Kammergericht

Beschluss

Geschéaftsnummer; 2 W 143/08
102 O 130/03 AktG lLandgericht Berlin

In dem Spruchverfahren




hat der zweite Zivilsenat des Kammergerichts am 28. September 2010 durch den Vorsit-
zenden Richter am Kammergericht die Richterin am Kammergericht

und den Richter am Kammergericht
beschlossen:
Auf die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin werden die Antrage der An-

tragstelter unter Ab@nderung des Beschlusses des Landgerichts Berlin vom
14. Juli 2008 — 102 O 130/03 AktG —zuruckgewiesen. Die sofortigen Beschwer-




den der Antragsteller zu 1.-7. und 13. sowie die Anschlussbeschwerde der An-

tragstellerin zu 11. werden zurickgewiesen.

Die Antragsgegnerin hat die Kosten des Beschwerdeverfahrens zu tragen. Au-

Rergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert fir beide Instanzen, fir das landgerichtliche Verfahren in Ab-
dnderung des Beschlusses vom 14. Juli 2008, wird auf 200.000 Euro festgesetzt.

Griinde:
A.

Mit ihrer sofortigen Beschwerde wendet sich die Antragsgegnerin gegen die Festsetzung
eines _erht')hteh Abfindungsbetrages in dem angegriffenen Beschluss. Die Antragsteller zu 1.
bis 7., 11. und 13. verfolgen mit der von ihnen eingelegten sofortigen Beschwerde bezie-
hungsweise Anschlussbeschwerde das Ziel, eine Erhéhung der Abfindung tber den in je-
nem Beschluss festgesetzten Betrag hinaus zu erlangen. Der Vertreter der auRenstehenden

Aktionare hat sich diesem Begehren angeschiossen.

Die AnschlussheschwerdefUhrer waren Aktionére der frilheren AG und nunmehrigen
AG. Am 19. Dezember 2002 beschloss die HauptversammILing der
AG, die im Streubesitz befindlichen Aktien auf die Beschwerdefiihrerin zu Gbertra-

gen. Dieser Beschiuss ist am 1. Oktober 2003 im Handeisregister eingetragen worden.

Bei der Beschlussfassung legte die Beschwerdegegnerin einen Abfindungsbetrag von 12,00
Euro pro Aktie fest. Grundlage hierfiir war ein von ihr bei der

eingeholtes Gutachten, das zu einem anteiligen Unternehmenswert
in dieser Héhe gelangt war. Dabei waren ein Basiszinssatz von 6 %, eine Marktrisikopramie
von 5,5 %, ein Betafaktor von 1,7 und ein Wachstumsabschlag von 0,5 % zugrunde gelegt
worden. Diese Berechnung hatte zu einem Ertragswert von 6,84 Euro pro Aktie gefiihrt. Die
vom Landgericht bestelite Priifungsgesellschaft
bestitigte die Angemessenheit des Abfindungsbetrages von 12,00 Euro.

Die Antragsteller sowie der Veitreter der auRenstehenden Aktionére haben die von der An-

tragsgegnerin angebotene Barabfindung fiir zu niedrig gehalten. Sie haben eine Reihe von




Verfahrensfehlern geriigt und zudem gemeint, dass ihnen ein héherer Betrag zustehe, da
die Wertermittlung auf andere Weise vorzunehmen sei, als dies die Antragsgegnerin getan
hat. Dabei haben sie insbesondere Einwendungen gegen die Ertragsplanung und die Ermitt-
lung des Kapitalisierungszinssatzes erhoben.

Die Antragsteller haben beantragt,

eine hdhere Abfindung zu bestimmen sowie eine Verzinsung des Erhéhungsbetrages

auszusprechen.
Die Antragsgegnerin hat beantragt,
die Antrdge zurlickzuweisen.

Dabei hat sie sich im Wesentlichen auf die vorliegenden Gutachten zur Unternehmensbe-

wertung bezogen. ‘
Das Landgericht hat am Tage der miindlichen Verhandlung vom 28. September 2004 be—\
schiossen, dass die Berechnung des Abfindungsbetrags hinsichtlich des Kapitalisierungs-
zinssatzes und der Plausibilitat der Planungsrechnungen getrennt durch Sachverstandige
Oberpriiffen zu lassen. Nachdem die Gutachten der Sachverstindigen

und vorlagen, hat das Landgericht die Barabfindung in clem|
angegrifienen Beschluss auf 15,95 Euro pro Aktie festgesetzt. - ‘

Zur Begrindung hat das Landgericht zunachst ausgefiihrt, dass keine Verfahrensfehler fest-‘
zustellen seien. Die Méglichkeit des Squeeze out nach § 327a Abs. 1 AkiG sei auch nichtl

verfassungswidrig. Die Einwédnde der Antragsteller zu den Themen Unternehmensplanung,

sonstige Ertrdge, Berlicksichtigung von Synergien und nicht betriebsnotwendiges Vermégen
hielt das Landgericht nicht fir durchgreifend. Was den Kapitalisierungszinssatz angeht, ist
das Landgericht allerdings hinsichtlich der drei Parameter Basiszinssatz, Risikozuschiag und|
Wachstumsabschlag zu Korrekturen gegeniiber dem Bewertungsgutachten Vonl

und teils auch gegentiber den Ausfihrungen der gerichtlich bestellten

bleibe offen, wie dieser sich aus becbachtbaren Zinssatzen von rund 5 % iml

Sachverstiandigen gelangt. Bei dem Ansatz eines Basiszinssatzes von 6 % im Guiachten

Rahmen einer anhaltenden Niedrigzinsphase rechtfertige. Auch der von dem SachversténT
digen angeselzte Zinssatz von 4,2 % Uberzeuge nicht, da es an der Laufzeitaqui-

valenz fehle. Das Landgericht hat stattdessen die Zinsstrukturkurve der von der Deutschen




Bundesbank geschatzten Zerobond-Zinssétze herangezogen und einen Durchschnitt aus
dem Wert der dem Bewertungsstichtag vorausgegangenen drei Monate gebildet. Den dar-
aus errechneten Mittelwert von 5,35 % hat das Landgericht zugrunde gelegt.

Das Landgericht befiirwortete einen Risikozuschlag, der trotz methodischer Schwichen
nach der CAPM-Methode zu berechnen sei. Der von dem Sachverstandigen er-
rechnete Zuschlag von 5,5 % sei zu hoch; stattdessen nahm das Landgericht einen Wert
von 3 % an. Als Beta-Faktor legte das Landgericht den von jenem Sachversténdigen zuletzt
genannten Wert 1,0 an, wiahrend 1,7 und der Sachverstindige

zunidchst 0,5 angesetzt hatten. Als Wachstumsabschlag nahm das Landgericht, insoweit in
Ubereinstimmung mit dem Sachverstindigen einen Wert von 1,25 % an, wéh-
rend : Zu einem Wert von 0,5 % gelangten. Bei einer angenommenen pau-
schalen Steuerbelastung von 35 % gelangte das Landgericht zu einem Barwert von 15,95

Euro pro Aktie,

Gegen den ihr am 23. Juli 2008 zugesteliten Beschluss hat die Antragsgegnerin mit am 4.
~August 2008 eingegangenem Schriftsatz Beschwerde eingelegt. Die Antragsteller zu 1.-7.
haben gegen den ihnen am 24. Juli 2008 zugestellten Beschiuss am 28. Juli 2008 Be-
schwerde eingelegt. Die Beschwerdefthrerin zu 13. hat gegen den ihr am 30. Juli 2008 zu-
gestellten Beschluss am 7. August 2008 Beschwerde eingelegt. Am 3. September 2008 ist
die Anschlussbeschwerde der Beschwerdefihrerin zu 11. eingegangen, -der der Beschluss

am 28. Juli 2008 zugestellt worden war.

Die Antragsgegnerin meint, die in dem angegriffenen Beschluss festgesetzte Abfindung sei
zu hoch. Es sei nicht nachvollziehbar, wieso das Landgericht von dem von ihr eingehotten
Sachversténdigengutachten abweiche. Gegen eine Sachkunde des Gerichts spreche, dass
die Aktie vor der Bekanntgabe der Ubernahme lediglich mit etwa 5 Euro bewertet worden
sei. Die Antragsgegnerin halt den in dem angegriffenen Beschiuss mit 5,35 % angesetzten
Basiszinssatz fUr zu niedrig. Insoweit bediirfe auch das Gutachten einiger Korrek-
turen. Die Marktrisikopramie - die mittels eines arithmetischen Durchschnitts abzuleiten sei -
sei mit 3 % zu niedrig bemessen; dasselbe gelte fiir den Ansatz von 1 fir den Beta-Faktor.
Der Wachstumsabschlag, den das Landgericht in Ubereinstimmung mit dem Gutachten

mit von 1,25 % ansetzt, sei zu hoch bemessen. Auch die Abweichung vom Gut-
achten zum Unterehmenswert sei fehlerhaft.




Die Antragsteller zu 1-7 und 11 halten die Marktrisikopramie von 3 % (S. 32 des Umdrucks
des angegriffenen Beschlusses) fiir zu hoch. Die Antragstellerin zu 17. meint, zur Ermittlung
der Marktrisikopramie sei die jeweils langstlaufende Staatsanleihe heranzuziehen. Dies fiih-
re dazu, dass eine erheblich geringere Markirisikopramie anzusetzen sei; 3,5 % stelle eine
absolute Obergrenze dar. Zum Wachstumsabschlag meint die Antragstellerin zu 17., dass
Wachstumsraten unterhalb der Inflationsrate langfristig nicht realistisch seien. Der An-
tragsteller zu 2. halt den Beta-Wert im Rahmen der Unternehmensbewertung fiir ungeeig-

net. Zudem wendet er sich gegen verschiedene Ausfilhrungen der Sachversténdigen.

Der Vertreter der auRenstehenden Aktiondre. lehnt den Ansatz eines Basiszinssaizes von
5,35 % ab; vielmehr misse der von dem Sachverstandigen angesetzte Zinséatz
von 4,2 % zugrunde gelegt werden. Die Marktrisikopramie habe das Landgericht zuireffend
gegeniber dem Guiachten reduziert, wahrend die Korrektur des Betafaktors von

0,5 auf 1 unzutreffend sei.

Die Antragsgegnerin beantragt,
den Beschluss des Landgerichts aufzuheben, die Antrdge der Antragsteller zuriick-

zuweisen und den Antragstellern samtliche Kosten des Spruchverfahrens mit Aus-

nahme der Vergiltung des Vertreters der auBenstehenden Aktiondre aufzuerlegen.

Die Antragstelier zu 9., 10, 11., 12, 14. und 17 beantragen,

die Beschwerde der Antragsgegnerin zurtickzuweisen.
Die Antragsteller zu 1.-7., 11. und 13. beantragen,
unter Zurickweisung der Beschwerde der Antragsgegnerin den Beschluss des Land-

gerichis aufzuheben und eine héhere als die vom Landgericht festgesetzte Barabfin-

dung festzusetzen.

. Die Beschwerden gegen den Beschluss des Landgerichts sind zuldssig. Auf das nach dem

1. September 2003 eingeleitete Beschwerdeverfahren ist gem. § 17 Abs. 2 5. 2 SpruchG




dieses Gesetz anwendbar. Gegen den angegriffenen Beschluss ist gem. § 12 Abs. 1
SpruchG die sofortige Beschwerde statthaft. Nach § 12 Abs. 2 S. 1 SpruchG ist das Kam-
mergericht zur Entscheidung dariiber berufen. Samtliche Beschwerden sind innerhalb von
zwei Wochen nach Zustellung des Beschiusses und somit fristgerecht eingelegt worden (§§
12 Abs. 1, 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 22 Abs. 1 FGG). Fir die Rechizeitigkeit
der unselbststandigen Anschlussbeschwerde der Antragstellerin zu 11. kam es auf eine

Fristwahrung nicht an.

Il. In der Sache hat die Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg. Der Senat kann chne
mindliche Verhandlung entscheiden, da eine solche bereits vor dem Landgericht in dffentli-
cher Sitzung stattgefunden hat und im Beschwerdeverfahren nur mehr itber Rechtsfragen zu
befinden ist (vgl. BVerwG NVwZ 2004, 108, 110; OLG Zweibriicken NZG 2004, 872, 874,
Wilske, in: Kélner Komm. zum SpruchG, 2005, § 12 Rn. 34; Simon/Simon, SpruchG, 2007, §
12 Rn. 25).

Die angegriffene Entscheidung war dahingehend abzudndern, dass die Antrage zuriickge-
wiesen werden. Der Rechtsstreit ist zur Entscheidung reif, ohne dass es der neueriichen

Einholung eines Sachverstandigengutachtens, einer mindlichen Verhandlung oder einer

Vernehmung von Zeugen bedirfte. Vielmehr ist der Sachverhalt nach Uberzeugung des
Senats durch die vier vorliegenden Sachverstdndigengutachten, insbesondere die erstin-
stanzlich eingeholten Gutachten der Sachversténdigen und in der ge-
botenen Intensitat aufgekiart. Soweit sich im Ubrigen die Antragsteller gegen die Auswahl
von als gem. § 327c Abs. 2 AKtG gerichtlich bestelltenr Gutachter wen-
den, hat das Landgericht zutreffend ausgefthrt, dass insoweit keine Bedenken bestehen
(Beschlussumdruck, S. 9 f.).

1. Grundiagen

Im Spruchverfahren gem. § 1 Nr. 3 SpruchG nach einem sog. Squeeze-out ist eine Unter-

nehmensbewertung vorzunehmen mit dem Ziel sicherzustellen, dass die ausscheidenden
Aktionsre den ihnen nach § 327a Abs. 1 S. 1 AkiG zustehenden angemessenen Ausgleich
erhalten. Diese Regelungen sind verfassungsgemaf (BVerfG NJW 2007, 3268 ff.). Bei dem‘
zu leistenden Ausgleich geht es um eine vollwertige Kompensation flr den durch den Entzug
der Aktionarsstellung eintretenden Verlust (,volle Entschéadigung”; BVerfG ZIP 1999, 1436,|
1440 ~ DAT/Aitana). Hierzu bedarf es einer Unternehmensbewertung. Fiir die ,richtige” Be-

wertung eines Unternehmens zu Zwecken der Bemessung einer Abfindung ausscheidender
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Aktionére gibt es keine naheren gesetzlichen Vorgaben. Auch in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Diskussion haben sich bislang keine einheitlichen Grundsatze herausgebildet.
Vor diesem Hintergrund kann es im Spruchverfahren von vernherein nicht darum gehen, mit
gleichsam naturwissenschaftlich-mathematischer Genauigkeit eine objektiv verifizierbare
Berechnung vorzunehmen. Vielmehr geniigt es, wenn das Gericht — erforderlichenfalls mit
sachverstandiger Unterstlitzung — zu der Uberzeugung gelangt, dass eine bestimmte kon-
kret vorgenommene Berechnung auf der Grundlage zutrefiender Ausgangszahlen zu einem

plausibel hergeleiteten Ergebnis fiihrt.

MaRgeblich sind damit — richtige Ausgangsdaten vorausgesetzt — im Wesentlichen Plausibili-
taten (Senat, OLGReport KG 2009, 657 = BeckRS 2009, 20226 mit zustimmender Anmer-
kung Wittgens, EWIR § 327a AktG 2/09, S. 363 f.; LG Frankfurt/M. AG 2007, 42, 43; Grofi-
feld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 98). Da-
bei steht den Gerichten ein groler Spielraum vertretbarer Annahmen zu, innerhalb dessen
letztlich durch Schéatzung nach § 287 ZPO zu entscheiden ist (Emmerich, in: Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl. 2008, § 305 Rn. 53). Diese

Grundsatzen geiten auch fiir das Beschwerdeverfahren. Es kann mithin auch in der Be-

schwerdeinstanz nicht, wie dies in den Beschwerdebegrindungen der Beschwerdefiihrer
teils anklingt, darum gehen, im Bereich der Plausibilitadtskontrolle verschiedene in den Wirt-
schaiftswissenschaften in Aufsidtzen oder Vortragen vertretene unterschiedliche Lehrmei-
nungen immer wieder mittels neuerlicher Gutachten oder Zeugenvernehmungen gegenein-
ander ,auszuspielen®. Mafistab fiir die Entscheidung tber die Beschwerden ist insoweit

vielmehr allein, ob die angegriffenen Ausfithrungen einer Plausibilititskontrolle standhalten. ‘

Im Ansatz zutreffend ist das Landgericht in dem angegriffenen Beschluss davon ausgegan-
gen, dass die Unternehmensbewertung sich an der Ertragswertmethode zu orientieren hat
{statt vieler Emmerich, in. Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305
Rn. 52b; dies billigt auch BVerfG ZIP 1999, 1436, 1441 — DAT/Altana). MaRgebilich sind die
Verhdltnisse zum Bewertungsstichtag; als diesen hat das Landgericht zutreffend den Tag
der Hauptversammlung, hier aiso den 19. Dezember 2002, angesehen. Zu folgen ist dem
Landgericht auch darin, dass kiinftige Entwicklungen fiir die Unternehmensbewertung nuT
insoweit berlcksichtigt werden kénnen, als sie sich am Stichtag bereits konkret abgezeichw

nethaben.
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2. Stellungnahme zu den Bewertungsriigen

Das die Ermittlung der fur die Unternehmensbewertung maRgeblichen Faktoren und deren
Gewichtung angeht, so hat das Gericht sich fnangels eigener Sachkunde regelmalfig sach-
verstandiger Unterstitzung zu bedienen. Es ist anerkannt, dass das Gericht von der Ein-
schatzung eines von ihm bestelliten Sachverstandigen nur unter engen Voraussetzungen
abweichen darf: So berechtigt insbesondere das Studium von Fachliteratur das Gericht nicht
ohne Weiteres, von einem Sachverstandigengutachten abzuweichen (Zdller/Greger, ZFO,
28. Aufl. 2010, § 402 Rn. 7a). Das Gericht darf nicht seine eigene (vorhandene oder ver-
meintliche) Sachkunde an die Stelle von derjenigen des gerade zwecks Aufkidrung des
Sachverhalts eingeschalteten Sachversténdigen setzen; vielmehr ist es insoweit auf die be-

reits angesprochene Plausibilitatskontrolle beschrénkt.

Angesichts dessen ist es geboten, die von dem Sachversténdigen (Gutachten
S. 28) mit 5,5 % bezifferten Marktrisikozpramie zugrunde zu legen und nicht, wie dies in dem
angegriffenen Beschluss geschieht, einen niedrigeren Wert von 3,0 % anzusetzen. In Uber-
einstimmung mit dem Landgericht hait der Senat den Ansaiz eines allgemeinen Marktrisiko-
zuschlags fiir sachgerecht (Senat, OLGReport KG 2009, 657 = BeckRS 2009, 20228). Allein
der Umstand, dass Risiken bereits in der Unternehmensplanung berticksichtigt werden,

macht einen solchen Zuschiag nicht entbehrlich. Fiir die Berechnung des Risikozuschlags

folgt das Landgericht trotz gewisser methodischer Bedenken dem Standard IDW S1 von
2005, der das sog. CAPM-Modell empfiehlt (so bereits Senat, OLGReport KG 2009, 657 =
BeckRS 2009, 20226; ebenso OLG Celle ZIP 2007, 2025, 2027 f.; OLG Karlsruhe AG 2009,
47, 49 £ OLG Stuttgart ZIP 2008, 2020; a.A. OLG Munchen BeckRS 2008, 11182). Dies ist

schon deshalb nicht zu beanstanden, weil ein abweichend von diesem Modell festgelegter

Zuschlag willkiirlich erschiene. Was die Hohe des Marktrisikozuschlags angeht, so halt der
vom Sachverstédndigen ermittelte Wert von 5,5 % der vom Gericht vorzunehmen-

den Plausibilititskontrolle stand. Damit bewegt sich der Sachversténdige in einer Gréken-
ordnung, die fiir den betreffenden Zeitraum vollig tblich ist. So hat eine empirische Auswer-
tung von Bewertungsgutachten zwischen 2002 und Anfang 2005 Marktrisikopramien zwi-
schen 4,0 und 6,0 % ergeben; meist liegt der Mittelwert bei 5,0 % und in jungerer Zeit bei 5,5
% (Hachmeister/Kiihnle/Lampenius, WPg 2009, 1234, 1241 {.; s. auch Stehle, WPg 2004,
921). Dementsprechend sind auch in der Rechtsprechung Werte in dieser GréRenordnung
anzutreffen (s. stwa OLG Disseldorf NZG 2006, 911, 913: 5,0 %). Der Senat hat selbst in
einem anderen Verfahren fiir einen wenige Monate fruher liegenden Stichtag eine Marktrisi-
kopramie von 5,5 % zugrunde gelegt (Senat, OLGReport KG 2009, 657 = BeckRS 2009,
20226, fur Stichtag 27. Juni 2002). Unter f Plausibilitatsgesichtspunkten besteht daher kein




12

Anlass, von der durch den Sachverstandigen vorgenommenen Beurteilung abzuweichen.
Die von einem Teil der Antragsteller vorgebrachten Einwénde gegen die Bemessung des
Wachstumsabschlags durch das Landgericht greifen nicht durch, weil sie die Plausibilitat der
auf den Aulerungen des Sachverstdndigen beruhenden Feststellungen nicht beeintrachti-
gen. Insbesondere steht die Tatsache, dass man mit anderen Annahmen zu anderen Wer-

ten kommt, der Plausibiltdt der Ausfilhrungen des Sachverstindigen nicht entgegen.

Sind mithin eine Marktrisikopramie von 5,5 % und ein Wachstumsabschlag von 1,25 % zu-
grunde zu legen, so erweist sich auf der Grundlage der Kalkulationen der Sachverstandigen

und dass der Barwert des Unternehmens pro Aktie zum Stichtag deut-
lich unter dem Abfindungsbetrag von 12,00 Euro liegt. Daher kommt es nicht mehr darauf
an, ob der Basiszinssatz, den der Sachverstandige mit 4,2 % angesetzt hat, zu
erhdhen (vgl. Senat, OLGReport KG 2009, 657 = BeckRS 2009, 20226: 5,3 % fiir Stichtag
27. Juni 2002), oder ob der Beta-Faktor im Hinblick auf die besonderen branchenbedingten
Risiken des Unternehmens oberhalb der fir den Marktdurchschnitt geltenden Zahl von 1,0
anzusetzen ist. In beiden Fallen wirde dies lediglich dazu filhren, dass der Unternehmens-

wert weiter sdnke, mithin die Abfindung entsprechend geringer anzusetzen wire.

C.

I. Die Kostenentscheidung folgt aus § 15 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 SpruchG. Der Senat hilt es
nicht fur geboten, abweichend hiervon die Kosten des Beschwerdeverfahrens aus Billig-
keitsgriinden nach § 15 Abs. 2 8. 2 SpruchG zumindest teilweise den Antragstellern aufzu-

erlegen. Ihre Beschwerden waren nicht offensichtlich unbegriindet, auch wenn sie Im We-

sentlichen allein solche Themen betrafen, die bereits Gegenstand des erstinstanzlichen Ver-

fahrens waren. Der Umstand, dass ihre Beschwerden erfolglos geblieben sind, gentigt fur

sich genommen nicht, um den Antragstellern die Kosten aufzuerlegen (BayObLG NZG 2003,
483; Drescher, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 15 SpruchG Rn. 17).

t. Der Wert ist gem. § 15 Abs. 1 8. 2 SpruchG auch fur die Beschwerdeinstanz auf den
Mindestwert festzusetzen, weil das Verfahren nicht zu einer Erhdhung der Abfindung gefithrt
hat. |




