OBERLANDESGERICHT MUNCHEN

Aktenzeichen: 31 Wx 121/06
- LG Nurnberg-Furth 1 HKO 27/03

BESCHLUSS
Der 31. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Minchen hat unter Mitwirkung des Vorsit-

zenden Richters am Oberlandesgericht , der Richterin am Oberlandesgericht

und des Richters am Oberlandesgericht

am 14. Juli 2009
in dem Spruchverfahren




wegen Barabfindung der Minderheitsaktionére nach 8§ 327a ff, AKtG,

I

beschiossen:

Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin wird der Beschluss des

Landgerichts Nirnberg-Flrth vom 21. November 2008 (Ziffer 2 des Tenors)
dahin abgeandert, dass die angemessene Barabfindung auf 12,61 € je auf den
Inhaber lautender Stiickaktie festgesetzt wird.

Im Ubrigen werden die sofortigen Beschwerden und die Anschlussbeschwer-
den zuriickgewiesen. |

Die Antragégegnerin tragt die Gerichts/kosten des Beschwerdeverfahrens. Eine
Erstattung der auBergerichtiichen Kosten des Beschwerdeverfahrens findet
nicht statt.

Der Geschaftswert fiir das Verfahren beider Instanzen wird auf 2.026.745 €

festgesetzt; der Beschluss des Landgerichts Ntrnberg-Faurth vom 21. Novem-
ber 20086 (Ziffer 4 des Tenors) wird insoweit abgeandert.




Gegenstand des Verfahrens ist die angemessene Barabfindung aufgrund des am
14,11 ._2002 beschlossenen Ausschlusses der Minderheitsaktionéife.

Die Antragsteller waren Aktionare der C AG, deren Geschéftstatigkeit vor allem die
Vermittiung von Kapitalanlageprodukten (ber das Internet in Deutschland, Frankreich
und Spanien umfasste. Das Grundkapital von 47.587.641 € war in ebenso viele auf
den Inhaber lautenide nennwertlose Stiickaktien eingeteilt, die ab 26.4.1999 im Bor-
sensegment ,Neuer Mark “und ab 16.9.2002 am Geregelten Markt der Frankfurter
Wertpapierbérse notiert waren, Dié Antragsgegnerin erwarb mit Kaufvertralg vom
29.4.2002 zunachst 66,43 % der Anteile von der damaligen -Hauptaktionarin zum Preis
von 9,08 € pro Aktie und kaufte weitere Aktien im Rahmen eines bis 1.8.2002 gelten-
den Ubernahmeangebotes zum Preis von 12,40 € jé Aktie, das von 84.8 % der ange-
~ sprochenen Aktionare angenommen wurde. Mit weiteren Kéufen am Kapitalmarkt er-
reichte sie eine Beteiligung von 85,05 % und kiindigte am 17.9.2002 den geplanten
Ausschluss der Minderheitsaktionﬁre an. Am 14.11.2002 beschloss die Hauptver-
sammilung, die Aktien der Minderheitsaktiondre gegen eine Barabfindung von 11,75 €
auf die Hauptéktionérin zu Ubertragen. Der Beschiuss wurde am 19.12.2002 in das
- Handelsregister eingetrag.en. In den Ietzteh\ dréi Monaten vor der HaUptVersamqung
lag der Bérsenkurs zwischen 9,62 € und 11,68 € je Stiickaktie. Der gewichtete Durch-
schnittskurs in den drei Monaten vor Bekanntgabe des geplanten_Auéschlusses der
Minderheitsaktionare am 17.9.2002 betrug 11,54 € je St‘uCkakﬁé. |

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 13.9.2002

- als sachverstéandigen Prifer bestellt. Sie hat die angebotene Barabfindung
als angemessen bewertet unter Hinweis darauf, dass die Unsicherheit der Planung als
hoch ei_nzuschétzen‘ sei, jedoch zu;ahgemessenen Ergebnissen fuhre, weil die Unsi-
cherheit entsprechend hoch im (mit 9,3 % angesetzten) Risikozuschlag erfasst wor-

den sei.




Die Antragsteller haben beantragt, als angemesseh eine héhere Abfindung festzuset-
zen. Das Landgericht hat eine ergénzende schriftliche Stellungnah'me des sachver-
Sténdigen Prifers eingeholt und diesen in der mindlichen Verhandlung vom
2.12.2004 zur Bewertung angehort. Mit Beschluss vom 21.11.2006 hat das Landge-
richt die angemessene Barabfindung auf 18,23 € je Stiickaktie festgesetzt.. Dabei ging
es abweichend von der Bewertung durch Hauptaktionarin und 'sachversténdigen Pro-

fer von einem Risikozuschiag von 4 % (statt von 9,3 %) zum Basiszinssatz von 5,5 % |
aus, was zu einer Herabsetzung des Kapitalisierungszinssaizes von 9,62 % (Phase )
bzw. 8,62 % (Phase Il) auf 6,17 % bzw. 5,17 % flhrte. Weiteren Beanstandungen
folgte das Landgericht nicht. S ‘

Gegen die Entscheidung des Landgerichts haben die Antragsgegnerin sowie die An-
tragsteller zu 5 und 6 sofortige Beschwerde und die Antragsteller zu 9, 16, 17, 18, 21,
22, 23 und 24 Anschlussbeschwerde eingelegt. Die Beschwerde fahrenden An-
tragsteller riigen im Wesentlichen, dass ein zu hoher Basiszinssatz angesetzt worden
sei und die Planungsrechnungen der Gesellschaft zu pessimistisch seien. Die‘ An-
tragsgegnerin halt vor allem den Risikozuschlag von 4 % for viel zu niedrig.' Die Pla-
nung der Geselischaft fir die Phase | sei Uberméﬂig optimistisch; die geplanten Ge-
schaftszahlen seien nicht erreicht worden. Der Senat hat ein schriftliches Sachver-
stéandigengutachten zum Unternehmenswert eingeholt und den Sachverstandigen in

der mindlichen Verhandlung vom 23.6.2009 éngeht‘jn.

| Die sofortigen Beschwerden und die Anschlussbeschwerden sind zuléssig (§ 12 Abs.
1 und 2, § 17 Abs. 2 SpruchG). Die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin fihrt
zur Herabsetzung der vom' Landgericht festgesetzten Barabfindung auf 12,61 _€‘je
Stuckaktie der C. AG. Im Ubrigen haben die sofortigen Beschwerden und die An-

schiussbeschwerden keinen Ef‘folg.
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1. Das Landgericht hat zu Recht die Antrage als zuldssig erachtet.IAIIe'AntragsteIIer

haben den Nachweis gefiihrt, dass sie zum mafgebiichen Zeitpunkt, ndmlich dem der.

Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktionarin (vgl. Simon/Leuering SpruchG § 3

Rn. 27 zum Spruchverfahrensgesetz) Inhaber von Ahteilen waren. Auf den Zeitpunkt
“des Erwerbs der Anteile kommt es nicht an.

2. Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AKtG kann die Hauptversammlung einer Gesellschaft
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéré auf den Hauptaktiohéir gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen. Dabei muss die vom
Hauptaktionér'festgelegte Barabfindung die Verhalinisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1
AKIG). Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidénde_n Aktionar eine volie
Entschadigung dafir. verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unter-
nehmen wert ist, die also dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14,
263/284; 100,' 289/304 f. BGH AG 2003, 627/628; BayObLG | NJW-RR 19986,
1125/1126; Huffer AktG 8. Aufl. § 327b Rn. 4, MﬂnchKomnﬁAktGlBiId‘a 2. Aufl. § 305
Rn. 59). Zu ermitteln ist der Grenzpreis, zu dem der aullenstehende Aktionéar ohne
Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (BGHZ 138, 136/140). Der Bérsen-
wert bildet regelmégig die Unt’ergrenze der Abfindung, es sei denn, dass mangels Li-
quiditdt der Aktie der Borsenkurs nicht. ausségekréftig st (MiinchKom-
mAktG/Grunewald § 327 b Rn. 9).

Der gerichtliche Sachverstandige hat, ebenso wie die Hauptaktionarin und der sach-
verstandige Prifer, bei der Ermittlung des Unternehmenswerts .in nicht zu beanstan-
.dender-Weise die Ertragswertmethode angewendé_t (vgl. BGH AG 2003,7627/628;
BayObLGZ 1998, 231/235; OLG Dusseldorf AG 2001, 189/190 m.w.N.), wobei der so
ermittelte Anteilswert gegebenenfalls einer Korrektur anhand des Borsenkurses bedarf
(vgl. BVerfGE 100, 289/307). Nach dieser Methode werden die zukiinftigen Ertrége -
des Unternehmens geschétzt'und auf den mafgeblichen Stichtag mit dem Kapitalisie-
rungszinssaiz diskontiert. Dés nicht betriebsnotwendige (neutrale) Vermégen wird ge-
sondert bewertet und regelmalig mit dem Liguidationswert angesetzt (BayObLGZ
1998, 231/235). | |




Zu berlicksichtigen ist bei der Bewertung der vorliegenden Gutachten allerdings, dass
sie nach ihren zugrunde liegenden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein
konnen, mathematisch einen exakten oder ,wahren” Unternehmenswert am Stichtag
festzustellen. Dem Gericht kommt somit die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkann-
ter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fir die
Abfindung ist, im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (sf_.
Rspr., vgl. BGH ZIP 2001,734/736; BayObLG AG 2008, 41; OLG Minchen OLGR
2008, 446 mw.N). | | |

~ 3. Hinsichtlich der Ertragsprognosen sieht der Senat die vom Sachverstandigen auf
ihre Plausibilitat Uberpriften und teilweise korrigierten Ansé‘itze als taugliche Grundla-
ge fur die Schatzung des Unternehmenswertes an. Soweit von Antragstellern der pau--
schale Vorwurf mangelnder Neutfalitat des Sachverstindigen erhoben wird, liegt das
angesichts seines ausﬁJhrIich und sorgfaltig begriindeten schriftlichen Gutachiens und
seiner langjahrigen beruflichen Erfahrung mit der Prufung und Bewertung von Banken

neben der Sache.

a) Die Planungsrechnungen der Gesellschaft sind im Spruchverfahren nur einge-
s'chfénkt nachpriifbar, denn sie sind das Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen
Entscheidung der fur die GeschéftsfUhrung der Gesellschaft verantwortlichen Perso-
nen. Diese Entscheidungeh haben auf zutrefienden Informationen und daran orientier-
ten, realistischen Annahmen au'f‘zubauen; sie dlrfen zudem nicht in sich widerspriich-
lich sein. Geniigt die Planung dieseh Anforderungen, darf sie nicht durch andere -
letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts ersetzt werden (vgl. OLG’
~ Stuttgart AG 2008, 510/513 m.w.N.). Vorhandene Planungsrechnungen sind deshalb
auf ihre Plausibilitat zu Uberprifen. Fehlen_ Planungsrechnungen oder sind sie nicht
plausibel, so sind sachgerechte Prognosen zu treffen oder Anpassungen vorzuneh-
men (OLG Disseldorf AG 2008, 510/513; Grofifeld, Recht der Unternehmensbewer-
tung 5. Aufl. Rn. 330). '
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b) Die vom Sachversténdigen vorgenommen Korrekturen sind nach diesen Grundsét-
" zen nicht zu beanstanden. Das gilt insbesondere fir die Eigenkapitalplanung, die in
der Planung der Gesellschaft nicht enthalten war und vom Sachverstandlgen erganzt
wurde. Es steht aufter Frage, dass gesetzliche Vorgaben zu beachten sind und die
‘nach aufsichtsrechtlichen Anforderungen bei einer Bank notwendige Ausstattung mit
haftenden Eigénmitteln bei der Planung bérucksichtigt werden muss. Die Ausfiihrun-
gen des Sachverstandigen zur Hohe des von ihm ermittelten Eigenkapitaibedarfs und
den daraus folgenden Anpassungen der Planungsrechnung im schriftlichen Gutachten
(dort S. 45 f.) sind nachvollziehbar und .ijberZeug_end; zur Vermeidung von Wiederho-

lungen nimmt der Senat darauf Bezug.

Auch hinsichtlich der Cost-Income-Ratio (Kosten-Erlés-Relation) folgt der Senat den
ausfuhr[ichen. und schliissigen Darlegungen des Sachversténdigen. Dieser hat die
- Annahmen der Gesellschaft sowohl anhand der von ihr selbst in der Vergangenheit
erreichten Werte als auch anhand von Branchenkennzahlen Uberprift und fur nicht
' plausibel erachtet. Insbesondere waren 'dié angestrebten Wérte von der Gesellschaft
auch in den besten Zeiten wahrend der Boomjahre 1999/2000 nicht erreicht worden.
ZUde'm.sah die Planung eine Ausweitung der Produkipalette und Anpassungen der
Vertriebsstrategie vor, die mit einem hoheren Beratungsansatz und de.mzufolge mit
héheren Verwaltungskosten verbunden. waren. Der vom Sachverstandigen vorge-
nommene angesetzte Wert von 75 % ab 2005 (statt 72,5 % fur C., 42,9 % fur C. F.
und 50,0 % fiir C.S.) ist nicht zu beanstanden. Wie er in der mindlichen Verhandiung
nochmals erlautert hat, liegt dieser Wert unter der in den ertragsstarken Jahren 1999
und 2000 von der Gesellschaft erzieiten Wert von 77,6 % und im unteren Bereich der

Annahmen der Wettbewerber. -

Die Auswirkungen dieser Anpassungen sind im schriftlichen Gutachten ausfuhrlich
und schidssig dargestel]'t. Dés Ergebnis vor Steuern vermindert sich fur die ewige
Rente (2006 ff.) fur C. von 71.871 T€ auf 69.745 T€, fur C. F. von 7.002 T€ a_uf
3.067 T€ und for C. S. von 8.154 T€ auf 3.659 T€. Diese Unterschiede in der Auswir-
kung sind darauf zuruckzufuhreh, dass fur C. F. und C. S. erhebliche Synergien aus

der Zusammenfiihrung mit Tochtergesellschaften der Hauptaktionérin beider Planung
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berticksichtigt wurden. Die positiven Effekte aus den erwarteten Synergien, die die
mittelfristige Erreichung der Profitabilitdtsschwelle erst ermdglichen, auftern-sich in
einer aullergewchnlich niedrigen geplanten Cost-Income-Ratio ab 2005. Nach den-
{iberzeugenden Darlegungen des Sachverstindigen kann diese Quote jedoéh nicht
auf Dauer erreicht werden, weil die positiven Effekte aus der Erzielung von Skalenef-
fekten im Rahmen der Zusammenftihrung begrenzt sind auf das Erreichen einer
* marktublichen Cost-Income-Ratio. Auch die tbrigen Anpassungen sind nicht zu bean-

standen.

Im Ubrigen hat der Sachverstandige die Ertragsplanung fir optimistisch bzw. ambitio-
niert, aber aus der Sicht des Jahres 2002 fiir noch vertretbar erachtet.

4. Den Kapitalisierungszinssatz schatzt der Senat (§ 287 Abs. 2 ZPO) fur die Phase |
auf 7,48 % und fur die Phase Il auf 6,48 %. Dieser Kapitalisierungszinssatz setzt sich
zusammen aus Basiszinssatz voh 5,5 % und Risikozuschlag von 6 % abzlglich der
typisierten personlichen Ertragssteuer von 35 %. Insoweit folgt der Senat dem Sach-
verstandigen nicht in vollem Umfang, der einen Basiszinssatz von 5,23 % und_ einen
Risikdzuschlag von 8 % (ermittelt aus einer Marktrisikopramie von 5 % und einem Ad-
justed-Beta einer Peer Group von 1,6 %) herangezogén hat. Fur die Phase Il berlick-
sichtigt der Senat wie der Sachverstandige einen Wachstumsabschlag von 1 %.

a) Der Basiszinssatz bildet eine gegeniber der Investition in das zu bewertende Un-
ternehmen risikolose und laufzeitadéquate Anlagemdglichkeit am Kapitalmarkt ab. Zur
Konkretisierung wird regelmagig auf Staatsanleihen abgestéllt, die als ,quasisicher” zu
qualifizieren sind (vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz in Peemdlier, Praxishand-
- buch der UnternehmenSbewerfung 4. Aufl. S. 361 ff; Ballwieser 'Unterneh'me'nsbewer-
tung 2. Aufl. S. 83 ff; GroBféld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2009,
Rn. 564 ff.). Der vom Landgericht'in Ubereinstimmung mit dem sachverstandigen Pri-
fer angenommene Basiszinssati von 5,5 % ist nicht zu beanstanden. Diesen Zinssatz
hat auch der Senat bereits fir einen Stichtag Ende Oktober 2002 unter Beriicksichti-
gung der Zinsstrukturkurve und der zum-1.1.2003 auf 5;5 % zurtickgenommenen IDW
- Empfehlung als geeignet erachtet (vgl. OLG Munchen OLGR 2008, 446/447 fur
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Stichtag 30.10.2002). Fur den 14.11.2002 weist die Zinsstrukturkurve nach der Nel-
son/Siegel/Svensson-Methode einen Wert von 5,37 % aus. Der Sachversténdigé ge-
langt aufgrund eines 'Drei_—Monats-Durchséhnittswe’ftes der Zinsstrukturdaten zu einem
Basiszinssatz von 5,25 %, was ebenfalls vertretbar sein mag. Der Senat halt es je-
doch aus den oben gehannten Grinden nicht filr vorzugswiirdig, diesen Wert anzu-
setzen, zumal sich aufgrund der Zinsstrukturdaten gerade Ende Oktober/Anfang No-
vember nach einem Absinken im August/September wieder héhere Werte ergaben.

b) Fur die Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes wird der Basiszinssatz um ei-

“hen RISIkOZUSChIag erhoht Dadurc:h wird berticksichtigt, dass sich der Basiszinssatz
auf fur sicher gehaltene festverzinsliche Anleihen ohne L|qU|dat|onsr|5|ko bezieht, der
Markt aber demgegeniiber fur die Investition in Unternehmensbeteiligungen,- die in
~ ihrer Wertentwicklung unsicher sind, einen Zusatznutzen (Pramie, Zuschlag) erwartet,
der dieses Risiko ausgleicht (vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 128/133 m.w.N.; BayObLG
AG 2006, 41/43). Nach der Konzeption des IDW S 1 wird nicht mehr (W|e nach dem
fritheren Standard HFA 2/1983) zwischen unternehmensspezsellen und allgemeinen
Risiken unterschieden, sondern das gesamte Unternehmerrisiko ausschlieBlich im
Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag
soll sowohl das operative Risiko aus der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom
Vérschuidungégrad beeinflusste Finanzierungsrisiko abdecken (voli. IDW S 1id.F. v.
28.6.2000 Ziffer 6.2; WP-Handbuch 2002 A Rn. 209).

aa) Der Senat halt daran fest, dass die marktorientierte Ermittiung des Risikozu-
schlags unter Anwendung des (Tax)CAPM (Capital Asset Pricing Model) der pau-
schalen Festlegung aufgrund von Erfahrungswerten nicht tberlegen ist. Denn auch
hier haéngt das Ergebnis in hohem Mafle vi)n der subjektiven Einschatzung des Be-
werters ab, die nur nicht unmittelbar durch die Schatzung des Risikozuschiags selbst
| ausgelibt wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der Parameter fir die' Berech-
nung von Marktrisikopramie und Beta-Fakior (vgl. dazu auch HachmeisterWiese
WPg 2009, 54/58). Die rechnerische Herleitung des Risikdzuschlags tauscht darliber
hinWeg. dass aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechnung getroffen

werden missen, nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird und nicht etwa eine
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mathematisch exakte Bemessung des flr die investition in das konkrete Unterneh-
men angemessenen Risikozuschlags (vgl. ausfithrlich OLG Minchen OLGR 2008,
446/447). Schon die zu treffende Prognose, inwieweit die Daten aus der Vergangen-
heit auch firr die kiinftige Entwicklung aussagekraftig sind, unterliegt subjektiver Wer-
tung, desgleichen die Auswahl der Parameter, die sowohl Marktrisikoprémie als aubh
.Beta-Faktor entscheidend beeinflussen. Der Sachverstdndige hat die dem Modell
zugrunde liegenden Annatimen dargesfellt und auf die Schwéachen hingewiesen, es
aber trotz der in Bezug auf die konkrete-ErmittIung einzélner Parameter vom Bewer-
ter zu treffenden Annahmen als am besten geeigne{ angesehen, subjekti\fes Ermes-

sen zu begrenzen.

(1) Der Sachverstandige hat eine Marktrisikoprﬁmie \/on 5 % als ,gut begriindbar*
angesehen, was zutreffen mag, aber nicht ausschlielt, dass auch andere Werte_gut
begriindbar sind, denn die zahlreich vorliegenden Studien ergeben ein ,,vielféltigés
Bild“ und eine betrachtliche Streubreite der ermittelten Marktrisikopramien (vgl. Dru-
karczyk/Schiler, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. S. 254 — 7 Studien, MRP 2,66%
_ bis 8,2 %; Baliwieser S. 97 - 12 Studien, MRP 1,2 % bis 10,4 %). Der Arbeitskreis . '
Unternehmensbewertung des IDW (AKU) hat zunachst eine Marktrisikopramie von
4 % bis 6 % (vor Steuern) empfohlen, dann eine Marktrisikopi‘émie vor Steuern von
4 % bis 5 %, die fur Bewertungsétichtage nach dem 31.12.2004 herangezogen wer-
den soll (vgl. Drukarczyk/Schiler S. 257 Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel Wpg
2006, 1005/ 1019); Ballwieser/ Kruschwitz/L6ffler Wpg 2007, 765/768). § 203 Abs. 1
 BewG legt fur das vereinfachte Ertragswertverfahren fest, dass sich der anzuwen-
dende Kapitalisierungszinssatz aus einem aus Zinsstrukturdaten abzuleitenden Ba-

siszins und einem Zuschlag von 4,5 % zusammensetzt.

(2) Auch ih vorliegenden'Fall_ zeigt sich, dass der Beta-Faktor erheblich durch die
Wah! der Messperiode, des Intervalls zur Bestimmung der Rendite und des Ver-
gleichsindex beeinflusst wird (vgl. Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz in’PeemC')lIer,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung S. 377; Dérschell/Franken/Schulte/
Brthting WHPg 2008, 1152/1155 ff). Das (raw) Beta von C. etwa betragt fur dieselbe
Messperiode (4/2000 bis 3/2002) bei gleichen Intervallen (Wochenrenditen) mit dem
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CDAX als Bezugsgrole 2,19, mit dem DAX ais BezugsgroRe 1,74. Allein die Wahi
des Vergleichsindex fihrt also zu einer Abweichung von 0,45, und zwar fur einen

Zeitraum, der vor dem Ubernahmeangebot der Antragsgegnerin liegt.

Wiird auﬂc das Beta einer ,Peer Group" zurlickgegriffen, muss 'zusétZIich durch den
Bewerter eine Einsché‘ttzung vorgenommen werden, weiche Unternehmen vergleich-
bar sind. Dariiber hinaus ergibt sich ein anderer Wert, wenn nicht das Raw-Beta he-
rangezogen wird, sondern — wie vom Sachversténdigen im Hinblick auf die zukunfts-
orientierte Risikoeinschatzung bevorzugt - das Adjusted-Beta, bei dem unterstellt
wird, dass sich das Beta des Unternehmens im Zeitablauf an das durchschnittliche
Markt-Beta von 1 anndhert. Das Adjusted-Beta wird gebildet, indem zwei Drittel des
Raw-Beta und ein Drittel des Markt-Beta zusammengezahit werden. Durch diese
Vorgehénsweise wird ein (ber dem durchschnittliche‘n Markt-Beta liegendes Beta .
nach unten korrigiert, ein unter dem Markt-Beta liegendes nach oben. So reduziert
sich etwa das von der Antragsgegnerin bei der Bewertung zugrunde gelegte (raw)
Beta von 1,86 auf ein Adjﬁsted-Beta von 1,57. -

Dem Bewerter stéht also eine Fillle von unterschiedlichen Dafen zur Verfiigung, aus
denen er -eine Auswahl trifft, die signifikante Unterschiede im Ergebnis bewir.ken
kann. Hier hat der Sachverstandige zunéchst das Beta des zu bewertenden Unter-
nehmens herangezogen, das im Zeitraum z_\{vischén April 1999 und April 2002 bei
| 1,73 gelegen hat, wobei ein Anstieg von 2001‘-' auf 2002 zu beobachten war. Die am
‘Markt beobachtbaren (niedrigeren) Betafaktoren im Zeitraum .nach Ankindigung der
Ubernahme des 66,43 % - Pakets durch die Antragsgegnerin bis zum Ausschluss der
Minderheitsaktionare érfi]llen nach seiner Ansicht nicht die Anforderungen an die sta-
tistische Signifikanz, weil sich der Aktienkurs im Gegensatz zu den Kursen am Markt
nur unwesentlich bewegt habe. Zur Plausibilisierung hat er ferner das Beta als Durch-
schnitt aus den Betafaktoren einer Gruppe von Vergleichsunternehmen mit 1,61, ge-
rundet 1,60 ermittelt. Die von ihm fir die Ermittiung der Betafaktoren der jeweiligen |
_Unternehmen getroffenen Annahmen — Durchschnitt aus (soweit vorhanden) funf
Werten fiir jeweils ein Jahr bei Wochenrenditen und dem CDAX als Vefgleich - hat

der Sachverstandige ausflhriich begriindet, ebenso seine Auswah! der Vergleichsun-
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ternehmen. Er hat ferner in der erganzenden Stellungnahme vom 4.5.2009 die in die
Durchschnittsbildung eingeflossenen Einzelwerte dargestelit. Diese Ubersicht zeigt,
dass die meisten Werte deutlich tiber 1 , teilweise Uber 2 liegen, wobei zu berlicksich-
tigen ist, dass der Sachverstandige Adjusted-Betas verwendet hat, die am Markt be-
obachteten Werte also noch dariiber liegen. Einzeine Werte (aus 2000 fiir Comdirect,
aus 2002 fir Bourse Direct) bleiben allerdings unter 1. Far die deutschen Vergleich.s— .
unternehmen liegt das Adjusted-Beté im Mittel bei 1,43 bzw. 1,62. Insgesamt zeigt

sich eine erhebliche Spannbreite bei den einzelnen Werten.

bb) Der Senat hélt eine empirische Schéatzung des Risikozuschiags fir vorzugswir-
dig, die im Rahmen einer Gesamtwiirdigung aller maRgeblichen Gesichtspunkte der
konkreten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragt. Dabei kén-
nen auch - bei der gebotenen kritischen Uberprifung _ die unter Anwendung des
CAPM gewonnenen Daten als eihes der Elemente far die Schétzung des Risikozu-

schlags herangezogen werden.

Der Senat folgt dem Sachverstindigen.insoweit, als dieser das Risiko désl Zu bewer-
tenden Unternehmens deutlich héher als das des Gesamtmérktes einschétzt. Der
Sachverstandige hat sich bei dieser Einschétzung nicht nur auf die von ihm ermittel-
ten Kapitalmarktdaten bezogen, sondern auch auf weitere Umstande. Nach den
Uberzeugenden Austhrdngen'des Sachverstandigen ergibt sich das (berdurch-
schnittliche Risiko des zu bewertenden Unternehmens zum einen aus dem Ge-
schéftsmodell, daé sich auf Online-Brokerage konzentriert, zum anderen aus der ver-

“minderten Prognosesicherheit in der Start—Up-Phase.

Die im Wesentlichen aus dem Broker-Geschéft erzielten Ertrage sind von den Han-
delsaktivititen der Kunden abhangig, die wiederum stark auf Schwankungen am Ka-
pitalmarkt reagieren. So hat sich der Rlickgang der Aktienkurse ab Mitte 2000 in mas-
siven Riickgéngen der Handelsaktivititen und damit der Ertrage geéuf&eﬁ. Die Um-
satze, die sich von 1999 auf 2000 verdoppelt hatten, halbierten sich 2001 wieder und
gingen 2002 noch weiter zuriick. 'Das Ergebnis vor Steuern betrug 1999 rund
16.000 T€ und 2000 rund 32.000 T€, wihrend 2001 ein Verlust von fast 120.000 T€
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Zu verzeichnen War. Neben der Abh&ngigkeit von der Entwicklung an den Kapital-
markten und vom Vertrauen der Marktteilnehmer. in den Aktienhandel ist das Ge-
schaftsmodell des Online-Brokers davon gekennzeichnet, dass keine Stetigkeit der
‘Ertrdge oder eine stabile Marge gewéhrlei'stet ist. Anders als etwa bei einer Ge-
schéftsbank werden die Ertrége nicht aus mittel- oder langfristigen Vertrégen mit
Kunden generiert, sondern aus Handelsaktivitdten der Kunden, die von subjektiven
Einsché&tzungen und Enischeidungen abhéngen und jederzeit ausgelibt oder auch
unterlassen werden kénnen. Das fihrt zu einer hohen Schwa'nkungsbreite bei den
‘ Ertrédgen. Hier liegen auch wesentliche Unterschiede zu dem ebenfalls im Bereich
" Online-Brokerage, aber zugleich auch im Bereilch klassischer Bankgeschéfte‘tétigen
Unternehmen, dessen’ Bewertung Gegenstand der Entscheidung des Senats vom
10.5.2007 war (31 Wx 119/06). |

Hinzu kommt, dass Prognosen uber die kilnftige Entwicklung bei einem noch felativ
jungen Unternehmen in einem sich noch entwickelnden Marktumfeld mit groBerer
Unsicherheit belastet sind als bei etablierten Unternehmen. So liegen aus der Ver-
gangenheit filr C. keine Daten vor, die die prognostizierten Ergebnisse widerspiegeln;
das fiir 2005 und fur die .£wige Rente’ geplante Ergebnis vor Steuern betragt mit
rund 70.000 T€ mehr als das Doppelte dessen, waé als bestes Ergebnis der Vergan-
genheit zu verzeichnen ist (rund 32.000 T€ im Jahr 2000). Hinzu kommt, dass diese |
Steig'erung des Ergebnisses sprunghaft verlduft, ndmlich von erheblichen Verlusten

noch im Jahr 2002 Ober geringere Verluste im Jahr 2003 auf ein bereits leicht Gber
| dem historisch besten liegendes Ergebnis 2004, auf das die Verdoppelung 2005 folgt.

Das untefnehmensspeziﬁsche Risiko ist deshalb hier — im Gegensatz zu den bisher
vom Senat entschiedenen Fallen — deutlich Uber dem des gesamten Marktes anzu-
~ siedeln. For die Schatzung des Risikozuschlags kann der in § 203 Abs. 1 BewG vom
Gesetzgeber festgelegte Zuschlag von 4,5 % zum Basiszinssatz einen Anhaltspunkt
bieten. Auch wenn diese Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur
Anwendung kommt, kann die darin zum Ausdruck gebrachte Wertung des Gesetzge-
bers nicht véllig unberticksichtigt bleiben, der fur dieses vereinfachte Bewertungsver-

fahren einen solchen Zuschlag fir die Wertérmittlung im Regelfall als geeignet erach-
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tet hat. Der Senat sieht unter Abwégung aller in Betracht zu ziehenden Umstande
einen Risikozuschiag von 6 % ails angemessen an; der vom Sachverstandigen ange-
setzten Risikozuschlag von 8 % erscheint zu hoch. Ein Risikozuschlag von 6 % liegt
im Ubrigén auch in der:Bandbreite, die sich aus den nach dem CAPM ermittelten Da-
ten ergAibt; der Ansatz einer Marktrisikopramie von 4 % und eines Beta von 1.5 (etwa
als Durchschnitt der deutschen Vergleichsdnternehmen-) filhtt zum gleichen Ergebnis.

c) Der Sachverstandige hat ferner einen Abschiag beim Kapitalisierungszinssatz fﬂf
die Jahre 2006 (Phase II) vorgeriommen im Hinblick auf die in ihm enthaltene zukinf-
tige Geldentwertungsrate, mit dem unterstellt wird, dass die Unternehmensgewinne |
tatsschlich nach MaRgabe dieses Geldentwertungsabschlags wachsen werden: Diese
Vorgehensweise ist nicht zu beanstanden; sie entspricht der Bewertungspraxis und
wird auch von der obergerichtlichen Rechisprechung anerkannt (vgl. OLG Miinchen
BB 2007, 2395/2397; OLG Stuttgart AG 2007, 209/214, Baetge/Niemeyer/Kimmel/
Schulz S. 438f, GroRfeld Rn. 930 f. m.w.N.). Wie der Sachversténdige halt der Senat
einen Wachstumsabschlag von 1 % flr die Phase Il fur geeignet zur Festlegung des
Kapitalisieruhgézinssatzes;' damit ist der Chance eines inflations- bzw. volumenindu-
zierten Ergebniswachstums angesichts des Marktumfelds und der erwarteten niedri-
gen Inflationsrate hinreichend Rechnung getragen.' Der Senat sieht auch unter Be-
riicksichtigung der Ausfuhrungen mehrerer Ahtragsteller im Schriftsatz vom 25.6.2009
 keine durchgreifenden Griinde, einen hoheren Wachstumsabschlag vorzunehmen.

5. Der Wert des operativen Kerngeschéfts ergibt sich aus folgender Tabelle:

in T€ ' 2002 2003 2004 2005 2006 ff.

Ergebnis vor Steuern G. ' (54.615) - (6.851) 31.602 68.225 69.745
Ergebnis vior Steuern C. Frankreich (57,9%) (3.737) . (2.948) 1.512 1.758 1.776
Ergebnis vor Steuern C. Spanien {3.156) {1.422) 3.126 3.623 3.65&
" I Ergebnis vor Steuern Kerngeschﬁﬂ ’ - ' {61.508) {11.222) '36.330 73.606 75.181
Steuern C. o - - (12.621)  (27.470)  (27.776)
Steuern C. Frankreich {(57,9%) - - (529) {615) (622)

Steuern C. Spanien { .09_4) (126&) (1 .281‘)_

" (14.244)  (29.054)  (29.678)

Steuern - -

Ergebnis nach Steuern Kerngeschaft - (61.508) (11.222) 22.086 = 44.553 45503 | -
Wachstumsbedingte Thesaurierung - - 19.071 15.503 1.130
Externe Kapitalzufihrung 57.215 12,165 2.534 ) - -
Ausschiittung - - 3.015 20.050 44373 |

Anteilseignersteuer 17,5% - - (84) (5.084) (7.765)
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Nettoausschiittung (57.215)  (12.155) 396 | 23.966 36.608

Kapitalisierungszins ] 7.48% 7.48% 7,48% 7.48% 6,48%

Barwertfaktor - 0,9908 0,9219 0,8578 0,7981 12,3264 |

Barwert der Nettoausschilttung (56.690) {11.206) 340 19.128 451.244
1 Ertragswert Kerngeschdft zum 14.11.2002 402.816 '

Hinzu kommt der Wert der steuerlichen Verlustvortrdge bei den Gesé]lschaften des
Kerngeschifts in Héhe von 52.258 TE€; die Erhdhung gegenlber dem vom Sachver-
standigen beriicksichtigten Betrag folgt aus der Anpassung des Kapitalisierungszins-

satzes.

6. Den Sonderwert des Nicht-Kerngeschéfts hat der'Sachverstéandige hinsichtlich der
Beteiligungen an der B. (Anteil von 53 %) und der CC. (Anteil von 82,86 %) auf der
Grundlage des Eriragswertes dieser Gesellschaften ermittelt, wobei der Wert der
steuerlichen Verlustvoﬂrégé und der nicht betriebsnotwendigen Beteiiigungen dieser
Geselléchaften hinzugerechnet wurde. |

a) Der Wert der Beteiligung an B, errechnet sich wie folgt:

in TE 2002 2003 . 2004 2005 2006 ff,

Ergebnis vor Steuern _ {1.637) - (3.139) 16.505 32.982 33.322
Steuern : - . (6.456)  (12.830)  (12.962)
Ergebnis nach Steuern - : (1.637) (3.139) 10.140 20.152 20.360
Ausschiittung - - 10.140 20.152 20.360
Anteilseignersteuer- - - (1.774) {3.527) (3.563)
Nettoausschiittung. - - 8.365 16.625 16.797
Kapitalisierungszins ' 7.48% 7.48% 7,48% 7,48% 8,48%
Barwerifaktor . ‘ 0,9908 0,9219 08578 0,7981 12,3264
Barwert der Nettoausschiittung’ ' - - 7.176 13.269 207.042
| Ertragswert zum 14.11.2002 _ 227.487 |

Der Wert der Veriustvor‘[rége betragt 11.355 T€, der Sonderwert fir die Beteiligungen
6.912 T€, so dass sich ein Gesamtwert von 245.754 T€ ergibt. Der Wert der 53-%-
Beteiligung der Geselischaft belauft sich folglich auf 130.250 T€.
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b) Fur die Beteiligung an CC. ergibt sich folgender Wert:

in TE : 2002 2003 2004 2005 2006 ff.
Ergebnis vor Steuern (9.322) (1.585) 1.304 2.405 2429
Steuern - - (533} (983) (993}
Ergebnis nach Steuern . (9.322) (1.585) 771 1.422 1.436
Ausschiittung ‘ - - 771 1.422 1.436
Anteilseignersteuer - - (135) (249) {251)
Netloausschiittung - - 636 1173 1.185
Kapitalisierungszins 7.48% 7,48% 7.48% 7.48% 6,48%
Barwertfaktor 0,9908 09219 0,8578 0,7981 12,3264
Barwert der Nettoausschiittung . - -, 54§ 836 14.608
| Ertragswert zum 14.11.2002 - 16.090 |

" Hinzu kommt der Wert der Verlustvortréige in Hohe von 6.152 T€; abzuziehen ist der
Sonderwert fur die SchlieBung in Héhe von 9.979 T€, was einen Gesamtwert von
12.263 T€ ergibt. Die Beteiligung in the von 82,86 % ist somit mit 10.161 T€ anzu-
setzen. Im Ubrigen nimmt der Senat auf die nicht zu beanstandenden Ausfuhrungen

des Sachverstandigen (S. 80-84 des Gutachtens) Bezug.

¢) Auch die Bewertung der Ubrigen Beteiligungen ist nicht zu beanstanden. Das gilt
insbesondere fur den Ansatz der Buchwerte der nicht betriebsnotwendigen Beteili-
gungen der.B. mit 6,9 Mio. €, den (werterhc‘ihenden) Ansatz des Veréugefungspreises
fir O., den Ansatz des anteiligen Eigenkapitals bei . und den Ansatz‘stichtagsbezb-
gener Buchwerte fur zwei weitere Beteiligungen; Soweit die Antragstellerin zu 5 bean-
standet, der Sachversténdige habe Beteiligungen nicht be'r'L'lcksichtigt,‘die die Haupt-
aktionarin mit 132.357 T€ angesetzt habe, verkennt sie, dass diese Summe alle Betei-
~ ligungen - einschliellich derjenigen an B. und C. — umfasst (vgl. S. 51 des Ubertra-
gungsberichts), die der Sachversténdige mit insgesamt 122.720 T€ bewertet hat.

7. Der gesamte Unternehmenswert ergibt sicht somit wie folgt:

Kerngeschaift {in TE) E
Wert des operativen Geschafts 402.816 !
Wert der steuerlichen Verlustvortrage 52.258 |

' 456.074 |

i
1




-19 -

Nicht-Kerngeschift (in T€)
B. ‘ 130.250
cC. ' ' 10.161
C. ltalien ; (7.635)
C. Schweiz . : (2.000)
0. ' . o 13.884
el. ' . 510
145.169
Unternehmenswert zum 14.11.2002 (in T€} 600.243

Der Wert je Aktie betragt damit 12,61 €. Auf den Borsenkurs kommt es hier nicht an,
~schon das Angebot der Antragsgegnerin liegt darilber, unabhéngig davon, welchen

Zeitraum man fur die Ermittiung zugrunde legt.

8. Die Verzinsung der Barabfinduhg folgt aus dem Gesetz (327b Abs. 2 AkiG). |

Im.

1. Die Antragsgegnerin hét kraft Gesetzes die Gerichtskosten des’Beschwerdeverfah—
rens'zu tragen (§ 15 Abs. 2 Satz 1 Spruché); Griinde fir eine hiervon abweichende
Billigkeitsentscheidung sind nicht gegeben. Hinsichtlich der au&ergérichﬂichen Kosten
der Antragsteller halt der Senat die Anordnung einer Kostenerstattuhg nicht fiir veran-
lasst (§ 15 Abs 4 SpruchG). Das Beschwerdeverfahren hat zu einer Herabsetzung der
~ vom Landgericht festgesetzten Barabfindung gefGhrt. FUr das Verfahren erster Instanz

- hat es mit der vom Landgericht _getroffenen Kostenentscheidung sein Bewenden.

2. Die Festsetzung des Geschaftswerts beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Fur
die Festsetzung des Geschaftswerts ist maigeblich die Differenz zwischen der ange-
botenen und der vom Gericht festgesetzten Kompensationsleistung je Aktie, multipli-

ziert mit der Gesamtzah! der aukenstehenden Aktien.



