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wegen _BeschWerde in Spruchverfahren

- erlasst das Oberlandesgencht Munchen 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am

Oberlandesger[cht den Rlchter am Oberlandesgericht und die Richterin am
* Landgericht am 30.07.2018 folgenden
Beschluss

1. Die Beschwerden der Antragsteller zu 52, 65, 66 und 67 werden zuriickgewlesen.

2. Die Gerichiskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin. Auslagenerstattung
'~ findet nicht statt. '

3. Der Geschaﬁswert fur das Verfahren in zweiter lnstanz sowie der Wert fur die Bemessung der
von der Antragsgegnerln an den gememsamen Vertreter der nicht am Verfahren betelllgten ehe-

maligen Aktionare zu zahiende Vergiitung wird auf EUR 200.000 festgesetzt

Gri]nde:

Die W.E.T. Automotive Systems AG {Im Folgenden: dis Gesellschaft) schloss mit der Antrags-
.gegnenn als herrschender Gesellschaﬂ einen mit Eintragung in. das Handelsregister am
122.2.2013 wirksam gewordenen Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag. Er sah eine
Ausgleichszahlung in H6he von EUR 3,71 j'e Aktie sowie eine im Wege einesiaulrsergerichtlichen
Vergléichs auf Euro 85 erhdhte Barabfindung. Die H'auptversammlun'g der Gesellschaft fasste am .
28.08.2013 den Beschluss, d-ie Aktien der Mi.nderheitsalf.tionéire gegen eine Bara‘bﬁndun-g von
EUR 90,05 auf -die Antragsgegnerin Zu tbertragen, nachdem diese rund 99,5% dér Aktien der
iiber ein Grundkapital von Euro 9, 6 Millionen verfiigenden Gesellschaft hielt.. Der Gesch_é‘uftsge—

genstand des Unternehmens liegt geméaf § 2-Abs. 1" der Satzung der Gesellschaft in der Herstel-
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lung sowie dem Handel, Import 'undrExport von Komponenten und Systemen der Warme - und
Elektrotechnik und damit verﬁvandter Gebiéte Uberwiegend fiir den Einsatz im Automobilbereich. -
Nach § 2 Abs, 2 der Satzung ist die Gesellschaft zu allen Geschaften und Mal&nahmen berech-
ligt, die geeignet erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Zu diesem Zweck
kann sie die Geschaftstatigkeit auch doch Tochter -, Gemeinschafts- und Betelllgungsunterneh-
men ausliben sowie Unternehmens und_ Kooperationsvertrdge mit anderen Unternehmen ab- |

schiieflen.

Die Aktien der Gesells_dhaft-waren_zum Handeln auf dém regulierten Markt der Frankfurter Wert- ,
papierhirse sowie im Freiverkehr der Bérsen Berlin, Stuttgart, Diisseldorf, Hamburg und Miin-
. chen zugelassen, Am 22.3.2013 verdffentlichie die Gesellschaft einér Ad-hoc-Mitteilung, in der sie '

das Verlangen der Antragsgegnerin nach einem aklienrechtlichen Squeeze-out bekannigab;

Die Bundesa’nstalt fﬁr Finanzdienstleistungsaufsicht ermittelte im Zeitraum vom 22.12,.2012 bis
zum 21.3.2013 einen nach § 31 Abs 1 S. 1 und Abs 7 WpUG ermittelten Mindestpreis von € 82,
94,

Im Vorféld der 'Hauptversamm[ung vom 28.08.2013 lieR die Antragsgegnerin von
(imAFolgenden:die' Bewerterin) eine gutachili-
che Stellungnahme zum Unternehmenswert und zur angemessenen 'Barabﬂndung,ers'tellen (An-
lage zum Schriftsatz vom 26.11.2013, bl. 12/13 dA). Diese kam unter Anwendung der Ertrags-
wertmethode zum Sﬁchtag der Hauptversammiung auf einen Unternehmenswert von € 288,17 -
Mio., auégehend von-einer Detailplanungsphase 2013-bis 2016 und der ewigen Rente ab 2017..
_ Fir die Ermittluhg éjhgas naghhaltigen Urﬁéatzniveaus wurd.e fur die Jahre 2017 ff. mit einer
- Wachstumsrate von 1 % gerechnet sowie eine EBiT—Marge von 8 % angeselzt, Fir den Kapita[i- '
sierungszinssatz wurde em einheitlicher Basiszinssatz von 2 25 % vor Steuern sowie fur die ein
R|3|kozuschlag unter Berucksmhtlgung das Fmanmerungsstrukturnsrkos fir die Jahre 2013 und
2014 von 6,8%, fir 2015 von 6,7%, fiir 2016 und in der ewigen Rent_e von 6,6% angesetzt. Dem
Iag eine Marktrisikoprémie von 5 5% nach Steuern, ein aus éiner Peer Group abgeleiteter Betafak-
tor und ein Wachstumsabschlag in Héhe von 0, 9 % zugrunde. Zum bewertungstechmschen
Stlchtag 31. 12 2013 wurden Sondenmerte in Héhe von € 5,521 Mio. sowie nlcht betriebsnotwen-

diges Vermdgen in einem Umfang von € 5, 657 Mlo._ Euro beruck31c:ht|_gt,

Die gerichtlich bestellte Abfindungspriiferin

(im Folgenden: die Priiferin) gelangte in ihrem Bericht vom 18.06.2013 (Anlage zum
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Schriftsatz 26.11.2013, Bl. 12/13 dA) zu dem Ergebnis, dass die Barabfindung- von EUR 90,05 je

Stiickaktien angemessen sei.

Der Beschluss tiber den Squeeze-out wurde am 30.10.2013 in das Handelsregister'd'er Gesell-

schaft einQetragen und am 6.11.2013 bekanntgemacht,

87 Antragsteller haben die festgesetzte Abfindung als zu niedrig angegriffen und die gerichtliche

Festsetzung einer tiber EUR 90,05 hinausgehenden angemessenen Barabﬁndu‘ng vérlangt.

Das Landgericht hat In der mindlichen Verhaﬁdlung vom 5.‘3.2015 und vom 9.7.2015 die Mitarbel-
ter der Abfindungspriiferin miindlich angehdrt und ergénzende schriftiche StéllUngﬁahmen ange-
fordert. Auf die Profokolle vom 5.3.2013 (BI. 217/249_ dA) und vom '9.7.201‘5 (Bl. 279-/308 dA) so-
‘wie die ergénzenden Stellungnahmen vom 12.05.2015 (B. 261/275)‘u'nd vom 21.08.20.15; (BI.
313/343 dA) wird Bezug genommen. |

Mit Beschlusé vom 21.12:2015 hat das Landgericht die Barabfindung auf EUR 95,53 je Aklie er-
héht.

Gegen den Beschluss haban vier Antragsteller Beschwerde eingelegt, der das Landgericht ge-

mal Beschluss vom 7.4.2016 hicht abgeholfen hat,

- Die zulassigen Beschwerden sind in der Sache nicht erfolgreich. Das Landgericht ‘hat die ange-
messene Barabfindung zu Recht auf EUR 956,53 je Aktie erhdht. Dieser Wert ist angemessen. Ei-

‘ ne héhere Abfindung stoht den Aktiondren nicht zu.

Fiir die Einzelheiten wird zunéchst auf die ausfithriiche Begriindung des landgerichtlichen Be- |

schlussas Bezug genommen.

Das BeschWerdégericht kann sich in Spruchverfahren auf die Priifung der von der Beschwerde
erhobenen Einwendungen beschrénken (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, SpruchG, 3. Aufl. <2015>
§ 12Rn.12).
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1. Der Gewinnabfﬂhrungsvertrég muss gem. § 305 Abs. 1 AKIG die Verpflichtung des anderen’
Vertragsteils enthalten, auf Verlangen éines aulenstehenden Aktionars dessen Akfien gegen eine
im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Es muss sich _gem. § 305 Abs. 2
Nr. 3 AKG um gine Bérabﬁndung handeln, wenn der andere Vertragsteil — wie hier — keine Aktien-
gesellschaft oder Kommanditgeselischaft 7auf Aktien ist. Die angemessene Barabfindung muss
gem. § 305 Abs. 3 S. 2 AKIG die Verhaltmsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussias-
sung der Hauptversammlung bér den Vertrag berucksmhhgan Der Aktionar muss fur die Beeln-
trachtlgung seiner vermdgensrechtlichen Stellung wirtschaftlich voll entschadigt werden (BVerf-
GE 100, 289, 304) Um die angemessene Hohe der Barabfindung festzustellen, muss der ,valle
wirkliche" Wert der Unternehmensbetelllgung ermlttelt werden Hierzu bedarf es der Schatzung
des Unternehmenswer’[s nach § 287 ZPO.,

2, Das Landgencht hat den Unternehmenswert zutreffend auf 305.682 TEUR geschatzt und den.
Wert ]B Aktle (be| einer Anzahl von 3.200. 000) mit 95,53 EUR errechnet

a) Dem Gericht kommt die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betri‘ebswi.rtschaftlicher
‘Methoden den Unternehmenswert im Wege der Schétzuﬁg‘nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestim-
_men (vgl. BGHZ 147, 108, 116; BGHZ 207, 114 Rn. 33 nach Juris; OLG Minchen ZIP. 2015,
1166/1169 m.w.N.). Das Gericht unferliegt bei der Schitzung keiner Einschrankung dahingrehend,
dass die Anderung von Parametern gegeniiber der Wertfeststellung durch die Gesellschaft nur
zugunsten einer Seite erfolgen diirfte (vgl. BGHZ 207, 114_Rn; 37 nach Juris). Zy dieser Schat-
zung ist bei einem werbenden Unternehmen die ErtragsWertmethdde einé grundsétzich geeigne-
te Mettiode (BGHZ 207, 114 Rn. 33 nach Juris). Dabei wird der Unternehmenswert nach dem ab-
- gezinsten geschétzten Zukur]ﬁsertrag zuziiglich des nicht betriebsnotwendigen Vermﬁgené be- ..
stimmt (vgl. BGHZ 207, 114 Rn. 36 nach Juris). Die Ermittlung des Zukunftserirags und die Fest- -
legung des Abzinsungssaizés und darﬁit die Ermittlung des Unternehmenswerts seIBst sind mit
zahlreichen prognostischen Schﬁizuhgén und methodischen Pramissen verbunden, S0 dass es _
‘keinen mathematisch exakten, einzig richtigen Unternehmenswert geben kann {vgl. BGHZ 207,
114 Rn, 36 nach Juris). |

'b) Das Lan_dgerif:ht hat den Wart der angemessenen Barabfin'd‘ung zu Recht auf der Grundlage

der fir ein werbende Unternehmen anerkannten Ertragswertmethade geschatzt.

Zur Schatzung des Unte'rnehmenswert ist bei einem werhenden Unternehmen die Ertragswert-
methode eine grundsatzllch geelgnete Methode (BGHZ 207, 114-1 35, Rn. 33). Das schlie®t nicht-

aus, nach den kcmkreten Umstanden des emzelnen Falles eine andere Methode zur Schatzung
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~des Unternehmenswéneé anquenden, beispielswéise ihn durch eine markiorientierte Methode.
nach dem Bérsenwert des Unternehmens zu bestimmen, den Unternehmenswert mittels dem
der Ertragswertmethode &hnlichen Discounted-Cash-Flow-Verfahren zu érmilteln bder étwa in
besonderen Fallen nach dem Liquidationswert ( BGH a.a.0.) Entscheidend ist, dass die jeweilige
Methode in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Pra-
xis gebréuchlich ist (BGH, a.a.0.)

Das hier gewahite Ertragswertverfahren iét eine anerkannte géeignéte Methode, den Unterneh-
menswert von werbenden Unternehmen Zu ermitteln (vg[ BGH Beschluss vom 29. September
2015 — Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114 135 Rn. 33). Dass ein Abstellen auf-den Liquidationswert
oder den Net-Asset-Value den Wert der zu bewertenden Unternehmen deutllch besser abbilden

wiirde, ist nicht ersichtlich.

Der Liguidationswert kommt grundséizlich bei Unternehmen in der Abwicklung oder salchen, die
langfristig nur negative Einkinfte erzielen, in-'Be_tracht. Um ein solches Untgrnehmen handelt es

sich hier nicht.

Auch ist es nicht geboten, zur !jestimmung des "wahren" Wertes stets jede denkba're Methode
der Unternehmensbewertung her'anzuziehen oder die Abfindung nach. dem Meistbeglnstigungs-
prinzip zu berechnan {vgl. BVerfG Beschluss v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10 - Rn. 23, NJW
- 2011, 2497 OLG Dusseldorf Beschluss vom 15. August 2016 — |- 26 w1713 (AktE) . Rn. 42, ju-

ris).

Verfassungsrechtlrch geboten sind nur die Auswahl einer im gegebenen Fall geelgneten aussa-
gekraftigen Methode und die gerichtliche Uberpriifbarkeit ihrer Anwendung (BVerfG, Nichtannah-
mebeschluss v. 16.05. 2012 - 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR 128/09 - Rn, 18,

AG 2012 625 ff. - "Ubernahmerechtliches Squecze-out"). Diese Voraussetzungen liegen in Be-
zug-auf die Ertragswertmethode unzweifethaft vor. In der Praxis hat sich diese fir die Bestim-
m_uhg der angemessenen Kompensationsleistungen drurchgesetzt (BVerfG, Beschluss v.
27.04.1999 - 1 BvR 1613/94 - Rn. 61 aa0 vgl. auch -BG_HZ 207 a.a.O.].

¢) Das Landgericht hat zu Recht von Karrekturen bei den Planungsannahmen abgesehen die
der Prognose der kunftlgen Ertragen zugrunde gelegt wurden Grundlage flr die Ermittiung der
kiinftigen Ertrage ist die Planung der Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheltsanalyse

varzunehmen ist.

aa) Das' Landgericht durfte davon ausgehen, dass es sich um eine sigenstéindige und Keine an-
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lassbezogene Planung. der Gesellschaft handelte (vgl. Beschluss, s. 64/65). Anhaltspunkte fir ei-
ne anlassbezogane Planung haben sich nicht ergeben. Der Vorwurf der Antragstellerseite, schon
der Umstand der Ak{ué]isierung der im Herbst 2012 tumusg-eméfs efstellten* Planzahlen noch vor
‘dem Bewenungssticht'ag spreche fir anlasrsbezogene Eingriffe, ilberzeugt nicht. Planaktualisie-
rungen sind - auch unfer Mitwirkung des ‘bewertenden 'D'ienstleisters - in der Praxis {blich und
grundﬁé’ntzlich unbedenklich, es sei denn es'handelte sich um eine anlassbezogende Sonderan-
. passung zu Bewertungszwecken (vgl. OLG Sfuttgart, BeckRS 2015, 00278 Rn, 87). Insoweit ist

auch die ‘Anpassung der Umsatzerlose im Forecast 2013 nicht zu beanstanden. Sie wurden
| nachvo!lmehbar aufgrund eines Verg[elchs mit der Vergangenheltsplanung urid der dabei beob-
achteten zu optlmlstlschen Planung reduziert. Das ist nicht unplausibel, sondern, weil plausible
Werte der Planung zugrundezulegen sind, angebracht. Anlass fur. elgene Ermlttlungen des Land~
gerichts bestand lnsowelt nicht. Der. Senat zweifelt nicht daran, dass der Prifer wahrheitsgemé-

[’ Angaben gemacht hat.

- bb) Korrekturen waren mit Riicksicht auf die Planungsprarogative der Gesellséhaft nicht veran-

lasst, weil die Planannahmen plausibel sind.

(1) Die Planung ist in erster -LinieErgebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der
fir die Geschaftsfiihrung verantwortlichen Personen-u_nd nur eingaschrankt darauf hin Gberprif-
bar, ob sie -auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmén beruht, plausibel konsi-
stent und nicht W|derspruchllch sowie rechnerisch richtig ist. Kann die Geschaﬁsfuhrung auf die-
| ser Grundlage vernunftlgenmelse annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht
durch andere — Jetztlich ebenfalls nur veriretbare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensheteiligter ersetzt werden (BVerfG, ZI_P"201 2, 1656 Rn. 30; OLG Miinchen ZIP 2009, 2339,
2340). Dies gilt selbst dann, wenn nach Einschétzung eines sachverstandigen Bewerlers eine
Erfragsplanung plausibler erscheint als die herangezogene, wélche ihrerseits abér auch pléusibel

ist.
(2) Die Riigen gegen dié_PIanannahmen in der Detai[planungsphas‘e greifen nicht durch.

Die Beschwerdefiihrer riigen, es sei nicht nachvollziehbar, dass fiir den Marktﬁ‘.ihrer von Sitzhei- - -
zungen die in der Vergangenheit duréhsc;hnittlich feststellbare EBIT-Marge von 12,4% in der De- -
tailplanungsphase auf durchschnittlich 9,4% nachhaltig dann auf 8,0% falle. Auf die Begrundung
éin_er gewisseh.Zyiniitét des Geschafts und des aufkommenden WettbeWerbs (val. Beschluss S. .
50, 59) kdnne dies nicht allein zUrﬁckgefn‘.’:Hrt werden. Denn auch in der Vergangenheit habe Wett- -

bewerb 'bestanden, dem sich die Gesellschatt erfolgreich stellen konnte. Demgegeniiber haben
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die’ Bewerterm und die Priiferin das Absinken der EBIT-Marge abei” nachvollmehbar mit der Zykll-
 zitat und hohem Weltbewerb begrundet Die Planannahmen konnen msofem ‘nicht als unplaus;bel
bezelchnet werden. Es ist nachvoliziehbar, dass es sich um eine stark konjunkturabhangige
Branche handelt und die Konkurrenz gerade im Automobilzuliefererbereich hach ist und sein wird.
Die _geplai_wten EBIT-Margen-siﬁd auch einer externen Plausibilisierung unterzogen worden und

haben dieser stand gehalten.

"Unplausibel iSt au-ch die trotz sinkendem Umsatzwachstum é.teigend geplanté' Ma{eria!kostenquo-
“te nhicht. Vielmehr sind sie auf der G;undlage'realistische_r und nachvollziehbarer Annahmen zZu
den Kupferpreisen und den ehtsprechenden Unsicherheiten, die auch im Beschluss S. 48/50
noch elnmal vwedergegeben werden, keineswegs unplaumbel Eine weitere Aufklarung hat das

Landgerlcht hierzu nicht veranlassen mussen

Vor diesem Hintergrund bedlrfen auch die nachhaltigeﬁ Ertrage keiner Kdrrektur. auch wenn de;s
_ EBIT in der ev\;'igen Rente von zuvor rund 38,6 Mib. EUR auf 37,64 Mio. EUR sinkt. Das ist \}or
dem Hintergrund von u.a. der Kohjuhkturabhéngigkeit, des starken -Wettbewerbs und eines pro- -
gnostiéch steigenden Rohstoffpreises nicht unplausibel. Insofern ist es, wie eingangs béreits'her—
ausgestellt, nicht Aufgabe des Gerichts im SprﬁchVerfahren, éine plausible grundsatzlich vertrat-
bare Planung des Unternehmens durch .eirlle solche des Gerichts oder der_ Beteiligten zu erset-

zen.

. Auch die geplante Gewinnvenmeﬁdung ist nicht zu bearistanden; es handelt sich um marktibliche

Quoten.

d) Auch die .RUge'n Beschwerdefi'lhrer gegen die Dis_kontierung bIeib’en etfolglos. Der vom Land-
" gericht herangezogehe Kapital_isie_r'ungs'zfnssétz ist zur Schitzung des Unternehmenswerts ge-

eignet.
aa) Der einheifiiche Basiszinésatz von 2,5 % vor Steuern ist nicht zu beanstanden.

Als Basiszinssatz ist der aus der Sicht des Stichtags auf Dauer zu erzielende, von kurzfristigén
Einf.lijssen bereinigte Nominélzinssatz fir {(quasi-)risikofreie Anlagen heranzuziehen. Die Her[éi-
tung aus Zinsstrukturdaten - wie hier der Zinsétrukturkurve der Deutschen Bundeshank e’ntspré—
chend der Svensson-Methode - ist eine anerkannte und auch vom Senat for geeignet erachtete
- Methode zur -Ermittlung des Basiszinssatzes (vgl. Senat, Beschiluss vom 18.2.2014, AG 2014,

453 Rn. 19 nach Juris). Die Rundung auf 1/4-Prozentpunkte ist Gblich und zulassng (vgl. oLG
Karisruhe, AG 2015, 549 Rn. 77 nach Juris). Ebsnfalis (blich und zulasslg ist es, den Basiszins-
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satz einheitlich fir den gesamten Beurteildngszeitraum festzulegen (Senat, NJW-RR.-2014, 423,
474). '

bb) Die vom Landgericht angenommene Marktrisikopramie von 5,0 % (nach persénlichen Steu-
~ern) ist nicht zu beanstanden. Die Marktrisikoprdmie von 9,0% (nach persénlichen Steuern) bildet
fir den vorliegenden Sti'chtag 28.11.2013 das allgemeine Marktrisiko besser ab als eine solche

von 5,5 %, wie von den Bewerterin und der sachversténdigén Pruferin zugrunde gelagt.

Die Beschwerdefiihrer wentlen im Wesentlichen ein: Sie hatte wesentlich geringer festgesetzt
werden miissen. Man halte sich an der Stehle-Studie und dem Gutachten Grofifeld orlentleren
missen, die Flnanzknse hatte nicht die Auswwkungen auf die Prémie haben diirfen, die Zahlen

des IDW hatten ars verfeh]t nicht berucksnchtlgt werden dirfen.

Der Senat hat fiir einen St:chtag am 6.6. 2013 eina Marktr|51kopram|e von 5,0 % fiir angemessen
. gehalten (Senat, Beschl. v. 26.6.2018 — 31 Wx 382!15 BeckRS 2018, 13474, Rn. 95-113). Der
- Wert bewegt sich innerhalb der Bandbreite der vom Fachausschuss fir _Unternehmensbewer—
tung und Betriebswirtschaft,(FAUB) des IDW.am 12.9.2012 émpfohlenen'Baﬁdbreite von 5,0%
bis 8,0% (nach persdnlichen Steuern), wenn auch am unteren Rand, Regelmagig ist anzuneh-
men, dass die Bandbreite der Empfehlung des FAUB deé IDW als der grfiten Vereihigung deut-
scher Wirtschaftspriifer auch angemessen fiit die gertchtllche Schatzung eines Unternehmens-
werts lSt auch wenn das Gericht nrcht an die Empfehlungen des IDW gebunden ist; es handelt
sich weder um Rechtsnormen noch |_Jm etwas Ahnliches (BGHZ 207, 114 Rn. 45 na_ch Juris).
Nachdem das Gericht i'm Spruchverfahren den Auftrag hat, éelbsf den wahren- angemessenen
Wert des entzogenen Unterhe‘hmensa_nteils und dementspredhend die Héhe der éngemessenen
Kompensatién ZU ermiltéln.und es insbesondere nicht auf eine reine Vertretbarkeitspriifung be-
schrankt ist (vgl. BGHZ 207, 114 Rn. 37 nach Jurls) folgt aber umgekehrt aus der regelmalslgen
Angemessenheﬂ der FAUB- empfohlenen Bandbreite nicht, dass die Annahme des Mittelwerts der
FAUB- empfohlenen Ban_dbreltg das Marktnmko ausnahmslos angemessen oder V(_arlretbar abbil-

de und vom Gericht im Spruchverfahren stets zu akzeptieren sei.

Vorliegend spricﬁt fiir einen Wert von 5,0% zum einen, dass er'au_ch in der Bandbreite der Werte
liegt, die in.der Rechtsbrechung des Senats und anderer‘Oberg_erichté fiir Stichtage in den dah-
rén 2012/2013 als aﬁgemessen angesehen worden sind. Der Senat nahm in anderen Spr}jchver—
fahren fiir den Stichtag 13.8.2012 eine Markirisikopramie von 4,5 - 4,75 % (Beschluss vom
22.4.2015, 31 Wx 254/14) und fiir den Stichtag 27.8.2012 eine solche von 4,0 % - 5,0 % an (Be-
schluss vom 23.4.2015; 31 Wx 413/14). Das OLG Frankfurt erachtéte fiir einen Stichtag im De-




31wx 136116 - Seite 10 -

zember 20_12 eine Marktrisikoprémie von 5,0 % als angefmessen (OLG Frankfurt, Beschluss vom
08. September 2016 — 21 W 36/15 Rn. 60, juris). Der Senat hislt fiir einen Stichtag am 6.6.2013‘
eine Marktrisikoprdamis von 5,0 % fr -angemessen {Senat, Beschl. v 26.6.2018 - 3‘i Wx 382/15,
BeckRS 2018, 13474, Rn. 95-113), Fir Stichtage im Jahr 2013 haben indes zwischenzeitlich das
' OLG Frankfurt, (AG 2017, 790 Rn. 73 nach Juris) und OLG Diisseldorf (BeckRS 2018, 15464, Rn
39- 43) eine Marktrisikopramie von 5,5 % gebllhgt

Der Fachausschuss fﬂr Unternehmensbewer’[ung und Betriebswirtschaft (FAUB) des [DW hatte
fiir Stichtage ab dem 1.1.2009 eine Bandbreite- der Marktrisikopramie (nach Ppersonlichen Steu-
erm) von 4,0 % bis 5,0 % empfoﬁlen.'Die Anhebung um einen ganzen Prozentpunkt iét dann mit
Empfehlung vom 12.9.'2012 erfolgt. MaRgebliches Kritarium fiir die Erhéhung war die anhaltends
* Niedrigzinsphase. In den Ergebnisberichten iiber die Sitzungen der Folgejahre empfahl der FAUB
_jéweils' Keine weitere Anhebung. Die Erhdhung der Marktrisikopramie wegen langanhaltender
niedriger Basiszinsen ist in den Wirischaftswissenschaften uhd unter den Wirtschaftsprifern um-
stritten. Hierzu kann auf die Ausfilhrungen des Landgerichts und die auch fm vorliegenden Verfah-
ren von beiden Seiten Zitlerten Veréffentlichungen und Geriéhtsentscheidungen verwiesen wer- -
den. Insbesondere die zugrundehegende Annahme glelchblelbender Gesamtrendlteenuartungen
der Kapltalmarkttellnehmer trotz aines erheblich gesunkenen Basiszinses und damit medngerer
Kreditkosten ist umstritten und hislang weder wutsahaﬂstheoretlsch noch durch fachlich aner-
kannte empirische Studien geklart Vor diesem Hmtergrund hélt es auch der Senat Jedenfalis fur -
einen Stlchtag, der erst im Folgejahr der Empfehlungsanpassung liegt, filr angebracht an der un-
teren Grenze der FAUB- Bandbrelte zu bleiben, Zu beachten ist ferner, dass bereits. die vorhenge
Empfehlung des FAUB von 2009 wahrend nlednger Zinsen ausgesprochen worden war und eine
Bandbrelte von nur 4,0 % bis 5,0 % angab. _

| Ein niedrigerer und damit auﬂerhalb der empfohlenen Bandbreite liegender Wert. wie éntragstel-
Ieréeits begehrt. ist allerdiﬁgs nicht anzunehmen. Es ist methodisch nicht zu beanstanden, sich
Im Rahmen des § 287 ZPO einerseits an den Em;jfehlungén des FAUB als eines mafigeblichen
Sachverstéihdigeﬁgremiums_zu orientieren, inrierhalb der Bandbreité abér'wegen der Ungekiért-

heit der maRgeblichen wirtschaftlichen Zusammenhinge zuriickhaltend zu bleiben,

Entgegén der Aufféssung mancher Antragsteller ist aus der Wertung des § 203 Abs. 1 BewG mit
einer Marktrisikopramie von' 4,6 % der Ansatz ciner hiheren Marktrisikobréimie nicht ausgeschloéf
sen, weil die Bewertung im vereinfachien Ertrégswertverfahren nicht mit der Bewertung nach der

| Ertragswertmethode gleich gesetzt werden kann.
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Eine niedrigere Marktrisikoprémie ist auch weder aus der Stehle-Studie noch aus dem Grof-
feld-Gutachten - wie antragstellerseits gefordert - zur Uberzeugun,ﬁj des Senats begrlindbar,

schon weil sie andere Zeitrdume betrafen.

¢c) Auch der auf der Ba3|s eine Peer~Group ermittelte Betafaktor von 1 ,2 (unverschuldet) ist nicht
Zu beanstnadne Fiir die Heranziehung des unternehmense[genen Betafaktors lagen die erforder-
‘ lichen Kennzahlen _mcht. vor; r hat keine hinreichende Aussagekraft. Es fehlte vier von flinf Beob-
achtungszeitraumen die erforderliche Signifikanz in der Testung des Regressionskoeffizienten;
vor allem aber mangelte es an der erforderiichen Liquiditit der Aktie. Fs ist deshalb zu Recht der

Betafaktor {iber einé Peer Group ermittelt worden. Auch die Peer Group ist nicht zu beanstanden..

dd) Auch dér Wachstumsabschlag von 1,0 % ist nachvollziehbar begrindet und als angemessen
anzusehen. Auch fir einen dynamisch wachsenden Marktfihrer kann schon angesichts dés_ho~
_hen Wetthewerbs und der starken’ Konjunkturabhéngigkeit ein Wachétumsabschlag von 1 %

nicht als unpfausibel angesehen werden.

e) Auf der quhdlagé des durch die auf 5,0% reduzierte Marktrisikopramie verinderten Kapitalisie-
rungszinssatzes ermitielte das Landgericht einen Wert je Aktie von 95,53 € (Beschluss S. 97,

100) tind hat die angemessene Abfindung auf diesen Wert festgesetzt.

4. Der Senat sieht weder das rechtliche Gehdr noch den Amtéermitﬂungsgrundsatz durch das-
Landgerlcht verletzt, weil es die Beauftragung eines gerichtlichen Sachverstandlgen mlt elner
kompletten Neubewertung oder mit der Bewertung einzelner Parameter unterlassen hat. Hierzu
-war das Landgericht nach dem gesetz[lchen Konzept des SpruchG nicht verpfllchtet gewesen

" well es keinen weiteren Aufklarungsbedarf sah und auch nicht annehmen musste

Dabei ist zu berlicksichtigen, dass der gerichtlich hestellte sachversténdige Prifer liber identi-
écheé Fachwissen wie ain erst im Spruc_hverféhren gerichtlich bestéllter Sachverstandiger ver-
fugt und aleh entsprechend vergltet wird (vgl. Drescher.in:'SpiﬁdIer/Sthz, AKIG, 3. Aufl. <2015> §
8 SprﬁchG Rn. Q). Er nimmt daher im Rahmen des‘Spruchverfahrens eine dem Sachverstindi-
- gen ahnliche bzw. gleichgestellte Rollé ein. Die Befragung des gerichtliéh beste]lfen Priifers als
sachverstandigen Zeugen ist dabei der.vom Gesetzgeber -vor_gesehené Regelfall des § 8 Abs. 2.
Spf’uchG, von dem nur abgewichen werden sbll. ,wenn das Geficht nach seiner frelen Uberzeu- -
gung zu dem Schluss kommt,‘dass die mUndliche Anhdrung keine weitere Aufklarung verspricht.
Dies wird nur selten dér Fall .sein.." {vgl. BT-Drucks. 15/371 vom 29.1.2003, S. 15). Auch betont
die Gesetzesbegrijndu'ng zum SpruchG die héraﬁsragende Bedeutung des gérichtlich bestellten

Profers, indem der Gesetzgeber ihm zutraut, von einem _einmal_gefundenen-Pr[lfergebnis abzu-
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weichen, wenn ‘sich dieses als nachtraglich falsch herausstellen sollte {vgl. BT-Drucks. 15/371 '
a.a.0.). Das Landgerichf_hat unter dem Vorsitz eines mit Spruchverfahren ausgesprochenenffah-
renen Richfers nach zwei Verhan‘dlung—stagen, in denen umfangreiché Fragen an’die Mitarbeiter
der sachversténdigen Pri.'lferin‘gestellt und diese erdrtert wurden und ergénzende schriftliche.
Stellungnahmen eingeholt und ]erﬁrfert Wurdeh, fortbestehendem Kldrungsbedarf bewusst und mit

Recht verneint. Auch der Senat sieht keinen weiteren Aufklarungsbedatf. -

Zu Recht hat das Landgericht auch die Varaussetzungen fiir die Ahordnung der Vorlage von Un- '
terlagen nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG mit ausfihrlicher Begrundung abgelehnt Hierauf-kann

Bezug genommen werden. Der Senat teilt diese Auffassung.
1.

1. Dle Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin; es- besteht kein An-
lass, dlese ausnahmsweise ganz oder tellwelse den Antragstellern aufzuerlegen (§ 15 Abs. 1
SpruchG). Eine Erstattung der aulsergenchtlrchen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgeg-
nerin wird nicht angeordnet Die Beschwerden der Antragste[ler sind erfolglos geblieben. Es er-
scheint deshalb angemessen, dass die Beteiligten jhre aufergerichtlichen Kosten im Beschwer-

deverfahren jeweils selbst tragen (§ 15 Abs. 2 SpruchG).
2. Die Festsetzung des Geschéftswerts fiir die Gerichtsgebiihren beruht auf § 74 S. 1 GNotKG.

3. Der Gegenstandswert der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters fir das Beschwerdeverfah-

ren folgt gem. § 6 Abs.2S. 3 SpruchG dem Gegenstand;swert flr die Geri'chtsg_ebﬁhren.




