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hier: Beschwerden nach dem Gesetz liber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG)

erlasst das Oberlandesgericht Miinchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am

Oberlandesgericht , den Richter am Oberlandesgericht | und die Richterin am
Landgericht 1am 11.12.2017 folgenden
Beschluss

I. Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 16, 17, 21, 52, 86, 87, 88, 89, 92, 93, 119 und
120 gegen den Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom 19.12.2014 (Az. 5 HK O 20316/09)

werden zurlickgewiesen.

Il. Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahren tragt die Antragsgegnerin. Eine Erstattung au-

Bergerichtlicher Kosten fiir das Beschwerdeverfahren findet nicht statt.
lil. Der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.

IV. Die von der Antragsgegnerin zu tragende Vergiitung des gemeinsamen Vertreters wird fiir das

Beschwerdeverfahren auf € 3.856,55 festgesetzt.

Grunde:

Gegenstand des Beschwerdeverfahrens ist die angemessene Barabfindung nach Ausschluss
der Minderheitsaktionare (§ 327b Abs. 1 S. 1 AkiG).

Die Antragsteller waren Aktiondre der EPCOS AG (im Folgenden: die Gesellschaft), die am
20.5.2009 uber ein in 66.431.000 auf den Namen lautende nennwertlose Stiickaktien aufgeteiltes
Grundkapital verfigte. Es handelt sich um eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Miinchen. Satzungs-

gemaler Unternehmensgegenstand ist die unmittelbare oder mittelbare Tatigkeit auf dem Gebiet



31 Wx 142/15 - Seite 4 -

der Forschung, Entwicklung, Herstellung und dem Vertrieb elektronischer Bauelemente, elektroni-
scher Systeme und Software sowie der Erbringung damit zusammenhangender Dienstleistun-
gen. Die Geschaftssegmente der Gesellschaft umfassen Kondensatoren und Induktivitaten, kera-
mische Bauelemente sowie Oberflachenwellen-Komponenten. Die wichtigsten Abnehmerbran-
chen sind die Automobil-Elektranik, die Informations- und Kommunikationstechnik sowie die Indu-

strie- und Konsumelektronik.

Die Aktien waren seit dem 15.10.1999 zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wert-
papierborse zugelassen. Am 23.1.2009 gab die Gesellschaft die geplante StrukturmalRnahme

mittels ad hoc-Mitteilung bekannt.

Die Hauptversammlung beschloss am 20.5.2009, die Aktien der Minderheitsaktionare gegen die
Gewahrung einer Barabfindung von € 18,14 je Aktie auf die Antragsgegnerin zu Ubertragen. Der
Beschluss wurde am 22.10.2009 in das Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und am
28.10.2009 in den elektronischen Handelsregisterveréffentlichungen bekannt gemacht, nachdem

die Veroffentlichung mittels Ad hoc-Mitteilung bereits am 22.10.2009 veranlasst worden war.

Im Zeitraum 23.10.2008 bis 22.1.2009 betrug der gewichtete durchschnittliche Boérsenkurs ent-

sprechend den Berechnungen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht € 18,14.

Die von der Antragsgegnerin beauftragte

. (im Folgenden: Bewerterin) ermittelte im Bewertungsgutachten vom
20.3.2009 nach dem Ertragswertverfahren zum Stichtag 20.5.2009 die angemessene Barabfin-
dung mit € 16,45 je Aktie bei einem Unternehmenswert von € 1,0966 Mrd. Dabei ging sie von ei-
ner Detailplanungsphase der Geschaftsjahre 2008/09 bis 2012/13 aus plausibilisiert auf Basis ei-
ner Vergangenheitsanalyse fur die Geschaftsjahre 2006/07 und 2007/08. Sie setzte bei der Kapi-
talisierung der kiinftigen Uberschiisse den Basiszinssatz mit 4,0 % vor Steuern (2,9 % nach per-
sonlichen Steuern) an, den Risikozuschlag mit 5,0 % fiir 2008/09, 5,4 % fir 2009/10, 5,3 % flr
2010/11, 5,1 % fur 2011/12, 5,0 % fir 2012/13 sowie 5,0 % in der Phase der ewigen Rente (aus
Marktrisikopramie von 4,5 % nach persénlichen Steuern und einem periodenspezifischem aus ei-
ner Peer Group ermittelten Beta zwischen 1,0 und 1,20). Unter Abzug eines Wachstumsab-
schlags von 1,75 % errechnete die Bewerterin in der Phase der ewigen Rente einen Kapitalisie-
rungszinssatz von 5,1 %. Zudem setzte sie Sonderwerte von € 0,8 Mio fiir nicht konsolidierte Be-
teiligungen und von € 14,2 Mio. flir nicht betriebsnotwendiges Vermogen an (S. 89/91). Die Alter-
nativrechnung der Bewerterin mit einem Basiszinssatz von 3,75 % sowie 3,5 % vor Steuern fiihr-

te zu einem Unternehmenswert je Aktie von € 16,99 bzw. € 17,57 (BI. 102 f.) und damit unter dem
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Borsenkurs.

Die gerichtlich bestellte Abfindungspriiferin ' hielt

im Gutachten vom 24.3.2009 die am Bdrsenkurs orientierte Barabfindung fur angemessen.

120 Antragsteller haben die festgesetzte Barabfindung als zu niedrig angegriffen und die gerichtli-

che Festsetzung einer (iber € 18,14 hinausgehenden angemessenen Barabfindung verlangt.

Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung vom 28.10.2010 (Protokoll BI. 370/400) Mitar-
beiter der gerichtlich besteliten Abfindungspriferin angehort. Es hat mit Beschluss vom 28.4.2011
(Bl. 466/468 dA) ein schriftliches Gutachten der Sachverstandigen . und’ und mit Be-
schluss vom 10.4.2014 (BI. 807/811 dA) Erganzungsgutachten in Auftrag gegeben. Es hat die
Sachverstandigen in der mindlichen Verhandlung vom 4.9.2014 angehdrt und erganzende
schriftliche Stellungnahme auferlegt. Auf die schriftlichen Gutachten der Sachverstandigen vom
27.12.2013 (Bl. 550/739 dA), vom 7.8.2014 (BIl. 876/926 dA) sowie die erganzenden Stellungnah-
men vom 1.12.2014 (BI. 1024 dA) und das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 4.9.2014
(Bl. 956/976 dA) wird Bezug genommen.

Mit Beschluss vom 19.12.2014 hat das Landgericht die Antrage auf Festsetzung einer hoheren
Barabfindung als € 18,14 zurlickgewiesen. Die Festsetzung aufgrund des Bérsenkurses sei nicht
zu beanstanden. Dieser sei auch ordnungsgemaf ermittelt. Auch auf der Grundlage einer Unter-
nehmensbewertung nach der Ertragswertmethode ergebe sich keine héhere Barabfindung. Die
im Bewertungsgutachten und von den Abfindungspriifern zugrunde gelegten Planannahmen be-
diirften keiner Korrektur. Der Basiszinssatz von 4 % sei jedenfalls nicht nach unten zu korrigie-
ren. Der Risikozuschlag sei mit Werten zwischen 4,95 % und maximal 5,4 % anzusetzen. Der
Betafaktor sei zutreffend aus einer Peer Group mit etwa 1,1 ermittelt worden. Der mit 1,75 % an-
gesetzten Wachstumsabschlags musse nicht erhoht werden. Auch die Sonderwerte seien sach-
gerecht in die Bewertung eingeflossen. Die Einholung von weiteren Sachverstandigengutachten,

etwa auch zur Plausibilitat der Planannahmen, sei nicht angezeigt.

Gegen diese Entscheidung richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 16, 17, 21, 52, 86,
87, 88, 89, 92, 93, 119 und 120.

Die Beschwerdeflihrer erheben im Wesentlichen die folgenden Einwande:

Die Planannahmen hatten korrigiert werden mUissen, insbesondere Uberzeugten die angenom-
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menen zu kurzen Produktiebenszyklen, die vermeintlich zunehmende Wettbewerbsintensitat und
der durch nichts belegte Anstieg der Rohstoffpreise nicht. Der Riickgang der EBIT-Marge von
8,8 % im letzten Planjahr auf nur noch 6,5 % in der ewigen Rente sei nicht sachgerecht und plau-
sibel. Im eingeschwungenen Zustand kénne nicht pauschal mit weiteren Rohstoffpreiserhéhun-
gen argumentiert werden. Der Bruch in der Zahlenreihe bertcksichtige nicht die Synergien durch
die Ubernahme (strukturelle Verbesserung auf der Finanzierungsseite, bei internationaler Reich-
weite und erhohte Kundensicherheit). Auch stinden die in die Planung eingesetzten hohen Betra-
ge fur Investitionen fiir Forschungs- und Entwicklungstatigkeit und die Produktlebenszyklen im
Widerspruch zu den niedrigeren Ertragen in der Zukunft. Es hatte mit einer Konvergenzphase ge-
arbeitet werden muissen, um die Marge allmahlich abzuschmelzen, was zu einem hoheren Unter-
nehmenswert geflihrt hatte. Die niedrige strukturelle Marge der Zukunft sei gegenuber dem hohen
Betafaktor inkonsistent, ebenso erfordere sie eine Reduzierung des Risikozuschlags. Der Mar-

genrlickgang passe auch nicht zum Wachstumsabschlag.

Die exzellente wirtschaftliche Lage der Gesellschaft ergebe sich auch aus dem im Bundesanzei-
ger veroffentlichten Konzernjahresabschluss zum Jahr 2014/2015, wonach EPCOS seinen Um-
satz um 15 % auf 2,2 Milliarden € steigern konnte. Dies belege, dass die Ertragsplanung ersicht-

lich nicht plausibel gewesen sei (Bl. 1316/1317 mit Anlagen).

Die Beschwerdeflihrer riigen ferner, der Basiszinssatz habe nicht zum Nachteil der aufienste-
henden Aktiondre gerundet werden diirfen. Der Betafaktor sei tberhdht. Es hatte ein unterneh-
menseigenes Beta verwendet werden mussen. Die Peer Group sei nicht plausibel zusammenge-
stellt, insbesondere sei der ,Umsatzfilter* ungeeignet. Der Einbezug auslandischer Unternehmen
sei wegen der abweichenden Bilanzierungsvorschriften problematisch, was auch Auswirkungen
auf den Verschuldungsgrad und den Betafaktor habe. Die angesetzte Marktrisikopramie sei zu
hoch. Die Marktrisikopramie sei mit maximal 4 % anzusetzen wegen der generell tGiberhohten

IDW-Empfehlung. Es sei ein Wachstumsabschlag von mindestens 2,0 anzusetzen.

Das Landgericht habe ferner seiner Amtsermittlungspflicht nicht genligt, insbesondere hatte auch

fur die Planannahmen weiter sachverstandig aufgeklart werden muissen.

Die Beschwerden sind zulassig, aber nicht begriindet.

1. Der Senat ist zur Entscheidung Uber die Beschwerde auch international nach § 2 SpruchG
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i.V.m. § 105 FamFG zustandig.

2. Nach dem maRgeblichen deutschen Gesellschaftsstatut kommt das deutsche Recht zur An-
wendung, nachdem im vorliegenden Spruchverfahren zu einem Squeeze-Out-Beschluss letztlich
der Beschlusses der Aktiengesellschaft zur Priifung steht. Die Gesellschaft hat inren Sitz in Min-
chen und ist in Deutschland gegriindet worden, so dass sowoh! nach der Griindungs- als auch

nach der Sitztheorie deutsches Recht zur Anwendung gelangt.

3. Das Landgericht hat die - auf der Grundlage des durchschnittlichen umsatzgewichteten Bor-
senkurses im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe bemessene - Barabfindung von € 18,14 je

Aktie zu Recht als angemessen erachtet.

Der Borsenwert stellt nach der Rechtsprechung des BVerfG die Untergrenze der Abfindung dar
(BVerfG, ZIP 1999, 1436/1441 ff.). Die hier gewéahite Berechnungsmethode und der Referenzzeit-
raum von drei Monaten vor der ersten Bekanntgabe entspricht der Rechtsprechung des BGH (ZIP
2010, 1487/1488 f.; ZIP 2011, 1708 f.).

Entgegen der Einwande der Beschwerdefiihrer musste eine hohere Barabfindung auch nicht
deshalb festgesetzt werden, weil sich ein hoherer Wert der quotalen Unternehmensbeteiligung
auf der Grundlage der Ertragswertmethode ergeben wiirde. Es ist nicht zu beanstanden, dass

das Landgericht hierbei nicht zu einem héheren Unternehmenswert gelangt ist.

Gemal § 327a AktG muss den ausgeschlossenen Minderheitsaktionaren eine angemessene Ba-
rabfindung gewéahrt werden. Dabei hat die Entschadigung den ,wirklichen® oder ,wahren” Wert
des Anteilseigentums widerzuspiegeln. Die Abfindung ist nach dem Anteilswert zu bestimmen,
der in der Regel dem Bérsenwert der gehaltenen Aktien zu entnehmen ist oder mit dem Anteil
des Minderheitsaktionars am Unternehmenswert zugrunde gelegt werden kann. Der Unterneh-
menswert ist dabei im Wege einer Schatzung zu ermitteln, vgl. § 738 Abs. 2 BGB; § 287 Abs. 2
ZPO:; zu dieser Schatzung ist bei einem werbenden Unternehmen die Ertragswertmethode eine
grundsétzlich geeignete Methode (BGHZ 147, 108, 116 Rn. 21 nach juris; BGHZ 207, 114 Rn. 33).

Die Riigen der Beschwerdefiinrer gegen den vom Landgericht zugrunde gelegten Unterneh-

menswert nach der Ertragswertmethode greifen nicht durch:

a) Das Landgericht hat die von der Bewerterin angesetzten und von der Priiferin gebilligten Plan-

annahmen und die Referenzzeitraume zu Recht nicht korrigiert.
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aa) Grundlage flr die Ermittlung der kiinftigen Ertrage ist die Planung der Geselischaft, die auf der
Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist. Die Planung ist in erster Linie Ergebnis der
jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsflihrung verantwortlichen Per-
sonen und ist nur eingeschrankt darauf hin Gberpriifbar, ob sie auf zutreffenden Informationen und
realistischen Annahmen beruht, mithin plausibel und auch nicht widersprichlich ist. Kann die Ge-
schaftsflihrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch,
darf diese Planung nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Ge-
richts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (BVerfG, ZIP 2012, 1656 Rn. 30; OLG
Minchen ZIP 2009, 2339, 2340).

bb) Hieran gemessen, waren Korrekturen an den Planannahmen nicht veranlasst.

Dass sich die Ertrage in der Realitét dann doch anders entwickeln, kann der Plausibilitat der Pla-
nung nicht zwingend entgegen gehalten werden, wenn sie aus der allein mafgeblichen Sicht zum
Zeitpunkt der Planung realistisch und plausibel war. Von der Planung abweichende tatsachliche
Entwicklung kann allenfalls der Kontrolle dienen. MalRgeblich bleibt aber die Plausibilitat aus Sicht
zum Planungszeitpunkt. Der Umstand, dass die Gesellschaft nach dem Konzernjahresabschluss
2014/2015 den Umsatz um 15 % auf 2,2 Mrd € steigern konnte, steht der Plausibilitat der aus
Sicht des Wirtschaftsjahres 2008/09 getroffenen Planannahmen nicht entgegen. Das folgt schon
aus der zeitlichen Distanz zum Zeitpunkt der Planung und daraus, dass es sich nur um eine iso-
lierte umsatzbezogene Finanzkennzahl fiir das Geschéaftsjahr 2014/15 handelt. Vor allem aber er-
folgte die Planung hier im Zeitpunkt der Finanzmarktkrise mit den sich daraus zwangslaufig erge-

benden grolRen Unsicherheiten.

Auch sind die angenommenen Produktlebenszyklen vor dem Hintergrund der Schnellebigkeit der
Elekironikindustrie vertretbar. Dies trifft auch auf die angenommene zunehmende Wettbewerbsin-
tensitat zu. Auch die Annahme steigender Rohstoffpreise war jedenfalls vertretbar. Auch die ge-

richtlich bestellten Sachverstandigen haben dies so gesehen.

Mit dem Einwand der Beschwerdefiihrer, der Rickgang der EBIT-Marge von 8,8 % im letzten
Planjahr auf nur noch 6,5 % in der ewigen Rente sei nicht sachgerecht und plausibel, hat sich
das Landgericht eingehend auf S. 48/50 des Beschlusses auseinander gesetzt und ausfiihrlich
erlautert, weshalb die guten letzten Planjahre nicht in die Ewigkeit fortgeschrieben werden mus-
sten. Die guten letzten Planjahre waren gepragt von den Aufholeffekten nach der Finanzkrise, die
sich voraussichtlich wieder nivellieren wiirden. Die durchschnittliche EBIT-Marge der Gesellschaft

aus der Zeitspanne 1996/97 bis 2005/06 betrug 6,7 %. Vergleichbare Unternehmen erwirtschafte-
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ten in der Vergangenheit eine durchschnittliche EBIT-Marge von rund 6,3 %. Zutreffend hat das
Landgericht auch darauf hingewiesen, dass in den Markten, auf denen die Gesellschaft tatig ist
und die von kurzen Produktlebenszyklen, hohem Investitionsdruck, zunehmender Wettbewerbsin-
tensitat gepragt und voraussichtlich mittel- und langfristig mit einem Anstieg von Rohstoffpreisen
konfrontiert sind, nicht von einem uneingeschrankten dauerhaften Wachstum auf dem Niveau der

letzten Detailplanungsjahre ausgegangen werden kann.

Erheblich ist freilich der Umstand, dass dabei Synergien nicht ber{icksichtigt wurden, bei deren
Ansatz die Prifer zu einer nachhaltigen EBIT-Marge von ca. 7.3 % kamen (vgl. Protokoll der mnd-
lichen Verhandlung vom 28.10.2010 S. 22 /23). Im Ergebnis ist der Ansatz von 6,5 % letztlich
deshalb nicht zu beanstanden, weil der Unternehmenswert, wie vom Landgericht zutreffend er-
kannt, insgesamt auch bei Ansatz einer solchen EBIT-Marge in der Ewigen Rente nicht zu einem
Aktienwert tber 18,14 € fiihren wiirde. Die gerichtlich bestellten Abfindungspriifer haben in Sensi-
tivitatsanalysen (S. 34/35 des Priifberichts vom 24.3.2009) verifiziert, dass sich fur eine nachhal-
tige EBIT-Marge von 7,00 % ein Aktienwert von € 17,51 und fir eine nachhaltige EBIT-Marge von
7,50 % ein Aktienwert von € 18,57 errechnet, jeweils bei gleichbleibendem Kapitalisierungszins-
satz von 6,15 %. Der Wert von € 18,57 weicht von dem angebotenen Wert von € 18,14 nicht si-
gnifikant ab, die Abweichung liegt bei weniger als 3 % und kdnnte daher die Angemessenheit der
angebotenen Abfindung nicht in Frage stellen. Zudem ware der Wert von € 18,57 ohnehin zu
hoch, weil nach den nachvollziehbaren Ausfiihrungen der Abfindungspriifer S. 35 des Priifbe-
richts die Erhéhung der EBIT-Marge auch mit einer Erhohung des Kapitalisierungszinssatzes ein-

hergehen musste.

Der Senat ist nicht davon liberzeugt, dass eine noch héhere nachhaltige EBIT-Marge als die im
Rahmen der Sensitivitdtsanalyse zugrunde gelegte von 7,50 % vor dem Gesamthintergrund der
mafgebenden Aspekte, einschlieflich der analysierten Vergangenheitszahlen der EBIT-Marge
der Gesellschaft und der EBIT-Margen von Vergleichsunternehmen sowie der Sensitivitatsanaly-
se fur eine hohere EBIT-Marge, die die Synergieeffekte mitabbildet, die kiinftige nachhaltige Profi-
tabilitat der Gesellschaft angemessener abbilden wiirde und der mitgerechnete Wert von 7,5%
unvertretbar niedrig ware. Das erscheint angesichts der plausiblen und nachvollziehbaren Aus-
fihrungen der Abfindungspriifer ausgeschlossen. Ziel der gerichtlichen Uberriifung der Plannah-
men, auch flr die ewige Rente, ist es aber nicht, eine vertretbare Planung nur durch eine andere

auch vertretbare Planung zu ersetzen.
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b) Auch die Riigen der Beschwerdefiithrer gegen den Diskontierungssatz greifen nicht durch. Der
vom Landgericht herangezogene Kapitalisierungszinssatz ist zur Schatzung des Unternehmens-

werts geeignet.

aa) Die Beschwerdefiihrer riigen, der Basiszinssatz habe nicht zum Nachteil der auRenstehen-
den Aktiondre gerundet werden dlrfen. Die Rundung auf 1/4-Prozentpunkte ist aber Ublich und

zulassig (vgl. OLG Karlsruhe, AG 2015, 549 Rn. 77).

bb) Die angesetzte Marktrisikopramie von 4,5 % (nach Steuern) ist angemessen. Die Beschwer-
deflihrer rligen, sie sei mit maximal 4 % anzusetzen, die héhere IDW-Empfehlung sei generell

tiberhoht.

Die vom Landgericht angenommene Marktrisikopramie von 4,5 % (nach Steuern) fir den Stichtag
20.5.2009 liegt in der Bandbreite der Werte, die in der Rechtsprechung des Senats und anderer
Obergerichte fir Stichtage im Jahr 2009 als angemessen angesehen worden sind: 4,5 % nach
Steuern fiir Stichtag 28.8.2009: OLG Miinchen, Beschluss vom 7.2.2013 31 Wx 122/12; 4,5 %
nach Steuern fiir Stichtag 5.10.2009: OLG Miinchen, Beschluss vom 5.5.2014 - 31 Wx 366/13
NZG 2015 683 Rn. 80-83 nach Juris; 4,5 % fur Stichtag im Dezember 2009: OLG Stuttgart
15.10.2013, AG 2014, 208/212; 4,5 % fur Stichtag im Juli 2008: OLG Frankfurt, Beschluss vom
29.4.2011, AG 2011, 832/836).

Sie liegt in der Mitte der vom Fachausschuss flir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW fur Stichtage nach der Einflihrung der Kursgewinnbesteuerung zum 1.1.2009
vorgeschlagenen Bandbreite der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 4,0 % bis
5,0 %.

Es ist daher nicht ersichtlich, weshalb eine Marktrisikopramie von maximal 4,0 %, wie von den
Beschwerdeflihrern gefordert, das Marktrisiko fiir den Stichtag besser abbilden sollte als eine sol-

che von 4.5 %.

cc) Die angenommenen Betafaktoren von zwischen 1,0 und 1,2 in der Detailplanungsphase so-

wie 1,1 in der Phase der ewigen Renten bedlirfen keiner Korrektur. Sie sind nicht (iberhoht.

(1) Die Beschwerdefiihrer riigen, es hatte ein unternehmenseigenes Beta verwendet werden
muissen. Das Landgericht hat ausfiihrlich, nachvoliziehbar und auch fiur den Senat tberzeugend
auf der Grundlage der Feststellungen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen (S. 124/40 des
Gutachtens) ausgefiihrt, weshalb auf das unternehmenseigene Beta nicht ausschlaggebend ab-

gestellt werden kann (Beschluss S. 59/63). Wesentliche Argumente waren die mangelnde Liqui-
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ditat der Aktie und der Umstand, dass das unternehmenseigene Beta nur bis 31.7.2008 die Risi-
kosituation der Gesellschaft adaquat abbildete. Auf die eingehenden Darstellungen und Begriin-
dungen im Sachverstandigengutachten und im Beschluss des Landgerichts kann zur Vermei-
dung von Wiederholungen Bezug genommen werden. Fehler haben die Beschwerdefiihrer inso-
fern nicht zur Uberzeugung des Senats aufzeigen kénnen. Zu berticksichtigen ist in diesem Zu-
sammenhang ferner, dass es nach dem Sachverstandigengutachten nicht ausgeschlossen ist,
dass das unternehmenseigene Beta bis 31.7.2008 die Risikosituation der Gesellschaft adaquat
abbilde, ein Abgleich mit einem aktuellen Beta aus einer Peer Group aber schon deshalb sachge-
recht sei, weil das insofern allenfalls geeignete unternehmenseigene Beta in der Vergangenheit
liegt. Der Rickgriff auf ein aktuelles aus einer Peer Group abgeleitetes Beta ist damit als solcher
methodisch nicht zu beanstanden. Hinzuweisen ist allerdings auch darauf, dass die Sachverstan-
digen das unternehmenseigene historische Beta fur die Zeit bis 31.7.2008 auf 1,0 bis 1,2 ermittelt
haben (S. 136 vorletzter Absatz) und damit in der Hohe, die letztlich in die Bewertung eingeflos-

sen ist.

(2) Der angesetzte Betafaktor, der nach einer Peer Group ermittelt wurde, ist nicht zu beanstan-

den.

Die Beschwerdefiihrer riigen, die Peer Group sei nicht plausibel zusammengestellt. Der Sach-
verstandige widerspreche sich in der Annahme, dass einerseits Unternehmen mit kleinerem Um-
satz oftmals anderen Risiken ausgesetzt seien, andererseits die Unternehmensgrofie keinen un-
mittelbaren Einfluss auf die Risikalage habe. Zur fehlenden Aussagekraft eines ,Umsatzfilters" fir
die Peer Group-Vergleichbarkeit wird vorgelegt ein Gutachten des Sachverstandigen Kreuzmann
vom 11.10.2016 aus einem anderen Verfahren und auf dessen Seite 9 Bezug genommen (Anlage
zum Schriftsatz vom 06.12.2016 des Vertreters Antragsteller 85 und 86). Der Sachverstandige
habe ferner die Kostenstrukturen der Vergleichsunternehmen nicht ausreichend analysiert, sich
nur deren Geschaftsberichte angesehen. Die entscheidenden Werte und Kennzahlen, nach de-
nen er die Peer Group ausgewahit hat, habe der Sachverstandige nicht offen gelegt
(Bl. 1303/1304) und in der ergdnzenden Stellungnahme vom 29.09.2014 auf Finanzkennziffern
wie Umsatzerlése, Jahresuberschuss oder Kapitalausstattung konkretisiert. Der Einbezug aus-
landischer Unternehmen sei wegen der abweichenden Bilanzierungsvorschriften problematisch,
was auch Auswirkungen auf den Verschuldungsgrad und den Betafaktor habe. Dies treffe auch
auf Vergleichsunternehmen aus den USA oder Japan zu. Die konkrete Liquiditatssituation der
Peer Group Unternehmen sei nicht hinreichend geprift worden. Die willkirlich angesetzte Um-
satzgrenze von 300 Mio. € habe zu fehlerhaften Ausschiissen von Unternehmen aus der Peer

Group gefihrt. Zudem seien die Geschaftsbereiche nicht vergleichbar. Nicht beriicksichtigt wor-
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den sei, dass angesichts der besonderen Nettoliquiditat von 0 der verschuldete hier gleich dem

unverschuldeten Betafaktor sei,

Die Auswahl der Peer Group kann nicht mit Erfolg geriigt werden. Die Sachverstandigen haben
ausflihrlich begriindet, weshalb die antragstellerseits vorgeschlagenen weiteren Unternehmen
mangels Vergleichbarkeit nicht in die Peer Group aufgenommen werden konnten (S. 144/145).
Das ist Uberzeugend und wurde deshalb zu Recht vom Landgericht akzeptiert. Auch die Auswahl
der konkreten Peer Group — Unternehmen haben die Sachverstandigen im Ausgangsgutachten
und in erganzenden schriftlichen sowie miindlichen Ausfiihrungen hinreichend und tberzeugend
begrandet. Nicht zu beanstanden ist dabei auch, dass sich die Sachverstandigen bei der Auswahl
auf Unternehmen beschrankt haben, die nicht wesentlich kleiner oder wesentlich gréRer als das
Zielunternehmen sind. Dabei ist es letztlich unerheblich, ob und in welchem Umfang die wesentli-
chen GroRenunterschiede tatsachlich risikorelevant sind. Angesichts des Umstands, dass es
sich um eine in den Wirtschaftswissenschaften teils kontrovers diskutierte Problematik handelt
(vgl. Sachverstandigengutachten S. 143 und das von den Beschwerdeflhrern zitierte Gutachten
Creutzmann aus einem anderen Gerichtsverfahren), ist es jedenfalls nicht unvertretbar, die Peer
Group auf eine Anzahl von zwdlf Unternehmen von einer nicht wesentlich abweichenden Grolke
auszuwahlen. Es ist nicht ersichtlich, dass eine Peer Group, die um weitere Unternehmen von
wesentlich abweichender GroRRe erganzt ware, das unternehmensbezogene Marktrisiko der Ge-

sellschaft besser widerspiegeln wiirde.

Entgegen den Einwanden der Beschwerdefiihrer sind auch die Geschéaftsbereiche der anderen
Unternehmen durchaus vergleichbar; es ist nicht erforderlich, dass sie sich komplett decken.
Nicht zu beanstanden ist auch, dass sich der Sachverstandige bei der Auswahl an den Finanz-
kennziffern wie Umsatzerlose, Jahresiiberschuss oder Kapitalausstattung orientiert hat. Eine na-
here Analyse der konkreten Kostenstrukturen muss darliber hinaus fiir die Frage der Vergleich-

barkeit zur Ermittlung des unternehmensspezifischen Marktrisikos nicht durchgefihrt werden.

Die BerUcksichtigung auslandischer Unternehmen war zuldssig, weil diese durchweg in Landern
ansassig sind, die einen vergleichbar reifen Kapitalmarkt aufweisen und eng mit der deutschen
Wirtschaft verbunden sind. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass es fiir die hier angesprochenen
Geschéaftsbereiche und Produktmarkte nicht ausreichend vergleichbare inlandische Unternehmen
gabe, um eine aussagekraftige Peer Group bilden zu kdnnen. Der Umstand gewisser Abweichun-

gen bei den Bilanzierungsvorschriften ist dabei hinzunehmen.

Letztlich zeigt auch die Ubereinstimmung des so ermittelten Beta aus der Peer Group mit dem
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historischen unternehmenseigenen Beta bis 31.7.2008, dass es sich um ein Ergebnis handelt,
das durchaus geeignet ist, das unternehmensspezifische Marktrisiko der Gesellschaft angemes-

sen zu erfassen.

dd) Auch ist der Wachstumsabschlag von 1,75 % angemessen und entgegen der Auffassung der

Beschwerdefiihrer nicht ein solcher von mindestens 2.0 % anzusetzen.

Die gerichtlich bestellten Sachverstandigen haben mit ausfiihrlicher, nachvollziehbarer und (iber-
zeugender Begrundung erlautert, weshalb ein Wachstumsabschlag von 1,75 % hier angemessen
ist. Sie haben dabei die Planung fiir die Zeit ab 2013/14 beriicksichtigt. Mit Blick auf die im Bewer-
tungsgutachten und im Prifbericht angestellten umfassenden Abwégungen sind sie zum Ergeb-
nis gelangt, dass der geschatzte Wachstumsabschlag von durchschnittlich 1,75 % angemessen
ist. Wie die Sachverstandigen dabei auch zutreffend angefiihrt haben (S. 170 des Gutachtens),
handelt es sich um einen Wachstumsabschlag am oberen Rand der (iblichen Bandbreite. Das
Landgericht hat sich damit ausfiihrlich auseinander gesetzt. Es ist nicht ersichtlich, weshalb ein
Wachstumsabschlag von mindestens 2 % das nachhaltige Unternehmenswachstum fiir die Er-

mittlung des angemessenen Diskontierungssatzes besser geeignet wére als der angesetzte.

d) Das Landgericht hat den Amtsermittiungsgrundsatz nicht dadurch verletzt, dass es keine voll-
standige neue Bewertung vorgenommen und insbesondere die Sachverstéandigen nur fiir die
Komponenten zur Ermittlung des Diskontsatzes, nicht aber zur Uberpriifung der Plausibilitat der
Planannahmen bestellt hat. Nach dem gesetzlichen Konzept des Spruchverfahrens ist das Ge-
richt nicht verpflichtet, eine vollstandig neue Bewertung vorzunehmen, sondern darf sich jeden-
falls zunachst darauf beschranken, den Einwendungen der Antragsteller gegen die Unterneh-
mensbewertung nachzugehen (vgl. BGHZ 207, 114 Rn. 37). Die Bestellung eines gerichtlichen
Sachversténdigen zur Ermittlung des Unternehmenswerts ist nicht stets erforderlich. Erfolgt die
Ermittlung des Anteilswertes anhand einer Unternehmensbewertung, ist zum Zwecke der Scht-
zung in der Regel auf die im Bewertungsgutachten erlduterten und von dem sachverstandigen
Prifer analysierten Methoden, Parameter und Planzahlen zuriickzugreifen, sofern diese sich im
Rahmen der gerichtlichen Priifung als vertretbar und plausibel erweisen sowie eine wertende Ge-
samtsicht des dergestalt ermittelten Unternehmenswertes keine andere Betrachtungsweise na-
helegt (OLG Frankfurt, Beschluss vom 26. Januar 2017 — 21 W 75/15 —, Rn. 40, juris). Nach der
gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens ist vorrangig auf eine ergéanzende Stellungnahme
des Prifers nach § 7 Abs. 6 SpruchG und auf dessen etwaige miindliche Anhérung zuriickzu-
greifen; ein gerichtliches Sachverstandigengutachten ist nur dann einzuholen, wenn gleichwohl
weiterer Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG Miinchen, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt v.
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30.8.2012 — 21 W 14/11 Rn. 37, juris m.w.N.). Selbst wenn man eine solche Vorrangigkeit dem
gesetzlichen Konzept nicht entnehmen wollte (so OLG Diisseldorf, Beschluss vom 12.12.2012 -
I-26 W 19/12 Rn. 44, juris), wére an solches Vorgehen des Gerichts nicht zu beanstanden, falls

kein weiterer Aufklarungsbedarf besteht.

Letzteres ist hier nicht der Fall. Der ausfiihrliche Bericht der Prifer, ihre umfangreiche Ausfiihrun-
gen zu den Fragen des Landgerichts, die Erlduterungen im Anhorungstermin und die erganzende
schriftliche Stellungnahme auf mehrere Einzelfragen des Gerichts samt Alternativberechnungen
insbesondere auch flir eine EBIT-Marge in der ewigen Rente, die die Synergieeffekte bericksich-
tigt, bieten eine ausreichende Grundlage fir die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswerts
gem. § 287 Abs. 2 ZPO. Ziel des Verfahrens ist es gerade nicht, eine vertretbare durch eine ande-

re ebenfalls vertretbare Bewertung zu ersetzen.

4. Zu Recht hat das Landgericht auch die Voraussetzungen fiir die Anordnung der Vorlage von
Unterlagen nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG mit ausflhrlicher Begriindung abgelehnt. Hierauf

kann Bezug genommen werden. Der Senat teilt diese Auffassung.
M.

1. Die Kostenentscheidung richtet sich nach § 15 SpruchG in der seit 1.8.2013 geltenden Fas-
sung. Diese Vorschrift ist gemaR der Ubergangsvorschrift des § 136 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. Abs. 5 Nr.
2 GNotKG in gerichtlichen Verfahren iiber Rechtsmittel anzuwenden, die - wie die vorliegenden

Beschwerden - nach dem 31.7.2013 eingelegt wurden.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin. Grinde, die Gerichts-
kosten ganz oder zum Teil gemaft § 15 Abs. 1 SpruchG nach Billigkeitsgriinden den Antragstel-

lern aufzuerlegen, bestehen nicht.

Eine Erstattung der aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin wird
nicht angeordnet. Die Beschwerden der Antragsteller sind erfolglos geblieben. Es erscheint des-
halb angemessen, dass die Beteiligten ihre aulergerichtlichen Kosten im Beschwerdeverfahren

jeweils selbst tragen (§ 15 Abs. 2 SpruchG).

2. Die Festsetzung des Geschaftswerts fur die Gerichtsgebiihren beruht auf § 74 S. 1 GNotKG.
Diese Vorschrift ist gemal der Ubergangsvorschrift des § 136 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. Abs. 5 Nr. 2
GNotKG in gerichtlichen Verfahren tiber Rechtsmittel anzuwenden, die nach dem 31.7.2013 ein-
gelegt wurden. Da die Beschwerden wie die Antrage keinen Erfolg hatten, ist auch fur das Be-

schwerdeverfahren der Mindestgeschaftswert von € 200.000 festzusetzen.
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3. Der Gegenstandswert der Verglitung des gemeinsamen Vertreters fir das Beschwerdeverfah-
ren folgt gem. § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG dem Gegenstandswert fur die Gerichtsgebuihren.

4. Die Festsetzung der Verglitung des gemeinsamen Vertreters der auenstehenden Aktionare

ergibt sich aus § 6 Abs. 2 S. 1, 2 SpruchG i.V.m. RVG Ziffer 3200, 7002, 7008.



Beglaubigte Abschrift

Oberlandesgericht Miinchen

Az.: 31 Wx 142/15
5HK O 20316/09 LG Munchen |

In dem Spruchverfahren
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wegen
Beschwerde nach dem Gesetz Uiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren (SpruchG)

erlasst das Oberlandesgericht Miinchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am

Oberlandesgericht -, den Richter am Oberlandesgericht | und die Richterin am
Landgericht 1 am 28.03.2018 folgenden
Beschluss

Der Beschluss vom 11.12.2017 wird wie folgt berichtigt:

1. Das Rubrum lautet anstatt des bisherigen nunmehr:

In dem Spruchverfahren



31 Wx 142/15 - Seite 5 -

gegen

wegen

Beschwerde nach dem Gesetz liber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren (SpruchG)
2. Ziffer |. des Tenors lautet nunmehr richtig:

.Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 16, 17, 21, 50, 84, 85, 86, 87, 90, 91, 117 und
118 gegen den Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom 19.12.2014 (Az. 5 HK O 20316/09)
werden zuriickgewiesen.”

3. In den Griinden lautet Absatz 2 auf Seite 5 nunmehr richtig:

.Gegen diese Entscheidung richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 16, 17, 21, 50,
84, 85, 86, 87, 90, 91, 117 und 118."

Grunde:

Es handelt sich um offensichtliche Schreib- bzw. Ubertragungsfehler bei der Nummerierung der

Antragsteller gegentliber der vom Landgericht vorgenommenen Nummerierung der Antragsteller.



