; OLG Mulnchen,
Beschiuss vom 14.07.2009, 31 Wx 121/068, WM 2009, 1848, juris Rn. 10 ff.). Dies bedeutet
jedogh nicht, dass ersichtlich unzutreffende Annahmen (ibernommen werden milssen, wenn die
Unternehmensleitung (Vorstand) keine Plandnderungen vornimmt. Sind die Planrechnungen
nicht nachvollziehbar oder fehlen solche, hat der Sachverstindige Anpassungen vorzunehmen
(OLG Diisseldorf, Vorlagebeschluss vom 28. August 2014 — |-26 W 9/12 (AKIE), juris Rn. 115;
Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung. 8. Aufl., Rn. 488, 489).
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Im Falle einer Anpassung der Planrechnungen muss der Sachversténdige im Einzelnen
erldutern, warum Planungswerfen des Unternehmens nicht gefolgt werden kann
(Transparenzgebot). Andererseits sind als plausibel erachtete Planzahlen zu iibernehmen; kann
die Unternehmensleitung verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese
Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder
des Gutachters ersetzt werden. Hingegen missen ersichtlich unzutreffende Annahmen nicht
libernommen, sondern kénnen vom Sachverstindigen angepasst werden, auch wenn die

Unternehmensleilung selbst keine Plané&nderungen vollzieht {GroRfeld, a.a.0., Rn. 489).

Das Vorgehen des Bewertungsgutachters und des Sachverstidndigen ist vorliegend nicht zu
beanstanden. Insoweit ist zundchst zu beachten, dass die detaillieten Planungen der
Unternehmen der Bl AG-Gruppe die Jahre 2009 bis 2011 betrafen (Gutachien vorn 07.10.2009,
8. 70 f.). Dieser Detailplanungszeitraum ist von den Abschidgen nicht betroffen, vielmehr wurde
die von der Gesellschaft vorgelegte akfualisierte Planungsrechnung der Bewertung zu Grunde’
gelegt. Die von den Beschwerdeflihrern beanstandeten Abschldge befreffen die sich hieran
anschliebende Phase der ewigen Rente, fiir die vom Bewertungsgutachter die Wertansatze des
Planjahres 2011 grundsatzlich fortgeschrieben wurden (hachhaltiges Ergebnis, siehe Gutachten
des Sachverstandigen vom 05.09.2013, S. 7). Hierbel wurde vom Bewseriungsgutachter jewsils
Gberprift, ob im Rahmen dieser Fortschreibung Modifikationen geboten sind (Gulachten vom
07.10.2009, S. 80). Dieses Vorgehen ist im Grundsatz nicht zu beanstanden (Gutachten vom
28.11.2014, S. 5).

Der Sachverstindige hat im vorliegenden Fall umfassend dargestellt und erldutert, warum die
Planrechnungen in den oben genannten Punkten nicht plausibel sind und deshalb in der ewigen
Rente eine Anpassung vorzunshmen Ist. Hiergegen bestehen im vorliegenden Fall - wie

ausgeflhrt - keine Bedenken.

c. Die Antragsteller zu 32 und 33 machen weiter geltend, dass der Barwert der
Mietertrage ,Dudenstrafle mit 0,59 € pro Aktie zu berilcksichtigen und schon allein aus diesem
Grund von einem Wert pro Aktie von 95,26 € (94,67 € zuzugl. 0,59 €) auszugehen sei,

Hierbel tibersehen die Antragsteller, dass der Sachverstandige - ausgehend von seiner im
Einzelnen vorgenommenen Bestimmung des Ertragswertes - bereits eine Berechnung mit und
ohne Modifikation des Abschlags auf den nachhaltig erzielbaren Deckungsbeitrag fir das
Guiness Book of Records (GBR) vorgenommen hat. Hierbel wurde auch der Barwert der
Mietertrdge ,Dudenstra®e” mit 0,59 € beriicksichtigt. Der Wert je Aktie betrdgt danach unter
Berlicksichligung auch der Mietertrage 94,26 € und liegt damit unter der Abfindung von 95,00 €
(siehe Tabelle unten),
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4, Sonderwerte der Beteiligungsgesellschaften

Die Antragsteller zu 32 und 33 machen geltend, dass die Beteiligung an der Bibliographischen
Institut GmbH Leipzig mit einem Eigenkapitalanteil von 632 TEUR statt 705 TEUR (Wert zum
31.12.2009) und die Beteiligung an der Brockhaus online GmbH mit 238 TEUR statt 262 TEUR
(Wert zum 31.12.2009) fehlerhaft berilicksichtigt worden seien. Bei der Beteiligung an der
Brockhaus-Duden neue Medien sei zwar das Eigenkapital richtig berechnet; es fehle jedoch der
abgefuhrte  Jahresgewinn von 24 TEUR. Bei Anwendung des ,vereinfachten
Ertragswertverfahren” kénne nicht von zutreffenden Parametern ausgegangen worden sein. Die
Antragsteller 2 bis 4 filhren aus, dass die Sonderwerte bislang nicht hinreichend Gberpriift

worden seien.

Die Einwendungen flhren zu keiner Abdnderung der Bewertung. Die Ausfiihrungen und
Angaben der Antragsteller zu der Berlicksichtigung der Eigenkapitalwerte des Bibliographischen
Instituts GmbH Leipzig und der Brockhaus online GmbH (ibersehen schon, dass nicht die von
ihnen zum 31.12.2009 angegebenen Werte, sondern die Werte zum 23.11.2009 mafigeblich
sind, Dies gilt auch fir den nicht berlicksichtigten Jahresgewinn in Héhe von 24 TEUR in Bezug
auf die Beteiligung Brockhaus Neue Medien GmbH. Hierauf hat bereits die Antragsgegnerin.in
ihrer Beschwerdeerwiderung deutlich hingewiesen. Die Beschwerdefihrer haben sich hiermit
nicht auseinandergesetzt; eine nachvollziehbare Begriindung, aus welchen Grinden der
Jahresgewinn dennoch zu beriicksichtigen gewesen sei, fehlt. Nach dem Vorirag der
Antragsteller zu 32 und 33 wurde jedenfalls das Eigenkapital bei der Beteiligung an der
Brockhaus Duden Neue Medien GmbH (252 TEUR) richtig angenommen.

Der Sachversténdige hat die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters, dass nur bei den
wesentlichen, operativ tatigen Gesellschaften der Bl AG-Gruppe (Bl AG, Der Kalenderverlag
Mannheim GmbH, Heye Verlag GmbH, Duden Pastec GmbH) separate Ertragswerte bestimmt
und summiert worden sind (sum of the parts) und fir die von diesen Gesellschaften gehaltenen
Betelligungen, die die Ertragslage nicht wesentlich beeinflussen, nur Sonderwerte mittels
vereinfachender Bewertungsverfahren ermittelt wurden, fir vertretbar erachtet.

Die Ausfiihrungen des Sachverstéindigen zu der Bewertung der Sonderwerte ist nachvollziehbar
begriindet. Die Ableitung erfolgte ausweislich der Ausfiihrungen im Hauptaktiondrsbericht (S.
108) auf der Grundlage eines vereinfachten Ertragswertverfahrens bzw. zum héheren Wert aus
anteiligem Eigenkapital und Betelligungsbuchwert. Die so erfolgte Beriicksichtigung der weiteren
Beteiligungen als Sonderwerte ist - so der Sachversténdige - aufgrund fehlender oder nur
geringer wertbeeinflussender  Interdependenzen und Verbundwirkungen sachgerecht
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{Gutachten vom 05.09.2013, S. 5, 51 ff.). Die Wahl und Anwendung eines versinfachten
Ertragswertverfahren wird schllissig dargelegt und ist damit hier als Methode fiir die Bewertung
der Beteiligungen verirethar (sieshe auch OLG Minchen, Beschluss vom 19. Oktober 2006 — 31
Wx 92/05 —, AG 2007, 287, Rn. 39, juris).

Bei der Uberpriifung der mittels vereinfachten Ertragswertverfahren (iberpriiften Beteiligungen
ist der Sachverstindige zu einem Wert von 5.393 TEUR gelangt und bei der Bewertung der
{ibrigen Beteiligungen zu einem solchen von 3.080 TEUR (siehe hierzu nachstehende Tabellen).

iBetenlrgungsbewertung mlt veremfachtem Ertragswert S FD CAnteil L[ U7 Ansatz
BLAG-Gritppe © ., < T Rl e
Bibliographisches Institut & F A. Brockhaus AG Zug/Schweu 100% 3.485
Weingarten Promotion Service GmbH, Weingarten 100% 1.446
NBV Neue Bildungsmedien Versandbuchhandlung GmbH, Berlin 100% 275
PVG PAETEC Vermrttlungsgesellsahaft GmbH Berlm 100% 187
‘Summe - <. - R S b & R

(Tabelle S. 52 des Gutachtens des Sachverstandrgen vom 05.09. 2013)

Nach der Auskunft des Bewertungsgutachters und des Managements der Bl AG wurden fiir die
vier in der obigen Tabelle aufgefihrten Gessllschaften zum damaligen Zeitpunk! keine
detaillierten Planungsrechnungen erstellt (Gutachien vom 05.09.2013, 8. 52; Gutachien vom
28.11.2014, 8. 14). Der Bewertungsgutachter hat diese Gesellschaften - so weiter der
Sachversténdige - allerdings als wesentlich eingestuft und daher ein vereinfachtes
Ertragéwertverfahren — ausgehend von den jeweils prognostizierten Jahresiiberschiissen -
angewendet. Vor dem Hintergrund einer fehlenden Detlailplanung und der in der Vergangenheit
erzielten Umsatze ist nach den AusfUhrungen des Sachversténdigen diese Vorgehensweise .
nachvollziehbar.

Der Sachverstindige hat diesen methodischen Ansatz Ubernommen, allerdings unter
Anwendung seines modifizierten Bewertungsmodells (Berlicksichtigung eines einheitlichen
Verschuldungsgrades — Abbildung des Cash Pooling Systems — Gutachten vom 05.09.2013, S.
6 f., 9, 62). Der Sachverstdndige hat in seinem Erganzungsgutachten von 28.11.2014 nochmals
betont, dass sichergestellt worden sei, dass der Ansatz des vereinfachten Ertragswerts zu
hoheren Wertansatzen gefihrt habe als der jeweilige Beteiligungsbuchwert bzw. das antellige
Eigenkapital. Der Bewertungsgutachter ist bei der Beteiligung Bibliographisches Institut & F.A,
Brockhaus AG, Zug/Schweiz zu einem Wert von 2.468 TEUR gelangt, wéhrend der
Sachverstindige hier von einem deutlich héheren Wert mit 3.485 TEUR ausgeht. Auf diess
hohere Bewertung gehen die Antragsteller zu 32 und 33 bei ihren Ausfiihrungen im Schriftsatz
vom 15.03.2016 (As. | 812) nicht ein. Soweit die Antragsteller auf den Jahresgewinn 2009 in
Héhe von 6656 TEUR abstellen, ist dem nicht zu folgen. Fiir die Ermittlung und Bewertung ist als
Stichtag der Beschluss der Hauptversammlung tiber die Ubertragung der Aktien maRgeblich.
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Die Bewertung der Uibrigen Betailigungen ergibt sich aus der nachstehenden Tabelle.

wissenswert 24 Buch und Medien GmbH, 25 21 100% 25
Mannheim
Brockhaus-Duden Neue Medien GmbH, 245 252 100% 252
Mannheim
Biiliographisches institut GmbH, Leipzig 258 639 100% 639
Siidbuch Vertrieb AG, Zug 524 100% 524
Bibliographisches Institut & F.A. Brockhaus 348* 12 100% 2
-GmbH, Ziirich
Bibliographisches Institut & F.A. Brockhaus 36 23 100% 36
GmbH, Wien
A-Z Satztechnilt GmbH, Mannheim 25 99 100% 99
Duden online GmbH {ehem. Brockhaus 238 238 100% 238
online GmbH), Mannheim
Thiiringer Verlagsauslieferung 729 4.875 25% 1.219
Langenscheidt KG, Gotha
Papillon Production GmhH, Feldkirchen 25 25 100% 25
Arbeitsgemeinschaft fiir 2 n/a 100% 2
schulpddagogische Informationen e, V.
BXG Buchhiindlerische Kredit- und 9 n/a 100% 9
Garantiegememschaft
Summig s o e } L 3,080 .

(Tabelle S. 53 des Gutachtens vom 05.09.2013)

* Betelligungsbuchwart ftir debuch Vertrieb AG Zug und Brblmgraphlsches [nst|tut & F.A Brockhaus GmbH Zdrlch

Zur Plausibilisierung - Bewertung nach Beteiligungsbuchwert bzw. anteiligem Eigenkapital - hat

der Sachversténdige bei den (ibrigen Beteiligungen die Beteiligungsbuchwerte und das

Eigenkapital im Vergleich mit dem jeweils hoheren Wert in Ansatz erracht. Abweichungen

haben sich hier beim Wertansatz fir die 25%-ige

Betelligung an der

Thiringer

Verlagsauslieferung Langenscheidt KG (Gotha) ergeben (statt 729 TEUR nunmehr 1.219
TEUR). Der Sachversténdige hat hierbei auch gepriift, ob es Anhaltspunkte daflr geben konnte,

dass die Anwendung eines vereinfachten Ertragswertverfabrens flir die operativ aktiven

Gesellschaffen zu héheren Wertansitzen gefihrt hétte. Hierbei hat der Sachverstandige

nachvollziehbar angenommen, dass diese Gesellschaften klnftig einen Jahrestiberschuss in

Hohe des im Jahr 2008 erzielten Jahresiiberschusses nachhaltig erzieit haben wirden. Im

Frgebnis haben sich hierbei - so weiter der Sachversténdige - keine Anhaltspunkie ergeben,

dass der Ansatz mit dem Beteiligungsbuchwert oder dem anteiligen Eigenkapital zu einer

Benachteiligung der Minderheitsaktionére gefiihrt hat. Die Begriindung des Sachversténdigen ist

plausibel und schliissig.
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Auf der Basls des vom Sachverstindigen abgeleiteten modifizierten Bewertungsmodells, das
dieser im Einzelnen dargestellt hat, und unter Beriicksichtigung des unlevered Betas von 0,6
ergibt sich eine Erhthung der vom Bewertungsgutachter mit 6.948 TEUR angenommenen
Sonderwerte (S. 108 des Bewerlungsgutachtens vom 07.10.2009) zunichst infolge der
Modifikation der Bewertungsmethodik (einheitlicher Verschuldungsgrad) auf 7.983 TEUR
(berlcksichtigt als Teil der ,Modifikation Bewertungsmethodik®, Gutachten vom 05.09.2013,
Tabelle 8. 59) und sodann weiter auf 8.473 TEUR (Beteiligungen mit vereinfachtem
Ertragswertverfahren: 5.393 TEUR zuziigl. 3.080 TEUR, Gutachten vom 05.09.2013, S. 53).
Letzteres entspricht einer weiteren Werterhhung von rd. 490 TEUR bzw. von 0,78 € je Aktie
(a.a.0.; siehe Tabelle unten zum Gesamteffekt).

5. Kapitaligierungszinssatz

Die den Antragstellern zukinftig zuflieRenden Erirége des betriebsnotwendigen Vermégens sind
um den Kapifalisierungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu erhalten. Der
Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus einem risikolosen Basiszinssatz sowie einem
Rislkozuschlag zusammen. Aulerdem ist in der der Detailplanung (Phase |) nachgelagerten
Phase Il ein Wachstumszuschlag zu berlicksichtigen {(Senat - Beschluss vom 21.01.2011 - 12 W
77/08, juris; Beschluss vom 12.04.2012 - 12 W 57/10; (OLG Stutlgart, Beschluss vom 04. Mai
2011 - 20 W 11/08 —, Rn. 167, juris).

a. Basiszinssatz

Die Antragsteller zu 32 und 33 machen geltend, dass von einem Basiszinssatz von 4,18% statt
gerundeten 4,25% auszugehean sei.

Der Sachverstdndige ist von einem einheitlichen, gerundeten Basiszinssatz von 4,25 % vor
Einkommenssieuern zum 26.08.2009 ausgegangen, wobei der fiir drei Monate zum 23.11.2009
berechnete, ungerundete Basiszinssatz 4,178 % betrigt bzw. gerundet ebenfalls 4,25%. Der
Sachverstdndige hat schllissiy ausgefiihrt, dass der vom Bewertungsgulachter ermitlelie
risikolose Basiszinssatz damit als angemessen anzusehen ist. Der Zinssatz wurde sachgerecht

in Ubereinstimmung auch mit den Empfehtungen des IDW bestimmt.

Fir den Basiszinssatz sind nicht die am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Zinssitze
maBgeblich, sondern die aus Sicht des Bewertungsstichtags auf Dauer zu erzielende
Verzinsung. Heute wird dabei auf die Ableitung laufzeitkongruenter BasiszinsfiiRe aus der
akiuellen Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen - wie sie die Deutsche Bundesbank nutzt -
abgestellt (Groffold, a.a.0., 8. Aufl, Rn. 691, 687 und 683). Hiervon geht auch der
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Sachverstandige bei seiner Ermittlung des Basiszinssatzes zutreffend aus und gelangt zu einem
Basiszinssatz von 4,25% fiir den Stichtag (23.11.2009).

Nichts anderes ergibt sich im Ergebnis fir den Wert je Aktle, wenn hier von einem Basiszinssatz
von ungerundet 4,178 % ausgegangen wird. Dar Sachverstdndige hat die Berechnung im
Erganzungsgutachten vom 28.11.2014 (8. 7) vorgenommen. Sofern im Rahmen der Bewerlung
der zum 23.11.2009 abgeleitete Basiszinssatz von 4,178 % fiir Zwecke der Bewertung
herangezogen wilrde, ergdbe sich - unter Berlicksichtigung der vom Sachverstandigen
vorgenommenen Modifikationen - eine Wertbandbreite von 93,19 € (ohne Modifikation GBR) bis
95,32 € (inkl. Modifikation GBR; Ergénzungsgutachten S. 7; siche Tabelle unten). Damit ergibt
sich mit der Modifikation beim Guiness Book of Records ein um 0,32 € Gber der angebotenen
Abfindung In Héhe von 95,00 € liegender Wert je Aktie. Dennoch ist die Barabfindung nicht
entsprechend héher zu bewerten. Der Senat schliefit sich den Ausfilhrungen des Landgerichts
an. Nach § 327f Satz 2 AkiG hat das Gericht nur dann die Hohe der Barabfindung zu
besfimmen, wenn dle angebotens Barabfinduhg nicht angemessen ist. Unangemessen ist die
angebotene Abfindung nur dann, wenn sie mehr als nur geringfiigig von dem auf diesem Weg
ermittelten Wert der Aktie abweicht.

Das Ergebnis einer Berechnung nach dem Ertragswertverfahren stellt nicht als solches den
Verkehrsweﬂ eines Unternehmens dar, sondern gibt'lédig[ich einen von mehreren moglichen
Anhaltspunkten fir dessen Schitzung. Unabhéngig davon kann schon angesichis der diesem
Verfahren immanenten zahlreichen Unwagbarkeiten nicht jede Abweichung des rechnerischen
Ertragswerts von demjenigen Wert, welcher dem Angebot zugrunde liegt, dazu flhren, dass die
angebotsne Abfindung als unangemessen anzusehen ist. Dies gilt jedenfalls dann, wenn der
Betrag nur geringfiigig van dem Wert abweicht, welcher dem Angebot zugrunde gelegt wurde.
Dabei ist zu bedenken, dass die Wertermittlung nach fundamentalanalytischen Methoden auf
einer Relhe von Schitzungen nach § 287 Abs. 2 ZPO beruht. Im Ubrigen gilt bereits hinsichtiich
der zugrundeliegenden Tatsachenfeststellung, dass jede Bewertung naturgemaB nur eine mit
Unsicherheiten behaftete Schitzung und keine punkigenaue Messung sein kann. Soweit ein
Unternehmen oder eine Unternehmensbeteiligung nach dem kinftigen finanziellen Ertrag fur
den Eigner des Unternehtmens oder der Beteiligung bewertet wird, muss sich die Bewertung
notwendigerweise auf unsichere Prognosen (iber kiinftige Entwicklungen stiitzen und zudem im
Rahmen der Abzinsung weitere ergebnisrelevante prognostische Annahmen treffen. Der so
ermittelte ,Unternehmenswert" ist daher notwendigerweise eine Fiktion (OLG Stuttgart,
Beschluss vom 19. Januar 2011 — 20 W 3/09, juris Rn. 256).

Eine nur geringfligige Abweichung des bei der gerichtlichen Uberpriiffung des
Unternehmenswertes errechneten Betrags von der angebotenen Abfindung kann somit nicht
deren Unangemessenhsit begriinden. In Rechtsprechung und Literatur werden im Aligemeinen
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dabei Werte als geringfiigig angesehen, die unter 5% liegen (OLG Stutigart - Beschluss vom
14.09.2011 - 20 W 7/08, juris Rn. 272; vgl. auch Hiiffer/Koch, AkiG, 12. Aufl., § 305 Rn. 58). Der
Senat schlief3t sich dieser Rechtsmeinung an. Im verliegenden Fall ergibt sich im Vergleich der
angebotenen Abfindung von 95,00 € zu dem Betrag von 95,32 € eine Differenz von 0,34 % und
damit ein Wert, der deutlich unter 1% liegt. Der Wert um bis zu 5% wird damit hier nicht

anndhernd erreicht.

Es besteht auch kein Widerspruch zu der Entscheidung des Senats vom 12.09.2017 (12 W
1/17). Dort ging es um die Frage, ob der von dem errechneten Betrag der Abfindung
abweichende hdhere Borsenkurs auch im Falle einer Geringfigigkeit (Erh8hung unter 5%) zu
berlicksichtigen Ist. In der Enischeidung vom 12.09.2017 bildete der Borsenkurs die
Untergrenze der den Minderheitsaktionsiren zu gewihrenden Abfindung. Zu diesem relevanten
Bérsenkurs sind definitive Feststellungsn mdglich. Die Annahme siner auch nur geringfiigigen
Erhdhung ist fir den Fall eines h&heren Borsenwertes aufgrund der Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, BVerfGE 100,
298) malgeblich. Hier liegt dagegen eine geringfiigige Abweichung bei der Bestimmung des
zukunftsbezogenen — auf Prognosen beruhendan - Ertragswerts vor.

b. Risikozuschlag (Marktrisikcprémie von 4,5% - nach Steuern x Betafaktor)

aa. Der Basiszinssaiz ist um einen Risikozuschlag zu erhdhen, da bei der Investition in ein
Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in oOffentlichen Anleihen die Risiken der
unternehmerischen Tatigkeit zu beriicksichtigen sind. Die Marktrisikopramie ist hier im Wege der
Schétzung mit 4,5% nach persénlichen Ertragssteuern anzusetzen (§ 287 Abs. 2 ZPQ). Hierbei
wurde vom Bewsrtungsgutachier das Tax-CAPM verwendef, auf dessen Basis. der

Risikozuschlag abgeleitet wurde.

Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM - wie hier - ist ein gadngiges Modell zur
Bestimmung der Risikoprdmie. Dabei wird die aus der langjéhrigen Differenz zwischen der
Rendite in Aktien und (quasi)-tisikofreien offentlichen Anleihen ermittelte durchschnittiiche
Risikopramie (Marktrisikoprdmie) mit einem unternehmensspezifischen Faktor (Betafaktor)
multipliziert, Diesem Kapitalmarkimodell kommt in der nationalen und internationalen
Bewertungspraxis eine (berragende Akzeptanz zu und es erzeugt ein hohes Mal an
Vergleichbarkeit und Rechtssicherheit (Senat, Beschluss vom 16.07.2002 - 12 W 16/02, juris
Rn.71 und 72; MiinchKommAktG/Paulsen, 4. Aufl., § 305 Rn. 107, 126). Nach dem Tax-CAPM
setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte persdnliche Ertragsteuer
gekiirzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Marktrisikoprémie nach
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personlichen Eriragssteuern gewichtet mit dem Betafaktor zusammen (Gutachten vom
05.09.2013, S. 33).

Die Annahme eines mittleren Wertes von 4,5% {Methode der arithmetischen Mittelung) ist eine
verfretbare Methode und begegnet keinen rechtlichen Bedenken. Der hierbei vom
Sachverstédndigen in Ubersinstimmung mit dem Bewertungsgutachter angenommene Wert liegt
in der Bandbreite des in der Bewertungspraxis anerkannten und gebréuchlichen Tax-CAPM. Der
Fachausschuss fiir UnternehmensbeWertung (FAUB) hat nach Einfilhrung der Abgeltungssteuer
fiir Bewertungsstichtage nach dem 01.01.2009 {Gutachten S. 36 unter Hinweis auf die Sitzung
FAUB vom 29.11.2007) - wie auch vorliegend (Bewertungsstichtag: 23.11.2009) - den Ansatz
siner Markirisikopramie nach persbnlicher Ertragsteuer von 4% bis 5% empfohlen. Dieser Wert
ist vertretbar (vgl. OLG Miinchen, Beschiuss vom 18. Februar 2014 — 31 Wx 211/13 — Rn. 22,
juris; Groffeld, a.a.0., 8. Aufl,, Rn. 1029, 1049, 1057 ff.; Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz in:
Peemaller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2012, Seite 390 ff.).

Nach den weiteren Ausfilhrungen des Sachversténdigen berlcksichtigt die vom
Bewertungsgutachter angesetzte Markfrisikopramie in Hohe von 4,5% (nach Steuern} die
Auswirkungen der Untermehmenssteuerreform 2008 und liegt in der Bandbreite der vom
Fachausschuss Unfernehmensbewertung (FAUB) des IDW empfohlenen Bandbreite fir
Marktrisikopramien nach Steuern (siehe hierzu Ergebnisbericht-Online Uber die 95. Sitzung des
FAUB, 29.11.2007, S. 4; Gutachten vom 05.09,2013, S. 35 und 36; Grofifeld, a.a.0., Rn, 1047).
Substantiierte Einwendungen gegen die angesetzte Marktrisikoprimie werden mit den

Beschwerden nicht vorgebracht.
bb. Betafaktor

Der Betafaktor beschreibt im Kapitalmarktmodell des CAPM und des TAX-CAPM das Verhiltnis
zwischen (erwarteter) Rendite eines einzelnen Wertpapiers und der (erwarteten) Rendite des
Marktportfolios. Sind die Volatilitit des zu bewertenden Unternehmens und des Marktpartfolios
gleich, so ist der Betafaktor 1. Ist die Volatilitit des Unternehmens grofier, so ist das Risiko
hsher. Die Folge ist ein Betafaktor > 1, was zu einem niedrigeren Unternehmenswert fiihrt. Liegt
der Betafaktor unter 1, so ist das Risiko geringer und der Unternehmenswert somit hoher
(Groftfeld, a.a.0., Rn. 873, 874). '

Der Sachverstindige hat zur Ermittlung des Betafaktors hier auf eine Peer Group abgestellt und
unter Beriicksichtigung der verschiedenen Betafaktoren im Mittel einen unverschuldeten
Betafakior von 0,65 ermiftelf (Gutachten vom 05.09.2013, 8. 48, 47), wahrend im
Bewertungsgutachten von einem Betafaktor von 0,60 ausgegangen wurde.




12w 3Ny - Seite 30 -

Die Vorgehensweise - Emmittlung des Betafaktors durch eine Peer Group - ist vorliegend
sachgerecht und nicht zu beanstanden. Das Abstellen auf eine Peer Group ist schon deshalb
gerechtfertigt, weil die Aktien der Bl AG nur auRerbdrslich gehandelt wurden und insofern keine
zuverléssigen Kursdaten vorliegen. Die Ableitung von Betafakioren aus einer Peer Group bei
fehlender Borsennotierung ist methodisch anerkannt und entspricht der ganz herrschenden
Meinung in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur (Senat, Beschluss vom 12.09.2017 - 12
W 1/17, OLG Stuttgart - Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/M1, juris Rn. 419;
Groffeld/Stéver/Ténnes, NZG 2008, 521, 526).

Bel der Auswahl der Peer Group ist jedes einzelne Unternehmen auf seine Vergleichbarkeit mit
dem zu bewsrtenden Unternehmen zu Uberpriifen. Dabei ist auf solche Unternshmen
abzustellen, die hinsichtlich ihres Geschaftsmodells und des operativen Risikos dquivalent zum
Bewertungsobjekt sind (Grof¥feld, a.a.0., Rn. 914). Der Sachverstindige hat die einzelnen
Unternehmen auf ihre Geschéfistétigkeif untersucht und auch die Umsatzstrukiur sowie das
geografische Absatzgebiet berlicksichtigt (Gutachten vom 28.11.2014, S. 9). Die Auswahl der
Vergleichsunternehmen hat der Sachverstindige dabei weitgehend fiir sachgerecht erachtet.
Aufgrund einer geringeren unmittelbaren Vergleichbarkeit hat der Sachversténdige die PPWK
SA, Polen bei der eigenen Ermittlung ausgeschlossen, aber im Gegenzug die Unternehmen
John Wiley & Sons Inc, USA und Scholastic Corp/USA in die Gruppe der
Vergleichsunternehmen aufgenommen. Die Anfragsgegnerin weist in diesem Zusammenhang
zu Recht darauf hin, dass es bei der Vergleichbarkeit der Unternehmen in der Peer Group nicht
auf die Mitarbeiterzahlen ankommt. Maftgeblich bei der Auswahl einer geeigneten Peer-Group
sind das jeweilige Geschaftsmodell und das operative Risiko in Aquivalenz zum

Bewertungsobjekt.

Der Sachverstidndige hat auch dargelegt, warumn die Kursdaten der nur aullerborslich Uber die
Plaitform Valora Effekten Handel AG gehandelten Anteilsscheine der Bl AG in die Ermittlung
des Betafaktors nicht einzubeziehen sind. Das Handelsvolumen ist bei dieser Konstellation des
Handels typischerweise deutlich reduziert und gewihrieistet - so der Sachverstandige - keine
regelméafige Preisfindung. Vor dem Hintergrund der nur aulerbérslichen Notierung und
aufgrund der faklischen Eingliederung der Bl AG zum Bewertungsstichtag ist es daher
sachgerecht, die Kursdaten der Bl AG in die Ermittlung des Betafakfors nicht einzubeziehen.
Dieser Einschétzung schliet sich der Senét an.

Die Vorgehensweise des Sachverstindigen zur Erimitflung des Betafaktors ist auch im Ubrigen
sachgerechl. Insbesondere hat der Sachverstéandige enfgegen dem Einwand der Aniragsteller
Zu 32 und 33 auch nicht nur auf einen Zeitraum von flinf Jahren, sondern auf verschiedene
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Zeitrdume und Renditeintervalle von einem bis zu fiinf Jahren abgestellt und die um das
Kapitalsirukturrisiko bereinigten Betafaktoren (unlevered Betas) in einer Tabelle den fiir einen
Fiinfiahreszeitraum ermittelten Werten in dem Bewertungsgutachten gegeniibergestellt. Danach
ergeben sich im Median unverschuldete adjustierte Betafaktoren in einer Bandbreite von 0,59
bis 0,73. Auf dieser Basis ergibt sich im Mittel ein unverschuldeter Betafaktor von 0,65, der leicht
oberhalb des vom Bewertungsgutachter angenommenen Betafakiors von 0,60 liegt (Gutachten
vom 05.09.2013, S. 46 1.).

Die Antragsteller haben kritisiert, dass der Sachversténdige von unverschuldeten adjustierten
Betafakioren ausgegangen ist. Eine Adjustierung des ermittelten Roh-Betafaktors ist in der
Praxis blich (OLG Stuttgart, Beschluss vom 15.10.2013, - 20 W 372013, juris Rn. 139}, Zur
Erfassung des relevanien systematischen Risikos einer. Investition wird - so der
Sachversténdige (Ergénzungsgutachten vom 28.11.2014, S. 10) - der raw-Betafaktor auf Basis
historischer Kapitalh"larktdaten mittels Regressionsmodells geschatzl. Ein solches statisches
Verfahren kann Schitzfehler enthalten, weshalb es angezeigt ist, eine entsprechende
Adjustierung des Roh-Betafakiors vorzunehmen, zumal sich die Anwendung des Betafaktors im
CAPM-Modell auf das zukiinftige systematische Risiko einer Investition bezieht. Diese
Vorgehensweise erachtet der Senat fiir sachgerecht. Der Sachverstandige hat aniésslich seiner
miindlichen Anhérung vom 29.10.2015 (As. | 711 ff.) auch nochmals dazu Stellung genemmen,
weshalb es einer Adjustierung des RAW-Betawertes bedarl. Hiergegen erinnern die
Antragsteller mit ihren Beschwerden auch weiter nichts.

Da der Betafaktor des Bewertungsobjekts unter Ausblendung des Kapitalstrukturrisikos auf der
Grundlage des Vergleichs unverschuldeter Unternshmen ermittelt wurde, der
Verschuldungsgrad des Unternehmens aber im Planungszeitraum zeitlich schwanki, wurden
vom Sachverstindigen zunéchst aus dem unverschuldeten Betafaktor von 0,60 (gemaflt dem
Bewertungsgutachfen vom 07.10.2009, S. 76) unter Ber{icksichtigung des Verschuldungsgrades
fir die jeweilige Planungsperiode verschuldete Betafakioren abgeleitet (Relevering des
Betafaktors; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011 ~ 20 W 7/11 — juris Rn. 429). Der
Sachverstdndige hat die Anpassung fir jedes Planjahr individuell vorgenommen, da sich der
geplante Verschuldungsgrad des Bewertungsobjekts in Abhéngigkeit von den erwarteten
Finanzierungserfordernissen im Zeitverlauf veréndert. Die enfsprechenden Ableitungen sind
nicht zu beanstanden. Danach ergeben sich zunachst Werte von Beta levered von 0,60 (2009},
0,77 (2010), 0,74 (2011) und 0,77 (2012 fi. — ewige Rente). Bei Berlcksichtigung des vom
Sachversténdigen sodann als zutreffend bestimmten unlevered Betafaktor von 0,65 ergibt sich
sodann c. p. eine weitere Verminderung des Unternehmenswerts von 58.077 TEUR auf 55.904
TEUR, das heifit in Héhe von rund -2.173 TEUR bzw. von -3,46 EUR je Aktie (Gulachten vom
05.09.2013, S. 47, 48, Tabelle S. 59).
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Der Einwand der Antragsteller zu 32 und 33, es sei sachlich und rechnerisch nicht
nachvoliziehbar, warum der verschuldete Beatfaktor ven 1,15 in der ewigen Rente auf 1,39
steigon soll, Obersieht, dass von dem Sachverstiindigen unter Berlicksichligung der
Finanzstruktur der Bl AG-Gruppe eln einheitlicher Kapitalisierungszinssatz gebildet worden ist,
der von einem unleversd Beta von 0,65, auch in der ewigen Rente, ausgeht (siehe hierzu
Gutachten vom 05.09.2013, S. 46 ff., 9 sowie die Tabelle unten d). Die noch vom
AusschlieRungspriifer im Gutachten vom 08.10.2009 f{iir die einzelnen
Gesellschaften der Bl AG-Gruppe je gesondert angesetzten Verschuldungsgrade und
Betafakioren sind dadurch (iberholt; sie wurden vom Landgericht nicht zu Grunde gelegt.
Gleiches gilt fir die von den Antragstelern zu 32 und 33 angegriffenen
Kapitalisierungszinssétze fiir die Duden Paetec GmbH (vgl. Gutachten vom 05.09.2013, S. 9).
Ebenfalls Gberholt sind die Einwénde gegen die vom Bewertungsgutachter angesetzten Beta
der Peer Group (Gutachten vom 07.10.2009, S. 76), da dem Beschluss des Landgerichts die
vom Sachverstindigen ermittelten Betafaktoren der Peer Group {(Gutachten vom 05.08,2013, S.
46) zu Grunde liegen. Gegen diese bringen die Beschwerdefihrer keine substantiierten
Einwénde vor,

¢. Wachstumsabschlag von 0,5%

Der Senat legt seiner Schétzung welter den vom Bewertungsgutachter und dem
Sachverstdndigen  angesetzten sowie auch vom Landgericht angenommenen

Wachstumsabschlag fiir die ewige Rente in Héhe von 0,5 % zugrunde.
Die Antragsteller 2 bis 4 kritisieren den Wachstumsabschlag als unangemessen niedrig.

Der Wachstumsabschlag dient zwar dazu, die — u. a. durch die Inflation bedingten -
Steigerungen der Nettozufilisse zugunsten der Anteilseigner in der Phase der ewigen Rente
abzubilden (Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, S. 343). Dies bedeutst aber nicht,
dass der Wachsiumsabschlag notwendig der erwarteten Inflationsrate entsprechen miisste.
Stattdessen richtet sich der Wachstumsabschlag danach, inwieweit das Unternehmen
nachhaltig in der Lage sein wird, die in seinem Fall erwarteten, nicht notwendig mit der
Inflationsrate identischen Prelssteigerungen auf der Beschaffungsseite (z.B. Materialkosien und
Personalkosten) durch entsprechende eigene Preissteigerungen an seine Kundeh weiter zu
geben oder durch Effizienzsteigsrungen zu kompensieren (OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.
Oktober 2011 ~ 20 W 7/11, juris Rn., 433).
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Die Ermittlung des Wachstumsabschlags beruht auf anerkannten Methoden und einer
schiiissigen und nachvollziehbaren Anwendung fir den konkreten Fall. Der Wachstumsabschlag
hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Verénderungen der
Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachiung gleichbleibend aus dem letzten
Planjahr abgeleitet werden. Mit dem Wachstumsabschlag soll unter anderem dem Umstand
Rechnung getragen werden, dass die Geldentwertung in einem Unternehmen besser
aufgefangen werden kann als bei der Kapitalanlage in festverzinslichen Wertpapieren (OLG
Stuttgart, Beschluss vom 03, April 2012 — 20 W 6/09 —, Rn. 189, juris). Der Wachstumsabschlag
dient demnach der Beriicksichtigung der nachhaltiy erwarteten Gewinnsteigerung des
Unternehmens fiir den Zeitraum der ewigen Rente (OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober
2013 - 20 W 3/13, juris Rn. 141).

Ausgangspunkt fur die Prognose einer nachhaltigen Ergebnisentwicklung ist, dass nominelle
Plangréfien langfristig einer inflationsbedingten Steigerung und einer realen Veradnderung
unterliegen kdnnen. Ein inflationsbedingtes Unternehmenswachstum — so der Sachverstandige -
in H8he von 1,6% bis 2.0% (Jahr 2009) - ist aber nur mogiich, wenn Kostensteigerungen nicht
nur vollstidndig auf den Absatzmarkt Gberwilzt werden kénnen, sondern darliber hinaus auch
ein reales Marktwachstum einiritt. Dabei verdeutlichen die Enfwicklungen in den Jahren 2007
bis 2009, dass die Bl AG-Gruppe varrangig in Markten - hier Verlags- und Buchmarkt - aktiv war,
die eher durch riicklaufige, stagnierende oder negative Wachstumsraten geprégt waren
(Gutachten vom 05.09.2013, S. 49; Protokoll vom 29.10.2015, S. 8). Das Landgericht ist daher
zu Recht der Annahme dés Sachverstdndigen gefolgt und von einer Wachstumsrate von 0,5%
in Anbetracht niedrigerer Wachstumsraten im Verlags- und Buchmarkt und insbesondere auch
fehlender Anhalispunkte, die eine langfristig fir die Geschéftsfelder der Bl AG-Gruppe
nachhaltig ein ausgepragtes Wachstum plausibel erscheinen lassen, ausgegangen. Denn es
kann - so weiter der Sachverstdndige - auch nicht ausgeblendat werden, dass vor dem
Hintergrund der Erfahrungen in der Musikbranche auch der Wetthewerb im Verlagswesen durch
die Digitalisierung und das Internet bedroht sind. Der Senat schlieBt sich auch insoweit den
nachvollziehbar hegriindeten Ausfilhrungen des Sachverstindigen an.

Der Einwand der Antragsteller zu 32 und 33, es sei bei der Beteiligung an der Duden Paetec
GmbH mit ,astronomischen Kapitalisierungssatzen" zwischen 12,9 % und 17,9 % (siehe
Bewertungsgutachten S. 107) gerechnst worden, flihit zu keiner anderen Beurteilung. Der
Bewertungsgutachter hat bei volisténdiger Eigenfinanzierung des Unternehmens
Diskontierungszinssitze von 5,84% bzw. 5,34% zugrunde gelegt, aber auch beriicksichtigt,
dass bei der Duden Paetec GmbH von einer anderen Kapitalstruktur auszugehen ist. Bei der
Bewertung wurde damit berlicksichtigt, dass bel der Duden Paetec GmbH die
Jahresiiberschiisse in den ersten Jahren zur Deckung des nicht durch Eigenkapital gedeckien
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Fehlbetrags verwendet wurden (Innenfinanzierung — Gutachten vom 05.09.2013, S. 8). Die
hierbei iiber das Jahr 2011 hinaus bendtigten Mittel zur Deckung des Fehlbetrages wurden als
Annuitat in H6he von 214 TEUR beriicksichtigt; aufterdem wurde wegen des Erléses aus dem
Verkauf des Geschiftsbereichs Brockhaus zusammen mit der Tochiergesellschafl F.A.
Brockhaus GmbH in 2009 eine Sonderausschiittung von 11.642 TEUR unterstellt {siehe
- Hauptaktiondrsbericht vom 07.10.2009 bzw. Bewertungsgutachten S. 89).

Der Sachverstéindige hat in der Folge hiervon die erwarteten Nettoausschittungen (Gutachten
vom 05.09.2013, Tabelle S. 8 ,Nettoausschttung®) tiberprift und nachvollziehbar dargestelit.
Bei der anschlieffenden Emittlung des Ertragswertes durch Diskontierung der kiinftigen
finanziellen  Uberschiisse hat der Sachverstindige jeweils einen einhsitlichen
Kapitalisierungszinssatz bestimmt und den von ihm ermittelten Kapitalisierungszinssatz von
583% bis 6,10% fur die Jahre 2009 bis 2012 ff. zugrunde gelegt. Dabei wurden die
Kapitalisierungszinsséatze sowohl zur Diskontierung der dargelegten Nettoausschittungen (siehe
hierzu Tabelle unter 6.) als auch fiir die Wertermittiungen der Sonderwerte herangezogen. Die
von den Antragstellern zu 32 und 33 angefilhrten Kapitalisierungszinssétze wurden danach
gerade nicht beriicksichtigt. '

d. Zusammenfassend berechnet sich der Kapitalisierungssatz — vorbehaltlich der
welteren Korrektur durch Erhohung des unlevered Beta auf 0,65 - wie nachfolgend aus der
Tabelle des Sachverstandigen ersichtlich (siehe Gufachten vom 05.09.2013, 8. 9, 46 ff.):

persdnliche Ertragsteuern _ -1,12% -1,12% | -1,12%

“Basiszinssatz achiESy == 0L 3,189 [ 8
Marktrisikoprimie nach ESt. 4,50%
Beta unlevered 0,60
Verschuldungsgrad 0,0%
Beta levered 0,60

“Ristkoprimie nach ESt,> "7 =0

Wact abschiag

6. Der Unternehmenswert betrdgt nach allem unter Beriicksichtigung der Sonderwerte
fur die Bl AG-Gruppe somit zundchst 58.077 TEUR, was einem Wert je Aktie in Hohe von 92 54
€ entspricht:
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‘Evtragswertper | 01.01.2009. | 47622+
Aufzinsungsfaktor

Anizahl der Aktien

I ERE

<l i

dobaay ] ) i |
(Tabelle Anlage 2 zum Gutachten vom 05.09.2013)

Nettoausschiittung 1.450 3.369 2.133
Kapitalisierungszinssatz 6,60% 6,48% 6,10%
Barwertfaktor 0,93805 0,93918 16,40034
Barwerte zum 31.12. 35.149 36.020 34,984

Aufgrund der vom Sachverstandigen oben im Einzelnen abgehandelten Modifikationen bei der

Ermitlung des Unternehmenswerts ergibt sich der Gesamteflfekt — alternatly mit und ohne

Abschlag auf den nachhaltig erzielbaren Deckungsbeitrag fiir das ,Guiness Book of Records®
(GBR) - die Wertbandbreite des Wertes der Aktie in Euro per 23.11.2009 aus der nachfolgenden

Tabelle:

‘Bewertungsgutachter{;sum-of the partsBetrachtung?) - [ = 77.86,72- - 17 F 5 86,727
Modifikation Bewertungsmethodik 5,83 5,83

" Wertje'Aktie [, Konzernbétrachtung®)- - " -7 | Nn ez s L e G 8R
Modifikation sbE (Immobilie Dudenstrale) 0,59 0,59
Modifikation DB Guiness Book of Records 2,20
Modifikation Betafaktor -3,46 -3,46
Modifikatiaon Sonderwert Betelligungen 0,78 0,78
Modifikation Sonderwert K&5t-Guthaben 2,13 2,13
Interdependenzeffekte -0,02 -0,12
Summe 0,02 2,13
{Tabelle Gutachten vom 05.09.2013, S. b9)

Danach ergibt sich zum Bewerlung-sstichtag 23.11.2009 fir die Bl AG, bezogen auf das in

627.564 Stiickaktien aufgeteilte Grundkapital, ein Wert je Aktie in einer Bandbreite zwischen
92,56 € und 94,67 €. Der Wert von 94,67 € ergibt sich ohne Abschlag bezliglich des Guiness
Book of Records. Beide Werle je Aktie {mit und ohne Modifikation) liegen unterhalb der von der

Antragsgegnerin angebotenen Barabfindung von 95,00 € je Aktie.

Auch wenn eine weitere Erhdhung durch Berl‘.'icksichtigung eines nicht gerundeien

Basiszinssatzes von 4,178 % anzusetzen ist, filhrt die hierdurch bedingte geringfligige
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Veranderung (Bandbreite zwischen 93,13 € und 95,32 €) im Rahmen von § 327f AktG nicht zu
einer abweichenden Entscheidung, da die festgesetzte Abfindung von 95,00 € hierdurch nicht
unangemessen wird, Zur Vermeidung von Wiederholungen wird auf die obigen Ausfihrungen
(unter Ziff. 5. a.) Bezug genommen.

7. - Dem Antrag der Antragsteller zu 2 bis 4 auf Erlass einer Vorlageanordnung gemaf §
7 Abs. 7 SpruchG war nicht nachzukommen. Der schon in den Schriftsdtzen vom 9. und
10.06.2010 gestellte Anfrag bezieht sich nicht auf einzelne, konkret und individualisierbar
bezeichnete Unterlagen, sondern zielt auf die umfassende Vorlage sémtlicher
bewertungsrelevanter Unterlagen. Ein Anspruch auf Vorlage besteht jedoch nur fir konkret
bezeichnete Unterlagen, deren Entscheidungserheblichkeit plausibel darzulegen ist (Puszkajler
in Kolner Komm. AktG, 3. Aufl., § 7 SpruchG Rn. 57; Senat, Beschluss vom 10. Januar 2006 —
12 W 136/04 —, Rn. 27, juris). Hieran fehlt es vorliegend.

Das Gutachten des gerichtlichen Sachversténdigen hat sich mit allen hier aufgeworfenen
Fragen befasst. Das Landgericht hat das Gutachten schriftlich ergénzen lassen und den
Sachverstandigen auch miindlich angehért. Ausfiihrungen dazu in der Beschwerdeschrift, aus
welchen Grilnden noch eine weitere Aufklarung und Untersuchung der vorgenommenen
Bewertung der Akfie veranlasst sein solite, werden von den Antragstellern in ihrer
Beschwerdebegrtindung vom 15.02.2016 (As. | 800) nicht gemacht.

Nach alledem haben die Beschwerden in der Sache keinen Erfolg.
C.

Die Entscheidung (iber die Gerichtskosten folgt aus § 15 Abs. 1 SpruchG. Eine anderweitige
Kostentragungspflicht kommt nur in Betracht, wenn die Beschwerden offensichtlich unzuléssig
oder unbegriindet sind oder eine evident aussichtslose Beschwerde eingslegt worden ist (BGH,
Beschiuss vom 13. Dezember 2011 — [| ZB 12/11, juris Rn. 23 — AG 2012, 173). Hiervon kann
im votliegenden Fall - wie die oben Ausfiihrungen zeigen - nicht ausgegangen werden.

Die aufergerichilichen Kostén des Beschwerdeverfahrens sind nicht zu erstatten (§ 15 Abs. 2
SpruchG). Auf die Bestimmung des § 84 FamFG Ist nicht abzustellen. Es gilt auch im
Beschwerdeverfahren die Regslung des § 15 Abs. 2 SpruchG (BGH a.a.O., juris Rn. 21;
MinchKommAktG/Kubis, 4. Aufl., § 15 SpruchG Rn. 20). Eine Uberbiirdung der
aulergerichtiichen Kosten der Beschwerdeflihrer auf die Antragsgegnerin/Beschwerdegegnerin
scheidet ebenso aus wie eine Uberbirdung der auRergerichtlichen Kosten der
Antragsgegnerin!Beschwerdegegnerin auf die  Antragsteller/Beschwerdefiihrer.  Die
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Beschwerden sind unbegriindet, so dass eine Uberbiirdung der Kosten der Antragsteller auf die
Antragsgegnerin schon aus diesem Grund nicht in Betracht kommt (MiinchKommAktG/Kubis,

4.Aufi., § 15 SpruchG Rn. 21).

Im Gegenzug haben auch die Antragsteller der Aniragsgegnerin die aulergerichtiichen Kosten
im Beschwerdeverfahren nicht zu erstatten. § 15 Abs. 2 und 4 i. V. m. § 17 Abs. 2 Saiz 2
SpruchG a.F. (bis 31.07.2013) regeln die Kostenerstattung abschiieftend im Spruchverfahren
mit der Folge, dass ein Antragsteller/Beschwerdeflihrer dem Antragsgegner/Beschwerdegegner
unter keinem Aspekt dessen aulergerichtliche Kosten zu erstatten hat (BGH a.a.0., juris Rn. 13
ff., 26). Fir die Praxis ist damit die Frage - auch unter dem ab 01.08.2013 geltenden
Rechtszustand - entschieden (MiinchKommAktG/Kubis, § 15 SpruchG Rn. 22}.

D.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen. Denn es fehit an einem Zulassungsgrund gem. §

70 Abs. 2 FamFG.




