‘Kammergericht

- Beschluss

Geschaftsnummer: 2 W 61/12 .SpruchG o
‘ 102 O 228/07 AktG Landgericht Berlin

In dem Spruchverfahren betreffend Abflndung und Ausgleich nach den §§ 304, 305 AktG fiir die
aullenstehenden Aktionare der MME Moviement AG

- Beteiligte:

AVR1




gegen

hat der 2. Zivilsenat des Kammergerichts, El3holzstrae 30 — 33, 10781 Berlin, am 8. Dezember
2014 durch den. Vorsitzenden' Richter am Kammergericht deri Richter am

Kammergericht und die Richterin am Kammergericht "beéschlossen:




Die sofortigen Beschwerden der .Antragstellér czu 18. 19. und 29. sowie der
. Anfragsgegnerin zu 1. gegen den Beschiuss des Landgerichts Berlin vom 22. November
2011 — 102 O 228/07 AktG — werden zuriickgewiesen. '

Die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin zu 2. wird als unzulassig Verworfen..

Die Antragsgegnerinnen haben die Kosten des Beschwerdeverfahrens zu tragen.
AuBergerichtiiche Kosten werden nicht erstattet. |

Per Geschaftswert flir das Beschwerdéverfahrén wird auf 3.195.204,24 EUR festgesetzt.
A

Die Antragsteller Zu 18 19. und 29. sowie die Antragsgegnerinnen wenden ‘sich gegen die -
Festsetzung der Barabfmdung nach § 305 AktG auf 8,63 EUR je Stuckaktie der Antragsgegnerin

.z 2, und die Festsetzung des Ausgleichs nach § 304 AktG auf 0,69 EUR brutto (0,58 EUR netto

zzgl. Solidaritdtszuschlag und Kérperschéftssteuer)- je Stiickaktie der Antragsgegnerin zu 2. mit -
‘Beschluss des Landgerichts Berlin vom 22. November 2011, '

Die Antragsgegnerin zu 2. ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft. Ihr Grundkapital von _
11.180.909,00 EUR ist in 11.180.90’9 nennwertlose Inhaberstiickaktien eiri'geteilt.'_Gegenstand der
Gesellschaﬂ ist laut Satzung vom 3. Juli 2007 Herstellung, Vertrieb 'und Vérwertung von Fernseh-,
-Filfn-, Musik- und _Multihediaproduktionen ﬁber alle Print- und elektroni'schen Medien, die
Vermarktung von Kunstlern und Mei‘chandisingprodukten' sowie der Erwerb und das Halten und
Vennralten, von Beteiligungen an anderen Unternehmen im In- und Ausland. Seit einer
UmstruktUri_erung im Jahr. 2004 himmt die Antragsg_egnerih zu 2. die Funktion einer Holding wahr.
Das operative ‘Geschaft, das in der Herstellung von Auﬂrégsbrodpktionen fir Fernsehsender
besteht, obliegt ihren Tochtefgesellschaften. Die -entweder mit dem Sender gemeinsam
“entwickelten oder von ihmlvorgelegten Formate 'Werden zu einem Festpreis produziert, der die |
Produktionskosten zuz‘L'lg!ich eines Koétehaufschlags als Roﬁmarge abdeckt Wégen der weiteren
- Einzelheiten der Firmengeschichte und der Geschaftstatlgkeit der Antragsgegnenn zu 2. wird auf

die angefochtene Entscheidung verwiesen (Umdruck Seite 6 f).

Am 27. Februar 2007 schloss die Antfagsgegnerin zu 1. - eine als Vorratsgesellschaft gegriindete
Gesellschaﬂ die Teil der ist - mit diversen Aktionéren einen Vertrag
tber den Erwerb von 4. 396.198 Aktlen der Antragsgegnenn zu 2. Ein offentliches
Ubernahmeangebot vom 29. Marz 2007 zu einem Preis von 7,00 EUR Jje Stickaktie wurde bis



zum Ablauf der Annahmefrist am 27. April 2007 fiir 4.802.288 Aktien angenommen.

- Am 28. Juni 2007 beschloss die Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 2. die Umstellung des
Geschaftsjahres auf den Zeitraum vom 1. September .bis 31. August, so dass fur 2007 ein -
Rumpfgeschaftsjahr verblieb. '

Am '13. August 2007 schlossen die Antragsgegherinnen einen Beherrséhungs— und
GeWinnabfuhrungsvertrag,' mif- dem sich die Antragsgegnerin.‘ zu 2. der Leitung der
Antragsgegnerin zu 1. unterstellte und sich verpflichtete, ihren gesamten Gewinn an sie
abzufthren. .Die Antragsgegnerin zu 1. garantiette den auBenstehenden Aktiondren flr die Dauer
des Vertfages eine jahrliche Ausgleichszahlung von 0,51 EUR -brutto je Stiickaktie und
verpflichtete sich auf Verlangen zum Erwerb gegen Zahlung einer Barab_finduhg von"7,00 EUR je
Stlickaktie. Grdndlage fir die Bemessung von Ausgleichszahlung und Barabfindung war die
gutachteriiche Stelluhgnahme der vom 10. August 2007, die 'bezogen‘ auf den
voraussmhtllchen Stlchtag zu einem Unternehmenswert der Antragsgegnerm zZu2.von '

554 Mio. EUR gelangte und je Aktie einen Ertragswert von 496 EUR sowie eine
Ausgleichszahlung von 0,51 EUR errechnete. Da der fiir -einen am 3. Mai, 2007 - endenden
Dreimonatszeifraum ermittelte durchschnittiiche Bérsenkurs bei 6,68 EUR Ieg, erhdhte die
Anfragsgegnerin zu 1. das Barabfindungsangebot auf die bereits zuvor angebotenen 7,00 EUR je
Aktie. Mit Bericht vom 13. August 2007 bestatlgte die ger:chtllch bestellte Vertragspruferln die
Angemessenhe|t von Abfindung und Ausgleich. Die auRerordentliche Hauptversammlung der
‘ Antragsgegnenn 2u 2. am - 25 September 2007 - stimmte dem Beherrschungsf und
Gewmnabfuhrungsvertrag Zu. ' | |

Die Antregsteller und der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre haben die Bestimmung einer
B} hﬁheren Barabﬁndung .und einer héheren Ausgleidhszahlung beentragt Zum Teil haben 'sie
verfahrensrechtliche Einwendungen erhoben. Des weiteren haben sie geltend ‘gemacht, dass
Barabflndung und Ausglelchszahlung zZu nledng bemessen selen Dazu haben sie vorgetragen
dass die Planurig aus verschledenen Grunden ZuU. peSSImlstlsch ausgefallen sei und.das negative
sonstige Ergebnis sowie das-Finanzergebnis unplaus_tbel selen._Aueh sei die Steigerung der
Materialaufwandsquote im'VerhéItnis zum Umsatz nicht nachvoliziehbar. Sie haben ferner die
fehlende Zurechnung der Thesaunerungsbetrage in der Detailplanungsphase uhd die
Ausschuttungsquote kr|tISIert Der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre hat geltend gemacht,
. dass die Planung insgesamt intransparent sei, weil die Emzelplanungen der Tochtergesellschaften
nicht vorgelegt worden selen Des weiteren haben sie sich gegen. die im Vertragsbericht
verwendeten Komponenten des Kapltal:s:erungszmssatzes gewandt. Wegen der Einzelheiten wird
auf die angefochtene Entscheidung \venulesen (Umdruck Seite 10 ). Zum Teil haben die




Antragsteller die Auffa'ssung vertreten, das nicht -bétriebsh.otwendig'e Vermégen sei aus
verschiedenen Griinden nicht ausreichend bert:@ksicﬁhtigt. Die Mehrheit der Antragsteller hat
auflerdem gemeint, dér als Untergrenze. der AbfindUngmaBgebliché_ Bérsenkurs héatte nach dem
Durc_héchnittskurs eines am Tég der beschlussfassenden HauptversammlUng‘ endenden
Dreimoﬁatézeitraums ermittelt- werden miissen. SchlieRlich ist die Berechnung des Ausgleichs
durch kritisiert worden. | | '

Die Antragsgegnerinnen haben die Zuriickweisung der Antrige veriangt. - Sie haben die
Unternehmensbewertung im Vertragsberiéht als - zutreffend, jedenfalls aber als vertretbar
| verteidigt. Die Planung sei nicht zu konsewativ, da das Geschéiﬁéumfeld aus verschi.edenen |
Griinden allehfalls. als é.tag'nierend zu beieichnen sei. Da zu'Be‘ginnr'ein'es Geschéftsjahres
héchstens 50 % dés Au'ft‘ragsvoluméns Vertraglich‘ abgesichert seien, seien langfristige
Planungsrechnungeh grundsétzlich nicht méglich. Der Anstieg der Materialaufwandsquote folge
aus der 2007 eingeleiteten Verschiebung zu aufwandigeren Einzelproduktionen. Der Anstieg der ‘
Konzernsteuerquote beruhe auf -dem Verbrauch von zum B'ewertungsstjchtag vorhandenen
Verlustvortrégen. Die AusWirkungen ‘der Unternehmenésteuerreform seien ab dem Planjahr
2007!2008 beriicksichtigt 'wdrden'. Die Synergien kf'mn_tén hicht genau bestimmt werden, wéil it
der bereits: vor dem Unternehmensvertrag ein faktischer Konzern bestanden
habe. Die Antrégsgegnerinnen haben die ein?elnen Komponenten des von ~.angewendeten
Kapitalisierungzinssatzes -verteidigt. Wege_'n der Einzelﬁe'iten wird auf die angefochtene
Entscheidung verwiesen (Um_druck Seite 12). Ferner haben sie vo‘rfragen, dass das nicht
betriebsnotwendige Vermégen zutreffend beri]cksi.chtigt worden sei. Die per 31. Dezember 2006
‘bestehende Liquiditat sei in vollem Umfang zur RUckahrung von Bankverbindlichkeiten benétigt’
J worden. Das Fehlen von Ausschittungen fir die Géschéftsjahre 2007!2008 und 2008/2009
beruhe auf der Vereinbarung -von entsprechenden Ausschittungsrestriktionen in den
Darlehensvertrdgen. Zum Auégleiéhsanspruch- haben sié vorgetragen, dass eine ,Auspowerung"
- der Gesellschaft wahrend der Vertragslaufzeit ebenso wenig zu beriicksichtigen sei wie der

- Borsenkurs.

" Das 'La'ndgericht hat den ausdricklich gegen die Antragsgegnerin zu 2. gerichteten Antrag des
Antragstellers zu 13. als unzuldssig zuriickgewiesen. Im Ubrigen hat es nach. Einholung eines
Sach\iersténdigengutaChfens_die Barabfindung und die Ausgleichszahlung mit Beschluss vom |
22. November 2011 éusgehend von einem Untemehmenswerf von 96.434 TEUR per
25. Séptember 2007 auf die eingangs genanntén Betrage festgesetzt. Wegen der Einzelheiten der
Beweisthemen wird auf den Beschluss deé Landgerichts voni 7. April 2009 (Bd. 30, BI 144 ff d.
A} und das gerichﬂiche Schreiben vom 21. April 2011 (Bd. 31; BI. 103 cl A} verwiesen. Wegen
des Ergebnisses: der Beweisaufnahme wird auf das Gutachten des Wirtschaftspru;‘ers



von der
vom 10. Dezember 2010 und ‘auf die erganzende Stellungnahme
vom 8. Juli 2011 verwiesen, ) - - ,

Das" Léndgericht hat die Unternehmensplahung der Antragsgegnerin zu 2. im wesentlidhen '
unverandert zugrunde, gelegt. Anders als ~ hat es die Synergien jedoch nicht durch é&inen
Abschlag beim Betafaktor beriicksichtigt,. sondern den sich hieraus ergebenhden Betrag von
3,466 Mio. EUR als Sonderwert dem ",sic‘h '_aus der Planung ergebenden Ertragswert
‘hinzugerechnet. .Fir die Phase Il hat es die von nicht den Aktionadren zugerechnete
,,Sohdert‘hesauﬁerung" Zur Finanziertjng des -nachhaltigen Bilanzwachstums - korrigiert. Den
Basiszinssatz hat das Landgéricht auf 4,67 % und den Risikozuschlag mit 3,015 % nach Steuern
féstg'elegt, wobei es \:/o_n einer Marktrisikopramie von 4,5 % -und'einem Betafaktor‘ von-
-'0,67' ausgegangen ist. Den Woachstumsabschlag hat ‘es mit 1 % bemessen. Bei der
" Beriicksichtigung persdnlicher Ertragssteliern ist es fur die erst in der Zeit ab dem 1. Januar. 2009
geplanten Ausschiittungen von einem Steuersatz von 25 % zzgl. Solidaritatszuschlag
aqsgegangen und hat far die Thesaurierungsbetrage auch flr die Zéit nach dem 1. Januar 2009
einen Steuersatz von Null angesetzt. Die en:vart_eten liquiden Mittel per Bewertungsstichtag‘von‘
6,1 Mio' EUR hat eé nicht als Vermégen angesehen, weil sie ‘nicht frei hatten entnommer'l werden
kénnen. Zur Bestimmung der Ausgleichszahlung hat das Landgericht den Unternehmenswert mit
einem Zinssatz von 4,95 % verrentet '

Gegen den Beschluss des Landgerichts haben die Antragsteller zu 18., 19. und 29. sowie die

Anfr‘agsgegnerinnen‘Reéhtsmittel eingelegt.

Die Antragsteller zu 18. und 18. meinen, es sei ein deutlich héherer Wachstumsabschlag
‘anzusetzen. Er misse mindestens die Inflationsrate und das durchschnittliche Gewinnwachstum

‘der Unternehmen beriicksichtigen.

Die Antraéstellerin zu 29. macht geltend,"daiss die Planung unplausibel sei. Im Vergleich mit den
Vergangenheitszahlen seien die Uberschisse bis zur Phase || zu-gering. AuBerdem ,durfte” der-
Basiszinssatz von 476 % vor Steuern angesichts der seit Jahren bestehenden und sich
verschirfenden Niedrigzinsphase zu hoch séin, schon weil davon ausgegangen werden miisse, -
dass die Svensson-Methode zu Lasten der auBenstehenden Aktionare wirke. Vor allem aber sei
die Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern zu hoch. Eine Uberrendite von Aktien gegeniiber -
Anleihen in dleser Hohe sei weder in der Vergangenheit beobachtet worden noch sei sie in der
Zukunft zu erwarten Der Wachstumsabschlag von 1 % sei zu medrlg, denn bereits die
durchschnittliche inflatlonsrate habe zum Bewertungsstlchtag geschatzt um die 2' % betragen.
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Aufterdem stehe der niedrige Wachstumsabschlag in  Widerspruch zu den hohen

Risikozuschléigen.'

Die Antfégsgegnerinnen yerfeidige'n'die Unternehmensbewertl_jng durch die. Sie weisen
auerdem darauf hin, dass die angébbtene Barabfindung von 7,00 EUR jé Sttickaktie tber der
damaligen Einschatzung der Ertragskraft des Unternehmens durch den Kapitalmérkt, tber den
- Werten der Iahgjéhrigen ‘Kurséntwicklung und {ber dem géwichteten Durchs'chnittskursldes
Dreimonatszeitraum_s vor der' ersten Bekanntgabe des geplanten Unternehmensvert(ages liege.

Die Antragsteller beantragen,
unter Abanderung der angefochtenen Entscheidung die Barabfmdung héher als 8,63 EUR-
je Stluckaktie und die jahrliche Ausgleichszahlung héher als 0,69 EUR brutto je Stlckaktie
- der MME Moviement AG fesizusetzen. ‘ '

Die Antragsgegnerinnen beantragen, ‘
~ den Beschluss des Landgerichts Betlin vom 22. November 2011 aufzuheben und die
sofortlgen Beschwerden der Antragsteller zuruckzuwelsen

Die Antragé.teller zu 4. bis 6_, zu 14., zu 15. bis 17. un_d zu 20. beaﬁtrageni )
_die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin zurﬁcszwei_sen.

Die Antragssteller zu 15. bis_17._nﬁachen geltend, dass die Veréiuf&erung der -Anteile durch das
Management zu 7,00 EUR je Aktie far die B‘éstimm’ung der angemessenen Barabfindung nicht von
: Bedéutun‘g sel. Das Landgericht habe zu Recht die zur nachhaltigeh Wachstumsfinanzierung
erforderliche Thesaurierung korrigiert, weil die Planung in diesem Punkt nicht plausibel gewesen

sei. Die Synergieeffekte habe es zutreffend bewertet. Die Festsetzung eines Sonderwerts erfolge
immer dann, wenn dadurch eine bessere Darsteilung der Wertauswirkungen erreicht werde, wobei
es keine Rolle' spiele, ob es sich um betriebsnotwendiges oder nicht betriebsnotwendiges '
" Vermoégen handele. Auch die Auswirkungen der Abgeltungssteuer auf die Marktr|5|kopram|e habe
das Landgericht zutreffend ber{icksichtigt. -

Wegen der weiteren Ein.zelheiten'_des Sach- und Streitstandes wird auf die angefochtene

- Entscheidung verwiesen.
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B.
l. Das Rechtsmittel der Antragsgegnerin zu 2. 'ist unzuldssig. Im Ubrigen eind die Rechtsmittel

~ zulassig.

Auf das nach dem 1. September 2003 eingeleitete Beschwerdeverfahren lSt gemal § 17 Abs. 2
Satz 2 SpruchG dieses Gesetz anwendbar. Gegen den angegriffenen Beschluss lst geman
§ 12 Abs. 1 SpruchG in der ab dem 1. September 2009 geltenden Fassung die Beschwerde

statthaft wobei die Beschwerdeschrift durch ginen Rechtsanwalt unterzeichnet werden muss. |
: Dass das Kammergericht zur Entscheldung Uber das. Rechtsmittel berufen ist, folgt aus
§ 12 Abs. 2 SpruchG. Gemaf der umfassenden Verwelsung in§ 17 Abs. 1 SpruchG findet wegen |
der Ubergangsvorschnft 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 W 1711, NZG 2013, 69 ff Juris Rz 23; OLG Minchen, Beschluss vom

: 25 Februar 2010 — 31 Wix 32/10; ZIP 2010, 496 m. w, N.; Wilske in: Kolner Kommentar zum

Akt|engesetz SpruchG 3.Aufl., §12 Rz 4).

Nach § 20 Abs. 1 FGG setzt die Beschwerde eine Rechtsbeeintrachtigung voraus.. Daran fehlt es
bei der Antragsgegnerin zu 2., weil der gegen sie gerichtete Antrag zurlickgewiesen worden ist.

Nach §§ 21 Abs. 1, 22 Abs. 1 FGG ist die sofortige Beschwerde binnen einer Fﬁst von .zwei

VWoche.n ab Bekanntmachung bei dem Gericht, dessen Entscheidung angefochten wird, oder bei
dem Beschwel"deger.i,cht einzulegen. Diee_e Anforderungen sind erfiilit. Die Antragstel_ler haben
gegen den am 27. Dezember 20i1 (Antragstellerin zu 18. und Antragsteller zu 19.) und
22. Dezember 2011 (Antragstellerin zu 29.).zugeste|lten Beschluss mit den am 10. Januar 2012
(Antragstel;er@n zu 18. und Antragsteller -zu 19.) und 2. Januar 2012 (Antragetellerin zu 29)
sofortige Beschwerde eingelegt. Den Antragsgegnerinnen ist der Beschluss am 21. Dezember
2001 zugestellt worden. Sie ‘haben mit dem am 3. Januar 2012 eingegangenen Schriftsatz
_ sofortige-Beschwerde eingelegt. '

Il. Die Rechtsmittel. sind unbeérundet. Der Senat kann ohne miindliche Verhahdlung entscheiden,
weil eine solche bereits vor dem Landgericht stattgefunden het,uhd im Beschwerdeverfahren nur
noch .iner Rechtsfragen zu befinden ist (vgl. BVerwG, Beschluss vom 25. Septembel; 2003 —
4 B 68/03, NVwZ 2004, 108 ff Juris Rz 20 ff; OLG Zweibriicken, Beschluss vom 3. August 2004 —
3 W 60/04, NZG 2004, 872 ff Juns Rz 38; erske a.a.0., § 12 Rz 45; SlmonISImon SpruchG,
- 2007, § 12 Rz 25). ' '
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1. Die Sachpriifung ergibt, dass die angegriffene Entscheidung zutreffend ist, Keiner der von den
Beschwerdefl'.'lhrern vorgebrachten Einwénde greift durch.rD_ie Entécheidung des‘ Landgerichts
erWeist sich ‘auch"'nicht aus anderen Griinden als fehlerhaft. Der Rechisstreit ist entScheidungsreif,
ohne dass es der Einholung eines weiterén Sachveréténdigengutéchtehs bedarf. Denn der
Sachverhalt ist nach der Uberzeugung des Senats durch die vorllegenden Gutachten ~
- insbesondere durch das im Rahmen der Beweisaufnahme eingeholte Sachverstand|gengutachten
nebst Ergdnzungen — in der gebotenen [ntensitat geklart.

.Bei Beherfschungs- und GeWinnbabf'uhrungsve_rtrégen- ‘hat im Spruchverfahren gemaf
§ 1 Nr. 1 SpruchG eine Untemehmensbewertung zu erfolgen mit dem Ziel sicherzustellen, dass -
-~ die auBenstehenden Aktionare deﬁ ihnen nach § 304 AKG z_ustéhende_n ahgemessenen
Ausgleich erhalten und die geméal § 305 AkiG angebotene'Abfindung angemessen ist. Diese
Regelungen sind verfassungsgemaB Bei dem .zu leistenden Ausglelch geht es um eine -
vollwertige Kompensatlon fur den von den Minderheitsaktionaren hinzunehmenden Verlust, d. h.

- -um die "volle Entschadlgung" (zum Vorstehenden BVerfG Beschluss vom 27. April 1999 -1 BvR

'1613199, ,,DATIAItana GE 100, 289 ff Juris Rz 45 ff und 52). Hierzu bedarf es einer
Unternehmensbewertung Fur die “richtige” Bewertung eines Unternehmens 2u Zwecken der
- Bemessung von Ausglelch und Abflndung nach §§ 304, 305 AktG. glbt és keine naheren
gesetzllchen Vorgaben Auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion haben sich bistang
keine - ‘sinheitlichen Grundsatze herausgebildet. Vor diesem Hlntergrund kann es im
Spruchverfahren von vornhereln nicht darum gehen, mit gleichsam natunmssenschaftllch-
- mathematischer Genau:gkelt eine objektiv venﬂmerbare Berechnung vorzunehmen Vielmehr
genligt es, wenn das Gerlcht - erforderllchenfalls m|t sachverstandiger Unterstifzung — zu der '
Uberzeugung gelangt, dass eine bestimmte konkret vorgenommene - Berechnung auf der
Grundlage zutreffender Ausgangszahlen  Zu einem plausibel herge[eite_ten Ergebnis fiihrt.
MaBg'ebl.ich sind damit — richtige Ausgangsdaten vorausgesetzt — im Wesentlichen Plauéibilitéten _
(Senat, Beschluss vom 19. Mai 2011 — 2 W 154/08, NZG 2011, 1302 ff Juris Rz 23 und Beschluss
vom 14. Januar 2b09 2 W 68/07, KGReport 2009, 657 ff'Juris Rz 36). Dabei steht den Gerichten - -
ein grofller Sp|elraum vertretbarer Annahmen zu, innerhalb dessen letztlich durch Schatzung nach
§ 287 ZPO =zu entschellden ist (Emmerlch n: Emmerlcthabersack Akt|en- und - GmbH-
'Kohzemrecht' § 305 Rn. 53). Von diesen Grundsiizen hat sich das Landgerlcht m dem
- angegriffenen Beschluss leiten lassen. Sie gelten auch fur das Beschwerdeverfahren

Anders als die Antragsgegnerinnen meinen, _,bestéht kein von vornheréin eingeschrankter
Pri_lfungsmafsstab dergestalt, dass die der Hauptversammlung vorgelegte und vom gerichtlich -
bestellten Priifer bestitigte Wertermittiung durch das Gericht nur daraufhin gepruft wird, ob die
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Planung und dle zZur D[skontlerung verwendeten Pa.amete. sich ,,aul?Serhalb jeglicher vertretbarer
Bandbreiten bewegen. Unzutreffend ist auch dass eme Korrektur der Werte duréh das Gericht
nur zutassig ist, wenn dies der Fall ist. Die von ihnen zitierte Entscheidung des OLG Frankfurt
”(Bes._chluss vom 24 November 2011 ~ 21 W 7/11, AG 2012, 513 ff) stiitzt ihre Ansicht, die auf eine
Beschrénkung d‘er gerichtlichen Prifung auf off'ensichtliche-',,AusreiBer“ hinauslauft, nicht.

Vielmehr gilt es, im Wege der 'Schéitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO einen angemessenén Wert zu
bestimmen.. Ertra'gswe‘rtgutachten .beruhen in weiten. Teilen auf Progho_sen und Annahmen. Es
- geht daher nicht um die. Errhittlung eines math_ematisdh exakten oder “wahren”
Uhternehmenswerts, sondern um einen objektivierten Wert, der auf der Grundlage anerkannter
betriebswirtschaftiicher Methoden aus Sicht eines objektiv vern_Unftigen Dritten als angemessen
gelten kann (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001 —111 ZB.15/00, -BGHZ 147, 108 ff Juris Rz
20; OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. November 2013 — 20 W 4/12, zitiert nach Juris Rz 77 ff; OLG
Frankfurt Beschluss vom 24. November 2011, a.a.0., Juris Rz 33).

'Ausgangspu'nkt der Schétzung sind 'die der Hauptversammiung vo,rgelegte. Wért‘ermittlung uAn.d,dié

Prifung durch den gerichtlich bestellten Prufer. Deren Daten sind heranzuziéhen, solange sie
- vertretbar sind und zu einem "insgesamt angemessen Ergebnis ff]hren‘ (OLG Frénkfurt a.a.0. Juris
Rz 386; vgl auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 17 Oktober 2011 — 20 W 7/11 zitiert nach Juris
180) ' ' '

~ Hat das Gericht hieran Zweifel und halt es eine weitere Aufkléruhg fur erforderlich, hat es sich
mangels eigener Sachkunde regelmaRig 'sac.hversténdigér, Hilfe zu bedienen. Hierzu ist anerkannt,
dass das Gericht von der Einschatzung eines von ihm bestellten Sachverstandigen nur unter
engen Voraussefzu‘ngen abwéichen darf. Es muss die eigene Sachkunde besonders ausweisen
(BGH, 'Urteél vom 21. Januar 1997 — VI ZR 86/96, NJW 1997, 1446 f), wobei das Studium von-
Fachliteratur_(BGH, Urteil vom 10. Januarr 1-984; VI ZR 1_22/82,_ NJW 1984, 1408 fJﬁris Rz 8)
oder gine langjahrige Tétigkeit_in einem Spezialsenat (BGH, Urteil vom 20. Februar. 1997 — VIl ZR
231795, NJW-RR 1997, 1108) nicht ohne Weiteres geniigen. Das Gericht darf nicht seine eigene
(vorhandene oder vermeintliche) Sachkunde an die Stelle derje'nigen'desgeradé zwecks
Aufklér_ung des Sachverhalts eingeschalfeten Sachvérstz‘indigen setzen. Da es bei der
-Unternehmensbewertung — richtige Ausgangsdaten vorausgesetzt — um Plausibilitaten geht, hat
das Gericht auch insoweit nur eine Plausibilitdtskontrolle vorzunéhmeh. : |

Zutreffend ist das Landgericht in dem angegriffenen Beschluss davon ausgegangen, dass die
Unternehmensbewertung sich an der Ertragswertmethode zu orientieren hat (statt vieler Emmerich
a.a.0. § 305 Rn. 52d, 54 f). Dies billigt auch BVerfG (Beschluss vom 27. April 1999 ,DAT/Altana’,
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a.a.0. Juris Rz 61). Malgeblich sind die Verhiltnisse Zum BeWertuhgsstichtag_; Als diesen hat das -
Landgericht richtig den Tag der Hauptversammlung, hier also den 25. September 2007,

angesehen.

2.Fur die gegen die Entscheidung des Landgerichts erhobenen Einwinde im Einzeinen ,g'ilt das
Folgende:. ' ' '

- a) Unternehmensplanung ,

| Die der Unternehmensplanung zugrunde Itegenden Prognosen ither dle kunftlge Entwncklung des
Unternehmens und seiner Erirdge sind entsprechend den obigen Ausfuhrungen daraufhin zu
Uberprifen, ob sie auf einer zutreffenden Tatsachengrundlage beruhen und vertretbar sind
(OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. November;2013 — 20 W 4/12, zitiert nach Juris Rz 84 und
Beschluss VOITiI. 14. Oktober 2010 — 20 W 16/06, AG 2011, 49 ff Juris Rz 98 f; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 5. Mérz 2012 - 21 W 11/11, AG 2012, 417 ff Juris Rz 22). Dies ist
verfassungsrechtlich unbedenklich (BVerfG, Nichtannahmebeschiuss \vom 24, Mai, 2012 -
1 BvR 3221/10, AG 2012, 674 ff Juris Rz 30). Erfordemn die Prognosen die Anwendung
betriebswirtschaftlicher Methoden, beinhaltet die Uberpriifung die grundséitzlich'é Geeignetheit und.
Vertretbarkeit der gewshiten Methode (OLG Stuttgart Beschluss vom 14. Oktober 2010, a.a. O.
Juris Rz 100). Anpassungen sind dann vorzunehmen wenn die Planungen nicht plausmel smd
(OLG Miinchen, Beschiuss vom 14. Juli 2009- 31 Wx 121/06, ZIP 2009, 2339 ff Juris Rz 12)
Gemessen an diesen Malistdben haben die Einwénde der Antragstellerm zu 29.. und der
Antragsgegnerlnnen gegen die Ausfuhrungen des Landgerichts keinen Erfolg. '

aa) Plausibilitat der Planung
Der gerichtlich bestellte Sachverstandlge hat die Planungsrechnungen der Emzelgesellschaﬁen
fir das Geschéftsjahr 2007/2008 und die Fortschreibung durch Indizierung bis 2011/2012 ebenso
- geprift wie die Konsolidierung zur Gesamtplanung fur den Konzern .und ist zu dem Ergebnls
gelangt, dass sie plausibel sind. Anhaltspunkte far eine zu pe35|m|st|sche Planung bestehen
demnach nicht. Der Hinweié der Antragstellerin zu 29. auf den Anstieg der Gésamtleistung des
Konzerns in den Jahren 2004 bis 2006 von 52,6 Mio. EUR auf 93 3 Mio. EUR verfangt aber auch
deshalb nicht, weil dieser nicht durch eine echte Lelstungsstelgerung bedingt war, sondern Folge
der Akqu1§|t|on bzw. Ubernahme der Mehrheitsanteile von vier Einzelgesellschaften. Aus solchen
" singularen Ereignissen in der Vergangenheit ergeben sich keine Anhaltspunkte fur die Ertragskraft
" des Unternehmens zum Stichtag. . R

bb) Synergleeffekte _ .
Die Antragsgegnennnen wenden sich  nicht gegen die Berucksmhtlgung von Synergleeﬁekten

1
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durch den bereits zum Bewertungsstichtag bestehenden faktischen Konzern mit der
' Das Landgericht hat eingehend dargestellt; dass solche unechten — d. h. zum Bewertungsstichtag
bereits angelegten — Verbundvorteile zu beriicksichtigen sind'.‘ Dies stimmt mit dem Grundsati
- tberein, dass kiinftige Erfolgschancen in.Ansatz zu bringen sind, wenn die Voraussetzungen fur -
ihre Nutzung 'am Stidhtég bereits im Ansatz geschaifen sind (BGH, Urteil vom 9. November 1998 —
Il ZR 190/97, BGHZ 140, 35 ff Juris Rz 12). Die Antragsgegnerinnen erheben jedoch Einwénde
- gegen die Entscheidung des -Landgerichts, das — in Ubereinstimmung mit dem gerichtlich
bestellten Sachversténdigen, der auf der Grundlage der Methodik der den Barwert der
- 8ynergien errechnef hat — einen Sonderwert angesetzt und <_:Ien Unternehmenswert um 3,466 Mio. -
EUR erhoht hat. - : R |
Der Senat folgt dem Landgericht, das die Vorgehensweise des gerichtlich bestelltesn
Sachversténdigen zur __BerijéksichtEQUng der aus tatsachlichen Grinden nicht naher
quantifizierbaren Synergien als .methodisch transparenter bézeichn'etr hat, Wﬁhl_’él’_ld - die
Vorgehensweise von die zur Bewértung- der Synergien den -Betafaktor von 1,08 auf
1,0 absenkte, nicht der Systematik der Unternehmensbewértung nach dem allgemein anerkannten
IDW 81 entspricht; Unzutreffend ist die Ansicht der Antragsgegnerinnen, ein Ansatz von
Sonderwerten komme nur beim nicht betriebsnotwendigen Vermégen in Betracht. Vielmehr
kénnen Gber Sonderwerte auch sonstige Sachverhalte beriicksichtigt werden, die anderenfalls
~ nicht oder | nur UnVOliéténdig abgebildet- werden kénnen (Kélner Kommentar zum
. Aktiengesetz‘lRieggerlGéyk, 3. Aufl., Anh § 11 SpruchG Rz 52 m. w. N.).

b) wachstumsbedmgte Thesaunerung in der Phase | -

Die Antragsgegnermnen machen geltend dass dle Absenkung des zur nachhaltlgen

'_ Wachstumsfinanzierung erforderlichen T_hesaunerungsbetrages von TEUR 470 auf TEUR 3.571

| nach Bereinigung des geplanten bilanziellen Eigenkapitals‘ um den bilanziellen Wert des Goodwills

“durch den gerichtlich besteliten Sachverstandigen unzutreffend sei, weil dies zu einer stetigen
Erhdhung der Kapitalrendifen-und zu einer stetigen Reduzierung der bilanziellen Eigenkapitalquote
fithre. .

Der gerichtlich bestellte “Sachverstindige geht ebenso wie | dévori aus, dass es:
grundsitzlich sachgerecht ist, im nachhaltlgen Ergebnis zur Erhaltung der Eigenkapitalquote eine
Wachstumsthesaurierung bezogen auf das geplante Elgenkapital im fetzten Pianjahr des
Detallprognosezeltraums anzusetzen. Hiergegen bestehen keine Bedenken (vgl.-dazu auch OLG
Stuttgart, BeSchIUss vom 5. Juni 2013'-—' 20 W 6/10, AG 2013, 724 ff Juris Rz 181 und 236;
Grbl‘&fe[d,' Recht. der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rz 1089, 1073 f). Differenzen bestehen

allerdings insoweit, als der geri‘chtliéh bestellte Sachverstindige die Wachstumsthesaurierung auf -
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der.Grundlagé des um.den bilanziellen Goodwill bereinigten Eigenkapitals berechnet. Ebenso wie
das Landgericht kommt der Senat zu dem Ergebnis, daés diese Vorgehensweise zutreffend ist,
- weil ~ wie'def gerichtlich bestellfe Sachverstdndige weiter dargestellt hat — auch davoh
ausgeht, dass das nachhaltige Wachstum von 1 % organisch ist und organisches Wachstum nicht
zu'einem Anstieg des bilanzierten Goodwill fihrt. Es ist nicht angemessen, zu lasten der
aullenstehenden Aktiondre Teile der Uberschilsse zu -verwenden, um ein in Wahrhe_eit nicht
vorhandenes Wachstum zu generieren. Die von den Antragsgegnerinnen Zitierten Aljtbren
(Pawelzik, Die Entwit:klung der Konzepte zur Unternéhmensbewertung bei inflations- und
thesaunerungsbedlngtem Wachstum WPg 19/2010, 967; Stellbrink, Der Restwert in der '
Unternehmensbewertung, 2005, 253 f, SaurfrschopelNVleseNVIIlershausen, Flnanzueller
‘_‘Uberschuss und Wachstumsabschlag im Kalkul der ewigen Rente, WPg 21/2011, 1024) befasé.en_
sich mit der Frage der Veranderung der Eigenkapitalquote bei Annahme der Vollausschiittung und
mit der. Wachstumsthesaurlerung, nicht aber mit der Berechnung des Eigenkapitals als
Ausgangsgrorse

c) KapltaI|SIerung _
Der KapltahSIerungszmssatz ist bereits in erster Instanz umfassend erériert worden. Zutreffend hat
das Landgenchtu hlerzu ausgefiihrt, dass es auch insoweit giit, im Wege der Schatzung nach
§ 287 Abs. 2 ZPO einen angemessenen Wert zu bestimmen. Er’cragswertgutachten beruhen in
weiten .Teilen auf Prognosen und Annahmen. ES geht daher nicht um die Ermlttlung gines
mathematlsch exakten oder ~wahren® Unternehmenswerts sondern um einen objektivierten Wert,
der auf der Grundlage anerkannter betriehswirtschaftlicher Methoden aus Slcht eines objektiv
- verntinftigen Dritten als angemessen geiten kann (vgl. BGH, Beschluss vom .12. Marz 2001 —
1l ZB 15/00, BGHZ 147, 108 ff Juris Rz ‘20' OLG Stuttgaﬁ Beschluss vom 5 November 2013 —
- 20'W 4/12, zitiert nach Juris Rz 77 ff,. OLG Frankfurt Beschluss vom 24. November 2011 —
21 W71, zZiP 2012 124 ff Juris Rz 33).

Ausgehend von diesen Grundsatzen hat das Landgericht den i/on angenommenen
Basiszinssatz auf der GrundAlége der Fesfstellungen des gerichtlidh bestellten Sachverstandigen

korrigi-ert. Die hiergegen von der Antrag'sterll‘erin zu 29. und den Antragsgegnerinnen erhobenen
- Einwénde verfangen ebenso wenig, wie Einwande gegeh die Bemessung der Marktriéikopréimie
mit 4,5 % und gégen den Wachstumsabschlag von 1 %. '

aa) Basiszinssatz

(1) Die Riige der Antragstellerin zu 29., der vom gerichtlich bestellten Sachverstandigen ermittelte
_ > :

Basiszinssatz von 4,76 % vor Steuern ,dlrfte” zu hoch sein, ist ohne Substanz. Der gerichtlich

bestellie Sachversténdige hat diesen Basiszinssatz nach allgemein anerkannten
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betriebswirtschaftlichen Vorgaben — wozu . die Ermittlung auf der Basis von Zinsstrukturkurven
nach der Svensson-Methode gehort - bestimmt.

" (2) Anders als die Antragsgegnerinnen meinen, ist die Vorgehénsweise des Landgerichts, die vom
Durchschnittskurs eines am Tag der Hauptv_érsammlung'— dem 25, September’ 2007 — endenden
Dreimonatszeitraums ausgeht und auf die vom entéprephenden Fachausschuss des IDW
befiirwortete Rundung des érmittelten Basiszinssatzes auf ¥ — Prozentpunkte verzichteti nicht zu

beanstanden.

Es entspricht den-Empfethngenv'des IDW, nicht auf einen’ Stichtagskurs abzustelien. sondern auf
den ‘Dufchéchnittskurs,_ der sijch aus den Kursen dreier Monate ergibt, um kurzfristige
Markfschwankungen und mogliche 'Schatzfehler auszugleichen. In der Frage, wann. der
Dreimonatszeitrau'm endet, hat sich noch kein_allgemein anerkannter Standard herausgebildet
(vgl. zum Vorstehenden  GroRfeld a2.a.0. Rz 657; Kolner Kommentar zum
' ,Akt[engesetleleggerlGayk a.a.0. Rz 25). Nach Auffassung des Senats endet er im vorliegenden
- Fall am 25, September 2007. ' '

Wie berelts unter B iI. 1. a. E. dargestellt stellt die der Hauptversammlung vorgelegte und vom
genchthch bestellten Pritfer bestatigte Wertermlttlung allerdings eine wesen_tllche

~ Schatzungsgrundlage dar, deren Ubernahme mindestens naheliegend ist, wenn deren Er‘geb‘nis |
und der Weg seiner Ermittiung plausibel sind. Diese Grundsétie haben nach Aufféssung des
Senats auch Auswirkungen auf die Bestimmung des fur den - Durchschnittskurs mafgebiichen
Dreimonatszeitraums. Kann das Ergebnis der vorgelegten und bestétigteh ‘Wertermittlung danach_
ubernommen werden so gilt dies auch fir die Ermittlung eines Durchschmttskurses anhand eines
gewisse Zeit vor dem Stichtag endenden Dreimonatszeltraums Denn wie die Antragsgegnennnen .
zutreffend ausfuhren, konnen in die Bewertung nur die zum Zeitpunkt der Erstellung der -
'Werterm|ttlung bekannten Zinsstrukturdaten emfhe[&en Desha|b hatte die Forderung, der
Drelmonatszeitraum misse stets am Tag der Hauptversammlung enden zur Folge, dass jede der
Hauptversammiung vorgelegte und vom gerlchtllch best_ellten Prufer bestatigte Werterm;ttlung
eine Unplausiblitat enthielte, deren Vermeidung unmdéglich wire. Die Aufstellung von MaRstaben,
deren ErfUIIng unméglich ist, verbietet sich aber aus rechtlichen Griinden. Anders ist es jed'och“
wenn- — wie hier - .die. vorgelegte und bestatigte ‘Wertermittiung ohnehm erst nach einer
sachverstandlg unterstutzten gerichtlichen Uberprufung des Basyszmssatzes eine taugliche
Schatzungsgru_ndlage darstellt. In diesem Fall ist das Gericht nicht gehlndert,_dle Entwicklung der .
Zinsstiuktur‘kufven bis zum Stichtag als neue Erkenntnié bei der Bestimmung des Basiszinssatzes
zu berucksmhtngen Die von BGH zur Bestimmung des malgeblichen Bérsenwerts als
Berechnungsgrundlage far eine angemessene Abfindung entwmkelten Grundsatze (BGH
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]
;

Beschluss vom 19. Juli 2010 — 1t ZB 18/02 ,,STOLLWERCK“ BGHZ 186, 229 ff) sind auf die hier
zu entscheldende Problematik nicht (bertragbar. MaBgebend flir die Entscheidung des BGH war
.dle. Grunduberlegung, dass mit der Ankindigung der Strukturmafnahme der Bérsenkurs nicht
mehr davon bestimmt wird, welche Erwartungen der Markt hinsichtlich der Entwicklung des
Unternehmenswertes hat, sondern von der MarktenNartung an die Abfindungshéhe- (BGH a.a.0.
Juris Rz 10) Die Zinsstrukturdaten smd dagegen allgemeine Marktdaten, die von der konkreten

StrukturmafBnahme nicht beeinflusst werdgn.

Hinsichtlich der vom [DW vorgeschlagene_n Rundung des ermittelten Basiszinssatzes auf
Ya - _Prozentpimkte hét sich in der Rechtsprechung un_d' in der Bewertuhgspraxis noch kein
‘einhe.itlicher Standard gebildet (vgl. Groffeld 'a.a.O. Rz 658; Kolner Kommentar zum
Aktiengesetz/Riegger/Gayk a.a.0. Rz 27; _,.-Jonas!\Nieiand~BI6‘selSChiffarth, Basiszinssatz in der
_ UnternehfmensbéWertun_g, FB 2005, 647, 653). Der Senat schlieft sich hierzu den Ausﬁ]hrun‘gen,
. des Landgerichts’ an, mit denen sich die Antragsgegnerinnen nicht im Ein_zelhen

ayseinandergesetzt haben.

bb) Risikozuschlag |
- Ebenso wie E das Landgericht halt auch der- Senat den Ansatz einés ' allgemeihen
| Markfrisikozuschlags fur sachgerecht (Senat, Bescblués vom 19. Mai 2011 — 2 W 154/08, -
NZG 2011, 1302 ff Jurifs Rz 26; vgl. dézu auch Rieger/Gayr, Kc‘ilnerﬂKommentar’zum
'AKtiengesetzlSpruchG, 3. Aufl.,, Anh. §-11 Rz 30). Allein der Umstahd, dass Risiken bereits .in der

- Unternehmensplanung ber(icksichtigt werden, macht einen solchen Zuschiag nicht entbehljli'ch.

(1)Marktr15|kopramle _

Hinsichtlich der Ableitung der Marktr15|kopram|e folgt das Landgencht dem IDW 31,. der das
CAPM bzw. das Tax-CAPM empfiehlt.” Dagegen ist nichts zu erinnern. Zur Ermittlung der
Markirisikopramie existieren bis heute keine eindeutigen Ansétze und Ergebnisse. In dieser
Situation ist es nlcht zu beanstanden, wenn das Landgerlcht sich mit . sachverstandlger
Unterstutzung fur eine in der Betnebsw;rtschaftslehre vertretene Methode entscheidet, auch wenn
- sie den-in der angefochienen Entsch_e[dung aufgezelgten Bedenken begegnet. Die vom OLG
Minchen wegen dieser Kritikpunkte - pefirwortete  pauschale Festlegung aufgrund von
.Erfahrungswerten {OLG Miinchen, Beschluss vom 31. Marz 2008 — 31 Wx 88/06, OLGR 2003,
450 ff Juris Rz 31) ist dem CAPM'szy. dem Tax-CAPM.jedenfalIs'eben-so wenig Uberlegen wie die
' vdn- der Antragstellerin zu.29.. unter Hinweis auf eine frihere ‘Bewertungspraxis _angefuhrte

Zuschlagskalkulation.
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Ausgehend von einer Bandbreite von Mérktrisikoprémjen vor 4,5‘ % bis 5,5_ % nach Steuern far
Bewertungsstichtage zwischen dem 7. Juli 2007 und dem 31. Dezember 2008 — bei dénen ohne
- Kursgewinnbesteuerung zu rechnen _ist' - st 'der gerichtlich bestellte Sachver'sténdige‘zu -dem
Ergeb_nis‘gefangt, dass ein Wert von'5 % nach Steuern zugrunde zu legen ist. Das Landgericht ist
dem .nicht gefolgt uhd hat die von ihm angenommene 'Markfrisikoprémie um 0,5 % niedrigér
angesetzt. Der Senat sieht keinen AnIasS_, die Schatzung des Landgerichts im Sinne der
Einschatzung des Sachverstandigen zu korrigieren. '

Wie eingangs bereits dargestellt, geniigt es bei der Unternehmensbewertung im Spruchverfahren,

wenn das Gericht zu der Uberzeugung gelangt dass eine bestimmte konkret vorgenommene
~ Berechnung auf der Grundlage zutreffender Ausgangszahlen zu einem plausibel hergeleiteten
Ergebnis fihrt. Auch wenn in der betriebswirtschaftlichen Literatur die Ansicht vertreten wird, in
dem Zeitraum.zWisghen dem 7. Juli 2007 und dem 31. Dezember 2008 sei eine Marktrisikopramie
von 5 %  anzusetzen (zum = Vorstehenden: Ha_éhmeister/KUhnlelLémpenjus,
Unternehmensbewertung  in  Squeeze-Out-Fallen, ~WPg  24/2000, 1234, 1242,
WagnerlSaurNViIlersha'usen, WPg‘ 16/2008, Zur Anwendung der - ‘Neuerungen der
Unternehmensbewertungsgrundsétze "ides IDW  S1 i . d. F 2008 ' in der Praxis,
- 731, 740;'_ZeidleﬂSchﬁnigerfl'schbpel, Auswirkungen der U_nte_:rnehmenséteuerreform 2008 auf
Unternehmensbewertungskalkile, FB 4/2008, 276, 288) und auch wenn der gerichtlich.béstellte-
Sachverstéihdige in seiner. ergéinzeh,den 'Stellungnahme ausgefihrt hat, dass unter
Beri]cksichtigung der gesamtwirtschaftlichen Lage am 25. September 2007 kein Anlass besteht,
einen Wert in Bereich des unteren oder. oberen Endes der von ihm dargestellt'en Bandbreite
anzunehmen, ist das vom Landgericht auf den untersten Wert dieser Bandbreite geschatzte
Ergebnis plausibel und seine Begr'L'indung tragféhig Denn'es ist — wie das Landgericht'dargestellt
hat - zu berucksmhtlgen dass es. den Anlegern.aller Voraussicht nach nicht’ gelingen wird,

' angesichts der gestiegenen Steuerlast hdhere Rendlteforderungen vor Steuern durchzusetzen und
dass mit der. ,Elnfuhrung\ der Abgeltungssteuer daher tendenziell niedrigere RlSlkopramlen
verbunden sind. Dass diese Einschatzung zutrifft, zeigt der Umstand, dass nach den
| Erhpféhluhgen des’ FAUB des IDW vom 3. Dezember 2009 seit der Einflihrung der
Abgeltungssteuer eine Marktrisikopramie von 4 % bié 59 nach Steuern flir sachgerecht erachtet
wird. Aus diesem Grund ist es noch nicht zu beanstanden, wenn das Landgericht den vom
gerichtlich bestellten Sachverstandigen for die Zeit vom 7. Juli 2007 bis zum 31. Dezember 2008

angenommenen Mittelwert um 0,5 % reduziert hat.

" Der von angesetzten Markirisikopramie von 5,5 % nach Steuern fehlt es '-dagegen an -
Plausibilitat, weil der Wert — insbesondere auch im Hinblick auf die Einfhrung der




- 20

Abgeltungssteuer - nicht néher erldutert ist. Der Hinweis der Aﬁtragsgegnerinhen auf zwei
Entscheldungen des OLG Frankfurt, in denen fur Stichtage im August 2007 (Beschluss vom
24. November 2011 21 W 711, AG 2012 513 ff) und im November 2007 (Beschluss vom
5. Marz 2012 — 21 W 11/11, AG 2012, 417 ff) von Marktrisikopramien von 55 % ausgegangen
wird, verfangt nicht. D|e Schatzung durch das OLG Frankfurt geht namlich davon aus dass sich
das tenden2|elle Absinken der Marktr|s1kopram|en durch. dle Unternehmenssteuerreform zum
1. Januar. 2009 und eine fendenzielle Erhohung der Marktrisikopramien infolge einer . am
Bewertungsstichtag in Ansétzen erkennbaren Finanzkrise gegenseitig-aufheben (OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24. November 2011 a.a.0. Juris Rz 119). Das tendenzielle Absinken der
Marktr|5|kopram|en durch- die Unternehmenssteuerreform hat def’ gerichtlich " bestellte
Sachverstandige auswe!shch seiner Ausfiihrungen zu Rz 220 f, 228 des Gutachtens aber bereits
berlicksichtigt, so dass der Senat bei seiner Schitzung dem Ansatz des OLG Frankfurt schon
deshalb nicht zu folgen Vermag. Soweit die Antragsgegherinnen unter Bezugnahme auf die _
Entscheidung des OLG Frankfurt die Marktrisikopramie von 5,5 % mit eiher_' am Stichtag bereits
- erkennbaren Finanz- und Wirtschaftslfrise zu begriinden versuchen, hat der geriehtlich bestellte
Sachversténdige unter Rz 100 if des Gutachtens dargesielit, dass zum Ende des Jahres 2007
- eine.Normalisierung der wirtschaftlichen Entwicklung erwartet wurde und dass zum Stichtag keine
konkreten Anzeichen des im Jahr 2008 z_u.verzeichnenderi' Konjunktureinbruchs bestanden. Die
Entscheidung des Senats, -in der von einer Martkrisikopramie von '5-5 % ausgegangen wird
(Beschluss vom 14. Januar 2009 — 2 W 68/07, AG 2009, 199 f), ist fur den vorhegenden Fall
irrelevant, weil sie sich auf einen Stlchtag Ende Juni 2002 bezieht.

Mit den Einwanden der Anfragstelierin zu 29., die belegen sollen, dass Uberrenditen von Aktien im
Vergleich zu Anleihen in einer Hohe von 4 % bis 5 % nicht realistisch seien, hat sich bereits das
Landgericht in der angefochtenen Entscheidung eingehend aqseinandergesetz’t (Urﬁdru_ck Seite
40 f). Da die Antfagstellerin zu 29. keine neuen Gesichtspunkte aufzeigt, nimmt der Senat hierauf
' Bezug. | l |
(2) Betafaktor ‘
ln' Ubereinstimmung mit und dem gerichtlich bestellten -Sachversténdigeh hat das
Landgericht unter eihgehender Begriindung festgestellt, dass sich ein belastharer eigener
Betafaktor der Antrégsgegnerin zu 2. nicht ermitteln lasst. In gleicher Weise hat es dargestellt,
. dass dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen zu folgen-ist und die Ermittlung des Betafakters '
anhand einer peer group durch zu verwerfen ist, weil such deren Vorgehensweise
auBerhaIb des Vertretbaren bewegt. Die Beschwerdefuhrer nehmen dles hin. Hlergegen ist auch

nlchts zu erinnern.
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Die im wesentlichen auch .schon in erster Instanz vorgebrachten Einwénde‘ der
Antragsgegnerinnen gegen den vom Landgericht in Ubereinstimmung mit - dem ‘geﬁchtlich
bestellten Saéhversténdigen angenommenen unverschuldeten Betafaktor der Antragsgegnerin.zu
2. in Hohe vbn 0,67 verfangen nicht. Der Senat hélt das Ergebnis fiir plausibel. '

Die Wah! des Referenzindex MSCI Al Couhtry World index st jedenfalls dann nicht zu
beanstanden, wenn sich - wie hier — die peer group aus intemational tatigen
Vergleichsunternehmen zusammensetzt (vgl.* Kdlnef A Kbmmentar zum
Aktlengesetlelegger!Gayek a.a.0. Rz 37). Bereits das Landgericht hat darauf hingewiesen, dass
der RUckgrn‘f von auf - unterschiediiche  Indizes . die Vergleichbarkeit der durch.
Kursbewegungen indiziérten Rlsrkoemschatzung des Marktes mindestens erschwert. Der Hinweis
der Antrégsgegnerin zu 2. auf dié—-der Ermittlung der Markt_risikdbrémie zugrunde liegenden Daten
tragt nicht. Auch die Ermitt[ung_der Marktrisikopramie folgt anerkannten G’rundéét’zen. Es ist'nicht '
Aufgabe des Sachverstiandigen 'o'def des Gerichts neue Anséitze zu entWickeln. '

Das Fehien der‘Neue Sentimental AG in der peer groub ist: nicﬁt zu beanstanden. Abges'eheri
davon, dass der gerichtlich bestellte Sachversténdige auf Séite 81 seines Gutachtens dargestellt
hat, dass diese Gesellschaft jedenfalls nach damaliger Ansicht der Antragsgegnerln zu 2. nicht
vergle|chbar war, folgt dies auch aus ihrem Geschaﬁsfeld das in der Auftragsproduktlon von
Werhespots besteht. Die Ertragsentwicklung-der Neue Sentlmental AG ist abhangig von den’
Werbeetats der Unternehmen wahrend die Ertragsentwicklung der Antragsgegnerm zu 2. von der
Finanzkraft der Fernsehsender die sich auch aus Netto-Werbeemnahmen speist, abhangt

Die Vorgehensweise |n Bezug auf die IVhstraI AG ist ebenfalls plausibel. Der gerlchtllch bestellte
-'Sachverstandlge hat sie als ein der Antragsgegnerin zu 2. verglelchbares Unternehmen in dle
short list aufgenommen (Rz 274 des Gutachtens) und erst nach weiterer Prifung wegen '
unzureichender Aktlenllqwdltat ausgeschlossen (Rz 276 des Gutachtens) Damit setzen sich die

Antragsgegnermnen nicht auseinander.

- SchlieRlich macht die Aufnahm-e der Endemol N. V.‘ den gefundenen Betafaktor nicht unplausibel.
Bei der Bildung der peer group ist auf solche Unternehmen abzustellen, die hinsichtlich ihres
_’Gesch.éﬂsmodells sowie des operativen und finanziellen Risikos vergleichbér sind (Kélner
‘Kommentar zum Aktiengesetz/Riegger/Gayek a.a,0. Rz 41). Dass'die Aufnahme der Endemol
N. V. in die peer group unter diesem Gesichtspunkt zu beanstanden ist, ergibt sich aus dem
Vortrag der Antragsgegnerlnnen nicht. Der Hinweis auf die Dauer der Bérsennotierung und eine
durch unternehmensche Entscheldungen beeinflusste Kursentwncklung macht die Elnbe2|ehung_ .
der Bc_etafaktoren dieser Gesellschaft und den schlieBlich fir die Antragsgegnerin zu 2. ermitteiten
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 Betafakior nicit unplausibel Sondere‘fekte' die die F'rognoseeignmg'einzelner (Teil-)Zeitraume
einschrénkén kénnten hat der gerichtlich bestellte ‘Sachverstandige ausweislich seiner
~ Ausfuhrungen zu Rz 243 des Gutachtens beriicksichtigt. Vor diesem Hintergrund erklart sich auch, o
dass er generell die Werte der Unternehmen der peer group nicht durchganglg far den gesamten
Analysezeitraum herangezogen hat. C

Der . Hinweis der Antragsgegnerinnen. auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (hohe
Konditions- und Preissetzungsmacht der Hauptauftraggeber sowie intensiver Wettbewerb der
"Produktionsfirmen; hohe. Volatilitdt der Branche; besondere 'Risiken' aus marktiblichen
Festprelsmodellen und unvermeidlichen  Fixkosten der Produktvonsflrmen begrenzter
Lebenszykius der Serlenformate hohes Ausfallrisiko aufgrund erheblicher Abhanglgkelt eines
. Serienformats von bestimmten Personen) verfangt nicht. Bereits das Landgericht hat dargestellt, .
dass diese Umstande bei der Bemeésu_hg des Betafaktors nur dann Beriicksichtigung finden
kénnen, wenn sich ergibt dass die Antragsgegnerin zu 2. Ristken ausgesetzt ist, die sich in der
Marktbewertung nicht widerspiegein (Umdruck Seite 45) Dies folgt aus dem Vortrag der

Antragsgegnerlnnen aber gerade nicht.

.Die aus der ergénzenden Stellungnahme folgende Annahme des gerlchtllch bestellten
* Sachverstandigen, dass die Antragsgegnerln zu. 2. aufgrund ihrer vanablen Kostenstruktur auf
-Marktschwankungen sehr flexibel reagieren kann, wird durch den Hinweis der Antragsgegnennnen_
auf das — naturgemifle und auch vom gerichtlich bestellten Sachverstandlgen berucksmhtigte -
Vorhandenseln von Fixkosten hicht in Frage gestellt.

Die Bewertung der Betafaktoren von ProSiebéhSaH Media AG und Highlight Communicétion_s AG
" durch F-inanzanalysten "macht den hier gefundenen Betafaktor nicht unplausibel. Dés
' Géschéiftsfeld der ersten Gesellschaft ist demjenigen der Aritragsgegnerin zu 2. nicht vergleichbar.
Das Geschaftsfeld der zweiten Gesellschaft ist nicht dargestell_f. '

" Es kann dahin.gestellt bleiben, ob die Argumentation der Antrégsgegnerinnén, eine Ubertrragung ’
der modelispezifischen Pramissen des CAPM éuf real exjstierende Kapitalm'érkte fuhre zu einem
unverschu‘ldete_n Betafaktor des Marktes von 1,0, zutreffend ist. Selbst wenn dies so ware, folgt
: aIIe'in daraUs hoch n'icht, dass der nach anerkannten Methoden b.estimmte Betafaktor der
Antragsgégnerin zu 2. unplausibel ist. Glefch'e's gilt fur einen Vergleibh mit einem fir

Energieversorgungsunternehmen ermittelten Betafaktor von ca. 0,7.

' ~ Zum édjusted beta folgt aus _der Darstellung - des Landgerichfs unter Bezugnahme auf die
Ausfihrungen des gericht!ich bestellten ~Sachversténdigen, dass  die Existenz  einer
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‘autoregressiven Tendenz der Betafaktoren als ©konomisches Phanomen in  der
betriebswirtschaftlichen Lehre nicht anerkannt ist. Der Vortrag der Antragsgegnennnen begrundet
hleran keine Zweifel.

cC) Wachstumsabs,ch[ag . ‘ .
Das Landgericht hét in Ubereihstimmung mit und dem gerfchﬂich bestellten -
Sachverstandigen den Wachstumsabschlag auf 1 % festgesetzt. Die hiergegen gerlchteten
Einwénde derAntragsteIlerlnnen zu 18 19. und 29, verfangen nicht. '

Der Wachstumsabschlag ist anhand elner Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftlichen
Entwlcklung 2U schatzen. E|ne Berechnungsweise, d|e Zu einem exakten Wert fuhrt, besteht nicht
(Simon/Simon/Leverkus a.a.0. Rz 136 f, Kélner Kommentar/Riegger/Gayk aa.0. Rz 45).
Zutreffend hat das Landgericht unter Bezugnahme auf die Ausfuhrungen des gerichtlich besteliten
~Sachverstand|gen festgestellt, dass die Inflatlonsrate nur ein erster Anhaltspunkt far dle
Schatzung ist. Denn entscheldend ist, _mW|ewe|t das konkrete Unternehmen von den Stelgerungen
betroffe_ﬁ iét und in welchem Umfang es ihm gelingt, die GeidentwertunQ auf die Kunden
abzuwilzen (so auch Kolner Kommentar zum Aktiengesetz_lRieggerlGayk‘- a.a.0. Rz 45). Dies' ist
z. B. auf-Mérkten mit hohem Préiswettbewerb schwierig (GroRfeld a.a.0. Rz 1059). Auflerdem
kommt es fir die Bemessung des 'WachstUmsabsch]ags darauf an, inwieweit Mengen- und
Preissteigerungen zu erwarten smd (so-auch Kéiner Kommentar zum AktlengesetleleggerlGayk
a.a.0. Rz 45). Von diesen Grundsatzen sind sowohl als auch der gerichtlich bestellte
Sachversténdige und lhnen folgend das Landgericht ausgegangen.

SoWeit dfe Antfagste!lerin zu 29. demgegenﬂber auf das Wachstum der Antragsgegnerin zu 2. in
den Jahren bis 2006 verweist, Gbersieht sie zum einen bereits, dass — wie zur Plausibilitat der
Planung bereits ausgefihrt — die Steige.rung der Gesamtleistung des Konzerns in den Jahren 7
12004 bis 2006 auf singularen Ereignissen beruht. Sie zeigt hj(_:ht etwa Anhaltspunkte auf, die die
Annahme rechifertigen kénnten, die Antrégégegnerin zu 2. habe zum Stichtag ‘hinreichend
" konkrete MaBnahmen zur Fortfilhrung einer Strategie von'Unte_rn‘ehmenszukéufen éingeleitét.
Zum anderen hat der gerichtlich bestellte Sachversténdige zu Rz 295 seines Gutachtens_'
ausgefﬁhﬁ,‘ dass selbst wenn 'eine solche Annahme_gerech’tfertigt wére, fur kinftige Zukéufe
mangels Planbarkeit .nur Kapitalwertneutralitat angenomnﬁén werden kénnte. Auch damit setzt sich |
- die Antragsgegnerin zu 29. nicht aus‘einan,der. |

Die Antragstellerinnen zu 18. und 19. versdumen bei ihrem Hinweis auf das projektierte Wachstum
des gesamten Fernséhmarktes von 1,8 % fir die Jahre 2006 bis 2011 die Auseinandersetzung mit

den weiteren Feststellungen von und dem gerichtlich bestellten Sachverstéindigen, wonach
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dieser Wert wegen .des starken Wét_tb‘ewerbs im Kerngeschaft der TV-Produktionen, der
geringeren Zahi von Férnsehsendern im Ver_gl'eich zu Produktionsgesellschaften, des Ubergangs
‘ einigler Sendef zu Eigenproduktionen und einer Sattigung des Fernsehmarktes. nicht auf das .
nachhalfige Wachstum der Antragsgegnerin zu 2. Ubertragen werdep kann. |

~ Der. Hinweis der Antragstellerinnen zu 18. und 19. auf die Studie von Creutzmann
. (Einflussfaktoren béi der Ermittlung des Wachstumsabschlags, Bewertungépraktiker 112011, 'Seite
24, 26), aus der sich ein durchschnittliches Gewinnwachstum aller Uniernehmén in_Deutéchland :
von 1992 bis 2009 .in Hahe von _durbhschnittlich 2,4 % ergibt, tragt ebenfalls nichf. Das
OLG: _Stuttg.al;t hat zu Recht darauf hingewiesen, - dass sie aufgrund des kurzen
Erhebungszeitfaums wenig aussagekraftig ist (Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08,
AG 2011, 795 ff Juris Rz 279). Das OLG Frankfurt hat aufterdem zutreffend ausgefuhrt, dass |
_ derairtige Studien zum Durchschnitt -aller Unternehmen héchstens einen Anhaitspunkt fur das
konkret zu bewertende Unternehmen bieten kénnen (Beschluss vom 30. August 2012 —
21 W 14/11, NZG 2012, 1382 ff Juris Rz 114). Auch der Senat geht aus diesen Griinden davon
aué‘, dass die Studie keinen Anlass fiir eine Korrektur deé geschatzten Wachstﬁmsabschlag von
1 % bietet.

'Scﬁlie_fslich,verféngt der Hinweié der Antragstellerin zu 29. auf das Verhaltnis des Risikozuéchlags_
von etwas uber 3 % Zum Wachstumsabschlag von 1 % nicht. Die Werte haben unterschiedliche
Funktionen in der Unternehmensbewertung. und werden nach unterschiedlichen Systematiken
bestimmt. Der Risikozuschlag berechnet sich nach der langjahrigen Differenz zwischen der-
Rendite von Aktien und quasi-sicheren sffentlichen Anleihen .unt‘er Berlicksichtigung des
individuellen Risikos des zu- béwer’cenden Unternehmens. Er ist die Risikopréimie, die Anlegern
gezahlt werden muss, damit sie statt in sichere Anleihen in Aktien investieren und das
unternehmerische Risiko ibernehmen. Der Wachstumsabschlag betrifft dagegen das nachhaltige
Wachstum der Ertrage des konkreten Untérnehmens in der Phase Il und damit nicht die Risiken,
sondern die kiinftigen Chancen der Aniage. |

‘e). Soweit die Antragégegnerinnen erneut darauf verweisen, dass das Abfinddngsangebot von

7,00 EUR je Stlckaktie Ober der langjahrigen 'Entwicgk'lurig des Bérsenkurses lag und dass die
Aktionéiré unter den Mitgliedern des Managemeht und des Aufsichtsrats der Antragsgegnerin

zu 2. ihre Aktien zu diesem Preis verduRerten, k_ahn auf die Au_sf;]hrungen in der angefochtenen
Entscheidung verwiesen werden (Umdruck Seite 56).. Neue Gesichtspunkte zeigen die
Antragsgegnerinnien nicht auf. | ‘ |
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f) Das Landgericht hét dle Bereéchnung der Ausgléichszahlung nach dem vollen Zinssatz, der fElt
die Berechnuhg der Abfindung herangezogen wird, abgelehnt. Hiergegen wendet sich die
* Antragstellerin  zu 29. mit :dem Argument, ‘dies widerspreche dem ‘W'ort!_aut' von
§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG.

Der Senatschlief&t sich den Ausft]hrUngén des Landgerichts auch insoweit an. Die Antragstellerin
Zu 29. Ubersieht, dass der-Ausgleich im Gegensatz zur Abfindung nicht .den Wert der Beteiligung -
insgesamt ersetzt, sondern nur die Dividende. Bei einer Ausgleichszahlung ist demgemal nicht
das volle Eigenkapitalrisiko zu berucksichtigen. Die bereits vom Landgericht datgestellte
abweichende Risikostruktur (Umdruck Seite 60) flie‘r}t_nach anerk_annten betriebswirtschaftlichen
Grundsatzen ber die Berhesé.ung des Verrentungszinssaties nach dem Mittelwert zWischen
Basiszinssatz und vollem Kapitalisierungszinssatz in die Bewertung ein (zum Vorstehenden auch
OLG Stuttgart Beschluss vom 14. September 2011 — 20 W 6/08, AG 2012, 49 ff Juris Rz 217
224 f und Beschluss vom 18. Dezember 2009 20 W 2/08, AG 2010 513 ff Juris Rz 323 ff m. w.
" N. zur obergerichtlichen Rspr.). Von diesen Grundsatzen ist das Landgencht - und dem

gerichtlich bestellten Sachverstandlgen folgend ausgegangen.

_ , C.

I. Die Kostenentscheidung folgt aus § 15 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 SpruchG. Der Senat halt es -
nicht for gebotén, abweichend hiervon die Kosten des Beschwerdévertahrens aus
BilligkeitsgrUnden nach § 15 Abs. 2 S. 2 SpruchG zumindest teilweise den Antragstellern
aufzuerlegen lhre Beschwerden waren nicht offensichtlich unbegrundet auch wenn sie im-
Wesentllchen allein solche. Fragen betrafen die bereits Gegenstand des erstlnstanzllchen _
Verfahrens waren. Der Umstand, dass eine Beschwerde erfolglos geblieben ist, gentigt fur :
- sich genommen nicht, um dem Beschwerdefihrer die Kosten aufzuerlegen (BayObLG NZG
2003, 483). | | |

1. Der Wert ist gem. § 15 Abs. 1 S. 2 SpruchG fiir die Beschwerdeinstanz auf den im Tenor
"genannten Betrag festzusetzen, da die Beschwerdeentscheidung nicht zu einer ErhShung
- der Abfindung gefthrt hat.




