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18 O 52113 |AKIE]
.G Dortmund

OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF —

BESCHLUSS
in dem Spruchverfahren

zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung
fiir die.durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AkiG) auf die

tibertragenen Aktien der Minderheitsaktionére der
ltelligence AG, Bielefeld,

an_dem noch bateiligt sind:
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gegen

weiter beteilit:

als gemeinsamer Vertreter der Minderheitsaktionare,

hat der 26, Zivilsenat des Oberlandesgerichis Disseldorf durch die Vorsitzende Rich-
terin am Oberlandesgeticht den Richter am Qberlandesgericht
und die Richterin am Oberlandesgericht

am 30.04 2018
beschlossen:

Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin vom 18.12.2015 und unter Zuriick-
weisung der Anschiussbeschwerden das Antragstellers zu 35) vom 12,08.2016'
und des Antragstellers zu 68) vom 8.11,2016 wird der Beschluss der IV, Kam-
mer fir Handelssachen des Landgerichts Dortmund vom 4.11.2015 - 18 O
52/13 (AKtE) — in Verbindung mit dem Nichtabhilfabeschluss vorn 8.03.2016 teil-
weise abgedndert und klarstellend wie falgt neu gefasst:




1"

Die Antrége auf gerichiliche Festsetzung eines angemessenen Abfin-

dungsbetrags werden zurlckgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlielblich der Vergotung
des gemeinsamen Vertreters frigt die Antragsgegnerin. Diese hat auch
die aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller erster Instanz zu tragen.
m (Jbrigen findet eine Erstatfung aufergerichtlicher Kosten nicht statt,

Der Geschaftswert flr beide Instanzen wird auf 200,000 € _festgesetzt. '

Griinde:

1,
Die Antragsteller waren Aktiondre der Jtelligence AG (1.).

Die im Mai 2000 gegrandete 1. ist die Muttergesellschatt einer global agierenden Un-
ternehmensgruppe mit Tochtergesellschaften im In- und Ausland. lhre Geschiftstatig-
keit umfasst IT-Dienstleistungen, Insbesondere die SAP-Beratung, den $AP-Lizenz-
vertrieb, applikationsbasierte Leistungen zﬁr Unterstltzung von IT-Organisationen so-
wie das Hosting und die Wartung von SAP-Software fir mittelstandische Unterneh-
men. Die geographischen Regionen, in denen die | tétig ist, gind in UBA, Deutsch-
land/Osterreich/Schweiz (,DACH"), Westeuropa, Osteuropa, Asien und Sonstige auf-
peteilt.

Die Antragsgegnerin hatte 2007 ein Obernahmeangebot fiir die . abgegebean und bis
Januar 2008 etwa 87 % der Anteile erworben. Auf der Grundlage eines im Oktober
2012 bekannt gegehenen sffentlichen Erwerbsangebots i.H.v. 10,80 € je S_ﬂ]ckak’gie
erwarb sie weitere zu diesem Zeifpunkt noch ausstehende Anteile. Ende Dezember
2012 Ubermittelte sie dem Vorstand der |, das formliche Verlangen, deren Haupt\}er-
sammlung den Ausschluss der Minderheilsaktiondre gegen Gewéhrung einer ange-
messenen Barabfindung beschliefen zu iassen (sog. Squeaze-out).
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Zum Bewertuhgsstichtag betrug das Grundkapital 30.014.838 € und war gingeteilt in
30.014.838 auf den Inhaber lautande nennwartiose Stirckaktien, die zum Handel am
regulierien Markt der Frankfurter wird Wertpapierbdree (Prime Standard) zugelassen
waren und im XETRA-Handel an der Frankfu_rter Wertpapierbérse und im Freiverkehr
an den Wertpapierbirsen Hamburg, Stuttgart, Disseldotf, Berlin und Munchen gehan-
delt wurden. Die Aktien wiirden in den Prime-All-Share-index (Technologie-Branchen-
index) aufenbmmen. Hauptaktionarin war dic Antragsgegnerin, die rund 98,43 % der
Aktieh (29.544.428 Stilckaktien) hielt. Die restlichen Aktien (470.410 Stlckaktien) be-
fanden sich im Straubesifz.

Am 23.05.2013 beschloss die Haupiversammiung der 1. die Ubertragung der Aktien
der Minderhsitsaktionsre auf die Antragsgegnerin. Der Ubertragungsbeschiuss sieht
eina Barabfindung mit 10,80 € je Stlickaktie vor; auf diesen Went hatte die Unterneh-
mensleitung der Antragsgegnerin ihr Ubertragungsverlangen unter Berﬁcksichtigung
der auf der Grundlage des im Okfober 2012 bekannt gegebenen dffentlichen Erwe.rb-
sangebots gezahlten Gegenleistung festgesetzt
Die von der Antragsgegnerin beauftragten Bewertungsgutachter hatten
den Unternehmenswert bezogen auf den Bawertungsstichtag 23.05.2013 in ihrem Be-
wertungsgutachten vom 4.04.2013 unter Ber{icksichtigung das Bewertungsstandards
IDW §1 2008 mit 311,9 Mio. € ermittelt und daraus resultierend einen Wert je Stick-
aktie in Hohe von 10,39 € abgeleitet. Der Schatzung der zukiinftigen Ergebnisse ha-
ben sie die Unternehmensplanung fur die Jahre 2013 bis 2017 zugrunde gelegt, wobei
sie die geplante Entwickiung des Umsatzes und der Profitabilitat als ambiticniert ein-
geschatzt haben. Den Basiszins haben sis (zunéchst) mit 2,5 % vaor bzw. 1,84 % nach
parsdnlicher Einkommensteuar'angasetzt, wobei sie darauf hingewiesen haben, dass
eine Anpassung des ermittelten Werts erforderlich sei, falls sich bis zum Stichtag der
beschlussfassenden Hauptversammiung Versinderungen bei den Grundlagen der Be-
wertung ergeben wiirden; in ihrer spateren Stichtagserklarung vom 23.05.2013 (An-
lage AG 7, BL. 1066 GA) haben sie im Referenzzeitraum einen niedrigeren Basiszins -
' gerundet 2,25 % vor Steuern - festgestellt; da der auf dieser Grundlage ermittelte an-
teilige Unternshmenswert mit 10,76 € je Aktie gleichwoh! niedriger ausfiel als die mit
10,80 € vorgesehene Barabfindung, haben sie indes keinen Anlass fOr eine héhere
Kornpensationsleistung gesehen,
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Die Markirisikopramie haben sie — gestutzt auf die Empfehlung des FAUB vom

19.09.2012 (FN-IDW 2012, 568 1.) - mit 5,5 % nach Steuern bemessen. Den Betafaktor
haben sie auf der Basis einer Peer Group elnes finnischen und zweier franzésischer

Vergleichsunternehmen unter Heranziehung breiter lokaler Indexe (CAC AllShares fiir

die franzésischen Vergleichsunternehimen, Helsinki AllShares fir das finnische Ver-
gleichsunternehmen) abgeleitet und mit 1,05 (unverschuldet) iug runde gelegt, so dass
sich im Ergebnis fiir die erste Phase Kapitalisierungszinssatze zwischen 8,8 % pnd
8,13 % ergaben. Fir die Phase der ewigen Rente (Gesch:’:iftsjs;hre 2018 ff.) haben sie
ginen Wachstumsabschiag von 1,5 % und daraus resultierend eihen Kapitalisierungs-
Zinssatz von 6,6 % fur angerhessen erachtet. Der durchschnittliche Bérsenkurs im Re- -
ferenzzeitraum drel Monate vor Bekénntgabe des Ubertragungsverlangens lag mit
10,25 € je Stlickaktie unter dem im Bewertungsgutachten ermittelten anteiligen Unter-

nehmenswert.

Die vom Landgericht zur sachverstandigen Priiferin gemal § 327c Abs. 2 Salz 2 AKIG
bestelite

hestatigte die Angemessenheit der Barabfindung. Den von ermittelten
Ertragswert hat sie in ihrem Profbericht vb_m 11.04.2013 u. a. anhand von Sensitivi-
tatsanalysen und Br‘:‘:rsenkurs—Multiplikatorén plausibilisiert und fastgestelit, dass er im
oberen Bereich der durch Multiplikatoren abgeleiteten plausiblen Bandbreite liegt. Den
von zugrunde gelegten Peer Group-Betafaktor hat sie anhand eigener
Berechnungen nachvollzogen; zudem hat sie eine eigensténdige Ableitung des Be-
tafaktorls unter Heranziehung des MSCI All Gonjntry World (wéchentlich) (ber Befrach-
tungszeitrdume von zwei bis fonf Jahren vorgenornimen und zu Vergleichszwecken
Tages- und Monatsbetafaktoren auf Basis des EuroStoxx und des CDAX zu Ver-
gleichszwecken erhoben, wobei sie zu dem Ergebni;‘. gelangt ist, dass der Im Bewer-
mngsgutachten verwendete Betafaktor der Hohe nach sachgerecht und angemessen
ist. In ihrer Stichiagserklarung — ebenfalls vorm 23.05.2013 - hat sie erganzend darauf
hingewiesen, dass der rechnerische Wert je Stlckaktie auch unter Zugrundelegung
des ungerundetan Basiszinssatzes im Referenzzeitraum - 2,33 % vor Steuern - mit
10,65 £ niedriger als die im Ubertragungsbeschluss mit 10,80 £ festgelegte Barabfin-
dung ausfiele (Anlage AG 5, Bl 1062 1. GA). '
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Dar Ubertragungsbeschluss wurde am 17.06.2013 in das Handelsregister eingetragen

und zuletzt am 27.06.2013 bekannt gemacht.

Die Antragsteller haben dia im Ubertrag-ungsbeschluas fastgelegte Kompensation fiir
zu gering gehaiten. U.a. sei die zugrunde gelegte Planung zu pessimistisch, die ange-
nommenen Kapitalisierungszinssatze selen unangemessen. Basiszins, Marktrisi-
kopramie und Risikozuschlag seien zu hoch, der Wachstumsabschlag sei zu niedrig

angesetzt worden.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionare haben he-

antragt,

gine angemessene Barabfindung festzusetzen.
Die Antragsgegnerin hat beantragt,

die Antrage zurlickzuweisen.

Sie hat gemeint, die im Ubertragungsbeschluss festgelegte Barabfindung sei ange-
messen.

Das Landgericht hat die sachverstandige Proferin beaufiragt, erganzend Zu verschie-
denen Fragen zur Bilanzplanung, zum Betafaktor und zur Marktrisikopramie Steilung
zu nehmen und Alternativberechnungen zur Hohe des Unternehmenswearies bei ge-
anderten Bewertungsparametarn durchzufiihren. Im Terinin vom 28.05.2015 ist sie
u.a. hierzu angehdrt und ihr aufgegeben worden, weitere Alternativberechnungen mit
geanderten Kapitalisierungsparametern anzustellen. Daraufhin hat sie den Unterneh-
menswert in ihrer erganzenden Stellungnahme vom 1.06.2015 - entsprechend den
landgerichtlichen Vorgaben, u.a. unter Verwendung eines Betafaktors von 0,91 (unle-
vered), einer Marktrisikopramie von 4,5% nach Steuern, eines Basiszinses von
2,33 % und eines Wachstumsabschiags von 1,5 % - mit 475.261 T € und elnen Wert
" von 15,83 € je Stickaktie errechnet. Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die
ergéinzenden Stellungnahmen vom 19.05.2015, 1.06.2015 und auf das Sitzungsproto-
koll (Bl. 1589 ff. GA) verwigsen. | |
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Mit Beschluss vom 4.11.2015 hat das Landgericht den Antrag der Antragstellerin zu
60) als unzuldssig verworfen; die Hohe der Barabfindung hat es — auf der Basis der
o.e. Allernativberechnung unter Ansatz eines Betafaktors von 0,81 (unlevered), einer
Markfrisikopramie von 4,5 % nach Steuern sowie des von der sachverstandigen Prii-
ferin in ihrer Stichtagserkldrung ermittelten, ungerundelen Basiszinses van 2,33 % -
auf 15,83 € je Aklie festgesetzt. ‘ -
Zur Begrindung hat die Kammer u.a. ausgeflhri, flr die zu prognostizierende Ergeb-
nigentwicklung, insbesondere fur die Umsatzentwicklung und die in Ansatz zu bringen-
den Thesaurierungen kinnten die Zahlen herangezogen werden, die die Bewertungs-
gutachter threr Wertermittlung zugrunde gelegt und der Priifer gebiliigt habe. Auch der
mit 1,5 % fir die Phase der ewigen Rente angesetzie Wachstumsabsachlag sei ange-
messen. Hingegeﬁ sei der Basiszins nach der Stichtagserklarung des Prifers zum,
23.05.2013 von 2,5 % auf 2,33 % zu reduzieren. Uberdies sei die Marktrisikopramie
mit 4,5 % (statt 5,5 %) nach Steuern anzusetzen. Dabel hat sich die Kammer auf Er-
wagungen des Landgerichts Frankfurt in seinem Beschluss vom 25.11.2014 (3-05 O
43/13) gestutzt, wonach die Markfrisikopramie auf der Grundlage der Kapitalmarktun-
tersuchung von Stehle (WPg 2004, 906 i) ,in der Regel" mit 4,5 % nach Steuemn
angeseizt werden kénne. Der Hinweis éuf die Finanzkrise und den damit einhergehen-
den Verfall des Zinssatzes beim Basiszins rechtfertigten as — entgegen der Empfeh-
lung des FAUB vom 19.09.2012 - nicht, die Marktrisikopramie zu erhéhen. Die Finanz-
_krise sei nur ein vergleichsweise kurzfristiger wirtschaftlicher Abschwung und in die
nach der Untersuchung von Stehle mafigebliche Markirisikoprémie bereits ,einge-
preist’, Die von Stehle untersuchte Zeitspanne umfasse mehrere volkswirtschaftiiche
Zyklen und damit sowohl Phasen wirtschaftlichen Aufschwungs als auch Krisenpha-
sen, Geygen die Schitzung der Marktrisikopramie mit 5,5 % ~ dem Mittelwert der vormn
FAUB empfohlenen erhohten Bandbreite - spreche auch, dass dieser nicht ,konkret
nachvolizogen® werden kdnne. Zwar habe die sachverstandige Prifferin bei der Anhd-
rung erldutert, dass es verschiedene Analysen gebe, auf die sich die Empfehlung ge-
stltzt habe, und dass auch Bérsenmultiplikatoran eine erhdhte Risikoaversion nahe
legten. Daraus ergebe sich aber nicht, dasa sich die Finanzmarktkrise so nachhaliig
und dauernd auf die Marktrisikoprémie auswirke, dass deren Anpassung geboten sei.
Uberdies hat das Landgericht sinen gegenilber dem Bewertungsgutachten niedrigeren
Beatafaktor (0,91 statt 1,05) herangézogen. Dies hat es damit begrindet, dass zwar -
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im Einklang mit den Feststéllungen der Bewertungsgutachter und der sachversténdi-
gen Priiferin — der unternehmenseigene Batafaktor zur Schatzung des zukinftigen un-
ternehmensspezifischen Risikos ungeeignet sei. Auch sei die im Bewertungsgutach-
ten herangezogens Gruppe von Varglleichsunternehmen nicht zu be-
anstanden. Abweichend von der Vorgehensweise der Bewertungsgutachier

sej jedoch anstelie von lokalen breiten Indizes der MSCI All Country World In-
dex als Referenzindex heranzuziehen, weil es sich bei den Vergleichsunternehmen
um international tétige Unternehmen handele und der MSCI Al Country World Index
ein sahr breites Markiportfolio umfasse; er sei daher ,allein sachgerecht”. Zum ande-
ren sei es ,,‘allein sachgerecht’, einen fiinfjihrigen Betrachtungszeitraum zu wahlen,
um etwaige Auswirkungen der Finanzkrise auf das zugrunde zulegende Beta ,nicht zu
stark durchschlagen" zu lassen. Uberdies sei der Betafaktor auf der Grundlage Wi
chentlicher (statt monatlicher) Renditeintervalle zu ermitteln, weil damit eine grofiere
Datenbasis und héhere Genauigkeit verbunden sei. Der auf der Grundlage der dem-
entsprechend verinderten Kapitalisierungsparametfer ermittelte Unternehmenswert
liege zwar mit 475.261 T € deuttich oberhalb der Bandbreite, die die Sensitivititsana-
lysen ergeben héatten, zugleich impliziere er auf der Grundlage des Bdrsenkurses jim-
merhin® eine Unterhewertung der Aktie um ca. 1/3; gleichwohl hestehe kein Anlass zu
einer anderen Wertfestseﬂzung, da die Abweichungen ,letztlich allein auf einem etwas
anderen Basiszins, einem geringeren Betafaktor und einer geringaren Marktrisikopré-
mie" beruhten. Wegen der weiteren Ausfihrungen wird auf die Griinde des angefoch-

tenen Beschlusses venwiesen.

Hiergegen wenden sich die Antragsgegnerin mit ihrer Beschwerde, der das Landge-
richt mit Beschiuss vom 8.03.2016 nicht abgeholfen hat, sowie die Antragsteller zu 35)
und 88) mit ihren Anschiugsbeschwarden. '

Die Antragsgegnerin rigt, das Landgericht habe die Barabfindung zu Unrecht erhéht;
die im Ubertragungsbeschluss festyelegte Barabfindung sei angemessen. U.a. macht
sie geltend, der mit 15,83 € je Sthickaktie errachnete Wert halte einer Plausibilisierung
nicht stand, well er um mehr als 100 % Uber dem Durchschnittshbdrsenkurs in den drei
Monaten vor der am 29.10.2012 vertiffentlichten Bekanntmachu.ng des étfentlichen Er-
werbsangehots (7,13 €), um mehr als 50 % (ber dem Durchschnittshdrsenkurs in den
drai Monaten vor der am 28.12.2012 versffentlichten Bekanntmachung des Squeeze-
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out (10,25 €), um mehr als 45 % Uber den im Rahmen des Erwerbsangebots von |
10,80 € und weit cherhalb der Wertbandbreiteh plausibler Unternehmenswerte liege,
die die Multiplikatorenbetrachtungen der sachverstandigen Pruferin ergeben hétten,
Das Landgericht habe auch zu Unrecht eine niedrigere Marktrisikoprdmie von 4,5 %
nach Steuern zugrunde gelegt, obwohl die Bandbraite vertretbarer Schatzwerte — enl-
sprechand der Fmpfehlung des FAUB - zwischen § % und 8 % gelegen habe. Die im
Bewertungsgutachten mit dem Mittelwert dieser Bandbreite zugrunde gelegte Marktri-
sikopréimie sei in der Rechtsprechung schon fir das bis einschlieflich 2008 geltende
Halbeinkinfteverfahren anerkannt gewesen; sie sei auch fir dén vorliegenden Bewer-
tungsstichtag night zu beanstanden, wie sich u.a. aus der im Beschwerdeverfahren
vorgelegten, erganzenden Stellungnahfne der Bewerfungsgutachter
vom 24.02.2016 (Anl. 37 zur Beschwerdebegrindung) ergeba. Uberdies habe das
Landgericht zu Unrecht einen niedrigeren Betafaktor herangezogen, obgleich die Be-
wertungsgutachter und die sachverstandige Proferin - mit unterschied-
icher Berechnungsgrundlage - den mit 1,05 ermitteiten Betafaktor jeweils fiir ange- |
" messen erachtet hatten. Der vom Landgericht zugrunde gelegte Betafaktor sei nicht
vertretbar.

Die Antragsgegnerin beantragt,
den landgerichtlichen Beschluss aufzuheben und die Antrage zurlickzuweisen.
Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionire baantragen,
die Eeschwerde der Antragegegnerin zurlickzuweisen,
.die Antragsteller zu 35) und 68) im Wege der Anschlussbeschwerde dartber hinaus,

-den landgerichtlichen Baschluss aufzuheben und eine angemessene Barabfin-
dung festzusetzen, die Gher dem Betrag von 15,83 € je Stiickaktie liegt.

Die nicht beschwerdefihrenden Antragsteller und der gemainsame Vertreter verteidi-
gen den angefochtenen Beachluss. Sie meinen u.a., Vorerwerhspreise hingen von vie-
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len Faktoren ab und besagten nichts Gber den wahren Unternehmenswert. Die Diskre-
panz der vom Landgericht festgesetzien Barabfindung 2u den verschiedenen Borsen-
kursen lasse sich damit erkliren, dass die Aktie (deutlich) unterbewertet gewesen sei.
Qhnehin bilde der Bérsenkurs allenfalls die Untergrenze der Barabfindung. Die Multi-
plikatorenbetrachtung der sachversténdigen P‘rﬁferin sei fehlerhaft und falle daber zu
gering aus. Der Basiszins sei seit den 1970er Jahren ricklaufig, so dass dieser Riick-
gang kein neues, auf der Finanzkrse beruhendes Phédnomen darstelle, dem durch
eine Erhéhung der Marktrisikopramie Rechnung getragen werden misse. Eine empi-
rische Grundlage fiir eine Marktrisikopriimie i.H.v. 5,5 % existiere nicht. Ggf. sei ein
Gutachten zur Hohe der Marktrisikopréamie einzuholen.

Die beschwerdeftihrenden Antragsteller machen weiter galtend, die zugrunde gelegte
Planung — insbesondere der Wachstumsraten in der Detailplanungsphase und der E-
BIT-Margen— sei vor dem Hintergrund angekindigter Expansionspléane in S0damerika
und des starken Wachstums der Gesellschaft zu konservativ. Der mit 1,5 % ange-
setzte Wachstumsabschlag sei zu niedrig. In den Regionen, in denen die Gesellschaft
vermehrt tatig sei, existierten hdhere Inflations- und Wachstumsraten als in Zentraleu-
ropa. Auch in der IT-Branche allgemeain soi ein kerdurchschnittliches Wachstum an-

Zunehmen.
Die Antragsgegnerin bittet um Zurlickweisung der Anschlussbeschwerden.
Wegen des weiteren Sach- und Sireitstands wird auf den Ubertragungsbericht, den

Priifberichi, die jeweiligen Beschwerdabégrﬂndhngen, die gewebhselten Schriftsétze
und in Bezug genommensn Anlagen verwiesen.

Die Rechtsmittel sind zulassig.

Die bafristete Reschwerde der Antragsgegnerin wurde formgerecht eingeiegt und die
Monatsfrist des § 83 Abs. 1 5. 1 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG gewahrt.

Auch die Anschlussbeschwerden der Antragsteller zu 35) und 68) sind zuldssig. Mit
der Beschwerde der Antragsgegnerin liegt ein anschlussfihiges Rechtsmittel vor. Die
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Anschiugssbeschwerde kann noch eingelegt werden, wenn die Beachwerdefrist verstri-
chen ist (§ 66 Satz 1 FamFG). Uberdies steht der Zuldssigkeit der hier eingelegten
Anschlussheschwerden nicht der Beschwerdewert entgegen, der nach §§ 12 Abs. 1
Satz 1, 17 Abs. 1 SpruchG 1.V.m. § 61 Abs. 1 FamFG auch fir Beschwerden in Spruch-
verfahren gilt (ausfiihrlich dazu Senat, Beschluss v. 26.09.2016, BeckRS 2016, 20010;
QLG Frankfurt, Beschluss v. 29.01.2016 — 21 W 70/15 Rn. 19, AG 2016, 551 ff.; OLG
Munchen, Beschluss v. 5.05.2015 — 31 Wx 366/13 Rn. 18, AG 2019, 508 if.). Anders |
als die Beschwerde kann die Anschlussbeschwerde nach § 66 FamFG grundsétzlich
auch dann eingelegt werden, wenn der nach § &1 Abs. 1 FamFG erforderliche Be-
schwerdewert hicht erreleht ist (vgl. zur Anschlussbeschwerde in Wohnungseigen-
tumssachen BGH, Beschluss v. 18.05.1978 ~ VIl ZB 30/76 Rn. 5, 11, BGHZ 71, 314
ff.; Feskorn in; Zollier, ZPO, 32. A.' 2018, § 66 FAMFG Rn. 2),

In der Sache hat jadoch allein die Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg; die Rechits-
mittel der Antragsteller, die die gerichtiiche Festsetzung einer noch héheren Barabfin-
dung als vom Landgericht festgesetzt fordern, sind unbegrindet. Die angernessene
Barabfindung liegt keinesfalls (iber der im Ubertragungsbeschluss mit 10,80 € je Stlck-
aktie festgelegten Kompensation, die sich damit als angemessen arweist.

Die Antragsgegnerin hat der Barabfindung im Ubertragungsbeschluss vom 23.05.2015
ihr éffentliches Erwerbsangebot aus dem Jahre 2012 zugrunde gelegt, obgleich die
Bewertungsgutachter von der sachverstandigen Priiferin gebilligt, den
anteiligen Unternehmenswert - sowohl unter Zugrundelegung des zunéchst ermitteltan
‘héheren Basiszinses von 2,5 % vor Steuemn mit 10,39 € je Silickaktie als auch unter
Berlicksichtigung des zum Bewenungsstichtag gesunkenen Bagiszingniveaus mit
10,76 € (gerundeter Basiszins) bzw. 10,85 € jo Stiickaktie (ungerundeter Basiszins) -
geringer eingeschitzt haben. Der Durchschnittsbérsenkurs im Drei-Maonats-Zeitraum
vor Bekanntgabe des beabsichtigten Squecze-out fiel mit 10,25 € je Stuckaktie noch-
mals deutlich nledriger aus, so dass er (als Untergrenze) nicht in Betracht kommt.

Angesichts dessen rigt die Antragsgegnerin mit Erfolg, dass das Landgericht die
Barabfindung auf 15,83 € je Stitckaktie — deutlich, ndmlich um 46 % - erhoht hat.
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Dabei kann letztlich dahinstehen, ob dieser Wert - wie die Antragsgepnerin geitend
matht - schon a.ngesichts der Durchschnittsbérsenkurse im Drei-Monats-Zeitraum vor
Be‘kanntgabe des freiwilligen Ubernahmeangebots am 29.10.2012 (7,13 €), vor Be-
kanntgabe des beabsichtigten Squeeze-out am 28.12.2012 (10,25 €) und unter Be-
riecksichtigung der von der sachverstandigen Priiferin anhand von Sensitivitdtsanaly-
seﬁ und Multiplikatoren aufgezeigten Wertbandbreiten als unplausibel anzﬁsehen ist.
Das Landgericht hat verkannt, dass sowchl die im Bewertungsgutachten im Einklang
mit der stichtagsbezogenen akfuellen Empfehlung des FAUB mit 5,5 % nach Steuemn
zugrunde gelegte Marktrisikopramie als auch der anhand einer Peer Group ermiftelte
Betafaktor von 1,05 tragfihige Schitzgrundlagen fir die Exmittlung des Unterneh-
menswertes darstellen, wie die sachverstandige Priferin in ihrem ausfGhrlichen FPrif-
bericht vom 11.04.2013 nach aigenen Analysen — u.a. ihrer eigenstéindigen Ableitung
des Betafaktors unter Heranziehung des MSCI All Country World als Referenzindex
und zu Vergleichszwecken erhobenen Tages- und Monatsbetafaktoren auf Basis des
EuroStoxx und des CDAX - bestatigt hat. Fur die vom Landgericht vorgenommenen
Korrekturen der genannten Parameter war daher -~ aﬁch unter Berlicksichtigung der
dafiir im angefochtenen Beschluss angeflhrten, nicht tragfahigen Grande - kein-Raum.

1, Das Landgericht hat seine Erragswertschatzung in nicht zu beanstandender Weise
auf die-dem Ubertragungsbericht zugrunde liegenden Planungsrechnungen - die im
Rahmen der Aufsichtsratssitzung vom 5./6.12.2012 verabschiedete Budgetplanung
und die im Rahmen eines Top-down/Bottom-up-Ansatzes erstellte strategische 5-Jah-
res-Planung aus Marz 2013 — gestiizt, die es — im Einklang mit den diesbeziglichen
Feststellungen der Bewertdngsgutachter (vgl. Bewertungsgutachien
5. 40) und der sachverstéandigen Priferin (Prufbericht 8. 22 #.) — als plausibel ange-
sehen hat. Entgegen dem im Beschwerdeverfahren wiederholten Vorbringen der An-
tragsteller ist diese nicht als zu konservativ einzuordnen. Die gegen die Umsatzent-
wicklung und die Ablejtung der EBIT-Marge in der ewigen Rente gerichteten Einwande
gehen fehl. ' ' '

Wie die sachverstandige Priferin festgestellt und im Prifbericht (8. 26) detailliert dar-
gestelit hat, plante die Gesellschaft einen tberproportioralen Anstieg des EBIT von
4.7 % im Geschéftajahr 2012 (Ist) auf 7.5 % in den Jahren 2014 ff,, der insbesondere
aus dem hohen Umsatzwachstum in den Jahren 2013 und 2014 (2013: 17,3 %, 2014:
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10 %) bei gleichzeitig prozenfual rickliufigen Kosten resultieren sollie (vgl, Prifbericht
S. 27). Den geplanten Umsatzanstieg hat die sachversténdige Priferin nach Gespré- .
chen mit dem Vorstand und den Bereichsverantwortlichen - sowie eiher Gageniiber-
stellung des Umsatzwachstums mit Wettbewerbem anhand von Daten des Finanzin-
formationsdienstieisters (vgl. Prufbericht 8. 28 Tz. 114 1£) - als ,ein |
das Management und die Mitarbeiter herausforderndes, aber dennoch realistiéches
Zigl" erachtet (Prufbericht 8. 27 Tz. 113). Die Verbesserung der EBIT-Marge hat sie
his zu einem Anstieg auf 7 % durch vom Unternehmen geplante Mafnahmen hinrei
chend unterlegt angesehen. Den weiteren Anstieg auf 7,5 % hielf sie {(allein) deswegen
fiir pléusibel, weil das starke anorganische Wachstum der letzten Jahre direkte — etwa
Anwalts- sowie Beraterkosten, Kosten fir die Umstellung des Rechnungswesens zur
Integration in den Konzernverbund — und indirekte Kosten — belgpielsweise Ausrich-
tung auf eine gemeinsame Konzernstrategie und -philosophie sowie allgemsine Ab-
stimmungskosten — verursacht habe, die in den Planjahren - bei planerisch angenom-
menem, ausschlieltlich organischem Wachstum - nicht mehr anfielen und die Integra-
tion der Beteiligungserwerbe der letzten Jahre in den Konzern gleichzeitig zu einer
effizienteren Leistungsersteﬂung' und damit im Zeitablauf auch zu einem Absinken der
indirekten Kosten fihren wiirde (Prifbaricht 3. 27 Tz, 114). Weiter hat sie im Priifbe-
richt anhand der EBIT-Margen auf Basis von Ist-Daten und Analystenschatzungen de-
tailliert dargestellt, dass das geplante Umsatzwachstum deutlich Gber dem Durch-
schhitt sowohl der Wetthewerber als auch der zurAbIeitung tes Betafaktors gebildeten
Peer éroup liegt (Prisfbericht 8. 29). Auch dies hat sie - vor dem Hintergrund der Um-
satzentwicklung in der Vergangenheit und der zukinftigen Waﬁhstumspotenziale - alg
anbitioniert - und nicht unplausibel - bezeichnet (Priifbericht 8. 29 Tz. 118).

Zu dem schon erstinstanzlich vorgebrachten Einwand einzelner Antragstefier, der Vor-
stand habe im Jahre 2012 angeklndigt, dass die Gesellschaft weitere Exbansionen in
der Region Stdamerika plane und sitarker als der Gesamtmarkt wachse, hat die An-
tragsgegnerin bereits detailliert erlautert, dass Wertbeitrage aus etwaigen zukinftigen
Akquisitionen in der Planung — etwa die genannten Expansionspléne in Stdamerika —
mangels ausreichender Konkretisierung zutreffend nicht berlicksichtigt wurden. Die
- sachverstdndige Priferin hat die Analysen der Bewertungsgutachter nachvollzogen,
die Planungsrechnung der Gesefischaft selbst auf Vollstandigkeit Oberpriift und keine
Anhaltspunkte fur die Notwendigkelt dor Erfassung weiterer Sachverhalte gesehen
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(Prifbericht §. 24). Wie die Antragsgegnetin Uberdies ausgefuhrt hat, hat sich die E-
BIT-Planung im Nachhinein als zu 'optimistiach erwiesen; nach Ausziigen der Zeit-
schrift der Industrie-und Handelskammer Ostweastialen aus Mirz und Mai 2015 sollte
die EBIT-Marge im Geschafisjahr 2015 auf lediglich Gber 5 % wachsen. Nach alledern
ist nicht ersichtlich, dass die dem Ubertragungsbericht zugrunde gelegten Ertragszah-
len zu konservativ oder gar unplausibel gewesen whren, so dass das Landgericht sie -
zu Recht fir seine Wertermittlung herangezogen hat.

2. Die ausgeschltteten Erirage sind mit dem Kapitalisierungszina zu diskontieren, der
sich aus dem quasi risikolosen Basiszinssatz zuziiglich des unternehmensindividuel-
len Risikozuschlags abziiglich eines Wachstumsabschlags in der ewigen Rente zu-

sammensetzf,

2.1 Gegen diz Ableitung des Basiszinssatzes bestehen keine Bedenken; sie wird von
" den Verfahrensbeteiliglen auch nicht in Zweifel gazogen, Nach der Stichtagserklirung
der sachverstéindigen Priiferin vom 23.05.2013 betrug der Basiszins aufgrund des ge-
sunkenen Basiszinsniveaus nicht — wies urspringlich im Bewertungsgutachten
| veranschlagt — 2,5 % vorbzw. 1,84 % nach Steuerh, sondern {ungerundet) 2,33
% bzw. (gerundet) 2 25 %. Soweit das Landgericht seiner Schétzung den ungerunde-
ten - und damit den Antragstellern ungiinstigeren — Baglszing zugrunde gelegt hat, ist
dieses Vorgehen im Rahmen einer Schéitzung nach § 287 ZPO nicht zu beanstanden.
Ungeachtet dessen hiitte, wie schon dargelegt, auch die Wertermittlung auf der Grund-
lage des gerundgten Basiszinses rhit 10,68 € je Stuckakfie nicht zu einer hiheren

Kompensationsleistung als im Ubertragungsbeschluss festgelegt gefithit.

2.2 Der Basiszins ist um einen Risikozuschlag zu erhdhen, der der gefestigten Recht-.
sprechung folgend anhand des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) ermittelt
wird (ausfiihriich dazu Senat, Beschluss v. 27.05.2009 — [-26 W 5/07 (AktE) Rn. 122;
WM 2008, 2220 F).

2.2.1 Die Bewertungsgutachterin und ihrfdlgend die géchverstandige Pruferin hat der
Berechnung des Risikozuschlags eine Marktrisikopramie in Hohe von 5,5 % zugrunde
gelegt. Hierbei handelt es sich um den Mittelwert der Bandbreite von 5,0% bis ﬁ,b %,
- die der Fachausschugs flr Unternahmensbewertung und Betriebswirtschaft (FALURB)
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fur Bewertungsstichtage ab dem 19.09.2012 empfiehit. Dass das Landgericht abwgi-
chend davon — und Uberdies entgegen der Einschatzung der Bewertungsgutachter und
der sachverstiindigen Priiferin — mit 4,5 % eine Marktrisikopramie unferhalb der emp-
fahlenen Bandbreite zugrunde gelegt hat, beanstandet die Antragsgegnerin zu Recht.
Die dafur angefihrien Grilnde, die Finanzkrise sei nur ein vergleichsweise kurzfristiger
wirtschaftlicher Abschwung und in die nach der Untersuchung von Stehle mafRgebliche

Marktrisikopramie bereits ,eingepreist’, (iberzeugen nicht.

Die IDW-Standards sowie die sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses fOr
Unternehmenshewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) sind nach standiger Recht-
sprechung der mit Spruchverfahren befassten Gerichte eine anerkannte Expertenauf-
fassung und bilden eine Erkenninisquelle fir das methadisch zutreffende Vorgehan
bei der Ermittlung des Uhternahmanswertes (val. nur Senat, Vorlagebeschlusé V.
28.08.2014 — -26 W 9/12 (AKtE) Rn, 81, AG 2014, 817 . m.w.N.).

Wie die sachverstindige Pruferin liberdies in ihrer ergénzenden Stellungnhahme vomn
19.05.2015 ausfUhrlich eréutert hat, hatten die im Jahr 2007 in den USA ausgebro-
chene Finanzmarktkrise und die sich ab dem Jahr 2010 anschliefende Euro-/Schul-
denkrise erheblichen Einfluss auf die Finanzmarkie in Europa, Auf den Finanzrnirkten”
wurde ein deutlicher Rilckgang der Aktienkurse beobachtet, der insbesondere im Kiri-
senjahr 2007 an einen Zusammenbruch grenzte und erst in den folgenden Jahren eine
Erholung nach sich zog. Gleichzeitig ging das Zinsniveau deutscher Staatsanleihen
aufgrund der im Vergleich hohen Bonitét der Bundesrepublik Deutschland und einer
&ulerst expansiven Geldpolitik der Eurepsischen Zentralbank im Rahmen der euro-
péischen Schuldenkrise deutlich zurlick (Erg. Stellungnahme vom 19.05.2015 S. 33).
Angesichts dessen hat der FAUB am 10.01.2012 zunichst weitere Hinweise for die
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes und insbesondere die Marktrisikoprémie
verbffentiicht, wobei er aufgrund erhéhter beobachtbarer Unsicherheit am Kapitaimarkt
und gestiegener Risikoaversion der Kapitalmarktteiinehmer empfahl, im Einzelfall zu
prifen, ob der aktuellen Situation durch einen Ansatz der Marktrisikeprimie am obaren
Ende der Bandbreite Rechnung getragen werden kénne, bevor er sich schlieflich acht
Moniite spater —mit seiner Empfehiung vom 19.09.2012 - dafiir aussprach, die Band-
bre_iten aufgrund der in der Finanzmarktkrise ge#nderten ékonomischen Rahmenbe-
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dingungen anzupassen. Dafir wurde insbesondere angefiihrl, dass in der Finanz-
markt- und EurD-Schuldénkrise n’iehrere Indikatoren darauf hindeuten, dass bei der
Prognose der Risikopramie friher angenommene langfristige Trendentwicklungen von
anderen Einflussgréofen aberlagert werden bzw. nicht mehrin élem hislang erwarteten
Atjsmaﬂ. gegeben sind (FAUB, FN-IDW 2012, 568 {.). Auch in der Literatur wurde der
Ansatz einer erhohten Marktrisikoprémie unter Hinweis auf die Niedrigzinsphase sowie
empirische  Untarsuchungen - heflrwortet (\Nagner!MackenstedtlSchiészI/Lencl_(—
nerWillershausen, WPg 2013, 948 ff., 959).

Die deutliche Unsicherhelt an den Kapitalmarkten im Rahmen der Fihanzmarktkrise
lasst sich - wie die sachverstindige Pritferin in ihrer ergénzenden Stellungnahme vom
19.05.2015 (dort 8. 34) nachvollziehbar dargelegt und in einem Schaubild verdsutiicht
hat - etwa anhand der Entwicklung des DAX-Volatilitatsindexes (VDAX) illustrieren,
der auch ale Angstbarometer” bezeichnet wird. Danach ist nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers am 15.02.2008 ein massiver, noch nicht da gewesener Anstieg
des VDAX zu beobachten. Dieser ging dann zunichst zuriick, um in der Finanzkrise
wieder anzusteigen, was insgesam.t als Zeichen fir aine wesentliche Verunsicherung
am Markt zu werten ist (Erg. Steliingnahme vom 19.05.2015 8. 34). Die Griinde dafOr
wurden der sachverstéindigen Priiferin zufolge im Berufsstand der Wirtschaftsprifer
und im FAUB im Jahr 2012 intensiv diskutiert und im Laufe des Jahres 2013 verdffent-
licht (Erg. Stellungnahme v, 19.05.2015 8. 35).

Vor diesem Hintergrund ist die Annahme einer Marktrisikoprdmie mit dem Mittelwert
der Bandbreite des empfohlenen Rahmens fiir einen Bewei‘tungsstichtag im Mai 2013
grundsatzlich nicht 2 beanstanden, wie die Bewertungsgutachter mit Stellungnahme
vom 24.02.2016 (Anl, 37 zur Beschwerdebegriindung) nochmals ausfuhrlich erldutert
haben. Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass die Nichtbenachtung der stichtagsaktu-
ellen Empfehlungen des FAUB im Rahmen objektivierter Unternehmensbewe'rtungen
Zu ,,riéhtigeren“ Unternehmenswerten flihren wiirde. Die Hohe der Marktrisikopramie
st aufgrimd der uneinheitiichen, wissenschaftlichen Vorgehensweise letztlich nur im
Wege der Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Dabei ist es im Regelfall
angemessen, im Einklang mit gangigen Annahmen der Bewertungspraxie einer Emp-
fehlung des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung zu folgen und die Marktri-
sikopramie innerhalb des dort vdrgeschlagenén Bereichs festzusetzen (so auch QLG
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Frankfurt, Beschillsse v. 26.01.2017 — 21 W 75/15 Rn. 73, AG 2017, 790 ff.; v.
17.01.2017 — 21 W 37112 Rn. 1086, AG 2017, 626; v. 29,01.2016 - 21 W70/15 Rn, 65,
AG 2016, 6561). Boweit im verginfachten Bewertungsﬁerfahren nach § 203 Abs. 1
BewG in der seit 1.07.2016 geltenden Fassung nunmehr ein einheitlicher Kapitalisie-
rungsfaktor von 13,75 angewendeat wird, l4sst sich daraus zu Gunsten der Antragsteller
nichts herleiten. Der Gesetzgeber hat insoweit gerade nicht daran festgehalten, den
Kapitalisierungszins weiterhin aus einer Marklrisikopramie (ehemals 4,5 %) und dem
jeweiligen Basiszins zu ermitteln, worauf die Antragsgegnerin zu Recht hingewiesen
" hat.

2.2.2 Mit Recht rugt die Antragsgegnerin auch, dass das Landgericht seiner Werter-
mittlung mit 0,91 einen hiedrigeren Betafaktor als im Bewertungsgutachten (1,05) zu-
grunde gelegt hat. Dabei ist die Karﬁmer zwar im Ansatz zutreffend davon ausgegan-
gen, dass nach den Feststellungen im Bewertungsgutachten, die die sachverstindige
Prifferin bastatigt hat, der Betafaktor anhand einer Peer Group zd ermitteln ist. Zu Un-
recht hat sie indes die daraus abgeleitete Héhe ven 1,05 korrigiert, weil sie die Metho-
. dik der Bewertungsgutéchter filr ;nicht sachgerecht® erachtet hat.

In _ihrem F’rUfbericht (dort 8. 43 ff) und ihrer ergéanzenden Stellungnahme vom
19.05,2015 hat die sachverstdndige Priferin eingehend erféutert, dass sie zwar - ab-
weichend vom Vorgehen der Bewertungsgutachter, die auf breite lokale Indexe abge-
stellt hatten - die Betafaktoren der Peer Group unter Berlicksichtigung des MSCI All
Country World abgeleitet hat; darilber hinaus hat sie zu Vergleichszwecken Betafak-
toren der Peer Group-Unternehmen auf Basis des Euro Stoxx und eines lokalen inde-
xes erhoben. Weiter hat sie darauf hingewiesen, dass fir die Verwendung lokaler In-
dexe inshesondere die als ,home bias" bezeichnete Neigung (vor allem privater Anle-
ger) sprechen kdnnte, vorwiegend in nationale Wertpapiere zu investieren (Erg#n-
zende Stellungnahme vom 19.05.2015 &, 22). Vor diesem Hintergrund Oberzeugt es
nicht, dass das Landgerieht die Verwendung des MECI World Index als ,allein sach-
gerecht" angesehen und Uberdies zum Anlass genommen hat, den Betafaktor zu kor-
rigieren. Auch soweit die Kammer davon ausgegangen ist, daés aflein eine wéchentli-
che Betrachtungsweise und ein finfjahriger Beobachtungszeitraum sachgerecht
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selen, um den Betafaktor zu ermitteln, verkennt sie, dass der Betafakior als prognos-
tischer Wert bereits im Ansatz nicht in eindeutiger Weise erniittelt werden kann, son-

dern unterschiedliche Einschétzungen auch insoweit méglich sind.,

Griinde daftr, dass die vom Landgericht gewéhlte — von der sachversténdigen Priiferin
und den Bewertungsgutachtern abweichende — methodische Vorge-
hensweise grundsatzlich oder bezogen auf den vorliegenden Bewertungsfall vorzugs-
wilrdig ware, sind nicht ansatzweise ersichtlich. Uberdies hat die sachverstindige Pri-
ferin for die Peer Group-Unternehmen aber auch die entsprecheriden unverschuldeten
Betafaktoren Ober einen Zeltraum von jeweils funf, vier, drei sowie zwei Jahren auf
Basis wochentlicher Renditen ermittelt (val, Prifbericht S, 54). Im Rahmen dieser Plau-
sibilisierung ist sie zu eiﬁer Bandbreite der Mittelwerte von 0,91 bis 1,25 bei einem
Mittelwert von ;I,OT gelangt, wobei der Betafaktor mit sukzessiver Verkirzung des Er-
hebungszei{raums zunehme. Die Abweichungen hat sie Insbesondere auf die unter-
schiedliche Gewichtung der FinanzKrise aus dem Jahr 2011 und das unterschiedliche
Renditaintervall (monatlichiwdchentlich) zurlickgefithrt (Prufbericht 8. 86 Tz. 229).
Uberdies hat sie die Bewertungsgutachter zu Sensitivititsanalysen veranlasst, um den
Einfluss der Verdnderung von relevanten Bewértungsparametern aui‘ den Unterneh-
menswert und damit die Auswirkung auf den ermittelien Wert je Aktie zu veranschau-
lichen (Prufbericht $ 56, 62 f.). Anhand digser Sensitivierung ist sie zu dem Ergebnis
gelangt, dass der auf der Basis des von ermitielten Betafakiors ge-
schatzte Unternehmenswert in der Mitte der Werthandbreite liegt (Prufbericht 5. 63).

Uberdies hat sie fesigestelit, dass der von armittelte Ertragswert insge-

samt im oberen Teil einer durch Multiplikatoren abgeleileten plausiblen Bandbreite
liegt, woftr die im Vergleich zu den Peer G‘_.mup-Untemehmen héheren Wachstums-
aussichten der [. urséchlich seien (Prifbericht 5. 66). Insgesamt hat sie angesichts

dessen den von verwendeten Betafaktor fir sachgerecht und ange-

messen erachtet (Prifoericht S. 56 Tz. 233). Nach alledem besteht kein Anlass, den
Betatakior — unternshmenswerterhéhend — nach unten zu korrigieren.

3. Entgegen der Einschatzung einzelner Aniragsteller bestehen auch gegen die An-
nahme eines Wachstumsabschlags i.Hv. 1,5 % keine Bedenken. Mit dem Wachs-
tumsabschlag in der ewigen Rente wird zu Gunsten der Aktiondre berticksichtigt, dass
sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anleihen stirker auswirkt als bej einer




27

Uniernehmensbeteiligung. Das Untsrnehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhohungen aufzufangen, wiih-
rend die Anleihe ohne Inflationsausgleich zum Nominalwert-zuruékgezahlt wird. Die
_Hohe des festzusetzenden Abschlags ist aber abhéngig von den Umsténden des Ein-
ze]faﬂeé.. Ausschlaggebend ist die individuelie Situation des Unternehmens, nicht die
aligemeine Entwicklung zum Bewertungsstichtag. Auch die durchschnittiiche Inflati-
onsarate kanri deshalb nur ginen ersten Ansatzpunkt flr die H8he des Wachsiumsab-
schlags bilden (st. Rspr., vgl. elwa Senat, Beschluss v. 12.11.2015 — 126 W 914
(AKEE), AG 2016, 329 fi.; Paulsen in: MUnchKomm AKtG, 4. A,, § 305 Rn. .‘134). Maf-
geblich Ist vor allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die erwarteten Preisstei-
gerungen an die Kunden weitergeben kidnnen; daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen- und Strukturanderungen zu ber(icksichtigen (Senatf, Beschluss
vorn 27.05.2009 aa0; QLG Minchen, Beschluss vom 14.07.2009 - 31 Wx 121/08, ZIP
2009, 2339). Unternehmensergebnissa unterliegen anderen Preiseinflissen als der
Verbrauche'rindex, weil Chancen und Risiken nominaler Ergebnisvérénderungen 80-
waohl von der Marktlage und Wettbewerbssituation_als auch der Struktur jedes einzel-
nen Unternehmens abhéngen.

1ik.
Die Kostenentscheidung folgt fir das erstinstanzliche, noch vor Inkraftireten des
2. Kostenrechtsrmodemisierungsgesetzes vom 23.07.2013 (BGBI, | §. 2586) eingelei-
tete Verfahren aus § 15 Abs. 2, Abs, 4 SpruchG a.F., fir das Beschwerdevarfahren

aus § 15 Abs. 1 und Abs. 2 SpruchG n.F. (§ 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG).

Die Gerichiskosten einschliellich der Vergltung des gemeinsamen Verlreters hat die
Antragsgegnerin zu tragen. Es entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichtskosten den
Antragstellern aufzuer!egeh. Dies gilt auch mit Blick darauf, dass ihre Rechtsmittel er-
folglos bliehen, denn zumindest waren die Beschwerden nicht uffenkundig unbegriin-
det, Gleichzeitig entspricht es angesichts des Unterliegens der Antragsteller aber auch
nicht der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die aulbergerichtliichen Kosten der An-
fragsteller im Beschwerdeverfahren trégt. Vielmehr iragen die Anfragste[ler Wie die
Antragsgegnerin ihre aulergerichtlichen Kosten insoweit selbst.
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Die Festsetzung des Geschéfiswertes fur das erstinstanzliche ’Veffahren beruht auf
§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F. (§ 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG), fiir das
Beschwerdeverfahren auf § 74 Abs. 1 Saiz 1 GNotKG.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen, da die Vorauésetzungen des § 70 Abs. 2
FamFG nicht vorliegen. Weder hat die Rechtssache grundsétziiche Bedeutung nach
erfordert die Foribildung des Rechts oder die Sicherung einer einheillichen Rechispre-
chung die Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerichts.

Die Entscheidung ist daher rechtskraftig.




