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wegen Bestimmung der angemesseneh Abfindung nach § 3271 S. 2 AkIG
hier: Beschwerde

|
|

hat das Oberlandesgericht Stuttgart - 20, Zivilsenal - durch den Vorsitzenden Richter ami
landesgericht . die Richterin am Oberlandesgericht und den Richter am
landesgericht i am 11.01.2021 beschlossen:

Qhber-

Ober-

1., Die Beschwerden der Antragsteller zu 1) bis 6), 10), 19) bis 21) und 40) gegen den Be-
schluss des Landgerichts Stuttgart vom 15.11.2018, Az. 31 O 130/16 KfHSpruchG, wer-

den zurilckgewiesen.

2. Die Beschwerden der Antragsteller zu 16) bis 1 8) gegen den vorbezeichneten B.BS.ThlUSS
werden mit der Maflgabe zurickgewiesen, dass fhre Antrage als unzuidssig abgew
werden.

3. Die landgerichtliche Kostenentscheidung (Nr. 3 der Eritscheidungsformel des vorbe

jasen

zeich-

neten Beschlusses) wird in Satz 1 wie folgt abgeandert (die Satze 2 und 3 bleiben junver-

andert):

Von den Gerichiskosten des erstinstanzlichen Verfahrans tragen die Antragsteller zu 12),

13) und 14) jeweils. 1/40 sowie die Antragsteller zu 16) bis 18) als Gesamtschuldner Pf40.

4. Der Antragsteller:zu 41} trégt die Gerichlskosten des Beschwerdeverfahrens zi 1!l3. Im

Ubrigen trigt die Antragsgegnerin die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens.

ie im

Beschwerdeverfahren enlstandenen aullergerichilichen Kosten werden nicht erstatiet.

a. Der Geschafiswert des Beschwerdeverfahrens wird auf.200,000 € festgesetzt.

Grlnde:

Gegenstand des Spruchverfahrens ist die Festsetzung der angemessenen Barabfindung J'L'w die

Minderheitsaktionére -der Jetter AG anldsslich des von der Antragsgegnerin ‘durchgefil
Squeeze Out-Verfahréns gemal § 327a AktG.

hrten
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Auf die tatsdchlichen Feststelilungen in dem angefochtenen Beschiuss vorm 15.11.2018 (GA |
841 fi.) wird Bezug genaommen.
Die o _ L L o I hat am

22.05.2015 eine gutachlliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Jelter AG und z
mitllung der angemessenen Barabfindung gemaR §§ 327a ff. AkIG zum Bewertungsstic

10.07.2015 abgegeben (Im Folgenden: Bewertungsgutachten). Die gerichtlich zur sachvers

r Er-
htag

andi-

gen Priiferin ‘besiellle , Wirtschaftspriifungsgesellschait hal am 25.05.2015 einen Be-

richt iber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung erstellt (im Folgenden: Priifbericht).

Das Landgericht hat die auf Festseizung einer héheren Barabfindung gerichteten Anlrage d

rAn-

tragsteller zu 12), 13) und 14) als unzuldssig, und diejenigen der iibrigen Antragsteller s:oiwi(T des

gemeinsamen Vertreters der night antragstellénden Aktionare als unbegriindet zdrlickgewiesen.

Die Gerichlskosten hat das Landgericht den Antragstellern zu 12), 13) und 14) zu jeweils 1/40 ge-

samtschuldnerisch mit der Antragsgegnerin und im Ubrigen der Antragsgegnerin auferlegt. Nach

der Entscheidung des Landgerichts hat die Anirag'sgegnerin zuderm ihre eigénen auBergerichili-

chen Kosten und die nach den gesetzlichen Bestimmungen zu berechnende Vergiitung des ge-

meinsamen Vertreters der nicht antragstellenden shemaligen Aktionére der Jetter AG zu tragen.

Wegen der Begrindung des landgerichilichen Beschlusses wird auf dessen Griinde unter B. bis

D. verwiesen.

Die Zustellung des angefochtenen Beschlusses an die Beschwerdefiifirer und die Beschw

ainlegungen erfolgten- zu den nachstehend aufgefihrten Daten:

011118 [ustellung des Beschl. an ASL 16), 19)-27)
30.11.18  |Eingang der Beschwerde der ASt. 16), 19)-21)

091118 Rustellung des Beschl. an ASt, 3)-6)
09.12.18  Eingang der Beschwerde der ASt. 3)-6)

22.11.18 Zustellurg des Beschl. an ASt. 1), 2}, 10)
[19.12.18  [Eingang der Beschwerde der ASt. 1), 2), 10)

52,1148 ustellung des Beschl. an ASL 40)
$212.18  [Eingang der Beschwerdse des ASE. 40)

erde-
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p1.1178  Zustellung des Beschl. an ASt. 41)
2.12.18  [Eingang der Beschwerde des ASt. 41)

Der Antragsteller zu 41) hat seine zunéchst gingelegte Beschwerde nach einem Hinwels des Se--
natsvorsitzenden auf die verspitete Einlegung (GA VIl 1066) wieder zurilckgenommen (GA VIl
1068). '

Die Antragsteller zu 1}, 2) und 10) sind der Auffassung, das Landgericht hiabe die Tatsachen-
grundlagen nichit neutral efforscht, weil es den geltend gemachten 'Ve‘rséiumf\_i's_jsen'd'e_r'"-Ang:E-:}mes-
senheitspriifung ausschlieflich durch die Anhdrung des Priifers nachgegangen sel. Eine sa?ch'ge—
rechie. Uberprifiing der Bewertungsannahmen durch einen neutralen Bewertungsexperten habe
es nicht érwogen. Das Landgericht gehe zu Unrecht davon aus, dass die Bewertungsannahmen
der Witlschaftspriifer angemessen im Sinne der §§ 327a Abs. 1,.327b Abs. 1 S. 1 AKIG seien. Es
gehe bei der gerichtlichen Schétzung im Rahmen eines Spruchverfahrens darum, dass in einem

fairen und transparenten Verfahren unplausiblen Bewertungsannahmen und Prognosen una bhan-

gig und night ausschlieBlich durch eing Anhérung der der Antragsgegnerseite dienstverpflichieter
Angetnessenheitspriifer auf den Grund gagangen werde. Die fiir die. Abfindungsbemessung ver-
wendete Urternehmensplanung sei nicht von den Planungsverarilwortlichen der Jetter AG auto-
nom étstellt werden. Es habe Anpassungen der Planung zum Zwecke der Unternehmenshewer-
tung gegeben. Vor diesem Hintergrund hitte die Planungsrechnung zu Plausibilisierungszwecken
an der konzerninternen Unteriehmensbewertung von Jetler zam 31.12,2014 iberprift w%srden
mussen. Zudem hétte die Planungsrechnung auch mit den Zielvorgaben fr den Vorstanéi und
désseh Bonuszahlungen-abgeglichen werden missen. Das von Jetter erst 2014 implemer?tierte,
grundlegende Reorganisationskonzept mit seinen langfristigen positiven Folgewirkungen s%i von
dem Priifer nicht erfasst worden. Die Restrukturierung habe zu einer volligen N.eua_usrichturég.edes
Unternehmens fiihren sollen und hitle planerisch in den Folgejabren berlicksichtigt werderé miis-

sen. tm Bereich des Kapitalisierungszinssatzes sei die Marktrisikopramie mit 56 % nach Steuem -

zu hoch angesetzt worden. Bel der in WPg 2004, 906 verdffentlichten Studie von .iha-
bi &s sich um eine bezahite Auftragsarbeit fir | gehandelt. Der Beweisantrag def An‘trégstel—
ler habe darauf abgezielt, die Verwendung des arithmetischen Mittels durch . die etnen nur

ginjahrigen Anlagehorizont unterstelle, sachverstandig zu hinterfragen. Unter der realistiscneren
Annahme langeérer Haltedauern von Aktien sei dle Bandbreite der Marktrisikopramie deutlichlzu re-
duzieren. Nach einem Gutachten, das am 11,12.2013 fiir das Landgeright Hanno-

ver (Az. 23 AKE 191/09) erstattet habe, sei jedenfalls fir den Zsitraum der ewigen Rente mit einer
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Markirisikopramie von 3 bis 4 % zu rechnen. Die Notwendigkeit einer weiteren Erforschun_é der
Marklrisikoprédiviie ergebe sich auch aus Ausfithrungen im Monatsbericht der Deutschen Bundes-
bank vorn April 2016, wonach die Bewertungswissenschaft ein sogenanntes Equity Pre | jurm
Puzzie" herausgearbeitet habe. Danach seien die unter plausiblen Risikcaversionsparametern
wissenschaflich abgeleiteten Markrisikoprarmien deutliehi geringer als diejenigen, die von det Pra-
xis aus Marktdaten empirisch geschatzt wiirden. Im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
vom Oktober 2017 sei dusgefiihrt, dass die Kapitairenditen seit 1991 gestiegen seien. Darays fol-
ge, dass die Marktrisikoprimien gesunken seien. Die Notwendigkeit ciner tatrichterlich-neutralen
Aufklarung der Marktrisikopramie ergebe sich auch aus der Entscheidung des Bundesgerichts-
hofs vom 03.03.2020 {Az. EnVR 34/18). In seiner Entscheidung vom 09.07.2019 (Az. nvik
41/18) habe der Bundesgerichtshof schlieBlich fachliche Bedenken in Bezug auf die Empfehlun-
gen des FAUB des |IDW gedulert.

Die Antragsteller zu 16) bis 21) behaupten, die Sachverhaltsaufklarungsantrage nach § 7 A%)S.’?'
SpruchG seien fehlerhaft nicht verbeschieden worden. Sie sind der Ansicht, die vorgelegte Pla-
hung sei Keine eigenstandigs uriternehmerische Planung, sondern eine sogenannie Anlasspla-
nung zu Lasten der Minderheitsaktionare. Ein gerichtliches Sachverstandigengutachten hétté ain-
geholt werden miissen. Mit der bloRen Einvernahme des van der Antragsgegnerin t::ezahltem1 Pru-
fors sei ein faires Verfahren nicht gewdhrleistet. Eine Marktrisikopramie in Héhe von 3,5 % sei
sachlich nicht gerechifertigt. Es sei nicht nachvallziehbar, weshalb ein Unlernéhmen bei de; Be-
wertung anlasslich eines Squeeze Outs weniger wert sein solle, als hei einer Bawertung fﬁr%_we-
cke der Rechnungslegung. Der Betafaktor, dér liherhdht angesetzt worden sel, und seine Herlei-
tung hatten ebenso wie der zu niedrig angeselzte Wachstumsabschlag weiler aufgeklart werden
Inlissen. Der ermiltelte Ertragewert sei gemessen -an der mittels Multipiikatorenanalyse sioh er-

gebenden Baridbreite nicht plausibel. Die marktorientierte Bewertung fiihre zu einem um 33-4 3%

haheren Werl. Von der Konzernobergesélischaft Bucher Industries AG sei auswelslich des,Jah-
fésabischlusses zum 31.12.2016 bei einem |mpairment-Test ein Wachstumsabschlag von 1]7 %
angesetzt worden, wahrend Gutachter und Priifer nur 1,25 % angesetzt hétten. Die Wacﬁhs_tl‘Jms—
absthlage von Siemens und Schieider Electric seien gleich hoch (Siemens) oder noch hidher
(Schneider Elgotric). Auf der Gruridiage eines Wachstumsabschilags von 1,7 % ergébe eine Dis-
counted Cash Flow-Berechnung bei einem Kapitalkastensatz von 7,1 % einen Unternehmens-
weit von 43,1 Mie. €. Bei der Ermitllung des Bétafaktors hatte die Konzernobergesellschaft Bu-
cher Industries AG beriicksichtigt werden miissen, Die anderen in der Peér Group erfasste.n Un-
ternehimen seien noch weniger vergleichbar. So habe der Anteil des Segments Industry arm Un-

satz von.Siemens im Jahr 2014 nur rund 22 % betragen.
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Die Antragsteller zu 3) bis 6) und 40) beziehen sich auf die Beschwerdebegriindung der Antrag-
stelier zu 16) bis 21), Die Antragstelier zu 3} bis 8) sind weiter der Auffassung, die Marktrisiikopré-
mie von 5,5 % hétte reduziert werden miissen. Die ABB Ltd. und die Siemens AG seien "u Un-
recht in die Peer Group zur Efmmittiung des Betafaktors aufgenommen worden. Aufgrund der Gro-

Renverhéltnisse seien-sie mit der Jetter AG nicht vergleichbar.

Dié Antragsteller zu 1) 2) und 10) beantragen:

Unter Abinderung des Beschlusses des Landgerichts Stuttgart vom 15:11.2018 wird
die Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der bisherigen Minderheitsaktio-

nire der Jetter AG, Ludwigsburg, gerichtlich bestimmt und hdher festgesetzt.
Die Antragsteller zu 3) bis 6) beantragen,

den Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 15.11.2018, Az, 31 O 130/15 KfH

SpruchG, abzuandern und die angebotene Barabfindung zu erhdhen,

Die Antragsteller zu 18) bis 21) beantragen:

Der Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 15.11.2018 zu Az 31 O 130/15 KfH
SpruchG wird abgeandert-und es wird ein hherer Betrag als angemesseng Barab-

findung gerichtlich festgésetzt.
Die Antragstellerin zu 40} hat keinen ausdrlicklichen Antrag gestellt.
Di¢ Antragsgegnerin beantragt,

die Beschwerden der Antragsteller 1), 2), 10), 3) bis 6), 16), 19), 20), 21), 40) und 41)
und somit séimtliche Beschwerdan gegen den Beschluss des Lanhdgerichts Stuttgart
vom 15.11.2018, Az: 31 O 130/15 KfH SpruchG, jedenfalls als unbegriindet zuriickzu-

welisern.

Die Antragsgegnerin ist.den Beschwerden mii Schriftsatz vom 15.08.2019 (GA VIl 1040 ff) ent-

gegengetreten. Auf dessen. Inhalt wird verwiesen.

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschiuss vom 03.04.2019 (GA VIl 995 ff.), auf des-
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sen Begriindung Bezug genommen wird, nicht abgehelfen und die Akte dem Beschwerdegericht

zur Entscheidung vorgelegt.

I,

Die gemaR § 12 Abs. 1 8. 1 SpruchG statthaften Beschwaerden der Beschwerdefiihrer sind Auch

im Ubrigen zulassig. In der Sache haben sie keinen Erfolg.

1

a)

!
Die Beschwerderi sind form- und fristgerécht (§ 12 Abs. 18, 2; § 17 Abs. 1 SpruchG, §§ 63,
64 FamFG) eingelegt. Die erfarderiiche Beschwer ist ercelcht: '

Die fir die Beschwerdeeinlegung geltende Monatsfrist (§ 63 Abs. 1 FamFG) ist gemah|§ 16
Abs. 2 FamFG, § 222 Abs. 1 ZPO, § 187 Abs. 1, § 188 Abs. 2 BGB bei allen noch anhéngi-

gen Beschwerden gewahrt.

Auf das Beschwerdeverfahren nach § 12 Abs. 1 SpruchG ist die Vorschrift des § 61 Abs. 1
FaniFG anwendbar, wonach die Beschwerde nur zulassig ist, wenn der Wert des Be-
schwerdegegenstandes 600 € Ubersleigt (BGH, Beschl. v. 18.09.2018, I ZB 15/17, Rn. 9,

juris). Dabei ist die Beschwer aller Beschwerdeflihrer zusammenzurechnen (BGH, a.a.0.,
Rn. 24}, Der Beschiwerdegegenstand bestimmt sich nach dem vermdgenswarten lnteéesse
des Beschwerdefiihrers .an einer Anderung des angefochtenen Beschiusses, d.h. nacéh sei-
nem Abénderungsinteresse (BGH, Beschl. v. 15.08.2012, XII ZB 442/11, NJW-RR 22012.
41476, Rn. 8, juris; KeideliMeyer-Holz, FamFG, 20, Aufl. 2020, §.61 Rn. 6, beck-onl’iné; 80
wohl auch BGH, Beschl. v. 18.09.2018, Il ZB 15/17, Rn, 19, jurls, wonach auf den im

Rechtsmittelverfahren pro Aktie zusétzlich ersirebten Belrag abzustelfen ist).

Die Antragstellsr zu 16) his 21) verfiigten bei Antragsiellung gemeinsam tiber 329 Aktier der
Jetter AG (GA Vill 969, Il 166 f., Il 199 ff.), Sie haben eine Erhdhung der Barabfindung um
342 € aiif 13 £ je Aktie geltend gemacht (GA Il 165). Ihre Beschwer belauft sich mithiﬁ auf
1.125,18 € (329 * 3,42 €). Darlber hinaus besaf allein der Antragsteller zu 10) weltere
20.000 Akiien der Jatter AG (GA VIIl 983, | 99). Der Beschwerdewert lberstsigt daher jeden-
falls den Betrag vor 600 €.

Die Mitglieder der Erbengemeinschaft nach , die das Landgericht a’l{s-A;n'—
tragsiellerin zu 16) im Rubrum erfasst hat, sind als Einzelpersonen beschwerdeberecﬁ'tigt',
Entgegen der Auffassung des Landgerichts isfdie Erbengemeinschait nicht beteiligtenfahig.
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Ihre Mitglieder sind einzeln als Antragsteller und Beschwerdefilhrer zu 16) bis 18} in das

Rubrum aufzunehmen.

Auf den fehlenden Nachweis der Erbfolge nach ' kommit es fiir die Be-

schwerdeberechtigunig der Antragsteiler zu 16} bis 18) nicht an.

ob- : von den Antragstellern zu 18) bis 18) beerbt wurde, Ist allerdipgs of-

fen. Die Antragsgegnerin hat die Erbfolge bereits erstinstanzlich bestritten (GA IV 498) und

ibr Bestreiten in der Beschwerdeetwiderung wiederholt {GA VIl 1042). Mit Verfiigung vom
10.09.2019 (GA Vil 1066) hat der Senaisvorsitzende die Mitglieder der Erbengemeinischaft
zum Nachweis der Erbfolge bis'zum 04.10.2019 aufgefordert. Einen Erbschein odeJ enen
anderen geeigneten Nachweis haben sie nicht vorgelegt. Wenngleich der Senat in anderen
bei ihm anhingigen Spruchverfahiren von der behaupteten Erbfolge ausgegangen [st, ist
diese nicht als gerichtsbekannt anzusehen. Denn den Senatsmitgliedern ist nicht erinner-

lich, dass dort ein Nachweis dber-die Erbfolge vorgelegt wurde.

Die-Antragsteller zu 16) bis 18) sind jedoch beschwerdeberachtigt (§ 59 FamFG), da.sie zu
der Erbfolge nach - schliissig vorgetragen haben und es sich dabetjum ei-
ne doppelrelevante Tatsache handelt. Denn die Frage, ob dig, Erblasserin von den Anfrag-
stellern zu 18) bis 18) beerbt wurde, ist sowohl filr die Zulassigkeit der Beschwerde als
auch fiir ihre Begriindetheit relevant. Bei selchen doppelrelevanten Tatsachen genlgt
schlissiger Vortrag .zu den tatsachlichen Grundlagen der Rechtsbeeintrachtigung (val.
BGH, Vorlagebeschl. v. 14.11.2018, Xl ZB 292/16, Rn. 28, juris; Keidel/MeyeriHolz,
FamFG, a.a.0., § 59 Rn. 21; Priitting/Helms-Abramenke, FamFG, 5. Aufl. 2020, § 59

Rn. 15, juris), Dieser ist mit der Behauptung der Erbfolge gegeben.

Anstelle der Erbengemelnschaft nach . ' i sind die als Miterben auftretenden
. -und ‘als Verfahrensbeleiligte (Antragstelier
zu 16), 17) und 18)) anzusehen.

Die Erbengemeinschatt ist weder rechtsfahig noch parteifhig (BGH, Beschl. v. 17.10.2008,
VIl ZB 94/05, NJW 2008, 3715 m.w.N., juris). Sie istim Spruchverfahren nicht gemat § 17
Abs. 1-SpruchG, § 8 Nr. 2 FamFG oder einer sonstigen Vorschrift beteiligtenfahig (vgl; OLG
Stultgart, Beschl. v, 21.08.2018, 20 W 2/13, AG 2019, 262, Rn. 46, juris; MiiKo-Pabst,
FamFG, 3. Aufl. 2018, § 8 Rn. 15, beck-online; Pritting/Helms-Priitting, FamFG, a.8.0., § 8
Rn. 18). Slaltdessen sind die einzelnen Erben als Antragsteller anzusehen (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschi. v. 21.08.2018, 20 W 2/13, a.a.0,, Rn. 46; OLG Karlsruhe, Beschl. v,
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-séhaftlich voll entschadigt werden. Dabei hat.die Entschédigung den wirklichen® oder,

12.09.2017, 12 W 1/17, Rn. 21, juris), § 69 Abs. 1 AKIG steht der Aufnahmie der einze

Inen

Miterben als Verfahrensbeteiligte in das Verfahren nicht entgegen, da-sle durch einen ge-

meinsamen Prozesshevaliméachtigten vertreten werdep.

Die Beschwerde der Antragsteller zu 16} bis 18} fiihrt zur Abweisung ihrer Antrage als Unzu-

l#ssig. Mangels. Nachweises der Erbfolge nach . : fehll eés an der Anirags-

berechtigung der Antragsteller zu 16) bis 18) (§ 3 S. 1 Nr. 2, § 1 Nr. 3 SpruchG).

Das Verbot der reformatio in peius steht der Zurlckweisung der Antrége als unzuléssig
als unbegriindet nicht enigegen (vgl. Keidel-Sternal, FamFG, a.a.0., § 69 Rn.
Priliting/Helms-Abramenko, FamFG, a.a.0., § 65 Rn. 18),

statt’

18;

Die Beschwerden gegen die Hohe der Barabfindung sind unbegriindet. Die Barabfindung

wurde bezogen auf.den Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammiung der Jetter
AG betreffend die Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionar am 10.07.2015, dem mald-

gablichen Bewertuingsstichtag (§ 327b Abs. 1 5. 1 AKiG), zutreffend auf 9,58 € jo Aktie
gesetzt.

fesl-

Das Landgericht hat den fiir die Hohe der Barabfindung mageblichen Unternehmenswert

der Jetter AG zu Recht im Wege der Schilzung gemal § 287 Abs. 2 ZPO bestimmt,

durfte sich hierbei auf das Bewertungsgutachten, den Pilifbericht und die Aussagern
|

mitindiich angehdrten sachverstandigen Priifer | und ]

Es
der

stiit-

zen, Die. Gutachter haben den Unternehrmnenswert zutreffend nach der Ertragswertmethode

ermittelt, Die Einwande gegen die Unternehmensbewertung, die die Beschwerdefiihrer er-

heben, greifen nicht durch. Umfassendere Ermittiungen sind nicht geboten {vgl. OLG
chen, Beschl. v. 20.03.2019, 31 Wx 185/17, Rn. 30, juris; BeckOGK-Drescher, S
19.10.2020, SpruchG § 12 Rn. 17, beck-onling). Ein gerichtliches Sachverstandigengu

ten musste nicht eingeholt werden.

sprechuhg .des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichtshofs fir den Ve

seiner Réthtsposilion und die Beeintrachtigung seiner vermégensrechilichen Stellung

ren” Wert des Anteilseigentums widerzusptegeln (BGH, Beschl. v. 29.09.2015, |1.ZB 2
BGHZ 207, 114, Rn. 33, juris; BGH, Beschl. v. 12.01,2016; I :ZB :26/14, BGHZ 208,

Rn. 21, juris; BVerfG, Beschl, v. 27.04,1999, 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289, Rh. 52,

juris — DAT/Altana).

Min-
tand

tach-

Verliert der Minderheitsaktionar seine mitgliedschaftliche Stellung, muss er nach der Recht-
rlust
wirl-
wah-
314,
265,
586,
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b)

aa)

Die Barabfindung darf den Bdrsenkurs grundsétzlich nicht unterschreiten. Sonst erbielten

‘dis Minderheitsaktionére fiir ihre Aktien weniger, als sie ohne- die zur Entschédiguﬁg ver-

oflichtende Intervention des Mehrheitsaklionars bei einem Verkauf efldst hatten (B'\_?er%G, Be-
schl, v. 27.04.1999, 1 BvR 1613/94, a.a.0., Rn. 63). Eine Unterschreitung kommt a_;b_er in
Betracht, wenn der Bérsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie wider-
spiegelt (BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999, 1 BvR 1613/94, a.a,0., Rn. 86). In diesen Féllen
muss der anteilige Verkehrswert des Gesellschaftsunternehmens im Wege der Sch"aftzung
(§§ 287 Abs. 2 ZPQ, 738 Abs. 2 BGB) nach einer der anerkannten betriebswirtschaftlichen
Methoden ermittelt werden (BGH, Beschl. v. 12.03.:2001, Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108,
Rn. 20, juris — DAT/Altana). Ubersteigt der geschatzte Unternehmenswert andererseits. den
Borsenwert des Unternehmens, kommt er zur Bestimmung der Hohe der Ablindung in Be-
tracht (vgl. BGH, Besctil. v. 12.03.2001, I Z8 15/00, a.2.0., Rn. 21),

Zur Schatzung ist bei ginem werbenden Unternehmen die Ertragswerimethode eine grund-
satzlich geeignete Methade (BGH, Beschl. v. 29.09,2015, Il ZB 23/14, a.a.0., Rn. 33; BGH,
Beschl. v. 12.01.2016, Il ZB 25/14, a.a.0., Rn. 21, BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999, 1 BvR
1613194, a.8.0., Rn. 81; BGH, Ust, v..08.11,1998, | ZR 190/97, BGHZ 140, 35, Rn. 7, iU.I’iS).

Das schlielt es aber nicht aus, nach dén konkreten Umisténden des einzelnen Falles sine

andere Methode zur Schatzung des Unternehmenswertes anzuwenden, beispielsweisa ihn
durch eine markiorientierté Methodée hach dem Borsenwert des Unternehmens zu bestim-
men, den Unternehmenswert mittels dem der Ertragswertnethode ahnlichen Discoun-
ted-Cash-Flow-Verfahren {DCF-Verfahren) zu ermitieln oder etwa in besanderen Fallen
nach dem Liguidationswert. Entscheidend ist, dass die jeweilige Methode in deréWirtn
schaftswissenschaft oder Betriebswirlschaftslehre anerkannt und in der Praxis gebséuch-
fich ist (BGH, Beschl. v. 20.09.2015, || ZB 23114, aa.0, Rn. 33; BGH, Beschi, v.
12.01,2016, | ZB 2514, a.a.0., Rn. 21, OLG Stutigart, Beschl, v. 05.06.2013, 20 W %6!1_0,
AG 2013, 724, Rn. 141, juris).

Das Bewertungsgutachten und der Priifhericht entsprechen den an sie zu stellenden Anfor-

derungen.

Die Bewertungsgutachter haben den Unternghmenswert nach der Ertragswe,rtmethod%a auf
der Grundlage des Standards IDW S 1 i.d.F. 2008 des Instituts der Wi’rtschaﬂspr[jfei} {im
Folgenden: IDW 8 1 2008) und der Verlautbarungen des Fachausschussges fur Untelrnehn
mensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) ermittelt (vgl. Bewertungsgutachten, iS 7

Prifbericht, S. 30). Hierbei hiandelt es sich uf éine in der Winschafiswissenschaft aner-
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bb)

cc)

Jjuris),

kannte und in der Bewertungspraxis gebrauchliche Bewertungsmethode (OLG Stultgart,
Beschl. v. 05.06.2013, 20 W 6/10, a.a.0., Rn. 144; BeckOGK-Drescher, a.a.0., Spru chG
§ 8 Rn. 6; Steinle/Licbert/Katzenstein in: MinchHdb GesR, Bd. 7, 6. Aufl. 2020, § 34

Rn. 101, beck-online). Die Unternehmensbewertung auf ihrer Grundlage begegnet diaher

keinen Bedenken.

Fiir die von den Antragstellern zu 1}, 2) und 10) begehrte pauschale Uberpriifung samtlicher

Bewertungsannahmen der Bewertungsgutachter und sachverstandigen Prifer durch ginen

gerichtlichen Sachverstandigen besteht keine Notwendigkeit.

Nach § 30 Abs. 1 FamFG entscheidet das Gericht nach pflichigematem Ermessen, ob es
die entscheidungserheblichen Tatsachen durch eine férmliche Beweisavfnahme entspre-
chend dér Zivilprozeéssordnung feststellt. Abgesehen von den in § 30 Abs. 2 und 3_Far|nFG
aufgefiibrten Fallen ist eine Beweiserhebung im Wege des Strengbeweises erfordef]ich,
wenn dies zur gebotenen Sachaufklarung, aufgrund der Art des Verfahrens oder weger% der
Bedeutung der Angelegenheit notwendig erscheint (Keidel-Sterrial, FamFG, 2.a.0,, § 30
Rn. 3; vgl. OLG Karisruhe, Beschl, v, 08.10.2013, 11 Wx 78114, FamRZ 2016, 1007, Rf}l. 12,
juris; MiiKo-Ulrici, FamFG, 3. Auft. 2018, § 30 Rn. 5, beck-online; Préitting/Helms-Priitting,
FamFG, 5. Aufl. 2020, § 30'Rn. 5, juris). Diese Voraussetzungen sind hier nicht gegebefn.

In der obergerichilichen Rechtsprechung und in der Literatur ist anerkannt, dass die Béwer-
tung durch das Bewertungsgutachten und die gerichtlich besteliten Priifer ausreichen kann
(vgl, OLG Miinchen, Beschl. v, 20.03.2019, 31 Wx 185/17, Rn, 80 ff,, juris; OLG Diisseldorf,
Beschl. v. 25.06.2016, I-26 W 2/15 (AKIE), AG 2017, 584, Rn. 84, juris; OLG Sluttgarf. Be-

schl. v. 15:40.2013, 20 W 3/13, Rn. 83, juris; BeckOGK-Drescher, a.a.0., § 8 Rn; 12,

HiifferfiKoch-Koch, Aldiengesetz, 14. Aufl. 2020, SpruchG § 8 Rn. 5b, beck-online). Einer
vollumfénglichen Wertermittiung durch einen weiteren Sachversténdigen bedar es nicht
grundsétzlich, sondern es ist im Einzelfall zu entscheiden, ob ein Sachverstandigenguleach-
ten zu bestimmten Fragen erforderlich ist (OLG Stuttgart, Beschl. v. 05.06.2013, 20 W E?‘l'lo,
a.a.0., Rn. 133; OLG Stuttgart, Beschl. v. 27.07.2015, 20 W 5/14, AG 2017, 493, Rn. 88 ff.,

Karikrete Fragen, zu deren Kldrung die Einholung eines gerichilichen Sachversténdige#gut-

achtens geboten sein kénnte, sind vorliegend nicht ersichtlich, wie im Zusammenhangf mit

den einzelnen Bewertungsparametern noch zu zeigen sein wird.

Der Sachverhalt ist durch das Bewertungsgutactiten, den Priifbeticht und die weiteren Aus-
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()

fiihrungen der sachversténdigen Priifer im Rahmen ihrer A_nh_fi_run'g durch das Landgericht

|
im Erérterungstertin am 02.10.2018 hinreichend gekiart. Die Bewertungsrigen der Be-

schwerdefiihrer vermdgen die Feststellungen der Bewertungsgutachter und der sachver-

standigen Priifer nicht zZu erschittern.

Die Bewertungsgutachter und die sachverstindigen Priifer haben der Ermittiung des

Unter-

nehmenswerts der Jetler AG fiir die sogenannte Delailplanungsphase (Prognosephase [} zu
Recht die durch den Viorstand am 12.05.2015 verabschiedete und durch den Aufsichtsrat

am 15.05.2015 genehmigte Planungsrechnung der Geselischaft zugrunde gelegt (Bewer-

tungsgutachten, S..28). Diese umfasst eine Hoshrechnung des laufenden Geschaftsjahres

(.Forecast") und eine mittelfristige Planung fir die Geschéaftsjahre 2016 bis 2019 (vg
bericht, S. 18).

. Priif-

Als Planungsgrundlage ist grundsétziich die im Unternehmen verfliigbare Unternehmenspla-

nung zu verwenden, Planungen und Progriosen sind in erster Linie ein Ergebnis der unter-

nehmerischen Entscheidung der fir die Geschaftsflihrung verantwortlichen Personer), wes-

halb sich die Uberpriifung darauf beschrankt, ob die in der Planung enthaltenen En

schei-

dungen auf zutreffenden Informationen und daran erientierten, realistischen Annahmen auf-
bauen, die nicht widerspriichlich sind (OLG Disseldorf, Beschil. v, 25.05.2016, |-26 W 215
{AKIE), a.2.0., Rn, 47, BeckOGK-Drescher, a.a.0., §8 Rn. 6). Im Gegensatz dazu Werden

Sonderplanungen auBerhalb des reguldren Planungsprozesses ausschliefilich zu Bewer-

tungszwecken erstellt (vgl. OLG Diisseldorf, Beschl, v, 25.05.2016, |-26 W 2/15 {
a.a.0., Rn, 47, BeckOGK-Drescher, a.a.0., § 8 Rn. 6),

%\k’tE’),

Die Antragsteller zu 1),-2) und 10) sind der Ansicht, die Unternehimensplanung sei nicht ven

den Planungsverantwortlichen der Jetter AG autonom erstellt worden: Dafilr, dass e
um eine Sdnderplanung zu Bewertungszwecken handelt, liegen allerdings keine A

punkie vor. In diesem Sinre haben sich auch die Wirtschaftspriifer und-

5 sich

nhalts-

von der sachversténdigen Priferin im Rahmen ihrer Anhdrung durch das Landdericht

gedulerl (Prot. v. 02.10.2018, S. 8 f.; GA VI 784 f.).

Von einer Sonderplanung zu unterscheiden sind Plananpassungen, die die Bewertungsgut-

achter vorgenommen haben. Soweit diase beispielsweise in der Planungsrechnung

enthal-

tene Abschreibungen auf im Rahmen der Ubernahme gehobene stille Reserven entfernt ha-

ben, rechifertigt sich das aus der Uberlegung, dass die stillen Reserven eine hdhere Kori-

zemebene betreffen und deshalb ide'onzernabschluss der Jetter AG nicht auszuweisen
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(2)

sind {PrOfbericht, S. 37). Aus bewertungstechnischen Griinden haben die Bewertungsgut-

achter ferner das Finanzergebnis angepasst (Prlfbericht, S. 37; Prot. v, 02,10.2018, 8. 12,

GAVII 788).

Das im Jahre 2014 bei der Jetter AG implementierte Reorganisationskonzept wurde? von
den Planungsverantwortlichen beriicksichtigt. Die gegenteilige Auffassung der Antragsteller
zu 1), 2)"'und 10) geht fehl, Der Erfolg des Reorganisationskonzepts zeigt sich daran, c}_'ass.:
nach verlustreichen Vorjahren im Jahre 2014 erstmals wieder ein positives EBIT erzie!téWujr’—r
de (Bewertungsgutachten, $. 18; Prifbericht, S. 40 £.). Der pasitive Trend wurde bel der
Planung fir die Folgejahre beriicksichtigt (vgl. Priifberichi, S. 38), Zudem haben dleI Pla-
nungsveraniwortiichen den Planungszeitraum um ein Jahr verlangert, da sie ersl im Jahre

N |
2019 von einem eingeschwungenen Zustand ausgingen (Prdfbericht, S. 36). Die Verl?nge-

rung des Planungszeitraums war aus sachlichen Griinden geboten, so dass es sich nicht

um eine Sonderplanung handeit.

Der von den Anftragsteliern zu 1), 2) und 10) geforderten Uberpriifung der Planungs:rech-
nung zu Plausibilisierungszwecken bedurfte es nicht (gegen ein generelles En‘ordemié Zur
Plausibilisierung auch BGH, Beschl. v. 09.07.2019, EhVR 41/18, Rn. 45 {f.,, juris). Wie‘i’Wiri—
schaftsprifer “im Rahmen seiner miindlichen Anhdrung vor dem Landgericht nach-
vollziehbar ausgefiihrt hat, sind die Ergebnisse eines Impairment-Tests nicht aussagékréf-.
tig, da diese einem anderen Zweck dienen. Im Ubrigen existierte die .der.Unternehm,eﬁsbe:e
wertung zugrundeliegende Planung damals noch nicht (Prot. v. 02.10.2018, S. 181, GA Vil
794 f). Ein Abgieich mit den Ziglvorgaben fiir den Vorstand und dessen Bonuszahluﬁgen
war ebenfalls entbehrlich. Gegen die Eignung eines solchen sprach, dass die: Zielvorgiaben
for den Vorstand einem anderen Zweck dienen als die Planungsrechnung und eine An:reiz—
wirkung enifalten sollen. Auf dle entsprechenden Ausflhrungen in dem angefochtenen Be-

schluss (dort 8. 38 f.) wird ergénzend verwiesen.

Der fir die Diskontierung der zukiinitigen Ertrage maligebliche Kapitalisierungszinssatz

(vgl. hierzu IDW 8. 1 2008, Rn. 113 ff.) wurde zutreffend festgesetzl. Er setzlsich zusam-

men aus dem quasi risikolosen Basiszins zuziglich des unternebmensindividuellen Risika-

-zuschlags und abzaglich elnes Wachstumsabschlags in der ewigen Rente (vgl. bLG

Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2017, 21 W 75/15, Rn. 67, Juris; OLG Dusseldorf, Bescfﬂ. v,
. |

30.04.2018, 1-26 W 4/16 {AKIiE), Rn. 42, juris; BeckOGK-Vell/Preisser, a.a.0., AkiG § 305
. : _ |

Rn: 92}, Der Risikozuschlag wird emiittelt, indem die Markirisikoprémie mit dem sogenann-

ten Betafaktor muliipliziert wird {vgl. IDW S 1 2008, Rn. 120; BeckOGK—Veﬂ/Preféser.
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(a)

(a2)

a.a.0., AKIG § 305 Rn. 97). Die von den Beschwerdeflhrern gegen die Marktrisikoprf‘:mie.

den Betafaktor und den ‘Wachstumsabschlag geltend gemachten Einwinde sind unbegriin-
det. V

Der Basiszinssatz wurde von der Bewertungsgutachterin auf der Grundlage der vo{n der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukiurdaten bezogen auf den —Zeitpun;ict der
Gutachtenerstattung im Mai 2015 mit 1 % vor persénlichen Ertragsteuern ermittelt (Biewer
tungsgutachien, S. 40 1.). Die sachverstandige Pridferin hat den Wert bestétigt (Prufbencht
S. 59). Bis zum Bewertungsstichtag am 10.07.2015 hat er sich — gerundet ausmrtelpro-
zenlpunkte — auf 1,25 % erhdht, wie Wirtschaftspelfer ' “von der sachverstandlgen
Priiferin im Rahmen seiner Anhérung durch das Landgericht-am 02.10.2018 angegeben hal
(Prot. S. 5; GA VIl 781). Die Uberpriifung mithilfe eines Berechnungsprogramms im Internet
(www.basiszinskurve. defbasiszinssalz-gemaess- -idw.html) bestatigt dieses Ergebnls Die
Ermrttlung des Unternehmenswerts auf der Grundlage gines Basiszingsatzes in Hohe ven

3. 83) und wird von thnen deshalb zu Recht nicht angegrlﬁen.

Die Annahme einer Marktrisikopramie von 5,6 % nach Steuein ist fir den Bewertungsstich-
tag 10.07.2015 nicht zu beanstanden. |

Die Marktrisikopramie wurde von den Bewertungsgutachtern und den sach\iersténc!ﬁgen
Priifern auf der Grundlage einer Aufterung des FAUB (Hinweise des FAUB zur Beriicksichii-
gung der Finanzmarktkrise bei der Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes in der l!.lnter—
nehmensbewertung vom 19.09.2012) festgelegt, der eine Bandbreite von 5 % bis 6 % inach
persdnfichen Steuern fir sachgerecht hélt (vgl. Bewertungsgutachten, S. 41; Pri_]fbe‘r‘icht,
S, 66). In Ermangelung besserer Erkenntnisse ist die Marktrisikopramie in der Mitt‘e-de"r von
dem FAUB empfohienen Bandbreite fesizusetzen. Dabei kann dahingestellt bleiben, oéb die
von dem FAUB in seinen Hinweisen vom 19.09.2012 gegebene Begriindunyg fiir die Erhd-
hung der Bandbreite der Marktrisikopramie ausreichend ist. Seine Aussage, die blSlEﬂg bai
der Prognose der Markirisikoprémie angenommenen tangfristigen, die fUr frihere Jahre ge-
messene Risikopramie mindernden Trendentwicklungen wirden in der aktuelien Finanz-
marktkrise von anderen Einflussgroien liberlagerl, wie z.B. die gestiegene Risikotoleranz,
arscheint sehr vageé, um eine Erhéhung der Marktrisikapréarle um einen Prozeh‘t_pUnkli. von
4 % bis 5 % auf jetzt 5 % his:6 % (jeweils nach persénlichen Steuem), zu rechtfertigelrj (kri-
tisch Hierzu Dreier/Fritzsche/Verfiirth-Drefer, SpruchG, 2. Aufl, 2016, Annex zu § 11
Rn. 99 ). |
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Mittierweile liegt eine nahere Begrlindung der Empfetilung des FAUB vor. Panach ergié\ben
drei uriterschiedliche methodische Ansétze, namlich der Total-Market- Relurn—Argasatz
(TMR), die implizite Schatzung der Markirisikoprémie anhand von Analystenprognosen und
das CAPM ohne risikofreie Kreditaufriahme, Anhaltspunkte fur eine hohere Marktnmkopra-
mie {vgl. Castedetlio/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 806, 812 ff.). Ob dieser Argu-
mentation zu folgen ist, oder andere wissenschaitliche Ansatze vorzuziehen sind, die gegen
sine Erhidhung der Marktrisikopramie sprechen {vgl. Stehle/Beizer, Gutachten zur Schat
zung der Risikoprdmie von Aktien (Equity risk premium) im Rahmen der Entgel'treguliérung
im Telekommunikatiohsbereich, Marz 2019, Nr. Il 13, 8. 17, abrufbar unier w'ww_.__buéwdes-
netzagentur.de, Telekommunikation — Markiregulierung — Malstane/Methoden — Kap'l_t_eé:llkos-
tensatz — Gutachten 2019) kann im Ergebnis offen bleiben. Es handelt sich um eine.in der
Wirtschaftswissenschaft umstrittene Frage, die der Senat nicht zu entscheiden hat, Eindeu-
tige Aussagen zur zutreffenden Festlegung der Marktfisikoprdmie bezogen auf den Béwer—*
tungsstichtag sind der zusténdigen Fachwissenschaft nicht zu entnehmen (vgl, LG Diissel-
dorf, Beschl. v, 14.10.2016, 33 O 72/10, Rn. 68 ff., juris). |

Die Erhéhung der Markiriskopramie auf einen Weit von 6,5 % nach Steuern hat sawohlin
der.obergerichtiichen Rechtsprechung als auch in der Literatur Zustimmung gefunden (OLG
Diisseldorf, Beschl. v. 30.04.2018, |-26 W 4/16 (AKE), 2.a.0., Rn. 45 ff.; OLG Frankfur:t, Be-
sohl.v. 26.01.2017, 21 W 75/15, 8.2.0., Rn. 71 ff OLG Miinchen, Besch. v. 12.05.2020, 31
Wx 361/18, Rn. 52, juris, jedenfalls bei einem Basiszinssatz von 1,25 % vor 'Steuerén im
Miirz 2016: Zwimer/Zimny, BB 2019, 171, 174; vl. auch Ruthardt/Popp, AG 2019, 196,
201 f: Fleischer/Hiittemann-Popp/Ruthardt, Unternehmensbewertung, 2. Aufi. 2019
Rn. 12.93 mw.N. zur Rechtsprechung in Fn. 4; fiir eine Markirisikoprémie von 5 % téei &-
nem Baslszinssalz von iiher 2 % hingegen OL'G Miinchen, Beschl. v. 20.03.2019, 3'15‘, Wx
485117, a;a.0., Rn. 45 ff.). |

Vor dem Hintergrund, dass es nicht Aufgabe der Gerichte in Spruchverfahren lst wirt-
|(vg|.
OLG Stuttgart, Beschl. v. 15:10.2013, 20 W'13113, AG 2014, 208, Rn, 133, juris; OLG Karls-
ruhe, Beschl. v. 30.04.2013, 12 W 5/12, AG 2013, 765, Rn. 47 juris; OLG Minchen, Beschl.
v..20:03.2019, 31 Wx 185/17, a.a.0., Rn. 46; OLG Minchen, Beschl. v. 11. 03.2020, 31 Wx
341117, Rn. 71, juris; Katzenstein, AG 2018, 739, 741}, besteht nach Auffassung des Se-

schafiswissenschaftiich umstrittene Fragen der Unternehimensbewertung zu klaren

nats kein Anlass, von einer vertretbaren Einschétzung - hier den Empfehlungen des FAUB

vom 19.09,2012 — abzuweichen, die sich die Bewertungsgutachiter und sachverstand:lgen
i
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(bb)

Prilfer zu eigen gemacht haben.

Die Einholung eines Sachverstandigengutachtens zur Héhe der Marktrisikopramie, wie von
den Antragstellern zu 1), 2) und 10) gefordert, war nicht geboten. Ein solches ist zur Sach-

aufklarung nicht notwendig.

Empirische Studien zur Bestimmung historischer Markiriglkopramien, die in groer -_thl vor-
liegen, kommen zu teilweise sehr unterschiedlichen”  Ergebnissen | {vgl.
Grolfeld/Egger/Ténnes, Unternehmensbewertung, a.a.0,, Rn. 832). Angesichts des Mei-
nuhgsslreits in der Wirlschaftswissenschaft Uber die Herleitung der Marktrisikoprémiée sind
verschiedene Auffassungen als wissensehaftlich vertretbar anzusehen. -Sellle ein geriéshtlich
beauflragter Sachverstandiger auf der Grundlage einer wissenschaftlich vertretba'rén Auf-
fassung die Hohe der Marktrisikopramie abweichend von den Bewertungsgutachte‘rﬁ und
sachversténdigen Prifern ermiiteln, wie das offenbar Grofifeld in dem von den Antrjagstel-
lern zu 1), 2) und 10) zitierten Verfahiren des Landgerichts Hannover [Az. 23 AKE 1§1!09)
getan hat, wére der Meinungsstreit damit nicht erifschieden. Das Ergebnis dé_s"'-S___ai:hver-
sténdigen hétte keine hdhere Richtigkeitsgewshr als jede andere wissenschaftlich ve-ri_retba-
re Auffassung. Abhéngig von der Person des beauftragten Sachverstdndigen und der von
ihm bevorzugten wissenschaftlichen Herangehensweise ergaben sich unterschiedliéhe Er-

gebnisse, ohne dass'das eine als richliger anzusehen wire als ein anderes.

Soweit die Antragsteller zu 1), 2) und 10) die Auffassung vertreten, die Bewertungspraxis
verlasse mit den von ihr hdher eingeschatzten Marktrisikoprémien den Rahmen wissen-

schaftlicher Erkenntnisse (GA Vil 1026), ist das. nicht nachvollziehbar, Insbesandere ergibl

sich dies nicht aus dem von ihnen zitietten Aufsatz Mikrodkoriomische. Fundierung der Akti-
enrisikapramie” im Monatsbericht der Deutschen Bundesbarnk vom April 20186. Doﬂ-(S:‘ 27)
wird auf eine Erklarungsliicke zwischen Theorie und Empirie hingewiesen, die als l;%étsel
der Aktienrisikoprdmie (Equity Premium Puzzle) bezeichnet wird. Dieses bestehe %darin,
dass .die im C<CAPM unter plausibten Risikoaversionsparametern -abgeleitelen, 1hj5eo‘reti-
schen Aktienrisikopramien deutlich geringer sind als die aus Marktdaten empiriséch ge-
schtzten Aktienrisikopramien”. Wenn es aber an einer Erklarung fir die Abw.eichuné fehlt,
ist die Sehlussfolgerung nicht gerechifertigt, die empirisch geschétzten Marktrisikopré‘nmien
bewegten sich auBerhalb des Rahmens wissenschaftlicher Erkenntnisse. Mindestens
ebenso naheliegend ist die Annahme, dass das theoretische Modell die Wirklichkeiti nichit
zutreffend abhildet.
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(c)

Die Annahme der Antragsteller zu 1), 2) und 10), nach Meinung des IDW solle die Mark!risi-
kopramie unabhingig von der Hohe der Kapitalmarktzinsen imimer gleich hoch sein {GA VIl
1027), ist nicht nachvallziehbar. Denn mit seinem Hinweis vom 19.09.2012 hat der FAUB

sich aufgrund der Kapitatmarktsituation nach der Finanzmarktkrise gerade fir eine EErhi:':—
hung der Marktrisikoprémie ausgesprochen. Als Differenz zwischen dem Basiszinssatz und
der Marktrendite verstanden, wlrde ein Absinken des Basiszinssatzes zu einetn _Anéstieg
der Marktrisikopramie fiihren (vgl: Fleischer/Huttemann-Frariken/Schulte, Unternghmensbe-
wertung, a.a.0., Rn. 6.66; GroRfeld/Egger/Ténnes, Uniernehmensbewertung, a.a.0.,
Rn. 861). Die Auffassung der Antragsteller zu 1), 2) und 10}, das Ansteigen der Kapitalrendi-
ten bei deutschen Unternehmen sei mit sinkenden Marktrisikopramien verbunden (GA VIll

1027), ist weder nachvoliziehbar, noch belegt.

Eine Netwendigkeit, weitere Ermittiungen hinsichtlich der Marktrisikoprémie anzustellen, er-
gibt sich schlieBlich nicht aus der neueren Rechtsprechung des Kartellsenats des Bundes-
gerichtshofs. [n seinem Beschluss vom 09.07.2019 (EnVR 41/18, Rn. 53 ff,, juris) hat dieser

lediglich eing: weitere Plausibilisierung der von der Bundesnetzagentur festgesetzten Markt-

risikopramie- anhand der Empfehlung des FAUB fir entbehrich-gehalten, Der Bundesge-
richtshof bezeichnet letztere.als eine alternativ in Betracht kommende Berechnungsrﬁetho—
de. die dem von der Bundesnetzagentur gewéhiten Ansatz nicht klar iberlegen sei (éGH.
Beschl, v. 09.07.2019, EnVR 41/18, a.a.:0., Rn. 56). Fachliche Bedenken an der H_éj.r.énge—
hensweise des FAUB bzw. des IDW sind dem nichf zu entnehman. Soweit der Bundesge-
richishof im Verfahren nach § 3211 8. 2 AKG eine weitergehends tatrichterliche Uberprﬁfung
fiir erforderlich halt als in den Fallen, in denen die origindre Bestimmung des Abfindungsbe-
trags. einer unabhangigen Regulierungsbehdrde obliegt (vgl. BGH, Beschl.'v. 03.03. 2020,
EnVR 34/18, Rn, 22, juris), folgt daraus, nicht, dass die Anhtrung des sachVerstandigen
Priifers insoweit nicht ausreichend sein karin. Nichts Anderes ergibt sich aus der von den
Antragstellern zu 1), 2) und 10) wiedergegebenen Passage aus der Entscheidung desl:B_Un-
desverfassungsgerichts zur Verfassungsmaftigkeit des Squeeze Out-Verfahrens (BVerfG,
Beschl. v. 30.05.2007, 1 BvR 390/04, Rn. 24, Juris). Die dortige Bezugnahme auf § 327¢
Abs. 2 S. 2-und 3 AKIG zeigt, dass mit dem ,gerichllich ausgewahiten und bestelllen Sach-

verstandigen” der sachversténdige Prifer gemeint ist,

Der das individuelle Unternehmenstisiko der Jelter AG beriicksichtigende Betafaktor wurde

mithilfe von Vergleichsunternehinen (Peer Group) zutreffend ermittelt.

Anstelle des eigenen- Betafaktors der Jetter AG haben die Bewertungsgutachter und die
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sachverstidndigen Prifer zutreffend den Durchschnitt der Betafaktoren mehrerer Ver-
gleichsunternehmen herangazogen. Diese Vorgehensweise ist anerkannt und gebréu(j:hlich
(vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 15.10.2013, 20 W 3/13, a.a.0,, Rn. 138; OLG Stuttgajrt, Be-
schl. v. 05.06.2013, 20 W 6/10, a.a.0., Rn. 218; Groffeld/Egger/Tbnnes, Unternehménsbe-—
wertung, a.a.0., Rn. 932; K. Schmidgt/Lutter-Stephan. AKIG, 4. Aufl. 2020, § 305 _
Fn. 122, juris; Dreier/Fiilzsche/Verfiirth-Dreier, a.a.0., Annex zu § 11 Rn: 113, 158 ff) Das

gilt auch fiir die Heranziehung ausléndischer Unternehrmien in der Peer Group (vgl, OLG
Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011, 20 W 7/41, Rn. 410 mw.N., juris).

Die Einwinde der Beschwerdeflhrer gegen die Zusammengetzung der Peer Group, mit de-

ren Hilfe der Betafaktor ermittelt wurde, greifen nicht durch. Weshalb die Bucher Industries

AG, die Konzernobergesellschaft der Antragsgegnerin, eher mit der Jetter AG vergleschbar
sein soll als'dié anderen in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen, wie die Antrag-.
steller zu 16) bis 21) erstmals im Beschwerdeverfahren geltend machen,; ist nichtersicht-

lich. Nachvollziehbare Grinde haben die Antragsteller zu 18) bis 21) hierfur nicht vorge-

bracht. In welchem Bezug der mitgeteilte Anteil des Segments Industry am Umsatz von
Siemens im Jahr 2074 (rund 22 %) zu der Bucher Industries AG stehen soll, ist nicht er-
kennbar. Gegen die Einbeziehung der Bucher Industries AG in die Peer Group spr.a:oh im
Ubrigen, dass der Bérsenkurs ihrer Aktien durch das von der Antragsgegnerin im Mahre
2013 unterbreitete dffentliche Ubemahmeangebot fiir die Aktien der Jetter AG beeinflusst
gewesen sein dilrfte. Die Ankiindigung und Durchfiihrung von M&A-Aktivitéten sind geeig-

net, den Bérsenkurs zu verzerren (vgl. Bewertungsgutachten, S, 45).

Soweit sich die Beschwerdefiibrer gegen die Einbeziehung der Siemens AG und der ABR

Ltd. in die Peer Group wenden, vermag das ihren Beschwerdeén nicht zum Erfolg verrelfen
Denn éhne die {unverschuldeten) Betafakloren der Siemens AG (0,84) und der AE’-B Ltd.
{1,02) lage der Durchschnitt der unverschuldeten Betafaktoren tiber dern der Bewer_tdng zu-

grundeliegenden Wert von 1,12 (vgl. Bewertungsgutachten, S. 46, Abbildung 21).

Der uniernehmensspezifische Wachstumsabschlag fiir den Zeitraum der ewigen Rente ist

mit 1,25% anzuneghmen,

Der Wachstumsabschlag dient. der Beriicksichtigung der nachhaltig erwarteten Gewinnstei-
gening des Unternehmens fiir den Zeitraum der ewigen Rente {vgl. OLG Stutigdrt, Beschl.
v. 05.06.2013, 20 W 6/10, a.a.0., Rn: 222). Mit ihm soli unter anderem dem Umstand Rech-

nung getragen werden; dass die Geldeniwertung in einem Unternehmen besser aufgefan-
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gen werden kann als bei der Kapitalantage in festverzinslichen Wertpapieren {OLG Q‘Stutt-
gart, Beschl. v. 03.04.2012, 20 W 6/09, AG 2012, 839, Rn. 189, juris; OLG Stuttgart, Beschl.
v. 04.05.2011, 20 W 11/08, AG 2011, 560, Rn. 222, juris).

Der Wachstumsabschlag ist nicht mindestens in Héhe der zu erwartenden Inflationsrate

anzusetzen. Denn der Wachstumsabschlag bezweckt keinen Infiationsausgleich -an sich.

MaRgeband fiir seine Bemessung sind neben dem Umfang, in dem das Unternehmen
nachhallig in der Lage sein wird, inflationsbedingte Preissteigerungen auf der Beschaf-
fungsseite (z.B. Materialkosten und Personalkosten) an seine Kunden weiter zu geben,
sonstige prognostizierte Mengen- und Strukturanderungen entsprechend dem jeweiligen
Wachslumspotenzial (OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.07.2014, 20 W 3/12, AG 2015, 580,
Rn. 140, juris; OLG Stuttgart, Beschi. v. 15.10.2013, 20 W 3/13, a.a.0,; Rn. 148; OLG Stutt-
gart, Beschl. v. 05.06,2013, 20 W 6/10, a.a.0., Rn. 230; vgl. auch OLG Karlsruhe, Be;scht,
v. 30.04.2013, 12 W 5/12, 2.:0., Rn. 54). Der Wachstumsabschlag wird (iblicherweise mit

Werten unterhalb der erwarteten Inflatiorisrate angenommen {(GroBfeld/Egger/Ténnes, Un-
teérnehmensbewertung, -a.a.0., Rn. 1118; Steinfe/Liebert/Katzenstein in: MiinchHdb GesR,
Bd. 7, a.a.0., § 34 Rn. 153; Fieischer/Hiittemann-Popp/Ruthardt, Unternehmenshewertung,
a.a.0., Rn. 12130 .}, Wachstumsabschlage in Héhe van 1% sind in der Rechtsprechung
gebrauchlich (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 03.04.2012, 20 W 6/09, a.a.0., Rn. 188 OLG
Stuttgart, Beschl. v. 04.06,2011, 20 W 11/08; a.a.0., Rn. 221; OLG Diisseldorf, Beschl. v.
29.02.2012; 1-26 W 2/10 (AKIE), Rn. 84, juris; OLG Frankfurt, Beschl. v. 07.06.2011, 21 W
2111, Rn. 77, juris; Groffeld/Egger/Tonnes , Unternehmensbewertung, a.a,0., Rn. 111?).

Die Einwande der Antragsteller zu 16) bis 21) gegen die Hohe des Wachstumsabscﬁlags
greifen nicht durch. Deér Umstand, dass die Bucher Industfies AG fir einen lm-
pairment-Test, und damil in anderem Zusammenhang; einen. Wachstumsabschlagi van
1,7 % angesetzt hat, stellt das von der Bewertungsgutachierin mit 1,25 % ang;;enomi ene
jahrliche Wachstum der finanziellen Uberschisse in der Phasé der ewigen Rente, ds\s| dem
Wachstumsabschilag eritspricht (Bewertungsgutachten, . 47), nichl in Frage. Abgesehen
von dem abweichenden Bewertungszweck erfolgte die Bewertung zu einem anderen %Stich-
tag, namlich dem 31.12.2014 {GA Vil 1044). Griinde, aus deneri der von der Bucher l{ndus-
tries AG angenommene Wachstumsabschlag das zu erwartende Wachstum der Je_tttf?r AG
zutreffender widerspiegeln sollie, als der von der Bewertungsgutachterin ermittelte und von
der sachverstandigen Priiferin bestatigte Wert (Priifbericht, 8. 79 ff.), sind nicht ersichtlich.

Ein von der Bucher Industries AG angenommener Wert steilt Im Ubrigen keine eigene Pla-
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(3)

nungsentschaidung der Jetter AG dar.

Als unternehmensspezifischer Wert kann der Wachstumsabschlag auch nicht von anderen
Unternehmen libernommen werden. Dem Vortrag der Antragsteller zu 16) bis 21) Ist inse-
weit bereits nicht zu entriehmen, zu welchen Stichtagen die héheren Wachstumsabséhléga

bei der Siemens AG und der Schneider Electric SE ermitielt wurden.

Der mithilfe der Ertragswertberechinung ermittelte Unternehmenswert der Jetter AG wird
nicht dadurch in Frage gestellt, dass er mithilfe der Multiplikatorenanalyse nichl plausibili-

siert werden konnte.

Bei der Multiplikatoreénanalyse handelt es sich um ein vereinfachtes Verfahren, mit dem die
Bewertung nach dem Ertragswertverfahren im Einzelfall plausibilisiert werden kanré {val.
IDW §: 1 2008, Rn. 143). Sofern eine Plausibilisierung — wie vorliegend — nicht mt‘:gli;h ist,
folgt daraus nicht, dass das Ergebnis der Ertragswertermittlung fehlerhaft ist. Dle Plafusi_bili-
sierung kann vielmeht auch deshalb fehischlagen, da die fir die Multiplikatqr‘enanaly%e her-
angezogenen Unternehmen nicht vergleichbar sind. Insbesondere ist eine gemeinisam,e
Branchenzugenarigkeit Keine Garantte filr eine sachgerecht abgeleitete Gruppe vén Ver-
gleichsunternehmen  (Fleischer/Hiittemann-Franken/Schulte,  Untemehimensbewertung,
a.a.0.. Rn. 11.55). Auf die Griinde flr das Scheitern der Plausibilisierung des: ermittelten
Unternehmenswertes kommt es letztlich nicht an. Denn das Ergebnis eings zur PIagusibili-
sierung verwendeten Verfahrens kann das durch Fundamentalanalyse gefundene Ergfebnis

zwar hestétigen, aber, nicht widerlegen.

Den erslinstanziichen Antrdgen der Anlragsteller zu 16) bis 21} auf Vorlage saémtlicher Un-
tertagen, die Grundlage der Unternehmensbewertung waren (GA-Il 160 f.), hat das Landge-
richt zu Recht nicht entsprochen. Die Voraussetzungen des § 7 Abs. 7 SpruchG, mit dem

die Antragsteller ihre Antrage begriindel haben, sind nicht erfilit. ‘
|

Ein Vorlageverlangen gemat § 7 Abs. 7 SpruchG miuss sich grundsatzlich atf konkr ite, in-
dividvalisierbare Unterlagen beziehen. Dariiber hinaus ist deren Entscheidungserheblichkeit
plausibel dazulegen (OLG Stultgart, Beschi. v. 21.08.2018, 20 W 2/13; Rn. 99, juris; vgt.
auch OLG Stutigar, Beschl. v, 17:10.2011, 20 W 7/11, 2.4.0., Rn. 214; OLG Frankiurt, Be-
sohl, v. 17.01.2017, 21 W 37/12, Rn. 154, juris). Dem Verlangen ist nicht'nachzugjehen.
wenn damit eine reine Ausforschung verbunden ist (OLG Stuttgart, Beschl. v. 14.10,2010,
20 W 16/06, AG 2011, 49, Rn. 429, juris; Dreier/FritzscheNerﬁlrth-Verf[irth/Schu!enrburg,
2.2.0., §7 Rn. 87, |
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Die Antragsteller zu 16) bis 21) haben dié von ihnen begehren Unterlagen bereits nicht hin-
reichend konkretisiett. In ihrern Antrag fihren sie lediglich beispielhaft einzelne Arten’ von
Unterlagen auf. Es fehit auch eine Konkretisierung des Zeitraums,-auf den diese sich hezie-
‘hen solien, Die Entscheidungserheblichkeit der Unterlagen begriinden die Antragsteller%aus-
schiieRlich mit formelhaften Wendungen (,...um die Unternehmensbewertung plausibilisie-
ren und zu iiberprifen und die geplante Entwicklung. der Gesellschaft nachvollziehien zu

kénnen.*). lhrem Verlangen hat-das Landgericht daher zu Recht keine Folge gegeben.

6, Nachdem die Antrage der Antragsteller zu 16) bis 18) unzulassig sind, da sie entgegen ei-
ner entsprechenden Aufforderung des Senats einen Nachweis lber die Re‘chtsnachfolge

nach Anneliese Arendls nicht vorgelegt haben, entspricht-es der Billigkeit, ihnen gemagn § 15

Abs. 1 SphichG die erstinstanzlichen Gerichtskosten anteilig aufzugrlegen. Das Vr'erbot der
reformatio in peius gilt Insoweit nicht, da Uber die Gerichtskosten von Amts wegen U ent-
scheiden ist (vgl. BayObLG, Baschl. v. 26.04.1989, BReg 1 b Z 15/88, Rn. 8, juris; Kei-
del-Sternal, FamFG, a:a.0., § 69 Rn. 18; Priifting/Helms-Abramenko, FamFG, a.a.0., § 65
Rn. 18). Die Antragsteller zu 16) bis 18) sind dabei als ein Antragsteller zu'behandel,r;'. da

sie den Antrag als Erbengemeinschaft gestellt haben. Sie haben mithin gesamtschufldne-
risch 1/40.der erstinstanziichen Gerichtskosten zu tragen. Die Varpflichtung der. Antragstel—
ler zu 12), 13) und 14)-zur Tragung von jeweils 1/40 der erstinstanzlichen Gerichtskésten
Bleibt unberiihit. Ein Ausspruch Uber die gesamtschuldnerische Hafturg ist entbehrlich, da
sie sich aus § 32 Abs. 1 GNotKG ergibt, wobei das Auswahlermessen der Kostenbeamten
nach § 33 Abs. 1 8. 1, § 27 Nr. 1 GNotKG eingeschrénkt ist; diese Regelungen bedié]rf,en
keiner Aufnahme in die Kostenentscheidung nach § 15 SpruchG, sondern miissen voni den

Kostenbeamten umgesetzt werden,

7. Die Gerichiskosten des Beschwerdeverfahrens hat gemat § 15 Abs. 1 SpruchG dérA’n;
tragsteller zu 41) zu 1/13 zu tragen, da seine Beschwerde verspatel eingelegt wurde und er
sie zur(ickgenommen hat. Die anteilige Kosleniragungsverpflichtung entspricht insoweit der
Billigkeit. Bei déer Berechnung der Kostenquote wurden die Antragstelier zu 16) bis 18_ wie-
derum als ein Anlragste[ler berticksichligl, da sie von dem Landgericht als ein solcher ge-

fiihrt wurden und auch die Beschwerde als Erbangemeinschaft eingelegt haben.

Im Ubrigen hat die Antragsgegnerin die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens zu tra-
gen. Ihre Auferlegung auf die Beschwerdefiihrer gem&mn § 15 Abs. 1 SpruchG entspricht
nicht der Billigkeit, da zum Zeitpunkt der Beschwerdeeinlegung Ende 2018 eine Entschei-

dung des Senats zu der beanstandelen Festlegung der Marklrislkepramie in Ht’ihei von
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5.5 % auf der Grundlage der Hinweise des FAUB voim 19.09.2012 noch nicht vorlag. An!ass,
der Antragsgegnerin umgekehit gemal § 15 Abs. 2 SpruchG auch die auBergerichilichen

Kosten der Beschwerdefiihrer aufzueregen, bestand nicht. Dagegen sprach, dass die Be-

schwerden in der Sache erfolglos geblieben sind.

8.  Die Rechtsbéschwerda ist nicht zuzulassen, da die Sache keine grundsatzliche Bedéutung
hat und auch die Fortbildung des Rechts oder die 8icherung giner einheitlichen Rect}'!’s‘pre—
ching eine Entscheidung des Rechisbeschwerdegerichts nicht erferdert, § 70 Abs. 2
FamF.

9. Die Festsetzung des Geschéftswerts fiir die Gerichtsgehithren hat ihre Rechlsgrundl%ge in
§74.S. 1 GNotKG.

Vorsitzender Richter Richterin Richter
am Oberlandesgéricht am Oberlandesgericht am Oberlandesgericht

Erlass des Beschlusses (§ 38 Abs. 3 Satz 3 FamFG):
{Ubergabe an dlie Geschaftssielle

Urkundsbeamtin der Geschéflsstelle




