Beglaubigte Ahschrift

Oberlandesgericht Miinchen

Az 31Wx361/18
5 HK O 10044/16 LG Miinchen |

In Sachen




31 Wx 361/18 - Sejte 6 -

gegen

- Antragsgegnerin, Beschwerdegegnerin u. Beschwerdef{ihrerin -

Verfahrensbevollmichfigte:

einsame Vertreterin icht s als Antr; eller am ahren

6 Spruchis):

wegen Spruchverfahren

feiligten Aklionére




31 Wx 36118 - Seite 7 -

erlasst das Oberlandesgericht Minchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht , den Richter am Oberlandesgericht i und die Richterin am

Landgericht am 12,05,2020 folgenden

Beschluss

1, Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin hin wird der Beschluss des Landgerichts Min-

chen | vom 30.05.2018 aufgehaoben.

2. Die Antrége auf Festsetzung einer Uber € 7,11 je Aktie hinausgehenden Barabfindung wer-

den zuriickgewiesen.

3. Die Beschwerden der Antragsteller zu 16), 20), 31) - 34), 57), 58), 61) und 62) gegen den

Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom 30.05.2018 werden zuriickgewiesen.

4. Die Gerichtskosten fiir das Verfahren erster und zweiter Instanz tragt die Antragsgegnerin.
Ihre auRergerichtlichen Kosten fiir das Verfahren erster und zweiter Instanz tragen die Be-

teiligten jeweils selbst.

5. Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten erster und zwsiter Instanz, sowie der Wert flr
die Bemessung der von der Antragsgegnerin an die gemeinsame Vertreterin der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren fbeteiligten ehemaligen Aktiondre zu leistenden Ver-

giitung in erster und zweiter Instanz wird jeweils auf € 200.000,00 festgesetzt.

Grunde:

Gegenstand des Verfahrens ist die Angemessenheit der Barabfindung nach Ausschluss der Min-

derheitsaktiondre im Rahmen eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Quts,
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Die Antragstelier waren Aktiondre der NTT Com Security AG (im Folgenden: NTT CS AG oder die
Geselischaft). Das Grundkapital der Gesellschaft in Hhe von € 16.845.838 war in ebenso viele
auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem auf die einzelne Stilckaklic entfallenden Anteil am
Grundkapital von € 1,00 eingeteilt, von denen die NTT CS AG selbst 296.840 Stiick (rund 1,76 %)
hielt. Die Aktien waren zum Handel im qualifizierten Frelverkehr der Bérse Miinchen sowie im

Freiverkehr Berlin, Diisseldorf, Hamburg-Hannover, Stuttgart und Frankfurt zugelassen.

SatzungsmaBiger Unternehmensgegenstand der NTT CS AG war die Erbringung von Dienstleis-
tungen im Bereich Informationssicherheit und Risikosicherheit (einschlieBlich Beratung, Entwick-
lung und Bereitstellung von Hard- und Software, Realisierung, Implementierung, Projekimanage-
ment, Warfung, Schulung und Managed Service sowie der Erwerb von anderen Unternehmen mit
gleichem bzw. dhnlichen Unternehmensgegenstinden). Insgesamt war sie an 18 verschiedenen
Tochter- und Enkelunternehmen mit entsprechendem Unternehmensgegenstand unmittelbar

oder mittelbar zu 100 % beteiligt.

Die Antragsgegnerin, , o
eine mittelbare Tochtergesellschaft der Nippon Telegraph and Telephone Corporation mit Sitz in
Tokio veréffentlichte am 30.07.2009 ein freiwilliges, dffentliches Ubemahmeangebot, in welchem
sie allen Aktionaren der NTT CS AG anbot, ihre Aktien zu einem Preis von‘€ 6,75 je Aktie zu er-
werben. Nach Erhdhung der Annahmeschwelle und Verléngerung der Annahmefrist hielt die An-
tragsgegnerin 11.175.032 Aktien der NTT CS AG (rund 78 %). Nach Vollzug des Ubernahmean-
gebots beschrinkte sich die Geschaftstatigkeit der Antragsgegnerin auf die Verwaltung der Betei-
ligung an der NTT CS AG, den Erwerb weiterer Akten der Gesellschaft, sowie die Vorbereitung

der Verschmelzung unter Ausschluss der verbleibenden Minderheitsaktionare.

Am 19.11.2015 teilte die Antragsgegnerin der Gesellschaft sodann mit, dass sie mittlerweile unter
Beriicksichtigung eigener Aktien mit einem Antell von rund 93,01 % am Grundkapital der NTT CS

AG beteiligt sei und ein umwandlungsrechtliches Squeeze-Out beabsichtige.

Im Dreimonatszeitraum vor dieser Mittellung lag der umsatzgewichtete Durchschnittskurs der
NTT CS AG Aktie bei € 7,11 je Aktie.

Am 12022016 unterzeichneten die Antragsgegnerin und die Gesellschaft einen Verschmel-
zungsvertrag, nach welchem die NTT CS AG ihr Vermdgen mit allen Rechten und Pflichten unter

Aufidsung ohne Abwicklung tibertragen sollte.
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Am 30.03.2016 fasste die Hauptversammlung der Gesellschaft sodann den Beschluss, die Aktien
der Minderheitsaktionire gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe des genannten Durch-

schnittskurses von € 7,11 je Aktie auf die Antragsgegnerin zu Uberiragen.

Die von der Antragsgegnerin mit der Bewertung beauftrage .

- ¢ (im Folgenden: die Bewerterin} ermittelte im Vorfeld dieser Hauptver-
sammiung in ihrer gutachterlichen Stellungnahme vom 12.02.2016 {Anlage zum Schriftsatz der
Antragsgegnerin vom 19.07.2016, Bl. 19/20 d.A.) unfer Anwendung der Ertragswertmethode ei-
nen geringeren Unternehmenswert von Iediglich € 106,395 Mio. bzw. € 6,43 je Aklie und erachtete

die auf Basis des Borsenkurses festgesetzte hthere Abfindung daher als angemessen.

Dabei ging die Bewerterin von elner zehnjahrigen Detailplanungsphase fiir die Geschéftsjahre
2015/2016 - 2024/2025 aus, die ewige Rente wurde ab dem Geschéftsjahr 2025/2026 abgebildet.
Bei der Kapitalisierung der Uberschiisse wurde der Basiszinssatz gerundet auf 1,25 % festge-
setzt. Der unter Anwendung des (Tax-)JCAPM ermittelte Risikozuschlag wurde unter Beriicksich-
tigung der jeweiligen Finanzierungsstruktur auf Werte zwischen 7,44 und 10,63 % in den Planjah-
ren und 6,79 % in der ewigen Rente festgesetzt. Ausgangspunkt dieser Berechnung war eine
Marktrisikoprdmie von 5,5 % und ein aus einer Peer Group ahgeleiteter unverschuldeter Beta-Fak-
tor von 1,2. In der ewigen Rente ging die Bewerterin darliber hinaus von einem Wachsturnsab-
schlag von 0,75 % aus. Sonderwerte bzw. nicht betriebsnotwendiges Vermdagen wurden nicht an-

gesetzt,

Die gerichtlich bestellte Abfindungsprilferin o
: (im Folgenden: die Priiferin) biligte in ihrem Priifbericht vom 15.02,2016 (Anlage zum
Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 19.07.2016, Bl. 19/20 d.A.) die Ertragswertermittlung und die

auf Basis des hoheren Barsenkurses festgelegte Barabfindung von € 7,11 je Aklie,

Die Stichiagserkiarungen von Bewerterin und Priiferin vom 30.03.2016 flhrten zu keinerlei An-

passungen der ermitteiten Werte.

Auf die weiteren Ausfiihrungen im Bewertungsgutachten, Prafbericht und den jeweiligen Stich-

tagserklarungen wird Bezug genommen.

Der Beschluss tber den Squeeze-Out sowie die Verschmelzung wurde am 02.06.2016 in das je-

weilige Handelsregister eingetragen und am 03.06.2016 bekanntgemacht.

64 Antragsteller haben die festgelegte Barabfindung als zu niedrig angegriffen und die gerichtliche

Festsetzung einer Ober € 7,11 je Aktie hinausgehenden angemessenen Barabfindung verlangt,




(]
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wobei zwel Antragsteller ihre Anfrége im Laufe des Verfahrens wieder zuriickgenommen hat.

Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung vom 06.07.2017 und 07.12.2017 die Mitarbei-
ter der Abfindungspriiferin, . "~ angehdrt und weitere
schriftliche ergéinzende Stellungnahmen eingeholt. Auf die Protokalle der miindlichen Verhand-
lung (BI. 217/240 und 320/340 d.A.), sowie die erganzenden Stellungnahmen der Abfindungsprii-
ferin vom 06.10.2017 (BI. 282/306 d.A.) und 11,12.2017 (BI. 344/345 d.A.) wird Bezug genom-

men.

Mit Beschluss vorn 30.05.2018 hat das Landgericht die an die ehemaligen Aktionére der NTT SC
AG zu leistende Barabfindung auf € 7,78 je Aktie erhéht. Dabei folgte das Landgericht grundsétz-
lich der Bewertung auf Basis der Ertragswertmethode durch die Bewerterin und Abfindungspriife-
rin. Die zugrunde gelegten Planannahmen hat das Landgericht ohne Anpassungen tibermommen.
Im Rahmen der Diskontierung senkte das Landgericht jedoch die Marktrisikoprémie auf 5,0 % ab,
die Gibrigen Parameter wurden beibehalten. Sonderwerte wurden nicht angesetzt. Hieraus errech-
nete das Landgericht zum Stichtag einen Ertrags- bzw. Unternehmenswert von € 128,813 Mio.
bzw. eine Abfindung von € 7,78 je Aktie. Auf die Beschlussgriinde (Bl. 352/476 d A) wird Bezug

genommen.

Gegen diese Entscheidung richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 16), 20), 31) 33),
34), 57), 58), 61) und 62) sowie die Beschwerde der Antragsgagnerin.

Die Antragsteller riigen neben mehreren Planannahmen Insbesondere die einzelnen Parameter
des Kapitalisierungszinssatzes. Der Basiszinssatz sei fehlerhaft gemittelt worden und hatte dar-
tber hinaus nicht zu Lasten der Minderheitsaktionre aufgerundet werden diirfen. Die Absenkung
der Markfrisikoprdmie von 5,5 auf 5,0 % sei hoch nicht ausreichend, wahrend der mit 0,75 ange-

setzte Wachstumsabschlag deutlich zu niedrig sei.

Die Beschwerdegegnerin riigt im Rahmen ihrer Beschwerde hingegen die reduzierte Marktrisiko-
préamie als zu niedrig. Diese sei wieder auf das von Bewerterin und Priiferin genannte Niveau von

5,5 % anzuheben,

Auf die Beschwerdebegriindungen, -erwiderungen und weiteren schriftlichen Stellungnahmen der

Beteiligten wird Bezug genommen.

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschluss vom 18.10.2018 (Bl. 564/575 d.A.) nicht

abgeholfen und die Akten dem Senat vorgelegt.




31 Wx 361/18 - Sejte 11 -
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Die Beschwerden sind allesamt zuldssig. Wahrend die Beschwerden der Antragsteller darlber
hinaus jedoch unbegriindet und daher zuriickzuweisen sind, hat die Beschwerde der Antragsgeg-
nerin Erfolg. Die landgerichtliche Entscheidung ist daher aufzuheben und die Antrage auf Festset-

zung einer tber € 7,11 je Aklie hinausgehendén Abfindung sind zuriickzuweisen.

Die Beschwerden sind zun&chst zulassig. Sie sind insbesondere fristgerecht eingelegt, §§ 17
Abs. 1 SpruchG, 63 Abs. 1 FamFG. Weiterhin ist allein durch die Antragsteller und Beschwerde-
fiihrer zu 16} und 20), die zusammen knapp 300.000 Aktien hielten, der geman §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 61 Abs. 1 FamFG erforderliche Beschwerdewert von € 600,00 erreicht, wobei die Be-
schwer aller Beschwerdefiihrer zusammenzurechnen ist, da sich die Beschwerden gegen die-
selbe Entscheidung richten und dasselbe Rechtsschutzziel verfolgen {(vgl. BGH, Beschl. v.
18.09.2018 - Il ZB 15/17, BeckRS 2018, 28290 Rn. 9, 19, 24; OLG Frankiurt, Beschl. v.
08.09.2016 - 21 W 36/15, NZG 2017, 622 ff.; Spindler/Stilz/Drescher, 4. Aufl. <2019> SpruchG, §
12 Rn. 7). Ein anderes Rechtsschutzziel verfolgl zwar die Beschwerde der Antragsgegnerin. Da
sich der durch das Landgericht zugesprochene Erhdhungsbetrag aber auf insgesamt €

5090.077,04 belauft, ist auch insofern die Beschwerdesumme unzweifelhaft erreicht.

Die Beschwerde der Antragsgegnetin ist auch begriindet. Die im Rahmen des landgerichtlichen
Beschlusses erfolgte Erhéhung der Abfindung um € 0,67 auf € 7,78 je Aktie, die ausschlielllich
auf einer Reduzierung der Marktrisikopramie von 5,5 % auf 5,0 % beruht, ist sachlich nicht ge-
rechtfertigt. Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin hin ist der Beschluss daher aufzuheben. Im
Ubrigen folgt der Senat der Auffassung des Landgerichts, wonach die einzelnen Planannahmen
plausibel sowie die von der Bewerterin angesetzten und von der Priiferin gebilligten Diskontie-
rungsparameter sachgerecht sind und iibernommen werden kinnen. Damit verbleibt es bei dem
durch die Bewerterin/Priiferin ermittelten Unternehmenswett von € 106,395 Mio. bzw. € 6,43 je
Aktie und der auf Basis des héheren Bérsenkurses festgesetzten Barabfindung von € 7,11 je Ak-
tie. Die Antrige auf Erhéhung der Barabfindung sind daher abzuweisen. Die Beschwerden der

Antragsteller sind dementsprechend unbegriindet.

1. Gemal §§ 62 Abs. 5 S 1 UmwG, 327a AkIG muss den ausgeschlossenen Minderheilsaktions-

ren eine angemessene Barabfindung gewahrt werden.

Unter Beriicksichtigung des Eigentumsgrundrechts (Art. 14 Abs. 1 GG) ist die Angemessenheit
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der Abfindung nur dann zu bejahen, wenn ein vollstandiger wirtschaftlicher Ausgleich fiir die Be-
einfrachtigung der vermijgensret:htlichen Stellung der Aktionare gewahrt wird. Hierzu muss der
"wirkliche" oder "wahre" Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden (vgl. BVerfG, Beschl.
v. 24.05.2012 - 1 BvR 3221/10, NZG 2012, 1035 ff.; BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - || ZB 25/14,
DStR 2016, 974 ff., Rn. 23).

(a) Als Untergrenze fiir die Bestimmung des Unternehmenswerts kann dabel jedenfalls bei bor-
sennotierten Gesellschaften auf den Bérsenkurs zurlickgegriffen werden, so wie dies hler vorlie-
gend auch gesehen ist. Eine geringere Abfindung wiirde der Dispositionsfreiheit {iber das Eigen-
tum und damit der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG nicht hinrel-
chend Rechnung tragen; die Aktion&re diirfen nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien De-
investitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MafRnahme erhalten hétten (BVerfG, Beschl. v,
27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769 ff.; BVerfG, Beschl v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10,
NZG 2011, 869 ff.).

Ob eine marktorientierte Bewertung anhand des Bérsenwertes nicht nur als Untergrenze, son-
dern ggf. fiir sich genommen fiir die Festsetzung der Barabfindung ausreichen kann, ohne dass
es des Riickgriffs auf eine mittelbare Bestimmung anhand einer Unternehmensbewertung bedarf,
muss jedenfalls an dieser Stelle nicht entschieden werden. Der BGH hat zwar ausdriicklich klar-
gestellt, dass das alleinige Abstellen auf den Borsenwert durchaus ausreichend sein kénne, denn
auch bei der zum Schutz der Minderheitsaktiondre gebotenen Beriicksichtigung des Bérsenwer-
tes werde der Wert seines Antells nicht unabhéingig vom Unternehmenswert ermittelt. Schiielich
beruhe die Beriicksichtigung des Borsenwertes auf der Annahrme, dass die Markiteiinehmer auf
der Grundlage der ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen und Informationsméglichkeiten
die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich diese Marktbewsrtung im Bor-
senkurs niederschlage (vgl. BGH, Beschl. v. 12,01,20186 - || ZB 25/14, DStR 2016, 974 ff.; so auch
OLG Frankfurt a.M., Beschluss. v. 03.09.2010 - 5 W 57/09, AG 2010, 751 ff; LG Stuttgart, Be-
schl. v. 08.05.2019 - 31 O 25/13 KfH, NZG 2019, 1300; MilKoAktG/van Rassum, 5. Aufl. <2020>,
AKIG § 305 Rn. 94 ff.).

In der vorliegenden Sachverhaltskonsteliation bestehen jedoch durchgreifende Badenken, ob der
vorhandene Bdrsenkurs tatséchlich Ausdruck einer effektiven Informationsbewertung ist und da-
mit den Wert der Beteiligung zulreffend widerspiegelt (so auch OLG Diisseldorf, Beschl. v.
15.12.2016 - 1-26 W 25/12 (AkiE), BB 2017, 2034; MtiKoAkiG/van Rossum, a.a.0., Rn. 97). Es
liegt ein Fall des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Outs vor. Bereits seit dem Jahr 2009 hielt
die Antragsgegnerin als Mehrheitsaktionérin {iber 3/4 der Aklien der NTT CS AG; am Ende des
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mafgeblichen Referenzzeitraums waren es rund 93 %. Zwar hat die Priferin dezidiert dargelegt,
dass nicht von einer fehlenden Marktgangigkeit auszugehen sei (vgl. Prifbericht 8. 85 ff.), doch
kann in der vorliegenden Konstellation, in der an weniger ais einem Drittel der Borsentage (iber-
haupt eln Aktienhandel stattgefunden hat, auch nicht von einer (hoch) liquiden Aktie ausgegangen
werden. Hinzu kommt, dass die Aktie lediglich im - wenn auch qualifizierten - Freiverkehr gehan-
delt wurde, in dem die Zulassungs-, Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten nur eingeschrankt
gelten, was wiederum im Hinblick auf die Informationsgewinnung und -bewertung kritisch zu se-
hen ist. Von einer alleinigen MaRRgeblichkeit des Bdrsenkurses kann daher vorliegend nicht ausge-

gangen werden.

(b) Nach welcher Methode der ,wahre" Wert der Beteiligung sodann ermittelt werden muss,
schreibt Art. 14 Abs. 1 GG nicht vor. Auch das einfache Recht kennt entsprechende Vorgaben
nicht. Das Gericht ist vielmehr gehalten, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher
Methoden den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schifzen. Dabei ist zu beriicksich~
tigen, dass die Frage nach der geeignetsn Bewertungsmethode keine Rechtsfrage, sondern Teil
der Tatsachenfeststellung ist. Diese richtet sich wiederum nach der wirtschaftswissenschaftli-
chen und befriebswirtschaftfichen Bewertungstheorie und -praxis. Kommen im konkreten Fall
mehrere Berechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl damit dem Tatrichter im Rahmen
seines Schatzermessens. Lediglich bei der sich daran anschlieRenden Frage, ob dis vom Ta-
trichter gewahlte Bewertungsmethode den o.g. gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht, han-
dett es sich um eine Rechtsfrage {vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - l| ZR 23/14, BGHZ 207, 114
if., Rn. 12; BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - Il ZB 25/14, NJW-RR 2016, 610 ff., Rn. 14). Entschei-
dend ist demnach allein, dass die jeweilige Methode in der Wirtschaftswissenschaft oder Be-
triebswirtschaftslehre grundsétzlich anerkannt und in der Praxis gebrduchlich ist, was bei der hier
angewandten Ertragswertmethode, bei welcher im Rahmen einer Prognoseentscheidung die zu-
kiinftigen Ertrage der Gesellschaft ermittelt und sodann mit einem Kapitalisierungszinssatz abge-
zinst werden, grundsitzlich zu bejahen ist (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - 1 ZR 23/14, a.a.0..
Rn. 33 ff.).

Die Eriragswertmethode beruht auf der Uberlegung, dass sich der Wert eines Unternehmens in
erster Linie danach bestimmi, welche Ertrige es in Zukunft erwirtschaften kann. Bei der Bewer-
tung des Unternehmens ist daher primér der Barwert des befriebsnotwendigen Vermogens unter
Berlicksichtigung der prognostizierten Einnahmen- und Ertragsiberschiisse zu ermilteln. Nach
dieser Methode werden somit die zukiinftigen Ertrige geschatzt und auf den malkgeblichen Stich-
tag (Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung) mit dem Kapitalisierungszinssatz dis-

kontiert. Verfligt das Unternehmen neben dem betriebsnotwendigen Vermégen Uber nicht be-
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triebsnotwendiges (neutrales) Vermdgen, so ist dieses gesondert zu bewertsn. Die Summe dar-
aus bildet den Unternehmenswert (vgl. GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung 7. Aufl,
<2012> Rn. 1076; Franken/Schulte/Dérscheli, Kapitatkosten fir die Unternehmensbewertung, 3.
Aufl. <2014> S, 4).

Die Ertragswertmethode ist in Literatur und Praxis allgemein anerkannt und verfassungsrechtlich
grundsaizlich nicht zu beanstanden, wenngleich ihre Anwendung nicht zwingend geboten ist (vgl.
BVeriG, Beschi. v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10, BB 2011, 1518 ff.; BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - Il
ZB 25/14, NZG 2016, 461 ff., Rn, 21; OLG Miinchen, Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG
2018, 753 ff.; OLG Dusseldorf, Beschl. v, 02.07.2018 - 26 W 4/17 (AKLE), ZIP 2019, 370 ff.; GroR-
feld, a.a.0., Rn. 269). Anhaltspunkle dafr, dass sie im konkreten Fall nicht geeignet ist, den wah-
ren Wert des Unternehmens abzubilden bestehen vorliegend nicht und werden seltens der Be-

schwerdefUhrer auch nicht konkret vorgetragen.

(c} Es ist weiter zu beriicksichtigen, dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unterneh-
mens - unabhéngig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode - nicht geben kann (vgl.
BGH, Beschl, v. 29.09.2015 - | ZB 23/14, NZG 2016, 139 fi,, Rn. 36; Senat, Beschl. v. 16.10.2018
- 31 Wx 415/16, AG 2019, 357 ff.; MiKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 86). Jede in die Zu-
kunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgemaR gewisse Unsicherheiten, die allerdings auch im
Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes hinzunehmen sind. Es muss dementspre-
chend eine Bandbreite von Werten als {noch) angemessen angesehen werden und eine héhere
Barabfindung kann erst dann angenommen werden, wenn eine gewisse Grenze liberschritten ist
{vgl. hierzu ausfiihrlich Senat, Beschl. v. 02.09.2019 - 31 Wx 358/16, WM 2019, 2104 ff.). Das
Gericht ist in diesem Zusammenhang insbesondere auch nicht gehalten, nach derm Meistbegiins-
tigungsprinzip die Bewertungsmethode oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter
anzusetzen, die fir die Antragsteller die groftmdgliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese
Weise auszugleichen, dass die Antragsgegnerin im Zweifel gher einen niedrigere als eine hthere
Abfindungszahlung anbietet. Die Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der Betei-
ligung am wirklichen Unternehmenswert entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine méglichst
hohe Abfindung (BGH, a.a.0., Rn. 38). Wenn jede rechnerische Zwischengrofe in diesem Sinne
zu Gunsten der Aktionére bestimmt werden wiirde, kéme es im Ergebnis zu einer derartigen Ku-
mulation von Glnstigkeitsentscheidungen, dass der ,wirkliche” Wert sicherlich nicht mehr abge-
hildet werden wiirde (vgl. BVerfG, Beschl. v. 26.04.2011 - 1 BvR 265810, NZG 2011, 869 ff., Rn.
23; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 15.08.2016 — -26 W 17/13 (AKtE), DStR 2016, 2809 ff.. OLG
Frankfurt, Beschl. v. 24.11.2011 - 21 W 7/11, ZIP 2012, 124 ff.. OLG Stutigart, Beschl. v.
17.10.2011 - 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586).
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2. Unter diesen Voraussetzungen hat das Landgericht die von der Bewerterin angesetzten und
von der Priiferin gebilligten fiir die Ertragswertermittlung des betriebsnotwendigen Yermogens
herangezegenen Planannahmen zu Rechf nicht korrigiert, wobei sich das Beschwerdegericht in
seiner Beschwerdeentscheidung auf die Darlegung und Wilrdigung der von den Beschwerdefih-
retn konkret erhobenen Einwendungen beschrdnken kann (vgl. Senat, Beschl. v. 20.03.2019 - 31
Wx 185/17, AG 2019, 659 ff.; Spindler/Stilz/Drescher, a.a.0. § 12 Rn. 12). Im Ubrigen wird auf die
ausfutrlichen und zutreffenden Ausfilhrungen des Landgerichts verwiesen {vgl. Beschluss v.
30.05.2018, S. 39 ff.).

a} Grundlage fir die Ermittlung der kiinftigen Ertrage ist die Planung der Gesellschatft, die auf der
Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist (vgl. Dreier/Fritzsche/Verfiirth, SpruchG, 2.
Aufl. <20116> Annex zu § 11, Rn. 24). Die Planung ist in erster Linie Ergebnis der jeweiligen unter-
nehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfilhrung verantwortlichen Personen und ist nur
eingeschrankt darauf hin Oberpriitbar, ob sie auf zutreffenden Informationen und realistischen An-
nahmen beruht, mithin plausibel und auch nicht widersprichlich ist. Kann die Geschéfisfiihrung
auf dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, thre Planung sei realistisch, darf diese Pla-
nung nicht durch andere (fiir die Antragsteller glinstigere) — letztlich aber ebenfalls nur vertretbare
— Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbetsiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG, Be-
schl. v. 24.05.2012 - 1 BvR 3221/10, NZG 2012, 1035 ff., Rn. 30; Senat, Beschl. v. 14.07.2009 -
31 Wx 121/06, WM 2009, 1848 Rn. 12 und Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019, 887
if.; Spindler/Stilz/Drescher, a.a.0., § 8 Rn. 4a; MilKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 121).

b) Ausgehend von diesem MaRstab greifen zundchst die die Planung im allgemeinen befraffen-

den Rugen nicht durch.

aa) Dabei kann bereits nicht nachvollzogen werden, warum es sich in Bezug auf die ,Planung all-
gemein" um ,véllig nichtssagende Ausfiihrungen der Priferin“ handeln solle. Die Priiferin hat bei
ihrer Anhdrung Uberblicksartig die der vorliegenden Planung zugrunde liegenden Umsténde erldu-
tert und im Ubrigen bereits in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen, dass die Planung op-
timistischer war, als sich die Zahlen letztlich tatsichlich entwickelt haben (vgl. Protokoll v.
07.07.2017, 3. 12, Bl 228 d.A.}. Weltere detaillierte Ausfuhrungen zum Planungsprozess finden

sich sodann im Gutachten und Prifbericht.

Ebenso ist nicht ersichtlich, warum die Formulierung, die Unternehmensplanung der NTT CS
Gruppe habe ,grundsétzlich” (ibernommen werden knnen (vgl. Priifbericht S. 28), ungenau bzw.

kritisch sei. Die Priiferin hat im selben Absatz erldutert, dass und warum welche Modifikationen
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erfolgt sind. Dabei handelt es sich um Aspekte der Finanzbedarfsrechnung, Steuerberechnung
etc., deren Ermittiung fir die Uberfilhrung der - von der Gesellschaft erstellten - Planung in die
letztlich zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse, notwendig ist (vgl. GroRfeld, a.a.0. Rn. 385
ff.). Mit einer durchaus kritisch zu sehenden anlasshezogenen Sonderplanung oder einer Planung

durch die Bewerterin/Priiferin hat dies nichts zu tun.

Dabei ist unerheblich, dass die Bllanzplanung tatsdchlich durch die Bewertungsgutachierin - in
Abstimmung mit der NTT CS AG - erfolgt ist. Die Priiferin hat dargestellt, dass die Planung grund-
satzlich auf den - durch die jeweiligen Tochtergesellschaften erstelllen Planungsrechnungen - ba-
siere (vgl. Prifbericht S. 13). Diese wurden - grundsétzlich (s.0.) - unverandert libernommen. Ei-
ne den Gesamtkonzern bhetreffende Bllanzplanung war hingegen nicht vorhanden, weswegen die-
se In Zusammenarbeit mit der Gesellschait von der Gutachterin erstellt wurde. Die Priferin hat in
diesem Zusammenhang weiter ausgefiithrt, dass die gesamte Planung vom Varstand final verab-
schiedet und vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommen wurde {vgl. Protokoll v. 06.07.2017, S.
16, Bl. 232 d.A.). Diese Vorgehensweise ist rechilich nicht zu beanstanden, handelt es sich damit
letztlich gerade nicht um eine Planung der Gutachterin, sondern um eine Planung der Gesell-
schaft (vgl. auch OLG Diisseldorf, Beschi. v. 07.07.2018 - 26 W 6/16 (AKtE), AG 2019, 884 ff.).

Soweilt in diesem Zusammenhang weiter geriigt wird, dass auch in Bezug auf die ewige Rente
keine origindren Planannahmen durch die Gesellschaft, sondern das zugrunde gelegt worden sei,
was sich die Bewerterin/Priiferin ,ausgedacht” habe, ist darauf hinzuweisen, dass es fiir die Pha-
se der ewigen Renle naturgemal keine detaillisrten Planannahmen der Gesellschaft geben kann.
Vielmehr obliegt es gerade der Bewerterin/Priiferin, die auf Basis der Erkenntnisse der Vergan-
genheit und der - von der Gesellschaft - geplanten Entwicklungen in der Detailplanungsphase un-
ter Berlicksichtigung von Markt- und Wetthewerbsgegebenheiten abzuleiten, was i.d.R. auf Basis
einer Fortschreibung der Uberschilsse  des letzten Planjahres erfolgt
(DreierfFritzscheVerfirth/Dreier,  SpruchG, 2. Aufi. 2016, Annex § 11 Rn. 24;
Peemdller/Kunowski, a.a.0. S. 312; Fleischer/Huttmann/Franken/Schulte, a.a.0. § 5 Rn. 53;
GroRfeld, a.a.0. Rn. 434), wie dies auch hier geschehen (vgl. Prifgutachten S. 52) und nicht zu
beanstanden ist.

bb) Dass es personelle Veranderungen im Vorstand der Gesellschaft wenige Monate vor dem
hier zur Rede siehenden Stichtag gab, ist fir die Beurteilung der Plausibilitét der Planung irrele-
vant. Auch beschwerdeseits werden keineriei konkrete Verknipfungen zwischen einzelnen Plan-
ansatzen und bestimmten Vorstandsmitgliedern genannt. Gleiches gilt flir die behauptete Ein-

flussnahme durch die Antragsgegnerin auf die NTT C8 AG. Es handelt sich vorliegend um eine
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sog. bottom-up Planung, also eine solche, die grundsatzlich von zahireichen unteren Hierarchie-
ebenen ausgeht und eben nicht von Vorgaben durch die Unternehmensspitze gepragt ist (vgl.
Fleischer/Hilttemann//Franken/Schulte, a.a.0. § 5 Rn. 16). Eine elwaige Einﬂussnghme hatte

entsprechend breit angelegt sein milssen, woflir vorliegend keinerlel Anhaltspunkte bestehen.

insbesondere in Bezug auf das antragstelierseits angefiihrte ,Master Professional Services
Agreement” und weitere Arbeitnehmeriiberlassungen zwischen der Antragsgegnerint und der NTT
CS AG hat das Landgericht zutreffend ausgefiihrt, dass hereits aufgrund des sachlich begrenz-
ten Bereichs dieser Vertrige bzw. des Umstands, dass die jeweiligen Arbeitnehmer dem jeweili-
gen Management der Tochtergesellschaften der NTT CS AG unterstanden, konkrete Anhaltspunk-
te filr eine Uberwachung bzw. Beeinflussung der Planung nicht bestehen (vgl. Beschluss S. 42
f.). Dies gilt unabhéingig von etwaigen Formulierungen im Ubertragungsbericht. Gleiches gilt fiir
etwaige Vertrdge, die mit dem japanischen Mutterkonzern geschlossen und als unternehmeri-
sche Entscheidung der jeweiligen Gesellschaften grundséatzlich hinzunehmen sind, zumal die
Priferin diesbeziiglich auch ausgefiihrt hat, dass der vollstindige Abhéngigkeitsbhericht geprift
wurde (vgl. Protokoll v. 07.1 22017, S. 10 f,, Bl. 329 f. d.A.). Es ist daher schlicht unzutreffend,

dass die Bewerlerin die relevanten Untetlagen nicht eingesehen habe.

cc) Zuletzt greift der (pauschale) Einwand einer nicht ausreichenden Plausibilisierung der konsoli-
dierten Unternehmensplanung anhand der wesentlichen regionalen Betelligungsgesellschaften
nicht durch. Die Priiferin hat samtliche Planungsunterlagen, zu denen inshesondere auch die Pla-
nungen der einzelnen Regionen gehdren (vgl. Prifbericht 5. 29) auf inre Plausibilitat hin lberpriift
(vgl. Priifbericht 8. 3). Im Ubrigen hat sie auch in der miindlichen Verhandlung nochmals erlau-
tert, dass es flir jede Region gesonderte Dateien gab, die eingesehen und Gberprift wurden, hat
in diesem Zusammenhang aber auch darauf hingewiesen, dass wesentlicher als die Aufleilung
nach Regionen, die hach Segmenten war {(vgl. Protokoll v. 06.07.2017, S. 14, Bl, 230 d.A.), die
sich dementsprechend durch den gesamten Priifbericht zieht (vgl. Priifbericht S. 19 f.). Allein der
Vergleich zwischen Umsatzerlsen (als ein Bestandteil der finanziellen Uberschiisse) einerseits
und dem Eriragswert (als Endergebnis der diskontierten Uberschisse) anderseits ist jedenfalls

nicht geeignet, die mangelnde Plausibilitat der Unternehmensplanung zu begriinden.

c) Auch in Bezug auf die weiteren gegen einzelne Planannahmen gerichteten Einwénde ist eine

Korrektur durch den Senat nicht veranlasst.

aa) Zundchst kann der Ansatz des geplanten Umsatzwachstums im Detailplanungszeitraum

nicht als unplausibel eingestuft werden. Dabei wurde entgegen der bereits erstinstanzlich und
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nunmehr auch in der Beschwerdeinstanz erhobenen Riigen kein- durchschnittliches Wachstum
von 6 %, sondern von 9,4 % angenommen (vgl. Priifbericht S. 48, Protokoll der miindlichen Ver-
handlung v. 06.07.2017, S. 18, Bl. 234 d.A., landgerichtlicher Beschluss S. 47). Dieses liegt inner-
halb des fiir den Markt prognostizierten Wachstums und beriicksichtigt die vorliegenden Besan-
derheiten. Insbesondere wurde aufgrund der strategischen Neuausrichtung nachvollziehbar zu-
nachst mit einem deutlich hiheren Wachsturm geplant, welches sich im Laufe der Zeit aufgrund

der sich abschwéchenden Aufhaleffekte jedoch auf Narmalniveau abschwacht.

bb) Auch die in den ersten Planjahren negativen Ergebnisse sind nicht zu korrigieren. So ist den
Antragstellern und Beschwerdefiihrern zwar darin zuzustimmen, dass der Lagebericht fiir das
Rumpfgeschaftsjahr 2015 in der Tat ein EBITDA zwischen zwei und finf Millionen Euro prognos-
tiziert hat, doch wurde dies im Lagebericht flr das Geschaéftsjahr 2015/2016 bereits auf ein unter
Umsténden negatives EBITDA, allenfalls auf plus/minus Null revidiert. Im Ubrigen zeigt ein Ver-
gleich der Plan-/Ist-Bilanzen der Jahre 2011 - 2014, dass die Gesellschaft auch in der Vergangen-
heit mit deutlich zu ambitionierte Ergebnissen geplant hat und die chnehin schon negativen Er-
gebnisse nochmals erheblich hach unten korrigieren musste (vgl. Priifbericht S. 30). Allein aus

dem Lagebericht kann dementsprechend kein zwingender Schluss gezogen werden.

Inhaltlich ist zu beriicksichtigen, dass das negative Ergebnis der ersten Planjahre im Wesentii-
chen auf einen deutlichen Anstieg des Personalaufwands auf 37,1 % in eben diesem Geschéfts-
jahr zurGickzufGhren ist, der sodann bis zum Geschaitsjahr 2024/2025 sukzessive wieder auf
18,5 %, also sogar unter die Werte der Vergangenhsitsjahre sinken soll (vgl. Priifbericht S, 49).
Diese Aufwandsplanung stellt sich angesichts der Neuausrichtung der Gesellschaft und des ge-
planten Wachstums als durchaus angemessen dar. Es bestehen in diesem Zusammenhang
auch keinerlei Anhaltspunkte dafiir, dass vorliegend Personalkosten der japanischen Konzern-
mutter auf die NTT CS AG abgewilzt wurden.

¢c) Auch der Einwand betreffend den vermeintlich unerklérlichen Anstieg der Umsaizkostenquote
von ehemals 60 auf mehr als 80 % zu Beginn der Detailplanungsphase greift nicht durch. Hier
werden vielmehr zwei verschiedene Ansédtze miteinander vermischt. In der externen Rechnungs-
legung nach IFRS wird das Gesamtkostenverfahren angewandt. Hier belief sich die Materialauf-
wandsquote in der Vergangenheit stets auf rund 60 %. Im internen Berichtswesen nach dem Urmn-
satzkostenverfahren hingegen belief sich die Umsatzkostenquote, die auch Personalaufwendun-
gen enthalt, weswegen sie héher ist als die Materialaufwandsquote, in der Vergangenheit zwi-
schen 71 - 79 %. Geplant ist sodann aber kein weitere Anstieg, sondem - trotz steigender Perso-

nalkosten, s.0. - ein sukzessiver Riickgang auf bis zu 73 % im lefzten Planjahr (vgl. Prifbericht S.
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27, Erganzungsgutachten S. 2, Bl. 283 d.A.). Von einem ,unerkldrlichen" Anstieg der Umsatzkos-

tenquaote um rund 20 % zu Beginn der Detailplanungsphase kann daher keine Rede sein.

dd) Zuletzt wurde auch das Potential der - unechten - Synergien durch das Landgericht zutreffend
abgebildet (vgl. Beschluss S. 60 ff.). Inwieweil weitere Synerglen aufgrund der engen konzernma-
Rigen Einbindung der Gesellschaft hitten beriicksichtigt werden miissen, ist nicht ersichtlich und

wird beschwerdeseits auch nicht konkret vorgetragen.

d) Zusammenfassend sind die fiir die Ermittiung der finanziellen Uberschiisse zugrunde gelegten
Planannahmen nach dem vorliegenden eingeschrankten Prilfungsmatstab nicht zu beanstanden
und dementsprachend uneingeschrénkt der Ertragswertberechnung zugrunde zu legen, Es wird

insofern auf die Darstellung im landgerichtlichen Beschiuss (S. 70) verwiesen.

3. Allerdings bedarf der vom Landgericht angeselzte Kapitalisierungszinssatz im Hinblick auf die
Marktrisikopramie der Korrektur. Das Landgericht hat diese von 5,5 auf 5,0 % (nach Steuetn) hei-
abgesenkt. Dem folgt der Senat nicht. Vielmehr ist die Marktrisikoprémie fiir den Stichtag des
31.03.2016 in Ubereinstimmung mit den Darstellungen der Bewerterin und Priiferin auf 5,5 %
festzusetzen. Die finanziellen Uberschiisse sind daher mit einem entsprechend hdheren Zinssatz
von 8,36 - 11,55 % in den Planjahren und 6,96 % in der ewigen Rente abzuzinsen. Hieraus er-
rechnet sich der bereits seitens der Bewerterin und Priiferin angegebene Ertrags- und Unterneh-
menswert von € 106,395 Mio. und damit ein Wert je Akfie von € 6,43, Da dieser Wert unterhalb
der auf Basis des Borsenkurses festgesetzten hoheren Barabfindung von € 7,11 je Akie liegt, ist
eine gerichtliche Erhéhung nicht angezelgt. Die landgerichtliche Entscheidung ist dementspre-

chend aufzuheben und die Antrige sind abzuweisen.

a) Dabei ist das Landgericht zutreffend von einem auf 1,25 % gerundete Basiszinssatz vor Steu-
ern (0,9 % nach Steuern) ausgegangen. Insofern bedarf es trofz umfassender Riigen seitens der

antragstellenden Beschwerdefiihrer keiner Korrektur durch den Senat.

aa) Als Basiszinssatz ist der aus Sicht des Stichtags auf Dauer zu erzielende, von kurzfristigen
Einfllssen bereinigte Nominalzinssatz fiir (quast) risikofreie Anlagen heranzuziehen. Die Frmitt-
lung eines Durchschnittswertes, hergeleitet aus einer Zinsstrukturkurve auf Basis der Svens-
son-Methode ist eine anerkannte und vom Senat sowie von anderen Obergerichten in stndiger
Rechtsprechung flir geeignet erachtete Methode zur Ermittlung des Basiszinssatzes (vgl. Senat,
Beschl. v. 18.02.2014 - 31 Wx 211/13 mw.N., NJW-RR 2014, 473 ff. u. Beschl. v. 16.10.2018 -
31 Wx, 415/16, AG 2019, 357 ff.; OLG Diisseldorf, Beschl. v. 15.12.2016 - |-26 W 25/12, Rn. 67
nach beck-online; Emmerich/Habersack, Aktien/GmhH-KonzernR, 8. Aufl. <2019> AkiG § 305
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Rn. 67, 67a; Halters/Deilmann, 3. Aufl. <2017> AKtG § 305 Rn. 62). Die Durchschnittsbildung
dient dem Ausgleich zuféllig auftretender Zinsschwankungen sowie etwaiger Berechnungs- und
Rundungsfehier und ist auch vor dem Hintergrund des Stichtagsprinzips grundsatzlich nicht zu
beanstanden, auch wenn hierdurch etwaige Zinsentwicklungen erst mit Zeitverzégerung bzw.
schwécher erfasst werden (\}gl. OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2015 - 21 W 26/13, AG 2015,
504 ff.,; kritisch Peemodller/Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schuiz, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 6. Aufl. <2015> S. 383). Vor diesem Hintergrund ist es hinzunehmen, dass der
tagesaktuelle Zinssatz unter Umstinden deutlich geringer (oder héher) ist, als der {iber einen Jan-

geren Zeitraum ermilteite Durchschnittswert.

hb)} Soweit én dieser Stelle gerligt wird, dass bei der Drei-Monats-Durchschnittsbiidung unzulés-
sigerweise der Tag der Hauptverhandll.ing nicht beriicksichtigt worden sei, was zur Folge gehaht
habe, dass sich der exakte Wert auf 1,1232 % und nicht auf 1,13601 % beliefe, weswegen nicht
auf 1,25 % auf- sondern auf 1,00 % hitte abgerundet werden miisse, kann dem - losgel&st von
etwaigen praktischen Schwierigkeiten, die sich ergeben, weil der Tageszinssatz u.U. erst nach

der Hauptversammilung feststeht - nicht gefolgt werden.

Ausgangspunkt dieser Diskussion ist, dass die Bewerterin/Priiferin zunachst filschlicherweise
auf die drei Monate bis zum Vertragsschluss am 12.02.2016 abgestellt hat (vgl. Priifbericht S.
68). Das Landgericht hat die Priiferin sodann mit Beschiuss vom 10.07.2017 aufgefordert, den
Basiszinssafz nach der Svensson-Mathode in sinem Zeitraum von drei Monaten vor der Haupt-
versammiung neu zu berechnen (vgl. Bl. 258 d.A.). Dabei begriindete es die AuRerachtlassung
des Tages der Haupiversammiung mit aligemeinen Grundsatzen zur Fristberechnung allgemein
im Aktienrecht und im Speziellen bei der Unternehmensbewertung (vgl. Beschluss v. 30.05.2018,
3. 73, sowie Nichtabhilfebeschiuss v. 18.10.2018, S. 8).

Ein Verstol? gegen § 327b Abs. 1 8. 1 AkiG, wonach die Verhilinisse im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung berticksichtigt werden miissen, kann hierin nicht erkannt werden. Der BGH hat insofern
ausgefihrt, dass dies gerade nicht bedeutet, dass fiir die Wertfeststeliung auf diesen Stichtag
abzustellen sei. Vielmehr milsse zwischen dem Zeitpunkt, auf den sich die Wertermittlung bezie-
hen miisse, und dem Zeitpunkt oder Zeitraum, aus dem die Daten fiir diese Wertermittlung ge-
wonnen werden, unterschieden werden (vgl. BGH, Beschl. v. 19.07.2010 - 1l ZB 18/09, AG 2010,
629 ff., Rn. 19).

Wie berelts dargelegt, fiihrt schon die Durchschnittsbildung an sich zu einer gewissen Entfer-

nung vom Stichtag, die jedoch aufgrund der genannten Vorteile, die sich aus dieser Vorgehens-
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weise ergeben, hinzunehmen ist. Dies gilt unabhéngig von der Tatsache, ob bei der Bildung des
90-Tage-Durchschnitts einen Tag friiher oder spéter anzusetzen ist. Der ehemalige Arbeitskreis
Unternehmensbewertung (AKU) und auch der FAUB empfehlen sogar teilweise eine Durch-
schnittsbildung der vorangegangenen vollen drei Monate (vgl. FAUB, Erganzende Hinweise des
FAUB zur Bestimmung des Basiszinssatzes, FN-IDW 2008, S. 491,
Fleischer/Hittemann/Franken/Schulte, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl.
<2019> S. 145),

Die AuRerachtlassung des Tages der Haupiversammlung wurde vom Landgericht unter Riickgriff
auf allgemeine Grundsétze des Aktienrechts und Vergleiche mit anderen Bereichen der Unter-
nehmenshewertung (iberzeugend begriindet. Dabei hat das Landgericht zutreffend darauf hinge-
wiesen, dass es eine gesolzliche Regelung zur Bestimmung der angemessenen Abfindung und
erst recht eine gesetzliche Regelung zur Berechnung des Basiszinssalzes als Parameter der
Kapitalisierung der finanzielien Uberschiisse im Rahmen der Ertragswertberechnung nicht gibt.
Es gilt vieimehr das oben Gesagte. Der Unternehmenswert ist unter Anwendung anerkannter be-
triebswirtschaftlicher Methaden zu schétzen. Dies ist hier erfolgt. Das Abstellen auf einen Refe-
renzzeitraum von drei Monaten vaor der Hauptversammiung ist bereits angesichts des Gleichlaufs
mit anderen Frist- und Zeitraumberechnungen bei der Unternehmenshewertungen sachgerecht
und in der obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannt {vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v.
26.01.2015 - 21 W 26/13, AG 2015, 504 ff.; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 06.09.2018 - 1-26 W 1/18,
Rn. 44 nach beck-online; Fleischer/HOttmann/Franken/Schulte, a.a.0. S. 148; Grofifeld, Recht
der Unternehmenshewertung, a.a.0. Rn. 657). Auch in der Stollwerck-Entscheidung des BGH, in
der als Referenzzeitraum fiir die Berechnung des Bérsenkurses grundsétzlich die drei Monate
vor Bekanntmachung der Mafnahme festgelegt werden, ist im Ubrigen die Rede von einem drei-
monatigen Referenzzeitraum vor dem Beschluss der Hauptversammlung (vgl. BGH, Beschi. v.
18.07.2010 - Il ZB 18/09, AG 2010, 629 ff., Rn. 26).

Eine Durchschnittsbildung fber einen kiirzeren Zeitraum, z.B. einen Menat, wie beschwerdeseits
gefordert, wird zwar vereinzelt diskutiert, hat sich in der Bewertungstheorie und -praxis und auch
in der Rechtsprechung vor dem Hintergrund der beabsichtigten Glattung kurzfristiger Markt-
schwankungen - soweit ersichtlich - nicht durchgesetzt (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v.
05.12.2013 - 21 W 36/12, NZG 2014, 464; Fleischer/Hiittmann/Franken/Schulte, a.a.0. S. 147 1,
WP Handbuch 2014, a.a.0. Rn. A 355; ). Jedenfalls aber stellt die vorliegende Durchschnittshbil-
dung Uber einen Zeitraum von drei Monaten eine in der Wirtschaftswissenschaft anerkannte und
in der Bewertungspraxis gebrauchliche Methode dar und biidet daher eine taugliche Grundlage fiir
die durchzufuhrende Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO (vgl. Steinle/Liebert’Katzenstein, Min-
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chener Handbuch des Geselischaftsrechts, Bd. 7, 5. Auft. <2016> § 34 Rn. 140).

¢c) Auch die anschlielende Rundung des Drei-Monats-Durchschnittsweries auf 1/4-Prozent-
punkte (bzw. auf 1/10-Prozentpunkte bei einem Prozentsatz von unter 1,00) entspricht den aktu-
ellen IDW-Empfehlungen (vgi. IDW, WP Handbuch 2014, Bd. Il Rn. A 356 m.w.N. zur methodi-
schen Begriindung) und ist in der Rechtsprechung aus Praktikabilititsgriinden und zur Vermei-
dung von Scheingenauigkelten allgemein anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v. 01.04,2015 -
12a W 7/15, LSK 2015, 320164; OLG Disseldorf, Beschl. v. 04.07.2012 - |-26 W 8/10 {(AKtE),
NZG 2012, 1260). Auch der Senat hat bereits mehrfach entschieden, dass eine salche Rundung -
die sich im Ubrigen ebenso zu Gunsten der Antragsteller auswirken kann (so beispielsweise in
der antragstellerseits erfolgten Alternativberechnung mit dem exakten Wert von 1,1232 %, bei
welcher sodann eine (Ab-}JRundung auch ausdriickiich gefordert wird) - nicht zu beanstanden ist
(vgl. Senat, Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, WM 2019, 2262 ff. u. zuletzt Beschl. v.
11.03:2020 - 31 Wx 341/17, BeckRS 2020, 3428).

(1) Soweit ersichtlich, lehnt in der obergerichtlichen Rechtsprechung lediglich das OLG -Frankfurt
aM. eine solche Rundung, jedoch auch nur zu Lasten der Minderheitsaktiondre ab (vgl. OLG
Frankfurt, Beschl. v. 29.01.2016 - 21 W 70/15, GWR 2016, 143 u. Beschl. v. 18.12.2014 - 21 W
34/12, AG 2015, 241 ff.; so auch Dreier/Fritzsche/Verfirth, SpruchG, 2. Aufl. <2016> § 11 Annex
Rn. 85). Dabei stellt sich jedoch die Frage, warum eine derartige Bevorzugung der Antragsteller
erfolgen sofl, einen entsprechenden Meistbegiinstigungsgrundsatz gibt es schlieflich gerade
nicht (s,a.). Auch das OLG Disseldorf hat vereinzelt auf eine Rundung verzichtet, da diese nicht
zwingend sei, nicht vereinfache und nicht zu elnem héheren Erkenntnisgewinn fithre (vgl. OLG
Diisseldorf, Beschl. v. 15.12.2016 - {-26 W 25712, Rn. 67 nach beck-dnline). In anderen Verfah-

ren hat es eine Rundung des Basiszinssatzes hingegen flir zuldssig erachtet {(s.0.).

(2) In der Literatur wird die Rundung zum Teil als methodisch fragwiirdig beschrieben, die Anga-
he des exakt ermitieiten Wertes sei ,theoretisch zu bevorzugen® (so Ddrschell/Franken/Schuite,
Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. <2012> S. 85, 88 f.). Die
Rundung erfolge ,ohne Not* (so Bottcher/Habighorst/Schulte, UmwandlungsR, 2. Aufl. <2019>
Anhang § 11 SpruchG Rn. 45).

(3) Der Senat teil diese Bedenken nicht. Wiirde man tatséchlich auf eine Auf- bzw. Abrundung
verzichten, wirde dies in der Praxis zu erheblichen Schwierigkeiten fiihren, Das Abstellen auf
den exakl ermittelten Durchschnittswert hatte im Rahmen der Stichtagserklarung aufgrund der

vorhandenen kurzzeitigen Marktschwankungen regelmaBig eine bei Erstellung des Gutachtens
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bzw. des Prifberichts nicht exakt vorhersehbare Anpassung dés Kapitalisierungszinses und da-
mit des Unternshmenswertes bzw. der angebotenen Abfindung zur Folge. Durch die Rundung
(ggf. in Verbindung mit einer vorsorglichen Angabe des nichst hoheren bzw. niedrigeren gerunde-
ten Werles) wird dies regelméfBig - wenn auch nicht in jedem Fall - verhindert. Damit dient die
Rundung nicht zuletzt auch der Planungs- bzw. Rechtssicherheit und dem Infarmationsbedirfnis

der Minderheitsaktionéare.

Vor diesem Hintergrund ist auch angesichts der Tatsache, dass es sich bel dem (z.B. nach der
Ertragswertmethode) ermittelten Unternehmenswert gerade nicht um einen mit mathematischer
Genauigkeit bestimmten, einzig richtigen Wert, sondern um eine Bandbreite von angemessenen
Werten basierend auf einer Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO handelt (s.0.), die Rundung des
Basiszinssatzes nicht zu beanstanden (so auch Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0.). Verfas-

sungsrechtliche Bedenken bastehen insofern nicht.

b) Die vom Landgericht sodann vorgenommene Reduzierung der Marktrisikopramie um 0,5 Pro-
zentpunkte auf 5,0 % (nach Steuern) iiberzeugt unter Berilicksichtung der vorliegenden Niedrig-
zinsphase jedenfalls fiir den hier zu beurteilenden Stichtag jedoch nicht. Es ist in Ubereinstim-
mung mit der Bewertetin und Priferin vielmehr von einer Markltrisikopramie in Hohe von 5,5 %

(nach Steuern) auszugehen.

Die Frage nach der Héhe der Marktrisikopramie in Zeiten der Niedrigzinsen ist ein in Wirtschaftsli-
teratur und -praxis héchst umstrittenes Problem. Dieses kann auch im Rahmen einas Spruchver-
fahrens keiner endgiiltigen Klarung zugefiihrt werden, denn es ist nicht Aufgabe des Gerichts in
Spruchverfahren, wirtschaftswissenschaftlich umstrittene Fragen der Unternehmenshewertung
zu Klaren (standige Rechtsprechung des Senats, zuletzt Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17,
06.08.2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019, 887 ff. und Beschl. v, 16.10.2018 - 31 Wx 415/16, AG 2019,
357 ff.;vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v, 15.10.2013 - 20 W 3/13, AG 2014, 208 Rn. 133; OLG Frank-
furt a.M., Beschl. v. 26.01.2017 - 21 W 75/15, AG 2017, 790 ff., Rn. 71; Katzenstein, AG 2018,
739, 741).

Weiter hat der Senat bislang in stindiger Rechtsprechung sntschieden, dass es vor diesem Hin-
tergrund methodisch nicht zu heanstanden ist, sich im Rahmen des § 287 ZPO an den Empfeh-
lungen des FAUB des IDW als eines malgeblichen Sachversténdigengremiums zu orientieren
{so auch OLG Disseldorf, Beschl. v. 30.04.2018 - 26 W 4/16, AG 2018, 679 ff., Rn. 40 fi.; OLG
Frankfurt a.M., Beschl. v, 26.01.2017 - 21 W 75/15, AG 2017, 790 ff_, Rn. 71), auch wenn das Ge-
richt nicht an die Empfehlungen des IDW gebunden ist (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - Il ZR
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23/14, Rn. 45; BGH, Beschl. v. 09.07.2019 - EnVR 41/18, BeckRS 2019, 16439, Rn. 55 1.), inner-
halb der Bandbreile aber wegen der Ungeklartheit der maRgeblichen wirtschaftlichen Zusammen-
hénge zuriickhaltend zu bleiben (vgl. jlingst 31 Wx 340/17 - Beschl. v. 06.08.2019, AG 2019, 887
ff.), wobei diese Zurlickhaltung inshesondere Stichtage betraf, die in zeitlicher Nahe zur Empfeh-
lungsanpassung des FAUB vom 19.09.2012 lagen bzw. bei denen noch von einem vergleichs-
weise hohen Basiszinsniveau auszugehen war (vgl. z.B. Senat Beschl. v, 16.10.2018 - 31 Wx
41516, AG 2019, 357 ff.; Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG 2019, 659 ff. u. Baschl v.
02.09.2018 - 31 Wx 358/16, WM 2019, 2104 fi.).

So hatte der FAUB fiir Stichtage ab dem 01.01.2009 zun#chst eine Bandbreite der Marktrisikopra-
mie (nach persdnlichen Steuern) von 4,0 bis 5,0 % empfohlen. Die Anhebung um einen ganzen
Prozentpunkt ist sodann mit Empfehlung vom 19.09.2012 erfolgt. MaRgebliches Kriterium fiir die
Erhohung war die anhaltende Niedrigzinsphase (der Basiszinssatz belief sich zu dem Zeitpunkt
auf rund 2,25 %). Noch am 10.01.2012 hatte sich der FAUB lediglich fiir eine Orientierung am
oberen Rand der urspriinglichen Bandbreite ausgesprochen. Fir eine Anhebung habe zu diesem
Zeitpunkt (der Basiszinssatz belief sich damals bereits auf lediglich rund 2,75 %) noch keine Ver-
anlassung bestanden. In den Ergebnisberichten tber die Sitzungen der Folgejahre empfahl der
FAUB sodann bis in das Jahr 2018 hinein - trotz weiterhin stetig sinkender Basiszinsen - jeweils
keine weitere Anhebung, sondem ggf. wiederum eine Orientierung am oberen Rand der akiuelien
Bandbreite (vgl. Fleischer/Hittemann/Franken/Schulte, a.a.0. § 6 Rn. 65; MiKoAktG/van Ros-
sum, a.a.0., § 305 Rn. 150). Erst in seiner Sitzung am 22.10.2019 hat der FAUB eine Anhebung
der Obergrenze auf 6,56 % (nach Steuern) smpfohlen. Die Untergrenze der Bandbreite beliuft
sich nach wie vor auf einen Nachsteuerwert von 5,0 % (vgl. IDW Aktuell, Neue Kapitalkostenemp-
fehlung des FAUB vom 25.10.2019).

Anders als in den bisher vom Senat zu entscheidenden Varfahren liegt der hiesige Stichtag des
31.03.2016 nunmehr sehr deutlich hinter der Empfehlungsanpassung vom September 2012. Der
Basiszinssatz belduft sich vorliegend auf lediglich 1,25 % (vor Steuern) und liegt damit ebenfalls
sehr deutlich unter dem Basiszinssatz, der der Empfehiung vam 19.09.2012 zugrunde lag. Vor
diesem Hintergrund erscheint es nicht angemessen, auch im vorliegenden Verfahren bei der

Festsetzung der Marktrisikopramie innerhalb der Bandbreite derart zuriickhaltend zu bleiben.

Gegen eine Marktrisikoprémie am unteren Rand der Bandbreite sprechen auch die sich aus der
Begrlindung der aktuellen Empfehlung vom 22.10.2019 ergebenen FErkenntnisse, die auch den
vorliegenden Zeitraum betreffen und die unabhéngig von der Frage, ab wann die neue Bandbrel-

tenempfehlung zur Anwendung kommen sol!, im vorliegenden Fall Beriicksichtigung finden kén-
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nen (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - I ZB 23/14, NZG 2016, 139 ff. Rn. 31 ff.).

Der FAUB hat zur Begriindung seiner aktuellen Empfehlung vom 22,10.2019 ausgefiihrt, dass
aufgrund der derzeitigen Entwicklung betreffend den risikofreien Zinssatz, der sich derzeit bei
0,00 % belaufe und in absehbarer Zeit drohe, sogar negativ zu werden (wie dies tatséchlich mitt-
lerweile auch geschehen ist), eine neuerliche Anpassung erforderlich gewesen sei. Die Gesamt-
renditeerwartung sei zwar tatséichlich bereits in den Jahren 2012/2013 leicht gesunken, der Rilick-
gang stehe jedoch in keinem Verhattnis zu dem Riickgang der Renditen deutscher Staatsaniei-
hen. Ausgehend von einer aktuellen Gesamtrenditeerwartung von 7,0 - 9,0 % vor Steuern (rund
5,62 - 7,22 % nach Steuern) sei die Marktrisikopramie auf 6 - 8 % (vor Steuern), also einen Nach-
steuerwert von 5 % - 6,5 % anzuheben. Damit liege die Empfehlung zwar eher am unteren Rand
der aktuell beobachtbaren Gesamtrenditeerwartung, hierdurch solle jedoch dem Umstand Rech-
nung getragen werden, dass die Gesamtrenditen zukinftig weiter nachgeben konnten (vgl. IDW
Aktuell a.a.0.).

Zu dem Fazit einer leicht gesunkenen Gesamtrenditeerwartung ist der FAUB unter Anwendung
verschiedenster Methoden, insbesondere unter Beriicksichtigung von histarisch gemessenen Ak-
tienrenditen, langfristig realen Aktienrenditen, ex-ante Analysen mittels implizierter Kapitalkosten
und aktuellen Beobachfungen gekommen, wie dies im Ubrigen jedenfalls zu Plausibilisierungs-
zwecken auch bereits im Rahmen der Empfehlung vom 19.09.2012 geschehen ist (vgl.
Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 806 ff.; MiKoAkiG/van Rossum, a.a.0., § 305
Rn. 150).

Auch wenn an dieser Stelle sowohi von Antragsteller als auch von Antragsgegnerseite weitere
Studien, Gutachten und sonstige miindliche oder schriftliche Ausfilhrungen etwaiger Verireter der
Wissenschaft und Praxis angefihrt werden, die auf niedrigere oder héhere Marktrisikopramien
bzw. Gesamtrendifen hindeuten wilrden, ist nach dem derzeitigen Stand der Wissenschaft eine
zweifelsfreie Kidrung dieser Problematik nicht mdglich. Viele der genannten Quelien umfassen im
Obrigen andere Zeitrdume oder nur Teilaspekte der Problematik. Auch die Priferin hat einge-
riumt, dass sie in Ubereinstimmung mit der Bewerterin zwar von einer durch Investoren derzeit
geforderten erhdhten Risikoprimie ausgehe, in Ermangelung belastharer Methoden sine exakie
Quantifizierung jedoch nicht méglich sei (vgl. Priifbericht S. 61). Gerade unter Beriicksichtigung
der Tatsache, dass verschiedene Ansétze, von denen nach derzeitigem Stand der Wissenschaft
keiner absolut {iberlegen ist, zu verschiedenen Ergebnissen kommen, erscheint es vorzugswiir-
dig, auf der Linie des FAUBs mehrere Methoden nebeneinander anzuwenden. Das beschwerde-

seits ins Feld geflhrte ,Equity Premium Puzzle®, wonach Theorie und Empirie zu unterschiedli-
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chen Ergebnissen kommen, fiigt sich in ebendiese Argumentation ein, zumal es in dem genann-
ten Monatshericht der Bundesbank in diesem Zusammenhang ausdr{icklich heildt, dass bisher
keine Studie eine befriedigende Erklarung lber dieses Puzzle habe liefern kdnnen (Monatsbericht
der Deutschen Bundeshank, April 2016, S. 27).

Vor diesem Hintergrund ist auch der beantragten Einholung eines vom IDW bzw. des FAUB un-
abh&ngigen Sachverstindigengutachtens zu diesem Themenkomplex nichl nachzukommen (vgl.
auch Senat, Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, WM 2019, 2262 ff.). Zum einen ist hierdurch
ein weiterer Erkenntnisgewinn nicht zu erwarten; andere helastbare Studien, die dem Gericht wo-
mdglich eine bessere Schitzgrundlage vermitteln kdnnten, sind nicht vorhanden. Zum anderen
besagt die Selbsthindungsklausel des § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW gerade nicht, dass die
Wirtschaftsprifer unreflektiert alle IDW Priffungsstandards, Stellungnahmen und Fachgutachten
dbernehmen sollen. Vieimehr heit es dort ausdriicklich, dass die Mitglieder aufgrund ihrer beruf-
lichen Eigenverantwortlichkeit in jedem Fall sorgfaltig zu priifen haben, ob die vom IDW aufge-
stellten Grundséatze tatsachlich anzuwenden sind oder ob hiervon abgewichen werden muss (so
auch Senat, Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2019, 400 ff.).

Eine Festsetzung der Marktrisikopramie am unteren Rand der Bandbreitenempfehlung von 5,0 -
6,0 % (nach Steuern) wiirde dieser nur leicht gesunkenen Gesamtrenditearwartung jedoch nicht
ausreichend Rechnung tragen. Vielmehr wiirde gerade im Vergleich zu Festsetzungen betreffend
die Jahre 2012 - 2014 das seitdem nochmals deutlich gesunkene Basiszinsniveau uneinge-
schrankt auf eine gesunkene Gesamtrenditeerwartung weitergegeben werden, was jedoch mit

den aktuellen Erkenntnissen kaum in Einklang zu bringen ist.

Bei einer Festselzung auf den Mittelwert in Héhe van 5,5 % (nach Steuern) errechnet sich hinge-
gen ausgehend von dem genannten Basiszinssatz in Héhe von 0,9 % (nach Steuern) damit zum
hiesigen Stichtag eine Gesamirendite von 6,4 % (nach Steuern), die dem Mittel der Gesamtrendi-

teerwartung der aktuellen Empfehlung des FAUB entspricht.

Eine dartiber hinaus gehende Erhthung der Markirisikopramie erscheint im Hinblick auf die in der
Folgezeit noch weiter gesunkenen Basiszinsen bei Annahme einer nur leicht gesunkenen Ge-
samtrenditeerwartung zumindest fiir den hier zu beurteilenden Stichtag wiederum nicht ange-

messer.

Abschliefend ist dem Landgericht zwar insofern zuzustimmen, als die Héhe der Marktrisikopra-
mie im Ansatz unabhangig von den Fundamentaldaten der Gesellschaft ist. Doch gerade vor die-

sem Hintergrund ist der durch die Reduzierung der Marktrisikoprdmie um 0,5 Prozentpunkle um
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gut 20 % steigende Ertragswert (nicht: die festgesetzte Abfindung, vgl. auch landgerichtlicher Be-
schluss S. 107) kritisch zu sehen. Bei sinkenden Basiszinsen filhrt die unveranderte Annahme
oiner bestimmten Marktrisikopramie stets zu - ggf. detiilich - hdheren Unternehmenswerten, ohne
dass sich sonst etwaige Parameter gedndert hitten. Diesem Effekt, fir den es jedenfalls in die-
sem Umfang keine objektiven Anhaltspunkte gibt, wird durch die - moderate - Anhebung der
Marktrisikopramie entgegengewirkt (vgl. auch LG Hamburg, Beschl. v. 12.06.2015 - 403 HKO
43/14, BeckRS 2015, 128030, Rn. 60; MiiKoAkitG/van Rossum, a.a.0.).

c) Auch der mit 1,2 aus einer Peer Group ermittelte unverschuldete Betafakior bedarf keiner Kor-
rektur. Das Landgericht ist insofern der Bewerterin/Priiferin gefalgt und hat ausfiihrlich und zutref-
fend dargelegt, dass und warum die herangezogenen Peer Group Unternehmen vergleichbar sind
{vgl. Beschluss S. 90 f.). Da in der Beschwerde weder seitens der Antragstelier noch seitens der
Antragsgegnerin insofern Einwendungen erhoben werden, nimmt der Senat zur Vermeidung von
Wiederholungen hierauf Bezug. Gleiches gilt fiir die sodann beim Verschuldungsgrad zu her{ick-
sichtigende Finanzierungsstruktur, woraus sich die vom Landgericht zutreffend angesetzten ver-

schuldeten Betafakioren in Héhe von 1,24 - 1,93 ergeben.

d) Soweit beschwerdeseits zahlreiche Einwendungen gegen den mit 0,75 festgesetzten Wachs-

tumsabschlag erhoben werden, greifen diese jedoch im Ergebnis alle nicht durch.

Zunachst ist diesbezlglich klarzustellen, dass der Waéhstumsabschlag das nachhaltige Wachs-
tum in der Phase der ewigen Rente ausdriickt, das - anders als in der Detailplanungsphase -
nicht bereils bei der Prognose der finanziellen Uberschiisse erfasst ist {vgl.
Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0. S. 313 ff.; GroBfeld, a.a.0. Rn. 1054 f.). Das kiinftige Wachs-
tum ergibt sich grundsétzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederanlage, sowie arga-
nisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese Wachstumspoten-
tiale einschiieflich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmensplanung und somit in
den finanziellen Uberschiissen als nominale GréRen abgebildef. Ein Wachsfumsabschlag ist in-
sofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Berlicksichligung des the-
saurierungshedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten Uberschiisse fikliv unmit-
telbar zugerechnet werden. Als im Wachstumsabschlag ausgewiesenes Wachstumspotential
verbleibt damit nur die branchen(ibliche Preissteigerung. Addiert man als Hilfsiberlegung das the-
saurierungsbedingte Wachstum (durchschnittliche Eigenkapitalrendite x Therausierungsquole),
errechnet sich ein Gesamtwachstum in der ewigen Rente von rund 5,92 %, das deutlich cherhalb

der Inflationsrate liegt (vgl. auch ergénzende Stellungnahme v. 06.10.2017 S, 21).
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Vor diesem Hintergrund (iberzeugt der Einwand, das langfristige durchschnitiliche Wachstum al-
ter Unternehmen (verstanden als Wachstumsabschlag) miisse in etwa der langfristigen Inflati-
onsrate entsprechen, liege aber tatséchlich in sdmtlichen Spruchverfahren immer deutlich darun-
ter, nicht. Auch die Schlussfolgerung, wenn samtliche Unternehmen tatsachlich nicht In der Lage
waren, allgemeine Preissteigerungen an ihre jeweiligen Kunden weiterzugeben, gabe es naturge-

man keine Preissteigerungen und damit keine Inflation, ist somit nicht zutreffend.

Zwar liegt in den meisten Spruchverfahren der festgesetzte Wachstumsabschlag tatsdchlich
(deutlich) unterhalb der Inflationsrate {im Schnitt zwischen 0,5 % und 2,0 %), doch wird hierdurch
unter Beriicksichtigung der Gesamtwachstumsrate nach demn oben Gesagten gerade keine
(kurz- oder mittelfristige) Liquidaiion des Unternehmens zum Ausdruck gebracht (vgl. OLG Karls-
ruhe, Beschl, v. 12.09.2017 - 12 W 1/17, Rn. 80 fi. nach beck-online; OLG Frankfurt, Beschl. v.
26.01.2017 - 21 W 75/15, Rn. 82 ff. nach beck-online; OLG Stutlgart, Beschl. v. 17.07.2014 - 20
W 3/12, Rn. 136 nach beck-online; OLG Disseldorf, Beschl. v. 15.08.2016 - 1-26 W 17/13 (AKIE)
Rn. 59 ff. nach beck-online).

Der unterhalb der inflationsrate liegende Wachstumsabschlag bringt lediglich zum Ausdruck,
dass vorhandene Preissteigerungen nicht 1:1 auf die Endverbraucher abgewdizt werden kénnen
(in diesem Kontext ist im Ubrigen auch der Hinweis des Landgerichts auf die gesunkene Roh~
erfragsmarge zu verstehen, vgl. Beschluss S. 99), nicht aber, dass das Wachstumspotential ins-
gesamt hinter der zu erwartenden Inflation zurlickbleiben und das Unternehmen damit realiter
schrumpfen wiirde. Etwaige empirische Studien, die vermeintlich héhere Wachstumsraten bele-
gen, beziehen sich auf ebendiese Gesamtwachstumsraten, nicht aber auf das im Wachstums-
abschlag ausschiiefllich abgebildete preisbedingte Wachstum (vgl. Fleischer/Hittmann/
Popp/Ruthardt, a.a.0. § 12 Rn. 126, 135).

Im Ubrigen gilt zu beriicksichtigen, dass ohnehin nicht auf die allgemeine Inflationsrate, sondern
die jeweils branchen(bliche Preissteigerung, die zum Teil ganz erheblich voneinander abweichen
kdnnen, abzustellen ist. Dabei ist abhéngig von der ind_ividuellen Situation des Unternehmens zu
beurteilen, ob und in welcher Weise dieses die erwartete - nicht notwendigerweise mit der Inflati-
on identische - Preissteigerung an die Kunden weitergeben kann. Insofern sind auch Vergleiche

mit Wachsiums- und Inflationsraten aus anderen Branchen wenig zielflihrend.

Die erwarteten branchenbazogenen Inflationsraten lisgen vorliegend auch nicht etwa bei 2 - 3 %,
sondern deutlich niedriger bei 1,45 - 2,38 % (vgl. ergénzende Siellungnahme vom 06.10.2017, S.

8, Bl. 289). Unter Beriicksichtigung der brancheniiblichen Mitarbelterfluktuation und des zuneh-
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menden Preisdrucks auf Absatz- und Beschaffungsseite ist auch unter Beriicksichtigung einer
gof. geringeren Konjunkturabhéngigkeit der darunter liegende angenommene Wachsiumsab-

schlag von 0,75 durchaus angemessen.

4. Zuletzt ist es verfahrensrechtlich nicht zu beanstanden, dass das Landgericht keinen Sachvet-
sténdigen gerichtlich bestellt und mit der vollstandigen Neubewertung bzw. mit einzelnen Bewer-:
tungsfragen (u.a. der Marktrisikopramie, siehe dazu oben) betraut hat. Auch der Senat hatte hier-

zu keinen Anlass.

Es bestehen weder durch die grundsatzliche gesetzliche Konzeption, hoch durch die Mitglied-
schaft der Priiferin im IDW e.V. bzw. im FAUB Bedenken gegen ihre Neutralitdt bzw. Unabhangig-
keit (sténdige Rechtsprechung des Senats, vgl. ausfthrlich dazu Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx
185/17, AG 2019, 659 f. u. Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, WM 2019, 2262 ff.). Der sach-
verstandige Priifer ist gerade nicht mit einem Parleigutachter gleichzusetzen, weswegen auch
der Verweis auf eine neuere Entscheidung des BGH zum Arzthaftungsrecht (vgl. BGH, Beschl. v.
10.01.2017 - VI ZB 31/16, NJW-RR 2017, 569 ff.) nicht zielfthrend ist. Anhaltspunkte dafiir, dass
die Priiferin varliegend ihren Priifungsauftrag ,unzureichend und erkennbar tendenzitis* wahrge-

nommen habe, bestehen nach dem oben Gesagten ebenfalls nicht.

5. Zusammenfassend ist damit lediglich die durch das Landgericht erfolgte Reduzierung der
Marktrisikopramie zu karrigieren. Im Ubrigen sind die durch das Landgericht getroffenen Annah-
men, die auf den Ausfiihrungen der Bewerterin und Priferin beruhen, durch den Senat nicht zu
beanstanden. Es ist dementsprechend von einem Unternehmenswert in Héhe von € 106,395 Mio.
und damit von einem Wert von € 6,43 je Aktie auszugehen. Dieser liegt unterhalb des relevanten

Bérsenkurses, der nach den obigen Ausfiihrungen als Untergrenze heranzuziehen ist.

Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin hin ist die landgerichtliche Entscheidung daher aufzuhe-
hen und die Antrége auf Festsetzung einer iiber € 7,11 je Aktie hinausgehenden Barabfindung

sind zuriickzuweisen. Die Beschwerden der Antragsteller sind zurickzuweisen.

1. Die Gerichiskosten des Verfahrens erster und zweiter Instanz tragt die Antragsgegnerin. Es
besteht kein Anlass, diese ausnahmsweise ganz oder teilweise den Antragstellern auizuerlegen
(vgl. § 15 Abs. 1 SpruchG), Dies giit auch unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die An-

tragsgegnerin mit ihrer Beschwerde Erfolg hatte, da der reine Verfahrensausgang nach der Rege-
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lung des § 15 Abs. 1 SpruchG fiir die Frage der Kostentragung gerade nicht ausschlaggebend ist
(vgl. Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 15 SpruchG Rn. 14; Spindler/Stilz/Drescher,
AktG, a.a.0., § 15 SpruchG Rn. 21). Vielmehr sind die Gerichtskosten stets - auch bei Unterlie-
gen der Antragsteller - von der Antragsgegnetin zu tragen, es sei denn Billigkeitserwéigungen fihr-
ten zu einem anderen Ergebnis. Vorliegend beruht der Etfolg der Beschwerde der Antragsgegne-
rin allein auf der héheren Festsetzung der Marktrisikoprémie. Angesichts der Tatsachen, dass es
sich hierbei um einen hochst umstrittenen Themenkomplex handelt und der Senat bisher die
niedrigere Festselzung durch das Landgericht nicht beanstandet hat, sind keinerlei Umstande er-

sichtlich, die eine ausnahmsweise Kostentragungspflicht der Antragsteller rechifertigen kbnnten.

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin wird
nach der Regelung des § 15 Abs. 2 SpruchG weder fiir die erste noch fiir die zweite Instanz an-
geordnet. lhre Antrége und Beschwerden sind letztlich erfolglos geblieben. Es erscheint daher an-

gemessen, dass sie ihre aulRergerichtlichen Kosten selbst tragen.

Eine Erstattung der aulergerichtiichen Kosten der Antragsgegnerin durch die Beschwerdeflihrer
fir das Beschwerdeverfahren kommt auch unter Berlicksichtigung der Entscheidung des Senats
vom 13.12.2016 (31 Wx 186/16, ZIP 2017, 176 ff.) nicht in Betracht. Selbst wenn danach entge-
gen der Regelung des § 15 SpruchG nach § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 84 FamFG ausnahms-
weise eine entsprechende Auferlegung méglich ist, sind vorliegend nach dem oben Gesagten

doch keinerlei entsprechende Rilligkeitsgriinde ersichtlich.

2. Die Festselzung des Geschéflswerts fiir die Gerichtsgebiihren beruht auf § 74 S, 1 GNotKG.
Da es zu keinerlei ErhShung der Abfindung gekommen ist, ist der Mindestgeschiftswert anzuset-
zen. Insofern konnte hach § 79 Abs. 2 Nr. 2 GNotKG auch eine AbAnderung des Geschéftswertes
far die erste Instanz von Amts wegen erfolgen. Dieser Geschéftswert ist nach § 6 Abs. 2 S. 3
SpruchG auch als maRgeblicher Gegenstandswert fiir die Vergiitung der gemeinsamen Vertrete-

rin heranzuziehen.

3. Die Rechisbeschwerde ist nicht zuzulassen, da die Sache keine grundsétzliche Bedeutung hat
und auch die Fortbildung des Rechts ader die Sicherung einer einheitlichen Rechisprechung eine
Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerichts nicht erfordert, § 70 Abs. 2 FamFG.

Saweit beschwerdeseits ausdriicklich in Bezug auf die Frage der Auerachtlassung des Tages
der Hauptversammlung bei der Bildung des Drei-Monats-Durchschnittskurses die Zulassung der
Rechtsbeschwerde beantragt wurde, wurde bereits dargestellt, dass die hier veriretene Auffas-

sung in Literatur und Rechtsprechung, sowie in der Betriebswirtschaftsiehre aligemein anerkannt
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ist. FUr die Zulassung der Rechtsbeschwerde besteht daher kein Bediirfnis.

Grundsatzlich ist dariiber hinaus zu beriicksichtigen, dass die Frage nach der geeigneten Bewer-
tfungsmethode keine Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung ist. Sie beurteilt sich
nach der wirtschaftswissenschaftlichen oder befriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und
-praxis und unterfillt damit dem Schéatzermessen des Tatrichters (vgl. BGH, Beschl. v.
20.09.2015 - | ZB 23/14, Rn. 12, 13 nach beck-online). Gleiches gilt (erst recht) fiir die einzelnen

Parameter der gewahiten Bewertungsmethode, wie z.B. auch fiir die Héhe der Markirisikopramie.

gez.

Vorsitzender Richter Richter Richterin
am Oberlandesgericht am Oberlandesgericht am Landgericht

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Miinchen, 15.05.2020

i
Urkundsheamtin der Geschéfisstelle

Durch maschinelle Bearheitung beglaubigt
- ohne Unterschyift giiitig
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