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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

‘ in dem SpruChverféHrén
zur Bestlmmung der angemessenen Barabf ndunlg
fur die durch Squeeze-out auf dle ubertragenen Aktien
~ der Mlnderheltsaktlonare der Essanelle Hair Groupl AG,



gegen.

am 13, September 2021

‘beschlossen:



Die sofortigen Beschwerden der ~Antragste||ér zu 6)-9) vom 11- 07.2018 , des
Antragstellers zu 17) vom 01.08.2018, der Antragstellet zu 18)- 23) vom
- 11.07.2018, der Antragsteller zu 36) und 37) vom 16.07.2018, der
- Antragstellerin zu 41) vom 02. 08 2018, der Antragsteller zu 46 und 47) vom
~ 24.07.2018 und der Antragsteller Zu 66) und 87) vom 08. 08.2018 gegen den-
Beschluss der 5: Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Diisseldorf
vom 01.06.2018 --35 O 11/15 (AktE) werden zur(ickgewiesen.-

Die Genchtskosten des Beschwerdeverfahrens emschhel&hch der Vergtung

des gememsamen Vertreters tragt dle Antragsgegnenn Auf&ergenchthche ,
Kosten werden nicht erstattet ’

. Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wifd auf 200.000 € festgesé‘tzt.

Griinde:

L

Das Spruchverfahren b'e{tri_fftAdie in der Héuptvers_ammlung der Essanelle Hair Groulp'
AG (,Essanelle’) vom 27.06.2014 anlasslich der Verschmelzung der Essanelle auf
~ die seinerzeitige'Hauptakti‘ohérin die ' , beschlossene Ubertragung der

- Aktien von Minderheitsaktiondren auf diese gegen Gewahrung einer Barabﬁndung
(sog. verschmelzungsrechtllcher Squeeze out).

Essanelle war " eine deutsche Aktiehgesellschaft "-mit Si’t_z in D'Lls'sé'ldorf..
Unternehmens’gegensténd war der Betrieb. von Friseursalons, ‘auch als |
Franchisegeber bzw. -nehmer, ferner der Kauf und Verkauf von allen damit in
- Zusammenhang stehenden Artikeln sowie der Erwerb von Beteiligungen an anderen |
Unternehmen ‘mit gleichem oder &hnlichem Unternehmensgegenstand.  Die
Urspriinge von Essanelle reichten zurlick in das Jahr 1914; als in New York von
- Seligmann & Latz der erste Friseursalon in.einem Kaufhaus unter dem Namen WS&L
eroffnet wurde. Das Besondere daran war die Idee, den Friseurbesuch spontan mit -
- der ganzen Farﬁilie wahrend des Einkaufs zu ermdglichen, ein seinerzeit einmaliges
Angebot. Im Laufe der Jahre wurden die Geschaftsaktivitsten nach- Europa
ausgeweitet. Irﬁ Jahr 196"7“wurde'unter dem Namen ,S&L Friseursalons" der erste o



deutsche Salon in einem Hamburger Kaufhaus eroffnet BIS Izum Jahre 1990
expandierte Essanelle (eingedeutscht aus S&L) auf Uber 13d Salons in ganz |
- Deutschland und wurde zu einem der erfolgrelchsten Frlseurkonzepte 1992 wurden _
in Deutschland rund 180 Salons des damaligen Flllallsten F’erson von einer
Betelllgungsgesellschaft Ubernommen, die das Unternehmen auf Deutschland
,ausnchtete Im Rahmen eines Management Buy-out ‘entstand 1998 die Essanelle
GmbH, welche schlieBlich 2001 im Zusammenhang mit dem Borsengang in die
ESSANELLE HAIR GROUP AG umgewandelt wurde. Ende 2013 war Essanelle mit.
rd. 690 Filialen, circa 4.100 Mitarbeitern und 7 Millionen Kundenbesuchen Jahrllch in
~allen relevanten BaIIungszentren vertreten Mit elnem Multlmarkenkonzept bot
‘Essanelle jeder Zielgruppe eln optimal zugeschmttenes Angebo} (Haarschnltt und
Haarpﬂegeprodukte) Die Kernmarke der. Gruppe war ,,essanelle Ihr Friseur®, die auf
alle Altersgruppen abzielt, mit msgesamt 263 Salons im Wesenthchen
. Kaufhausern und Emkaufszentren zu fi nden war und 2013 elnen Umsatz von 54,3 -‘
-Mio. € erzielte. Die Marke ,,HalrExpress deren 275 Salonls im - Regelfall in
: unmlttelbarer Nahe zu Discountern betrieben wurden nchtet srch an eine
preissensiblere Kundengruppe und erzielte 2013 einen Umsatz] von 44,2 Mio. €. .
Unter dem Namen ,Super Cut betrieb Essanelle 2013 |nsgesamt'113 Salons; dlese
Marke zielt auf ein‘jiingeres, trendonentlertes Publlkum ab. und erWIrtschaftete 2013
' insgesamt elnen Umsatz von 23 6 MIO €. Daruber hinaus wurden unter der Marke
.beautyhairshop® in raumhcher Nahe zu den Salons frlseurexkluswe Produkte
vertrleben Stand Dezember 2013 betrieb die Gesellschaft 38|Shops mit einem
Gesamtumsatz von 7,6 Mio. € (Gesamtumsatz 2013: 129,7 Mio.. € Plus von 2,6 %
zum Vorjahr mit 126 5 Mio. €). Das Vorsteuerergebnls (EBT): errelchte 2013 5,6 Mio
€ (2012: 6,0 Mio. €; 2011: 6,4 Mio. €) "Wesentlichen Elnﬂuss auf die Umsatz-.und
Ertragsentwickiung hatte elnerselts die Eroffnung 32 neuer Salons (bei 27
SchlieBungen) und andererselts die Elnfuhrung eines tanﬂlchen Mandestlohns fur das
Fnseurhandwerk von 7,50 €/Stunde- zum 01.08.2013 SOWIel daraus folgende .
Prelserhohungen bei einem Teil der gefuhrten Salons. Essanelle hielt samtliche
,Anteile\ an der CFS Coiffure Franchising Systern GmbH (,CFSY), [5033e|dorf Uber die
sie. ihr Franchlsegeschaﬁ betrieben hat, und Uber diese samtllche Anteile an der
. KARRlEREWERKSTATT FUR FRISEURE -GmbH (,,KfF“) Dusseldorf deren
‘Unternehmensgegenstand dle Durchfuhrung von Schulungen zur Vorbereltung ‘auf
die Melsterprufung von Fnseuren ist. Seit Juni 2013 hielt sie zudem.elne Beteiligung
von rund 32,8% an‘ der GbR Inferessengemein30h~aﬁ deut'sche;r Friseurfilialisten -
IGDF, Hamburg. Die Geschaftstatigkeit der CFS war im Zeltpunkt der
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-streltgegenstandhchen Strukturmafinahme bereits elngestellt eme Wlederaufnahme ‘.
war semerzelt nicht geplant )

| Das Grundkapital der_ Essanelle betrug 4.595.044 € und war eingeteilt in die gleiche

. "Anzahl auf den Inhaber lautender Stckaktien zu jé 1,00 €, von denen Essanelle
selbst 72.203 hielt. Die Aktien wurden seit Juni 2001 im regulierten Markt‘.(Prime:‘

Standard) der Frankfurter Wertpaplerborse gehandeit und waren daruber hinaus in
den Freiverkehr der Bérsen Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Munchen und Stuttgart
embezogen AuRerdem wurden sie Uber die elektronische Handelsplattform XETRA
(ISIN: -DE0006610314/WKN 661031) gehandelt. Der von -der Bundesanstalt fir
| Flnanzdlenstlelstungen (,,BaFm") ermittelte umsatzgewuchtete durchschmttllche
Borsenkurs der Essanelle im Zeitraum vom 10.11.2013 bis einschlieBlich 09.02.2014 |
- dem letzten Tag vor Bekanntmachung ~der . Ankiindigung der Absncht der
Verschmelzung mit dem Squeeze- Out betrug 11,01 €] je Aktie. '

Die ist Rechtsvorgéngerin'der" | . die im Mai 2018 auf -

die (nachfolgend nur: Antragsgegnerm) verschmolzen
’worden ist. AIIem:ge Aktionadrin der Antragsgegnenn war seit Januar 2014 die
etz ), , die als

.Konzemholdingh'der . fungiert,'unvd zu der im operativen Bereich.
- neben Essanelle u.a. auch die | gehort. In dieser hat die
Fris'eurfami'lie | ihre geschéftlichen Aktivitaten im’ Inland und im europaischen

Ausland gebtindelt; die Gruppe betrieb bis Sommer 2020 in'Deutschland, ,Oéterreich; :
~ Ungarn, Tschechien und der Slowakei mit knapp 11.000 Mitarbeitern rund 1.700

: Friseurbetriebe und war mit Umsatzerlosen von gut 300 Mio. € (m 2012) der grofste'
B Frlseurkonzem in Deutschland und emer der gréBten:in Europa

'Die, | | war Ak‘uonarm der Essanelle und hatte
Zusammenhang mlt dem Erwerb der Anteile an der Antragsgegnerin und einer am
 04 02.2014 in das Handelsreglster emgetragenen Barkapltalerhohung 4.125.236
Essanelle-Aktien auf die Antragsgegnerin als schuldrechtliches Aufgeld ibertragen. -
Diese hielt damit im Februar 2014 und bis zu der strei‘t'geg.enstéhd’lichenA
StrukturmaBnahme rund 91,2 % der Aktien der aufsenstehenden Aktlonare der
Essanelle. 397 605 Aktien befanden snch im Streubesﬁz .
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Mit Schreiben vom 07.02.2014 hat die Antragsgegnerin dem ‘Vorsflan,d der Essanelle
die Absicht einer Verschmelzung der ESSANELLE AG als. Ubertrag';éndeGeselI‘schaft

- auf als ubernehmende Gesellschaft: mltgetellt und das Verlangen

an den Vorstand der Essanelle gerlchtet die ordentliche Hauptversrammlung tber die ~
Ubertragung der Aktien der Mlnderheltsaktlonare auf sie, dle Antragsgegnerln gegen
Gewihrung - einer angemessenen Barabfi ndung A beschllersen zu lassen
| (vérschmélZungsrechthcher Squeeze—out) Essanelle . hat dan Erhalt dieses
Schrelbens mit Ad hoc-Mlttellung vom 10.02.2014 bekannt gemacht Mit Schrelben_
- vom 05 05.2014 hat die Antragsgegnerm ihr Ubertragungsverlangen unter ‘Angabe
der von ihr auf 11,27 € je ‘Essanelle-Aktie festgelegten Hohe |der Barabfindung
‘konkretisiert. Nach Abs_chl'us’s des Vers_c:hmelzungsv'ertrages am 15.05.2014 fasste
- am 27.06.2014 die:Hauptversammlung der Essanelle den Beschluss, die Aktien der
‘ M‘inderheitsaktionére gegen eih’e 'Barabf indung von 11,27 €- je- Aktie .auf die
Antragsgegnerln als Hauptaktionarin- zu Ubertragen. Der Beochluss uber den
‘Squeeze—out wurde ebenso wie die Verschmelzung am 06 08 2014 in das
Handelsregister der Essanelle " als ubertragende Gesellschaft elngetragen Die
Eintragung der Verschmelzung im - Handelsreguster der Antragsgegnerln als
3 ubernehmende Gesellschaft erfolgte am 12. 08. 2014 der Sque;eze—out—Beschluss
wurde zudem am 15. 08.20147|m,elektrqnxschen Bundesanzeiger bekannt gemacht. |

Def Barabfindung liegt ein seitens der |
| ' auf der Grundiage der am 02.04.2008

'vérabschiedéten' Stéllungnahme' ,,Grundsatze zur 'Durchfi']hrung' voh_
Unternehmensbewertungen“ des Instituts der ertschaftsprufer in Déutschland eV.
(LIDWS 1 i.d.F. 2008“) erstattetes Bewertungsgutachten vom 30.04. 2014 zu Grunde.
. diesem wird der Unternehmenswert anhand des Ertragswertv‘erfahrensk unter
Einschluss - nicht betrlebsnotwendlger Liquiditat mit rund 51 Mio, € entsprechend
einem Wert i.H.v. 11 27 €je Aktle ermittelt. BaS|s der Berechnungen waren die als
' Ergebnls des regularen Planungsprozesses am 18.11 2013 vom Vorstand
~ verabschiedeten und am 27.11.2013 vom Aufsmhtsrat gebllllgtenx bzw. zustlmmend

zur Kenntms genommenen Planungsrechnungen ~der Essanelle fur  die

GeschaftSJahre 2014 bis 2018. Aus den vorllegenden Prognosedaten hat  die |

nach dem Bewertungsstlchtag zu erwartenden Nettoausschuttungen abgeleltet und
‘mit periodenspezifischen Kapltal|S|erUngszmssatzen zwischen rd. |6 8 % und 6,9 %
diskontiert. Dabe| hat sie einen. Basiszinssatz von: 2 5 %, eme Nach- Steuer—
1MarktrIS|kppram|e von 5,5 % und den penodenspezﬁsch, in Anlehnung an die
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,Képitalstruktur éich verandernden (unveréchuldetén) Betafaktor von rd“ 0,9
. verwendet, wobei zur Ableltung des Betafaktors auf die Betafaktoren einer Peer
Group zuruckgegnffen wurde. Fur dte Zeit nach der Detallplanungsphase fUr d|e ein
langfristig  erzielbares Wachstum  der Nettoausschiittungen von 0,5 % p.a.
angenommen wurde, -wurden die erwarteten, Nettoausschittungen- ab -vdem.
_Geschéﬁs_jahr 2019 mit einem Kapitalisiérungszinséat‘z von rd. 6,3 % diskontiert. Den
- so ermittelten Untefnehmenéwe'rt hat anhand elner Multlphkatorbewertung' |
(EBIT) der Peer Group plausmlhsnert wobei sie auf die durchschnittliche EBIT-
4 Schatzung des Flnan2|nformaﬂonsdlenstlelsters Capltal Q. fur die Geschaf‘tSjahre
- 2014 bis 2016 der Verglewhsuntemehmen zuruckgegnﬁen hat. Der auf Basis des
Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert von Essanelle lag danach am
| unteren Ende der abgelelteten Untemehmenswertbandbrelte zw1schen 48,1 Mio. €
",und 70,1 Mio. € aus der Multiplikatorbewertung auf Basis des EBIT. Als mogll_che-
Ursache hierfir. kam aus Sicht der Gutachterin eine in Folge der anderen Produkt-
- und - Dienstleistungsanteile h&here Proﬂtablhtat der Vergle:chsunternehmen in

| '.Betracht |

Die vom Landgencht mit Beschluss vom 25.02./13.03. 2014 zur sachverstandlgen“.
Prufenn gemars § 62 Abs. 5 UmwG V. m. § 327c Abs. 2 AKtG bestellte
betatlgte die Angemessenhelt

der Barabfindung mit Prifbericht vom 05.05.2014.

" Die Antragstelle'r hében die Barabfindung glei‘clhwo'hl far zu gering gehalten. Ua.
haben sie gerligt, . die Planungsrechnung - der -Essanelle, die ein - nachhaltig
- wachsendes und exponentiell proﬂtables Unternehmeh gewesen ‘sei sei zu

‘konservatuv/pessnmlstlsch und mangels Vorlage entsprechender Unterlagen auch
'nlcht nachvollmehbar Die prognostizierten Ergebnisse seien dementsprechend.
sowohl fir die Phase | als auch flr die Phase Il (ewige Rente) erheblich zu niedrig" |
angesetzt Die Planung sei zudem anlassbezogen erfolgt denn dem Vorstand seien’
“seit 2008 die Bemuhungen der bekannt gewesen, die
Minderhei{é'aktionére aus der Gesellschaft zu drangen.  Die von - der
. Bewertungsgutabhterin ‘vorgenomnﬁeneh umfassenden Modifizierungen- und
- Anpassungen der Planzahlen seien nicht erldutert und daher nicht nachvollziehbar.’
Bei der Ermittlung des Ertragswerts sei der KapltaIISIerungszmssatz auf die von der
) Gesellschaft selbst (u.a. im Geschaftsbencht 2012 S. 76, sowie in einer E-Mail v.
25.02.2014) angegebenen Elgenkapltalkosten. von 2,64 % zu begrenzen. Jedenfalls
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sei der- BaSlSZH'IS mit 2, 5 % zu hoch angesetzt die vorgenommene: Rundung W|rke}
sich zudem zum Nachtell der Minderheitsaktionare aus. Aus GrundLen der Aquwalenz-
durfe insoweit auch kelne andere Wachstumsrate angesetzt werden, als beim
Wachstumsabschlag Die Ermittlung des RxSIkozuschlags nach der CAPM- Methode :
bzw. ‘dem Tax-CAPM sei zu -kritisieren. ' Die Berucksxchtiglung personhcher
Ertragssteuern sel problematlsch da dies faktisch auf. eine QOppelbesteuerung
hinauslaufe. Die Marktr|3|kopramle sei mit 5,5 % viel zu hoch angesetzt Neuerev.
Studien, -etwa der Deutschen Bank kamen zu dem Ergebnls, dass es derzeit
praktisch keine Uberrendite von Aktien gegeniber Anlelhen gebe so dass der
'Ansatz elner Marktr|S|kopram|e bereits grundsatzllch nicht berechilgt sei. Gegen die
Beruckswh’ugung eines Risikozuschlags spreche schon, dass den héheren Risiken
einer Unternehmung auch hohere Ertragschancen gegenuberstunden so dass’ SICh
die Chancen und RISIken ausgllchen AuBerdem ‘seien die Ertragsnmken auch schon
._bel den Planzahlen berucksmh’ugt so dass ein allgemeiner RISIkOZUSChlag zu ‘einer
doppelten Beruckswhtlgung der angeblichen Risiken fuhren wurde Dle IDW-
Empfehlung vom 19. 09. 2012 zur Mark’mSlkopramle ‘sei’ jedenfalls nicht zu
| Ubernehmen, da ein’ empmscher Beleg der dortigen Annahmen und -eine
,'nach_volIZIehbare Herleitung fehlten. Zahlreiche Studien kamen |V|elmehr Zu einer
~deutlich 'niedrigéren MarktrIS|kopram|e Die Blndung sowohl  der
Bewertungsgutachtenn als . auch der sachverstandlgen Pruferln an einen seit
geraumer Zeit kritisierten’ Bewertungsstandard (IDW S 1 statt z B. Best-Practice-
Empfehlungen Unternehmensbewertung des DVFA) erfordere dle Aufklarung durch,
}emen in jeder Hmsmht unabhanglgen Sachverstandlgen Kelnesfalls genlige zur’
| -Sachaufklarung eine bloke Anhérung der sachverstandigen Pruferln Weiterhin sei
| . vauch der Beta-Faktor fehlerha_ft abgeleltet worden. Der unte‘rnehmenselgene Beta-
. Faktor der Essanelle sei signifikant und daher -g_runds'étzl'ich hk:ranzdziehen.r Die ‘
Ableitung des Beta sei willktrlich, die (ausléndischen) ;,Vergleichfsunterne_hmen“ der
,Peer Group seien niéht mit Essanelle verg!eichbaf, auch sei die f%nzahl von nur drei :
- .Unternehmen zu gering. Die Veréchuldurigsprognose sei nicht ;%l'ausibe] und auch
nicht ausreichend erklart. Der Wachstumsabschlag sei 'ahgesichtﬁ der von Essanel’le
verfolgten Wachstumsstrategle und des aktiven Standortmanagements mit

unterschledhchen Markenkonzepten die auch fir die Phase: der ewigen Rente

.. angenommen werden kénnten, mlt 0,5 % viel ‘zu nledrlg angesetzt Weder die -
Vergangenheltsanalyse noch die Unternehmensplanung der Essanelle AG lieferten
einen Anhaltspunkt fur eine’ mangelnde Uberwalzbarkelt der [lnﬂatlon oder eine
Rechtfertigung _fur .dle Annahme e‘lner _Realschrumpfung _gegenuber dem
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, Gesé‘mtmarkt. Das Plrﬁfgutachten der geri‘chtligh bestellten sachverstandigen Priferin
entspreche nicht den Anforderungen des § 293 AktG, denn

habe - keine - eigenstandige PrUfung 'vbrgenommén, sondern _lediglich eine
Plgusibilitétspmfung‘ der Unternehmensbewertung durch Bei den Sonderwerten

~ sei unklar, ob die Frage geprift habe, ob nicht ein weiterer Teil der

Liquiditat, deren- Gesamthdhe - wéder im Bewertungsgutachten noch
Prufungsgutachten angegeben sen als nicht betnebsnotwend:g hatte eingestuft
"werden mussen Schhef&hch ‘sei die Barabfmdung auch - nach. einer
PIaUSIblhtatsbeurtellung anhand emer verglelchsonentlerten Bewertung mit den
Unternehmen der PeerGroup nicht angemessen. Der Unternehmenswert von rd. 51
~ Mio. € ‘liege ‘schbn én' der untersten S‘Chwelle einer 'nach EBIT-Multiplikatoren
 berechneten Wertbandbreite bzw. sogar deutlich darunter. Auch sei der Borsenkurs
als maf&gebhcher Bewertungsfaktor Zu berucksnchttgen Dieser habe zuletzt mit ca. |
13, € deutlich. tber dem angebotenen Betrag gelegen, somit habe fur die
Mlnderhgltsaktlonare stets die Moglichkeit einer Desinvestition Gber die Borse
bestanden. . | | | | '

Die Antragsteller und der gememsame Vertreter der Mlnderheltsakﬂonare haben
beantragt '

eine angemessene Barabfindung festzusetzen.

) D|e Antragsgegnerm hat beantragt
| | d|e Antrage zuruckzuwelsen

Sie -hat 'gemeiht,y die im Ubertragungsbericht festgelegte Barabfindung: sei
angemesseri. o o | ‘

Das Landgericht hat die éachvérsténdige Priferin zu den Einwendungen mandlich
angehbrt'und ihr 'aufgég’eben; zur Vorbereitung der Anhérung eine ,schriftlichek
- Stellungnahme abzugeben. Wegen des Efgebnisses wird auf das Sitzungsprotokoll
“vom 20.03.2018 (BL. 583 ff.) und die schriftliche Stellungnahme der sachverstandlgen
Prufenn vom 27.10.2016 (Bl 343 ff.) verwiesen. '

- Mit Besohluss vom 01 .06.2018 hat das Landgeric;ht den Antrag 'deé-‘AntragstellgrS Zu
~ 30) als unzuldssig und die Ubrigen Antrage ais_ unbegriindet zuriickgewiesen. Zur
Begriindung hat die Kammer - im Wesentlichen gestitzt auf die Wertermittlung von



' | und dle Feststellungen der sachverstandlgen Pruferin - alausgefuhrt dle im
Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Planannahmen sowie dle herangezogenen

' KapltaI|SIerungszmssatze und. -parameter seien nicht zu beanstanden Wegen der |

Ausfuhrungen im Elnzelnen wird auf dle Grunde des angefoch nen Beschlusses

E vervwesen

I . N
Hlergegen richten sich die Antragsteller zu 6) bIS 9) 17) 18) b|s| 23), 36) 37) 41)

46) 47), 66) und 67) m|t ihren Beschwerden. A

.
Sie meinen welter die Barabﬁndung sei zu gerlng bemessen Inéowelt wiederholen
und vertiefen sie |hr erstmstanzllches Vorbringen. Sie rugen elne unzurelchende .
Sachverhaltsaufklarung und fehlende e|gene Plau3|b|I|SIerung der Annahmen der
Antragsgegnerin durch das Landgerlcht und meinen, es hatte ein neutraler vom IDW -
e.V., Dusseldorf, unabhanglger Sachverstandlger beauftragt werden mussen Die
- sachverstandlge Pruferin, deren Nahe zur Antragsgegnenn problematlsch sei und die
sich selbst an die Vorgaben und Verlautbarungen des prlvatrecntllch organISIerten '.
.Netzwerks des IDW e.V., dem sie zugehorlg sei, gebunden sehe, habe Jihren
Prufungsauftrag unzurelchend und erkennbar tendenzms wahrgénommeh Das
: Landgerlcht ‘habe zudem dle Sachverhaltsaufklarungsantrage’ nach §7 Abs.7
"SpruchG rechtsfehlerhaft - nlcht verbeschleden Bei einer genchtllchen Anordnung
mussten die ertschaftsprufer ihre Arbeltspaplere vorlegan, auch ;hatten .

~ insbesondere Plan- Bilanzen und Plan-GuV's vorgelegt werden muissen, 'un;' die
Ent\NlckIung der Zahlen und der Verschuldungsgrade nachvoIIZ|ehen zu konnen In
. dlesem Zusammenhang sei auch die fehlende Aufklarung mogllcher Elnﬂussnahmen
des Mehrheltsaktlonars auf die Planungsverantwortllchen bei Es§anelle im Hlnbhck
auf das unerklarllche geplante Zuruckblelben der Ergebnlsse in den Jahren 2014 bls'
2018 -hinter den Ergebmssen der Vergangenhelt zu rugen II!)|e Annahmen der
Planungsrechnung seien vor dem Hlntergrund der in der Vergangenhelt erzielten -
Umsatzeriése. im Konzern, des EBIT und der EBIT-Marge vertleﬁ _zu hlnterfragen, :
Eine Aussch'uttu‘ngsquote von 50 % in der ewigen Rente sei weder Gblich' noch
angemessen. Die vom IDW im alleinigen Interesse von Unternehmenskaufern‘
-empfohlene Rundung des Basiszinssatzes kdnne in elnem Verfahren zum Schutz
- von Minderheitsaktiondren kelne Anwendung finden. Die: Marktnsnkopramle sei mlt, ,
- 55 % nach Steuern viel zu hoch angesetzt ohne dass sich das Landgericht" mit
anderen Expertenmelnungen ausemandergesetzt habe. Die vom Fa,chauSschuss‘fUr
, _Unternehmensbewertung und Betnebswwtschaft (FAUB) vorgenommene Erhéhung
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der Marktnslkopramie um einen Prozentpunkt far Bewertungsstlchtage ab dem
19 09.2012 sei nicht nachzuvollznehen da das der Anpassung zu Grunde liegende
Datenmatenal oder eine Anthmetlk zur Uberleltung der alten zur neuen Empfehlung y
~ nicht ver)offenthc.fht‘ oder in anderer- Weqse transparent gemacht worden sei.. Die .
Bewertungsgutachterin ~ habe bereits im Januar 2014 fur Bewertungsstichtage
ab 01.01.2014 mit Blick auf die wesentiich'gestiveg‘enen Basiszinsen bzw. die deutlich
o gefallenen impliziten Kapitalkos_ten gine MRP von 6 % vor Steuern und 5 % nach_ ,'
Steuern .alv’s“an‘gemessen und sachgerecht angesehen und empfohlen. Vom IDW
seien die in ihm organisierten Wirtschaftsprifer jedobh Ende Februar 2014"dazu”
angehalten worden, a'us;Grtmden des einheitlichen Auftretens nach aursé.n hin nur far
gésellschaftsrechtlich veranlésste. Béwertungen (wie Spruchverfahren) weiter den- :
hoheren (falschen) Nachsteuer-Mittelwert von 5_,:,5% nach Steuern anzusetzen,
_-wéhrend és far andere Bewertungsanléasse beim niédrigeren\ Wert verbleiben vvs‘olle.
Da die sachverstandige Priferin dies in ‘der mundlichen Verhandlung nicht
‘offeng'élegt habe,' sei sie ab‘sollut 'befa,ngen‘; Aus diesem Grunde sei das Landgericht
vorliegend ‘aufgrurgd 'des'Amtsermittluhgsgrund’satzes verpflichtet gewesen, ggf. mit
sachverstandiger Hilfe zu ermitteln, ob und wenn ja, inwieweit aufgrund der
Finanzkrise ‘ta'tséchlich eine Erhthung der Marktrisikoprémie 'sachgerecht sein
kénne. Die unter plaus:blen RlSlkoaversmnsparametem wussenschafthch abgeleiteten
- Marktrlsmopramlen seien deutlich geringer als dlejemgen “die - von der PraX|s aus
'Marktdaten empmsch (nur) geschatzt wirden; sie seien jedenfalls uber viele
Jahrzehnte in Deutschiand auch Marktreaﬁté‘t'gewesen Zwischenzeitlich habe auch
der BGH (Beschl v..09.07. 2019 - EnVR 41/18) die auf Basis umfangreicher
Gutachten bestehenden Bedenken gegen die f nanzkrisenbedingt erhéhte IDW-

B Empfehlung bestatigt .und im Ergebnis eine wesentlich niedrigere’ MRP ‘anerkannt. |

Die sachversténdige- Pruferm habe weiterhin die Hohe des anzusetzenden Beta-
Faktors unzurelchend gepruft Das Abstellen auf eine internationale Peer Group bei
'~ der Herleltung des Beta sei bei einem auf dem deutschen Markt tatigen .

E Fnseuruntemehmen mcht sachgerecht, es hatte vielmehr — zummdest partiell — auf

das vuel aussagekraﬁlgere originare Beta abgestellt werden mussen Schhethch sei
~ die Geldentwertungs- und Wachstumsrate mit mindestens 2 % zu berticksichtigen,
Awell das allgememe Verzmsungsmveau des Marktes langfrlstlg ganz sicher nicht bei
dem gegenwartigen Null-stmveau stehen bleiben werde und die Vorstellung, dass _
die Ertrage deutscher Unternehmen langfristig wegen der standigen Infiation reallter‘ '
schrumpfen _ wirklichkeitsfremd  sei. Die :reine Vertretbarkeltsbewertung des
. Landgerlchts belm Wachstumsabschlag unterschreite zudem den gerichtlichen



.PrufungsmaBstab denn gerade weil der Wachstumsabschlag vom anatgutachter _
und nicht vom Vorstand im Rahmen seiner Planung bestlmmt werde ‘gebe es

~ msowelt kelne vorgehende Entschetdungs— oder Beurtellungsprarogatlve

~ Die Antragsteller zu 36) und 37) sowie der gemelnsame Vertreter der
- Minderheitsaktionére beantragen in erster Linie, ' .
unter - Aufhebung des Beschlusses des Landgerichts; Disseldorf .vom
01.06.2018 (35 O 11/15 [AktE]) das Verfahren. zur welter=n’Aukaéruhg des .
Sachverhalts und Entscheldung an das Landgerlcht zuruckzuvé_rwéisén.‘

Samtliche beschwerdefuhrenden Antragsteller und der gememsame Vertreter
beantragen - die zuvor genannten Antragsteller und der gem’emsame Vertreter
lediglich hllfswelse smngema[& T ‘-i' _
‘den Beschluss des Landgerlchts Dusseldorf vom 01 06. 2018 (35 o 11/15
[AktE]) abzuéndern und einen hoheren Betrag als angemessene Barabf ndung
genchthch festzusetzen

Die Antragsgegnerin ‘beahtragt, _
"~ die Beschwerden zuri]ck_zUweisen. c

 Sie verteidigt die angegriffene Entscheidung.

Wegen des’weite‘ren Sach- und Stréifstands wird -auf\diégeWecHEsélten‘Schriftsétzé
‘und in Bezug genommenen Anlagen- verwiesen," S

~Mit Beschluss vom 30.11.2020 hatte der Senat zunéchst beabsichtigt, zu
Bewértungsparametern deé Kap.ita!isie'rung's'zinssatzes . | Betafaktor 'undv
Wachstumsabschlag eme erganzende sachverstandlge Begutachtung in Auftrag 2u
' ‘geben Davon hat er mit Blick auf die am 01.12. 2020 erfolgte Eréffnung des
' Insolvenzverfahrens uber das Vermogen der Antragsgegnenn (AG Wolfsburg 25 IN
58/20) entsprechend seinen Beschlussen vom 18.01. und 14, 06 2(21 abgesehen. -
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. Die zulassigen B’eschWer'den der Antragsteller haben im'E'rgeb.his keinen Erfolg.

A.
' Die Rechtémittetder‘ beschwerdefiihrenden Antragsteller sind zuléssig. Sie wurden
jewsils form- und fristgerecht eingelegt. Der nach § 61 Abs. 1.FamFG i.V.m. § 17
~ Abs. 1 SpruchG voréusgese’tzte Beschwerdewert- von 600 € ist- érreicht.. Da die -
_Be_schwérdefﬂhrér, die eine .deutliche Anhebung der Ba‘rabﬁndung‘_begehren,“.
zusammen einen Besitz von mindesténs 35.044 Stickaktien An"achgewieseh haben,
bestehen gegen die Emhaltung der notwendigen Mmdestbeschwer {vgl. BGH,
- Beschl. v. 18.09. 2018 - Il ZB 15/17, BGHZ 219 348 ff., juris Rn. 24: Senat, Beschl. v.

26.09. 2016 - |-26 W 3/16 [AktE] AG 2017 121 ff., juris Rn 24 mwN) keine
Bedenken ' |

Nachdem die Antragstellerin zu 19) im Verlauf des erstinstanzlichen Verfahrens
- verstorben und von . ‘ ‘ (dem

Antrégstetler zu 21)) und o beérbt worden ist, hat der Sen‘at ‘diese als
'M|tglleder der Erbengememschaft jewells ginzeln als Antragsteller in das Verfahren
aufgenommen (vgl OLG Stuttgart Beschl. v. 21.08.2018 ~ 20 W 2/13 ZIP 2019
1218, juris Rn. 47; OLG Karlsruhe, Beschl v. 12.09. 2017 - 12 W 1/17, ZIP 2018 -
122, juris Rn. 21).

B.

Der Senat hat in der Sache selbst zu entscheiden (§ 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 69 ‘
Abs. 1 S. 1 FamFG). | o

Eine Aufhebung des ahgefochtenen 'Béschlu_sses und Zurﬂck\)erweisung des
- Verfahrens an das Landgeribht,,wie von dén Antragstellern zu 36) und 3'7) sowie von
~ dem gemeinsamen Vertreter in erster Linie beantragt"kam hier schon deshalb nicht'
in Betracht weil die gesetzllchen Voraussetzungen (vgl. § 69 Abs. 18.2und 3
FamFG) ersichtlich nicht vorllegen Whihrend die Antragsteller zu 36) und 37) lhren
: Zuruckverwelsungsantrag schon nhicht naher begriindet haben, meint . der
gememsame Vertreter, das Landgencht habe das rechtliche Gehér (Art. 103 Abs: 1
GG) verletzt, indem es ihm die nach der muindlichen Verhandlung emgerelchten-
Schriftsétze, insbesondere den der Antragsgegnerln vom 23 04. 2018 samt
'Anlage(n) erst zusammen mit der Endentsche|dung zugestetlt habe Wie. das
Landgericht berelts in seiner Nlchtabhllfeentscheldung vom 29.03. 2019 zutreffend
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ausgefuhrt hat |st mdessen ein Beruhen der angefochtenen Entsche|dung auf einem
}etwalgen Gehorsverstors schon ‘nicht ersxchthch Der zwelseltlge Schriftsatz der
'Antragsgegnerm vom 23.04.2018 enthalt unter Ziff. A1 und 2 |el<1|g||ch eine -kurze
.4 ZusamhnenfaséunQ des Ergebnisses' der. Beweisaufnahme, Wobei besonders der
Aspekt hervorgehoben wird, dass die sachverstandige Priferin bel! einer Betrachtung
der Ist-Zahlen fur 2014 und 2015 im Verhéltnis zu den der Bewertung zugrunde
gelegten Planrechnungen die Behauptung der Antragsteller die DIanungsrechnung
sei zu pessmstlsch gewesen als widerlegt ansehe. Sowelt die Antragsgegnenn-
unter Ziff. 3 sodann unter Vorlage ihres Jahresabschlusses zum }31 12. 2017 weiter
" zu den Zahlen fur 2016 und 2017 vortragt und unter Ziff. 4 Austhru‘ngefn zuemgr

o mogllchen Ursache der Umsatz- und EBIT-Planzahlen macht, handelt es sich zwar _

um neues Vorbrlngen Dieses hat das Landgerlcht indessen nllpht verwertet und
seiner Entscheidung zugrunde gele.gt, da es ,dle_Untemehmensplanung bereits

aufgrund der von der sachverstandigen Priferin vorgenommenen 3Ia'usibilisierung'}en
- als geeignete-GrUndlage far d.ie‘ UnternehrhenSbéWerfung angeseﬁen hat. Von daher
kann hier ausQesc_hIossen werdeh', dasé eihe vorherige'Anhﬁrung":des gemeinsamen
Vertreters zu dem Schriftsatz der Ahtragsgégnerin vom 23 04.2018 zu einer fur die
Mmderheltsaktlonare gunstlgeren Entscheidung gefiihrt hatte (vgl BVerfG a.a.0.’
- Rn. 16). Auf die vom Landgencht bejahte Frage .der Hellung einer. etwaigen -
- Grundrechtsverletzung durch die Mbglichkeit einer — vom| Landgericht im-
| Abhllfeverfahren zZu berucksmhhgenden - nachtragllchen Stellungnahme kommt es
daher nicht an, zumal der gemelnsame Vertreter in der Beschwerdeschrlft auf den
Schriftsatz der Antragsgegnerln vom 23.04. 2018 inhaltlich | auch ‘gar nicht
eingegangen ist. |

c. . !
In der Sache haben die Rechtsmittel keinen Erfolg. |
1. Nach § 62 Abs. 5 S. 8 UmwG iA.V..m; § 327f'S. 2 AKiG hét das Gericht. im
Spru'chverfahren'die angemessene Barébﬁndun_g Zu best‘imrhein,';\'/venn die _vkomA
Hauptaktionar festgelegteBarébﬁndung nicht angemeésen‘ ist. ber Anspruch auf
Barabfindung ist gemaR’ §327a Abs' 1 S.1 AKG auf eiine angemesée'neb '
Barabfi indung gerichtet, d.h. auf eine volle. Entschadlgung, die deh swirklichen® oder R
~wahren“ Wert des Antellselgentums W|dersp|egelt (BGH, Urt. v. 31 01.2017 - Il ZR
285/15, BGHZ 214,1,5 Rn. 17: Beschl. v. 12.01 2016 - 11ZB 25/14 BGHZ 208, 265,

© 272 Rn. 21 mw.N.). Hierfur ist, wenn die Abfi indung nicht nach dem Anteilswert
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bestimmt wird, der in der Regel -dem Borsenwert der gehéltenen Aktien zLu
entnehmen ist, der Anteil des Mindérheitsa_ktionérs am Unternehmenswert zug‘runde
zu legen, der ivm, Wege einer SChétzung zu ermitteln ist (vgl. § 738 Abs. 2 BGB). Zu
- dieser Schétzung ist bei einem Werbenden Unternehmen die - auch vom Landgerlchf
hier zugrunde gelegte — Ertragswertmethode eine grundsatzhch geeignete Methoden
(BGH Beschl. v. 15.09. 2020. - Il ZB 6/20, WM 2020, 2139, 2140, juris Rn. 20;
Beschl._v. 1_2.01..2016,4a.a.0,, B_esch_l. V. 29.09_.2015 - Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114,
126 Rn. 33 mw.N.). Dabei wir’d der Unternehmenswert nach dem abgezinsten
geschétzten Zukunftsertrag bestlmmt Wie der Zukunftsertrag ermittelt w:rd und
, welcher Abzmsungssatz zugrunde zu Iegen ist; liegt damlt mcht fest. Die
lUnternehmensbewertung nach. der Ertragswertmethode setzt lhrerselts wieder
Prognosen und Schatzungen voraus. Es ist schon aus diesem Grund nicht mogllch
auf der Grundlage der Ertragswertmethode sﬂchtagsbezogen einen exakten, einzig
rlchtlgen Wert eines Unternehmens Zu bestlmmen (BVerfG Beschl. v. 24 05.2012 - 1
BVR 3221/10, ZIP 2012, 1656, 1658 Rn. 30; BGH; Beschl. v. 29.09. 2015 a.a.0. Rn.
36) Sowoh! die Wahl der- Methode als auch dle Regeln, nach denen die
Ertragsprognose und der stsatz erm|ttelt werden, miissen dem Bewertungszuel
den ,,wlrkllchen oder ,,wahren“_ Wert des' Anteilseigentums zu ermitteln, entsprechen,
in der Wirtschaﬁswissenschaft' anerkannt und -prakﬁsch ,gebréu_chlich séin; eine .
einzige Regél, ‘d‘ie zu einem einzigeh richtigen Ergebnis fuhrt, existiert jedoch nicht
' ,(B_GH, Best;hl; v. 15.09.2020, aa0, Beschl. v. 29.09.2015, :a.a.'/O.\, S. 127 Rn. 34).

Danach ist es hier nicht zu beanstéhden dass das Landgerlcht - der'
Bewertungsgutachterln und der sachverstandlgen Priferin folgend ~. seiner
Beurtellung die- Ermittlung des Unternehmenswertes nach der Ertragswertmethode

zugrunde gelegt hat. Der Borsenwert.der gehaltenen Aktien war hier zur Ermittlung
| des abzuf ndenden Anteilswertes nicht geeignet, denn der — nach der Stollwerck--
Entscheldung des Bundesgerichtshofs (BGH, Beschl. v. 19.07. 2010 -t ZB 18/09,
BGHZ 186, 229, 236 ff. Rn, 20 ff. maBgebInche — nach Umsatz gewichtete
Durch‘séhnittékurs _innerhalb einer - dreimonatigen Referenzperiode vor der
Bekanntméchung des S_queeze'-opt am.10.02.2014 lag »mit-'11,01_-€ je Aktie dgutlich |
unter. der im Uberti'agungsbeschl'uss festgelegten Barabﬁndpng' von 11,27 € je |
Stiickaktie. Soweit einige Antragsteller erstinétaﬁzlich fgéltend gemacht haben, der
Borsenkurs habe im Zeitraum von Februar bis August 2014 z.T. - in der Spitze mit .
ca. 13 € - deutlich Uber der festgelegten Barabfindung gelegen, hat das Landgericht -
'dfeé mit Recht als unerheblich ahgeseherj. Der Zeitraum zwischen der Bekgnntgabe
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der Ubertraguhg'sabs‘icht und dem Beschluss -der HauptVersémrhlun’Q Uber die

‘ - MaBnahme ist mit rund VIerelnhaIb Monaten nicht so lang, dass eine Anpassung des

Borsenwertes notwendig ware (ng BGH, a.a.0. Rn. 30: rd. S|ebene|nhalb Monate zu .
Iang, nicht zu lang z. B etwa fiinf Monate, OLG Frankfurt, Beschl.|v. 24. 11.2011 - 21,
W 7711, juris. Rn. 31; funfelnhalb Monate, Senat, Beschl. v. 11.05.2020 — 1-26 W
- 14/17 [AktE] BeckRS 2020, 28412 Rn 27; bis zu sechs Monate OLG Stuttgart,

~ Beschl. v. 19.01.2011 = 20 W 3/09, juris. Rn. 89 ff.; sechseinhalb Monate OLG
 Saarbriicken, Beschl. v. 11.06.2014 — 1 W 18/13, DStR 2014, 11727, 1729; etwas
mehr als sechs Monate LG ‘Munchen, Beschl. v. 28.04.2017 - 5 HK O 26513/11,

BeckRS 2017, 110674). |

2. Der-Senat ist — wie schon das Landgericht — bereits im Grundsatz nicht gehalten,

- die Angemessenhelt der Abfi ndung vollumfangllch durch emen ;neutralen®; vom IDW

 unabhangigen - Gutachter uberprufen und damit eine komplette Nefub'ewert'ung
vornehmen - zu Iassen ‘wie einige beschwerdefiihrende Antrag'stéller bereits

f erstmstanzllch beantragt haben. Dies gilt unabhangig davon, dass es hier mit Blick
auf die zwischenzeitliche Insolvenz der Antragsgegnerin, die Kosten und die weitere _

Verfahrensdauer allein sachgerecht |st den Untemehmenswert |unter Ruckgrlff auf =~

den Ubertragungsberlcht vom 30.04. 2014, den Prifbericht der sachverstandlgen
Pruferin vom 05.05.2014, ‘ihre schnftllche Stellungnahme sowie ihre protokolllerte

i
Anhorung vor dem Landgerlcht am-20. 03 2018 zu schatzen ‘

!

2.1. Das von dem (gerlchtllch bestellten) sachverstandlgen |Prufer akzeptlerte‘
Bewertungsgutachten kann dann eine geeignete Grundlage fur die gerichtliche
‘A Schétzung des  Unternehmenswerts bieten, wenn ‘es im ‘Hlnbllck auf das
BewertungSZIel auf sachgerechten sowie. in - der . thschaftswnssenschaﬁ.
anerkannten, also nicht nur vereinzelt vertretenen und in der PraX|s gebrauchlichen
E Methoden beruht (vgl. BGH, Beschl. v. 12.01. 2016 - Il ZB 25/14 BGHZ 208, 265,
"272 Rn. 21) und diese fachgerecht und- methodensauber umsetzt Denn es ist nicht -
, Aufgabe des Gerichts im Spruchverfahren eme im Unternehmenswertgutachten
zulassigerweise und fachgerecht angewandte und damit !' aus ' Sicht ' der
Betnebswnssenschaft - vertretbare Methode “durch eine andere ebenfalls nur
- vertretbare zu ersetzen (OLG Zwelbrucken Beschl v. 02. 10. 2017 9 W 3/14, AG

2018, 200, 202, juris Rn. 18; OLG Stuttgart; Beschl. v, 05.06. 201:13 20W6/10 juris
Rn. 148 ff.). Der Schutz der Mlnder_heltsakt'lonaregebletet es g-rundsatzllch nicht, im
' Spruchverfahren neben‘ dem sachvers-tén.digen Prifer einen weiitéren gerichtlichen
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'Sachvérsténdigerj hinzuzuziehen. Ein gerichtliches Sachverstandigengutachten ist
deshalb - auch ‘im_'Hi.n‘b'Iick} auf den in § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG
normierten Amtsermittiungsgrundsatz - im Grundsatz {Uberhaupt  nur dann
einzuholen, wenn gleichwohl noch Weiterer Aufklarungsbedarf | bestéht (Senat,
'Beschl_. v. 08.06.2020 — 1-26 W 7/20 [AktE] AG 2020, 673, 675, juris Rn. 30; Beschl.
v. 28.10.2019 - 126W3/17 [AKLE], WM 2019, 2319, 2320 f, juns Rn. 40; Beschl v.
17.12.2015 — 1-26 W 22/14 [AKtE], AG 2016, 504, 505 f., juris Rn. 38 m:w.N.). Die
Frage, _,ob‘das-von dem sachversténdigen: Prufer Uberpriifte Bewertungsgutachten
aligemein anerkannte und geb;réUchliéhe .Bewertungsmethoden anwendet, kann in
der Régel von dem sac'hv.ersténdigen Prafer beantwortet werdén, zumal sich sefn
“Auftrag nach § 293e Abs..1 8.3 AKtG gerade auch auf die Frage bezieht, welche
Methoden an.gewandt werde,\n.ur'ivd‘ ob deren Anwendung angemésseh ist. Gelangt
das Gericht auf Grundlage des Berichts sowie — soweit Wie hier erfolgt — der
'Anhérung des sachverstandigen Prirfers und ggf. auf Grundl eigener Sachkunde zu
der Uberzeugung, dass das Bewertungsgutachfen' auf - anerkannten und
geblréuch’l'ic':hen‘Methoden beruht und di_ése zutreffend angewandt wurden, beéteht |
kein Anlass fir die Einholung eines 'gerichvtlichén SachversténdigehguAtac'h'tens‘
vielmehr kann. die Schatzung des - Unternehmenswertes auf Grundlage des
Bewertungsgutachtens und des Berichts des sachverstandlgen Priffers
| vorgenommen werden (Steinlle/Liebert/Katze'nstéin, in: MHdB GesR VI, 6. Aufl., § 34
| Spruchverfahren Rn. 116). | - |

Nach diesen MaBstaben ist es nicht zu beanstanden dass das Landgencht seme
Entscheidung auf das Bewertungsgutachten von vom 30.04.2014, den
Prifbericht von vom 05.05.2014 soWie deren schnftllchejStellungnahme
\)om 27.10.2016 (BI. 343 ff.) und'Austhrungen im Anhdrungstermin vom 20.03.2018
(Bl. 583 ff.) gestutzt hat. Diese geben — wie nachfolgend unter Berlicksichtigung der
Beschwerdeangnffe noch erganzend ausgefuhrt werden wird - eine ausrenchende
Grundlage fur die genchthche Schatzung des: Untemehmenswerts gemal § 287
Abs 2 ZPO. Sowohl der.von der Bewertungsgutachterin und- der sachverstandlgen'
Prufenn berucksmhtlgte Bewertungsstandard IDW S1 als auch die sonsﬂgen
Verlautbarungen des FAUB stellen nach der standigen Rechtsprechung nlc_ht nur des

Senats (zuletzt Beschl. v. 24.09.2020 - I-26 W 5/16 [AktE], juris Rn. 38 f; v.
25 02. 2020 I-26 W 7/18 [AKtE] ]LII'IS Rn. 41; v. 28.10.2019 — |-26 W 3/17 [AKLE] VWM

2019 2319 2323 f,, juris Rn. 58, 65) sondern auch der Spruchsenate anderer-_
Oberlandesgenchte (vgl. OLG Zwexbrucken Beschl. v. 02.10.2017 - 9 W 3/14, juris
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- “Rn. 33; OLG Stuttgart Beschl. v. 17 07. 2014 20 W 3/12 juris’ R_n; 82; OLG
' _Saarbriicken, Beschl. v. 11. 06 2014 - 1W 18/13,.juris Rn. 57; OLG Frankfurt‘, Beschi.

v. 28.03. 2014 — 21 W-15/11, juris Rn. 54 OoLG Karlsruhe Beschl. v, 30.04.2013 - 12"
W 5/12 juris Rn. 30) eine zwar nicht unumstnttene jedoch — jledenfalls auch —

anerkannte Expertenauffassung und gebrauchllche Erkenntnlsquelle bei der
vfundamental -analytischen Ermittlung  des Unternehmenswertes dar und - sind
grundsatzhch als Schatzgrundlage fur das- Gericht in Spruchverfahten geeignet (vgl.
| 'Ste|n|e/L|ebertIKatzenste|n a.a.0. Rn 99 ff.; MUKoAktG/van ROSSUm 5. Auﬂ § 305

. Rn: 85; BeckOGK/Drescher 01.06.2021, SpruchG | §8 ‘Rn. 8;

GroBfeld/Egger/'l’ dnnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9/Aufl, Rn. 9 ff;
_.Arnotd/Rothenburg in: Flelscher/Huttemann aaO Rn. 33 51){ Eine inhaltliche
'Auselnandersetzung des Gerlchts mit den in Spruchverfahren von: den Antragstellern
_lmmer wieder vorgebrachten fachhchen Angrlffen gegen dle Methoden und
methodischen Elnzelfallentscheldungen nach IDW S 1 sowie dle Verlautbarungen

des FAUB istin Spruchverfahren weder geboten ‘noch entspricht sle den MaRgaben
, des § 287 ZPO. lnhaltllche Kritik und fachlich andere Auffassungen, stellen-es nichtin
Frage, dass dle Verlautbarungen des IDW ‘anerkannt und gebraluchllch sind, was
“aber allein mangebhch fur deren Heran2|ehung als Schatzgrundlage im Rahmen des |
Spruchverfahrens ist. Bekannte Kritikpunkte, dle auch von dem IIDW und dessen
‘Gremien bei der Entscheldungst' ndung Uber die jeweilige Faésung oder einen
: _Anderungsbedarf beruck3|cht|gt werden konnten aber nicht zu elper Anderung der.

" Verlautbarungen fuhrten, lassen die Qualifizierung der’ Verlautbarungen als
‘anerkannt und gebrauchhch unberuhrt Das - Gericht kann dleﬁe deshalb seiner
»Schatzung zu Grunde legen, ohne ~sich |nhaltllch .damit auselnanderzusetzen'
(Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a. O Rn. 103). Die sachverstandlge Pruferin hat sich.
dartiber hinaus in |hrer 33 Seiten umfassenden Stellungnahme erschopfend ‘mit
| ‘sé@mtlichen im Spruchverfahren geltend gemachten Emwanden (§ 4 Abs.2S. 2 Nr. 4
- -SpruchG)- auselna_ndergesetzt ~und ihr Vorgehen bei. dgar Prifung der
Angemessenheit der B.arabﬁn‘dun\g'im Anhgrungstermin nochmals rinUndli.ch erlautert.

2.2, 2, Anlass fur eine komplette Neubewertung bestand fur das Landgerlcht auch nlcht '
unter dem Gesichtspunkt der von déem gememsamen Vertreter geltend gemachten

Befangenhelt der sachverstandlgen Pruferln bzw. der fur sie ‘tatlg gewordenen
ertschaftsprufer

-

l
|
i
i
|
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Dle Regelungen tiber die Ablehnung eines Sachverstand|gen wegen der Besorgnis - |
~ der Befangenhelt (8§ 17 SpruchG 30 Abs. 1 FamFG, 406 Abs 1, 42 Abs. 2 ZPO)
sind auf den sachverstandigen Prifer weder unmittelbar -noch analog anwendbar
(Senat, Beschl. v. 08.06.2020, a.a.0. Rn. 23 ff., 29 ). Dieser ist nach einhelliger
" Auffassung in Rechtsp'rechung' und Literatur nicht als '.Sachv'erstén,diger 1S.v.

B §§ 402 1. ZPO zu qualifi zierén_, sondern hat gem. § 8 Abs. 2 SpruchG die Stellung '

eines ,,sachverstandlgen Zeugeh Fur- eine erweiternde "Auslegung der
‘Befangenheltsregeln besteht - auch unter Berucksnchtlgung verfassungsrechtllcher
Vorgaben oder des Grundsatzes des fairen Verfahrens - kein Bedarf, weil das
"Gerlcht bei bestehenden Zweifeln an Vertrags- und Prifbericht ohne welteres von
der Méglichkeit Gebrauchvmachen kann, eine (weitere) erganzende Stellungnahme
des sachverstandigen Prifers emzuholéh und/oder einen genchtllchen
i Sachverstéandigen zu beauftragen Allein die Mitgliedschaft der Wirtschaftsprufenn
Ihlau im Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betnebswwtschaf.t des
IDW (FAUB)-und |hre Mlthrkung an der Empfehlung des FAUB v. 19. 09 2012 zur
‘Hohe der Marktnslkopramle stellt - ebenso fur einen . genchthch “bestellten
Sachverstandlgen keinen Ablehnungsgrund dar. Dass ein Sachversténdiger seine
fachhch begriindete Memung zu einer in sein Fachgeblet fallenden Thematik vertntt '
| und diese auch ,pubhz:ert, bietet grundsatzhch keinen Anlass zu Zweifeln an seiner E
- Unabhéngigkeit. Etwas anderes folgt auch nicht daraus, dass nach § 4 Abs. 9 S. 1 o
~der Satiung des IDW ‘jedes 'Mitglied ‘im Rahmen seiner - beruflichen
'Elgenverantwortllchkelt die' von den FachausschUssen des IDW abgegebenen IDW
Fachgutachten IDW Prufungsstandards IDW Stellungnahmen zur Rechnungslegung _
.und IDW Standards welche die Berufsauffassung der Wirtschaﬁsprufer zu fachlichen
Fragen der Rechnungslegung und Prufung sowie zu sonstlgen Gegenstanden und
‘Inhalten der beruflichen Tétigkeit darlegen oder zu ihrer Entwncklu_ng beitragen, zu
‘béachten hat. § 4 Abs. 9 der IDW—Safzung ehthélt 'keine unbedingte -
Verpfhchtungserklarung auf die Prufungsstandards des IDW vnelmehr kann nach den
- Séatzen 2 und 3 eme sorgfaltige Priifung ergeben dass diese nicht anzuwenden sind
oder. hlervonv abzuwelchen ist. Somit - bletet die genannte Selbstverpflichtung
ausreichend Raum flr eine unparteiische Begutachtung nach bestem Wissen und

Gewissen (vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v. 31 01.2018 — 12 w 45117, AG 2018, 405,

408, juris Rn. 20 ff)

, S'owei_t der gemeinsame Vertreter — gestitzt auf ein 'Schreiben von aus Mérz -
2014 (Anl. GV_5,; Bl. 708) — behauptet, die Wirtschaftspriferin habe bei ihrer
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Anhérung verschW|egen dass die im- IDW orgamSIerten ertschaftsprufer Ende _
Februar 2014 seitens des IDW dazu angehalten worden seien, trotz gefallener
Marktrisikopramien 'nicht einen enteprechenden unteren Wert cer, Bandbreite der”
neuen lDW-EmpfeHIungen sondern — nur fur gesellsChaﬁére*htlich veranlasste
| Bewertungen — immer den hdheren Nachsteuer-Mlttelwert von 5,5 % anzusetzen,
wahrend far andere Bewertungsanlasse ein Wert von 5 % nach Steuern sachgerecht

“sei, ergibt sich aus dem vorgelegten Schreiben kein Anh_altspunkt fur eine derartige
o AnWeieung des IDW (oder des FAUB) Die Antragsgegnerin weist zutreffend darauf
_hin, dass es sich bel der Unterlage lediglich um ein mternes Dokument der
'WlrtschaftsprufungsgeselIschaft handelt. Diese hatte Ende Januar 2014
,,aktuaIIS|erte PraXIsempfethngen zur Umsetzung der Hmwelse des FAUB zur

Berucksnchtlgung ’.de_.r’ Flnanzmarktknse ’ 'bei - der Ermlttlung des -

Kapﬂahsnerungszmssatzes in der Unternehmensbewertung“‘ herausgegeben in
denen sie mit Blick auf ,,dle in letzter Zeit beobachtbare Entwnc&lung der lmphznen
Kapitalkosten®  flr - Stlchtage ab dem 101.02.2014 die VenNendung einer
Marktnsukopramle von 6,0% (vor pers ESt) bzw 5,0% (nach pe'rs ESt) empfohlen
hatte Dabei hatte sie glelchzemg auf die laufende Diskussion |m FAUB zu dlesem' |
Thema hingewiesen. In der FAUB -Sondersitzung vom 27.02. 2014 ist danach das

" Thema Marktr13|kopram|e erneut kontrovers diskutiert worden |und der FAUB im

.Ergebnls bei semen im September 2012 bekannt gegebenen
Bandbreltenempfehlungen geblieben. Sodann heilt es in dem Schrelben von

,im Hinblick auf eine konsistente Praxis bei gesellschaﬁsrechtllch veranlasstenv
'Bewertungen kam der FAUB zu der Uberemkunft dass auch innerhalb der
' empfohlenen Bandbrelten far dle MarktrISIkopramle nach ESt el*ne Orlentlerung an

" der Mitte der empfohlenen Bandbrelte angestrebt wird.“ Dies schlleBt eine andere

' Festlegung, wenn' dies sachgerecht ist, nicht aus. Die anschhel&ende ,,Aktuahsnerte :
: Umsetzungsempfehlung stellt ledlgllch eine ~interne lEmpfehlung der
.WirtechaftspfufunQSgesellschaﬂ | dar. Die ertschaftspruferm -hat bei ihrer
- Anhdrung durch das Landgencht im Ubrigen ausdriicklich erklarlt dass sie nicht zu.
den. ertschaftsprufern gehort die vrellelcht Pauschalempfehlungen ubernehmen
sondern sich in jedem Einzelfall eingehend damit beschaftlgt, ob die
Marktrisikoprémie zum jeweiligen.Zeitpu‘nkt angemeseen ist (B ,58_7/588). ‘Anlass, |
hieran zu zweifeln, b}est'eh't nicht, wie na'chfolge,nd erortert wird. | |

3. D|e Einwande der Antragsteller gegen die der Barabf ndung zugrunde gelegten
' Planungsannahmen bleiben ohne Erfolg -
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3.1, Als Grundiage flr die Schatzuing der erwarteten finan'ziellen.-U'berschuSse ist.'
gruhdsétz'lich -die im Unternehmen verflighare UnternehmensplénUng zu verwenden
. (Vorrang der unternehmenselgenen Planung, vgl nur Senat Beschl. v. 25 02.2020 -
26 W 7/18 [AKtE], AG 2020, 593, 594, juris Rn. 43 f.; v. 02.07.2018 - |-26 W 6116
[AKtE], AG 2019, 884, 885 juris RN, 39f I.E. ebenso OLG Zwelbrucken Beschl. v.
02.10.2017 — 9 W 3/14, AG 2018, 200, 203, juris Rn., 19 1, OLG Frankfurt a.M.,
Beschl. v. 05.03.2012 - 21 W 11/11, AG 2012, 417, 418 Rn. 22 f; MiKoAktGivan
"Rosfsum, a.a.0. Rn. 121; Steinle{Liebg_art/Katzenstein,’ a.a.0. Rn. 1,2'5). Zu Recht ist |
das Landgericht davon ausgegangen, dass Planungen und darin enthaltene
~Prognosen als Ergebnis der jeweiligen uhtémehmerischen Entscheidung der far die
) "Gesch'éf'ts‘fuhrung verahtwortlidhén Personen (nur) eingeschrankt -daraufhin
uberprufbar sind, ob die in der Planung enthaltenen Entscheldungen auf zutreffenden'
'4 Informationen (Tatsachengrundlagen) “und daran - onen’nerten reahstlschen
| Annahmen aufbauen die zudem nicht in sich wnderspruchhch sein durfen (vgl z.B.
Ruiz. de Vargas in: Burger,s/Ko‘_rber/Lle,der, AktG, 5. Aufl., Anh. § 305 Rn. 24 ff.
- mw.N.). ,,Sonderplalnungen“, die ausschlieBlich zu Bewertungszwecken AauBerhaIb
des PIanungsprOzesées erstellt werden, werden hingegen von der Rechtsprechurjg' -
regelmaRig kritisch gesehen (vgl. dazu fz.>B..,‘Senat», Beschl. v. 25.02.2020, a.a.0.Rn.

44 f. mw.N.; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 18.05.2016 - 12a W 2/15, AG 2016, 672,-

674, ju‘ris Rn. 35; MUKo_AktG/van Rossumva.a.O. Rn. 121; Ruiz de Vargas a.a.Q., Rn.
273a; Simqn/Leverkus, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 76). -

Leltl|n|en fur die Beurteilung von Unternehmensplanungen enthalt der im Marz 2017 '
B ver&ffentlichte Praxishinweis des IDW zur ,Beurteilung einer Unternehmensplanung :
bei Bewertung, Restruktunerung, Due. Dlhgence und Falrness Opmlon (IDW .
- Praxishinweis 2/2017,’ abgedruckt in IDW Life 2017, 343 ff, ausfuhrhch dazu
AW'ieIand-Blbsé/P:fender in: IDW, Béwertuhg und Tranéaktiohs’beratung (2018), K33
ff., Franken/Schulte in: FleisCher/H‘uttemanri,' ‘aa.0., Rn 558 ff;
ZW|rner/Z|mny/L|ndmayr in: Petersen/anmer Hdb. Unternehmensbewertung, 2.
Aufl., Kap. C 4 Rn. 52) Danach ist' wegen der bestehenden Sp|elraume bei. der
Emschatzung von unsicheren kiinftigen EntWIckIungen (nur) zu- beurtellen ob die der

Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d.h. nachvollmehbar

' konsnstent und frei von Wlderspruchen sind (IDW Praxishinweis 2/2017 Tz. §). Eine
~ Planung ist insgesamt als plausnbel anzusehen, wenn sie sowoh!’ rechnensch richtig

und auf Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist. als auch
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schIUsSig' an. die Ist-Lage des ,BewertUngsobjekt's anknupft, bestehend_e -
~ Abweichungen zur vergangenen Entwicklung schliissig erklarbar sind und die
' erwartete Entwmklung des Bewertungsobjekts reflektiert (Frank=n/SchuIte a.a.0.

Rn. 5. 121) Dagegen kann eine unvertretbare und damlt unplaus1|ble Planung etwa

o dann vorliegen, wenn sie im Verglelch zu den Ergebmssen der Vlergangenheit, den

Planansatzen aus den Planungen der Vorjahre und unter Belju,ckslchtlgu‘ng von

,Analy‘stﬁenschétzungen fir den Detailplanungszeitraum zu kohservativ ist und

Uiberdies PIanabweichungenA zur vergangenen Entwicklung nicht schlussig erklarbar
sind, wenn die Planung einseitige, systematlsche Verzerrungen alufwelst oder wenn
bei entsprechender Marktkontinuitat ‘ein blsher ‘auch in den besten bzw:
schlechtesten Zeiten nie erreichtes Niveau ohne nachvonuehbare Begruindung
geplant wurd (vgl. Senat, Beschl. v. 25.02. 2020 a.a.0. Rn. 45 47lv 14.12.2017 - I-
26 W 8/15 [AktE] AG 2018, 399, 401, juris Rn. 42 {.; OLG Munchen Beschl V.

.14.07. 2009 - 31 Wx 121/06, WM 2009 1848, 1849, juris Rn. 14 ‘Ruiz de Vargas
a.a.O. Rn. 25b).

©3.2. Nach diesem MaRstab hat das Landgericht zu Recht die im Novenﬂber 2013
: verabschledete Unternehmensplanung nicht als korrekturbedurftg angesehen und
die daraus abgelelteten Ertrage - der Bewertungsgutachterm und dem‘

sachverstandlgen Prufer. folgend — seiner Schatzung des Lnternehmenswerts
| zugrunde gelegt '

3.2.1. Dafur dass es sich um eine ,,anlassbezogene“ gesondert fur die Zwecke des
- Squeeze-out . ,zu Lasten der Mlnderheltsaktlonare erstellte Planungsrechnung '
handelt, wie einige Antragsteller erstinstanZIich behauptet - haben, besteht kein :
'Anhalt. Vielmehr ist die Unternehmenéplanung,_ w'ie"d"ie Be’vs}er_tungsgutao‘hterin-_
(Bewertungsgutachten Tz. 128 ff,, 133) :ausgefuhrt'un'd die'sachvgiarsténdigé Priferin

(Prufbericht S 22 f., Stellungnahme v. 27.10.2016, B, 344) bestatlgt hat, Ergebnls :
eines jahrlich stattfi ndenden Planungsprozesses der im Juni 2013 — und damit

deutllch vor der beschlussfassenden Hauptversammlung vom 27 06.2014 —
begonnen hat und mit der Verabschiedung durch den Vorstand und die Billigung des
.”Auf_sychtsrates - Ende November 2013. " bereits _beendet fwar, bevor der, |
Mehrheitsaktionar dem Vorstand im Februar 2014 seine Verschmfalz"un_gsabs'icht und
: 'dasr.\/erla'nge'nf,‘ die Minderheitsaktionare auszuschlieRen, mitgetei t hat,  Die Ruge der
Antragsteller. zu 18) bis '23) sowie 41), ‘das Landgericrt habe mégli‘Che
Einﬂussnahmen'_des Mehr‘heitsaktionérs"a(xf die Planuhgsvésrantworﬂich'en bei -




24
Essanelle nicht aufgeklart greift mcht durch Die sachverstandlge Pruferm hat SICh o
~ausweislich  des Prufbenchts (S. 23) " durch Gesprache mit  den
Planungsverantwortlichen  von  der Richtlgkett der Darstellung des
Planungsprozesses im Bewertungsgutachten uberzeugt Sie hat dabel noch nicht
~ - einmal Kenntnis von Umstanden erlangt, aus denen snch ergabe dass der Vorstand -
, berelts vor Abschluss der Planung tber die Absmht der Antragsgegnenn im-Jahr
2014 ein Squeeze-out-Verfahren durchzuflihren, auch hur informiert war (Stellungn.,

BI 344). Der bloRke Umstand dass die Allemgesellschaﬁenn der Antragsgegnerln
die seinerzeit noch Hauptaktionarin der Essanelle war, bereits mehrere Jahre zuvor -
im Jahr 2008 ~ mittels eines Pfhchtangebots,erfolglos versucht hatte, die (brigen. |
: Aktiénz‘é_re auszuschlieRen (§ 39a WpUG), genligt hierfiir nicht.

3.2.2. Auch inhaltlich recht-férﬁgt die der Bewertung zugrunde gelegte Planunig nicht
die Vermutung, dass diese zum Nachteil der Mmderheltsaktaonare zu konservatw und
S zu pessnmlstlsch erstellt worden sel. '

Sowohl d|e Bewertungsgutachterm als auch die sachverstandige: Pritferin.haben. zur
PlaUSIbIIISIerung der Planung zunachst ‘eine Vergangenheltsanalyse durch eine
Gegenuberstenung der unberemlgten Plan- und Ist-Daten der Geschéftsjahre 2011
bis 2013 vorgenommen (Bewertungsgutachten Tz, 134 ff Prifbericht S. 22 f) und
haben aufgrund des geringen Umfangs der Planiber- bzw. -unterschreltungen in der
'Verg'angenheit' eine Heranziehung der Planungsrechnung als Grundlage fur die
Ableitung -dés Unternehmenswertes. ~als sachgerecht ~ angesehen. - Die
.Béwertungsgutachterin hat zudem .die his,t.ori‘sc'he Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage de'r Essanelle fur die Geschéﬁsjahfe 2011 bis 2013 analysiert und die
Ertragslage far  Zwecke der Vergleichbarkeit mit den Planzahlen” der
' Unternehmensprognose ~ von der sachverstandlge Pruferm bestatigt (Prufbencht
S.20) - um. aur&erordenthche und periodenfremde Ergebmseﬁekte, bereinigt
(Bewertuhgsgutachten Tz. 1068 ff.). Die vorgenommehen Bereihigungen und_ ihre:
: Auswirkungeh sind --.entgegen der Ruge der Antragstellerin zu 41) - sowoh! im
Bewertungsgutachten als auch im th'lfbérijcht (S. 21) im Einzelnen dargeste}allt.:
Aﬁf&erdem haben sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die sachverstandige
Prufeﬁn das Markt— und Wettbewerbsumfeld von - Essanelle analysiert .
(Bewertungsgutaohten Tz. 46 ff 68 ff., Prufbericht S 24 ff 33 f.). Das geplante'

Umsatzwachstum von Essanelle in den’ GeschaﬂSJahren 2014 bis 2018, das mit
durchschnittlich 4,2 % p.a. (von 129,7 Mio. € in 2013 auf 159,2 MlO € in. 2018 -
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‘ gegenuber durchschmtthch 10% p.a.‘ in 2011
"Markterwartungen lag, beide

-Wettbewerbsumfeldes fur ambltlonlert aber - errelchbar (Be

htelten “unter  Beriic

: I o
bis 2013) oberhalb der

!

sichtigung -
ertungsgutachten .

' ‘Tz 144 Prufbericht S. 38). Dleses Umsatzwachstum war elnerselts auf die Eroffnung

" neuer Salons/VK-Shops im Planungszeltraum 2014 bis 2018 -

Marken Super Cut (@ 10 1% p.a.) und beautyhalrshop (@ 6, 9 %
der Kernmarke essanelle lhr Friseur aufgrund der berelts in ¢
: rucklaufgen Umsatzerlése eine weitere Reduzierung des Ante
Kaufhéusern (um @ -3,0 % p.a.) geplant war — zuruckzufuhren, ar
- ein prei'sbédingtes Wachstum ngrunde da der Vorstand von

vor allem bei’ den
p.a.), wah_rend bei ‘
Jer Vergangenheit
|Is‘von Salons in
ndererseits lag ihm

Essanelle in der

- Planung davon’ ausglng, dass tarlﬂlche Anpassungen der l\llllndestlohne uber

Prelserhohungen an die Kunden weltergegeben ‘werden konnten (Prufbericht S..
-36/37 Stellungn., Bl. 345 f.). Beim EBIT sah die Planung demgegenuber in den
 Jahren 2014 und 2015 einen Ruckgang auf 4,7 bzw. 4,6 Mio. € vor (von. 6,4 Mio. €
[beremlgt] in 2013 d.h. @ -15,2 % p. a) bevor es im Jahr 2018 W|eder das Niveau
des Jahres 2013 erreichen solite. - Hinsichtlich der EBIT-Ma‘r
Unternehmen einen -RUCkgang. von 4,9% (Bewertungsguta 5,0 %)
Geschaftsjahr 2013 auf 4,0 % im Geschaftsjahr 2018 (@ -4,0 % p.a.), wobei die
Marge in den Jahren 2014 und 2015"zunéphst déu_tlich auf 3,5 % bzw, 3,3 %(@ -
18,3 % p.a.) fallen und dann ‘bis‘\zur'n Jahr 20'18‘sukzéésive»Wied<
. Dies haben sowoh! die Bewertungsgutachtenn als auch die sachv

ge erwartete das

chten: im

er -ansteigéh sollte.
=rsté'ndige Priferin |
als plausibel bzw. angemessen angesehen (Bewertungsgutachten Tz. 155, 
'PrUfbericht 'S. 41) Zur Be'grUndun.g‘ fiJr} ‘die . sinkende EBIT Marge bls zum
Geschaﬁslahr 2015 hat die sachverstandlge Pruferin emerselts die . geplante

Stelgerung der Personalkostenquote durch die Umsetzung der nachsten Stufen des

tariflichen Mmdestlohns und. andererseits eme stelgende Warenelnsatzquote lnfolge» -

. nur. tellwelse auf die Kunden uberwalzbare beschaffungsseltlge Prelserhohungen ,
angefuhrt ‘

I
i
|
l

Ohne Erfolg rugen dle beschwerdefuhrenden Antragsteller —||nsbesondere dle

' .Antragstellenn zu 41) - ..auch, da_ss das Landgericht insoweit de
'PlénplausibilisierUng durch die ‘sachversténdige Priferin gefo
{nsbesondere die nge, bei den geplanten Personalkosten éei,n
dass Kostensteigerungen durch den Mindestlohn volistandig
abgewalzt werden kénnten und sich hiérdurch keine Ergebhisvei

Gesellschaft durch eine gestlegene Personalkostenquote

r Vorgenommenen
gt ist. Fehl geht
icht berlicksichtigt, .
auf die Kunden
rsc:h‘lecht'erurig der
‘ergeben ' kénne.
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Ausweislich des Bewertungsgutachtens (Tz. 138) Iag die durchschmtthche jahrhche ‘
Stelgerung der Personalkosten die " einen Grofteil der Kosten von Essanelle .
darstellen, in-den Jahren 2014 bis 2018 mit 4,3 %. p.a. nur Ielcht Uber dem geplanten
’ Umsatzwachstum Die Erhdhung der Personalkosten war dabei zum einen_der -
Erhohung des 2013. emgefuhrten tariflichen Mmdestlohns in-den Jahren 2014 und
2015 (Jew zum 01.08.) geschuldet, zum anderen sollte auch die Anzahl der
Mitarbeiter von 3.522 im- Jahr 2013 auf 3.998 im Jahr 2018 steigeh. ié‘
Personalkostenquéte'sollte von 56,9 % im Jahr 2013 aufg’rund der Umsetzung der
nachsten Stufen des tanﬂlchen Mmdestlohns zunachst auf 58, 0 % .(2015) stelgen ‘
“und dann bis 2018 wneder auf 57,2 % zurUckgehen da der umsatzmarsnge Anteil der
Markenkonzepte Super Cut und beautyhairshop mit vergleichsweise medrlgeren'
Personalkosten zunehmen sollite (Prufbencht S. 38/39). Die geplante Stelgerung der
Personalkostenquo.te in den Geschaftsjahren 2014 und . 2015 steht mcht im
Widerspruch dazu, dass nach der Planung des -Vo‘rs’tands»"die,Stufenweise Erhdhung'
des tariflichen I\/Ii'ndestlohns auf 8,00 € (West) bzw. 7,50 € (Ost) zum 01.08.2014 und
auf 8,50 € (West und Ost) zum 01;08.201_5 durch Preisstéigerungen kompensi’ert
werden sollte. Der Mindestlohn betraf némlich nur einen Teil der Béschéﬁigten,’_wei'l'
Essanelle eine Vielzahl \}on Friseuren beschaftigte, die zum Teil deutlich mehr als
~ den Mindestiohn verdienten und dabe anh einen gewissen Lohnabstand zu den
“weniger gut bezahlten Mitarbeiter hatten,f' wie etwa die Salonleiterinnen
(Geschaftsbencht - 2013, 8. - 23). lhsowelt ~_hatte Essaneile  eine

‘Gehaltsstrukturanpassung - eingeplant, femer waren fur das Personal |n der
Firmenzentrale ~ und  im " AuRendienst  Uber ‘den Planungszentraum‘
| Gehaltsstelgerungen von 2 % p.a. geplant (Bewertungsgutachten Tz. 146). Mit Blick
auf die infolge der Mmdestlohnerhohung notwendigen Gehaltsstrukturanpassungen
. gmg der Vorstand von einem auch Uber die reine ‘Mindestlohnsteigerung hinaus
| wachsenden Personalaufwand aus, der vorausswhthch nicht vollstandlg zZu
‘ kompenSIeren sei (Geschaﬂsbencht 2013, a.a.0.). Dies ist auch plausibel, da nach
- den Feststellungen der sachverstandlgen Priferin bereits im Jahr 2013 die weiteren
~Tarifanpassungen nur zum Teil c'lurch‘ xh:‘o'here Verkaufspire_iseA kompensiert werden
koh’ntén. So stiegen. die Peféon‘alkosten im Ges‘chéftsjah'r 2013 um 4,2 % von 70,9
© Mio. € (2012) auf 73, 9 Mio. £, 'wéhrend'der'U‘msatz - beQUnstigt durch'ein 'gutes '
, Konsumkllma und die milde Wetterlage im Winter 2013 (Bewertungsgutachten Tz. |
92) - ,nur um 2, 6 % - gesteigert werden Konnte (Prufbencht S. 35); die
durchschnittli_éhen Personalkosten pro Mltarbelter stiegen im gleichen Zeitraum um
3,6 % (Prufberichtv S. 38). Demgegeniber war bei-insgesamt um 51 % _steigende'n |



o Personalkosten fur das GeschaftSJahr 2014 ledlgllch eln Zuwachs bei den

Personalkosten pro Mitarbeiter von 25% geplant die Personalkostenstelgerung -
beruhte daher zu einem wesenthchen Teil auch auf dem geplanten Anstieg der :
: Mltarbelterzahl (Vollzeitdquivalente) um 26% (gegenuber Iedlgllch 0,5% im
Geschaftsjahr  2013). Die geplante Stelgerung .der .Personalkostenquote

Ge'schéftsjahr.2014 lag mit 1,6 % gegeniiber 2013 nur gevr;ing_fugig tber der
tatschlichen Steigerung des Vorjahres (2013: 1,4 % 2012), furizo15 wurde sogar
‘nur hoch eine Steigerung um 0,3 % - erwartet. - Fur 'diei‘ Folgejahre des
‘ Planungszeltraums ging Essanelle davon aus, dass der Anstleg der Personalkosten
unterhalb des geplanten Umsatzwachstums liegt, ‘das Wachstum also durch ein-
Umsatzwachstum vollstandlg kompensiert werden kann | Am Ende des
Detallplanungszeltraums solite die Personalkostenquote mlt 572% wieder
anndhernd auf dem Niveau  von 2013 Ilegen so dass dle durchschnlttllche '

N lStelgerung led|gl|ch 0,1 % p.a. betrug R g~
| AngeSIChts dessen' hat die sachverstandlge Pruferm zu Recht - die
- Personalkostenplanung der Essanelle unter Berucksmhtlgung derllst-Zahlen aus den | '
Jahren 2011 bis -2013 insgesamt: nicht . als zu peSS|m|st|sch,|sondem als” eher,_ .
ambitioniert emgeschatzt So waren die Personalkosten fur die Geschaﬁs;ahre 2016
bis 2018 auf Basis des Mindestiohnniveaus des GeschaftSJahreB 2015 vereinfacht -
fortgeschrieben und — abgesehen von den Lohnstelgerungen der Salonleiterinnen -
- weitere Anpassungen im Gehaltsgefiige lnfolge der Mmdestlohnstelgerungen nicht
berucksmhtlgt worden. Zudem war in. der Planung fiir das GeschaftSJahr 2015 dle- '
Mmdestlohnstelgerung aus dem Errelchen der letzten Stufe Iedlgllch far elnen'
| 'Zeltraum von finf Monaten (ab 01.08. 2015) enthalten wahrend dle Elnfuhrung des
.gesetzhchen Mindestlohns von 8, 50 € bereits zum 01.01 2015 dle ‘das am .
02.04. 2014 im Entwurf vorhegende und am 16.08.2014 in Kraft getretene Gesetz zur
Starkung der Tarlfautonomle vorsah noch nicht beruckswhtlgt War Hinzu kommt,
- dass Essanelle — worauf die- sachverstandlge Pruferln hlngeW|esen_ hat — auch als
' groBeres Friseurunternehmen aufgrund eines stelgenden Antells von Filialisten sowie
Klem- und Kleinstbetrieben (Umsatz unter 17. 500 €) und Schwarzarbeit einem hohen
| Wettbewerbsdruck unterlag und kelne marktbeherrschende Steliung besaB durch
die ahnlich einem Monopollsten Pre|serhohungen durchgesetzt werden konnten
~ (Stellungn. v. 27.10.2016, Bl. 348). ‘Nach Angaben des Zentralverbands des
‘Deutschen Frlseurhandwerks aus dem Jahr 2015 litt die gesamte Branche seit

Jahren - unter einem rumosen - Preiswettbewerb (FAZ v. 19.07.2015,
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. https://www. faz. net/-gql -85v7c). Auch der Vorstand sah es selnerzelt mcht als sicher
an, dass die Kunden Preiserhdhungen wegen des Mmdestlohns ein zweites und
drittes Mal akzeptieren wiirden (Geschaftsbencht 2013 S. 23) Dass die Planungen -
msbesondere fur das Geschéftsjahr 2015 — eher Zu opt:mlstlsch waren, wird letztlich
- durch die tatsachliche Geschaftsentwicklung der Antragsgegnerin bestatigt, denn
ausweislich  des ‘Jahresabschlusses Zum 31.12.2015 (Anl- AG 1) stieg die
Personalkostenquote auf rd. 57,7 % im Jahr 2014 und auf 59,2 % im Jahr 2015,
Damit lag sie zwar im Jahr 2014 leicht unter der Planung (-0,2 %-Punkte), im. Jahr -
2015 aber deutlich 'darii‘ber (+1,2 %-Punkte). Diese Entwicklung hat éich in den
Jahren 2016 und 2017 fortgesetzt, hier lag die"Personalkbstenquote ausweislich des
_ vorgelegten Jahresabschlusses zum 31.12.2017 (Anl. AG 2, Bl 665 f'f) mit 61,5 bzw.
813 % ebenfalls deutlich Gber der Planung

" Auch das von elnlgen Antragstellern erstmstanzhch gerugte Anstetgen der.

Warenemsatzquote von 78% im Jahr 2013 auf 9,3% im Jahr 2018 ist nlcht
unplausnbel Der Wareneinsatz bemhal,tet im Wesentlichen Kosten fur fremd
bezogene Fnseurprodukte die sowohl in .den Verkaufsshops der Mérke
beautyhairshop vertrieben als auch bei der Erbrmgung der Dienstleistungen-in den
Fnseursalons emgesetzt ‘werden. Im- Zeitraum 2014 bis 2018 lag die geplante
durchschnittliche Steigerung der Kosten beim Wareneinsatz gegenuber 2013 mit
7,9 % p.a. allerdings deutlich tiber de'r Steigerung der Umsatzeriése. ‘Hierfur 's'ind
nach den Feststellungen der sachverstandlgen Priferin jedoch mehrere Umstande
‘ursachllch Zum einen lag die Warenemsatzquote im Geschaﬁs;ahr 2013 um O 7 %-
~ Punkte unter der des Jahres 2011, was einerseits durch eine einmalige Sonderaktion
eines Liefe"ranten'zur' Einfuhrung neuer_Prddukte mit einem Gesamteffekt von rd. 0,5
Mio. € béeinﬂu'sst War. und andere_rSeits ~durch einén steigenden. Anteil von
Umsatzerlésen mit Diehétleistunéen-.(PrUfb}eric:ht S. 39, Stellungn. v. 27_.10.2016, Bl..
348 f). Zum éhd‘eren‘ plante Essanelle bei den Umsatzerlbsen aus | dem
Produktverkauf eine durchschnittliche ‘Wachstumsrate von 6,6 % p.a. wéhrend die
Umsatzerlose aus Dlenstlelstungen im Planungszeltraum nur um durchschmttllch 3,8
% -p.a. steigen sollten. Glelchzeltlg ging der Vorstand davon aus ~dass die

Uberwalzung beschaffungsseltlger Prelserhohungen auf die Kunden ledlghch inden "

Verkaufsshops durch hohere Verkaufsprelse moghch sein wirde, wéhrend dles bei
“den Friseurdienstieistungen nepen den schon geplanten Prelsstelgerungen aufgrund ‘
des tariflichen Mindestlohns allenfalls in begrenztem Umfang der Fall ware, zumal ein
wesenthcher Teil der Umsatzerléssteigerungen bei den Fraseurdlenstlelstung.en im
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discounto'ri'entiel;ten Markenkonzept HairExpréss érwirtschaftet véérdén _éollte,, das -
sich . vor allem an prelssensmle Kunden richtet (Bewertungsgutachten Tz. 148;
Prufbericht u. Stellungn V. 27.10.2016, a.a.0.). Konkrete Umsténd'e,; die dies
. unplausibel erscheinen lassen, werden von den beschwerdefuhrend:en Antragsfellern ) |
nicht dargetan. - | | o " | ‘ ' '
" Fehl geht ebenfalls dle Ruge der Antragstellerln zu 41) die Schrralei‘ung des EBIT
jiund der EBIT-Marge in der Planphase und der eW|gen Rente ! sel msbesondere
‘ deshalb unplau3|bel weil der ,,Emmaleffekt“ der Anpassung der Personalkosten von
einem Jahr auf das andere die gesamte Planphase und das nachhaltlge Ergebnis "
von Essanelle bis in alle Zukunft belasten solle. Wie die sachverstandlge Priferin in _
ihrer Stellungnahme 2 27 10.2016 (Bl. 350 f.) ausgefiihrt hat, ist der Riickgang der
EBIT—Marge (nur) bis zum Jahr 2015 vor allem auf die geplanie Stelgerung der.

'Personalkostenquote durch die Umsetzung der nachsten Stufen des tariflichen.

Mmdestlohns zuruckzufuhren Uber den gesamten Detallplanungsze|traum stelgt die
Personalkostenquote dagegen nur um 0,1% p.a. ‘auf 57,2% 2018) gegentber
56,9 % (2013) und wirkt sich daher nur unwesentlich auf den Riickgang der EBIT-
Marge aus. Deutliche AusWirkungeh auf EBIT und EBIT-Marge hat demgegenUber

. der geplante Anstieg der Warenelnsatzquote um durchschnlttllch 3,6 % p.a. von

7.8 % (2013) auf 9,3 % (2018) aus. Dles ist jedoch wegen der nur teilweise auf die -

Kunden {berwélzbaren beschaffungsseltlgen Preiserhdhungen, wie bereits
~-ausgefiihrt, plausibel. | | |

, 1 .
Einer Verprdbung dér Planannahmen- an den 'Ziélsetzungen, idie- der variablen -
Vergutung des Vorstands zugrunde gelegen hitten, bedui'fte es entgegen der Ruge
der Antragstellerin zu 41) nicht: Nach dem Gesché‘ftébericht Von] Eséanelle fur das
Jahr 2013 (S. 47) berechnet sich die variable Vergttung nach der Zielerreichung des
U'nternehmen'swertes ‘und® setzt sich. aus einer Jahréskompbnente‘ und einer
Nac-h’hlaltigkeitskomﬁonente zusammen. Je génauer‘ der. mit idem Aufsichtsrat
festgelegte Zielwert erreicht bzw. jé'stérker er Uberschritten wird, desto hoher fallt die
, entsprechende Vergiitung aus. ‘Von daher ist fur den Senat nicht ersichtlich, dass

aus der Planung der Vorstandsgehalter tatsachllch auf elne nicht. plausible
. Ergebnisplanung ruckgeschlossen werden kann |

Auch fur die Phase der “ewigen Rénte hat die Bewertungsgutachterin - eine
Verbesserung der' EBIT-Marge im Vergleich zum letzten Pla_njzahr angenommen,
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‘indem ' die EBIT-Marge von 4,0% im Jahr 2018 auf 4,4% ansteigt

’(Bewertungs_gutabhteh Tz.160). Dies ist in Anbetréchf.‘ dessen, dass das
’ 'angenommene :nac‘hh'a!tige EBIT mit 7,0 Mio. € deutlich oberhalb der in den
| Vergange‘nheitsjahren erzielten und durchséhnittlich;fﬁr den Detai'lplanun,gszeitraum
erwarte'ten‘operativen Ergebnisse liegt, angemessen. Tats#chlich ist die EBIT Mafge"
ausweislich des Jahresabschlusses der Antragsgegnerm zum 31. 12 2015 berelts im
Geschéftsjahr 2015 auf rd. 22% (-1,1 %- Punkte ggl. der Planung) gesunken
- (Stellungn. v. 27.10.2016, BI. 351, nach den Zahlen der Antragsgegnerm :
im Schriftsatz vom 23 04.20138, BI. 664 auf 2,4 % lm Jahr 2015, 2 8 % im Jahr.2016
und 2,2% im Jahr 2017). Vor diesem Hintergrund ist die von der
: Bewertungsgutachtéfin getroffene Annahme einer nachhaltig erzielbaren EBIT-Marge
von 4,4 % in der ewigen Rente nicht zulasten der Minderheitsaktionsre zu negativ
~und daher nicht zu korrigieren. .

3.3." Die Ruge der .beschwerdefuhrénden".Antrag'steller zu 18y bi‘s 23), das
. Landgericht habe ihre Sachvérhaltsaufklérungsantrége nach § 7 Abs. 7 SpruchG
rechtsfehlerhaft nicht'_verbeschieden, hat: ebenfalls’ keinen Erfdlg. Sie verkennen
bereits, dass das Landgericht ihren j Antrag mit 'austhrIicher',u'nd zutreffender
Begrindung (S. 28 des angef. Beschlusses) abgelehnt hat, weil ‘ber’eits eine
Entscheldungserhebhchke|t der geforderten Unterlagen nicht im Ansatz dargetan ist. |
Ein allgememes Einsichtsrecht und damit eine umfassende Vorlagepﬂtcht bestehen
nach einhelliger Ansicht in- Rechtsprechung und theratur nicht (Senat, Beschl. v.-
24.09.2020 — |26W5/16 [AKIE], AG 2021 25, juris Rn. 61 ff.; OLG Stuttgart Beschl
v. 21.08. 2018 - 20 W 2/13, AG 2019, 262 266 juris Rn. 99, jew. mwN) Nncht
ausrelchend ist der Verweis auf d|e gewunschte Vornahme  einer’ (eigenen)
' Plaus:bnhtatskontrolle ‘Denn eine solche lst bereits durch die Vbrlage‘ des
Bewertungsgutachtens und des Prifberichts ermoghcht (OLG Stuttgart; aaO)
Hiermit setzt sxch die Beschwerdebegrundung in keiner-Weise ausemander

4. Ohne Erfolg- wendet sich die Antragstellerin zu 41) auch dagegen, dass das
| Landgericht seiner Schatzung  des: -~7Unternehm¢nswenes - der
Bewertungsgutachterin und der ‘sachv:erst:éndigenv. Priiferin folgehd ~ eine .
Aussdhﬁttungsquoté von 50 % in der Phase der ewigen Rente zugrunde gelegt hat. .
Anders als‘ in der = Detailplanungsphase kann bei der .Festle'gung der
Ausschuttungsquoté in der Ewigen. Rente nicht auf die Planung des Unternehmens ‘
B zurlickgegriffen werden, weil'&es eine solche ab dem Jahr 2019 nicht mehr gibt.
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Angésichtédeésen ist es sachgerecht, auf den Durchschnitt de
abzustellen (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. v. 8.09.2020 -21W 121/

!r M‘arktteilnehmer |
15, juris Rn, 99; v. -

17.01.2017 — 21 W 37112, AG 2017, 626, 629, juris Rn. 87; Senat, Beschl. V.

15.12.2016 —
Beschl v. 03.09.2019 - 31 ‘Wx 358/16, AG 2020 133, 135, ju
‘ Stuttgart Beschl. v 20.08.2018 - 20 W 113 BeckRS 2018, 26¢
15.10.2013 -20 W 3/13, juris Rn.. 11_1). Die in Ansatz gebrachte Au
'.VOn. 50 % _Iiegt im Rahmen der ,,L'iblicherweise“ angesetzten Aus
und ist damit — entsprechend Tz. 37 des IDW S 1 2008 -

I-26 W 25/12 [AKEE], AG 2017, 709, 711, juris Rn. 69, OLG Minchen,

ris Rn. 99; OLG
>95 Rn. 85 ff.,; v.
sschuttungsquote .
scht]ttungsquoten '
LAaquivalent zum

AussChUtturigsVerhalten der Alternativanlage®. Die hi'storisch'ftjr"deh deutschen Markt

_zu beobachtenden Ausschuttungsquoten lagen emplrlsch in

elner Bandbrelte '

" dem Mohatsberiéht der Deutschen Bundesbank von April 2016 |

zwnschen 40 % und 70 %, wie die sachverstandlge Priferin untqr Hlnwels auf die:

'Untersuchung von WagnerlJonas/BaIwaeser/'l’ schopel (WPg 2004 889 894)

ausgefuhrt hat (Stel!ungn v. 27.10.2016, Bl. 352). In Spruchverfahren W|rd die
Bandbre|te regelméRig bei 40 % bis 60 % gesehen (vgl Senat Beschl V.
15. 12 2016, a.a.0. mw.N,; s.a. Popp/Ruthardt in: Flelscher/Huttemann a.a.0., Rn.

'12:57; Ruiz de Vargas in: Burgers/Korber/Lleder a.a.0., Anh, § 305 Rn. 35a f
, mwN) ' ‘ “

itzte Einwahd der
% in den.
zuriickliegenden Jahren auf dem deutschen Kapitalmarkt nicht ertelcht worden und
da_.he‘r,vélli‘g unangemessen und keinesfalls m'arkt'L'linch, greift nicht

unterliegen die .Ausschvt]ttungSquoten gewissen Schwankungen

" Der auf die sogen dlps/DWS-Dlwdendenstud|e 2014 (S 7) gestt

Antragstellerln zZu 41) eine - Ausschuttungsquote von 50 sei

durch Zum einen
So schutten nach -
dort S. 23) DAX-

Unternehmen |n konjunkturellen Noi'rha'lphasen- im Durchschnitt 4
Jahresgewinns aus, wahrend in Krisenzeiten dieser Anteil. auf beiriahe 60 % steigen

kann

Denn Unternehmen

neige'h dazu, als voriibergehe
‘Gewmnelnbruche nicht (vollstandlg) Gber DlVldendenkurzungen

nd  angesehene

welterzugeben sondern die Dividendenzahluhg zu glatten (sa die angerhtte
Dividendenstudie, S. 8, wonach rund 1/7: der Emittenten die DlVldende aus der
VSubstanz f nanziert, was jedoch -bei der Darstellung der durchschmttllchen
Ausschuttungsquoten auf S. 7 vollig unberucksmhtlgt bieibt, weil Inur Unternehmen -
~ mit einer Quote <100 % berucksmhtlgt werden), wodurch die Auchhuttungsquote in"
Krlsenperloden hoher ausfallt. Von daher ist der Ansatz einer in 'dleser Bandbreite -
: ‘Ilegenden Ausschuttungsquote von 50 % fur die eWIge Rente nlcht zu beanstanden,

'etWa.40‘% ihres -

an die Aktionare
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zumal diese beretts deutlich - unter  den - von ‘Essanelle geplanten | .
Ausschuttungsquoten in der Detallplanungsphase zwischen 85 % (2014) und- 61 %
(2018) (Stellungn. v, 27.10. 2016, BI. 352) hegt Eme weltere ~
~unternehmenswerterhthende — Redu21erung der Ausschuttungsannahme zugunsten
der Mmderhextsaktlonare ist daher nicht angezeigt " |

5. Auch die gegen die v'Om Landgericht - dem BeWertun‘gsgutachtén und dem
Prifbericht folgend — zugrunde gelegten Kapltal|S|erungszmssatze far die Jahre der
: Detaleanungsphase (6 8 % bzw. 6,9 %) und die ewige Rente (6,3 %). sowie gegen

-einzelne Elemente des KapltaI|S|erunQSZInssatzes genchteten Emwendungen der -
: Antragsteller bleiben | im Ergebms ohne Erfolg. Zur Vermeidung von Wlederholungen _

wird nachfolgend nur auf die |m; Beschwerdeverfahren noch umstrittenen Punkte’ |
eingegangen: DU |

5.1. Ohhe Erfolg wenden Sich’dié Antragsteller zu 6) bis 9)' 18) bis 23) und ‘41)
dagegen dass das Landgencht einen emheltllchen Basiszinssatz von (gerundet)
2,5 % vor Steuern und 1 8 % nach Steuern angewendet hat. ’

_Alsf Basiszinséétz ist der. aus Si'cht des Stichtags auf Dauer zu erziélende,- von"
kurzfristigen Einflissen béreinigte Nominalzinssatz fir (quasi) risikofreie Anlagen
hefanZuziehen; Die Er‘mittIUngA ;eihes Durchschnittswértes,'» hergelléitvet aus einer
- Zinsstrukturkurve auf Basis -der'Sven‘ssbn-Me}\thode ist eine ane.rkannt‘e’ und vom

_Sehat sowie von anderen Obergerichten in Sténdigér Rechtsprechung fﬁr geeignét -

erachtete Methode zur Ermittiung des Basiszinssatzes (Senat Beschl. v. 24.09.2020
—1-26 W 5/16 [AKtE], AG 2021, 25,+juris Rn. 72 f‘f Beschl. v. 10.04.2019 — [-26 W
6/17 [AkLE], AG 2019, 836, 838 jurls Rn. 56 OLG Miinchen, Beschl. v. 12.05.2020 —
31 Wx 361/18 AG 2020 629 631, juris Rn. 54 mwN OLG Frankfurt, Beschl. v.
20.11.2019 - 21 W 77/14 ZIP 2020, 810, 818, Juns Rn: 53). Die Bildung einer.
Durchschnittsperiode  von - drei Monaten , vor  der beschlussfassenden
Hauptversammlung uber den Squeeze-out ist dabei sachgerecht sie wird auch vom
'Arbeltskrels Unternehmensbewertung des IDW empfohlen, um zu reprasentatlven

. Ergebnissen zu gelangen (vgl.. FN-IDW N, 8/2005 .555) (Senat ‘Beschl.-
: 1511 2016— 1-26 W 2/16 [AktE], AG 2017, 672, 676, juris Rn 50; Beschl. V.
04.07. 2012—- 1-26 W 8/10 [AKLE], NZG 2012, 1260, 1261, juris Rn. 42). Dass die

sachverstandlge Priferin in ihrem Prufbencht zunéchst den ungerundeten Zinssatz
| unter Verwendung der ststrukturdaten der Deutschen Bundesbank im Zeltraum
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von drei Monaten bis zum 30.04.2014 (dem Zeitpunkt der- Erstellung des .
Bewertungsgutachtens) mit 2,563 % (gerundet 2,5 %) hergeleitet hat, ist im Ergebnls
unschadllch Auf den Einwand elnlger Antragsteller h|n dass der Durchschnittwert -
2,45 %) gelegen

habe, hat sie in ihrer Stellungnahme vom 27.10.2016 zutreffend darauf hlngeW|esen

bezogen auf den Tag der Hauptversammlung nur bei 2 446 % (bz

dass- srch auch in diesem Falle bei’ der Rundung auf den nachstllegenden Ya-

'Prozentpunkt em BaSIszmssatz von gerundet 2,5 % erglbt SO c!iass hieraus keine

Anderung folgt Die Rundung auf 1/;-Prozentpunkte (bzw auf 1/1 oi Prozentpunkte bei .’

~ einem Prozentsatz von unter 1,00) zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen 5
‘sowie mogllcher Schatzfehler entsprlcht den aktuellen IDW-Empfehlungen (IDW WP
Handbuch 2008, Bd. II Rn A 291) und ‘ist in der Rechtsprechung allgemem
anerkannt (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom - 12.05.2020 - 31 Wx 361/18, AG '
_' 2020, 629, 631 f., juris Rn 61 ff., Beschl v. 06. 08 2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019 .
887, 889, jUI’IS Rn. 50 mw.N.; Senat, Beschl. v. 24.09. 2020 iaa .0.; Beschl. v.
15112016— I26 W 2/16 [AktE], juris Rn. 50; OLG. Karleruhe Beschl. }
01. 04 2015 - 12aW7/15 AG 2015, 549, 551 juris Rn. 80; a.A. OLG Frankfurt a.a.0.

Rn. 54 ff.; Beschl. v. 29.01 2016 — 21 W70/15 AG 2016, 551, 554 juris Rn, 59) Sie B
ist daher taugllche Grundlage fir eine Schatzung der Gerlchte lrn Spruchverfahren '

und nicht zu beanstanden auch ‘wenn sie, w1e der Senat‘ bereits mehrfach'
ausgefuhrt hat (Senat Beschi. v. 13. 07 2020 - 1-26 W 2/19 [AktE] 1(z Veroff. vorges)‘
Beschl.. V. 15.12.2016 — |-26 W 25/12 [AKtE], AG 2017, 709,!711 juris Rn. 74

V.

m.w.N.), nlcht zwmgend ist (vgl StelnleILlebert/Katzenstem a.a

0. Rn. 140u Fn..

.‘363) Die Auf— bzw. ‘Abrundung" auf den néchsten voIIen Vrertelprozentpunk’r fuhrt

| auch. nlcht zu einer W|I|kurI|chen Schlechterstellung der Minderh
sie erfolgt in der PraX|s weder elnseltlg zu Gunsten noch elnseltlg
Parteien, sondern allein nach kaufmannlschen Regeln Es geht

eitsaktiondre, denn
zu Lasten einer der

auch nicht-darum,-

einen mathematisch exakten ,,punktgenauen“ Unternehmenswert zu ermitteln (vgl.”
BGH Besch! v. 20.09.2015 -.Il ZB 23/14 BGHZ 207, 114, 128 Rn. 36). Vielmehr
| sind die Annahmen auf lhre PIaUSIbllltat zu Uberprifen, um entsprechend § 287 Abs,

. f 2 ZPO zu einem angemessenen Barabﬁndungsbetrag zu gelangep Nach alledem ist-
der mit-2,5 % angesetzte Basiszins kemesfalls uberhoht (ebenso fur einen Stichtag |
im Juli 2014: OLG Karlsruhe Beschl. v. 25 02 2020 - 12 W 17/19, jUI’IS Rn. 82).

52, Der Bas1szms |st um elnen RISIkOZUSCh|ag Zu erhohen der d'er gefestigten'
Rechtsprechung folgend anhand des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM)
als Produkt aus der Marktnsrkopramle nach personllchen Ertragssteuern und

i
|
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Betafaktor ermlttelt wird (vgl Senat Beschl v 17.12. 2015-—|26W22/14 [AktE] AG
20186, 504 506 f., juris Rn. 48 ausfthrlich zum CAPM: Senat, Beschl. v. 27.05.2009
-l-26 W 5/07 [AktE} WM 2008, 2220 ff., juris Rn 122). Dass das Landgericht dabei
der Bewertungsgutachterm (Bewertungsgutachten Tz 177 ff) und der
sachverstandlgen Priferin (PrufberlchtS 48 ff.; Stellungn. v. 27. 10 2016, Bl. 355 ff.)
“ folgend ~ eifle dem Mittelwert der. Bandbreite von 5% bis 6 % entsprechende
Marktnsnkoprame von 5,5 % nach: personhchen Ertragssteuern, angesetzt hat, die
- vom FAUB des IDW flr Bewertungsst:chtage ab dem 19.09.2012 empfohlen wird
(FN-IDW 2012 568 f), ist ungeachtet der dagegden geltend gemachten
, Emwendungen der beschwerdefuhrenden Antragsteller nlcht zu beanstanden

Das Landgericht hat entgegen der Ruge des gemeinsamen Vertreters hierbei keinen
falschen Prufungsmaf&stab angewandt Vlelmehr bestimmt SlCh dle genchthche
Uberprufung im Spruchverfahren auch hmsnchtllch der Marktnsxkopramne nach § 287
~ Abs. 2 ZPO; taughch fur die Schatzung sind alle Werte, -die nach- anerkannter und |
gebrauchllcher Methodlk ermittelt worden “sind. Grundsatzllch ohne weiteres
akzeptabel sind all diejenigen Werte, die innerhalb der Bandbreite der bezogen auf

- den Bewertdn’géieitpunkt in einschlégigen be’triebswirtschaﬁliéhen Unte‘rsuchu'ngenv
 wie auch in der Bewerttingspraxis herkémimlich anzutreffénden, mithin anerkarinten
| und gebrauchhchen Werte fur Marktnsmopramlen liegen, msbesondere solche Werte,
die sich innerhalb der Spanne in Verlautbarungen des IDW empfohlener
Marktnsnkopramlen halten (StelnIe/Llebert/Katzenstem a.a.0.°Rn. 145 mit umfangr.
Nachw. zur Rspr.). Die Empfehlungen des IDW . zur Bestim'mungv “der
Marktnsxkopramle stellen zwar keine Rechtsnormen dar sie gelten aber als - wenn
-~ auch nicht unbestrlttene so doch anerkannte Expertenauffassungen (st. Rspr vgl.
. nur Sénat, Beschl. v. 02.07.2018 I- 26W4/17 [AktE] AG 2019, 92, 95, juris Rn. 38).
| SoWéhI die Frage, weIche.Mittelwertblldung bei der Ableitung der Marktr131kopram|e
- verwendet ,VWerden solite, als auch die konkrete Hoéhe der Marktrisikoprémie ist
innerhalb der Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Eine allgemein anerkannte
- Hohe 'hat'sich* bislang nicht herausgebildet; eine empi'risch.,genaue'*Festlegung ist
" nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswiés_e’nschaﬂen- nicht méglich (vgl.
ausfihrlich vSen'at, Beschl. v. 04.07.2012 - 1-26 W 8/10 [AKtE], AG 2012, 797, 800,
juris Rﬁ 52 m.w.N.; ébe"nso BGH Kartellsenat, Beschl. v. 27.01.2015 - EnVR 37/13,
ZNER 2015, 133 ff., juris Rn. 29 ff +ONTRAS Gastransport GmbH) -Solange die

.‘W|rtschaftswmsenschaﬁhche Diskussion andauert, kann die Marktns:kopramie stets
nur eine mit Zweifeln behaftete Schétzung sein (Senat, Beschl. v. 28.10.2019 - 1-26 °



‘W.317 [AktE] WM 2019, 2319 2324, Jurls Rn. 65 so auch OLG Karlsruhe, B.esc:hlT
v, 18, 05 2016 - 12a W 2/15, juris Rn: 68; OLG Miinchen, Beschl. v. 26.06.2018 - 31
Wi 382/15, AG 2018, 753, 755, le‘lS Rn. 97; OLG Stuttgart, Beschl.v. 20.08.2018 -

20 W 113, AG: 2019, 255, 259, juris Rn. 97) RegelmaEig stellt  eine
Marktrisikoprémie, die sich an den Vorgaben des IDW fur den maBgebhchen

Zeitraum orientiert, trotz etwaiger singularer ‘abweichender Studlgn ‘oder Gutachten,f |
eine geeignete Grundlage fur die Schatzung des. Unternehmenstwe'rtes dar und es
obhegt weder der Gesellschaft noch dem Gericht im Rahmen seiner elgenen‘

=Schatzung des anterllgen Unternehmenswertes umfassende. wussenschaftllche‘ '

Studien zur Hohe der Marktr|3|kopram|e als einer letztlich’ ohnehrn nicht zweifelsfrei
ermittelbaren GroBe -durchzuftihren, wenn drese Verelnlgurig "der deutschen
Wirtschaftsprufer auf dem fragllchen Gebiet eine Bandbrerte bel@annt gibt, die zwar
gegebenenfalls dlskussmnswurdlg, aber nrcht unvertretbar erlschemt (vgl OLG '
Minchen, a. a.0. ‘Rn. 99 mw.N.; OLG Frankfurt, Beschl v. 17.01. 2017 21 W 37/12,
AG 2017, 626, 630 juns Rn. 108)

|
i
|
l
!
]
|

-Ohne Erfolg macht die Antragstellerm zu 41) geltend, der Bundesgerrchtshof habe in
‘selnen Entscheldungen zum Energlewwtschaftsrecht (z.B. Beschl v. 109.07.2019. -
-EnVR 41/18 ZNER 2019, 431 ff.) den Empfehlungen des FAUB des IDW e. V die zu
-einer hoheren Marktrisikopramie fuhrten eme Klare Absage ertellt weil gegen drese
fachliche Bedenken bestiinden. Unabhanglg von der Frage der Ubertragbarkelt einer
Entscheidung, die dre gerlchtllche Uberprufung des von der Reguherungsbehorde |
| gewahlten Zuschlags nach § 7 Abs. 4, 5 StromNEV betrlfft herl&t es dort vor dem
'_Hmtergrund ,' der. emgeschrankten gerlchtllchen | Kontrolldichte
‘ reguherungsbehéyrdlicher ' Entscheldungen lediglich, dass’ es sich bei dén ,
| ‘Empfehlungen . des FAUB um elne alternatrv in’ Betracht kommende'
» Berechnungsmethode handele, die dem von der Bundesnetzagentur gewahlten
" Ansatz nicht klar uberlegen sei (BGH, aaO, juris . Rn. 55, I‘.56 SO auch OLG
- Munchen, Beschl v. 03.09, 2019 — 31 Wx 358/16, AG 2020, 133, |136 .juris Rn. 111;
- OLG Frankfurt Beschl v. 8.09. 2020 21 W 121/15 Juns Rn. 132),
Auch dass das Landgerlcht sich lnnerhalb der Bandbrelte der FA|UB -Empfehlung an
dem Mlttelwert orientiert hat, ist bezogen auf den Stlchtag nicht zu beanstanden. Aus

. d_ _regelmafigen Angemessenhert der FAUB-empfohIenen Bandbreite folgt'

: -allerdmgs nicht zwmgend dass die Annahme des Mittelwerts der FAUB—empfohIenen

' Bandbrelte das MarktrIS|ko ausnahmslos angemessen oder verfretbar abbilde und .
| ,
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- vom Gericht im Spruchverfahren stets zu akzeptieren sei. Viélmehr darf, kann - und
muss’ ggfls. - das Gericht im Spruchverfahren nach seiner Uberzeugung durchaus
zum Ergebnis gelangen, dass fur bestimmte Stichtage ein niedrigerer oder héherer

- Wert (innerhalb der Bandbréite.) das Marktriéiko besser abbildet als der Mittelwert.

Einen Wert auRerhalb der empfohlenen. Bandbreite wird das Gericht freilich nicht
ohne geWIchtlge Griinde annehmen kénnen (OLG Minchen, a.a.0. Rn. 102) Den -
beschwerdefuhrenden Antragstellern ist  insoweit zuzugeben dass ‘die.

N Bewertungsgutachterm den ven l‘_hr vorgeschlagehen Ansatz einer Marktrisikopramie |
-von 55% nach 'pérsb'nliche'n Steuern. nicht naher - begriindet hat_
(Bewertungsgutachten Tz. 180). Ob dles daran liegt, dass snch der fUr sie handelnde

‘ertschaftsprufer Griin aufgrund einer internen Empfehlung von | aus Marz 2014 -
(Anl GV 5, Bl. 706) an diesen Wert gebunden sah; wie die Antragsteller zu 36) und
37) sowie der gemeinsame Vertreter mutmafen, kann im Ergebnis dahin stehen,

‘denn auch die. sachverstandige Prufenn hat diesen’ Ansatz hler als sachgerecht
angesehen. Sie hat dabei, wne die thschaftspruferm im Rahmen -ihrer
Anhérung vor dem Landgericht erklért hat, nicht lediglich eine P’ausdhalempfehlung
des IDW bzw. des FAUB ibernommen, ' sondern SICh explizit.-mit der Frage

_beschaftlgt ob die Marktnsnkopramne fir den Stlchtag angemessen ist und ihre

"Auffassung lm Prufbencht (S.. 49/50) sowie insbesondere ‘in ihrer ergénzenden

Steliungnahme vom 27.10. 2016 (BI. 355 ff) in der sie auch auf die Rugen einzelner

Antragsteller eingegangen ist, naher begrundet Entscheldend war. danach dass

N aufgrund der seinerzeitigen Kapitalmarktsituation (zum Bewertungsstlchtag) eine

| Erhdhung der Risikoprémie gegentber den fritheren Empfehlungen des FAUB aus o
dem Jahr 2009 sachgerecht erschien,; éine exakte Quantifizierung der Anpassung |

jedoch nicht moéglich war. Dabei konnte von einer gesunkenen ‘Ri‘sik'oa_version' der

Investoren oder einer geringeren Unsicherheit am Kapitalmarkt, die Anhaltspunkte fur
aie Anvnahme einer Marktrisikoprémie am unteren Rand der Bandbreite sein kénnen
(vgl. Popp, WPg 2020, 836, 839), nach den Feststellungen der sachverstandigen
' Priferin nicht ausgegangen werden. Der Anstteg der Marktnmkopramue auf 5,5 %

: deckte sich vielmehr mit den Ergebnlssen aus der Ermittlung der - aus der Euro

Stoxx 50-Aktienrendite abgelelteten - lmphznten Marktrisikopramie.  Soweit der

gememsame Vertreter demgegenuber auf eine Studie der Deutschen Bundesbank

verweist, wonach - die impliziten Aktlenr15|kopram|en vor Steuern bei - DAX-

| : Unternehmen lm ersten Halb]ahr 2014 mit 5,74 % bis 6,04 % deutlich unter dem Wert
von 7,26 % fur Juli 2012 gelegen hatten, welcher der IDW Empfehlung von
September~2012 zugrunde gelegen habe, ist dles nicht geelg_net, die Festste[l_ungen



der sachvérstéhdigen Priferin in.Frage zu stellen. So Weist der V,DAX der ein Mald
fur die KUrsschWankuhgen'des DAX ist, Uber den Zeitraum von 1992 bis 2016’ eine
steigendé Trendlinie auf, was nach den Ausfiihrungen der sachverstandigen Praferin
.~ ebenfalls nicht auf ein gesunkenes Risiko hindeutet (Stellungn. . 27.10.2016, Bl.
356f). - o
~ Ohne Erfolg beruft sich der geméinsame Vertreter darauf, dié steu erliche Uberleitung
der IDW-Marktnsnkopramle sel unplausibel, denn schon rein- rechlnerisch kdénne der
Nachsteuer-Mittelwert — was der Senat in seiner Itelhgence -Entscheidung 'v..
130.04.2018 (I-26 W 4/16 [AKLE])- unter Mlssachtung des Gruhdsatzes -der.
' Ausschuttungsaqunvalenz verkannt habe — nicht bei 5,5 % llegen vielmehr erhalte
| -man bei emem Basiszinssatz von 2,5 % SOWle einer Ausschuttungsquote von 50%
‘ 'elnen Wert in ‘Héhe von 5 18 %. Der pIurallstlsche Ansatz des FAUB bei der
Ermittlung _der Bandbrelten wurde mittlerweile ausfuhrllch‘ begrundet (vgl.
' CastedelIo/Jonas/Sch|eszI/Lenckner WPg 2018 806 ff.). Dabel wurde auch darauf
hlngeW|esen dass aufgrund der \felzahl der Annahmen und Ver infachungen elne
exakte Oberleitung der Marktrisikopramie vor und.nach personl cher Steuer nicht
: mégliéh ist,.rd'aés vielmehr abhingig von den Annahmen zu Halte.dvauer und damit zur .
' éffektiven Kur'sg.ewinnbesteuerung-,’ zur Ausschittungsquote ides Markts, zur
. Bestéu.érung von Kursg.eWinnen im Detailplanungszeitraum und dem Verhaltnis von
Marktrendite und Basisz.invssatz Mavrktrisikoprémien nachl bersénliéher' Steuer im
aktuell geltenden Abgéltungss‘teuersystérh in’ Deutschland zwischen 0,5 und 1,5
' Prdzéntpunkte niedrigef' als ’Ma'rktrisikop'r'a"mien vor personlicher Steuer liegen
_(Castedello ua., aa. 0., 824 f.; s.a. Popp, WPg 2020, 836, 843 ff) Inzwischen hat
sich. der FAUB in seiner Sitzung vom 22.10.2019 bei einem BaS|szms nahe 0,0%
veranlasst gesehen, seine Empfehlung erneut auf 6,0 % bis 8, 0 % vor bzw. 5,0 %
bis 6,5 % nach Steuern — anzuheben (IDW Life 2019 S. 818 f.; ausfuhrllch dazu auch .
\MuKoAktG/van Rossum a.a. O § 305 Rn. 150) |

- l.SChlleBIIch geht auch dle obergerlchtllche PraX|s bei: verglelchbaren Bewertungen ‘
'.'denen wie hier - dle Empfehlung des FAUB vom September 2012 zugrunde liegt,
mlttlerwelle regelmalig von einer sich an den Empfehlupgen des FAUB |

}orlentlerenden Marktrisikopramie nach Steuern von 5,5 % aus (vgl. nur Senat,
Beschl. v. 30. 04. 2018, "a.a.0. (Stlchtag Mai 2013) OLG FrJnkfurt Beschl.
26.01.2017 — 21 W 75/15, AG2017, 790, 794, juris Rn. 71 ff. (Stlchtag August 2013) o

~ Senat, Beschl. v. 24 09. 2020 -1-26 W 5/16 [AktE] (Stlchtag Februar 2014); nunmehr
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~ auch OLG Minchen, Beschl. v. 12.05.2020 - 1 Wx 361/18, AG 2020, 629, 932 f,

- juris Rn. 66 ff. ‘(Stich'tag' Mérz 2018); s. ferner die -Hinweise bei Ruthardt, DB 2020,
1280, 1281, auf OLG Stuttgart Beschl. v. 03.04.2020 - 20 'W 2/17; OLG Bremen,
- Beschl. v. 15, 05 2020 2 W 47/19; OLG Hamburg, Beschl v. 08. 10 2018 - 13 W

20/16; OLG Dresden Beschl. v. 16.08.2017-~ 8 W 244117, OLG Celle, Beschl. v. -
17.06.2016 ~ 9 W 42/16). Der Mlttelwert von 5,5 % ist danach im Rahmen emer'
Schatzung, die sich zw13chen einer Vielzahl unterschledhcher Werte zu bewegen hat

auch bezogen auf den vorhegenden Bewertungsstlchtag 27.06. 2014 nlcht Zu
beanstanden.

5.3. Auch die Rugen der beschwerdeflinrenden Antragsteller gegen den Ansatz
eines. unverschuldeten Betafaktors von rd. 0, 9 bleiben im Ergebms ohne Erfolg.

, Dabet teilt der Senat die Auﬁassung des Landgenchts dass der Betafaktor mcht aus
-dem hlstonschen Aktienkurs der Essanelle abgeleitet werden kann SO dass dieser
~ anhand emer Gruppe von Verg!elchsunternehmen zu schatzen |st

Mithilfe des Betafaktors wird die MarktriSikoprémie'der' individuellen Risikostriktur

'_ des zu bewertenden Unternehmens angepasst. Er soll das kunftlge den f nanziellen

Uberschussen des Bewertungsobjekts mharente systematlsche RISIkQ abbilden,
indem er die Schwankungsbrelte (Volatilitat) des Kurses einer Aktie oder Branche im
. Verhéltnis zum Gesamtmarkt besehreibt' In der Praids werden Betafaktoren ganz
Uberwiegend aus Vergangenheltsdaten berechnet und unterstellt, dass diese ein

vemUnftlger Schatzer fur das nachhaltlg zu erwartende Beta sind. Je nachdem, ob" |

ein boérsen- oder nicht-bérsennotiertes Unternehmen -zu bewerten ist, kann_der
| Betafakter anhahd‘der historischen Bcfirsenkur_s‘entwicqung der zu bewertenden Akti,e
selbst bzw. - soweit es sich um ein nicht-bSrsennotiertes Unternehmen handelt' oder
- die Bérsenkurse nicht aussagekraftig sind - anhand der einer Verglelchsgruppe (Peer
'Group) oder auch auf der Grundlage allgememer Uberlegungen zum individuellen
Unternehmensrnsnko im Vergleich zum Marktportfoho geschatzt werden (vgl zuletzt -
_ Senat, Beschl. v. 05.09. 2019 ~ 1-26 W 8/17 [AKtE], BeckRS 2019, 48249 Rn. 60; v. '
21.02.2019 - 1-26 W 5/18 [AktE] WM 2019, 1788, 1794 Juns Rn. 67; v. 22.03.2018 -
- 1-26 W 20/14 [AktE], AG 2019, 739, 741, juris Rn. 97; v. 15.08.2016 - 1-26 W 17/13 |
| [AKLE], AG 2016, 864, 867, juris Rn. 61, OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2017 ~ 21 W
75/1'5, AG-2_0?17, 790, 795, juris Rn. 79; OLG Stuttgart, Beschl. v. 21.08.2018_— 20 W
113, AG 2019, - 255, 259 f, juris ~ Rn.105 ff., 109;
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Castedello/Bertram/Schonlger/T schopel in: . IDW, Bewertung ~und
-Transakhonsberatung (2018) A 402 ff; ausf auch DorscheII/Franken/Schulte Der
Kapltallsxerungszmssatz in der Unternehmensbewertung, 2. A S. 145 ff. sowie
Franken/SchuIte in: Flelscher/Huttemann a.a.0, Rn. 690ff) Dabel ist grundsatzhch."
der unternehmenselgene orlglnare Betafaktor des zu. bewertenden Unternehmens
vorzugswurdlg, der allerdmgs nur selten zur Anwendung kommt So hat eine Analyse
von 214 Unternehmensbewertungen aus den Jahren 2010- 2020 ergeben dass |n
95% der Gutachten mit elner Ertragswert— oder DCF-Wert-ErmltéIung der Mittelwert
* oder der Median der Betafaktoren der Peer Group Unternehmen engesetzt wird und :

nur 3% der Gutachter den .unternehmenlselgenen Betafaktor des
verWendenr V(Ik Advise, Studie zur-Bewertungspraxis, 7. Aufl., S

stets voraus, dass' dieser anhand der _Regressi_on zwischen den E

.des Unternehmens und den Renditendes 'jeweiligen Aktienindex

. und seine zeitliche Stabilitat erwartet werden kann Ist dies — wie
~der Fall, ist auf alternative Schatzverfahren etwa dle Ableltung d

'.dem_ einer -Peer Group von ‘Vergleichsunternehmen oder

Bewertungsobjekts

. 16). Eine Ableitung
- des Betafaktors auf Basis des unternehmenseigenen historische

n Betafaktors setzt
Rgnditen der Aktien
verlasslich ermittelt
sehr haufig - nicht
es Betafaktors aus
Branch'enan'alys'en :

- zuruckzugreifen (Senat a.2.0.; OLG Stuttgart a.a.0. + MiKoAktG/van Rossun‘i a.a.0,,
 § 305 Rn. 162 f; Emmerlch/Habersack Aktien- und GmbH- Konzernrecht 9. A,
§ 305 Rn. 69a; Dorschell/Franken/SchuIte a.a.0. S. 146; Franken(SchulteaaO Rn.
: 695f vgl. auch Popp/Ruthardt ebenda, § 12 Rn. 12.107; BeckOGKNelllPrelsser |
01 06.2021, AktG § 305 Rn. 98). Dle Prognoseelgnung des’ iBetafaktors ist lm
. Jewelllgen Einzelfall zu wurdugen (IDW S1 2008 Tz. 121) ‘

5.3.1. Nach Maf&gabe dessen sieht auch der Selnat keinen -Anlass, den B'etafaktof '
anhand der historischen Borsenkursentwucklung der Essanelle zu schatzen, weil

diese — wie das’ Landgencht zZu Recht angenommen hat -!

nicht hmrelchend
aussagekraftlg ist. | '

Voraussetzung eines aussagekraftlgen Betafaktors ist, dass sich
vsachhch und zeitlich

dfé Aktie;nre,n‘diteh )
unverzerrt an die Anderungen der 'ok‘onomls.chen |
Rahmenbedmgungen anpassen kénnen, da ansonsten die Gefah‘r bestent, dass der
Betafaktor den- Zusammenhang ZW|schen den Schwankungen d<|ar Aktie und denen
des Marktes verzerrt w1dersp|egelt Der unverzerrte Anpass‘ungsprozess setzt
msbesondere eln hlnrelchendes tatsachllches Handelsvolumen voraus (vgl OLG
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Frankfurt, Beschl. v. 20112019 - 21. W 77/14 juis  Rn.  78; |
Dorschell/Franken/SchuIte a.a.0., S. 167). Daneben werden in. der Praxns weitere

| Liquldltatsmaﬁe und -kennzahlen herangezogen die Anhaltspunkte fur- die sog.
~ Aktienliquiditat - liefern- konnen etwa . der We_rt der gehandelten Aktien
: V(Handelsumsﬂ'a_tz), das Verhéltnis der handelbaren _Akﬁen zur.g‘es‘arhten' Aktie’nanz'ahlv'i
(Free Float) sowie die Geld-Briéf—Spanné (Bid-Ask-Spread). Letztere beschreibt, wie
weit ~ Kauf- und 'Verka'ufsan‘geb'ote ' "vonéina'nder abweichen
(DorschelI/Franken/Schulte a.a.0., S. 169). Hier befanden SlCh zwar noch 8,8 % der
| Aktien im Streubesﬂz und es fand ein Handel statt. Nach den Feststellungen der
sachverstandigen . Pruferin war die Entwmklung des Aktienkurses im Zwei-Jahres- -
Zeitraum (wochenthch) bis zum 31. Marz 2014 jedoch statistisch nicht signifikant und "
kann daher nicht zur Ableitung des unternehmensépezifisch’en Risikos 1m Rahmen.
des CAPM bzw. des Tax-CAPM verwendet werden (Prufbencht S. 51, Stellungn '
27.10. 2016 BI. 364) Nichts anderes gllt im Ergebnis flr die EnthckIung im Flnf-
_ Jahres-Zeitraum.” Hier konnte zwar eine statistische Signifikanz festgestellt werden,
gleichwohl wa"r'dér so ermittelte unlevered Betafaktor von 0,37 nicht;heranzuz‘iehénv,

. denn es lagen Indikatoren fiir fehlende Liquiditét vor. Der durchschnittliche Bid-Ask-

~Spread war mit -0,51€ (5, 61 '%) relativ hoch, Wéhrend das durchschnittliche
,Handelsvolumen mlt 914 Stuick und: der durchschmtthche Handelsumsatz der Aktle '
(8.719 €) ein relatnv germges Niveau aufwnesen (vgl auch OLG Frankfurt, a.a. 0)

Angesichts dleses Befundes war die Aktie der Essanelle - worauf die
- Antragsgegnerin. zutreffend hmgemesen hat - vom Gesamtmarkt weltestgehend
abgekoppelt. - ' '

'5.3.2. Der Senatv greift daher - wié schon das Lahdgericht a‘df daé alternative -
/ Schatzverfahren der Ableitung des Betafaktors aus dem einer Peer Group von

Verglelchsunternehmen zurlick. Dabel legt der Senat seiner Schatzung die auch vom.

Landgericht verwandte, von der sachverstandlgen Priferin nicht beanstandete Peer

Group aus den drei US-amerikanischen Unternehmen vzug}runde,';d/ie de

Bewertungsgutachterin “ermittelt  hat. Von _ einer - weiteren, ergénzenden
sachverstandlgen Uberpriifung d|eses Kapltal|S|erungsparameters wie sie der Senat
zunachst beabsmhtlgt hatte, hat der Senat auch m|t Blle darauf abgesehen dass die

Kosten dieser in keinem vemunfhgen Verhaltnls zu einer etwaigen Erhéhung deri~

, Abfmdung ‘stehen, well auf " einen daraus ) resultierenden -

Abfmdungserganzungsanspruch der Mlnderheltsaktlonare nur eme Insolvenzquote in

Héhe von 2% entfallen ‘wiirde. Von - daher st eme weltere zeit- und-\'
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kostenaufwandlge Begutachtung nicht sachgerecht denn sie kann gegenuber den
bereits vorliegenden Daten, die der Senat ebenso wie das Ergeianls der Schatzung |
allerdings ~ einer  Plausibilitatskontrolle  unterzogen  hat, keinen : _den
"Minderheitsaktionéren wirtschaftlich zugute kommenden Erkenn’thi'sgewmn bri‘ngen
: (vgl auch Senat Beschl. v. 03.09.2012 — 1-26 W 2/12 [AktE] l jurls Rn. 22 ff; v.
114.03.2011 - 1-26 W- 10/10 [AktE] jUFlS Rn 35) . ‘

i
I
|
l

| i-

Bei der Bestlmmung des Betafaktors durch einen Ruckgrlff auf den Betafaktor von
Vergleichsunternehmen W|rd eine Gruppe verglelchbarer und _bérsennotierter
Unternehmen (Peer Group) geblldet, um den unterne‘hmensspezilf schen Betafaktor
im. Wege einer kpmparétiven Anéle’e zu ermittéln._Diese Untéernehmen missen

“hinsichtlich ihres Geschaftsmodells und d}es operativen und finahziellen. Risikos mit

dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sein, denn davon hangt ’die_ Qualitat
des Bewertungsergebnisses maRgeblich ab. Da es 'eine absolute Vergleichbarkeit - '

nicht gibt,. ist eine bestmégliche Peer Gvr'oup das Ziel (MUKoAktG/van Rossum,
‘a.a.0., § 305 Rn. 163) Die GroRe der Peer Group ist eine Frage des Einzelfalls, die
Bandbrelte Ilegt in.der Regel bei funf bis zehn Unternehmen Im Einzelfall' werden "

‘ aber_ auch Peer Groups mit nur zwei Unternehmevn geblldet (vgli die Nachweise Zu
~ funf Bewertungsfallen bei | Advise, 2.a.0.,S.19) | |

- Die von der. Bewertungsgutachterin ermittelte Peer G‘roup kann der Senat qualitativ
‘ ‘und quantltatlv als Schatzgrundlage beruckswhhgen das Ergebms halt einer
. Plaus1bllltatskontrolle statt. -

Es} begegnet keinen Bedenken, dass t,die BeWertungsgutacHterinialjssdhlierslich US-
'amerikahiSChe‘ Unternehmen in den Blick genommen hat. Bei der Blldung einer Peer -
- Group kann auf auslandlsche Verglelchsunternehmen zuruckgegrlffen -werden
(Senat, Beschl. v. 11.05. 2020 I26W 14/17 [AktE] BeckRS 2020 28412 Rn. 54; v.
o 27.05.2009 ~ 26 ‘W 5/07 [AKtE], WM 2009, 2220, 2226, ju!rls Rn. 120; OLG :
m ’Frankfurt Beschl. v. 26.01 2017 21 W75/15 AG 2017, 790 795 juris Rn, 81; Ruiz
- de Vargas in: Burgers/Korber/Lleder a.a.0., Anh zu § 305 Rn. 47b MiKoAktG/van
Rossum, a.a.0,, § 305 Rn. 163 jew. m.w.N. ) Obwohl sich die GJschaftstatlgkelt von
Essanelle auf Deutschiand beschrankte (Bewertungsgutachten Tz 39 ff.), -war der

'Ruckgnff auf US-amerlkanlsche Unternehmen hler sachgerecht well es.in Europa -

|
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, anders als. m den USA - keme verglelchbaren borsennotlerten Unternehmen im
’ Fnseurmarkt gibt und - wie die sachverstandlge Prufenn bestat:gt hat ~ eine
Vergleichbarkeit der Chancen- und RlSlkostruktur zwuschen der Essanelle Hair Group
AG und den Unternehmen der Peer Group besteht. Der Friseurmarkt in Deutschland
ist mlt dem in den USA msowelt vergleichbar, als dass beide Markte etabhert und
~ weit entwlckelt -sind - (Stellungn. v. 27.10.2016, Bl 367). _Sowohl, die
'Bewertungsgut-achterin als auch die.sachversténdige Pruferin konnten weder in-
Deutschland. noch in  Europa mit Essanelle verglemhbare bOrsennotierte
Unternehmen ausmachen. Auch die beschwerdefuhrenden Antragsteller haben zu
keiner Zeit andere Vergleichsunternehmen: aufgezeigt, insbesondere nicht, nachdem
“der Senat sie mit Beschliissen vom 18,01. und 14.06.2021 darauf hihgewieseri hat,
‘ dass zu diesem Punkt ei'né ergénzéndé‘sachversténdige Begutachtung nicht
erfolgen Wll”d sondern eine Schéatzung des Unternehmenswerts auf der- Grundlage-'
' der bestehenden Erkenntmsmoghchkelten ' ‘

Der Umstahd dass die Peer Group sich nUrAaus drei Unteméhmén zusammensetzt,
steht ihrer* BerUcksnchtlgung ebenfalls mcht entgegen. Feste Vorgaben zu emer
(Mmdest—) Grofse glbt es mcht es ist Jewenls eine. Entscheldung des Einzelfalls,
welche dem Bewertungsobjekt vergletchbaren Unternehmen in die Peer Group
einzubeziehen sind. Die sachverstandige Pruferin hat die VoIIstandlgkelt und -
Vergleichbérk'eit dieser Unternéhmen aufgrund eigener Analysen die sie in ihrer
Stellungnahme vom 27.10.2016 (Bl. 366 ff.) ausfuhrlich dargestellt hat, tberpriift und:
ist zu dem Ergebms gekommen dass die von der Bewertungsgutachterm
ausgewahlte Peer Group den bestméglichen: Verglelchsmafsstab vunter-A
Beriicksichtigung - des 'G.esAc'héftsmodelIs' des: FriseurdienStIéiStungs- un‘d
Friseurbedarfseinzelhandels darstellt (Prufbericht S. 52). | |

Von daher hat der Senat keine Bédenken, auf die von der. Bewertungsgutachterin
einbezogenen Unternehmen aszsteIlenv. Die- sachverstandige Pruferin hat die
‘Ermittlung der Bewertungsgutachterin insoweit ergénzt, als sie die Regression der
wdchentlichen und-monatlichen Renditeh der u.n,veerhuldeten Raw Beta _Faktor'en .
nicht nur gegén einen lokalen, sondern auch gegen einen intern‘atiodalen-lndex,: den
- MSCI Wor‘ld Index, vorgenommen hat (Prifoericht -S. 54). Danach liegt -der
Durchschnitt der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group gerundet - in einer
Bandbrexte zwnschen 0,9 und 1,10, so dass das von der Bewertungsgutachtenn fur .
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die Essanelle in Ansatz gebrachte unlevered Beta von 0,9 - [den A'ntragsteltern
gunstlg am unteren Rand der Bandbreite liegt: Diesen Wert Iegt auch der Senat

seiner Schatzung zugrunde, denn er halt einer Plausnbllltatskontrlolle mit einem dem -

‘Bewertungsstlchtag zeitnahen Branchenbeta stand. Bei elner ‘monatlichen .
Betrachtung tiber funf Jahre betragt der unlevered Beta fiir den hier elnschlaglgen

- Sektor Dlenstlelstungen in Deutschland per -31.12. 2017 ® g2 (zitiert nach
Kelm/Jeromln in: Holters Handbuch Unternehmenskauf 9 A, Rn 3.494 Abb 32).

| Auch wenn. die alternatlve Verwendung eines Branchenbeta nur !n Ausnahmefallen

d h. nur dann in Betracht kommen kann wenn ein belastbarer Betafaktor uberhaupt
nicht ermlttelbar ist (Senat Beschl V. 22.03.2018 — 1-26 W 20/14 [AktE] Rn. 97) ‘
kann er jedoch zum Verglelch mit dem Beta der Peer Gro;up 'und -damit zur |
PIausnb|I|3|erung dienen (OLG Karlsruhe, Beschl v. 12.09.2017 - 12 W 1/17, juris Rn.

.. 88; oLG Stuttgart Beschl. v. 17. 03 2010 — 20W9/08 juris, Rn. 181 MuKoAktG/van
Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 165) Diese Plausibilisierung schatzt der Senat als. vallder
als die anhand des. durchschnlttllchen unverschuldeten Marktbetas ein, dle.

' Gegenstand der Anhorung der sachverstandlgen Pruferin vor dem Landgerlcht war
und von den Beschwerdefuhrem im Rahmen ihrer Beschwerden themat|3|ert erd
Dies gilt msbesondere fur den Elnwand das im Wege der Ableltung aus einer Peer
‘Group fir den Betafaktor . gefundene Ergebms von 0,9 | misse mit dem

- durchschnittlichen Betafaktor unverschuldeter DAX- oder CDAX-Unternehmen von

| .
. 0,75 plausibilisiert werd_en. Bericksichtigt hat der_ Senat ferner, dass auch der

letztlich “mit diesem Parameter des: Kapitalisierungszinséetzes geschatzte
- Unternehmenswert - wie noch naher ausgefihrt wird '-| nicht nur einer

‘ .PIausnblhsnerung mlt Hllfe der Multlpllkatormethode (hler Gesamtunternehmenswert

Al EBIT) standhalt und den im Geschaftsbencht fur das Jahr 20113 angenommenen,
. Unternehmenswert Ubersteigt, sondern die ‘daraus abgeleltete Barabfindung auch -
- Uber dem durchschnittlichen ‘volumengewichteten Bérsenk'urs, der Aktie im
‘ " Dreimonatszeitraum vor Bekenntgabe der.Strukturrn'aBnahme lie’git (s. l11.B).

45 4. Den Wachstumsabschlag in der ewigen Rente schéatzt der ‘Senat ~ wie da’s |

. Landgericht — anknupfend an die Feststellungen der Bewertungsgutachtenn und der

" sachversténdigen Pruferin auf 0,5 %. Den Beschwerdefuhrern |st zuzugeben dass

es sich gemessen an der Spannbrelte seitens der Rechtsprechung herangezogener

Wachstumsabschlage - ubhcherwelse zwischen 0, 5 % und 2 % ng MiiKoAktG/van
- Rossum a.a.0o., § 305 Rn. 169; Ruiz de Vargas .in: Burgers/Korber/Lleder a.a.0.,

Anh. § 305 Rn. 48c; GroBfeld/Egger/T énnes, a.a.0. Rn 1040),1 zT auch bis 3%
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(KolnerKommAktG/Rlegger/Gayk SpruchG 2. A Anh § 11 Rn. 46) ~ zwar um-
einen. geringen Wert handelt. Er bewegt sich jedoch im Rahmen der blichen Spanne"
und ist nach den Feststellungen der sachverstandlgen Pruferm im konkreten Fall
sachgerecht und angemessen (Prifbericht S. 56) und daher auch vor dem
Hmtergrund der Emwendungen der Beschwerdeﬁlhrer im Rahme‘h der Schétz'ung
~ des Unternehmenswertes aus der Sicht des Senats nicht zu beanstanden Schon -
: von daher bedarf es einer ergénzenden kosten- und 7e|taufwand|gen Begutachtung
nicht, die ohnehin in keinem verniinftigen Verhéltnis zu einer etwaigen Erhdhung der
Abfindung stehen  wiirde, weil  auf B einén da‘ra'us re'sultierenden

Abﬂndungserganzungsanspruch der Mmderheltsaktlonare nur eine Insolvenzquote m
Hohe von 2 % entfiele.

- 9.4.1. Die Ruge der Antragsteller zu 18) bis 23) SOWIe 46) und 47) und msbesondere
des gememsamen Vertreters ‘das’ Landgericht habe sich bei dem
Wachstumsabschlag auf eine reine Vértretbarkeitsprﬂfdng beschrankt und damit den
Prufungsmaf&stab verkannt, grelft nicht durch. Das Landgericht ist v1elmehr Zu Recht' -
davon  ausgegangen, dass die gerichtiche Kontrolldichte auch  insoweit
- eingeschrankt ist,»als'es sich bei der. Bestimmung des Wachstumsabschlags um
~ einen Wert handelt, der auf die Prognose der Ertrage in der Phase der ewigen Rente
vabznelt (OLG Frankfurt Beschl v. 08. 09 2020 - 21 W 121/15, Juns Rn. 146; Beschl.
v, 26 01. 2017 21 W 7515, AG 2017 790 795, Jurls Rn. '82; MuKoAktG/van
4 Rossum, ,a.a.O.). Wahrend in der Detaﬂplanungsphase das Wachstum regelmarslg
direkt in der. Unternehmensplanu'ng, berﬁ'c',:k»sichtigt und i__h ~den finanziellen
Uberschissen abgebildet wird, erfolgt in der ‘Phase’ der ewigen Rente die
BerUc‘ksichtigung einer nachhaltig ‘erwarteten \Gewiinn_st'eigerung' Uber .den éls
Wachstumsabschlag | bezelchneten Abzug vom’ Kapltahsnerungszmssatz
(Simon/Leverkus, a.a.0O., Anh §11 Rn. 132 f). Entscheldend |st ob und in welcher
Weise das konkrete Unternehmen aufgrund der Unternehmensplanung sowie “der
Erwartungén an den Markt und die Inflation auchﬁ nach der Detailplanungsphase in
der Lage sein wird, nachhalﬂge Wachstumserwartungen zu erfullen. Dabei kann die
' Geldentwertungsrate nur ein erster Anhalt sein. Vielmehr ist im jeweiligen Emzelfall‘
‘eine Annahme dariiber zu treffen, ob. und in welcher Hohe Preissteigerungen
Uberwalzt werden kénnen und dartiber hinaus Mengen- und Strukturénde'rungen zu -
- erwarten sind (vgl. IDW 81 2008 Tz. 95). Ungeachtet dessen, dass die Prognose des
nachhaltigen Wachstums nicht — im Rahmen der Unternehmensplanung durch den
. Vorstand des zu bewertenden Unternehmens erfolgt, - sondern durch den
Hauptaktlonar bzw. den von ihm beauftragten Bewertungsgutachter kommt



dlesbezugllch nur eine elngeschrankte Uberpriifung in Betraqht weil es per -se
| .unmogllch ist, einen- exakten einzig ruchtlgen Wert zu bestlmmen Deshalb kann
| ~auch insoweit nlcht eine vertretbare Annahme elnfach durch elne andere ebenfalls
nur vertretbare — Annahme ersetzt werden. Beruht. der im Ubertragungsbencht
zugrunde  gelegte Wachstumsabschlag auf zutreffenden Informatlonen und
realistischen Annahmen und ist konsistent zur Unternehmensplanung, ist er als
Grundlage far dle nach §287 Abs. 2 ZPO vorzunehmende Schatzung geelgnet
(MUKoAktG/van Rossum, a.a_.(_)., QLG Frank.furt, Beschl. v. 20.12 2011 —21W 8/11,
- AG 2012, 330, 334, jUris 'Rn’ 70; val auch OLG Miinchen, Beschi} v. 11.03.2020 — 31
Wx 341/17, juris Rn. 94; OLG Stuttgart Beschl. v.. 21 08. 2018 -20W 1/13,»jurts
~ Rn. 120 jew. Plau3|bllltatskontrolle) ' '

5.4.2. Nach diesen Mal},stében’ ist es ntcht ah‘g‘ezéigt, den Wac;hstu'msabschlag; den.
die _Bewertungsgutachterin : unter. Hinweis auf “die Wettbewerbsintensitat in der
Friseurbranché, eine zu e{n'/va'rtende 'P‘er'sovna_vlkostehsteigerungsdynamik, histo'risch_
 nur eingeséhréhkt uberwélzbate Preissteigerungen und die Uriterhehménésitu'ation
Azum Ende des Detallplanungszeltraums m Héhe von 0,5% als "angeméssen R
angesehen hat (Bewertungsgutachten Tz 192) zu korrlgleren v

Wie 'dié Bewertungsgutachterin im Rahmen der Analyse: der Markt- und
.Wettbewerbsbedlngungen der Essanetle unter- Bezugnahmei auf éine Studie
,,Frlseure und Kosmetikinstitute“ des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken
und Ralffelsenbanken in Zusammenarbelt mlt dem ifo-Institut (,,BVR Studle“) aus
Januar 2014 - bestatigt durch die sachverstandlge Pruferlnl - nachvollziehbar
dargestellt hat, unterhegt der Frlseurmarkt einer hohen Wettbewerbsmtens:tat durch
einen sehr fragmentlerten Markt mit niedrigen Marktelntrlttshurden So, konnen‘
' 'steuerprlwleglerte Klein- und Kleinstbetriebe (Jahresumsatz unter 17. 500 €) ihre
Dienstleistungen zu gunsttgen Preisen anbleten zudem stehen dle mlttelgrofSen
Betriebe im Prelswettbewerb mit Groffilialisten und Bllllgfrlseuren Seinerzeit lag der

Anteil - von = Schwarzarbeit schatzungsweise  bei _ mehr | als | 20% -des

: Branchenumsatzes Die Gesellschaft fr WIrtschafthche Strukturforschung mbH (gws
Themenreport 2014/1 Frlseur- und Kosmetlksalons [GWS- Studle], dort S. 8) schatzte -
l'das Umsatzvolumen, das den umsatzsteuerpﬂlchﬂgen Frlseur- und Kosmetiksalons
durch die Existenz. der Mlkrobetrlebe sowie der Schwarzarbelt el[ttgeht auf rund 2,9
Mrd €, was tber elnem Drittel des bundesweiten Branchenumsatzes entsprach Die .
_ GWS Studie - ‘ Ah'_ aufgrund des aul&ergewohn.llch hoI;ten Preis- und
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V‘V'ettbewerbsdruc‘ksf trotz 'positivef 'Rahmenbedingungén fur die F‘riseurl- und
Kosmetikbranche eher verhaltene Wachstumsauss:chten Zudem wurden -im. Zuge
der schrittweisen: Emfuhrung des tariflichen Mindestlohns infolge -der strukturellen.-
‘_ Anpassungen auch. negatlve Effekte auf die Ertragslage der Friseure erwartet da
man davon ausgmg, dass sich der Prelswettbewerb voraussnchthch verscharfen
;wqrde__un‘d die erhéhten Personalkosten nicht in vollem Umfang an die Kunden
| Weitergegeb'en 'werdeh kénnten. Ein weiteres Wachstumsrisiko bestand angfund der
. strateg|schen Ausnchtung des. Unternehmens das insbesondere in Warenhausern

'Verbrauchermarkten und Emkaufscentren angesiedelt und daher insbesondere von
- der kunftt.gen Entwmklung der W_arenhauskonzepte abhangig war. Die erwarteten |
Entwicklungen . der relevanten Standortkategorien. begtnstigten aufg’rUnd des
.zurUckgehenden. Kaufhausgeschéﬁs und des szehmende‘n Trends zu’r Belebung

der Innenstédte dagegen eher Fnseurgeschaﬂe in freien Lagen, die nicht zum

Kerngeschaft von Essanelle gehorten. Schhethh deutete auch die demographlsche -
'Entw1cklung- mit _emem,erwarteten Ruckgang der Bevolkerungszahl und einer
Veréndérung der Altersklassenstruktur .auf E‘ntwickllmgen hin, die' zurlickgehende .
Umsttze des Fnseurmarkts erwarten lieRen (Bewertungsgutachten Tz. 52 ff,, 59 ff.,
751 sowie S. 37/38; Prifoericht S. 24 ff., 56).

“Unter.Berlicksichtigung dieser Annahmen bestehen auch unter Berticksichtigung derr»
' Emwendungen der beschwerdefilhrenden ‘Antragsteller keine Bedenken gegen dle"
,Angemessenhelt des mit 0,5 % angesetzten Wachstumsabschlags lnsbesondere
der Emwand der Wachstumsabschlag musse mmdestens in Hohe der
"Ge_ldentwertungsrate_ von 2% angesetzt werden, ist nicht berechtigt. - Der
Wachstumsabschlag bezweckt keinen Inﬂationsausgleidh an sich. MaRgebend fiir
seineBemes’suhg sind vielmehr neben dem Umfang, in dem das Unterne‘hmen
nachhaltlg in der Lage sein wird, die’ |n seinem Fall ‘erwarteten, nicht notwendlg mit
“der Inflationsrate identischen Prelsstelgerungen auf der Beschaffungsselte (zB
| Materlalkosten und Personalkosten) durch entsprechende eigene Prelsstelgerungen
an seine Kunden weiter zu geben, sohstige prognostizierte Mengen- und
Strukturanderungen entsprechend dem jewelhgen Wachstumspotentaal Im Hinblick
. darauf ist die Annahme eines Wachstumsabschlags unterhalb der erwarteten

Inflationsrate - entgegen der msbesondere erstinstanzlich geauf&erten Auffassung
. einiger Antragsteller auch nlcht deswegen von vornherein unplausibel, weil sie etwa

“unterstelle, dass das hier zu bewertende Unternehmen damit ,,schrumpfe“ und_
A Iangfns'ug seme Stellungflm Markt verliere. Dies tnfft berelts deswegen mcht zu, weil
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auch ein Wachstumsabschlag von 0,5 % keine sinkenden, sondern nachhaltig
‘stelgende Ertrage reprasentlert also ausdriickt, dass das Untennehmen nachhaltlg ‘
‘ Kostenstelgerungen im unternehmensspezﬂr" schen Bereich durc}h Prelserhohungen
auf die Kunden uberwalzen oder sonst kompensieren kann und daruber hinaus ein
Gewinnwachstum von 0,5 % erreichen kann, auch wenn es snc':h der allgemelnen |
Geldentwertung nicht entznehen kann (vgl. OLG Stuttgart Beschl. lv 17.07. 2014 20
w 3/12, jurls Rn. 140 141; s.a. OLG Munchen Beschl vV, 12 05.2020 - 31 Wx
361/18, juris Rn. 84 ff.; Beschl. v. 03.09.2019 — 31" Wx 358/16 le’IS Rn. 133 f.; Senat,
Beschl. v. 25.07.2013 - |- 26 W 16/12 [AktE] le'lS Rn. 41).. Daruber hinaus hat die

Bewertungsgutachterln was dle Antragsteller verkennen - zu R'echt berlicksichtigt,
dassin der Phase der ewigen Rente die thesaunerten und den Antellselgnern fiktiv .
zugerechneten Betrége einen. wesentllchen Teil des operatlven Wachstums :
darstellen und dementsprechend dlese Wachstumspotentlale in dem Wertbeltrag aus
Thesaurlerungen bereits abgeblldet sind. Nur die daruber hlnausgehenden

_Wachstumspotentlate werden durch den - WachstumsabscH|ag berucksmhtlgt“ :

(Bewertungsgutachten Tz. 191) (vgl OLG Munchen, Beschl. v.: 03 09.2019, a.a.0.
Rn. 132). Dies ist mit dem Wachstumsabschlag von 0,5 % in der ewigen Rente
-angemessen erfolgt. In Bezug auf den Einwand emlger Antragsteller wegen der von
Essanelle verfolgten Wachstumsstrategle mit elnem ‘aktiven Standortmanagement
musse - ein hdheres Wachstum angenommen werden, hat dle sachversténdige
“ Priferin. im Rahmen ihrer Stellungnahme vom 27.10.2016 (dort S. 28) darauf
| hmgeW|esen dass hlerdurch bereits  in der Vergangenhelt bei einem’
| ’,Umsatzwachstum von durchschnittlich 1,0 % p.a. in den Jahren 2011 bis 2013 kein

wesentliches. Gewinnwachstum generlert werden konnte, das beremlgte EBIT ist -

-vielmehr um durchschnittlich -1,7 % p.a. zuruckgegangen Trotz eines deutlichen - .
Umsatzwachstums von durchschnittlich rund 4,2% p.a. lag das durchschnlttllche'
~Wachstum des EBIT auch in der Detallplanungsphase bei 0 % (und nicht bei 0, 10 %,
wie m der Steltungnahme falschllch angegeben, da das geplante‘EBIT im Jahr 2018

- mit 6 4 Mio. € genauso hoch Iag, wie das berelnlgte EBIT im Jahr 2013 s. Prifbericht

- 8. 35). Auch von. daher erscheint *die Annahme emes dedtllch Uber diesem

: Durchschmtt Ilegenden nachhaltngen Wachstums von 0;5 % in' der eW|gen Rente
nlcht unangemessen

8. Dahach ist fur einé getichtliChe Erh'éhUr'\g‘der Barabﬁndung kein Raum. lf)en =
Ertragswert des operativen Geschafts der Essanelle hat die Bevtllertungsgutachterm

in Anwendung der vorgenannten Kapitalisierungszinssatze — kppltaHSIert auf den
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-27.06.2014 — zutreffend mit 49,5 Mio. € ermittelt, unter Hinzurechnung der nicht -

betrie_bsnotWen‘digen’ Liquiditat ergibt sich ein Ertragswert wvon 51,0 MIO €. ‘Hiera.u‘s_
errechnet sich ein Wert je Aktie von 11,27 € (Bewertungsgutachten Tz. 194 ff,;
Prufbencht S. 57 f) Diese Werte haben sowohl die Bewertungsgutachtenn als auch
| die sachverstandnge Priferin : Unter Zugrundelegung von Multlphkatoren des |
X.Un,temehmensgesamtwerts der Peer Group-Unternehmen und deren zu erwartenden
-EBIT plausibilisiert. Der Unternehmenswert von Essanelle liegt .danac'h innerhalb —
Wénn auch am nn'teren Ende - der Unternehme-nswertbandbreite zwiéchen 48,1 Mio.
€ L_lnd 70,1 Mio. €, woflir eine: héhere Profitabilitat der ’Vergleichs—unternehmen in
Folge :der* anderen Produkt- und Dienstleistungsantéile ursachlich sein kann
(Bewertungsgutachten Tz. 226 ff). Er liegt zudem deutlich hoher, als der im
Geschéftsbericht ‘der Es‘sanelle zum Ende des 'Geschéﬁsjahfes 2013 angenommene
Unternehmenswert von 49, 1 M|o €. Fur den durchschnlttllchen Wert der Aktie ergibt
sich nach den Feststellungen der sachverstandigen Priferin aus der
- vergleichsorientierten, Bewertung eine Bandbreite von - 10,86 € bis ‘14,16€ '

* (Prufbericht 'S. 59 ff.). Die angebotene Barabfindung, die tber. dem - n_acn der
h6ChStrichterIichen Rechtsprechung (vgl. BGH, Bééchl 'v. 15.09.2020 < 1l ZB 6/20

WM 2020, 2139, 2143 Rn 36; Beschl v. 12.01.2016 = Il ZB 25/14, BGHZ 208 265 |
272 f,, le’lS Rn. 22) eine Untergrenze der angemessenen. Barabfindung bildenden —
- durchschnittlichen _volumengewichteten - Bérsenkurs der Essanelle—Aktle im Drei-.
- Monatszeltraum vor Bekanntgabe der Strukturma(&nahme i.H. von- 11,01 € hegt ist -

~ nach alledem angemessen

il - _
Dle Durcthhrung einer mundhchen Verhandlung ist nicht veranlasst Nicht nur hat in

- der ersten_ Instanz  am 20.03.2018 eine umfangrelche Anhérung der

sachversténdigen Priiferin étattgefundén,-augh beruht die Entscheldung des Senats

~ im Wesentlichen auf der WUrdigung (bewertungs)rechtlicher Fragestéllun"gen und |

Sachverhalte, die - bereits erstmstanzllch ZW|schen den Verfahrensbetelhgten

~ ausfahrlich thematlsnert wurden.

‘DievEntscheidung Uber die Kosten folg't aus § 15 SpruchG.

D|e im Beschwerdeverfahren entstandenen Gerichtskosten emschhel&hch der
“ Vergutung des gememsamen Vertreters hat dxe Antragsgegnenn ZU tragen (§ 15
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.Abs. 1 SpruchG).. Sie ganz oder tellwelse aus Bllllqkeltsgrunden den
‘beschwerdéfuhrenden_Antrags_tellern aufzuerlegen, ist nicht veran lasst.

Gleichz_eiti-g entspricht é_s_ angesichts _des' Verfahrensausgahgs nicht dér Billigkeit, |
‘dass die 'Anfragsgegnerin' die 'auﬁergerichtlichén Kosten der ’Ant'rag.steller im
Beschwerdeverfahren’ tragt (§ 15 Abs. 2 SpruchG), well deren Rechtsmittel erfolglos -
'gebheben sind. ' B |

Die FestsetzUng ’des GeschéﬁsWertes far das BeschwérdeVerfahfren beruht auf § 74
Abs. 1 Satz 1.GNotKG. |

Der Vertreter der Minderheitsaktionzre ka‘nh gemaR ‘§“ 6 Abs. 2 SpruchG von der
Antragsgegnerin , in.' - entsprechender , Anwendung “des
Rechtsanwaltsvergutungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen dind eine Vergltung

fur seine Tatlgkelt \;erlangen Der Geschaftswert g||t nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG

. 'auch far die Bemessung seiner Vergutung

Die. 'Rechtsbeschwerde Wé'r nicht zuzulassén da die Voféussétzuﬁgeh’ des § 70 :
Abs.2 FamFG nicht vorllegen "Weder hat die Rechtssache grundsatzhche~
Bedeutung noch erfordert die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung eirer ‘
emheltllchen Rechtsprechung die Entscheldung des Bundesgenchtshofs Die Frage |

der sachgerechten Hohe der Marktnsnkopramle ist entgegen- éer Auffassung der |

Antragsteller zu 36) und 37) kelne Rechtsfrage, sondern Teil der

Tatsachenfeststellung (vgl. BGH, Beschl. v. 12. 01.2016 —~ i ZB,25/14 BGHZ 208 |
265, 269 Rn. 14). o ; . f

!
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Die Entscheidung ist daher rechtskraftig.



