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gegen
N

Gemeinsamer Verireter der nicht selbst als Antragstelier am Verfahren beteiligten ehemaligen Ak-

tiondre (§ 6 SpruchG);

wegen Barabfindung
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erlasst das Oberlandesgericht Minchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht " und die Richterin am
Landgericht am 09.04.2021 folgenden

Beschluss

1. Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin wird der Beschluss des Landgerichts Miinchen |
vom 29.08.2018 aufgehoben, '

2. Die Antrige der ehemaligen Aktionére der Sky Deutschland AG auf Festsetzung einer ho-

heren Barabfindung werden zuriickgewiesen.
3. Die Beschwerden der Antragsteller zu 21) - 23) werden verworfen.

4. Die Beschwerden der Antragsteller zu 1), 4), 5), 10), 14) - 18), 24), 28), 29}, 36) - 42), 60),
79) - 84), 92), 96), 109), 114), 115), 122) und 123) und die Anschlussheschwerden der An-

tragsteller zu 21) - 23) werden zurlickgewiesen.

5. Die Gerichtskosten der Verfahren erster und zweiter Instanz trégt die Antragsgegnerin. Au-

Rergerichtiiche Kosten der ersten und zweiten Instanz werden nicht erstattet.

6. Der Geschaftswert fir die Verfahren erster und zweiter Instanz, sowie der Wert fir die Be-
messung der von der Antragsgegnerin an den gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren betelligten ehemaligen Aktiondre zu leistende Vergiitung wer-
den jeweils auf € 200.000,00 festgesetzt.

Grinde:

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

derheitsaktiondre im Rahmen eines Squeeze-Outs.




31 Wix 2/19; 31 Wix 142/19 - Seite 13 -

Die Antragsteller waren Aktionére der Sky Deutschland AG (im Folgenden: SkyD oder die Gesell-
schaft). Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von € 931.114.937 war in ebenso viele auf
den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem auf die einzelne Stiickaktie entfallenden Anteil am
Grundkapitat von € 1,00 eingeteilt. Die Aktien waren zum Handel im regulierten Markt der Frankfur-
ter Wertpapierborse, sowie im Freiverkehr an den Bdrsen Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Man-

chen, Hannover und Stuttgarl zugelassen.

Satzungsmafiger Unternehmensgegenstand der SkyD war die Veranstaltung, Yermarktung und
Verbreitung van Fernsehsendungen durch Ubertragungsmedien aller Art, inshesondere im Rah-
men des durch Teilnehmerentgelte finanzierten Fernsehens, die Herstellung, Beschaffung, Ver-
AuRerung, Vermarktung und Verbreitung von Fernseh-, Film-, Hérfunk- und Medienproduktionen
aller Art sowie sonstiger immaterieller Rechte, die Erbringung, Beschaffung und Vermarktung von
Dienstleistungen im Bereich der Kommunikation und der elektronischen Medien unter Einschluss
der Bersilstellung und Vermarktung von Anschllissen und Ubertragungsleistung, sowie das Mer-
chandising-, Event- und Muitimedia-Geschaft und Persdnlichkeitsmarketing. Dabei gehdrten zur
Sky Gruppe neben der SkyD als Muttergesellschaft verschiedene Tochtergesellschaften, an de-

nen diese zu 100% beteiligt war.

Die Antragsgegnerin, die . hatte den Aktionéren der SkyD bereits mit
Angebot vom 03.09.2014 den Kauf ihrer Aktien fiir einen Preis von € 6.75 je Aktie angedient. Vor-
stand und Aufsichtsrat der Gesellschaft vertraten in siner gemeinsamen Stel|unghahme zu die-
sem Ubernahmeangebot (Anl. AG 20) die auf eine Faimess Opinion der Bank of America Merrill

Lynch gestiitzte Auffassung, dass dieses Angebot nicht angemessen sei.

Am 17.02.2015 verdffentlichte der Vorstand der SkyD sodann eine ad hoc-Mitteilung Gber die
(Jbermittiung des formilichen Veriangens der Antragsgegnerin auf Ubertragung der Aktien der Min-

derheitsaktionére gegen eine angemessene Barabfindung.

Im Dreimonatszeitraum vor dieser Mitteilung lag der umsatzgewichtete Durchschnittskurs der
SkyD Aktie bei € 6,68 je Aktie.

Am 22.07.2015 fasste die I_-lauptversammlung der Gesellischait sodann den Beschiuss, die Aktien
der Minderheitsaktionsre gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe des genannten Durch-

schnittskurses von € 6,68 je Akiie auf die Antragsgegnerin zu lbertragen.

Die von der Antragsgegnerin mit der Bewertung beauftrage

(im Folgenden: die Bewerterin) ermittelte im
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Vorfeld dieser Hauptversammlung in ihrer gutachterfichen Stellungnahme vom 05.06.2015 (Anl.
AG 2) unter Anwendung der Ertragswertmethode einen geringeren Unternehmenswert von ledig-
lich € 5.864,8 Mio. bzw. € 6,30 je Aktie und erachtete die auf Basis des Bdrsenkurses festgesetz-

te hohere Abfindung daher als angemessen.

Dabei ging die Bewerterin von einer vierjahrigen Detailplanungsphase bis zum Geschaftsjahr
2019/2020 und einer sich unmittelbar hieran anschlieRenden ewigen Rente aus. Zur Ableitung der
Nettoausschiittungen wurden Annahmen zum Woertbeitrag aus Thesaurierungen und zur Be-
steuerung auch des inflationsbedingte Wachstums in der ewigen Rente gemacht. Bei der Kapita-
lisierung der Uberschilsse wurde zunéchst ein Basiszinssatz von 1 % vor Steuern angesetzt.
Der unter Anwendung des (Tax-)CAPM ermittelte Risikozuschlag wurde unter Beriicksichtigung
der jeweiligen Finanzierungsstrukiur auf Werte zwischen 4.4 und 4,65 % in den Planjahren und
4,4 % in der swigen Rente festgesstzt. Ausgangspunkt dieser Berechnung war eine Marktrisiko-
pramie von 5,5 % nach Steuern und ain aus einer Peer Group abgeleiteter unverschuldeter Be-
ta-Faktor von 0.8. In der ewigen Rente ging die Bewerterin darilber hinaus von einem Wachs-
tumsabschiag von 1,75 % aus. Sonderwerte flr drei mittelbare Beteiligungen wurden in Héhe von
€ 300.000,- angesetzt.

Im Rahmen der Stichtagserklarung vom 22.07.2015 (Anl. AG 17) wurde der Basiszinssaiz auf 1,5
% vor Steuern angehoben, was sich unter Ubernahme der sonstigen Parameter wertmindernd
ausgewirkt und zu einem Wert je Aktie von lediglich noch € 5,69 gefiihrt hat (siehe Sensitivitatsbe-

rechnung im Bewertungsgutachten S. 96).

Die gerichtlich bestellte Abfindungspriiferin - (im Folgenden: die
Priiferin) billigte in ihrem Prifbericht vom 08.06.2015 {Anl. AG 3) und ihrer Stichtagserklarung
(Anl. AG 18) die Ertragswertermittiung und die auf Basis des hoheren Borsenkurses festgelegte
Barabfindung von € 6,68 je Aktie.

Sowohl im Gutachten als auch im Priifoericht sind ab dem driften Planjahr bis hin zur ewigen
Rente keinerlel Umsatzerldse, Pragrammkosten und Umsatzkosten, sowle Planungspramissen
2ur Abonnenten-Zahl, dem Erlds je Abo, der Kiindigungsguote und den Mittelfrist- bzw. Langzeit-
erwartungen zur Entwicklung des Marktes unter Verweis auf Geheimhaltungsinteressen der An-
tragsgegnerin insbesondere heireffend dic Kbsten fiir die Bundesligatibertragungsrechte offenge-

legt. Bewerterin und Priiferin lagen die Zahlen und Annahmen jedoch vor.

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

tagserklarungen wird Bezug genommen.
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Der Beschluss Uber den Squeeze-Out wurde am 15.09.2015 in das Handelsregister eingetragen
und am 16.09.2015 bekanntgemacht.

124 Antragsteller haben die festgelegte Barabfindung als zu niedrig angegriffen und die gerichtli-
che Feslsetzung einer (iber € 6,68 je Aklie hinausgehenden angemessenen Barabfindung ver-
langt, wobei drei Antragsteller ihre Antrdge im Laufe des Verfahrens wieder zurlickgenommen ha-

ben.

Das Landgericht hat in der mlndlichen Verhandlung vom 12.01.2017, 19.10.2017, 14.12.2017
und 01.03.2018 die Mitarbeiter der Abfindungspriiferin, Herrn ' . Herm !

und Herrn angehort und weitere schriftliche ergdnzende Stellungnahmen zu einzelnen
Bewertungsparametern eingehoit. Auf die Protokolle der miindlichen Verhandlung (Bl. 414/450,
5741604, 639/673 und 692/734 d.A.), sowie die ergdnzenden Stellungnahmen der Abfindungsprii-
ferin vom 25.04.2017 (Bl. 472/486 d.A.), 31.08.2017 (BI. 556/557 d.A.), 14.11.2017 (Bl. 636/633
d.A.}, 09.01.2018 (Bi. 679/686 d.A.) und vom 19.03.2018 (Bl. 747/755 d.A.) wird Bezug genom-

men.

Mit Beschluss vom 29.08.2018 hat das Landgericht die an die ehemaligen Aktionare der SkyD zu
leistende Barabfindung auf € 6,77 je Akiie erhdht. Dabei folgte das Landgericht grundsﬁlzlich der
Bewerlung auf Basis der Ertragswertmethode durch die Bewerterin und Abfindungspriiferin, Die
zugrunde gelegten Planannahmen hat das Landgericht ohne Anpassungen Gbernommen und oh-
ne sich die im Bewertungsgutachten und Priifbericht geheim gehaltenen Planungspréamissen und
Planzahlen vorlegen zu lassen. Von einer Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne in der
ewigen Rente hat das Landgericht abgesehen. Im Rahmen der Diskontierung senkte das Landge-
richt dariiber hinaus die Marktrisikopramie auf 5,0 % ab, die iibrigen Parameter wurden beibehal-
ten. Hieraus errechnete das Landgericht zum Stichtag einen Unternehmenswert von rund €
6.301,4 Mio. bzw. eine Abfindung von € 6,77 je Akfie. Auf die Beschlussgriinde (Bl. 796/248 d.A.)

wird Bezug genommen.

Gegen diese Entscheidung richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 1), 4), 5), 10), 14) -
18), 21) - 24), 28), 29), 36) - 42), 60), 79) - 84), 82}, 96), 109), 114), 115), 122) und 123) sowie die

Beschwerde der Anfragsgegnerin.

Die Antragsteller riigen zunadchst sowohl die Nichtvorlage der Fairness Opinion und sodann
schwerpunktmaRig der im (z.T. bestrittenen) Zusammenhang mit der Vergabe der FuRballliber-
tragungsrechte stehenden Planannahmen, Planungspramissen und Zahlen. Im Zusammenhang

mit der Planung wird vor allem die Annahme eines eingeschwungenen Zustands am Ende der
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Detailplanungsphase in Frage gestelit. im Rahmen der Kapitalisierung rigen die Antragsteller ins-

besondere den Betafaktor und hier vor allem die Aufnahme eines vermeintlich nicht vergleichba-
ren Unternehmens in die Peer Group. Dabei wird schwerpunktmafig auf ein von der

h im Auftrag mehrerer Minderheitsak-

tiondre erstelltes Privatgutachien samt Erganzungsgutachten (im Falgenden auch ~ »-

} Bezug genommen, welches je nach Variation der einzelnen Parameter zu einem deutlich ho-

heren Unternehmenswert von bis zu € 9.207 Mio. und damit einen Wert je Aktle von bis zu € 9,89

gelangt,

Die Beschwerdegegnerin riigt im Rahmen ihrer Beschwerde hingegen inshesondere die durch
das Landgericht vorgenommenen Korrekturen des Bewertungsgutachtens bzw. des Prifgutach-
tens, namentlich die Nichtberlicksichtigung der inflationsbedingten Kursgewinnbesteuerung und

die Reduzierung der Marktrisikopramie.

Auf die Beschwerdebegriindungen, -erwiderungen und weiteren schrifflichen Stellungnahmen der

Beteiligten wird Bezug genommen.

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschiuss vom 20.12.2018 (Bl. 1138/1153 d.A.) nicht

abgeholfen und die Akten dem Senat vorgelegt.

Mit Verfiigung des Vorsitzenden vom 04.06.2020 (BI. 1422/1427 d.A.) wurde die Anfragsgegnerin
aufgefordert, die bisher nicht offengelegten Planannahmen und Planzahlen, sowie die {iber die
konkrete Planung hinausgehenden Erwartungen der Gesellschaft nach § 7 Abs. 7 S. 1 SpruchG
offenzulegen. Dem ist die Antragsgegnerin mit Schriftsatz vom 10.07.2020 (BI. 1445/1450 d.A.)
nachgekommen. Gleichzeitig hat sie eine entsprechende ergénzende gutachtliche Stellungnah-. ¢

me der Bewertungsgutachterin vorgelegt (Anl. AG 72).

Der Senat hat sodann mit Verfiigung vom 30.07.2020 (Bl. 1452 d.A.) eine entsprechende Ergan-
zung des Priifberichis durch die sachverstindige Priferin angefordert. Dem ist die Priferin mit
erganzender Stellungnahme vom 29.01.2021 (Bl. 1446/1450 d.A.) nachgekommen. Die Befeilig-

ten hatten Gelegenheit zur Stellungnahme hierzu.

Mit ebendieser Verfligung vom 30.07.2020 hat der Senat dariiber hinaus die Antragsteller zu 21) -
23) darauf hingewiesen, dass deren Beschwerden verfristet selen und auch eine
Umdeutung/Auslegung in eine Anschlussbeschwerde nicht mdglich sei. Die Antragsteller zu 21) -
23) haben daraufhin mit Schriftsatz vom 25.09.2020 (Bl. 1455/1457 d.A.) unselbstandige An-

schlussbeschwerde eingelegt und auf den bisherigen Sachvortrag Bezug genommen.
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Die Beschwerden sind mit Ausnahme der Beschwerden der Antragsteller zu 21) - 23) allesamt
zulissig, Gleiches gilt fir die nachtraglich erhobenen unselbststandigen Anschlussbeschwerden
der Antragsteller zu 21) - 23). Die Beschwerde der Antragsgegnerin hat dardiber hinaus auch in
der Sache Erfolg, wahrend die antragstellerseltigen (Anschluss-)Beschwerden unbagriindet und
daher zuriickzuweisen sind. Die landgerichtiiche Entscheidung - einschlieBlich ihrer Kostenent-
scheidung und Geschaftswertfestsetzung - ist daher aufzuheben und die Antrage auf Festset-

zung einer iiber € 8,68 je Aktie hinausgehenden Abfindung sind zuriickzuweisen.

1. Die Beschwerden der Antragsteller und der Antragsgegnerin sind mit Ausnahme der Be-

schwerden der Antragsteller zu 21) - 23) zulassig.

a) Mit Ausnahme der genannten Beschwerden sind sie zunéchst frisigerecht eingelegt, §§ 17
Abs. 1 SpruchG, 63 Abs. 1 FamFG.

Die Beschwerden der Antragsteller zu 21) - 23) sind hingegen verfristet. Die Beschwerdeschrift
vom 15.10.2018 ist am 16.10.2018 beim Landgericht eingegangen (BI. 1041 d.A.). Ausweisiich
des Empfangsbekenntnisses wurde der landgerichtiiche Beschiuss vam 29.08.2018 aber bereits
am 05.09.2018 zugestellt. Damit ist die Monatsfrist des § 63 Abs. 1 FamFG, die filr jeden Beteilig-
ten gesondert mit der jeweiligen schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses beginnt (vgl.
BeckOK/Obermann, 35. Ed. <01.07.2020> FamFG, § 63 Rn. 27; BeckOGK/Drescher,
<01.07.2020> SpruchG, § 12 Rn. 5), nicht mehr gewahrt. Die Beteiligten wurden hierauf mit Ver-
figung vom 30.07.2018 (Bl. 1452 d.A.} hingewiesen.

Die als Reaktion hierauf eingelegten unselbststéndigen Anschlussbeschwerden der Antragsteller
zu 21) - 23) sind gem. § 66 FamFG zuldssig. Auf die Einhattung der Beschwerdefrist kommt es
dabei nicht an, § 66 S. 1 FamFG. Angesichts der Tatsache, dass auch die Antragsgegnerin eine
eigenstandige, fristgerechte Baschwerde eingelegt hat, lisgt auch unzweifelhaft ein anschlie-
Rungsfahiges Rechtsmittel, an das sich die Antragsteller zu 21) - 23) anschlieken konnten, vor
(vgl. MOKoAktG/Kubis, SpruchG, § 12 Rn. 20). Die Frage, ob In Spruchverfahren auch die An-
schlieBung an eine unselbststiandige Anschlussbeschwerde des Gegners mdglich ist, bedarf an
dieser Stelle keiner Entscheidung (str., bejahend: Senat, Beschl. v. 03.12.2020 - 31 Wx 330/16,
BeckRS 2020, 34436).
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b) Weiterhin ist der geman §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 61 Abs. 1 FamFG erfarderliche Beschwerde-
wert von € 600,00 erreicht, wobei die Beschwer aller antragstellerseitigen Beschwerdefiihrer 2u-
sammenzurechnen ist, da sich die Beschwerden gegen dieselbe Entscheidung richten und das-
selbe Rechtsschutzziel verfolgen (vgl. BGH, Beschl. v. 18.09.2018 - Il ZB 15/17, BeckRS 2018,
28200 Rn. 9, 19, 24; OL.G Frankfurt, Beschl. v. 08.09.2016 - 21 W 36/15, NZG 2017, 622 fi;
BeckOGK/Drescher <15.01.2020> SpruchG, § 12 Rn. 10). Allein bei Beriicksichtigung der 10.000
Aktien der Beschwerdefiihrerin zu 35) ist der genannte Wert bereits bei Geltendmachung einer

minimalen Erhdhung der Abfindung deutlich berschritten.

Ein anderes Rechtsschutzziel verfolgt zwar die Beschwerde der Antragsgegnerin, die darauf ge-
richtet ist, die durch das Landgericht zugesprochene Erhéhung der Abfindung rlickgdngig zu ma-
chen. Da sich der Erhdhungsbetrag auf insgesamt € 3.203.259,39 belauft, ist auch insofern die

Beschwerdesumme deutlich {iberschritten.

2. Die (Anschluss-)Beschwerden der Anfragsteller zu 1), 4), 5), 10), 14) - 18), 21) - 24), 28), 29),
36) - 42), 60), 79) - 84), 92), 96), 109), 114), 115), 122) und 123) haben jedoch in der Sache kei-
nen Erfolg. Eine weitere Erhdhung der Abfindung hat nicht zu erfolgen. Vielmehr ist auf die Be-
schwerde der Antragsgegnerin hin die durch das Landgericht erfolgte Erhéhung von urspringlich
€ 6,68 je Aktie auf € 6,77 je Aktie rﬁckgéngig zuU machen, weil bereits der urspringlich festgesetz-

te Wert den ,wahren®, ,wirklichen” Wert der Beteiligung widerspiegelt bzw. sogar dariiber liegt.

Die durch das Landgericht ausgesprochene Erhdhung der Abfindung basiert zum einen auf der
Nichtberlicksichtigung der Kursgewinnbesteuerung bei inflationsbedingten Wertsteigerungen im
Rahmen der ewigen Rente und zum anderen auf der Reduzierung det Marktrisikopramie von 5,5
auf 5,0 %. Im Ubrigen ist das Landgericht dem Bewertungsgutachten und Prifbericht - auch chne
volistindige Offenlegung der Planannahimen - gefoigt. Beide Anpassungen im Bewertungskalkii
{iberzeugen den Senat jedoch nicht. Sie sind dergestalt bei der Ertragswertberechnung nicht vor-
zunshmen. Im Ubrigen folgt der Senat - allerdings erst nach vollsténdigey Offenlegung der Plan-
annahmen - der Auffassung des Landgerichts, wonach die einzelnen Planannahmen plausibel
sowie die von der Bewerterin angesstzten und von der Priiferin gebilligten Diskontierungsparame-
ter sachgerecht sind und firr die vom Senat vorzunehmende Schitzung libernommen werden
kénnen. Daraus errechnet sich ein Unternehmenswert von rund € 5.298 Mio. und damit ein ange-
messener Wert je Aklie in Hdhe von € 5,69 (vgl. ergénzende Stellungnahme der Priferin v.
09.01.2018, S. 2, BI. 680 d.A.). Dieser liegt unterhalb der auf Basis des Borsenkurses festgeleg-
ten Barabfindung in Hdhe von € 6,68 jo Aktie, weshalb die Beschwerden der Anfragsteller keinen

Erfolg haben. Vielmehr ist auf die Beschwerde der Antragsgegnerin hin die Entscheidung des
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Landgerichts aufzuheben und die Antrdge auf Festsetzung einer hdheren Abfindung sind abzu-

weisen.

a) GemaR §§ 327a, b AkiG muss den ausgeschlossenen Minderheitsaktiondren eine angemes-

sene Barabfindung gewahit werden.

Unter Beriicksichtigung des Eigehtumsgrundrechts (Art. 14 Abs. 1 GG) ist die Angemessenheit
der Abfindung nur dann zu bejahen, wenn ein vollsténdiger wirtschaftlicher Ausgleich fir die Be-
eintrachtigung der vermégensrechtlichen Stellung der Aktionare gewahrt 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 - 1 ZB 25/14, DStR
2016, 974 ff., Rn. 23, BGH, Beschl. v. 15.09.2020 - | ZB 6/20, ZIP 2020, 2230 Rn. 19).

aa) Als Untergrenze fiir die Bestimmung des Unternehmenswerts kann dabei jedenfalls bei bdr-
sennotierlen Geselischaften auf den Bérsenkurs zurlickgegrifien werden, so wie dies hier voriie-
gend auch geschehen ist. Eine gefingere Abfindung wiirde der Dispositionsfreiheit lber das Ei-
gentum und damit der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG nicht hin-
reichend Rechnung tragen; die Aktiondre diirfen nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien De-
investitionsentscheidung zum Zeitpunkt der Mafnahme erhalten hatten (vgl. BVerfG, Beschl. v.
97 04.1999 - 1 BVR 1613/84, NJW 1999, 3769 ff.; BVerfG, Beschl v. 26.04.2011 - 1 BVvR 2658110,
NZG 2011, 869 ff.). Dies setzt jedoch voraus, dass der Aktiondr zu dem jeweiligen Kurs auch tat-
sichlich hitte desinvestieren kénnen, also dass keine Marktenge vorlag und eine ausreichende
Markitiefe bestand, was sich grundséizlich an den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG beurteilen lasst
(vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v. 12.09.2017 - 12W 1{17: ZIP 2018, 122 ff.; OLG Frankfurt, Beschl.
v. 28.03.2014 - 21 W 15/11, AG 2014, 822 ff.). Insofern kann auf die durch die Priferin bestétigten
Ausfiilhrungen der Gutachterin verwiesen werden, die bestétigt hat, dass die Kriterien des § 5
Abs. 4 WpUG nicht vorgelegen und der Borsenkurs daher als Desinvestitionswert als Untergren-
ze herangezogen werden muss (vgl. Gutachten S. 14; Prifbericht S. 11 £.). Auch seitens der Be-

teiligten wird dies nicht in Frage gestelit.

Ob eine marktorientierte Bewertung anhand des Bérsenweries darliber hinaus nicht nur als Un-,
tergrenze, sondern ggf. fr sich genommen firr die Festsetzung der Barabfindung ausreichen
kann, ohne dass es des Riickgriffs auf eine miltelbare Bestimmung anhand einer Unternehmens-
bewertung bedarf, muss jedenfalls an dieser Stelle hicht entschieden werden. Der BGH hat zwar
ausdriicklich Klargestell, dass das alleinige Abstelien auf den Borsenwert durchaus ausreichendl

sein kbnne, denn auch bei der zum Schutz der Minderheitsaktionare gebotenen Beriicksichtigung
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des Borsenwertes werde der Wert seines Anteils nicht unabhingig vom Unternehmenswert er-
mittelt. Schlielich beruhe die Beriicksichtigung des Borsenwertes auf der Annahme, dass die

Marktteilnehmer auf der Grundiage der ihnen zur Verfigung gesteliten Informationen und Informa-
tionsmdglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich diese Markt-
bewertung im Borsenkurs niederschiage {vgl. BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - || ZB 2514, DSIR

2016, 974 ff.; so auch OLG Frankfurt a.M., Beschluss. v. 03.09.2010 -5 W 57/09, AG 2010, 761

ff. LG Stuttgart, Beschl. v. 08.05.2019 - 31 O 25/13 KfH, NZG 2019, 1300; MilKoAkiG/van Ros-
sum, 5. Aufi. <2020>, AkiG § 305 Rn. 94 ff.; kritisch Ruthardt/Popp, AG 2020, 240 ff.).

Bislang héchstrichterlich nicht entschieden ist jedoch die Frage, unter welchen Voraussetzungen
eine solche alleinige Ankniipfung an den Borsenwert tatsachlich méglich sein kann, insbesondere
wann von einer ausreichenden Informationseffizienz des Kapitaimarktes gesprochen werden
kann (vgl. ausfihriich aus betrichswirtschaftlicher Sicht Ruthardt/Popp, AG 2020, 240, 244 1.). Die
Kriterlen des § 5 Abs. 4 wpUG eignen sich hierzu nur bedingt, sie geben Auskunft dariiber, ob es
dem auRenstehenden Aktionér tatsachlich mdglich gewesen wire, seine Aklien schnell, sicher
und ohne Abschlage zu verkaufen {vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung.
Kap. C Rn. 47 ff.), nicht aber, ob der Bérsenkurs als Ergebnis einer effektiven Informationsbewer-
tung tatsachiich den fundamentalen Unternehmenswert widerspiegelt, was wiederum nur der Fall
ist, wenn die Aktie hinreichend liquide ist (val. OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2017 - 21 W 75/15,
AG 2017, 790 ff.).

Ohne an dieser Stelle abschlieRend darliber zu entscheiden, welche Kriterien mit welchen
Grenzwerten im Einzeinen erfilit sein missen, um von einer hinreichenden Liquiditét auszuge-
hen, ist diese vorliegend - wie dies regelmatig bei beherrschten bzw. konzernierten Unterneh-
men, also Kandidaten fir einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag oder ein Squee-
ze-Out der Fall ist (vgl. OLG Disseldorf, Beschl. v. 99 (3.208 - 26 W 20/14, AG 2019, 739, Rn.

94: MilKoAktGivan Rossum, 2.2.0., Rn. 97) - unzweifelhaft zu verneinen.

Es kann an dieser Stelle auf die Ausfiihrungen der Priiferin zur mangelnden Belastbarkeit des
Sky eigenen Betas und dabei inshesondere auf die kritische Auseinandersetzung der Privatgut-
achterin zur MaRgeblichkeit einzelner Belastbarkeitskriterien verwiesen werden (vgl. Priifbe-
richt S. 43: Privatgutachten S. 115 ff, kritisch zum {-Test und dem Bestimmtheitsmalt R* auch
Peemabller/Meitner/Streitfeld, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. <2020> S.
532). Es bestent vorfiegend zwischen allen Beteiligten Einigkeit darliber, dass sich die Aktie der
SkyD derart vom aligemeinen Marktgeschehen abgekoppeit hat, dass von keiner ausreichenden

Belastbarkeit des eigenen Betafaktors gesprochen werden kann. Auch die ergdnzenden Untersu-




31 Wix 2/19; 31 Wx 142119 - Seite 21 -

chungen der Privatgutachterin kommen zu dem Ergebnis, dass sich insbesondere, aber nicht
ausschlieBlich nach dem freiwilligen Ubernahmeangebot die Entwicklung des Aktienkurses der
Sl;yD derart vom allgemeinen Marktgeschehen abgekoppelt hat, dass von einer ausreichenden
Belastbarkeit bzw. Liquiditat nicht die Rede sein kann (vgl. Privatgutachten S. 122 ff.). Weder
kann bei der Kapitalisierung der finanziellen Uberschiisse daher das unternehmenseigene Beta
(siche dazu unien), noch kann aus denselben Griinden der Bdrsenkurs als alleiniger MaRstab flr

die Beurleilung der angemessenen Barabfindung herangezogen werden.

bb) Nach welcher Methode der ,wahre" Wert der Beteiligung sodann ermittelt werden muss,
schreibt Art. 14 Abs. 1 GG nicht vor. Auch das einfache Recht kehnt entsprechende Vorgaben
nicht. Das Gericht ist vielmehr gehalten, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher
Methoden den Unternehmenswert nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzen, Dabei ist zu bericksich-
tigen, dass die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode keine Rechtsfrage, sondern Teil
der Tatsachenfeststeliung ist. Diese fichtet sich wiederum nach der wirtschaftswissenschaftli-
chen und betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -praxis. Kommen im konkreten Fall
mehrere Berechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl damit dem Tatrichter im Rahmen
seines Schitzermessens. Lediglich bei der sich daran anschlieBenden Frage, ob die vom Ta-
trichter gewéhite Bewertungsmethode den 0.g. gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht, han-
delt es sich um eine Rechtsfrage (vgl. BGH, Beschl. v. 28.09.2015 - | ZR 23/14, BGHZ 207, 114
ff., Rn. 12; BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - | ZB 25/14, NJW-RR 2016, 610 ff,, Rn. 14, BGH, Beschl.
v. 15.09.2020 - I ZB 6/20, ZIP 2020, 2230 ff. Rn. 13, 20). Entscheidend ist demnach allein, dass
die jeweilige Methade 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 Stuitgart, Beschl. v. 05.06.2013 - 20 W 6/10, NZG 2013,
897: OLG Dusseldorf Beschl. v. 28.10.2019 - 26 W 3/17, AG 2020, 254, Rn. 54; MUKoAktG/van
Rossum, a.a.0. § 305 AkiG Rn. 82; Steinle/Liebert/Katzenstein, Minchener Handbuch d. GesR,
6. Aufl. <2020> § 34 Rn. 132).

Soweit beschwerdeseits eine ,bestmdgliche” Schitzung gefordert wird, istim Lichte dieses Mal-
stabs darauf hinzuwelsen, dass das Gericht gehalten ist, den ,wahren”, ,vollen” Wert der Beleili-
gung und damit eine angemessene Abfindungshdhe im Wege der Schatzung zu ermitteln. Dabei
hat es sorgfaltig zu priifen, ob die gewéhlte Bewertungsmethode tatséchlich allgemein anerkannt,
in der Praxis gebrauchlich, fir 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 flr die

Antragsteller die groftmdgliche Kompensation ergeben, etwa um auf diese Weise auszuglei-
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chen, dass die Anfragsgegnerin im Zweifel eher einen niedrigere als elne hdhere 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. 29.09.2015-1i
ZR 23/14, BGHZ 207, 114 fi., Rn, 38). Wenn jede rechnerische Zwischengrofe in diesem Sinne
2u Gunsten der Aktionére bestimmt werden wiirde, kame es im Ergebnis zu einer derartigen Ku-
mulation von Giinstigkeitsentscheldungen, dass der ,wirkliche” Wert sicherlich nicht mehr abge-
bildet werden wiirde (vgl. BVerfG, Beschl. v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658110, NZG 2011, 869 ff., Rn.
23: OLG Disseldorf, Beschl. v. 15.08.2016 — [-26 W 17/13 (AKtE), DStR 2016, 2809 fi.; OLG
Frankfurt, Beschi. v. 24.11,2011 - 21 W 7/11, ZIP 2012, 124 ff: OLG Siuttgart, 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-
schl. v. 24.11.2011 - 21 W 7/11, AG 2012, 513 ff,; OLG Stuttgart, a.a.0.; a.A. OLG Zweibriicken,
Beschl. V. 02.07.2020 - 9 W 1/17, AG 2021, 29, 30). Auch der BGH hat jiingst nochmals auf den
im Vergleich zu den Uberpriifungsmdglichkeiten betreffend die Auswahlentscheidung der Bun-
desnetzagentur zum Eigenkapitalzinssatz zur Bestimmung der Erlésobergrenze filr die Betreiber
von Elektrizitats- und Gasversorgungsnetze weitergehenden tatrichterlichen Uberprifungsmaf-
stab in Spruchverfahren hingewiesen (vgl. BGH, Beschl. v. 03.03.2020 - EnVR 34/18, BeckRS
2020, 5191, Rn. 19 fi.). Wahrend dort die Auswahlentscheidung der Bundesnetzagentur befret-
fend das Bewertungsverfahren nur unter engen Voraussetzungen angegriffen werden kann (BGH,
a.a.0., Rn. 6 ff.), ist das Gericht in Spruchverfahren grundsatzlich an die vom Abfindungspflichti-
gen bei der Festiegung der Abfindung zu Grunde gelegte Methode (bzw. einzelne Parameter die-
ser Methode) nicht gebunden (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - Il ZR 23/14, BGHZ 207, 114 ff,,
Rn. 34). Es hat nach dem oben Gesagten vielmehr eine eigene Schatzung vorzunehmen, die
dem ,wahren”, ,wirklichen" Wetrt der Beteiligung maglichst nahe kommen soll. In diesem Kontext
kann nach dem Verstindnis des Senats durchaus von einer ,besiméglichen” Schatzung, ver-
standen als Schitzung anhand derjenigen Methode bzw. derjenigen Parameter innerhalb einer
Methode, die die groRte Anndherung an den ,wahren®, ,wirklichen® Unternehmenswert verspricht,

ausgegangen werden.

Daraus ist andererseits aber auch nicht zu folgern, dass das Gericht in Spruchverfahren séamtlii-
che umstrittenen Problemfelder der Wirtschaftswissenschaft abschlieRend aufklaren misste.
Abgesehen von der Tatsache, dass sich die Ermittlung der Schatzgrundiagen immer auch in ei-

nem verfahrensokonomisch verirétbaren Rahmen bewegen muss und der Gewinn an Genauig-
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keit gegen den weiteren verfahrens- und kostenrechtlichen Aufwand abzuw&gen ist {vgl. nur BGH,
Beschl. v. 29.09.2015 - 1 ZB 23/14, NJW-RR 2016, 231, Rn. 42) ist dies sicher nicht Aufgabe des
Spruchrichters (standige Rechtsprechung des Senats, zuletzt Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx
- 341117, 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019, 887 ff. und Beschl. v, 16.10.2018 - 31 Wx 415/18,
AG 2019, 357 ff.; vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 15.10.2013 - 20 W 3/13, AG 2014, 208 Rn. 133:
OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 26.01.2017 - 21 W 75/15, AG 2017, 790 ff., Rn. 71: Katzenstain,
AG 2018, 739, 741). Dieser hat nach dem oben Gesagten den ,wirklichen", ,wahren" Wert der
Beteiligung und damit eine angemessene Kompensationsleistung zu ermitteln. Dabei hat er si-
cherzustellen, dass die von ihm gewahlte Bewertungsmethode diesem Bewertungsziel moéglichst
hahe kommt. Bestehen aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht bei bestimmien Punkten unter-
schiedliche Ansatzpunkte und ist - bei verfahrensékonomisch vertretbarem Aufwand - nicht fest-
zustellen, dass die eine Methode der anderen offensichtlich Uberlegen ist, obliegt die Wah! der
Methode bzw. des jeweiligen Parameters innerhalb der Methode dem Spruchrichter im Rahmen

seines Schatzermessens.

Soweit der BGH in einer aktuellen Entscheidung ausdriicklich davon spricht, dass jede Wert-
ermittlung nicht auf ihre Richtigkeit, sondern lediglich auf ihre ,Vertretbarkeit* hin tiberpriift werden
kénne (vgl. BGH, Beschl. v. 15.09.2020 - Il ZB 6/2020, ZIP 2020, 2230 ff. Rn. 20), bedeutet dies al-
lerdings auch nicht, dass Jedwede Berechnungsweise, die von irgendeinem Standpunkt gerade
noch vertretbar ist, dieser Schatzung zugrunde gelegt werden kann. Durch die Formulierung wird
lediglich verdeutlicht, dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unternehmens bzw. der
Beteiligung hieran - unabhangig von der zugrunde gelegien Bewertungsmethode und deren Be-
rechnungsgrundiagen - nic‘ht geben kann (vgl. BGH, Beschl, v. 29.09.2015 - Il ZB 23/14, NZG
2016, 139 ff., Rn. 36; Senat, Beschl. v. 16.10.2018 - 31 Wx 415/16, AG 2019, 357 ff,
MiKoAkiG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 86). Jede (unmittelbare oder mittelbare) Wertermitt-
lung ist mit zahlreichen Prognosen, Schatzungen und methodischen Einzelentscheidungen ver-
bunden, die nicht auf ihre absolute Richtigkeit, sondern nur auf ihre ,Vertretharkeit" gerichtiich
iberpriifbar sind. Keine Bewertungsmethode kann den Wert der Beteiligung mathematisch exakt
berechnen (vgl. BGH, Beschl. v. 15.09.2020 - Il ZB 6/2020, ZIP 2020, 2230 ff. Rn. 20). Es muss
dementsprechend eine Bandbreite von Werten als ,wahrer”, ,wirklicher” Wert der Betelligung an-
gesehen werden und eine hihere Kompensationsleistung kann erst dann angenommen werden,
wenn eine gewisse Grenze liberschritten ist (vgl. hierzu ausfihrlich Senat, Beschl. v. 02.09.2019
- 31 Wx 368/16, WM 2019, 2104 ff.), was jedoch nicht bedeutet, dass das Gericht nicht gehalten
wéiré, diejenige Berechnungsweise zugrunde zu legen, die dem ,wahren®, .wirklichen” Wert am

hadchsten kommt.
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cc) Der Senat erachtet unter Beriicksichtigung dieser Grundsétze vorliegend in Ubereinstimmung
mit den Ausfihrungen des Landgerichts die angewandte Ertragswertmethode, bei welcher im
Rahmen einer Prognoseentscheidung die zukiinftigen Ertrage der Gesellschaft ermittelt und so-
dann mit einem Kapitalisierungszinssatz abgezinst werden, als eine fiir seine eigene Schatzung

des Unternehmenswertes grundsétzlich geeignete Methode.

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

Die Ertragswertmethode ist in Literatur und Praxis allgemein anerkannt und verfassungsrechtlich
grundsatzlich 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 ff;
BGH, Beschl. v. 12.01.2016 - 1 ZB 25/14, NZG 2016, 461 ff,, Rn. 21: BGH, Beschl. v. 29.09.2015 -
Il ZR 23/14, 2.2.0. Rn. 33 ff. OLG Miinchen, Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2018, 753
ff.. OLG Disseldorf, Beschl. v. 02.07.2018 - 26 W 4/17 (AKE), ZIP 2019, 370 ff.; Groffeld, a.2.0.,
Rn. 301). Anhaltspunkte dafiir, dass sie im konkreten Fall nicht geeignet ist, den wahren Wert des
Unternehmens abzubilden, bestehen vorfiegend nicht und werden seitens der Beschwerdefiihrer
auch nicht konkret vorgetragen. Soweit dies in Bezug auf die Annahme einzeiner Bewertungspa-
rameter (insb. Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne und Hohe der Markitrisikopramie) in

2Zweifsl gezogen wird, wird auf die dostigen Ausflihrungen verwiesen.

b) Die-vom Landgericht fiir die Ertragswertermittiung angesetzten Jahresiiberschiisse und Netto-
einnahmen und die diesen Zahlen zugrunde liegenden Planannahmen sind nicht zu korrigieren,
wobei sich das Beschwerdegericht in seiner Beschwerdeentscheidung auf die Darlegung und
Wiirdigung der von den Beschwerdefiihrern konkret erhobenen Einwendungen beschranken kann
(vgl. Senat, Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG 2019, 659 ff.; BeckOGK/Drescher, a.a.0.,

§ 12Rn. 17). Im Ubrigen wird auf die ausfiihrlichen und zutreffenden Ausfiihrungen des Landge-
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richts verwiesen (vgl, Beschluss v. 29.08.2018, S. 41 ff., Bl. 837 ff. d.A.).

Grundlage fiir die Ermittlung der kiinftigen Ertrége ist die Planung der Gesellschaft, die auf der
Basis einer \Vergangenheits- und Gegenwarlsanalyse  vorzunehmen ist (vgl.
FleischerfHiittmann/Bécking/Nowak, Rechishandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. <2019>
Rn. 4.7 f.: KK/RieggeriGayk, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 14; Dreier/Fritzsche/Verfirth, 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 fir die Geschéftsflihrung verantwort-
lichen Personen und damit nur eingeschrankt darauf hin iiberpriftbar ist, ob sie auf zutreffenden
Informationen und realistischen Annahmen beruht, mithin plausibel und auch nicht widerspttich-
lich ist. Kann die Geschéftsfiihrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Pla-
nung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere (fir 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 20089, 1848 Rn. 12 und Beschl, v.
06.08.2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019, 887 ff., BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 8 Rn. 6
MiiKoAktGivan Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 121; KK/Riegger/Gayk, a.a.0., Anh. § 11 Rn. 17). Inso-

forn beschrankt sich die Prilfung des Gerichts in der Tat auf eine bloRe Plausibilitédtskontrolle.

Ausgehend von diesem Mafstab greifen samtliche die Planung betreffenden Riigen nicht (mehr)
durch.

aa) Ein Schwerpunkt der Riigen befraf in diesem Zusammenhang die bisherige Nichtoffenlegung
weitreichender Planungspramissen und Planzahlen, die gegebenenfalls Riickschliisse auf die
Kostenkatkulation beziiglich der Vergabe von FuBballiibertragungsrechten zugelassen hatten.
Der Senat vertritt hier in Ubereinstimmung mit den Ausflihrungen der beschwerdefi]hrendén An-
tragsteller die Auffassung, dass eine Plausibilitéiskontrolle der Planung ohne die Vorlage dieser
Daten nicht méglich wére, weswegen die Antragsgegnerin aufgefordert wurde, diese vorzulégen.
Nachdem die Antragsgegnerin dieser Aufforderung nachgekommen ist und auch an ihrem Ge-
heimhaltungsantrag nicht festgehalten hat, hat sich diese Riige erledigt und weitere Ausfiihrun-
gen des Senats, insbesondere zur Frage der Verwertung Im Falle einer Geheimhaltungspflicht,

eriibrigen sich an dieser Stelle.

Erganzend sei lediglich darauf hingewiesen, dass der Senat durchaus davon ausgegangen ist,
dass dem Priifer die bislang nicht offen gelegten Planungspramissen und Planzahlen bereits vor-

lagen, worauf die Priiferin auch bereits in ihrem Priifbericht hingewiesen hatte (vgl, Prifbericht S.
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27). Es wurde und wird jedoch die Auffassung vertreten, dass die bloRe Bestatigung des Priifers,
die Planung sei plausibel, ohne Offenlegung der Tatsachen, aus denen sich diese Schlussfolge-
rung herleitet, weder dem weitgehenden tatrichterlichen Priifungsmafstab in Spruchverfahren
noch dem Anspruch der Antragsteller auf rechtliches Gehdr gerecht wird. Aus eben diesem
Grund wurde eine (formale) Erganzung des Prifberichts gefordert, bei det insbesondere auch
nochmals auf die Frage des eingeschwungenen Zustands einzugehen war, weil gerade dieser

Themenkomplex ohne das entsprechende Zahlenwerk wenig nachvollziehbar war.

bb) Die Voriage der Planung der Merrill Lynch im Rahmen der Fairness Opinion war zur Plausibi-
lisierung der vorliegenden Planung hingegen nicht erforderlich. Das Landgericht hat in diesem Zu-
sammenhang zutreffend ausgefiihrt, dass auBerbdrslich gezahlte Vorerwerbspreise fir die Er-
mittlung der angemessenen Abfindungshdhe irrelavant sind und dass unter Berlicksichtigung der
unterschiedlichen zeitlichen Rahmen, Zielselzungen und Vorgehensweisen gerade keine tragfahi-
gen Riickschliisse fiir die hiesige Bewertung gezogen werden kénnen {vgl. Beschiuss S. 45 ff,,
145 f., BI. 841 ff., 942 £.). Dieser Auffassung schlieBt sich der Senat an.

Im Ubrigen hat die Prilferin dargelegt, dass entgegen der Erwartungen vieler Analysten der Markt
den Angebotspreis von € 6,75 je Aklie als liberwiegend attraktiv bewertet hat, die Uberwiegende
Anzahl der Aktiondre hat das Angebot angenommen. Die Priiferin hat in diesem Zusammenhang
auch erlautert, wa die Aussage des Vorstands, dieser Angebotspreis sel niedrig, herrithrt. Sie hat
dargestellt, dass gewisse Kombinationen von hohen Wachstumsraten und niedrigen Betafakto-
ren theoratisch zu einem hdheren Wert fiihren kénnten, hat jedoch auch erlautert, warum dies
unplausibel ist (Prifbericht S. 50, siehe dazu unten). Samtliche weitere Vorerwerbe nach Ab-
schiuss des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots wurden sodann zu Preisen zwischen €

8,08 und € 6,75 je Aktie getétigt (val. Prifbericht S. 53), Dies fligt sich ohne Weiteres in das hier |

gefundene Endergebnis ein.

cc) Konkrete Anhaltspunkte fiir eine sog. Anlassplanung bestehen vorliegend nicht. Sie werden
auch seitens der beschwerdefiihrenden Antragsteller nichi dargelegt. Allein der Hinweis darauf,
dass es sich .ersichtlich® um eine Anlassplanung handele, ist insofern nicht ausreichend. Es
kann daher auf die Ausfiihrungen der Prilferin zum Planungsprozess, denen sich der Senat an-
schlieRt, verwiesen werden. Dart wurde detailliert dargestellt, dass sich die vorliegende Planung
aus dem requldren Planungsprozess herleitet (vgl. Priifbericht S. 21 ff.). Dies wurde auch noch-
mals im Rahmen der miindlichen Anhérung der Priferin dezidiert erdrtert. Unregelmafigkeiien,
anlassbezogene Einflussnahmen der Konzernmutter 0.4, haben sich nicht ergeben (vgl. Protokoll
v. 12.01.2017, S. 16 ff,, Bl. 428 ff. d A.).
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dd) Aus den nunmehr vollsténdig vorliegenden Planzahlen und Planungspramissen ergeben sich
letztlich keine Anhaltspunkte fiir eine unplausible Planung. Sie sind uneingeschrénkt der vorlie-

genden Bewertung zugrunde zu legen.

(1) Dabei darf die Besonderheit des vorliegenden Verfahrens, dass die Planung hier in ainem
auch im Vergleich zu anderen Spruchverfahren sehr grofien Umfang mit zahireichen Unsicher-
heiten behaftet ist, nicht auler Acht gelassen werden. Neben den Kosten filr die Ubertragung der
FuRballspiele und der damit verbundenen Frage, in welchem Umiang und flir welchen Zeitraum
man sich {iberhaupt die Rechte hieran sichern kann, betraf dies vorliegend Iinsbesondere die
grundsétziichen Erwartungen betreffend die mittel- bis langfristige Entwicklung der Pay-TV-Bran-
che in Deutschland, die anderen (européischen und nichteuropaischen Landern) Landern noch
deutlich hinterherhinkt. Es waren insofern zahlreiche, ebenfalls plausible, Alternativszenarien
denkbar, die aber nach dem oben beschriehenen MaRstab der Bewertung nicht zugrunde gelegt
werden kénnen, wenn und soweit nicht feststeht, dass die vorhandsne Planung nicht (mehr) plau-

sibel ist.

Unerheblich ist an dieser Stells, ob (einzelne oder die meisten) Alternalivszenarien giinstiger fur
die Aktiondre wiren. Auch fiir sine Mittelwertbildung aus samtlichen (noch) plausiblen Varianten
besteht nach dem oben Gesagten kein rechtliches Bediirfnis. Je mehr Unsicherheiten bestehen,
desto grofer mag die Bandbreite der mdglichen Entwicklung sein, dies andert jedoch nichts an
der Tatsache, dass plausible Annahmen des Unternehmens nicht durch eigene, ebenfalls nur
plausible Annahmen ersetzt werden dirfen. Soweit in diesem Zusammenhang geriigt wird, es
hatte jedenfalls aufgeklart werden miissen, mit welchen Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir welche
Entwicklung gerechnet wurde, gehl diese Riige ebenfalls fehl. Die Gesellschaft hat bestimmte
Annahmen getroffen und diese ihrer Planung zugrunde gelegt. Solange diese Annahmen und Zah-
len realistisch sind, auf zutreffenden Informationen beruhen, in sich konsistent sind und auch
sonst keine Widerspriiche zu anderen Umweltfaktoren aufweisen, ist diese Entscheidung sowohl
vom Spruchgericht als auch von den beteiligten Aktion&ren hinzunehmen. Ob der ein oder andere
Betsiligte eine andere Entwicklung fiir naheliegender erachtet hétte, ist an dieser Stelle nicht zu

entscheiden.

(2) Vorliegend hat die Gesellschaft, wie insbesondere aus dem Papier ,long-term expeciations”
vom 02.06.2015 ersichtlich ist, damit gerechnet, dass der Pay-TV Markt in Deutschland bei wei-
tem noch nicht erschopft sei und dass man sich im Laufe der Zeit an die Verhéltnisse der ande-
ren européischen Lander angleichen kdnne. Insbesondere bis zum Jahr 2020, also bis zum Ende

des Detailplanungszeitraums, sei daher mit erheblichen Wachstumspotentialen und dartber hin-
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aus mit einem ,moderaten” Wachstum zu rechnen. Dabel ist die Gesellschaft auch davon ausge-
gangen, dass sie sich jedenfalls fiir die nachste Vergaberunde die Exklusivrechte sowohl fiir die
Bundesliga als auch fiir die Champions League hatte sichern kdnnen. Nichts anderes ergibt sich
auch aus dem vom gemeinsamen Yertreter nochmals zitierten Ubernahmeangebot (Anl. GV B3).
Auch hier wird - ohne dies zeitlich néher einzugrenzen - van einem enormen Wachstumspotential

gesprochen, das sich in der vorliegenden Planung durchaus widerspiegelt.

Hinsichtlich der einzelnen Kennzahlen wird auf die - nunmehr - vollstandige Darstellung samtli-
cher Planzahlen im ergénzten Bewertungsgutachten vom 00.07.2020 (Anl. AG 72, S. 3), das
durch die erganzende Stellungnahme der Priiferin vom 29.01.2021 nochmals bestatigt wurds,
verwiesen. Vor dem dargesteliten Hintergrund sind an dieser Stelle inshesondere die Kennzahlen
zum geplanten Umsatzwachstum und den Abonnentenzahlen bzw. dem ARPU relevant. Die
SkyD ist im Detailplanungszeitrum bis hin zum Geschaftsjahr 2019/2020 mit leicht abnehmender
Tendenz von einem Umsatzwachstum von 13,7 - 10,6 % ausgegangen. Dabei solite die Abon-
nentenzah! kontinuierlich vom letzten 1st-Jahr in Hdhe von 4,3 Mio. ebenfalls mit leicht abnehmen-
der Tendenz auf 6,58 Mio. in 201 9/2020 wachsen. Auch der Erlds pro Abonnement sollte stetig
steigen (von € 34,00 auf € 40,47 Im Jetzien Planjahr).

Diese Annahmen sind in einer Gesamtschau jedenfalls nicht unplausibel. Die hohen Wachstums-
raten in den Planjahren sind zwar als sehr ambitioniert anzusehen, kénnen aber vor dem Hinter-
grund des auf dem relevanten Markt vorhandenen Potentials in Verbindung mit den geplanten Ex-
klusivrechten jedenfalis fir die zum damaligen Zeitpunkt unmittelbar bevorstehende Vergaberun-
de nicht als unerreichbar und damit unplausibel eingestuft werden. Dass nahezu samiliche Zicle
letztlich (deutlich) verfehlt wurden - was nicht zuletzt an der anderweitigen und dergestalt nicht
vorhersehbaren Vergabe der FuBballiibertragungsrechte gelegen hat - andert hieran nichts. Mafd-
gebend ist grundsétzlich allein eine vom Stichtag ausgehende ex-ante Betrachtung (vgl. Senat,
Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17, GWR 2020, 221; MiKoAkiG/van Rossum, a.a.0. § 305
Rn. 117).

Soweit beschwerdeseits dennoch die Auffassung vertreten wird, die Planung sei im Einzeinen
nicht ambitioiert, sondern (zu) konservativ gewesen (demenisprechend geht auch das t-

\ durchgiingig von noch bessersn Zahlen aus), ist dem entgegenzutreten. Samtliche rele-
vanten Kennzahlen von der Abonnentenzahl Uber die Kiindigungsquote und den durchschnittli-
chen Monatserlds bis hin zum Umsatz- und Gewinnwachstum sind eher am oberen Rand des
Erreichbaren einzustufen und immer auch in Wechselwirkung zueinander und unter Beriicksich-

tigung des mit den Chancen eines noch unreifen Markies einhergehenden Risiko zu wilrdigen. So
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hat bereits die Bewerterin in dieserﬁ Zusammenhang darauf hingewiesen, dass die gleichzeitige
déutliche Stéigerung der Abonnentenzahl sowie dés durchschnittlichen Monatseridses je Abo
schwierig umzusetzen sei (siche Bewertungsgutachten S. 49). Wenn beschwerdeseits nunmehr
ausgefiihrt wird, dass beispielsweise die derzeit vorhandene Kundenbindung aufgrund der Exkiu-
sivitit gewisser Inhalte auch mit einer héheren Akzeptanz fiir Preissteigerungen einhergehen
wiirde, mag dies im Ansatz zutreffend sein, beleuchtet jedoch nur eine Seite der Medaille. Die
Priiferin hat in diesem Zusammenhang ebenso auf das Risiko hingewiesen, dass in Zukunft
durch den Eintritt weitererWettbewerber ebendiese Ekklusivitéit verloren gehen kann (vgl. Proto-
koll V. 01. 03 2018 S. 24, Bl. 715 d.A.). Vor diesem Hintergrund erscheint auch der von IVC alter-
" nativ angenommene mittel- und (angfristige Markfanteil der SkyD von 64 % als tendenziell ehar zu
ambitioniert, wobei dies keiner abschlieflenden Entscheldung bedarf. Nach dem oben gesagten
ist im Ausgangspunkt lediglich zu prifen, ob die vorliegende Planung der Gesellschatft plausibel
ist, nicht' ob dies auch fiir etwaige andere Annahmen zufrifft. Und im Ergebnis ist die Planung der

SkyD durchaus als plausibel, wenn auch als sehr ambitioniert einzustufen. .

(3) Da die SkyD sodann selbst -davon ausgegangen ist, dass jedenfalls ab 2020 keine derart ho-
hen Wachstumsstéigerungen sondern nur noch ein ,moderates” Wachsthm erzielt werden kon-
ne, ist es nicht zu beanstanden, bereits zu diesem Zeltpunkt von einem eingeschwungenen Zu-
stand auszugehen und unmittelbar nach dem in der Praxis absoiut Gblichen werjahrlgen Detailpla-
nungszeltraum (vg!. Pesmdller/KunowskifPaemdller, a.5.0., S. 368) die ewige Rente - mit einem
diesem nachhaltigen ,.moderaten“‘ Wachstum entsprechendem vergleichsweise hohen Wachs-

tumsabschlag - hieran anzuschliefien. Konkrete Anhaltspunkie dafiir, dass die Annahme eines ’
solchen Zwei-Phasen-Modells hier nicht sachgerecht sein kénnte, bestehen nicht. Insbesondere
ist nicht ersmchtllch warum stattdessen ein Drei-Phasen-Modell mit einer emgeschobenen Grob-
planungsphase die ein we1teres deutlich hoheres mittelfristiges Wachstum der SkyD berlick-

5|cht|gen sollte, der hiesigen Schétzung zugrunde gelegt werden miisste.

Die Annahme eines eingeschwungenen Zustands setzt eihe sog. Gleichgewichts- oder Behar-
rungssituation, in welcher sich kiinftige Veranderungen der Zahlungsstréme durch eine konstante
Wachstumsrafe angemessen darstellen lassen, voraus (le. Senat, Beschl, v. 26.06.2018 - 31 )
Wx 382/15, AG 2018, 753, Rn. 72; Fleischer/Hittemann/Franken/Schulte, a.a.0., § 5 Rn. 5.54 £.).

Dabei geht darum, Trendentwickiungen fangfristig fortzuschreiben (vgl MiKoAktGivan Rossurh,

a.a.0. § 305 Rn. 119), nicht darum festzuétellen, dass am Ende des Detailplanungszeitraums die
© Trendentwicklung bereits abgeschlossen ist. Insofern steht der Annahme eines eingeschwunge-
nen Zustands nicht zwingend entgegen, dass der Pay-TV Markt in Deutschland ‘am Ende der De-

tailplanungsphase noch nicht gesattigt sein wird. Dies wird man auch nach Ende einer etwaigen
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zusitzlich eingsschobenen vierjghrigen Grobplanungsphase kaum annehmen konnen.

Die Modellierung einer zusétzlichén Grobplanungsphase mag im Einzelfall insbesondere bei jun-
gen Unternehmen.angezeigt sein, die gerade dabei sind, in einen {schon etablierten) Markt h'inein-
zuwachsen (vgl. MiiKoAktG/van Rossum, a.a.0:), wenn zum Ende des Detailplanungszeitraurﬁs
unverzinsliche kurzfnstlge Aktiv- oder PasSivposten in der Bilanz auﬂauchen (val.
,FlelscherlHuttemananrankenlsmulte a.a.0. Rn. 5.52) oder auch wenn es sich bei dem zu be-
wertenden Unternehmen um ein solches mit zyKlischer Erfolgsentwicklung handelt {vgl.
Peemo“er!Meltner a.8.0., S. 725 ff). All diese Besonderheiten sind hier aber nicht gegeben. Vor-
liegend geht as um einen insgesamt im Vergleich mit anderen Landern eher unreifen Markt, wel-
cher viele Chancen und Risiken bietet - und zwar nicht nur fiir die SkyD, ein Unternahmen, das
im Pay-TV Berelch schwerhch als junges Unternehmen singeordnet werden kann, sondern auch -
fiir zahlreiche (zum Stichtag konkret bekannte, aber auch neue, unbekannte) Konkurrenzunter—
nehmen. In diesem Rahmen istes durchaus sachgerecht anzunehmen, dass dle Gesellschaft an
dem unzweifelhaft auch langfristig vorhandenen Wachstumspotentual nachhaltig pamzlpleren
' wird. Angesichts der vielen Unbekannten, die im Laufe der Zeit tendenziell aber noch zunehmen
werden {dies gilt vorliegend insbesondere fiir die Frage der Exklusivrechte fir Fultballibertragun-
gen), ist aber nicht ersichtlich, warum das sehr hohe Niveau der Planphase | auc:h (iber das Ge-

schafts;ahr 2020/2021 hinweg fortgeschrieben werden misste,

(4) Auf die Szenanenrechnung der Priferin (Prifbericht S. 50) kommt es daher n1chtentschel-
dend an. Die SkyD ist gerade nicht von derart hohen Wachstumsraten ab dem Geschaftsjahr |
2020/2021 ausgegangen Im Ubrigen wére zu bericksichtigen, dass hdheres Wachstum regel-
mafig auch mit hdherem Risiko elnhergeht Dies gilt insbesondere fiir den hier inmitten stehen-
den deutschen Pay-TV Markt der zum relevaniten Stichtag zwar einerseits erhebliche Wachs-
tumspotentiale, aber andererseits eben auch erhebliche Risiken geborgen hat. Je héher die
Wachstumsrate, desto hiher ist damit auch.der Betafaktor, was sich wiederum wertmindernd
auswirken wiirde. Soweit beschwerdessits ausgefihrt wird, bei den hier angenommenen Para-
metern {insb. Besteuerung mﬂatlonsbedmgter Woertsteigerungen, Marktrisikopramie von 5,5, %
und Betafaktor von 0,8) ergébe sich eine Bandbreite von € 6,89 - € 10,08 je Aktie und damit ein
Mittelwert von € 8,49 je Akfie, mag dies rechnerisch zutreffend sein, verkennt aber ebendiesen
Zusammenhang zwischen Wachstum und Risiko, zﬁmal keine rechtliche Notwendigkeit besteht
auf-einen Mittelwert abzustellen. Ein Aktienwert von € 8,49 wiirde bei den angegebenen Parame-
tern_e'in geplantes Wachstum von rund 9 % bedeuten. Dies entspricht zum einen nicht der tat-
sachlichen Planung der Gesellschaft ab 2020/2021 und zum anderen ware eine derartige - nicht

vorliegende - Planung auch mit dem angenommenen Betafaktor von 0,8 nicht in Einklang zu brin-
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gen. Der Vollstandigkeit halber ist in diesem Zusammenhang abschliefend darauf hinzuweisen,
dass in der Szenarienrechnung die Gesamt\Nachstum'sraten angegeben sind, welche im Wachs-
tumsa'bs'chla'g gerade nicht vollsté'\ndig abgebildet werden (siehe dazu unten-). Es ist daher nicht
zutreffend, dass der zugrunde geiggte Basisfall vom Priifer selbst als wenig plé'usibel eingestuft

wurde.

ff) Soweit beschwerdeseits bei der sich aus den als plausibel einzustufenden Planzahlen ergebe-
nen Planungsrechnung vereinzelt der Ansatz einer Wachstumsthesaurierung im Rahmen der |

~ ewigen Rente angegriffen wird, gréift auch diese Riige nicht durch. |

~ Das Landgericht hat in diesem Zusammenhang zutreffend darauf hingewiesen, dass sich die Ge-
sellschaft in der Phase der ewigen Rente in sinem sog. eingeschwungeneﬁ Zustand befindet, in
dem von einem konétanten (infiationsbedingten) Wachstum in Hohe des Wachstumsabschlags
hei konstanter Finanzierungsstruktur ausgegéngen wird. Um dieses Wachstum generieren zu
kdnnen, ohne dass die Fremdverschuldungsquote steigt, miissen Teile des nachhaltigeh Wachs-
tums einbehalten und zur Finanzierung dieses Wachstums verwendet werden {vgl. landgerichtii-
cher Beschluss S. 81 f. Bl. 878 f. dA.). Diese Grundannahme ist in Literatur und Rechtspre-
. chung allgemein anerkannt (vgl OLG Frankfurt, Beschl. v. 17. 01 2017 - 21 W 37/12, Rn. 92 nach’
juris, AG 2017, 626 ff. OLG Karlsruhe, ‘Beschl. v, 15.11.2012 - 12 W 66/06, AG 2013, 353 ff,;

FlelscherlHuttemananoppIRuthardt a.a.0., § 12 Rn. 12 56) und wird auch seitons- der Be-

schwerdefiihrer im Kern nicht in Frage gestellt.

Dabei sind grunds'étzlich vefschiedene Modellrechnungen zur Darstellung dieser Finanzieruhg
denkbar, die letztlich aber alle zum gleichen Ergebnis flhren (sollten). So ist lnsbesondere entwe-
der eine Einbeziehung in die Cashflow-orientierten Grisfien oder - wie hier - eine Ableitung Gber
gewinn- und ertragsorientierte Grofien denkbar (vgl. Priifbericht S. 83 ff.). Wahrend bei ersteren '
in der Tat em ausdruckhcher Posten fiir wachstumshedingte Thesaurierungen nicht vorhanden
ist, da der aus dem bhilanziellen Wachstum resultierende Kapitalbedarf unmittelbar im bewer-
tungsrelevanten Cashﬂow enthalten ist, |st in einer ertragsorientierten Darstellung dle Paosition

wachstumsbedingte Thesaurierung in Hohe des w1rtschaftl|chen Elgenkapltals des letzten Plan-
jahres multipliziert mit dem Wachstumsabschlag in der Darstellung der zur kapitalisierenden
Uberschiisse grundsatzlich ausdruckhch ausgewlesen (so auch WP-Handbuch 2014, Bd. Il Rn.

A 403). Dennoch gelangen beide Ansatze Jetztlich zum selben Ergebnls

Eine doppelte Belastung, wie sie beschwerdeseits auch anhand eines vereinfachten Rechenbei-

spiels und unter Verweis auf eine Entscheidung des OLG Diisseldorf (Beschl, v. 06.04.2017 - - '
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126 W 10/15 (AktE), juris Rn. 34 ff.) behauptet wird, kann hierin nichi erkannt werden. Abgesehen
davon, dass die dortige Grundannahme (ldentitat zwischen Abschreibungen und Investitionen und
daher Ersetzung der Abschreibungen durch Reinvestitionsrate) nicht den hiesigen Annahmen
entspricht, ist dieses Rechenbeispiel insbesondere vor dem Hintergrund der Annahme einer kon-
stanten Kapitalstruktur nicht haltbar (vgl. Popp, Der Konzem 2019, 105 ff.; ausfiihrlich auch Se-
nat, Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17, ZIP 2020, 761 ff.).

gg) Anders als das Landgericht beurteilt der Senat jedoch die Frage der Berlicksichtung einer ef-
fektiven Ertragssfeuer auf inflationsbedingte Wertsteigerungen in der ewigen Rente. Ihr Ansatz ist
hach Auffassung des Senats nicht nur vertretbar, sondern fiinrt zu einer besseren Annaherung
and den ,wahren®, .wirklichen® Unternehmenswert (vgl. Senat, Beschl. v. 03.12.2020 - 31 Wx
330/16, BeckRS 2020, 34436; OLG Frankfurt, Beschl. v. 08.09.2020 - 21 W 121/15, BeckRS
2020, 29903: a.A, LG Miinchen |, Beschl. v. 16.04.2019 - 5 HK O 14963/17 (Creaton; rechtskraf-
tig); LG Dortmund, Beschl. v. 26.08.2018 - 20 O 4/12; beide nicht verdffentlicht). Sie ist daher -
auch wenn es grundsatzlich nicht Aufgabe des Spruchgerichts ist, umstrittene Probleme der
Wirtschaftswissenschaften zu kldren (s.0.) - der vorliegenden Schéatzung zugrunde zu legen und
s verbleibt mithin bei den Nettoausschiittungen, wie sie bereits im Priifbericht (S. 38) beziffert

waren.

(1) Soweit dort in der ewigen Rente der Wertbeitrag aus Thesaurierung mit € 165,7 Mio. und die
Kursgewinnsteuer mit € 38,1 Mio. angegeben Ist, kann hieraus entgegen beschwerdeseitiger Aus-
filhrungen allerdings nicht gefolgert werden, dass diese Wentbeitrdge mit einem Steuersatz von
2299 % helegt wurden. Es wurde ein effekliver Steuersatz von 13,875 % (halftige Abgeltungs-
steuer zzgl. Solidarititszuschlag), wie er in der Praxis allgemein anerkannt Ist (vgl.
Peemdllet/Popp, a.a.0. S. 1436 mw.N.; Fleischer/Hiittmann/Jonas/Wieland-Blése, a.a.0. § 17

Rn. 43) und im Grundsatz nach auch hier nicht in Frage gestellt wird, angesetzt.

Die Riige Ubersieht, dass die im Bewertungskalkil angegebenen Wertbeitrdge aus Wertsteige-
rungen gerade nicht die inflationsbedingten Wartsteigerungen, die ilber den Wachstumsabschlag
abgebildet werden (siehe dazu auch unten), enthalten. Diese miissen als Hiifsiiberlegung hinzu-
gerechnet werden. Bei einem Barwert der ewigen Rents von rund 7.000 Mio. € und einem
Wachstumsabschlag von 1,75 % errechnen sich inflationsbedingte Wertsteigerungen in Hohe
von 122 Mio. € und damit Wertsteigerungen von insgesamt rund 289 Mio. €. Hiervon 13,1875 %

ergeben die angegebene effektive Steuerlast in Hohe von 38,1 Mio. €.
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(2) Diese Vorgehensweise (zusatzliche Beriicksichtigung der inflationsbedingten Werlsteigerung)
ist in der Wirtschaftsliteratur grundsitzlich anerkannt (vgi. Ruthardt/Popp, AG 2019, 196 ff.; WPH
Edition Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0. Rn. A 454, Peemdller/Popp, a.a.0. 5. 1438,
Tschbpel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 356 fi.; Laas, WPg 2020 S. 1 ff.; Popp, Der Kon-
zern 2019, 149 ff.). Entgegenstehende obergerichtliche Rechtsprechung zu diesem Themenkom-
plex liegt - soweit ersichtiich - nicht vor. Vielmehr hat sich auch das OLG Frankfurt jiingst aus-
driicklich fiir deren Beriicksichtigung ausgesprochen (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v. 08.09.2020 -
21 W 121/15, BeckRS 2020, 29903). Den Beschwerdefiihrern ist zwar darin zuzustimmen, dass
die Unternehmensbewertungspraxis insofern unelnheitlich vorgeht und insbesondere in der Ver-
gangenheit tendenziell keine Beriicksichtigung erfolgt Ist, doch kann hieraus nicht gefolgert wer-
den, dass die Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerung nicht sachgerecht sei - zumal eine
fundierte inhaltiiche Auseinandersetzung mit dem Flr und Wider der Besteuerung inflationshe-
dingter Kursgewinne hier regeimafig nicht stattgefunden hat, Wie jede andere Wissenschaft
auch, entwickelt sich die Wirtschaftswissenschaft sténdig weiter. Neue Ansétze werden disku-
tiert, etabliert und ggf. wieder verworfen. Ebenso kann nicht argumentiert werden, dass die Kurs-
gewinnbesteuerung {bewusst) nicht zum IDW-Standard gemacht worden sei. Es handelt sich
beim IDW S1 um Grundsitze der Unternehmensbewertung, die lediglich allgemeine Leitlinien
aufstelien und keine Detaiifragen kidren. Der Wortlaut des IDW S 1 i.d.F. 2008, der allgemein
,sachgerechte Annahmen” zu den Ertragssteuemn fordert, 13sst die Besteuerung inflationsbeding-

ter Wertsteigerungen jedenfalls ohne Weiteres zu.

Der Ansatz einer Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen basiert im Wesentlichen auf
dem Gedanken, dass der Teil des Unternehmenswertes, der auf laufenden operativen Gewinnen
beruht, den Anteilseignern {iber fiktive Ausschiittungen zugerechnet wird. Der Unternehmenswert
steigt in der Phase der ewigen Rente aber nicht nur durch diese laufenden operativen Gewinne,
sondern auch inflationshedingt. Auch diese Weristeigerung steht grundsétzlich dem Antellseigner
zu, sie ist aber konsequenterweise wie die Dividende in der Detailplanungsphase und die thesau-
rierungsbedingten Wertsteigerungen in der ewigen Rente um die persdniichen Steuern zu Kir-
zen. Saweit Steuern abflieRen, kann dieser Teil des Unternehmenswertes schliefllich nicht dem

Anteilseigner (fiktiv) als Nettozufiuss zugerechnet werden.

Soweit das Landgericht seine gegenteilige Auffassung auf die Ausfiihrungen des sachverstandi-
gen Priifers stiitzt, ist zu berlicksichtigen, dass dieser im Rahmen seines Prifberichts die durch
die Bewerterin vorgenommene Besteuerung als sachgérecht bezeichnet (Priifbericht S. 38) und
auch in der miindlichen Verhandlung explizit darauf hingewiesen, dass er die andere Ansicht nicht

als falsche erachte (Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 14.12.2017, S. 26). Soweit er-
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sichtlich hat bislang auch weder in anderen Spruchverfahren noch in etwaigen
Publikationen vertreten, dass die Berlicksichtigung tatsachlich falsch sei. In der 2019 erschienen
Neuauflage des Rechtshandbuchs Unternehmensbewertung schreibt er zu diesem Themenkom-
plex jedenfalls, dass ,daneben in der ewigen Rente ebenfalls noch der Ansatz der steuerlichen
Belastungen aus rein inflationshedingten Wertsteigerungen in Betracht kommen konne"
(JonasWieland-Bldse/Fleischer/Huttemann, a.a.0., § 17 Rn. 41) und in einam jiingeren Spruch-
verfahren vor dem LG Stuttgart hat er ausgefiihrt, dass er Beriicksichtigung der inflationsbeding-
tan Kursgewinnbesteuerung, die mittlerweile der Mehrheitsmeinung der wirtschaftswissenschaft-
lichen Fachwelt entspreche, als vertretbar ansehe (vgl. LG Stutigart, Beschl. v. 13.08.2019-310
50/15, BeckRS 2019, 46866).

Im Wasentlichen warden gegen den Ansatz einer inflationsbedingten Kursgewinnbesteuerung so-
wohl vom sachverstindigen Priifer als auch von anderen Vertretern dieser Auffassung die folgen-
den Argumente ins Feld gefiihrt, die jedoch bei naherer Betrachtung - auch unter Einbeziehung
der Ausfilhrungen in dem beschwerdeseits vorgelegten vom 26.02.2019, in dem
die Beriicksichtigung nicht nur als nicht sachgerecht, sondern als unvertretbar bezeichnet wird -

allesamt nicht {iberzeugen.

Zundchst geht es um die Frage der Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner im Bewertungskal-
kiil. Tatssichlich fiihrt aber im Gegenteil erst die Beriicksichtigung der Besteuerung inflationsbe-
dingter Kursgewinne dazu, dass das sag. Steuerparadoxon vermieden werden kann. Die Markiri-
sikopramie (Nenner) wird aus nominellen, ermpirisch am Markt beobachtbaren Aktienrenditen ab-
geleitet. In diesen Renditen sind sémtliche Wachstumsaspekte enthalten, sie enthalten nicht nur
das reale, sondarn eben auch das inflationsbedingte Wachstum. Wird der Vorsteuer- nun in ei-
nen Nachsteuerwert umgerechnet, werden implizit auch die inflationsbedingten Kursveranderun-
gen hiervon erfasst (vgl. Peemdiler/Popp, a.a.0.; so auch Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner,
WPg 2018, 806 ff.). Diese implizite Beriicksichtigung hat 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 (siche dazu unten). An der Tatsache, dass bei der Marktrisiko-
pramie implizit auch inflationsbedingtes Wachstum beriicksichfigt wird, &ndert dies nichts, Wenn
aber im Nenner (implizit) die Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen beriicksichtigt
wird, muss dies konsequenterweise auch im Zahler bei den finanziellen Uberschiissen passie-
ren. Der Ansatz fuhrt folglich nicht zu einer Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner und hilft

diese zu beseitigen.
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Es kann dariiber hinaus auch kein Widerspruch zwischen der grundsétzlichen Annahme einer
unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens einerseits und der Besteuerung
von Kursgewinnen, die tatséchlich nur bei VeriuBerung realisiert werden kdnnen, andererseits er-
kannt werden. Es handelt sich hierbei - wie im Ubrigen auch bei der Annahme einer fiktiven Voll-
ausschiittung des operativen Wachstums oder einer fiktiven unmittelbaren Zurachnung einer fik -
tiven kapitalwertneutralen Reinvestiton (vgl hierzu ausfihrlich Fleischer/Hittemann/
Popp/Ruthardt, a.a.0. § 12 Rn. 56 ff.} - um eine bewertungstheoretische Annahme. Ohne diese
Annahmen wiirden dem Anteilseigner wesentliche Teile dsr Unternehmenswertsteigerung vorent-

halten werden.

Soweit gegen die Ber{icksichtigung angefihrt wird, das ~Tschépel/Wiese/Willershausen“-Modell,
auf das der Ansatz zuriickzufiihren ist, bilde den echten Bewertungsfall nicht zutreffend ab, da
sich die steuerliche Belastung in Zahler und Nenner regelméfig nicht einfach herauskiirzen ias-
se, mag dies zutreffend sein, doch verdeutlicht sben dieser Umstand umso mehr, wie wichtig
sachgerechle Annahmen zu den Ertragssteuern - im Zahler und Nenner ~ sind; und nach dem
oben Gesagten erscheint es sachgerechter, auch im Zéhler inflationsbedingtes Wachstum zu be-

steuern.

Zusammenfassend ist davon auszugehen, dass die Beriicksichtigung der inflationsbedingten
Kursgewinnbesteuerung zu einem mathematisch richtigerem" Wert filhrt und damit eine besse-
re Annaherung an den ,wirklichen”, ,wahren" Unternshmenswert verspricht. Dies geht tber die
bloke Vertretbarkeit ihres Ansatzes, verstanden als von irgendeinem Standpunkt (noch) berech-
figt, deutlich hinaus. Die Besteuerung inflationsbedingter Kursgewinne ist daher der vorzuneh-

menden (in diesem Sinne ,bestmdglichen”) Schétzung wie dargelegt zugrunde zu iegen.

c) Bei der Kapitalisierung der finanziellen (Netto-)Uberschiisse ist in weiterer Abweichung zur den
Ausfiihrungen des Landgerichts von einem um 0,5 %-Punkte hdheren Kapitalisierungszinssatz

auszugehen.

aa) Dabei ist das Landgericht zunachst zutreffend von einem auf 1,5 % gerundeten Basiszins-
satz vor Steuern (1,1 % nach Steuern) ausgegangen. Insofern bedarf es keiner Korrektur durch

den Senat,

(1) Als Basiszinssatz ist der aus Sicht des Stichtags auf Dauer zu erzielende, von kurzfristigen
Einfliissen bereinigte Nominalzinssatz fiir (quasi) risikofreie Anlagen heranzuzishen. Die Ermitt-
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
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Rechtsprechung fiir geeignet erachtete Methode zur Ermittlung des Basiszinssatzes (vgl. Senat,
Beschl. v. 18.02.2014 - 31 Wx 211/13 m.w.N., NJW-RR 2014, 473 ff. u. Beschl. v. 16.10.2018 -
31 Wx, 415/16, AG 2019, 357 ff.; OLG Diisseldorf, Beschl. v. 15.12.2016 - 1-26 W 25/12, Rn. 67
nach beck-online; Emmerich/Habersack, Akfien-/GmbH-KonzemR, 8. Aufl. <2019> AKtG § 305
Rn. 67, 67a; Holters/Deilmann, 3. Aufl. <2017> AktG § 305 Rn, 62). Die Durchschnittsbildung
dient dem Ausgleich zufillig auftretender Zinsschwankungen sowie etwaiger Berechnungs- und
Rundungsfehler und ist auch vor dem Hintergrund des Stichtagsprinzips grundsatzlich nicht zu
beanstanden, auch wenn hierdurch etwaige Zinsantwicklungen erst mit Zeitverzégerung bzw.
schwécher erfasst werden (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2015 - 21 W 26/13, AG 2015,
504 ff.). Vor diesem Hintergrund ist es hinzunehmen, dass der tagesaktuelle Zinssatz unter Um-
standen deutlich geringer (oder hdher) ist, als der Uber einen langeren Zeitraum ermittelte Durch-

schnittswert,

(2) Soweit an dieser Stelle gerligt wird, bereits die Erhdhung um 0,5 Prozenfpunkte von 1,0 auf
1,5 % im Rahmen der Stichtagserklarung sei nicht sachgerecht, da diese Erhdhung erfolgt sei,
ohne dass gegen den niedrigeren - van der durch die Antragsteflerin beauftragte Bewerterin
selbst angegebenen - Basiszinssatz Einwendungen erhoben worden seien. kann dies nicht tiber-
zeugen. Die gutachtliche Stellungnahme und der Priifbericht wurden bereits Anfang Juni 2015 er-
stellt, der Basiszins wurde dort dementsprechend flir die Monate Marz - Mai 2015 abge]eltet (vgl.

Priifbericht S. 39). Dementsprechend enthélt bereits die gutachtliche Stellungnahme eine Sensm-
vitatsrechnung t.a. mit verschiedenen Basiszinssatzen (vgl. Gutachten S. 96) Erst in der Stich-
tagseridarung vom 22.07.2015 war eine Beriicksichtigung der Verhéltnisse bis zu eben diesem
Tag méglich. Unter Berlicksichtigung des § 327 b Abs. 1 S. 1 AktG, wonach die Verhaltnisse im
Zeitpunkt der Beschlussfassung beriicksichtigt werden miissen {vgl. hierzu BGH, Beschl. v.
19.07.2010 - Il ZB 18/09, AG 2010, 629 ff., Rn. 19) war daher - wie im Ubrigen auch seitens der
Privatgutachterin der Antragsteller nicht in Frage gestellt wird (vg!. S. 103) - eine

Anpassung erforderlich.

(3) Auch die anschliefiende Aufrundung des Drei-Monats-Durchschnittswertes von exakt 1,4182

auf 1,5 % vor Steuern ist nicht zu korrigieren.

Die Rundung auf 1/4-Prozentpunkte (bzw. auf 1/10-Prozentpunkte bei einem Prozentsatz von un-
ter 1,00) entsprichi den aktuellen IDW-Empfehlungen (val. IDW, WP Handbuch 2014, Bd. i Rn. A
356 m.w.N. zur methodischen Begriindung) und ist in der Rechtsprechung aus Praktikabilitats-
griinden und zur Yermeidung von Scheingenauigkeiten allgemein anerkannt {vgl. OLG Karlsruhe,
Beschl. v. 01.04.2015 - 12a W 7/15, LSK 2015, 320164; OLG Disseldorf, Beschl. v. 04.07.2012 -
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1-26 W 8/10 (AK(E), NZG 2012, 1260). Auch der Senat hat bereits mehrfach entschieden, dass ei-
ne solche Rundung - die sich ebenso zu Gunsten der Antragsteller auswirken kann und dann re-
gelméaRig methodisch nicht in Frage gestellt wird - nicht zu beanstanden ist (vgl. Senat, Beschl. v.
06.08.2018 - 31 Wx 340/17, WM 2019, 2262 ff., Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 341/17, BeckRS
2020, 3428 u. Basch. v. 12.05.2020 31 Wx 361/18, BB 2020, 1458).

Soweit ersichilich, lehnt in der obergerichtlichen Rechtsprechung lediglich das OLG Frankfurt
a.M. eine solche Rundung, jedoch auch nur zu Lasten der Minderheitsaktionare ab (vgl. OLG
Frankfurt, Beschl. v. 29.01.2016 - 21 W 70/15, GWR 2016, 143 u. Beschl. v. 18.12.2014 - 21 W
34/12, AG 2015, 241 ff.; so auch Dreler/Fritzeche/Verfiirth, SpruchG, 2, Aufi. <2016> § 11 Annex
Rn, 85). Dabei stellt sich jedoch die Frage, warum eine derartige Bevorzugung der Aniragsteller
erfolgen soll, einen enisprechenden Meistbegiinstigungsgrundsatz gibt es schliefilich gerade
nicht (s.0.). Auch das OLG Disseldorf hat vereinzelt auf eine Rundung verzichtet, da diese nicht
zwingend sei, nicht vereinfache und nicht zu einem héheren Erkenntnisgewinn fithre (vgl. OLG
Diisseldorf, Beschl. v. 15.12.2016 - 1-26 W 25712, Rn. 67 nach beck-online). in anderen Verfah-

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

In der Literatur wird die Rundung zum Teil als methodisch fragw(irdig beschrieben, die Angabe
des exakt ermittelten Wertes sei ,theoretisch zu bevorzugen® (so Dérschell/Franken/Schulte, Der

Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl, <2012> S. 85, 88 f.). Die Run-

dung erfolge ,ohne Not* (so Béticher/Habighorst/Schulte, UmwandlungsR, 2. Aufl. <2019> An-
hang § 11 SpruchG Rn. 45). Auch antragstellerseits wird ausgefiihrt, dass es kaufméannisch
nicht nétig* sei, eine entsprechende Rundung vorzunehmen. Unbestreitbar ist es mathematisch
ohne weiteres mdglich, den Ertragswert mit dem exakten Basiszinssatz zu berechnen. Digs wiir-
de jedoch in der Folge zu nicht unerheblichen Schwierigkeiten filhren. Das Abstellen auf den ex-
akt ermittelten Durchschnittswert hatte im Rahmen der Stichtagserklarung aufgrund der vorhan-
denen kurzzeitigen Marktschwankungen regelméRig eine bei Erstellung des Gutachtens bzw. des
Priifberichts nicht exakt vorhersehbare Anpassung des Kapitalisierungszinses und damit des Un-
ternehmenswertes bzw. der angebotenen Abfindung zur Folge. Durch die Rundung (ggf. in Ver-
bindung mit einer vorsorglichen Angabe des nachst htheren bzw. niedrigeren gerundeten Wer-
tes, wie dies hier auch im Rahmen der Sensitivitatsberechnung geschehen ist) wird dies regel-
méfig - wenn auch nicht in jedem Fall - verhindert. Damit dient die Rundung nicht zuletzt auch
der Planungs- bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbediirinis der Minderheitsaktionére.

Verfassungsrechtliche Bedenken gegen die Rundung bestehen vor diesem Hintergrund nicht,

o
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bb) Die vom Landgericht sodann vorgenommene Reduzierung der Marktrisikopramie um 0,5
%-Punkte auf 5,0 % (nach Steuern) Uberzeugt unter Beriicksichtung der vorliegenden Niedrig-
zinsphase jedenfalls fir den hier zu beurteilenden Stichtag jedoch nicht. In Ubereinstimmung mit
der Bewerterin und Priiferin kommt der Senat vielmehr zu dem Schluss, dass eine Marktrisiko-
pramie in Hoéhe von 5,5 % (nach Steuern) fiir den vorliegenden Stichtag das allgemeine Marktrisi-

ko basser abbildet und damit eine bessere Schétzgrundiage darstellt.

Dabei sei vorangestellt, dass es sich bei der Frage nach der Hohe dar Marktrisikopramie in Zeiten
der Niedrigzinsen um ein in Wirtschaftsliteratur und -praxis héchst umstrittenes Problem handelt,
das auch im Rahmen einas Spruchverfahrens keiner endglitigen Klarung zugefiihrt werden kann
- oder muss. Wie bereits an anderer Stelle dargestellt, ist es nicht Aufgabe des Getichts in
Spruchverfahren, wirtsc;haftswissenschafllich umstrittene Fragen der Unternehmensbewertung
zu kldren, sondern im Wege der Schéatzung bei verfahrenstkonomisch vertretbarem Aufwand ei- -

ne moglichst genate Annaherung an den .wirklichen”, ,wahren" Anteilswert zu erreichen.

Weiter hat der Senat bislang in sténdiger Rechtsprechung entschieden, dass es vor diesem Hin-
tergrund methodisch nicht zu beanslanden ist, sich im Rahmen des § 287 ZPO an den Empfeh-
lungen des FAUB des IDW als eines mafRgeblichen Sachverstandigengremiums zu orientieren
(so auch OLG Dusseldorf, 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-
Hicht nicht an die Empfehlungen des 1DW gebunden ist (vgl. BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - 1 ZR
23114, Rn. 45; BGH; jlingst bestatigt durch Beschl. v. 09.07.2019 - EnVR 41/18, BeckRS 2019,
16439, Rn. 55 f., in welchem insofern von einer ,alternativ in Betracht kommenden Berechnungs-
methode” gesprochen wird; dass allein die dort genannte Markirisikopramie angemessen ist, hat
der BGH hingegen gerade nicht entschieden). Innerhalb der Bandbreite der Empfehlung des
FAUB hat der Senat dabei wegen der Ungeklartheit der mafgeblichen wirtschaftlichen Zusam-
menhange eine gewisse Zuriickhaltung gelibt (vgl. jingst 31 Wx 340/17 - Beschl. v. 06.08.2019,
AG 2019, 887 ff.), wobei diese Zurlickhaltung insbesondere Stichtage betraf, die in zeitlicher Néhe
zur Empfehlungsanpassung des FAUB vom 19.09.2012 lagen bzw. bei denen noch von einem
vergleichsweise hohen Basiszinsniveau auszugehen war (vgl. z.B. Senat Beschl. v. 16.10.2018 -
31 Wx 415/16, AG 2019, 357 fi.: Stichtag Februar 2014 und Basiszinssatz vor Steuern 2,75 %,;
jingst bestatigt durch Beschl. v. 03.12.2020 - 31 Wx 330/16, BeckRS 2020, 34436: Stichtag Au-

gust 2014 und Basiszinssatz vor Steuemn 2,25 %).

Mit Beschluss vom 12.05.2020 (31 Wx 361/18, DB 2020, 1280) hat der Senat hingegen fur einen

Stichtag im Mérz 2016 wegen des deutlichen Zeitabstands und des deutlich gesunkenen Basis-
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zinsniveaus im Vergleich zur Empfehlungsanpassung aus dem Jahr 2012 entschieden, dass die-
se Zuriickhaltung nicht [Anger geboten sei und den Mittelwert der Empfehlung des FAUB in Héhe .

von 5,5 % {(nach Steuern) zugrunde gelegt.

Gleiches gilt fiir das vorliegende Verfahren. Dabei ist unschédlich, dass das hiesige Baslszinsni-
veau nach Aktualisierung Im Rahmen der Stichtagserkldrung noch (bzw. kurzfristig wieder) mini-
mal héher ist, als im dortigen Verfahren (1,5 % vor Steuern im Verglsich zu 1,25 % vor Steuern),
da die Grundannahmen (deutliche zeitliche Entferung von der Empfehlungsanpassung und

grundsétzlich deutlich niedrigeres Basiszinsniveau) identisch sind.

Ausgangspunkt ist, dass der FAUB fir Stichtage ab dem 01.01.2009 zunachst eine Bandbreite
“der Marktrisikoprimie (nach perstnlichen Steuern) von 4,0 bis 5,0 % empfohlen hatte. Die Anhe-
bung um einen ganzen Prozentpunkt ist sodann mit Empfehlung vom 19.09.2012 erfolgt. Mafigeb-
liches 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 FAUB lediglich fiir ei-
ne Orientierung am oberen Rand der urspriinglichen Bandbreite ausgesprochen. Fir eine Anhe-
bung habe zu diesem Zeitpunkt (der Basiszinssatz belief sich damals bereits auf lediglich rund
2,75 %) noch keine Veranlassung bestanden. In den Ergebnisberichten iiber die Sitzunger; der
Folgejahre empfahl der FAUB sodann bis in das Jahr 2018 hinein - trotz weiterhin stetig sinkeﬁnder
Basiszinsen - jewells keine weitere Anhebung, sondern ggf. wiederum eine Qrientierung arﬁ obe-
ren Rand der aktuellen Bandbreite (vgl. Fleischer/Hiittemann/Franken/Schulte, a.a.0. § 6 Rn. 65;
MiKoAklG/van Rossum, 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 belauft sich nach wie vor auf einen Nachsteuerwert von 5,0 % (vgl. IDW Aktuell, Neue

Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.10.2019).

Der FAUB hat zur Begriindung seinet aktuellen Empfehlung vom 22.10.2019 ausgefUhrt, dass
aufgrund der derzeitigen Entwicklung betreffend den risikofreien Zinssate, der sich derzeit bei
0,00 % belaufe und in absehbarer Zeit drohe, sogar negativ zu werden (wie dies tatsachiich mitt-
lerweile auch geschehen ist), eine neuerliche Anpassung erforderlich gewesen sei. Die Gesamt-
renditeerwartung sei zwar tatsachlich bereits in den Jahren 2012/2013 leicht gesunken, der Riick-
“gang stehe jedoch in keinem Verhéltnis zu dem Riickgang der Renditen deutscher Staatsanlei-
hen. Ausgehend von einer akiuellen Gesamtrenditeerwartung von 7.0 - 9,0 % vor Steuern {rund
5.62 - 7,22 % nach Steuern) sei die Marktrisikoprémie auf 6 - 8 % (vor Steuern), also einen Nach-
stausrwert von 5 % - 6,5 % anzuheben. Damit liege die Empfehlung zwar eher am unteren Rand

der aktuell baobachtbaren Gesamtrenditeerwartung, hierdurch solle jedoch dem Umstand Rech-

r
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nung getragen werden, dass die Gesamtrenditen zukiinftig weiter nachgeben kénnten (vgl. IDW
Akiuell a.a.0.).

Zu dem Fazit einer leicht gesunkenen Gesamtrenditeerwartung ist der FAUB unter Anwendung
verschiedenster Methoden, insbesondere unter Berlicksichtigung 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 Empfehiung vom 19.09.2012 geschehen ist (vgl.
Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 806 fi.; MiKoAktG/van Rossum, a.a.0, § 305
Rn. 150). Dabei kdnnen diese Erkenntnisse unabhiingig von der Frage, ab wann die neuen Band-
breiten zur Anwendung kommen sollen, auch im vorliegenden Fall Beriicksichtigung finden (vgl.
BGH, Beschl. v. 29.09.2015 - Il ZB 23/14, NZG 2016, 139 ff. Rn. 31 ff.).

Auch wenn an dieser Stelle sowohl von Antragsteller als auch von Antragsgegnerseite weitere
Studien, Gutachten und sonstige rﬁﬁndliche oder schriftliche Ausfithrungen etwaiger Vertreter der
Wissenschaft und Praxis angefihrt werden, die auf niedrigere oder héhere Marktrisikopramien
bzw. Gesamtrenditen hindeuten wiirden, sei nochimals darauf hingewiesen, dass nach dem der-
zeltigen Stand der Wissenschaft eine zweifelsfreie Klarung dieser Problematik nicht maglich ist.
Viele der genannten Quellen umfassen im Ubrigen andere Zeitraume oder nur Teilaspekte det
Problematik (siehe dazu auch Prifbericht S. 64). Gerade unter Berlicksichtigung der Tatsache,
dass verschiedene Ansitze, von denen nach derzeitigem Stand der Wissenschaft keiner absolut
(iberlagen ist, zu verschiedenen Ergebnissen kommen, erscheint es vorzugswiirdig, auf der Linie

des FAUBs mehrere Methoden nebeneinander anzuwenden.

Zwar wird auch dieser pluralistische Ansatz heschwerdeseits wiederum in Frage gestellt. Dem in
diesem Zusammenhang zitierten Beilrag von Knoll/Wenger, SpruchZ 2018, 75 ff. kann jedoch
nicht entnommen werden, dass oder warum das gleichzeitige Ankniipfen an mehrere Ansatze
nicht sachgerecht sei oder ohne empirische Grundlage erfolge. Ebenso hestehen fiir das dort in
den Raum gestellte Verschleierungsmotiv des IDW (so auch Knoll, DB 2019, 2759 ff. u. DB 2018‘,
1933 ff.) keinerlei Anhaltspunkte. Bei sinkenden Basiszinsen fihrt die unveranderte Annahme ei-
ner bestimmten Marktrisikopramie stets zu - zum Teil ganz erheblich - héheren Unternehmens-
werten, ohne dass sich sonst etwaige Parameter geéndert hatten. Diesem Effekt, fiir den es je-
denfalls in diesem Umfang - auch unter Beriicksichtigung etwaiger Refinanzierungsvorteile - kei-
ne abjektiven Anhaltspunkte gibt, wird durch die moderate Ahhebung der Markirisikoprémie entge-
gengewirkt (vgl. auch LG Hamburg, Beschl. v. 12.06.2015 - 403 HKO 43/14, BeckRS 2015,

128030, Rn. 60; MilKoAktG/van Rossum, a.a.0.). Keinesfalls geht es darum, Unternehmenswer-
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te ergebnisorientiert kinstlich niedrig zu halten.

Es verbleibt somit dabei, dass kein singulérer Ansatz vorhanden ist, der eine zweifelsfreie, end-
glitige Klarung der Problematik ermédglichen kénnte - zumal dies auch nicht die Aufgabe des
Spruchverfahrens ist. Es erscheint daher sachgerecht zur Bestimmung der Hohe der Marktrisiko-
pramie als ein Bestandtsil der richterlichen Schatzung des Unternehmenswertes auf eine breiter

angelegte Basis zurlickzugreifen.

Wenn Fazit dieser Gesamtschau eine lediglich leicht gesunkene Gesamtrenditeerwartung ist, ist
diesem Fazit beim vorliegenden Stichtag und Basiszinsniveau durch eine leichte Anhebung der
Marktrisikopramie Rechnung zu tragen. Auch wenn im Rahmen der Stichtagserklarung das Ba-
siszinsniveau nochmals leicht angehoben wurde, liegt gerade im Vergleich zu Festsetzungen be-
treffend die Jahre 2012 - 2014 ein deutlich niedrigeres Niveau und ein sich klar nach unten ah-
zeichnender Trend vor, was ohne Anhebung der Markirisikoprédmie uneingeschrénkt auf eine ge-
sunkene Gesamtrenditeerwartung weitergegeben werden wirde, was jedoch mit den aktuellen

Erkenntnissen schwerlich in Einklang zu bringen ist.

Bei einer Festsetzung auf den Mittelwert der Bandbreitenempfehlung aus dem Jahr 2012 in Hihe
von 5,5 % (nach Steuern) errechnet sich hingegen ausgehend von dem genannten Basiszinssatz
in Hohe von 1,1 % (nach Steuern) damit zum hiesigen Stichtag eine Gesamtrendite von 6,6 %
(nach Steuern), die minimal {iber dem Miitel der Gesamtrenditeerwartung der aktuellen Empfeh-
lung des FAUB liegt, was angesichts des Hinweises, dass sich die Empfehlung eher am unteren

Rand der aktuell beobachtbaren Gesamtrenditen bewege, durchaus sachgerecht ist.

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

messen.

Ein Widerspruch zu der Senatsentscheidung im Spruchverfahren 31 Wx 340/17 vom 06.08.2019
(AG 2019, 887) ist dabei nicht erkennbar. Dort wurde lediglich ausgefiihrt, dass der Senat van der
Theorie einer gleichbleibenden Gesartrenditeerwartung und damit einhergehend von der sog.
_atmenden Marktrisikopramie” nicht liberzeugt sei. Dies steht im Einklang mit der vorliegenden
Entscheidung, Es wird dem grundsétzlichen Trend Rechnung getragen, ohne jedoch bei jeder
noch so geringfligigen Abweichung des Basiszinssatzes nach oben oder nach unten sofort auch

eine entsprechende Anpassung der Marktrisikoprédmie vorzunehmen.
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Gleiches gilt fiir den beschwerdeseits behaupleien Widerspruch zur Senatsentscheidung im Ver-
fahren 31 Wx 185/17 vom 20.03.2019 (AG 2019, 659). Abgesehen davon, dass Stichtag und Ba-
siszinsniveau mit dem vorliegenden Verfahren nicht vergleichbar sind, wurde dort gerade nicht
festgestellt, dass die Uberleitung der Vorsteuer- in Nachsteuerwerte grundsétzlich faisch sei,
sondern lediglich, dass die Bandbreiten nicht vollstandig deckungsgleich seien. Fir den dortigen
Stichtag war daher - anders als vorliegend - die skizzierte Zuriickhaltung innerhalb der Bandbrei-

tenempfehlung durchaus sachgerecht.

cc) Die Festsetzung des anhand einer Peer Group ermittelten Betafaktors auf 0,8 durch das

Landgericht bedarf hingegen keiner Korrektur.

(1) Dabei hat das Landgericht unter Bezugnahme auf die Ausfihrungen der Bewerterin und Prii-
ferin (vgl. Gutachten S. 69 ff,; Priifbericht S. 43) zunichst zutreffend ausgeflihrt, dass das unter-
nehmenseigene Beta nicht ausreichend belastbar sei und daher nicht herangezogen werden kon-
ne. Der Senat schliet sich diesen Ausfiihrungen an. Auch die ergénzenden Untersuchungen sei-
tens der Privatgutachterin haben die Abkopplung des originéren Betafaktors und dessen star-
ke Schwankungen nicht erst seit der Veréffentlichung des freiwilligen Ubernahmeangebots von
der allgemeinen Marktentwickiung bestatigl. Sie kommen ebenfalls zu dem - flir einen Fall des
Squeeze-Outs typischen - Ergebnis, dass das zukiinfige systematische Risiko der SkyD nicht
anhand des originaren Betafakiors bestimmt werden kann {vgl. WC-Gutachten S. 122 ff.).

Sowsit seitens der Antragsteller vereinzelt dennoch - in erster Linie rein ergebnisorientiert - die
Heranziehung des unternehmenseigenen Betas ausgehend von einem Analysezeitraum von zwei
Jahren gefordert wird, werden keinerlei sachliche Argumente hierfur éngeﬁ]hrt, zumal insbheson-

dere in dem kurzen Intervall die Abkopplung vom Marktgeschehien besonders evident wird.

(2) Bei der Auswahl der Peer Group Unternehmen wird seitens der Antragsteller lediglich die Auf-
nahme der Modern Times Group MTG AB mangels Vergleichbarkeit als nicht sachgerecht ange-

sehen. Die im einzelnen hiergegen vorgebrachten Argumente greifen jedoch allesamt nicht durch.

Dabei ist grundsétzlich darauf hinZuweisen, dass Unternehmen, die zu 100% vergleichbar sind,
nicht existieren. Es sind daher - vor allem wenn man eine breite Vergleichsbasis erreichen mach-
te - gewisse Abstriche in der Vargleichbarkeit hinzunehmen. So ist grds. zunéchst nach Unter-
nehmen zu suchen, die hinsichtlich des Geschéftsmodells, der spezifischen Produkisegmente
und der Produktart, der regionalen Abdeckung und seiner Groe mit dem zu bewertenden Unter-
nehmen vergleichbar sind. Wenn insofern keine bzw. zu wenige Vergleichsunternehmen vorhan-

den sind, kann breiter geffichert lediglich auf die Branche bzw. Produktart und die Beschaffungs-
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markte und erst in einem nachsten Hilfsschritt lediglich auf vergleichbare Risikotreiber wie z.B.
konjunkturelle Abhangigkeit geschaut werden (vg\. Dreier/Fritzsche/Verflrth, a.a.0. § 11 Annex
Rn. 162 ff.: Franke/Schulte/Dérschell, a.a.0. S. 47).

Die Prifferin hat insofern zwar eingerdumt, dass diec Modem Times Group innerhalb der Peer
Group in der Tat das Unternehmen sei, dass am wenigsten vergleichbar sei (vgl. Protokoll v.
01.03.2018, S. 17, Bl. 708 d.A.), hat sodann aber nachvoliziehbar erldutert, dass und warum den-
noch von einer ausreichenden Vergleichbarkeit auszugehan sei. Sa hat sie bereits in ihrer ergén-
zenden Stellungnahme vom 25.04.2017 (Bl. 4727486 d.A.) ausgefithrt, dass das operative Risiko
der Modern Times Group durchaus mit der SkyD vergleichbar sei: Es handele sich um einen
schwedischen Medienkonzern mit einer groften Broadcast-Prasenz in Europa. In 2014 habe das
Unternehmen knapp unter 50 % ihres operativen Ergebnisses mit ihrer Pay-TV Sparte erzielt. Le-
'diglich gut 10 % hiervon seien dem Emerging Markt zuzuschreiben, so dass etwaige negative
Entwicklungen hier vernachidssigt werden kéhnten. Unabhangig von den Ausflihrungen des Land-
gerichts im Nichtabhilfebeschluss und der Frage, ob es sich unter Bezugnahme auf den Ge-
schaftsbericht der Modern Times Group 2014 {(Anl. zum Protokoll v. 01.03.2018, BI. 728r d.A.) tat-
sichlich um elnen Pay-TV Anteile von knapp 50 % oder nur um gut 35 % oder 38 % handelt, weil
unklar sei, ob das Segment CTC Media dem Pay-TV oder eher dem Free-TV Bereich zuzuordnen
sei, ist der Pay TV Bereich damit doch in jedem Fall pragend fiir das Geschéftsmodell dieses
Vergleichsunternehmens. Dies wird auch durch einen Blick auf die Entwicklung der Zahlen im Be-
reich Pay-TV Nordic (also dem Segment das am ehesten mit der SkyD vergleichbar ist) bestatigt.
Hier war im Vergleich zwischen 2013 und 2014 ein deutlicher Ergebnisanstieg zu verzeichnen,

wihrend die Free-TV Sparte insgesamt rlicklaufig war.

Soweit beschwerdeseits unter Bezugnahme auf das Privatgutachten der in diesem Zusam-
menhang weiter kritisiert wird, dass die Modem Times Group deutlich niedrigere Margen erwirt-
schafte, als die anderen Peer Group Unternehmens, mag dies zwar zutreffend sein, allerdings ist
diesem Kriterium nach dem oben dargesteliten Abstufungsmodell keine allzu grofie Bedeutung
beizumessen, zumal hier bei samtiichen Vergleichsunternehmen eine recht grofte Variationsbrei-
te festzustellen ist. Dies gilt namentlich auch fiir die deutiich hoheren Margen des Peer Group Un-
ternehmens Cyfrowy, das einen niedrigeren Betafaktor aufweist. Auch bei diesem Unternehmen
ist in einer Gesamtschau im Ubrigen von einer gefingeren Vergleichbarkeit auszugehen, was
auch die Privatgutachterin sinrdumt (vgl. Privatgutachten S. 127), dessen Aufnahme in die Peer
Group aniragstellerseits naturgemaft aber nicht geriigt wird. Auch in dem Fall wird ein Weniger”

an Vergleichbarkeit hingenommen, um eine breitere Vergleichsbasis zu gewéhrleisten.
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Auch die Frage der Belastbarkeit des Betas der Modern Times Group steht nach Auffassung des
Senats einer Aufnahme des Unternehmens in die Peer Group nicht enfgegen. Dies wird zwar be-
schwerdessits wiederum unter Verweis auf das Privatgutachten der geriigt. Dort wird jedach
im Wesentlichen lediglich ausgefihrt, dass das Beta nicht hinreichend stabil sei, da es im Zeitver-
lauf erheblich schwanke (vgl. Privatgutachten S. 126). Hieraus kann jedoch nicht ohne weiteres
die mangeinde Belastbarkeit des Betas abgeleitet werden, zumal auch bei den anderen Ver-
gleichsunternehmen zum Teil erhebliche Schwankungen Qoriiegen {siehe zu dieser Problematik
auch Peembller/Meitner/Streitferdt, a.a.0. S. 578 ff.). Wie bereits im Zusammenhang mit einer
rein marktorientierten Betrachtungsweise ausgefiihit, besteht in der Wirtschaftswissenschaft kei-
ne Einigkeit dar(iber, welche Kriterien erflllt sain missen, um tatsachlich von einer ausreichen-
den Stabilitit ausgehen zu kénnen. Allein die Tatsache, dass eine gewisse Bandbreite bei ver-
schiedenen Referenzperioden, -intervallen und -indices zu verzeichnen ist, ist jedoch nicht aus-

reichend.

(3) Soweit darliber hinaus beschwerdeseits Gber die Anwendung bzw. Nicht-Anwendung von Fil-
terkriterien und Adjustierungen sowie den anzuwendenden Index, den Zeitraum und das Intervall
gestritten wird, kann auf die zutreffenden Ausfilhrungen des Landgerichts verwiesen werden {vgl.
Beschluss S. 111 fi.). Im Ergebnis &ndern diese Modifikationen den angenommenen Betafaktor
nicht {wesentlich). Samtliche - plausiblen - Werte bewegen sich um den hier angenommenen
Wert von 0,8. Zwar sind rechnerisch Modifikationen denkbar, die in Kumulation zu einem deutlich
niedrigeren Betafaktor flihren wiirden (vgl. ergénzende Stellungnahme v. 19.03.2018, S. 2 ff.), das
Ergebnis ist jedocﬁ in einet Gesamtschau zu wirdigen. Insofern ist erneut darauf hinzuweisen,
dass die Planung der SkyD als ambitioniert anzusehen ist. Es handelt sich beim deutschen
Pay-TV-Markt um einen zum Beweriungsstichtag noch nicht gesattigten Markt, bei dem zwar ei-
nefseits erhebliche Wachstumspotentiale, andererseits aber auch erhebliche Risiken bestehen.
Diesen Risiken wiirde die Festsetzung des Betafaktors am unteren Rand einer rechnerisch unter
Umstinden moglichen Bandbreite nicht mehr gerecht werden. Vielmehr erachtet der Senat den

angesetzten Betafaktor von 0,8 auch in einer Gesamtschau als angemessen.

(4) Es sei daher nur am Rande darauf hingewiesen, dass sich selbst bei Annahme eines Betafak-
tors von unverschuldet lediglich 0,7 (wofiir nach dem oben Gesagten jedoch kein Anlass besteht)
bei sonst unveranderten Annahmen ein Wert jo Aktie von € 6,65 (vgl. erganzende Stellungnahme
v. 09.01.2018, S. 2, Bl. 680 d.A.) ergeben wiirde. Dieser Wert lisgt immer noch unter der auf Ba-

sis des hdheren Borsenwerfes festgesetzt Abfindung.
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dd) Auch der vom Landgericht in Ubereinstimmung mit der Bewerterin/Priiferin auf 1,75 festge-

setzte Wachstumsabschlag ist nicht zu korrigieren.

Zunachst ist diesheziiglich 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 Uberschiisse erfasst ist (vgl.
DérschellfFranken/Schulte, a.a.0. S. 313 ff.; Grokfeld, a.a.0. Rn. 1091 ff.). Das kiinftige Wachs-
tum ergibt sich grundsétzlich aus den Thesautierungen und deren Wiederanlage, sowie orga-
nisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind all diese Wachstumspo-
tentiate in der Unternehmensplanung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale
GroBen abgehildet. Ein Wachstumsabschlag ist insofern nicht erforderlich. Anders ist dies hinge-
gen im Rahmen der ewigen Rente. Hier kann eine nachhaltige Ergebnissteigerung nur iiber einen
Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz ausgedriickt werden. Dabei scheidet allerdings eine
Bertlcksichtigung' des thesaurierungsbedingten Wachstums aus, da die thesaurierten Uber-
schiisse hier fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als im Wachstumsabschlag ausgewiesenes
Wachstumspotential verbleiben damit branchen- und unternehmensspezifische Preissteigerun-
gen, wobei diese nicht ohne weiteres mit der allgemeinen Inflationsrate gleichzusetzen sind (vgl.
MilKoAKktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 168). Addiert man als Hilfsiiberlegung das thesaurie-

rungsbedingte Wachstum hinzu, errechnet sich so die Gesamtwachstumsrate.

Vorliegend wurde ein Wachstumsabschlag von 1,75 % und damit eine Gesamtwachstumsrate
von rund 4 % angenommen (vgl. Protokoll v. 14.12.2017, S. 22, Bl. 660 d.A. u. Bewertungsgut-
achten S. 82). Dieser auch im Vergleich zu anderen Spruchverfahren retativ hohe, tber dem Infla-
tionsniveau liegende Wachstumsabschlag (vgl. Senat, Beschl. v. 20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG
2019, 659; Popp/Ruthardt/Fleischer/Hittemann, a.a.0. § 12 Rn. 12.130) ist mit der vorliegenden
besonderen Marktsituation zu begriinden, die bereits im Zusammenhang mit der Uberleitung von
den Planjahren zu ewigen Rente ausfiihrlich dargelegt wurde. Es liegt ein vergleichsweise junger
Markt mit erheblichen Wachstumschancen (und entsprechenden Risiken) vor. Ausgehend von
der konkreten ambitionierten Planung der SkyD (siehe. konkret zum entsprechend eingeschrank-
ten PriifungsmaRstab beim Wachstumsabschlag auch MiiKoAkiG/van Rossum, a.a.0., § 305
Rn. 168) ist es sachgerecht anzunehmen, dass das Unlemehmen auch nachhaltig in der Lage
sein wird Preisstelgerungen an seine Kunden weiterzugeben. Deutliche hohere Wachstumsraten
von bis zu 14 %, wie sie in der Szenariorechnung der Priiferin angenommen wurden, hatten hin-
gegen die Modellierung einer Kanvergenzphase vorausgesetzt, wofilr es nach dem oben Gesag-
ten aber kein Bediirfnis gab. Auch die Priiferin geht in den Alternativherechnungen hingegen nicht

davon aus, dass es im Rahmen der ewigen Rente, also im eingeschwungenen Zustand, derart
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hohe Wachstumsraten gsben kinnte.

d) Zuziiglich der vom Landgericht zutreffend festgesetzten und beschwerdeseits hicht monisrten
Sonderwerte in Hahe von € 300.000 errechnet sich der bereits von der Priiferin ermittelte Unter-
nehmenswert in Héhe von 5.298 Mio. € und damit ein Anteilswert in Hohe von € 5,69 je Aklie. Auf
die Beschwerde der Antragsgegnerin hin (andernfalls wiirde bereits hier das Verbot der reforma-
tio in peius getten, vgl. Hiiffer/Koch/Koch, SpruchG, a.a.0., § 12 Rn. 6) ist die durch das Landge-
richt ausgesprochene Anhebung der Abfindung von € 6,68 auf € 6,77 je Aktie daher riickgangig zu
machen. Eine weitergehende Verringerung der Abfindung unter den auf € 6,68 festgesetzten Wert
kommt aufgrund des Verschlechterungsverbots auch im Beschwerdeverfahren hingegen nicht in
Batracht (vgl. BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 11 Rn. 4: MilKoAktG/Kubis, SpruchG, § 11 Rn. 6).

Angesichts dieses Ergebnisses erlibrigen sich weitere Ausfiihrungen zu der zwischen den Betei-
ligten kontrovers diskutierten Frage der Bagateligrenze (vgl. ausfiihrlich Senat, Beschl. v.
02.09.2019 - 31 Wx 358/16, GWR 2020, 29 u. Beschl. v. 03.12.2020 - 31 Wx 330/16, BeckRS
2020, 34436). Auf diese kommt es nicht enischeidend an. Der vom Senat flir angemessen arach-
tete Anteflswert liegt schlieBlich nicht (auch nicht geringfligig) liber dem zunéchst festgesetzten
Wert.

@) Die verfahrenshezogenen Riigen der Aniragsteller greifen nicht durch. Weder das Landgericht
noch der Senat hitten ein gerichtliches Sachverstandigengutachten sinholen mussen. Auch fir
die Durchflihrung einer miindlichen Verhandiung im Rahmen des Beschwerdeverfahren bestand

vorliegend kein Bedirfnis.

~aa) Der Unternehmenswert konnte varliegend allein mithilfe der Ausfilhrungen des sachverstandi-
gen Prilfers geschatzt werden. Der Einholung eines gerichtlichen Sachverstandigengutachtens
bedurfte es nicht.

Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens kann zur Prifung der Angemessenheit
der festgelegten Kompensationsieistung (zunachst) auf erganzende Stellungnahmen des Prifers
und auf seine miindliche Anhdrung gem. § 7 Abs. 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zuriickgegriffen wer-
den; ein gerichtliches Sachverstandigengutachten, welches allein aufgrund der Tatsache, dass
sich ein gerichtlicher Sachverstandiger von Grund auf neu in elnen komplexen Sachverhalt einar-
beiten miisste, zu einer deutlich langeren Verfahrensdauer und deutlich hdheren Kosten fihren
wilrde, muss vor dem Hintergrund des in § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG normierten
Amtsermittiungsgrundsatzes nur dann eingeholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufkldrungs-

bedarf besteht und weitere Klirung durch das Sachverstandigengutachten zu erwarten ist (stén-
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¢
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 -
21 W 14/11 Rn, 36 ff. nach juris mw.N.; u. Beschl. v. 26.01.2017 — 21 W 75/15, Rn. 40 nach ju-
ris; Dreier/Fritzsche/Verflirth a.a.0., § 7 Rn. 62 fi.; MiiKoAktG/Kubis, a.a.0. § 8 SpruchG Rn. 5).

Letzteres ist hier nicht der Fall. Der ausfiihrliche Bericht der sachverstindigen Priiferin und ihre
umfangreichen miindlichen und schriftlichen Ausflihrungen zu den Fragen des Landgerichts und
die weitere vom Senat eingeforderte ergénzende Stellungnahme bieten eine umfassende und
ausreichende Grundlage fiir die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswerts gem. § 287 Abs.

2 ZPQ, ohne dass weiterer Aufkldrungsbedarf angenommen werden misste.

Die beschwerdeseits geduferten Badenken gegen den sachversténdigen Priifer, die durchaus
auch in der Litératur geteilt werden, inshesondere die fehlende Unabhéngigkeit, die Schwierigkeit,
ein eigenes Gutachten zu Uberpriifen und ggf. zu korrigieren und der unterschiedliche Prifungs-
malstab (vgl. Emmetrich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 8 SpruchG Rn. 8), greifen allesamt 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 gema § 293d AkiG auf Vorschiag
der Antragsgegnerin ohne Einflussmdglichkeit der - zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht festste-
henden - Antragsteller bestellt wird. Es handelf sich aber dennoch um eine gerichtliche Bestellung
eines neutralen Priifers zum Schutze der Anfeilsinhaber. Er hat seine Priifung als Teil seiner Be-
rufsausiibung unabhéngig, gewissenhaft, verschwiegen und eigenverantwortlich durchzufiihren
und sich dabei unparteilsch zu verhalten, § 43 Abs. 1 S. 1 und 2 WPO. Dabei haftet er bei etwai-
gen Pflichtverletzungen geméa® §§ 293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenliber den Aktionaren.
Insofern kann allein aufgrund dieser dueren Rahmenbedingungen nicht von einer fehlenden Un-
abhangigkeit ausgegangen werden. Dass Folgemandate regelméfig eher seitens der Antrags-
gegnerin als seitens der Antragsteller zu erwarten sind, gilt im Ubrigen unabhangig davon, ob ein
Wirtschaftspriifer als sachverstandiger Priffer oder gerichtlich bestellter Sachverstandiger tatig

war.

Auch kann nicht von einem im Vergleich zu einem gerichtlich bestellten Sachverstandigen grund-
lagend anderen Prifungsmafstab ausgegangen werden. Der sachverstéindige Priifer plausibili-
siert nicht lediglich den ,vom Bewertungsdienstlsister der Antragsgegnerin” ermittelten Unterneh-

menswert ohne eigenstandige Ermittiungen anzustellen.

Dies ist bereits aufgrund der Tatsache, dass es sich regelmafig - so auch im vorlisgenden Fall

(vgl. Prifbericht 8. 3) um eine Parallerprﬂfung von Bewerter und Priifer handelt, nicht der Fall.
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Wie die Priiferin vorliegend selbst ausgefihrt hat, hat sie die zur Unternehmensbewertung erfor-
derlichen Dokumente selbst eingesehen und zahlreiche Gespriche mit der Antragsgegnerin ge.-'
fiihrt (vgl. Priifbericht S. 2 f.). Sie hat die der Ermitlung der Barabfindung zugrunde liegende Be-
wertung hinsichtlich Angemessenheit der Methode, Volistandigkeit und inhaltlicher Pramissen be-
urteilt und dabei immer wieder auch eigene, weitergehende Prafungen und Alternativberechnun-
gen angestellt. Allein aus dem Umstand, dass auch Besprechungen mit der Bewertungsgutachte-
rin erfoigt sind, kann nicht geschiossen werden, dass die sachversténdige Priferin ihre eigene

Priifungskompetenz nicht wahrgenommen und enigegen ihren ausdrlicklichen Erklarungen (vgl.

Prufbericht S. 55) keine eigenen Feststellungen zur Beurteilung der Angemessenheit der Aus-
gleichszahlung bzw. Barabfindung getroffen hatte. Vielmehr dient diese Vorgehensweise im Sin-
ne eines Austauschs und Diskussion unterschiedlicher Vorgehensweise gerade der Uberpriifung

der Angemessenheit.

~ Nach § 327c Abs. 2 AKG i.V.m. § 293e AKtG hat der Priifer die Angemessenheit der Barabfindung
als neutraler Priifer sicherzustellen. Dementsprechend Bat er in seinem Prifbericht unter ande-
rem anzugeben, aus welchen Griinden die Anwendung der gewéhlten Methode iur Ermittiung der
Abfindung und des Ausgleichs angemessen ist, § 293e Abs. 1 Nr. 2 AktG, wozu eine kritische -
sigenstandige - Auseinandersetzung mit dem Ansatz der Bewerterin, ggf. mit Alternafivberech-
nungen erforderlich ist. Dies pedeutet zwar, dass der sachversténdige Priifer nicht ohne die
Feststellung, dass die gewahite Methode unangemessen gewesen sei, in seinem Priifbericht ei-
ne andere Art der Unternehmenswertermittiung wéhlen darf, hierauf haben die Antragsteller aber
auch keinen Anspruch. Wie bereits dargelegt, ist die Frage nach der geeigneten Bewertungsme-
thode keine Rechtsfrage, sondern Tell der Tatsachenfeststellung. Diese richtet sich wiederum
nach der wirlschaftswissenschaftlichen uhd betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und
~praxis. Kommen im konkreten Fall metirere Berechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl
damit dem Tatrichter im Rahmen seines Schatzermessens. Dieser kann zur Schatzung des Un-
ternehmenswertes dabei wiederum - sofern die gewahite Methode dem gesetzlichen Bewer-
tungszie! der Bestimmung des wahren" Wertes der Beteiligung entspricht - nach der gesetzli-
chen Konzeption des SpruchG auf die - vom Priifer als angemessen bestatigten - Berechnungen

der Gutachterin zuriickgreifen.

Auch der weitere Kritikpunkt, der sachversténdige Prifer wilrde eigene Fehler nicht einraumen
und dementsprechand sein eigenes Gutachten nicht unkritisch Gberpriifen kdnnen, vermag nicht
zu Uberzeugen. Bereits der Gesetzgeber traut dem sachverstéindigen Priifer zu, von einem eln-
mal gefundenen Priifergebnis abzuwelchen, wenn sich dieses als nachtraglich falsch herausstel-
len sollte (vgl. BT-Drucks. 15/371 vom 29.01.2003, S. 15). Dieser muss sich nach der Gesefzes-
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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 Spruchvetfahren ausgesprochen erfanrenen
Richters umfangreiche und durchaus kritische Fragen gestelit. Soweit auf weitere Nachfragen
des Senats Ausfilhrungen korrigiert oder ergénzt werden mussten (so z.B. in Bezug auf die zu-
nAchst nicht offen gelegten Planannahmen), hat die Priferin dies anstandslos getan (vgl. ergan-
zende Stellungnahme v. 12.01.2021). Im Ubrigen wiirde sich eine vergleichbare Situation auch
beim gerichtlich besteliten Sachverstindigen ergeben. Auch dieser erarbeitet regelméBig zu-
nachst ein schriftfiches Gutachten, dessen Ergebnisse sodann durch die Beteiligten bzw. das

Gericht kritisch hinterfragt und ggf. zu ergénzen oder korrigieren waren.

Es ist daher nicht ersichilich, welche weiteren Erkenntnisse aufgrund der Einholung eines gericht-
lichen Sachverstindigengutachtens zu erwarten wiaren. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sach-
verstandiger Priifer und ein etwaiger gerichtlich besteliter Sachverstindiger auf dieselben Pla-
nungsunteriagen der Gesellschaft zuriickgreifen. Keinem von beiden ist es erlaubt, etwaige plau-
~ sible Planannahmen der Gesellschaft durch eigene Annahmen zu ersetzen. Auch muss grund-
sitzlich von einem vergleichbaren Fachwissen ausgegangen werden. So wiirde beispielsweise
auch ein weiterer Wirtschaftsprifer oder ein sonstiger Wittschaftswissenschaftler, der zum ge-
richtlichen Sachverstandigen bestellt wiirde, iber keine weiteren empirisch belastbaren Daten
zur Beurteilung der Frage der Marktrisikopramie verfligen. Ein weiterer Erkenntnisgewinn ware

daher auch unter diesem Gesichtspunkt nicht zu erwarten.

Auch die Tatsache, dass die Privatgutachterin und mit ihr Herr als ein renom-
mierter deutscher Wirtschaftspriifer zu einem deutlich hdheren Unternehmenswert gelangt ist,
fithrt vorliegend zu keiner andeyen Beurteilung. Das Gutachten wurde ebenso wie die vom Privat-
gutachter im Rahmen der miindlichen Verhandlung gesteliten Fragen und getatigten Auferungen
als qualifizierter Parteivortrag entsprechend gewdirdigt und beriicksichtigt. Weiterer Kiarungsbe-

darf ist hiernach nicht verblieben.

Abschlieend sei darauf hingewiesen, dass die Frage der Mitgliedschaft eines Wirtschaftspriifers
im IDW, welchem rund 13.000 Wirtschaftspri]fer, unter anderem auch die Privatgutachterin

{val. : ) also Gber 80 % aller Wirtschaftsprifer an-
gehdren (vgl. www.idw.defidwiusber-uns/Kurzporirait) nach standiger Rechtsprechung des Se-
nats kein Kriterium fir die Eignung als Sachverstandiger bzw. sachverstindiger Priifer ist. Die
Selbstbindungsklausel des § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW besagt gerade nicht, dass die Wirt-
schaftspriifer unreflektiert aile IDW Priifungsstandards, Stellungnahmen und Fachgutachten

ibernehmen sollen. Vielmehr helltt es dort ausdriicklich, dass die Miiglieder aufgrund lhrer beruf-
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lichen Eigenveraniwortlichkeit in jedem Fall sorgfaltig zu prilfen haben, oh die vom IDW aufge-
steliten Grundsitze tatsachlich anzuwenden sind oder ob hiervon abgewichen werden muss {vgl.
Senat, Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382115, AG 2019, 400 ff. u. Beschl. v. 12.05.2020 - 31 Wx
364/18, DB 2020, 1280 {f.)).

bb) Soweit beschwerdeseits vereinzelt beantragt wurde, die Beschwerden mdndlich zu verhan-
deln, bestand auch hierfiir kein Anlass. Nach § 17 Abs. 2 SpruchG i.V.m. § 68 Abs. 3 5. 2 FamFG
kann das Beschwerdegericht von der Durchfihrung einer miindlichen Verhandiung absehen,
wenn diese berelts im ersten Rechiszug vorgenommen wurde und von ainer erneuten Vormahme
keine zusatziichen Erkenntnisse zu erwarien sind (vg). BeckOGK/Drescher, a.a.0., §12Rn. 21;
Dreler/Fritzsche/Verfiirth, a.a.0., § 12 SpruchG, Rn. 53; SchmityHértnagliStratz, 8. Aufl, <2018>
SpruchG, § 8 Rn. 2}, was angesichts des Umfangs der miindlichen Verhandlung einschiieflich
der detaillierten Anhdrung der Vertragsprifer zu bejahen ist. Im Rahmen der Beschwerden wur-
den im wesentiichen die bereits erstinstanzlich ethobenen Einwendungen wiederholt. Soweit in
der Beschwerdeinstanz erstmals weitere Planannahmen und Planzahlen offengelegt wurden,
war es ausreichend, eine ergénzende schriftliche Stellungnahme der Priiferin diesbeziiglich ein-
suholen. Das nunmehr vorgelegte Zahlenwerk bestatigt das bereits gefundene Ergebnis und un-
terfiittert die bereits in erster Instanz getatigte und dort - wenn auch unter Ausklammerung be-
stimmter Planannahmen und Planzahlen - schriftlich und mindliche erlduterte Grundaussage,
dass es Slch vorliegend um eine sehr ambitionierte, aber durchaus noch plausible Planung han-
delt. Weiterer Aufklarungsbedarf hat sich danach nicht ergeben. Rechtliches Gehor wurde Inso-

fern durch die Einrdumung einer Stellungnahmefrist in ausreichendem Umfang gewahrt.

1. Die Gerichtskosten des Verfahrens erster und zweiter Instanz tragt die Antragsgegnerin. Es
besteht kein Anlass, diese ausnahmsweise ganz oder feilweise den Antragstellern aufzuerlegen
(vgl. § 15 Abs. 1 SpruchG). Dies gilt auch unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die An-
tragsgegnerin mit inrer Beschwerde Erfolg hatte, da der reine Verfahrensausgang nach der Rege-
jung des § 15 Abs. 1 SpruchG fiir die Frage der Kostentragung gerade nicht ausschlaggehend ist
{vgl. Emmerich/Habersack/Emmerich, 2.a.0., § 15 SpruchG Rn. 14; BeckOGK/Drescher, a.a.0.,

§ 15 Rn. 22). Vielmehr sind die Garichtskosten stets - auch bei Unterliegen der Antragsteller - von
der Antragsgegnerin zu tragen, es sei denn Billigkeitserwagungen filhrten zu einem anderen Er-

gebnis. Vorliegend beruht der Erfolg der Beschwerde der Antragsgegnerin allein auf der Frage der
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Besteuerung inflationshedingter Werlsteigerungen und der Hodhe der Marktrisikoprémie. Ange-
sichts der Tatsache, dass es sich bei beiden Parametern der Ertragswertermittiung um sehr um-
strittene Themenkomplexe handelt und der Senat sich erstmals mit Beschluss vom 03.12.2020 -
31 Wx 330/16, BackRS 2020, 34436 ausdriicklich fiir den Ansatz einer inflationsbedingten
Wachstumsbesteuerung ausgesprochen und erstmals mit Beschluss vom 12.05.2020 - 31 Wx
361/18. AG 2020, 629 die niedrigere Festssizung der Markirisikopramie durch das Landgericht
peanstandet hal, sind keinerlei Umsténde ersichtiich, die eine ausnahmsweise Kostentragungs-

pflicht der Antragsteller rechtfertigen kénnten.

Eine Erstattung der auRergerichtiichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin
kommt nach der Regelung des § 15 Abs. 2 SpruchG weder fir die erste noch fur die zweite In-
stanz in Betracht. Die Antrége der Minderheitsaktiongre auf Festsetzung einer hdheren Abfindung
sind letztlich erfolglos geblieben, wahrend die Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg hatte. Es
erscheint daher angemessen, dass die Antragsteller inre aufergerichtlichen Kosten selbst tra-
gen. Dies gilt aufgrund des eindeutigen Verfahrensausgangs auch unter Beriicksichtigung des
vorhandenen Informationsungleichgewichts zwischen den Antragstellern einerseits und der An-
tragsgegnerin andererseits (vgl. ausfiihrlich Senat, Beschl. v. 11.03.2020 - 31 Wx 34117, GWR
2020, 221). Eine differenzierte Betrachtungsweise zwischen beschwerdefiihrenden Antragstel-
lern einerseits und lediglich als Beschwerdegegner heteiligte Aniragsteller ist in dieser Konstellati-
on ebenso wenig angezeigt, wie aine Differenzierung zwischen_unzulé'\ssigen und unbegriindeten

Beschwerden bzw. Anschlussbeschwerden.

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin durch die Antragsteller
kommt auch unter Berlicksichtigung der Entscheidung des Senats vom 13.12.2016 (vgl. 31 Wx
186/16, ZIP 2017, 176 ff.) nicht in Betracht. Selbst wenn danach entgegen der Regelung des § 15
SpruchG nach § 17 Abs. 1 SpruchG iV.m. § 84 FamFG ausnahmsweise eine entsprechende
Auferlegung mdglich ist, sind vorllegend nach dem oben Gesagten doch keinerlei entsprechende

Billigkeitsgriinde ersichtlich.

2. Die Festsetzung des Geschéftswerts fur die Gerichtsgebiihren beruht auf § 74 S. 1 GNotKG.
Da es letztlich zu keineriei Erhdhung der Abfindung gekommen Ist, ist der Mindestgeschéftswert
anzusetzen (vgl. BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 15 Rn. 11). Insofern konnte nach § 79 Abs. 2 Nr.
2 GNotKG auch eine Abanderung des Geschaftswertes fiir die erste Instanz von Amts wegen er-
folgen. Dieser Geschaftswert ist nach § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG auch als mafigeblicher Gegen-

standswert flr die Vergltung der gemeinsamen Vertreterin heranzuziehen.
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1. Die Rechtsbeschwerde Ist nicht zuzulassen, da die Sache keine grundsétzliche Bedeutung hat
und auch die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechisprechung eine
Entscheldung des Rechisbeschwerdegerichts nicht erfordert, § 70 Abs. 2 FamFG.

Dabei ist wiederum beriicksichtigen, dass die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode
grundsétzlich keine Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung ist. Sie beurteilt sich
nach der wirtschaftswissenschaftichen oder betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und
-praxis und unterféllt damit dem Schatzermessen des Tatrichters (vgl. BGH, Beschl. v.
29.09.2015 - | 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 Dkerpriifung”). Gleiches git (erst
recht) fiir die Einzelheiten der gewahiten Bewertungsmethode (so auch Fleischer, AG 2016, 185,
191), wie z.B. die Hohe der Marktrisikopramie oder die Frage der Besteuerung inflationsbedingter
Kursgewinne, zumal sich der Se'nat hier der neueren obergerichflichen Rechtsprechung ange-

schlossen hat.

gez.

Vorsitzender Richter Richter Richterin
am Oberlandasgericht am Oberlandesgericht am Landgericht

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Minchen, 16.04.2021

JAng
Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle

Durch maschinelle Bearbeitung beglaubigt
- ohne Unterschrift gliltig




