Beglaubigte Abschrift

Az.. Z7W82/18
52 0 97/10 LG Potsdam

Brandenburgisches Oberlandesgericht

Beschluss

In dem Beschwerdeverfahren
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hat das Brandenburgische Oberlandesgericht - 7. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am
Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht und die Richterin am
Oberlandesgericht am 26.08.2022 beschlossen:

1. Auf die Beschwerden der Antragsteller zu 2. bis 4., 6., 7., 10., 14., 28. bis 30., 56. bis 58.,
68., 70., 71. und 75. wird der Beschluss des Landgerichts Potsdam vom 16.05.2018, Az.
52 O 9710, abgeéndert:
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Die vom Antragsgegner zu zahlende Barabfindung aufgrund der Beschlussfassung vom
31.07.2007 {ber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Mobel Walther
Akteingesellschaft auf den Antragsgegner je Aktie wird auf 20,81 € festgesetzt.

2. Der Antragsgegner tragt die Gerichtskosten, die Kosten des notwendigen Vertreters und

die notwendigen Kosten der Antragsteller des Verfahrens in beiden Instanzen.

Grunde:
l.

Das Spruchverfahren betrifft die in der Hauptversammlung vom 31.08.2007 beschlossene Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Mobel Walther AG (im Folgenden: MWAG) auf

den Antragsgegner gegen Gewahrung einer Barabfindung.

Unternehmensgegenstand der MWAG war zum Zeitpunkt der Beschlussfassung neben dem
Handel mit Mébeln und sonstigen Gegenstianden der Erwerb, die VerauBerung und die Verwal-
tung und Nutzung von bebauten und unbebauten Immobilien. Zudem verfigte die MWAG Uber ein
Segment ,Zentrale Funktionen®, in dem sie die Aufgaben einer Holdinggesellschaft der Unterneh-
men der Mobel-Walther-Gruppe wahrnahm. Das Grundkapital der Gesellschaft betrug vor der
Ubernahme durch den Antragsgegner 30 Mio €, eingeteilt in . Stammaktien und 4 Mio. stimm-
rechtslose Vorzugsaktien. Der Antragsgegner hielt daran 96,55 %. Die MWAG hielt 19.298 Aktien
(0,1929 %).

Im Jahr 2006 entschied die MWAG, dass sie zukiinftig nur noch den Mdbeleinzelhandel Giber Mit-
nahmemarkte der Vertriebsschiene ,Sconto”, die sie seit dem Jahr 1995 flhrte, betreiben wolle.
Zum 01.07.2006 verdulerte die MWAG daher alle Tochtergesellschaften, die in Deutschland Ein-
richtungszentren betreiben, zum Preis von 31,6 Mio € an den Antragsgegner. Der Kaufpreis wur-
de durch die Unternehmensberatung ermittelt. Die Mdbelmarkte ,Sconto” werden

durch drei Betreibergesellschaften in Deutschland, Tschechien und Ungarn betrieben.

Mit einem Schreiben vom 09.02.2007 an den Vorstand der MWAG beantragte der Antragsgegner
die Einberufung einer Hauptversammilung zur Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiondre auf ihn gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung. Auf sei-
nen Antrag gemaR § 327 ¢ Abs. 2 Satz 2, 3 AktG ist durch Beschluss des Landgerichts Potsdam
vom 12.4.2007 (im Fol-
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genden: ) mit der Prifung der Angemessenheit der Barabfindung beauftragt worden. Am
13.07.2007 erstattete der Antragsgegner einen Bericht iiber die Voraussetzungen der Ubertra-
gung und die Festlegung der Barabfindung (Bl. 1124 ff.). Bei der Bewertung nach der Ertrags-
wertmethode ist ein Unternehmenswert von 180.408.000 € ermittelt worden, ausgehend von einer
Ausschittungsquote von 50 %. Dabei wurde eine Steuerbelastung von 26,38 % ab dem Jahr
2009 angenommen, der auch auf die Dividenden des Jahres 2008 angewandt wurde. Fir das
Jahr 2007 wurde von einer Steuerbelastung von 17,5 % nach dem Haibeinkiinfteverfahren ausge-
gangen. Die Besteuerung der VerauRerungsgewinne wurde ab 2009 mit 13,12 % angenommen.
Fir die Jahre 2007 und 2008 wurde keine Besteuerung der thesaurierten Ergebnisse angenom-
men. Die Kapitialisierung erfolgte mit einem Basiszinssatz von 4,75 %. Der Zinssatz wurde unter
Anwendung des Capital Asset Pricing Model unter Berlcksichtigung der Wirkung personlicher Er-
tragssteuern (Tax-CAPM) mit einer Markirisikopramie von 4,5 % und einem Betafaktor von 0,65
bestimmt. Der Ertragswert wurde auf 129.136.000 € berechnet, das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen mit 1.000.000 €. Der Liquidationswert lag unter dem berechneten Ertragswert. Der ge-
wichtete dreimonatige Durchschnittskurs an der Borse wurde mit 10,38 € je Vorzugs-Stlckaktie

und 12,77 € je Stamm-Stlickaktie festgestelit.

Die vom Landgeticht bestellte Gutachterin stellte am 16.07.2007 die festgelegte Barabfin-
dung von 18,08 € je Vorzugsaktie und 18,08 € je Stammaktie als angemessen fest. Am
31.08.2007 beschloss die Hauptversammiung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiona-
re auf den Antragsgegner. Ebenfalls am 31.08.2007 beschloss die Hauptversammlung eine Son-
derprifung des Unternehmensverkaufs der Einrichtungshauser an den Antragsgegner. Der Be-

schluss wurde durch Hauptversammlungsbeschluss vom 27.06.2008 wieder aufgehoben.

Gegen den Beschluss (ber die Anteilsibernahme durch den Antragsgegner wurden mehrere An-
fechtungsklagen erhoben. In einem vom Antragsgegner am 19.12.2008 bekannt gegebenen Ver-
gleich (Bl. 557) und einem im August 2010 bekannt gegebenen Vergleich (Bl. 562) vereinbarte der
Antragsgegner die Verzinsung der Abfindung ab Einreichung eines von ihm gestellten Freigabean-

trages vom 07.02.2008 (Bl. 558) und die Erhéhung der Barabfindung um 1,98 € (BI. 563).

Am 13.08.2010 wurde die Eintragung der Anteilsibernahme in das Handelsregister vollzogen.

Die Antragsteller haben die Festsetzung einer héheren Abfindung durch das Landgericht bean-
tragt. Sie haben zur Begrindung eingewandt, die Planungsrechnung sei nicht plausibel. Die Um-

satzentwicklung werde nicht der Marktentwicklung im Segment der Mébel-Mitnahmemarkte ge-
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recht, gehe von unzutreffenden Pramissen aus und berlicksichtige nicht die erzielten Umsatz-
und Mietsteigerungen. Der Wareneinsatz sei zu hoch geplant, daher sei die Rohertragsmarge zu
gering bemessen. Die Planung der Personalkosten trage der VerauRerung der Einrichtungsmérk-
te nicht Rechnung. Der Basiszinssatz und die Marktrisikopramie seien zu hoch. Der Betafaktor
miisse geringer angesetzt werden. Der Wachstumsabschlag von 1,5 % sei zu gering. Es sei
zweifelhaft, ob der Kaufpreis fir die von der MWAG an den Antragsgegner verauferten Einrich-
tungszentren angemessen gewesen sei. Die Sonderwerte - Grundstiicke in Gera und Nossen -
sei nicht nachvollziehbar begriindet, weil weder Lage, noch GréBe noch die Grundlage der Be-
wertung mitgeteilt worden seien. Ein Handelszentrum in der polnischen Stadt Posen habe im
Jahr 2008 verkauft werden sollen. Der Verkauf sei nicht erfolgt. Daher miisse dessen Wert dem
Unternehmenswert hinzugerechnet werden. Die betriebsnotwendige Liquiditdt von 10 Mio € sei
Uiberhéht. Auch das bei der Begutachtung gewahlte Verfahren nach dem CAPM - Modell sei nicht

sachgerecht. Ferner miissten die Vorzugsaktien besser bewertet werden als die Stammaktien.

Der Antragsgegner ist dem entgegengetreten und hat die von ihm in seinem Bericht dargestellten

Planungsannahmen fiir die Bewertung dargestellt und verteidigt.

Das Landgericht hat Beweis erhoben durch Einholung eines schriftlichen Sachversténdigengut-
achtens des Sachverstandigen Wirtschaftspriifers und Steuerberaters

Hinsichtlich des Inhalts der Beweisaufnahme wird auf den Beweisbeschluss vom 30.05.2012, BI.
1317, und dessen Ergénzung vom 30.07.2012, Bl. 1416, verwiesen. Hinsichtlich des Ergebnisses
der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche Sachverstédndigengutachten vom 25.08.2016, die
erganzende Stellungnahme des Sachverstéandigen vom 20.02.2018 (Bl. 2115 (2)) und das Proto-
koll der Anhorung im Termin am 21.02.2018 (Bl. 2123) verwiesen.

Das Landgericht hat die Antrage auf Festsetzung einer hoheren Abfindung je Aktie durch Be-
schluss vom 16.05.2018 zurlickgewiesen. Zur Begrindung hat es im Wesentlichen ausgefuhrt,
die Planung der Gesellschaft sei plausibel gewesen. Anzuwenden sei ein eingeschréankter Prii-
fungsmafistab bezogen auf unternehmerische Entscheidungen. Der Sachverstéandige habe die
Planung der Umsatzerlése insgesamt fur plausibel gehalten, die Erldse fur die Jahre 2007 und
2008 seien zu gering angenommen worden, fiir 2009 seien sie jedoch (bertroffen worden. Die
Rohertragsmarge sei noch plausibel, auch wenn der Sachverstandige hierzu angegeben habe,
dass eine durchschnittliche Marge von 40,9 % und einer Erhéhung von 0,2 % denkbar ware. Es
sei zu bericksichtigen, dass die Rohertragsmargen des Unternehmens in den Jahren 2004 und

2005 deutlich geringer gewesen seien und dass in der Planung auch die geringeren Rohertrags-
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margen der Méarkte in Ungarn und Tschechien beriicksichtigt seien. Das Unternehmen habe nicht
zulasten der Aktiondre geplant, vielmehr in unterschiedlicher Hinsicht Annahmen getroffen, die
nicht erreicht worden seien. Auch soweit der Sachverstandige angegeben habe, dass das fur
2007 geplante EBIT nicht nachvollziehbar sei, sei keine neue Bewertung durchzuflihren, da der
Sachverstandige bei Priifung der Planung keinen Bereich habe mitteilen kdnnen, der fiir sich ge-
nommen hicht plausibel geplant gewesen sei. Soweit er annehme, dass die Abweichung des tat-
sachlich erzielten EBIT von der Planung auf Synergieeffekten beruhen kdnne, die infolge des fak-
tischen Zusammenschlusses mit des Antragsgegners eingetreten sein
konnten, seien diese als unechte Synergieeffekte nicht zu beriicksichtigen. Zudem sei eher davon
auszugehen, dass etwaige echte Synergien aus dem gemeinsamen Einkauf bereits seit 2002
hatten erzielt werden kénnen, da der Antragsgegner seitdem Mehrheitsaktionar der MWAG gewe-

sen sei.

Die Besteuerung von Kursgewinnen durch die Abgeltungssteuer kdnne unberiicksichtigt bleiben.
Dies wirke sich im Ergebnis nicht aus, da dann auch die Marktrisikopramie héher anzusetzen sei.
Auf der Grundlage des Gutachtens sei von dem im Dreimonatsmittel gebildeten Basiszinssatz
auszugehen, der nach den Empfehlungen des IDW gerundet werden dlirfe. Eine Abweichung auf
den vom Sachverstandigen ebenfalls fiir plausibel erachteten Zinssatz von 4,5 % ergabe keine er-
hebliche Abweichung der Bemessung der Abfindung, namlich lediglich einen Betrag von 18,64 €
pro Aktie. Die Marktrisikoprédmie sei vom Sachverstandigen lberprift und nach seiner erganzen-
den Stellunghahme bei Anwendung des vor dem (1.01.2008 geltenden Steuerrechts auf 5 %
festzusetzen. Der angesetzte Betafaktor von 0,65 sei fiir die Anleger glinstiger als der vom Sach-
verstandigen ermittelte, auf 0,7 gerundete Faktor und sei daher nicht zu beanstanden. Die Hohe
des Wachstumsabschlages und die betriebsnotwendige Liquiditat seien plausibel ermittelt. Der
Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens sei entsprechend den Buchwerten berlicksich-
tigt worden. Auch die Kaupfreisermittlung fir die an den Anfragsgegner veraufberten Mobelhauser
sei geprlift worden und sei angemessen. Ein unterschiedlicher Wert fir Stamm- und Vorzugsak-

tien sei angesichts der starken Position des Mehrheitsaktiondrs nicht sachgerecht.

Dagegen wenden sich die beschwerdefiihrenden Antragsteller mit ihren Beschwerden. Sie sind
der Auffassung, dass ein Mindestbeschwerdewert fiir die Zulassigkeit der Beschwerden nicht an-
zuwenden sei, jedenfalls sei der Wert gleichgerichteter Beschwerden aber zu addieren und tiber-
steige den Mindestbeschwerdewert, da die von ihnen geriigten Umsténde jeweils zu héheren Ab-
findungsbetragen filhrten. Der Sachverstandige habe vor allem ausgefiihrt, dass die Bemessung

der Rohertragsmarge in der Planung mit einem zusétzlichen Prozentpunkt eine Abfindung in HG-
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he von 21,13 € rechifertige.

1.

Der Antragsteller zu 75. wendet sich im Einzelnen gegen die Planung der Umsatzerlése. Seiner
Auffassung nach sei unberdcksichtigt geblieben, dass bereits im Jahr 2006 die Umsatzzahlen
kontinuierlich angestiegen seien. Die Annahme des Sachverstandigen, dass sich im Jahr 2006
ein Effekt vorgezogener Mobelkdufe infolge der angekiindigten Umsatzsteuererhéhung zum
01.01.2007 ausgewirkt haben kann, werde durch den Umstand widerlegt, dass im Segment Mo-
beleinzelhandel der MWAG auch im ersten Quartal 2007 bereits die Umsatzerlose mit 46,07 Mio
€ gegenliber den Umsatzerlésen im ersten Quartal des Vorjahres mit 40,61 Mio € gelegen hatten.
Die MWAG hétte dies in ihrem ersten Quartalsbericht 2007 auf eine verbesserte Kostenstruktur
zuriickgefiihrt (Bericht Bl. 2517), in der Planung sei dies offenbar unberlicksichtigt geblieben. Der
vier Monate nach dem Bewertungsstichtag ermittelte Buchwert liege 6,1 % Uber dem zum
31.08.2007 ermitteiten Unternehmenswernt. Dies spreche gegen die Angemessenheit der ermittel-

ten Barabfindung.

2.

Die Antragsteller zu 14., 28. bis 30., 56 bis 58., 68., 70., 71. und 75. sind der Auffassung, das
Landgericht habe sich liber die Einschatzung des Sachverstandigen hinweggesetzt, indem es
dessen Bewertung, dass die Roheriragsmarge nicht plausibel sei, nicht berticksichtigt habe. Der
Sachverstandige habe nicht die von der Antragsgegnerin angesetzte Marge von 40,1 % und 40,6
%, sondern eine Rohertragsmarge von 40,9 % bis 41 % fir plausibel gehalten. Er habe in der An-
horung ausgefiihrt, dass die Rohertragsmarge sich nach den Werten aus der Vergangenheit er-
mitteln lasse. Diese Werte wiesen hier fiir den Zeitraum 2004 bis 2006 eine Marge von durch-
schnittlich 40,9 % aus. Flr einen weiteren Zeitraum (2002 bis 2006) liege sie sogar bei 41,2 %.
Der Sachverstiandige sei davon ausgegangen, dass wegen der Grole der MWAG darauf ein Zu-
schlag von 0,2 % gerechtfertigt sei. Er ziehe von diesem Betrag aber etwa 0,5 Prozentpunkte ab,
weil die MWAG in den Jahren 2004 und 2005 hinter den Ergebnissen des Durchschnitts des
deutschen Mdbeleinzelhandels geblieben sei. Die vom Landgericht vertretene Auffassung, es
miisse keine Anpassung vorgenommen werden, weil die Rohertragsmarge bei den Auslands-
mérkten etwas geringer sei, sei nicht gerechtfertigt, weil das Auslandsgeschaft in der Planungs-
phase sogar leicht sinken sollte. Das Auslandsgeschéft sei in der Rohertragsmarge im Ubrigen

bereits beriicksichtigt.
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Der Antragsteller zu 75. ist daneben der Auffassung, es sei nicht bedacht worden, dass die Zah-
len des Mdbeleinzelhandels nicht auf die Mithahme- und Discount-Markie, zu denen die MWAG
seit 2006 gehdrt habe, Ubertragbar sei. Dort sei die Rohertragsmarge besser, daher sei es auch
zur Trennung der Mobelhauser von den Sconto-Markten gekommen. Die Rohertragsmarge habe
im Jahr 2006 42,1 % betragen gegeniiber 40,5 % in 2005. Die Marge bei Sconto-Deutschland sei
dabei allein von 41,0 % auf 43,3 % gestiegen. Dies sei zum 30.06.2007 auch erkennbar, dennoch
weder vom Antragsgegner noch vom Sachverstdndigen beriicksichtigt worden. Die MWAG selbst
habe im ersten Quartalsbericht 2007 ihre verbesserte Kostenstruktur hevorgehoben. Die spater
erzielte héhere Rohertragsmarge sei nicht, wie dies der Sachverstandige angenommen habe, mit
Einkaufssynergien zu erkldren. Der im ersten Halbjahr 2007 eingetretene positive Trend habe

sich vielmehr spater bestatigt.

3.

Die Antragsteller zu 10., 14., 28 bis 30., 56. bis 58., 68., 70., 71. und 75. wenden ein, dass der
Sachverstindige auch das geplante EBIT als unplausibel bezeichnet habe. Nach seiner Ein-
schatzung habe das EBIT zum 30.06.2007 bei 7,4 Mio €, also Uber dem zum 31.12.2007 vom An-
tragsgegner geplanten Wert gelegen. Das Halbjahres-EBIT im Mdbeleinzelhandel habe bei 6,54
Mio € gegeniiber 3,66 Mio € im Vorjahr gelegen. Entgegen diesem Anstieg von fast 80 % habe der
Antragsgegner einen Riickgang von iiber 37 % geplant. Dem Antragsgegner sei dies aufgrund
monatlicher Auswertungen erkennbar gewesen. Es miuisse berlcksichtigt werden, dass das
zweite Halbjahr im Mdbeleinzelhandel Ublicherweise umsatzstarker und das vierte Quartal immer
das umsatzstarkste sei. Die zum 30.06.2007 vorliegenden Zahlen bildeten eine Tatsachengrund-
lage, die in die Planung einbezogen werden musse. Das vom Antragsgegner angenommene
EBIT von 6,54 Mio € sei mithin nicht plausibel, was der Sachverstandige bestatigt habe. Der Gut-
achter fihre zwar die Moglichkeit auf, dass die positive Entwicklung der EBIT-Marge auch auf Ein-
kaufssynergien mit den (brigen Mdbelmarkten des Antragsgegners zuriickzufiihren sein konnte.
Dies hatte aber zunachst weiter aufgeklart werden miissen. Unzutreffend sei insoweit die Ein-
schatzung des Landgerichts, dass es sich bei Einkaufssynergien ohnehin um ,echte” Synergieef-
fekte handele, die nicht zu berlicksichtigen seien. Tatséchlich handele es sich um ,unechte” Syn-
ergien, die in der Bewertung beriicksichtigt werden miissten. Denn das Unternehmen hatte auch
ohne das Squeeze-Out Vorteile aus der Zugehdrigkeit zum faktischen Konzern der Grup-

pe ziehen kénnen.

Die Antragstellerin zu 30. wendet sich zudem gegen die Bewertung des Landgerichts, dass Syn-

ergieeffekte wegen verglinstigter Einkaufskonditionen infolge der Strukturmafnahme nicht zu ver-
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zeichnen seien, da nach Auffassung des Landgerichts diese Effekte schon nach der Mehrheits-
tibernahme im Jahr 2002 hatten eintreten kénnen. Der Sachverstdndige habe demgegenuber
ausgeflihrt, dass Synergieeffekte mdglicherweise erst nach der Anteilslibernahme eintreten soll-
ten, da zuvor kein Behermrschungsverirag bestanden habe. Die Annahme des Landgerichts beru-
he auch nicht auf zuverlassigen Tatsachen, weil erst Zahlen ab dem Jahr 2004 in das Gutachten

eingeflossen seien, Veranderungen ab dem Jahr 2002 also nicht haben geprift werden kdnnen.

Die Antragsteller zu 14., 28. und 29, sind der Auffassung, die Planung stelle eine Anlassplanung
zu Lasten der Minderheitsaktiondre dar. Die unternehmerischen Entscheidungen des Mehrheits-
aktiondrs seien in der gegebenen Situation nicht hinzunehmen, sondern missten aus verfas-

sungsrechtlichen Griinden objektiver Priifung unterliegen.

4,

Die Antragsteller zu 10., 30, 56 bis 58. sind der Ansicht, das Landgericht habe bei der Frage, ob
Kursgewinne einer hélftigen Abgeltungssteuer zu unterwerfen seien, nicht klar ausgefihrt, ob es
insoweit den Ausflihrungen des Sachverstandigen oder denen des Aniragsgegners folge. Tat-
sachlich dirfe die Abgeltungssteuer fiir den vor dem 01.01.2009 liegenden Bewertungsstichtag
nicht berlicksichtigt werden, weil sie noch nicht existiert habe. Die Abgeltungssteuer diirfe nach
den Ausfiihrungen des FAUB des IDW erst fir Verduflerungsgewinne, die ab deh'n 01.01.2009

eintraten, Anwendung finden.

5.

Die Antragsteller zu 10., 14., 28., 29. 56 bis 58, 68., 70., 71 und 75. wenden ein, der Basiszins-
satz sei zu hoch bestimmt. Dogmatisch sei zudem die Aufrundung des Basiszinssatzes vom
4,71 auf 4,75 % unzulassig. Grundlage des Zinssatzes miissten die Ergebnisse der letzten drei
Monate sein. Die Aufrundung nehme den Anteilseignemn einen Teil der ihnen zustehenden Kom-
pensation des auf den Antragsgegner Uberiragenen Anteils. Die Antragstellerin zu 68. meint, die
Rundung sei vom IDW beliebig bestimmt worden. Es gebe keinen Grund, den Basiszinssatz
nach dem Durchschnitt der letzten drei Monate zu bestimmen. Eine solche Notwendigkeit be-
stehe nur dann, wenn es zu Marktschwankungen gekommen sei, die auszugleichen seien. Sol-

che Schwankungen hétten hier aber gerade nicht vorgelegen.
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Die Antragsteller zu 2. bis 4., 6. und 7., 10., 14., 28., 29. 56 bis 58., 68. wenden ein, die Marktrisi-

kopramie sei mit 5,5 % zu hoch.

Der Betafaktor sei sowohl in der Planphase als auch in der Rente zu hoch angesetzt. Allenfalls
0,5 sei noch hinnehmbar. Arithmetisch gemittelte Aktienrenditen kénnten in der Unternehmensbe-
werfung keine Berlicksichtigung finden, weil sie miteinander korrelierten und der Zeitraum der Be-
trachtung mehr als ein Jahr betrage. Das Gericht habe nicht ausgefihrt, welches unternehmens-

individuelle Risiko es berlicksichtige.

Der Wachstumsabschlag sei um mindestens 1 % auf 2,5 % zu erhohen, da sonst ein schrump-

fendes Unternehmen vorliegen musse.

Die betriebsnotwendige Liquiditat von 10 Mio € sei nicht sachgerecht. Der Wert beriicksichtige
nicht, dass die Gesellschaft iber laufende Einnahmen verflige, die auch in die Deckung der lau-
fenden Kosten einflieRen wiirden. Ublicherweise wiirden zwei Prozent vom Umsatz als betriebs-
notwendig angesehen. Ausgehend vom hdchsten Umsatz laut Planung im Jahr 2011 wéren nur

flinf statt zehn Millionen Euro als betriebsnotwendig anzusehen.

Die Antragstellerin zu 30. tragt vor: Hinsichtlich der notwendigen Liquiditat habe der Sachverstan-
dige es als denkbar erachtet, die in der Unternehmensbewertung als Sonderwert berlicksichtigten
28,7 Mio € als zusétzliche Barmittel zur Darlehenstilgung zu verwenden und nicht als Sonderwert
ZU verwenden, was zu einem niedrigeren Unternehmenswert fiihre. Diese Anderung der Planung
durch den Sachverstandigen von einer vertretbaren Verwendung in eine andere mdgliche Ver-
wendung sei unzuldssig. Der Wert der einzelnen Aktie werde durch das Vorgehen des Sachver-

standigen entwertet.

Die Antragsteller beantragen,

den Beschluss des Landgerichts Potsdam vom 16.05.2018 — 92 O 97/10 -
abzuandern und eine angemessene Barabfindung flir die ausgeschiedenen
Minderheitsaktionére festzusetzen.

Der Antragsgegner beantragt,

die Beschwerde zuruickzuweisen.
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Der Antragsgegner hélt die Beschwerden fur rechtsmissbrauchlich. Sie dienten jedenfalls bei den
Antragstellern, die nur eine einstellige Zahl von Aktien hielten, nicht dem Interesse am Erhalt einer
héheren Abfindung, sondern allein dem Gebiihreninteresse der Verfahrensbevollméachtigten. Sie
seien aber auch unzuldssig, da der Beschwerdewert nicht erreicht sei. Eine Beschwer sei von
den Beschwerdefiihrern nicht korrekt dargelegt. Sie hatten 18,08 € je Aktie und aufgrund der ver-
gleichsweise geleisteten Nachbesserung der Barabfindung weitere 1,98 €, insgesamt also 20,06
€ je Aktie erhalten. Jedenfalls sei aber der Betrag von 0,49 € zu beriicksichtigen, der nach dem
Vergleichswortlaut auch im Spruchverfahren anzurechnen sei. Ausgehend von dem seitens des
Sachverstidndigen ermitteiten Betrag von 17,95 € je Aktie seien die Beschwerdefiihrer (iberzahlt
und nicht beschwert. Die Antragsteller missten konkret darlegen, aus welcher unzutreffenden
Bewertung sich richtigerweise eine héhere Abfindung, die den Beschwerdewert erreiche, ergebe.

Dies legten sie nicht im Einzelnen dar.

Die Beschwerde beziiglich der Antragstellerin zu 69 sei verfristet, da der Verfahrensbevollméch-
tigte erst in der Begriindung vom 13.08.2018 angebe, dass er die Beschwerde auch fiir diese An-

tragstellerin begrinde.

Die von ihm geleistete Barabfindung betrage insgesamt 20,06 €. Dieser Betrag gelte auch im
Spruchverfahren fiir die Frage der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung, auch wenn die
Antragsteller in den Vergleichsvereinbarungen niedergelegt hatten, dass die Zahlung lediglich im
Umfang von 0,49 € Anrechnung auf eine festgesetzte Abfindung findet. Nicht zutreffend sei auch
der Ansatz der Beschwerdeflihrer, dass sie einzelne Aspekte der Berechnung fur unzutreffend

erachten. Die Abfindung sei dadurch nicht insgesamt unangemessen.

Die Rohertragsmarge habe der Gutachter in seiner schriftlichen Stellungnahme, die er mindlich
noch einmal bestatigt habe, als vertretbar im Rahmen der méglichen Bandbreite angesehen,
wenn auch am unteren Rand. Im Ubrigen habe er darauf hingewiesen, dass bei der Berechnung
der Abfindung mehrfach Annahmen zugunsten der Minderheitsaktionére getroffen worden seien.
Er habe die Berechnung des EBIT gerade nicht als unplausibel angesehen und vielmehr die vor-
sichtige Planung wegen der Neuerdffaung von Markten berlicksichtigt. Die gute Entwickiung Ende
des Jahres 2007 sei eine Folge der Finanzmarktkrise und nicht vorhersehbar gewesen. Solche
Sondereffekte machten die Planung nicht unplausibel. Zu Recht sei das Landgericht auch davon
ausgegangen, dass echte oder unechte Synergien nicht festgestellt werden konnten. Der Sach-
verstindige habe insoweit lediglich eine Vermutung gedulert, ohne hierzu erhobene Daten ergan-

zen zu kénnen. Die Schitzung des Basiszinssatzes habe der Sachverstandige nach den Vorga-
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ben des IDW als zutreffend ermittelt angesehen. Selbst wenn man den ungerundeten Basiszins-
satz ansetzte, ergdbe sich lediglich ein angepasster Wert je Aktie von 18,16 €. Dies ware eine

Abweichung von 0,6 %, die nicht als wesentlich anzusehen wére.

Die Marktrisikopréamie finde Anwendung, um den risikolosen Basiszinssatz in Verhaltnis zum risi-
kobehafteten Aktienmarkt zu setzen. Die Berlcksichtigung entspreche den Grundsatzen des
FAUB. Diese Orientierung an den géngigen Annahmen der Bewertungspraxis sei angemessen
im Rahmen der Uberpriifung der Abfindung. Die Berlicksichtigung der Abgeltungssteuer sei nach
dem Ergebnis des Sachverstandigen vertretbar, sie fihre Uberdies nur zu Abweichungen, die
nicht erheblich seien. Der gewahlte Betafaktor sei sachgerecht ermittelt und nach den Ausflihrun-
gen des Sachversténdigen eher ein fir die Aktionare glinstiger Ansatz. Gleiches gel-
te fir den Wachstumsabschlag, der tblicherweise in Spruchverfahren auf 1 % angesetzt werde

und hier mit 1,5 % zugrunde gelegt worden sei.

Schliellich habe der Sachverstandige den Ansatz der liquiden Mittel fir angemessen erachtet. Er
habe alternativ berlicksichtigt, ob die Ruckflihrung von Darlehensverbindlichkeiten mit Sonderwer-
ten zu einem geringeren Ergebnis gefiihrt hatte und sei zu dem Ergebnis gekommen, dass die-

ser Ansatz fir die Aktionare nachteiliger gewesen ware.

Der Senat hat Beweis erhoben durch Einholung eines ergdnzenden Gutachtens des Sachver-
standigen Wirtschaftspriifer und Steuerberater.. Hinsichtlich des Inhalts
der Beweisaufnahme wird auf den am 12.08.2020 verkiindeten Beschluss (Bl. 2775), hinsichtlich

ihres Ergebnisses auf das erganzende Gutachten vom 31.08.2021 verwiesen.
I,

Die zuldssigen Beschwerden der Antragsteller sind begriindet. Die vom Antragsgegner im Wege
eines Vergleichs im Anfechtungsverfahren angebotene und gezahlte Abfindung von 20,06 € ist in
Abanderung der landgerichtlichen Entscheidung nach dem lberzeugenden Ergebnis der ergan-

zenden gutachterlichen Stellungnahme auf 20,81 € zu erhéhen.

1.

Die Beschwerden sind zulassig. Fur das Beschwerdeverfahren finden nach § 1 Nr. 3, § 12 Abs.
1, § 17 Abs. 1 des Gesetzes Uber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren (SpruchG) die
Regelungen der §§ 58 ff. FamFG Anwendung, da das Verfahren nach dem 01.09.2009 eingeleitet
worden ist (Art. 111 Abs. 1, Art. 112 FGG-RG). Nach § 61 Abs. 1 FamFG ist die Beschwerde in

vermogensrechtlichen Angelegenheiten nur zuldssig, wenn der Wert des Beschwerdegegenstan-




7 W 82/18 - Seite 14 -

des 600 € libersteigt (BGH, Beschluss vom 18.9.2018 — 11 ZB 15/17, AG 2019, 76 (77)).

Den Antragsteller trifft hinsichtlich seiner Beschwer eine Darlegungslast. Er muss die tatsachli-
chen Griinde darlegen, aus denen sich die Uberschreitung der Mindestbeschwer von 600 € erge-
ben soll (BGH aaOQ Rn. 13; Spindler/Stilz-Drescher, Akfiengesetz, § 12 SpruchG Rn 7;
MuKoAktG/Kubis, SpruchG § 12 Rn 12; Schmidt/Lutter/Mennicke, AkitG, § 12 SpruchG Rn 9). Al-
lerdings ist die Beschwer aller Beschwerdefiihrer zu addieren, da sie sich gegen dieselbe Ent-
scheidung richten und dasselbe Rechtsschutzziel verfolgen (BGH aaO Rn. 24). Zur Begrindung
der Beschwer sind die Antragsteller mithin auch gehalten — anders als es § 4 Abs. 2 Satz 3
SpruchG fiir das erstinstanzliche Verfahren vorsieht — die Zahl der von ihnen gehaltenen Anteile
anzugeben, um eine Uberpriifung der Zulassigkeit der Beschwerde zu ermoglichen. Geben sie

die Zahl nicht an, ist zu ihren Lasten nur von einem Anteil auszugehen (BGH aaQ, Rn. 21, 22).

a.

Die Beschwer ist unter Berlicksichtigung der vom Antragsgegner im Vergleichswege angebote-
nen und an samtliche Aktionére gezahite Abfindung zu beurteilen. Der Antragsgegner hat hier zu-
nachst 18,08 € als Abfindung festgelegt, dann aber in einem Vergleich die Erhohung um 1,98 € je
Aktie verbindlich fiir alle Aktiondre angeboten. Die Auffassung der Beschwerdefuhrer, die Be-
schwer sei ausgehend von der urspriinglichen Abfindung von 18,08 € bzw. dem Abfindungsbe-

trag von 18,08 € + anzurechnender 0,49 € zu bemessen, ist nicht zutreffend.

Der Abfindungsbetrag wird gemal § 327b Abs. 1 AktG vom Hauptaktionér festgelegt. Er ist ge-
mah § 327¢ Abs. 2, 3 AktG mit der Einberufung der Hauptversammlung mitzuteilen, erldutern und
zu begriinden. Der Betrag wird sodann durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer einer
Priifung unterzogen. Nach der Einberufung der Hauptversammlung ist das Barabfindungsangebot
bindend und kann vom Aktionar nicht mehr herabgesetzt werden. Zuldssig ist nach herrschender
Meinung indes eine Heraufsetzung der Abfindung, da diese sich lediglich vorteilhaft fur die Minder-
heitsaktionare auswirkt. Auch in einem Beschlussanfechtungsverfahren kann das Angebot erhéht
werden, eben durch Abschluss eines Vergleichs (BGH, Beschluss vom 29.09.2015 — Il ZB 23/14,
BGHZ 207, 114 Rn 51: Beschluss vom 19.07.2010 — Il ZB 18/09, BGHZ 186, 229 Rn 32; OLG
Miinchen NZG 2007, 635; BeckOGK-Singraf AktG § 327b Rn 3; Schmidt/Lutter/Schnorbus, AktG,
§ 327b Rn 11; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 327b Rn. 4).

Ein im Rahmen eines Vergleichs im Anfechtungsprozess abgegebenes erhéhtes Barabfindungs-
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angebot ist Gegenstand der Priifung im Spruchverfahren, wenn es mit Wirkung flr alle betroffe-
nen Aktionare abgegeben worden ist (BGH, Beschluss vom 29.02.2015 — Il ZB 23/14, BGHZ 207,
114 Rn 51). Dies war hier der Fall: Zundchst handelt es sich um ein Barabfindungsgebot und
nicht um eine ,Zuzahlung". Dies ergibt sich aus dem eindeutigen Wortiaut des Vergleichs (vgl.
Bekanntmachung im Bundesanzeiger, Bl. 563): ,Ungeachtet des Umstandes, dass

die Barabfindung aus dem am 31.08.2007 beschlossenen Squeeze-out damals wie heute
als angemessen erachtet, verpflichtet er sich hiermit zu einer Nachbesserung der Barabfindung
in Hohe von 1,98 € je Aktie. Das heiRt, die auBenstehenden Aktiondre erhalten von

mit ihrem jeweiligen Bestand bei Eintragung des Ubertragungsbeschlusses ins Handels-
register eine einmalige Zahlung von insgesamt 1,98 € je Aktie als Nachbesserung der Barabfin-

dung." Nach dem Inhalt gilt die Nachbesserung ,fiir alle aulRenstehenden Aktionare”.

Die Formulierung (iber die Anrechnung der Barabfindung lautet:

JAuf eine eventuell in einem solchen Spruchverfahren oder in einem Schiedsspruch nach Ab-
schnitt IV. dieses Vergleichs festgesetzte Nachzahlung ist die vergleichsweise Nachbesserung

nach Abschnitt Il mit einem Teilbetrag von 0,49 € je Aktie anzurechnen.”

Die Antragsteller verstehen diese Klausel Uberwiegend dahin, dass die Erhdhung lediglich im Um-
fang von 0,49 € je Aktie im Spruchverfahren ,gilt* (Bl. 2638) oder gehen in ihren Beschwerden oh-
ne nahere Auseinandersetzung damit, ob die Barabfindung verbindlich erhdht worden ist, von der
urspriinglich festgelegten Abfindung aus. Gegen beide Auffassungen spricht aber bereits der
Wortlaut der ausdriicklich eine Zahlung von 1,98 € je Aktie ,als Nachbesserung der Barabfindung“
bestimmt. Es ist zudem zweifelhaft, ob die Parteien eine nicht als Abfindung vereinbarte Zahlung
fur das Spruchverfahren als Abfindung” fingieren kénnten. Das mit dem Spruchverfahren befass-
te Gericht ist berufen, die vom Hauptaktionar festgelegte Abfindung geman § 1 Nr. 3 SpruchG zu

priifen, nicht aber etwaige neben der Abfindung vereinbarte Zahlungen.

Die Anrechnungsklausel steht einer Auslegung der Vergleichsvereinbarung dahin, dass die Zah-
lung von 1,98 € eine Erhéhung der Barabfindung begriindet, nicht entgegen. Denn die Klausel
kniipft mit ihrem Wortlaut einerseits an den Abschluss des Spruchverfahrens (,festgesetzt”), an-
dererseits nicht an die Festsetzung der Abfindung, sondern an eine logisch erst darauf folgende
JZahlung an. Aus dem Wortlaut folgt, dass die im Vergleich zugunsten aller Glaubiger erhéhte
Barabfindung der Uberpriifung im Spruchverfahren unterliegt und — fiir den Fall, dass das Gericht

eine hdhere Abfindung festsetzt — ein Betrag nachzuzahlen ist, der die urspringlich festgesetzte
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Abfindung von 18,08 € zuzliglich eines Anrechnungsbetrages von 0,49 €, insgesamt also 18,57 €
Gbersteigt. Der Antragsgegner hat sich damit im Vergleich bereit erklart, bei einer im Ergebnis
des Spruchverfahrens als unangemessen erkannten Barabfindung von 20,06 € den Aktionaren
zusétzlich zu der festgesetzten Abfindung einen Betrag in Hohe von 1,49 € (= 1,98 € - 0,49 €) oh-

ne Anrechnung zu belassen.

b.

Die Antragsteller zu 14., 28. und 29. haben in ihrer Beschwerdebegriindung ausgefiihrt, dass die
Abfindung héher als 23 € je Aktie sein sollte. Sie halten zusammen 1833 Aktien (1.500 + 200 + 70
+ 60 + 3). Die Beschwer beliefe sich auf 2,94 € je Aktie (= 23 € - 20,06 €), die Beschwerdesum-
me ware mit ihrem Beschwerdevortrag bereits erreicht; auf die Zahl der Aktien und die Beschwer
der (brigen Antragsteller, die ebenfalls das Rechtsschutzziel einer Heraufsetzung der Abfindung
verfolgen, kommt es wegen der oben dargesteliten Addition der Beschwer fur die Zulassigkeit der

Beschwerde nicht an.

C.

Die Beschwerden sind nicht wegen Rechtsmissbrauchs unzuldssig. Ein Rechtsmissbrauch
nach § 242 BGB durch Erhebung einer Klage oder eines Rechtsmittels kann nach der héchstrich-
terlichen Rechtsprechung in Orientierung an § 8 Abs. 4 UWG und § 2b UKIaG bestimmt werden.
Ein Missbrauch im Sinne des § 8 Abs. 4 Satz 1 UWG liegt nach der Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofs vor, wenn Anspruchsberechtigte mit der Geltendmachung des Anspruchs tber-
wiegend sachfremde, fiir sich gesehen nicht schutzwirdige Interessen und Ziele verfolgen und
diese als die eigentliche Triebfeder und das beherrschende Motiv der Verfahrenseinleitung er-
scheinen (vgl. BGH, Urteil vom 6.04.2000 - | ZR 76/98, BGHZ 144, 165, 170, juris Rn. 19). Die
Ausiibung von Befugnissen, die nicht den gesetzlich vorgesehenen, sondern anderen und recht-
lich zu missbilligenden Zwecken dient, ist auch nach § 242 BGB missbrauchlich (BGH Urteil vom
13.09.2018 — | ZR 26/17, WM 2018, 2054 Rn 40; BGHZ 172, 218 Rn. 12).

Diese Voraussetzungen sind hier nicht gegeben. Soweit der Antragsgegner seinen Einwand dar-
auf stitzt, dass Formularschriftsatze gebraucht werden, kann dies nicht anhand eines falsch auf-
geflhrten Datums oder eines nicht nachvollziehbaren Betrages begriindet werden. Die Antrag-
steller zu 2. bis 4., 6. und 7. begriinden ihr Rechtsmittel vielmehr auch mit den Argumenten, die

die Obrigen Beschwerdefiihrer gegen die Abfindung erheben, wenn auch in kurzerer Darstellung.
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Auch aus der geringen Zahl der gehaltenen Aktien ergibt sich nicht, dass das Verhalten von An-
tragstellern rechtsmissbrauchlich ist. Das Spruchverfahren schiitzt gerade auch Aktionare mit ei-
nem geringeren wirtschaftlichen Anteil an einem Unternehmen. Es wiirde dem Sinn des Verfah-
rens zuwider laufen, die Wahrnehmung ihrer Interessen als rechtsmissbrauchlich anzusehen. Es
gibt keine ungeschriebene Zulassigkeitsvoraussetzung dahin, dass das wirtschaftliche Interesse
an einer Verfahrensflhrung im Verhaltnis zum finanziellen Aufwand stehen musste. Grenzen set-
zen insoweit Regelungen Uber die Mindestbeschwer, die hier aber erreicht ist. Eine Korrektur ge-
genuber wirtschaftlich nicht sinnvollen Verfahren besteht auch insoweit, als mit dem Kostenauf-
wand auch das Risiko einer klagenden Partei wachst, hohe Kosten tragen zu missen, wenn sich
die Klage als erfolglos erweist. Es kann zudem neben dem wirtschaftlichen auch ein berechtigtes
Interesse an der Klarung bestimmter Rechtsfragen bestehen. SchlieBlich wirkt sich die Entschei-
dung im Spruchverfahren im Erfolgsfall giinstig fiir alle Aktionare aus, § 13 Satz 2 SpruchG. Dies
kann fir den Einzelnen die Uberiegung begriinden, durch eigene Beteiligung im Verfahren die Er-
folgsaussichten im gemeinsamen Interesse zu erhéhen. Dass dabei eine Spezialisierung ent-
steht oder Beteiligte an mehreren Spruchverfahren in Bezug auf unterschiedliche Aktiengesell-

schaften beteiligt sind, begriindet keinen Rechtsmissbrauch.

Die prozessuale Situation ist auch nicht mit der unter Umsténden bei der Kostenfestsetzung zu
berlcksichtigenden Mehrfachverfolgung desselben Rechtsschutzziels durch denselben Rechts-
trager in verschiedenen Verfahren vergleichbar (vgl. hierzu BGH, Beschluss vom 20.11.2012 - VI
ZB 1/12, NJW 2013, 1369; HansOLG, NJW-RR 2013, 1404), da hier die Rechtschutzinteressen
zahlreicher einzelner Rechtstrdger betroffen sind. Zudem fehlt einer Mehrfachverfolgung eines
Klageziels chnehin nicht das Rechtsschutzbedlrfnis, sie kann allenfalls bei der Kostenerstattung

zu beriicksichtigen sein (BGH aaQ; HansOLG aa0Q).

d.
Gemal § 12 Abs. 1, § 17 Abs. 1 SpruchG, § 63 Abs. 1 FamFG ist die Beschwerde binnen eines

Monats einzulegen. Diese Frist haben die Beschwerdefiihrer mit ihren Beschwerdeschriften ge-
wahrt. Soweit der Verfahrenshevollmachtigte die Beschwerde zunéchst
mit Schriftsatz vom 11.07.2018 nur fiir die Antragstellerin zu 68. eingelegt hat (Bl. 2434), dann
aber fir die Antragstellerin zu 68. und 69. mit Schriftsatz vom 13.08.2018 begriindet hat (Bl.
2477) und auf die Verfligung des Vorsitzenden vom 21.03.2019 (Bl. 2537) auch fiir die Antragstel-
lerin zu 69. eine Bankbestatigung vorgelegt hat (Bl. 2548), spricht die Wiirdigung der eingegange-

nen Schriftsdtze dafiir, dass er nach eindeutiger Einlegung der Beschwerde nur fiir die Antrag-
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stellerin zu 68. versehentlich zur Begriindung vom 13.08.2018 und zur Ubersendung der Bankbe-
statigung die Betreffzeile seiner Schriftsatze erster Instanz Gbernommen hat {(vgl. Bl. 2477, Bl
1223, Bl. 2548). Der Verfahrensbevollmachtigte hat sein Versehen im Senatstermin am
24.06.2020 als zutreffend bestatigt (Bl. 2718). Beteiligte im Beschwerdeverfahren ist nur die An-

tragstellerin zu 68.

2.

Die Beschwerden sind auch begriindet. Die Ubertragung von Anteilen auf den Aktionar, der mehr
als 95 % der Anteile an der Gesellschaft halt, kann nur gegen Gewéahrung einer angemessenen
Barabfindung erfolgen, § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Nach § 327f Saiz 2 AKiG hat das fUr das
Spruchverfahren zustdndige Gericht auf Antrag die angemessene Barabfindung zu bestimmen,

wenn die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist.

a.

Fiir die Angemessenheit der Barabfindung gelten die zu § 305 Abs. 1 AKtG festgelegten Grund-
satze zu Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdgen. Die Barabfindung muss den vollen
Wert des Unternehmensanteils abbilden, um den Vorgaben aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG gerecht
zu werden (BVerfGE 14, 263, 284). Sie muss dem Aktionér volle wirtschaftliche Kompensation
seiner Unternehmensbeteiligung verschaffen, die nicht unter dem Verkehrswert liegen darf (BGH,
Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn 33). Der Ausgleich fir aufenstehen-
de Aktiondre muss so bemessen sein, dass sie auch kiinftig solche Renditen erhalten, die sie er-
halten hatten, wenn der Unternehmensvertrag nicht geschlossen worden ware. Darliber hinaus
muss die Abfindung so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalls nicht weniger er-
halten, als sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Unternehmensver-

trags oder der Eingliederung erlangt hatten (BVerfGE 100, 289 (304)).

b.

Der Unternehmenswert ist im Wege einer Schatzung geman § 287 ZPO zu ermitteln {(vgl. § 738
Abs. 2 BGB: BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108, 116). Der Wert
der Unternehmensbeteiligung kann sowohl unmittelbar, etwa durch den Rickgriff auf den Bérsen-
wert der Anteile, als auch mittelbar als quotaler Anteil an dem durch eine geeignete Methode er-
mittelten Unternehmenswert bestimmt werden. Die eine oder andere Methode scheidet dann aus,
wenn sie aufgrund der konkreten Umsténde des Einzelfalls nicht geeignet ist, den ,wahren” Wert
des Unternehmens abzubilden (BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - | ZB 25/14, BGHZ 208, 265

Rn 22). Wenn die Abfindung nicht nach dem Anteilswert, der in der Regel dem Borsenwert der




7 W 82/18 - Seite 19 -

gehaltenen Aktien zu entnehmen ist, bestimmt wird, ist der Anteil des Minderheitsaktiondrs am
Unternehmenswert zugrunde zu legen. Entscheidend ist, dass die gewéahlte Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist.
Die Auswahl der jeweils geeigneten, mit den Gesetzen zu vereinbarenden Bewertungsmethode
ist Aufgabe des Tatrichters (BGH, Beschluss vom 29.09.2015 — Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn
33, 34; Beschluss vom 03.03.2020 - EnVR 34/18, Rn. 20).

Zur Ermittlung des Verkehrswertes der Aktie gibt es weder eine als einzig richtig anerkannte Me-
thode noch ist eine der gebrauchlichen Methoden in der Wirtschaftswissenschaft unumstritten.
Vielmehr wird Ober jede der mdglichen Bewertungsmethoden und Uber eine Vielzahl methodi-
scher Einzelfragen, die sich bei der Anwendung der unterschiedlichen Bewertungsmethoden stel-
len, kontrovers diskutiert. Die Wertermittlung nach den verschiedenen Bewertungsmethoden wie
auch Entscheidungen lber methodische Einzelfragen innerhalb einer Methode werden regelma-
Rig zu unterschiedlichen Bewertungsergebnissen fiihren. Im Rahmen der vom Gericht vorzuneh-
menden Schatzung ist bei einem werbenden Unternehmen die Ertragswertmethode eine grund-
satzlich geeignete Methode (BGH, Beschluss vom 9. 11.1998 - || ZR 190/97, BGHZ 140, 35, 36;
Beschluss vom 6.11. 2013 - XIl ZB 434/12, NJW 2014, 294 Rn. 35; vgl. auch BVerfG, ZIP 2011,
1051 Rn. 23).

Der Borsenwert ist im Hinblick auf Art. 14 GG als Untergrenze fiir die Héhe der Barabfindung zu
berlcksichtigen (BVerfGE 100, 289 BVerfG NZG 2000, 28, 29; BGHZ 147, 108 OLG Stuttgart NZG
2000, 744, 745). Der Borsenkurs ist ein wesentliches Kriterium fir eine freiwillige Deinvestitions-
entscheidung des Aktionars, der zum Schutze seiner Dispositionsfreiheit jedenfalls nicht weniger
erhalten soll als er bei einer VerauRerung am Markt erhalten hatte. Gibt der B6rsenkurs den ,wah-
ren Wert" der Aktie nicht zutreffend wieder, ist er allein zur Bestimmung einer angemessenen

Barabfindung nicht geeignet.

3.

Das Landgericht hat diese Grundséize beachtet und die Berechnung der vom Antragsgegner
festgesetzten und erhdhten Abfindung der Priifung durch einen Sachversténdigen unterzogen.
Auf die Beschwerden der Antragsteller bestand Anlass, die Angaben des vom Landgericht beauf-
tragten Sachverstandigen durch eine weitere gutachterliche Priifung und Erlaute-
rung zu erganzen, die der Senat durch Beschluss vom 12.08.2020 bestimmt hat. Im Ergebnis der
vom Sachverstandigen durchgeflihrten Bewertung ist eine Abfindung von 20,81 € je

Stlickaktie angemessen, die der Senat in Ab&nderung der Entscheidung des Landgerichts fest-
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4,

Die mit den Beschwerden vorgetragenen Argumente der Antragsteller zu den Planungsannah-
men, die der Wertbestimmung im Ubertragungsbeschluss zugrunde lagen, flihren im Ergebnis
zu einer Korrektur der Planungsannahmen der MWAG zu den Umsatzzahlen sowie im Bereich

der Rohertragsmarge und des EBIT.

5.

Zur Umsatzplanung fiihrte der Sachverstandige unter Rn 61 des vom Landgericht in
Auftrag Gutachtens vom 25.08.2016 (im Folgenden: ErstGA) aus, dass die Umsatzerlose im
Segment Mdbeleinzelhandel der MWAG von 128.485 T€ im Jahr 2004 um 12,9 % auf 145.067 T€
im Jahr 2005 und um 19,5 % auf 173.379 T€ im Jahr 2006 gestiegen seien, was er durch die Er-
offnung jeweils vier zusatzlicher Standorte in den Jahren 2005 und 2006 erklarte, also durch die

Ausweitung der Verkaufsflache.

Bei Sconto Deutschiand sei im Jahr 2006 aufgrund einer Sonderkonjunktur ein tiberdurchschnittli-
ches Umsatzwachstum von 25,1 % erzielt worden. Fir das erste Planjahr 2007 sei die MWAG
demgegeniiber davon ausgegangen, dass mit teilweise erheblichen Umsatzriickgéngen gerech-
net werden miisse, da durch die ab dem 01.01.2007 wirksame Erhéhung der Mehrwertsteuer im
Jahr 2006 vorgezogene Kéufe vorgelegen hatten, die wiederum zu einem Umsatzriickgang ab
dem 01.01.2007 fiihren wiirden. Die Planung habe fiir das Jahr 2007 daher einen durchschnittli-
chen Riickgang der flachenbereinigten, also fiir den Vergleich zugrunde gelegten auf einer ver-
gleichbaren Flache ermittelten Umsatze je gm in Hohe von 10,2 % vorgesehen (s. Berechnung
Tab. 6, Rn. 72 ErstGA). Diese Einschatzung werde durch verschiedene Studien bestatigt, die der
Sachverstindige unter Rn 70 bis 73 ErstGA dargestellt hat. Diese Planung habe sich auch im
ersten Halbjahr 2007 bestétigt, da Sconto Deutschland im Vergleich zum Vorjahr einen Umsatz-

riickgang von 10,6 % verzeichnet habe (Rn 74).

Die MWAG sei davon ausgegangen, diese Wirkungen durch die Flachenerweiterungen im Jahr
2007 ausgleichen zu kdnnen, da nach funf neuen Standorten und zwei Standortschlieffungen mit
drei zusatzlichen Standorten zu rechnen war, die allerdings nicht bereits im Januar, sondern un-
terjahrig 6ffneten und mithin nicht im gesamten Jahresverlauf wirksam wurden. Sie plante daher

insgesamt eine geringe Umsatzsteigerung von 0,7 % gegenliber dem Vorjahr (Rn. 72, 75 Erst-
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GA). Flr das Jahr 2008 sei ein hdheres Umsatzwachstum von 11,5 % geplant worden, ausge-
hend von der vollen Wirkung der Standortéffnungen aus 2007 und zusétzlich jahrlich zwei weite-
ren Standortéffnungen. Darin enthalten ist die Annahme eines Umsatzwachstums von 2 %, das
die MWAG ab 2008 jahrlich in die Planung einbezieht. Die Planung des Umsatzwachstums je gm
erachtete der Sachverstindige durch die Wachstumsraten der MWAG in der Vergangenheit in-

des nicht als gestitzt (Rn 77).

Die zum 31.12.2007 tatsdchlich eingetretenen und schon zum 30.06.2007 auch ablesbare positi-
ve Umsatzentwicklung sei, so fuhrte der Sachversténdige weiter aus (Rn 79 ErstGA), im Wesent-
lichen durch die Umsatzsteigerung der Standorte in Tschechien bedingt. Dort habe im Jahr 2007
eine Sonderkonjunktur im Baugewerbe bestanden, die auch einen Anstieg der Nachfrage an Ein-
richtungsgegensténden bewirkt habe. Die angepasste Planung fir die Standorte in Tschechien
habe dem entsprechend eine Steigerung der Umsatzerldse fiir 2007 von 13,5 % vorgesehen, fiir
2008 einen leichten Riickgang, bedingt durch die Sonderkonjunktur im Vorjahr (Rn. 80, 81). Fir
die Jahre 2009 und 2011 seien erhdhte Umsatzsteigerungen, wegen der Eréffnung zusétzlicher
Markte, geplant worden. Die Umsatzsteigerung je gm von 2,0 % wurde in den Jahren 2009 und
2011 wegen der geplanten Neuerdffnungen korrigiert. An den neuen Standorten wurden geringere

Umsatzerlose je gm erwartet.

Fiir die Standorte in Ungarn rechnete die MWAG mit einer erheblichen Umsatzsteigerung im Jahr
2007 durch eine Standortéffnung im Spatjahr 2006 von 20,8 % und weiteren Umsatzsteigerungen
durch Standortdffnungen in den Jahren 2009 und 2011. Es wurde mit einer durchschnittlichen
Umsatzsteigerung je gm flr die Jahre 2008 bis 2011 von jeweils 3 % ausgegangen, was der
Sachverstandige als optimistisch bezeichnet hat (Rn 85). Aus der Segmentbetrachtung des ge-
samten Mobeleinzelhandels ergibt sich danach fir 2007 ein geplantes Wachstum von 5,2 % fir

2008 von 7,3 %, flr 2009 von 8,8 %, fiir 2010 von 6,7 % und fiir 2011 von 10,2 % {Rn. 86).

Die tatsachliche Entwicklung des gesamten Segments stellte der Sachverstandige

in seinem Schaubild 4 (Rn 89 ErstGA) dar. Sie lag in den Jahren 2007 und 2008 deutlich (iber den
Planungen und ist nach den Ausfuhrungen des Sachversténdigen auf die weiter anhaltende Kon-
junktur in Tschechien, einen geringeren Rickgang der flaichenbereinigten Umséatze bei Sconto
Deutschland sowie die positive Entwicklung der neu eréffneten Standorte im Jahr 2007 zuriickzu-
fuhren, die nach Auskunft des Unternehmens nicht absehbar gewesen seien. Der Antragsgegner
hatte dazu in seiner Erwiderung erstinstanzlich ausgefiihrt, dass die Umsatzentwicklung im Jahr

2007 bei Sconto Deutschland in der ersten und der zweiten Jahreshaifte sehr unterschiedlich ge-
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wesen sei. So habe sich der Umsatz in Deutschland im ersten Halbjahr im Umfang von 10,6 %
reduziert, sei bis zum Jahresende aber auf insgesamt 9,7 % gegenlber dem Jahr 2006 angestie-
gen (Bl. 941 und 944).

Nach diesen Ausfiihrungen ist die erhebliche Umsatzsteigerung im Jahr 2007 in der ersten Jah-
reshalfte durch eine Umsatzsteigerung in Tschechien bedingt, die nicht in dem tatsachlich gege-
benen Umfang in der Planung berlicksichtigt wurde, sich im zweiten Halbjahr noch steigerte und
zudem durch eine gegeniiber der ersten Jahreshélfte eingetretene starke Umsatzsteigerung in
Deutschland in der zweiten Jahreshalfte. Soweit der Antragsteller zu 75 ausfihrt, die weiteren
Standortdffnungen in Deutschiand im Jahr 2007 hétten beriicksichtigt werden miissen, ist die
MWAG dem nachgekommen, hat etwaige Umsatzsteigerungen aber in geringerem Umfang ge-
plant, als von den Antragstellern fir zutreffend angenommen. In den Jahren 2009 bis 2011 kam
es demgegeniiber zu Umsatzriickgangen im Vergleich zu den Planungen, bedingt durch die be-
ginnende Finanzkrise, die Abschwachung der Konjunktur in Tschechien und die zum Stichtag

nicht geplante SchlieBung von Standorten in Ungam (Rn 91).

Der Sachverstindige erachtete die fiir das Jahr 2007 geplanten Umsatzerldse und den Riickgang
der Umsétze je gm im Jahr 2007 fir vertretbar und nicht offensichtlich unplausibel am Stichtag
31.08.2007. Die Annahme steigender Umsatzerldse je Quadratmeter erachtet der Sachverstandi-
ge fiir ambitioniert, aber ebenfalls nicht unplausibel (Rn. 92). Die Einschétzung einer noch plausi-
blen Planung hat er in der miindlichen Anhérung am 21.02.2018 (vgl. Protokoll Bl. 2126) nichit re-
vidiert.

In der erganzenden gutachterlichen Stellungnahme, die der Senat durch Beschluss vom
12.08.2020 (Bl. 2748) auf die Einwendungen der Antragsteller im Beschwerdeverfahren eingeholt
hat, hat der Sachverstandige seine Einschétzung einer plausiblen Planung (berprift; er hat die
Planung dabei speziell unter dem von den Beschwerdeflihrern in ihren Begrlindungen herausge-
arbeiteten Gesichtspunkt betrachtet, dass der Halbjahresberichtlder MWAG zum 30.06.2007 far
den Mébeleinzelhandel Umsatzerlése fiir das 1. Halbjahr 2007 von 88.094 T€ ausgewiesen habe,

was einer Steigerung gegeniiber dem Vorjahr von 3,4 % entspreche.

Der Sachverstandige hat gegentiber der Planung der MWAG eine detailliertere und an den Erfah-
rungen der Vorjahre (intern) sowie den Umsatzzahlen des Mobeleinzelhandels (extern) insge-
samt orientierte Planung dargestellt, bei der er die im Halbjahresbericht aufgefihrten Umsatzzah-

len tiberpriift hat. Er hat hierbei zunéchst die Verteilung der Umsatzerlése anteilig fur die einzel-




7 W 82/18 - Seite 23 -

nen Regionen (Deutschland, Tschechien, Ungarn, Rn. 51 des ergdnzenden Gutachtens vom
30.08.2021, im Folgenden: ErgGA) aufgegliedert und sodann die Verteilung der Umsatzanteile auf
Halbjahre berechnet. Dabei ist er hinsichtlich der Markte in Deutschland und Ungarn von einer
Verteilung im Verhaltnis 48,2 % im ersten Halbjahr und 51,8 % im zweiten Halbjahr ausgegangen,
berechnet nach einem Durchschnittswert flir die Halbjahres-Umsatzverteilung ausgehend von
den Jahren 1995 bis 2006 des Mobeleinzelhandels nach Verdffentlichung des Statistischen Bun-
desamtes {Abb. 2, S. 18 ErgGA). Fir die Markte in Tschechien ist er von einer Verteilung 50 % zu
50 % ausgegangen, da nicht zu erwarten gewesen sei, dass neben der glnstigen konjunkturellen
Entwicklung im ersten Halbjahr zusétzlich noch eine saisonale Steigerung im zweiten Halbjahr
eintreten wlrde (Rn. 58 ErgGA). Zudem hat er jahresanteilige Umsatze flr neu eréffnete Filialen

berechnet.

Der Sachverstandige hat weiter die aufgrund der Planung vorgesehenen Umsatzerldse fiir das
erste und zweite Halbjahr 2007 mit den zum 30.06.2007 erzielten Umsatzen verglichen. Die Pla-
nung wies Umsatzerlose in Hohe von 85.214 T€ im ersten Halbjahr 2007 aus, diese lagen 3,4 %
unterhalb der tatsachlichen erzielten Umsatzerlése im Segment Mébeleinzelhandel der MWAG
nach dem Halbjahresfinanzbericht von 88.094 T€. Diese Umsatzerlése hat der Sachverstandige
nach drei Berechnungs-Methoden auf das zweite Halbjahr 2007 hochgerechnet (S. 20-23 Erg-
GA), bei denen er jeweils die Umsatzentwicklung an den Standorten Deutschland und Tschechi-
en im ersten Halbjahr, die Neueroffnung von Filialen in Deutschland und deren Entwicklung im
zweiten Halbjahr 2007 und die regelmaBig umsatzstarkere Entwicklung im dritten und vierten
Quartal berticksichtigt hat. Nach seinem ,Szenario Umsatz 1" hat er die Umsatzverteilung auf-
grund der Umsatzerlose im ersten Halbjahr 2007 auf der Basis der Umsatzverteilung 48,2 % zu
51,8 % auf das gesamte Jahr hochgerechnet, zuziglich der Umsatzerlose flir Tschechien und
der Umsatzanteile der neu erdffneten Filialen. Das ,Szenario Umsatz 2“ legt demgegeniber nicht
die Halbjahresverteilung aufgrund der Durchschnittswerte 1994 bis 2006, sondern die durch-
schnittliche Verteilung in den Jahren 2004 bis 2006, ausgehend von dem Zeitraum, in dem das
Sconto-Geschaftsmodell etabliert wurde. Es legt eine Umsatzvertellung von 47,8 % fiir das erste
Halbjahr und 52,2 % fur das zweite Halbjahr zugrunde. Das ,Szenario Umsatz 3" beriicksichtigt
die Umsatzverteilung nur aufgrund des Jahres 2006 im Segment Mobeleinzelhandel der MWAG,
wonach sich fiir das erste Halbjahr ein Umsatzanteil von 46,1 % und fiir das zweite Halbjahr von
53,9 % ergab. Dieses zuletzt genannte Szenario erachtet der Sachverstandige indes nicht fiir
aussagekraftig fur das Jabr 2007, weil es im Jahr 2006 zu vorgezogenen Effekten wegen der
zum 01.01.2007 geplanten Mehrwertsteuererhéhung gekommen sein dirfte. Die aus den ersten

beiden Szenarien ermittelten Werte hat der Sachverstandige einander gegeniibergestellt und mit
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der Ausgangsplanung der MWAG verglichen. Es ergaben sich in beiden Szenarien Ergebnisse
{iber denjenigen der Planung. Sodann hat er einen aus den beiden Szenarien gemittelten Wert
der Umsatzentwicklung berechnet, der zu einem Umsatz fiir das Jahr 2007 insgesamt von
186.936 T€ filhrte und 2,5 % hoher liegt als die von der MWAG geplanten Umsatzerldse von
182.316 T€ (Rn. 71 ErgGA).

Ausgehend von einer Anpassung der Umsatzerlése fiir das Jahr 2007 ist nach den Ausfilhrungen
des Sachverstandigen die Anpassung der Planung fir die Jahre 2007 ff. nach den geplanten Um-
satzraten unter Anwendung auf die angepassten Umsatzerldse plausibel (S. 23 ErgGA). Danach

ergaben sich Umsatzerldse fir das Segment Mébeleinzelhandel von

2007

2008

2009

2010

2011

186.936 T€

200.506 T€

218.236 T€

232.964 T€

256.708 T€

Diese entspricht einer Umsatzentwicklung im gesamten Konzern in folgender Hohe:

2007

2008

2009

2010

2011

187.026 T€

200.596 T€

218.326 TE€

233.054 T€

256.798 T€

Der Sachverstandige fithrt aus, dass die Annahmen der MWAG am unteren Rand einer Bandbrei-
te orientiert seien, wenn sie auch weiterhin als vertretbar anzusehen seien. Die von ihm abgeleite-
ten Umsatzerldse erachtet der Sachverstandige demgegeniber als plausibel und naheliegend.
Danach wéren die urspriinglich fir das Jahr 2007 angesetzten geplanten Umsatzerldse zu erho-

hen um 2,5 % und in den Folgejahren mit der geplanten Wachstumsrate fortzuschreiben.

Die Umsatzanpassung begriindete eine abweichende Berechnung des Unternehmenswertes von
189.297 T€ und einen Wert je Aktie von 18,97 €.

Die Ausfiihrungen des Sachverstandigen Uberzeugen. Der Senat folgt ihnen aus eigener Uber-
zeugung. Sie sind plausibel und widerspruchsfrei und beruhen auf anerkannten Regeln seines
Fachgebietes.

Die dagegen vom Antragsgegner erhobenen Einwendungen entkraften die Ausflhrungen des
Sachverstiandigen nicht. Der Antragsgegner filhrt aus, dass der Sachverstdndige Durchschnitts-
werte der Branche liber einen langeren Zeitraum zur Begriindung heranziehe, dabei jedoch Uber-

sehe, dass die geplanten Neuerdffnungen zunéchst Kosten verursachten, die anfanglich zu er-
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heblichen Verlusten filhrten. Die von ihm zur Argumentation herangezogenen Planungen betref-
fen dabei zundchst (Bl. 2984) die Flachenleistung bei Sconto Deutschland, also die Umsatzerlo-
se je Quadratmeter Verkaufsflache, die er in Vergleich zueinander unabhéngig davon setzt, dass

im Jahr 2004 14 Standorte, 2005 17 Standorte und 2006 20 Standorte vorhanden waren.

Diese Zahlen sind fiir die Umsatzentwicklung nur eingeschrankt aussagekraftig. Der Umsatz pro
Verkaufsfliche (Flachenproduktivitat) ist informativ fir den Vergleich von Filialen untereinander.

Fir eine Aussage zur Umsatzentwicklung ist die FlAchenproduktivitat zwar ebenfalls von Interes-
se, fur den Vergleich Ober die Umsatzentwicklung ist dann indes eine Flachenbereinigung Vor-
aussetzung, da anderenfalls Flachen mit unterschiedlicher Lage in die Betrachtung der Umsatz-
entwicklung Eingang finden. Die Folge sind unterschiedliche Werte der Flachenproduktivitat, die
gerade nicht allein auf die konjunkturelle Entwicklung zuriickzufihren sein miissen, sondern auch

durch die Lage der verglichenen Flachen Abweichungen aufweisen kénnen.

Der Sachverstandige hat die vom Antragsgegner eingewandten Zahlen nicht verkannt und bereiis
im Ausgangsgutachten (Rn. 73 ErstGA) zunachst aus den von ihm herangezogenen Werte fla-
chenbereinigte Werte ermittelt und dargestellt, welche Umsatze sich danach bei Sconto Deutsch-

land ergaben.

Der Antragsgegner fithrt ferner aus, dass die finf Standorteréffnungen zusatzlichen Umsatz und
ein héheres EBIT bedingen, wahrend die EBIT-Marge sinke, weil Investitionen in die Neuerdffnung
vorzunehmen gewesen seien (Bl. 2985). Hierzu verweist er auf eine Planung, die den fur 2007
geplanten Umsatz den zusétzlichen Kosten gegeniiberstellt. Diese Planung hat der Sachverstan-
dige im urspriinglichen Gutachten erfasst, in dem er die fur die Jahre 2007 ff. bei Sconto Deutsch-
land geplanten Kosten fiir Mieten, Werbekosten und Kosten der Warenabgabe bericksichtigt hat

(Rn. 199 ErstGA).

Der Antragsgegner meint zudem, eine Anpassung der Planung aufgrund der Zahlen zum
30.06.2007 habe nur erfolgen miissen, soweit in Tschechien wegen des Booms in der Baubran-
che deutlich hdhere Zahlen erzielt worden seien. Im Ubrigen sei aus seiner Sicht fiir Sconto
Deutschland keine erhebliche Abweichung zu erwarten gewesen, wie sich aus dem Halbjahres-
wert von 58.572 T€ und dem geplanten Umsatz fiir das gesamte Jahr von 119.700 T€ fiir Sconto
Deutschland ergebe (Bl. 2986). Es sei insbesondere aufgrund des Riickgangs der Flachenleis-
tung im ersten Halbjahr, der den Planungen entsprochen habe, nicht zu erwarten gewesen, dass
ein anderer Verlauf eintreten wiirde. Es sei mit einem negativen EBIT fiir Sconto Deutschland zu
rechnen gewesen. Wider erwarten sei dann aber im 2. Halbjahr und besonders im vierten Quartal

2007 eine sehr positive Umsatz- und Absatzentwicklung eingetreten.
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Die detailliertere Planungsrechnung des Sachversténdigen, die die tatsdchlich erzielten Umsatze
im ersten Halbjahr beriicksichtigt und somit auf zuveriassiger Grundlage fult und flir die Progno-
se lediglich die Erfahrungswerte zur Umsatzverteilung im Mobeleinzelhandel zugrunde legt, zu-
dem die Neuerdffnungen ebenso wie die saisonale Verteilung der Umsatzzahien beruicksichtigt,
belegt die Einschatzung, dass die Planung der MWAG den unteren Bereich moglicher Umsatzer-
wartungen kennzeichnet (Rn 71 ErgGA}. Der vom Sachverstandigen errechnete Mittelwert des zu
erwartenden Umsatzes wird von ihm unter Berlicksichtigung der Ausgangsplanung ermittelt und
als plausibel angesehen. Der Senat folgt dieser Einschatzung, die nachvollziehbar die Jahresent-
wicklung der Umsatzzahlen und die Anteile der Unterjéhrig erdffneten Markte bertcksichtigt (Rn.
72 ff). Auch hier zeigen sich keine Widerspriiche in seiner detaillierten Planungsrechnung und

Ausflihrungen hierzu.

Dabei wird auch nicht verkannt, dass bei der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung
im Spruchverfahren die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf
aufbauenden Prognosen ihrer Ertrdge nur eingeschrankt Uberprifbar sind. Planungen und Pro-
gnosen sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der flr
die Geschaftsfihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie dlrfen zudem
nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschaftsfiihrung auf dieser Grundlage vernunftiger-
weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - lefztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (vgl. nur OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Méarz 2010 - 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 106; OLG Dusseldorf, AG 2008, 488, 500,
OLG Minchen, WM 2009, 1848, 1849; OLG Frankfurt NZG 2012, 549; OLG Stuttgart AG 2008,
510). Der Vergleich der Uberlegungen des Sachverstandigen mit den Planungen der MWAG zeigt
indes, dass — aufgrund der Erfahrungswerte der Umsatzentwicklung — die Annahme der MWAG
nicht mehr realistisch war, die trotz Erdffnung mehrerer neuer Mérkte bis Juli 2007, also in der
ersten Jahreshalfte, davon ausging, dass dennoch bis zum Jahresende eine lbliche saisonbe-
dingte Steigerung, die der Sachverstandige quantifiziert hat, nicht eintreten wiirde. Die Annahme,
dass die Umsatze sich entgegen dieser Erfahrung entwickeln wurde, entbehrte einer realisti-

schen Grundlage.

Die Einwendungen des Antragstellers zu 75. gebieten keine erganzende Einholung gutachterli-
cher Stellungnahmen. Soweit er sich dagegen wendet, der Gutachter habe die Erlauterungen des

Antragsgegners zum Umsatzriickgang kritiklos (ibernommen, trifft dies wie ausgeflhrt fiir die er-
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ganzende eigene Planung der Umsatzzahlen fliir das Jahr 2007 durch den Sachverstandigen
nicht zu. Die Ableitung der Mittelwerte fiir die Umsatzentwicklung ergibt sich aus der unter Rn 56
aufgenommenen Abbildung und der Erduterung zu Rn 57; der Wert von 48,2 % fir das erste
Halbjahr stellt den Mittelwert der Verteilung der Umsatzanteile fir die erste Jahreshélfte im Zeit-
raum 1994 bis 2006 dar, die von einem unteren Wert von 47,1 % bis zum Hochstwert von 49,2 %
reichen. Gleiches gilt fiir die Berechnung des Mittelwertes von 51,8 % fir die Umsatzanteile des
zweiten Halbjahres, die zwischen 50,7 % und 52,2 % liegen. Der Sachverstandige hat bei seiner
Berechnung auch die tatsdchliche Entwicklung im Jahr 2007 bis zum 30.06.2007 zugrunde ge-
legt. Die Annahme einer ,Delle” im ersten Halbjahr 2007 durch mutmalflich bis zum 31.12.2006
vorgezogene Anschaffungen wére nicht zuverléassig zu schatzen und hat daher zutreffend in die

Berechnung keinen Eingang gefunden.

Der Einwand, der Sachverstandige habe die konjunkturelle Entwicklung in Tschechien, die bereits
im ersten Halbjahr 2007 auBergewdéhnlich gut war, fir das zweite Halbjahr verstarkt annehmen
muissen, teilt der Senat nicht. Der Sachverstindige legt fiir die Planung im zweiten Halbjahr die
Umsatzzahlen des ersten Halbjahres in gleicher Héhe zugrunde. Inwiefern sich eine Mehrwert-
steuererh6hung fir Bauleistungen ab dem 01.01.2008 und eine Einkommensteuersenkung in
Tschechien zum selben Termin auf die Entwicklung der Umsatzzahlen auswirkten, kann im Rah-
men der Planung nicht zuverlédssig vorhergesagt werden. Insoweit stellt der Antragsteller zu 75.
selbst verschiedene MutmaBungen an (Bl. 3044 R, 3045). Die Annahme, dass die Entwicklung
gleichbleibend positiv sein wirde und eine Umsatzverteilung 50 % zu 50 % rechtfertigt, ist im
Rahmen der Schétzung sachgerecht. Den Vergleich mit anderen Discountmarkten hat der Sach-
verstandige erwogen, mangels ausreichender Vergleichszahlen indes nicht durchgeflihrt. Der
Vergleich mit dem Mobelhaus IKEA flihrt mangels ausreichender Vergleichbarkeit zu keinen zu-
satzlichen fir die MWAG konkret aussagekraftigen Erkenntnissen, wie der Antragsteller zu 75

selbst anmerki.

6.

Zur Planung der Rohertragsmarge hat der Sachverstandige im Gutachten vom 25.08.2016 (Erst-
GA) ausgeflhrt, die Wareneinsatzquote habe sich im Zeitraum von 2004 bis 2005 um 0,4 Pro-
zentpunkte und von 2005 bis 2006 um weitere 1,6 Prozentpunkte verringert. Die Rohertragsmar-
ge habe im Jahr 2004 40,1 % der Umsatzeridse, im Jahr 2005 40,5 % und im Jahr 2006 42,1 %
der Umsatzerlose erreicht. Fir Sconto Deutschland habe sich die Rohertragsmarge von 41,4 %

in 2004 GOber 41,0 % in 2005 auf 43,3 % in 2006 entwickelt. Die MWAG habe fiir Deutschland mit
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einer Rohertragsmarge von 41 % geplant, die Rohertragsmargen fir Tschechien und Ungarn sei-
en in geringerer Hdhe geplant worden, insoweit wird auf die Darstellungen im Gutachten vom
25.08.2016, Rn. 118 und 120 verwiesen. Insgesamt wurde fir das Segment Mobeleinzelhandel
fir 2007, 2009 und 2011 mit 40,5 % Rohertrag, fir 2008 mit 40,1 % und fiir 2010 mit 40,6 % Roh-
ertrag geplant (vgl. Tabelle Rn 122). Sowohl die tatsdchlichen Rohertragsmargen flir 2004 bis
2006, als auch die Planung ab dem Jahr 2007 entspreche etwa der Branchenentwicklung. In der
Branche insgesamt sei es — entgegen der Entwicklung bei Sconto Deutschland — im Jahr 2006
nicht zu einem Anstieg der Rohertragsmarge gekommen, was aber wegen Preiserhdhungen, die
infolge vorgezogener Mébelkdufe vor der Umsatzsteuererhohung zum 01.01.2007 hatten durch-
gesetzt werden kénnen, zu erwarten gewesen sei. Mit der Umsatzsteuererhdhung sei dann im
Jahr 2007 die Rohertragsmarge zunéchst gesunken, in der Folgezeit in der Branche aber auf ei-

hem Niveau von 41,2 % verblieben.

Die Planung der MWAG orientiere sich deutlich an der Entwicklung in den Jahren 2004 bis 2006
(Rn 122, 126) Sie habe in diesem Zeitraum leicht unter dem Durchschnitt der deutschen Mobel-
branche gelegen. Die Marge werde bei der MWAG auch durch die Neuerdffnung von Standorten
beeinflusst, da anlasslich der Neuerdffnungen glinstige Angebote mit jeweils geringeren Handels-
spannen angeboten wirden. Die Sonderkonjunktur im tschechischen Baugewerbe habe ebenfalls
Einfluss auf die Rohertragsmarge im gesamten Segment, weil die Rohertragsmarge dort jeweils
geringer sei, sie liege regelméfig unter 39,6 % (Rn. 118). Da ein wesentlicher Teil des Umsatzes
im ersten Halbjahr 2007 auf den tschechischen Markt zurlickzufiihren gewesen sei, bedinge dies

den geringeren Ansatz der Rohertragsmarge.

Der Sachverstandige hat in seinem Gutachten vom 25.08.2016 die Planung der Marge als im un-
teren Bereich einer Bandbreite liegend, aber als plausibel angesehen (Rn 123, 126). In der miind-
lichen Anhorung (Bl. 2124, 2125) hat er dies im Ergebnis bestatigt. Er hat dazu ausgefihrt, dass
die Vergleichswerte wesentlich von der Wahl des Vergleichszeitraumes abhingen, so dass sich
die von ihm erwéahnte ,Bandbreite” ergebe. Er hat einen Durchschnittswert von 40,9 % abgeleitet
aus dem Vergleichszeitraum von 2000 bis 2006 als ,akzeptabel®, bezeichnet und die obere Roh-
ertragsmarge mit 41,2 % bzw. mit einem Zuschlag wegen der Unternehmensgrifie von 0,2 Pro-
zentpunkten mit 41,4 % bezeichnet. Tatsachlich habe sich der Groenvorteil der MWAG im Ver-
gleich zum Branchendurchschnitt in der Vergangenheit indes nicht bestéatigt (Bl. 2125). Die mogli-
chen Griinde fiir die vorsichtigere Planung hat der Sachverstédndige zusammengefasst: Auch in
2007 und in den kiinftigen Jahren standen zusatzliche Standorteréffnungen mit Eréffnungsange-
boten an. Die Rohertragsmarge des Unternehmens lag auch in der Vergangenheit unter dem
Branchendurchschnitt. Der Anstieg bei der MWAG in 2006 ist von den von der Branche nicht er-

zielten vorgezogenen Umsétzen und Preiserhdhungen zu erklaren, die die MWAG mit einer be-
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sonders hohen Rohertragsmarge in 2006 mit 43,3, % (Rn 113) glnstig erzielt habe. Die Planung
auf 41 % fiir Sconto Deutschland fir das Jahr 2007 sei mit dem erwarteten Konjunkturriickgang
wegen der vorgezogenen Anschaffungen und daraus folgenden vorgezogenen Preiserhohungen
zu erklaren, die sich bei der Planung bis zum 30.06.2007 in den Umsatzzahlen, wie oben ausge-
filhrt, auch dargestelit haben, da die Umsatzerlse bei Sconto Deutschland bis zum 30.06.2007
zuriickgegangen seien. Insgesamt sei die Entwicklung glinstig gewesen, weil der tschechische

Markt boomte.

In der im Beschwerdeverfahren hierzu eingeholten erganzenden Stellungnahme vom 30.08.2021
hat der Sachverstandige die Rohertragsquoten der Jahre 2004 bis 2006 erneut einer Prifung der
internen Plausibilitat unterzogen, jeweils bezogen auf die Sparte Sconto Deutschland und sie den
Werten des Halbjahresfinanzberichts der MWAG zum 30.06.2007, gegeniibergestellt. Dabei hat
er die Umsatzerldse um die ab dem 01.01.2006 aufgenommenen, im Ergebnis indes von den
Kunden getragenen Transportkosten bereinigt, indem er einen Betrag in Héhe der Position ,Kos-
ten der Warenabgabe" aus den sonstigen betrieblichen Aufwendungen in vollem Umfang aus
dem Umsatz 2006 herausgerechnet hat. Unsicher ist dieses Vorgehen insoweit, als die Position
JKosten der Warenabgabe® auch vor dem Jahr 2006, wenn auch in geringerem Umfang, schon
vorhanden war und insoweit der vorgenommene Abzug zu hoch und damit die Umsatzeriése und

die Rohertragsquote vom Sachversténdigen zu niedrig ausgewiesen sein konnten.

Der Antragsgegner, der diese Ungenauigkeit rigt, trégt indes nicht vor, welche Kosten der Wa-
renabgabe unverandert vor und nach dem 01.01.2006 zu beriicksichtigen seien. Die vom Sach-
verstandigen unter Abzug der Transporterldse fir den Zeitraum 2004 bis 2006 ermittelten Werte
lagen bei Anwendung auf die Planung unterhalb der sich historisch ergebenden Rohertragsquo-
ten (Rn 110, 111 ErgGA). Alternativ hat der Sachverstandige die Umsatzerlése in den Jahren
2004 und 2005 um fiktive Transporterlose erhoht, die er nach einem durchschnittlichen Anteil der
Kosten der Warenabgabe im Verhéltnis zu den Umsatzerldsen der Jahre 2006 bis 2011 in Hohe
von 1,8 % bemessen hat. Danach berechnete er eine durchschnittliche Rohertragsquote im Zeit-
raum von 2004 bis 2006 von 42,6 %. Die im Planungszeitraum angenommene Rohertragsquote
liegt 1,6 % unterhalb dieses historischen Mittelwertes (Rn 114 ErgGA}. Zudem hat er die Roh-
ertragsquoten fiir das erste Halbjahr 2007 im gesamten Segment M&beleinzelhandel nach dem
Halbjahresfinanzbericht zum 30.06.2007 (Anl 9, Bl. 425, 419) und die Planungen flur 2007 bis
2011 einander gegenlibergestelit. Er kommt zu dem Ergebnis, dass die Rohertragsquote mit 41,9
% im 1. Halbjahr 2007 um 1,4 % hdéher ist als die Rohertragsquote entsprechend der Planung flir
das Jahr 2007 von 40,5 %. Diese Abweichung der Planung fihrt er darauf zuriick, dass der An-
stieg der Rohertragsquote aufgrund verstarkter Nachfrage in Tschechien nicht beriicksichtigt

worden sei und dass die positiven Wirkungen, die von der Erdffnung neuer Standorte in Deutsch-
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land ausgingen, unterschéatzt worden seien. Auf der Basis dieser Priifung der internen Plausibilitat

erachtet der Sachversténdige eine Anpassung der Planung fiir naheliegend.

Der Sachverstandige hat sodann die externe Plausibilitit der geplanten Rohertragsmarge - er-
ganzend zu seiner Stellungnahme vom 20.02.2018 (Bl. 2114) erneut geprift. Dabei hat er zu-
nachst unterschiedliche Zeitraume fiir die Ermittiung eines Durchschnittswertes des Rohertrages
im Mébeleinzelhandel erwogen und alternativ die Zeitrdume 2002 bis 2006 und 2004 bis 2006 be-
riicksichtigt und die Berechnung mit angenommenen Werten unter Einschluss bzw. unter Her-
ausrechnung von Transportkosten angestellt. Die im Vergleich durchschnittlich ermittelten Roh-
eriragsguoten hat er den Rohertragsquoten von Sconto Deutschland (Bl. 39 ErgGA) gegenuber-
gestellt und daraus abgeleitet, dass Sconto Deutschland durchschnittlich eine um 0,9 Prozent-
punkte bessere Rohertragsmarge erzielt habe als der Branchendurchschnitt. Dabei zeigt der
Sachverstandige anhand des Jahres 2006 auf, dass der von der MWAG angefiihrte Effekt vorge-
zogener Erwerbsvorgange wegen der angekiindigten Mehrwertsteuererhéhung sich in der Bran-
che nicht widergespiegelt habe (S. 39,40 ErgGA) und konstatiert, dass dies dafiir spreche, dass
die bei der MWAG hoéhere Rohertragsmarge liberwiegend auf eine erfolgreiche Kostenreduktion

zurlickzufiihren sei (Rn 127).

Der Sachverstandige fuhrt weiter aus, dass ausgehend von der urspringlichen Planung der
MWAG mit einer Rohertragsquote von 41 % sich eine Bandbreite plausibler Rohertragsquoten
von 41,0 % bis 43,3 % ergebe. Der plausible und naheliegende Mittelwert sei 42,2 %. Setze man

diesen Wert an, ergaben sich in der Planung absolut héhere Rohertrage.

Ausgehend davon stellt der Sachverstandige fest, dass der Unternehmenswert ausgehend von

den von der MWAG geplanten Umsatzerldsen 198.491 T€ und 19,89 € je Aktie betragen wiirde.
Dies ist nachvollziehbar und widerspruchsfrei ausgefihrt.

Der Antragsgegner beanstandet, dass der Sachverstandige nicht berlicksichtigt habe, dass die
Rohertragsquote auch nach Bereinigung der Rohertragsquote um die Kosten der Warenabgabe

im ersten Halbjahr 2007 noch gering gewesen sei und die gewahite Planung gerechtfertigt habe.

Der Antragsgegner stellt fir die Beurteilung der Rohertragsquote - anders als der Sachverstandi-
ge - ausschlieBlich auf das erste Halbjahr 2007 ab. In diesem Halbjahr erzielte Sconto Deutsch-
land einen Umsatz von 58.572 T€. Die Kosten der Warenabgabe hétte dabei bei 722 T€ gelegen.
Ausgehend von einem bereinigten Umsatz von 57.850 T€ fiir das erste Halbjahr 2007 steht dem
ein Wareneinsatz von 35.223 T€ gegeniiber. Die erzielte Rohertragsquote habe in diesem Zeit-
raum bei 39,1 % und mithin unter dem von der MWAG fiir das gesamte Jahr 2007 ermittelten Pla-
nungswert von 41 % gelegen. Fir das Gesamtjahr 2007 liege die Rohertragsquote bei Sconto

Deutschland bei 40,6 % und damit ebenfalls unterhalb des Planungswertes. Die vom Sachver-
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standigen angestellten Uberlegungen seien danach zwar nachvollziehbar, die von der MWAG ge-

wahlten Plananséatze seien aber gleichwohl plausibel und vertretbar gewesen.

Die Ausfilhrungen des Antragsgegners begriinden zur Uberzeugung des Senats keine durchgrei-
fenden Bedenken gegen die Einschatzung des Sachverstandigen. Der Sachverstandige hatte be-
reits in der Anhdrung vom 21.02.2018 (Bl. 2116 f.) ausgefihrt, dass die bei der Planung der Roh-
ertragsmarge der Vergleichszeitraum von erheblicher Bedeutung sei. Dies steht der Aussagekraft
einer ausschlieBlich auf das erste Halbjahr 2007 beschrankten Betrachtung mit dem daraus re-
sultierenden Ergebnis am unteren Rand einer moglichen Bandbreite entgegen. Der Sachverstén-
dige hat die Prifung der Marge daher mit verschiedenen Vergleichszeitraumen sowie in Betrach-
tung der durchschnittlichen Situation auf dem Mébelmarkt insgesamt gegeniibergestellt. Hierzu
hat er liberzeugend und nachvollziehbar dargestellt, dass die Rohertragsquote von Sconto
Deutschiand sich im Jahr 2006 auf einem deutlich héheren Niveau entwickelt habe als der Bran-
chendurchschnitt. Dies lasse darauf schliefen, dass die Kostenentwicklung bei Sconto Deutsch-
land besser als im Branchendurchschnitt ausgefallen sei, weil sich anderenfalis auch in der Bran-
che positive Wirkungen aus der zum 01.01.2007 geplanten Umsatzsteuererhdhung in gleicher
Weise hatten zeigen miissen. Zudem ist zu berlicksichtigen, dass das vom Anfragsgegner selbst
angefuhrte Argument, dass Neuerdffnungen mit Sonderangeboten und einer niedrigere Roh-
erfragsmarge einher gingen, gerade im ersten Halbjahr 2007 mit den Neurerdffnungen in Dres-
den, Rostock und Waltersdorf von Gewicht gewesen ist, wahrend im zweiten Halbjahr lediglich
zwei Neuerdffnungen, davon eine bereits im Juli 2007 geplant waren und mithin der Umfang von
Angebotsaktionen im ersten Halbjahr absehbar starkeres und zum umsatzstéarkeren Jahresende

geringeres Gewicht haben wiirde.

Soweit der Antragsgegner weiter ausfiihrt, der Sachversténdige sei bei der Priifung der (berar-
beiteten Planung fir das Jahr 2007 in Bezug auf Sconto Tschechien unzutreffend davon ausge-
gangen, dass die Rohertragsmarge nicht neu geplant worden sei, ist die hier gertigte unrichtige
Tatsachenfeststellung durch den Sachverstéandigen nicht gegeben. Der Sachverstéandige hat viel-
mehr die neu geplante Rohertragsmarge von 39,5 % fir Sconto Tschechien im Gesamtjahr be-
riicksichtigt {(vgl. Tabelle Rn. 91 ErgGA). Eine Neuplanung der Rohertragsmarge fur das Segment
Mdbeleinzelhandel aufgrund der Veranderung der Planung zum Standoit Tschechien, auf die sich

die Aussage des Sachverstindigen bezieht (Rn 116 ErgGA), tragt der Antragsgegner nicht vor.

7.

Demgegenlber sieht der Sachverstandige im Ergebnis keine Anhaltspunkte dafiir, dass Syner-
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gieeffekte malgeblich fir die Entwicklung der Umsatzerlése und der Rohertragsmarge ab dem
Jahr 2007 waren. Zwar konne bei einem Vergleich der Sortimente der Mébelhauser und
Sconto festgestellt werden, dass beide Einrichtungshauser vereinzelt dieselben Produkte zu un-
terschiedlichen Preisen anbieten; allerdings set nicht feststellbar, dass Synergieeffekte, die aus
einem gemeinsamen Einkauf beider Unternehmen rihren, erst infolge der hier zu untersuchen-
den MaRnahme eingetreten seien. Der Antragsgegner sei vielmehr seit dem Jahr 2002 Mehrheits-
aktionar der MWAG und habe (Ober den Aufsichtsrat Einfluss auf das Unternehmen ausiiben kon-
nen, so dass Synergien unabhingig von der Ubernahme der Minderheitsanteile eingetreten sein
durften.

Der Senat teilt diese Einschatzung, die sich aus Sicht des Senats bereits im Ergebnis des Gut-
achtens vom 28.08.2016 abzeichnete. Der Verfahrensbevollméchtigte des Antragsgegners hatte
hierzu im Termin erklart, der Einkauf werde nach wie vor getrennt abgewickelt (Bl. 2126). Dem
entsprechen die Angaben des Antragsgegners im Bericht (Bl. 1149R, letzter Absatz). Dort wird
ausgefiihrt, dass ,wesentliche Verbesserungen der Ein- und Verkaufskonditionen far Mébel nicht
zu erwarten sind, da die Mébel Walther-Gruppe bereits heute vom Einkaufsvolumen der gesam-
ten -Gruppe profitiere und der Gesamtmarkt auch fiir die Zukunft aus heutiger Sicht keine

Verbesserungsmaoglichkeiten bieten wird.*

Dafirr, dass danach die Wirkungen zu beriicksichtigender unechter Synergien vorliegen, die un-
abhangig von der Ubernahme der Aktien durch den Antragsgegner auch hatten realisiert werden
kénnen, wenn das Unternehmen nicht auf den Antragsgegner lbergangen ware, bestehen keine
konkreten Anhaltspunkte. Dass solche zusétzlichen Effekte noch nicht eingetreten, zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung aber angelegt oder konkret geplant waren (vgl. Schmidt/Lutter-Stephan,
AKtG § 305 Rn. 69; BGH, Beschluss vom 12.03.2001 — Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108 Rn. 26}, ist
nicht ersichtlich. Bereits vorhandene Einkaufsynergien waren in den fiir die Planung herangezo-
genen Zahlen bereits enthalten. Auch eine unechte Synergie, die unabhéngig von der Aktienliber-
nahme bereits zuvor mit der -Gruppe hétte koordiniert werden kénnen, miisste absehbar
oder von der Unternehmensleitung zum Stichtag geplant sein. Dies war nach den Ausfiihrungen

des Sachverstandigen nicht der Fall.

8.

Die Ausfiihrungen des Sachverstandigen zum EBIT Uberzeugen den Senat ebenfalls. Die Pia-
nung des EBIT unterliegt infolge der gebotenen alternativen Annahmen zu Umsatzplanung und

Rohertragsmarge ebenfalls einer Anpassung.

Der Sachversténdige stellte im Gutachten vom 25.08.2016 zum EBIT zuné&chst dar, welche Be-
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trieblichen Aufwendungen von den Umsatzerldsen fur das Segment Mdbeleinzelhandel in Abzug
zu bringen sind (Rn 198). Die Einzelplanungen hielt der Sachverstandige fur plausibel {(Rn 205
ErstGA). Das EBIT sollte sich nach der Planung fiir 2007 allerdings deutlich geringer entwickeln
als in den Vorjahren und den Jahren danach. Zudem soll die EBIT-Marge in 2007 auf 3,1 % als
historischen Tiefststand zuriickgehen. Dies sei mit der héheren Wareneinsatzquote (fiinf Neu-
eroffnungen mit giinstigen Angeboten), héheren Personalaufwendungen und einer erhShten Ab-
schreibungsquote infolge der Neueréffnungen zu erkldren (Rn 207 ErstGA und Bericht Bl. 1148
R). Der Sachverstandige flihrte aus, dass er die Ertragslage im Segment Mdbeleinzelhandel ins-
gesamt flr vertretbar und plausibel erachtet. Er filhrte ferner aus, dass das EBIT in den Pla-
nungsjahren deutlich hdher lag, als angenommen (Rn. 229 ErstGA). Eine Ausnahme stelle nur

das Jahr 2008 dar.

Eine Abweichung des EBIT und der EBIT-Margen resultiere vor allem aus héheren Roherirags-

quoten und héheren Umsatzerldsen als geplant (Rn 238 ErstGA).

In seiner ergdnzenden gutachterlichen Stellungnahme vom 30.08.2021 hat der Sachverstandige
die Plausibilitat der Planung mit Blick auf die Halbjahresdaten zum 30.06.2007 Uberprift und die
Planung extern mit betrieblichen Aufwendungen und dem EBIT anderer deutscher Mobelmarkte
verglichen. Er hat die sich zum 30.06.2007 ergebenden Zahlen zum Personalaufwand, zu Ab-
schreibungen, zu sonstigen betrieblichen Ertragen und betrieblichen Aufwendungen linear auf das
Jahr hochgerechnet. Den Rohertrag hat er mittels der oben dargestellten Halbjahres- Umsatzver-
teilung im Verhdltnis 48,2 % zu 51,8 % hochgerechnet und zusétzlich die Umsatzerldse der neu
eroffneten Markte und fir Tschechien berlicksichtigt. Zudem hat er die Roheriragsquote von 41,9
% zugrunde gelegt. Im Ergebnis der Hochrechnung stellte der Sachverstandige fest, dass die
Planungen der MWAG zu Personalkosten, Abschreibungen und sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen wenig von der Hochrechnung abwichen und plausibel seien. Abweichungen aufgrund ho-
herer umsatzabhangiger Mieteinnahmen aus den Einrichtungszentren bei den betrieblichen Ertra-
gen und Abweichungen infolge héherer Aufwendungen aus geplanten Neueréffnungen seien im
zweiten Halbjahr in der Planung erwartet und in einer Hochrechnung von Zahlen des ersten Halb-
jahres notwendig nicht erfasst. Die Gegenliberstellung der betrieblichen Aufwendungen zeige da-
nach keine offensichtlichen Unplausibilitdten, der Riickgang von Werbeaufwendungen lasse sich
fur den Sachverstandigen nicht Oberpriifen, da die Werbeaufwendungen nicht gesondert ausge-

wiesen wiirden. Die wesentliche Abweichung ergebe sich beim Reohertrag.

Die Uberpriifung der EBIT-Marge anhand der EBIT-Margen anderer Discount-Mdbelmérkte war

nicht aussagekraftig, da dem Sachversténdigen keine ausreichende Anzahl von Vergleichswerten
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vorlag. Soweit der Antragsteller zu 75. einen Vergleich mit dem Einrichtungsunternehmen IKEA
vermisst, ist diesem Hinweis wegen der eingeschrankten Vergleichbarkeit beider Unternehmen,
die abschlieBend erst nach eingehender Priifung der Unternehmensstrukturen beurteilf werden

konnte, nicht nachzugehen.

Der Sachverstindige hat sodann alternativ die EBIT-Margen auf der Grundlage der von ihm im er-
ganzenden Gutachten vom 31.08.2021 ermittelten moglichen Werte fir die Umsatzplanung und
die Rohertragsmarge sowohl alternativ als auch kumulativ berechnet, wobei er Auswirkungen um-
satzabhangiger Aufwandsposten, némlich die Transportkosten, die umsatzabhéngigen Werbe-
kosten, die umsatzabhangigen Mieten und die sonstigen Raumkosten bericksichtigt hat (Rn.
178-181 ErgGA). Er berechnet bei Anwendung der von ihm fiir plausibel gehaltenen Werte fir die
Umsatzplanung und die Rohertragsmarge ein EBIT des Konzerns fir das Jahr 2007 zwischen
7.100 T€ und 8.617 T€ (S. 57-59 ErgGA).

Die tatsachlichen Umsatzerlése erreichen bei der rechnerischen Anpassung etwa das Niveau der
Ho'chrechnung, Das berechnete EBIT weicht jedoch von der Hochrechnung erheblich ab, weil bei
der alternativen Berechnung des Sachverstindigen mit geanderter Umsatzplanung und Roh-
ertragsmarge die umsatzabhangigen héheren Aufwendungen bereits beriicksichtigt sind, die in
der Hochrechnung nicht dargestellt sind. Der Sachverstandige erachtet das Ergebnis der ven ihm
vorgenommenen alternativen Berechnung aufgrund der oben dargesteliten Anderungen der Um-
satzplanung und der Rohertragsmarge als naheliegend und plausibel. Dieser Einschéatzung folgt

der Senat.

Der Antragsgegner wiederholt seine auch zur Planung des Rohertrages dargelegte Interpretation,
dass der unerwartet hohe Anstieg von Mdbelverkaufen im zweiten Halbjahr ursachlich fir das An-
steigen des Umsatzes und des Rohertrages gewesen sei. Infolge des hohen Absatzes hétten
sich auch die Fixkosten weniger gravierend ausgewirkt, was sich in einem EBIT-Uberschuss be-
merkbar gemacht habe, der im Gegensatz zur erwarteten negativen Entwicklung des EBIT ge-
standen habe. Die Fixkosten hatten gedeckt werden kénnen. Zuséatzliche Werbemalnahmen und
Angebote hatten entfallen kdnnen, so dass die Aufwendungen zur Erzielung des Umsatzes ge-

sunken seten. Die Trendwende sei aus den vorhandenen Daten nicht ablesbar gewesen.

Ausgehend von einer Korrektur der Planung des EBIT im Bereich der Rohertragsmarge und der
Umsatzplanung ist auf die oben dargestellte Wiirdigung der Uberlegungen des Sachverstandigen
zu verweisen. Danach stellt sich die Entwicklung nicht unerwartet ein, sondern entsprach der his-

torischen Entwicklung und der von der MWAG entwickeiten verbesserten Kostenstruktur.
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9.

Auf Basis Rohertragsmarge und unter Berlicksichtigung der dargestellten Anpassung der Um-
satzplanung ergibt sich nach den Ausfilhrungen des Sachverstandigen ein Unternehmenswert

von 207.663 T€ und 20,81 € je Aktie, der als naheliegend und plausibel zu bezeichnen ist.

Auf der Grundlage der Einschatzung des Sachverstandigen ist die von dem Beklag-
ten angebotene und aufgrund Vergleichsvereinbarung erhohte Abfindung nicht mehr angemes-
sen, § 327a Abs. 1 AktG. Der Sachversténdige hat zwar in seinem Gutachten vom 25.08.2016
ausgefihrt, dass die geplante Umsatzentwicklung plausibel sei, die Rohertragsquote am unteren
Ende einer Bandbreite, aber noch plausibel und das geplante EBIT vertretbar sei. Er hat diese
Einschétzung aber in der Anhdrung im Termin vor dem Landgericht am 21.02.2018 (S. 3 des Pro-
tokolls, Bl. 2123) eingeschrankt: Die geplante EBIT-Marge erreiche nicht das Niveau der Vergan-
genheit, was schwer nachvollziehbar sei, der Vorstand wuarde bei solchen Planungen regelmaiig
unter Druck geraten. In diesem Zusammenhang fihrte er zur Rohertragsquote aus, dass 40,9 %
aufgrund der Erfahrung als mittlerer Wert akzeptabel gewesen ware. Zum geplanten EBIT er-
ganzt er, dass der zum 31.12. geplante Konzern-EBIT-Wert von 5.717 T€ nicht plausibel sei,
wenn man das EBIT im Segment Mébeleinzelhandel zum 30.06.2017 mit 6.500 T€ und das Kon-
zern-EBIT zum 30.06.2007 mit 7.400 T€ beriicksichtige (s. hierzu Halbjahresfinanzbericht, S. 8,
Anlage 9 eBl. 425).

Die vom Senat veranlasste ergédnzende gutachterliche Stellungnahme zeigt im Vergleich zum
Gutachten vom 25.08.2016 ein differenzierteres Bild gegeniiber dem urspringlichen Ergebnis
des Gutachtens auf: Der Sachversténdige erlautert die von ihm verwendeten Begriffe, die er de-
tailliert voneinander abgrenzt und fiihrt aus, dass eine Bewertung einzelner Planungsannahmen
als vertretbar oder plausibel am unteren Ende einer Bandbreite nach einer Gesamtbetrachtung
zur Unangemessenheit der berechneten Abfindung fiihren kénnen (Rn. 34 ErgGA). Aus diesem
Grund weist er nach ergdnzender Priifung der einzelnen Planungsannahmen jeweils auch in ei-
ner Bandbreite mittlere, aus seiner Sicht naheliegende Werte aus und zeigt auf, welche Abwei-
chung sich unter Anwendung dieser Werte ergében. Der Senat erachtet diese Einschatzung des
Sachverstandigen aufgrund der naheliegenden mittleren Werte als zuverlassige Grundlage fur die
angemessene Abfindung. Die Ausflihrungen des Sachversténdigen filhren den Senat zu der
Uberzeugung, dass die Abweichungen, die er erstinstanzlich mindlich erlautert und in der ergan-
zenden Stellungnahme bestatigt hat, nicht mehr Aspekte einer mehr oder weniger ginstigen Pro-

gnose sind, die die Bewertung der MWAG letztlich nicht in Frage stellen. Vielmehr sind bei der
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Planung Annahmen getroffen worden, die sich aus der zum 30.06.2007 eingetretenen Entwick-
lung nicht mehr (berzeugend halten lieRen und mithin, da sie die vorliegenden tatsachlichen Er-
gebnisse nicht ausreichend berlicksichtigten, in der Gesamtbetrachtung zu einer nicht mehr an-

gemessenen Planung gefihrt haben.

10.

Die Festsetzung hat auch nicht unter dem Gesichtspunkt einer geringfiigigen Abweichung der als
angemessen erachteten von der beschlossenen bzw. im Vergleich angebotenen Abfindung zu
unterbleiben. Nach den oben dargestellten Grundsétzen ist bei der Uberprifung der Angemes-
senheit der Abfindung mafgeblich, dass sie dem Aktionar einen vollen Ausgleich fiir die Ubernah-
me seiner Aktien bieten und ihrer Bemessung der wahre Wert des Unternehmens zugrunde lie-
gen muss. Zudem ist aber zu beriicksichtigen, dass die Ermittlung des Verkehrswertes nach ver-
schiedenen Bewertungsmethoden durchgefiihrt werden kann und das Gericht gehalten ist, auf
der Grundlage einer anerkannten Bewertungsmethode die Hoéhe der angemessenen Abfindung zu
schatzen. Dabei kann es nicht lediglich einen richtigen Wert geben, sondern im Ergebnis einer
Schatzung kénnen Abweichungen bei den einzelnen Schritten der Bewertung auftreten, die glei-
chermaien vertretbar und daher hinzunehmen sind (vgl. Gro¥feld/Egger/Tonnes, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 8. Aufl., Rn. 44). Ausgehend davon sind in der obergerichtlichen Recht-
sprechung Abweichungen als hinnehmbar beurteilt worden, die sich infolge von Rundungen oder
unter Anwendung eines geringfligig abweichenden Berechnungsfakiors (Betafaktor, Risikozu-
schlag) ergeben kénnen (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 10.04.2019 — | -26 W 6/17, juris Rn.
48, 47, OLG Celle, AG 2007, 865 Rn. 35), ferner geringfligige Abweichungen vom Boérsenkurs
{OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012 — 12 W 66/06, juris Rn. 36; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17.03.2010 — 20 W 9/08, AG 2010, 510).

Stets ist indes eine Abwéagung der Gesamtumstande im Einzelfall mageblich, eine starre Gren-
ze, unterhalb derer eine Anpassung zu versagen ist, besteht nicht {vgl. OLG Dusseldorf, Be-
schluss vom 21.02.2019 - AG 2019, 840).

Unabhangig von der Frage, ob Ankniipfungspunkt fiir die Beurteilung der Geringflgigkeit der Ab-
weichungen hier der vom Antragsgegner angenommene Unternehmenswert im Vergleich zu dem
vom sachversténdig beratenen Senat fiir zutreffend erachteten Unternehmenswert ist (so OLG
Miinchen, Beschluss vom 03.12.2020 — 31 Wx 330/16, juris Rn. 139) oder die nachgebesserte
Abfindung von 20,06 € je Aktie im Vergleich zu der vom Senat fiir angemessen befundenen von
20,81 € ist {(vgl. in diesem Sinn OLG Frankfurt, Beschiuss vom 08.09.2016, 21 W 36/15), sieht

der Senat eine geringfiigige Abweichung, deren Berlicksichtigung den Antragstellern versagt blei-
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ben mlisste, hier nicht gegeben: Denn die Abweichung beruht nicht auf Unterschieden im Auf-
oder Abrunden von Ergebnissen oder unterschiedlichen Faktoren, die wenige Prozentpunkte von-
einander abweichen, oder etwa einer geringfiigigen Abweichung vom Borsenkurs. Mafigeblich ist
vielmehr die von der MWAG aufgestellte Planung, die tatséchliche Entwicklungen in der Vergan-
genheit und die Halbjahreszahlen nicht ausreichend berlcksichtigte. Die daraus folgende Bemes-
sung der Umsatzzahlen und der Rohertragsmarge jeweils am unteren Rand plausibler Bandbrei-
ten filhrte zu Planannahmen, die insbesondere auf den Rohertrag und das EBIT nicht mehr nach-
vollziehbar und mithin zur Ermittlung des wahren Wertes der Ubernommenen Aktien nur einge-
schrankt geeignet waren. Im Interesse des vollen Ausgleichs der aus dem Unternehmen ausge-
schiedenen Aktionére ist die Anpassung mithin trotz der im Vergleich der Abfindungsbetrage ge-
ringfligigen Abweichung von 3,6 % (= 0,75 €) vom angemessenen Wert von 20,81 € vorzuneh-

men.

11.

Die Anwendung der Abgeltungssteuer auf die Berechnung einer zukiinftigen Gewinnausschiittung
hait der Senat mit der erganzenden Stellungnahme des Sachverstédndigen vom 20.02.2018 (BI.

2115 (7)) nicht fir zutreffend.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung kdnnen die steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner
beriicksichtigt werden. Sie erlangen durch die Ausschittung einen Gewinn, der der Besteuerung
unterliegt. Aber auch fir die nicht unmittelbar ausgeschutteten, sondern in das Unternehmen in-
vestierten (“thesaurierten“) Gewinne kann ein Steuersatz bericksichtigt werden, der dem Rech-
nung tragen soll, dass die Besteuerung von Gewinnen, die in ein Unternehmen reinvestiert wer-
den, zu einem spateren Zeitpunkt, ndmlich wiederum durch Kursgewinne, eintritt. Flr die Bewer-
tung der Gewinne der MWAG ist aber zu berlicksichtigen, dass zum Stichtag 31.08.2007 die Ab-
geltungssteuer noch nicht in Kraft gesetzt war. Die Unternehmenssteuerreform ist zum
01.01.2008 in Kraft getreten. Nach der Ubergangsregelung unterliegen bis zum 31.12.2008 erwor-
bene Aktien dem Bestandsschutz. Erst bei einem Erwerb ab dem 01.01.2009 wird die Abgel-

tungssteuer erhoben.

Dem Fachausschuss Unternehmensbewertung des IDW (FAUB) folgend gilt, dass die Besteue-
rung erst filr Stichtage nach dem 01.01.2009 beriicksichtigt werden sollte. Der Sachverstandige
wies indes weiter auf Folgendes hin: Wenn man die Veraullerungsgewinnbesteuerung unberdick-
sichtigt lasse, mlUisse man dies auch bei der Berechnung des Diskontierungszinssatzes berlick-
sichtigen. Dieser basiert auf einem Vergleich der zu bewertenden Aktie mit einer sicheren ,Alter-

nativanlage®, die dann bestimmten zusatzlichen Zu- und Abschldgen unterliegt, um die Vergleich-




7 W 82/18 - Seite 38 -

barkeit herzustellen {s.u.). Wenn man bei den Kursgewinnen also von der ,Besteuerung® absehe,
misste dies auch fiir die Alternativanlage gelten mit der Folge, dass der Basiszinssatz sich -

zum Nachteil der Anleger - erhdhe (Rn. 269).

12.
Der Senat erachtet den angewandten Basiszinssatz von 4,75 % fir angemessen.

Das Eriragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den Unter-
nehmenseignern kiinftig zuflieRenden Uberschiisse, wobei diese blicherweise aus den fiir die
Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden {(vgl. Ziff. 7.2.1 IDW $1 idF 2008). Die zu
erwartenden Ertrage werden unter Zugrundelegung eines Stichtages prognostiziert und anschlie-
Rend abgezinst. Der Sachverstandige hat hier entsprechend der Empfehlung des IDW einen
Durchschnittswert aus taglichen Nullkuponzinssétzen der vorangegangenen drei Monate fir an-
wendbar gehalten, um den vom Antragsgegner angewandten Basiszinssatz zu Uberpriifen (Rn.
292). Er fuhrt aus, die Berechnung des Basiszinssatzes zum Stichtag allein berge demgegen-
ilber das Risiko, dass das Zinsniveau insgesamt nicht ausreichend beriicksichtigt werde (Rn.
294). Ausgehend vom Stichtag hat er auch unter Berlicksichtigung unterschiedlicher Wachs-
tumsraten (Rn. 296, 297) und in Betfrachtung eines Dreimonatszeitraums einen Basiszinssatz
zum Bewertungsstichtag von jeweils 4,71 % ermittelt (Rn. 297). Er hat sodann informatorisch ei-
ne frilhere Methode zur Berechnung des Zinssatzes im Dreimonatszeitraum angewandt, die dem
Umstand Rechnung tragt, dass der IDW im Jahr 2008 die Ermitttungsmethodik in Bezug auf den
Basiszinssatz angepasst hat. Die Abweichungen ergeben, dass nach der bis 2008 geltenden Me-
thodik ein Zinssatz von 4,5941 % beziehungsweise 4,5 % gerundet anzusetzen wére. Der Sach-
versténdige hat hierzu weiter dargelegt, dass die bis 2008 gewahlte Methodik zu unplausiblen Er-
gebnissen filhren kénne, da sie zugrunde lege, dass die hypothetische Zinsstrukturkurve fiir bor-
sennotierte Staatsanleihen bei Restlaufzeiten von 1 bis 249 Jahren mafigeblich sei, wahrend
deutsche Staatsanleihen eine maximale Laufzeit von 30 Jahren aufwiesen (Rn. 299). Daher folgt
der Sachverstéhdige — aus Sicht des Senats {iberzeugend — der Empfehlung des FAUB des
IDW, dass fiir die Uber 30 Jahre hinausgehende Schéatzung eine flache Zinsstruktur Anwendung
finde, die sich aus der Zugrundelegung des Zerobond-Zinssatzes mit einer Laufzeit von 30 Jahren
ergebe (vgl. auch GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., Rn 598
ff).

In seiner erstinstanzlichen ergénzenden Stellungnahme (Bl. 2115 (8)) fiihrte er aus, dass Run-

dungen bei Bewertungen, die in einem gewissen zeitlichen Abstand vor dem Bewertungsstichtag
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erstellt sind, vorteilhaft sein kbnnen, da Schwankungen des Basiszinssatzes bis zum Bewer-
tungsstichtag sich nicht oder nicht relevant auf den Bewertungsstichtag auswirken und der ge-
naue Bewertungsstichtag auch noch nicht bekannt ist. Im Rahmen eines Spruchverfahrens kon-
ne indes retrospektiv die Anwendung des Basiszinssatzes genau zum Stichtag sinnvoll sein. Die
Anwendung des ungerundeten Basiszinssatzes zum Stichtag flihre — ausgehend von den Pla-
nungsannahmen der MWAG - zu einem Wert von 18,16 € je Aktie anstatt 18,08 € je Aktie. Die re-
trospektive Anwendung des zum Stichtag ermittelten Zinssatzes im Spruchverfahren wiirde nach
Auffassung des Senates indes dem dargelegten Rahmen der gerichtlichen Prlifung, wonach die
Bemessung der Abfindung durch den Unternehmer in die Zukunft gerichtet geplant wird und mit-

hin nur plausibel und vertretbar, nicht indes centgenau berechnet sein muss, widersprechen.

Die Ermittlung des Basiszinssatzes von gerundet 4,75 % entspricht den mafgeblichen Grund-
satzen des IDW und ist fiir die Bemessung der Abfindung ein von der Praxis der Unternehmens-
bewertung entwickeltes und auch in der Rechtsprechung anerkanntes Verfahren {vgl. OLG Min-
chen, Beschluss vom 12.05.2020, AG 2020, 629, Rn 61; OLG Karlsruhe, Beschluss vom
01.04.2015, AG 2015, 549; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 13.09.2021, 26 W 1/19 (AktE)). Den
Antragstellern wird durch die Methodik von Auf- und Abrundungen nicht die ihnen zustehende Ab-
findung .genommen*, da die Methode unterschiedslos angewandt wird und grundsatzlich auch far
die Minderheitsaktionédre glinstige Abrundungen des Basiszinssatzes bei der Bewertung Anwen-
dung finden kénnen. Zudem ist die Methode Teil des Bewertungsvorganges und kirzt daher nicht

eine bereits als angemessen festgestellte Abfindung.

Die Anwendung eines Dreimonats-Zeitraums fiir die Berechnung des Basiszinssatzes ist zur Er-
mittlung eines reprasentativen, punktuelle Schwankungen ausschlieRenden Wertes aus Sicht

des Senats sachgerecht.

13.

Auch der vom Sachverstandigen berlicksichtigte Risikozuschlag ist nachvollziehbar und tiberzeu-
gend begriindet angenommen. Der Ertragswert bemisst den Kapitalwert, der einer Investition bei-
zumessen ist. Da die Bewertung des Ertragswertes zum gegenwartigen Zeitpunkt erfolgt, aber
zukiinftig eintretende Vorteile berlicksichtigt werden, ist die Abzinsung vorzunehmen. Der Wert
der Investition entspricht der Abfindung, wenn der Inv_estor die zukiinftig aus der Investition zu er-
wartende Rendite genauso hoch einschétzt wie den Abfindungsbetrag. Die Abzinsung erfolgt, wie
oben ausgefiihrt, nach der fiktiven Investition in ein alternative Anlage, die risikolos ist. Um das der
Aktieninvestition innewohnende Risiko bei der Abzinsung zu berlcksichtigen, muss die ,Unsi-

cherheit der Zahlungsstréme®, also der Aktiengewinne, prozentual bei der Abzinsung beriicksich-
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tigt werden. Der Zinssatz, der an einer sicheren Anlage orientiert ist, wird durch einen Risikozu-
schlag erhéht. Der Risikozuschlag reprasentiert die Entschadigung (“Pramie”), die ein risiko-
scheuer Investor dafiir verlangt, die Unsicherheit der Zahlungsstrome in Kauf zu nehmen

(Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, Ziffer 6.7 ff, juris).

Der Sachverstandige fiihrt hierzu aus, dass es verschiedene Methoden der Bemessung einer Ri-
sikopramie gibt (S. 86 bis 95 GA), letztlich wendet er die Bemessung der Marktrisikcpramie an-
hand historischer Kapitalmarktdaten an unter Anwendung des Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Damit wird erreicht, eine Preisbildung am Kapitalmarkt zu erkléaren und einen Risikozu-
schlag entsprechend historischer Daten am Kapitalmarkt zu ermitteln. Ein solches Modell ermég-
licht es, die Risikoeinschatzung einer Vielzahl von Aktiondren, die sich tber Angebot und Nachfra-
ge im Borsenkurs niederschlagt, im Bewertungsmodell abzubilden. Der sich daraus ergebende
Risikozuschtag muss fir das zu bewertende Unternehmen angepasst werden. Dabei ist einer-
seits das operative Risiko aus der Art der betrieblichen Tatigkeit, andererseits das Kapitalstruktur-
risiko des Unternehmens zu beriicksichtigen. Diese beiden Aspekte werden im Betafaktor bewer-
tet (s.u.).

Kapitalmarktuntersuchungen (iber langjahrige Beobachtungszeitraume haben gezeigt, dass In-
vestitionen in Aktien in der Vergangenheit im Durchschnitt h6here Renditen erzielten als Aniagen
in risikoarme bzw. risikofreie Glaubigerpapiere. Verschiedene hierzu durchgefithrte Studien teilt
der Sachverstandige in der Ubersicht (S. 104 bis 109 GA) mit. Er flihrt weiter aus, dass der FAUB
unter der Geltung des vor dem 01.01.2008 anwendbaren Steuerrechts, des Halbeinkiinftesys-
tems, eine Marktrisikopramie nach persdnlicher Steuer von 5 % bis 6 % fir sachgerecht angese-
hen habe. Gemittelt sei bei Anwendung des Halbeinklinftesystems ein Risikozuschlag von 5,5 %
nach personlicher Ertragssteuer angenommen worden (Rn. 387). Geht man - wie der Sachver-
sténdige in seiner ergdnzenden erstinstanzlichen Stellungnahme vom 20.02.2018 (Bl. 2115 (6))

ausgeflihrt hat - eben von der Rechtslage vor Inkrafttreten der Unternehmenssteuerreform aus,
dann ware eine Marktrisikopramie zwischen 5 % und 6 % sachgerecht. Dies flhrt der Sachver-
standige genauer aus {Rn. 386): Es bestehe ein Zusammenhang zwischen der Hoéhe der Marktri-
sikopramie und dem als anwendbar angenommenen Steuerrecht. Nach dem HalbeinkUnftever-
fahren sei die Besteuerung von Aktiengewinnen glinstiger als die von festverzinsichlichen Wert-
papieren (also der alternativen Anlagemdglichkeit, an der der Basisizinssatz orientiert ist). Die Ak-
tiengewinne unterlagen einer geringeren Besteuerung. Die risikolose Anlage war insgesamt héher
besteuert. Dadurch ist die Anlage in festverzinsliche Wertpapiere insoweit ,unattraktiver®. Dies
wiederum entwertet die Pramie, die der Anleger bei der Investition in Aktien fiir das von ihm (ber-
nommene Risiko erwartet und fiihrt zur Erhdhung der Marktrisikopréamie (des Prozentsatzes der

Abzinsung). Der Sachverstindige héalt in seinem Erganzungsgutachten eine Marktrisikopramie
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nach Steuern von 5 % fiir angemessen (Bl. 2115 {7)). Daraus ergebe sich ein Wert je Aktie von
18,07 €, also kein erheblich abweichender Wert, wie das Landgericht zur Frage der Anwendbar-

keit des Steuersatzes ebenfalls angenommen hat.

Der Sachverstindige hat dieses Ergebnis mit Untersuchungen verschiedener Marktrenditen (BI.
2115 (7)) auf seine Plausibilitdt geprift und filhrt dies im Einzelnen aus. Allerdings erachtet er die
in der Bewertung zugrunde gelegte Marktrendite von 9,79 % fiir vertretbar (BIl. 2115 (8) Mitte).
Auch diese Uberzeugen. Die alternative Berechnung einer abweichenden Marktrendite (Bl. 2115

(8) unten) hait der Senat daher nicht fir geboten.

Die Antragsteller zu 10., 30. und 56 bis 58 sehen darin eine Divergenz zu einer Entscheidung des
Kammergerichts, das eine Entscheidung des LG Berlin mit einer Pramie von 4,5 % bestatigt ha-
be (Bl. 2418 R, 2419). Allerdings flhrt das KG selbst aus, dass eine Marktrisikopramie von 5 %
anzusetzen sei und dass der Ansatz vom Landgericht ,noch nicht zu beanstanden sei” (Bl. 2418
R). Damit ist keine Divergenz begriindet, da es ledigim die Vertretbarkeit des vom Landgericht

angenommenen Ergebnisses geht.

Den Ausfihrungen des Antragstellers zu 30., dass die Marktrisikopramie nichts mit der Kursge-
winnsteuer zu tun habe, ist nach den Ausfihrungen des Sachverstandigen (Rn. 386 ErstGA)

nicht zu folgen.

Soweit der Antragsteller zu 68. ausfiihrt, dass er die Hohe der Marktrisikoprémie ohnehin fiir un-
angemessen halte (Bl. 2480), ist diesem Ansatz, der die oben dargestellte historische Betrach-
tung von Marktrisiken betrifft, aufgrund der Ausfilhrungen des Sachversténdigen nicht zu folgen,

der sich an den Regeln des IDW orientiert.

14.

Der Betafaktor ist nach den Ausfiihrungen des Sachversténdigen mit 0,65 angemessen bemes-
sen. Der Betafaktor soll die individuellen Risiken des Unternehmens im Vergleich zum durch-
schnittlichen Marktrisiko abbilden, er soll zugleich die zukiinftigen Risken bewerten, da die Markt-
risikopramie aufgrund einer Vergangenheitsbetrachtung ermittelt wird. Decken sich die Renditen
aus dem durchschnittlichen Aktienportfolio, das der Bestimmung der Marktrisikopramie zugrunde
liegt, und dem zu bewertenden Unternehmen, so ist der Betafaktor = 1; der Faktor kann unterneh-
mensindividuell oder im Vergleich mit anderen Unternehmen anhand der Orientierung an einer

Vergleichsgruppe (Peer group) ermittelt werden (Emmerich/Habersack, § 305 AktG Rn. 69a).

Der Sachverstindige hat hier zunéchst den individuellen Betafaktor der MWAG fiir die Vergan-

genheit bestimmt (S. 120 ff. ErstGA) und dabei festgestellt, dass der Betafaktor in der Vergangen-
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heit, je nachdem, welchen Referenzzeitraum und welche Intervalllinge man zur Berechnung her-
anzieht, erheblichen Schwankungen unterlag (S. 126 ErstGA). Um festzustellen, ob die Vergan-
genheitsbetrachtung sich im Fall der MWAG (berhaupt fir die Bestimmung des Betafaktors eig-
net, hat der Sachverstandige die Liquiditit der Aktie untersucht, also die Frage, wie haufig die Ak-
tie an der Bbrse gehandelt wird. Der Sachverstandige erfautert den Begriff so, dass eine beliebige
Anzahl von Wertpapieren zu jedem beliebigen Zeitpunkt in Bargeld umgewandelt werden kann
(Rn. 431). Er kommt zu dem Ergebnis, dass die MWAG-Aktie eine geringe Liquiditat aufweist, die
Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors mithin nicht aussagekraftig genug ist, um sie in

der Bewertung zu berlicksichtigen (Rn. 441).

Er hat sodann einen Betafaktor anhand einer Peer group ermittelt. Dabei hat er zunéchst die bei
der vom Unternehmen vorgenommenen Bewertung ermittelte Peer group untersucht und nach-
folgend eine eigene Peer group gebildet. Er hat zwei Unternehmen, die die Gutachterin fir das
Unternehmen beriicksichtigt hat, aus dem Mdbelsegment und aus dem Segment Immobilien fiir
weniger vergleichbar gehalten und kommt bei der Berlicksichtigung dieser Unternehmen zu ei-
nem Betafaktor von 0,66, den er auf 0,7 aufrundet (Rn. 490, 496). Dem Abfindungsangebot lag
demgegeniber ein Betafaktor von 0,65 zugrunde, der fiir die Anleger giinstiger und nach Angaben
des Sachverstandigen auch plausibel ist (Rn 490). Sie wenden sich insoweit also nicht gegen die

Einschatzung des Sachverstandigen.

15.

Der inflationsbedingte Wachstumsabschlag von 1,5 % ist vom Sachverstandigen geprift und fur

plausibel erachtet worden. (Rn 533 ErstGA). Dem folgt der Senat.

16.

Die Bemessung des betriebsnotwendigen Vermogens erachtet der Senat mit 10.000 T€ fir plau-

sibei und liberzeugend bemessen.

Die Bestimmung des betriebsnotwendigen Vermégens erfolgt in der Regel funktional. Zum nicht
betriebsnotwendigen Vermdgen gehdren alle Vermdgensgegenstande, die frei verduert werden
kdnnen, ohne dass davon die eigentliche Aufgabe des Unternehmens beriihrt wiirde {IDW S 1
(2008) Tz. 59; MiKoAktG-van Rossum AktG § 305 Rn. 174; OLG Disseldorf, AG 2014, 817 Rn
122) Die als betriebsnotwendig angesehene Liguiditat ist dabei auch eine unternehmerische Ent-
scheidung, die nur eingeschrankt vom Gericht einer Uberpriifung unterzogen werden kann. Auch

insoweit ist maRgeblich, ob der gewéhlte Ansatz plausibel ist (OLG Frankfurt, NZG 2012, 549, Rn.
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99 ff.). Die liquiden Mittel sind bei der Bewertung mit 10.000 T€ angenommen und der darlber
hinaus gehende Betrag von 28.720.000 € ist als Sonderwert berlcksichtigt und dem Ertragswert
der MWAG hinzugerechnet worden. Mehrere Antragsteller sind der Auffassung, dass die liquiden
Mittel auch geringer hatten angesetzt werden kénnen, etwa pauschal mit 0,5 % bis 2,0 % der Um-
satzeriése (Bl. 2402) oder nach eigener Schatzung des Gerichts unter Berlicksichtigung des Um-

standes, dass die Einnahmen nicht véllig versiegen werden (so LG Saarbriicken, Bl. 2403).

Der Sachverstandige hat die Héhe der betriebsnotwendigen Liquiditdt aus dem monatlich anfal-
lenden Aufwand ohne langere Zahlungsziele ermittelt (Rn 540). Dies sind Personalkosten, exter-
ne Mietaufwendungen, Versicherungen, Mieten und Ifd. Kosten fiir EDV und Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung, Telefon, Datenleitungen. Ausgehend von einem Zeitraum von drei Monaten,
fur den diese Kosten gedeckt sein sollten, ergibt sich ein Betrag von 9.849.000 €. Ausgehend da-
von ist der Betrag von 10 Mio € vertretbar (S. 229 ErstGA). Einem pauschalen Ansatz in Prozent
des Umsatzes hafte demgegentiiber der Nachteil an, dass jegliche unterhehmensbezogene Be-

trachtung fehlt und individuelle Besonderheiten eines Unternehmens nicht berticksichtigt werden.

Der Einwand des Beschwerdefiihrers zu 30., der Sachverstindige priife unzulassig eine alterna-
tive Verbuchung des nicht notwendigen liquiden Vermégens zur Tilgung von Darlehen, ist nicht
erheblich. Die Uberlegung des Sachverstandigen ging dahin, zu priifen, ob bei einer Verwendung
Uiberschiissiger Liquiditat zur Darlehenstilgung méglicherweise ein hoherer Unternehmenswert
anzunehmen ist (Rn. 542, 543). Das Gegenteil ist indes der Fall. Daher fiihrt die erstinstanzlich
auf Anregung der Minderheitsaktionére vorgenommene Uberpriifung zu keinem anderen, fiir die

Antragsteller nachteiligen Ergebnis.

Der Sachverstandige hat im ergénzenden Gutachten schlieBlich zum Einwand mehrerer Be-
schwerdefiihrer Stellung genommen, dass laufende Einnahmen eine Berlcksichtigung betriebs-
notwendiger Liquiditit entbehrlich machen konnten. Nach seinen Ausfiihrungen gewahrieistet die
Position betriebsnotwendige Liquiditat, dass vertragliche und gesetzliche Verpflichtungen sicher
eingehalten werden kdnnen, auch wenn etwa Zahlungsziele fiir Lieferungen kurz bemessen sind
und die bezogenen Waren noch nicht verauRert werden konnen, wenn Sonderzahlungen geleistet
werden miissen oder auBergewdhnlich hohe Reparatur- oder Wartungsaufwendungen anfallen.

Zudem seien Barmittel in den Einrichtungshausern fir die Zahlungsabwicklung erforderlich, wie
der Vergleich mit der internationalen Peer Group, aber auch mit deutschen Mébeleinzelhandiern
belege. Danach liege die von der MWAG angenommene notwendige Liquiditat auch innerhalb der

Bandbreite der Werte der Vergleichsgruppen (Rn 224 ErgGA).

17.
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Die Kostenentscheidung erster Instanz ergeht gemaR § 15 Abs. 2, Abs.4 SpruchG i.d.bis zum
31.07.2013 geltenden Fassung, § 136 Abs. 4 Nr. 2i. V. m Abs. 1 Nr. 1 GthKG; die Kostenent-
scheidung fur die Berufungsinstanz ergeht gemat § 15 Abs. 1, 2 SpruchG. Es entspricht nicht
der Billigkeit, die Gerichtskosten erster Instanz ganz oder zum Teil den Antragstellern gemaR §
15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. aufzuerlegen, da sie mit ihrem Antrag und Rechtsmittel obsiegt
haben. Es entspricht unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens billigem Ermessen,
die aullergerichtlichen Kosten der Antragsteller dem Antragsgegner aufzuerlegen, § 15 Abs. 4
SpruchG a.F. und § 15 Abs. 2 SpruchG. Der Kostenerstattungsanspruch des besonderen Vertre-
ters entsteht gemall § 6 Abs. 2 SpruchG mit dessen Bestellung (BGH, Beschluss vom
15.01.2019 - 1 ZB 2/16, NZG 2019, 470).

18.

Die Rechtsbeschwerde wird nicht zugelassen, § 17 Abs. 1 SpruchG, § 70 Abs. 2 FamFG. Die
vom Antragsgegner zitierten Entscheidungen gebieten nicht die Zulassung der Rechtsbeschwer-
de gemal § 70 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 FamFG. Die Entscheidung des Senats zur Unanwendbarkeit
einer Geringfigigkeitsgrenze beruht auf den dargestelliten Erwdgungen des Einzelfalls, die auch

nach den vom Antragsgegner zitierten Entscheidungen zu berlicksichtigen sind.

Die vom Antragsgegner zitierte Entscheidung des OLG Zweibriicken (AG 2018, 200, 201 ff) be-
grindet die Zulassung der Rechtsbeschwerde ebensowenig. Der Senat erachtet in Ubereinstim-
mung mit den vom QLG Zweibriicken dargestellten Griinde die Voraussetzungen fiir die eigene
Festsetzung der Abfindung fir gegeben, da die festgesetzte Abfindung nach den Ausfiihrungen
des Sachverstandigen in der Gesamtbetrachtung auf nicht mehr plausiblen Annahmen zur Um-
satzplanung, der Rohertragsmarge und dem EBIT beruht und die Anpassung der Abfindung inso-

weit zulassig ist.

19.

Der Geschéftswert flr beide Instanzen wird gemaR § 74 Satz 1 GNotKG auf 244.500 € festge-
setzt. Der Senat geht nach den oben dargestellten Ausfiihrungen nicht von der im Ubertragungs-
beschluss angebotenen Abfindung von 18,08 €, sondern von der verbindlich im Vergleichswege
fur alle Aktiondre vereinbarten Abfindung von 20,06 € aus. Zwar ist dies nicht die erste, ,urspriing-
lich“ angebotene Abfindung; § 74 Satz 1 GNotKG stellt fiir die Wertberechnung aber auf den Be-

trag ab, der zusdtzlich im gerichtlichen Verfahren gefordert werden kann
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(Emmerich/Habersack/Emmerich, SpruchG § 15 Rn. 6; BeckOGK-Drescher, § 15 SpruchG Rn.
6). Die Differenz zu der festgesetzten Abfindung von 20,81 € betrégt 0,75 € je Aktie. Ausgehend
von einem Aktienanteil der Minderheitsaktionare von 3,26 % von 10.000.000 Aktien ergibt sich ein
Geschaftswert von 0,75 € x 326.000 = 244.500 €, der gemaRl § 79 Abs. 2 Nr. 2 GNotKG auch in

Abznderung der landgerichtlichen Wertfestsetzung anzuwenden ist.




