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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

1

in dem Spruchverfahren
i betreffend den Verschmelzungsvertrag
szischen der ABIT Aktiengesellschaft und der

-an dem noch beteiligt sind:




" hat der. 26. Zivilsénat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch die Vorsitzende

Richterin am Obeirlandesgericht , den Richter am Oberlandesgericht
und die Rgichterin am Oberlandesgericht

am 8. Juli 2021

beschlossen:

Die sofortige Beschwerde der Antragstellefin zu 18) vom 26.05.2020 gegen

den Beschjuss der 1. 'Kammer fUr Handelssachen - des Landgerichts

Dusseldorf vom 13.02.2020 — 31 O 80/06 (AKtE) - wird mit der MaRgabe
| zurUckgeWiésen, dass der Tenor des angefochtenen Beschlusses hinsichtiich

der Barabﬁhdung zur Klarstellung dahingehend neu gefasst wird, dass die
. angemesseme Barab'ﬁn'dung auf 16,13 EUR je im Rahmen der Veréch-melzung

fUr,_ABIT‘ AG-Aktien im Umtausch gewdhrter Aktie der

festgesetzt wird. o

Die Gerichf{skoéteh .des Beschwerdeverfahrens einschlieBlich der‘Vergl']tung

der gemeinsamen Vertreter tragt die Antragsgegnerin. AuBergerichtliché

Kosten werden nicht erstattet, -

Der Gescﬁéﬁsﬁeﬂ des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 EUR
festgesetzt.§

1 .
Griinde:




Die Beteiligten strditen tber die Féstsetzung eines Ausgleichs durch bare Zuzahlung
und einer angeméssenen Barabfindung anldsslich der Verschmelzung der ABIT

Aktiengesellschaft (ABIT) auf die — nachfolgend im Wege des Formwechsels
umgewandelte: und umfi rmlerte — Antragsgegnerin, die seinerzeitige

Die ABIT War? Spezialberater - und Losungsanbleter far  Kredit-  und -
Forderungsmanagement mit dem Schwerpunkt Software und. Dlenstlexstungen fur die
Kreditwirtschaft. Ihr Unternehmensgegenstand war dle Beratung, Planung und
Entwicklung im Berelch der EDV-Software, Verfahrenstechnik fur Anwender von
Computer- und sonst[gen [nformationssystemen, der Handel mit Hard- und Software
far Informationssysfteme aller Art sbwie Dienstleistungen im Bereich des Internet und
E-Commerce, der Erwerb, die Verwaltung und die VeréuBerung von Grundbesitz und
- g'rundst[]cksgleichen Rechten.. lhre ~Aktien waren im amtlichen . He\-nde'll der
» Wertpaplerborse ln Frankfurt notiert. |

Dié Antragsgegrllenn war - Aktionarin - derl - ABIT 'mit 6248 %. Ihr
| Unternehmensschwerpunkt liegt vornehmlich in den Geschaftsberelchen Leasmg
und Financial Outsourcmg mit dem Erwerb und der Verwaltung von Unternehmen
und Unternehmen_sbetelllgungen sowie deren Zusammenfassung unter einheitlicher
Leitung. B |

Unter dem 21 12 2004 schlossen dle ABIT und die Antragsgegnenn eine
‘Grundsatzverembarung Uber die Zusammenfuhrung der beiden Gesellschaften durch
Verschmelzung ' der ABIT . auf ‘die Antragsgegnerin.  Die
die mit der Seweﬂung der beiden Gesellschaften zur  Ableitung  des
Aktienumtauschveihélthissés uﬁd des Barabfindungsangebots analog § 29 UmwG"
beauftragt wurde -ermittelte ein Umtauschverhalthis von 17 ABIT-Aktien zu sechs
- Stiickaktien der Antragsgegnenn und mit Blick auf die verschmelzungsbedlngte
Beendlgung der Borsennotlerung der ABIT-Aktie ein Barabfi ndungsangebot von
13,93 EUR Je im Umtausch gewahrter | . Die zum gemeinsamen

Verschmelzung'sp;rufer bestellte
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bestatlgte‘ das vorgeschlagene Umtauschverhaltnls wie auch das
Erwerbsangebot als angemessen

\
Der auf dieser Grundlage unter dem 25.04.2005 aufgestellte Entwurf elnes
Verschmelzungsvertrags lautet in § 2 Abs. 1 wie folgt: |
. "Als Gegenlelstung fur die. Ubertragung des Vermdgens der ABIT gewahrt die
- den Aktionéren der ABIT fur je 17 ABIT-Aktien kostenfrei sechs -Aktien mit

Wirksamwerden dér Verschmelzung, insgesamt bis zu 1.119.206 -Aktien... "

In § 7 ist welter geregelt

(1) Wegen des .mit der Verschmelzung der ABIT auf verbundenen
Verlusts der Borsennotierung verpﬂ|chtet sich die . auf Verlangen jedes
~ ehemaligen auRenstehenden ABIT-Aktionars die im Umtausch gegen dessen ABIT-
Aktien nach §2 Abs 1 dieses Vertrages gewéhrten -Aktien gegen eine

Barabfndung in Hohe von 13,93 EUR e Stuckaktle analog §§ 29 ff. UmwG zZu
erwerben ("Erwerbsangebot“) ‘
(3) Da das Vorstehende durch  den Verlust der Borsennotlerung bedingte
Erwerbsangebot dle Grundsitze des Urteils des Bundesgenchtshofs vom 25,
November 2002 ; zum regularen Delisting (Az: [l ZR ' 133/01; "Macrotron")
berUck5|cht|gt setzt die Annahme des Angebots - anders als in direkter Anwendung
des § 29 Abs. 1 UmwG vorgesehen - ‘nicht voraus, dass ein Wlderspruch zur
Niederschrift gegen den Verschmelzungsbeschluss der Hauptversammlung der ABIT
erklart wurde, ... " '
Die Hauptversammluhg der ABIT stimmte am 21.06.2005 der Verschmelzung zu, die
der Antragsgegnefin am 22.06.2005. Die Verschmelzung wurde am 11.07.2005 in

das Handelsregi'stér bei dem Amtsgericht Neuss sowié am 16.08.2005 in das des fur
| die Antragsgegnefin zusténdi'gén Amtsgerichts' Essen eingetragen und zuletzt am -
29.08.2005 bekanréjt gemacht. |

1

Mit dem vorllegenden Spruchverfahren haben 27 auBenstehende Aktionare -
darunter die beschwerdefuhrende Antragstellenn zu 18) — die Uberprifung der im
| ‘Verschmelzungsvertrag vorgesehenen Kompensationsleistungen begehrt Sie haben
die' Ansicht vertreten dass die vertraglich bestimmte . Gewahrung 'von Aktien der
Antragsgegnerin keln angemessenes Korrelat far |hre Anteile darstelle. Die ABIT sei

unterbewertet. | Der zur  Unternehmensbewertung herangezogene




_: S
‘ _ ‘ :

Kapitalisierungsz'i'n[ssatz sei zu hoch. Dies gelte fur den angesetztén Basi'sziﬁssatz
die angesetzie Marktr|5|kopramle und -den nicht nachvollziehbar. dargelegten
Betafaktor. Der Wachstumsabschlag sei zu niedrig. Die Thesaunerungsannahmen in
den Jahren 2Q05 bis 2007 seien unzutreffend, vielmehr sei die
. Unternehmensp]‘anhng unter dem Aspekt der Vollausséh[]ttung zu berechnen' Auch
dirften die zugrunde zu legenden Planungsrechnungen und Jahresabschliisse nicht
nach IFRS erstellt sein. Aulerdem seien der. quU|dat|ons- wie auch der
Substanzwert nrcht berechnet worden. Ebenso wenlg sei berucksuchtngt worden dass
die auf die ABIT verschmolzene phinware AG Uberbewertet gewesen sei, so dass
gegen die Antragsgegnenn ‘als  deren aIIelnlge Aktionrin erwachsene
‘.Schadensersatzanspruche hatten bewertet ‘werden mussen. Die Existenz von‘ '
-Akt[enoptlonsplanen sei bei der’ Bewertung der Antragsgegnerin auller ‘Acht .
geblleben

Mit Bewe|sbeschl|uss vom © 20.01.2009 hat das Landgerlcht Disseldorf die
‘ ertschaftsprufenn zur Sachverstandlgen ernannt und sie mit der
Uberprufung beauftragt ob die im Rahmen der Verschmelzung zwecks Ermittiung
des Umtauschverhaltntsses und der Ermlttlung der Barabfindung zugrunde gelegten‘
Unternehmensbewertungen der beiden Gesellschaften zutreffend sind, ggfs. welche '
Werte zugrunde zu Iegen sind. GemaR weiterem Beschluss vom 19.03.2009 |st ihr
aufgegeben worden, unter Auseinandersetzung mit den erhobenen Einwendungen
insbesondere die fKomponent'en des Kapitalisierungszinssatzes einer eingehenden
: 'Uberpn'.'lfung zu uniterziehven.‘ .‘

o . - .

- In dem am 25. “IO 201b vorgelegten Gutachten hat die gerichtlich bestellte |
Sachverstandige den Ertragswert fur die ABIT. bei unterschiedlicher Anpassung der
-Bewertungsparameter in einer Spanne von 44.581.351 EUR bis 48 153.203 EUR
und den der Antragsgegnerln in einer Spanne von 256.465 TEUR bis 277.020 TEUR
ermittelt. Daraus hat sie je Aktie der ABIT eine Wertspanne voh 5,31 EUR bis 5,74
"EUR und je Aktieéder Antragsgegnerin eine .so_lch.e von 15,47 EUR bis 16,71 EUR
- efrechnet. i |

Nach Eingang"cfies”schriftlichen Gutachtens haben einige Antragsteller,. die
gémeinsame Ver%'treterin der aulenstehenden Aktionare ',(Ausgleich)' und die

~ Antragsgegnerin Einwendungen u.a. gegen den Kapitalisierungszins, insbesondere
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den Basiszinssatz und den Betafakior sowie gegen den Wachstumsabschlag und die
zugrunde gelegte- lﬂmsatzprognose der ABIT geltend gemacht.

Mit Beschluss vom 15 11.2012 hat das Landgericht die Antrage einzelner
Antragsteller — darunter auch den der Antragstellerin zu 18) - als unzuIaSS|g ‘
zuruckgew1esen Dle angemessene Barabfindung hat -es auf 15, 98 EUR je. im
Rahmen der Verschmelzung fur. ABIT-Aktien im Umtausch gewahrter Aktien der -
Antragsgegnerin -ﬁ_entsprechend dem Barabfindungsbetrag, auf den sich sémiliche
Beteiligte mit Ausnbhme der Antragstellerin zu 18)'geeinig.t hatten — festgesetZt Den
‘Antrag auf Ausglelch durch bare Zuzahlung hat es als unbegrindet zuruckgewuesen
Diese Entschadung hat der Senat auf die wechselseitig eingelegten Rechtsmittel der |
Antragstellerin zu ;18) und der Antragsgegnerin unter Hinweis auf seine Beschlisse
vom 8.08.2013 (I-is W 15/12 (AKiE) = ZIP 2013 1816 ff.; 1-26 W 17/12 (AKtE) =
NJW-Spezial 2013 623) aufgehoben und das Verfahren an das Landgerlcht
zurickverwiesen, da dieses den zuvor gegen das Gutachten erhobenen
Einwendungen mcht nachgegangen war (Senat Beschluss v, 31.10.2013 - |- 26 W
' 28/12 (AKtE) Rn. 46, 48, juris). Die von der Antragstellerin zu 18) vorgelegte
Bankbeschemlgung hat der Senat zum Nachwels der Antragsberechtlgung als
. ausreichend angesehen (Senat, Beschluss v. 31.10.2013 aaO Rn. 32)

In der Folgezeit h?t d'as Landgericht die'Séchversténdigé mL‘deich angehdrt Qnd -
~auf-den Antrag der Antragstellerin zu 18) hin - einen gesonderteh gemeinsamen
Vertreter (Barabfi ndung) bestellt. Mit ZWIschenbeschluss vom 12.05.2015 hat es_"
entschieden, dass die Antrage auf Durchfiihrung des Spruchverfahrens we1terh|n
zulassig seien. Dle ,,Frosta“-Entscheidung des Bundesgenchtshofs vom 8.10.2013 (il
ZB 26/12 ZIP 2013 2254 ff) sei nicht anwendbar, weil hier das ,kalte' Delisting” zu
.beurteilen sei, be| dem eine borsennotierte Gesellschaft verschmolzen werde. Es
entfalle nicht nur die Borsennotlerung, sondern der Aktionar verfiere mit der
Verschmelzung selne _Eigentiimerstellung an dem von der Verschmelzung
~ betroffenen Unterrgehmen. Die gegen die ZWIschenentscheldung gerichtete sofortige
Beschwerde der Antra’gsgegnerin hat der Senat als unzuléssig, aber auch der Sache
nach als’ unbegrundet zuriickgewiesen (Senat Beschluss v. 19.11.2015 — I 26 W

4115 (AktE) ZIP 2016 619 f)
\

Auf die weiterhin geltend gemachten Einwendungen - u.a. der beschwerdeflhrenden

Antragstellerin zu 18) - hat das Landgericht die Sachversténdige mit einer
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erganzenden Stelfungnahme beauf‘tragt wobel es — mit Blick auf die mittlerweile
ergangene ,,Stlnnes“ Entscheidung des Bundesgerlchtshofs vom 29.08.2015 (Il ZB
23/14, BGHZ 207; 114 ff.) darauf hmgewnesen hat, dass eine Begutachtung unter |
Berticksichtigung des IDW 81 2000 nicht mehr erforderllch sei.

| In ihrem Erganzungsgutachten vom 10.04.2019 hat die Sachverstandlge umfassend

zu den Elnwendungen u.a. gegen dle Ermittlung der (nlcht) betnebsnotwendlgen

Liquiditat und die | KapltaI|SIerungsparameter Stellung genommen. Den Ertragswert

" hat sie unter Herapzlehung eines gegenliber dem Ausgangsgutachten geanderten —

von ihr fur sachgefecht erachteten adjustiérten Betafaktors fur die ABIT (Betafaktor:

1 23 statt 1,15}, |n| einer Spanne von 43.019 TEUR bis 46.357 TEUR und flr die

Antragsgegnerln (Betafaktor 1,16) in elner Spanne von 255.671 TEUR bis 278.968
TEUR ermittelt. Daraus hat sie je Aktle der ABIT eine Wertspanne von 5,13 EUR bis

5,53 EUR und e Aktle der Antragsgegnerin eine solche von 15 42 EUR bis 16, 83

EUR errechnet. .

Die Ahtragstéll.er uhd die gemeinsamen Vertréter haben béantragt,

die Barabﬁndung angemessen zu erhohen und ‘einen angemessenen

Ausgleich durch bare Zuzahlung festzusetzen

Die Antragsgegneﬁn hat beantragt,

die Antrage| zurlickzuweisen.

Sie hat die festgelégten Kombensationsleistungen: als angemessen verteidigt.

Mit, dé_m angefochtenen Beschluss vom 13.02.2020 hat das Landgericht — der
Wertermittlung c'ier§ Sachverstandigen in ihrem Ergénzungsgutachten vom 10.04.2019‘
folgend — die Barébf ndUng mit dem Mittelwert der vén der Sat:‘hversténdigen Zuletzt |
fiir die ¢ ermqttelten Wertspanne auf 16, 13 EUR je Aktie der festgesetzt;
die Antrage auf Ausglelch durch bare Zuzahlung hat es, zuruckgewuasen Wegen der

Ausfuhrungen it Einzelnen wird auf die Griinde des Beschlusses ver\mesen



Dagegen wendet sich die Antragstellerih zu 18) mit ihrer sofortigen Beschwerde..

Sle beanstandet | den Tenor der Iandgenchtllchen Entscheidung, soweit die
Barabfindung .je |m Rahmen der Verschmelzung fur ABIT-Aktien im Umtausch
gewahrter Aktien” der festgesetzt Werde Dies kénne mlt Blick auf das in § 2
des Verschmelzungsvertrags vorgesehene Tauschangebot so ausgelegt werden,
- dass for sechs gewahrte -Aktien eine Barabfndung i.H.v. 16,13 EUR gewahrt
werde: riehtigenuefse misse die auf 16, 13 EUR erhohte Barabfi ndung jedoch Jar
Jede im Rahmen der Verschmelzung far ABIT AG im Umtausch gewahrter Aktie* der

festgesetzt Werden g ‘
Au&erdem meint s1e die Barabfndung sei mit 16,83 EUR je Aktie der — dem
Hochstwert der zu!etzt von der Sachverstandlgen (bezogen auf die ermittelten

Wertspanne - fethzusetzen In Anlehnung an den Beschluss des Hanseatischen
Oberlandesgenchts Bremen vom 29.03.2019. (2 W 68/18, n. v.) sei ,im Sinne des
Gebots  der vollen Entschad|gung bei mehreren gleichwertigen  und.
; glelchwahrschelnhchen wertbestlmmenden Kennzahlen die hodchste Kennzahl
anzusetzen Ungeachtet dessen - habe die Sachverstdndige die nicht
betrlebsnotwendlge Liquiditat im Rahmen der Wertermittlung der ABIT zu gering, den
Basiszins {mit 4, 25 %) und die Marktr151kopram|e zu hoch angesetzt Der BaS|szms
habe ausweislich elner Berechnung des ,,Basnszlnsrechners WP Wollny* (Anl. B 1)
'4,08 % betragen. ‘Dle anzusetzende Marktrisikopramie milsse - unter Ausblendung
der Renditen der i |n die Stehle-Studie elngeﬂossenen Jahre 1954 bis 1959 und unter
Ersetzung der Von Stehle verwendeten Rendltezahlen durch Daten der Deutschen ‘
Bérse - deutlich gerlnger ausfallen.
Mit Schriftsatz vom 25.06.2021 hat die Anfragste!lerin zu 18) ergénzend geltend
gemacht die Erho'hung der Barabfindung misse ,aus sich heraus automatisch* auch
~ZU einer baren. Zuzahlung fur die Aktionare fuhren, die das Umtauschangebot :
angenommen hatten Die Verpflichtung zur Nachzahlung aufgrund der erhohten
Barabfindung. sei vom stlchtagsbezogenen Unternehmenswert der in Abzug zu
- bringen. Dies fuhre nach ihrer Berechnung zu einer baren Zuzahlung zwnschen 0,24
EUR und 0 72 EUR je Aktie der ABIT

\
| S
Die Antragstellerin zu 18) beantragt sinngemag,




" Die Antragsgegneﬁin beantragt,

die sofortigé Beschwerde zuriickzuweisen. -
I _

Sie verteidigt den angefochtenen Beschluss.
Der gemeinsame \j{ertreter (Barabfindung) hat'SteIIung_genommen.

Wegen des welteren Vorbnngens wird auf die gewechselten Schnftsatze und in
| Bezug genommenen Anlagen, das Gutachten vom  25.10. 2010, das

Erganzungsgutachten vom 10 04 2019 und das Sltzungsprotokoll vom 11. 09 2014
verwiesen. \

Das Rechtsmittel iét zulassig, hat in der Sache jedoch keinen Erfolg.

Die sofortige Beéchwerde der Antragstellerin zu 18) ist formgerecht eingelegt’
worden; auch erde mit der Einreichung beim'La'ndgericht am 26.05.2020 die
zwelwochlge Fnst des - §22 Abs. 1 Satz1 FGG. in Verblndung mit § 17 Abs. 1
SpruchG in der bls zum 31.08.2009 giltigen und hier gemal § 17 Abs. 2 Satz 2.
-SpruchG in Verbmdung mlt Art 111 Abs. 1 FGG- ReformG maBgebllchen Fassung
gewahrt (vgl BI. 1867 1888). '

In der Sache hatl dle sofortige Beschwerde jedoch bis auf eine Berlchtlgung des

" Tenors wegen elnes offensmhtllchen Schreibversehens kelnen Erfolg.
! .
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‘Aktie der * VC;m 15,42 EUR bis 16,83 EUR —zutreffend — davoh_ausgegangen,
dass die auf 16,1 q EUR erhdhte Barébﬁndung je im Umtausch gewahrter Aktie der
| festzusetzer:a ist. Soweit mit dem angefochtenen Beschluss die Barabfindung

Je im Rahmen delr Verschmelzung fur ABIT-Aktien im Umtausch gewahrter Aktien®

der festgesetzt wurde, handelt es sich daher um einen oﬁ‘ensmhthchen
Schrelbfehler der entsprechend § 319 Abs. 1 ZPO zu berichtigen war.

In der Sache 'sindédie im Beschwerdeverfahren vorgetragenen Einwendungen nicht |
geeignet, die Iandéerichtliche Schétz‘uhg der Kombens'ationsleistungen in Zweifel zu
ziehen. Weder is;t,;das gemaR § 5 Abs. 1 Nr. 3 UmwG im Verschmelzungsvertrag
-festgelegte Umtauibschverhéltnis zu niedrig bemessén im Sinne von § 15 Abs. 1
UmwG, noch besteht Anlass, die Barabfndung héher als vom Landgerlcht
angenommen festzusetzen '

~3 :
Zur Vermeidung (fberﬂﬂssiger Wiederholungen erfolgen nur Ausfihrungen zu den’
" Punkten, die im B%aschWerdeverfahren angegriffen wurden; im Ubrigen wird auf die
zutreffenden Ausfuih-rungen'des.Landgerich_'ts im angegriffenen Beschluss verwiesen..

| _
1. Entgegen der Forderung der Antragstellenn zu 18) in der Beschwerdebegrundung
besteht  kein Anlass die -Barabf indung  mit dem Hochstwert . der Cim
Erganzungsgutachten vom 10.04.2019 bezogen auf die ~ermittelten
Wertspanne von 1_6,83 EUR e Aktle_fest_zusetzen. |

Weder ist es iqeboten bei der Angemessénheitsprﬂfﬂng im gerichtlichen
Spruchverfahren 'den hochsten Wert unter mehreren gleichwertigen und
glelchwahrschelnllbhen Werten oder wertbestlmmenden Kennzahlen anzusetzen,
noch wird die dahlhgehend geauf&erte Rechtsansmht der Antragstellerin zu 18) durch

die von ihr angefuhrte Entscheidung des Hanseatlschen Oberiandesgenchts Bremen
vom 29.03.2019 (2 W88/18, n.v.). gestutzt

- Wie die Sachvers?éndige im Anht‘:‘:rungstermi‘n auf Nachfrage der Antragstellerin zu
18) ausdriicklich fiestgestellt‘hat und mit.der Beschwerdebegri]nduhg auch nicht in.
~ Abrede gestellt Wifrd, sind die innerhalb der im Erganzungsgutachten vom 10.04.2019

ermittelten .Wertsipannen liegenden Werte fur sich betrachtet gleichermafen




; 11
\

 realistisch, wahrschemhch oder Vertretbar (vgl Prot. S. 16; Erganzungsgutachten S.
69 Rn. 241). Die nm Ergdnzungsgutachten ermlttelten Wertspannen (5,13 EUR bis
5,53 EUR je Aktie der ABIT; 15,42 EUR bis 16,83 EUR je Aktie der ) resultieren
im Ubrigen aIIeln d‘araus dass die Sachverstandige zur Ermittlung einer realistischen -
Bandbreite plausﬂa[er Unternehmenswerte als Marktrisikopramie Werte in einer
Spanne von 5,16 % bis 5,66 % und als Wachstumsabschlag solche in einer Spanne
von 0,75'% bis 1, 0| % (|m Rahmen des Kapitalisierungszinses fir die ewige Rente) in
Ansatz gebracht hat Mit seiner Entscheldung hat sich das Landgerlcht in nicht zu
beanstandender Welse an dleser Wertermittiung orientiert, wobei . es zur Bemessung
‘der Barabﬁndung ,den Mittelwert je Aktie der - mit 16,13 EUR - in Ansatz
gebracht hat. Bel dlesem Ansatz Ilegt die Kompensation fir die -AI_(tien mit
86,78 EUR (6 Aktlen a 16,13 EUR) Uber dem Wert der daftr im Tausch
anzusetzenden 17{ ABIT-Aktien, selbst wenn man fur diese insoweit die Obergrenze
* der errechneten Weﬁspanne mit 5,53 EUR je Aktie in Ansatz bringt. Der fir die
UmzhtauschenderﬁABlT Aktien e'rrechnete Gesamtwert lage insoweit (nur) bei 94 01.
EUR, so dass die vom Landgericht vorgenommene Schatzung der Barabﬁndung mit
dem Mittelwert in Hohe von 16, 13 EUR je -Aktie den Antragstellern. glnstig ist.

Mlt ihrer Argumen‘tatlon in der Beschwerdebegrundung verkennt die- Antragstellerin |
Czu 18), dass es‘ einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unternehmens -
unabhangig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode - nicht g:bt {vgl. nur

BGH, Beschluss v 29.09.2015 - Il ZB 23/14, Rn. 36, BGHZ 207, 114 ff. ,,Stlnnes _
MuKoAktlean Rossum 5. Aufl. 2020, § 305 Rn. 86). Die HeranZIehung des

Mittelwerts fur dle Bemessung der Kompensationsleistung ist - im Rahmen einer
Schatzung, die sicjgh zwischen einer Vielzahl unterschiedlicher Werte zu bewegen hat,
nicht zu beanstahden (§ 287 ZPO). Es besteht auch geréde kein Gebot der
Meistbegunstigung zugunstén der anlasslich der Strukturmanahme  zu
entschadigenden éMinderheitsaktionére (st. Rspr;,, vgl. nur BGH, Beschluss v.
29.00.2015 - [| ZB 23/14 Rn. 38 2a0; Senat, Beschliisse v. 21.02.2019 — 26 W 4/18
(AktE) Rn. 80, AG 2019, 840, 842 und [-26 W 5/18 (AKtE) Rn. 49, WM 2019, 1788,
1792; OLG M[Jncﬁen, Béschlués V. 6.08.20_19 - 31 Wx 340/17 Rn. 37, AG 2019, 887,
‘8_89;,OLG Frankfuirt Beschluss v. 20.04.2012 .—21 W 31/11 Rn. 20, AG 2012, 919).'

Die von der Ant'{agstellerin zu 18) geltend gemachte Divergenz liegt nicht vor.
Insbesondere [és§t sich dem Beschluss des Hanseatischen Oberlandesgerichts
Bremen vom '29?.'-03.2019' (2 W 68/18, h.v.) wederl in Bezug auf den dort
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entschiedenen Sachverhalt noch in genereller Weise entnehmen dass bei mehreren
gleichwertigen und gleichwahrscheinlichen wertbestimmenden Parametern oder

‘Barabfi ndungsbetrag.en .der Oberwert" anzusetzen wére.

F

|

Wie sich. aus dein Grinden der o.g. Entsche|dung emdeutlg ergibt, hat das
Hanseatische Oberlandesgencht Bremen die anldsslich der dort zugrunde Ilegenden
Strukturmal&nahme zu gewshrende Barabfindung auf 6,09 EUR je Aktie erhoht
wobe| es den im Verlauf des gerlchtllchen Spruchverfahrens schriftlich erganzten und
miindlich erlauterten Feststeilungen des dort bestellten sachverstandlgen Prufers
gefolgt ist. Dabei \hat es - entgegen der Darstellung der Antragstellenn zu 18) -

gerade nicht angenommen dass -der auf - 6,09 EUR je Aktie erhohte
Barabfi ndungsbetrag ,genauso realistisch, plausibel und vertretbar” war wie jeder
andere innerhalb der im dortigen Verfahren mit 2,38 EUR bis 6,09 EUR je Stuckaktie
_ermittelten Bandbgelte. Es hat vielmehr explizit festgestellt, dass. es sich unter
‘Berﬂcksic_:htigung ider erg'a’n‘zé,nden Feststellungen des 'sachversténdigeln Prﬂfers :
~aufdrangte®, dass der -von diesem zun#chst als ,,reallstusche Wertobergrenze
_ ermittelte Barabfi ndungsbetrag (6,09 EUR je Stuckaktie) .dem tats&chlichen
Unternehmenswertl entsprach* (Beschluss S. 16). Wie sich aus den Grunden des
Beschlusses (aaOID weiter ergibt, hatte der sachversténdige Pr'L'lfer seine frilhére -
. nachfolgend korrlgterte Einschatzung im Rahmen der Priifung ,,|m Wesentllchen auf
die psycholog|sche Dynamik der Parallelpriifung® zuruckgefuhrt und von sich aus
hervorgehoben, dass er ,aus heutiger Sicht und unter Berucksmhttgung der
Schriftsétze von Antragsteller und Antragsgegner*‘ andere Wertansatze belm.
nachhaltigen Ergebnls und bei der Marktr15|kopram|e annehmen wurde (Beschluss S.
17). .Das Hanseatlsche Oberlandesgerlcht Bremen hat in Anbetracht dessen
festgestellt dass elne Schéatzung mit dem Mittelwert der urspriinglich ermittelten
Bandbrelte in Widerspruch zu der neueren, in Teilen der Begrindung von dem

sachverstandlgen Prufer sogar als geboten erachteten GrofSe“ (Beschluss S. 17)
stehen Wurde :

i

Eine solche Konfstell'ation liegt hier- ersichtiich. nicht vor. Auch ist nach den
Fesfstellungen dér Sachverstandigen (vgl. Prot. S. 16; Efganzungsgutachten S. 69
. Rn. 241) msbesondere zur Marktnsxkopramle nlcht ersichtlich, dass es sich bei dem
- Hichstwert der won ihr ermittelten Wertspanne je Aktie der um einen

- gegenlber demrlvom Landgerlcht herangezogenen Mlttelwert vorzugswirdigen
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Schatzwert handeln wurde Dies gilt umso mehr, als die Antragstellerin zu 18)
emgangs ihrer Beschwerdebegrundung {(dort S, 2 oben) selbst zugesteht, dass ,alle

Werte innerhalb dgr Bandbreite einen glelchen Wahrscheinlichkeitseintritt* haben.

!
i
{

2. Auch die welteren Einwendungen gegen die Ertragswertermlttlung, die’ snch
werterhdhend auf dle Barabfindung auswwken konnten bleiben chne Erfolg.

2.1 Der mit‘4_,25 % zugrunde gelegte ,Basiszihs ist nicht zu beanstanden.

i

Die Bewertungsguétachterin ist bei threr Béwertung — von der Verschmelzungspriiferin
- gebilligt - von- Eeinem einheitlichén’ Baéiszins von 5 % vor bzw. - unter
Ber[]cksighﬁgun‘g %einer typi‘siertén- persbhlichen Ertragssteuerbelaétung von 35 % -
3,25 % nach Steuiern ausgegangen. Dieser Ansatz entsprach der stichtagsbezogen
(noch) aktuellan Empfehiung  des - AKU  vom  10.12.2004, _bei
| Unternehmensbewertungen mit Stichtag ab dem 31.12. 2004 einheitlich fur die
Dlskontlerung allell kiinftigen finanziellen Uberschusse einen Basiszinssatz von 5,0 %
- zugrunde zu legen sofern dem nicht Besonderheiten im zu beurtellenden Einzelfall
entgegenstehen (ﬁN -IDW Nr. 1-2/2005, 70).

Das Landgericht ITS’E in seiner Wertermittlung der Sachverstand|gen gefolgt, die den
von. |hr angenommenen Basiszins anhand der Svensson- Methode ausgehend von
einer Zlnsstrukturkurve die unter Berucksnchtlgung des aktuellen Zinsniveaus und
~von der Deutsche‘n Bundesbank veroﬁenthchten Zinsstrukturdaten ermlttelt wurde -
abgeleitet hat (\n_:llI Gutachten S. 49 und Anl. 1, Erganzungsgutachten S. 35). Diese
Voergehensweise entspncht der im - ‘néch der »Stinnes‘-Entscheidung des
_Bundesgerlchtshofs (aaO) maISgebllchen - Bewertungsstandard-IDW $1 2005 (Tz.
127) vorgesehenen Methodik. Sie wird von der Rechisprechung in Spruchsachen '
inzwischen regeln"él_érsig fur die Berechnung des Basiszinses herangezdgen (vgl. nur
Senat, Beschluss [v 24.09.2020 — 1-26 W 5/16 (AKtE) Rn. 72 ., AG 2021, 25; OLG
Frankfurt, Bes,chidss v. 27.08.2020 — 21 W 59/19 Rn. 44, WM 2021, 593, 598, OLG
Minchen, Beschluss v. 9.04.2027 — 31 Wx 2/19 Rn. 86; juris; van Rossum aaO §
305 Rn. 138 mw.N.). Auch die Verwendung des typisierten, einheitlichen

laufzeitkonstanten| Basiszinssatzes anstelle von laufzeitspezifischen Zinsen (Spot




14

Rates) ist aus FRraktikabilitatsgrinden im Rahmen einer Schatzung nicht zu
beanstanden und Ipnts‘pricht der Ublichen Vorgehensweise in der obergerichtlichen
~ Praxis (vgl. berelts Senat, Beschluss v. 4,07.2012 — [-26 W 8/10 (AktE) Rn. 44, AG
-2012, 797, OLG Stuttgart Beschlusse v. 506.2013 -20 W 6/10 Rn. 195, AG 2013,
724, V. 17.07.201,4l 20 W 3/12 Rn. 105, AG 2015, 580). Nichts anderes gilt in Bezug
auf die‘Rundung_lld_es ‘Basiszinses auf %-P,rozentpuhkte; die im Einklang. mit der
| diesbezlglichen E‘rinpfehlung des IDW (IDW-FN Nr. 8/2003, 555 ff.) steht und von der
Rechtsprechung é!benfalls weitestgehend akzeptiert wird (vgl. auch insoweit etwa
Senat, Beschlussiv 24.09.2020 — 126 W 5/16 (AKtE) Rn. 74, AG 2021, 25; OLG
Miinchen, Beschluss v. 6.08.2019 - 31 Wx 340/17 Rn. 50, AG 2019, 887, 889
m.w.N.; OLG Karlsruhe Beschluss v. 1.04.2015 - 12a W 7/15 Rn. 80, juris). Der
-gerundet auf 1A-Prozentpunkte mit 4, 25 % angenommene Wert entspricht Uberdies.
der nur wenige Tage nach dem Bewertungsstichtag (21.06.2005) an das gesunkene
Zlnsnlveau angepassten Empfehlung des AKU, der in seiner 86. Sitzung. vom.
. 29.06.2005 aus dén fir das zweite Quartal 2005 veroffentllchten durchschnlttllchen
- Zinsstrukturdaten der Bundesbank unter der Annahme elner moderat wachsenden
abzuzinsenden Zahlungsrelhe bel Rundung auf 1A-Prozentpunkte einen Basiszins

von 4,25 % abgeleltet hat (IDW- FN Nr. 8/2005, 556; Erganzungsgutachten S. 35 Rn.
115,.S. 38 Rn. 123) ’

. Ansaize daflr, watum der zuletzt genannte, vom Landgericht éngenommene — und

den Antragstellern deutlich gunstigere - Wert ‘fehlerhaft sein sollte, zeigt die
Antragste[lerln zu| 18) nicht auf. Soweit sie anhand des im Internet abrufbaren
Bzalslszmsrechnersl AP Wollny* einen etwas geringeren Basuszmssatz berechnet hat,
beruht dies jedenf?lls auch darauf, dass sie keine Wachstumsrate angesetzt hat, wie
sich aus dem alst Anlage B 1 vorgelegten Ausdruck ergibt und der -gemeinsame
Vertreter (Barabf ndung) mit selner Stellungnahme nicht in Abrede stellt. Der Ansatz
“konsistenter Waclpstumsraten. bei der Ableitung des Einheitszinssatzes ist in der
Wirtséhaﬁswissen%chaﬂ anerkannt und gebrauchlich (vgl. Keim/Jeromin in: Hfjlters;
Handbuch Unterrtehmenskauf. 9. Aufl. 2019, Rn. 3.437; Ruiz de Vargas in:
Burgers/Kérber, 4. Aufl. 2017 Anh. zu § 305 AktG Rn. 41 mw.N.). Eine eigene
- Abfrage des Senats unter www.basiszinskurve.de hat stlchtagsbezogen einen
Durchschmtts—Basﬁszms von 4,12 % ergeben, der - gerundet entsprechend der o.g.

Empfehlung des IDW - dem von der Sachverstandigen und dem Landgericht
angenommenen, ?uf "A-Prozentpunkte gerundeten Wert entsprlcht.
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Von der Recljtsprechung - wurden  fUr - Bewertungen  mit é‘hnlicheh
Bewertungsstichtaeh Basiszinssatze von (mindestens) 4,25 % fur angemessenl
erachtet (vgl. OLG Stuttgart, Beschlusse v, 19.01.2011 - 20 W 3/09 Rn. 184, AG
2011, 205, 208: 4, 5 % (Stichtag 15.06.2005) und v, 19.12.2008 — 20 W 3/07, n.v.:
4,25 % (Stichtag Ju[| 2003)). Im Ubrigen geht es nlcht darum, einen mathematisch
exakten ,,punktgenauen" Unternéhmenswert zu ermitteln (val. BGH, Beschluss v.
29.09. 2015 - | ZB 23/14 Rn. 36 aa0). Vlelmehr sind die Annahmen auf ihre
Plausibilitat zu uberprufen um im Rahmen des § 287 Abs. 2 ZPO zu emem
angemessenen Barabﬁndungsbetrag zu gelangen (Senat Beschluss v. 6.04.2017 —
[-26 W 10/15 (AktE) Rn. 45, AG 2017, 754 ff.). Nach alledem besteht kein Anlass,
den Basiszins nledrlger als mit 4 25 % anzusetzen.

-
22 Die Einwel?dungen gegen - die vom Landgericht zugrunde gelegte
Marktrisikopramie isind ebenfalls unbegriindet. | |
Das Landgerlcht |bt der Wertermlttlung der Sachverstandlgen folgend, von einer
Spanne der MarLtnskopramne zwischen 5,16 % bis 566 % nach Steuern
ausgegangen. Der faktisch hier Gber die Schatzung des Landgerichts mit dem
Mittelwert zum Tragen kommende Mittelwert dleser Bandbreite (5,41 %) liegt
‘_mnerhalb der Bandbrelte von 4,0 % bis 5,0 % vor bzw 5,0 % bis 6,0 % nach Steuern,
~ die der AKU des IDW — msbesondere gestlitzt auf die Ergebnisse der 2004
verdffentlichten Kapltalmarktstudle von Stehle. (WPg 2004, 906 ff) - fur
Unternehmensbewertungen im Geltungsberelch -des Halbemkunfteverfahrens mit
Bewertungsstlchtagen ab dem 31.12.2004 empfiehlt (vgl. FN- IDW Nr. 1-2/2005, 71).
Die Empfeh{ungen des IDW zur Bestammung der Marktrisikopramie stellen zwar
keme Rechtsnorn‘ien dar, S|e gelten aber als — wenn auch nicht unbestrlttene SO
doch anerkannte - Expertenauffassungen (st. Rspr vgl. nur Senat Beschllsse v,
28.10.2019 — |-26; W 3/17 (AKtE) Rn. 65, AG 2020, 254, 257; v..2.07. 2018 I-26 W
4/17 (AktE) Rn. 58 AG 2019, 92, 95). Im Ubngen Ilegt der vom Landgerlcht
angenommene Wert nahe der von der Bewertungs- und der Verschmelzungspriferin
in Ansatz gebrachken Marktrlsmopramle von 5,5 % nach Steuern Letztere entspricht
" nicht nur dem Mlttelwert der vom IDW empfohlenen Bandbreite, sondern auch den

géngigen Annahmen der Bewertungspraxis (vgl. Senat, Beschliisse v. 22.03.2018 — |
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1-26 W 18/14 (AktE) Rn 77, AG 2019 732, 738 ,,MannesmannNodafone I“und [- 26 o

W 20/14 Rn. 92, JLII'IS ,Mannesmann/VVodafone II¥ Jewells m.w.N.}). EF wurde von der
Rechtsprechqng :auch in Bewertungsfalie_n mit verglelchbaren Stichtagen |
herangezogen (vgli. etwa Senat, Beschllsse v. 9.01.2014 - |-26 W 22/12 (AKiE) n.v.
(Stichtag 4.11 2005)' V. 25.05.2016 — 1-26 W 2/15 (AKtE) juris Rn. 64 (Stichtag Mai.
- 2007); OLG Stuttglart Beschlisse v. 19.01.2011 — 20 W 3/09 Rn. 193 aa0: 5,5 %"
(Stichtag 15. 06 2005) v. 14.09.2011 - 20 W 4/10 Rn. 144, AG 2012 221 ff. (Stichtag:
30. 11. 2008); v, 405 2011 - 20 W 11/08 Rn. 175, AG 2011, 560 f. - (Stichtag:
26.6.2007); OLG Karlsruhe Beschluss v. 23.07.2015 — 12a W 4/15 Rn. 47, juris
(Stichtag Juli 2005b) Der so geschatzte Wert wird durch die - vornehmlich gegen die
Ausarbeitung von! Stehle (WPg 2004, 906 ff) genchteten und dem standig mit
‘Spruchverfahren pefassten Senat bereits aus anderen -Verfahren h|nlanghch N
" bekannten - Elnwande der Antragstel!enn zZu 18) nlcht in Frage gestellt.
B

Die Sachversténdige hat sich sowohi im Rahmen der Anhérung vom 11.09.2014 als
“auch in ihren Gutéchten vom 25.10,2010 und 10.04.2019 eingehend mit der Hdhe
der Marktr|5|kopram|e befasst. Zu den msbesondere gegeniber der Heranziehung
der Stehle—Stud1|e geauBerten Elnwendungen und Bedenken — u.a. der
beschwerdefuhrenben Antragstellerin  zu_ 18) betreffend | den von Stehle
~herangezogenen IlReferenzzeitraum von 1955 bis 2003 und die von ihm ermittelten
. Durchschn,ittsrendften—— hat sie ausfihrlich Stellung genommen (vgl. Prot. §. 4-6, 15;
- Gutachten S. 52 lﬁ Erganzungsgutachten S. 41 ff.) und i_si iberzeugend zu der
Feststellung gelan‘gt déss die Stehie-Studie fir die Ermittlung und 'Festlegung von
Marktr|5|kopram|en geeignet ist (Erganzungsgutachten 8. 57 Rn. 202). Zudem hat S|e‘ |
die vom AKU empfohlenen Bandbrelten anhand von finfzehn alternativen
Kap|ta1marktuntersuchungen - plausibilisiert. ~ Die darin  untersuchien
Referenzze:traumg und ermittelten Durchschnitisrenditen smd im Gutachten (dort S.
53) im Einzelnen dargeste!lt Darauf basierend hat sie eine Bandbrelte vertretbarer
| Marktr|31kopram|er|1 in einer Spanne von 4 % bis 6 % vor bzw. 5,16 % bis 5,66 %
nach Steuern abgeleltet und uberzeugend festgestellt, dass die mit 5,5 % nach
Steuern angesetz’ée Mark’trisikobrémie -a-uch der Hoéhe nach vertretbar ist. Die von der
BewertUngsgutacrfnterin.geWéhIte Vorgehensweise, 5,5 % als Mittelwert der vom |DW
empfohl'enen Banhbreite anzusetzen, hat sie zudem auf den schon erstinstanzlich
geltend gemachtén _Einwand der Antragstellerin zu 18) hin ai_s objektiv und
~ intersubjektiv nachvollziehbar und damit auch als. veﬁrétbarer als die von der’
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J
Antragstellenn zu| 18) favorisierte - niedrigere - Marktr|3|kopram|e von 5,1 %

angesehen (Gutachten S.541f; Erganzungsgutachten 3. 69 Rn. 241) |

Die von de‘r'AntrégsteIIerin zu 18) errechneten prozentu-alen Abwelchungen der
Ober- und Untergrenze der von der Sachverstandlgen plau3|b|||31erend ermittelten
Wertspanne zu delr Bandbreite, die sich bei einer Heranziehung der .Meta-Studie”
des DAl ergeben wurde recht'fertlgen keine abweichende Bewertung Durch die dort
abgeleltete Bandbreite * wird die fur Bewertungsfalle im Bereich des
Halbelnkunfteverfahrens ausgesprochene Empfehlung des IDW nicht in Zweifel
gezogen (vgl Senat Beschluss v. 11.05.2020 - I-26 W 14/17 (AktE) Rn. 46, BeckRS
2020, 28412; ebenso OLG Stuttgart Beschllsse v, 18.12.2009 - 20 W 2/08 Rn. 224

ff.; v. ‘1710 2011 ' 20 W7/11 Rn. 325 v. 3.04.2012 - 20 W 7/09. Rn. 110, Jewells
juris). - \

Zu der - erstlnstartzllch bereits mtensuv erbrterten - Frage, ob die Embeznehung der
zweiten Halfte der 1950er Jahre in die Kapltalmarktuntersuchung von Stehle eine
verzerrende erkung gehabt haben konnte hat die Sachverstandlge sowohl im
Rahmen der Anhorung vom 11.09.2014 als auch in ihren Gu_tachten vom 25.10.2010
und 10.04.2019 eingehend Stellung genom‘men.' ‘Danach bleibt diéFo'rderuhg der
Antragstellerih zu |18) nach einer selekti\fen_ Ausblenduﬁg der Jahre 1954 bis 1959
bei der Ermittlung der historischen Renditen ohne Et"folg. GrQndSétzliC_h spricht es fiir

die Verwendung| eines 'Iéngeren Betrachtungszeitraums, dass von einer
weltgehenden Kon‘stanz der Pramie im Zeitablauf ausgegangen wird (OLG Frankfurt,
Beschluss v. 26. 01 2015 - 21 W 26/13 Rn. 48, AG 2015, 504 ). Eine elnheltllchel
Meinung, wonach der Zeltraum von 1955 bis Ende 1959 bei der Ermittlung der

L hlstonschen Marktn31kopram|e auszublenden ware, hat sich weder. in der

WIssenschaftllchen Dlskussmn herausgeblldet (Ergdnzungsgutachten S. 62 Rn. 221_._
m.w.N.),  noch w;rd ein Ausschluss der 1950er. Jahre bei der Ermittlung der
Marktns1kopram|e[ von der Rechtsprechung fur geboten erachtet {OLG Frankfurt
Beschiuss v. 26.@1.2015 ~ 21 W 26/13 Rn.’ 48, aa0; OLG‘ Stuttgart, Beschluss V.
4.05.2011-20 Wi11108 Rn. 188 f.; v. 18.'12.2'009—. 20 W 2/08 Rn. 228, jeweils juris).
Die von der Antragstellerin zu 18) errechneten prozentualen Auswirkungen der
Einbeziehung dea?j Zeitraums von 1955 bis 1960 auf die Hohe der Marktrisikopramie
und die mit der ,,Jit\nlage B1* (gemeint wohl-Anl. B 2) fur die Jahre 1955__bis 1959

errechnete Durc’héchnittsrendite rechtfertigen keine abweichende Bewertung. Fur die
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in der Beschwerdébegrﬂndung geduBerte Vermutung, durch die Einbeziehung des
"genannten Zeltraums werde die Durchschnittsrendite um mehr: als 50 % ,nach oben -
manipuliert® (Bl. 1939) fehlt jeder tatsachllche Anhalt Nach alledem besteht kein .
Anlass, die Empfehlung des Arbeltskrelses Unternehmensbewertung des IDW '
~ abzulehnen, ‘weil S|e maRgeblich auf der Stud[e von Stehle (WPg 2004, 906) beruht
die die zwe[te Halﬁe der 1950er Jahre in die emplnschen Untersuchungen m1t

embezneht (so auch OLG Stuttgart Beschluss v. 4.05.2011 — 20 W 11/08 Rn 188,
juris).

\

o |

Nichts anderes g(lt fur den Vorwurf der ,,Datenmanlpulatlon (Bl. 1939), die die
Antragstellerln zu 18) gestltzt auf die Gegenuberstellung-der von Stehle und der
Deutsche Borse AG ermlttelten Renditen in dem vom Deutschen Aktlenlnstltut
'herausgegebenen.,,DAI Factbook® (Stand: Oktober 2011) (Anl. B 2} - zu erkennen

‘meint. Wie die Sachverstandlge uberzeugend festgestellt hat, sind die in der Stehle-

Studie ermittelten Daten - elnschllelsllch der far den Zeitraum vor der Einfihrung des

DAX zum 1.07. 11988 vorgenommenen Ruckberechnung methodisch und
~ zahlenmaRig nachvollziehbar (Erganzungsgutachten S. 56 Rn. 196). Die
| Abweichungen gérgenUber der offiziellen DAX-Berechnung resultieren aus -der
Verwendung eineié ber den gesamten Ermittlungszeitraum einheitlichén und
~ typisierten Steuerj}atzes und der Beriicksichtigung des Kérpe_rschaftsteue(guthabens"
im Geltungsbereich des kérperschaftsteuerlichen Vollanrechnungssystems, die die
Sachversténdige fﬂr sinnvoll und gegenuber der offiziellen DAX-Rlckberechnung
ausdricklich fur vci)rzqgswt]rdig erachtet hat,(Ergéﬁzungsgutachten S. 54 Rn. 187 ff.,
S. 56 Rn. 197‘% f). Der FAUB sieht die in der” Stehle-Studie ermittelten
Marktrisikoprémiel% trotz der wiederkehrend ge&ufierten Bedenken nach wie vor als
eine geeignéte Au‘sgangsgré‘:f&e zur Prognose der kiJnfﬁgen RiSikoprémien an (Senat,
. Beschluss v. 22. 03 2018 - I-26 W 18/14 (AKIE) Rn. 79, aa0 ,,Mannesmananodafone
I mw.N). D|esI wird  durch d|e nicht néher begruhdete Einschatzung der
Antragstellenn zu 18), . ,dass der Indexbetreiber "lber deutlich gefestigteres
Datenmateriél ve!rfilgt als ein Hochschullehrer, der sich emen Phantom—DAX"
zusammenbastelt“ (BI. 1939) nicht in Zwelfel gezogen.’

Sowohl die Fraige%, welche MittelWertbiIdung und‘ welcher Referenzzeitraum bei der
Ableitung der Majrktrisikbpréimie verwendet werden sollten, als auch die konkrete
Hoéhe der Markt_riéi_koprémie ist — worauf der Senat in sténdiger Rechtsprechung
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hinweist - mnerhalb der thschaftsmssenschaﬁen sehr umstntten Eine allgemem
anerkannte Hohe hat sich blslang nicht herausgeblldet eine empirisch genaue
Festlegung ist nach dem aktuellen Stand der thschaftsmssenschaﬂen nicht
méglich (vgl. ausfdhrllch Senat, Beschluss v. 4.07.2012 - I-26 W 8/10 (AktE) Rn. 52,
AG 2012, 797, 800 m.w.N.; ebenso BGH v. 27.01.2015 — EnVR 3713 Rn. 29 ff,,
ZNER ~ 2015, - ‘ﬂ 33 ff. ,,ONTRAS Gastransport .Gmb.H"_). Solange. ' die
: -vyirtschaﬂswissens[chaftliche Diskussion andauert, kann die Marktrisikopramie nur
eine mit Zweifeln b;ehaftete Schatzung sein (so auch OLG Karlsruhe v. 18.05.2016 ~ .
12a W 2/15 R'n.'68'§,-AG 2016,’.672). Vor d‘iesem'H.intergrund besfeht kein Anlass, von
dem vom Landgericht angenommenen Wert abzuweichen. Wie die Sachversténdige |
zutreffend hervorgehoben hat, K existiert fur d|e hlstorlsche ~ Ermittlung der
Marktr|3|kopram|en eine nahezu unliberschaubare \felfalt von Kapttalmarktstudlen
(Erganzungsgutacpten S. 42 Rn. 136). Entscheidend ist, dass die Studie Stehles in
Zusammenschau E mit  den  Ergebnissen anderer  Studien, ‘allge'meinen
'Plausibi'litéits_e'nmégiungen, der Rechtsprechung andérér Gedch’ge und den
Empfehlungenr . ides einschldgigen  Berufsverbandes als  ausreichende

Schéatzgrundiage angesehen werden kann (vgl. nur Senat, Beschluss v. 28.10.2019
- 1-26 W 317 %(AktE}_Rn; 65, AG- 2020, 254, 257). Der vom Landgericht
angenommene Wért ist danach im Rahmen einer-Schétzung auch bezogen auf den

vorliegenden Bewertungsstlchtag im Juni 2005 - nicht zu beanstanden.
‘ |

‘ ,
3. Den Schrlftsatz der Antragstellerin zu 18) vom 25 06.2021 versteht der Senat
dahm dass sich dle Beschwerde daneben zugleich gegen die Zurlckweisung der
| Antrage auf Festsetzung siner baren Zuzahlung rlchtet Auch die dlesbezugllchen :
| Einwendungen blelben jedoch - aus den vorstehend und nachfolgend dargelegten g
Grunden - ohpe Erfolg. Das im Verschmeélzungsvertrag - festgelegte
UmtauschVerhéltniis’ von 17 ABIT-Aktien fiir sechs - Aktien erweist sich

entgegen der'Ansi:cht der Antragstellerin zu 18) keinesfalls als zu niedrig bemessen.

Ausgehend voln !den 0.g. Mittelwerten érgibt_ sich rechnerischl eine - den
Antragstellern gunstlge Wertrelation der -Aktien von 96,78 EUR (16,13 EUR x
B8) gegenuber den umgetauschten ABIT-Aktlen von ‘90,61 EUR (5,33 EUR X 17).
Ausgehend von den Hochstwerten betragt sie 100,98 EUR ( ) zu 94,01 EUR
'(ABIT) ausgehend von den Untergrenzen 92 52 EUR ( ) zu 87,21 EUR (ABIT).

Da — wie nachfolgend welter ausgefuhrt wird - entgegen den diesbeziglichen -

Einwanden der |Antragsteller|n zu 18) weder Anlass besteht, den fir das
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Umtauschverhé[tnié maf&géblichen Ertragswert der ABIT hoher bzw. den. der .
“niedriger anzusetzen ist fur die Bestimmung einer baren Zuzahlung zugunsten der

auRenstehenden Aktlonare die sich fur den Ausglelch entschieden - haben kein
‘Raum. :
: | |
3.1 Die mit Schrlftsatz vom 25. 06 2021 vorgetragene Argumentation,- -die genchthche
Festsetzung der Barabfi indung. misse ,aus sich heraus automatisch* zur
Notwendlgkelt einer baren Zuzahlung fiuhren, da die Nachzahlungspﬂlcht vom
: Unternehmenswerﬁ der als latente Verbmdllchkelt in Abzug zu bringen sei, .
geht fehl. Der zur Feststellung der sog. Verschmelzungsrelahon zu ermitteinde |
Unternehmenswert bestimmt sich maRgeblich danach, wie die Gesellschaft ohne den |
Abschluss des Unfernehmensvertrages wertmafig zu beurtetlen wére (st Rspr Vgl
nur Senat, Beschluss v. 17.11.2008 — 1-26 W 6/08 (AktE) Rn. 12, juris). Effekte und
- Wirkungen, die erst aus der Verschmelzung selbst folgen, missen daher bei der
Ermittlung der Verschmelzungsrelatlon aufler Betracht blelben {(vgl. unter Hinweis auf
das stand- .alope-Prlnzm - Winner in: .Flelscher/Huttemann, - Rhdb
| Unternéhmensbeﬁerfung, 2. Aufl,, § 16 Rn. 16.66; Walzholz in: Widmann/Mayer,
Umwandlungsrecht 191. Lieferung, § 30, Rn.-34, 38). Der unter Einschluss einer
(etwaigen) Nachzahlungspﬂlcht errechnete Wert kann nicht als Vergletchsmallstab :
herangezogen werden, wenn zu beurteilen ist, ob der Wert der erhaltenen Anteile im
Wesentlichen derria Wert der hingegebenen Anteile ents‘prichi (vgl. OLG Miinchen,
Beschluss v. 14 05 2007 — 31 Wx 87/06 Rn. 29, AG 2007, 701, 704). Auf die mit
Schriftsatz  vom : 25.06. 2021 errechneten  Auswirkungen. des Abzugs der
‘Nachzahlungsverpﬂlchtung ‘auf den Unternehmenswert der und das
Umtauschverhaltnls sowie die auf dleser Grundlage errechneten Zuzahlungsbetrage" :
kommt es daher nﬁcht an. '

3.2 Die auf einen |hoheren Anisatz der nicht betrlebsnotwendlgen Liquiditat der ABiT

zlelenden Elnwendungen der Antragstellerln zZu 18) bleiben ohne Erfolg.
[ .

Dem Verschmelzdngsberlcht zufolge verfugte die ABIT zum 31.12.2004 Gber nlcht_
betnebsnotwendlge liquide Mittel in Form von. Wertpapleren und Bankguthaben in
Hoéhe wvon 3. 000 TEUR, die . die Bewertungsgutachterln im Rahmen ihrer
Wertermlttlung ln vollem Umfang dem nicht betnebsnotwendlgen Vermégen
zugeordnet urid dbm Ertragswert hinzugerechnet hat (Verschmelzungsbericht S. 68
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f.). Die gemelnsame Verschmelzungsprufenn hat die dem nicht betriebsnotwendigen:
Vermogen zugeordnete freie = und spiegelbildlich die betrlebsnotwendlge Liquiditat
sowohl dem Grunde als auch. der Hohe nach fur sachgerecht und nachvollziehbar
erachtet (Prufungs!_bencht S. 36). Auch die Sachverstandige hat den Ansatz nach
| 'noch:maliger Uberpfri]f_ung im Hinblick auf die Besonderhéiten der SoftWare-Branche,'
insbesondere deb Nachweis der finanziellen Stabilitat und Fahigkeit zur
Vorfinanzierung, fl'.}'ll" schlissig erachtet (Gutachten; S. 42). Dabe;j ist sie zutreffend
' da-von ausgeganQen, dass zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen alle
Vermbgensgegen#ténde gehdren, die zum Zeitpunkt des Bewertungssﬁdhtags frei
verauBert werden | kénnten, ohne dass dadurch die eigentliche Aufgabe des
Unternehmens -‘beriijhr_t wirde. (IDW S1 2008 Tz. 59). Soweit es - wie hier —'liqu'ide
Mittel betrifft, kommt es entscheidend darauf an, ob und inwieweit die in Farm von
Bankguthaben oder Kassenbesténden vorhandenen Mittel fir das Geschaﬂ nicht
benétigt werden und sich daher als ,,Uberllqmdltat“ darstellen (Huttemann/Melnert in:
Flelscher/Huttema?n aa0 § 8 Rn. 858). Bei der . Abgrenzung zum.
betrlebsnotwendlgen Vermogen ist in.der Regel nicht auf die Sicht eines objektiven
Betrachters, soqdern auf die tatsachllche Funktion des . betreffenden
.Vermogensgegenstandes nach der betrieblichen Organlsatlon des zu bewertenden
Unternehmens abzustellen (vgl Gutachten S. 42; Erganzungsgutachten S. 25; WP-
Handb. 2014 Bd. I\I S. 42; HuttemannlMemert 'aa0 Rn. 8.1.; van Rossum aa0 § 305

Rn. 174; Emmencthabersack 9. Aufl. 2019, AkIG § 305 Rn. 72).

]
Die Forderung def' Antragstéllerin zu 18) ‘zur Ableitung der freien Liquiditat der ABIT
sei in pauschaler Form .die Obergrenze von 3 % an umsatzbezogener quwdltat" in
Ansatz zu bnngen und ,der Rest" als nicht betriebsnotwendige quu1d[tat
auszuweisen, geh“c fehl. Wie die Sachverstandige berzeugend festgestelit hat, hat
die Bewertungsgutachtenn die quwdltatsbestande und die freie Liquiditat aufgrund
yon Planungen und Vergangenheitswerten bestimmt (Ergénzungsgutachten S. 25
Rn. 81). Danach urde die freie Liquiditat ausgehend von den zum 31:12.2004 ~ der
Héhe nach unstr'eitigén - vorhandenen liguiden Mitteln ermittelt, von denen die

| : "
Bewertungsgutachterin neben den der Hbhe nach ebenfalls unstreitigen

Fremdgeldern der|1 quUidltatsbedarf des Unternehmens in Abzug gebracht hat. Damit -
hat 31e berucksmhtlgt dass die jeweils geplanten Investitlonen fi nan2|erbar bleiben
und eine angemessene quwdttatsreserve zum Betrieb des operatlven Geschaﬁs
. vorgehalten werden muss. Wie die Sachverstandlge uberzeugend festgestellt hat,

entspricht der (mlt, 2.400TEUR in Abzug gebrachte) kurzfristige Liguiditatsbedarf den |



22

fixen Personal- und 'Sac_hkosten der ABIT fur zwei Monafe; die Ian'gfristige
Liquiditatsreserve st (mit 6.055 TEUR) S0 bemeSéeh dass Zahlungsstockungen der
Auftraggeber abgpfangen werden Kdnnen und Auftraggebern die nachhaltige
finanzielle Stabilitdt der- ABIT bei der Entwmklung und Vermarktung von Software
nachgewiesen werden kann (Verschmelzungsbencht S. 68; Gutachten S. 42). Die
auf diese Weise a|ufgrund der Planung und von Vergangenheitswerten sowie unter =
Berﬂcksichtig'ung der unternehmens- und branchenspezifischen Besonderheiten
) ._ermittelte freie Lquidi_té'lt wird durch die bereifs erstinstanzlich - von einzelnen |
"Antragstellern -~ angefuhrten  und von der Antragstellerin  zu - 18) im-
Beschwerdeverfahren wieder aufgegrlffenen in der betrlebswmschafthchen Literatur
genannten Erfahrungswerte nicht in Zweifel gezogen. Danach soll die notwendige
Liquiditét ,im Allgemelnen“ (_vgl. Ernst/Schneider/Thielen, Unternehmensbewertungen
erstellen und verséehen, 3. Aufl., Kap. 3.8.1.1 S, 135) zwischen 0,5 % und 2 % bzw.
2 % bis 3 % des jtjaweiligen Umsétzeé 'Iiégen. Wie die Sachverstandige i]berzeuggnd

ausgefiihrt 'hat 1handelt ‘es sich bei den genannten Bandbreiten um

bewertungstechmsche Verelnfachungen fir solche Falle, in denen — anders als hier -
eine Ermittlung der betnebsnotwendlgen quU|d|tat nicht oder nur schwer moglich ist
(Erganzungsgutac{hten S. 25 Rn. 81); dlese beanspruchen indes ersichtlich keine

Gultigkeit far Jede Unternehmensbewertung unabh&ngig von unternehmens- oder
branchenspezifi schen Umsténden (so auch OLG Frankfurt, Beschluss v. 5.03.2012 —

21 W 11/11 Rn 103, juris; vgl. explizit Ernst/Schnelderfl‘hielen aa0:

unternehmensspemf sche Besonderheiten sind immer auch zu beachten). Nach

alledem besteht kpm Anlass, das nlcht betrlebsnotwendlge Vermégen der ABIT mit
dem von der Antragstellerln zu 18) herausgegrlﬁenen Einzelwert anzusetzen

1
I
|

4. Anlass zu erganzenden gutachterlichen ‘Feststellungen in Bezug auf den der -
- Wertermittlung deir ABIT (mit 1,23) zugrunde gelegten Betafaktor besteht nicht.

Die beSChwerdeﬂ'iJhrende Antragstellerin zu 18) hat diesbezugliche Einwande nicht
geltend gemacht Der - mit der Anregung einer Verglelchswelsen Beendigung des
) Verfahrens verbundenen - Forderung des gemeinsamen Vertreters (Barabfindung),
im~ Hinblick auf; den Betafaktor der ABIT eine erganzende_ gutachterliche
- Untersuchung der Liguiditat anhand der Kriterien Handelsvolumina, Handelstage Qnd
Bid-Ask-Spreéd d;urchzuf[']hren, um zu prUfeln, ob es \(Q‘rliegend nicht sachgerecht
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- wdére, auf das untemehmenselgene Beta von 0 A7 abzustellen (B. 1998) lst nlcht
_nachzugehen o '

Die Bewertungsgutachterm hatte mit Blick auf das’ gennge Handelsvolumen der
- ABIT-Aktie keine gesmherte aussagekraftlge statistische Beziehung zmschen Kurs
und - Marktentwmklung feststellen konnen (Gutachten S. 54). Die erst in der
Beschwerdemstan‘z angebrachte Ruge des gemelnsamen Vertreters “ist nicht |
zuzulassen, weil er dadurch gegen die Verfahrensforderungspﬂlcht des § 9 SpruchG :
verstollen hat. Elne Zulassung des Vorbrlngens wirde die Erledlgung des
Spruchverfahrens‘ - durch  eine (weltere) ~ Ergénzung = des
Sachverstandlgen‘gutachtens verzégern. Griinde, die die Verspatung entschuldlgen
| kdnnten, sind weéier ersichtlich noch vorgetragen. Vielmehr hatte der gemeinsame
Vertreter _erstmstanzhch auf das ihm .zugeleltete-Er_ganzungsgutachten lediglich
mitgeteilt, mit einer Entscheidung im schriftlichen Verfahren einverstanden zu sein
(Bl 1844). | o

Nach den 'Fésts}tel'lungeh der gémeinsarhen I\/erschmelzungsp.ruférin hat die
BewertUngsgutac}ﬁterin den unternehmenseigenen Betafaktor der ABIT aufgrund der
starken Rendiftes:,chwankungen und deutlich erhdhter Handelsvolumina nach
Ankundigung deﬁ' geplanten Verschmelzuhg und des’ 'Barabfndun‘gsgebots am
17.11.2004. zu Recht nicht in die Ermittlung der Betafaktoren einbezogen
{Prufungsbericht \S 30) Die Sachverstandlge hat zu den die Ableitung der
-Betafaktoren betréffenden Elnwendungen - u.a, auch des gememsamen Vertreters "
(Barabfndung) sowohl im Anhorungstermln (vgl. Prot. S. 18 {f.) als auch in ihrem
Ergén'zungs'gutachten vom 10.04.2019: (dort'S. 71 Rn. 248 ff.) ausfuhrlich Stellung
genommen. Danach war der - von ihr mit 0,77 ermittelte - unternéhmenseigenel_
Betafaktor wegen des geringen BestimmtheitsmaBes (0,06) auch statistisch nicht
- hinreichend sig'niﬁkant. Auch die S.‘achversténdige hat das unterne_hménsspeziﬁsche
Risiko deshalb — f}dem Vorgehen der Bewertun_gsgljtach,terin' folgend — auf der Basis
einer Peer Group ]ermittelt (Gutachten S. 59 ff.; Erganzungsgutachten S. 71 Rn. 249).
N
~ Nach alledem befsteht weder Aniass, die B.arabﬁhdung héher als mit 16,13 EUR je
-St[lc_kaktie. der | | festzusetzen, noch kommt die Festsetzung einer baren -
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Zuzahlung in Betracht Die sofortige Beschwerde der Antragstellenn zu 18) war
daher zuruckzuwelsen

!

|
|
Die Durchfiihrung|einer miindlichen Verhandlung ist nicht veranlasst. Erstinstanzlich
~ hat bereits eine n%ﬂ.‘mdliche Verhandlung stattgefunden, in der die Sachverstindige
umfassend angehrart wurde. Die Entscheidung des Senats beruht im Wesenthchen |
auf der Wurdlgung (bewertungs- )rechthcher Fragestellungen und Sachverhalte, die

bereits erstlnstanzllch zmschen den Verfahrensbetelllgten ausfuhriich thema’umert

Wurden |

{
- Die Entscheldung |uber die Kgsten folgt aus § 15 SpruchG

Die im BeschW%rd_eveffahren entstan.de'nen' Gerichtskosten- ‘eihschliél’slich der
Vergutung der geHneinsamen Vertreter hat die Antragsgegnerin'zu tragen (§ 15 Abs.
1 SpruchG). Sie genz oder tellwelse der Antracstellenn zu 18) aus Brlllgkeltsgrunden
'aufzuerlegen ist nlcht veranlasst.

Gleichzeitig entspricht es angesichis des Verfahrensausgangé nicht der BiIIigkeit,
dass die Antragsgegnerin die éul?ser‘ge'rirchtﬁchen Kosten der Antragstellerin zu 18) im
Beschwerdeverfahren tragt (§ 15 Abs. 2 SpruchG), weil deren Rechtsmittel erfolglos
geblieben ist, B ' ' ‘

|
Die Festsetzung des Geschaftswertes for das Beschwerdeverfahren beruht auf § 74
Abs. 1 Satz 1 GNotKG

Die Vertreter der éuBenstehenden,Aktionére kénnen gemal § 6 Abs. 2 SpruchG von
der Antragsgegnerm in -~ entsprechender Anwendung : des
Rechtsanwaltsvergutungsgesetzes den Ersatz inrer Auslagen und eine Vergutung fur -

ihre Tatigkeit verlangen Der Geschaftswert gilt nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch

fur die Bemessunb ihrer Vergiitung.
‘ | g




