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gegen

wegen Festsetzung einer angemessenen Barabfindung gem. § 327f AkiG

hat das Oberlandesgericht Stuttgart - 20. Zivilsenat - durch
den Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht
die Richterin am Oberlandesgeﬁcht und
die Richterin am Oberlandesgericht
am 26.06.2019 beschiossen:

1. Die Beschwerden der Antragsteller zu 32, 33 und 34 gegen den Beschluss der 31.
Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Stuttgart vom 3.4.2018 werden zurlick-

gewiesen,

2. Die Antragstelier zu 32, 33 und 34 tragen die Gerichtskosten des Beschwerdeverfah-
rens; die im Beschwerdeverfahren entstandenen auflergerichtlichen Kosten werden

nicht erstattet.

3, Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.
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Grunde:

A

Die Antragsteller Ziff. 32 bis 34 waren urspringlich Aktionare der Ké&sshohrer Geldndefahr-
zeug AG mit Sitz in Laupheim (im Folgenden: KBG). Insbesondere hielt die Antragstellerin
zu 33 am 2.10.2015 100 Aktien, die Antragstellerin zu 34 hielt 500 Aktien. Sie begehren die

gerichtliche Bestimmung elner angemessenen Abfindung.

Die KBG wurde 1998 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt. Im selben Jahr fand der Bor-
sengang statt. Die Aktien der KBG notierten bis Mitte 2007 im ,General Standard” der

Deutschen Borse.

Anfang 2007 schloss die KBG als beherrschie Gesellschaft mit Zustimmung ihrer Hauptver-

sammlung einen Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsverirag mit der mit
als beherrschende Gesellschaft. Die wurde im selben Jahr auf
dié und diese auf die Antragsgegnerin verschmaolzen. Den Aktiona-

ren wurde das Wahirecht eingerdumt, gegen eine Abfindung in Hohe von 27,77 € auszu-
scheiden oder als Minderheitsaktionare in der Geselischaft zu bleiben und eine Garantiedi-
vidende von jahtiich 2,23 € abzliglich Kérperschaftssteuer und Solidaritatszuschlag in An-
spruch zu nehmen. Der Abfindungsbetrag von 27,77 € wurde auf der Basis des Borsenkur-
ses festgelegt. Durch rechtskréftigen Beschlus_s des OLG Stuttgart vom 17.10.2011 wurden
u.a. die Antrége der Aktiondre auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung und ei-

nes angemessenen Ausgleichs zurlickgewiesen.

Noch im Jahr 2007 wurde der im Zusammenhang mit dem Beherrsdhungs- und Gewinnab-
fllhrungsvertrag geplante Riickzug aus dem amtlichen Markt durch einen Antrag auf Wider-
ruf der Bérsenzulassung umgesetzt. Seit dem 5.7.2007 wurden die Akiien der KBG nur

noch im Freiverkehr der Borsen Minchen, Stuttgart und Hamburg gehandelt.

Am 28.5.2015 richtete die Antragsgegnerin ein ,voridufiges Verlangen® gem. § 327a Abs. 1
AktG an den Vorstand der KBG und forderte ihn auf, an den MaRnahmen mitzuwirken, die
erforderlich seien, damit die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minder-

heitsaktionidre auf die Antragsgegnerin beschlieen kdnne. Zu diesem -Zeitpunkt und Im
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Zeitpunkt des spéateren konkretisierten Verlangens gehorten der Antragsgegnerin

4.768.554 Aktien, was einer Beteiligungsquote von rund 95,00020 % entspricht.

Am 3.6.2015 ging beim Landgericht Stuttgart ein Antrag auf Bestellung eines sachverstan-
digen Priifers nach § 327c Abs. 2 S. 3 AKIG ein. Am 9.6.2015 beslellte das Landgericht
den Wirtschaftsprifer

Am 27.7.2015 veroffentlichte die KBG im elekironischen Bundesanzeiger, dass die An-
tragsgegnerin das vorlaufige Verlangen gem. § 327a AktG Ubermittelt habe. Am selben
Tag konkretisierte die Antragsgegnerin ihr Verlangen. Die angebotene Barabfindung belief

sich auf 55,13 € je Aktie.

Das von der Antragsgegnerin bei der in
Auftrag gegebene Bewertungsgutachten vom 29.7.2015 kam zu dem Ergebnis, dass der
unter Ertragswertgesichtspuhkten ermittelte Unternehmenswert der KBG zum Stichtag
24.9.2015 174.611.000 € betrage, was einem Wert pro Aktie von 34,79 € entspreche. Der
Barwert der Ausgleichszahlung belaufe sich auf 35,83 € je Aktie. Der umsatzgewichtete
durchschnittliche Borsenkurs im Dreimonatszeitraum vom 25.4.2015 bis zum 24.7.2015 be-
laufe sich auf 55,13 €, weshalb die angemassene Abfindung 55,13 € betrage. Hinsichtlich

der weiteren Einzelheiten verweist der Senat auf das Bewertungsgutachten der

Der vom Gericht bestellte sachversténdige Priifer kam in seinem Bericht vom 3.8.2015 zu
dem Ergebnis, dass die festgelegte Barabfindung von 55,13 € je Aktie angemessen sei.

Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf den Priifbericht Bezug genommen.

Am 7.8.2015 berief der Vorstand der KBG eine aufierordentliche Hauptversammiung auf
den 24.9.2015 ein. Diese Hauptversammlung beschloss die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktion&re auf die Antragsgegnerin. Am 2.10.2015 wurde der Ubertragungsbe-
schluss im Handelsregister eihgetragen. Am selben Tag wurde die Eintragung bekanntge-

macht.

Mit ihren in der Zeit vom 16.11.2015 bis zum 4.1.2016 bei Gericht eingegangenen Antrags-
schriften haben samtliche Antragsteller erster Instanz die gerichtliche Bestimmung der an-
gemessenen Abfindung gem. §§ 327a, 327f AktG beantragt. Der mit Beschluss vom

24.2.2016 bestellte gemeinsame Vertreter der nicht antragstellenden Antragsberechtigten
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hat mit Schriftsatz vom 14.10.2016 ebenfalis die gerichtliche Festsetzung einer (héheren)

Abfindung der ausgeschiedenen Minderheitsaktionare beantragt.

Mit dem angefochtenen Beschluss vom 3.4.2018 hat das Landgericht die Antrage auf Fest-

setzung einer angemessenen Abfindung abgewiesen.

Zur Begriindung hat das Landgericht insbesondere ausgefiihrt, dass die angemessene Ab-
findung vorliegend anhand des Bdrsenkurses zu bemessen sei. Im Spruchverfahren sei ei-
ne gerichtiiche Priifung des Ertragswerts entbehrlich, wenn aussagekraftige Borsenkurse
existierten, die zur Bestimmung des Verkehrswertes der Aktie heranzuziehen seien; in die-
sem Fall bilde der Bdrsenkurs nicht die Untergrenze, sondern tatséchlich die angemessene
Abfindung. Der Heranziehung von Bdrsenkursen stehe nicht entgegen, dass die Aktien der
KBG vor dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses nur an drei Bérsen (Miin-
chen, Stuttgart und Hamburg) und nur im Freiverkehr gehandelt waorden seien. Es bestlin-
den keine konkreten Anhaltspunkte, dass offentlich zugéngliche Informationen {iber die KBG
im relevanten Zeitraum nicht oder nur unzureichend in den Bérsenkurs eingeflossen seien.
Hinzu komme, dass die Minderheitsaktiondre aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsbetrags nicht an Gewinnen und Verlusten des Unternehmens partizipierten, wes-
halb es der KBG-Aklie seit 2007 an der Kursphantasie fehle, wonach eine giinstige Ent-
wicklung des Unternehmens oder auch nur eine entsprechende Markterwartung die Kurse
regelmaiig befiligele. Auch im Rahmen von Rendite-Risiko-Uberlegungen erscheine ein

Abstellen auf den Bérsenkurs plausibel.

Die Kritik am der Bewertung des umsatzgewichteten Bérsenkurses zugrunde gelegten Re-
ferenzzeitraum — Borsenhandelstage in einem Dreimonatszeitraum vor der Verdffentlichung
des Verlangens der Antragsgegnerin am 27.7.2015 —~ sei nichi berechtigt. Insbesondere sei
das vorlaufige Verlangen mit Schreiben vom 28.5.2015 nicht an die Offentlichkeit gerichtet
oder offentlich bekannt gemacht gewesen.. Die herangezogenen Bérsenkurse seien hinrei-
chend aussagekraftig fir eine Ermittiung des Verkehrswertes. Hiergegen spreche nicht,
dass zu Beginn des fraglichen Zeitraums weniger als 5 % der Aktien im Streubesitz gewe-

sen seien.

Auf der Grundlage der in elektronis&:her Form in der Beiakte befindlichen und in der miindli-

chen Verhandlung erérterten Handelsdaten errechne sich auch unter Differenzierung zwi-
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schen den Handelsplatzen ein Durchschnittskurs von aufgerundet 55,13 €. Da auf Berech-
nungen der BaFin nicht habe zurlickgegriffen werden kbénnen, weil die BaFin keine Borsen-
kurse auf der Basis von Freiverkehrskursen ermitile, sei auf Bloomberg-Daten zurlickgegrif-
fen worden. Eine Anpassung des ermittelten Borsenkurses an die allgemeine Kursentwick-
lung nach dem Ende des Referenzzeitraums sei nicht erforderlich, da zwischen dem Ende

des Referenzzeitraums und dem Tag der Hauptversammlung nur etwa zwei Monate [agen.

Es bediirfe keiner weiteren Uberlegungen zur Verkehrswertermittlung. Abgesehen hiervon
seien sowoh| das Gutachten als auch der sachverstindige Prilfer in seinem Prifbericht
zu dem nachvollziehbar begriindeten Ergebnis gelangt, dass sowohl der Ertragswert als
auch der Barwert der Ausgleichszahlungen deutlich niedriger seien als der im Ergebnis flr
die Ermittlung des Verkehrswerts heréngezogene durchschnittliche umsatzgewichtete Bor-

senkurs.

Mit ihrer Beschwerde begehren die Antragsteller zu 32, 33 und 34 der Sache nach weiter-
hin die gerichtliche Bestimmung der angemessenen Barabfindung. Sie flhren aus, dass fiir
die Schatzung des Wertes der KBG der Ertragswert der kapitalisierten Ausgleichszahlung
mafgeblich sei. Eine zutreffende Bewertung des Ertragswerts der Ausgleichszahlung flhre
zu einer héheren Abfindung ais von der Antragsgegnerin festgelegt. Es existiere keine gén- |
gige Bewertungspraxis bei der Ermittiung der kapitalisierten Ausgleichszahlung. Richtiger-
weise sei der Ristkozuschlag nach persénlichen Einkommenssteuern grundlegend anders
als bei dividendenabhangigen Aktien zu definieren. Letztlich handle es sich bei Akfien mit
festar Ausgleichszahlung eher um Rentenpapiere als um Aktien, derartige Papiere seien in
der Regel dulerst kursstabil. Es kénne nicht auf die Ubliche Marktrisikopramie voh 5,5 %
zur Mittelwertbildung abgestellt werden, es kdnne auch nicht auf Staatsanleihen als Anlage-
alternative zurlickgegriffen werden, vielmehr seien langfristige Unternehmensanteihen mit
dem Rating von BBB heranzuziehen. Europaweit ergebe sich fiir den Dreimonatszeitraum
vor dem Bewertungsstichtag 24.9.2015 fiir Unternehmensanleihen langfristiger Art eine
Durchschnittsverzinsung von 1,821 %. Selbst wenn das Insolvenzrisiko doppelt in Ansatz
gebracht werde, sei bei einem BBB-Rating von einer durchschnittlichen Ausfallwahrschein-
lichkeit von 0,6 % auszugehen. In diesem Fall betrage der Kapitalisierungszinssatz
2,421 %, was einem Wert der kapitalisierten Ausgleichszahiung von 60,71 € pro Aktie bzw.

~ von 80,72 € pro Aktie ohne Ausfaliwahrscheinlichkeit entspreche. Ber(icksichtige man den
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Wert ohne Ausfallwahrscheinlichkeit, sei der Ristkoanfalligkeit infolge der Erteilung nachtei-
liger Weisungen Rechnung zu tragen. Eine Unternehmensplinderung finde aber ihre Gren-
zen im Verbot der Aufidsung vorvertraglicher Riicklagen gem. § 301 AkiG. Zum Bewer-
tungsstichtag habe das plinderungsgeschitzte Eigenkapital 54.602.000 € betragen, was
bei 5.019.520 Aktien einem Wert von 10,88 £ je Aktie entspreche, dem ein Ertragswert von
34,79 € gegenliberstehe. Die Differenz betrage 23,91 € je Aktie. Selbst bei Ausblendung
aller Wertzuwachschancen und bei Annahme einer 50 %igen Unternehmensplinderung vor
Klindigung des Unternehmensvertrags verbleibe ein Abzugsbetrag flr die Bemessung des
Risikos von 11,95 € je Aktie, es verbleibe ein Wert der kapitalisierten Ausgleichszahlung

von 68,77 € je Aktie.

Selbst unter Heranziehung der gutachterlich angewandten Mittelwertbildung sei die sachver-
standige Wirdigung in Zweifel zu ziehen. Der Beherrschungsvertrag sei am 3.1.2007 abge-
schlossen worden, es habe also das Steuerregime des Ahrechnungsverfahrens (1977 bis
2000) gegolten. Der in Rn. 336 des -Gutachtens behauptete Mittelwertansatz fir die
Ausgleichszahlung von 4,17 % kénne bereits rechnerisch nicht nachvollzogen werden. Da
jedoch die ewige Rente unendlich viele Einzeljahre mit 6,12 % Eigenkapita]kostenérsatz
enthalte, seien die 10 konkreten Planjahre vernachlassigbar. Es konnten nur 6,12 % in An-
satz gebracht werden, was bei einem Basiszins von 1,5 % zu einem Mittelwert von 3,61 %
fuhre. Allerdings sei der Basiszins von 1,25 % zum konkreten Bewertungsstichtag mafigeb-

lich, danach liege der Mittelwert bei 3,47 %.

Hilfsweise machen die Antragsteller zu 32, 33 und 34 geltend, dass der Barsenkurs zu ihren
Lasten unrichtig berechnet worden sei. Aus der im Gutachten der in Rn. 363 dargestell-
ten Tabelle lasse sich der behauptete Bérsenkurs von 55,13 € bereits rechnerisch nicht her-
leiten. Vielmehr ergebe das Marktvolumen dividiert durch die Anzahl der generierenden Ak-
tien einen Durchschnittshdrsenkurs von 54,08 €. Dies belege, dass der von den Gutachtern
behauptete Borsenkurs generell unzutreffend errechnet worden sei. Die Uberpriifung der als _
beigezogen behaupteten Bloomberg-Daten ergebe muitiple Abw'eichungen. Es werde ge-
beten, den Gutachtern aufzugeben, das genaue Rechenwerk vorzulegen, das mit dem be-

haupteten Borsendurchschnittskurs von 55,13 € korrespondiere.

Die Antragsgegnerin verteidigt die angefochtene Entscheidung. Sie verweist darauf, dass

die Beschwerden unzuldssig seien, weil der Wert des Beschwerdegegenstandes 600 €
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hicht Gbersteige. Die Riige, dass das Landgericht dem den Boérsenkurs betreffenden Ein-
wand nicht nachgegangen sei, sei nicht nachvaollziehbar. Sofern man die kapitalisierten
Ausgleichszahiungen zu Unrecht als maligeblich erachte, habe dies keine Erhdhung der
Barabfindung zur Folge. Es entspreche der Praxis und der stdndigen Rechtsprechung, die
Ausgleichszahlung mit dem Mittelwert aus dem Basiszins und dem risikoadjustierten Zins
zu kapitalisieren, wenn der Unternehmensvertrag kein Andienungsrecht zum Ende des Ver-
trags vorsehe. Vorsorglich werde die Richtigkeit der — im Einzelnen ohnehin nicht nachvoll-

zlehbaren — Berechnungen der Beschwerdeflhrer bestritten.

B

Die Beschwerden der Antragsteller zu 32, 33 und 34 sind zul&ssig, aber unbegriindet.

Die Beschwerden sind zulassig. Inshesondere libersteigt der Wert des Beschwerdegegen-

stands 600 €,

1.-Fl‘]l‘ die gerichtliche Entscheidung nach dem Spruchvetfahrensgesetz iiber die Bestim-
mung der Barabfindung von Minderheitsaktionaren, deren Aktien durch Beschluss der
Hauptversammlung auf den Hauptaktionér Gbertragen worden sind, findet gem. § 12 Abs. 1

S. 1 SpruchG die Beschwerde statt. Mangels anderweitiger Regelungen in § 12 SpruchG

findet gem. § 17 Abs. 1 S. 1 SpruchG das Gesetz dber das Verfahren in Familiensachen

und in den Angelegenheiten der Freiwilligen Gerichtsbarkeit Anwendung. Anwendbar ist
insbesondere § 61 Abs. 1 FamFG, wonach die Beschwerde in vermdgensrechtlichen Ange-
legenheiten nur zuldssig ist, wenn der Wert des Beschwerdegegenstands 600 € (ibersteigt
(BGH Beschiuss vom 18.9.2018 — Il ZB 15/17 —juris Rn. 9 ff. mwN}. Dabei ist die Beschwer
aller Beschwerdeflhrer zusammenzurechnen, sofern sich die Beschwerden gegen dieselbe

Entscheidung richten und das gleiche Rechtsschutzziel verfolgen (BGH aaQ Rn. 24 mwN),

Der Besphwerdefﬁhrer nach § 12 Abs. 1 SpruchG hat die tatsachlichen Umstande darzule-
gen, aus denen sich die Uberschreitung der Mindestbeschwer von 600 € ergeben soll. Er
muss also jedenfalls darlegen, dass die Kompensation filr seine Anteile mindestens im Um-
fang von 600 € weiter zu erhdhen ist. Die Darlegung verlangt zwar keinen Bewels, jedoch

mehr als eine bloRe Behauptung (BGH Beschluss vom 18.9.2018 Il ZB 15/17 — juris Rn.
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13 mwN; OLG Stuttgart Beschluss vom 21.8.2018 — 20 W 2/13 — juris Rn. 48; OLG Frank-
furt Beschluss vom 5.2.2016 — 21 W 69/14 — juris Rn. 25; Drescher in Spindler/Stilz AkiG 4.
Aufl. § 12 SpruchG Rn. 7). An die Nachvoliziehbarkeit der Darlegung ist ein groRziigiger
Malstab anzulegen, der sich darauf beschrénkt, ersichtlich abwegige Ansatze zur Berech-
nung einer angeblich erstrebten Abfindungshdhe auszusondern. Auf diese Weise wird si-
chergestellt, dass weder die Darlegungsanforderungen Uberspannt werden noch die Gefahr
besteht, dass das Gericht die angemessene Abfindungshoéhe bereits im Rahmen der Zulas-
sigkeit der Beschwerde zu ,antizipieren” hat (OLG Stuttgart Beschluss vom 27.7.2015— 20
W 5/14 — jurs Rn. 66). '

Anderes ergibt sich nicht daraus, dass gem. § 65 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 S. 1

SpruchG die Begriindung der Beschwerde nicht Zulassigkeitsvoraussetzung ist. Denn das
Gericht hat gleichwohl zu priifen, in welchem Umfang der Beschwerdefiihrer die angegriffe-
ne Entscheidung bekampft. Um diese Priifung zu ermdglichen, sind die Beteiligten gehal-
ten, gem. § 17 Abs. 1 S. 1 SpruchG iVm § 68 Abs. 3 S. 1, 27 Abs. 1 FamFG bei der Sach-
verhaltsermittiung mitzuwirken (BGH Beschluss vom 18.9.2018 — Il ZB 15/17 — juris Rn. 11

ff.).

2. In Anwendung der vorstehenden Grundsétze ist die Mindestbeschwer von 600 € vorlie-

gend Uberschritten.

Die Beschwerdefihrer haben dargetan und belegt, dass sie zum flir das Vorliegen der Be-
schwer relevanten Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsheschlusses ins Handelsre-
gister gem. § 327e Abs. 3 S, 1 AktG (OLG Stuttgart Beschluss vom 21.8.2018 — 20 W 2/13
- jurié Rn. 49), also am 2.10.2015 Uber zusammengerechnef mindestens 600 Akiien der
KBG verfugten, Insbesondere hielten die Antragstellerin zu 33 Uber 100 Aktien { 706)
und die Antragstellerin zu 34 iber 500 Aktien ( 707).

Ebenso haben die Beschwerdefiitrer nachvollziehbar dargelegt, dass die Kampensation
fr ihre mindestens 600 Anteile mindestens im Umfang von insgesamt 600 € weiter zu erho-
hen sei. Allein die Ausfilhrungen in der Beschwerdebegriindung, wonach zur Bemessung
des flir den Barwert der fesien Ausgleichszahlung maf3geblichen Risikozuschiags langfristi-
ge Unternehmensanleihen heranzuziehen seien, sind geeignet, eine Erhdhung der Kompen-

sation um deutlich mehr als 1 € pro Aktie zu rechtfertigen. Die Argumentation der Be-
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schwerdeflihrer ist insofern nicht ersichtlich abwegig.

Ohne Erfolg macht die Antragsgegnerin geltend, dass die Beschwerdefiihrer nicht rechtzei-
tig zur Zahl der gehaltenen Aktien vorgetragen hatten. Vielmehr ist die Beschwer von Amts
wegen zu ermitteln (OLG Stutigart Beschluss vom 27.7.2015 — 20 W 5/14 — juris Rn. 60),
weshalb die lediglich im Rahmen des § 27 FamFG gebotene Darlegung der Antragsteller
zur Hohe der Beschwer im Ausgangspunkt nicht fristgebunden ist. Die von der Antragsgeg-
nerin in ihrem Schriftsatz vom 7.9.2018 ( 680) zitierte Entscheidung des OLG Dissel-
dorf (Beschluss vom 27.4.2017 — 26 W 25/12 - NZG 2018, 351) hetrifft eine Beschwerde

gegen die Festsetzung des Gegenstandswerts, ist also nicht einschlagig.
Il

Die Beschwerden sind jedoch unbegriindet. Zu Recht hat das Landgericht die Antrage auf
gerichtliche Bestimmung einer angemessenen Abfindung abgewiesen. Die von der Haupt-

aktionarin angebotene Barabfindung in Hohe von 55,13 € je Aktie ist angemessen.

1. Die i]brigén Aktionare, deren Aktien auf den Hauptaktionar, hier die Antragsgegnerin,
(bertragen wurden, haben nach § 327a Abs. 1 AktG Anspruch auf eine angemessene Bar-
abfindung. Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren die angemessene
Barabfindung zu bestimmen, wenn die vom Hauhtaktionér fastgelegte Barabfindung nicht

angemessen ist.

Ob die Abfindung angemessen ist, ist eine Rechtsfrage, die vom Gericht zu beantworten ist.
Unangemessen ist eine Abfindung, wenn sie den (ibrigen Aktion&ren keine volle Entschidi-
gung flr den Verlust ihres Aktieneigentums bietet (BVerfGE 14, 263 juris Rn. 65, 68 - ,Feld-
miihle*). Die angebotene Abfindung muss deshalb dem Verkehrswert entsprechen
(BVerfGE 100, 289 juris Rn. 61 ff. - ,DAT/Altana"). Zur Ermittiung des Verkehrswertes der
Aktie gibt es weder eine als einzig richtig anerkannte Methode noch ist eine der gebr&uchli-
chen Methoden in der Wirtschaftswissenschaft unumstritten. Vielmehr wird tber jede der
moglichen Bewertungsmethoden und Uber eine Vielzahl methodischer Einzelfragen, die
sich bei der Anwendung der unterschiedlichen Bewertungsmethoden stellen, kontrovers dis-

kutiert (OLG Stuttgart, Beschluss vom 21.8.2018 — 20 W 2/13 — juris Rn. 60).

Nach gefestigter Rechtsprechung des Senats ist der Verkehrswert vom Gericht deshalb im
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Wege der Schatzung gem. § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Die Grundlagen der Schatzung
im Spruchverfahren miissen methodensauber, aber mit verfahrensékonomisch vertretbarem
Aufwand geschaffen werden. Dabei ist das Gericht im Rahmen seiner Schéatzung nicht ge-
halten, dariiber zu entscheiden, welche Methoden der Unternehmensbewertung und welche
methodischen Einzelentscheidungen innerhalb einer Bewertungsmethode richtig sind. Viel-
mehr kédnnen Grundlage der Schatzung des Anteilswerts durch das Gericht alle Wertermitt-
lungen sein, die auf in der Wirtschaflswissenschaft anerkannten und in der Bewertungspra-
xis gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie methadischen Einzelfallentscheidungen be-
ruhen, auch wenn diese in der wissenschaftlichen Diskussion nicht einhellig vertreten wer-
" den. Grundlage der Schatzung des Gerichts kérinen demnach vom Grundsatz her sowohl
Wertermittiungen sein, die auf fundafnentalanalytischen Wertermittlungsmethoden, etwa auf
dem Ertragswertverfahren basieren, ais auch Wertermittlungen, die auf marktorientierten
Methoden griinden, indem sie sich etwa an Boérsenkursen oﬁentieren. Entscheidend ist,
dass die jeweilige Methode in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis ge-
brauchlich ist (vgl. BGH Beschluss vom 29.9.2015 - Il ZB 23/14 - juris Rn. 33 und Beschluss
vom 12.1.2016 - Il ZB 25/14 - juris Rn. 21; OLG Stuttgart, Beschluss vom 21.8.2018 - 20 W
2/13 —juris Rn. 61 mwN).

2. Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Grundsatze fihrt die Schitzung des Verkehrs-
werts durch das Gericht zu dem Ergebnis, dass die von der Antragsgegnerin angebotene

Barabfindung in Hohe von 55,13 € je Stiickaktie angemessen ist.

Die angebotene Abfindung entspricht dem Durchschnittswert des mafgeblichen Borsenkur-
ses (dazu unter a). Der durch den Bewertungsguta;chter anhand der Ertragswertmethode
festgestellte anteilige Unternehmenswert von 34,79 € je Stilckaktie, der vom sachverstandi-
gen Prifer nicht beanstandet wurde, gegen den die Beschwerdefiihrer nichts erinhern und
gegen dessen zutreffende Berechnung auch ansonsten keine Einwénde bestehen, ist deut-
lich geringer. Der Barwert der den Minderheitsakfionaren aufgrund des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags zustehenden Ausgleichszahlungen Ubersteigt zwar den anteili-
gen Unternehmenswert. Ob der Barwert der Ausgleichszahlungen als Mindestwert der an-
gemessenen Abfindung zugrunde zu legen ist, kann jedoch offenbleiben. Denn er bleibt hin-
lter dem Borsenwert zurlick, der vorliegend den Minderheitsaktiondren angeboten wurde

(dazu unter b).
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a) Die angebotene Abfindung von 55,13 € je Stiickaktie entspricht dem Durchschnittswert

des maligeblichen Bérsenkurses.

aa) Ein existierender Borsenkurs ist bei der Abfindung gem. §§ 327a, 327b AktG grund-
sétzlich zu beriicksichtigen. Denn bei der Bestimmung der angemessenen Barabfindung
der ausgeschiedenen Aktionére nach §§ 327a, b AkiG ist auch darauf abzustellen, was sie
im Falle einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der unternehmensrechtti-
chen MaBnahme erhalten hitten. Der Bérsenwert bildet daher regelmafig jedenfalls die Un-
tergrenze einer zu gewahrenden Abfindung (BVerfG Beschluss vom 26.4.2011 — 1 BvR
2658/10 — juris Rn. 24; BGH Beschluss vom 12.3.2001 - | ZB 15/00 — juris Rn. 17 ff,; OLG
Stuttgart Beschluss vom 21.8.2018 — 20 W 2/13 — juris Rn. 64).

bb) Wie das Landgericht zutreffend ausgefiihrt hat, ist die Schatzung des Bdrsenwerts
durch den Bewertungsgutachter nicht zu beanstanden. Die seitens der Beschwerdefiihrer

vorgebrachten Einwande Uberzeugen nicht.

1) Zutreffend hat der Bewertungsgutachter den der angemessenen Abfindung zugrunde zu
legenden Bérsenwert der bdrsennotierten Aktie aufgrund eines nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntgabe
der StrukturmafBnahme ermittelt (vgl. dazu BGH Beschluss vom 19.7.2010 — It ZB 18/09 — ju-
ris Rn, 10 — Stollwerck; IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018,
Kap CRn. 371).

Das Verfangen der Antragsgegnerin nach der Durchflihrung eines aktienrechtlichen Squee-
ze-Out wurde am 27.7.2015 verdffentlicht, weshalb der Bewertungsgutachter der pAl
Recht den Zeitraum vom 25.4.2015 bis zum 24.7.2015 als Réferenzperiode zugrunde ge-
legt hat (S. 95 Rn, 358 und S, 97 Rn, 362 des Bewertungsgutachtens).

2} Ohne Erfolg berufen sich die Beschwerdefiihrer darauf, dass sich aus der tabellarischen

Darsteilung des Handelsvolumens und der Aktienkurse im malgeblichen Zeitraum in

Rn. 383 des Bewertungsgutachtens der bereits rechnerisch nicht der angesetzte Wert

von 55,13 € ergebe, und dass es zudem an einer Differenzierung nach den Borsen Ham-

burg, Miinchen und Stuttgart fehle, an denen die Aktien der KBG gehandelt worden seien

(S. 7 f. der Beschwerdebegrindung, 673 1.; S. 3 des Schriftsatzes vom 4.1.2018,
303). '
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Zwar trifft es — worauf bereits das Landgericht hingewiesen hat (LGB 57) — zu, dass sich
aus den Zahlen der in Rn. 363 des Bewertungsgutachtens abgedruckten Tabelle kein um-

satzgewichteter Durchschniit von 55,13 € ergibt.

Jedoch ergibt sich unter Riickgriff auf die ausweislich der Bloomberg-Daten tatséchtich in
den Bérsen in Hamburg, Milnchen und Stuttgart erzielten Einzelumsatze (vgl. die der Beiak-
te 31 O 76/15 KfH beigefl'.'lgté CD, ausgedruckt als Anlage 1 zum Protokoll vom 6.3.2018,

528 ff.) ein umsatzgewichteter Durchschnittskurs von 55,13 €:

Hamburg Minchen Stuttgart Alle Borsen

Datum Menge Kurs Menge Kurs Menge Kurs Menge Kurs
30.04.2015 7001 58,00€ 201 56,80 € 170 57,30 € 880 57,84 €
04.05.2015  000€ 421 57,00 € 338| 54,89 € 380 55,12 €
07.05.2015 of 0.00€ 0 0,00€ 70| 58,27 € 70| 58,27 €
11.05.2015 0 0.00€ 5b5| 54,05 € 321| 54,06 € 876 54,05 €
12.05.2015 ol 0,00 € o[ 5340€ 0 000¢€ 30 53,40 €
19.05.2015 o 0,00€ 0 0,00€ 100] 54,00 € 1000 54,00€
22.05.2015 6| 0,00¢€ 0l 0,00€ 50| 59,90 € 50 59,90 €
26.05.2015 0 0,00€ 30| 5500 € Q0 0,00€ 30 5500€
27.05.2015 0 O00€ 100} 55,00 € 0 0,00€ 100 55,00 €
01.06.2015 174 54,57 € 0] 0,00€ 100 55,00 € 274 b473€
02,06.2015 6 000€ 16| 55,20 € 0f 0,00€ 18 55,20 €
04,06,2015 30| 56,00 € 0| 0,00€ 164 59,49 € 194 58,95 €
05.06.2015 o 0,00€ 0| 0,00€ 10 53,00 € 10 53,00 €
08.06.2015 44| 56,00 € . 0l 0,00€ 0 0,00€ 44 56,00 €
10.06.2015 0| 0,00¢€ 50| 55,00 € 0 000€ 50 b5,00 €
11.06.2015 0 0,00 € 0 0,00¢€ . 34] 54,90€ 34 54,90¢€
12.06.2015 a 0,00€ ol 0,00€ 9 54,90€ 9 54,90 €
17.06.2015 0 0,00¢€ 0| 0,00€ 103} 54,89 € 103 54,80 €
22.06.2015 o 0,00€ 0] 0,00¢ 10| 54,60€ 10] 54,60€
29.06.2015 g 000€ 10| 54,00 € 10| 54,02 € 200 54,01€
01.07.2015 g 0,00€ 0l 0,00€ 162 B3,78 € 162 53,78 €
02.07.2015 g 0,00¢€ 100( . 52,00 € 748 54,01€ 848 53,77 €
(7.07.20185 15| 51,15 € o 0,00 € 0 0,00€ 15 b1,15€
10.07.2015 0 0,00€ 40| 55,00 € 348| 55,00 € 388 5500€
14.07.2015 1] 51,50 € 0 0,00€ 0 O,00€ 11 51,50€
15.07.2015 of 000¢€ 0 0,00¢€ 50| 52,50 € 50 52,50€
16.07.2015 0f 0,00€ 0 0,00€ 100[ 51,75 € 100 51,75€
200.07.2015 36l 51,93€ 0 0,00€ 0 000¢€ 3B 51,93¢€
22.07.2015 0 0,00 € 0| 0,060€ 110| 53,00 € 110 H3,00€
23.07.2015 0| 0,00€ . 50 55,00 € 152| 55,00 €

Summe 1000 56,93 1043 54,27 3159 54,84

3) Aus den von den Beschwerdeflihrern als Anlage A 6 (! 675 i, j) vorgelegten Auszii-

gen aus den Bloomberg-Daten ergeben sich keine Zweifel an der Richtigkeit der Daten, die
von den sachverstdndigen Priffern herangezogen wurden {vgl. S. 5 des Protokolls vom

6.3.2018, 515; Priifbericht S. 96).
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So lassen die in der Darstellung der historischen Kurstabelie unter der Spalte ,Umsatz Kur-
se" enthaltenen Daten keine Riickschllisse auf den jeweiligen Kurs der Aktien zu. Vielmehr
jasst sich aus den entsprechenden Daten lediglich die Gewichtung des jeweiligen Handels-

volumens ablesen.

Entgegen den Ausflihrungen der Beschwerdefilhrer ( 675) lassen die in der Anlage
A 6 vorgelegten Daten auch keine offenkundigen Fehler der vom sachverstandigen Prifer
herangezogenen Daten erkennen. Insbesondere ergibt sich aus der Anlage A 6 ( 675
k, |, m) nicht, dass am 30.4.2015 890 Aktien zu 58 € gehandelt wurden. Die Beschwerde-
filhrer haben in ihrer Anlage A 6 eine getrennte Darstellung der Bdrsenkurse fiir die Han-
delsplatze Hamburg ( 875k), Minchen ( 675l) und Stuttgart ( - 675m) vorge-
legt. Demnach wurden am 30.4.2015 am Handelsplatz Hamburg nicht 890 Aktien, sondern
lediglich 700 Aktien zum Kurs von 58 € gehandelt ( 675k). In Miinchen wurde eine ge-
ringfligige Zahl von Aktien zum Kurs von knapp unter 57 € gehandelt ( 675l), die Dar--
stellung lasst sich demnach mit dem vom sachversténdigen Priifer eingestellten Handel von
20 Aktien zum Kurs von 56,80 € in Einklang bringen. Auch der eingestelite Handel von 170
Aktien zum Kurs von 57,30 € an der Borse Stuttgart 1&sst sich der Anlage entnehmen (

675m).

Die weiteren vom sachverstindigen Priifer zugrunde gelegten Daten (vgl. der Beiakte 31 O
76/15 KfH beigefiigte CD, ausgedruckt als Anlage 1 zum Protokoll vom 6.3.2018,

528 fi.) lassen sich ebenfalls im Wesentlichen den von den Beschwerdeflhrern als Anlage
A 6 vorgelegten Kursverldufen entnehmen. Inshesondere finden sich die berlicksichtigten
einzelnen Transal_gtionen an den Bérsen Hamburg und Miinchen in den als A 6 vorgelegten
entsprechenden Kursverldufen {(vgl. 675k, 6751). Auch dfe in Anlage A 6 enthaltene
Darstellung der Transaktionen an der Borse in Stuttgart ( 675m) deckt sich im We-

slentlichen mit den von den Sachverstandigen herangezogenen Kursen.

Soweit der Verlauf an der Borse Stutigart in Anlage A 6 zu einzelnen Zeitpunkten einen ge-
ringeren Kurs ausweist als vom sachverstandigen Priifer beriicksichtigt wurde (vgl. etwa die
Transaktion vomr7.5.2015 von 70 Aktien, die ausweislich der vom sachverstindigen Prifer
beriicksichtigten Daten ( 529) zum Kurs von 54,20 € (20 Aktien) bzw. 59,90 € (50 Ak-
tien) an der Bérse in Stuttgart gehandelt wurden, wéhrend aus der Anlage A 6 (

675m) lediglich ein Kurs von 54 € ersichtlich ist; vgl. auBerdem die Transaktion vom
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22.5.2015 von 50 Aktien zu 59,90 € einerseits bzw. zu 55 € andererseits), beschwert dies
die Beschwerdeflihrer nicht. Vor diesem Hintergrund kann offenbleiben, ob es sich bei der
von den BeschwerdefOhrern vorgelegten Anlage A 6 um eine zuverlassige Darstellung der

Daten handelt.

cc) Der Bérsenkurs ist zugrunde zu legen.

Ob eine Schatzung des Anteilswertes auf der Grundlage eines validen Borsenkurses der
Aktie erfolgen kann, hangt vom Ergebnis einer Uberpriifung der Rahmenbedingungen im
Einzelfall ab (OL.G Stuttgart Beschiuss vom 21.8.2018 — 20 W 2/13 — juris Rn. 65, Be-
schluss vom 5.11.2013 — 20 W 4/12 — juris Rn. 122). Diese Methode zur Ermittlung des
~wahren" Werts der Anteile kann dann ausscheiden, wenn sie aufgrund der Umsténde des
konkreten Falls den wahren Wert unzutreffend abbildet (BVerfG Beschluss vom 16.5,2012 —
1 BvR 96/09 — juris Rn. 20 mwN; OLG Stutigart Beschluss vom 21.8.2018 — 20 W 2/13 — ju-
ris Rn. 65).

Vorliegend spricht vie! dafiir, dass die Voraussetzungen einer Heranziehung des Borsen-
kurses der Aktie gegeben sind. insbesondere dlrfte der Heranziehung des Bdrsenkurses
nicht der Umstand entgegenstehen, dass die Aktien der KBG lediglich im einfachen Frei-
verkehr gehandelt wurden, Insofern kann auf die ausfihtlichen und (berzeugenden Ausflh-
rungen des Landgerichts verwiesen werden (vgl. — auch zum Streitstand — LGB 39 ff., 56 f.).
Dem entsprechend wird die Aussagekraft der herangezogenen Bdrsenkurse auch von der

Beschwerde nicht in Zweifel gezogen (vgl. S. 7 der Beschwerdebegriindung, 673).

Letztlich kann dies allerdings dahinstehen. Da sowohl die Schatzung des Anteilswerts auf
Grundlage der Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode als auch die Schat-
zung des Barwerts der ausweislich des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags ge-
schuideten jahrlichen Ausgleichszahlung hinter dem durchschnittlichen Bérsenwert deutlich
zuriickbleiben (siehe dazu nachstehend bj, hatte die Nichtberlcksichtigung des Borsenkur-

ses keine Verbesserung der Abfindung zugunsten der Aktionére zur Folge.

b) Der Barwert der Ausgleichszahlungen, die den Minderheitsaktiondren aufgrund des Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vom 3.1 2007 zustehen, Uibersteigt das Abfin-
dungsangebot nicht. Die Schatzung des Barwerts der Ausgleichszahlungen durch den Be-

wertungsgutachter mit 35,83 € je Aktie ist nicht zu beanstanden. Die seitens der Beschwer-
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deflihrer vorgebrachten Einwande (iberzeugen nicht.

aa) Es ist nicht zu beanstanden, dass der Bewertungsgutachter der zur Ableitung des
Barwerts der Ausgleichszahlungen einen Kapitalisierungszinssatz in Héhe des Mittelwerts
aus dem Basiszins und dem risikoadjustierten Eigenkapitalkostenansatz herangezogen

hat.

1) Diese Methode ist in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Bewertungspraxis

gebrauchlich.

Grundsatziich muss fiir die Zinssatze, die fir die Ermittlung des Barwerts des Ausgleichs
nach § 304 AktG zugrunde gelegt werden, dasselbe gelten wie fiir die Zinssatze, die umge-
kehrt fiir die Ermittlung des Ausgleichs durch Verrentung des Barwerts der kiinftigen Ertra-
ge des Unternehmens herangezogen werden. D-abei'besteht Einigkeit, dass nicht der volle
Zinssatz wie bei der Ermittlung der Abfindung angesetzt werden kann, sondern vielmehr ein
‘Mischzinssatz aus risikofreiem Basiszinssatz und risikoadjustiertem Kapitalisierungszins-
satz herangezogen werden muss. Mithilfe der Anwendung eines Mischzinssatzes wird dem
Umstand Rechnung getragen, dass die Risikostruktur im Falle eines garantierten Aus-
gleichsbetrags von der Risikostruktur im Falle einer Dividendenzahlung abweicht. Das Risi-
ko des garantierten Ausgleichs liegt unter dem normalen Risiko einer unternehmerischen
Beteiligung, das aber im Falle der Beendigung des Beherrschungsvertrags wiederaufleben
kann. Mdglicherweise besteht anschliefend eine andere Risikostruktur als zum Bewer-
tungsstichtag. Damit wird es gerechtfertigt, einen Verrentungszinssatz anzuwenden, der
Uber dem quasi risikolosen Basiszinssatz, aber unter dem risikobehafteten vollen Kapitali-
sierungszinssatz liegt (OLG Stuttgart Beschluss vom 21.8.2018 - 20 W 2/13 - juris Rn. 88
mwN; OLG Miinchen - Beschluss vom 26.6.2018 - 31 Wx 382/15 - BeckRS 2018, 13474
Rn. 142, 144 mwN; OLG Disseldorf Beschluss vom 25.5,.2016 - 26 W 2/15 - juris Rn. 82;
OLG Frankfurt Beschiuss vom 15.10.2014 - 21 W 64/13 - juris Rn. 42 f.; Maul DB 2002,
1423, 1425; MUKoAktG/Paulsen 4. Aufl. § 304 Rn. 77; Popp WPg 2008, 23, 31 fi;
Riegger/Gayk in K6KoAktG 3. Aufl. Anh. § 11 SpruchG Rn. 49).

Es entspricht einer in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewerfungspra-
xis gebrauchlichen Bewertungsmethode, den Mischzinssaiz zu bilden, indem dem risikolo-

sen Basiszinssatz nach Steuern der hélftige Risikozuschlag nach Steuern aus dem flr die
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Unternehmensbewertung herangezogenen Kapitalisierungszinssatz hinzuaddiert wird (vgl.
OLG Stuttgart Beschluss vom 21.8.2018 - 20 W 2/13 - juris Rn. 89 mwN; OLG Mlnchen —
Beschluss vom 26.6.2018 - 31 Wx 382/15 - BeckRS 2018, 13474 Rn. 142, 144 mwN; OLG
Frankfurt Beschluss vom 15.10.2014 - 21 W 64/13 - juris Rn. 37, 43; Popp WPg 2008, 23,
33; Riegger/Gayk in K6KoAktG 3. Aufl. Anh. § 11 SpruchG Rn. 49; IDW, WPH Edition aa0
Kap C Rn. 89). Dies wird lediglich in Fallen in Frage gestellt, in welchen der geschlossene
Gewinnabfihrungs- u.nd Beherrschungsvertrag Vereinbarungen dahingehend enthalt, dass
im Fall der Beendigung dieses Vertrags die von den Minderheitsaktionaren gehaltenen Ak-
tien zu einem garantierten Preis verauflert werden kénnen, der Abfindungsanspruch also
quasi wiederauflebt. In dieser Situation entfallt das Risiko der aufenstehenden Aktionare,
sich nach Vertragsbeendigung in einer ,ausgepliinderten" Geselischaft wieder zu finden.
Die den Ausgleich wahlenden Aktionare tragen folglich im Wesentlichen nur das Insolvenzri-
siko der Schuldnerin bzw. der eine Patronatserklarung abgebenden Drittgesellschaft. Des-
halb wird in der Rechtsprechung in derartigen Félien zur Bemessung des Risikoaufschlags
zur Ableitung der Ausgleichszahlung zum Teil auf die am Markt zu beobachtenden Spreads
von Unternehmensanleihen dieser Gesellschaften abgestellt (OLG Stuttgart Beschiuss vom
21.8.2018 - 20 W 2/13 - juris Rn. 89 mwN; Riegger/Gayk in KoKoAktG 3. Aufl. Anh. § 11
SpruchG Rn. 49; vgl. auch OLG Diisseldorf Beschluss vom 25.5.2016 - 26 W 2/15 - juris
Rn. 5, 81; im Einzelfall abweichend OLG Miinchen Beschluss vom 26.6.2018 - 31 -Wx
382/15 - BeckRS 2018, 13474 Rn. 145 1f.).

Entgegen der Auffassung der Beschwerdefiihrer ergibt sich aus der auszugsweise vorge-
legten Stellungnahme des s;achversténdigen Prifers im beim Landgerichts Hannover unter
dem Az. 23 O 73/17 gefiihrten Spruchverfahren nicht, dass keine gangige Bewertungspra-
xis zur Ermittlung der kapitalisierten Ausgleichszahlung existiert. Vielmehr hat der Prifer le-
diglibh aufgezeigt, welcher Barwert der Ausgleichszahlung sich jeweils errechnet, wenn man

die Auffassung verschiedener Verfahrensbeteiligter und des Landgerichts zugrunde legt.

2) Unter Berlicksichtigung der vorstehend dargestellten Grundsé&tze machen die Beschwer-
defihrer ohne Erfolg geltend, dass sich die Bemessung des Risikozuschlags an den fiir

langfristige Unternehmensanleihen erzielbaren Zinssétzen zu orientieren habe.

Die Voraussetzungen, unter denen nach einer in Rechtsprechung und Literatur vertretenen

Auffassung die Abweichung von der Heranziehung des hélftigen Risikozuschlags nach
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Steuern aus dem fiir die Unternehmensbewertung herangezogenen Kapitalisierungszins-
satz gerechtfertigt sein kann, sind vorliegend nicht erflillt. Insbesondere sah der Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag vom 3.1.2007 kein Andienungsrecht der Aktionare
nach dem Ende des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vor (vgl. NAB 8), au-
[ferdem war dieser Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende eines jeden Ge-
schaftsjahres kiindbar (vgl. Rn. 45 des Bewertungsgutachtens der ). Zutreffend weist da-
her das Landgericht mit Nichtabhilfebeschluss vom 1.10.2018 (NAB 8) auf das ohne den
Squeeze-COut bestehende Risiko der Minderheitsaktionare hin, dass im Falle der spateren
Kiindigung des Beherrschungs- und Gewinnabfiinrungsverirags eine aufgrund nachteiliger
Weisungen gem. § 308 AktG wirtschaftlich weitgehend ausgezehrte Geselischaft verbleiben
kénnte. Dass dieses Risiko infolge des Squeeze-Outs entfallen ist, vermag enigegen der
Auffassung der Beschwerdefiihrer { 673) nichts daran zu andern, dass das Risiko vor
dem Squeeze-Out, also zum fir die Bemessung der Abfindung mafgeblichen Zeitpunkt, be-

standen hat.

Bereits infolge des demnach bestehenden Aushdhlungsrisikos kann die aus einer Unter-
nehmensanleihe erzislbare Rendite nicht als zum vorliegend zu kapitalisierenden Zahlungs-
strom aquivalent gewertet werden. Abgesehen hiervon geniigt eine Unternehmensanleihe
auch in Anbetracht der im Falle einer Unternehmensanleihe bestehenden Unsicherheit der
Zins- und Tilgungszahiung als Fremdkapital nicht hinreichend den Aquivalenzkriterien (Papp
WPg 2008, 23, 33). Erganzend wird auf die zutreffenden Ausfiihrungen im Nichtabhilfebe-
schluss des Landgerichts vom 1.10.2018 (NAB 8 f.) verwiesen,

bb) Auch. ansonsten bestehen keine Bedenken dagegen, der Ableitung des Barwerts der
Ausgleichszahlungen den vom Bewertungsgutachter der herangezogenen und vom

sachverstandigen Priifer bestatigten Kapitalisierungszinssatz zugrunde zu legen.

1) Der vom Bewertungsgutachter der eingestellte und vom sachverstandigen Prifer flr
zutreffend erachtete Basiszinsatz von 1,5 % vor Steuarn bzw. von 1,1 % nach Steuern jst

nicht zu beanstanden.

Der Basiszinssatz entspricht dem landesiiblichen Zinssatz fiir eine (quasi) risikofreie Anla-
ge. Er wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir éifentliche Anleihen abgeleitet. Dabei

sind entgegen der Auffassung der Beschwerdefiihrer nicht die aktuellen Zinssétze am Be-
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wertungssiichtag heranzuziehen,_ die mehr oder weniger zufiliig sind, sondern die aus der
Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfliissen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende
Verzinsung (OLG Stuttgart Beschluss vom 17.7.2014 — 20 W 3/12 — juris Rn. 92 und Be-
schluss vom 5.6.2013 — 20 W 6/10 - juris Rn. 191, 194 mwN). |

Der Bewertungsgutachter der hat den Basiszinssaiz entsprechend den Empfehiun‘gén

des IDW S 1 2008 (vgl. IDW S 1 2008 Rn. 117) aus den von der Deutschen Bundesbani

verdffentlichten Zinsstrukturdaten und einer Fortschreibungsannahme anhand der Zinsstruk-
turkurve fur den Zeitraum der letzten drei Monate vor dem Abschluss der Bewertungsarbei-
ten, also fiir den Zeitraum Mai bis Juli 2015 ermitteit (vgl. S. 65 f. des Bewertungsgutach-
tens). Der sachverstandige Priifer hat auf der Grundlage eigener Berechnungen fiir einen

Dreimonatszeitraum vom 25.4.2015 bis zum 24.7.2015 einen Basiszinssatz von 1,46 % er-
mittelt (S. 68 f. des Prfjfbel;ichts). Unter Ber[]dksichtigung der berufsstandischen Rundungs-
regeln auf “4-Prozentpunkte ergibt sich der angesetzte Basiszins von 1,5 %. Die Herleitung

aus Zinsstrukturdaten entspricht der anerkannten Expertenauffassung des IDW (FN-IDW Nr.

8/2005, 555 f.) und wird déshalb auch in der Rechtsprechung regelmafig als Schatzgrund-
lage anerkannt (VOLG Minchen Beschluss vom 26.6.2018 — 31 Wx 382/15 — BeckRS 2018,

13474 Rn. 94; OLG Stuttgart Beschluss vom 5.6.2013 — 20 W 6/10 — juris Rn. 194 mwN).

Die Beschwerde hat nicht deshalb Erfolg, weil ausweislich der Ausfiihrungen des Bewer-
tungsgutachters der und des sachverstandigen Priifers aufgrund der dynamischen Ent-
wicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der damit verbundenen Auswirkun-
gen auf die Zinskondiktionen nicht ausgeschlossen werden kann, dass Veranderungen zwi-
schen dem Abschluss der Bewertungsarbeiten und dem Tag der beschlussfassenden au-
Rerordentlichen Hauptversammlung, alsc am 24.9.2015, die Verwendung eines abwsichen-

den Basiszinssatzes erforderlich machen. Denn ausweislich htip://www.basiszinskur-

ve.de/basiszinssatz-gemaess-idw.html ergibt sich zum Stichtag 24.9.2015 ein Basiszins

von 1,51 %, gerundet 1,5 %.

Unter Beriicksichtigung persdnlicher Ertragssteuern ergibt sich ein Basiszinssatz nach

Steuern von 1,1 %.

2) Ebenso ist der vom Bewertungsgutachter der verwendete und vom sachverstandigen

Priifer bestatigte Risikozuschlag zugrunde zu legen.
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Bei der vom Sachverstandigen im Rahmen der Ertragswertberechnung vorgenommenen
Ermittlung des Risikozuschlags anhand des in der Rechtsprechung weitestgehend aner-
kannten und auch von den Beschwerdefithrern nicht in Zweifel gezogenen Tax Capital Asset
Pricing Model {Tax CAPM) wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen der Rendite
~ von Akfien und (quasi) risikofreien 6ffentlichen Anleihen (Uberrendite) ermittelte durch-
schnittliche Risikopramie (Marktrisikoprédmie) mit einem unternehmensspezifischen Faktor,
dem sogenannten Betafaktor, multipliziert (OLG Frankfurt Beschluss vom 15.10.2014 - 21
W 64/13 - juris Rn. 44; OLG Stuttgart, Beschluss vam 17. Marz 2010 - 20 W 9/08 - juris Rn.
158). '

Dass die Bewertungsgutachter entsprechend den Empfehlungen der FAUB eine Marktrisi-
koprémie von 5,5 % angesetzt haben, begegnet hiér im Ergebnis schon deshalb keinen
Bedenken, weil auch ein niedrigerer Wert von 5 % nur zu einem um ca. 2,25 € hdheren Bar-
wert der Ausgleichszahlung je Aktie fihrt; selbst Ansétze von 4 % oder 4,5 % wirden keinen

Barwert (iber dem Boérsenwert ergeben,

3) Die vom Bewertungsgutachter der ermittelten verschuldeten und unverschuldeten Be-
tafaktoren werden von der Beschwerde nicht in Zweifel gezogen. Es sind auch keine sub-
stantiellen Einwande ersichtlich, die die Begutachtung durch den Sachverstandigen der

in diesem Punkt als ungeeighete Schatzgrundlage erscheinen lassen.

4) Bei der Ermitttung des Barwerts der Ausgleichszahlungen ist ein Wachstumsabschlag
nicht zu berlicksichtigen. Zutreffend weist der Bewerfungsgutachter der zur Begrlindung
darauf hin, dass es sich bej der Ausgleichszahlung um einen nicht wachsenden gleichformi-
gen Zahlungsstrom handelt (so auch OLG Miinchen Beschluss vom 17.7.2007 - 31 Wx
60/06 - juris Rn. 52; Popp WPg 2008, 23, 33; IDW, WPH Edition aa0 Kap C Rn. 102).

5) Entgegen der Auffassung der Beschwardefiihrer ( 671) ist der in Rn. 336 des Be-
wertungsgutachtens der aufgefiihrte Eigenkapitalkostensatz von (durchschnittlich)

7.24 % rechnerisch nachvollziehbar.

Zwar entspricht der von Bewertungsgutachter angesetzte Eigénkapitalkostensatz nach typi-
sierter personlicher Ertragssteuer von 7,24 % nicht dem arithmetischen Mittel der auf S. 78
Rn. 293 des Bewertungsgutachtens der aufgefihrten Werte fiir die Geschéafisjahre
2014/2015 bis 2023/2024 und fiir die ewige Rente ab 2024/2025, die entsprechend der
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vorstehenden Ausflihrungen ohne Wachstumsabschlag einzustellen ist. Vielmehr betragt

der Mittelwert samtlicher Werte 7,4 %.

Eigenkapitalkosten

nach Steuern
14/15 7,66%
15/16 7,86%
16/17 7,69%
17/18 7,65%
18/19 7,43%
19/20 7,23%
00/21 7,30%
21/22 7,22%
22/23 7,15%
23/24 7,14%
ab 24/25 (ewige Rente) 7.12%
Mittelwert 7.40%

Dieser Umstand vermag die Nachvollziehbarkeit des Bewertungsgutachtens der jedoch
nicht in Frage zu stellen. Der flr tatige Wirtschaftspriifer hat in der
miindlichen Verhandlung vom 6.3.2018 zum Ausdruck gebracht, dass er erst in den Arbeits-
papieren nachsehen miisse, bevor er sicher sagen kdnne, ob es sich bei dem Wert um den
arithmetischen Durchschnitt handle {vgl. 519). Tatsachlich érgibt sich ein Durch-
schnittswert von 7,24 % lediglich anhand einer unterschiedlichen Gewichtung der Werte da-
hingehend, dass der Wert der eWigen Rente im Vergleich zum Wert der (brigen Geschafls-

jahre 16-fach bzw. 17-fach beriicksichtigt wird:

Eigenkapitalkosten
nach Steuern
14415 7.66%
1516 7.86%
16/17 7.69%
17/18 7,65%
18/19 7,43%
19/20 7,23%
20721 7,30%
21122 7,22%
22123 7.,15%
23/24
Summe
ab 24/25 {ewige Renta)
17-facher Wert ewige Rente

Gesamtsumme
dividiert durch 27
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Eine derartige Gewichtung ist sachgerecht. Der Bedeutung der Phase der ewigen Rente fir
den Unternehmenswert wilrde nur unzureichend Rechnung getragen, wenn die Eigenkapi-
talkosten -ﬁJr diese Phase bei der Durchschnittshildung Iedigli;:h einfach, mithin vorliegend
mit der Gewichtung von 1/11 = rund 9 % in die Wertermittiung eingingen. Vielhehr flielt die
ewige Rente regelmaiig mit einem erheblichen Wertanteil von deutlich iber 50 % in die Un—

-ternehmensbewertung ein (Blirgers/Kdrber AktG 3. Aufl. Anh § 305 Rn. 30).

6) Ebenso wenig ist es zu beanstanden, dass der Bewertungsgutachter der als Eigen-
kapitalkostensatz nicht ausschliefilich den Faktor der ewigen Rente herangezogen hat. Oh-
ne Erfolg machen die Beschwerdefiihrer ( 671 {.) geltend, das die zehn konkreten
Planjahre vernachlissigbar seien. Vielmehr weist das Landgericht mit Nichtabhilfebe-
schluss vom 1.10.2018 (NAB 12) zutreffend darauf hin, dass die ersten zehn Planjahre bei

der Durchschnittsbildung rechnerisch nicht ausgeblendet werden dirfen.

Es ist nicht nur tblich und in der Rechtsprechung anerkannt, den Planungszeitraum in zwei
oder mehrere Phasen einzuteilen (OLG Stuttgart Beschluss vom 5.11.2013 - 20 W 4/12 - ju-
ris Rn, 86; Beschluss vom 24.7.2013 - 20 W 2/12 - juris Rn. 117; Blrgers/Kdrber AktG
3. Aufl. Anh § 305 Rn. 29 mwN). Vielmehr ist auch anerkannt, dass die Phase der ewigen
Rente nicht alleine den Unternehmenswert bestimmt, sondern lediglich — wenn auch mit ei-
nem erheblichen Wertanteil von idR deutlich iiber 50 % am Unternehmenswert — in die Un-
ternehmensbewertung einflielt (Blrgers/Kérber AktG 3. Aufl. Anh § 305 Rn. 30; IDW, WPH
Edition aaO Kap A Rn. 257 - erheblicher Teil).

Wie vorstehend unter 2 b bb 5) ausgefiihrt wurde, ergibt sich ein Durchschnittswert von
7,24 % anhand einer unterschiedlichen Gewichtung der Werte dahingehend, dass der Wert
der ewigen Rente im Vergleich zum Wert der (ibrigen Geschéftsjahre 16-fach bzw. 17-fach
beriicksichtigt wird, Demnach ist die ewige Rente mit einem Wertanteil von rund 62 % bzw.

63 % in die Bewertung eingeflossen, also mit einem Wertanteil von deutlich tiber 50 %.

Erginzend ist darauf hinzuweisen, dass die von der Antragsgegnerin angebotene Barabfin-
dung von 55,13 € je Aktie selbst dann als angemessen zu werten ware, wenn der Eigenka-
pitalkostensatz nach typisierter persdnlicher Ertragssteuer mit dem Wert der ewigen Rente
von 7,12 % gleichgesetzt wilrde. Denn in diesem Fall ergébe sich ein Kapitalisierungszins-

satz von 4,11 %:
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Basiszins 1,50%
abzligl. Abgeltungssteuer 0,40%
Basiszins nach pers. Ertragssteuer 1,10%
Eigenkapitalkostensatz nach Steuer 7.12%
Differenz 6,02%
haiftige Differenz 3,01%
zuz(iglich Basiszins 1,10%
Kapitalislerungszinssatz nach Mittelwertansatz 4,11%
Wie der fur die tatige Wirtschaftspriifer und der gerichtlich bestelite sachverstandige

Priifer in der miindlichen Verhandlung vor dem Landgericht am 6.3.2018 bestatigt haben,
wiirde der Barwert der Ausgleichszahlungen erst dann 55,13 € betragen, wenn ein Verren-
tungszins von 2,67 % eingestelit wiirde (vgl. 519). Eine hdhere als die angebotene
Barabfindung ergabe sich demnach allenfalls in Anwendung eines unrealistischen Verren-

tungszinses von weniger als 2,67 %.

cc) SchlieRlich begegnet es keinen Bedenken, den Barwert der Ausgleichszahlungen aus |

dem Nettobetrag von jeweils 1,47 € je Stiickaktie abzuleiten.

1) Der Bewertungsgutachter hat zutreffend und rechnerisch nachvollziehbar zunachst die
ausweislich des Gewinnabfithrungs- uhd Beherrschungsvertrags vom 3.1.2007 garantierte
Dividende von 2,23 € um die fiir inldndische Ertrdge anfallende Kérperschaftssteuer und
den Solidaritatszuschlag bereinigt und vom so ermittelten Betrag von 1,99 € je Aktie typi-
sierte persdnliche Eriragssteuemn (25 % Abgeltungssteuer zuzlglich 5,5 % Solidaritétszu-
schlag) iﬁ Abzug gebracht (vgl. Rn. 327 _f,, 340 f. des Bewertungsgutachtens; vgl. dazu OLG
Stuttgart Beschiuss vom 28.9.2017 - 20 W 5/16 - juris Rn. 45, 49).

2) Ohne Erfolg verweisen die Beschwerdefiihrer darauf, dass im Zeitpunkt des Abschlusses
des Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrags am 3.1.2007 das Steuetregime des
- Anrechnungsverfahrens gegolten habe. Wie das Landgericht im Nichtabhilfebeschluss vom
1.10.2018 zutreffend ausfithrt, sind fiir die Bewertung gem. § 327b Abs. 1 AKIG die Verhalt-
nisse am Bewertungsstichtag mallgebend, mithin vorliegend der Tag der Beschlussfassung
der Hauptversammlung tiber die Ubertragung der Aktien am 24.9.2015 (NAB 11). Dem-
nach ist vorliegend nicht das Anrechnungsverfahren, sondetn das inzwischen geltende Sys-

tem der Abgeltungssteuer zugrunde zu legen.

c) Da.das Abfindungsangebot von 55,13 € pro Aktie den Barwert der Ausgleichszahlungen
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von 35,83 € je Aktie deutlich Ubersteigt, kann dahingestellt bleiben, ob bzw. unter welchen

Voraussetzunéen der Barwert der Ausgleichszahlungen als Mindestwert der angemesse-
nen Abfindung zugrunde zu legen ist {vgl. zum Streitstand OLG Stuttgart Beschluss vom

21.8.2018 - 20 W 2/13 - juris Rn. 84; offen gelassen von BGH Beschluss vom 12.1.2016 - I
ZB 25/14 - juris Rz. 30).

3. Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG.

a) Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens haben gem. § 15 Abs. 1 SpruchG die

Beschwerdeflihrer zu tragen.

Gem. § 15 Abs. 1 SpruchG konhnen die Gerichtskosten ganz oder zum Teil den Antragstel-
lern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Die Erfolgslosigkeit der Be-
schwerde allein gentgt zwar nicht, um die Kostenbelastung der Beschwerdefiihrer zu recht-
fertigen, vielmehr bleibt auch in diesem Fall Raum fiir eine Billigkeitsentscheidung zu Las-
“ten der Antragsgegnerin - etwa im Falle komplexer Fragestellungen. Jedoch ist der Rechts-
gedanke des § 84 FamFG zu berlicksichtigen, weshalb im Falle der Erfolgslosigkeit der
Beschwerde regelmanig die Gerichtskosten den Beschwerdafithrern aufzuerlegen sind {vgl.
MUKoAktG/Kubis 4. Aufl. § 15 SpruchG Rn. 17; Drescher in Spindler/Stilz AkiG 4. Aufl. § 15
SpruchG Rn. 21 mwN). ‘

In Anwendung dieser Grundsatze sind die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens vor-
liegend den Beschwerdefihrern aufzuetlegen. Es besteht kein Anlass, vom Rechisgedan-
ken des § 84 FamFG abzuweichen. Die Beschwerde war von Anfang an unbegriindet.
Ebenso wenig waren koemplexe, in der obergerichtlichen Rechtsprechung ungeklarte Fra-

gen aufgeworfen,

b) Eine Verpflichtung der Anfragsgegnerin zur Erstattung der aufiergerichtlichen Kosten der
Antragsteller scheidet aus. Angesichts der Unbegriindetheit der Beschwerden entsprache
es nicht der Billigkeit, die im Beschwerdeverfahren entstandenen aufiergerichtlichen Kosten

der Antragsteller nach § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerin aufzuerlegen.

¢) Ebenso wenig sind die im Beschwerdeverfahren entstandenen auBergerichtlichen Kos-
ten der Antragsgegnerin den Antragsteliern aufzuerlegen. Dabei kann offenbleiben, ob aus-

nahmsweise eine Belasiung der Antragsteller mit den aufiergerichtlichen Kosten der An-
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tragsgegnerin in Betracht kommen kann, sofern das Rechtsmittel von Anfang an keine Aus-
sicht auf Erfolg hatte und die Beschwerdefiihrer dies ohne weiteres erkennen konnten (vgl.
OLG Miinchen Beschluss vom 13.12.2016 - 31 Wx 186/16 - juris Rn. 16). Denn diese Vor-

aussetzungen sind vorliegend nicht gegeben.

4. Da gegenliber der angebotenen Abfindung kein zuséatzlicher Betrag festgesetzt wird, ist
der Geschéfiswert des Beschwerdeverfahrens gem. § 74 S. 1 GNotKG mit 200.000 € anzu-

setzen.

5. Der Senat hat gem. § 17 Abs. 1 SpruchG iVm § 68 Abs. 3 8. 2 FamFG von der Durch-
fihrung einer nochmaligen mindlichen Verhandlung abgesehen. Das Landgericht hat in ers-
ter Instanz miindlich verhandelt. Der Senat befindet sich in Ubereinstimmung mit der Ent-
scheidung des Landgerichts. Ein zusatzlicher Erkenntnisgewinn ist durch eine nochmalige
mindliche Verhandlung nicht zu erwarten. in der Beschwerdeinstanz ist allein (iber schrift-
sétilich ausfithrlich erbrterte Fragen zu entscheiden (OLG Stuttgart Beschluss vom
21.8.2018 - 20 W 2/13 - juris Rn. 107 mwN).

6. Fir die Zulassung der Rechtsheschwerde basteht kein Anlass.




