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21 W 59/19 Zur Geschéftsstelle getangt am-
3-05 O 68/17 Landgericht Frankftirt (Erlass): 27.08.2020
am Main : '

Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchstellenverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen
Minderheitsaktionére der DVB Bank SE ' )




gegen

Antragsgegnerin und Beschwerdefthrerin,

Verfahfensbevollméchtigte:

hat der 21. Zivilsenat durch deh Vorsitzenden Richter am Ober[andesgericﬁt -
die- Richterin am Oberlandesgericht und die Richterin am

Oberlandesgericht .. beschlossen:

Auf die Beéchwerde der Antragsgegnerin'\.-fom 20. Méarz 2019 wird der
Beschluss des Landgerichts Frénkfur't am Main vom 4. Februar 2019 in der
berichtigten Fassung vom 11. April 2019 abgedndert. Die Antrége der
.Antrag'steller_ auf Heraufse_tzung , der ngéhrt;an " Abfindung - werden

zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten des erstlnstanzlichen Verfahrens : u_nd. des
Beschwerdeverfahrens tragt dle Antragsgegnerm aufergerichtliche Kosten

werden in erster und zweiter Instanz nicht erstattet.

Der Wert des BeschWerdéverfahrens und des erstinstanzlichen Verfahrens

werden einheitlich auf 200.000 € festdesetzt.

Griinde
1.

Die- Antragsteller waren Akfionare der DVB Bank SE (im Folgenden D 'SE),,deren
Aktien im General Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassen waren und
weiterhin im Freiverkehr an den'Bﬁrsén in Dusseldorf und Stuttgart gehandelt
wurden. Das Grundkapltal der Gesellschaﬁ: in Héhe von 118.791.945,12 € war in
~ 46.467.370 nennwertlose Stuckaktlen elngetellt von denen sich noch 862. 659
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Aktien im Sf_reubesitz, befanden, wahrend die @brigen Aktien von der’

Antragsgegnerin bzw. der Gesellschaft gehalten wurden.

Die D SE, die der Genossenschaftlichen Fihanzgruppe Volksbanken
Raiffeisenbanken- zugehorig - war, war iml Handelsregister des Amtsgerfchts'
Frankfurt am Main eingetragen. Das'Geschéftsjahr umfasste das Kalenderjahr, der
Gegenstand des Unternehmens beinhaltete die Auslbung ~jeder Art -
'bahkgeséhéﬁlichér Tafigkeit. -

Die Gesellschaft war als Kreditinstitut fir Kunden in ausgewahlten Segmenten der
internationalen Verkehrswirtschatt als Beraterin und Spezialfinanziererin tétig. Ihr
Geschaftsmodell umfasste die Geschaftsberelche Shipping Finance, Awatlon

Finance, Offshore Finance und Land Transport Flnance

. Die Antragsgegnenn beabsnchtlgte dle Durchfuhrung eines- Squeeze out der
Minderheitsaktionare, Mit Schrejben vom 14. November 2016 an die D SE veriangte
die Antragsgegnerin, dass die Hauptversammilung der D SE die Ubertragung deér

Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin gegen eine angemessene

" Barabfindung beschlieen solle.- Eine entsprechende Ad hoc - Mlttellung der
. Gesellschaft erfolgte am 14 November 2016

Zum Zweck der Durchfiihrung der beabsichtigten unternehmerischen Ma&naﬁme
béauftragte die Antragsgegnéﬁn die _ . tmitder
Ermittlung des Unternehmenswertes der D SE und damit verbunden der Héhe der
nach § 3270 AKIG TRl gewdhrenden Abfindung. Die
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, beé[lglich deren AuéfUhrungen auf den zu den
- Akten geteichten Uberti'agungsbericht ver_wies_én wird {vgl. Anllage AG 1), ermittelte
‘einen anteiligen Ertragswert von 19,22 €. Dem lag ein Basiszins in Hohe von 0,92
" % nach Stéuern, eine Marktrisikoprémie in Héhe _\?on 55 % vor Steuern und ein
‘miltels einer Peef Group ermittelter Betafaktor verschuldst in Héhe von 1,35 sowie
ein Wachstumsabschlag in Hohe von 0,75 zugrunde.
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Der umsatzgewichtete Bérsenkurs 3 Monate vor der t‘),ffentlichen. Bekanntgabe der
MaBnahme am 14. November 2016 belief sich auf 22,60 €, weshalb 'eine Abfindung

-in dieser Hohe vorgeschlagen wurde. Die gerichtlich bestelite sachverstandlge

Priferin, bestatlgte
den Wert als angemesseh, wobei auf den als Anlage AG 2 zu den Akten gereichten

Priifbericht erganzend Bezug genommen wird.

‘Daraufhin beschlgss die Haﬁptversammlung der D SE am 22. Juni 2017 und rhithin.

7 Monate und 8 Tage nach der Ad hoc Mitteilung den Ausschluss der

- Minderheitsaktionare. Wahrend des Zeitraums zwischen der o&ffentlichen

Bekanntgabe des -Squeeze out und dem Tag der Beschlussfassung kam es zu
keinen Dividenden oder Sonderausschiittungen-(Bl. 1120 d. A). Der Beschluss
wurde am 17, August 2017 ins Handelsregister emgetragen Die Bekanntmachung

'_der Emtragung erfo[gte am g[elchen Tag..

Die Antragsteller halten die gewahrte Abfmdung ftir zu niedrig. Sie haben daher mlt -
erstmals bei Gericht am 30. August 2017 eingegangenem Schnftsatz ein
Spruchverfahren eingeleitet mit dem Ziel, die Angemessenhelt der Abfindung .

' gerichtlich iiberprifen zu lassen. Das angérufene Landgericht hat eine ergénzende

Stellungnahme der sachverstindigen Priiferin eingeholt, wobei hinsichtlich der
Stellungnahme auf Bl. 1108 ff. d. A. verwiesen wird.

Sodann hat die Kammer mit der angegriﬁenén, spater durch Beschluss vom 11.

April 2018 berichtigten Entscheidung die angemessene Abfindung auic 29;87'€ je
- Aktie der D'SE festgesetzt. Zur Bégri]ndung ha’tdas Landgericht im Wesentlichen

auf den’ Borsenkurs abgestellt und a_usgéfiihrt, der gewichtete durchschnittliche
Kurs drei Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe habe bei 22,60 € gelegen.
Dieser Wert kénne aber nicht als Untergrenze Dberndmmeh'werden, sondern

misse der Rechisprechung des Bundesgérichtshofs folgend hochgeréchnet

- werden, W(_ﬁbéi sich aus der Hochrechnung der festgesetzte Wert ergebe. .Die

Hochrechnung sei erforderlich, weil zwischen dem Tag der Bekanntgabe und dem

Beschluss-der Hauptversammiung ein Iéngerer Zeitraum gelegen habe, der eine

' Anpassuhg des grundsatzlich zutreffend ermittelten Borsenkurses erforderlich

3
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mache. Besondere Umstande, die ein Absehen von einer Hochrechnung
rechtfertigen kdnnten, seien nicht ersichtlit;h. Die Hochrechnung habe dabei anhand

einés Mittelwertes aus einem Branchenindex und der Kursentwicklung einer Peer

: Group zu erfolgen. Die gewichtete durchschnittliche Borsenentwicklung der Peer .

Group Uniernehmen zusammen mit dem Durchschnitt der 'einschlégigen
Branchenindices ergebe einen Hochrechnungsfaktor von 28,2 %, waé ZU einer

- absoluten Heraufsetzung der gewshrten Abfindung um 6,37 € fuhre. * .

Gegen die Entscheidung hat die Antragsgegnerin befristete Beschwerde eingjeie’gt
und zur Begriindung vornehmlich vorgetragen, die vom Landgericht vorgenommene

‘Hoch_rechnung des durchschnittlichen Bérsenkurses auf den Tag der

HauptVersammlung sei zu Unrecht erfolgt. Das Landgericht habe unzutreffend
einen ldngeren Zeitraum ‘zwischen  der erstmaligen Bekanntgabe  des
beabsichtigten Squeeze out und dem Bewertungsstichtag - angenommen.
Insbesondere habe -das Landgéricht in -die_sem Rahmen zu Unrecht die
Begrindungslast auf Seiten der Antragsgegnerin gesehen. Dariiber hinaué hatte im
konkreten Fall eine Hoch_réchnung unterbleiben mt’nssen,‘ da der Kurs der D SE von
der allgemeinen Marktentwickiung abgekoppelt’ gewesen sei. SchlieBlich sei die

- vom Landgericht vorgenommene Hochrechnung fehlerhaft. Die Kammer sei — ohne

Dérlegung eigener Sachkunde - in nicht nabhvo]liiehbeir_er Aﬁ und Weise von der
Hochrechnung der sachverstindigen Priiferin abgewichén, die ihrerseits eine
Hochrechnung anhand des originaren Betafaktors der Gesellschaft yorgenommen
habe.

Demgegenliber verieidigen die Aniragsteller unter Bezugnahme und Vertiefung

ihres erstinstanzlichen Vorbringens die angefochtene Entscheidung. So habe das

Landgericht zu Recht eine Korrektur des Borsenkurses mittels Anpassung an die

Markte_ntwicklung zwischen dem Tag der Bekanntgabe .und dem

'Bewertungsstichtag vorgenommen. Zudem gréifen die Antragsteller i1 22) u.a. ihre

erstinstanzlich be_reits gelibte Kritik an der Lange der Grobplanungsphase auf (Bl.
1538 d. A.). | ' ‘
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Der Senat hat mit Beschluss ';fom 27. Januar 2020 eine ergénzende Stellungnahme

" der sachversténdigéh Priferin zur Frage'derAbkopp!ung der Bﬁrsenkurse der D SE

von den Kursen verg[eichbarer Gesellschaften eingehalt.’ In ihrer Ste]lungnahme

auf die ergdnzend Bezug gehommen wird, hat die sachverstéindige Priferin die

Kurse der D SE mit der Entwickiung zweier Branchenlndmes namlich dem

' DAXSECTOR All Banks und dem EURO STOXX Banks ‘sowie m[t der Entv'ncklung

der Kurse der Peer Group Vergllchen Hmswhthch der Ergebnlsse der Untersuchung
wird auf Bl. 1577 ff. d. A. Bezug genommen '

Erganzend wird auf die Schriftsétze der Beteiligten im BgséhWerdeﬁerfahren sowie

die ihnen beigeflgten -Anlégen verwiesen.
I

Die zulassige Beschwerde ist begri]ndét Das Landgericht hat zu Unrecht die
gewahrte Barabﬂnd ung in.Héhe von 22,60 € fur zu niedrig erachtet, weswegen der

' ‘angefochtene Beschluss abzu#ndern und die Antrage auf gerichtliche Bestlmmung

einer hoheren Abfindung zuruckzuwe|sen waren.

1. Das Rechtsmitte! der Antragsgegnenn ist zulassig, insbesondere als befristete
Beschwerde gemdB § 12 Abs. 1 SpruchG statthaft. Die Beschwerde ist zudem

- formgerecht und fristgerecht (vgl. Bl. 1249 und 1310 d. A.) eingelegt worden. Ferner

erreicht die Beschwerdefiihrerin den aufgrund der Nichtzulassung der Beschwerde
gemafs § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG erfqrderllchen

. Beschwerdewert von tiber 600 € (vgl dazu BGH ZIP 2018, 2219)

2. Zudem ist die Beschwérde begrﬁhdet denn_ die gewéhrte Abﬁndung' ist
angemessen im Smne von § 327a AktG, wobegi die hier relevanten Vorschrlften des
Aktiengesetzes. gemars Art. 9 Abs 1c) i) auch auf dle Gesellschaftsform der SE
Anwendung finden.

a) Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Qesellschaﬂ
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf den Hauptaktiondr gegen

1% -
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Gewahrung einer angemessenen Barabﬁndt_mg beschliefien. Dabei muss die vom
Hauptaktionar festgelegfe-Abfind ung die Verhdaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung berlicksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG).

Als angemessen in dem vorgenarnten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
dem ausscheidendén Aktiondr eine volle Entschadigung dafur verschalft, was seine
Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen
Wert seIner'Beteiiigurig 'entsprechen {vgl. BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289, 304 {;
BayObLG AG 1996, 127; Hiffer, AktG, 2020, § 327b Rn. 5). Hierfur ist der
. Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der aufenstehende Aktionér ohne Nachteil aus der
' Gesellschaft aUSscheiden kann (vol. BGHZ 138, 136, 140).- Dabei stellt der
 Borsenkurs der Gesellschaft regelmaBig eine Untergrenze fur die zu gewahrende
Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289). |

b) Unterl Anwendung vorstehender Grundsétze bestimmt sich die angemessene
~ . Abfindung nach dem Bérsenkurs der Gesellschaft als Untergrenze.

aa) Der einer angemessenen Abﬁndun.g als Untergrenze zug’rund'e‘zu legende
Bérsenwert der Aktie ist grundsatzlich-aufgrund eines nach Umsatz gewichtetén
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen' Referenzperiode vor der
Bekanntmachuhg einer StrukturmaBnahme zu ermitteln (vgl. BGH, Beschluss vom
19.07.2010 ~ Il ZB 18/09, juris). Hiernach beluit sich die angemessene Abfindung ,'
auf 22,60 €. Dieser Kurs ist vorliegend trotz des [angeren Zeitraurﬁs zwischen der
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme am 14. November 2016 ‘und- dem Tag der
HauptveréaMmlung am 22, Juni 2017 nicht entsprechend der branchentypischen
Wertentwicklung  unter Be‘rUckSichtigung der seitherigen Kursentwickluny
‘hochzurechnen (Qg]. dazu BGH, Beschluss vom 1-9.07.201‘0 — " ZB 18/09, juris).
~ Der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zufolge ist der ‘Borsenwert
entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwickiung unter-
Beri.'lcksic':htigung' der seitherigen | Kurselntwicklung - nﬁmlich nur dann
hdchzurechneh, wenn zwischen def Bekanntgarbe der Strukturmafihahme und dem
Tag der Hauptversammilung ein langerer Zéitraum verstreicht und die EﬁtWIckIung
der Bﬁrsenkﬁrse eine Anpassung geboten erscheinen lassen (vgl. BGH, Beschluss

i2
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vom 19.07.2010 - IL.ZB 18/09, juris). Die dapach ndtwehdige Voraussetzung einer |
gebotenen Anpassung ist nicht erfulit.

Zwar ist vorlisgend von einem langeren Zeitraum im Sinne der vorgenannien

‘Rechtsprechung . auszugehén Gleichwohl  ist keine Hochrechnung des

Borsenkurses vorzunehmen da der Senat auf der Grundlage der ergénzenden
Ausfthrungen der sachverstandigen Priferin davon uberzeugt ist, dass eine
derartige Hochrechnung aufgrund der-Abkoppiung der Kurse der D SE von den
Kursen verglelchbarer Unternehmen zu keiner sachgerechten Schatzung des
Borsenkurses der Gesellschaft zum Bewertungszeitpunkt fihren wlirde. Gerade

hierauf kommt es aber filr die- Frage der Gebotenhelt der Anpassung an.

aaa) Zwischen der Bekanntgabe der Strukturmainahme und dem -Tag der

‘Hauptversammlung liegt ein Zeitraum von mehr als 7 Monaten, ohne dass von®

sinem Ausnahmefall auszugehen wére. Aufgrund dieser zeitlichen Spanne ist eine '
Hochrechnung des Bérsenkurses der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs

zufolge grundsétzlich zu prafen.

(1) Obijektiv lisgen zwischen dern Tag der Bekanntgabe am 14. November 2016 und

dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung am 22. Juni 2017 genau 7

Monate und 8 Tage. Zwar hat der Senat bereits in fritheren Entscheidungén zum
Ausdruck gebracht, dass die L.ange des Zeitraums, ab dem elne Hochrechnung 2
erfolgen.hat, eher groRzligig zu bemessen ist (vgl. Senat, Beschluss vom 29. Aprll

2011 = 21 W 13/11; juris Rn. 19 f.; Beschluss vom 24.11.2011 — 21 W 7111, juris

Rn 31). Insbesondere ist sicherzustellen, dass die Hochrechnung des Kurses nicht
zum Norrnalfall erd sondern auf Ausnahmen beschrankt bleibt. Insowelt handelt_

es sich lediglich um eine Ausnahmeregel deren Ziel es ist, einem etwalgen

- Missbrauch durch den Mehrheltsaktlonar vorzubeugen, der. andernfalls dadurch

- eroffnet waére, _sich einen besonders glinstigen Kurs durch eine fruhzeltlge

Bekanntgabe der in Aussicht" genommenen unternehmerischen MaBnahme zu
5|c:hern (vg!. BGH, Beschluss vom 19.07.2010 — 11 ZB 18/09, juris Rn. 29). ‘Jedoch
hat das Landgericht, dessen Erfahrungen sich insoweit mit denjenigen des Senats
decken, festgestellt, dass die im ,Régelfall bendtigte Dauer_:zwischen der

13
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Bekanntgabe des Squeeze out und der anschlieBenden Beschlussfassung hierliber
4 bis 5 Monate betragt. Zudem haben die Antragsteller von der Antragsgegnerin
unwid'ersprochen vorgetragen, dass in knapp 94 % aller Falle dl;e_ Zeitsp'anhe
zwischen dem Tag der Bekannfmachung und der Hauptversammlung unter 7

Monaten betrug.

In Anbetracht dieser empirischen Befunde ist ein ‘ubér 7 Monate liegender Zeitraum
als ein langerer” Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
anzusehen. Dies géht einher mit der tberwiegenden Einschétzung der Literatur und-
Rechisprechung (vgl. Popp/Ruthardt, WPg 2017, 1222, 12_23; Bungertheﬁ‘ich, ZIP
2012, 449, 452; Wasmann ZGR 2011, 84, 94; NeumannlOg-orek, Der Betrieb 2010,
1869, 1871; aA Decher, ZIP 2010, 1673, 1675, Biicker, NZG 2010, 967, 970), die
ebenfalls zumindest eine tiber 7 Monate liegende Zeitspanne als Anlass fur das
Inbetrachtziehen einer Hochrechnung des Kurses ansehen. Zugleich spricht der
vom Bundesgerichtshof konkret entschiedene Fall fur die Annahme eines langeren
Zeitraums auch in der hier 'vor]iegénden Konstellation. Wahrend die Zeitspanne
namilich hier 7 Monate und 8 Tage betrug, waren es in dem vom Bundesgerichtshof
entschiedenen Faill 7 Monate und 13 Tage, wobei auch der'Bundesgerichtshof tber
die angemessene Abﬁhdung hach _einem'Squeeze out zu befinden hatte und in der
ihm vorliegenden Fallkonstellation eine Hochrechnung grundsétzlich ftr erforderlich
hielt. Die Differenz von lediglich 5 Tagen, die zumal mit keiner Zensur etwa in Form
des Anbruchs eines neuen Monats oder auch nur.eines halben Monats verbunden |
ist, vermag aber eine.ganziich andere Beurteilung schwerlich zu rechtfertig'en.
Soweit démgegenﬁber der damalige Vorsitzende des erkennenden |, Zivilsenats
des Bundesgerichtshofs o ¢ in einer Entscheidungsanmerkung zum
Ausdruck gebracht hat (Goette in: - Anzinger u.a., Gesellschaﬁsrecht in der
" Diskussion, 2010, 1, 52, 54}, der Bundesgerichtshof habe sich bei der LAnge des
im konkreten Fall zu beurteilenden Zeitraums geirrt und hétte, sofern er nicht von
" einer Lange von 9“M6rllaten, sondern von efwa 7,5 Monaten ausgegangen ware,
eine Hochrechnung vermutlich abgelehnt, hat dieser Gedanke in der Entscheidung
selbst und ebenfalls in der spater erfolgten Berichtigung des Beschlusses keinen

Niederschlag gefunden, zumal eine derartige ‘Berichtigung auch nicht zuléssig

14
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gewesen ware, sofern- hiermit eine inhaltliche Ahderjung der Entscheidung

verbunden gewesen wére.

_(2) Allerdings ist in eng begrenzten Ausnahmeféllen_dénkbaf,- dass trotz des
Uberschreitens von 7 Monatéﬁ gleichwohl kein Iéingefer Zeitraum im Sinne der
Rechtsprechung des Bundesgenchtshofs anzunehmen |st Insoweit ist den
~ besonderen Umstanden des Einzeffalls Rechnung zu tragen Hierbei ist jedoch in
Erwégung zu ZIehen, dass die Berucksmhtlgung des Emzelfalls Zu einer e_rhebhchen
~Rechtsunsicherheit fihrt, die es gerade fur die betroffenen Gesellséhaft_en
. ausgesprochen schwierig macht, sich auf die zum Teil graviérénden zusétzlichen
Anforderungen flr die Hohe der angemessenen Abfindung einzustellen. Daher
konnen derartlge Umstande nur dann angenommen werden, wenn sie eme
Beschlussfassung innerhalb von 7 Monaten nach der. Bekanntgabe praktlsch
unmoglich machen, gleichzeitig aber Zzum Zeitpunkt_ der Bekanntggbe auch noch
nicht absehbar wafen s0 dass sie bei. der Wahl des 'Zeitbu‘nktes' des
Abﬂndungsverlangens des Mehrheltsaktlonars gegenlber der Gesellschaft auch
" nicht berticksichtigt werden konnten. Derartlge Umsténde hat die Antragsgegnerin
vorliegend nicht geltend gemacht.. Zu Recht hat bereits das Landgericht darauf -
hingewiesen, dass dem Ubertragungsberlcht zufolge — bis auf die Frage nach-dem
Erfordernis der Hochrechnung — kelne besonderen Prognoseschwierigkeiten
aufgetreten seien und auch die ubrlgen Bewertungssc_hmengkelten sich im-
- branchentiblichen Rahmen bewegt hétten. R '

. Sowelt die Antragsgegnerm insbesondere im Beschwerdeverfahren geltend macht,
die Bewertungsarbeiten hatten hicht bereits unmittelbar nach der Ankindigung des
Squeeze out beglnnen kénnen weil als Aufsatzpunkt der Bewertung erst der -
" Jahres- und der Konzernabschiuss zum 31. Dezember 2016 Klarheit tiber d|e Hohe
des aufswhtsrechthchen Kapitals gebracht hatten, letzteres aber fir die Bewertung
einer Bank von wesentlicher Bedeutung sel, ist das Landgericht diesem Aspekt zu
7 Recht nicht gefolgt. So ist bereits nicht ersmhtllch weshalb die Bewertungsarbelten
erst zum Zeitpunkt der Kenntnis der endgiiligen-Zahlen beginnen konnten und nicht
sogleich: ‘auf -der Basis einer vorlaufigen Einschatzung des aufsichtsrechtlichen

Kapitals gearbeitet werden konnte, zumal — worauf das Landgerlcht zu Recht

15
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hinweist — gemal § 24 Nr. 16 KWG bereits eine funfprozen’uge Abweichung der
BaFin und der Deutschen Bundesbank auf der Grundlage eines Monatsausweises
hatten angezeigt werden miissen, hinlénglich genaue Zahlen mithin bekannt waren.
Dies gé‘ht einher mit der Tatsache, dass die im Februar 2017 erfolgte Korrektur der
the des aufsichtsrechtlichen Kapitals nur gerinnggig ausfiel, entsprechend auch
nur eine geringfigige Anpassung der Bewertung erforderlich machte. Zuzugeben
lst der Antragsgegnenn zwar, dass die konkrete Hahe der erforderhchen Korrektur
zZum Zeltpunkt der Bekanntgabe der unternehmenschen MaRnahme
selbstverstandllch nlcht bekannt oder gaf. auch nur absehbar war. Dass aber eine
méaBige Anpassung mit der Ermittlung der endgtiltigen Zahlen erforderllc:h werden
kénnte, war bereits am 14. November 2016 absehbar. Weshalb man sich hierauf
nicht einstellen 'konnte', is niéht nachvollziehbar. Konkrete Griinde werden von def

Antragsgegnerin hierfur auch nicht benannt.

Soweit die Antragsgegnerin in diesem Zusammenhang die Auffass‘u_hg vertritt, zu |
: e'ine‘r‘-Angqbe konkreter Grlinde nicht verpflichtet zu sein, da die Annahme eines
langeren Zeitraums nur dann in Betracht komme, wenn ihr ein konkreter Missbrauch -
mit Blick auf die Wahl des Zeitpunktes der Bekanntgabe. des Squeeze out

nachgewiesen werden kénne, vermag sich der Senat diesem Verstiandnis der

Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs nicht anzuschlieRen. Zutreffend ist zwar,

dass die Hochrechnung zum Ziel hat, einem etwaigen Missbrauch auf Seiten des
. Mehrheitsgesellschafters vorzubeugen. Ein solcher Missbrauch wird von Seiten der
Antragsteller im konkreten Fall aber schwerlich-a-ufgezeigt werden konnen. Gerade
deshalb ist es sachgerecht, eine weitraumig bemessene Zeitsbanne zu bestimmen,

‘ab deren Verstreichen aufgrund eines Verglelchs mit anderen Bewertungsfallen von
einer nicht sachgerech’cen Abweichung von dem Ublichen Zeltrahmen auszugehen
ist, sofern nicht die Gesellschaft besondere Umsténde darlegt. Andernfalls hatie es
des Abstellens auf den Zeitraum nicht bedurft, sondem hitte der Bundesgenchtshof
| die Hochrechnung von vorneherein auf den Nachwets mlssbrauchllchen Verhaltens :

“auf Set_ten der Antragsgegnetin oder der Gesellschaft beschranken kénnen.

bbb} Weitere Voraussetzung fiir eine Hochrechnung ist der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs zufolge, dass die Entwicklung der Boérsenkurse egine-

16




-16- -

Anpaésung auf den Bewertungsstichtag geboten erscheinen lasst. Dies ist auf der
Grundlage der vom Senat eingeholfén erganzenden - Stéllungnahme der
sachverstindigen Priferin nicht der Fall. ‘ '

Ob eine Anpassung geboteh ist, bemisst sich an dem Ziel der Hochrechnung: Ziel
~der Hochrechnung ist es, den Minderheitsaktionir davor zu schi]tzeh, dass ‘der mit
dem Zeitpunkt der Bekaﬁntgabe ermittelte Bﬁrseriweri fixiert wird, ohne dass die
angeklndigte MafRnahme umgese{zt wird, und- sie von einer positiven
Bﬁ_r_seqentwickiung ausgeschlgssen'Werden. Entsprechénd geht es d_arq'm, den
 fiktiven am Bewertungsstichtag geltenden Bérsenkurs 2u finden, der sich ergeben
hétte, wenn die unternehmerische MaBnahme nicht _bekahnt gém'ac:hf worden wére
(vgl. auch Wasmann, ZGR 2011, 97). D.émgegenuber. geht es e'n'tgegen der
Auffassung einiger An’tr_agstellér nicht darum, die Minderheitsaktionre hypothetisch
in die Lage zu versetzen, ihre Aktien bereits zum Zeitpunkt der Bekanntgabe zu
verduflern, um auf .diese Weise durch eine . friihzeitige _Reinvestition an’ der
allgemeinen oder branchén_typischen Wertentwicklung teilzuhaben. Denn nicht.der
Bewertungsstichtag soll wrverlegf werden. Vielmehr gilt es, eine realistische
Untergrenze fir den -Bewertungsstichtag zu ermitteln.  Folglich weist die
Antragsgegnerin zu Recht darauf hin, dass eine Hochrechnung dann nicht
vorzunehmen ist, wenn mit einer'Velfé'nderung des Borsenkurses selbst bei
“unterbliebener Bekanntmachung des Squeeze out nicht zu rechnen gewéseh waére.
Dem steht nicht entgegen, dass stabile Kurée wie derj’enigé der D SE auch mit Blick
auf die gesamtwirt_sch-aftliahe Situation durchaus nicht untiblich si_nd‘, selbst wenn
die Kurse der mit. der Gesellschaft. vergleichibaren Unternehmen  starken
Schwankungen oder déutliqhen Trends unterliegen. Sofern dies der Fall ist, ist .
namlich eine Hochrechnung anhand der gesamtwirtschaftlichen Kursentwicklung
nicht zielfuhrend, weil sie gerade nicht zu einer realistischen Einschatzung des
' hypothetiéchén Bérsenkurses der Gesellschaft am Bewer_tuhgsstichtag fuhren

warde. -

Gerade eine éo]che Situation stabiler Kurse der D SE h'at-die Antra'gsgegner.in mit
Verweis auf die. Abkopplung des Borsenkurses von der Markientwickllng
* behauptet. Auf Anweisung des Landgerichts hat die Sachverstandige Priferin in
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einer ergénzenden Stelrlungnahme hierzu éine Untersuchung des Bérsenkurses der
Gesellschaft im Vérgleic:h zum Verlauf des CDAX vorgelegt. Sie ist dabei zu dem
Ergebnis gelangt, _daés die Aktie der Gesellschaft im Untersuchungszeitraum von
Februar 2013 bis zum Februar 2016 riahezu keine Schwankungen und ein

konstantes Kursniveau aufgewiesen habe, wahrend der Marktindex CDAX bei - -

deutlich hoherer Volatilitat bis zum April 2015 eine positive Entwicklung mit einem
Kursgewinn von 36 % gezeigt habé. dieser Gewinn allerdings in den folgenden
Monaten hitte wieder abgegeben werden muissen. Ab Februar- 2016 bis zum
November des gleichen Jahres sei sogar eine entgegengesetzte Entwicklung des
CDAX und der D SE zu beobachten gewesen. Wahrend der Index einen positiven
" Trend aufgewiesen habe, seien bei der D SE Kursverluste zu Verzeib_hneri gewesen

: ('BI‘.' 1120 ff. d. A). Hieraus schlieRt die sachverstindige Priferin, dass eine-

Hochrechnung nicht gerechtfertigt sei.

Zutreff_ehd ist insoweit zwar, dass bei einer anzunehmenden Abkopplung des -
Kurses von der Marktentwicklung in der Vergangenheit ohne: besondere
An'haltspunkte auch nicht mit einer der Marktentwicklung angepassten Verénderung
des Borsenkurses der Gesellschaft in der Zeit vom'Tég der Bekanntgabe bis zum
* Bewertungsstichtag zu rechnen ist. Folglich hat in diesem Fall eine Hochrechnuﬁg
zu unterbleiben bzw. ist eine Anpassung des Kurses nicht geboten. Wie sich aber
die Hochrechnung am refevanten Marktsegment zu orientieren hat, muss atich im
Regelfall die Abkopplung vom relevanten Marktsegment festgestellt werden. Hierzu’
| hat das Oberlandesgerlcht Frankfurt am Main (vgl. Beschluss vom —5 W 15/10 JUI‘IS
Rn_‘ 53) bereits in Einklang mit der Literatur und der Rechtsprechung (vgl. OLG
:Karlsruhe, Beschluss vom 22.06.2015 — 12a W 5/15, juris; Webér, ZGR 2004, 280,

287: Popp/Ruthardt, WPg 2017, 1222, 1226; Wasmann, ZGR 2011, 83, 98 ff) -

festgestelit, dass nurin Aushahmefillen auf einen breiten Marktindex wie den CDAX

- abzustellen ist, im Regelfall hingegen ein Branchenindex heranzuziehen bzw. noch
' spemﬂscher auf eine Peer Group abzusteller ist. Denn die Branche oder eine Peer
Group ist dem betroffenen Unternehmen typischerweise naher und dhnlicher als die
Gesamtwirtschaft. ‘
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Doch auch insoweit ist den Uberzeugeﬁden und_nachvollziehbafen Ausfﬂhrungeh
der sachverstandigen Priferin in ihrer erganzenden 'Stellungnahme zufolge eine
Abkopplung des Kurses von- der ‘Entwicklung der K'urse des relevanten
Marktsegmentes eindeutig festzustellen. Aus der im Einzelnen von der

- - sachversténdigen Priferin vorgenommenen und graphisch dargestellten Analyse

und Gegeniiberstellung der Kursverlaufe der D SE Aktien und der Branchenindices
bzw. des Peer Group Index im Zeitraum vom 14. November 2013 bis zum 22. Juni
2017 ist deutlich zu erkennen, dass sich die Kursentwicklung der D SE Aktie in den
drei Jahren vor der Bekanntgabe der Strukturmalinahme von den Vergleichsindices -
abgekoppelt hatte. So weist die Aktie der Gesellschaft bis zum Mai 2016 nur .
geringfligige Schwankungen und eih nahezu konstantes ”Kur,'sniveau auf, wﬁhreﬁd

bei -beid‘en_ Branchenindices und dem Peer Group’ln'dexA in diesem Zeitraum sowohl

langere Phasen mit deutlich positiver als -rauch mit ' deutlich negativer .
Kursentwicklung zu verzeichnen sind. Ab Mai 2016 sind dann bei der D SE Aktie -
bis zum Zeitpunkt der Bekanntgabe des beabs’ichﬁgten Squeéze out Kursverluste
zu beobachten. Auch dies steht nicht im Einklang mit der Entwicklung der beiden
Brarichenindices und dem Peer Group [ndex, bei denen jeweils ab etwa Juli 2016
ein deutlicher Anstieg festzustellen ist.

Soweit einige Antragstellér auf eine fehiende Definition des Begriffs der Abkopp_lung

verweisen und darliber hinaus fiir die Feststellung abgekoppelter Kurse die

Durchfithrung einer Regressionsanalyse verbunden -mit einer Ruckflhrung der

Beobachtung auf betriebswirtschaftliche, branchentypische oder’

volkswirtschaftliche Tatsachen fofd_ern, ist ihnen zuzugeben, dass der Begriff der
Abkopplung mit Unsicherheiten verbunden ist, die im Einzelfall eine wertende

- Betrachtung épwie eingehendere Analysen erforderlich maéht. Vorliegend ist aus

Sicht des Senats die Sachlage aber derart deutlich, dass weitere' Analysen oder
trennschérfere Abgrenzungen 'éich erlibrigen. Vielmehr erschliel3t sich bereits aus

den von der sachversténdigen' Priiferin vorgelegten, jeweils auf 100 % normierten

vergleichenden Charts ohne weiteres, dass eine Hochrechnting des Kurses der D
SE auf den’ Bewertungsstichtag  anhand. der allgemeinen -oder

branchenspezifischen Kursentwicklung. ebenso wenig zu einer realistischen

'Ein-schétzung des hypothetischen Bérsenkurses der D SE am BewertUngSatIchtag
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fGhrt wie die Hachrechnung anhand der durchschnittiichen Kursentwicklung
- vergleichbarer Unternehmen aus der Peer Group. Stattdessen  erweist sich.

aufgrund der weitgehenden Konstanz des Kurses der D SE in der Vergangenheit
eine Beibehaltung des Kurses am Tag der Bekanntmachuhg als zielfuhrenderer, -
jedenfalls in Anbetracht der "anhaltenden Kursverluste der D SE vor der
Bekanntmachung des Squeeze out - die Minderheitsaktiondre  nicht
benachtejllgender Ansatz. Insoweit trifft die Auffassung einiger Antragsteller, es
gebe grundsatzllch kein besser geeignetes und genaueres. Prognosewerkzeug ftir
die Ermlttlung der zukiinftigen Kureentwncklung als die Nutzung eines Peer Group

Indexes in dieser Allgemeinheit und insbesondere im hier Zu beurteilenden Fail im

- Speziellen nicht zu.

4

Dem steht — anders als manche Antragsteller meinen — auch nicht entgegen, dass

die Kurse der Peer Group im Rahmen der Ertrags_wertermittlung herangezogen

wurden, um anhand der Schidtzung des relevanten Betafaktors das

~ unternehmensspezifische Risiko der Gesellschaft abzubilden. Dehn es geht bei der

Efmiftlung des Borsenkurses als Uritergre‘nZe der Abfindung gerade nicht um die
realistische Einsché’ﬁiung des Wertes der Gesellschaﬁ,.sor)dern um die Sicherung
der freien Deinvestitionsentscheidung des: Minderhsitsaktionérs zﬁ einem —
wenngleic_h gegebenenfalls nicht realistischen — Kurs. Ins.oweit ist es nur
konsequent, vorliegend die Peer Group als Abbild des unternehmensspezifischen
Risikos der Geséllschaft anzusehen, gleichzeitig aber den Peer Groﬁp Index als
ungeeignet elnzustufen um den Kurs der Gesellschaft am Bewertungsstlchtag zu

schatzen

| Soweit das Landgericht die Auffassung vertrilt, das Absehen einer Hochrechnung

im Fall von der (releva'nten) Marktentwicklung abgekoppslter Kurse der Gesellschaft
sei mit der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs nicht in Einklang zu bringen,

vermag sich der Senat dieser A'nstic'ht nicht anzuschlieRen. Zwar stellt der

: Bundesgerichtehof bei der Hochrechnung auf, die allgemeine - oder
~branchentypische Wertentwicklung ab. Gleichzeitig stellt er aber kiar, dass die

Entwicklung der Bdrsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lassen muss.

Eine Anpassung kann aber — wie ausgeftihrt — nur dann geboten sein, wenn sie zU
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einer realistischeren ‘Einschitzung des fiktiven  Borsenkurses - am
Bewertungsstlchtag fihrt. Dies wiederum istim Fall der Abkopplung des Kurses von

den relevanten Vergleichskursen nicht gegeben.

Auf die ferner von der Antragsgegnerin vertretene Auffassuing, eine Hochrechnung
sef zudem wegen negativer Ad hoc Mitteilungen der Gesellschaft in dem Zeitraum
- zwischen der Bekanntgabe und der Umsetzung des Squeeze out nicht geboten,

-kommt es hiernach nicht mehr an.”

bb) Der nicht hochgeréchr)ete Bdrsenkurs bildet die Uhtergrenze der Abfin'dung und
legt damit zugleich die angemessene Abfindung fest. Der énteilige Ertragswert ist -
mit 19,22 € im Ubertragungsbericht ermlltelt worden. Er liegt damit deutlich unter
der angebotenen Abfindung in Hohe von 22,60 €. Eine wesentllche Korrektur des

im Ubertragungsberlcht ausgewiesenen Ertragswerts ist - nicht geboten.

Uberzeugende Anzeichen fir einen -Uber dem ermittelten Bﬁtsenkurs Iiegendén'

Ertragswert sind nicht ersichflich . und werden von den Antragstelletn im

Beschwerdeverfahren auch nicht méhr geltend gemacht. _

aaa) FUr die eigene Schatzung des Ertragswertes kann sich der Senat an den im -
Ubertragungsberlcht naher erlauterten und von der sachverstandlgen Proferin

bestatigten Ertragen orlentleren.

Die zukl‘:[hftigen Ertragé inder Ertrag_swértberec:hnUng det Antragsgegnerin wurden
- Uberprift. Dabei sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen
.und die darauf aufbauenden Progiiosen ihrer Ertrage allerdings nur eingeschrankt
Uberprﬁtbar Denn Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnié der
. Jewe[hgen unternehmerischen Entscheidung der fur die Geschaftsfihrung
: verantwortllchen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden
Informatlonen und daran orientieften, realistischén Annahmen aufzubauen sie
diirfen zudem nicht in sich W|derspruchllch sein. Kann die Geschéftsfilhrung auf
dieser Grundlage vernUnftlgerwelse annehmen ihre. Planung sei realistisch, darf
diese Planung hicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen 7
- des Gerichts ersetzt werden (vgl. nur Senat AG 2012, 447, OLG Stuttgart
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Beschluss vom 17. Mérz 2010 - 20 W 9/08 - jUFIS Rn. 106 OLG Dusseldorf, AG
2008, 498, 500; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849)

Auf der Grundlage dieses eingeschrankten Prifungsmalistabs sind die im
Ubertragungsbéric;ht zugrunde gelegten Ertrage hicht zu beanstanden. Dies gilt
auch u‘nter_ Beriicksichtigung der ersfiristanzlich vbn den Antragstellern
vorgebrachten Einwénde. Denn jedenfalls auf der Grund.l_a'ge der ausflhrlichen
Erwiderung der Antragsgegnerin sind die pahef dargelegten Ertrage plausibel.

Entsprechend gibt es in dén ersten Jahren der Detéi]planungsphase von 2017 bis
12020 aufgrund einer bankaufsnchtsrechthch motlwerten Thesaurlerungsquote von
- 100 % kelne Nettoausschittungen. Im le_tzten Jahr ‘der Detailplanungsphase
erhdhen sich sodann die Nettoausschittungen auf 54 Mio. € bei einer nunmehr
unterstellten Ausschittungsquote von 34 %. Wahrend der sich anschlieffenden
Grobplanungsphase in den Jéhr,en 2022 bis 2046 steigen die Nettoausschiittungen
“kontinuierlich von 78 Mio. € auf 124 Mio. € im Jahr 2046, wobel insoweit erganzend
auf Anlage 7 des Ubeﬂragungsbenchts verwiesen wird. Ab dem Jahr 2047 werden
far die eW|ge Rente die Netloausschuttungen des Vorjahres mit 124 Mio. € konstant
fortgeschrleben wobei — wie bereits in der Grobplanungsphase — eine

Ausschuttungsquote von 50 % zugrunde gelegt wird.

- Zweitinstanzlich werden gegen diese Enragswértplanung keine weiteren Einwénde
erhoben. ” Einzig die Antragsteller Zu 22) u.a. halten den Zeitraum  der
Detailplanungsphase fr zu lang. Weshalb allerdings die Berucksnchtlgung einer
Grobplanungsphase fir die Jahre 2022 bis 2047 neben der explizit ausgewiesenen
funfjahrigen Détailp]an'ungsphase mit der damit einhergehenden groReren
Genau:gkelt der Untemehmenswertberechnung per se zu einem unzutreffenden
- Ergebnis filhren sollte, erschhel&t sich nicht. Hihzu kommt, dass auch die
' sachversténdlge Priiferin dle Lange der Grobplanungsphase von 25 Jahren fir
vertretbar und damlt auf der Grundlage des oben skizzierten emgeschrankten
Prufungsmarsstabes fr nicht korrekturbedurﬁ[g angesehen hat (vgl. Priifbericht Rn.
1473). Soweit die sachversté{ndige P.r'fufer'in dariiber hinaus einen: Zeitraum- von

* lediglich fiinf Jahren, bis der eingeschwungene Zustand erreicht wird, flir ebenso

22




-99.

‘ denkbar erachtet, fihrt diese geznderte Annahme sogar zu einem niedrigeren'
Ertragswert der Gesellschaft (vgl Prl]fbéricht Rn. 483), so dass auch aus diesem
Grund dem Einwand der Antragste]]er gegen die Lange der Grobplanungsphase der
Erfolg versagt bleibt. '

Bbbj Die den Anteilseignefn zukiinftig zuflieRenden E-rtrége sind mit dem
| Kapitaliéierungszinssati zu diskontieren, um ihren B‘anNertzum Bewertungsstichtag
“zu erhalten. Dabei setzt sich der. Kapltallmerungszms aus emem quasi risu(olosen
- ‘Basiszinssatz sowie einem.  Risikozuschlag zusammen, da - der
7 Unternehmensbewertung eine N-omlnalrechnung zugrunde liegt, ist - nach der
Berlicksichtigung voh Kapitélertragsteuern - in der ewigen Rente zudem ein
' Wachstumsabschlag zu bericksichtigen (vgl. Senat AG 2012, 417, zit. hach juris
Rn. 57, OoLG Stuttgart Beschluss vomn 17. Marz 2010 - 20 W 9/08 - -,-Juris Rn. 150}).
Die jeWEIl_S hierzu im Uber_tragungsbencht veranschlagten'Werte sind im Ergebnis

- nicht zu korrigieren,

Die Ableitt;ng_des Basiszinssatzes beruht, der sténdigen Rechisprechung des
Senats folgend auf der Zinéstrukturku_rve fur Bundesanleihen, Er betragt 1,239 %
vor Steuern. und 0912 % nach Steuerrt (B, 927 d. A). Soweit im
Ubertragungsbencht zulasten der MinderheitsaktionZre eine Aufrund ung des Zinses
“vor -Steuern auf 1,25 % vorgenommen worden ist, vermag smh der Senat diesem
Ansatz aus Rechtsgriinden nicht anzuschliefen (vol. hierzu ausftihriich Senat,
Beschluss vom 29.01,2016 — 21 W ?O/_‘IS, juris Rn. 59j. Hierauf kommt es jedoch .
nicht an, da.die Verwendung des exakten Wertes nur zu einer véllig unwesentlichen
Erhohung des Ertragswertes fahrt. | o '

Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhthen, der nach § 287 Abs..2
ZPO zu SChétze_n ist. Der Senat halt in. Einklang mit der sachverstandigen Priferin
-einen Risikozuschiag nach typisierter Einkommenssteuer in einer I-iii_he von 7,43 %

in der Detail- und Grobplanungsphase sowie '_'m der ewigen Rente_fﬂf gerechtfertigt.

Dem Risikozuschlag liegt eine Marktrisik_oprén‘l_ie in Hohe von 5,5 % nach Steuern

zugfunde. Bei der Marktrisikoprémie handelt ‘es sich um eine mit hohen
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Unsicherheiten behaftete Grole, die keiner endg[llt]gen Klarung zugefihrt werden

‘kann. Vielmehr ist die Pramie im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZP0O zu -
ermitteln. Hierzu ist eé sachgerecht, sich an den Verlautbérungen des Instituts der
Wirtschaftspriifer zu orientieren, wonach eine Risikoprﬁmié Von 4,00 % bis 5,00 % -
vor Einkommenssteuer und von 5,00 % bis 6,0b % nach Einkommenssteuer fir den
Bewerturigsstichtag anzunehmen ist. Folglich begégnet derim Ubertragungsbericht
" herangezogene Mittelwert von 5,5 % n’ach Steuern keinen Bedenken. Ijef Wert hat
bereits mehrfach die Billigung der Réchtsprechung gefunden (vgl. z.B. Senat vom
26.01.2017 - 21 W 75/15, juris Rn. 71 ff; OLG Dusseldorf AG 2018, 679, kritisch
vormals OLG Minchen AG 2018, 753). Uﬁerzeugende Grinde, vorliegend von der
B bisherigen Rechtsprechung des Se_néts abzuweichen, werden von den.
Antragstellern nicht angeflhrt und sind auch im Ubrigen nicht ersichtlich. |

Die Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostriktur des jeweils zu
be\}\(_ertenderi Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensindividuelle und
branchenspezifische Risiko wird im CAPM sowie im Tax — CAPM durch den -
‘sogenannten - Betafaktor ausgedrlickt. Der Betafaktor ist ein MaR fir das
Unternéhmensrisiko im Vergleich zum Markirisiko. Grundlage fir die Schétzu-ng des
: Bétafaktors ist in erster Linie der histérische Verlauf der Borsenkurse der zu
bewertenden Aktie selbst. Ersatzweise kcnnen die Faktoren einer Gruppe von
Verglelchsuntemehmen oder ausnahmswelse auch allgemeine Uberlegungen zum
individuellen Unternehmensr13|ko im Vergleich zum Risiko des Marktportfollos sein
(vgl. Senat, Beschluss vom 30.08.2012 — 21 W 14/11, juris Rn. 72 OLG Stuftgart,
.Beschluss vom 17. 03.010 — 20 W 9/08 -, juris Rn. 163) |

Im Ubertragungsbericht ist — von der sachversténdigen Prijferin gebilligt — auf der
Basis einer Peer Group ein verschuldeter Betafaktor von 1,35 angesetzt worden,
wobei die sachverstandige Priferin auch -einen Wert von 1,25 fur vertretbar
erachtet,” was allerdings den .vom Senat naohvollzogenen Berechnungen der
sachversténmgen Priferin zufolge zu keinem den Bérsenkurs uberstelgenden
anteiligen Ertragswert fahrt. Entsprechend ist auch dem im Beschwerdeverfahren
_ VOrgébrachten Einwand der Antragsteller zu 22) u.a., der fur den Betafaktor
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angesetzte Wert von 1,35 sei sehr hoch und ersichtlich nicht plau5|bel nicht weiter

nachzugehen

Dabei fand der Betafaktor der Gesellschaft zu Recht keine Anwendung, wé_il dieser

sich bei Zugrundelegung unterschiedlicher Beobaéhtungszeitréume und

‘Renditsintervalle jeweils als statistisch nicht signifikant erwies und darliber hinaus

der Handel mit Aktien der D SE mit einem durchschnittlichen Bid-Ask-Spread-von
3,4 % eine zu geringe Liquiditét aufwies.

Soweit bei der Herleitung des Betafaktors anhand einer Peer Groﬁp das Konzept
~ von adjusted betas zur Anwendung gelangt ist, halt der Senat diesen Ansatz zwar
fur nicht. Uberzeugend {vgl. Senat; Beschluss vom 1-8.'1_2.'20_14 —21W 34/12; juris
‘Rn. 87). Die Antragsgegnerin weist jedoch zu Re'gcht darauf hin, dass die von dem
Bewertungsgutachter vorgenommene Anpassung der Betafaktoren in Richtung des
Marktdurchschmtts bei dem hier prognost12|erten Betafakior von uber 1 zu .einer
Redumerung des Betafaktors und mithin zu einem tendenzlell hoheren Ertragswelt‘
fhrt (vgl. Bl. 958 . d. A.). Entsprechend wiirde eine Korrektur des Ansatzes sich
vorliegend nur zulasten der Minderheitsaktionéire und nicht zu deren Gunsten

- auswirken.

" Der s0 efmitte]te Kapitalisierungszins ist fir die Phase der ewigen Rente um einen
Wachstumsabschlag zu ergéanzen. Der Wachstumsabschiag hat die Funktion, in der
"Phése der ewigen Rente die zu erwartenden VeréinderL_mgen der ‘Ubers‘,c'hilsse
abzubilden, die bei der nominéleh Betrachtung ‘aus dem letzten Jahr der
Grobp[anungsphase abgeleitet wordsn sind- (vgl. WP-Handbuch 2008, S. 74).
Angenommen wurde filr die Jahre ab 2047 ein Wachstumsabschlag in Héhe von

0,75 %. Der Wert ist von der sachverstandlgen Pritferin gebilligt worden und auch

* der Senat sieht keine Ve_ranlassung zu einer Korrektur.
Hieraus fblgt- flr die Detail; und Grobplanungsphase éin Képitalisierungsziné in

Héhe von 8';35 % und fur die Phase der ewigen Rente ab dem Jahr 2047 ein Zins
von 7,60 % jeWeils nach dem Abzug typisierter Ein'kommehssteuer_n.
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- ¢ee) Schhef&llch ist bei der Ermittiung des Ertragswertes noch ein Sonderwert in
Hohe von 2 Mio. € wegen eines nicht in der Planung berucksmhtlgten

Verlustvortrags der Gesellschaft in Ansatz zu bringen.

‘ddd) Im Ergebnis-stellt sich wie Ertragswertberechnung ohne gesonderten Ausweis
der Grobplanungsphase und mit elnem auf das Jahr 2022 entsprechend
angepassten Wachstumsabsch]ag bei angenommener Konstanz der.
Nettoausschuttungen ab dem Jahr 2022 wie folgt dar, wobel die Angaben
"abgesehen von den Prozentsatzen sowie der Anzahi der Aktien jeweils in Millionen

Euro erfolgen:

0
1,75% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
5, 50% 5,50% 5,50% 550% | . 5,50% 5,50%
1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 - 1,35
7,43% 743% | 7,49% 7,43% 7,03% 7.43%
: - - . 1,80%
835% |. 835% 8,35% 8,35% 2,35% 6,55%
834 904 | 9@ | 1061 1150 1192 |
367
_ .
869 |
46.467.370 _ ]
1,244.051 ] ]
45223319
19,22€

‘Zugrunde gelegt 'werden - wie darge]egt - bei einer. Thesaurierungsquote von 100
% in den Jahren 2017 bis 2020 und von 34.% im Jahr 2021 Nettoausschittungen
in den ersten Jahren der Detailplanungsphase von Null und in dem letzten Jahr in
Hohe von 54 Mio, €. In der hier verelnfacht unterstellten Phase der eW|gen Rente
ab dem Jahr 2022 werden bei einer Ausschuttungsquote von 50 %
Nettoausschiittungen in Hé-he voh konstant 74 Mio. € unterstellt. Damit diese

26




- 26 -

' Vereinfachung der Darstellung zu keinem ge#inderten Ergebnis gegeniiber der
. Beriicksichtigung einer Grobplanungsphase in den Jahren 2022 bis 2046 ‘fUhrt, ist
der Wachstumsabschlag fur die ewige Rente ab dem Jahr 2022 entsprechend von
0,75-% auf 1,8 % zu erhdhen. Der Kapitalisierungszins ergibt s_ic:h_'damit aus einem
Basiézins nach Steuern in Héhe von 0,92 % zuziiglich eines Risikoaufschlags nach
Steuern in Hohe von 7,43 % sowie eines aufgrﬁnd der vereinfachten Darstellung
angepassten Woachstumsabschlags von 1,8 % ab dem Jahr 2022. Unter
Berucksichtigu‘ng eines Sonderwertes in Hahe von 2 Mio, € folgt hieraus ein
Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag am 22. Juni 2017 in Héhe von 869 Mio. .-
€. Bei einer unter Abzug der von der Gesellschaft selbst gehalteneﬁ Aktien
: maBgebllchen Aktienzahl von 45.223.319 Stick folgt hieraus ein anteiliger
Unternehmenswert in Hohe von 19,22 €.

3. Die Kostenentscheidungen fur die erste und die zweite Instanz beruhen jewei'ls
- auf'§ 15 SpruchG. Die G_erich’tskosteh des erstinstanzlichen Verfahrens und des

Beschwerdeverfahrens einschlieBlich der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters |
hat die Antragsgegnerin zu tragen. Es entspricht nicht der Billigkeit, die
- Gerichtskosten den Antragstellern aufzuerlegen Dies gilt auch mit Bllck darauf,

- dass das Rechtsmlttel der Antragsgegnerin erfoigreich war. Denn allein der
Ausgang des Beschwerdeverfahrens ist nicht ausrelchend .um von der
- Ausnahmeregelung des § 15 Abs. 1 SpruchG Gebrauch Zu machen Glelchzertlg

entspricht es in Anbetracht dés Unter[legens der Antragsteller aber auch mcht der
Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller
tragt. - Vielmehr trageh dié Antragsfeller ‘wie die Antragsge‘gnerin ihre

auRergerichtlichen Kosten in beiden Instanzen jeweils selbst.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen, da es auf die Frage der Lange des flr
-eine Hochrechnung notwendigen Zeitraums - zwischen der Bekanntgabe der
unternehmerischen Manahme und der Beschlussfassung hiefilber nlcht ankommt.

Die Entscheldung ist daher rechtskraftig.
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Die Festsetzung des Geschaftswertes erfolgt flir das Beschwerdeverfahren und das
erstinstanzliche Verfahren nach § 74 Abs. 1 Satz 1 G'_N"otKG. Danach entspricht der
Geschiftswert dem Mindestwert in Hohe von 200.000 €. . i -
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