' Kammergericht

Beschluss

Geschaftsnummer: 2 VW 96/12 .SpruchG .
102 O 154/02 AktG Landgericht Berlin

in dem Spru‘ch\)erfahren o . o
betreffend den Ausschluss der Minderheitsaktionare der Kempinksi Aktiengesellschaft

Beteiligte: -




hat der 2. Ziviisenat des Kammerge;it:hts. Ell&holzstrar!;e 30 - 33,. 10781 Berlin, am 10. September -
2014 durch den Vorsitzenden Richter am Kammergericht » deri Richter am
Kammergericht und die Richterin am Kammergericht beschlossen:

Die. sofortigen Beschwerden der Antragstellerinnen zu 3., und 4. sowie der Antragsgegnenn
Zu 2. und die Anschlussbeschwerde der Antragstellerin zu 15.- gegen den BeschIUSs des
Landgerichts Berlin vom 5.-Juni 2012 — 102 O 154/02 AktG - — werden zurlickgewiesen,

Die Antragsgegnerin zu 2. hat die Kosten des Beschwerdeverfahrens zU tragen
Auflergerlchtlrche Kosten werden nicht erstattet:

Der'Gesché“af{swert for das BeScﬁWerdevérfa‘hren wird auf 364.818,30 EUR festgésetzt. - -

A
Dle Antragstellennnen zu 3 4. und 15 sowie die Antragsgegnenn zu 2, wenden sich gegen die
Festsetzung der Barabfmdung mit Beschluss des Landgerlchts Berlin vom 5. Juni 2012 auf
419,44 EUR je Stiickaktie der Antragsgegnerin zu 1..

Die Antragsteller waren Aktiondre der Antragsgeg'nerin zu 1.,.deren GruAndk_apitall in 385.000 -
l_nhaberstﬂckaktien eingeteilt war. Wegeh der Béteil_igungsverhéiltnisse im Einzelnen wird .au-f die
" angefochtene Entscheidung verwiesen (Umdrﬁck Seite 4). Am_ 23.'Augu$t‘2002 beschloss die

Hauptversammlﬁng_ der Antragsgégherin zu 1. die Ubertragung der im-S’creubesitz befindlichen

Aktien auf die HaUptaktitin'a:rin, die Antragsgegnerin zu 2.. Der Beschiuss der Hauptversammiung

‘wurde am 18. Oktober 2002 1n das Handelsregister eingetragen.' Die Bek'anntméchUng erfolgte im-
-Bundesanzeiger am 25. Oktober 2002,und in der Tageszeitung Der Tégesspiegel am 29. Oktober

2002,

‘Die Antragsgegnerm 24 1. besal im Zeitpunkt der Hauptversammlung Beteiligungen an fiinfzehn
Gesellschaften - im Inland und neun Gesellschaﬁen im -Ausland. Wesentlich fir die -
Unternehmensbewertung waren vor allem dle emhundertprozentlgen Betelllgungen an der

‘M. Kempinski & Co. GmbH - die Muttergeselischaft der Hotel Adlon GmbF/Berlin und der Hotel
\ﬁefjahreszeiten GmbH/Mianchen — sowie an.der Kempinski Hotels iS_. A. Genf/Schweiz, der das
Management der auslindischen Hotels und Hotelbeteiligungen der Kempiriski Gruppe oblag.

‘Die Antragsgegnerin zi 1." hatte bereits in den Jahren vor 2002 damit begonnén. ihr .




Geschéftsmodell von einer Hof_elbet'rieb_s- in eine Hotelmanagementsjesellschaft iu Uberfhren. lrﬁ
Zeitpﬁnkt der 'Ha'uptversammlung bestanden noch zwei Eigenbetriebe im Inland uﬁd- gin -
Eigenbetriéb_ im Ausland. Ferner. waren Managemenfvertrége (iber dreizehn Hotels im Inla'pd. und
‘elf Hotels im Ausland sowie fur weitere zwolIf ni;ﬁt bzw. nicht vollsténdig realisierte Hotels
: gesi:.hlés-s'env Aus den Managementvertrégen wird .in der Regel eine Vergjﬂtung m Fo_fm einer vom
Brut_toums&tz des Hotels abhangigen Grundgebiihr (basic feg) und einer auf den Gross Operating '
Profit bezegenen Incentive-Geblhr erzielt.

Die Anfragsgegnerin zu 2 Iegté elne Bai‘abfindung von 363,70 EUR je Sti]ckaktie fest. Grundlage
ihres Ubertragungsberichts vom 15. Juli 2002 (Anlége AG ,8)-- war das' von der
el_"stellté

Gutachten (ber die Ermittlung des Unternehmenswerts vom 15. Juli 2002 (Anlage AG 1).
nahm Berelmgungen der Ergebnrsse aus den Jahren 1998 bis 2001 wegen Sondereffekten -
lnsbesondere in Form von Veraul'!.erungserlosen im Zusammenhang mit der Aufgabe der
Etgenbetnebe vor. Die Basis far dle Prognose der naheren Phase bildete die am 16. November
_2001 erstellte Mittelfristplanung der ‘Geschaftsfihrung der Antragsgegnenn zu 1. und die
Planungsunterlagen der Tochtergesellschaften Fir die auf der Grundlage 4 von
Managementvertragen betriebenen bzw. kunﬂlg zu betreubenden Hotels lagen Planungen der
jeweiligen Geschaftsfbhrungen bzw, Prqektteams vor; -Vor - Aufnahme der. Tatigkeit von
'bestand keine vomn Vorstand: gebllllgte konsolidierte Konzernplanung Bei der Zusammenftlhrung
der Emzelplanungen nahm diverse- Anpassungen Vor, SchW|engke|ten bei ‘der Bewertung
-grgaben sich auRerdem aus laufenden Rechtsstreltlgkelten wegen Restitutionsanspriichen auf
GrundstUcke und it dem ehemallgen GroRaktionar der Antragsgegnenn zu 1. bzw.
'mlt von diesem kontrollierten Geselischaften. Unter Anwendung eines Bassszmssatzes von 6 %,
einer Marktrisikopramie.von 5 %, eines Betafaktors von 0,8 % sowie eines Wachstumsabschlags
fur die Phase ll,in.HE‘:he_' von 1,0 % err_echnete bezdgeﬁ auf dén Tag der geplanten
Haubtversamrmung einen ‘U_nternéhmenswert von 140.025° TEUR. Wegen der: Einzelheiten c_ier'
Bewertung wird auf die angefochtene Entscheidung verwissen (Umdruck Seite 5 bis 7). Die
gerichtlich bestellte Barabfindungspruferin

bestatigte die' Angemessenheit der Abfindung mit Bericht
gleichen Datums (Anlage AG 2).

Die Antragsteller und der Verireter der auBenstehenden Akfiondre haben die Bestimmung einer
héheren Abfindung beantragt. Sie haben verfahrensrechtliche Elnwendungen erhoben und geltend
gemacht dass die Barabﬂndung ZJ niedrig bemessen sei. Dazu haben sie vorgetragen; dass die
Planung aus verschledenen Griinden zu- pessnmistlsch ausgefa]len sei, die Korrekturen der.
Planung durch nicht gerechtfertlgt seien und dle Elnschétzung des Ausgangs der




Rechtsstreitigkeiten mit bzw. mit von diesém kontrollierten Gesellschaften ohne Bezug
zu konkret laufenden Verhandlungen vorgenommen worden sei. AuBerdem haben sie die fir die
Berechnung des Kapﬂahs;erungszmssatzes mai’&geblichen Faktoren kritisiert. Schhel‘shch haben
sie geltend gemacht dass der Akfienkurs nach stetiger Aufwartsentwmklung seit Ende 2001
zuletzt deutlich tiber der angebotenen Barabfindung gelegen habe.

Dig Antragsgegnermnen haben die Zuruckwelsung der Antrage verlangt Sie haben geltend
gemacht, dass sie wegen fehlender Nachweise der Aktiondrseigenschaft sowie. der Benennung
der Kemplnskl AG als Antragsgegnerin bzw. wegen fehlender Benennung eines Antragsgegners |
im weséntlicheﬁ unzulassig seien. Der Antrag der Antragstell_érin zu 6. _sei 're;:htsmissb_réiuchlich. '
Im Ubrigen ha.ben‘ sie die Bewertung verteidigt und die Planung vor dem Hintergrund der
an'schliel&e__nden Entwicklung ‘als am oberen Ende der Bandbreite dargestellt. Sie haben die
Korrektui_‘en durch und die Faktoren zur Bérechnung' des Kapitalisierungézihssatz.es‘
vérteidigt.

Das Landgericht hat die ausdricklich gegen die Antragsgegnerin zu 1. gérichteten Anfrage als
" unzuldssig Zuriickgewiesen. Im Ubrigen hat es nach E_inho]ung -eines Saqhvérstéindigengutachtgri?s'.
die 'éngeméssene Barabfindung mit Bés'éhlﬁss vom 5. Juni 2012 ausgehend  von einém
Unternehmenswert von 1 61 482 TEUR auf den emgangs genannten Betrag festgesetzt. Wegen
" der Einzelheiten der Bewelsthemen wurd auf den Beschiuss des Landgerlchts vom 19. Oktober-
2004 (Bd. X Bl 172 f d. A) und das gerichtliche Schreiben vom 3. August 2011 (Bd. XII, Bl. 208 f
d. A.)-verwiesen. Wegen des Ergebnlsses der Bewefsaufnahme w;rd auf das Gutachten der

vom 30. Mai‘;‘Z_OOS, die ergénzende Stellungnahme vorn 10.
Juli 2009 (Bd..XIl, Bl. 26 ff d. A)) und .das Erganzungsgutachten ‘vom 30. :Dezember 2011

verwiesen.

Das Landgerlcht 1st von der Anwendbarkent des IDW 81 2005 ausgegangen. Es hat die
Planungsrechnungen auf  Grundlage der Ausfuhrungen der- gerichtlich  besteliten_
Sachverstandigen angepasst. Fur die Phase | ist es von einer Vollauéschﬁttung und fiir die Phase
:II von efner Ausschl'.]ttung' in Hﬁhe von 70 % ausgegangen. Den Basiszinssatz hat es einheitlich
auf 55 % und den Rlsrkozuschlag mlt 3,018 % nach Steuern festgelegt wobei'es von eifier
Marktrisikoprdmie von 4,5 % und einem Betafaktor voni- 0,67 ausgegangen ist. Den
Waéhstumsabschlag hat es mit 1,5 % bemessen. Den Bérsenkurs hat das Landgericht als nicht
aussagekraftig ahges‘eﬁén und aufierdem ausgefihrt, déss nicht ersichtiich sei, dass er (iber dem
Ertragswert'gélegen-habe.




Gegen den Beschiuss des Landgerichts haben die Ahtrags_tellerinnen zu 3.,'4. und 15. sowie die
Antragsgegnerin zu 2. Rechtsmittel eingelegt.

Die Antragstellerinnen zu 3. und 4. meinen, die Bewertuhg hétte nach dem am Stiéhtag gelt‘enden
Bewertungsstandard iDW S1 2000 erfolgen missen. Die Antragste[lerln zZu 4. fuhrt aulterdem aus,
.dass der Komplex Rechtsstreit ' kelne Berlicksichtigung hétte finden dlrfen, dass der
'BaS|sz|nssatz nur 5,28 % betrage und dass die Marktnmkopramie niedriger anzusetzen sel
AuBerdem wendet sie sich gegen die Héhe des Risikozuschiags. -

Die Antragsgegnerin zu 2. wendet sich gé_gen die Bewertung der prognostizierten Ertréige aus den

Hotelprojekten Kempinski Hotel and Kairo Financial Center und Kempinski Palace Hotel Sao(
Paulo sowie aus dem Betrieb des Kreuzfahrtschiffes Janna. Ferner sei die Aﬂsschﬂﬁungsquote fL"Jr

die Phase Il nicht mit 70 %, sondemn unter Bert'n':ksichtiguxng der Bete_iligﬁngsv‘erhéttnisse und der
verga'qgehe_n- und quch fiur die Zukunft geplanten Ausschuttungspolitk mit 100 % anzusetzen.
Schlieflich seien di€ Festsfellungen von Zur Marktrisikaprémie, zum Betafaktor und zum

Wachstumsabschlag jeweils plausibel, so dass eine Korrektur a.us‘scheide.

Die Antragstellerinnen zu 3. und 15 beantragen,
: eine héhere Barabfindung als 418,44 EUR je Stuckaktle der Kemplnskl AG festzusetzen

- Die Antragstellerin zu 4. und die Antragsgegnerin zu 2. haben keinen S_aché\ntrag gestellt.

Die Antragsteller zu 2. bis 11. sowie 13. und 14. beantragen
die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerln zurlickzuweisen,

'Die weiteren Antragételier und die: Antragsgegnerin zu 2. haben keirien Zuriickweisungsantrag
- gestellt.

' Die Antragste[ier zu 2. und 3. halten dle angefochtene Entscheldung for zutreffend. Die
Antragsteller zZu s, 6 und 14. fuhren aus, dass die’ Bewertung nach dem Standard IDW S$1 2000
hatte vorgenommen werden mussen, was zu einem noch hoheren Unternehmenswert und damit

.zu einer noch héheren Barabﬁhdung'g-;éfahrt hétte. Sie wenden sich auflerdem gegen die .

Argﬁmentation der Antragsgegnerin zu 2. zur Nichtberticksichtigung der. Hotels in Kaire und.Sao

Paolo.




We.gen der weiteren Einzelheiten 'des Sach- und Streitetandes wird 'au_f die ahgefechtene.
Entscheidung verwiesen.

B.
I. Die Rechtsmittel der Antrageiellerinnen zu 3., 4. und 15. sowie der Antragsgegnerin 2u 2. sind
zulassig.

1. Auf das riach dem 1. Septeinber 2003 eingelsitete Beschwerdeverfahreri ist gemafi-§ 17 Abs. 2
Satzlz SpruchG dieses Gesetz anwendbar. Gegen den angegriffenen Beschluss' ist geméfi

§ 12 Abs. 1 SpruchG in der ab dem 1. September 2009 geltenden Fassung die Beschwerde
staﬁhaﬂ wobei die Beschwerdeschrlft durch einen Rechtsanwalt unterzeichnet werden muss
Dass das Kammergericht zur Entscheldung uber das Rechtsmittel berufen ist, folgt aus

'§ 12 Abs. 2 SpruchG Gemaf der umfassenden Venmelsung in§ 17 Abs 1 SpruchG fi ndet wegen
‘der Ubergangsvorschrlft des-Art. 111 Abs. 1 FGG—Reformgesetz auf das. Beschwerdeverfahren
das bis zum 31.-August 2009 geltende FGG Anwendung (OLG Frankfurt, Beschluss vom -

20. Februar 2012 21 W17/11, NZG 2013, 69 ff Juris Rz 23; OLG Munchen Beschfuss vom

25. Februar 2010 - 31 Wx 32/10; ZIP 2010, 496 m. w N.: Wilske in: Kélner Kommentar Zum
Aktiengesefz, - SpruchG, 3. Auﬂ §12 Rz 4)

Nach §§ 21 Abs. 1 22 Abs. " FGG ist die sofortige Bescliwerde- binnen einer Frist von zwei-
Wochen ab Bekanntmachung bel dem Gerlcht dessen EntschEIdung angefochten wu'd oder bei
dem. Beschwerdegerlcht elnzulegen Dlese._ Anforderungen erflillen die .Rechtsmittel der
Antragstellerinnen zu- 3 und 4. sowie der Aﬁtragsgegneﬂn zu 2.. Sie haben gegen' den aim 3. Juli
2012 (Antragstellenn zu 3), 9. "Juli 2012 (Antragstellerin zu 4.) sowie -4. Juli 2012
(Antragsgegnerm zu 2) zugestellten Beschluss mjt den am 17. Juli 2012 (Antragstellenn Zu 3.,
am 23. Juli 2012 {Antragstellerin zu 4.) und am 18."Juli 2012 (Antragsgegnerm 2u 2.} bet Gericht
eingega‘ngen Schriftsdtzen ihfer Verfahrensbevellméchtigten Rechtsmittel eihge]egt;

2. Die Beschwerde, der Antragstellerin zu 15, ist'nach den genannten Vorschriften dagegeh
unzulasmg, weil verfristet. Der angefochtene Beschluss ist dem VerfahrensbevoIlmachtlgten der
Antragstellerin zu 15." am 9. Juli 2012 zugestellt worden Dre zweiwdchige Fnst fur die soforhge
Beschwerde nach §22 Abs 1 FGG ist nicht gewahrt weil seme Beschwerdeschnft erstam

7. August 2012 beim Landgerlcht per Telefax elngegangen ist.

Jedoch ist das Rechtsmittel der Antragstellerin zu 15. im Interesse der Gewshrung effektiven




-Rechtsschutzes als Anschlussbeschwerde auszulegen und als solche zulass:g Unter der Geltung

. des FGG war von der Rechtsprechung -die Ansch[tersung fir die echten Streitverfahren der
.frelwﬂllgen Genchtsbarkelt und fiir alle Verfahren-als zulasmg anerkannt, in denen sich mehrere
Beteiligte mit entgegen gesetzten Interessen gegeniiberstehen (Keidel, FamFG, 17. Aufl., § 66 Rz
1). Dies ist hier der Fall. Elne Frist ist nicht einzuhalten (BGH, Beschluss vom 27. Juni 1985 - VII
ZB 16/84, BGHZ 95, 118 ff Juris Rz 17 und 21).

Il. Die ' Rechtsmittel aller Beschmferdefﬁhrgr sind unbegriindet, Der Senat karn ohne mindliche
Verhandlung entséheit_:len, well eine soléhe bereits vor dem Landgericht stattgefunden hat und im
"Bleschwerdeverfahren nur noch dber Rechisfragen pat befinden ist {vgl. BVeruwG, Béschlﬁs_s vom
25, September 2003 — 4 B 68/03, NVwZ 2004, 108 f Juris Rz 20 ff; OLG Zweibriicken, Beschiuss;
- vom 3. August 2004 — 3 W 60/04, NZG 2004, 872 ff Juris Rz 38; Wilske a.a.0,, § 12 Rz 45;
Simon/Simon, SpruchG,.2007, § 12 Rz 25).

1. Die Sachprufurig ergibt, déss die aﬁgegﬁffene Entscheidung zutreffeﬁd ist_. Kéin‘er der \ibn.de_n

- Beschwerdefthrerinnen vorgebrachten Einwénde'gréift durch. Die Entscheidung des Landgerichts

erweist s:ch auch nicht aus anderen: Grﬂnden als fehlerhaft. Der Rechtsstrelt ist entscheldungsrelf ‘
- ohne dass es der Elnholung e:nes weiteren Sachverstandlgengutachtens oder der Vernehmung

- von Zeugen bedarf. Denn der Sachverhait ist nach der Uberzeugung des Senats durch dle

_ voiliegenden Gutachten — insbesondere durch das im Rahmen der Beweisaufnahme emgeholte

Sachverstandlge_ngutachten nebst Erganzungen — in der gebotenen Infensitat gekléart.

Gemal § 17 Abs. 2 Satz 1 SpruchG finden auf das Verfahren die bis zum 31.. August 20_b3_(
gelténden Voréchr_iften Anwendung. Wie im Spruchverfahren gemaR § 1 Nf. 3 SpruchG hat auclh'
im Verfahren nach §§ 327 f Abs. 2 Satz 2, 306 AKtG in" der bis zum 31. August 2003 geltenden
Fassung nach einem-sog._'Squeeze-om eine Unternehmensbewé_rtung zu erfolgeri' mit dem Ziel
sicheﬁdste!len, ‘dass die ausschéidénden Aktiolnz'il.‘e den ihnen'nach"§ 327a Abs. 1 S. 1 AkIG
zuétehendéh angemessénén -Ausgleicﬁ. erhalten. Diese Regelungen -sind veﬁassungs‘geméi&
(BVe"rfG, IBeschluss vc;m 30. Mai 2007 — 1 BvR 390/04, NJW 2007, 3263 ff). Bei dem zu leistenden
Ausgleich geht es um eine . vollwertige  Kompensation fiir den durch den Entzug der
Aktionarsstellung eintretenden Verlust,- d. h. um die “volle Entschadigung” (BVerfG, Beschluss vom
27. April 1999 — 1 BVR 1613/99, ,DAT/Altana’, BVerfGE 100, 289 #). Hierzu bedarf es einer
Unternehmensbewertung For die “richtige” Bewertung gines Unternehmens zu Zwecken der
Bemessung einer Abfindung ausscheidender Aktlonare gibt es keine naheren gesetzhchen
Vorgaben. Auch in der mrtschaﬁswmsenschafthchen Diskussion haben sich bislang keine
einheitlichen Grundsatze herausgebildet. Vor diesem H[ntergrund kann es im Spruchverfahren von
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vornhérein_nic:ht darum gehen, mitgleichsam naturwis‘senschéttlich~rr1athematisch'er Genauigkeit
eine objektiv verifizierbare Berechnung \tomunehmen. Vielmehr genigt es, wenn _daé Gericht

— erforderlichenfalls mit sachverstandiger Uﬁtersttttzung — zu der Uberzeugung .gelangt, dass eine
" .bestimmte "konkret vorgenommene Berechnung auf der Grundlage zutreffertder Auégangszahlen
-Zu einem plausibel hergeletteten Ergebnis fihrt. MaRgeblich sind -damit — richtige Ausgangsdaten
vorausgesetzt —im Wesentllchen Plausibilitiaten (Senat, Beschiuss vom 19. Mai 2011

— 2 W. 154/08, NZG 2011, 1302 ff Juris Rz 23 und Beschluss vom 14. Januar 2009 -2 W 68!07

KGReport 2009, 657 ff Juris Rz 36). Dabei steht den Gerichten ein grofier Splelraum veriretbarer
Annahmen zu, innerhalb dessen letztlich durch Schatzung hach § 287 ZPO zu- entscheiden ist
(Emmetich, in: Emmerich!l_-_labe‘rsack, A_ktien— und GmbH-Konzernrecht, § 305 Rn. 53). Von diesen
Grundsétzen hat sich das Landgericht in derit angegriffenen Beschluss leiten lassen. Sie gelten
auch flr das Beschwerdeverfaquren.— |

Zutreffend ist das Léndgericht in dem'angegrtffenen Beschiuss davon- ausgegangen, dass die
Unternehmensbewertung sich an der Ertragswertmethode zu ortentieren hat (statt vieler .
‘Emmerich, in: Emmerlcthabersack Aldien- und GmbH-Konzemrecht § 305 Rn. 524, 54t) Dies
billigt .auch das BVerfG (Beschluss vom 27 April: 1999 DAT!AItana" a.a.0. Juns Rz 61).
MaRgeblich smd die Verhaltnisse zum Bewertungsstlchtag Als dlesen hat das Landgencht nchtlg
den Tag der Hauptversammlung g@ngesehen, hier also den 23. August 2002,

2. Fur die gegen die-Entscheidung des Landgerichts erhobenen Einwande im Einzelnen 'gilt das
Folgende:

a) Unternehmensplanung

Die der Unternehmensplanung zugrundé liegenden Frognoéen Uber die kt]nftigfe: Entwicklung. des
Unternehimens und seiner Ertrige sinct ehtsprechen‘d ‘den obigen Ausft]hrungen daraufhin zu
uberprufen oh sie auf einer zutreffenden Tatsachengrundlage beruhen und vertretbar sind
(OLG Stuttgart Beschtuss vom 5. November 2013 ~ 20 W 412, 21t|ert nach Juris Rz 84 und :
~Beschluss vom 14, Oktober 2010.— 20 W 16/06, AG 20‘11 49 if Juris Rz a8 f; OLG Frankfurt
" Beschluss vom 5. Marz 2012.—-21 W 11141 AG 2012 417 f Juris Rz 22). Dies ist
verfassungsrechtllch unbedenkfich (BVerG, Nichtannahmebesch]uss vom 24. Mai 2012

—'1 BWR 32217110, AG 2012, 674 ft Juris- Rz 30). Erfordern die Prognosen: die Anwendung
betnebswutschafthcher Methoden, bemha!tet dle Uberprufung die grundsatzllche Geeignetheit und
'Vertretbarkelt der gewahlten Methode (OLG Stuttgart Beschluss vom 14. Oktober 2010, a.a.0.
_ .Juns Rz 100). Anpassungen sind dann vorzunehmen, wenn die Planungen nicht p]aus;bel s:nd.
L (OLG Munchen Beschluss vom 14. Juli 2008 - 31 Wx. 121/08, ZIP 2009, 2339 ff Juris Rz 12).
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Gemessen an diesen MaRstiben greift die Argumentation der Antragsgegnerin zu 2. zur
Berﬁckéichtighhbl der prognbstizierten Erirge aus den Hotelprojekten in Kairo und Sao Paulo
sowig aus dem Betrieb des Kreuifahrtscﬁiffes Janna nicht, Das Landgericht ist zu Recht der
gérichtlich bestellten Sachversténdi'gei] gefolgt .und hat die von vorgenommene Kiirzung um
50 % nicht beriicksichtigt.

aa) Hotelprojekte Kempiriski Hotel and Kairo Finan.cial Center sowie Kempinski Palace Hotel Sao
Paulo | '
Die Antragsgegnerin zu 2. macht erneut geltend, dass diese beiden Pro]ekté von vornherein nicht
in die Planung hétten_einbezogen"w‘erde_en dnrfén. weil nur die 'Man'agq_eme_ntvertrﬁge bestanden
" héften. Sie trﬁgt'v'or dass die"Realisierung -weder ﬁach den'konkreten Umistéinden noch nach dem
gewdhnlichen Verlauf der Dinge hinreichend wahrscheinlich gewesen sei. Vor diesem Hlntergrund(
sei es nicht zu beanstanden. dass dle Ertrage aus den beiden Projekien bel der Bewertung durch
- zugunsten der Minderheitsaktiondre - nur zu 50 % beriicksichtigt worden seien.

Wader dem Grunde noch der Hohe nach smd die. Abschlage gerechtfertigt. Was die
Ferhgstel]ungsns:ken geplanter Objekte als Grund anbe|angt ist eine Berucksuchtlgung in der
Unternehmensplanung nlcht systemgerecht. Das machen die Antragsgegnennnen letztlich
dadurch. deutlich, dass sie einerseits von einem Reahslerungsnsﬂ(o von 72 % ausgehen,
andererselts aber nlcht alle Planungen berﬂcksmhtlgen (SIehe das Hotel- und Golfressort
‘ BellevueIMauntlus) und die. berucksmhtlgten Planungen m|t einem Abschlag von 50 % belegen.
Vor allem . aber sind, wie die gertchtllch bestellte Sachverstandlge in der erganzenden
‘Stellungnahme dargestellt hat_, diese unterehmensbezogenen Risiken bereits in den Betafaktor
eingeﬂossén. Eine doppelte Befﬂck_sichtigdng, die auch die Antragsgegnerinnen nicht fordéi'n,
ware jedoch 'fehlerhaﬂ:. Daés die mit'.der‘. Entwicklung neuer ‘_Standor'te verbundehen ‘Risiken den’
Betafaktor bﬁeihﬂussen, stellen die Antragsgegnér’innen nicﬁt in Abrede.

Ansoristen hat bereits das Landgericht dargestellt, dass das Vorbringen der Antragsgegnerinnen
nicht -nachvollziehbar ist :(Umdruck Seite 24 f). Dem schlieBt sich der Senat an. Fur kiinftige
' Erfolgschancen gilt, dass die Voraussetzungen far dle Nutzung der Chance am Stlchtag bereits | fim
Ansatz geschaffen sein miissen (BGH, Urteil vom 9. November 1998 ~ 1. ZR 190797, BGHZ 140
35 ff Juris Rz 12). Es missen berelts konkrete MaBnahmen' emge!eltet worden sein (Senat,
'Beschluss vom 14. Januar 2009 — 2 W 68/07, AG 2009 199 f Juris Rz 40) Dles war bei den
beiden genannten Projekten aufgrund der bestehenden Managementvertrage in ausrelchendem
Mafs der Fail.-Denn anders ist es nicht erkidrich, dass die erwarteten Erirége im Unterschied zu
dem Hotel- und Golfressoﬁ Bellevue/Mauritius, fir das ebenfalls ein. Mahagementvert_rag bestand
(Seite 43 des Gﬁta_chtené der 3, in die Planung aufgenommen wurden. Der Einwand, die
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Einzelpfanungen der Projekiteams seien niemals Bestandteil der Unternehmensplanung geweéen
und hatten nicht angesetzt werden darfen, . verfangt /ebenfalls nicht. Zwar lag der
Unternéhmensbewertung keine konsolidierte Plénung zugrunde. Doch hében beide'
Antragsgegnennnen im Termin .Zur ‘miindlichen Verhandlung am 16. Oktober 2009 dargestellt,

dass die Elnzelplanungen vom Vorstand der Antragsgegnerin zu 1. und gemeinsam
zusammengeflihrt worden' seien. Damit war dle Einzeiplanung auf Projektesbene Bestandieil der
Unternehmens- bzw. Konzernplanung. Auch dass der Investor fir beide Projekie noch kelne
Fmanzlerung erhalten hatte und dass fir das Prolekt in Kairo leiztendllch keine’ Baugenehmlgung

ertejlt wurde (d. h. auch zum, Bewertungsstichtag fehite), steht der Elnbeaehung der beiden
Projekte in die Unternehmensbewertdpg nicht entgegen. Denh- aus diesen beideri Umsténden folgt
'_nicht zwingend, dass die Realisierung zum Stichtag derart unsicher w_ar,l-dass die Anriahmé, die
Vdrauséetzurﬁge’n seien im Ahsaiz geschaffen gewesen, ‘entfdllt. Konkrete Darlegurigen,' aus
welchen Grunden die Finanzierung bei beiden - Projektén. bzw.. die Ertsilung behdrdlicher.
:Ge‘nehm'i‘gungen mit so grolen Unsicherheiten behaftet war, dass Realisie'rungsehanceh 50 Qut

wie nicht bestanden, fehlen.

Die Abtehnurig def von vorgenommenen pauschalen Abschlége auf die prognostIZIerten
Ertrage riimmt die Antragsgegnenn zu 2 ausdruckllch hin, s0 dass es keiner welteren Vertlefung'
der zutreffenden Ausfuhrungen des Landgerichts bedarf.

bb) Kreuzfahrtscﬁiff Janna

Auch hier macht die Antragsgegnerm Zu 2. wie. bererts in erster Instanz . geltend dass der’
Abschlag von 50 % auf die Ertragsplanung des Prolektmanagements nicht zu beanstanden sei.
Der Vorstand der Antragsgegnerin zu 1. habe in Ubereinstimmung mit die Plahung als nicht.
plausibel angeseﬁen und deshalb um 59 % gekarzt. Die Frage, ob aus dem Betrieb eines solchen’
Projekts durch die in diesem Geschéﬁsfeld uhe_rfahre.ne -Antragsgegne-ri'n Zu 1: ﬁberhaupt,'E&régt_e |
hatten erzielt werden kénnén, sei vollig offen gewesen.

Der Vortrag reicht nicht aus; .um ‘die Kirzung " plau5|bel zu wnachen. Die genchthch bestellte
Sachversténdige hat dargestellt welche betriebswirtschaftiichen Anforderungen eine plausible
P_Ianungsrechnung zy- erfillen hat. _ Neben einer sachg_,erechten Planungssystematik sind
hinreichend konkretisierte, nach Grund und Hohe prazisierte: Pramissen erforderlich (Seite 36 -des
\Erganzungsgutachtens vom 30. Dezemher 2011). Die Antragsgegnerln zu 2, fragt auch im
Beschwerdeverfahren nicht dazu vor, welche Parameter der Vorstand der Antragsgegnerln zu 1. |
aus welchem_Grund fitr unplausibel hielt und in welchem Umfang er wo Kiirzungen vornahm. Der
Hinweis auf die Unerfahrenheit im Betrieb von Kreuzfahrischiffen ersetzt siné bétriebswirischaftlich

korrekte Vorgehensweise nicht.
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. cc) Rechtsstreltlgkelten
Zum Stlchtag waren mehrere Rechtsstreltlgkelten zwischen der Antragsgegnerin zu 1. und ihrem
fruheren Mehrheltsgesellschafter sowie von diesem beherrschten Unternehmen —
lnsbesondere der und

- anhanglg, die wegen Vergleichsverhandlungen ‘ausgesetzt waren oder ruhten. Wegen
Einzelheften zu den Verfahren wird auf Seite 23 f des Gutachtens. der und auf Seite-141 f
des Gutachtens der geriéhtliéh bestellten Sachverstindigen verwiesen. |

Da sicﬁ auch i;nter IBerUcksichtigung der von der Gesellschaft vorgelegten Rebhtsgutachtéﬁ

- nicht in der Lage sah die Erfolgsauséichten der Antragsgegherin Zu 1. zu beurieilen, entwickelte
sie ein Verglelchsmodell Zur Bewertung der Vor- und- Nachtel[e das auf den Rahmendaten des(
‘Vergleichsmodells geméa dem. sog.  ,umbrella-Abkommen’ der Strertparteren vom 24 Februar
2002 beruhte. Die gerichtlich ., bestellte Sachverstandige hat die Vorgehensweise von
angesichts der zum . Stichtag nicht beabsu:htlgten und auch nicht wahrscheinlicheren Fortfuhrung
" der Rechtsstreitigksiten "als den Grundsatzen ordnungsgemafser Unternehmensbewertung
entsprechend angesehen und Iedlgllch Korrekturen vorgenommen,. die im Ergebnis zu einer-
Belastung der Aniragsgegrierin: zu 1. in Hohe von 6.346 VTEU'R.fi'Jhren. Ebenso wie das
Landgericht halt der Senat die Vorgehehsweisel lir plausibel.

Der pauschale Einwand der Antragstellerin 2u 4., niemand strenge einen Aktivprozess an, der
nach vernﬁnﬂigej' kaufmannischer Betr‘ach’tungsweise zu elnem Schaden ﬁ]hre weshalb der Wert
nlcht zu berucksichtigen sei, verfangt nicht. Fiir die Unternehmensbewertung ist nicht die
unternehmensche Entsche:dung, die Prozesse e|nzule|ten, maRgeblich. Entscheidend sind allein’'
dle Auswirkungen der anhangigen Prozesse auf deri Wert des Unternehmens zum Stichtag. Damit
setzt sich die Antragstellerin zu 4. nicht auseinander,

b) Bewertungstandard

Der Senat folgt in der Frage dés ﬁ'_lr die Bewertung maBgeblichen Bewertungsstand'a'rds den
Ausfiihrungen des Landgerichts. 'Jedenfalls in Fallgesta[tungen der vorliegenden Art, in denen der
Bewertungsstlchtag nach ElnfUhrung des von 2001 bis 2008 geltenden HalbemkUnﬁeverfahrens
liegt und im ‘Spruchverfahren die der Barabfi ndung zugrunde liegende Unternehmensbewertung
eine vollstandlge Uberprufung erfahrt lst der IDW S 1 2005 anwendbar, auch wenn der Stlchtag
vor dessen Einfiihrung liegt. Insoweit erfahrt die frithere Entscheldung des Senats nach der der -
fur die glort allein ° bes_chwerdefuhrenden Minderheitsaktionare giinstige - IDW S.1 2q00
'-aﬁzuwendén ist (Béschluss vom 19. Mai 2011 —2wW 154/08, AG 2011, 627 ff Juris Rz 26), eine

Prazisierung.
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.Flr die Schatzung des Unternehmenswerts nach § 287 Abs. 2 ZPO in einem Spruchverfahren
bedarf es einer verlasslichen Grundlage Das Gericht muss sich darauf veriassen konnen dass-
die angewendeten. Methoden die allgemeing Berufsauffassung -der Wirtschaftsprifer darstellen
(BayObLG, Beschluss vom 28. Oktober 2005 —3Z BR 71/00, AG 2006, 41 ff Juris 'Rz 19). Fir die
'Untemehrnensbéwerturrg legt 'der Standard des IDW ,Grundsétze zrrr Durehfﬁhr'ung von
: Unternehmensbewertungen (IDW S 1)" die Auffassung des Berufsstandes dar Im vorliegenden -
Fall war zum Bewertungsstrchtag im ‘August 2002 der- IDW S 1 2000 ma[&gebhch wahrend bei

Erstellung des vom Landgericht eingehoiten-Gutachtens der IDW S 1 2005 gait.

In der obergencht[rchen Rechtsprechung hat sich zu der Frage, welcher Standard in Fallen wie
.dlesem anzuwenden ist, blslang keine eindeutige Linie herausgeblldet Nach Ansmht des-Senats
ast Ausgangspunkt die Uberlegung, dass das Gericht nicht zwingend gehaiten lst jede Anderung
einer Expertenmeinung zu berucksmhtigen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 14 September 201 1- |
‘20 W 6/08, AG 2012 49 ff Juns Rz 114 und- ihm folgend OLG Frankfurt Besch[uss vam 15
Februar 2010 — 5 W 52/09 AG 2010, 798 ff Juris Rz 42). Das’ Festhatten an elner slteren,
semerzert anerkannten Methode wird etwa dann in Betracht kommen ‘wenin die aktuelle Methode
zu Keinem wesentlichen Erkenntnisgewinn fuhrt oder eine nfcht mehr hinnehmbare Verzigerung
des Verfahrens vermieden wird (OLG Frankfurt a.a.O,. Juns Rz 41,_,zum Geslchts;;unkt der
"Verfahrensdéuer auch BayO‘bl‘_G a.2.0.). Andererseits ist das Gericht auch nicht gehinderl, das
Ergebnis anhand neuer Erkenntnisse zu tberprifen (OLG Stuttgart a..0. und ihm foigend. OLG
-Frankfurt a.a.0. Juns Rz 42), wobei dahingestellt bleiben kann; ob dem OLG Mﬂnchen (Beschluss
vom 30. November 2008, 31 Wi 59/06, AG 2007, 411 ff Juris Rz 23 und 26) zu folgen -ist, das
zwar die Anwendurg des zum Bewertungsstrchtag geltenden Standards befurwrodet aber offenbar
die Anwendung einzelner Parameter eines neuen Standards zulassen will (in dtese Richtung auch’
OLG Dusseldorf Besch!uss vom 29. Februar 2012 .- 28 w 2110 (AktE) zitiert nach Juris Rz 44; zu
den Bedenken gegen diese Vorgehensweise OLG Siuttgart, Beschluss vom 26. Oktober 2006 —
20'W 14/05, AG 2007, 128 f Juris Rz 45). - ' |

Der Rechtsgedanke dass ein Schuldverhéltnis den Regelungen zum Zeltpunkt seiner Entstehung
" unterliegt (BayObLG a. a 0. Juns Rz 20; OLG Miinchen a.a. O. Juris Rz 24), steht der Anwendung
eines neuen Standards jedenfalls nicht entgegen. -Auch der - Gesichtspunkt des.
Vertrauensschutzes ist nicht einschisigig. Denn der IDW S 1 ist Iediglich'eirr BeWertLrngssténdard,
‘der zur. Feststellung-éiner Tatsache — des Ertragswerts eines Unternehm‘e_hs — herangezogen wird.
-Keiner der an einém Squeeze—dut Beteiligten kann darauf vertrauen, dass dieser Wert auf eine.
best[mmte Art und Weise berechnet wird (vgl. OLG Frankfurt a.a.0. Juris Rz 50). Aber auch der
'Gedanke der Rechtssicherheit und wrrtschaftspolltlsche Erwagungen {vgl. OLG Frankfurt a.a.0.’
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Rz 52 ff) rechtfertigeri eine Beschrankung -dés ‘Gerichts bei der BeWertung und Ermittlung von
Tatsachen nicht;

. Gemessen an diesen Grundsétzen hat die Bewertung im vorliégenden Fall‘ nach dem IDW S 1
2005 zu erfolgen. Nach den Ausfithrungen der gerichtiich bestellien Sachverstandlgen bestanden
die Anderungen gegenuber dem IDW S 1 2000 in der Ableltung des. KapltaIIS|erung521nssatzes
aus der unterstellterr Anlage in ein Aktienportfolio und selner Ermlitlung nach dem Tax-CAPM

.sow1e in dem Verzicht auf die Annahme der Vollausschlttung. Anlass fur die Anderungen war rm
wesentlichen  der . steuerrechtliche Ubergang . vom  Anrechnungsverfahren zum_
Halbeinktinfteverfahren am 1. Januar 2001, dessen Auswlrkung im IDW S 1 2000 nicht vollstandlg
erfasst war, Bereits das Landgericht hat dargestellt dass die Auswwkungen der unterschiedlichen
Besteuerung der Unternehmensuberschusse und der zum Verglelch herangezogenen Ertrage aus(
einer risikolosen ‘Anleihe . nur unzurelchend berucksrchtlgt waren. Der Ertragsstrom -des
Bewertungsob]ekts wurde um einen Steuersatz von 17 5 % geki.'lrzt derjemge der Alternativanlage
wegen des hbheren .persénlichen Ertragssteuersaizes dagegen um 35 %. Damit war die
Vergleichbarkeit der Eﬂmgs;trome nicht mehr gewahrlelstet und es ergaben srch allein aus
dlesem Grund nach dem IDW S 1 2000 geschétzt rund 20% hohere Unternehmenswerie als nach
dem IDW S 1 2005. Die Beseltlgung dieses Fehlers durch den IDW S 1-2005 hat der Senat zu
berlicksichtigen. Denn die Inkaufnahme einer solchen: Verzerrung des Ertragswerts durch einen
methiodischen Fehler bei der Wertermlttlung fuhrte letztiich dazu, dass die Schatzung hach § 2_87
Abs' 2AZPO' "ang'reifbar wﬂrde (vgl zu ‘Unzulassigkeit einer. reélitétswidrigen Schatzung- BGH,.
Urteil vom 22. Mai 1984 ~ 11l ZR 18!83 BGHZ91; 243 ff Juris Rz 56). Eine Verfahrensvelzogerung
steht nicht i im Raum, denn die gerrchthch bestellte Sachverstandlge hat die Bewertung nach dem
iDW S 1 2005 vorgenommen.

Zu diesem Ergebnis gelangt man auch nach der vom OLG Mtinchen vertretenen An5|cht wonach
neue, Grundsatze dann anwendbar sind, wenn sie eine nachvo[lz:ehbare methodlsche
'Verbesserung darstellen (OLG Manchen a.a. O Jurls Rz 26) Auf dle Moglichkeit, weitere
erhebliche Erkenntmsse durch dle Anwendung eines neuen Standards zu erlangen; stellt letztlich
_auch das BayObLG ab, wenn es ausfuhrt dass der Untersuchungsgrundsatz nach § 12 FGG aus
dem von ihm- dargestellten Grunden keine zusatzlichen betriebswirtschaftlichen Untersuchungen
fordere; weil ein weiterer Erkenntmsgewmn zwelfejhaft wiére (BayObLG a.a.0. Jurs Rz 21}, Die
Entschéidung lisst sich daher nicht so verstehen, als sei stets der zum Stichtag geltende Standard’
maﬁgeblich chne RUéké'iéht darauf, ob er fehlerbehaftet ist und im konkreten Fali .zu ‘sinem._
plat]siblén Unternehmenswert filhrt. SchlieRlich halt auch das OLG Dusseldorf die Anwendung des
zum Stichtag geltenden Standards lediglich im Regelfall fur geboten und l&sst auBerdem die
Berlicksichtigung gefestigter ,besserer Erkenntnisse" zu (OLG Dusseldorf, Beschluss, vom 21.




16

Dezember 2011 — [-26 W 2/11 (AKIE), zifiert nach Jusis Rz 56 und 63).

Aus den vorstehenden Ausfuhrungen ergibt sich, dass eine Vorlage des Verfahrens an den BGH
nicht erforderlich ist. Der Senat weicht nicht von der Rechtsprechung anderer Obergerichte ab.

¢) Ausschiittungsprognose

Zu ihrer Ansicht, auch fur die Phase Il sei von einer Vollausschiittung auszugehen, verweist die
-Antragsgegnerin  zu :‘2. ‘éi.lf die Betéi]igungsyerhéltnisse. Oberste Muttergesellschaft der
Antragsgegnerin zu 1. sel eine Finanzholding, deren all;ii_n‘iger Zweck die Eliie!ung von Ertragen
aus Unternehmensbeteiligungen ..séi, . die wied.erun'i‘ dem '_Aus'gleich . von
Finanzierunasverbindlichkeiten fur den Erwerb von Beteilidunaen dienten.

Das Landgericht hat sich eingehend' mit den Feétstellunge'n' der gefichflich bestellten
Sachverstindigen befasst, wonach unter Beachtung der Vorgaben des IDW S 1 2005 im Fall der
Antragsgegnerm zu 1. fir die Phase Il eine Ausschuttungsquote von 70 % zugrunde ZUu legen sel.
Die Antragsgegnerin zu 2. zeigt kelne Gesmhtspunkte auf nach denen geman dem IDW S 1 2005
Abweichungen ~.vom ~ Ausschiiftungsverhalten - der " Alternativanlage  gerechtfertigt  sind.
Besonderheiten der'Brariche, der képitaistruktur cder der récﬁtli'cheri Rahmenbedingungen-sind
nicht ersnchtllch W|e auch die- gerichtlich bestellte Sachverstandige dargestellt hat, reicht der'
aktuelle Kapitalbedarf des Mutterunternehmens fir die Annahme einer in die Ewugkert reichenden

.Vol!ausschuttung nicht aus, weil: véllig offen ist, wie' sich die Sltuatlon in dér Zukunft unter
Beteiligung des derzertlgen Mehrheitsinhabers oder seiner Nachfolger darstellt,

d) Kapitalisierung
Der'Kapitalisierungszinssaiz ist'bereits in erster Instanz umfassend erértert worden. Zutreffend hat
das Landgericht hierzu ausgefihrt, dass es auch insoweit gilt, im Wege der Schéitzung nach § 287
Abs, 2 ZPO einen angemessenen Wert zu'bestimmeﬁ. Ertragswertgutachten beruhen in weiten
Teilen auf Pr'og_,nosen und Annahn'1en. Es geht daher nicht um die -Ermittluhg eines mathematisch
exakten oder ,wahren’ Unterhehménswerts' sondern um einen objektivierten Wert, der auf der
Grund[age anerkannter beirlebswmschafthcher Methoden aus Sicht emes ob]ektlv vernunftigen
Drltten als angemessen gelten kann (vgl. BGH, Beschluss vom 12, Marz 2001 - Il ZB 15/00,
BGHZ 147, 108 ff Juris Rz 20; OLG Siuttgart, Beschluss vom 5. November 2013 - 20 W 4/12,
zitiert nach Juris Rz 77 ff; OLG Frankfurf Beschluss vom 24 Novémber 2011 - 21 W 7/11, |
ZiP 2012, 124 ff Juris Rz 33); Ausgehend von diesen Grundsatzen hat das Landgericht dle von _
angenommenen Werte von Bas;szmssatz Risikozuschiag und Wachstumsabschlag auf der
Grundlage. der Feststellungen der genchtllch besieliten Sachverstandlgen korrigiert. Die hlergegen

von den Beschwerdefilhrern erhobenen Einwande verfangen nicht.
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aa) Basiszinssatz _

Die Roge der Antragstellerin zu 4., der Basiszinssatz sei mit 5,5 % zu hoch .angesetzt worden,
greift nicht. Die gerichtlich bestelite Sachversténdige hat den Wert u. a. nach den Umlaufrenditen
bestimmi, die sich aus den Zinsstrukturkurven fir Anleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 10
‘Jahren und mit efner Restlaufzeit von tiber 15 bis-zu 30 Jahren ergeben. Die Werte sind in dem
Gutachten jeweils dargestellt. Anhand der individuell geplanten Ertragsstréme und nach der
Stichtagsrendite fir Anleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren kommt'sie ebenfalls zu einem
Basiszinssatz von 5,5 %. Die Plausibilitat derj Darstellungen wird . nicht erschlittert, wenn die
Antragste[iériﬁ zu 4. in ihrer Beschwerdeschrift-auf Werte der -Zeitreihen der- Eiun"cle_sbank_zu
bérsennotierten Bundeswertpapieren verweist.

bb) RlSlkozusch!ag

Ebenso wie das Landgericht halt auch der Senat den Ansatz eines allgememen
Marktnsnkozuschlags fur sachgerecht (Senat, Beschluss vori 19. Mal 2011 -2 W 154/08, NZG
C 2011, - 1302 ff Juris Rz 26; vgl dazu auch’ Rieger/Gayr, Kélner Kommentar zum
AktlengesetzISpruchG 3. Aqu , Anh. § 11 Rz 30}, A[lem der Umstand, dass Risiken bereits in der
Untemehmensplanung beriicksichtigt: werden macht einen solchen Zuschlag nicht entbehrlich.

-Soweit die Antragstellerin zu 4. ausfuhrt; dass der Risikozuschlag nicht ohne Berticksichtigung des

I' Basiszirissatzes'fe‘stgelegt werdén konnen, betrifit dies nur die F'Iausibilitétspri.‘ifung lund' die
Vergleichbarkeit von Risikozuschlagen, nicht aber — wie sie zu melnen schelnt die Methodik det"
Ermittiung. AUf Plausibilitst und -Vergleichbarkeit benehen -sich auch die von -hr zitierten
Ausfuhrungen des Landgerlchts in einem anderen Verfahren und die Ausfuhrungen_ in Grolifeld,
Recht der. Unternehmehshewer'ti.lng, 5. Aufl., Rz 643 f. Vorli;egenci gibt das Verhaltnis von
Basiézinssatz,und Risikozuschlag kéinen Anlass zu Korrekturen.

‘ (’l)Marktrisikoprﬁmie _
Die angefochtene -Entscheidung setzt sich eingehend mit den _Ausfi]hrungen- der gerichtlich B
- beste'llten‘ Sachversténdige‘n. auseinander . und gelangt zu dem Ergebnis, dass die
Marldrisikoprdmie nach Stéuern mit 4,5% anzusetzeh ist. Dagegen ist hichts zu erinnern. '

Der Einwand der Antragstellerin zu 4., ‘der . Wert erfahre keine _Begrﬂndung, ist vor dem‘
Hintergrund der detaillierten Ausfihrungen des La‘ndgerichts zu'den Problemsteliungen, sie sich
bel der Bestimmung der Marktrisikoprémie ergeben, nicht ‘verstandlich. Anders als die
_Antragstellerin zu 4. meint, ist es auRerdem nicht zu beanstanden, dass die gerichtlich ‘bestelite
Sachverstandige und-ihr folgend das Landgericht die Marktrisikopramie nach dem arithmetischen
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Mittel bestimmt hat. Denn eine allgemein akzeptierte Entscheidung fur das arithmetische Mitte!
" oder das Qeometrische Mittel existiert nicht (OLG Frankfurf, Beschluss vom 24, November 2011 -
~-21 W7, ZIP 2012, 124 ff Juris Rz 123; Senat, Beschluss vom 19, Mal 2011 —2 W 154!08
‘NZG 2011, 1302 ff Juris Rz 28), worauf auch. die gerichtlich bestellte Sachverstandlge
hingewiesen hat (Seite 65 des Gutachtens vom 30. Mai 2008). Dies stellt die Antragstellerm zu 4.
mlt ihrer Kritik an der. Anwendung des arithmetischen Miittels nicht in Frage.

Der Einholung des beantragten Sachversténdigengutachiens zu den von der Antragstellerin zu 4.
'vorgebrachten Bedenken gegen das arithmetische Mittel und zuin Zwecke der Uberpriifung der
erﬁpirischen Studien bedarf es hicht. Denn die Gerichte sind — wie dargestellt - nur gehalten, die
Parameter der Unternehmensbewertung auf ihre Plausibilitat zu uberprufen und im Wege der
Schétzung nach § 287 ZPO zu entschelden Die gerichtlich bestellte Sachverstandlge hat sich auf
‘Seite 63 ,ff des Gutachtens vom 30. Mai 2008 eingehend mit dem Umstand ausemanc_ierge.setzt,
dass es bis heute . bei der Ermittling der Marktrisikoprﬁmie keine eindeutigen Ansatze und
‘Ergebnisse gibt. In d:eser Situation ist es nicht zu beanstanden, ‘wenn das Landgencht mit
sachverstandlger Unterstutzung sich fir eine in der Betnebsw1rtschaftslehre vertretene Methode
- entscheidet. Der Emholung eines Gutachtens Zum Untemehmenswert beu Anwendung einer
anderen ebenfalis in Betracht kommenden Methode bedarf es nicht, weil nur ein vertretbares
Ergebnis durch ein- anderes vertretbares Ergebnis ersstzt wiirde, ohne das dies mehr Akzeptanz
hitte. -Dass die " zur - Errmﬁ[ung der Marktrrslkopramsen verwendeten Studien zum
betnebsvnrtschaftl;chen Standard gehbren stellt die Antragstellenn zu- 4. nicht in Abrede. Es ist
nicht Sache des Gerichts, die Rlchtlgkelt dieses - Standards - durch . nachprifbare eigene
Berechnungen oder die UberprUfung der den Studien zugrunde zu liegenden Daten zu validieren, .

Die gerichtlich bestellte. Sachverstandlge hat die von der Antragsgegnenn zu 2. angerhrte
Empfehiung von Marktnmkopramren zw1schen 5 % und 6 % im WP-Handbuch berlicksichtigt
(Seite 71 des Gutachtens vom 30. Mal 2008) Unter Darstellung. elner Studie der London Busmess
School aus dem- Jahr 2002, wonach aufgrund von Globallslerungen politischer Ent\mcklung und.
hoheren Dwersnflkatlonsmogllchkelten fir die’ Anleger” mit emer Redu2|erung der’ zukunﬂxg zu
erwartenden Markfrisikopramien zu rechnen ist, hat sie — unter Beachtung des Umstands, dass
die Studie nicht chne we|te|jes auf den deutschen Maljk_t Ubertragbar ist — eine Reduzierung -der
von angenommenen Merktrisikobrﬁmie von 5 % um 0,5 % vorgenom'n-!en. Ebenso wie das
Landgencht hilt der Senat - dieses Ergebnis  fur plausmel Entgegen der Ansicht der
Antragsgegnerln zu 2. ist dieses Ergebnls nicht Iedlgllch ,,schemgenauer“ sondemn es ist das
plausible Ergebnis. Denn das Gutachten von beschrénkt sich auf die Darstellung, dass
empirische: Untersuchungen Markirisikopramien zwischen 5 % und 6 % ergeben hatten, ohne
_diese Studien zu benennen. Auch der Ansatz des Werts von 5 % im konkreten Fall W|rd nicht
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nédher erldutert.

(2) Betafaktor

Das Léndgericht hat unter eingehende'r Aus’einandersetzung mit dem Gerichtsgutachtén und dem
Gutachten von den von der genchthch bestellten Sachverstand[gen nach den Daten einer
peer group als. angemessen “ermittelten unverschuldeten Betafaktor angesetzt ‘Dies ist ebenfalls
nicht zu beanstanden.

Der von der Antragsgegnérin zu 2. erhobene Einwand, die Berechnung durch die gerichtlich
bestelite Sachverstindige sei nicht plaus:bler als die auf den Daten .von Bloomberg beruhende
-Berechnung vonh verfangt nicht, Die gerichllich bestellte Sachverstdndige hat dargestellt,
- dass bei der Ennlttlung des Werts von 0,90 auf.die adjusted Betas der verschuldeter(
Unternehmen abstelite (Selte 79 des Gutachiens vom’ 30.. Mar 2008). !m Unterschled zu denv
rechnerisch exakien raw-Beta ergibt sich das adjusted-Beta aus der Summe des Marktbetas von 1
Zu emem Drlttel und dem raw-Beta des BeWertungsobjekts zu zwei Dritteln. Das von Bloomberg
verwendete Modell solf die. Ermittiung eines durch historische Besonderheiten unbeemﬂussten
-Betas ermoglichen.

Ebenso wie das Landgericht kommt: der Senat zu-dem Ergebnis, dass das von der geyi_chttici-n
besteilten Sachvers’_cr::indigen gefundene Ergebnis plausibel ist. Im Unterschied zu hat sie ihre
Vbrgeh.ensweiée eingehend begrindet: Sie hat bei ihrer persanlichen Anhérurig im Termin am 16.
Oktober 2009 insbesendere klargestellt, dass (belastbare). zukunftlge Ergebnisse zum Beta nur
.vorlagen, wenn  fur  jedes I_Jntern_ehme_n der peer. group eine eigenstdndige
Unter_nehmensbewertung durchgefiihrt, wirde. Demgeméaf. hat das Lah‘dgeric:ht rdarauf(
‘hingewiesen, dass die dem adjusted-beta zugrunde liegende Annahme, ﬁer klinftige Beta ndhere
sich im Lauf der Zeit dem Wert 1 an, ungesichert ist. -

cc) Wachstumsabschlag

Soweit das Landgericht ~.auch insoweit' der Einschétzung der gerichflichen Sachverstandigen
folgénd _ einen Wachstumsabschlag von 1,5 % angesetzt hat, ist der von der Antragsgegnerin zu
2. geaufserten Ansicht, der Wert sei mcht plau3|bler ‘als der von angenomhene Wert von -

{ %, nicht zu folgen. In dem Gutachten von ist der Welt nicht naher erlautert. Das
Landgericht welst in Uberemstlmmung mit der gerlchtllch bestéllten Sachverstand!gen dagegen
darauf hin, dass es wenig plausibel ist, wenn die Anfragsgegnerin zu. 1. fir den letzten Zeitraum-
lder Phase | von elnem Wachstum von 2 %. ausgeht und fir das Normjahr 2011 von einem Wert
von nur noch 1 %. Auf Seite 85 des Gutachtens vom 30. Mai 2008 stelit die genchtllch bestellte
Sachverstandige dar aus welchem Grund der von gewshite Wachstumsabschlag von 1 %
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nach den Planungsprémisseri der Antragsgegnerin zu 1. die mégiiche_ Inflationsrate abbildet und.
insoweit plausibel ist. Diese Betrachfungéweise ldsst indessen die AuéWirkungén von Mengen-
und Strukturverdnderungen aufler Betracht. Insoweit qeht a_IIerding_s' auch die gerichtlich bestellte
Sachverstédndige davon aus, dass die von 'der Antragsgegneﬁh zu 1. bis 2011 angenommenen -

Wachstumsraten nicht bis in die Ewigkeit fortzuschreiben sind. Wenn sie vor dieéem Hintegrgrl.ind
unter Héran?_iehung des durchschniftlichen Wachst_ixms der Weltwirischalft ih den Jahren 1995 bis
2002 e'iné'Wachsturnsobergrenze von 2% annimmt und sodann unter Beriicksichtigung der auf
Seite 95 f des Gutachtens genannten Faktoren den IthteIWert zwischen 1 % und 2:% als
nachhaltigen. Wachstumsfaktor bestimmt, bestehen gegen die Plausibilitat keine Beadenken, Damit
wird kein besonderes Ergebnlswachstum unterstellt wie die Antragsgegnerln Zu 2. in der
Beschwerdebegrundung anzunehmen sche:nt

C.

l. D:e Kostenentscheldung folgt aus § 15 Abs 1, Abs. 2 8. 1-SpruchG. Der Senat halt es

nicht . fur -gebacten, . abwelchend hiervon die Kosten des Beschwerdeverfahrens aus

Bllhgkeltsgrunden nach § 15 Abs 2 8. 2 SpruchG zumindest teﬂwelse den Antragstellem

aufzuerlegen Ihre Beschwerden waren nichit offensichtlich unbegriindet, auch wenn sie im

Wesentiichen a]leln solche Fragen betraferi die bereits Gegenstand des erstinstanziichen

Verfahrens waren. Der Umstand dass eine Beschwerde: erfolglos geblleben ist, genligt fiir -
“sich genommen I"IICht um dem Beschwerdefuhrer die Kosten aufzuerlegen (BayObLG NZG

2003i 463). .

li. Der Wert ist gem. § 15 Abs. 1 8. 2 SpruchG auch fiir die Beschwerdeinstanz auf
' 364.818, 30 EUR festzusetzen, da die Beschwerdeentscheldung nicht zu einer Erhohung der '
Abflndung gefuhrt hat.




