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gegen

Verfahr vollmachti

mein r Vertreter der ni bst als Antragsteller Verfahren beteiligt ulenstehen-
den Aktionére ruchG);

wegen Abfindung und Ausgleich‘

erlasst das Oberlandesgericht Miinchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht | den Richter am Oberlandesgericht und die Richterin am

Landgericht i am 03.12.2020 folgenden

Beschluss

1. Auf die Beschwerden der Antragsteller zu 1), 23), 34), 35), 46) und 58) - 61) und die An-
schlussheschwerden der Antragsteller zu 29) und 30) gegen den Beschluss des Landge-
richts Mlnchen | vom 25.04.2016 wird der von der Antragsgegnerin gem. Ziff. 6.3 des Be-

herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der
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und der Pulsion Medical Systems SE zu zahlende jéhrliche Ausgleich auf € 1,04 brutto ab-
zlglich etwaiger Kdrperschaftssteuer und etwaigem Solidaritatszuschlag in Hohe des je-

weils geltenden Steuersatz festgesetzt.

2, Im Ubrigen werden die Beschwerden der Antragsteller zu 1), 23), 34), 35}, 46) und 58) -

'61) und die Anschlussbeschwerden der Antragsteller zu 29) und 30) zurlickgewiesen.

3. Die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin gegen den Beschluss des Landgerichts

Minchen | vom 25.04.2016 wird zuriickgewiesen.

4, Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens und die notwendigen aufdergerichtlichen

Kosten der Antragsteller tragt die Antragsgegnerin.

5. Der Geschéftswert fir die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahren, sowie der Wert fiir
die Bemessung der von der Antragsgegnerin an den gemsinsamen Vertreter der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten auenstshenden Aktiondre zu leistende

Vergitung in zweiter Instanz wird auf € 2.221.601,36 festgesetzt.

Grinde:

Gegenstand des Verfahrens sind die Barabfindung und der Ausgleich der auRenstehenden Aktio-
nare nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen der Pul-
sion Medical Systems SE (im Folgenden: Pulsion SE oder die Gesellschaft) und der Antragsgeg-

nerin, der ] “(im Folgenden auch:

Die Pulsion SE ist ein Medizintechnikunternehmen, dessen Schwerpunkt in der Entwicklung, Her-
stellung und dem Vertrieb von medizinischen Geréte, Einmalartikeln, Diagnostika und Therapeuti-
ka liegt. lhr Grundkapital betragt € 8.250.000,00 und ist in ebenso viele auf den Inhaber lautende
nennwertlose Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von € 1,00 je Aktie einge-
teilt. lhre Aktien waren bis zum 30.12.2014 im regulierten Markt an den Wertpapierborsen in
Frankfurt, Hamburg, Berlin, Disseldorf, Stuttgart und Miinchen sowie im Xetra-Handel zugelas-

sen. Seit dem 31.12.2014 werden die Aktien nur noch im Freiverkehr gehandelt.
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Am 14.01.2014 hat die Antragsgegnerin ein freiwilliges éffentliches Ubernahmeangebot zum Er-
werb samtlicher Aktien der Pulsion SE verdifentlicht und gleichzeitig mitgeteilt, dass sie beabsich-
tige, einen Beherrschungs- und Gewinnabfﬁh_rungsvertrag abzuschlieRen, sofern sie zum Ablauf
der Annahmefrist am 12.02.2014 (iber mehr als 75 % der Anteile verfligen werden solite. Letztlich
hat die Antragsgegnerin im Rahmen dieses Ubernahmeangebots 78 % der Anteile der Pulsion SE

erworben. Dies wurde mit der 1. Schlussbekanntmachung am 17.02.2014 mitgeteilt.

In den drei Monaten vor der Schiussbhekanntmachung belief sich der von der Bundesanstalt fiir Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht ermittelte gewichtete Durchschnittskurs auf € 17,03 je Akfie.

Per Ad-hoc Meldung vom 15.05.2014 wurde sodann die Absicht des Abschiusses eines Beherr-

schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages mitgeteilt.

Am 03.07.2014 schlossen die Antragsgegnerin und die Pulsion SE einen Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag, nach dessen Ziff. 1.1 die Pulsion SE die Leitung ihrer Gesellschaft der
Antragsgegnerin unterstellt, die dementsprechend berechtigt sein soll, dem Verwaltungsrat bzw.
geschéaftsfiihrenden Direktor hinsichtlich der Leitung der Gesellschait allgemeine oder einzelfall-

bezogene Weisungen zu erteilen.

Ziff. 3.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihnrungsvertrags verpflichtet die Pulsion SE zur Ab-
fiihrung ihres gesamten Gewinns, hochstens jedoch den ohne die Gewinnabflihrung entstehen-
den Jahresiiberschuss, vermindert um einen Verlustvorirag aus dem Vorjahr sowie um den ggf.

nach § 300 AktG in die gesetzliche Rilcklage einzustellenden Betrag.

In Ziff. 6.3 des Vertrags verpflichtet sich die Antragsgegnerin sodann zur Zahlung eines jahrlichen
Ausgleichs von brutto € 1,02 (netto € 0,86) je Aktie an die aulRenstehenden Aktionare der Pulsion
SE bzw. in Ziff. 7.1 auf Verlangen eines jeden auBenstehenden Aktionérs zur Zahlung einer Bar-
abfindung in Héhe von € 17,03 je Aktie.

Die Hauptversammlung der Pulsion SE stimmte dem Beherrschungs-~ und Gewinnabfiihrungs-
vertrag am 14.08.2014 zu. Der Beschluss wurde am 02.10.2014 in das Handelsregister der Pul-
sion SE eingetragen und am 03.10.2014 bekannt gemacht.

Die von der Antragsgegnerin und der Pulsion SE im Vorfeld der Hauptversammlung beauftrage

i (im Folgenden: die Bewerterin) ermittelte in ihrer gutacht-
lichen Stellungnahme vom 02.07.2014 (Anlage AG 2) zum Stichtag des 14.08.2014 nach dem Er-
tragswertverfahren einen Unternehmenswert der Gesellschaft von € 133.725.000 bzw. bezogen

auf die 8.244.914 Aktien einen Wert von € 16,22 je Aktie, welcher sich deutlich unterhalb der auf
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Basis des hoheren Borsenkurses festgelegten Abfindung von € 17,03 je Aktie belief.

Dabei ging die Bewerterin von einer Detailplanungsphase 2014 bis 2019 und einer sich unmittel-
bar hieran anschlieRenden ewigen Rente aus. Bei der Kapitalisierung wurden Zinssétze zwi-
schen 6,75 % und 4,53 % angesetzt. Dabei setzie die Bewerterin den Basiszinssatz mit 2,5 %
vor Steuern bzw. 1,84 % nach Steuern und die Marktrisikoprdamie mit 5,5 % nach Steuern an. Der
aus einer Peer Group ermittelte verschuldete Beta-Faktor (unverschuldet 0,9) wurde mit 0,89 im
Jahr 2014 bis hin zu 0,72 in der ewigen Rente angegeben. Dort wurde weiter ein Wachstumsab-

schlag von 1,25 % angenommen. Sonderwerte wurden mit insgesamt € 1.184.000,00 angesetzt,

Ausgehend von dem genannten Ertragswert errechnete die Bewerterin sodann mittels eines Ver-
rentungszinssatzes von 3,87 % (Mittelwert aus Kapitalisierungszinssatz und Basiszinssatz) eine

Bruttoausgleichszahlung von € 1,02 je Aktie (netto € 0,86 je Aktie).

Die gerichtlich bestellte sachverstindige Vertragspriiferin
B - (im Folgenden: die Vertragspriiferin oder sachverstandige Priferin) hielt in ih-

rem Prifbericht vom 07.07.2014 (Anlage AG 3) Abfindung und Ausgleichszahlung fiir angemes-

sen.

Im Rahmen einer zum Tag der Hauptversammilung der Pulsion SE am 14.08.2014 gefertigten Ak-
tualisierungserklérung (Anlage AG 9) gelangte die Bewerterin in Ubereinstimmung mit der Ver-
tragspriferin (Anlage AG 10) zu dem Ergebnis, dass sich der Unternehmenswert der Pulsion SE
aufgrund einer Verringerung des Basiszinssatzes von 2,5 % auf 2,25 % vor Steuern bzw. von
1,84 % auf 1,66 % nach Steuern auf € 138.228.000,00 bzw. € 16,77 je Aktie, also einen Betrag
der nach wie vor unterhalb der festgelegten Abfindung liege, erhdhe und den Ausgleich rechne-
risch auf nunmehr € 1,01 brutto je Aktie reduzierte, da nunmehr ein Verrentungszinssatz von 3,71
% angesetzt wurde. Der Vertrag wurde dennoch unverandert mit einem Ausgleich von € 1,02

brutto je Aktie zur Beschlussfassung vorgeschlagen und angenommen.

67 Antragsteller haben die vertraglich vorgesehene Barabfindung und Ausgleichszahlung als zu
niedrig angegriffen und die gerichtliche Festsetzung héherer Werte vor dem Landgericht M{in-

chen | verlangt.

Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung vom 15.10.2015 (Protokoll BI. 261/293 d.A)
zwei Mitarbeiter der Vertragspriiferin, die Herren "~ angehort. Es hat die Ver-
tragsprirferin mit Beschluss vom 15.10.2015 (BI. 292 d.A.) beauftragt, zu bestimmten Einwendun-

gen und Einzelfragen ergénzend schriftlich Stellung zu nehmen. Dem ist die Vertragspriferin mit
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ihren Ausfiihrungen vom 21.03.2016 (BI. 351/359 d.A.} nachgekommen.

Mit Beschluss vom 25.04.2016 (Bl. 362/465 d.A.) hat das Landgericht die Abfindung auf € 18,27 je
Aktie erhéht und die Antrage auf Festsetzung eines héheren Ausgleichs zurlickgewiesen. Dabei
hat es eine im Ausgangspunkt zutreffende Ermittiung des Unternehmenswerts unter Anwendung
der Ertragswertmethode durch die Bewerterin und Vertragspriferin angenommen, jedoch die
Marktrisikopramie von 5,5 % auf 5,0 % herabgesenkt und dementsprechend die Barabfindung von
€ 17,03 auf € 18,27 je Aktie erhéht. Hinsichtlich des Ausgleichs hat es sodann ausgefuhrt, dass
der hdhere Unternehmenswert rechnerisch zwar zu einem héheren Ausgleich in Héhe von 1,06
brutto je Aktie fihre, daraus folge jedoch unter Beachtung der Bagatellrechtsprechung keine Er-

hdhung des festgesetzten Ausgleichs in Hohe von € 1,02 brutto je Aktie.

Gegen diese Entscheidung haben zunéchst die Antragsteller zu 1), 23), 34), 35), 46) und 58) -
61) Beschwerde eingelegt. Sie greifen sowohl die grundsétzliche Zurlickweisung des Antrags auf
Festsetzung eines angemessenen Ausgleichs als auch die Erhéhung der Barabfindung als nicht
ausreichend an. Dabei wiederholten sie im Wesentlichen ihre bereits erstinstanzlich erhobenen
Riigen. Neben verschiedenen Planannahmen riigen sie insbesondere die Reduzierung der Markt-
risikopramie auf nur 5,0 %. Dariiber hinaus sei die sog. Bagatellrechtsprechung in dieser Konstel-
lation nicht anwendbar. Die Erhéhung der Barabfindung miisse konsequenterweise auch zur Er-

hohung des Ausgleichs fiihren.

Das Landgericht hat den genannten Beschwerden mit Beschluss vom 01.09.2016 (Bl. 521/525
d.A.) nicht abgeholfen und die Akten dem Senat vorgelegt.

Die Antragsgegnerin hat mit Schriftsatz vom 24.02.2017 (Bl. 540/596 d.A.) sodann Anschlussbe-
schwerde beim Senat eingelegt. Die urspriinglich festgesetzte Barabfindung von € 17,03 je Aktie
bewege sich bereits am oberen Rand des Unternehmenswertes. Fur die Absenkung der Marktri-

sikopramie und damit fiir die Erhdhung der Abfindung gebe es keine Rechtfertigung.

Mit Schriftsatz vom 25.06.2019 (Bl. 653/672 d.A.) haben darlber hinaus die Antragsteiler 29) und
30) Anschiussbeschwerde eingelegt und beantragt Abfindung und Ausgleich angemessen zu er-
héhen. Neben den bereits durch die anderen Beschwerdeflihrer erhobenen Riigen wird unter Hin-
weis auf die neuere Rechtsprechung des LG Miinchen | insbesondere die Besteuerung inflations-

bedingter Kursgewinne in der ewigen Rente gerligt.

Die Antragsgegnerin zweifelt bereits an der Zulassigkeit der AnschlieBung an eine unselbststandi-

ge Anschlussbeschwerde. Im Ubrigen sei aber auch in inhaltlicher Sicht die Kursgewinnbesteue-
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rung in der ewigen Rente nicht zu beanstanden.

Auf die weiteren Ausfithrungen der Beteiligten in den (Anschluss-)Beschwerdebegriindungen,

-erwiderungen und weiteren Schriftsatzen wird Bezug genommen.

Der Senat hat die Priferin mit Verfiigung vom 10.12.2018 (Bl. 635/640 d.A.), mit Hinweis- und
Aufkidgrungsbeschluss vom 24.10.2019 (BI. 714/727 d.A.) und mit Verfligung vom 15.07.2020 (BI.
784 d.A.) um weitere Erlduterung einzelner Teilaspekte der Bewertung gebeten. Auf die schriftli-
chen Stellungnahmen der Priiferin vom 04.04.2019 (Bl. 650+ Anl. d. A.), 08.05.2020 (BI. 735/742
d.A.) und 02.10.2020 (BI. 785/790 d.A.) wird Bezug genommen. Die Beteiligten hatten Gelegen-
heit zur Stellungnahme. Eine mindliche Verhandlung hat im Rahmen des Beschwerdeverfahrens

nicht stattgefunden.

Samtliche Beschwerden und Anschlussbeschwerden sind zulassig. Die antragstellerseitigen
(Anschluss-)Beschwerden sind dar(iber hinaus in Bezug auf den jahrlichen Ausgleich auch be-
griindet. Dieser ist auf € 1,04 brutto je Aktie zu erhdhen. Eine Erhéhung der vom Landgericht auf
€ 18,27 je Aktie festgesetzten Barabfindung ist hingegen nicht angezeigt. Insofern sind die Be-
schwerden und Anschlussbeschwerden unbegriindet. Die Anschlussbeschwerde der Antrags-

gegnerin ist insgesamt unbegriindet.
1. Die Beschwerden sind zulassig.

a) Die Beschwerden sind insbesondere fristgerecht eingelegt, §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 63 Abs. 1
FamFG. Soweit unselbstandige Anschlussbeschwerden vorliegen (AnschlieBung seitens der An-
tragsgegnerin und den Antragstellern zu 29) und 30)), kommt es auf die Einhaltung einer Frist
nicht an, §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 66 FamFG.

b) Weiterhin ist der gemaR §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 61 Abs, 1 FamFG erforderliche Beschwerde-
wert von € 600,00 erreicht, wobei die Beschwer aller antragstellenden Beschwerdefihrer zusam-
menzurechnen ist, da sich die Beschwerden gegen dieselbe Entscheidung richten und dasselbe
Rechtsschutzziel verfolgen (vgl. BGH, Beschl. v. 18.09.2018 - || 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;
BeckOGK/Drescher <15.01.2020> SpruchG, § 12 Rn. 10). Allein bei Berlicksichtigung der

170.000 Aktien der Antragstellerin und Beschwerdefiihrerin zu 35) ist der genannte Wert bereits
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bei Geltendmachung einer minimalen Erhdéhung von Abfindung und/oder Ausgleichs deutlich

tiberschritten.

Ein anderes Rechtsschutzziel verfolgt zwar die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin, die
darauf gerichtet ist, die durch das Landgericht zugesprochene Erhdhung der Abfindung riickgan-
gig zu machen. Da sich der Erhéhungsbetrag aber auf insgesamt € 2.221.601,36 belauft, ist auch

insofern die Beschwerdesumme deutlich Uberschritten.

c) Die AnschlieRung der Antragsteller zu 29) und 30) an die unselbststandige Anschlussbe-
schwerde der Antragsgegnerin ist entgegen der seitens der Antragsgegnerin geduBerten Zweifel
auch statthaft.

Die Frage der Zulassigkeit der AnschlieBung an eine (unselbststandige) Anschlussheschwerde
des Beschwerdegegners ist obergerichtlich fiir Spruchverfahren zwar noch nicht entschieden, in
der Literatur fiir FamFG-Verfahren aber vor dem Hintergrund der Wahrung der Chancengleichheit
der Beteiligten allgemein anerkannt (vgl. MiiKo/Fischer, FamFG, 3. Aufl. <2018> § 66 Rn. 12;
Musielak/Borth, FamFG, 6. Aufl. <2018> § 66 Rn. 1; allg. zum Normzweck der Anschlussbe-
schwerde: Keidel/Sternal, FamFG, 20. Aufl. <2020> § 66 Rn. 1). Diese Erwagungen gelten eben-

so fir das vorliegende Spruchverfahren.

Vorliegend haben zunachst nur einige Antragsteller Beschwerde eingelegt. Eine Verschlechte-
rung in Form einer Riickgdngigmachung der durch das Landgericht ausgesprochenen Erhohung
der Abfindung, die durch die inter omnes Wirkung (vgl. § 13 SpruchG) fiir simtliche Akftionére gel-
ten wiirde, war durch das Verbot der reformatio in peius ausgeschlossen (vgl. MiKo/Kubis, 5.
Aufl. <2020>, SpruchG, § 11 Rn. 17; Holters/Simons, 3. Aufl. <2017> SpruchG, § 12 Rn. 27).
Dementsprechend wire auch die AnschlieBung weiterer Antragsteller an diese Beschwerden
nicht statthaft (vgl. OLG Stuitgart, Beschl. v. 26.10.2006 - 20 W 25/05, NZG 2007, 237 ff,
Emmerich/Habersack/Emmerich, Aktien-/GmbH-KonzernR, 9. Aufl. <2019> § 12 SpruchG, Rn.

5). Eine solche Anschlieung liegt jedoch auch nicht vor.

Durch die (unselbststindige) Anschlussbeschwerde der Beschwerdegegnerin an diese antrag-
stellerseitigen Beschwerden sind aber nunmehr séamtlich Antragsteller, also auch die, die bis dato
nicht am Beschwerdeverfahren beteiligt waren, zu Anschiussbeschwerdegegnern und damit for-
mell zu Verfahrensbeteiligten geworden (BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 12 Rn. 15 m.w.N;
KK/Wilske, SpruchG, 3. Aufl. <2013> § 12 Rn. 43) und eine Anderung des Ausgangsbeschlusses
zum Nachteil séamtlicher Antragsteller ist nunmehr méglich (vgl. Hiffer/Koch/Koch, 14. Aufi.

<2020>, SpruchG, § 12 Rn. 8). Daher muss sadmtlichen Antragstellern, auch den bis zur An-
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schlieung durch die Antragsgegnerin nicht beteiligten, die Méglichkeit gegeben werden, sich ih-

rerseits gegen diesen neuen Angriff zu verteidigen.

Soweit in der Literatur konkret bei Spruchverfahren die AnschlieBung an eine unselbststandige
Anschlussbeschwerde unter Verweis auf eine Entscheidung des BayObLG abgelehnt wird (so
BeckOGK/Drescher, a.a.0. § 12 Rn. 14; KK/Wilske, a.a.0. Rn. 26), Uberzeugt dies nicht. In sei-
nem Beschluss vom 11.09.2011 - 3Z BR 101/99, BayObLGZ 2001, 258 hat das BayObLG ausge-
fihrt, dass insofern die gleichen Grundsatze galten wie im Zivilprozess. Ein BedUrfnis fiir eine an-
dere Handhabung bestlinde bei Spruchverfahren nicht. In dem Zivilverfahren, auf das in der Ent-
scheidung verwiesen wird (BGH, Urt. v. 27.10.1983 - Vil ZR 41/83, NJW 1984, 437), lag jedoch ei-
ne grundlegend andere Fallkonstellation vor, in der zwischen den Beteiligten durchgéngig Perso-
nenidentitat bestand, in der sich also von Anfang an dieselben Beschwerde-/Berufungsfiihrer und
Beschwerde-/Berufungsgegner gegenliberstanden. Insofern hatte der BGH zutreffend ausgefihrt,
dass es der Berufungsfilhrer, der aus eigenem Entschluss das Rechtsmittel fiihre, selbst in der
Hand habe, den Umfang des Rechtsmittelangriffs zu bestimmen. Daher bediirfe es an dieser
Stelle keines Ausgleichs seiner Verfahrensposition. Dies ist jedoch mit der vorliegenden Situation,
in der erst durch die unselbststéndige Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin die librigen An-
tragsteller zu Beteiligten des Beschwerdeverfahrens geworden sind, nicht vergleichbar. Zur Wah-
rung der Chancengleichheit ist deren Anschlieung an die unselbststindige Anschlussbeschwer-

de der Antragsgegnerin vorliegend statthaft.

2. Die Beschwerden und Anschlussbeschwerden der Antragsteller sind dar{iber hinaus in Bezug
auf den jahrlichen Ausgleich auch begriindet. Dieser ist auf € 1,04 brutto je Aktie zu erhéhen. Im

Ubrigen sind sie, ebenso wie die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin, unbegriindet.
a) Die Barabfindung wurde mit € 18,27 je Aktie zutreffend festgesetzt.

aa) Gemal Art. 9 Abs. 1 ¢) ii) SE-VO i.V.m. § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- oder
Gewinnabfiihrungsvertrag eine angemessene Abfindung enthalten, wobei in der vorliegenden
Konstellation gemaR Art. 9 Abs. 1 c) ii) SE-VO i.V.m. § 305 Abs. 2 Nr. 2 AKtG ein Wahlrecht zwi-
schen der Gewahrung von Aktien der Antragsgegnerin oder der Gewahrung einer Barabfindung
besteht. Die hier gewahlte Barabfindung muss gemal Art. 9 Abs. 1 ¢} ii) SE-VO i.V.m. § 305 Abs.
3 8. 2 AKtG die Verhéltnisse der Geselischatt in Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptver-

sammlung liber den Vertrag beriicksichtigen.

Unter Beriicksichtigung des Eigentumsgrundrechts (Art. 14 Abs. 1 GG) ist die Angemessenheit

der Abfindung nur dann zu bejahen, wenn ein vollstandiger wirtschaftlicher Ausgleich fiir die Be-
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eintrachtigung der vermégensrechtlichen Stellung der Aktionére gewéhrt wird. Hierzu muss der
"wirkliche" oder "wahre" Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden (BVerfG, Beschl. v.
24.05.2012 - 1 BvR 3221/10, NZG 2012, 1035 ff.; BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - Il ZB 25/14, DStR
2016, 974 ff., Rn. 23, BGH, Beschl. v. 15.09.2020 - Il ZB 6/20, ZIP 2020, 2230 Rn. 19).

(1) Als Untergrenze fiir die Bestimmung des Unternehmens- bzw. Anteilswerts kann dabei jeden-
falls bei borsennotierten Gesellschaften auf den Bérsenkurs zurlickgegriffen werden, so wie dies
hier vorliegend auch geschehen ist. Eine geringere Abfindung wilrde der Dispositionsfreiheit uber
das Eigentum und damit der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG
nicht hinreichend Rechnung tragen; die Aktionare diirfen nicht weniger erhalten, als sie bei einer
freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MaRnahme erhalten hétten (vgl. BVerfG, Be-
schl. v. 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769 ff.; BVerfG, Beschl v. 26.04.2011 - 1 BVvR
2658/10, NZG 2011, 869 ft.). Dies setzt jedoch voraus, dass der Aktiondr zu dem jeweiligen Kurs
auch tatsichlich hatte desinvestieren kénnen, also dass keine Marktenge vorlag und eine ausrei-
chende Markttiefe bestand, was sich grundsétzlich an den Kriterien des § 5 Abs. 4 WwpUG beur-
teilen 13sst (vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v. 12.09.2017 - 12 W 1/17; ZIP 2018, 122 ff.; OLG Frank-
furt, Beschl. v. 28.03.2014 - 21 W 15/11, AG 2014, 822 ff.). Insofern kann auf die Ausfiihrungen
der sachverstandigen Priiferin verwiesen werden, die bestétigt hat, dass die Kriterien des § 5
Abs. 4 WpUG nicht vorgelegen hatten und der Borsenkurs daher ais Desinvestitionswert als Un-
tergrenze herangezogen werden milsse (vgl. Prifbericht S. 47 f.). Auch seitens der Beteiligten

wird dies nicht in Frage gestelit.

Ob eine marktorientierte Bewertung anhand des Bérsenwertes dar{iber hinaus nicht nur als Un-
tergrenze, sondern ggf. fir sich genommen fiir die Festsetzung der Barabfindung ausreichen
kann, ohne dass es des Riickgriffs auf eine mittelbare Bestimmung anhand einer Unternehmens-
bewertung bedarf, muss jedenfalls an dieser Stelle nicht entschieden werden. Der BGH hat zwar
ausdriicklich klargestellt, dass das alleinige Abstellen auf den Borsenwert durchaus ausreichend
sein kdnne, denn auch bei der zum Schutz der Minderheitsaktiondre gebotenen Berlcksichtigung
des Borsenwertes werde der Wert seines Anteils nicht unabhangig vom Unternehmenswert er-
mittelt. Schiiellich beruhe die Berlicksichtigung des Borsenwertes auf der Annahme, dass die
Marktteiinehmer auf der Grundlage der innen zur Verfligung gestellten Informationen und Informa-
tionsmdglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich diese Markt-
bewertung im Bérsenkurs niederschlage (vgl. BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - Il ZB 25/14, DStR
2016, 974 f.; so auch OLG Frankfurt a.M., Beschluss. v. 03.09.2010 - 5 W 57/09, AG 2010, 751
ff. LG Stuttgart, Beschl. v. 08.05.2019 - 31 O 25/13 KfH, NZG 2019, 1300; MiiKoAktG/van Ros-
sum, 5. Aufl. <2020>, AKiG § 305 Rn. 94 ff.; kritisch Ruthardt/Popp, AG 2020, 240 ff.).
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Bislang hdchstrichterlich nicht entschieden ist jedoch die Frage, unter welchen Voraussetzungen
eine solche alleinige Ankniipfung an den Bérsenwert tatsachlich méglich sein kann, insbesondere
wann von einer ausreichenden Informationseffizienz des Kapitalmarktes gesprochen werden
kann (vgl. ausflihrlich aus betriebswirtschaftlicher Sicht Ruthardt/Popp, AG 2020, 240, 244 f.). Die
Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG eignen sich hierzu nur bedingt, sie geben Auskunft dar(iber, ob es
dem auBenstehenden Aktionar tatsdchlich méglich gewesen ware, seine Aktien schnell, sicher
und ohne Abschlége zu verkaufen (vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung,
Kap. C Rn. 47 ff.), nicht aber, ob der Barsenkurs als Ergebnis einer effektiven Informationsbewer-
tung tatséchlich den fundamentalen Unternehmenswert widerspiegelt, was wiederum nur der Fall
ist, wenn die Aktie hinreichend liquide ist (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2017 - 21 W 75115,
AG 2017, 790 ff.).

Ohne an dieser Stelle abschlieBend dariiber zu entscheiden, welche Kriterien mit welchen
Grenzwerten im Einzelnen erfiillt sein miissen, um von einer hinreichenden Liquiditdt auszuge-
hen, ist diese vorliegend - wie dies regelmaBig bei beherrschten bzw. konzernierten Unterneh-
men, also Kandidaten fiir einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag oder ein Squee-
ze-Out der Fall ist (vgl. OLG Diisseldorf, Beschl. v. 22.03.208 - 26 W 2014, AG 2019, 739, Rn.
94, MiKoAktG/van Rossum, a.a.0., Rn. 97) - unzweifelhaft zu verneinen. Insofern kann auf die
Ausflhrungen der Priiferin zur mangeinden Belastbarkeit des unternehmenseigenen Betas ver-
wiesen werden (vgl. Priifbericht S. 43 f.). Die Priiferin hat ausfihrlich dargelegt, dass sich die
Entwicklung des Aktienkurses der Pulsion durch die geplante Ubernahme deutlich vom allgemei-
nen Marktgeschehen abgekoppelt habe und dass dementsprechend von einer hinreichenden Li-
quiditét (bzw. einer ausreichenden Informationseffizienz des Kapitalmarktes) nicht ausgegangen
werden kdnne. Weder kann daher bei der Kapitalisierung der finanziellen Uberschiisse das unter-
nehmenseigene Beta (siehe dazu unten), noch kann aus denselben Griinden der Bérsenkurs als

alleiniger MaBstab fiir die Beurteilung der angemessenen Barabfindung herangezogen werden.

(2) 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 schéitzen. Dabei ist zu beriicksich-
tigen, dass die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode keine Rechtsfrage, sondern Teil
der Tatsachenfeststellung ist. Diese richtet sich wiederum nach der wirtschaftswissenschaftli-
chen und betriebswirtschaftiichen Bewertungstheorie und -praxis. Kommen im konkreten Fall
mehrere Berechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl damit dem Tatrichter im Rahmen

seines Schétzermessens. Lediglich bei der sich daran anschlieenden Frage, ob die vom Ta-
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trichter gewahlite Bewertungsmethode den o.g. gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht, han-
deit es sich um eine Rechtsfrage (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - Il ZR 23/14, BGHZ 207, 114
ff. Rn. 12; BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - il ZB 25/14, NJW-RR 2016, 610 ff., Rn. 14, BGH, Beschl.
v. 15.09.2020 - || ZB 6/20, ZIP 2020, 2230 ff. Rn. 13, 20). Entscheidend ist demnach allein, dass
die jeweilige Methode in der Wirtschaftswissenschaft bzw. Betriebswirtschaftslehre grundsatzlich
anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist und im konkreten Fall auch fachgerecht und metho-
densauber umgesetzt wurde (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 05.06.2013 - 20 W 6/10, NZG 2013,
897: OLG Disseldorf Beschl. v. 28.10.2019 - 26 W 3/17, AG 2020, 254, Rn. 54; MUKoAktG/van
Rossum, a.a.0. § 305 AktG Rn. 82; Steinle/Liebert/Katzenstein, Minchener Handbuch d. GesR,
6. Aufl. <2020> § 34 Rn. 132).

Soweit beschwerdeseits eine ,bestmdgliche* Schatzung gefordert wird, ist im Lichte dieses Mal-
stabs darauf hinzuweisen, dass das Gericht gehalten ist, den ,wahren®, ,vollen* Wert der Beteili-
gung und damit eine angemessene Abfindungshdhe im Wege der Schatzung zu ermitteln. Dabei
hat es sorgfaltig zu priifen, ob die gewéahite Bewertungsmethode tatsachlich allgemein anerkannt,
in der Praxis gebréauchlich, fiir den konkreten Bewertungszweck geeignet und vorliegend auch le-
ge artis angewandt wurde, nicht aber nach dem Meistbeglinstigungsprinzip die Bewertungsme-
thode oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Berechnungsweisen anzusetzen, die fir die
Antragsteller die grotmégliche Kompensation ergeben, etwa um auf diese Weise auszuglei-
chen, dass die Antragsgegnerin im Zweifel eher einen niedrigere als eine hohere Abfindungs-
bzw. Ausgleichszahlung anbietet. Die Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der
Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert entsprechende Kompensationsleistung, nicht aber
auf eine moglichst hohe Abfindungs- oder Ausgleichszahlung (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - 1|
ZR 23/14, BGHZ 207, 114 ff.. Rn. 38). Wenn jede rechnerische Zwischengréie in diesem Sinne
zu Gunsten der Aktionére bestimmt werden wirde, kéme es im Ergebnis zu einer derartigen Ku-
mulation von Giinstigkeitsentscheidungen, dass der ,wirkliche” Wert sicherlich nicht mehr abge-
bildet werden wiirde (vgl. BVerfG, Beschl. v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10, NZG 2011, 869 ff., Rn.
23: OLG Diisseldorf, Beschl. v. 15.08.2016 — 1-26 W 17/13 (AKtE), DStR 2016, 2809 ff.; OLG
Frankfurt, Beschl. v. 24.11.2011 - 21 W 7/11, ZIP 2012, 124 ff,; OLG Stuttgart, Beschl. v.
17.10.2011 - 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586).

Dies bedeutet jedoch nicht, dass das Gericht nur priifen darf, ob die von der Gesellschaft bzw.
der Bewerterin vorgenommene Bewertung vertretbar bzw. plausibel ist {vgl. OLG Frankfurt, Be-
schi. v. 24.11.2011 - 21 W 7/11, AG 2012, 513 ff.,; OLG Stuttgart, a.a.0.). Auch der BGH hat
jingst nochmals auf den im Vergleich zu den Uberpriifungsméglichkeiten betreffend die Auswanhl-

entscheidung der Bundesnetzagentur zum Eigenkapitalzinssatz zur Bestimmung der Erl6sober-
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grenze fir die Betreiber von Elekfrizitats- und Gasversorgungsnetze weitergehenden tatrichterli-
chen Uberpriifungsmalstab in Spruchverfahren hingewiesen (vgl. BGH, Beschi. v. 03.03.2020 -
EnVR 34/18, BeckRS 2020, 5191, Rn. 19 ff.). Wahrend dort die Auswahlentscheidung der Bun-
desnetzagentur betreffend das Bewertungsverfahren nur unter engen Voraussetzungen angegrif-
fen werden kann (BGH, a.a.0., Rn. 6 ff.), ist das Gericht in Spruchverfahren grundsétzlich an die
vom Abfindungspflichtigen bei der Festlegung der Abfindung zu Grunde gelegte Methode (bzw.
Einzelne Parameter dieser Methode) nicht gebunden (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - I| ZR
23/14, BGHZ 207, 114 ff., Rn. 34). Es hat nach dem oben Gesagten vielmehr eine eigene Schat-
zung vorzunehmen, die dem ,wahren®, ,wirklichen* Wert der Beteiligung maglichst nahe kommen
soll. In diesem Kontext kann nach dem Verstindnis des Senats durchaus von einer ,bestmégli-
chen® Schatzung, verstanden als Schétzung anhand derjenigen Methode bzw. derjenigen Para-
meter innerhalb einer Methode, die die groRte Annéherung an den ,wahren”, ,\wirklichen® Unter-

nehmenswert verspricht, ausgegangen werden.

(3) Soweit der BGH in einer aktuellen Entscheidung ausdrdicklich davon spricht, dass jede Wert-
ermittiung nicht auf ihre Richtigkeit, sondern lediglich auf ihre ,Vertretbarkeit" hin iberpriift werden
kdnnen (BGH, Beschl. v. 15.09.2020 - || ZB 6/2020, ZIP 2020, 2230 ff. Rn. 20), bedeutet dies kei-
nesfalls, dass jedwede Berechnungsweise, die ,von einem bestimmten Standpunkt aus fiir be-
rechtigt und gut gehalten werden kann®, der richterlichen Schatzung zugrunde gelegt werden
kann. Durch die Formulierung wird lediglich verdeutlicht, dass es einen exakten, einzig richtigen
Wert eines Unternehmens bzw. der Beteiligung hieran - unabh#ngig von der zugrunde gelegten
Bewertungsmethode und deren Berechnungsgrundlagen - nicht geben kann (vgl. BGH, Beschl. v.
29.09.2015 - | ZB 23/14, NZG 2016, 139 ff., Rn. 36; Senat, Beschl. v. 16.10.2018 - 31 Wx 415/186,
AG 2019, 357 ff.; MiiKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 86). Jede (unmittelbare oder mittel-
bare) Wertermittiung ist mit zahireichen Prognosen, Schatzungen und methodischen Einzelent-
scheidungen verbunden, die nicht auf ihre absolute Richtigkeit, sondern nur auf ihre ,Vertretbar-
keit" gerichtlich Uberpriifbar sind. Keine Bewertungsmethode kann den Wert der Beteiligung ma-
thematisch exakt berechnen (vgl. BGH, Beschl. v. 15.09.2020 - || ZB 6/2020, ZIP 2020, 2230 ff.
Rn. 20). Es muss dementsprechend eine Bandbreite von Werten als ~wahrer", wirklicher* Wert
der Beteiligung angesehen werden und eine héhere Kompensationsleistung kann erst dann ange-
nommen werden, wenn eine gewisse Grenze (berschritten ist (vgl. hierzu ausfithrlich Senat, Be-
schl. v. 02.09.2019 - 31 Wx 358/16, WM 2019, 2104 ff.: siehe dazu auch unten), was jedoch nicht
bedeutet, dass das Gericht nicht gehalten wire, diejenige Berechnungsweise zugrunde zu legen,

die dem ,wahren”, ,wirklichen" Wert am nichsten kommt.

(4) Der Senat erachtet vorliegend in Ubereinstimmung mit den Ausflihrungen des Landgerichts
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die angewandte Ertragswertmethode, bei welcher im Rahmen einer Prognoseentscheidung die
zukiinftigen Ertrége der Gesellschaft ermittelt und sodann mit einem Kapitalisierungszinssatz ab-
gezinst werden, als eine flr seine eigene Schétzung des Unternehmenswertes grundsatzlich ge-

eignete Methode.

Das Ertragswertverfahren beruht auf der Uberlegung, dass sich der Wert eines Unternehmens in
erster Linie danach bestimmt, welche Ertrdge es in Zukunft erwirtschaften kann. Bei der Bewer-
tung des Unternehmens ist daher primér der Barwert des betriebsnotwendigen Vermdgens unter
Beriicksichtigung der prognostizierten Einnahmen- und Ertragsiiberschiisse zu ermitteln. Nach
dieser Methode werden somit die zukiinftigen Ertrige geschatzt und auf den maRkgeblichen Stich-
tag (Tag der Beschiussfassung der Hauptversammlung) mit dem Kapitalisierungszinssatz dis-
kontiert. Verfligt das Unternehmen neben dem betriebsnotwendigen Vermdgen (ber nicht be-
triebsnotwendiges (neutrales) Vermdgen, so ist dieses gesondert zu bewerten. Die Summe dar-
aus bildet den Unternehmenswert (vgl. Groffeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewer-
tung 8. Aufl. <2016> Rn. 300, 1178; Franken/Schulte/Dérschell, Kapitalkosten fiir die Unterneh-
mensbewertung, 3. Aufl. <2014> S. 4).

Die Ertragswertmethode ist in Literatur und Praxis allgemein anerkannt und verfassungsrechtlich
grundsétzlich nicht zu beanstanden, wenngleich ihre Anwendung nach dem oben Gesagten nicht
zwingend geboten ist (vgl. BVerfG, Beschl. v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10, BB 2011, 1518 fi.,;
BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - Il ZB 25/14, NZG 2016, 461 ff., Rn. 21; BGH, Beschl. v. 29.09.2015 -
Il ZR 23/14, a.a.0. Rn. 33 ff. OLG Miinchen, Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2018, 753
ff.: OLG Diisseldorf, Beschl. v. 02.07.2018 - 26 W 4/17 (AKtE), ZIP 2019, 370 ff.; Grolfeld, a.a.0.,
Rn. 301). Anhaltspunkte daflir, dass sie im konkreten Fall nicht geeignet ist, den wahren Wert des
Unternehmens abzubilden, bestehen vorliegend nicht und werden seitens der Beschwerdefuhrer
auch nicht konkret vorgetragen. Soweit dies jedenfalls in Bezug auf die Annahme einzelner Be-
wertungsparameter (insb. Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne und Hohe der Marktrisi-

koprémie) in Zweifel gezogen wird, wird auf die dortigen Ausfiihrungen verwiesen.

bb) Unter diesen Voraussetzungen sind die vom Landgericht fur die Ertragswertermittlung ange-
setzten Jahresiiberschilsse und Nettoeinnahmen und die diesen Zahlen zugrunde liegenden
Planannahmen nicht zu korrigieren, wobei sich das Beschwerdegericht in seiner Beschwerde-
entscheidung auf die Darlegung und Wirdigung der von den Beschwerdefiihrern konkret erhobe-
nen Einwendungen beschranken kann (vgl. Senat, Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG
2019, 659 ff.; BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 12 Rn. 17). Im Ubrigen wird auf die ausfiihrlichen und

zutreffenden Ausfilhrungen des Landgerichts verwiesen.
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Aus Klarstellungsgriinden ist jedoch darauf hinzuweisen, dass das Landgericht im Rahmen der
Darstellung der Nettoeinnahmen auf S. 52/53 seines Beschlusses versehentlich auf das Zahlen-
werk vor Anderung der Kapitalisierungsparameter zurlickgegriffen hat, letztlich ist es bei seiner
Schétzung aber von den zutreffenden Zahlen ausgegangen (vgl. Beschluss S. 78). Es handelt
sich insofern um einen schlichten Ubertragungsfehler. Auch die Priiferin hat auf Nachfrage des
Senats nochmals bestitigt, dass eine Anderung der Planungsrechnung durch das Landgericht

nicht erfolgt ist (vgl. ergénzende Stellungnahme v. 04.04.2019, S. 2).

Es ist von folgenden Zahlen auszugehen:

Plan Plan Plan Plan Plan Plan ER
Werte in TEUR 2014 2015 P016 P017 [R018 PRO19 2020 ff.

Jahresiiberschuss nach 7.373 7151 ([7.592 8.383 [9.104 10.241 110.381
Minderheiten

Thesaurierung 5.161 5.005 b.314 p.868 $6.373 |7.169 45
Wertbeitrag aus Wertsteigerungen|0 0 0 0 0 0 6.622
Effektive Ertragsteuer auf 0 0 0 0 0 0 1.185

Wertsteigerungen
Wertbeitrag aus Ausschiittung 2212 R145 R278 PR515 P731 BO72 B.114
Ertragsteuer auf Ausschiittung 583 566 601 563 720 810 821

Ausschliftungsquote 30,0% 130,0% [30,0% [30,0% [30,0% [30,0% 30,0%

INettoeinnahmen 1.629 1.579 [.677 1.852 P.011 R.262 [7.729

Grundlage fiir die Ermittlung der kiinftigen Ertrége ist die Planung der Gesellschaft, die auf der
Basis einer Vergangenheits- und Gegenwartsanalyse  vorzunehmen st {vgl.
Fleischer/Hiittmann/Bécking/Nowak, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. <2019>
Rn. 4.7 f.; KK/Riegger/Gayk, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 14; Dreier/Fritzsche/Verfiirth, SpruchG, 2. Aufl.
<2016> Annex zu § 11, Rn. 24). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Planung in erster Linie Er-
gebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsflihrung verantwort-
lichen Personen und damit nur eingeschrénkt darauf hin Gberprifbar ist, ob sie auf zutreffenden
Informationen und realistischen Annahmen beruht, mithin plausibel und auch nicht widerspriich-
lich ist. Kann die Geschéftsfiihrung auf dieser Grundlage vernlinftigerweise annehmen, ihre Pla-
nung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere (fur die Antragsteller glinstigere) —
letztlich aber ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteilig-
ter ersetzt werden (vgl. BVerfG, Beschl. 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 Beschi. v.
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06.08.2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019, 887 ff., BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 8 Rn. 6;
MiKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 121; KK/Riegger/Gayk, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 17). Inso-

fern beschrankt sich die Priifung des Gerichts in der Tat auf eine bloRe Plausibilitatskontrolle.
Hieran gemessen sind vorliegend Korrekturen an den Planannahmen nicht veranlasst.

(1) Zun#chst kann enigegen der Auffassung der beschwerdefiihrenden Antragsteller nicht davon
ausgegangen werden, dass es sich bei der vorliegenden Planung um eine rein anlassbezogene
Planung zum Zwecke der Unternehmensbewertung handelt, bei welcher im Gegensatz zur ur-
spriinglichen Planung Planannahmen derart verandert wurden, dass sich ein geringerer Unter-
nehmenswert und damit eine geringere Kompensationsleistung ergibt. In diesem Zusammenhang
ist weder von einer mangeinden Planungstreue, noch von einer (mittelbaren) Einflussnahme

durch die Antragsgegnerin auszugehen.

Die Vertragspriiferin hat in Ubereinstimmung mit den schriftlichen Ausfiihrungen der Bewerterin
(Anlage AG 2, S. 30) in ihrer miindlichen Anhorung (Protokoll S. 10/11, BI. 270/271 d.A.) dazu
ausgefiihrt, dass die Gesellschaft grundsatzlich liber eine Fiinf-Jahres-Planung verfuge, die aus
dem Jahr 2011 stamme (P5), wobei es sich jedoch nicht um eine vollintegrierte Planung handele
und sie nicht alle Daten, die fiir eine Unternehmensbewertung notwendig seien, enthalte. Viel-
mehr finde auf Basis dieser Grundiage eine jahrliche Aktualisierung und Vervollstdndigung statt.
Dabei erstelle die Pulsion SE grundsétzlich zum Ende des dritten Quartals ein Budget fir das
Folgejahr. Aufgrund des beabsichtigten Abschlusses des Gewinnabfihrungs- und Beherr-
schungsvertrages sei das Budget fir 2014 auf Basis neuester Erkenntnisse aktualisiert und um
eine Mittelfristplanung fur die Jahre 2015 - 2019 erweitert worden. Die der hiesigen Unterneh-
mensbewerfung zugrunde liegende Planung sei im Mai/Juni 2018 erstellt und vom Verwaltungsrat

der Pulsion SE verabschiedet worden.

Diese Vorgehensweise ist grundsétzlich nicht zu beanstanden. Insofern kann zunéchst auf die
zutreffenden Ausfiihrungen des Landgerichts verwiesen werden (Beschluss S. 31 ff., Bl. 393
d.A.). Die Unternehmensbewertung muss stichtagsbezogen erfolgen. Nur durch Aktualisierungen
kénnen jiingste Entwicklungen in die Bewertung einflieBen und nur auf diese Weise kann der
wahre", ,wirkliche" Wert des Unternehmens abgebildet werden, wobei etwaige anlassbezogene
Planaktualisierungen in der Tat kritisch hinterfragt und auf ihre Planungstreue im Vergleich zu ur-
springlichen Planung {berpriift werden miissen. Allein der Umstand, dass die Planung anlasslich
einer geplanten StrukturmaBnahme aktualisiert wird, fihrt jedoch nicht dazu, dass es sich um ei-

ne unzuldssige Sonderplanung handelt, die in der Tat nur bedingt durch unternehmerische Pla-
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nungsfreiheit gedeckt wére (vgl. OLG Karlsruhe, Beschi. v. 18.05.2016 - 12 aW 2/15, GWR 2016,
318 ff.; Simon/Leverkus, SpruchG <2007>, Anh. § 11, Rn. 76).

Die Vertragspriifer haben in diesem Zusammenhang ausfiihrlich erldutert, dass grundsatzlich von
einer hohen Planungstreue auszugehen sei, die im weiteren Zeitverlauf abnehme (Protokoll S.
10/11, BI. 270/271 d.A.; ergénzende Stellungnahme vom 21.03.2016 S. 2). Dabei ist zu beriick-
sichtigen, dass es sich bei der Planung immer um eine Prognoseentscheidung handelt, die mit
Unsicherheiten behaﬁet ist. Abweichungen (nach oben oder nach unten) liegen vor allem in der
ferneren Zukunft in der Natur der Sache und deuten nicht automatisch auf eine bewusst zu pessi-
mistische Planung hin. Konkrete Anhaltspunkte haben sich diesbezliglich wahrend des gesamten
Priifverfahrens nicht ergeben, vielmehr hat sich die Tendenz zu leichten Uberschatzungen ge-

zeigt. Die Planung hat sich regelméRig als zu optimistisch erwiesen (vgl. Priifbericht S. 26).

Lediglich in Bezug auf das EBIT und die EBIT-Marge lagen zum Teil gréRere Unterschétzungen
vor. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass dies zum einen nur in Bezug auf die bereinigten
Werte gilt und zum anderen im Wesentlichen auf grundsatzlich nachvollziehbare Kosteneinspa-
rungen im Bereich Operating Expense zuriickzufiihren ist. Diese sind als Reaktion darauf erfolgt,
dass aufgrund geringerer Umsétze absehbar war, dass die Planung nicht vollstindig erreicht
werden wird. Insofern fiigt sich dies ohne weiteres in das Bild der tendenziellen Uberschétzung

ein (vgl. ergénzende Stellungnahme v. 21.03.2016, S. 2).

Dabei bedarf die Frage, warum die Gesellschaft dann nicht dauerhaft die Kosten niedrig halte,
wenn auf diese Weise die Marge verbessert werden kénne, keiner Entscheidung. Es ist noch-
mals darauf hinzuweisen, dass unternehmerische Entscheidungen der Gesellschaft - in den
oben genannten Grenzen - sowohl seitens auRenstehender Aktiondre als auch vom Gericht
grundsatzlich hinzunehmen sind. Es obliegt dem Unternehmen selbst darlber zu entscheiden,
ob es z.B. unbesetzte Planstellen trotz geringerer Umsétze mit Blick auf etwaige Ertragschancen
in der Zukunft dennoch sofort wieder besetzen méchte oder aus Griinden der Kosteneinsparung
dies zundchst nicht tut. Insofern gehen auch die Ausflibrungen dazu, dass es angeblich keine
Veranlassung zur Kosteneinsparung gegeben habe, ins Leere. Die Planung ist in diesem Punkt

plausibel. Widerspriiche oder unrealistische Annahmen kénnen nicht erkannt werden.

Auch innerhalb der Planungsrechnung ist kein Widerspruch zwischen dem Anstieg der Umsatz-
erlése einerseits und dem Riickgang der EBIT-Marge anderseits ersichtlich. SchlieRlich muss ei-
ne Gesamtschau aus Umsatz, Kosten und Ergebnis vorgenommen werden. Die Priiferin hat die

den jeweiligen Zahlen zugrunde liegenden Annahmen kritisch hinterfragt und sie insgesamt als
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plausibel eingestuft. Unter anderem hat sie darauf hingewiesen, dass eigene Vertriebsaktivitaten
aufgebaut werden sollen, aufgrund der aktuellen Wettbewerbssituation mit Preisreduzierungen zu
rechnen ist und Forschungs- und Entwicklungskosten weiter ansteigen werden, um bestehende
Produkte konkurrenzfihig weiterentwickeln zu kénnen. All diese Erwégungen sind nachvollzieh-
bar und filhren trotz steigender Umsatzerlése vereinzelt zu leicht riickiaufigen Margen. Mangelinde

Plausibilitat ist auch an dieser Stelle nicht erkennbar.

Der in diesem Zusammenhang geforderten Vorlage der Planung P5 ist nicht nachzukommen.
Wie bereits ausgefiihrt, handelt sich hierbei lediglich um die aus dem Jahr 2011 stammende Pla-
nungsgrundlage, aufgrund derer weitere jéhrliche Planungen erfolgten. Im Prifbericht sind die we-
sentlichen Grundlagen dieser Planung(en) dargestellt. Es ist nicht ersichtlich und auch beschwer-
deseits nicht konkret dargelegt, welcher Mehrwert durch die Vorlage der Planung P5 erreicht wer-
den sollte. Die auf den volistdndig dargelegten Planannahmen beruhenden Planzahlen sind

durchweg plausibel. Etwaige Widerspriiche, Liicken oder &hnliches bestehen nicht.

(2) Dies gilt auch in Bezug auf die angenommenen Synergieeffekte. Auch hier sind keine Korrek-

turen durch den Senat veranlasst.

Insofern ist zunichst zu beriicksichtigen, dass angesichts des geltenden Stand-Alone-Grundsat-
zes nur solche Synergien berlicksichtigt werden kénnen, die sich auch ohne die Strukturmanah-
me ebenso mit anderen Kooperationspartnern hatten realisiert werden kénnen, nicht jedoch sol-
che, die sich erst durch die StrukturmaB3nahme selbst ergeben (vgl. BGH, Beschl. v. 04.03.1998 -
Il ZB 5/97, NJW 1998, 1866 ff; MilKo/van Rossum, a.a.0. § 305 Rn. 170 ff.; krit. GrofBfeld, a.a.O.,
Rn. 386 ff.. Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0. § 305 Rn. 70a, 71; siehe zu den konkret hier
beriicksichtigungsfahigen unechten Synergien Prifbericht S. 33 f.).

Wie das Landgericht im Nichtabhiifebeschluss vom 01.09.2016 zutreffend festgestellt hat, verbie-
tet sich aus diesem Grund eine Beriicksichtigung der VerauRerung des Geschaftsbereichs ,Ver-
trieb®. Die Vertriebsintegration geschah gerade im Rahmen der Strukturmalnahme, was auch
beschwerdeseits nochmals ausdriicklich klargestellt wurde. Es handelt sich damit um einen ech-
ten Synergieeffekt, der nach dem oben Gesagten nicht beriicksichtigungsfahig ist. Insofern erib-
rigt sich auch die in diesem Zusammenhang begehrte Vorlage der Wertgutachten fur die verau-

Rerten Geschaftsbereiche.
(3) Auch beziiglich der im Terminal Value getroffenen Annahmen bedarf es keiner Korrektur.

(a) Dabei kann zunéchst die (pauschale) Rilge, dass die Planung des nachhaltigen Ergebnisses




31 Wx 330/16 - Seite 24 - .

mit dem in der Vergangenheit gezeigten Ergebniswachstum véllig unvereinbar sei. nicht durch-
greifen. Es ist weder konkret vorgetragen noch sonst ersichtlich, an welcher Stelle die Planung im

Terminal Value unplausibel oder widerspriichlich sein soll.

Dies gilt insbesondere auch fiir das Verhltnis zwischen Umsatzerlésen und EBIT-Marge, das
bereits in den Planjahren von mehreren beschwerdefiihrenden Antragstellern im Ergebnis erfolg-
los hinterfragt wurde. Insofern wird, um Wiederholungen zu vermeiden, auf die obigen Ausfiithrun-
gen verwiesen. Im Ubrigen wurden - entgegen der beschwerdeseits erhobenen Rige - die
EBIT-Marge des letzten Planjahres (die im Vergleich zu den vorherigen Planjahren wieder leicht
angestiegen ist) fortgeschrieben (vgl. Priifbericht S. 37), wie dies regeimaRig bei der Uberleitung
von den Planjahren zur ewigen Rente geschieht (vgl. Dreier/Fritzsche/Verfiirth/Dreier, a.a.0., An-
nex § 11 Rn. 24; Peemdller/Kunowski, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufi.
<2020> S. 368; Fleischer/Hiittmann/Franken/Schulte, a.a.0. § 5 Rn. 53 f.; GroRfeld, a.a.0. Rn.

522) und auch im konkreten Fall nicht zu beanstanden ist.

(b) Der Ansatz einer effektiven Ertragssteuer in Héhe von 13,875 % auf inflationsbedingte Wert-
beitrdge und Wertbeitrige aus Thesaurierung in der ewigen Rente in Hohe von insgesamt T€
1.185 ist entgegen der im Rahmen der Anschlussbeschwerde der Antragsteller 29) und 39) erho-

benen Riige ebenfalls nicht zu beanstanden.

(aa) Die Einwendung ist zundchst nicht nach §§ 9, 10 SpruchG prakludiert. Auch ohne an dieser
Stelle abschlieBend dariiber zu entscheiden, ob es sich hierbei um einen Tatsachen- oder
Rechtsvortrag handelt (reine Rechtsausfiihrungen kénnen grundsatzlich wihrend des gesamten
Verfahrens erfolgen, vgl. Hiffer/Koch, a.a.O. § 9 Rn. 3; Béttcher/HabighorstlSchulte/Jaspers,
a.a.0.§9Rn. 5 Emmerich/Habersack/Emmerich, a.8.0. § 9 Rn. 3b; a.A. MuKoAkt/Kubis, a.a.O.
§ 9 Rn. 3), fehit es jedenfalls an einer Verzégerung des Verfahrens. Es gilt der absolute Verzoge-
rungsbegriff des § 296 ZPO. Danach kommt es ausschlieRlich darauf an, ob der Rechtsstreit bei
Zulassung des verspateten Vorbringens langer dauern wiirde als bei dessen Zurlickweisung {vgl.
BeckOGK/Drescher, a.a.0. § 10 Rn. 4: Dreier/Fritzsche/VerfUrth/Schulenburg, a.a.O. § 10 Rn.
19; Heidel/Krenek, a.a.0. § 10 Rn. 5). Vorliegend war das Verfahren zum Zeitpunkt der Geltend-
machung dieser Bewertungsriige jedoch ohnehin noch nicht entscheidungsreif. Der Senat hat
der sachversténdigen Priiferin im Rahmen seines Hinweis- und Aufklarungsbeschlusses vom
24.10.2019 mehrere erginzende Fragen gestellt und in diesem Zusammenhang unter anderem
auch um eine gutachterliche Stellungnahme zu der Problematik der Kursgewinnbesteuerung ge-
beten. Eine Verzﬁgérung ist durch die Einbeziehung dieser Bewertungsriige daher nicht eingetre-

ten. Im Ubrigen wére auch ein Verschuiden hinsichtlich einer (hier nicht vorliegenden) Verzige-
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rung jedenfalls zweifelhaft. SchlieBlich beruht die hier zur Rede stehende Bewertungsriige im
Wesentlichen auf der neueren Rechtsprechung des LG Miinchen |, die sich erst im Laufe des

vorliegenden Beschwerdeverfahrens herausgebildet hat.

(bb) Soweit im landgerichtiichen Beschluss (dort S. 53) zunachst sowohli in Bezug auf die Hohe
der Ertragssteuer, als auch in Bezug auf die Nettoeinnahmen andere Zahlen genannt wurden,
handelt es sich um einen schlichten Ubertragungsfehler (s.o.). Die Priferin hat auf Nachfrage des
Senats nochmals eréutert, dass eine Anderung der Planungsrechnung und des zugrunde liegen-

den Zahlengerists nicht erfolgt sei (vgl. ergénzende Stellungnahme v. 04.04.2019, S. 3).

Die Verringerung der Nettoeinnahmen von urspriinglich T€ 7.759 auf T€ 7.729 in der ewigen Ren-
te basiert ausschlieBlich auf Anderungen im Kapitalisierungszinssatz. Auch diesen Zusammen-
hang hat die Priiferin nochmals ausfihrlich erlautert (vgl. ergdnzenden Stellungnahme vom
04.04.2019, S. 1 ff. u. v. 08.05.2020, S. 1 ff.). Dabei ist kein Widerspruch darin erkennbar, dass
sich aufgrund eines niedrigeren Basiszinssatzes und einer reduzierten Marktrisikopramie, die
sich grundsétzlich werterhthend auswirken, die Nettoeinnahmen in der ewigen Rente verringern.
Aufgrund der geanderten Annahmen im Kapitalisierungszinssatz steigt der Barwert der ewigen
Rente und damit auch der dortige inflationsbedingte Kursgewinn, der sich aus dem Barwert der
ewigen Rente multipliziert mit dem Wachstumsabschlag ergibt. Da auch diesbezliglich eine ef-
fektive VerauRerungsgewinnbesteuerung zu beriicksichtigen ist (siehe dazu sogleich), steigt
auch dieser Posten an (von T€ 1.156 auf T€ 1.185). Ebendiese - erhhte - Summe steht sodann
fir Ausschittungszwecke nicht mehr zur Verfligung, weswegen sich dieser Posten reduziert.
Letztlich wird dieser Effekt jedoch durch den reduzierten Kapitalisierungszinssatz tberkompen-

siert, weswegen sich insgesamt ein hoherer Ertragswert ergibt.

(cc) Entgegen der Ausfiihrungen der Beschwerdefiihrer wurden die Kursgewinne auch tatsach-
lich einem effektiven Steuersatz von 13,875 % (hélitige Abgeltungssteuer zzgl. Solidaritatszu-
schiag), wie er in der Praxis allgemein anerkannt ist (vgl. Peeméller/Popp, a.a.0. S. 1436 m.w.N.;
Fleischer/Hlttmann/Jonas/Wieland-Blose, a.a.0. § 17 Rn. 43) und im Grundsatz nach auch hier
nicht in Frage gestelit wird und keinem erhéhten Satz von 17,46 % unterworfen. Die Rige Uber-
sieht, dass die im Bewertungskalklll angegebenen Wertbeitrige aus Wertsteigerungen gerade
nicht die inflationsbedingten Wertsteigerungen, die (ber den Wachstumsabschlag abgebildet
werden (siehe dazu auch unten), enthalten. Diese missen als Hilfsiiberlegung hinzugerechnet
werden (vgl. Senatsbeschiuss in dieser Sache v. 24.10.2019, S. 9, Bl. 722 d.A. u. ergénzende
Stellungnahme v. 08.05.2020, S. 5 f., BL. 739 f. d.A.). Bei einem Barwert der ewigen Rente von T€

189.249 und einem Wachstumsabschlag von 1,25 % errechnen sich inflationsbedingte Wertstei-
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gerungen in Hohe von T€ 2.366 und damit Wertsteigerungen von insgesamt T€ 8.988. Hiervon

13,1875 % ergeben die angegebene effektive Steuerlast in Héhe von T€ 1.185.

(dd) Diese Vorgehensweise ist entgegen der erhobenen Rigen auch inhaitlich nicht zu beanstan-
den. Die Beriicksichtigung einer effektiven Ertragssteuer auch auf inflationsbedingte Wertsteige-
rungen ist nicht nur veriretbar, sondern filhrt nach Auffassung des Senats zu einer besseren An-
naherung and den ,wahren”, ,wirklichen® Unternehmenswert, ais dies bei AuRerachtlassung der
Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen der Fall wire (so0 auch OLG Frankfurt, Beschl.
v. 08.09.2020 - 21 W 121/15, BeckRS 2020, 29903; a.A. LG Miinchen |, Beschi. v. 29.08.2018 -5
HK O 16585/15 (Sky; nicht rechtskraftig, anhangig beim Senat unter 31 Wx 2/19) u. Beschl. v.
16.04.2019 - 5 HK O 14963/17 (Creaton; rechtskriftig): so auch LG Dortmund, Beschl. v.
26.08.2019 - 20 O 4/12; allesamt nicht veréffentlicht). Sie ist daher der vorliegenden Bewertung

Zugrunde zu legen.

Die Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen ist in der Wirtschaftsliteratur grundsétzlich
anerkannt (vgl. Ruthardt/Popp, AG 2019, 196 ff., WPH Edition Bewertung und Transaktionsbera-
tung, a.a.0. Rn. A 454: Peeméller/Popp, a.a.0. S. 1438: Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg
2010, S. 356 ff.; Laas, WPg 2020 S. 1 ff.; Popp, Der Konzern 2019, 149 ff.}. Entgegenstehende
obergerichtliche Rechtsprechung zu diesem Themenkomplex liegt - soweit ersichtlich - nicht vor.
Den Beschwerdefiihrern ist zwar darin zuzustimmen, dass die Unternehmensbewertungspraxis
insofern uneinheitlich vorgeht und insbesondere in der Vergangenheit tendenziell keine Beriick-
sichtigung erfolgt ist, doch kann hieraus nicht gefolgert werden, dass die Besteuerung inflations-
bedingter Wertsteigerung nicht sachgerecht sei - zumal eine fundierte inhaltliche Auseinanderset-
zung mit dem Flr und Wider der Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne hier regelmafig
nicht stattgefunden hat. Wie Jede andere Wissenschaft auch, entwickelt sich die Wirtschaftswis-
senschaft sténdig weiter. Neue Ansatze werden diskutiert, etabliert und gof. wieder verworfen.
Ebenso kann nicht argumentiert werden, dass die Kursgewinnbesteuerung (bewusst) nicht zum
IDW-Standard gemacht worden sei. Es handelt sich beim IDW $1 um Grundsitze der Unterneh-
mensbewertung, die lediglich allgemeine Leitlinien aufstellen und keine Detailfrage kldren. Der
Wortlaut des IDW S 1 i.d.F. 2008, der allgemein ,sachgerechte Annahmen*® zu den Ertragssteu-
ern fordert, lasst die Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen jedenfalls ohne Weiteres

ZU.

Sie basiert im Wesentlichen auf dem Gedanken, dass der Teil des Unternehmenswertes, der auf
laufenden operativen Gewinnen beruht, den Anteilseignern tiber eine fiktive Vollausschittung zu-

gerechnet wird. Der Unternehmenswert steigt in der Phase der ewigen Rente aber nicht nur
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durch diese laufenden operativen Gewinne, sondern auch inflationsbedingt. Auch diese Wertstei-
gerung steht grundsatzlich dem Anteilseigner zu, sie ist aber konsequenterweise wie die Dividen-
de in der Detailplanungsphase und die thesaurierungsbedingten Wertsteigerungen in der ewigen
Rente um die persdnlichen Steuern zu kirzen. Soweit Steuern abflieen, kann dieser Teil des
Unternehmenswertes schliellich nicht dem Anteilseigner (fiktiv) als Nettozufluss zugerechnet

werden.

Die vom Landgericht Miinchen | und mittlerweile auch vom LG Dortmund in neueren Verfahren
vertretene Gegenansicht beruht im Kern auf den Ausfiihrungen der dortigen Sachverstandigen
bzw. der sachverstandigen Priifer. Wie auch das OLG Frankfurt zutreffend festgestellt hat, hat
Prof. Dr. Jonas als sachverstandiger Prifer im ,Sky" Verfahren dort jedoch explizit darauf hinge-
wiesen, dass er die andere Meinung ausdriicklich nicht als falsch erachte und seinen Ansatz -
wiederum soweit ersichtlich - auch bislang nicht anderweitig publizierf. Im [VC-Gutachten im Ver-
fahren ,Linde" heilt es zwar deutlicher, dass die Beriicksichtigung weder sachgerecht noch ver-
tretbar sei, es ist jedoch keine wissenschaftliche Fachliteratur bekannt, die die Beriicksichtigung

tatsachlich als falsch widerlegt.

Im Wesentlichen werden gegen den Ansatz einer inflationsbedingten Kursgewinnbesteuerung da-
bei die folgenden Argumente ins Feld gefiihrt, die jedoch bei néherer Betrachtung allesamt nicht

Uberzeugen.

Zunéchst geht es um die Frage der inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner im Bewertungskal-
kil. Die sachverstdndige Priiferin hat in ihrer letzten ergdnzenden Stellungnahme jedoch nach-
voliziehbar dargestellt, warum dieses Argument fehl geht und im Gegenteil erst durch die Ber{ick-
sichtigung der Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne das sog. Steuerparadoxon vermie-
den wird. Die Marktrisikopramie (Nenner) wird aus nominellen, empirisch am Markt beobachtba-
ren Aktienrenditen abgeleitet. In diesen Renditen sind sédmtliche Wachstumsaspekte enthalten,
sie enthalten nicht nur das reale, sondern eben auch das inflationsbedingte Wachstum. Wird der
Vorsteuer- nun in einen Nachsteuerwert umgerechnet, werden implizit auch die inflationsbeding-
ten Kursveranderungen hiervon erfasst (vgl. Peemoller/Popp, a.a.0.; nicht anderes ergibt sich
aus dem beschwerdeseits zitierten Beitrag von Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018,
806 ff.). Diese implizite Beriicksichtigung hat hingegen nichts mit impliziten Marktrisikopramien zu
tun. Auch der Senat geht vom pluralistischen Ansatz des FAUB, der im wesentlichen auf eine
ex-post Betrachtung aufbaut aus (siehe dazu unten). An der Tatsache, dass bei der Markirisiko-
pramie implizit auch inflationsbedingtes Wachstum ber{icksichtigt wird, &ndert dies nicht. Wenn

aber im Nenner (implizit) die Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen berlicksichtigt
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wird, muss dies konsequenterweise auch im Zahler bei den finanziellen Uberschiissen passie-
ren. Der Ansatz fihrt folglich nicht zu einer Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner und hilft

diese zu beseitigen.

Es kann darlber hinaus auch kein Widerspruch zwischen der grundsatzlichen Annahme einer
unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens einerseits und der Besteuerung
von Kursgewinnen, die tatsachlich nur bei VerduBerung realisiert werden konnen, andererseits er-
kannt werden. Es handelt sich hierbei - wie im Ubrigen auch bei der Annahme einer fiktiven Voll-
ausschlftung des operativen Wachstums oder einer fiktiven unmittelbaren Zurechnung einer fik -
tiven kapitalwertneutralen Reinvestition (vgl hierzu ausflihrlich Fleischer/Hiittemann/
Popp/Ruthardt, a.a.0. § 12 Rn. 56 ff.) - um eine bewertungstheoretische Annahme. Ohne diese
Annahmen wirden dem Anteilseigner wesentliche Teile der Unternehmenswertsteigerung vorent-

halten werden.

Soweit gegen die Beriicksichtigung angefiihit wird, das , Tschopel/Wiese/Willershausen“-Modell,
auf das der Ansatz zuriickzufiihren ist, bilde den echten Bewertungsfall nicht zutreffend ab,l da
sich die steuerliche Belastung in Zahler und Nenner regelmaBig nicht einfach herauskiirzen las-
se, mag dies zutreffend sein, doch verdeutlicht eben dieser Umstand umso mehr, wie wichtig

sachgerechte Annahmen zu den Ertragssteuern - im Zahler und Nenner - sind.

Nach alledem schlieft sich der Senat den Ausfiihrungen der sachverstandigen Priiferin an, wo-
nach die Berlcksichtigung der inflationsbedingten Kursgewinnbesteuerung zu einem mathema-
tisch ,richtigerem" Wert fihrt und damit eine bessere Anngherung an den ,wirklichen®, ,wahren“
Unternehmenswert verspricht. Dies geht (iber die bloRe Vertretbarkeit ihres Ansatzes, verstanden
als von irgendeinem Standpunkt (noch) berechtigt, deutlich hinaus. Die Besteuerung inflationsbe-
dingter Kursgewinne ist daher der vorzunehmenden (in diesem Sinne ,bestmdéglichen®) Schét-

zung wie dargelegt zugrunde zu legen.

cc) Auch die Riigen der Beschwerdefiihrer gegen die Diskontierung dieser finanziellen Uber-
schiisse bleiben erfolglos. Der vom Landgericht herangezogene Kapitalisierungszinsatz ist zur

Schatzung des Unternehmenswerts geeignet.

(1) Zunachst wurde der Basiszinssatz unter Beriicksichtigung der Aktualitatserklarung zutreffend

auf 2,25 % vor Steuern bzw. 1,66 % nach Steuern festgesetzt.

(a) Als Basiszinssaiz ist der aus Sicht des Stichtags auf Dauer zu erzielende, von kurzfristigen

Einflissen bereinigte Nominalzinssatz fiir (quasi) risikofreie Anlagen heranzuziehen. Die Ermitt-
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lung eines Durchschnittswertes, hergeleitet aus einer Zinsstrukturkurve auf Basis der Svens-
son-Methode ist eine anerkannte und vom Senat sowie von anderen Obergerichten in standiger
Rechtsprechung fiir geeignet erachtete Methode zur Ermittiung des Basiszinssatzes (vgl. Senat,
Beschl. v. 18.02.2014 - 31 Wx 211713 m.w.N., NJW-RR 2014, 473 ff. u. Beschl. v. 16.10.2018 -
31 Wx, 415/16, AG 2019, 357 ff., OLG Disseldorf, Beschl. v. 15.12.2016 - -26 W 25/12, Rn. 67
nach beck-online; Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 305 Rn. 67, 67a; Holters/Deilmann,
3. Aufl. <2017> AktG, § 305 Rn. 62).

Die Durchschnittsbildung dient dem Ausgleich zufallig auftretender Zinsschwankungen sowie et-
waiger Berechnungs- und Rundungsfehler und ist auch vor dem Hintergrund des Stichtagsprin-
zips grundsétzlich nicht zu beanstanden, auch wenn hierdurch etwaige Zinsentwicklungen erst
mit Zeitverzdgerung bzw. schwécher erfasst werden (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2015 -
21 W 26/13, AG 2015, 504 fi.; kritisch Peemdller/Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz, a.a.0., S.
383). Vor diesem Hintergrund ist es hinzunehmen, dass der tagesaktuelle Zinssatz unter Um-
standen (deutlich) geringer oder héher ist, als der tber einen langeren Zeitraum ermittelie Durch-

schnittswert.

(b) Auch die anschlieBende (Ab-)Rundung des Drei-Monats-Durchschnittsweries auf 1/4-Pro-
zentpunkte (bzw. auf 1/10-Prozentpunkte bei einem Prozentsatz von unter 1,00) entspricht den
aktuellen IDW-Empfehlungen (vgl. IDW, WP Handbuch 2014, Bd. Il Rn. A 356 m.w.N. zur metho-
dischen Begriindung) und ist in der Rechtsprechung aus Praktikabilitatsgriinden und zur Vermei-
dung von Scheingenauigkeiten allgemein anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v. 01.04.2015 -
12a W 7/15, LSK 2015, 320164; OLG Duisseldorf, Beschl. v. 04.07.2012 - |-26 W 8/10 (AKLE),
NZG 2012, 1260). Auch der Senat hat bereits mehrfach entschieden, dass eine solche Rundung -
die sich im Ubrigen wie im vorliegenden Fall auch zu Gunsten der Antragsteller auswirken kann
und dementsprechend in diesem Verfahren vom Grundsatz her nicht in Frage gestellt wird - nicht
zu beanstanden ist (vgl. Senat, Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, WM 2019, 2262 ff. u. zu-
letzt Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17, BeckRS 2020, 3428).

(2) Die vom Landgericht auf 5,0 % (nach personlichen Steuern) festgesetzte Marktrisikoprémie ist

fiir den konkreten Stichtag ebenfalls nicht zu beanstanden.

Die Marktrisikopramie von 5,0 % (nach persdnlichen Steuern) bildet - auch unter Ber{icksichti-
gung der Entscheidung des Senats vom 12.05.2020 - 31 Wx 361/18, DB 2020, 1232 - fir den vor-
liegenden Stichtag des 14.08.2014 das aligemeine Marktrisiko besser ab als eine solche von 5,5

%, wie sie von der Bewerterin und der Abfindungspriiferin zugrunde gelegt wurde. Insofern hat
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das Landgericht im Rahmen seiner Schétzung des Unternehmenswertes die Marktrisikoprémie

zutreffend abgesenkt.

Die Frage nach der Hohe der Marktrisikopramie in Zeiten der Niedrigzinsen ist ein in Wirtschaftsli-
teratur und -praxis héchst umstrittenes Problem. Dieses kann auch im Rahmen eines Spruchver-
fahrens keiner endgliltigen Klérung zugefiihrt werden, denn es ist nicht Aufgabe des Gerichts in
Spruchverfahren, wirtschaftswissenschaftlich umstrittene Fragen der Unternehmensbewertung
zu klaren (standige Rechtsprechung des Senats, zuletzt Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17,
06.08.2019 - 31 Wix 340/17, AG 2019, 887 ff. und Beschl. v. 16.10.2018 - 31 Wx 415/16, AG 2019,
357 ff.; vgl. OLG Stuttgart, Beschi. v. 15.10.2013 - 20 W 3/1 3, AG 2014, 208 Rn. 133; OLG Frank-
furt a.M., Beschl. v. 26.01.2017 - 21 W 7515, AG 2017, 790 ff., Rn. 71: Katzenstein, AG 2018,
739, 741).

Weiter hat der Senat bislang in standiger Rechtsprechung entschieden, dass es vor diesem Hin-
tergrund methodisch nicht zu beanstanden ist, sich im Rahmen des § 287 ZPO an den Empfeh-
lungen des FAUB des IDW als eines mafgeblichen Sachverstindigengremiums zu orientieren
(so auch OLG Diisseldorf, Beschl. v. 30.04.2018 - 26 W 4/16, AG 2018, 679 ff., Rn. 40 ff.: 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 - | ZR
23/14, Rn. 45; BGH, Beschl. v. 09.07.2019 - EnVR 41/18, BeckRS 2019, 16439, Rn. 55 f.), inner-
_ halb der Bandbreite aber wegen der Ungeklartheit der maRgeblichen wirtschaftlichen Zusammen-
hange zurlickhaltend zu bleiben (vgl. jlingst 31 Wx 340/17 - Beschl. v. 06.08.2019, AG 2019, 887
ff.), wobei diese Zuriickhaltung insbesondere 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
415/16, AG 2019, 357 ff.; Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG 2019, 659 ff. u. Beschl v.
02.09.2019 - 31 Wx 358/16, WM 2019, 2104 ff.).

So hatte der FAUB fiir Stichtage ab dem 01.01.2009 zunachst eine Bandbreite der Marktrisikopra-
mie (nach persénlichen 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
Erhdhung war die anhaltende Niedrigzinsphase (der Basiszinssatz belief sich zu dem Zeitpunkt
auf rund 2,25 %). Noch am 10.01.2012 hatte sich der FAUR lediglich fir eine Orientierung am
oberen Rand der urspriinglichen Bandbreite ausgesprochen. Flr 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 iiber die Sitzungen der Folgejahre empfahl der
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FAUB sodann bis in das Jahr 2018 hinein - trotz weiterhin stetig sinkender Basiszinsen - jeweils
keine weitere Anhebung, sondern ggf. wiederum eine Orientierung am oberen Rand der aktuellen
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 6,5 %
(nach Steuern) empfohlen. Die Untergrenze der Bandbreite belduft sich nach wie vor auf einen
Nachsteuerwert von 5,0 % (vgl. IDW Aktuell, Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom
25.10.2019). Dabei hat der FAUB ausgefiihrt, dass aufgrund der derzeitigen Entwicklung betref-
fend den risikofreien Zinssatz, der sich derzeit bei 0,00 % belaufe und in absehbarer Zeit drohe,
sogar negativ zu werden (wie dies tatséchlich mittlerweile auch geschehen ist), eine neuerliche
Anpassung erforderlich gewesen sei. Die Gesamtrenditeerwartung sei zwar tatséchlich bereits in
den Jahren 2012/2013 leicht gesunken, der Rlickgang stehe jedoch in keinem Verhéltnis zu dem
Riickgang der Renditen deutscher Staatsanleihen. Ausgehend von einer akiuellen Gesamtrendi-
teerwartung von 7,0 - 9,0 % vor Steuern (rund 5,62 - 7,22 % nach Steuern) sei die Markirisikopra-
mie auf 6 - 8 % (vor Steuern), also einen Nachsteuerwert von 5 % - 6,5 % anzuheben. Damit lie-
ge die Empfehlung zwar eher am unteren Rand der aktuell beobachtbaren Gesamtrenditeerwar-
tung, hierdurch solle jedoch dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Gesamtrenditen

zukiinftig weiter nachgeben kénnten (vgl. IDW Aktuell a.a.0.).

Zu dem Fazit einer leicht gesunkenen Gesamtrenditeerwartung ist der FAUB unter Anwendung
verschiedenster Methoden, insbesondere unter Beriicksichtigung von historisch gemessenen Ak-
tienrenditen, langfristig realen Aktienrenditen, ex-ante Analysen mittels implizierter Kapitalkosten
und aktuellen Beobachtungen 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.; MliKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305
Rn. 150; insofern ist auch kein Widerspruch zu der Aussage der sachverstindigen Priferin zur

Herleitung der Marktrisikopramie erkennbar).

Auch wenn an dieser Stelle sowohl von Antragsteller als auch von Antragsgegnerseite weitere
Studien, Gutachten und sonstige miindliche oder schriftliche Ausfihrungen etwaiger Vertreter der
Wissenschaft und Praxis, wie z.B. des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung oder das Frontier Economic Gutachten, angefiihrt werden, die auf
niedrigere oder héhere Marktrisikopramien bzw. Gesamtrenditen hindeuten wiirden, ist nach dem
derzeitigen Stand der Wissenschaft eine zweifelsfreie Klarung dieser Problematik nicht méglich,

zumal viele der genannten Quellen andere Zeitrdume oder nur Teilaspekte der Problematik be-




31 Wx 330/16 - Seite 32 - ,

leuchten. Gerade unter Berlicksichtigung der Tatsache, dass verschiedene Ansitze, von denen
nach derzeitigem Stand der Wissenschaft keiner absolut tberlegen ist, zu verschiedenen Ergeb-
nissen kommen, erscheint es vorzugswlrdig, auf der Linie des FAUBs mehrere Methoden ne-

beneinander anzuwenden.

Vor diesem Hintergrund vermag auch ein Vergleich mit der Regelung des § 203 Abs. 1 BewG,
dessen vereinfachtes Ertragswertverfahren ohnehin nicht mit der vorliegenden Bewertungsme-
thode vergleichbar ist und bei der zwischen den Beteiligten bereits streitig ist, welche Schliisse
aus den unterschiedlichen Fassungen dieser Norm zu ziehen sind, zu keinen weitergehenden Er-

kenntnissen fiihren.

Anders als im jlingst vom Senat entschiedenen Verfahren mit einem Stichtag Ende Marz 2016
und einem Basiszinsniveau von lediglich noch 1,25 % (vor Steuern), in welchem der Annahme ei-
ner lediglich leicht gesunkenen Gesamtrenditeerwartung durch die moderate Anhebung der
Marktrisikoprdmie Rechnung getragen wurde, fiigt sich das hiesige Verfahren mit einem Stichtag
im August 2014 und einem Basiszinssatz von 2,25 % vor Steuern jedoch ohne weiteres in die
bisherige Linie des Senats ein. Angesichts des vergleichsweise noch hohen Basiszinsniveaus er-
scheint die bisher gelibte Zuriickhaltung innerhalb der (aktuellen) Bandbreitenempfehlung durch-
aus angemessen. Die vom Landgericht vorgenommene Reduzierung der Marktrisikopramie von

3,5 % auf 5,0 % war daher in dieser Fallkonstellation nicht zu korrigieren.

(3) Der unverschuldete Betafaktor von 0,9 bzw. die verschuldeten Betafaktoren von 0,89 - 0,74

bedlirfen ebenfalls keiner Korrektur.

(a) Es ist nicht zu beanstanden, dass der Betafaktor aus einer Peer Group ermittelt wurde, weil
far ein unternehmenseigenes Beta die Aktie der Pulsion SE keine ausreichende Liquiditat auf-
wies. Insofern kann wie bereits bei der Frage einer rein marktorientierten Bewertung auf die Aus-

fihrungen der Priiferin (Priifbericht S. 47 f.) verwiesen werden.

Soweit dennoch die Verwendung eines unternehmenseigenen verschuldeten Betafaktors von
0,77 (vgl. gutachtliche Stellungnahme S. 55) gefordert wird, sind sachliche Griinde firr eine An-
kniipfung hieran trotz unzureichender Liquiditét nicht ersichtlich. im Ubrigen hat die Priiferin dar-
auf hingewiesen, dass das unternehmenseigene Raw-Beta der Pulsion deutlich héher war, als
der zugrunde gelegte Faktor von 0,9, was eine Erhdhung des Kapitalisierungszinssatzes und da-

mit einen niedrigeren Ertragswert zur Folge gehabt hatte (vgl. Priifbericht S. 43 1.).

Soweit auch in Bezug auf die Betas der Peer Group Unternehmen eine Ankniipfung an die
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Raw-Betas gefordert wurde, entspricht dies der alternativen Vorgehensweise der Priiferin (vgl.
Prifbericht S. 44 f.). Danach liegt der unverschuldete Beta-Faktor ebenfalls bei 0,9. Eine ab-
schlieBende Entscheidung lber den richtigen Anknipfungspunkt eriibrigt sich daher an dieser
Stelle.

{b) Die Priferin hat im Rahmen ihrer ergénzenden Stellungnahme im Beschwerdeverfahren auch
nochmals erldutert, warum die Reduzierung des Basiszinssatzes und der Marktrisikopramie zum
Teil leicht gestiegene Verschuldungsgrade zur Folge haben (vgl. erganzende Stellungnahme v.
08.05.2020, S. 2, Bl. 736), was in einer Gesamtschau jedoch immer noch zu einem niedrigeren
Kapitalisierungszinssatz und damit zu einem héheren Unternehmenswert flihrt. Sie hat nachvoll-
ziehbar ausgefiihrt, dass sich durch den niedrigeren Kapitalisierungszinssatz ein h6éherer Unter-

nehmenswert und im Verhéltnis dazu eine geringere Netto-Finanzposition ergibt.

Den Antragstellern ist zwar darin zuzustimmen, dass sich die bilanziellen Positionen von Fremd-
und Eigenkapital und damit der Quotient hieraus (Z&hler) durch die gednderten Annahmen im Ka-
pitalisierungszinssatz (Nenner) nicht gedndert haben, doch kommt es hierauf fiir die Ermittlung
des Verschuldensgrades grundsétzlich nicht an. Der Verschuldensgrad ergibt sich aus dem Ver-
haltnis vom Marktwert des Fremdkapitals zum Marktwert des Eigenkapitals (vgl.
Darschell/Franken/Schulte, a.a.0. S. 213 f.; IDW S1 i.d.F. 2008 Rn. 133). Letzteres meint dabei
gerade nicht die bilanzielle Position des Eigenkapitals, sondern entspricht dem sich aus der Un-
ternehmensbewertung ergebenen Unternehmenswert (vgl. Dorschell/Franken/Schuite, a.a.0.;
IDW S1 i.d.F. 2008 Rn. 135), der durch den gesunkenen Kapitalisierungszinssatz gestiegen ist.
Dementsprechend &ndert sich der Quotient, auch wenn sich keine absoluten GréRen des Zahlers

andern und es kommt zu einer Anpassung des Verschuldensgrades.

(4) Auch der durchgdngig mit 1,25 % in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag bedarf keiner

Korrektur.

Zunachst ist diesbeziglich klarzustellen, dass der Wachstumsabschlag das nachhaltige Wachs-
tum in der Phase der ewigen Rente ausdriickt, das - anders als in der Detailplanungsphase -
nicht bereits bei der Prognose der finanziellen Uberschilsse erfasst ist (vgl.
Ddorschell/Franken/Schulte, a.a.0. S. 313 ff.; Groffeld, a.a.0. Rn. 1091 ff.}. Das kiinftige Wachs-
tum ergibt sich grundséatzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederanlage, sowie orga-
nisch aus Preis-, Mengen- und Strukfureffekten. In den Planjahren sind diese Wachstumspoten-
tiale einschlieRlich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmensplanung und somit in

den finanziellen Uberschiissen als nominale GréRen abgebildet. Ein Wachstumsabschlag ist in-
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sofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Beriicksichtigung des the-
saurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten Uberschiisse fiktiv unmit-
telbar zugerechnet werden. Als im Wachstumsabschlag ausgewiesenes Wachstumspotential
verbleibt damit nur die branchenibliche Preissteigerung. Addiert man als Hilfsiiberlegung das the-
saurierungsbedingte Wachstum (durchschnittliche Eigenkapitalrendite x Therausierungsquote)
hinzu, errechnet sich ein Gesamtwachstum in der ewigen Rente von rund 5,12 %, das deutlich

oberhalb der Inflationsrate liegt (vgl. auch gutachterliche Stellungnahme S. 57, Anl. AG 2).

Vor diesem Hintergrund Uberzeugt der Einwand, das langfristige durchschnittliche Wachstum al-
ler Unternehmen (verstanden als Wachstumsabschlag) miisse in etwa der langfristigen Inflati-
onsrate entsprechen, liege aber tatsachlich in sdmtlichen Spruchverfahren immer deutlich darun-
ter, nicht. Auch die Schlussfolgerung, wenn samtliche Unternehmen tatséchlich nicht in der Lage
waren, allgemeine Preissteigerungen an ihre jeweiligen Kunden weiterzugeben, gabe es naturge-
mal keine Preissteigerungen und damit keine Inflation, ist somit nicht zutreffend. Zwar liegt in den
meisten Spruchverfahren der festgesetzte Wachstumsabschlag tatsachlich (deutlich} unterhaib
der Inflationsrate (im Schnitt zwischen 0,5 % und 2,0 %), doch wird hierdurch unter Beriicksichti-
gung der Gesamtwachstumsrate nach dem oben Gesagten gerade keine (kurz- oder mittelfristi-
ge) Liquidation des Unternehmens zum Ausdruck gebracht (vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v.
12.09.2017 - 12 W 1/17, Rn. 80 ff. nach beck-online; OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01:2017 - 21 W
758/15, Rn. 82 ff. nach beck-online; OLG Stuttgart, 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 (AKtE) Rn. 59 f. nach

beck-online).

Der unterhalb der Inflationsrate liegende Wachstumsabschlag bringt lediglich zum Ausdruck,
dass vorhandene Preissteigerungen nicht 1:1 auf die Endverbraucher abgewalzt werden kénnen,
nicht aber, dass das Wachstumspotential insgesamt hinter der zu erwartenden Inflation zuriick-
bleiben und das Unternehmen damit realiter schrumpfen wiirde. Etwaige empirische Studien, die
vermeintlich hdhere Wachstumsraten belegen, beziehen sich auf ebendiese Gesamtwachstums-
raten, nicht aber auf das im Wachstumsabschlag ausschlieBlich abgebildete preisbedingte

Wachstum (vgl. Fleischer/Hiittmann/Popp/Ruthardt, a.a.0., § 12 Rn. 126, 135).

Unter Berlicksichtigung dieser Umsténde ist auch kein Widerspruch zwischen dem angenomme-
nen Wachstumsabschlag und der Marktrisikopramie erkennbar. Es kommt hierdurch gerade
nicht zum Ausdruck, dass Unternehmensbeteiligungen einerseits vermeintlich um ein vielfaches
rentabler seien als Staatsanleihen, andererseits aber die Ertrage derselben Unternehmen laufend

realiter schrumpfen. Letzteres ist nach dem oben Gesagten nicht der Fall.
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Im Ubrigen gilt zu berlicksichtigen, dass nicht auf die allgemeine Inflationsrate, sondern die je-
weils brancheniibliche Preissteigerung, die zum Teil ganz erheblich voneinander abweichen kon-
nen, abzustellen ist. Dabei ist abhangig von der individuellen Situation des Unternehmens zu be-
urteilen, ob und in welcher Weise dieses die erwartete - nicht notwendigerweise mit der Inflation
identische - Preissteigerung an die Kunden weitergeben kann. Insofern sind auch Vergleiche mit

Wachstums- und Inflationsraten aus anderen Branchen wenig zielfihrend.

Die Vertragspriiferin hat in diesem Zusammenhang nachvoliziehbar ausgeflnrt, dass und warum
allenfalls von einer Uberwalzbarkeit von 50 % der branchenspezifischen Inflationsrate ausgegan-
gen werden konne, was rechnerisch sogar zu einem geringeren Wachstumsabschlag fihren
wiirde (vgl. Protokoll S. 31, Bl. 291 d.A.).

dd) Auch die Sonderwerte hat das Landgericht zutreffend mit insgesamt T€ 1.233 ausgewiesen.

Eine Korrektur durch den Senat ist nicht angezeigt.

Das Landgericht hat ausgefiihrt, dass hier lediglich die Immobilie in Wurzen und die Verlustvortra-
ge, nicht aber weitere sonstige nicht befriebsnotwendige Liquiditat berlicksichtigt werden konnten
(Beschluss S. 78 ff., Bl. 440 d.A.). Dieser Problemkreis wurde bereits in der rhUndlichen Verhand-
lung vor dem Landgericht ausfiihrlich erdrtert (Protokoil S. 31 1., 25 f,, Bl. 291 f,, 285 f. d.A.) und
sodann in der ergénzenden Stellungnahme nochmals weitergehend erldutert (dort S. 6, 7). Es
wurde nachvollziehbar anhand von Alternativberechnungen unter Beriicksichtigung der Auswir-
kungen eines niedrigeren Cash-Bestands auf den verschuldeten Beta-Faktor dargelegt, dass et-
waige Mehrausschiittungen bzw. Sonderdividenden im Ergebnis zu keinem hoheren Ertragswert

gefiihrt hatten.

Soweit im Hinblick auf das Zahlenwerk vermeintliche Widerspriiche bestanden, hat die Priferin
im Rahmen ihrer letzten erganzenden Stellungnahme auf Nachfrage des Senats ausdricklich
klargestellt, dass der steuerliche Verlustvorirag unter Beriicksichtigung des aktualisierten Basis-
zinssatzes und der durch das Landgericht reduzierten und vom Senat bestatigten Marktrisikopra-
mie .mit T€ 1.130 und die Immobilie in Wurzen unverandert mit T€ 103 anzusetzen waren, wor-

aus sich die oben genannte Summe errechnet.

ee) Zuziiglich des genannten Ertragswerts von T€ 149.286 errechnet sich damit der bereits vom

Landgericht genannte Unternehmenswert in Hohe von T€ 150.619.

Dieser Wert wird auch durch die mittels Multiplikatorenverfahren vorgenommene Kontrollrech-

nung bestitigt (vgl. Gutachten S. 65, Priifbericht S. 19).
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Dabei sei nochmals darauf hingewiesen, dass ein Bediirfnis fiir detaillierte vergleichende Berech-
nungen des Unternehmenswertes mittels anderer Bewertungsverfahren grundsétzlich nicht be-
steht. Es gibt keine Umsténde, die darauf hindeuten, dass das Ertragswertverfahren im konkreten
Fall nicht geeignet ware, den ~wahren®, ,wirklichen“ Unternehmenswert abzubilden. Auch seitens
der Bewerterin und Vertragspriiferin wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass es sich hierbei
um eine stark vereinfachende Methode handelt, bei der die spezifischen wirtschaftlichen Verhalt-
nisse des Unternehmens keine Berlicksichtigung finden. Das Verfahren dient lediglich der Plausi-
bilisierung des mittels der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswerts, zumal die Be-
werterin hier sogar zu dem Ergebnis gekommen ist, dass sich der Ertragswert der Pulsion (be-
reits vor Reduzierung des Basiszinssatzes und der Marktrisikoprdmie) am oberen Rand der

Bandbreite von Werten, die sich aus der Multiplikatorenbewertung ergeben, bewegt.

ff) Ausgehend von 8.244.914 bestehenden Aktien ergibt sich bei dem genannten Unternehmens-
wert der vom Landgericht festgesetzte Beteiligungswert von € 18,27 je Aktie. Eine Korrektur -

nach oben oder unten - durch den Senat ist daher nicht angezeigt.

b) Diesem Unternehmens- bzw. Beteiligungswert entsprechend ist entgegen der landgerichtli-
chen Entscheidung auf die antragstellerseitigen (Anschluss-)Beschwerden der jahrliche Aus-
gleich auf € 1,04 brutto je Aktie zu erhéhen. Entgegen der Ausfiihrungen des Landgerichts findet
die Bagatellrechtsprechung insofern keine Anwendung. Vielmehr ist die sich aus dem hdheren Er-
tragswert ergebene héhere Ausgleichszahlung, die sich rechnerisch auf € 1,04 brutto (nicht €
1,06 brutto) beliuft, festzusetzen.

aa) Nach Art. 9 Abs. 1 ¢) i) SE-VO i.V.m. § 304 Abs. 1 S. 1 AktG muss ein Gewinnabfiihrungsver-
trag einen angemessenen Ausgleich fiir die auRenstehenden Aktiondre durch eine auf die Anteile
am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. § 304
Abs. 2 8. 1 AKG bestimmt sodann weiter, dass als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche
Zahlung des Betrags zuzusichern ist, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und
ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und
Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durch-

schnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte.

Bei der Berechnung des angemessenen Ausgleichs ist daher zundchst auf den zur Festsetzung
der Abfindungshéhe ermittelten Ertragswert abzustellen (vgl. BGH, Beschl. v. 21.07.2003 - || ZB
17/01, NJW 2003, 3272 ff.; Senat, Beschl. v. 17.07.2007 — 31 Wx 60/06, Rn. 52 nach juris; OLG
Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11, Rn. 486 ff. nach juris). Es kann insofern auf die obi-
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gen Ausflihrungen verwiesen werden.

Ob dariiber hinaus auch an dieser Stelle Ertrége aus nicht betriebsnotwendigem Vermogen zu
beriicksichtigen sind, ist umstritten, wird mittlerweile aber zunehmend bejaht (vgl. OLG Frankfurt
a.M., Beschl. v. 18.12.2014 - 21 W 34/12, AG 2015, 241 ff., Rn. 124 ff.; verneinend: Senat, Be-
schl. v. 31.03.2008 - 31 Wx 88/06, OLGReport Miinchen 2008, 450 ff., Rn. 56; KK/Riegger/Gayk,
a.a.0., Anh. § 11 Rn. 55; MiiKoAktG/van Rossum, a.a.0. § 304 Rn. 91; Grofifeld, a.a.0. Rn. 88).
Jedenfalls in der vorliegenden Konstellation ist ihre Berlicksichtigung sachgerecht, denn wenn
das nicht betriebsnotwendige Vermégen ebenfalls (z.B. wie vorliegend in Form von Mieteinnah-
men und steuerlichen Verlustvortragen) Ertrdge abwirft und damit zum kiinftigen Finanzergebnis
beitrégt, das sodann wiederum mafRgeblich flir die Hohe der Dividende ist, muss es konsequen-
terweise auch bei der Bemessung der Ausgleichszahiung als Ersatz fiir die Dividende berlick-

sichtigt werden.

bb) Anders als bei der Barabfindung, die den Wert der Beteiligung insgesamt widerspiegelt, er-
setzt die Ausgleichszahlung jedoch nur die Dividende, wobei die jahrliche Dividende im Unter-
schied zur Zahlung des hier festzusetzenden festen Ausgleichs unsicherer ist, da die Hohe der
Dividende von der Entwicklung der Ertrége abhéngig ist und dementsprechend schwankt, die
gleichbleibende Ausgleichszahlung jedoch vertraglich garantiert und durch eine Verlustibernah-
meverpflichtung nach § 302 AkiG sogar abgesichert ist. Dies muss sich bei der Verrentung in ei-
nem niedrigeren Zinssatz niederschlagen. Andernfalls wirden die Aktionare langfristig aufgrund
des Gewinnabfiinrungsvertrages besser gestellt werden als bei Erhalt der Dividende ohne diese

StrukturmaRnahme.

Als Verrentungszinssatz wird daher regelmaRig ein Mischzinssatz aus risikofreiem Basiszinssatz
und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz herangezogen, welcher dem geringeren Risiko
des garantierten Ausgleichsbetrags gegeniiber dem normalen Risiko einer unternehmerischen
Beteiligung Rechnung tragt. Ublicherweise wird ein Mischzinssatz aus risikolosem Basiszinssatz
zuziiglich hilftigem Risikozuschlag angesetzt (vgl. Senat, Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15,
Rn. 144 nach beck-online u. Beschl. v. 17.07.2007 — 31 Wx 60/06, Rn. 52 nach juris; OLG Frank-
furt, Beschl. v. 29.01.2016 — 21 W 70/15, Rn. 92 nach juris; OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2015
- 21 W 26/13, Rn. 72 ff. nach juris; OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 15.02.2010 — 5 W 52/09, Rn.
115 nach juris; vgl. auch — allerdings auch den Basiszinssatz halbierend: OLG Stuttgart, Beschl.
v. 05.11.2013 — 20 W 4/12, Rn. 130 nach juris; vgl. ferner Emmerich/Habersack/Emmerich,
a.a.0., § 304 AkiG Rn. 39; MiKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 304 Rn. 79; Grofifeld, a.a.0. Rn.
87).
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Wenn, wie im voriiegenden Verfahren, variable verschuldete Betafaktoren und damit unterschied-
liche Kapitalisierungszinssétze in den einzelnen Planjahren und der ewigen Rente vorliegen,
muss hierzu zunachst ein konstanter Kapitalisierungszinssatz errechnet werden, indem iterativ
ermittelt wird, bei welchem konstanten Kapitalisierungszinssatz sich der gleiche Unternehmens-
wert ergibt, der sich im Bewertungsmodell bei variablen Zinssatzen errechnet hat (vgl. ergénzen-
de Stellungnahme v. 04.04.2019 S. 7). Dieser belauft sich vorliegend auf 5,43 %, woraus sich

wiederum ein Verrentungszinssatz von 3,54 % errechnet ((5.43 % + 1,66 %) : 2).

Soweit beschwerdeseits geriigt wird, die Verrentung miisse mit dem vollen Kapitalisierungszins-
satz erfolgen, (iberzeugt dieser Einwand nicht (so auch OLG Disseldorf, Beschi. v. 25.05.2016 -
i-26 W 2/15, AG 2017, 584, Rn. 78). Es kann kein Widerspruch darin erkannt werden, dass der
Unternehmenswert zunéchst anhand der Ertragswertmethode (also auch mittels vollem Risiko-
zuschlag) ermittelt, dieser sodann aber nur mit einem geringeren Zinssatz verrentet wird. Es han-
delt sich dabei um zwei getrennt voneinander zu betrachtende Schritte. In einem ersten Schritt
wird der Wert der Beteiligung ermittelt, dieser wird sodann in einem zweiten Schritt fiir die Fest-
setzung der Ausgleichszahlung durch Multiplikation mit dem Verrentungszinssatz in eine Annuitst
umgerechnet (vgl. IDW, WPH Edition, a.a.0., Kap. C Rn. 80)

cc) Ausgehend von dem genannten Unternehmenswert in Héhe von € 150.619 Mio. (also ein-
schliellich des nicht betriebsnotwendigen Vermégens) ergibt dies bei 8.244.914 Aktien und ei-
nem Verrentungszinssatz von 3,54 % allerdings entgegen der Darstellung des Landgerichts ei-
nen Brutto-Ausgleich in Héhe von abgerundet € 1,04 je Aktie und nicht von aufgerundet € 1,06 je

Aktie, wie die nachfolgende Darstellung zeigt.

Unternehmenswert der Pulsion SE € 150.619.000,00
zum 14.08.2014

Ausgleichszahlung in Summe nach Steuern €5.331.912,60

(Unternehmenswert multipliziert mit
Verrentungsfaktor von 3,54 %)

Ausgleichszahlung je Aktie nach Steuern € 0,64669111
(ursprlnglich aufgerundet auf € 0,65)

(Ausgleichszahlung in Summe nach Steuern
dividiert durch Anzahi der Aktien (8.244.914)

Zzgl. personlicher Einkommenssteuer + € 0,23166693
In Hohe von 26,375 % (urspriinglich aufgerundet auf € 0,24)

(Ausgleichszahlung je Aktie multipliziert mit
26,375 % dividiert durch 73,625 %)
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Ausgleichszahlung zzgl. personlicher Einkom- | =€ 0,87835805

menssteuer (urspriinglich aufgerundet auf € 0,89)
Zzgl. Kérperschaftssteuer u. +€0,16513236
Solidaritatszuschlag (urspriinglich aufgerundet auf 0,17)

in Hohe von insg. 15,8256 %

(Ausgleichszahlung zzg\. personlicher
Einkommenssteuer multipliziert mit 15,825 %
dividiert durch 84,175 %)

Bruttoausgleichszahlung =€ 1,0434904
(ab-)gerundet auf € 1,04
(urspriinglich aufgerundet auf 1,06)

Der vom Landgericht zugrunde gelegten urspriinglichen Berechnungsweise kann nicht gefolgt

werden.

Fir derartige Rundungen von Zwischenergebnissen, z.T. entgegen mathematischer Grundsatze
zu Gunsten der Antragsteller bestent keine Notwendigkeit. Vielmehr fiihren diese Rundungen da-
zu, dass der gefundene Wert sich weiter von dem Betrag, der den ,wahren" Wert der Beteiligung
am ehesten entspricht entfernt und in diesem Sinne gerade keine ,bestmdgliche” Schatzung
mehr darstellt (s.o.; vgl. auch Senat, Beschl. v. 30.07.2018 - 31 Wx 382/15, BeckRS 2018,
17374).

Zwingend notwendig ist sodann die Rundung des Endergebnisses. Dass es nunmehr zu einer
Ab- und nicht zu einer Aufrundung kommt, ist vom Grundsatz her nicht zu beanstanden. Insofern
kann auf die obigen Ausfiinrungen zum Basiszinssatz verwiesen werden. Wahrend sich dort die

Rundung zu Gunsten der Aktionare auswirkt, wirkt sie sich hier nachteilig aus.

c) Weder der durch das Landgericht ausgesprochenen und vom Senat bestatigten Erhdhung der
Abfindung auf € 18,27 je Aktie noch der durch den Senat ausgesprochenen Erhdhung der Aus-
gleichszahlung auf € 1,04 steht die Rechtsprechung zur sog. Bagatellgrenze entgegen. Dies
hat das Landgericht zwar in Bezug auf die Abfindung zutreffend festgestellt, in Bezug auf den
Ausgleich teilt der Senat die Auffassung des Landgerichts betreffend den gewahlten Ankniip-

fungspunkt fir die Beurteilung einer lediglich unerheblichen Abweichung jedoch nicht.

Weder nach Auffassung des Landgerichts noch nach Auffassung des Senats handelt es sich da-
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bei um ,Bagatellbetrdge”, die den Aktionsren vorenthalten und stattdessen bei der Antragsgegne-
rin verbleiben sollen. Dem Gericht ist durchaus bewusst, dass es sich absolut gesehen um ganz
erhebliche Summen handelt. Der Ausdruck «Bagatell- bzw. ,Erheblichkeitsschwelle* umschreibt
vielmehr die Fallkonstellation, in denen im Vergleich zum urspriinglich ermittelten Unternehmens-
wert eine relativ geringfiigige Abweichung vorliegt und beschaéftigt sich mit der Frage, wie hiermit

umzugehen ist.

aa) Der antragstellerseits zitierten BGH-Entscheidung 1l ZB 23/14 - Beschl. v. 29.09.2015 kann je-
denfalis nicht entnommen werden, dass eine solche Bagatellpriifung grundsétzlich nicht zuldssig
sei. Soweit der BGH dort ausfihrt, dass es auf eine prozentuale Grenze einer Veranderung von
vornherein nicht ankomme, beziehen sich diese Ausfiihrungen auf die Ablehnung der Anwendung
der Grundsatze des Wegfalls der Geschéftsgrundlage fiir den Fall, dass der Wechsel von einer
zur anderen Bewertungsmethode oder Berechnungsweise eine Abweichung von mehr als 10 %
ergebe. Dies ist mit der vorliegenden Fragestellung nicht vergleichbar. Der BGH stellt in dieser
Entscheidung vielmehr nochmals kiar, dass die Aktionare keinen Anspruch auf eine méglichst ho-
he, sondern auf eine angemessene Abfindung hatten und dass es einen exakten, einzig richtigen

Unternehmenswert nicht gebe (siehe dazu auch cben).

Auch aus der weiteren zitierten Entscheidung des OLG Stuttgart, Beschl. v. 26.10.2006 - 20 W
14/05, NZG 2007, 112 ff. kann die grundsatzliche Nichtanwendbarkeit einer Bagatellpriifung nicht
hergeleitet werden. Dort wurde in der Tat eine um lediglich 1,7 % héhere Barabfindung festge-
setzt, die Entscheidung setzt sich mit einer etwaigen Bagatellgrenze inhaltlich aber nicht ausein-
ander, im Ubrigen diirfte eine etwaige Nichtanwendbarkeit der Bagatellrechtsprechung durch das
OLG Stuttgart durch deren weitere Entscheidungen 20 W 3/09 - Beschl. v. 19.01.201 1, AG 2011,
205 ff. und 20 W 9/08 - Beschl. v. 17.03.2010, AG 2010, 510 ff. Giberholt sein. Insofern kommt

auch die Zulassung der Rechtsbeschwerde nicht in Betracht.

bb) Die grundsatzliche Notwendigkeit einer Bagatellpriifung ergibt dabei aus folgender Uberle-
gung: Wenn jede noch so geringfiigige Abweichung bei der Ertragswertermittlung zu einer Anpas-
sung der Abfindung bzw. der Ausgleichszahlung filhren wiirde, wiirde der oben dargestellte
Grundsatz, dass es keinen exakten, einzig richtigen Unternehmenswert geben kann, ins Gegen-
teil verkehrt werden. Dass nur ein einziger Wert angemessen sein kann, ist jedoch weder mit der
unternehmerischen Planungshoheit und der nur eingeschrénkten Uberpriifbarkeit der Planannah-
men sowie der Ungewissheit kiinftiger Entwicklungen, noch mit den sonstigen dargelegten Unsi-
cherheiten im Rahmen der Kapitalisierung vereinbar. Auch wenn am Ende der durchgefiihrten

Unternehmensbewertung zunichst ein «cent-genauer" Befrag steht, darf hieraus nicht der
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Schluss gezogen werden, dass es sich dabei tatsdchlich um den mittels ,exakter Wissenschaft*

berechneten einzig wahren Verkehrswert des Unternehmens handelt.

Wie bereits eingangs erldutert, dient die mit zahlreichen Unsicherheiten behaftete Ertragswert-
ermittiung nur der Ermittlung eines Ankniipfungspunktes fiir die richterliche Schatzung des ,wah-
ren", ,wirklichen* Wertes der Beteiligung. Solange die vorgenommene Bewertung nach ihrer Me-
thodik und den zu Grunde liegenden Pramissen mit dem Bewertungsziel in Einklang steht und im
konkreten Fall lege artis angewandt wurde, muss aufgrund der genannten Ungewissheiten eine

gewisse Bandbreite von Werten als angemessen erachtet werden.

Bei dieser Bandbreite handelt es sich entgegen beschwerdeseits erhobener Riige folglich gerade
nicht um einen ,Skonto” oder einen sonstigen Abschlag auf den ,wahren* Wert der Beteiligung
bzw. sodann der Abfindung oder des Ausgleichs. Vielmehr spiegeln sémtliche innerhalb eines be-
stimmten Rahmens liegende Werte, diesen ,wahren” Wert der Beteiligung wider (vgl.
KK/Riegger/Gayk, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 17).

cc) Aus dieser Herleitung der Bagateligrenze ergibt sich sodann auch deren korrekter Ankniip-
fungspunkt. Dieser ist - unabhéngig von der Frage, welche KompensationsmaBnahme vorliegend
{iberpriift wird - der (hier mittels Ertragswertverfahren) ermittelte Unternehmenswert und die sich
in diesem Zusammenhang ergebene Abweichung zwischen dem zunachst durch die Gesell-
schaft festgesetzten Unternehmenswert und den sodann im Rahmen des Spruchverfahrens er-
mittelten Wert. Nur in diesem Verhiltnis geht es um eine gewisse Bandbreite von Werten, die al-
lesamt den ,wahren®, ,wirklichen* Wert der Beteiligung widerspiegein (vgl. OLG Disseldorf, Be-
schl. v. 21.02.2019 - 1-26 W 4/18, AG 2019, 840 ff. Rn. 75 ff.).

Diese Abweichung belduft sich vorliegend auf 8,94 %. Dabei ist entgegen antragstellerseitiger
Darstellung nicht von dem zunschst im Rahmen der gutachtlichen Stellungnahme genannten Un-
ternehmenswert in Hohe von T€ 133.72 bzw. € 16,22 je Aktie, sondern von dem im Rahmen der
Aktualitatserklarung genannten Wert in Hohe von T€ 138.228 bzw. € 16,77 je Aktie auszugehen.
Der nunmehr vom Landgericht ermittelte und durch den Senat bestétigte Unternehmenswert von
T€ 150.619 bzw. € 18,27 je Aktie liegt 8,94 % darlber.

Dass die Abfindung vorgerichtlich auf Basis des hoheren Bérsenkurses festgelegt wurde und die
Abweichung hierzu ,hur* 7,28 % betragt, ist unerheblich. Auf diesen Wert kommt es nach dem
oben Gesagten gerade nicht an (vgl. auch Senat, Beschl. v. 30.07.2018 - 31 Wx 122/16 u. Be-
schl. v. 14.05.2007 - 31 Wx 87/06, AG 2007, 701 ff. zum Erfordernis der Methodengleichheit).
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Dementsprechend ist entgegen der Auffassung des Landgerichts aber auch nicht auf den Unter-
schied zwischen den zunéchst festgesetzten und sodann im gerichtlichen Verfahren ermittelten
Kompensationsleistungen abzustellen. Dass die prozentuale Abweichung in Bezug auf die Aus-
gleichszahlung bei (deutlich) unter fiinf Prozent liegt (und nach der Berechnung des Senats sogar
noch geringer ist, als vom Landgericht angenomimen), ist irrelevant. Wie bereits dargestellt, leitet
sich der festzusetzende Ausgleich aus dem (hier mittels Ertragswertverfahren hergeleiteten) Un-
ternehmenswert her. Nur in diesem Verhltnis stellt sich die Frage nach der Unangemessenheit
bzw. der Geringfligigkeit der Abweichung, denn nur insofern geht es um den Hvahren®,  wirkli-
chen” Wert der Beteiligung, der nach dem oben Gesagten eine gewisse Bandbreite von Werten

umfasst.

dd) Vorliegend kann nicht davon ausgegangen werden, dass sich bei der genannten Abweichung

von 8,84 % noch um eine geringfiigige Abweichung handelt.

Dabei besteht in Rechtsprechung und Literatur keine Einigkeit dariiber, wo die Héchstgrenze zu
ziehen ist (vgl. LG Miinchen |, Beschl. v. 27.06.2014 - 5HK O 7819/09; Beschl. v. 21.12.2015 -
5HK O 24402/13: Abweichung bis zu 5 %: OLG Frankfurt, Beschl. v. 20.12.2011 - 21 W 8/11, AG
2012, 330 Rn. 108 ff.: Abweichung bis zu 5 %: OLG Stuttgart, Beschl. v. 19.01.2011 - 20 W 3/09,
AG 2011, 205 Rn. 256 ff.: Abweichung von 6 % und ggf. mehr unter Beriicksichtigung der Beson-
derheiten des Einzelfalls; OLG Disseldorf, Beschl. v. 21.02.2019 - I-26 W 4/18 (AkIE): Abwei-
chung von unter 5 %; Paschos, ZIP 2003, 1017, 1024: Abweichung von bis zu 10 %).

Der Senat hat diesbeziiglich jiingst entschieden, dass es eine allgemeingiiltige Bagatellgrenze
nicht gegeben kdnne. Gerade bei Bereichen, die - wie im vorliegenden Verfahren - deutlich ober-
halb der 5 % - Grenze liegen, ist aber eine sehr kritische Einzelfallpriifung erforderlich. Nur wenn
besondere Umsténde vorliegen, kann es ggf. in einer Gesamtschau angemessen sein, die Gren-
ze dennoch erst bei einer GréRenordnung von bis zu 10 % zu ziehen (vgl. Senat, Beschl. v.
02.09.2019 - 31 Wx 358/16, GWR 2020, 29 ff.).

Derartige besondere Umstinde vermag der Senat vorliegend jedoch nicht zu erkennen. Auch die
Beteiligten fiihren keinerlei Argumente an, die fir eine derart weitreichende Bagatellgrenze spre-

chen kénnten.

Einen Anhaltspunkt mag insofern der Bérsenkurs liefern (so auch OLG Disseldorf, Beschi. v.
21.02.2019 - 1-26 W 4/18, AG 2019, 840 ff. Rn. 78; OLG Stuttgart, Beschl. v. 19.01.2011 - 20 W
3/09, AG 2011, 205 ff.), wobei in Konstellationen, in denen nicht von einer hinreichenden Liquiditat

bzw. Belastbarkeit ausgegangen werden kann, Vorsicht geboten ist. Vorliegend lag der Durch-
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schnittswert im Dreimonatszeitraum vom 18.11.2013 - 17.02.2014 bei € 17,03 je Akiie, die Abwei-
chung war damit geringer, als die hier in Rede stehenden 8,94 %. In der Folgezeit bis zum Stich-

tag ist der Aktienkurs sogar auf einen dariiber hinausgehenden Betrag angestiegen.

Auch im Rahmen der vorliegenden Ertragswertermittiung kann nicht von einer derartigen Kumula-
tion von fiir die Antragsteller glinstige Annahmen und Parameter ausgegangen werden, dass hier
eine vergleichsweise groRziigige Bagatellgrenze vertreten werden konnte. Lediglich der Basis-
zinssatz wurde zugunsten der Antragsteller aufgerundet und beim Plan-Ist-Vergleich hat sich eine
leichte Tendenz zu Uberschatzungen gezeigt. Auf der anderen Seite hat es jedoch gerade beim

EBIT und der EBIT-Marge auch Abweichungen in die andere Richtung gegeben (s.0.).

In einer Gesamtschau kann vorliegend daher nicht davon ausgegangen werden, dass die Abwei-
chung von knapp 9 % noch unbeachtlich ist. Vielmehr ist die durch das Landgericht festgesetzte
und vom Senat bestitigte Erhéhung des Unternehmenswerts als wesentlich anzusehen. Dies
fiihrt folglich zu einer Erhdhung der Abfindung und einer entsprechenden Erhdhung des Aus-

gleichs.

d) Die verfahrensbezogenen Riigen der Antragsteller greifen nicht durch. Weder das Landge-
richt noch der Senat hatten ein gerichtliches Sachverstandigengutachten einholen missen. Auch
filr die Durchfiihrung einer mindlichen Verhandiung im Rahmen des Beschwerdeverfahren be-

stand vorliegend kein Bedrfnis.

aa) Der Unternehmenswert konnte vorliegend allein mithilfe der Ausfihrungen der sachverstandi-
gen Priiferin geschatzt werden. Der Einholung eines gerichtlichen Sachverstandigengutachtens
bedurfte es nicht.

Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens kann zur Priifung der Angemessenheit
der festgelegten Kompensationsleistung (zunéchst) auf ergénzende Stellungnahmen des Prifers
und auf seine miindliche Anhérung gem. § 7 Abs. 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zurlickgegriffen wer-
den; ein gerichtliches Sachverstandigengutachten, welches allein aufgrund der Tatsache, dass
sich ein gerichtlicher Sachverstandiger von Grund auf neu in einen komplexen Sachverhalt einar-
beiten miisste, zu einer deutlich langeren Verfahrensdauer und deutlich héheren Kosten flihren
wiirde, muss vor dem Hintergrund des in § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG normierten
Amtsermittlungsgrundsatzes nur dann eingeholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufklarungs-
bedarf besteht und weitere Klarung durch das Sachverstandigengutachten zu erwarten ist (stan-
dige Rechtsprechung des Senats, vgl. Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG 2019, 659 ff. u.
Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt, Beschl. v. 30.8.2012 -
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21 W 14/11 Rn. 36 ff. nach juris m.w.N.: u. Beschl. v. 26.01.2017 — 21 W 75/15, Rn. 40 nach ju-
ris; Dreier/Fritzsche/Verfiirth a.a.0., § 7 Rn. 62 ff.; MiKoAktG/Kubis, a.a.0. § 8 SpruchG Rn. 5).

Letzteres ist hier nicht der Fall. Der ausfihrliche Bericht sachversténdigen Priferin und ihre um-
fangreichen miindlichen und schriftlichen Ausflihrungen zu den Fragen des Landgerichts und den
weiteren erginzenden Fragen des Senats bieten eine umfassende und ausreichende Grundlage
fur die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswerts gem. § 287 Abs. 2 ZPO, ohne dass weite-

rer Aufklérungsbedarf angenommen werden miisste.

Die beschwerdeseits geduRerten Bedenken gegen den sachverstindigen Priifer, die durchaus
auch in der Literatur geteilt werden, insbesondere die fehlende Unabhéngigkeit, die Schwierigkeit,
ein eigenes Gutachten zu liberpriifen und ggf. zu korrigieren und der unterschiedliche Priifungs-
mafstab (vgl. Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 8 SpruchG Rn. 8), greifen bei naherer
Betrachtung nicht durch (so auch BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 8 SpruchG Rn. 11).

So ist es zwar zutreffend, dass der sachversténdige Priifer gemaR § 293d AkiG auf Vorschiag

der Antragsgegnerin ohne Einflussmdglichkeit der Antragsteller bestellt wird. Es handelt sich aber
dennoch um eine gerichtliche Bestellung eines neutralen Priifers zum Schutze der Anteilsinha-
ber. Er hat seine Priifung ais Teil seiner Berufsausiibung unabhéngig, gewissenhatft, verschwie-
gen und eigenverantwortlich durchzufiihren und sich dabei unparteiisch zu verhalten, § 43 Abs. 1

S. WPO. Dabei haftet er bei etwaigen Pflichtverletzungen geman §§ 293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB

auch gegeniiber den Aktionéren. Insofern kann allein aufgrund dieser &ulleren Rahmenbedingun-
gen nicht von einer fehlenden Unabhéngigkeit ausgegangen werden. Dass Folgemandate in der
regelmanig eher seitens der Antragsgegnerin als seitens der Antragsteller zu erwarten sind, gilt
im Ubrigen unabhéngig davon, ob ein Wirtschaftspriifer als sachversténdiger Priifer oder gericht-

lich bestellter Sachversténdiger titig war.

Auch kann nicht von einem im Vergleich zu einem gerichtiich bestellten Sachverstindigen grund-
legend anderen PrifungsmaRstab ausgegangen werden. Der sachversténdige Priifer plausibili-
siert nicht lediglich den ,vom Bewertungsdienstleister der Antragsgegnerin® ermittelten Unterneh-

menswert ohne eigenstandige (weitergehende) Ermitttungen anzustellen.

Dies ist bereits aufgrund der Tatsache, dass es sich regelmabig um eine Parallelpriifung von Be-
werter und Priifer handelt, nicht méglich. Wie die Priiferin vorliegend selbst ausgefiihrt hat, hat
sie die zur Unternehmensbewertung erforderlichen Dokumente selbst eingesehen und zahireiche
Gespréche mit der Antragsgegnerin gefunrt (vgl. Prifbericht S. 9 f.). Sie hat die der Ermittlung der

Barabfindung zugrunde liegende Bewertung hinsichtlich Angemessenheit der Methode, Vollstan-
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digkeit und inhaltlicher Préamissen beurteilt (vgl. Prifbericht S. 11) und dabei immer wieder auch
eigene, weitergehende Priifungen angestellt. Allein aus dem Umstand, dass auch Besprechun-
gen mit der Bewertungsgutachterin erfolgt sind, kann nicht geschlossen werden, dass die sach-
verstandige Priferin ihre eigene Priifungskompetenz nicht wahrgenommen und entgegen ifiren
ausdriicklichen Erklarungen (vgl. Priifbericht S. 55) keine eigenen Feststellungen zur Beurteilung
der Angemessenheit der Ausgleichszahlung bzw. Barabfindung getroffen hétte. Vielmehr dient
diese Vorgehensweise im Sinne eines Austauschs und Diskussion unterschiedlicher Vorgehens-

weise gerade der Uberpriifung der Angemessenheit.

Nach § 293b, e AkiG hat der Priifer die Angemessenheit (nicht die blofe Vertretbarkeit) von Bar-
abfindung und Ausgleich als neutraler Priifer sicherzustellen. Dementsprechend hat er in seinem
Priifbericht unter anderem anzugeben, aus welchen Griinden die Anwendung der gewé&hiten Me-
thode zur Ermittlung der Abfindung und des Ausgleichs angemessen ist, § 293e Abs. 1 Nr. 2
AktG, wozu eine kritische - eigensténdige - Auseinandersetzung mit dem Ansatz der Prilferin, ggf.
mit Alternativberechnungen erforderlich ist. So hat die Priferin im vorliegenden Verfahren bei-
spielsweise anhand umfangreicher Ausfiihrungen dargestellt, dass es sich bei der Beriicksichti-
gung inflationsbedingter Kursgewinnsteuern nicht nur um einen vertretbaren Ansatz der Bewerte-

rin, sondern um den Ansatz, der zum ,richtigeren“ Unternehmenswert fiihrt, handelt.

Hieraus folgt zwar auch, dass der sachverstandige Prifer nicht ohne die Feststellung, dass die
gewdhlte Methode unangemessen gewesen sei, in seinem Prifbericht eine andere Art der Unter-
nehmenswertermittiung wihlen darf, hierauf haben die Antragsteller aber auch keinen Anspruch.
Wie bereits dargelegt, ist die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode keine Rechtsfrage,
sondern Teil der Tatsachenfeststellung. Diese richtet sich wiederum nach der wirtschaftswissen-
schaftlichen und betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -praxis. Kommen im konkreten
Fall mehrere Berechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl dem Tatrichter im Rahmen
seines Schatzermessens. Dieser kann zur Schétzung des Unternehmenswertes dabei wieder-
um - sofern die gewihlte Methode dem gesetzlichen Bewertungsziel der Bestimmung des ,wah-
ren* Wertes der Beteiligung entspricht - nach der gesetzlichen Konzeption des SpruchG auf die -

vom Priifer als angemessen bestatigten - Berechnungen der Gutachterin zurlickgreifen.

Auch der weitere Kritikpunkt, der sachverstandige Priifer wiirde eigene Fehler nicht einraumen
und dementsprechend sein eigenes Gutachten nicht unkritisch Gberpriifen kénnen, vermag nicht
zu Uberzeugen. Bereits der Gesetzgeber traut dem sachverstandigen Priifer zu, von einem ein-
mal gefundenen Priifergebnis abzuweichen, wenn sich dieses als nachtréglich falsch herausstel-

len sollte (vgl. BT-Drucks. 15/371 vom 29.01.2003, S. 15). Dieser muss sich nach der Gesetzes-
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konzeption des § 8 Abs. 2 SpruchG den Fragen des Gerichts und der Beteiligten stellen. Das
Landgericht hat hier unter dem Vorsitz eines mit Spruchverfahren ausgesprochen erfahrenen
Richters umfangreiche und durchaus kritische Fragen gestellt. Soweit auf weitere Nachfragen
des Senats Ausfiihrungen erganzt oder korrigiert werden mussten (so z.B. in Bezug auf die Be-
zifferung der Sonderwerte), hat die Priiferin dies anstandslos getan (vgl. erganzende Stellung-
nahme v. 08.05.2020 S. 7, BI. 741 d.A.). Im Ubrigen wiirde sich eine vergleichbare Situation beim
gerichtlich bestellten Sachverstindigen stellen. Auch dieser erarbeitet regelmaRig zunschst ein
schriftliches Gutachten, dessen Ergebnisse sodann durch die Beteiligten bzw. das Gericht kri-

tisch hinterfragt und ggf. zu ergénzen oder korrigieren wéren.

Dardiber hinaus ist nicht ersichtlich, welche weiteren Erkenntnisse aufgrund der Einholung eines
gerichtlichen Sachversténdigengutachtens zu erwarten waren. Dabei ist zu berticksichtigen,
dass sachverstéindiger Priifer und ein etwaiger gerichtlich bestellter‘ Sachverstandiger auf diesel-
ben Planungsunterlagen der Gesellschaft zurlickgreifen. Keinem von beiden ist es erlaubt, etwai-
ge plausible Planannahmen der Gesellschaft durch eigene Annahmen zu ersetzen. Auch muss
grundsétzlich von einem vergleichbaren Fachwissen - das bei der hiesigen sachverstindigen
Priferin nicht in Frage steht - ausgegangen werden. So wiirde beispielsweise auch ein weiterer
Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftswissenschaftler, der zum gerichtlichen Sachversténdigen be-
stellt wiirde, (ber keine weiteren empirisch belastbaren Daten zur Beurteilung der Frage der
Marktrisikopramie verfiigen. Ein weiterer Erkenntnisgewinn wére daher auch unter diesem Ge-

sichtspunkt nicht zu erwarten.

bb) Soweit beschwerdeseits vereinzeit beantragt wurde, die Beschwerden miindlich zu verhan-
deln, bestand auch hierfiir kein Anlass. Nach § 17 Abs. 2 SpruchG i.V.m. § 68 Abs. 3 S. 2 FamFG
kann das Beschwerdegericht von der Durchfilhrung einer miindlichen Verhandlung absehen,
wenn diese bereits im ersten Rechtszug vorgenommen wurde und von einer erneuten Vornahme
keine zusatzlichen Erkenntnisse zu erwarten sind (vgl. Dreier/Fritzsche/Verfirth, a.a.0., § 12
SpruchG, Rn. §3; Schmitt/Hértnagl/Stratz, 8. Aufl. <2018> SpruchG, § 8 Rn. 2), was angesichts
des Umfangs der miindlichen Verhandlung einschlieRlich der detaillierten Anhérung der Vertrags-
prifer zu bejahen ist. Im Rahmen der Beschwerden wurden im Wesentlichen die bereits erstin-
stanzlich erhobenen Einwendungen wiederholt. Auch wenn die Frage der inflationsbedingter
Kursgewinnbesteuerung vorliegend erstmals im Rahmen des Beschwerdeverfahrens erdrtert
wurde, konnte dieser Komplex abschlieRend durch die erganzenden schriftlichen Stellungnah-
men der Priferin beantwortet werden. Rechtliches Gehér wurde insofern durch die Einrdumung
einer Stellungnahmefrist in ausreichendem Umfang gewdhrt. Weitere Erkenntnisse hatten durch

die Durchflihrung einer miindlichen Verhandiung nicht gewonnen werden kénnen.
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1. Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin. Es besteht kein An-
lass, diese ausnahmsweise ganz oder teilweise den Antragstellern aufzuerlegen, § 15 Abs. 1
SpruchG.

Darliber hinaus hat die Antragsgegnetrin auch die notwendigen auBergerichtlichen Kosten der An-
tragsteller zu tragen. Dies entspricht in einer Gesamtschau unter Beriicksichtigung des Verfah-

rensausgangs der Billigkeit, § 15 Abs. 2 SpruchG.

Bei den nicht beschwerdefiinrenden Antragstellem ergibt sich dies bereits aus der Tatsache,
dass die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin erfolglos geblieben ist. Bei den (an-
schluss-)beschwerdefihrenden Antragstellern ist zwar dariiber hinaus zu beriicksichtigen, dass
auch deren Beschwerden im Hinblick auf die Abfindung erfolglos geblieben sind, insofern hat der
Senat jlingst erst entschieden, dass bei erfolglosen Antragen grundsétzlich eine Kostenerstattung
nicht in Betracht kommt (vgl. Senat, Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17, GWR 2020, 221),
doch waren jedenfalls die (Anschluss-)Beschwerden in Bezug auf die Erhohung der Ausgleichs-
zahlung erfolgreich, wahrend die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin insgesamt zurick-
gewiesen wurde. Dabei Uberzeugt auch der Einwand, dass es sich bei den zugesprochenen €
0,02 je Aktie nur um eine vergleichsweise geringfiigige Erhéhung des Ausgleichs handelt, bereits
angesichts der Tatsache, dass die Antragsgegnerin mit ihrer Anschlussbeschwerde insgesamt
unterlagen war, nicht. Insofern erlibrigen sich weitere Ausfiihrungen zu der Frage, ob eine voll-
standige Uberbiirdung tatsachlich erst ab einer Grofenordnung von einer 15 - 20 %igen Erho-
hung angemessen ist (vgl. MUKoAktG/Kubis, a.a.0. § 15 Rn. 21 m.w.N.; kritisch dazu
Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 15 Rn. 21).

2. Die Geschiftswertfestsetzung beruht auf § 74 S. 1 GNotKG. Danach war der Geschaftswert
trotz der Bestatigung der landgerichtlichen Entscheidung betreffend die Abfindung und der durch
den Senat ausgesprochenen Erhéhung des Ausgleichs entsprechend der landgerichtlichen Fest-
setzung auf € 2.221.601,36 festzusetzen.

MaRgebend ist danach auch in Konstellationen, in denen in der Beschwerdeinstanz keine weitere
Erhdhung der Kompensation(en) erfolgt, der in der Erstentscheidung festgesetzte Unterschieds-
betrag zur angebotenen Kompensation (vgl. OLG Diisseldorf, Beschl. v. 08.11.2018 - 26 W
12118, NZG 2019, 749 ff. Rn. 1; Senat, Beschl. v. 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, WM 2019, 2262 ff.;
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BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 15 Rn. 11). Soweit letztlich (im Vergleich zur urspriinglichen Fest-
setzung) Abfindung und Ausgleich erhéht wurden, ist nach zutreffender Auffassung allein auf den
héheren Unterschiedsbetrag abzustellen (vgl. MUKoAktG/van Rossum, a.a.O. § 15 Rn. 6;
Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 15 Rn. 10; a.A. Heidel/Weingértner, Aktienrecht und
Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. <2020> SpruchG, § 15 Rn. 6; BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 15 Rn. 7:
Addition beider Geschaftswerte: KK/Rosskopf, a.a.0. § 15 Rn. 14: Aufschlag auf den fiir die Ab-

findung errechneten Betrag).

Der Unterschiedsbetrag zwischen angebotener und gerichtlich festgesetzter Kompensation - un-
abhangig davon, ob bereits in erster Instanz oder erst in zweiter Instanz - belauft sich in Bezug
auf die Abfindung auf € 1,24 je Aktie, woraus sich bei 1.791.614 betroffenen auRenstehenden Akti-
en der genannte Betrag von € 2.221.601,36 errechnet. Hinsichtlich des Ausgleichs handelt es
sich um einen deutlich geringeren Unterschiedsbetrag von lediglich € 0,02 je Aktie und damit ei-
nen Wert von € 35.832,28, der auch unter Bericksichtigung der Regelung des §52Abs.1,38.2
GNotKG (vgl. BeckOGK/Drescher a.a.0. § 15 Rn. 6), also bei Ansatz des zehnfachen Wertes
immer noch deutlich unter dem Abfindungswert liegt.

Der auf diese Weise festzusetzende Geschéftswert ist nach § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG auch als

mafigeblicher Gegenstandswert fiir die Vergiitung des gemeinsamen Vertreters heranzuziehen.

3. Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen, da die Sache keine grundsatzliche Bedeutung hat
und auch die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine
Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerichts nicht erfordert, § 70 Abs. 2 FamFG.

Dies gilt namentlich insbesondere fir die Frage der Bagatellgrenze. Es wurde bereits ausgeflihrt,
dass die grundséatzliche Ablehnung einer solchen Grenze in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung nicht erkannt werden kann, zumal die Frage, bis zu welcher Héhe noch von Geringfiigigkeit
gesprochen werden kann, nicht einheitiich beantwortet, sondern fallbezogen im Einzelfall ent-

schieden werden muss.

Dariber hinaus ist zu berlicksichtigen, dass die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode
grundsatzlich keine Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung ist. Sie beurteilt sich
nach der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und
-praxis und unterfallt damit dem Schatzermessen des Tatrichters (vgl. BGH, Beschl. v.
29.09.2015 - Il ZB 23/14, Rn. 12, 13 nach beck-online; BGH, Beschl. v. 03.03.2020 - EnVR 34/18,
BeckRS 2020, 5191, Rn. 22: ~weitergehende tatrichterliche Uberpriifung"). Gleiches gilt (erst

recht) fur die Einzelheiten der gewshiten Bewertungsmethode (so auch Fleischer, AG 2016, 185,
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191), wie z.B. die Hohe der Marktrisikopramie oder die Frage der Besteuerung inflationsbedingter

Kursgewinne, zumal sich der Senat hier der vorhandenen obergerichtlichen Rechtsprechung an-

geschlossen hat.

gez.

Vorsitzender Richter Richter Richterin
am Oberlandesgericht am Oberlandesgericht am Landgericht
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