Abschrift

SICs SRR Y
a

Oberlandesgericht Dresden

Zvilsenat

Aldenzeichen; 14 W 357/13
Landgericht Leinzig, 01 HK O 422/11

BESCHLUSS

fn Sachen

Seite 1



gegen

wegen Festsetzung der Barabfindung gemaR § 327 b AkG
hier; Beschwerde

hat der 14. Zvilsenat des Oberlandesgerichts Dresden durch

Vorsitzenden Richter am Oberlandesaericht
Richter am Oberlandesgericht urd
Richter am Landgericht

chne mindliche Varhandlung am 07.01.2015

beschiossen:

1. Die Beschwerden gegen den Beschluss des Landgerichts Leipzig vorn 08.03.2013, Az.
1 HK Q 422/11, werden zurlickgewiesen.

2. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten; die auffergerichtiichen Kosten werden
nicht erstattet.

3 Der Gaschéitswert des Beschwerdeverfzhrens wird auf 2.000.000,00 € fostgesetzt.

4, Die Rechtsbeschwerde wird nicht zugslassen.
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Griinde:

Die ausscheidenden Akiiondre begehren die gerichlliche Festsetzung einer angemessenen
Barabfindung wegen des Ausscheidens der Antragsteller als Minderheitsaktiongre aus der PC
Ware Information Technologles AG (nunmetr firmierend als COMPAREX Deutschiand AG, im
Folgenden nur: Gesslischaft) infolge der Uberiragung threr Aktien an die Antragsgegnerin als
Hauptaktionarin im Wege eines sog. Squeeze-out.

Unternehmensgegenstand der Gesellschaft sind die Beratung und Enfwicklung sowie Durch-
fiihrung und Betreuung von Projelten auf dem Gabiet der informations~ und Kommunikations-
technologien einschlielich der Softwareentwickiung, Schulung, Service, Handel und Vertrieb
von Produkten aus diesen Bereichen.

Die Aklien der Geselischaft waren selt Mai 2000 zum Hande! an der Frankfurter Wertpapier-
bdrse zugelassen. Am 26.11.2010 betrug das im Handeisregister eingetragene Grundkapital
10.185.271,00 €, eingeteift in 10.185271 auf den Inhaber lautende Stickaktien ohne Nennbe-
trag. Die Geseflschaft hielt zu diesem Zeitpunkt 49,124 eigene Aktien. Die Antragsgegnerin ist
selt 2008 als Aktiondrin an der Gesellschaft beteilgl. Durch wisderholte Zuerwerba sieigerte
sie ihren Aktienamntell der Gesellschaft (urter Absetzung der von dieser gehaltenen eigenen Ak-
tien) auf 95,48 % des Grundkapitals. Ein Beherrschungs- und/oder GewinnabfUhrungsvertrag
zwischen der Antragsgegnerin und der Gesellschaft bestand und besteht nicht.

Vit Schreiben vom 29.07.2010 richtete die Antragsgegnerin an den Vorstand der Geselischaft
des formliche Verlangan, die Hauptversammiung mége die Ubertragung der Aklien der Ubrigen
Altion&re (Minderheitsaktionsre) auf sie gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschiieften (Ubertragungsverlangen).

Die mil Beschluss des Landgerichis Leipzig vom 19.08.2010 (04 HK O 2267/10) als sachver-
sténdige Priferin fir die Angemessenhelt der festgeseizten Barabfindung bestelite

bestitigte zunachst mit Prifhericht vom 07.10.2010 die ven

im Auitrag dar Antragsgegnerin er-
mittelte Hohe der ahgemessenen Barabfindung. Die Berechrung erfolgte nach IDW-Sizndard
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1 in der Fassung 2008. Danach ergab sich mit dern Erkenntnisstand August 2010 flir den
25.11.2010 ein Unternehmenswert der Geselischaf i.H.v. 228.694.000,70 € und nach Abzug
der ven der Gesellschaft selbst gehalienen Aktien ein antelliger Untermehmenswert je Stiickak-
tia In Héhe van 22,66 €. Auf die gutachieriiche Stellungnahme und den Pridiberiehit (AG 2 und
AG 5) wird erganzend Bezug genommen. Die getichtliche Pritferin trat auch der von un-
ter Beriicksichtigung akiueller Marktentwickiungen am 25.11.2010 vorgenommenan Anpas-
sung des Basiszinssatzes von urspringlich 3,5 % auf nunmehi 3 % und der hiermit verbunde-
nen Erhdhung der angemessanan Barabfindung auf 23,31 € bei (AG 6 und AG 7).

in der Hauptversammiung vorm 25.11.2010 wurde der von der Hauptaktionarin begahrte Uber-
tragungsbeschiuss (AG 8) gefasst und die Barabfindung fir die ausscheidenden Minderhsits-
aktiondre auf 23,31 € je Aklie fesigesetzt Anfechtungs- und/oder Nichiigkeitsklagen wurden
richt erhoben, Der Beschluss wurde am 12.01.2011 In das Handelsregister eingetragen; die
Bekanntmachung erfolgte am 13.01.2011.

Imsgesamt 51 Antragsteller haben beim Landgericht Leipzig, Kemmern fir Handalssachen,
Antrag auf Uberprifung und Erhdhung der fesigesetzien Barabfindung gestellt. Die Antrags-

gegnerin Ist dem ErhShungsverlangen entgegengatreten. Mit Beschluss vom 26.07.2011 hat
das Gericht den Vertreter fiir die nicht antragstelienden Minderheitsaktionare bestellt.

Das Landgericht hat die Aniréige auf Festsetzung einer hheren Barabfindung mit Beschluss
vom 08.03.2013 (BI. 1285 fi. dA) zurtickgewiesen. Mach Vernehmung der Vertreter der garicht-
lichen Friferin und als sachverstandige Zeugen sei die Kammer von der
Angemessenhett der festgesetzten Barabfindung (berzeugt. Der Vorlage weiterer Unterlagen
und der Einholung ejnes Gerichtsgutachiers habe es danach nicht mehr bedurft.

Dagegen haben verschiedene Antragsteller (zu 1 bis 6, 12 bis 21, 25, 29 bis 31, 37 bis 39, 45,
49 bis 51) und der gemeinsame Vertreter unter Weilterverfolgung shrer erstinstanziichen Zele
Beschwerden eingelegt. Die Antragsgegnerin hal dazu schrifiich Stellung genormmen.

Mit Beschluss vom 03.01.2014 hat das Landgericht den Beschwerden nicht ebgeholfen und
sig an das Oberlandesgericht Dresden als Beschwerdagericht vorgeiegt. Nur die Antragsteller
Zu 29 und 30 haben zu dan in der Nichtabhilfeermtscheidung enthalteren umfangreichen Er-
ganzungen der Entschaidungsgriinde ncchmais Stelung genommen (Blatt 1478 d.A)
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Wegen der weiteren Einzelhelten im Vorbringen der Antragstelier/Beschwerdefthrer, des In-
halts der vorgelegten Untterlagen sinschiieflich des Prufberichts, der Ergebnisse der Beweis-
aufnahme und des Inhals der erstinstanzlichen Entscheidungen wird ergénzend auf den Ak-

teninhalt verwiesen.

Die Beschwerden bleiben in der Sache ohne Erfolg.

Angesichis der in § 13 SpruchG vorgesehenen Wirkungserstrackung und der im Grundsatz

geltenden Amtsermittiungsmaxime kommt €s nicht entschaidend darauf an, ob die Beschwer-
den der Antragstefler zu 16, 18, 20, 31, 49 sowie 12 bis 15 fristgerecht beim Landgsericht ein-
gegangen sind, da jedenfalls die {ibrigen Beschwerdefihrer ihre Rechtsbehelfe zulassig einge-
legt haben (§ 17 Abs.{1 Spruch i.V.m. § 83 Abs.1 und Abs.3 FamF3),

Die fehlende Rechtsbehelfsbelehrung (§§ 29 FamFG, 17 Abs.1 SpruchG) macht die erstin-
stanzliche Entscheigung nicht unwirksam und zwingt auch nicht zu deren Aufhebung und Zu-
rickverwelsung der Sache. Sie gébe im Falle der Beantragung allenfalls Veranlassung zur
Wiedereinsetzung in die versduinte Beschwerdefrist (§ 17 Abs .2 FamFG, 17 Abs.1 SpruchG).

Die Beschwerden sind jedenfalls unbegriundet. Die festgesetzie Barabfindung in Hohe von
23,31 € je Stickaklie ist angemessen, § 327 b Abs. 1 AKIG. Zu Recht und in Ubereinstirmmung
mit der schilssig und nachvollziehbar begriindeten Beurteilung der sachversténdigen Priferin
hat das Landgericht die auf eine héhare Abfindung gerichteten Antrége zurlickgewiesen, §§ 1

Nr. 3, 11 Abs. 1 SpruchG. Der Senat verweist zur Vermeidung von Wiederholungen ergan-
zend auf die zutreffenden Grinde der Nichtabhilfeentscheidung des Landgerichfs vom

03.01.2014.
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Es ist zundchst die Aufgabe des Hauptaktionars, unter Einhaltung des dafir vorgesenenen

Verfahrens sine der Hohe nach angemessene Barabfindung festzusetzen, § 327 b Abs. 1 5. 1

AKtG. Angemessen ist die Entschadigung, wenn sie den im Wege der Schatzung zu ermittein-
den Wert der Urternehmensbeteiligung volisténdig abbildet. Unter dem Eigentumsschulz des

Grundgesetzes stehendes Ziel ist ¢s, dem ohne seinen Willen aus dem Unternehmen aus-
scheidenden Aktionar eine volle Entschadigung flr den wirtschafliichen Wert seiner Aklienbe-
teiigung zu geben (BVerfG Entscheidungen vom 07.0B.1862, 1 BvL 16/60 (FeldmQhla).

30.5.2007, 1 BvR 1267/06; 24.5.2012 1 BvR 3221/10; BGH. Urteil vom 12.3.2001 JI Z2 15/00,

jewells zitiert nach Juris). MaRgeblich sind die Verhalinisse der Gesellschaft im Zsitpunkt des

die Ubertragung regeinden Hauptversammiungsheschiusses vom 25.11.2010, § 327 b Abs. 1

5. 1 AiG. Basteht ein Barsenwerl der Aklle, so muss dem Aktionar grundsatzlich mindestens

dieser Wert als Barabfindung gezahlt werden, da er regelmallig mit dem Verkehrswert der Ak-
tie Gbereinstimmt (BVerfGE 27.4.99, 1 BvR 1613/94 und BGH 12.3.2001, ¥ ZB 15/00, zitiert
nach Juris BVerfGE 100, 308), wobei dafir nicht auf den letzten gelisteten Birsenkurs der Ak-
tie sondem den durchschnilttichen gewichteten Brsenkurs innerhalb einer dreimonatigen Re-
ferenzperiode vor Verdffentlichung der Anktindigung der geselischaftisrechilichen Strukturmal-
nahme abzustellen ist (BGH 12.07.201, 1| ZB 18/09 = BGHZ 186, 229 - STOLLWERK).

2.2

Inhalticher Schwerpunkt des Spruchvesfahrens ist die Uberprifung der die Festiegung des
Hauptakbanérs begriindenden Urtemehmensbewsrtung. insbesondere aus § 327 1 AKIG, §§ 7,
8 SpruchG lasst sich der gesetzgeberische Wille erkannen, dass die Gerichte sich grundsétz-
lich auf elne Veriretbarkeitskontrolle der vorn Hauptaktiondr bestimmten Barabfindung be-
schrénken sollen, wenn der gerichtiich bestellte Prifer diese aufgrund einer sigenen Bewer-
lung bestatigt hat (HUifer, AKtG, 11. Auflags, § 327 b, Rn.6 a. E.; § 305 Rn. 58 m.w.N). Die
Uberprofung der angemessenen Barabfindung durch das Spriuchgericht ist eine rechtiiche
Aufgabe (so such OLG Stutigart, Beschluss vom 24.7.2013, 20 W 2/12 = NZG 2013, 1179, zi-
tiert nach Juris, Rn.99, Hiffer, a.a.0., § 305, Rn.21 m.w.N.).

Elnen ohjektiven, dem Uniernehmen oder dém Anteil wie eine Eigenschait anhaftenden Wert
gibt s nicht. Weder das Verfassungsrecht noch das ainfache Recht schreiben eine bestimm-
te Methode zur Ermittlung des Untermehmenswerts vor {BVerfG Beechl, v. 30.5.07, BvR
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1267/08 = NZG 2007, 629 und v. 24.5.2012, 1 BvR 3221110 = AG 2012, 674, zitiert nach Juris
Hiiffer 2.a.0., § 305 Rn.6). Die mit unterschiedlichen Methoden emittelien Ergebnisse wei-
chen rechnerisch regeimafig voneinander ab und bieten daher lediglich fundierte Anhaltspunk-
te flir eine Schaizung des Verkehrawertes, § 287 Abs. 2 ZP0O (BGH Urteil vom 12.03.2001, i
ZB 16/00 = BGHZ 147, 108, zitiert nach Juris).

Im Spruchverfahren ist der zu schatzende Unternehmenswert daher auch nicht als eine von
der lhre Rechte verfolgenden Partei zu bewsisende Tatsache ausgestaitet Dessen Festle-
gung ist vielmehr das Ergebnis &iner Bewertung/Schétzung auf Grundiage eines Blndels aus
viglen einzubezishenden Tatsachen (Kélner Kommentar zum Aktiengesstz, Bd. 8, SpruchG,
3. Aufl,, Puszkajier, Vorbemn. 8§ 7-11., Rn. 19f).

2.3 (Nichtabhilfebeschluss Zffer Ge, 8a)

Hier liefem die dem Sénat vorliegenden Unterlagen, ingbesondere der Bericht der gerichtiich
bestellten Prisferin, das Protokoll der erstinstanziichen Anhoning ihrer Vertreter sowie die gut-
achterliche Stellungnahme der Zusammen mit der Mtteilung der BaFin zum durch-
schrittichen gewichteten Borsenkurs fir den Zeitraum vom 30.04.201Q bis zum 29.07.2010
{d.h. bis zur Verdffentlichung der Anklindigung des Squeeze-out-Verfahrens) eine ausreichend

zuverlassige Schitzgrundiage zur Ermittiung der angemessenen Barabfindung.

Entgegen den Einwendungen einiger Beschwerdefihrer (so zu 29 und 3Q) entspricht es gera-
de dem mit den Regelungen in §§ 7 Abs. 2, 8 Abs, 2 S. 1, 8 Abs. 3 SpruchG verfolgten Ziel

des Cesetzgebers, dass die Spruchgerichte fir die von innen vorzunshmende Beurteflung der
Angemessenheit der vom Hauptaktionar festgesetzten Barabfindung regelm3Rig auf den Be-
richt des bestellten unabhingigen gerichtiichen Prifers und die vorausgehende Unterneh-
mensbewertung des vom Hauptaktiondr zu begufiragenden Sachverstédndigen zurlickgreifen

{(Puszkajler, Vorbern. 8§ 7-11., Rn. 28). Dass ein zu beaufiragender dritter Sachversténdiger

bei Anwendung einer anderen — gleichermalen vertretharen — Methode ggfs. zu sinem héhe-
ren Unternehmenswert kornmen wirde, zwingt daher nicht zur Einholung eines gerichliichen

Gutachtens Uber die Hihe siner angemessenen Barabfindung gemah § 327 b Abs. 1 AKG. So
bedurfle es hier nicht der Bestellung eines ,Gegengutaciters auf Augenhdhe", der nicht Wirt-
schaftspriifer ist und einer vom IDVW-Standard abwaichenden Methode folgt, wie dies u.a. der

Beschwerdeflihrer zu 25. gefordert hat.

Seile 11



Nur wenn sich aus den Ausfuhrungen der Beschwerdefilhrer konkrete Anhsltspunkte fir un-
vertretbar falsche Anséatze oder Berechnungsmethoden ergeben wiirden, waren u L. weitere
Ermittiungen angezeigt. Solchie konkreten Anhaltspunkte gibt es auch unter Berdicksichtigung
des Beschwerdevorbringens nicht (zu einzeinen Bewertungsrigen unien bei . 2.4). Wesentli-
che neue Aspekie haban sich selt der vom Landgericht durchgsfuhrten Anhorung der Vertreter

der sachverstandigen Prifferin nicht ergeban.
231 (Nichtabhilfebeschluss Ziffer 4.a-¢, 6.d)

Der Fall weist keine Besonderheiten auf, die zur Arwendung siner bestimmien Bewertungs-
methode zwingen wiirden, oder die von der sachverstandigen Priiferin angewandte als unge-
gignet erschelnen lieffen.

Weder die Hauptaktionarin noch das Gericht sind gehalten, bei der Festiegung bzw. der Uber-
prifung der Angemessenheit der angebotenen Abfindung im Spruchverfahren jeweils digjenige
Methode anzuwenden, die zugunsten der Antragsteller die hdchsten Werte ergibt. Entgegen
des Einwandes der Beschwerdefthrer zu 29 und 30 gibt es elnen Meistbegiinstigungsgrund-
satz in diesem Sinne bei der Ermittiung der angemessenen Barabfindung nicht (OLG Stuttgart
NZG 2011, 1346; OLG Kerlsruhe, Urtell vom 30.04.2013, Az, 12 WV 5/12, zitieri nach Juris; HUl-
fer a.a.0., § 305 Rn.G). In geeigneten Fallen kann der Unternehmenswert sogar allein anhand
des Blrsenkurses Uber einen bestimmien Zeftraumn oder fiir einen Stichtag bestimmt werden

(Hiffer, AktG, 11. Aufi,, § 327 b Rn. 6, BGH Beschluss vam 12.03.2001, | ZB 15/00, BVerlGE
100, 289).

Nach weiterhin ganz herrschender Meinung in Literatur und Rechtsprechung ist {(entgegen der
u.a. von den BeschwerdefUhrern zu 29 und 30 veriretenen Rechisaufassung) jedenfalls das
Ertragswertverfafiren als fraditionelle Methode der Unternehmensbawertung u.a. nach den
Empfehiungen des IDVW Standard 1 in der hier angewandien Fassung 2008 geeignet, den Un-
ternehmens- und Artellswert flr die Bestimmung der angemessenen Barabfindung nach §
327 Abs. 2 AKIG sachgerecht zu schitzen (Huffer a.a.0., § 305, Rn. 24f; 31f, m.w.N.). Die
sachverstandige Priferin stelite dabel keine besonderen Schwierigkeiten 1.5.d. § 327¢ Abs.2
5.41.V.m. § 293e Abs.1 8.3 Nr.3 AtG fest.
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2.3.2

Insbesondera ermaglicht der Priifbericht dem Senat die Plausitilititskonirolle, ohne dass es
der Beizishung weiterer Unterfagen bedurfte. 2ur Anfertigung ihres und in threm Bericit vom
07.10.2010 hat die Prifferin sich nicht auf die Bestétigung der Ergebnisse des Gutachtens der

beschrankt, sondern - wie ihre umfangreichen inhaitichen Eriduterungen und Erhebun-
gen zeigen - Ihr Erpebnis auf Grundlage einer unabhéngigen eigenen Beurtsilung erzieit, wobel
sie auch aliernative Ansétze und deren Wirkung auf das Gesamtergebnis durchgerechnet hat
(vgl. u.a. Seiten 32 ff zum Betafalktor). Die wesentlichen Parameter der Bewertung wurden ei-
genstandig hergelsitet und erféutert.

2.3:3

Die so ermittelte angemessene Hihe der Barabfindung (23,31 €/Aktie) ist auch plausibel. Der
fUr den maBgeblichen Referenzzeitraurn mitgetelite durchschnittliche gewichtete Bérsenkurs
von 19,66 € (BGH, BGH 19.07.201, | ZB 18/0% = BGHZ 186, 229 - STOLLWERK; Beschluss
vom 12.3.2001, I| ZB 15/00; OLG Stuttgart, Beschluss yom 24.7,2013, 20 W 2/12 = NZG 2013,
1179) flegt deutfict unter dern im Erh'agsiveﬁverfahren ermittelten anteiligen Wert je Aktie und
belegt damit die Vertretbarkeit des erzigiten Schatzergebnisses {so auch: OLG Stuttgart, AG
2011, 208). Aus dem u.a. vomn Antragsteller zu 11) Gbersendeten Birsenchart fiir die Akiie der
PC Ware AG (Blatt 501 dA) ldsst sich erkennen, dass deren Barsenkurs sich auch danach
nach bis in die ersten Tage des Monats Oktaber 2010 bei 20,00 Euro bewegte, um sich erst
dann mit einem pidtzlichen Kurssprung auf einen Wert knapp (ber 23,00 Eure (immer roch
im Bereich der festgesetzten Barabfindung) einzupendein. Eine weitere Aufwartsbewegung
auf einen Durchschnittswert von knapp unter 24,00 Eurc war erst Im unmittelbaren zeitlichen
Zusammenhang mit der Hauptversammiung vom 25.11.2010 zu verzeichnen. Vollig zu recht
hat weder die sachverstandige Priferin noch das Landgericht flr die Bestimmung der ange-
messenen Abfindung auf diese spéteren Waertentwickiungen der Aktie abgestalit, da sie nicht
mehr den taisachlichen Wert der Gesellschaft abbildeten, sondern mafRgeblich vom Squee-

ze-out-Prozess beeinfiusst waren.
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Auch die neben den grundsatzlichen Einwendungen gegen das gerichtliche Verfahren erhobe-
nen einzelnen Bewertungerigen der Beschwerdefuhrer fUhren nicht zum Erfolg und zwingen
auch nicht zu weiteren gerichtlichen Ermittiungen. Insoweit kann zunéchst zur Vermsidung
unnétiger Wiederholurgen auf die weltgahend erschopfenden AusfUhrungen im Nichtabhilfe-
beschluss vom 03.01.2014 verwiesen werden. Nur die Beschwerdeflhrer zu 29 und 30 (

i) haben danach noch Veranlassung gesehen, ihr Be-
schwerdevorbringen zu Konkretisieren und zu bekrafigen.

2.4.1 . (Nichtathilfebeschluss Ziffer 2b, 6., 8b, 15.b)

Zutreffend hat das Landgericht der Bewertung die vom sachverstandigen Prifer ermitteiten
und verwendeten unternehmerischen Planungen unter Bertcksichtigung der bis zum
25.11.2010 dem Vorstand bekannten Umstidnde und Kennzahlen zu Grunde gelegt. Das ge-
plante Umsatzniveayu wurde nicht zu niedrig angesetzt.

(1)

Die konkreten - zum Stichtag in der Gesellschaft vorhandenen - Unternehmensplanungen und
Prognosen sind grunds&tziich nur auf Plausibilitat zu Uberprifen und sadann der Bewertung
(hier nach IDW Standard S71 2008) zu Grunde zu legen. Das Gericht darf sie nicht durch eine
fiktive Planung - insbesondere nicht auf Grundlage spaterer Erkenmtnisse und tats&chlicher
Entwicklungen - ersetzen (so: OLG Stuttgart AG 2013, 840; OLG Karlsruhe AG 2013, 765;
OLG Frarkiurt AG 2013, 847). Die damit verbundene Missbrauchsgefahr ist als der Ertrags-
wertmethiode immanente Schwache hinzuhehmen (BVerfG NJW 2012, 3020). Was in den 1ol
genden Gaschéftsjahren hier tatsdchlich fir Unternehmensergebnisse erzielt worden sind und
worauf sle berunen (ob auf Umsatzen/Gewinnzn sus dem operativen Geschafl, Zukaufen,
neuer Unternehmensausrichiung oder auf steuerrechtiichen bzw. buchhalterischen Gestaltun-
gen etc.) ist fiir die auf einen frilheren Zeilpunkt abstellende Bewertung grundsatziich unerheb-

lich, soweit sich nicht kiar erkennen I3sst, dass die Entwickiung von der Unternenmeansfih-
rung vorhergesehen worden ist.
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(2)

Dafiir, dass die der und der gerichtlichen Prifferin durch den Vorstand der PC-Ware er-
teilten Informationen falsch oder unvolistdndig gewesen waren und nicht den wirklichen Pla-
nungs- und Prognosestand wiedergegeben hatten, sind unter Berlicksichtigung der von ein-
zelnen Beschwerdefilhrern angefihrten Umstande keine hinrsichend klaren Anhaltspunkte er-
sichilich. Sie begrinden dzher keine durchgreifenden Zweifel an den vorm Untermehmen ver-
wendeten und der sachverstindigen Priiferin mitgeteilten Pianzahlen.

Insbesondere gitt dies fir die Kapitalerhhung um ca. 35 Mo € und die hierzu vergffentiichte
Pressemittellung vom 15.07.2010. Insoweit verweist der Senat zunachst auf die zutreffende
Begrindung im Nichtabhilfebeschiuss unter Ziffer 15.b). Es trifft schon nicht zu, dass die Be-
teiligung von Aktiondren an einer Kapitalerhthung regelmafig mit der Erwartung kurzfristig ho-
herer Erirége verbunden wird. Strategisch kdnnen damit unterschiediiche Urternehmensziele
verbunder sein. Die Verwasserung der Urternehmensgewinne bezogen auf den Wert der Ein-
zelaktie dirfie dabei eine fypische Folge sein. Nach Auskunft der Prifferin gab es weder bei
Verdffentlichung der Pressemitteilung am 15.7.2010 noch zurmn Bewertungsstichiag konkrete
Verwandungsabsichten im Sinne einer Unternehmensplanung. Zum damaligen Zeftpunkt habe
der Vorstand eine volla Aussch(ttung der nicht verplanten Mitel aus der Kapitalerndhung vaor-
gesshen gehabt. Bereits aus dem n § 93 Abs, 1 S. 2 AKtG enthaltenen Rachtsgedanken ist
diess Planung als Vorstandsentscheidung nur elngeschrankt Oberprifbar, Dass nach Aus-
kunit des Vorstandes wegen der frelen Liquiditat sllenfalis klinftige (darmals aber noch nicht
konkretisierbare) Ubernahmen zur Erweiterung des Geschéftsfeldes gepriift werden soilten,
erscheint nicht unplausibel, wenn man als ein denkbaras mit der Kapitalerhdhung verbunde-
nes umemshmarsches Zel das Emelchen des fiir das Sgueeze-out-Verfahren nitigen Aktien-
anteils der Hauptaktionarin sleht. Der fir die Priiferin erschienene sachverstandige Zeuge
bestatigle in seiner Anhérung, dass in Folge der Kapltalerhohung die Schwelle van 95%
Aktienmehrheit zugunsten der Beklagten {berschrittern worden Ist. Er erachtete die Vorstands-
entschaidung, die nicht betriebsrotwendigen Mittel daraus zu 100% an die Aktiondre auszu-
schilten, fir nachvoliziehbar, Eine dem entgegenstehsnde konkrete Planung des Unterneh-
mens zur Mitelverwendung st von den Beschwerdefithrem auch nictt vorgstragen worden.

Letztlich hat zutreffend darauf hingewiesen, dass das Gaeld aus der Kapitalerhdhung

den Minderheitsaktiondren nicht verloren gegangen ist, sondern als Sonderwert in entspre-
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chender Hohe Eingang in die Wedeﬁnittlung gefunden hat. Das erscheint hier sachgerecht, Ist
es doch stets eine Frage untermehmerischer Entscheidungsfreiteit, wofiir ein Unternehmen

seine frele Liguiditit verwendet. Fehlt es an konkreten Invesiitions- und Verwandungszielen,

die neban einer Umsatzsteigerung auch einen Ertragssprung erwarten lassen, kommit aus

kaufmannischer Sicht stets auch sine tellweise oder vollstandige Ausschittung an die Aklo-
nére in Betracht. Dieser Fall lag nach Ansicht der gerichtlich besteliten Priferin hier der Unter-
nehmensplanung nachvoliziehbar zu Grunde. Damit ist auch der von verschiedenen Be-
schwerdefihrem gerligte neutrale Ansatz der frelen Mitie! aus der Kapitalernohung zutreffend,

weil es slch dabel um micht betriebsnotwendige Liquidiiat (keine konkreten Verwendungsab-
sichten) gehandelt hat.

Die Pressemitteilung vom 05.05.2011, wonach nunmehr eine Umsatzarhéihung auf das Dop-
pelte binnen drej Jzhren angestrebt werde, belegt schon aus zeitlicher Sicht gerade nicht.

dass bereits am 25.11 2010 entsprechends konkreie Planungen bestanden hétten. Auch sollte
die Umsatzsteigerung nach dem inhalt der Erii&@rung nicht allein durcit den schrittweisen Aug-
bau der eigenen Pasition in den etablierten Markten, sondern gerade auch durch Neuakguisi-
tionen erreicht werden. Konkrete Akquisitionsobjekte - an die eine konkrete Pianung hatte an-
kniipfen kénnen - waren abey zum Stichtag gerade nicht in Sicht.

Fir das Geschéftsjahr 2010/11 wurde 1.U. auch eine Umsatzsteigerung van 19% berlicksich-
tig; tatséchlich erreicht wurde dann nur eina Steigerung von 17,1%. Darauf folgten 2 Planjah-
re, dle mit 5,9% bzw. 4,5% kalkuliertern Umsatzanstieg, was in stwa der Wachstumserwar-
tung der International Data Corporation (iDC) fir das Geschéfisfeld der PC Ware AG von
5.4% entsprach (S. 66 der gutachteriichen Stellurgnahmae).

Beide ~ und die sachverstandige Praferin - sahen die Ergebnisplanung der PC Ware
unter BerGicksichtigung aller Umsténde als realisierbar, aber ambitioniert an und begriindsten
diese Sichtweise Uberzeugend. Dafilr, dass die von und der sachversténdigen Priferin
ab dem Geschadtsjahr 2015/2016 (nach dem Ende der konkreten Planungsphase} angesetzte
durchschnittiche jahriche Umsalzsteigerung von 0,9% {dezu S. 68f der gutachterlichen Stel-
fjungnahme) unvertretbar niedrig ist und es statidessen des Ansatzes einer im Durchschnitt
rtindestens 1%igen Umsatzsteigerung bedirfle, sind stichhaltige Argumente - denen durch
Einholung eines Sachversténdigengutachiens nachzugshen ware - nicht vergetragen. Seil der

Anhdrung dar Vertreter der sachiverstandigen Priferin durch das Landgericht haben sich auch
Zu dieser Frage neus Ansatzpunkte nicht ergeben.
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242 (Nichtabhilfebeschiuss Ziffer 6, 8.d, 15.c)

Auch die Ausfohrungsn zur Nichtberlicksichtigling etwaiger aufgrund der Abwerbung von Nit-
arbeftern bestehender Schadenersatzforderungen der Schweizer Tochtergeselischaft Com-
parex gegen die Bison- Gruppe verhelfen nicht Zu einem den BeschwerdefQhrern gonstigeren
Ergebnis.

Dazu sind die folgenden vorgetragenen oder aus vorgelegten Anlagen ersichilichen Tatsachen
unbestritten bzw. als unstreitlg zu behandeln {§ 138 Abs.2, Abs.3 ZPO): Die PC Ware AG hieit
bis Dezernber 2010 eine 70%ige Aktienbateiligung an der Comparex Schweiz. Die restlichen
30% hatte dis Bison Heolding AG mit Sitz in der Schweiz {im Folgenden nur Bison AG") als
MinderheitsaklionZrin inne. Am 13.04.2010 war das gesamte Menagement der Comparex
Schweiz zurlickgetreten, Zugleich kiindigten binnen 3 Tagen 179 WMitarbeiter (was etwa 80%
der Belegschaft entsprach), nachdem sie verbindliche Anstellungszusagen aus dem Umfetd
der Bison AG erhalten hatten. Die Comparex Schweiz gerist in der Folge in wirtschaftiiche
Schwierigkeiten. Im Rahmen siner auBerordentlichen Generalversammiung der Aktionare der
Comparex Schweiz am 10.12.2010 wolite sich die Bison AG nicht wirtschaftlich an deran Ret-
lung beteiligen. Der Konkurs der Tochtergesellschaft wurde dann durch die PC Ware AG ab-
gewendst mittels siner von ihr getragenen Kapitalerhéhung und Zuschissen in einem Gesam-
tumiang von 13 Mo Euro. Gleichwohi verlor die Comparex Schweiz in den folgenden Ce-
schifisjahren an Umsatz und Marktanteilen. Die zur Verhinderung weiterer wettbewerbswidri-
ger Handlungen beim Amtsgericht Sursee angebrachten Eilantrége waren im August 2010 zu-
riickgewiesen worden. Sodann wurde die Rechisanwaltskanzlei mit der
Pritfung von Schadenersatzanspriichen dar Comparex Schweiz und am 21.10.2010

mit einem Schadensgutachien zum entgangenen Gewinn beauftragt Das
Gutachten wurde am 31.05.2011 mit dem Ergebnis fertig gestelit, dass die Schadenshihe
nach wie vor nicht bestimmbar sel. Nach den im August 2011 beendeten staatsanwaltschaftii-
chen Zeugenvernehmungen hat die Comparex Schweiz am 29.08.2011 Kiage in Hohe von 25
Mio CHF erhoben, {iber die nach wie vor nicht rechtskraftig entschieden worden ist.

Im Ausgangspunkt zutreffend weisen die Beschwardefiihrer darauf hin, dass wirtschaftiche
Umsténde, die zum Stichtag angelegt gewesan sind und den Wert des Unternehmens damale

bereits mitbastimmt haben, grundsatzlich zu bericksichtigen sind. Umstritten ist, in welchem
Umfang dies for Schadenersatzansprilche der Gesellschaft gegen Dritte in Betracht zu ziehen
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ist. Telle der obergerichtichen Rechtsprachung vertreten die Auffassung, dies kénne nur fir
unbesirittane oder rechtskraftig festgestelita Forderungen gelten (so wohi: QLG Celie AG
2007, 865; OLG Stuttgart AG 2000, 428). Indes bedarf es einer Entscheidung dieser Frage

durch den Senat hier nichi

Ungeachiét des Umstandes, dass dem Vorstand dabel eln Ermessen zuzubifligen ist, wiirde
eine Beriicksichtigung etwaiger Ansprilche hier voraussetzen, dass die Gesellschait zum
Stichtag tiber hinreichend deutliche Informationen zu den Haftungssubjekien, Grund, Hohe und
Durchsetzbarkeit der Anspriiche verfligie. Diese Voraussetzungen waren aber nicht erf{ilit.

Nach glaubhafter und anhand der mitgetefiten Umstinde nachvoliziehbarer Auskunft des
sachverstandigen Zeugen waren Art, Umfang, Durchsetzbarksit und Haftungssubjekt
eines etwaigen Schadenersatzanspruchs auf der damais im Untemehmen verfugbaren infor-
mationsbasis nicht hinreichend konkretisierbar, sondern dessen Bestenen in jeder Hinsicht
villig offen. Ein reiner Hoffnungswert sei in der Unternehmensbewertung nicht berlicksichti-
gungsfahig. Auf ausdriickliche Nachfrage habe der mit der Priifung und ggfs. Durchsetzung
etwalger Schadenersatzforderungen in dieser Angelegennelt beauftragte Schweizer Rechis-
anwalt damals bel Insgesam! schwer einzuschitzenden Erfoigsaussichten einer Klage allen-
fails Chancen fir den Nachweis einer Haftung dem Grunde nach gesehen. Beziglich der Ho-
he etwaiger Anspriiche hatten thm indes jegliche Anhaitspunkte gefehlt, scdass er die Voraus-
selzungen fiir eine erfolgrelche Durchsetzung von Schadenersatzansprichen zu diesem Zeit-
punkt insgesamt verneint habe, erklarte auf Nachfrage dazu zusammenfassend:
.Die Tatbestandsvoraussetzungen sines Anspruchs waren nach dem Schweizer Anwall Zum
damaligen Zeitpunkt nicht gegeben, dies durch die mangeinde Beweisbarkeit." Das zuvor ein-
geleitete Eilveriahren war auch verforen gegangen. An diesem fir die buchhalterische Berlick-
sichtigung von Schadenersatzanspriichen unzureichenden Kanninisstand der Gesellschaft
hatie sich nach den von der sachverstandigen Priferin im unmittelbaren zeitlichen Zusam-

menhang mit dem Hauptversammiungtermin eingeholten informationen bis dahin nichts ge-
andert.

Dies erscheint auch deshalb nachvollziehbar, weil die aulterordentiiche Gengralversammlung

der Comparex Schweiz - bls zu der die Bison AG noch 30 prozentige Minderheits aktionarin
gewesen ist, ersl Anfang Dezember 2010 durchgefihrt worden jsi
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Bestatigt wird dies durch die Auskinfie des Finanzvorstandes der Comparex AG, in
der miindlichen Verhandiung vor dem Landgericht Das Eilverfahren sel verloren gegangen,

weil zum damaligen Zeitpunkt Kein fiir eine Haftung dem Grunde nach erfarderlicher, wesentli-
cher Beweis fir das Vorliégen eines unlauteren Verhaltens der Mitbewerberin habe erbracht

werden kénnen. Erst nach der Hauptversammiung sei es in Folge staatsarwaltschaflicher

Ermittiungen und Einholung eines Wirtschafisprafergutachtens im Jahr 2014 moglich gewor-
den, fiir eine Klagesrhebung geeignete Tatsachen zu Grund und Umfang eines Schadener-
satzanspruchs zu erfangen. Indes ist - wie die Antragsgegnerin mitgetellt hat - durch das be-
fasste Obergericht {(nun wohl Kantonsgericht) Luzern weder eina Emscheidung ergangen
nach habe das Gericht eine Tendenz zu den Erfolgsaussichten erkennen lessen. Nach wie
vor fehiten der Gesellschaft belastbare Erkenminisse Gber Grund, HEhe und Durchsetzbarkeit
der gegen die Bison- Gruppe geltend gemachten Schadenersatzfordenmg.

Nach alledem ist es nahefiegend, dass - wie die Aniragsgegnerin vorgetragen hat - der am
10.12.2010 (dem Tag der auerordentlichen Generalversammiung) verdffentichte Pressebe-
richt tber die Vorbereitung der Geltendmachung von Schadenersatzansprichen in Hohe von
voraussichtiich mehr als 30 Mio Franken (Bl 4617 dA) weniger die Erwartungen des Manage-
ments der Comparex Schweiz wiedergespiegelt hat, als vielmehr prozesstakfisch motiviert

gewesen ist.

Dass der Sachverhalt sich zum Bewertungsstichtag im Fluss befand und auch der Vorstand

bis zur am 25.11.2010 durchgefihrien Hauptversammiung keine annghernd belastbaren Er-
kenntnisse zu einem etwaigen Schaden hatte, wird auch dadurch bestatigt, dass auf Grundla-
ge der im September 2010 vom Vorstand mitgeteiiten Daten fir das Schweizer Tochterunter-
nehmen nur ein negativer Wert von 2,2 Mio € in die Untemehmensbewertung einfloss, wih-
rend slch aus der Pressemittefiung vem 10.12.2010 ergibt, dass Comparex Schweiz bis zum

31.10.2010 einen Verlust ven 13 Mo Schweizer Franken verbuchen musste.

Nach alledem ist der sachverstindigen Priiferin in ihrer Ansicht zu folgen, sin wie auch immer
gearteter zusétzlicher Wertansatz ware hier auf reine Spekulation hinausgelaufen. Ersichtiich
geniigte die in der Gesellschatft und bei der von inr beaufiragten Rechtsanwaltskanzlei damais
verfilgbare informationsdichte nicht einmal fiir die BerOcksichtigung eines Mndestanspruchs.
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Zudem wiirde der Untemehmaenswert im Zusammenhang mit dem Schadenssachverhalt nicht
allein vom Werl der Schadenersatzforderung bestimmt, sondern spiegelbildiich auch von dem
damals ebenfalls noch nicht hinreichend feststellbaren und verbuchien Umfang der durch die
Wettbewerbsrechtsverlezung entstandenen und noch zu erwartenden Schiden, fiir die eln
Geschadigter zuder wegen des Prozess-und Kestenrisikos haufig auf prozessualem Wege
micht in voller Hohe Ersaz erlangen wird.

243

fm Hinblick auf die zutreffende Nichtberlicksichtigurig der Aufidsung der latenten Steusm we-
gen aines damit nicht verbunderen tatsdchlichen Mtielzufiusses wird auf den Nichtabhitfebe-
schluss (Ziffer 6.f) und die pratokollierten Ausfihrungen des sachverstdndigen Zeugen

dazu var dem Landgericht Leipzig verwiesen.

2.4.4

Auch die Festsetzung des Diskontierungszeitpunktes fir die zu erwartendern Nettoausscht-
tungen der Planjahre auf den 31, August des jewelligen Folgejahres begegnet hier keinen Be-
denken. Die Hauplversammiung, welche den Baschluss Uber die Verwendung des Bilanzge-
winns zu {reffen hat, kann bis zu 8 Monate nach dem Ende des Geschaltsjahres durchgefahrt
werden, § 174 Abs.1 AkiG. Die Geschéﬂsjahré des Unternshmens enden jewells am 31.03.
eines Kalenderjahres, Der festgelegte Zeitpunkt liegt nur 5 Monate spater.

245 (Nichtabhilfebeschluss Ziffer 10.¢)

Dle Annahme einer gffekiiven Besteuerung auf die Weristeigerungen incl. Solidaritétszuschlag
in Hohe von zusammen 13,1875% ist unter Berlcksichtigung der Schatzgrundlagen sachge-
recht. Die Beschwerdefihrer gestehen leiztlich zu, dass die typisierends Halbierung des no-
minellen Abgeltungssteuersatzes (26,38%) auf Grundiags einer (iberdurchschnittlich lange an-
genommenen Haltedauer von 30 — 40 Jahren den Empfehiungen des IDW entspricht. Dass

fir ausléndische Aktiorire andere Steuersitze relevant sein dirfien, bedurfie keiner geson-
derten Berlcksichtigung (siehe L.U. Prifoericht S. 37).
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Soweit der gemeinsame Vertreter fir die nichtantragstelienden Minderheitsaktionére riig!, bel
der Nachsteuerbewertung handele es sich aus seiner Sicht um einen mit Denkfehlern behafte-
ten deutschen Sonderweg bei der Unternehmensbewertung, ist dem damit verbundenen An-
trag auf Einholung eines unabh#ngigen Gutachiens unter BarGeksichtigung der obigen Ausfih-
rungen {Griinde, Zffemn 112.2, 1.2.3} nicht nachzukommen. Die angewandte Bewertungsme-
thode findet in den damit befassten Wissenschaftskreisen weiterhin breite (wenn auch nicht
urieingeschrankis) Anerkennung.

Auch die 'angenommene Steuerlast auf gepiante Dividendenausschitiungen gibt keine Veran-
lassung zu Kormrekturen/Neubewertungen, nachdem die Antragsgegnerin unbeanstandet vor-
getragen hat, dass die Zahlungen micht (auch nicht teilweise) aus dem steverlichen Einlage-
konto der Gesellschaft (§ 27 Abs, 1 KS1G, § 272 Abs. Z HGB) erfolgen konnten, weil die Divi-
denden sich im Rahmen der steueriich ausschittbaren Gewinne haltan soltten (vgl. L. Prif-
bericht 3. 36).

248 (Nichtabhilfebeschluss Zffer 2.c, 13.b)

Auch im Hinblick auf die Ermittiung des Kapitalisierungszinees (6471% fir das Planjahr

2010/11) sieht der Senat kelne Veranlassung zu Keorrekturen bzw. weiteren Ermitungen. Die

Ans@ize und Bereshnungen sind zumindest vertretbar. Auf die Selten 73-82 der gutachterliche
Stellungnahme der und die Ausfihrungen der sachverstandigen Priiferin wird Bezug ge-
nommen. Konkrete Fragen dazu wurden den Vertretern der Pritferin im Termin vor dem Land-
gericht nicht gestellt. Die Beschwerdeflhrer behaupten auch nicht hinreichend substantiiert,

dass das Verfahren der Wertermittiung und die herangezogenen Ansatze dabel nicht den vom

Fachausschuss fUr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW vardf-
fertlichten Grundsatzer vnd Empfehlungen ftr die Untemehmensbeweriung nach dem Stan-
dart IDVV 51 2008 entsprache (siehe auch Ausfobrungen oben &ifer [1.2.1).

(1) (Nichtabhifebeschluss Ziffer 4.d, 8.¢,10.b,13.9)
Verschiedene BeschwerdefUhrer rigen die Anwendung elnes zu hohen Basiszinssaizes (so
3,25 statt 3.00). Dies beruht auf einem offensichtiichen rrtum, da die Antragsgegns-

rin und die gerichttiche Priiferin bej ihren Berechnungen zum Sfichtag zuletzt auf der Grundla-

ge akhusller Marktentwicklungen selbst einen den Beschwerdefihrern glinstigen Basiszins-
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saiz von abgerundet 3,00 % anwendeten. Dieser korrigierte Ansatz wurde auch bej der am
25.11.2010 bestimmten Hihe der Barabfindung berlicksichtigt.

(2) (Nichtabhilfebeschiuss Zffer B.c, 13.3)

Die Annahme einer durchschnittichen Marktrisikeprémie i.H.v. 4,5% nach Steuern auf die
Bruitorendite ist nicht zu beanstanden (vgl. auch Peemdller, Praxishandbuch der Unlemeh-
mensbawertung. 6. Auflage., Zffer 3.2.3, S. 396). Die Marktrisikopramie gibt die Differenz zwi-
schen der erwartsten Rendite einer grundsétzlich risikobshafteten Kapitataniage (z.8. In ein
Uniernehmen) und einem weitgehend rislkofreien Znssatz (z.B. bei einer kurziristigen deut-
schen Staaisanieihe) wieder. Sie erkiart im Capital Asset Pricing Modsi (CAPM) zusammen
mit dem Betafaktor die zu erwartende Rendite und liegt aktueli regelmRig zwischen 3 und 7%
{Peemdiler, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Auflage, 2015, Zffer 3.2.3),

Der Wunsch nach einem Ansatz von 3,25% nach Steuern wird ven den BeschwerdefOhrern
zu 29 und 30 auf elnen In einem vorn LG Hannover iiv einern dortigen Spruchverfahren einge-
hotten Gutachten gestitzt. Die Ausgangswerte fiir dieses Gutachten (so die
zu Grunde liegenden historischen Renditen des befreffenden Markiportfolios und des risikolo-
sen Znssaizes, der berGcksichtigte Zeltraum usw.) sind nicht vorgetragen. indes kime es
auch auf eine etwa abweichende Sichiweise des dortigen Sachverstindigen nicht streitent-
scheidend an. Die Studien von Prof, Stehle finden in der Wirtschaftswissenschaft weiterhin
breite Anerkennung (Peemdéller, Praxishandbuch der Untemehmensbswertung, 6. Auflage.,
Zfter 3.2.3). Dass und inwiefen die van ihm zu Grunde gelegien Haltedauern die Situation im
hier makgeblichen Marktumfeld unrichtig wiedergeben, ist schon nicht substantiiert vorgetra-
gen. Ohnehin liegen seine Studien den IDVW-Empfehlungen auch nicht mehr uneingeschriinkt
Zu Grunde. Die Zinssatze wurden dort anhand besserer Erkenntnismaglichkeiten nach unten
angepasst (Peemdller, Praxisnandbuch der Untermehmensbewertung, 8, Auflage., Zifer 3.2.3,
S. 385). Da im Zuge der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise seit 2008 Anhaltspunkte dafiir
bestehen, dass die in der Markiristkopramie abgebildete Risikoaversion der Markttelineiimer
im historischen Vergleich zugenommen haben kénnte, wire aus Sicht verschiedener Wirt-
schaftswissenschaftier derzeit sogar an hdhere Marktrisikopréamien zwischen 5,5% und 7,0%
vor bzw, 5,0% und 6,0% nach persdnlichen Steuern (so u.a. Peemdller, Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, 8. Auflage., Ziffer 3.2.3, S. 396) zu denken. Das [DW empfiehlt auch
einen héheren Ansatz yon 5,0% bis 6,0%, wie die gerichtiich bestellte Priiferin mitteilite.
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Semit sind die Berocksichtigung einer Markiristkopramie Uberhaupt, die Methoda zu ihrer Er-
mittlung und insbesondere deren Mahe in der wirtschaftswissenschafilichen Literatur (z.T. un-
termauert mit neueren Studien) zwar umstritien, wie u.a. die von den Antragstellern zu 1-6
vorgelegte Studie der Deutschen Bank (ASt3, Bl 1018ff dA) und die Ausfilhrungen der Be-
schwerdefihrer zu 12-15 belegen. Indes kommt es nicht darauf an, ob ein anderer Sachver-
standiger in Anwendung einer ggfs. ebenfalls vertretbaren Methode der Unternehmensbewer-
tung und gleichermalen vertretbarer Ansatze ein den Beschwerdefohrem gGnstigeres Ergeb-
nis erzielen wiirde, sqgweit nur das hier gewihite Verfahren zur Untemehmensbewertung und
die Ansdtze vertretbar sind, was der Fall ist.

Der Senat schlielt sich daher der Ansicht des OLG Stuttgart an, dass eine Markiristkopramiz
in der hier von und dar sachversténdigen Priiferin berticksichtigten Hone im Regetfall
sachgerecht ist {OLG Stuttgart AG 2007, 209; 2008, 510; 783; Beschluss 18.12.08, 20 W
2/08). Auf die nach alledem nicht erschitterte und im Gbrigen nachvollziehbare Herleitung des
anzuwendenden Ansatzes wird erganzend verwiesen (Pfﬂlﬁericht. 8. 27-31).

(3) (Nichtabhilfebeschluss Zffer 8.¢)

Das gieiche gilt flr die Anpassung der durchschnittiichen Marktrisikoprdmie auf die spezielie
Risikostrukiur des Unternehmens mittels des sog. Betafakiors (nach CAPM und Tax-CAPM),

der die relativen Renditeschwankungen der Unternehmensakiie gegeniber der Gesamtheit
der Aktien des Markasegments (hier. CDAX) widerspiegeln soll. Von einlgen Anfragsiellern

wurde die Bildung einer Peer Group zur Emittiung des Betafaktors und deren Zusammenset-
zung gerdgt. Indes siehi das Vorgehen der sachverstandigen Prilferin im Einkiang mit den

IDW- Empfehlungen und ist auch in der karkreten Umsetzung zumindest vertretbar. Uber-
zeugend hat die Prifferin zunachst dargelegt (Prifoercht S. 32), dess und warum der Betafak-
tor der PC-Ware AG hier nicht verwertbar ist und somit fiir die Abisitung des operativen Ge-
schéftsrisikos auf eine Gruppe von Vergleichsuntemehmen (Pesr Group) zurickgegriffen wer-
gen musste {so auch OLG Stutigart, Beschluss 18.12.09, 20 W 2/08, zitiert nach Juris). So-
dann hat sie ausgefthrt, wie sie die Annahmen der mit eigenen Berechnungen (berpriift

hat, wobej die Hilfsmodelle sogar hthere Betafakioren {zuungunsten der Beschwerdeftihrer)

ergeben hétten (Prifoericht S. 31-34),
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Der mit Schriftsatz vom 08.12.2014 vorgebrachten Anregung der BeschwerdefChrer zu 29
und 30, den Betafaktor nichf auf 0,91 sondem auf 0,86 festzusstzen, war ebenfalls nicht nach-
zugehen. Zunachst hatten im Rahmen der Anhbrung den Vertretern der sachverstindigen
Priiferin hierzu geelgnete Fragen gestellt werden kénnen: neue Gssichtspunkte haben sich
nach dern Vortrag der Beschwerdefthrer seither offensichtlich nicht ergeben. Die Annghme
eines anzuwendenden Beta-Faktors i.H.v. 0,86 beruht nicht auf besseren oder gar gesicherten
anderwejtigen Erkenntnissen zu der speziellen Risikostruktur der PC-Ware im Verhéhnis zur
Gesamtheit der im Marksegment t3tigen Unternehmen, sondem darauf, dass mittels einer an-
deren als der angewendeten, anerkannten Bewertungsmethode (Anwendung von raw Be-
tafakioren” anstslle ,adjustierter Betafaktoren") den Beschwerdsfuhram glnstigere Ergebnis-
se arzielt werden sollen. ndes ist das Raw-Beta auch nicht geeigneter, kiinftige Betas zu
schitzen, da Betafakioran dazu neigen, sich historisch gesshen immer mehr dem Wert 1,0
anzundhern, setbst wenn sie ihn (worauf die BeschwerdefChrer zu recht himweisen) nicht er-
reichen. Wejl dies so ist, flielen fUr die Bewertuhg der kinfigen Entwickiung eines Unterneh-
mens nach CAPM und Tax-CAPM das alisin auf Gmndlége historischer Daten ermitlele Raw
Beta und das mit 1,0 bewertete Beta des Markiportfolios mil eigenstandiger Gewichtung in die
Berechnung eines der zu erwartenden Entwicklung naher kommenden adjustierten Beta ein.
Das Vorgehen der sachversténdigen Priiferin und der ist daher auch Insoweit nicht zu
beanstanden. Es kommt damit auch nicht entscheidend da;rauf an, ob hier die Anwendung van
Raw-Betas tatsachlich zu signifikant anderen Ergebnissen fithren wirde, Die Antragsgegnerin
bestreitet dies.

(4) (Nichtabhlifebeschluss Iffer 2.a. 4.e, 8.c)

Auch wegen des hier angesetzten Wachstumsabschiages von 1,00 % bei der lebenslangen
Rente kann auf die Ausfiihrungen im - Gutachten (8. 70, 81), im Prifoericht (8. 34-35)
und ire Nichtabhilfebeschiuss des Landgerichts verwissen werden. Danach soli der Uber dem
erwarteten infationsbedingten Ansteigen der Kosten von 2% (= Zielkorridor im Euroraum) ver-
flgbare Jahres{berschuss jdhrlich um 1% steigen. EIn reales Schrumpfen wird nicht ange-
nommen. Der Varweis auf daz Agleren in einem Wachsfumsmarkt macht die Annahme nicht
unplausibel, da die PC-Ware sich zugleich sinem reifen, wettbewerbsintensiven Merktumfeld
(dazu u.a. S. 22 des Prifberichis) ausgesetzt sisht und langfristige. auf einer aktueller Ent-

wicklung aufbauende, Prognosen chnehin spekulativ sind. Der Ansatz steht zudem auch aus
Sicht der Beschwerdefihrer zu 28 und 30 irn Einklang mit dem IDW-Vorschleg. Die Annahme
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gines Wachstumsabschlages i.H.v. 1,41% benuht ausweislich der in Bezug genommenen
Quelle {htto:/Aww.ubew.definfo_wachstum. htm, Blalt 1479 d.A} nicht auf besseren oder gar
gesicherten anderweitigen Erkenntnissen zu der zu erwartenden langfristigen Entwickiung von
Unternelmen in den Geschéftsfeldemn der PC-Ware oder der PC Ware selbst. Nur darauf
kiame es aber an, nicht indes darauf, dass mittels anderer Bewertungsmethoden oder Annah-
men, ein den Beschwerdsfihrern glunsiigeres Ergebniss erzielbar ist.

Der unter Bezugnahme auf Rz. 306 des Gutachtens erfolgte Einwand der Beschwerde-
fhrer zu 29. und 30. {(&ffer 5. im Schriftsatz vom 08.12.2014), wonach der Wachstumsab-
schlag von 1% zu dem mit 0,8% angesetzten Umsatzanstieg ab dem Geschafiejahr
2015/2016 ff im Widerspruch stehe, ist nicht geeignet, die von und der sachversténdigan
Prifarin angewandte Methode, die vorgelegten Berechnungen und die damit srzielten Ergeb-
nisse zu erschittern und bletet damit keinen hinrelchenden Anlass, thm im Wege der Einho-
lung eines gerichtlichen Gutachtens oder in anderer Weise nachzugehen. Dem neuen Vor-
bringen der Beschwerdefihrer fehit bersits die gebutene inhaitliche Auseinandersetzung mit
den eingehenden Darlegungen und Berechnungen im -Gutachten (zur Veriangerung der
Ergebnisplanung und der Errechnung des EBIT in der ewigen Rente = Rz. 305 - 315 und der
Herleitung des Wachstumsabschlages = u.a. 363 f.) und im Priufbericht (dortu.a. $. 341). So
ist das jahrliche Wachstum der finanziellen Uberschisse des Unternehmens nicht mit dem zu
erwartenden Umsatzanstieg gleichzusetzen.

Ergéanzend wird auf die Griinde oben unter Affer IL2.3 verwissen,
2.5 (Nichtabhiifebeschiuss Ziff. 6.c, 4.f, 8d)

Nach dem Ergsbnis der vorstehenden Ausfihrungen (1.2 - 11.2.4.5) besteht fir den Senat auch
keine Veranlassung, in der Beschwerdeinstanz mindlich zu verhandeln und/oder Vertreter der
sachverstindigen Priferin erggnzend zu befragen, waitere Unterlagen beizuziehen oder gar
einen Sachverstdndigen mit der Unternehmensbewertung zu beaufiragen, §§ 12 Abs.1, 17
Abs.1 SpruchG, €68 Abs.3 FamFG. Wie berefts unter 2.3 ausgefithri, wird der Amtsermittiungs-
grundsatz im Spruchverfahren durch dié gesetzliche Ausgestaltung von Riige- und Antragsbe-
grindungserfordernissen sowie Erwiderungspfiichten (iberlagert (Kdiner Kommentar zum Ak-
tiengesetz, Bd. 9 SpruchG, 3. Aufi., Puszkajier, Vorbem. §§ 7-11 Rn. 19 ff, Rn. 25). Ergan-
zender Enmittiungen des Gerichts bedarf es nur dann, wenn das Vorbringen der Partelen aus-
reichend klare Anhaltspunkte dafir bletet, dass die von der sachvarstandigen Priferin gewahl-
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te Verfahrensweise und die erzielten Ergebnisse unverretbar sind oder auf unzureichenden
oder falschen Informationen des Untermehmens beruhen, Dies ist vorliegend - wie ausgetihrt -
nicht ersichtich. Der Gewinn zusatzlicher oder zuverldssigarer Erkenntnisse ist auch unter
BerGicksichtigung der Bewerlungsragen der Beschwerdefithrer und auch auf Grundlage der
neuen Ausfahrungen im Schrifisaiz vom 08.12.2014 nicht zu erwarten, § 7 Abs. 5 -7 SpruchG,
Mit zutreffender Begrindung ist das Landgericht den Vorlageaniragen verschiedener Antrag-
steller geman § 7 Abs.7 SpruchG (z.B. Aufsichteratsprotokolle zu den Planungen fir 2010/11

bis 2012/13) zum Zwacke der Prifung etwaiger Anpassungserfordernisse nicht nachgegan-
gen. Sie dienen der Ausforschung, da weder dis varmuteten Inhalte noch deren Entschei-
dungsrelevanz plsusibel dargelegt sind (Puszkajler, SpruchG, 22.0. §7, Rn. 57, 58, 62, £5).

Fiir eine potsntielle Enischeidungserheblichkeit im rechtfichen Sinne geniigt es nicht, wenn die
Untertagen iberhaupt mit der Bewertung zu fun haben, sie sozusagen nur tangieren (OLG
Dusselderf, AG 2012, 797; Hiffer, a.2.0., § 305 Anh., § 7 SpruchG, Rn.9).

1138

Die Kostenentschetdungen fir das erstinstanzliche und das Beschwerdeverfahren folgen dem
gesetzlich normierten Regalfall, § 15 Spruchis,

Veranlassung zu einer aus Griinden der Billigkeit abweichenden Entscheidung steht der Senat
auch im Hinblick auf etwa unzuldssig eingelegte Beschwerden hier nicht (OLG Stuttgart
24.7.13, Az 20 W 2/12, zltiert nach Juris), zumal es an der gebotenen Rechtsmittelbelehrung
durch das Landgericht gefehlt hat. ‘

Der Geschaftswert fiir das Beschwerdeverfahren wird unter BerlUcksichtigung der wirtschaitii-

cher Bedsutung des Verfahrens fir die Betelligten auf sinen Betrag von 2.000.000,00 € ge-
schatzs,
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A
Die Rechtsbeschwerde war nicht zuzulassen, § 70 Abs.1 FamFG.
Weder kommt der Rechtssache grundsétzliiche Bedeutung zu, noch erfordem dia Rechtsfort-
hiidung oder die Sicherung emner einheitichen Rechtsprechung hier eine Entscheldung des

Bundesgerichtshofs, Die relevanten Rechisfragen sind als héchstrichterlich gekiart anzuse-
han und wurden in diesem Sinne beantwortet.
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