~-Beglaubigte Abschrift- Zur Geschaftsstelle gelangt am
(Erlass): 13.01.2023

21 W 150/21
3-05 O 77/15 Landgericht Frankfurt
am Main

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

BESCHLUSS

In dem Spruchstellenverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen
Minderheitsaktionére der ADC African Developement Corporation AGT




gegen

hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht die Richterin am
Oberlandesgericht und die Richterin am Oberlandesgericht

beschlossen:

Die Beschwerden der Antragsteller zu 3), 4), 5), 6), 12), 14), 15), 16), 17), 18),
27), 28), 33), 34) und 40) werden zuriickgewiesen. Auf die Beschwerde der

Antragsgegnerin wird der Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom
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10. Oktober 2021 abgeéndert. Die Antréage der Antragsteller auf Erhdhung der
Abfindung werden zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten erstinstanzlichen Verfahrens und des
Beschwerdeverfahrens einschlieflich der Verglitung des gemeinsamen
Vertreters der auflenstehenden Aktionare ftragt die Antragsgegnerin.

AuBergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.

Griinde

Die Antragsteller waren Aktiondre der ADC African Development Corporation
Aktiengesellschaft (im Folgenden ADC), deren Aktien im Freiverkehr der Bérsen in
Frankfurt, Berlin und Dusseldorf gehandelt wurden. Das Grundkapital der
Geselischaft in Hohe von 9.467.440 € war in 9.467.440 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien eingeteilt, von denen sich am 23. Marz 2015 457.310 Aktien im
Streubesitz befanden. Hauptaktionérin war die Antragsgegnerin.

Die ADC mit Sitz in Frankfurt am Main war im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main eingetragen. Das Geschéftsjahr war das Kalenderjahr, der
Gegenstand des Unternehmens bestand u.a. in dem Erwerb, dem Halten und
Verwalten von Beteiligungen an anderen Unternehmen und Gesellschaften in
Afrika, wobei tatsachlich Minderheitsbeteiligungen an Banken der Region
Subsahara gehalten wurden. Nach einem Strategiewechsel Anfang 2012
konzéntr]erte sich die Gesellschaft ausschliellich auf den Erwerb von Anteilen an
Banken mit dem Ziel, eine fiihrende panafrikanische Bankengruppe in Subsahara -
Afrika aufzubauen. Hierzu hielt die Gesellschaft eine Beteiligung von 37,87 % an
der ABC Holdings Limited (im Folgenden BancABC Holding), einer regionalen

Bankengruppe, die Uber Tochtergesellschaften in Botswana (100 % Anteil),
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Mosambik (100 % Anteil), Tansania (91,54 % Anteil direkt sowie ferner mittelbar
5,75 % Anteil), Sambia (100 % Anteil) und Simbabwe (100 % Anteil) tatig war, sowie
eine mittelbare Beteiligung an der Union Bank of Nigeria Plc {im Folgenden UBN)
in Hohe von insgesamt 8,24 %. Schliellich verfiigte die Gesellschaft im Private
Equity Bereich noch iiber diverse Beteiligungen, die vor dem Strategiewechsel

erworben worden waren.

Am 21. August 2014 erreichte die Antragsgegnerin aufgrund eines offentlichen
Kaufangebots, mit dem Aktien der Antragsgegnerin im impliziten Wert von 10,45 €
je Aktie der ADC im Wege des Aktientauschs angeboten wurden, einen Aktienanteil
von 95,17 %.

Mit Schreiben vom 8. September 2014 informierte die Antragsgegnerin dariber,
dass sie einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre der ADC beabsichtige. Zum
Zweck der Durchfilhrung der beabsichtigten unternehmerischen Malinahme
beauftragte die Antragsgegnerin

, mit der Ermittlung des Unternehmenswertes der
ADC und damit verbunden der Héhe der nach § 327b AktG zu gewahrenden
Abfindung. Die Wirtschaftspriifungsgeseilschaft, bezliglich deren Ausflinrungen auf
das zu den Akten gereichte Bewertungsgutachten verwiesen wird, ermittelte einen
anteiligen Ertragswert von 9,36 € und einen Wert von 0,01 € je Optionsschein auf
den Kauf der Aktie. Dem Ertragswert lag ein Basiszins in Héhe von 2 % nach
Steuern, sine Marktrisikopramie nach Steuern in Héhe von 5,5 % und ein mittels
einer Peer group ermittelter Betafaktor in Hthe wvon 1,0 sowie ein

Wachstumsabschlag in Héhe von 3,0 zugrunde.

Der umsatzgewichtete Borsenkurs drei Monate vor der dffentlichen Bekanntgabe
der MaRnahme am 8. September 2014 belief sich auf 9,04 €. Da dem Borsenkurs
keine Aussagekraft beigemessen wurde, wurde eine Abfindung in Hohe des
anteiligen Ertragswertes vorgeschlagen, die man aufgrund eines Nachtragsberichts
wegen einer Ermafligung des Basiszinses auf gérundet 1,75 % auf 9,72 € und auf

0,02 € je Optionsschein erhdhte.
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Die gerichtlich bestellte, sachverstandige Priiferin,

hunmehr bestatigte den
urspriinglichen Wert in Hohe von 9,36 € als angemessen, wobei auf den als Anlage
Ag3 zu den Akten gereichten Priifbericht vom 18. Dezember 2014 ergdnzend Bezug

genommen wird.

Daraufhin beschloss die Hauptversammlung der ADC am 29 Januar 2015 den
Ausschluss der Minderheitsaktionare gegen eine Abfindung von 9,72 € je Aktie. Die
den Ubrigen Optionsscheininhabern zu gewahrende angemessene Barabfindung
wurde auf 0,02 € je Optionsschein festgelegt. Die Eintragung des Ausschiusses der
Minderheitsaktionare ins Handelsregister erfolgte am 25. Marz 2015, die
Bekanntmachung der Eintragung am gleichen Tag.

Die Antragsteller halten die gewéhrte Abfindung fiir zu niedrig. Sie haben daher mit
erstmals bei Gericht am 6. April 2015 eingegangenem Schriftsatz ein
Spruchverfahren eingeleitet mit dem Ziel, die Angemessenheit der Abfindung
gerichtlich Uberprifen zu lassen. Das angerufene Landgericht hat zundchst eine
erganzende Stellungnahme der sachverstandigen Priferin und sodann ein
schriftliches Gutachten des Sachverstandigen eingeholt, wobei insoweit
auf das Gutachten vom 1. Mai 2020 sowie die erganzende Stellungnahme des

Sachverstdndigen vom 31. Mai 2021 Bezug genommen wird.

Die Antragsteller zu 7), 8), 23) 24), 31), 39), 41) 42), 44) 48), 49) und 50) haben
einen Teilvergleich mit der Antragsgegnerin geschlossen und hiernach ihre Antrige

zurickgenommen.

Nach Durchfiihrung einer (weiteren) miindlichen Verhandiung am 10. August 2021
hat die Kammer mit der angegriffenen Entscheidung die angemessene Abfindung
auf 10,23 € je Aktie der ADC festgesetzt, allerdings wegen der geringfigigen
Erhéhung um knapp Uber 5 9% beschlossen, dass alle Beteiligten ihre
aullergerichtlichen Kosten selbst zu tragen haben. Zur Begrindung hat das
Landgericht auf die Ausfiihrungen des gerichtlich bestellten Sachversténdigen

verwiesen und sie sich zu eigen gemacht. Der gerichtiich bestellte Sachverstandige
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hat wiederum eine eigene Bewertung der Gesellschaft durchgefiihrt. Hierzu hat er
ausgehend von der gesellschaftsrechtlichen Struktur der ADC im Rahmen eines
Ertragswertverfahrens die Bewertung anhand des sogenannten ,Sum of the Parts"
Ansatzes bewertet, d.h. er hat den Wert der ADC aus der Summe der Wertbeitrage
der einzelnen Beteiligungen und dem Barwert der Holdingkosten auf der Ebene der
ADC zzgl. Sonderwerten abgeleitet. Vereinfachend hat er dabei den Wertbeitrag
aus den Beteiligungen im Private Equity Bereich vornehmiich anhand deren
Buchwert und den Wert der Beteiligung an der UBN anhand deren
Marktkapitalisierung errechnet. Im Ubrigen hat der Sachverstéandige den jeweiligen
Ertragswert der einzelnen afrikanischen Banken und der Holding ermittelt. Hierzu
hat er inshesondere landerspezifische Kapitalisierungszinssétze berechnet und
zwar — ausgehend von einem einheitlichen, um die Differenz von landerspezifischen
Inflationsraten bereinigten Basiszins — |anderspezifische Marktrisikopramien
anhand impliziter Kapitalkosten abgeleitet und mit dem Betafaktor der BancABC
Holding gewichtet sowie die sich hieraus ergebende Summe um einen individuellen

Wachstumsabschlag der jeweiligen Gesellschaften in der ewigen Rente reduziert.

Gegen die Entscheidung haben die Antragsteller zu 3) bis 6), zu 12), zu 14) und
15), zu 16) bis 18), zu 27) und 28), zu 33) und 34) sowie zu 40) ebenso wie die
Antragsgegnerin befristete Beschwerde singelegt.

Die Antragsteller begriinden ihre Beschwerden vornehmlich mit Angriffen gegen
den zugrunde gelegten Kapitalisierungszins. Bereits der vom Sachverstandigen
herangezogene Basiszins sei unzutreffend, da der Sachverstandige den nach der
Zinsstrukturkurve  ermittelten Wert unzuldssig aufgerundet habe. Die
Vorgehensweise des Sachverstandigen bei der Ermittlung ianderspezifischer
Kapitalkosten sei im Ansatz verfehlt und basiere zudem auf einer unzureichenden
Datengrundlage. Neben den L&nderrisikopramien, die ohnehin zu einer
Doppelbewertung  landerspezifischer Risiken fiilhrten, seien auch die
herangezogenen Betafaktoren zu hoch sowie die Wachstumsabschlage zu niedrig.
Ferner sei das 6ffentliche Angebot der Antragsgegnerin in Hohe von 10,45 € je Aktie
der ADC als Untergrenze der Abfindung heranzuziehen gewesen, wie auch die

erstinstanzlich geschlossenen Teilvergleiche offenzulegen gewesen seien.
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Schliefllich sei die Entscheidung des Landgerichts Uber die auBergerichtlichen
Kosten nicht nachvollziehbar, da das Spruchverfahren zu einer Erhdhung der
Abfindungen um dber 200.000 € gefiihrt habe.

Demgegeniiber wendet sich die Antragsgegnerin — unter fast wortlicher
Wiederholung ihrer bereits erstinstanzlich vorgebrachten Einwande gegen das
Gutachten, auf die der Sachverstindige in seinem Erganzungsgutachten
eingegangen ist, — vornehmlich gegen die vom Sachverstandigen vorgenommene
Aktualisierung der Umrechnungskurse auf den Bewertungsstichtag sowie die
Korrektur der Zinsergebnisse. Auch sie halt das Vorgehen des Sachverstandigen
bei der Ermittlung der landerspezifischen Marktrisikopramien fiir unzutreffend und
erachtet die im Bewertungsgutachten vorgenommene Beriicksichtigung von
Landerrisikopramien flr sachgerechter. Ferner habe der Sachverstandige teilweise
zu Unrecht die Sonderwerte angepasst. Schlielllich sei die Wertabweichung
.Sonstiges" zwischen dem Bewertungsgutachten und dem Gutachten des

gerichtlich bestellien Sachverstandigen nicht nachvollziehbar.

Das Landgericht hat der Beschwerden nicht abgeholfen, sondern das Verfahren mit
Beschluss vom 23. September 2021 dem Oberlandesgericht zur Entscheidung

vorgelegt.

Der Senat hat eine weitere erganzende Stellungnahme des Sachverstandigen zur
Hohe des Basiszinses eingeholt, hinsichtlich deren Inhalts auf Bl. 2115 f. d. A.
verwiesen wird. Sodann hat der Senat auf Antrag der Antragsteller den
Sachverstandigen miindlich angehért, wobei insoweit Bezug auf das Protokoll der

mundlichen Verhandlung vom 19. Dezember 2022 genommen wird.

Erganzend wird auf die von den Beteiligten im Beschwerdeverfahren eingereichten

Schriftsdtze sowie die ihnen beigefligten Anlagen Bezug genommen.
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Die Beschwerden der Antragsteller und der Antragsgegnerin sind =zulassig,
diejenige der Antragsgegnerin dariiber hinaus auch begrindet. Das Landgericht hat
zu Unrecht die gewéhrte Abfindung als unangemessen angesehen. Folglich war die

angefochtene Entscheidung abzuandern und waren die Antrage zurickzuweisen.

1. Die Rechtsmittel sind zulassig. Sie sind als befristete Beschwerden gemal § 12
Abs. 1 SpruchG statthaft. Die Beschwerden sind zudem formgerecht eingelegt
worden. Ferner ist von der Antragsgegnerin als auch von den beschwerdeflhrenden
Antragstellern die Beschwerdefrist des § 63 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG
gewahrt worden (vgl. fiir die Antragsgegnerin Bl. 1760 und 1845 d. A.; fur die
Antragsteller zu 3} bis 6) Bl. 1704 und 1782; zu 12) Bl. 1783 und 1810; zu 14) und
15) Bl. 1768 und 1798; zu 16) bis 18) Bl. 1807 und 1826; zu 27) und 28) Bl. 1790
und 1838; zu 33) und 34) Bl. 1761 bzw. 1762 und 1856 sowie zu 40) Bl. 1778 und
1859).

Die Beschwerdefiihrer erreichen den aufgrund der Nichtzulassung der Beschwerde
gemit § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG erforderlichen
Beschwerdewert von Uber 600 € (vgl. dazu BGH ZIP 2018, 2219). Das gilt flir die
Antragsgegnerin ohnehin, aber auch flr die Antragsteller. Allein der Antragsteller zu
40), der ebenfalls ein Rechtsmittel eingelegt hat, hielt zum maligeblichen Zeitpunkt
11.700 Aktien der ADC. Daraus ergibt sich, dass dessen Beschwer die erforderiiche
Beschwerdesumme von 600 € (berschreitet, da bereits eine Erhdhung der
festgesetzten Abfindung um 10 Cent fiir ihn mit einer Besserstellung von mehr als
1.170 € verbunden wére. Griinde fir eine Abédnderung der angegriffenen
Entscheidung in einem solch geringfugigen Umfang hat der Antragsteller zu 40)
hinreichend dargelegt. Dies wiederum hat zur Folge, dass flir alle anderen
Beschwerdefiihrer und zwar auch diejenigen, die lediglich uber eine Aktie der ADC
verfiigen, die erforderliche Beschwerdesumme erreicht ist. Denn insoweit ist die

Beschwer der einzelnen Beschwerdefihrer zu addieren (vgl. BGH ZIP 2018, 2219;
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Senat vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15, juris Rn. 19; OLG Minchen AG 2015,
508; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 12 SpruchG Rn 7).

2. Die zulassigen Beschwerden der Antragsteller haben in der Sache aber keine
Aussicht auf Erfolg. Demgegeniiber hat die Beschwerde der Antragsgegnerin

Erfolg, da sich die gewahrte Abfindung von 9,72 € als angemessen erweist.

a) Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Gesellschaft
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionir gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliellen. Dabei muss die vom
Hauptaktiondr festgelegte Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung berlicksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG).

Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung daflr verschafft, was seine
Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen
Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289, 304 {,;
BayObLG AG 1996, 127; Hiiffer, AktG,11. Aufl., § 327b Rn 5; standige Rsp des
Senats). Hierflr ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der aullenstehende Aktionar
ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140).
Dabei stellt der Bérsenkurs der Gesellschaft regelmaBig eine Untergrenze flir die
zu gewahrende Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289).

b) Hiervon ausgehend war die von der Antragsgegnerin gewahrte Abfindung in
Hohe von 9,72 € je Aktie als angemessen einzustufen und nicht auf 10,23 € zu
erhdhen. Denn der vom Senat geschétzte anteilige Unternehmenswert in Héhe von
10,17 € weicht um weniger als 5 % von der gewahrten Abfindung ab. Diese geringe
Abweichung rechtfertigt in Anbetracht der konkreten Bewertungssituation keine
richterliche Abanderung der von der Hauptversammlung der ADC beschlossenen
Abfindung.
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Der vom Senat geschétzte anteilige Unternehmenswert ergibt sich aus dem
anteiligen Ertragswert der Gesellschaft, der zugleich Uber dem relevanten

Bérsenkurs liegt.

Bei seiner Schatzung folgt der Senat dem vom gerichtlich bestellten Gutachter
verwendeten ,Sum of the Parts” Ansatz. D.h. der Unternehmenswert der ADC wird
aus der Summe der Wertbeitrdge der einzelnen Tochtergesellschaften, namlich der
UBN sowie der BancABC, und dem Barwert der Holdingkosten auf der Ebene der
ADC abgeleitet. Entsprechend wird der Wertbeitrag der BancABC aus den
Wertbeitragen deren fiinf Tochtergesellschaften in Botswana, Mosambik, Tansania,
Sambia und Simbabwe sowie dem negativen Barwert der Holding der BancABC

ermittelt.

aa) Den Wert der UBN bemisst der Senat auch insoweit dem Sachverstandigen
folgend anhand deren Bérsenwertes. Bei der Heranziehung des Borsenwertes
handelt es sich ebenfalls um eine in der Rechtsprechung mittlerweile anerkannte
Methode (zuletzt OLG Minchen, Beschluss vom 14. Dezember 2021 — 31 Wx
190/20, juris; Senat, Beschluss vom 26. April 2021 — 21 W 139/19, juris). Die
Heranziehung des Borsenwertes zur Ermittlung des Werlbeitrags bietet sich
vorliegend bereits deshalb an, weil nach Angaben des Sachverstandigen der
Betafaktor der UBN (vgl. Gutachten S. 131 f.) und damit indiziell auch deren
Borsenkurs aussagekraftig war, er praktisch mit dem seitens des Sachverstandigen
ermittelten Ertragswert Ubereinstimmte und zudem die Gesellschaft mittel- und

unmittelbar eine Beteiligung an der UBN nur in Hdhe von insgesamt 8,24 % hielt.

Ohne Erfolg wenden die Antragsteller sich gegen diese Bewertung der Beteiligung
an der UBN.

Soweit die Antragsteller riigen, der Sachverstandige habe seiner Bewertung
lediglich einen Anteil von 3,09 % statt wie eingangs dargestellt von 8,24 % in seine
Bewertung einflielen fassen, geht, worauf die Antragsgegnerin zu Recht hinweist,
die Rige fehl. Bei den 3,09 % handelt es sich um den direkten Anteilsbesitz, der

der Ertrags- und im Anschluss der Borsenbewertung zugrunde gelegt wurde. Der
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verbleibende Anteil von knapp 5,2 % wurde nur mittelbar gehalten und wies
aufgrund seiner Ausgestaltung des Darehns zur Finanzierung des Investments
einen Optionscharakter auf. Demgemanl ermittelte der Sachverstandige den Wert
dieses Anteils separat anhand des Optionspreismodells von Black and Scholes.
Dieser Wert in Héhe von 0,4 Mio. € ging zusatzlich zu der direkien Beteiligung im
Wert von 22 Mio. € in die Bewertung ein {vgl. Gutachten S. 160).

Keine Bedenken gegen den vom Sachverstandigen ermittelten Wert ergibt sich
ferner aus dem vom Sachverstandigen angegebenen Wert von 22 Mio. € im
Vergleich zu dem ebenfalls im Gutachten angegebenen Wert von 153,4 Milliarden
Naira, der Landeswéahrung von Nigeria. Wahrend sich die 22 Mio. € auf die direkt
gehaltene Beteiligung der Gesellschafi an der UBN bezieht, gibt der in der
Landeswahrung angegebene Betrag den Bérsenwert der UBN insgesamt an (vgl.
Gutachten S. 157 Ziff. 769). Der von der Gesellschaft gehaltene Betrag in der
Landeswahrung entspricht daher in etwa 4,8 Milliarden Naira.

Auf den von gezahlten
Vorerwerbspreis fur die UBN kam es bereits nicht an, so dass der Sachverstandige,
der sich an dem Ertrags- und Bérsenwert der UBN orientiert hat, diesem Preis nicht
naher nachzugehen brauchte. Die vom Sachverstandigen vorgenommene
Uberprifung anhand von Multiplikatoren hat ergeben, dass der ermittelte Wert der
Beteiligung innerhalb der Bandbreite lag (Gutachten S. 150 Ziffer 738). Damit
konnte der Wert plausibilisiert werden, auch wenn er am unteren Ende der
denkbaren Werte lag. Auf eine bestimmte Lage innerhalb der Bandbreite kommt es

zum Zweck der Plausibilisierung nicht vordringlich an.

SchlieBlich bedarf es auch keiner Korrekiur der Planzahlen fiir das Jahr 2014
aufgrund der hoher liegenden Ist-Zahlen. Zum einen kommt es hierauf nicht an, weil
der Sachverstandige letztlich auf den Borsenwert der UBN abgestellt hat. Zum
anderen hat er die sich ergebende Abweichung im Rahmen der Hinzurechnung
eines Sonderwertes bei seiner Ertragswertermittiung bertcksichtigt und zwar in
Hohe von 11,1 Mio. € (vgl. Gutachten S. 144 Ziffer 694).
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bb) Zur Ermittiung des Wertes der Tochtergesellschaft der BancABC sowie der
Kosten der Holding bedient sich der Senat dem gerichtlich bestellten
Sachverstandigen folgend der allgemein anerkannten (vgl. OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 12. September 2017 — 12 W 1/17, Juris; Popp/Ruthardt in:
Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbhewertung, 2019, § 12 Rn.
12.3) Ertragswertmethode. Nach dem Ertragswertverfahren ergibt sich der anteilige
Unternehmenswert aus den mit dem Kapitalisierungszins diskontierten zuklnftigen
Ertragen der Gesellschaft zuziiglich des nicht betriebsnotwendigen Vermogens und
- sonstiger Sonderwerte. Die zu diskontierenden Ergebnisse leiten sich wiederum
aus den erwarteten Ertragen unter Beriicksichtigung der geplanten Ausschilttungen

sowie der hierauf jeweils zu entrichtenden personlichen Steuern ab.

aa) Keine durchgreifenden Bedenken bestehen gegen die vom Sachverstandigen
auf der Grundlage des Ubertragungsberichts zur Bewertung herangezogenen

zukiinftigen Ertrige der einzelnen Gesellschaften.

aaa) Die Ausfilhrungen des Sachverstandigen zu den negativen erwarteten
Nettoausschiittungen der ADC Holding, die im Ergebnis mit den Zahlen im
Ubertragungsbericht (ibereinstimmen, sind nicht zu beanstanden. Ohne Eifolg
bleibt dabei der Einwand der Antragsteller, der geplante Verwaltungsaufwand auf
der Ebene der ADC Holding sei nicht nachvollziehbar. Der Sachverstandige hat
hierzu auf S. 79 f. seines Gutachtens Ausflihrungen gemacht, die im Wesentlichen
mit den Angaben auf Seite 112 ff. Ziffer 432 ff. des Ubertragungsberichts
Ubereinstimmen. Dort sind die mafigeblichen Kostentreiber Personal, Miete und
Reiseaufwendungen genannt und zudem die geplante substantielle Reduktion der
Kosten dargestellt. Weitere Angaben waren nicht erforderlich, um die gebotene

Plausibilitat aufzuzeigen.

bbb) Zur Ermittiung der Ertragsplanung der BancABC hat der Sachverstandige
zunachst fur die BancABC Holding und im Anschluss fir jede einzelne
Tochtergesellschaft der BancABC ausgehend von einer Analyse der
vorangegangenen Geschéftsjahre die geplante Ertragsentwicklung im Einzelnen

untersucht und auf der Grundiage der Kapital- und Liquiditatsanforderungen die
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jeweiligen erwarteten Nettoausschiittungen der Gesellschaften ermittelt. Dabei hat
er in weiten Teilen die Planung der Antragsgegnerin im Ubertragungsbericht
Ubernommen und nur an einigen Stellen Plananpassungen vorgenommen, soweit

ihm dies erforderlich erschien. Hiergegen ist nichts zu erinnern.

a) Soweit die Antragsteller hiergegen einwenden, der Sachverstandige habe zu
Unrecht auch fiir das Jahr 2014 Planzahlen der ADC zum Zweck der Bewertung
herangezogen, obwohl der Bewertungsstichtag am 29. Januar 2015 im Folgejahr
gelegen habe und man daher Ist-Zahlen hatte verwenden missen, kann dem nicht
gefolgt werden. Hierzu hat die Antragsgegnerin unwidersprochen vorgetragen, dass
zum Bewertungsstichtag die Ist-Zahlen des Jahres 2014 noch nicht vorlagen.
Zahlen, die am Bewertungsstichtag aber noch nicht vorliegen, kdnnen regelmanig
auch nicht Grundlage der Wertermittiung zum Bewertungsstichtag sein. Denn es
geht um den Wert der Gesellschaft am Bewertungsstichtag und nicht um den Wert
aus einer ex post Sicht heraus. Eine Ersetzung der Planzahlen durch die Ist-Zahlen
des Jahresabschlusses fiir das Jahr 2014 ist damit gemessen an dem
Bewertungsziel in der Regel nicht vorzunehmen, sofern — wie vorliegend bereits
aufgrund des geringen Zeitabstandes zwischen Geschéftsjahresende und der den
Squeeze out beschlieBenden Hauptversammlung — keine Anhaltspunkte fiir ein
béwusstes ZurUckhalten der Zahlen bzw. der Erstellung des Jahres- oder
Konzernabschlusses ersichtlich sind. Eine Verpflichtung der Hauptversammlung
aus Bewertungsgrunden erst dann tber die H6he der Abfindung zu entscheiden,

wenn der Vorjahresabschluss erstellt ist, besteht nicht.

Soweit die Antragsteller zudem die fehlende Plausibilitat der fiir die BancABC
Holding fir das Jahr 2014 ausgewiesenen Nettoausschittungen in Héhe von -
136,4 Mio. BWP dadurch in Frage stellen, dass im Jahresabschluss der BancABC
Holding ein Jahresiiberschuss von 318 Mio. USD nach Steuern ausgewiesen sei,
vermdgen sie auch damit nicht durchzudringen. Bei dem im Zahlenwerk
ausgewiesenen Betrag handelt es sich, worauf die Antragsgegnerin
unwidersprochen hingewiesen hat, nur um die negativen Nettoausschiittungen der
Holding, die — anders als der im Geschaftsbericht ausgewiesene Jahresiiberschuss

— die positiven Ergebnisbeitrage der Tochtergesellschaften nicht berlicksichtigt.
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Unzutreffend ist ferner der Einwand, der Sachverstindige habe aus einer
Kapitalerhdhung der Bank ABC Sambia falschlicherweise der Tochtergesellschaft
100 Mio. USD zugeschrieben, obwohl, wie im Geschaftsbericht 2014 ausgewiesen,
dieser nur 27 Mio. USD zugeflossen seien, so dass 73 Mio. USD bei der BancABC
Holding als nicht betriebsnotwendiges Kapital hatten Berlicksichtigung finden
miissen. Denn, wie die Antragsgegnerin unwidersprochen vorgetragen hat,
handelte es sich bei dem vom Sachverstandigen beriicksichtigten Vorgang um
einen aus dem Jahr 2013 (Gutachten S. 51 Ziffer 198), der mit dem von den

Antragstellern erwahnten Vorgang in keinem Bezug stand.

Soweit die Antragsteller ferner kritisieren, der Sachverstédndige habe bei seiner
Ertragswertermittlung der BancABC Holding nicht den fiir das Jahr 2014 im
Geschaftsbericht ausgewiesenen tatsachlichen Jahresiiberschuss berlicksichtigt,
geht auch diese Rige fehl. So hat der Sachverstindige in seinem Gutachten (Seite
84 Ziffer 369) ausdriicklich festgehalten, dass zwar die Planungsrechnungen der
Bankenttchter der BancABC auf deren Ist-Ergebnissen zum 30. September 2014
basierten, er aber die Ist-Ergebnisse zum 31. Dezember 2014 als Sonderwert im
Rahmen der Ermittlung des Wertbeitrags der BancABC Holding berlcksichtigt
habe. Entsprechend haben die zum Bewertungsstichtag bekannten aktuellsten
Zahlen entgegen der Behauptung der Antragsteller in die Bewertung des

Sachversténdigen Eingang gefunden.

B) Auch die Einwénde der Antragsgegnerin vermdgen nicht die vom gerichtlich
bestellten Sachverstandigen seiner Wertermittlung zugrunde gelegten Ertrage der

einzelnen Tochtergesellschaften der BancABC in Frage zu stellen.

Ohne Erfolg riigt die Antragsgegnerin zunachst die vom Sachversténdigen
vorgenommene Aktualisierung der Umrechnungskurse auf den
Bewertungsstichtag. Insoweit ist sie der Auffassung, dass die Aktualisierung der
Umrechnungskurse auf den Bewertungsstichtag bereits in der von ihr abgegebenen
Stichtagserklarung beriicksichtigt worden sei und mithin in dem im aktualisierien

Ubertragungsbericht enthaltenen Abfindungswert in Hohe von 9,72 € enthalten
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gewesen sei. Daher sei in der vom Sachverstandigen vergleichend gefertigten
Wertetreppe keine Erhéhung um 80 Cent fir die von ihm vorgenommene

Aktualisierung der Umrechnungskurse vorzunehmen.

Dieser Einwand geht schon deshalb fehl, weil offensichilich Einigkeit dariiber
besteht, dass bei der Ertragswertermittiung die aktualisierten Umrechnungskurse
heranzuziehen sind. Letztlich wird mithin damit nicht die Bewertung des
Sachverstandigen in Zweifel gezogen, sondern lediglich versucht, die urspringliche
Bewertung zu rechtfertigen. Darauf kommt es aber nicht an, nachdem dem
Sachverstindige der Auftrag zur Neubewertung erteilt worden ist. Mafigeblich ist
insoweit nur, ob die Bewertung des Sachverstindigen den ,wahren” Wert der
Gesellschaft hinreichend abbildet. Hierflir waren nach allen Auffassungen

aktualisierte Umrechnungskurse heranzuziehen.

Nicht zu (berzeugen vermag ferner der in der Beschwerdeinstanz wiederholte
Einwand, der Sachverstdndige habe bei seiner Umstellung der
Berechnungsmethodik des Zinsergebnisses von Jahresendbestinden auf
Jahresdurchschnittsbestdnde zwar gut vertretbar ein geringeres Zinsergebnis
ausgewiesen, dann aber zu Unrecht bei einer als konstant angenommenen
Aufwand-Ertrags-Quote die Kosten entsprechend gesenkt. Dabei habe der
Sachverstandige nicht beriicksichtigt, dass die Betriebsaufwendungen einen hohen
Fixkostenanteil aufweisen wiirden und daher von der Hohe des Zinsergebnisses
unabhangig seien. Auf diesen Einwand hin hat der Sachversténdige in seinem
Erganzungsgutachten auf Seite 14 dargelegt, dass direkte und damit variable
Kosten den ganz Uberwiegenden Anteil an den Kosten ausmache, weswegen die
vorgenommene  Kostenanpassung  nhotwendig gewesen  sei.  Diesen
nachvoliziehbaren AusfUhrungen des Sachverstandigen ist die Antragsgegnerin

nicht weiter entgegengetreten.

Auf den weiteren Einwand der Antragsgegnerin, die vom Sachversténdigen in der
ewigen Rente vorgenommene Fortschreibung der Planung in der
Fortschreibungsphase von 2019 bis 2028 sei nicht nachvollziehbar, hat der

Sachverstandige ebenfalls in seinem Ergdnzungsgutachten detaillierte Angaben in
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dessen Anhang gemacht. Hierauf ist die Antragsgegnerin nicht weiter eingegangen,

so dass auch fiir den Senat kein weiterer Aufklarungsbedarf besteht.

bb) Die kiinftigen finanziellen Uberschisse sind — wie der Sachverstandige
zutreffend ausfihrt - mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu
diskontieren. Der Kapitalisierungszins orientiert sich an der erwarteten Rendite der
Investoren und gibt demnach an, welche Mindestverzinsung auf dem
Bewertungsobjekt erzielt werden muss. Als Ausgangsgréfe fir die Bestimmung von
Alternativrenditen zur Ableitung der Eigenkapitalkosten sind empirisch
beobachtbare Kapitalmarkirenditen fiir Unternehmensbeteiligungen maRgeblich.
Diese Renditen vergiiten insgesamt den heutigen Konsumverzicht der Anteilseigner
und die zukiinftige Geldentwertung sowie die Ubernahme von untemehmerischen

Risiken, da eine Investition in Unternehmen von Unsicherheiten gepragt ist.

Die gesamte Rendite kann daher grundséatzlich in einen Renditeanteil fir die
Vergiitung der zeitlichen Uberlassung von Kapital — den sogenannten Basiszins —
und in eine von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen
Risikos geforderte sogenannten Risikopramie zerlegt werden. Die Risikopramie
selbst wird durch allgemeine Marktrisiken — représentiert durch die
Marktrisikopramie - und unternehmensspezifische Risiken — reprasentiert durch den
sogenannten Betafaktor — geprégt, wobei die Zerlegung auf dem aligemein
anerkannten Capital — Asset — Pricing Model beruht, das in seiner Erweiterung, dem

Tax CAPM, noch die Wirkung personlicher Ertragssteuern berticksichtigt.

aaa) Der Basiszinssatz reprasentiert eine (quasi-) risikofreie und fristenaquivalente
Alternativanlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Im
urspriinglichen Sachverstandigengutachten ist im Einklang mit dem diesbezlglich
aktualisierten Ubertragungsbericht ein gerundeter Basiszins von 1,75 % vor Steuern
und 1,29 % nach Steuern veranschlagt worden. Auf Nachfrage des Senats hat der
Sachverstandige in seinem Erganzungsgutachten den ungerundeten Zins vor
Steuern mit 1,653 % und nach Steuern mit 1,217 % angegeben. Er lag damit
geringfiigig unterhalb des im Ubertragungsberichts herangezogenen Wertes. Die

letztgenannten Werte legt der Senat seiner Schatzung zugrunde.
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Der Zins ist vom Sachverstdndigen ermittelt worden aus der Zinsstrukturkurve fir
Staatsanleihen, wobei auf die Datenbasis der Deutschen Bundesbank
zurlckgegriffen wurde. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie
maoglicher Schatzfehler wurden aus den vorangegangenen drei abgeschlossenen
Monaten geschatzte Renditen periodenspezifischer Durchschnittszinssatze
abgeleitet, wobei die Durchschnittszinssatze der drei Monate von Oktober 2014 bis

Dezember 2014 zugrunde gelegt wurden.

Die Vorgehensweise des Sachverstandigen bei der Bestimmung des Basiszinses
entspricht grundsatzlich der stédndigen Rechtsprechung des Senats (vgl. etwa
Beschluss vom 13. September 2021 — 21 W 38/15, juris Rn. 119; Beschluss vom
17. Dezember 2012 - 21 W 39/11, juris Rn. 65; Beschluss vom 29. April 2011 — 21
W 13/11, Juris Rn. 68). Das gilt insbesondere fiir den Ansatz, den Basiszins anhand
der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir einen bestimmten Stichtag zu
ermitteln und sodann einen Durchschnitt der unmittelbar davorliegenden neunzig
Tage zu ermitteln (vgl. Senat, Beschluss vom 5. Dezember 2013 — 21 W 36/12,
Juris Rn. 72 ff.).

Mafgeblich ist und insoweit noch abweichend vom schriftlichen Gutachten des
Sachverstandigen fir die Berechnung des Basiszinses der Bewertungsstichtag und
nicht der letzte Tag des Monats davor (vgl. Senat, Beschluss vom 26. Januar 2015
- 21 W 26/13, Juris Rn. 42 ff.). Nur die Heranziehung von Daten des
Bewertungsstichtages genligt dem Stichtagsprinzip, wobei die damit verbundenen
organisatorischen Probleme (berwindbar sind. Soweit der Sachverstandige in
seinem schriftlichen Gutachten diesbeziiglich auf eine IDW - Empfehlung
verwiesen hat (Ergénzungsgutachten S. 19), ist der Hinweis zwar zutreffend,
berticksichtigt aber nicht, dass es sich hierbei um keine gesetzeséhnlichen, die
Gerichte bindenden Richtlinien handelt. Bei dem in der ergédnzenden
Stellungnahme vom Sachverstandigen angegebenen Basiszins in Hohe von 1,653
% handelt es sich dann auch um den stichtagsbezogenen Wert, wie der
Sachverstandige im Rahmen seiner Anhérung auf Nachfrage des Senats bestatigt
hat.
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Soweit ein Antragsteller in seiner Beschwerde einen anderen Wert fiir den Basiszins
angegeben hat, vermag dieser Einwand die Richtigkeit der Angaben des
Sachverstdndigen nicht in Frage zu stellen. Ausweislich des Vortrags des
Antragstellers hat er den Basiszins allein auf der Grundlage von 30jahrigen
Bundesanleihen ermittelt. Aufgrund des damit verbundenen Informationsverlustes
ist es aber nicht sachgerecht, allein auf diese Anleihen bei der Ermittlung des
Wertes abzustellen und nicht alle am Kapitalmarkt zuganglichen Informationen,
mithin auch die Anleihen anderer Laufzeiten zu ber{icksichtigen. Zudem entspricht
die Verwendung eines Zinssatzes lediglich einer Laufzeit nicht dem Prinzip der
Laufzeitaquivalenz, da implizit eine flache Zinsstrukturkurve unterstellt wird, die in
der Praxis duerst selten zu beobachten ist (vgl. Dorschell/Schulte/Franken, Der

Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 52).

Soweit die Aniragsteller einwenden, es hatten jedenfalls in der Detailplanungsphase
fristenadaquate Zinssatze verwendet werden miissen, um ein exaktes Ergebnis zu
erhalten, ist dieser Aspekt finanzmathematisch zutreffend (vgl. etwa
Franken/Schulte in: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2019, Rn. 6.30; zum Problem insbesondere in der
Niedrigzinsphase Knoll/Kruschwitz/L.6ffler, DB 2016, 2305). Das Gegenargument
der Antragsgegnerin, es miisse der Zinssatz betreffend die Investition insgesamt
und damit einer unendlichen Laufzeit herangezogen wurde, trifft nicht zu, da die
Ausschiittungen zu verschiedenen Zeitpunkten vorgenommen werden. Jedoch hat
bereits das Landgericht Miinchen I zutreffend darauf hingewiesen (vgl. LG Minchen
I, Baschluss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O 11296/06), die einheitliche Festlegung des
Basiszinssatzes flir den gesamten Beurteilungszeitraum, der allerdings — wie
dargelegt — aus der gesamten Zinsstrukturkurve entwickelt wird, stelle eine
allgemein (bliche und nicht zu beanstandende Vorgehensweise dar (so
ausdriicklich OLG Dusseldorf, Beschluss vom 8. Juli 2021 — 26 W 10/20, juris Rn.
52: OLG Miinchen NJW-RR 2014, 423, 474; vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss
vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 194). Die Verwendung eines typisierten,
einheitlichen laufzeitkonstanten Basiszinssatzes anstelle von laufzeitspezifischen

Zinsen entspricht der Empfehlung des IDW und somit einer anerkannten und
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gebrauchlichen Methode, die im Rahmen eines Bewertungsmodells, das
notwendigerweise Vereinfachungen und Pauschalierungen enthalten muss, nicht
zu beanstanden ist (vgl. auch OLG Dusseldorf, AG 2012, 797, juris Rz. 44;
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2006, 1005, 1015). Dieser Sichtweise hat
sich der Senat bereits in friheren Entscheidungen angeschlossen (vgl. etwa Senat,
Beschluss vom —21 W 76/19, juris Rn. 49; Beschluss vom 18.12.2014 — 21 W 34/12,

juris Rn. 72) und sieht auch derzeit keine Veranlassung, hiervon abzuweichen.

Die zundchst vom Sachverstandigen durchgefiihrte Rundung des Basiszinses
widerspricht der standigen Rechtsprechung des Senats (vgl. Senat, Beschluss vom
20.11.2019 — 21 W 77/14, juris Rn. 54 ff.; Beschluss vom 24.11.2011 — 21 W 7/11,
juris Rn. 112; aA OLG Miinchen, Beschluss vom 06.08.2019 - 31 Wx 340, 17 juris,
Rn. 50; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015 - 12a W 7/15, juris Rn. 80:;
Popp, WPg 2016, 926). Hierfir sind nach Auffassung des Senats keine
Uberzeugenden Argumente ersichilich. Insbesondere ist einer erforderlichen
Glattung des Basiszinses bereits durch die Durchschnittsbildung (iber drei Monate
hinweg Rechnung getragen. Dass vorliegend die Aufrundung nicht zu einem
geringeren, sondern zu einem hoheren Unternehmenswert fiihrt, &ndert an der
Vorzugswurdigkeit der Heranziehung des ungerundeten Zinses nichts. Denn es ist
zwar der Gesellschaft nicht verwehrt, einen fiir sie unglinstigeren gerundeten
Basiszins zur Ermittlung der angemessenen Abfindung heranzuziehen. Wird aber —
wie hier — durch den gerichtlich bestellten Sachverstindigen eine komplette
Neubewertung des Unternehmens durchgefiihrt, ist kein Uberzeugender Grund
ersichtlich, weshalb auf einen ungenaueren Wert flir die sich hierauf stiitzende

eigene Schatzung des Gerichts zurtickgegriffen werden sollte.

Gegen den vom Sachverstdndigen in seiner ergénzenden Stellungnahme
ausgewiesenen ungerundeten Basiszins spricht auch nicht der Umstand, dass der
Unternehmenswert im Vergleich zur Heranziehung des gerundeten Zinssatzes
sinkt. Der Sachverstandige hat bereits in seiner schriftlichen Stellungnahme und
nochmals im Rahmen der mindlichen Verhandlung das zunachst liberraschende
Ergebnis nachvollziehbar erldutert. So filhrt zum einen — wie bei Banken nicht

uniiblich — der hohere Basiszins zu einem geringfligigen Anstieg des erwarteten
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Ertrags der Banken, wenngleich dieser Effekt laut Angaben des Sachverstandigen
in der mGndlichen Verhandlung nur minimal war. Zum anderen hat die Anderung
des Basiszinses eine Rilckwirkung auf die Héhe der Marktrisikopramien, da sich
diese — wie noch darzulegen sein wird — vorliegend aus den impliziten
Gesamtrenditen auf den lokalen Markten des ADC — Konzerns ableiten. Eine
Reduktion des Basiszinses fihrt daher zu einer Erhéhung der als Residualgroide
ermittelten lokalen Marktrisikopramien. Aufgrund des Betafakiors von 1,1 ergeben
sich in der Summe leicht hohere Kapitalkosten, die in Kombination mit der
Rickwirkung auf die Ertragslage vorliegend aushahmsweise zu einer geringfiigigen
Woertminderung der Gesellschaft flihren. Bei diesem Effekt spielt — wie der
Antragsteller zu 12) iberzeugend im Rahmen der mindlichen Verhandlung erganzt
hat — auch die im Endeffekt héhere Besteuerung des Basiszinses gegentber der

Residualgrofie des Kapitalisierungszinses eine Rolle.

Da die Bewertung infolge des Sum of the parts - Ansatzes auf der Ebene der
Bankentdchter der BancABC und damit zugleich in lokaler Wahrung erfolgte, hat
der Sachverstandige wie bereiis im Ubertragungsbericht das gegenilber dem auf
der Grundlage von Daten der Deutschen Bundesbank abgeleiteten Basiszinssatz
erhdhte Wiahrungsrisiko beriicksichtigt. Dies erfolgte vereinfachend durch ein
sogenanntes Inflationsdelta. Das Inflationsdifferential entspricht dabei jeweils der
Differenz aus der Inflationserwartung in den Heimatméarkten der gesondert
bewerteten Bankentdchter und der flir Deutschland prognostizierten
Inflationserwartung. Basierend auf den Inflationsschatzungen vom IWF und der
Zinsstrukturkurve der deutschen Bundesbank hat der Sachversténdige 8
unterschiedliche Deltas ermittelt hinsichttich deren Hohe auf S. 127 des Gutachtens
verwiesen wird. Dabei betont der Sachverstandige Uberzeugend gegeniiber der
Kritik einiger Antragsteller, dass es auf die Inflationserwartungen der jeweiligen
Lander und nicht auf das Inflationsziel der WahrungshUter, sprich der EZB flr

Deutschland, ankommt.

Soweit die Antragsgegnerin zwar das grundsatzliche Vorgehen bei der
Beriicksichtigung von Inflationsdifferentialen fir gerechtfertigt halt, jedoch Kritik an

der vom Sachverstandigen gewahlten Ermittlung der Inflationserwartungen Gbt,
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vermag sie hiermit nicht durchzudringen. Wahrend im Ubertragungsgutachten die
Inflationserwartungen ausgehend von dem Jahr 2014 jeweils fiir die Folgejahre bis
zum Jahr 2018 in Form einer Mittelwertbildung berlicksichtigt werden, hat der
gerichtlich  bestellte  Sachverstandige allein  auf die zeitlich |angste
Inflationserwartung fiir das Jahr 2018 abgestellt (vgl. Erganzungsgutachten S. 20).
Hierzu hat der Sachverstandige zwar konstatiert, dass mehrere Anséatze moglich
sind. Allerdings hat er insoweit Uberzeugend dargelegt, es komme bei der
vorliegenden Unternehmensbewertung gerade auf eine langfristige Perspektive an,
weswegen er auch auf die langfristigste [nflationserwartung abgestellt habe. Der
von der Antragsgegnerin demgegeniiber herangezogene Mittelwert aus kurz- und
langfristigen Erwartungen erscheint dem Senat insoweit demgegeniiber weniger
vorzugswiirdig, weswegen der Senat sich bei seiner eigenen Schatzung dem

Vorgehen des Sachverstandigen anschlief}t.

bbb) Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhéhen, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schétzen ist. Der Grund flir die Erhdhung eines Basiszinses um
einen Risikozuschlag ist darin zu sehen, dass bei der Investition in ein Unternehmen
im Gegensatz zur Anlage in O&ffentlichen Anleihen die Risiken der
unternehmerischen Tatigkeit zu beriicksichtigen sind (vgl. z.B. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. Mérz 2010 — 20 W 9/08 -, juris Rn. 159 f.). Bei der Ermittlung
des Risikozuschlags anhand des vom Senat in standiger Rechtsprechung
gebilligten Tax CAPM wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen der Rendite
von Aktien und (quasi) risikofreien &ffentlichen Anleihen (Uberrendite) ermittelte
durchschnittliche Risikopramie (Marktrisikoprdmie) mit einem
unternehmensspezifischen Faktor, dem sogenannten Betafaktor muitipliziert (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 -, juris Rn. 158).

a) Dieser grundsatzlich allgemein anerkannte Ansatz ist im Rahmen des verfolgten
Sum of the parts - Ansatzes vorliegend nach Auffassung des Senats zu
maodifizieren, um dem Umstand eines erhdhten landerspezifischen Risikos, dem die
einzelnen Bankentdchter, die ausschlieflich auf den Méarkten der Subsahara

Region agieren, Rechnung zu tragen.
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aa) Im Ubertragungsbericht ist der Kapitalisierungszins um |anderspezifische
Risikopramien erhdht worden. Hierdurch sollte dem Umstand Rechnung getragen
werden, dass die ausladndischen Beteiligungsgesellschaften der ADC ihre
Ergebnisbeitrage auf Markien erwirtschaften, die im Vergleich zu Deutschland nicht
nur abweichenden okonomischen, sondern insbesondere auch spezifischen
Landerrisiken ausgesetzt sind. Daher sei davon auszugehen, dass bei einer
Investition in unterdurchschnittlich entwickelte Markte ein grundsatzlich hdheres
Landerrisiko als bei vergleichbaren Investitionen in westlichen Landern wie zum
Beispiel Deutschland eingegangen werde (Ubertragungsbericht S. 121 f.). Dabei
wurden die Landerrisikopramien aus einem Vergleich der Renditen der jeweiligen
Staatsanleihen abgeleitet, in dem die Rendite der ausléndischen Staatsanleihe mit
der Rendite einer risikofreien Staatsanieihe in gleicher Wahrung verglichen wird und

aus der Differenz ein Anhalt fiir den Landerrisikozuschlag gewonnen wird.

BB) Der gerichtlich bestellte Sachverstandige ist diesem Ansatz vornehmlich wegen
theoretischer Bedenken an dem Konzept der Landerrisikopramie nicht gefolgt.
Denn die Einflihrung von Landerrisikopramien ist — so auch die wohl einhellige und
Uberzeugende Ansicht in der Literatur — mit dem theoretischen Konzept des CAPM
nicht vereinbar. In der Theoriewelt des CAPM sind alle Risiken und damit auch die
Landerrisiken in dem Beta-Faktor berlicksichtigt. Auch unter Einbeziehung von
Wechselkursrisiken bleibt die grundsatzliche Struktur der CAPM — Rendite —
Gleichung erhalten und tritt keine additive Landerrisikopramie auf (vgl.
Kruschwitz/Loffler/Mandl, WPg 2011, 170; Knoll, DB 2015, 1674; Ernst/Gleil3ner,
WPg 2012, 1252; Popp/Ruthardt in Fleischer/Hittmann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Rn. 12.124; vgl. auch LG Minchen BeckRS
2022, 18492).

Stattdessen hat der gerichtlich bestellte Sachverstédndige — gestiitzt auf eine
Empfehlung des FAUB - einen eigenen Ansatz entwickeli, indem er fir die
jeweiligen Lander lokale Markirenditen und lokale Marktrisikopramien abgeleitet
und auf deren Grundlage den Wertbeitrag der einzelnen Bankentdchter zu dem
Gesamiwert des Unternehmens ermittelt hat. Dabei unterstellt der Sachverstandige,

dass es mit Blick auf die hier relevanten Lander der Subsahara Region

26




- 96 -

tAnderspezifische  Risiken  beispielsweise in  Form von  grdleren
Nachfrageschwankungen, groReren Unsicherheiten (ber Zins-, Inflations- und
Wahrungsrisiken sowie aus dem rechtlich/politischen Bereich gibt (vgl.
Erganzungsgutachten S. 8 Ziff. 37) und dass diese Risiken in den zu
diskontierenden Ertragsstromen der Gesellschaften keine Berlicksichtigung
gefunden haben (vgl. Ergdnzungsgutachten S. 9 Ziff. 42). Zudem konstatiert er,
dass das CAPM in einem nationalen Kontext vorliegend keine Anwendung finden
kann, da im Fall separierter Kapitalmarkte es die vorliegende Situation eines in
Deutschland notierten Unternehmens mit Anteilen an Unternehmen in der
Subsahara ~ Region nicht gébe. Gleichzeitig stellt er allerdings auch fest, dass die
Voraussetzungen eines globalen Verstandnisses des CAPM, das auf der Annahme
international integrierter Kapitalmé&rkte beruht, auch nicht vorliegen. So mssten im
Fall international integrierter Kapitalmérkte die erwarteten realen impliziten
Aktienmarktrenditen annahernd gleich sein, da Investoren aus unterschiedlichen
Wahrungskreisen vergleichbare reale Renditen erwirtschaften kénnen miissten. Die
eigene Studie habe aber gezeigt, dass die implizite reale Aktienmarktrendite fiir die

Sub-Sahara Region bei etwa 8,8 % und fur den deutschen Markt bei ca. 7,2 % liege.

Da aus Sicht des Sachverstindigen damit weder allein das lokale CAPM aus
deutscher Perspektive, noch das globale CAPM und auch keine
Lénderrisikopramien Anwendung finden konnten, verbleibe allein die Verwendung
mehrerer lokaler CAPM, mit Hilfe derer die Wertbeitrage der einzelnen
Tochtergesellschaften mit unterschiedlichen Kapitalisierungskosten ermittelt
wurden. Da fiir die Subsahara — Region keine Schatzungen der Marktrisikopramie
anhand historischer Zeitreihen vorlagen, habe er auf ex ante Analysen fiir die
Ableitung impliziter erwarteter Aktienrenditen und damit entsprechender
Marktrisikopramien abgestellt und auf diese Weise Marktrisikopramien flr jedes
einzelne Land abgeleitet. Diese impliziten Marktrisikopramien fiir die einzelnen
Lander der Subsahara Region hat er dann mit dem fiir die BancABC einheitlichen
Betafaktor multipliziet, um dergestalt den Risikozuschlag fiir den
Kapitalisierungszins der BancABC Holding sowie deren Tdéchtergesellschaften zu

ermitteln.
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yy) Obgleich die hieran von den Beteiligten geiibte Kritik zum Teil nicht jeder
Berechtigung entbehrt, schlielt sich der Senat im vorliegenden Verfahren dem
Ansatz des Sachverstandigen an. Es handelt sich aus Sicht des Senats um einen
vertretbaren Ansatz, um der bestehenden Bewertungssituation gerecht zu werden.
Ob er gegeniilber dem eher pauschalen Ansatz im Ubertragungsbericht
vorzugswiirdig ist, kann dahingestellt bleiben, da im Ergebnis beide Ansatze zu
einer derart vergleichbaren Hohe des anteiligen Unternehmenswertes der ADC
fuhren, dass die gewéahrte Abfindung unabhéngig vom verfolgten Ansatz als

angemessen einzustufen ist.

Dabei folgt der Senat der bereits im Ubertragungsbericht und sodann vom
gerichtlich bestellien Sachverstandigen bestétigten Auffassung, dass die
Gesellschaft aufgrund ihres ausschlieBlichen Focus auf Investitionen in der
Subsahara Region erheblichen Landerrisiken ausgeseizt ist. Diese Risiken
bestehen — wie der Sachverstandige zu Recht ausflhrt - aus Rechtsunsicherheiten,
Kapitaltransferrisiken, Konjunkturrisiken, Risiken beziglich des Schutzes des
geistigen Eigentums aber auch allgemeinen politischen Risiken. Dass solche
Risiken in Markten wie Zimbabwe oder Tansania erheblich hdher sind als in
hochentwickelten Industrienationen ist aus Sicht des Senats gut nachvollziehbar,
und findet auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur seine Bestatigung
{(vgl. Ernst/Gleiner WPg 2012, 1252). Derartige Unsicherheiten in den rechtlichen,
politischen und sozio-6konomischen Rahmenbedingungen kdnnen sich in zweierlei
Hinsicht auf den Unternehmenswert auswirken, was bei der Begrifflichkeit der
,Landerrisiken” nur unvollkommen zum Ausdruck kommt. Zum einen kénnen sie die
erwarteten FErtrage der Gesellschaft negativ beeinflussen, indem etwa eine
kriegerische Auseinandersetzung die Darlehensausfallrate erhéht. Zum anderen ist
mit solchen Risiken grundsétzlich eine groere Unsicherheit der erwarteten Ertrage

verbunden, was wiederum zu einer hoheren Risikopréamie flhren kann.

Soweit es die erwarteten Nettozufllisse betrifft, ist der Senat davon (iberzeugt, dass
diese Risiken nicht in den Planungsrechnungen der Tochtergesellschaften der
BancABC Holding ihren Niederschlag gefunden haben. So hat der Sachverstandige

in seinem Erganzungsgutachten auf S. 9 f. ausdricklich festgestellt, dass eine
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explizite und gesonderte Beriicksichtigung von Landerrisiken in den
Planungsrechnungen in der ihm vorgelegten Datenbasis nicht erkennbar war und
auch von ihm nachtraglich nicht vorgenommen wurde. Der Sachverstandige konnte
daher ausschlielen, dass die Landerrisiken bereits in den geplanten
Nettoausschittungen abgebildet worden sind. Dies geht auch einher mit der
eindeutigen Aussage der sachverstandigen Priiferin in deren Priifbericht (vgl. S.
56).

Wenn aber relevante Umstinde, die die geplanten Nettoausschiittungen negativ
beeinfiussen, vorhanden sind, dann miissen diese auch in irgendeiner Form erfasst
werden, um nicht zu einer signifikanten Uberbewertung der Gesellschaft zu
gelangen. Insoweit folgt der Senat der Einschatzung des Sachverstandigen (vgl.
Ergénzungsgutachten S. 9 Ziffer 40)

Bei der Erfassung muss allerdings nicht zwingend die beste Methode zur
Anwendung kommen. Vielmehr genigt ein in der konkreten Bewertungssituation
vertretbarer Ansatz. Denn das Spruchverfahren ist nicht geeignet, um eine
fortdauernde theoretische Diskussion zwischen den Wirtschaftswissenschaftlern
einer LOsung zuzufihren. Einen solchen vertretbaren Ansatz sieht der Senat in dem

Vorgehen des Sachverstandigen.

Die weitere Suche nach einem besseren Vorgehen, wie etwa die explizite Erfassung
der vorhandenen Risiken in den erwarteten Planzahlen bei gleichzeitiger Erfassung
eines ggf. erhohten Risikos der relevanten Alternativanlage wéare bereits
prozessokonomisch nicht zu rechtfertigen, da sie eine erneute komplette
Neubewertung nach sich ziehen wirde. Eine solche nochmalige Neubewertung
stlinde bei derzeit bereits aufgelaufenen Sachverstandigenkosten von etwa
650.000 € und einer entsprechend langen Verfahrensdauer aufder Verhaltnis zu der
derzeit in Rede stehenden, insgesamt zu erwartenden Erh8hung der errechneten
Abfindung von unter 5 %. Zudem erschiene ein solcher Ansatz wenig
aussichtsreich, ein genaueres Ergebnis zu liefern, da schwer vorstellbar ist, dass
ein weiteres externes Gutachten Jahre spater iberhaupt in der Lage ware, die

vorhandenen Landerrisiken adaquat in den Nettozufliissen abzubilden.
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Daher schlieft sich der Senat dem Vorgehen des Sachverstandigen an, die mit den
Landerrisiken verbundenen EinbuRen in den erwarteten Nettoausschiittungen
sowie das erhdhte Risiko der Alternativanlage gemeinsam dadurch quantitativ zu
erfassen, dass flr die Diskontieruhg der jeweiligen Nettoausschittungen der
BancABC Holding sowie der Tochtergesellschaften jeweils die nationalen, impliziten
Marktrisikopramien multipliziert mit dem Beta der BancABC Holding herangezogen
werden. Demgegeniiber verbleibt es mit Blick auf die (negativen)
Nettoausschiittungen der in Deutschland angesiedelten ADC Holding bei dem
Ublichen Ansatz mit einer allerdings fir den deutschen Markt ebenfalls implizit
ermittelten Marktrisikopréamie multipliziert mit der gewichteten Summe der Betas der
BancABC Holding und der UBN.

58) Die gleichermafien von der Antragsgegnerin wie den Antragstellern hieran
angebrachte Kritik, entbehrt zwar aus Sicht des Senats nicht jeder Grundlage und
ist teilweise durchaus berechtigt, vermag in der konkreten Bewertungssituation aber
nicht dazu zu flhren, dass der Senat bei seiner eigenen Schatzung des
Unternehmenswertes nicht den Ansatzen des gerichilich besteliten

Sachversténdigen zu folgen vermag.

Zutreffend ist zunachst, dass die Ermittlung der Marktrisikopramien, wie der
Sachverstandige sie durchgefiihrt hat, abweichend von den Empfehlungen des
IDW, denen auch der Senat in standiger Rechtsprechung folgt, nicht auf einem
pluralistischen Ansatz beruht, sondern allein auf der Basis impliziter Kapitalkosten
erfolgt ist. Dies ist aber der unzureichenden Datenlage in der Subsahara Region
geschuldet. Zudem handelt es sich bei der Ermittlung impliziter Kapitalkosten um
eine zumindest im Vordringen befindliche Auffassung, der sich auch der IDW nicht
verschliefl3t, wenngleich er sich hierauf grundséatzlich aus vom Senat gebilligten und
fir nachvollziehbar erachteten Griinden nicht beschrénkt. Soweit der
Sachverstandige das gleiche Vorgehen fiir die Ermittlung der Marktrisikopramie fur
den deutschen Kapitalmarkt gewahlt hat, schliet sich dem der Senat fur den
vorliegenden Bewertungsfall ebenfalls an. Denn es wére inkonsistent, die

Marktrisikopramien flr die Lander der Subsahara Region methodisch anders zu
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ermitteln, als diejenige, die dann zur Diskontierung der fiir die in Deutschland
anfallenden Nettoausschiittungen herangezogen wird. Insoweit ist allein das
einheitliche Vorgehen einer Heranziehung impliziter Kapitalkosten vorliegend mit
einer konsistenten Bewertung vereinbar. Soweit hierdurch eine hohere
Markfrisikopréamie nach Steuern fir Deutschland zugrunde gelegt wird, namlich 8,6
% nach Steuern statt - wie vom FAUB empfohlen und vom Senat grundsatzlich fir
zutreffend erachtet - in Héhe von 5,5 % nach Steuern fir den Bewertungsstichtag
(vgl. Gutachten S.I 133 Ziffer 661,), liegt darin jedenfalis keine Benachteiligung der
Minderheitsaktiondre begriindet, da aufgrund des durchweg negativen
Ergebnisbeitrags der ADC Holding eine héhere Marktrisikopramie hier zu einem

hoéheren Unternehmenswert fiihrt.

Soweit vornehmlich die Antragsgegnerin eine fehlende ausreichende Datenlage
aufgrund der wenig entwickelten nationalen Kapitalmarkten der Subsahara Region
ragt, um daraus verldssliche nationale Marktrisikopramien abzuleiten, diirfte auch
diese Kritik nicht vollig von der Hand zu weisen sein. Eine im Vergleich zu
hochentwickelten Industrie- und Dienstleistungsnationen eher geringe Datenmenge
wird auch in der Rechtsprechung und der Literatur konstatiert (vgl. hierzu auch LG
Minchen AG 2017, 501, 503; Popp/Ruthardt in Fleischer/HGttmann,
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Rn. 12.34). Doch geht der
gerichtlich bestellte Sachverstandige davon aus, dass fiir die Ermittlung impliziter
Marktrisikopramien der untersuchten Lander die Datenlage ausreichend war und
hat diese im Einzelnen in seinem Erganzungsgutachten offengelegt. Der Senat hat

keinen Grund, an dieser sachverstindigen Einschatzung zu zweifeln.

Nicht vollig unberechtigt ist ferner die von den Beteiligten geédufierte Kritik, es werde
die falsche Anlegersicht eingenommen. So gehe es um den nationalen Anleger,
namlich eine inlandische unbeschrankt steuerpflichtige natirliche Person. Dessen
Marktportfolio erschopfe sich nicht in Anlagen in nationalen Subsahara
Kapitalmarkten, sondern solche Anlagen kdmen nur ganz geringfligig vor. Beim
Ansatz des Sachverstandigen werde hingegen die lokale Sicht verschiedener
afrikanischer Investoren eingenommen und damit den Diversifikationsmdglichkeiten

eines deutschen Investors nicht hinreichend Rechnung getragen. Dass dies Kritik
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nicht véllig unberechtigt ist, konstatiert auch der Sachverstandige selbst. So habe
die Anwendung des lokalen CAPM fiir die Subsahara Region zwingend zur Folge,
dass die Perspektive eines inldandischen Investors (teilweise) aufgegeben werde
(vgl. Erganzungsgutachten S. 28 Ziffer 115). Dies sei jedoch insoweit zwingende
Folge der Beobachtung separierter Kapitalmarkte in der Subsahara — Region und
mithin eine notwendige Anpassung an das Standardmodell. Gleichzeitig misse und
werde aber die Annahme einer Besteuerung der Kapitaleinkiinfte unter der
Vorstellung einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natiirlichen Person
beibehalten, da letztich die Nettoausschittungen dem idealisierten

Minderheitsaktionar zugutekamen.

Dem schliefdt sich der Senat an, so dass dann in der Tat deutsche Steuersatze auf
aftikanische Kapitalisierungszinssatze (bertragen werden und damit eine
Besteuerung in Afrika zu Sétzen einer hochversteuemnden Industrienation fingiert
wird. Denn andernfalls misste alternativ ein globales CAPM unterstellt werden,
dessen Voraussetzungen aber den Ausfihrungen des Sachversténdigen zufolge
nicht vorliegen und damit zu einer volligen Nichtberlcksichtigung des Landerrisikos

fihren wirde.

Soweit die Antragsteller darauf verweisen, dass dann eigentlich bei jedem auf
internationalen Markten agierenden Unternehmen auf Landerrisiken in der einen
oder anderen Form Ricksicht genommen werden miisste, ist dies nur insoweit
zutreffend, als nicht bereits im Zahler die Risiken berlcksichtigt worden sind. Zudem
musste es sich um wesentliche bewertungsrelevante Risiken handeln, was — anders
als bei der ADC, die allein in der Subsahara Region engagiert ist, — regelmanig nicht
der Fall sein durfte (vgl. auch OLG Disseldorf, Beschluss vom 27. Juni 2022 — 26
W 13/18, juris; LG Miinchen BeckRs 2022, 18492).

Nicht zu folgen vermag der Senat dem Einwand der Antragsteller, das
landerspezifische Risiko sei bereits in den Planannahmen abgebildet. Dies ware
aus Sicht des Senats zwar wiinschenswert gewesen und stimmt ebenso mit dem
Ansatz des IDW {iberein. Vorliegend ist dies aber gerade nicht der Fall. Dies zeigt

sich auch an der Rechffertigung der Aniragsgegnerin der Verwendung von
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Landerrisikopramien, indem die Antragsgegnerin dabei darauf abstellt, die
Berlicksichtigung im Z&hler lasse sich mit numerisch gleichem Ergebnis auch im
Nenner darstellen. Dies ist zwar mathematisch zutreffend, hat aber mit der
Ermittlung der zutreffenden Nettoausschiittungen im Erwartungswert und der
widerspruchsfreien Herleitung nur bedingt etwas zu tun. Denn die im Nenner
eingesetzte, aus unterschiedlichen Renditen abgeleitete Landerrisikopréamie lasst
sich zwar in eine Reduktion der erwarteten Nettoausschittungen mathematisch
uberfihren, besitzt aber nicht die inhaltliche Rechtfertigung, die einer unter
Berdcksichtigung vorhandener LAnderrisiken vorgenommene Planung gehabt
hatte. So konstatiert auch der Sachverstandige (iberzeugend, dass der von der
Antragsgegnerin im Ubertragungsbericht vorgenommene Renditevergleich in
Bezug auf Staatsanleihen das Landerrisiko in der Planungsrechnung nur sehr
unvollkommen zu erklaren vermag. Unterschiede in den nationalen
Marktrisikoprémien, wie sie letztlich vom Sachverstédndigen herangezogen werden,
vermogen eventuell einen besseren, aber jedenfalls auch nur unvollkommenen
Anhalt fir eine angepasste Planungsrechnung geben. Jedoch wirde eine
nochmalige Neubewertung vollends den Rahmen des Verfahrens sprengen, wenn
sie Uberhaupt erfolgreich durchfiihrbar ware. Denn, sofern wie hier, die Gesellschaft
selbst angesichts der Komplexitat offensichtlich nicht in der Lage ist, zutreffende
erwartete Nettoausschittungen zu generieren, die die Landerrisiken umfassend
beriicksichtigen, ist ein externer Gutachter knapp 10 Jahre spater hierzu erst recht

nicht in der Lage.

Soweit einige Antragsteller eine Doppelerfassung des Risikos durch die
Vorgehensweise  des  Sachverstindigen bei der  Ermittlung des
Kapitalisierungszinses beanstanden, kann dies Argument ohnehin nur insoweit
Gultigkeit fir sich beanspruchen, soweit es nicht um die unzureichende Erfassung
in den erwarteten Nettoausschiittungen der Gesellschaft geht, sondern es
ausschlieRlich den mit dem hdheren Risiko verbundenen héheren Abzinsungsfaktor
betrifft. Ob dabei das hdhere Risiko einer Alternativinvestition im Beta oder in der
Marktrisikopramie erfasst wird, spielt, wie der Sachverstandige zutreffend
ausgeflhrt hat (Erganzungsgutachten S. 27 Ziffer 106 ff.), grundséatzlich keine Rolle.
Malfgeblich ist, dass bei konsistenter Ableitung der Kostenparameter auf Basis des
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lokalen CAPM eine  zusatzliche Differenzierung zwischen den
Kapitalkostenparametern,  insbesondere = dem  Beta-Fakior und  der
Marktrisikopramie nicht notwendig ist. Dass Uberhaupt ein hoheres Risiko
bewertungsrelevant ist, weil eine vollstandige Diversifikation nicht moglich ist, dlrfte
wiederum mafRigeblich an dem vom Sachverstandigen ermittelten Ergebnis liegen,
wonach es sich bei den Kapitalmarkten in der Subsahara Region um separierte
Kapitalméarkte handelt und entsprechend das globale CAPM keine Anwendung
finden kann (vgl. auch Ernst/Gleiflner WPg 2012, 1252, 1254 {.).

Dass dar(iber hinaus der Sachverstandige trotz nicht integrierter Kapitalmarkte ein
einheitliches Beta — ermittelt anhand des Nairobi Stock Exchange 20 Share Index —
auf die jeweiligen unterschiedlichen, landerspezifischen Marktrisikopramien
angewandt hat und zudem eine fehlende Integration der Kapitalmérkte nicht fir die
jeweils gesonderten Kapitalméarkte der Lander Zimbabwe, Tansania, Botswana,
Mosambik und Sambia nachgewiesen hat, sondemn lediglich fir die Subsahara
Region insgesamt (vgl. Ergdnzungsgutachten S. 22 f.), stellt aus Sicht des Senats
ein weiteres theoretisches Bewertungsproblem der durchgefihrten Bewertung dar,
vermag aber den Ansatz des Sachversténdigen nicht grundsétzlich in Zweifel zu
ziehen. Insbesondere ist selbst ohne gesonderten Nachweis davon auszugehen,
dass auch die genannten Ibkalen, nationalen Kapitalméarkte ihrerseits nicht integriert

sind.

B) Den Betafaktor schatzt der Senat dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen
folgend auf 1,1 fir die BancABC und auf ebenfalls 1,1 fiir die ADC. Auf den vom
Sachverstandigen auf 1,0 geschétzten Betafaktor der UBN kommt es hingegen
nicht an, da deren Wertbeitrag — wie ausgefiihrt — sich an deren Borsenwert

orientiert.

oqa) Der Betafaktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden
Unternehmens im Vergleich zur Rendite des Marktportfolios verhalt. Er driickt
demnach - einen effizienten Kapitalmarkt unterstellt - die Héhe des
unternehmensindividuellen Risikos aus. Hierzu misst der Betafaktor das

systematische Risiko einer Aktie und beschreibt, welche Anderung der Rendite der
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zu bewertenden Aktie bei einer Anderung der Rendite des Marktportfolios zu
erwarten ist. Insoweit reflektiert die Hohe des Betafakiors gem3fR dem
Bewertungskalkdl des Tax-CAPM das AusmalR des systematischen, nicht durch
Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos einer Aktie. Je hoéher der
Betafaktor ist, desto hoher ist die von den Kapitalmarktteilnehmern geforderte
Risikopramie der Anleger. MaRgeblich fir die Unternehmensbewertung ist das
zuktinftige Risiko der Gesellschaft, da der Betafaktor als Bestandteil des
Kapitalisierungszinssatzes fir die Diskontierung der zukiinftigen Zahlungsstréme
des Unternehmens herangezogen wird (vgl. Senat, Beschluss vom 20. November
2019 - 21 W 77/14, juris Rn. 72).

Dies bedeutet, dass der im Rahmen des CAPM einzusetzende Betafaktor kein
empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern wie die Marktrisikopramie ein
ebenfalls nur durch Schéatzung zu ermittelnder Zukunftswert ist. Grundlage flir die
Schatzung des Betafakfors kann der historische Verlauf der Bérsenkurse der zu
bewertenden Aktie selbst sein. Es kénnen aber auch die Faktoren einer Gruppe von
Vergleichsunternehmen (Peer Group) oder in Ausnahmefallen auch allgemeine
Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des
Marktportfolios herangezogen werden (vgl. Senat, Beschluss vom 30. August 2012
- 21 W 14/11, juris Rn. 72; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010 - 20 W
9/08, juris Rn. 163).

Bei einem borsennotierten Unternehmen ist zur Ableitung des kinftigen
systematischen Risikos der Gesellschaft grundsatzlich der historische
unternehmensindividuelle Betafaktor heranzuziehen, wenn dieser verldsslich
ermittelt werden kann und zugleich seine zeitliche Stabilitdt in der Zukunft zu
erwarten ist (vgl. Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014 - 21 W 34/12, juris Rn.
83). Die Ableitung des kiinftigen systematischen Risikos der Gesellschaft auf Basis
des Betafaktors einer Gruppe von vergleichbaren Unternehmen ist far
bdrsennotierte Unternehmen demgegeniiber nach Auffassung des Senats nur dann
vorzuziehen, wenn der historische Betafakior des Bewertungsobjekts nicht
verlasslich ermittelt werden kann, d.h. wenn er nicht belastbar ist, oder wenn er sich

aufgrund wesentlicher Veranderung fiir eine Prognose des unternehmerischen
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Risikos nicht bzw. schlechter als ein aus einer Peer Group abgeleiteter Betafaktor
eignet (vgl. Senat, Beschluss vom Beschluss vom 20. November 2019 — 21 W
77114, juris, Rn. 74) Unabhéngig von dem gewdhlten Ansatz ist der ermittelte
(unlevered) Betafaktor anschlieBend an die zuklinftige Kapitalstruktur des
Bewertungsobjektes anzupassen (sogenanntes Relevern), da ein hoher
Verschuldungsgrad einer Gesellschaft regelmafig mit einem hohen finanziellen

Risiko korreliert.

BR) Diesen Ansatzen folgend hat der Sachversténdige sowoh! fiir die BancABC als
auch fur die ADC einen Betafaktor von 1,1 ermittelt, wobei er jeweils mangels
Aussagekraft nicht auf den unternehmenseigenen Betafaktor zurlickgegriffen hat,
sondern bei der BancABC den Faktor (iber eine Peer group ermittelt hat und sich
bei der ADC auf den Mittelwert des eigenen Betas der UBN und des fiir die
BancABC ermittelten Betas gestiitzt hat. Zugrunde gelegt hat er einen

Beobachtungszeitraum von 2 Jahren mit wéchentlichen Renditeintervallen.

vy) Die hiergegen von den Beteiligten vorgebrachten Einwande vermagen im

Ergebnis nicht zu Uberzeugen.

Soweit einige Antragsteller im Beschwerdeverfahren erneut ragen, der
Sachverstiandige habe die Analysen, die zu einer Ablehnung der Verwendung des
eigenen Betafaktors der ADC gefilhrt haben, nicht offengelegt, ist auf das
Erganzungsgutachten des Sachverstandigen und dort auf S. 32 f. zu verweisen.
Hier hat der Sachverstindige im Einzelnen die Liquiditatskennzahlen des
unternehmenseigenen Beta-Faktors der ADC dargelegt und ist unter anderem mit
Blick auf eine Geld-Brief-Spanne von 1,63 % in Verbindung mit den Qbrigen
Liquiditdtskennzahlen zu dem Schluss gekommen, dass das eigene Beta der ADC
nicht ausreichend aussagekraftig ist. Diese Wertung des Sachverstandigen

Uberzeugt und steht im Einklang mit der Rechtsprechung des Senats.

Soweit die Antragsteller ferner die methodische Vorgehensweise des
Sachverstandigen riigen, da dieser abweichend von der Gblichen Ermittlung sich an

sogenannten impliziten Betas orientiert habe, vermag dieser Einwand schon
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deshalb nicht (iberzeugen, weil der Sachversténdige — worauf er bereits in seinem
Erganzungsgutachten hingewiesen hat (Seite 33 Ziffer 136) — zunachst wie tblich
den Betafaktor aus historischen Werten abgeleitet und sodann lediglich zur

Plausibilisierung zusatzlich implizite Betas ermittelt hat.

Nicht zu folgen vermag der Senat dem weiteren Einwand der Antragsteller, der
Sachversténdige habe sich bei der Ermittlung des Betas der BancABC auf den
Median statt auf den arithmetischen Mittelwert der Peer group stitzen missen.
Wahrend der erstgenannte Wert bei 1,0 lag, belief sich der Mittelwert auf 1,1. Bei
diesem Einwand ziehen die Antragsteller nicht hinreichend in Betracht, dass die
exakte Hohe eines Betafaktors nicht abschlieRend zu bestimmen ist, weil sie von
vielen Einflussfaktoren abhangt — etwa dem Referenzzeitraum, der Intervalilinge
oder der Auswahl der Peer group Unternehmen -, die jeweils nicht als eindeutig
richtig oder falsch eingeordnet werden kdnnen, sondern auch von der Datenlage
des jeweils zu bewertenden Unternehmens abhangen und mithin der jeweiligen
sachverstandigen Beurteilung unterliegen (vgl. bereits Senat, Beschluss vom 20.
Juli 2016 — 21 W 21/14, juris Rn. 106). Ahnlich verhalt es sich mit der Frage, ob der
Median oder das arithmetischen Mittel herangezogen wird. In der Bewertungspraxis
sind beide Werte Ublich und vertretbar. Hier hat sich der Sachverstidndige fiir das
arithmetische Mittel entschieden, da seine Kontrollrechnung anhand von impliziten
Betas zu dem gleichen Wert wie das arithmetische Mittel geflihrt hat. Unterstiitzend
hat die Antragsgegnerin bestétigt, dass auch der Bewertungsgutachter Werte in
einer Bandbreite von 0,9 bis 1,2 ermittelt hatte. Vor diesem Hintergrund ist gegen

den vom Sachverstidndigen herangezogenen Wert von 1,1 nichts zu erinnern.

cce) Der so ermittelte Kapitalisierungszins ist fiir die Phase der ewigen Rente um
einen Wachstumsabschlag zu ergénzen. Der Wachstumsabschlag hat die Funktion,
in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Veradnderungen der
Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung aus dem letzten Jahr
der Detailplanungsphase, hier dem Jahr 2018, abgeleitet worden sind (vgl. WP-
Handbuch 2008, S. 74). Er umfasst ganz mafigebtich eine inflationsbedingte sowie
hochstens am Rande eine weitere Komponente, die sich aus Mengen- und
Strukturanderungen ergeben kann {vgl. Senat, Beschluss vom 20.11.2019 - 21 W
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77114, juris Rn. 133; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06
—, Juris Rdn. 84). Die Héhe des Wachstumsabschlags ist davon abhéngig, inwiefern
das Unternehmen nachhaltig in der Lage ist, die in seinem Fall erwarteten
Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite  durch  entsprechende
Preissteigerungen an seine Kunden weiterzugeben. Unternehmensspezifische
inflationsbedingte ~ Wachstumseffekte  unterscheiden  sich  hierbei  von
gesamtwirtschaftlichen Indikatoren wie etwa der Veranderungsrate des
Verbraucherindexes. So werden unternehmensspezifische inflationsbedingte
Wachstumseffekte vornehmlich durch die jedes Unternehmen individuell treffenden
Preiséanderungen auf den Beschaffungsmérkten sowie seine eigenen
absatzmarktseitig bestimmten Mdoglichkeiten zu Preisanpassungen bestimmt,
Gleichwoh! ist aufgrund des mafRgeblich preisbedingten Bestandteils des
Wachstumsabschlags zu seiner Ermittlung die (erwartete) Preissteigerung ein
erster Anhalt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15. Februar 2010 — 5 W 52/09,
juris Rn 72 f., GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rn. 1059).

Zu seiner Ermittlung wurde fiir jede Tochtergeselischaft von dem gerichtlich
bestellten Gutachter ein eigener Wachstumsabschlag ermittelt. Hierbei wurden
regulatorische und branchenbedingte Rahmenbedingungen sowie die Kosteh -
Erlds — Strukiur und — Kosten — Struktur Entwickiung der BancABC und der UBN
beriicksichtigt. Aufgrund des auch fiir die Zukunft erwarteten Kostendrucks ging der
Sachverstandige davon aus, dass eine volistindige Uberwalzung
inflationsbedingter beschaffungsseitiger Kostensteigerungen in der Zukunft nur sehr
eingeschrankt moglich sein werde. Mit Blick darauf, dass nhach dem
Detailplanungszeitraum noch {iber einen langen Zeitraum von 2018 bis 2028 in der
Ubergangsphase erhdhte Wachstumsraten beriicksichtigt wurden, wurden die
unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumsraten in Hohe der Halite
der durchschnittlichen langfristigen Inflationsraten fiir die einzelnen Bankentdchter
der BancABC und die UBN angesetzt, was zu Wachstumsabschlagen zwischen 1
% fiir die Holding und bis zu 3 % fir die UBN fihrte (Gutachten S, 132 f).

Die hiergegen von einigen Antragstellern vorgebrachten Einwande vermdgen nicht

zu Uberzeugen. Soweit diese fordermn, es missten die zum Teil sehr hohen
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Inflationsraten in den afrikanischen Landern Berlicksichtigung finden, ist das
Argument schon deshalb nicht stichhaltig, weil der Gutachter gerade dies getan hat,
indem er die Hélfte der durchschnittlichen Inflationsraten der einzelnen Lander, in
denen die Bankentdchier ihr Geschift betreiben, in Ansatz gebracht hat. Soweit sie
ferner der Ansicht sind, die angesetzten Wachstumsraten seien deshalb zu niedrig,
weil selbst der Ubertragungsprifer etwa fir die ABCbanc eine Wachstumsrate von
3 % in Ansatz gebracht habe und diejenige des gerichtlich bestellten
Sachverstandigen hinter dieser zuriickbleibe, ziehen sie nicht hinreichend in ihre
Betrachtung ein, dass der Gutachter gehalten war, insgesamt eine Neubewertung
durchzufithren. Entsprechend war er an die im Ubertragungsbericht genannten
Werte nicht gebunden. Gleichzeitig werden aber auch keine Argumente genannt,
die die sachverstdndige Expertise in Zweifel ziehen kénnten, zumal die
wissenschaftlich exakte Bestimmung der Hohe eines der Bewertung zugrunde zu
legenden Wachstumsabschlags ohnehin ausgeschlossen ist. Weshalb die
Antragsteller die Auffassung vertreten, ein hoher Kapitalisierungszins miisse

zwingend mit einem hohen Wachstumsabschlag einhergehen, erschlieft sich nicht.

cc) Zu dem Ertragswert hinzuzurechnen ist das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen, d.h. Vermdgenswerte, die verdufert werden konnen, ohne dass
dadurch die eigentliche Unternehmensaufgabe berlihrt wird. In Ansatz kommen
samtliche Vermdgenswerte, die nicht fir die betrieblichen Belange erforderlich sind

und deren Wertbeitrage nicht in der Planung reflektiert sind.

Als Sonderwerte hat der gerichtlich bestellte Sachversténdige die fiir den Verkauf
vorgesehenen Private Equity Beteiligungen der Gesellschaft sowie den Wert der
Optionsscheine aus der in 2012 begebenen Optionsanleihe auf der Ebene der ADC
ermittelt (Gutachten S. 146 1.).

Dabei hat er vereinfachungshalber den Wert der Beteiligung an der iVeri und
evriPay anhand deren Buchwertes sowie den Wert der RHEAL und der Brainworks
anhand bereits vereinbarter Verkaufspreise ermittelt und hierdurch einen

Sonderwert der Beteiligungen in Hohe von insgesamt 13,2 Mio. € angesetzt. Den
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Wertbeitrag der Optionsscheine hat er mit 6.700 € geschatzt und aufgrund seiner

geringen Hohe vernachlassigt.

Gegen dieses Vorgehen ist schon angesichts der relativ geringen Bedeutung der
Sonderwerte fir den Unternehmenswert der Gesellschaft nichts zu erinnern und
mafgebliche Einwénde werden von den Beteiligten hiergegen auch nicht geltend

gemacht.

c) Entgegen der Ansicht einiger Antragsteller (1999, 2074) ist eine Ausrichtung der
Abfindung an dem &ffentlichen Angebot vom Juli 2014 nicht zielfiihrend.
Vorerwerbspreise sind anders als der Borsenkurs nicht als eine Untergrenze der
Abfindung heranzuziehen. So hat der Minderheitsaktionar keinen Anspruch auf eine
Abfindung mindestens in Hohe des Vorerwerbspreises (vgl. BVerfGE 100,289, zit.
nach juris Rn. 58,59; BGHZ 186,229, zit. nach juris Rn. 31; Senat, Beschluss vom
13. September 2021 — 21 W 38/15, juris Rn 32). Weiterhin kann zwar in
Ausnahmefillen ein Vorerwerbspreis die Schatzung des Unternehmenswertes
erméglichen (vgl. dazu Senat, Beschluss vom 13. September 2021 — 21 W 38/15,
juris). Vorliegend ist aber kein berzeugender Anhalt dafiir ersichtlich, dass der im
dffentliche Angebot vom Juli 2014 enthaltene Vorerwerbspreis in Hohe von 10,45 €
den tatsachlichen Wert des anteiligen Unternehmenswertes abgebildet hat. Es
handelt sich nicht um ein Barangebot, sondern vielmehr um ein Angebot zum
Umtausch von ADC Aktien in Aktien der ATMA Muttergesellschaft. Entsprechend
ist die Bewertung der Gegenleistung nicht eindeutig. Zudem hatte das Angebot die
Erlangung einer Kontrolimehrheit an der ADC zur Bedingung, so dass es vermutlich
eine strategisch begriindete Kontrollpramie beinhaltete (vgl. Prifbericht S. 12 f.),
auf die der Minderheitsaktionar jedoch keinen Anspruch hat (vgl. BVerfGE 100,289,
zit. nach juris Rn. 59).

d) Aus den vorstehenden Erwdgungen ergibt sich — wie vom Sachversiéndigen in
seiner schriftlichen Stellungnahme vom 18. Juli 2022 dargelegt — ein anteiliger
Unternehmenswert der ADC in Héhe von 10,17 €. Dieser Wert weicht lediglich um
4,63 % von der zuerkannten Abfindung in Héhe von 9,72 € ab. Aufgrund dieser

geringen Abweichung ist die zuerkannte Abfindung als angemessen anzusehen
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(vgl. dazu etwa Senat, Beschluss vom 26. Januar 2015 — 21 W 26/13, juris Rn. 82;
Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15, juris Rn 87; OLG Disseldorf WM
2019, 1788). So hat der Senat bereits entschieden und ausfihrlich begriindet, dass
Abweichungen, die unterhalb von etwa 5 % liegen, in der Regel von den
Minderheitsaktionéren hinzunehmen sind und insbesondere keiner besonderen
Rechtfertigung beddrfen. Sie sind unmittelbarer Ausfluss der Unsicherheit der
Unternehmensbewertung  und vermdgen eine  Unangemessenheit der
Kompensation nur in seltenen Ausnahmefillen zu begriinden (vgl. Senat,
Beschluss vom 26. Januar 2015 21 W 26/13, juris Rn 82). Ein solcher Ausnahmefall
ist vorliegend nicht erkennbar. Im Gegenteil erweist sich die hier vorliegende
Bewertungssituation-aufgrund des wirtschaftlichen Engagements der Gesellschaft
in verschiedenen Landern der Subsahara — Region und dem damit eng
verbundenen, in der Wirtschaftswissenschaft bislang nicht befriedigend geldsten
Problem der Landerrisikoprdmie als ausgesprochen komplex, weswegen umso
eher eine geringfiigige Abweichung als hinnehmbar einzustufen ist und die auf
Erhchung der gewahrten Abfindung gerichteten Antrige der Antragsteller

zurlickzuweisen waren.

e) Einen Anspruch auf die Offenlegung der mit manchen Antragstellern
geschlossenen erstinstanzlichen Vergleiche haben die im Verfahren verbliebenen
Antragsteller nicht. Ziel des Spruchverfahrens ist ausschlieBlich die Bestimmung
der angemessenen Abfindung. Aus den geschlossenen Teilvergleichen lassen sich
keine Anhaltspunkte flir den Wert der Aktie zum mafigeblichen Stichtag ableiten.
Dies ergibt sich vorliegend bereits daraus, dass eine Einigung nur mit einem kleinen
Teil der Antragsteller zustande gekommen ist und grundsétzlich der Abschluss
eines gerichtlichen Vergleichs haufig durch viele weitere Motive gepragt ist als allein

durch den verobjektivierten Wert des Gesellschaftsanteils.

3. Die Kostenentscheidungen beruhen auf § 15 SpruchG. Die Gerichtskosten des
Verfahrens vor dem Landgericht und des Beschwerdeverfahrens einschlieftlich der
Vergiitung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen. Es
entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichtkosten den Antragstellern aufzuerlegen.
Dies gilt auch mit Blick darauf, dass die Antrage erfolglos blieben. Denn allein die
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Erfolglosigkeit der Antragstellung und der Beschwerde der Antragsieller ist nicht
ausreichend, um von der Ausnahmeregelung des § 15 Abs. 1 SpruchG Gebrauch
zu machen, zumal vorliegend der Senat zu einer vom Landgericht abweichenden
Entscheidung gelangt ist. Gleichzeitig entspricht es in Anbetracht des Unterliegens
der Antragsteller aber auch nicht der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die
auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller tragt. Vielmehr tragen die Antragsteller

wie auch die Antragsgegnerin ihre auRergerichtlichen Kosten selbst.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen. Zwar weicht der Senat mit seiner
Auffassung zur Rundung des Basiszinses von der Ansicht anderer
Oberlandesgerichte ab (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom 06.08.2019 - 31
Wx 340, 17 jutis, Rn. 50; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015 - 12a W 7/15,
juris Rn. 80 und Beschluss vom 15. November 2012 - 12 W 66/06, juris Rn. 149;
OLG Disseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012 - |-26 W 8/10, juris Rn. 42). Eine
Vorlage der Frage der Zuléssigkeit der Rundung an den Bundesgerichtshof kommt
gleichwohl schon deshalb nicht in Betracht, weil es sich hierbei um eine tatsachliche
Frage der Schatzgrundiage und nicht um eine rechtliche Frage handelt (vgl. bereits
Senat, Beschluss vom 20. November 20192 — 21 W 77/14, juris Rn. 57). Gegen die

Entscheidung ist mithin kein ordentliches Rechtsmittel gegeben.

Die Festsetzung des Geschaftswertes erfolgt fir das gesamte Verfahren einheitlich
nach § 74 Abs. 1 Satz 1 GNotKG. Danach entspricht der Geschéaftswert dem
Mindestwert in Hohe von 200.000 €. |




