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hat der2 Zivilsenat des Thilringer Oberlandesgerichts in Jena durch

dle Vorslizende Rlchterln am Oberlandesgericht

den Richter-am Landgen_cht und

den Richter am Oberlandesgericht-

beschlossen:

Dié Beschwerden der Beschwerdefiihrer gegen den Beschluss des Landgerichts Gera vom

11,12.2017 - Az,: 2 HK O 116714 - werden zurickgewiesen.

Die Beschwerdegegnerin trigt die Gerlchtskosten des Beschwerdeverfahrens sowle die Vergl-
“tung und Auslagen des gemeinéamen» Verlrelers. ' '

Die Beschwerdefilhrer und die BeschWe'rdegegnerIn haben fhfa Auslageri selbétzu.tragen

Der Geschéftswert fiir das Beschwerdevetfahren wird auf 200.000 € festgeselzt.

Griinde:

Lk

Die Beschwerdeflhrer Wendéh slch mit lhren sofortigen Beschwerden gegen elnen Beschluss

des Landgerichts Gera vom 12.12.2017 und begehren die Festsetzung elner hheren AbﬂndUng
fiir die Uber!ragung der Aktlen der MinderheltsaktionZre Jena auf die Antragsgeg

"nerln Das Landgericht hat den Beschwerden nicht abgeholfen.

Am 4.4.2044 elnigten sich dle Antragsgagnerln und {iber den Abschiuss elnes nota-

rlellenv Verschmelzungsvertrages.

Vereinbarl wurde, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minder-

heltsakh‘onﬁre dei srfolgen sofl und er wurde dnt_er»der aufschiebenden Bedingung ge-
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schlossen, dass eln Beschluss der Hauptv'ersanimlung iber die ljberfragung der

Ak_li'en der Mlhderheitsaktionz'ire auf die Antragégegn’gﬂn in das Handelsreglstér eingelragen"wlrd.

Mit Verﬁffenttichimg I Bundesanzeiger vom 11.4.2014 lud lhre Aktiontire zur
Hauprersammlung am 22,6.2014 ein, Punkt 5 der Tagesordnung sah elne Beschlussfassung
_(‘Jber dle.['!bertragung_der_Akﬁen der.Mlnderhellsgesqtls_c_ha_[tg_r_gegen Zahlung einer Barabf ndung

In' Hhe von 1,70 € pro Aklie gem&B § 62 Abs.1, Abs.S UawG TV, m. §§ 327a f AKG auf die An-
' !ragsgegnarih vor, .

- Am-14. 2014 hatte T ' ' ur Hohe der, zu
zahlenden Barabf ndung auf den Stlchtag 225, 2014 eme gutachterliche Stellungnahme abgege-
‘ben und darin emgn antell:g_en Werl pro Aklie In-Hoh_e von 1,69 € berechnet.

Der vom- Landgericht Gera mit Beschluss vom 10.3.2014 bestelife Verschmg[zungsprﬁfer
von der

L bestétigte diesen Wert in seinem Gutachten vom 3.4.2014:

*Dle Antragsgegnerin erhthte am 21.5.2014 das Barabﬁnduhgsg_eb-ﬁ; von 1,70 auf 1,75 € pro Aktie
und 'machtel dles aip 22. Mal 2014 bekannt. Der Gru'nd‘ fiir dis Barabﬁndungs‘érhéhung‘war, dass
selt der Festlegung der Barabfindung am-3.4.2014 der fiic die Berechnung der Barabﬁhdung. her-
ange:ogehe Basiszlnésatz_ von 2.75.%- auf'2,5 % zum 22, Mal 2014 gesunken war,

Am 22, Maf 2014 beschloss die ordentliche. HaUplversammlung derl auf Verlangen der
Antragsgegnerin, welche 94,93 % der Aklien hielt, die Uberlragung der Akfien der Mlnderheltsak—

tiondre auf die Antragsgegnerin gegen Gewdhrung einel_j Barabf‘ndung In H&he von 1,75 € pro Ak-
tle.

Diesen Betrag haben die Antragsteller und der gemeinsame Verireter in dem Verfahren vor dem
‘Landgeribht Gera als unarigémés_sen nledrig be‘ansténdet. Sie hean_standejlen'den Ansatz der Er-
tragswastmethode, Verlisslichkelt der Planzahlen, die der Zukunfisprognose zugrunde llegenden
Annahmen, die Vergangenheltsanalyse und ihre Berei.nlgung. dle b.erﬁcksichtigten-Referenzzeit.
rdume, dle Auswaht der Unternehmen der Peer-Group, die Hohe des angesetzten Baslszlrpssét1
zes, die Hohe der angesetzleri - MarkMsikOpfémie. den b'arﬁck_slchiigleri'Rlstko'zuschlaé, den Be-
tafaktor und cien Wachstuhsabschla'g.

. Das Landgericht hal elne erginzende Stellungnahme des Priifers eingeho!t und thnvim Termln
- am 25.9.2017 angehdt.
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Durch Beschluss vom 1.1 22017 hat es dle Antrdge der Antragstéﬂer’und des gameinsamen Ver-

trelers zurlickgewlesen.

Zur Begrﬁndung hat.das Landgericht ausgefﬂhrt die a.r'lgebotene Abﬁndung enispreche dem Ver-
kehrswert der tiberlragenen Aktien. Als Grundlage fur die Ermittlung des BeWertungswwles sel
die Anwendung des Bewertungsstandards IDW S 1in dar hochstrichterlfchen Rechtsprechung (
BGH NJW 2003 3272 ) anerkannt; Hierauf beruhlen das Bewertungsgutachten und das Gutach-

ten des Priifers.

Eine Gegenrechnung nach dem Discounted-Clash-Flow Verfahren (DCF) sel nicht angezelgt,
weil nach IDW S1 Ziffer 7‘"1 sowoh! die Erlrégswer!methode wie auch das DCF-Verfahren
glelchwedlge Bewextungsverfahren selen und bel glelchen Prémissen zlr gleichen- Ergebnlssen
gelangten, was der Prf.ufer bel selner Anhbrung im Termin am 25.9. 2017 beslatlgl habe,

Eine Berechnung des Untemehmenswgrteg nach_ dem Liquidations- sowle Sub-

stanzwertverfahren sel schon deshalb nicht vorzunehmen, well keine Griinde fiir efne Liquidation

ersichtlich seieh.

Der im Bew:arlungsgutachten und vom sachvetstandigen Prifer angesetzte Baslszinssatz von
2,5 % sel nicht zu beanstanden Das Bewertungsgulachten habe slch an der Method:k des Fach-
ausschusses fir Untemehmensbewertung (FAUB) orlentiert. Dle Svenson-Methode sel von der
: Recht_sprechung anerkannl. Der sachver;tandtg_e-Prufer habe den Basfszinssat_z zum 22.5.2014
iberpriift und sel auf efnér_| Zinssatz von 2,524 % gek’orr!men._ den er dahn‘ auf 2,5 % abgerundet

habae.

Die benutzten Planzahlen seien verlisslich. Zutr_effend' habé der Prlfer die Vergangenheltszah-
lan um Sondereffekle, d.h. um Aufwendungen und Erirdge berelnigt, die entweder einmaliger oder
auflergewthnlicher Natur selen. Der sadhversténdige Prifer habe da'rauf hingewiesen, dass die |

geplanten Umsitze in zwei der drei \mrgenannten Vergangenhellsjahren errelcht worden seien,
Das Ergebnis ‘sel zwar im Geschéftsjahr 2010/2011 deuthch besser als geplant

ausgefallen, im Geschéfisjahr 2011/2012 habe sich das aber umgekehrt und im Jahr 201213
hﬁtteh‘ die Pianzahlen aiif elnem verglelchbaren Niveau gelegen.

Dle Planung sal adch nicht zu passimistisch gewesen. Der vont Prl'.ifér zugrunde
gelegte Referenzzeitraurn von dref Jahren sel n!cht zu beanstanden, zumal der Priifer i der An-
hérung erklarl habe, den Zeltraum bls 2007 berﬁckslchtfgt zy haben. habe I den
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Jahren 2007, 2008 und 2009 elnen negativen EBIT gehat

Der Ansatz einer Marktrlslkoﬁrﬁm!e von 5,5 % durch den.Priifer sef nicht zu béanstandejn. Ein
' Ansalz von 5 - 6 % werde durch die landgerlchtliche und.oberlandesgér[chlliche Rechisprechung
akzeptiert und entspreche den Empfehiungen der FAUB.

ver |m bewertungsgutachten angeselzle und vom Pilrer als venrernar eraciele beta;-aKior
vori 0 77 sel nicht zu beanstanden Zum Stichtag habe er sogar bef 0, 87 gelegen. was. zugunsten
der Mlnderhellsaklionare vernachléssigt worden sel. Bel den ausgewahlten Unternehmen. der
peer qroup ergében slch durchschnittiiche Beta Faktoren zwlschen 0,79 % und 0,95 o, Da die

zum grolen Tell auf derit ausiandlschen Markt tatig sei und auslandlsche Kunden habe, sel

' dle Auswah_l der zur peer-group gehdrenden Flrmen nicht zu beanstanden,
' Der Wachstumsabschlag von 1 % enlspreche der RechtsprechUng

Der Vorerwerbsprefs ven 2,03 € pro Akt[a dsr lm Rahmen des Erwerbs elnes Akllenpaketes von
680,000 Akllen der iam 6.12.2013 gezahlt worden sel. sei nlcht zu_ berlicksichtigen, weil der
Erwerb dieses Pakets der Grofiaktionérin den verschnielzungsrechilichen Squeeze Out erst er-

mbglicht habe. An der Unabhéngigkelt des s_'achVersté_ndlgen Priifers habe die Kammer keine
Zwelfal. '

- Mit der Beschwerde machen dle Beschwerdefuhrer gellend es miisse eln gerichtliches Gutach-
ten zur Ubarprhfung eingeholt werden. das Gerlchit diitfe.sich nlcht aufden bestellten Prlifer stit-
- zen, well dieser mcht eigensténdig geprlift habe. Der Priifer mdge seIne Vergiitung offenlegen,
sein Gutachten konne nicht zugrunde gelegt werden, wenn er von der Antragsgegnerin bezahlt
worden sel, Der BewarlungsgulachterLﬁ — sel bel einem anderen Squeeze- out . FaII da-’
| durch. aufgefallen. dass der dort ttige Priifer das Gutachten nicht bestahgt habe, sondern imwel-
leren Vedauf zu signifi ikant héheren Werten -gekommen sel. Der gerichtlich bestelite Prilfer sel |
keln richtiger Sachverstandlger und deshalb miisse zur Wahrung der Rechte der Minderheitsak-
tiondre ein genchtliches Sachverstandigengulachlen elngeholt werden. |

Elnige Beschwerdefiihrer machen -geltend, dle Planannahmen selen nach dem Auftragsgutach-
--.len in Zusammenhang mit dem squeeze-out erstelit worden, BIB sélen zudem durch

berelmgt modiﬂzlertund angepassl worden, Des- -
naIb selen sie kritisch zu Gberprifen. Die -Planungen der Gesellschaft stammten vom Vorstand

der zugleich Vorstand der Antragsgegnerin sef. Geplant werde mit Forschungsaufwendun-



2w 408 - Selte 11 -

gen von 15 % dos Umsatzes, Keln Untsrnehmen plane mit so hohen Aufwendurigen, wenn dabel
nichts heravskomme.

Die Beéc_hwerdefﬁhrer machen weller geltend, die Vorerwerbsprelse von 2.03 € pro Aktié hatten
berticksichtigt werden miissen. Es selen 680,000 Aktien zu o 2.03 €‘érwdrben‘w0rden._ Auch das
Landgericht Frankfurl habe In elnam anderen Verfahren Vorérwerhsprelée b.eriicksichtfgt. Der
Vertreter der Antragsieller zu 1-5 verwelst hlerzu auf elne nicht néher zitiarte Enlséheidung. wel-
che J betreffen soll. Der Vertreler des Antragstellers zu 63 auf elne

Entscheldung des Landgerichts Frankfuit vom 20, November 2014 (Az 3-05 0 43/13).

. Dle Marklrislk‘opramle sel m!l 6,5 % viel.zu hoch angesetzl.wo_r,den. Ernpfehlungen der FAUB sel-
en fiir das Gerlcht nicht bindend. Es habe in der Nachkrlegszelt immer wiader Krisen gegsbern,
so dass sle beralts in die Befrachtungen der Uberrendite von Aktien 'ge‘genﬁber Rentenpapieren
elngeflossen selen. Vor diesem Hintergrund se? es nichl plausibel, wegen der angeblich aktuellen
Enhnficklhngen dle bisherige Systernatlk zur Ermitilung der Markirisikoprémle anzuzwelfeln und
die gegenwirtig angebhch Zu beobachtende Markterwartung in den Vordergrund zu stellen. Auch
in der Rechtsprechung setze sich durch, dass dle durch die FAUB durqhgefithrle Erhbhung der
Spanne der Marklrislkopramle vond ~5auf5-6 % nicht sachgerecht sel (so LG Frankfurt Az.:
3050 198/13). Es wiire zu prﬂfen ob die Finanzkrise tatséchtich elne Erhdhung der Marktristko-
prémlé rechtferlige durch Einholung gines Sachverstandlgengutachtens Auch das LG Berin

(Az 102 0 84/13) habe ausgefiihr, dass elne Erhdhung der Mark!rislkopramie nlcht gerechtferligt
sel, ebenso das LG Mdnchen In dem Verfahren 6 HKO ?347!15 unter Vefwals auf LG Hamburg
417 HKO 205112, LG Berﬂn 102 O B4/13 und auf das LG Franklurt, Das Modell der FAUB zur Be-
rechnung der. Marktrlélkopréimie sel umsltritten. Prof Grofifeld habe in selnem Gutachten elne:
'_deuthch geiingere Marktrlsukoprﬁmle von 3% ermlttelt es sei nicht nachvollzlehbar. weshalb die
Studle von Stehle aussagekraftlger seln solle. Aulerdem sel Stehle in selner neuesten Studie

. aus dem Jahr 2010 zu dem Ergebnis gelangt dass die Marklristkoprémie bel Anfegern mit einein

| sehr langen Anlagehorizont von 20-30 Jahren chne gréRere Umsch:chtungen bel ca. 3 % tlage,
Diesa Studle treffe auf den vorliegenden Fall zu. Auch andere Autoren selen [n frliheren Studien
zu deutlich niedrlgeren Marktrslkoprémlen gelangt. Flr Suchtage nach Einfiihrung der Abgel-
tungssteuer liege kaum obergerlchlllche Judikatur zur Marktrislkopramie vor und dle angesetzten

55 % selen schlicht nicht zutreffend.
Der Vertreter der Antragsteller zu 38 und 40 ‘verfritt die Auffassung, die Markrisl_koprémlé beruhe

maRgeblich auf den Ergebnissen des siigulsiren Stehle-Gitachtens. Die Oberahme der Ergeb-
nisse aus der Studie von Stehle unter Ansatz elner Risikopréimie von 5,5 % nach Steuem sl



- Seite 12 -

schon aus der Uberlegung heraus nlchl mogllch dass der Belrachtungszeltraum auch dle fanfzl:
. ger Jahre des letzten Jahrhunderts umfasse in denen sleh noch die besondere Nachkrlegssltua-
tion ausgewirkt habe .

Eln rem vergangenheltsbezogener Ansatz {ir die Ermittlung der Uberfendste von Aktien gegen:

_tlber.feshferzlnsuqhenﬁnlagen sejyegen_dgLZujsunrts_bezogemaL_d_e_s_ISapLa;t@gﬂmg_zt_r_laaal
zes nicht zutreffend. Prof, Stehle sei in elner tiberarbelteten Studie selbst zu dem Ergebnis ge-
kommen, dass in dem Zeliraum von 1955-2009 tie Marktislkopramie l?ei 3,02 % liege. Hierbel
werde In besonderer Welse deutlich, dass von einer Uberrendite von Aklier in Deutschland nicht
dle Rede sein' kénne f)eshalb werde zutreffend 'ln 'elnem Aufsatz von Lochner (AG 2011,692)
,deutlich gemacht dass eine pauschale Ergebnlsubernahme von Studienergebnissen (insbeson

_dere dleienige von Stehle, welche der Empfehlung des IDW zu Grunde liege} ohne Kennlnis-der
Ausgangsdate‘n, Studlenauftrags und_.-der Arbeitspapiere.sowohl unter Berficksichtigung der Funk:
tion _des-S’pruchyerfahreh als auch aligemelner pfozesétiatef Grunds&tze nicht in Betracht kom
men kénne. ' | 0

Auch In der Rechtsprechung setze slch die Erkennlnls durch; dass die lungst durch den FAUB
durchgefuhrle Erhohung der Spanne der Marklrislkopramle um einen Prozentpunkt von 4-5 % auf
5-6 % nicht sachgerecht sel, Verwlesen wird auf Entscheldungen des LG Dortmund vom
-4, 11 2015 und elnen Beschluss des Landgerichts Frankfurt vom 8. 6.2015 Az 3 05 198/13. Das
Landgericht Frankfud fiihre In dem genannten Beschluss In aller Klarhelt aus, dass der vom
FAUB vorgenommenen Erhbhung der Marktrislkoprémie um einen Prozentpunkt bislang nicht das
erforderliche Dalegnm,aterlal zu Grunde liege; bzw. dleses nicht verdffentlicht oder in anderer Wel-
se die Uberleltung iransparent gemacht worden sel. Von verschliedenen Mitgliedern des FAUB
sefen bisher verschiedene Bégrﬁndungen ritgetet wordeﬁ. welche In keinster Welse k_onslstent
selen. Die pauschate-Annahme elner Erhdhung der Marklrlsikobrﬁmle wegen der Flnanzkrise wé-
re-vor dem ﬂintérgrund der Erkenntnlsse des Landgerichts Frankfurl schlic'htw_eg willkiirich.,

Auch das Landgericht Bérlin stelle in elneh] Beschluss vom 24.2.2015 - Az: 102 0,84!13 - klar,
dass elne thﬁhung der Marktrislk'oprémfe nicht sachgerecht sel, well sie im wesentlichen kaum '
nachvoliziehbar abgeleltet und begriindet werde,

Schlleﬂfiqh h_anbé, auch das Landgericht Minchen In einem Beschluss vom 8.2.2017 Az 6 HK_O
7347115 den Elnsatz einer um elnen Prozentpunkt erhdhten Marklrlslko;;rémfe abgelehnt.

Auch das Landgericht Hamburg gehe in _eihem-B_escthss vom 21.3.2014 - Az: 417 HIKO 205/12-
In aller Klarhelt davon aus, dass die gegebenenfalls erhSfiten Unsicherheltén am Kapitalmarkt
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kelnen Elnﬂ_uss auf dfe Hohe der Markldsikoprimie haben.

Schileftlich habe auch ein anderer Wirlschafispriifer mit dem Namen In elnem

Prifungsbericht vom 23.4,2013 zum Squeeze-out bel der
elne Erhdhung der Marktrlsikopramie durch den FAUB nicht nachvolizlehbar sel, well sich’ der

- FAUB ‘welgere, das entsprechende Datenmaterial oder-elne Arithmetik zur Oberfeltung der alten
ZUr neusn Empfehlungen herauszugeben. Er komme nach elgenen Untersuchungen zu dem E-
gebnls, dass elne Erhdhung der Markl'rlsikop_réimie um elnen Prozentpinkt auf 5,5 % nichl ge-

ausgeflihrt, dass

rechtferllgt erschaint.

Das Gench! sel aufgrund des Amtsermlttlungsgrundsatzes verpfiichitet, gegebenenfalls mit sach-
versténdiger Hilfe- zu ermitteln, ob und wenn ia, lnwleweit aufgrund der Flnanzkrlse tatséchlich el-

ne Erhdhung der Rls_lkopramfe sachgerecht sel.

Auch der Verlreter der Anfragsteller zu 41 und 42 vertritt die Auffassung, eine Markliisikoprémie
nach Abgeltungssteuer In Héhe von 55 % sel deutlich uberhdht und Iasse sich nfcht emplrlsch
belegen Auch das Landgerlcht Berlin habe In einer Entscheldung vom 24.2,2015 ~ Az 102 0
84113 nicht auf dle E_mpfehlung des FAUB vom 18, September 2012 abgestem. Es fehle ah-hinrai-
¢henden nécﬁvdlléléhbaren Untersuchungen, ob die Mark_ttellnehmefbel sinkender Verzinsung si-
 cherer Tile! talséchiich erwarteten, dass sich bel einer Arlage in Aktien identische: Renditen wle In
Vorkrfsenzeltr‘édmén erzielen lieBen, so dass reln rechnerisch bel sinkendem Basiszinssatz dle
Ma.cktrlslkoprémie anstelgen misse. Dlese These sel vor allon such _'aufgrund des 'Umélandes
zu hinterfragen, dalss' nac_h Auébru_ch der Finanz- undAertschafts-k'rise parallel auch dt‘a Aklleh-}
tendilen eingebrochen selen und sich fiir die ent_spret:hén'den Zeltraume kelne stelgende Rislko-
pramle ableiten lasse. Dem schiieBe sich auch die 6. Kammef flir Handelssachen des Landge-
* richts Frankfurt an (Beschluss vom 26.11.2014 ~ 3-050 43/13), welche darauf verwlesen habe,
dass die Erhéihung'um eln Prozent nicht nachvollzogen werden kéinne, wefl die FAUB das der An-
bassung zu Grunde flegende Datenmateslal nichit verdffentlicht .oder"!n anderer Wels_e transparent
gemacht habe. Auch das Landgericht Dorimund habe sich In elnem Beschluss vom 4. November
2015 fiir elnen Bewertungsstichtag im Mal 2013 Klar \}on einer Rislkopramie In Hc_“rhe yon 5.5 %
distanzlert und stattdesseﬁ elne Marktrisikopramie von 4,5 % herangezogen. Die Renditen der
Fremdkaplialgeber befinden sich ebenso wie ‘der sichere Basiszinssatz auf elnem absolutén
Tiefpunkt. Bdrsennotierte Untemehmensanlelhen wiirden derzelt auch nur mit 4-2 % pro Jahr ver-
zinst. Schon hieran werde dautllch dass Fremdkapltaigeber stark gesunkene Rendfteanforderun-
gen haben. Das treffe auch auf dis. Renditeetwartungen der Elgenkapitafgeber zu, Der slark ge-
sunkene Basiszinssatz fihre bef glefch blsibenden Rl_sil;ozuschlag u e!ne_r nledrigeren Gasamf-
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rendite und damit zu einer deutlichen Erhdhung der Unternehmenswerte Genau das lasse sich
derzell ¢ am Axtienmarkt beobachten. Fallende Zinsen fiihrten ; zu stelgenden Unternehmenswer-
ten. Deshalb kénne die Marktrislkopisimie nlcht erhdht werden, Statidessen sel vonelner unter
459% liegendeh Marklristkoprémle aUSZUQéhen. Prof, Stehle komme in der Mehrzah! selner Stix-

dien und sonstiien’ Auferiindaen Im Frashniz ahanfalle »1i alnar danlilnh nladrdnaran Matktdailn.

IR G VUL L8, O /0 A0 DUALTITH YU TUISISUL QTURISIU NDITIE YEigeieyL weiusil., .

Der Verireter der Antragstellerin.zu 10 beantragt die Efnholung elnés'Sachversténdigengulach-

tens um das Gutachten auf elné_Fehterwahi'scheinlichkeit beg,htachteh zu lassen. Zur Begiiin-
 dung macht er gellend, es sel schon in mehferen Spruchvérfahre'n zu Schélzwerlen gekomrh‘en. _
die unzuitreffend gewesen selen tind bel denen die vorllegenden Gutachten mit DSL Technik er-
- stellt worden selen, wie die im vorliegenden Verfahren vorliegenden Gutachten Zur Erful[ung der
_ Rechtsschutzgaranue sel deshalb eIn welteres Gutachten einzuholen

 Der \(ertreter des Antragstellers Zu- 11 veriritt die Au{fassung, das Lari‘dgerichl habé sich nicht an-
_ gemessen Intensiv mit der anzusetzenden Marktrislkopramie befassl Es sel lediglich dle Auffas~
‘sung des Priifers, dass Oberlandesgerlchte uberwiegend eine Marktrislkopramie von 55 %
durchwirken wiirdan, gefolgt. Woher der Priifer selne Auffassung habe, blelbe gber im Dunkeln.
Fir Stichtage nach Elnfiihrung der Abgeltungsstever lige kaum obergerichtliche Judikatur ztir
Marklrislkopl‘éimfe vor und es sel schlicht nicht zulréffend, dass ine!st elne Maridrisikopramie von
55 % obergerichtlich akzeptlert werde. Der" Bewénungsgdtachlerr._—‘ sel In einem ande-
- ren Squeeze-out Fall aufgefallen, well der Prilfer seln Gutachlen nicht bestatngl habe uhdim: wei-

teren Verjauf des dortigen Spruchverfahrens signif kant hohere Uuternehmenswerle dlskullert
_ worden seien,

Der Verlreler der AST zu 39 und 40 vertritt die Auffassung, es sel zu Unracht bel der Unterneh
manswenberechnung ein Betrag in Hohe von 90,000 € pro Jahr als negativer Wertbeltrag zur Fi-
nanzierung des Bllanzwachstums angesetzl worden, das sei beim Wachstumsabschlag nicht
berﬁcksichtrgt wordan. Die angesetzte Wachstumsthesaurienung {dhre zu einer doppelten Belas
'tung der Minderheitsaktiongre, weil dte mit dem Wachstumsabschilag steigende Relnveslltlon da-

zu fuhre dass es zu kelnem Bllanzwachstum kommen konne
Der Belafaktor sel mlt—ﬂ.‘f? zu hoch angesetzt, .

Zur Frags, in welcher Hohe eln Marktkapiialrisiko zu. berlicksichtigen sef, sei die Rechtsbe-
schwerde zuzulassen.
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Der i_:jemelnsame Vertreter macht geltend, die Ausfihrungen des Prifer: zu den Plan-

‘zahten bei. selner Ahhﬁrung durch das Landgericht seien nicht (iberzeugehd gewesen, Er habe
'barents mit Schrlftsatz vom 4.8.15 auf Selte 17 und 18 die Vorlage von Unterlagen beahiragt, um
nahere Ubarpriifungen vornehmen zu kénnen.-Dem habe das Landgeticht nicht stattgegeben. Mat
safnen Elnwendungen gegen die Planzahlen habe sich das Landgericht nicht auselnanderge—
setzt, Villig unberucks!chtlgt geblieben sel sein Einwand dass die Planung félschlich latente
Steuern beri:ck;ichtlge und deshalb die Ertragswerte berqfnlg! werden miissten. Nach-dem IDW
81 wt_-irden' die Prognosen aus den bereinigten Vergangentisitszahlen entwickell. Diese hatten
auch um die Steuern berelnigt werden miissen. Im bereinigten Endergebnis seien el_hfach dle das

Ist-EBT betreifonden éﬂragssteuern Belbehallen worden ,

Selner Anregung, die Werte wegen der Undurchslchtlgkeﬂ durch-das DCF—Verfahren i]berprhfen

zu lassen, sei das Landgedcht falschlich nicht gefolgt, Fehlerhaft sel auch nlcht ber(icksichtigt

worden, dass bei eln negativer: ausschultbarer Gewlnn Im Sinne von § 27 Abs 1

Satz 5 KSIG In’ Hohe von 37 100.802,94 € vorgelegen habe, so dass nahezu unbeschrénkt Aus-
schiltlungen an dle Akliondre ohne Abzug von Kapltaleriragssteuern maglich gewesen waren, Ein
Sonderwert von TE 1:897 sel n[cht hinrelchend nachvollziehbar dargélegt worden, obwoh! er des-
sen OlTenlengg' gefordert habe. Der Wachstumsabschizg sel mit 1% unangemessen nledrlg,
‘hinsichtlich des Kapltalislerungszmssatzes und ‘der Berﬁckslchtlgtmg der Vonverwerbsprelse

verwelse er auf die Auafuhrungen der tibrigen Beschwerdefuhrer

Die Beschwerdefihrer beantragen,

unter Aufhebung des Béschluéses des La_mdgerlchtsGera -2 HK © 116/4- vom 1 1.12.2017 elne
, deren Aktien

angemessene Barabfindung fiir dle ehemaligen Minderhellsaklionére; _
durch Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung nach §§ 327a ff AKIG, 62 1, V Urnw@ auf

den Hauptaklionr, die Aniragsgegnerin, iibertragen worden sind festzusetzen und elne Verzin-

sung des Erhdhungsbetrages feslzusetzen

" Die Bescliwerdegegnerinbeantragt, die Beschwerde zurlickzuweisen,

. Sl vertril dle Auffassung, die Einholung elnes Sachverslandigengutachtens sei nicht eriorder-
lich, weil der Préifer entsprechend § 8 Abs. 2 S. 1 SpruchG selbst gehdrt worden sal.
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2we|fel an der Bewertung selen nicht begriindet, Die Antragsteller héllen in der miindlichen Ver:
handlung Schemprobteme in Bezug auf dle Bewertung aufgaworfen. welche nach Klarung durch
den sachverstdndigen Prlfer keine S,ubs_tanz gehabt hétten, sondemn bel denen es sich \(Ielma_ls

um Missverstndnlsse auf Selten der Antragsteller gehandelf habe.

-_..Di&Einholung-elnes_Sachyﬂ:stﬁndigengutachte_ns_.sgl_ahgh;uoxej;liéltnlsm‘ aRig, weil die Kosten
elner Bewsiserhebung durch eln neues Gutachten Kosten verursachlen wiirde, welche die von
den Antragsteliern begehrten Mehlzahlungen uberslelge s

.Dle Marklrlslkopramle sei mit 5,6 % nach Steuern richlig angesetzt worden und Itege in der vom

_ IDwW empfoh!enen Bandbrelte. Dieser. Rlsikozuschiag un!erllege der Schatzung durch das Ge-
richt und sej einer exaklen wissenschaﬁllchen Uberprﬂfung riicht zug&nglich. Es gibe keine Ver-
.anlassung; von dem in der Praxis der Unlernehmiansbewertung anerkannten und vom Inslllut der
ertschaflsprufer fir den relevanlen Stichfag empl’ohlenen Werl fir dle Markldslkopr’émle am Be-
wertungsstichtag abzuwelchen Die- Orienherung an der Empfehlung des IDW zur Besllmmung
der Marktrislkopramie sei standlge Rechlsprechung und dle Planung sol ordnungsgemafs erfolgt.

" Die ewige Rente sei zutreffend berechnet worden. Der Betafaktor zutreffend ermittelt worden. Die
| Zusammensetzung der peer group sei mcht 2 beanstanden Henrorzuheben sel, dass bel der
Bewertung T otz der-in dle peer group elnbezogenen deutlich gréfieren Unlernehman
von einem- zusatzhchen Rnslkoaul’schlag abgesehen worden sel, wodurch sich das Abfindungs-

) angebot zu Gunsten der Antragsleller erhoht haben. Unternehrnan mit zunehmender Grolse selen
tendenzlell gerlngeren Risiken ausgesatzt  wihrend klelnere Unlemehmen durch etne hohere Un-

* sicherheit geprigt selen. Das bedeute. dass Unlernehmen innerhalb einer Branche zwar grund-
sélzlich &hnlichen syslemahschen Risiken unterlagen, von kleineren Unternehmen aus Sicht der
Investoren jedoch eine héhere Rendite aufgrund zusatzllcher Rlslken gefordert werde. ‘Das kénne
bewertungstechntsch Zum Belspie! in Aufschlagen auf den Kap!tahsierungsz[ns abgeblldet wer-

* den, was im vorlfegenden Fall nicht geschehen sel.

Der Wachstuméabschlag sei richtigerwéléle_mit einem Prozent angesetzt worden. Hierzu sei das
Wachstumspotenzial im Markt fﬁr‘spezlalisiertevPrpd.ukte und Dlel‘l-stlelsturigen Im"Berelch der
' LaboréutomatlsiertjngSlechnolpgle' dnd-auch'das gesamlwfrtschaftliche Wachstum in den Reglo-
nen, in dénen sel und die Unternehmenﬁsiluation analyslert worden. Es énlspre-
¢che standlger Rechtsprechung, dass der Wachstumsabschlag kelnesfatls der Hohe der erwarte-
len Infiation entsprechen mbsse, sondem die zu berﬁckstchtlgende Wachstumsrate regelmaRig
.d,euthch unterhalb der Inflationsrate anzuse_tzen sel, Dle Auffassung efizefner Antragsleller.dass

bel einem Wachstumsabschiag unter der fnflationsrate in Zukunft das Untesnehmen real
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séhrumpfen mﬁséa, sel dnz_ulreffend. Schrumpfen wiirden lediglich die Gernne. die In Zukunft
erwartet werden. Das sej bef genauerer Belfactitung der langfristigen Gkonomischen Pér_spektlve
Jedoch plausibel. Die Auffassung, dass kiinftige Kostenstelgerungen nicht bis In alle Ewlgkelt In
' vollem Umfang auf die Kunden a_bgéwéilzi bzw. durch Effizlenzstelgerungen aufgefangen werden
kténnlen, werde mehrheillich von der Bawertungstheorie und hahezﬁ elnstimmig von'derBewér-
tungspraxls verlreten, Die Annahme elnes Wachs'turﬁsabschlag'es unterhalb der Inflationsrale be-

deute jedoch nichl, dass das Unternehmen- als solches real schrumpfe oder sagar vom Markt

verschwinden miisse.

Vorenverbspre[se salen nicht zu bér.ﬁi:ksichﬂgen well sle gezahlt worden selen, um _eln Antefls-

quorUm von 90 % an u erhalten. AuBerbdrslich abgeschiossene Package Deals

“gelen filr die Bestimmung der Abfindung unbeachtiich.
Der Senat hat elne ergéihzend_e- Stellungnahme ‘d;es _P'riiferslzu den Einwendungen das gemeln-
- samen Verlreters elngeholl, zu dem die Parteien und der gemelnsame Vertreter Stellung nehmen
konnten. - '
'A;n 11.12.2020 ist im Handelsreglster elngetragen worden, dass ‘gchtsform-

wechselnd umgewandelt wurde.

|

Die Beschwerden sind zulsslg aber nicht begriindet.

- Dle Zuldssigkelt elner vom 'Landgericht'hlcht zugelassenen Beschwerde nach §§ 12 SpruchG
setzt voraus, dass der Wert des Beschwerdegegenstands 600 € fibersteigt. Dle Werte mehrerer,

gegen denselben Beschluss - lm Spruchverfahren ‘erster Instanz gerlchteter BeschWerden, die

das. glelche Rechtsschutzziel verfo!gen, sind bel der Berechnung des Weﬂs des Beschwerdege-

ganstands nach § § 61 FamFG zusammenzurechnen (BGH I ZB 15117).

Aliein die Ast zu 12 -18 hielten 2100 Aktien. Die ASt zu 1-5 weltere 1220 Aktlen. Bereits bei der
begshrien Gleichstellung mit den Aktlondren, welche zu dem Vorerwerbsprels von 2,03 € ver-
kauft hében, wird der Baschwerdewerl von 600 € fur alfe Bes'chwefde.n well Gherschtitlen.

Die Beschwerden sind auch form- und fristgerecht eingefegt worden.

Sle sind Jedoch nicht bgriindet.
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Nach § ‘32'7 f 8.2 AKIG hat das Gericht im Spruchverfahren die angemessene Barabifindung zu
best{mmen.' wenn die vom Hauplaktlonér festgelegte Barabfindung nicht angemeséen ist.

L_lnterster‘Wert' Ist de;:Akliénw,erl in den letztgﬁ_ drei Monaten vor der Bekar‘ln‘tmachung' der Mafl-
hahme. Im vorlisgenden Fall wurden die Aktien zu diesem Zeltplnkt nicht mefir an den B&rsen
—gehandelt, well die| |~ wie dem.Senat aus dem Vérfahren 2 W 353/14 be_kannl Ist - sich im
.'Iahr_a 2012 von der Bérse zuruckge_zogen hatta.’ Der kursWer‘l der Allic lag z_un‘i Zéil‘;iunkt der
'diesbezﬁglichen‘ad hoc-Metdung am 11.1 2012 be] rund 1,10 € Und stieg dann auf rund 1,43 € am
18.1.2012-und 1,65 € am 14.3.2012 an, bis er zum Zeitptmf&_t des Wi'rksamwerdan des Widerfufs
am 2é.8.201z bel rund';I‘.SB € lag. Aufgrund des lEngeten Zelta_blaufs_ bis zum sqdeeze-ou{ kann
auf diese Bbrsenwerte bel derB,eWertung nicht 2urUcI$999rIffen werden

Zief der Bewertung Ist es den ,vollen, wirklichen® Wert der Untémehmépsbe‘teiligung zu érmitteln._
Der Unternehmenswert ist dabelim Wege der Sch?itzung-.zu ermitteln, Die Frage nach der gaeig-
nelen ‘Bewerturigsmethode beurteilt sich nach der wirischafiswissenschaftichen oder betriebs-
wirtschaftlichen é‘ewertu‘ngstheorie.— und praxis. Dabel st bei einem werbenden Unlerﬂ_ehm_en Qie
Ertragswerimethode hach h'o'c;hstrl_chterlichér Rechisprechung eine grundsétzlich geejgnele Me:
thode {BGH Az.: II-ZB 23/14). Dle Umternehmensbewe‘rt_u'qg nach, cier Erfragswertniethode setzt
Ihrerseils wieder Prognosen und Schétzungen voraus. Es Ist schon aus diésem Grund nicht
maglich, einen exaklan, enzig. richtigen Wert éines Untemehmens zu bestimmen (BVerdG NJW
2012,3020). Die Regeln nach denen die Enragsprognose und der Zinssatz ermittelt werden mﬁs-
san. milssen wiederum den Bewertungszielen enfsprechen, in der W‘rtschaﬂsw[ssenschaﬂ an-
erkanr}t und praktisch gebraUthch sein ( BQH a.a0).

1.
‘Der Bewertungsansatz Im Bewertungsgutachten und bei der Priifung fuftt auf dgr Edragswert-

methode, wie sie fm IDW S 1 festgelegt Ist. Dies Ist el In der Wirtsthaftswissenschaft Uberwle-
gend anerkannter Ansatz fiir dis Bewe_rtuhg'vdn Unternehmen.

2,

- Zutreffend hat das Landgericht nicht den Vorerwarbsprels von 2,03 €.pro Aklle berﬁcksicht!gl.-
_ derim Rahmen des Erwerbs elnes Aklienpaketes von 680 000 Aklien ™ lam 8.12,2013
_gezahlt worden ist. Dieser sagenannte Paketkauf hat es der GroBaldlondrin erst ermogllcht den
verschmelzungsrechﬂlchen Squesze Out durchzuflihren, was elnen ethbhten Kaufprels rechtfer
'tlgen kann, Dleser gezahlte Verkaufsprels Ist deshalb nlcht goalgnet, den tatséchlichen Wert aller
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Akfien wideriusplegeln. Rechtlich haben die Beschwerdsflhrer kelnen Anspruch
' darauf, dass ifire Aktien von der Antragsgegnerin nunmehr auch zu dlesem Prels vergﬁte( wer-

den, Nach der Rechtspr‘é‘chung des Bundesverfassungsgerichts (Urteff vom 27,4199 Az.: 1 BvR
1613/24) Ist aus der Sicht des Minderheltsakionars der auBerbdtslich bezahite (erhdhle) Prels
- nur erzlelbar, wenn es Thm ge!ingt, gerade selne Aktien an den Méhrheltsak!lbﬁéir' ZU. vecdularn,.

Darauf hat er aber verfassungsrechllich kelnan Anspruch. Auch nach der Rechisprechung des
- Bundesgerichtshofs muss sich die angemessene Abfindung nichl an dem Prels orlentieren, der

vom Anfragsgegner andaren Aklionfren gezahlt wurde (BGH Az.: | ZB 18/09).

3 .

Unerheb!ich Ist auch, dass die Beschwerdegegneriri im Interesse elner beschfeunfgten Abwick-
Iung des Verfahrens erstmstanz!fch berelt war, sich auf eler Abfindungsprels von 2,05 € zu el-
nigen. Sie begehrie als Gegenlelstu_ng der Aktioniire zuglelch den Verzicht auf samtiiche mit dem

Squeeze Oul oder der elnstigen Aktionérssteflung In Zusammenhang stehenden Anspriiche, Das
Grundkapital . B ]War In- 7,200 000 Inhaberakhen elngetellt Vom Squeeze-Out waren
8,07 % und damlt 581 040 Aktlen betroften. DaraUS errec‘.hnel sich ein Vergteichsbelrag van
162. 691 20 € welchan dle Beklagte fiir elnen zligigen Abschluss des Verfahrens berelt gewésen
ware zusalzhch zu bezahlen. Dleser Betrag st im Verglelch der gesamten Kosten, welche fiir
den squeeze -out aufzuwenden waren, retativ.geringfiigig und eln Verglelch hitte weiters Kosten
in beiden Instanzen des Spruchverfahrens Verrnleden. aus.der Vergle!chsberellschaﬂ kann des-

“halb nicht abgelelist werden, dass dleser hdhere Prels angemessen wiire.

4' .
Das Landgericht konnte die Ausflihrungen des BeWerlungngtachters und das gerichtiich be-

stelifen Wirlschaflsprifers @ bel seiner Schilzing zugrunde legen. Es war nicht erfor-
derlich ein weiteies Gutachlen elnzuholen. Die gegentelhge Auffassung der Beschwerdefiihrar Ist

unzutreffend. _

~ Das Vorgehen der Béschwerdegegnarln entsprach der Regelung In § 327¢ AKIG, Danach war zur
Vorbereltung der Hauptversammiung in einem schiiftiichen Berlcht die Angemessenheit der Bar-

abfi ndung zu etlutern und zu begrinden. Die Beschwerdegagnerin hat dazu diesen Werl durch

eine unabhéngige ertschaftsprﬂfungsgesellschaft ermitteln lassen. Die Angemessenhelt der

Barabfindung war durch elnen Sachverslandlgen zu prilfen, der vom Gericht ausgewshlt und zu
FFH eschehen. GemaR der Bagrin-

" bestellen war, Dles ist durch den Wirtschaftsprifer 2%
" dung der Bundesreglerung zum Gesetzesentwurf des Spruchverfahrensgesetz war mit dem neu-
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en Gesalz elne Straffung der Verfahren beabsichhgt Anslelle der Einho!ung elnes Gutachtens
durch das Gerlcht wéhrend des laufenden Spruchverfahrens nach altem Rechl wird jetzt bereits

ein vom _Gencht zu bestellender ;achversland[ger Priifer, der re_g.elmamg vor der Strukdurmat-
nahme &g wird, bestelll, der die Angenﬁeséenheﬂ 'der.Konipensaﬂon prlift. Im Regelfall solt dann -
\mm Genchl nur noch die korikrele Uberprﬁfung streitiger Punkte der Bewertung eifolgeri {vgl. Be-

5.

Die Elnholung elnes genchtlichen Sachverstandtgengutachtens wére nur erfordariich gewesen,
wenn nach Anhorung des Prufers dusch das Landgerlcht Zwelfel an der rlchtlgen Bes!immung
der Barabfndung ‘verblleben wéren oder Zweifel an selner Objekiivitat bestunden ‘Nachrden ge~
selziichen Vorschriften des Spruchverfahrens Ist vorrang!g auf elne ergﬁnzende Stel[ungnahme
des Prﬂfars nach § 7 Abs.6 SpruchG und eine etwaige mifndllche Anhi’:rung des Pn'.'lfers 2urlick-

zugreffen- (OLG Mﬂnchen 31 Wx 366/13), Ein gerlchtlichas Sachverstandlgengulachten ist nur
“dann’ e!nzuholen ‘wenn g!eIchwohI weilerer Auﬂdarungsbedarf besteht (vgl OLG Frankfurt
s -Az 21W 14!11 m.w, N. OLG Stu!tgart 1-26 W 22!14)

.6.’

Eln solcher welterer Aufklirungsbedarf bestehit nicht.
8.

Dle Angriffe gegen den gerichtlich bestellten- Pifer waren nicht gesignet, Bedenken an selner
_persanlichen Unabhanglgkelt oder seiner Sachkunde 2 begrﬁnden Dem Antrag, dis Honorarver-

einbarung der Antragsgegnerln mlt dem Priifer zur Akte zu nehmen. fehitdle Rechtsgrundlage

Es {st unerheblich.'d‘ass der Prﬁfér, wie er aufl Bel’ragen In der Sltzung des -I:andge'rlchtes am
25.8.2017 bekundet hat, seine Vergiitung direkt mil der Beschwerdegegﬁérln abgerechnet hat.
Durch die gerichlhcha Beslellung entsteht eln vertragsahnhches Verhaltnls zwlschen Vearlragspri-
fer und Gesellschaft Elne zu der gerichlichen Bestellung hlnzutrelende verlragllche Vereinba-
rung {ber Honorar und Auslagenersatz |st Zuldssig und ﬁbﬂch (vgl. Henssler!Strohn-Paschos
Kommentar Gesellschaftsrecht 4A., § 203c AKG Rdn.4 }. Nur wenn es an elner solchen fehlt,
-setzt das Gerlcht die Vergiitung fest. Die Vergﬁtung des Priifers einschiieflich Auslagen richtet
sich nach §§-327c Abs, 2 Satz 4, 203¢ Abs. 1 Satz 5 AKG LV.m. § 318 Abs. 5 HGB und [t vori
Hauptaktion3r zu tragen.
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Eine danach durchaus bliche Dlrektabrechnung Ist nicht geeignet, Zwalfel an der perstnfichen
Unabhéngrgkeft des Pn'lfers zu-bagriinden. Da die Antragsgegnerin die Kosten des Priifers zu
tragen hat, bestoht flir sle eln anerkennenswertes Interesse, die Kosten fiir das Gutachten des
oder der Priifer Im voraus vertraglich feslzulege_n; Wie berelts ausgefiitrt, gibt das alleln keine
Veranlassung an der Objeldivitat des gerichllich bastefiten i:’rﬁfers zu zwelfeln, der berufsrecht-
lich 2ur Unpartellichkell verpflichtet ist. Da die Antragstefler nicht mit diesen Kosten befastet wer-
den, sind ste ihnen auch nicht offen zu legen. Der Senat schlieRt éich der Auffassung des Larid-

gerich[s an, dass keine begrﬂndaten Anhaltspunikte dafdr vorhanden sind, dass der Prufer nlcht

neutral war,

6.2

Das Landgericht hat zu den Einwendungen der Beschwerdefihrer den Priffer zunchst schriftiich

urid dann miindlich angehort und Ist 20 dem Ergebnis gekommen, dass die Barabfindung In Héhe

von 1,75 € € pro Aktle angemessen lsl= Dabel haben sich das Gerlcht und der Prlifer umfang-
relch mit den Einwendungen der Antragstefler auselnandergasetzt Es war nicht erforderlich,
dass sich das Landgericht sémtliche der Bewertung zugrunde liegenden betrieblichen Un!e{lagen
vorlegen Jlef3, um dann dem gemelnsamen Vertreter. Elnsicht hiereln zu gewahren. Welche Un-
lerlagen vorzulegen sind erglbl sich aus § 7 Abs.3 SpruchG Wellere Unterlagen kann das Ge-
richt anfordern, wénn es sle fir erforderllch hait, dann Istin dlese Unterlagen auch Elnsicht zu
gewihren, Das Einsichlsrecht bedautet nlcht, dass sémtliche Unterlagen zugangll.ch gemacht
- warden missen, die der sa&hverst.’ihdige Priifer bel ssiner Begutachtung verwe’ftet hat, auch elr_:'
- Anspruch auf Varlage der Arbeltpaplere. der Prilfer besteht nicht ( OLG Disseldorf . 26 W 810
(AktG), OLG Frainkfurl* 21 W 14711: OLG Frankfurt 21 W 37!1_2; OLG Stuligart 20 w 2113

mw.N).
Nachdem der Senat elne weitere Stellungnahme des Prlifers zu den Fragen des’ gemelnsamen
Vertreters eingeholl hat, besteht keln welterer Aufklarungsbedar. Ein weiteres Sachverstindigen-
gutachten ist nicht elnzuholen. Daran énderl auch nichts der nicht néhér belegte Elnwand, elner

* der belden Bewerlungsgutachter der E ,
Wirtschaftspriife | " selln elnem anderen Verfahren , dadurch aufgefallen. daSS der dor

der -

talige Priifer seine Werle nicht bestatigt habe und Im wefteren Verlauf des Spruchverfahrens si-

gnliikant hihere Unternehmenswerte diskutlert wilrden*. im vorliegenden Verfahren st eln Fehler

nicht festzustellen.

Im Elnzelnen :
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6.3

Bel Ermitliung des Ertragswertes ist der in der Belrebswirtschaftslehre und in der gerichtlicheri_
Bewertungspraxis anerkannte IDW S1 zim Ahsatz-gekdmrnen. : '

- Der Unternehmensweﬁ igitet sich herbel gmhdsﬁﬁlich aus den zukinftigen finanzighen Ober-

schilssen ab, Untergrenze st der Liquidationswert. .-

. Nach der Systemétlk des IDW 51 baslert. die Unfemehmenswertbereéhnung ausschlieflich auf
- den Planungs— und Prognoseannahmen fiir dle Zukunft Basiefend auf der Detailptanungsphase
von drel bis fiinf Jahren etfolgt elne spatere Planungsphase mit langfristigen Fortschrelbungen
-yon Trendentwlcklungen Letztlrch mundet dlese Planungsphase mit der Annahme elnes’ letzten
Plan]ahres als Bemessungsgrundlage der ewigen Rente, die aufgrund der mathematischen Gé:
gebenhellen eln sehr hohes Gewlcht hat. Sle lmpllzlert dass man bel der Bewerlung von elner
(lheorehsch) unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausgeht.

Die so bestlmmten zuk_ﬁnflig.- zuﬂi,elsenden Ertrage werdeh dann m‘it dem Kapita]lsiemngé;lns-
* satz auf den Bewerlungsstichtag abgezinst, Der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens
~ und andere Sonderrechte sind hinzuzurechineri. Derin Ansatz 2u brlngende Kapllalislerungszlns
'..setzt sich zusammen aus dem Basiszins und elném Rlslkozuschiag bie Héhe des Risikozu
schiags wird mit dem CAPM und TaxchPM~Modell geschatzt, In thm wird das ermittelte Marktr-
siko Giber eine Mérktris:sjkopr_émlé und das unlérn'ehmensspez‘lﬁsdhe Ristko Cber einen éogenanﬁ-
teh Betafaktor abgebildet, wobei die‘Ma[ktrisikoprérhlfe mit dem Betafaktar multipliziert wird. In der

'Phgse._dg_r.e\'ndgen Rente wird zudem ein Wachstumsabschlag bef&qk‘sichtigt.

Ausgangspunkt ist die Inveslltson in eine als quasl r|s1kclose Alternalivanlage am Kapltalmarkt ein-
geschilzle Anlage. dlese bildet den Baslszms

In Form der Marktristkopriimie wird da's allgemetn hihere Rislko voi Investitionen In Untemehmen
-gegenﬁber tislkofrelen Kapttalanlagen abgeblldet Das spezifi sche unternehmenseigene Risiko
wird diber deri sogenannten Bata-Faktor abgeblldet der die Marktrlslkopramie bel héherem indivi-
duellem Risiko erhbht und bel niedrigerem Individuellem Rlslko mlndert Decr Wachs(umsab-
schlag beriicksichtigt die Inflation und dle Mdglichkelt, diese Kosten -auf d[e Kunden des Unferneh-

mens abzuwilzen oder durch eln Wachstum des Unternehmens ganz oder tellwelse zu kompen-
sleren.
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' 6.3.1.

Auszugehen ist be der Bewertung von den unternehmenseigenan Planungen. Der Mafstab der

Planungsprifung Ist darauf eingeschréinkt zu tberpriifen, ob die Planuifig auf zutreffenden Infor-
mationen und realistischen Annahmem beruht, mithin plausibe! und auch nicht widerspriichlich ist. |
Kann die Geschéflsfihrung auf dleser Grundlage annehmen; lhra Planung sel realistisch, darf .
diese Planung nicht durch andere ;Icflztllch ebenfalls fur verlretbare - Annahmen des Gelchts -
oder-anderer Verfahrensbeteﬂlgh_ar ersotzt werden ( BVeifG ZiP 2012,1656; OLG Mrichen 31Wx

382/15),

Das Landgericht hat zu Rech! .die Plapung nfchl beanstandet Der Priifer hat Zahlen aus der Ver-
gangenheit um Sonderelrekte berelnigt und auf dieser Basls die Planzahlen auf thre Plausibilitit
gepriift. Sowelt dle Beschwerdefiihrer behaupten, es sel gar kelne richtige Prilfung der Unterneh-_
mensplanung erfolgt, w[rd das durch den Prilifbericht wlderlegl in welchem der Priifer im Einzel-
nen aufschlhsselt welche Uberlegungen er hlerzu angestetu hal, Zu den E{nwendungen der An-
-{tragsteller gegen. die Planung Ist der Priifer vom Landgerichl detallliert angehdr worden und er

hat In der schrifilichen Stellungnahme ( BI. 296 fi der Akte. ) dazu Steliung genommen. Auf den

Elnwand, die Wachstumsmﬁglichkeifen A ‘selen in den geplanten UmsAtzeri nicht hinrel-

chend beruckslchtlgt worden und bel den geplanten Forschungsaurwendungen hétten hbhere
_ Umsétze geplan! werden _mussc_an. Ist der Priifer elngegangen. Er hat auf das schwlerige Markl-
our hingewlesen, die dem Wetlbewerb mit griferen Unternehmen éys’geselzt' sel;
lgeihe spezifischen lechnologlschén oder sonstigen Alleiistellungsmerkmale
verflge, sel sie elnerﬁ starken Prelsdruck ausgesetzt, Zu de,n?orschimgs— und Entwlcklungskos-
ten hat er berelts auf S 19 des Pn‘ifberiéhls festgehalten, die Geselischall habe-ﬁlauslb_el darge-
legt, déés au(g,r,ur_ld des zuvor beschrleberien Marktumfeldes, das e.a, zu kéirzeren Produktionsie- |
benszyklen (iihre, die geplantén erhdhten Anfqrdefﬁngen an Forschung und Eritwicklung n3lig
seien, um sich nachhaltig am Mafkt zu behaupten. Z;dem erschelne die Hihe der Forschungs-
und EnM!cklungskosten auch vor dem Hintergrund der Relationen der Ve‘rgangenhe_!t plausibsl,
Insbesonaere wenn man davon ausgehe, dass sich die Maglichkelten einer Gffentiichen Férde-

rung von Projekten mit Varlust des KMU-Status 2ukdinfiig strukturell verschlechterten.

Belm Senal bestehen deshalb kelne Zwelfel daran, dass bel der Zukunﬂsplanung vertrelbare be-
relnlgle Zahlen aus der Vergangenhelt zugrunde geleg! worden sind und belrlebsvrtschallich
vsrtrelbara und nachvoﬂziehbare O_berleg.ungen in die P[qnung elngegangen sind. Sle sind das- :

halb zugrunde zu legen.
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6.3.2,

Die Einwlinde des gemeinsamen Vertreters. auch die Vergangenheilszahlen hlten steverrecht:
lich bereinigl werden mﬂssen iiberzeugt richt, well es be! der Bewertung auf die geplanten zu-
.kunfllgen Ergebnisse ankommt und insowelt nur die zukdnflige Steu_erbelastung- von Bedeutung

—Ist_Auch.auflatente Steueran der.-Vergangenhelt kommt es insowell nicht an.

Dle Zahlen aus derr\fergangenheit werden bel dér Erragswertmethode nur fir dle Prilfung. bend-
- digt ob die Planung auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen beruht, mithin

'plaﬁsibel und auch nicht wIdersprﬂchllohllsl. Bel derErlragswertb.erechhdhg ist das'auf der Basis

der einer Plausibilititsprifung dnterzoggnen Planzahlen zu erwartende Jahresergebnls ﬁnd'damlt

die tatséchliche Steuerfast malgebend. Steuérzahlqn aus der Vergangenhelt missen dafiir nicht
: fberginlgl werden,

Latente Stevern entsteheh am’grund' von Unterschieden Im Ansalz oder In der Bewerlung von
) Vermogensgegenstanden oder Schulden zwlschen der Steuerbilanz und der Handelsbllanz Der
2y entrichtende Steueraufwand (effeklwer Sleueraufwand) der sich aus der’ Steuerbllanz ableltet,
kann s!ch von dem .,ﬁktlven,Steueraufwand". der sich bel’ Besteuerung des handelsbilanzlellen
Gewinns ergaben wirde, unterscheiden. Der handelsrechtliche und steuerliche Gewlnn bzw, Ver-
lust eines Untemehmens kann also in verschiedener Héhe bemessen werden. Dies ergibt sich In
erster Linfe aus den steuerlichen Bilanzlerungsvorschrifien, die in der Handelsbilénz-keine An-
* wendung finden, Um elne mégliche Differenz — ob poslti\f oder negativ - nun zu begleichen, kén-
hen Iéient_é‘ Steuern In der Handelsbilanz  § 266 Abs.2 D HGB) angesetzl werden. -

im varliegenden Fall wurde vom Bewerlungsgutachter und dém Priifer mit den konkret zu erwar-
leriden Steuetn gerechnet. lnwlewall Anslze aus der Handelsbilanz und der Steuesbllanz In des
Ve_rQangenheil dlfferle[tén. st dafir unerheblich, Konkrete Anhaltspunkte dafiir, dass der Bewer-
tungsgutachter und der fachkundige Prlfer bel der Schitzung des Jahresergebnisses in den
Planjahren von einer .zu hohen Steuerbelastung ausgegangen slnd bestehen. nlcht und sind
durch die pauschale BehaUptung des gemelnsamen Verlrelers. » eln zu enuarlender Umkehraf- '

- fekt héitte Bel den unstreitlg elngebuchten: latenten Stevem zu elner Erhhung der Jahresergeb-

_ nisse fﬁhren mussen. nicht belegt. Der Senat §ieht auch kelne Veranlassung hle:zu den Prifer

| 'nochmals_anzuhﬁren. nachdem der Prifer berelts vom Landgericht in Anwesenhell‘des.gemeln-
éan‘i_en_ Verlrelers angehBrt warden Ist und der gemeinsame Verlreter dort Fragen auch hlerzu
hétte stellen kdnnen. _ |
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64,

Der Elnwand, es ssfen zu gerlnge Verlustvoririige berlicksichtigt worden, ist unbegriindet,

Bei der: Bewerlung sind Verlustvortrége grundsétzlich zu berﬁckélbhtjgen. Sle slelten auf-dem
Markt elnen Vortell in Hohe des Barwerts der damit erzlelbaren Steuererspamisse dar, gemindert
lediglich um den auch bel Gewlnnprognosen (iblichen Rislkoabschlag (OI-.G Diisseldorf 1 19°W
32/86), Dabel Ist methodisch der Wert eines Verlusivorirags aus der Differenz zwischen den Er-
tragsweiten des Untemehmens mit und ohne Bavrﬁékslchtigung der steuetlichen Verlustverrech-
nung zu ermitteln. Bel dieser Vorgahenswelse wird der Ertragswert zundchst so ermfttelt; als wa-
re kel steuérllche_r Veflustvorlrag vorhanden. In elnenj zweiten Schritt wird der Ertragswerl unter
Beriicksichtigung der steuerlichen Verlustvortrige berechnet { OLG Stutlgart Beschiuss vom

19.3.2008, Az.: 20 W 3/06).

Peiifer und Bewertungsgutachter haben die ,allen” Verlustvortrage - n Ht}he von rd.

27 Mio. Eure nicht als vermdgenswarten Vortéll b:el'd‘tak Ertragsweriberechnung berlicksichtigt,

sondermn nor .die Verlustvortrﬁga der Tochtergeselischaften.

Es- bestand Hirisichtlich der ..altén"'\/erluslvartrége am Sticlitag - 22.5,2014 - folgende steveriche

Situation: |
aus der Zeltvor Februar 2009 waren zum Zeltpunkt

Die erheblichen Varlustvortr‘ége :
Irn Februar 2009

der Beschlussfassung am 22 5.2014 nicht nutzbar, well
mehr als 50% der Aktien enNOrben.halle. Die mit dem Wachsturnsbeschleunlgungsgeselz elnge-

filhrte ,Stlle-Reserven-Klause!" erfasste fiur Beteiligunésemerbe nach dem 31.12.2009 und fand

aul deshalb kelne Anwendung.

Dle Verluf;tvorlrﬁge hétten nur noch ib.el Anwendung der sog. Sanlerungsklausel des § Bc Abs.1a
KSTG genutzt werden kénnen, falls der Betelligungserwerb zum Zwecke der Sanlerung des Ge-'

_schiftsbetrlebes erfolgt war,

Im Jahre 2011 beanstandete die Europarsche Kommtssidn jedachdie Saniefungsklauset als elne
rnit dem Blnnenmarkt nicht zu verelnbarende Belhlife, Dl Europﬁlsche Kommission erflell am
26, Januar 2011 ejnen Beschiuss, mit dem sie zum elnen feststellte, dass die von der Bundesre-
pubfik Deutschland auf der Grundlage von § Bc Abs. 1a des Kérperschaflsteuergesetzes unter )
Verletzung von-Art. 108 Abs. 3 AEUV rechtswidrig gewahre staaliiche Belhﬂfe mit dem Blnnen-
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markt unvereinbar sef, und zum anderen die Rtickforderung dleser Bethilfe nach den, Modalltaten
in den Art. 2 bls 5 dieses Beschlusses anordnele Dies nahm der Gesetzgeber zum Anlass
durch das BelttRLUmsG vom 7.Dez.2011 anzuordnen, dass die’ Sanierungsklausel nur ange-
wendet werden d'arf, wenn der EuG oder der EU_GH den Beschluss der Eﬁropﬁ'ischeh Kommissi-

on fir nichtig erklart und féstst'ellt dass es sich Bel der Sanfemngsklausél nlcht um elné staati-

che Belnilic 15,0, AR, 107 Abs.T des Verlrages Uber diz Arbeilsweiss dar Europal”hen Unlon
“handelt, die Européische Komission ¢lnen’ Beschluss Zur Sanlerungsklausel fasst urd mit dem
Besc_hluss weder die Aufhebung noch die Anderung der Sanlerungsklausel geforderl wird oder |
diel.'Bagatellgrenze von 0,5 Mio nicht fiberschitten wird.

-Ein solcher Beschluss des EuG .oder.EuGH lag zum -Ze‘llpunkt der Hauptversammlung am
22.5.2014 nicht vor, Vielmehr war sogar die Klage der Bundésrepublik auf:NIchtIQErklérung dleses

Beschlusses in erster Instanz wegen Versdumung der Klagefrist als unzuldsslg abgoewlesen wor-
den,

Das Réchtsmittel der Bund‘esrépublik dagegen vom 1. Mirz 2013 wurde erst hach éam Stichtag’
‘durch den EuGH mit Beschluss vom 3.7.2014 (C-102113.P) zuruckgewlesen Ersl durch Urtell
_ vom 28 6 2018 ( C-208/16 P) erklarte danhn der EUGH auf die Kfage eines Unternehmens hin, den
_ Kommissionsbeschluss fur mchlig. well die Sanlerungsklausel ke!ne unzulasslge Belhilfe sel.

Der Priifgutachter fohrie hlerzu n seinem Bencht vom 3.4, 2014 (S.22) aus, diese steuerhchen
.- Verlustvortrge selen vom Bewerlungsgutachter zutreffend nfcht beriicksichtigt worden. weﬂ sie
zum Stlchtag nur dann noch anwendbar gewesen waren, wenn elne rech!skramge Entscheldung
des Gerichis oder Garlchlshofs festgestelit hitte, dass es sich bel den daraus resultierenden
_ Steuervortellen nlcht um eine staatliché Belhilfe handee. Zum Stichtag habe dle Sanlerungskliau-
sel nicht angewendet werden kénnen und eine in der Zukunft llegende rlickwirkende Anwendbar-
'ke|_t sel nicht w_ahrschelnhch gewssen. Deshalb selen sie zutroffend im Bewer;ungsgutachen
. nicht berticksichtigt worden. Ihm habe zudem ein Steuerbescheld vom 17.Juli 2012 (iber die ge-
sonderle Feststellung des verblelbenden Verlustvurlrags zur Korperschaftssteuer und des vor-
tragsféhlgen Gewerbeverluats zum 3. 12 2011 vorge!egen. wonach dia korper-

schafts- und gewerbesteuerlichen VerIUStvorlrﬁge zum 31.12.2011 Jeweils 0, a0 € betragen hét-
ten.

Dlesef Bescheld befindet sich nicht bei den Akten, ober besténdskrﬁftig geworden ist, Ist offen.

. Dle Ertragswertmethode beruht auf Schiitzungen. Der Senat schiieRt sich der Elnschitzung des
Prifers 1n selner Stellungnahme vom 7, Mal 2020 an, dass ein potentiéller Erwerber am Stichitag
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_ diesen Verlustvortréigen kelnen Wert mehr belgemessen hétte, well elne erstinstanzliche Ent-
' schefdung des EuG vorlag, wonach die Bundesrepublilc die Klégefrisl versdumt hatte und danach

sefbst nicht mehr gegen dilese Klausel vorgehen konnte. Auch wenn die Bundesfepublik dagegeh

' eln Rechismitle! eln_cjelegjt hatte, tiber das noch nicht entschieden worden war, war doch efn Er-
" folg In‘2weller Instanz recht unwahrscheinlich und damit vllg ofien, ob diese Verlustvorlrage Je-

mals genutzt werden kdnnten.

6.5.

Der Bewenqngséutachte'r_ hat einen Basiszlnssatz nd_ch Abzug elner ‘p'auéchalen Abgellungs-
-,steuer von rund 2,02 % auf Basis der Daten der Dautschen Bundesbahk angeselzt' Der Pfufer
hat bestitigt, dass der Beweﬂungsgutachter dabel elne vom IDW empfohlene Methode, die sich
auf el von der Bundesbank angewandles Verfahren zur Schiitzung von Zeroband- Renditen-tiber
'verschfedene Laufzelten stiitzl, engewandt hat und er setbst bef Anwendung dneses Verfahirens

ebenfalls auf elnen Baslszinssatz von 2,02 % kommt.

66,

 Dle Markrisikopiamle nach Steuern st mit 5,6 % nicht zu hoch angesatzt worden. Sie sall die
Rendlted!fferenz zwischen dem sogenannten Marktporlfol:o und der Anlage der als risikolos qua-
litzlerten Wertpapiere abbliden. Nach den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unlerneh-
mensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB ) und damit auf der Elnschatzung elner fir Bewer-
lungsfragen fachkundigen Instlluﬂon. Iiegt sle zum Stlchlag nach personhchen Steuern In elner

‘Bandbrelte von 5 0 bis 6%. Gulachter urid Priifer haben'den Mittelwert von 5,5 bel der Bewertung.

angesetzt und bqgrﬂndet .

Eine Anhebung der Marktrlslkopramle mit elner Bandbrelte von 4% -5 % auf 5 % - 6% hat dle

FAUB im Seplerﬁber, 2012 damit begriindet, dass die derzeitige Kapltalmarksiluation nicht mehr

der Konstellation entsprache, welche im Durohschnltt -dér Vergangenhelt b_eobadhtbar gewesen

sel und zu der bisherigen Bandbrelte der Mérktri_siko;:rﬁmie gefilhrt habe. Die gesilegenen

Si;reads zwischen deulschen und andaren européischen Staatsanlelhen spreche dafllr, dass

sich die Risikotoleranz der Kapltalmarkitelinehmer veréndert habe, bzw_; dle Obernahme von.Rist-

kan hﬁhe_r zu vergﬁten-sei.

Dlese Anhebung istin der Spruchverfahrenspraxls nicht unumstrltten Sie istin der Vergangenhelt
von mehreren Landgerichten mit der Begrilndung &bgelehnt wordan, dass sle nicht hlnrelchend

begrtindet worden sel.
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Mit den Elnwendungen der Anlragstellar hlerzu hat sich der Prifer recht ausfishrlich In seliter Stel-
. lungnahme befasst, (B.322 bls 327 der Akte} auf die dorlige Ausflihrungen und die dort angege-
benen veroffenlluchten Gerlchtsentscheldungen Zu dieser Problemallk wird verwiesen, Letztlich
Ist dieser Wert durch Schétzung zu etmitteln. Selbst wenn man der Auffassung folgt, dass es an
elner hlnre!chenden Datengrundlage fir die am 12:9.2012 von der FAUB empfohlenen Anhebung
uer panaorelie ger Marknsikopramie Yon 4 % bIs b % au) b % bis 6% fehit, so Kann Goch RICI ay-
Rer Betrach! bleiben, _dass dleser Wert von elnem fachkuhdigén Absschuss fiir elchilg erachtet
wird und es auch kein empirlsches Datenmaterial fir dés Gegantall glbt. RegelmaRig . stellt elne
Marktnsikopramie die sich an den Vorgaben des IDW {iir den mal?.gebllchen Zeltraum orlentlerl

eine geeignete Grundlage fdr die Schatzung des Unternehmenswertes dar ( OLG Mdnchen 31

WX 382/15), auch wenn das Gericht nicht an die Empfehlungen des IDW gebunden lsLDer Se-
‘nat tritt den Ausfiihrungen des oLe Frankfurt in dem Beschluss vom 26, 1 2017 (Az.: 21 w 75!1 5
) bel, dass nicht esichtlich lst dass eine Nlchlanwendung der Empfehlungen der FAUB 2u sichti-
‘geren Ergebmssen fuhren wUrde und es weder dem Gerlcht noch der Geselischaft obliegt, um-
fassende Studien zur Emittlung der Marktrisikoprémle als elrier Ietzthch ohnehin nlcht zwelfe!sfrel
ermﬂtelbaren Grbke in Auftrag zu geben und stattdessen der Anwendung der Empfehlung der
FAUB gefolgt werden kann, dessen Empfehlungen in der Bewertungspraxis — - unabhanglg vom
BeWerlungsan!ass regelmaRig gefolgt wlrd Der Senat setzt deshalb In Ubereinstimmung it
'dem Landgericht und dem Prilfer den Mlttelwert vonh 6,6 an

Daran &ndern auch nlichts dne von den Antragstellern zu 12-18; 44 und 46 2ilierten Entscheidun
gen des Karlelisenats In EnWG~Verfahren Der Kartellsenat. des Bundesgerichtshofs hat in dle
sen Entscheldungen nicht _elne Marktristkoprimle von-3,8 % als maritangemessen bestiligt. Die
Verfahren EnVR 41118 und 52118 betrafen den Eigenkaplta!zi_nssatz. zur Bestimmung der Erlds-
obergrenze fiis dle Betrelber von Elektrizitéts- und Gasversorgungsnelzen fiir die dritle Regulie-
rungspariode fir Neuanlagen den die B_uridesnel;agantur auf 6,91% und fiir Altantagen auf 5.12%
(jewells vor Steuer) festgesetzt hatte; Dlé Bunde_sﬁetzagenlur hatte hlérb,el elne DMS -Dalédrelﬁe
zugninde gelegt, | -

Der Karleilsenal stellte in den zitierten Entscheidungéﬁ 'dérauf ab, dass der béi Berg;:hnung der
" Erdsobergrenzen der Netzenlgelte zugrunde liegende !Elger'\kaditalzinssatz'geméﬂ GasNEV und
' "StromNEV den auf die letzten zehn ébgeschlossenen Kalendérjahre bezogenen Durchschnltt der

von der Deulschen Bundesbank verdffentlichten Umlaufrenditen festverzlnshcher Wertpapiere in-
_,landlscher Emitienten zuzﬁglich eines angemessenen Zuschlags ur Abdeckung netzbetnebs-_
| spezlﬁscher unternehmerlscher Wagnisse nicht uberschrelten darf.
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Bel der Ermittlung des Zuschlags sel dle'Regullemngsbehbrde regelménig weder an efn be-
) stimmtes wfs&n.schaftﬁches Modell noch an bestimmte Methoden zur Ermittiung und Bemes-
sung der Im Rahmen des gewahlten Modells heranzuziehenden Parameter gebunden. Wenn aus
N Sa_chverslﬁhdlger Slqht mehrére Met_hoden'in Batracht k_émed. sel elne Auswah! zu treffen, dle
dem Ziel elner.angemessanen, wettbewerbsfahigen und risikoangepasstan Elgankap!talvefzfn-‘

sung gerecht werde,

‘ Dér Kartellsenat beanstandete nicht die Anwenduhg der DMS Datenrsihe bef der Béreéhnung des
nétzbetrlebsSpezlﬁschen Zuschlags, Bbwohl die Beschwerdeflhirer elngewandt hatten, Indizien
dafilr, dass dis Bundesnatzagentur den Zinssatz zu nledrlg festgelegt habe, ergiben sich aus el- -
ner Analyse der Uri!ernéhmenSbeweﬂungspraxls. So hahe dér -Fachadsschuss fiir Unlemneh-
rﬁensbéwertung -(FAUB) des Instiluls der Wirtschaftspriifer (IDW) am 18. September 2012 emp-
fohfen, vor dem Hintergrund _dei' akiuetlen Kapitalmarkisituation die Bandbreite fr die Matkdsiko- |

préimie (vor Steuern) von 4,5 bis 5,5% auf 5,5 bls 7% zu erhdhen.-

Hierzu fiibrte der Kartellsenat in den zitierten Entscheldungen aus, bel der Empfehlung des Fach-
ausschusses fiir Unlernshmensbewertung und.Bgtrlebswlnschaft (;-'AUB) dés Instliuts ﬁer Wirt-
- schaftspriifer (IDW) handele es_.siéh um elé alternatlv In Béjr.acht komrﬁende Berechnungsme-

thode, die dem von der B-undesne-zz'»agentur'gewéhlt;en Ansalz nicht kl_arﬁb.e‘r!egen tind zu deren
ergdnzender HefanZIehung die Bundesqetzagentur mangels kenkreter Anhaltspunkte filr dfs Un-

ahgemessenheit des von ffir ermittalten Ergabnisses nicht vefpﬂ!chlet gewesen sel,

Aus diesen Entscheldung kann deshalb nicht abgeleltet warden, dass der Kartellsenat des Bun-

desgerlchishofs dis Feisflegungen der Faub als falsch erachtet,

6.7,

Der Bela Faktor ist nach anerkannten Grundsétzen bestimmt worden. Erist elnMa® fiir das un-

ternehmerische Risl_ko des zu bewertenden Unternehmens im Verglelch zum allgemelnen Markt-

rislko. -Da : Auguét 2012 nicht mehr bﬁrs.,ennpued isl, haben Bewertungsgutachler
und Priifer den Beta-Faktor aus den Beta-Faklaren elner Gruppe von Verglelchéuntemehmen

'(peer-group) abgeleitet. Der Bewerlungsgutachter hat hieritir auf biirsennotlerte Unterehman ab—

gestall, die ebenfalls Laborausriistungen anbieten und In der Sparte Liquid Handling létfg sind
lerange-

und daflr die Unternehmen
zogen. Er hat daraus - wie im Elnzelnen im Gutachten beschrishen - Betafaktoren von 0,77 bis

0,78 errechnet und-dann den Wert von 0,77 { der im Endérgebnls zu elnem hdhersn Unlemeh-
menswert als die Faktoren von 0.78 und 0,72 fihrl ) angesetzt. Der Prlifer hat weltere Untemeh-
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men in die peer group ‘eiﬁbezogen und kam zit dem Ergebnls, dass der Beta-faklor 2wischen

0,7%9und 0,85 % Iiege_. der vom Bewerlungégulachter angeselzte Wert von 0,77 am unteren Ende

lfege und wegen des Verélelgh_sweise Grtlich und sachlich wenig divérsiﬁiiérlen Geschifles der
auc:h eln haherer Beta-Faktor begrﬁndbar-gewése'n wéire

nur zu 39 % in De,ut'_schland erzietl wird. Die Efnbezlehung auslandlscher Ver-
plelchsunternehmen In die peer group ist in der Bewertungspraxis auch durchaus {iblich. Die Be-
schwerde zelgt nicht auf, dass anstelle der ausléndische_n_ Uﬁternqiumén'weltere Vvergl'elchbare‘
Untersiehmen In-Deutschland bérsenriotiert sind, welche ein verglelchbares, operatives Rislko wie
aufwelsen und anstelle der aUSlandlschen Firmen In die peer group aulgenomitien wat-

__den kbnnten. Auch der Elnwand es selen durch den Prilfer bel selner Berechnung 2 Unterneh-
men mit-Beta-Werten von 1,68 und 1,09 elnbezagen worden, die als Ausreliter nicht hiitten be-
'ruckslcht(gt werden dtlrren. st n[cht geelgnet Zwelfel an der richtigen Ermiltliung des Belafaktor

-ZU begrunden und hle:zu ein Reues Gutachlan emzuho!en Weshalb diese Firmen als AusreIBer

2u belraghten wiiren, wird nicht konkret dargetan und der Priifer Ist mit dieser Beanstandung

- Von den Besbhwerﬁéfﬁhrem erstinstanz’!it.:h'nlcht konfrontiert worden. Der Prlifer hat elgene Er-
wagungen zur zu bildenden Peer-gr_otjp singest_éltt und ist zu einem durchschnltllichen'Betaféktor
In elner Bandbrelte von nund 0,79 bls Q,QS gelangt. Er hat zudem darauf hingewiesen, dass die
Vergleich milt den anderen Miig![ede’rn der peer-group eln Gberdurchschaitliiches Rislko—‘

pror Il aufweise, weshalb auch ein hSherer Betafaktor. als vom Bewertungsgulachter angesetzt
_ angemessen gewesen wire. Deshalb hat der Senat keine Zweifel daran dass der vom Bewer

_' tung_sgutachter angesetzle Wert von 0,77 nlcht zu.einem zu nIedrIgen Unternehmenswert flihrt. :

6.8,

Auch' die Einwendungen gegen den Wachslumsabschlag bzw die bel der Berechnung der ewl-
gen Rente berucksichtlglen 90.000 Euro. als Thesaurierungsbeitrag flir das zukiinftige Wachstum
ab 2019 bet Berechnung der ewigen Rente sind unbegrﬁndel.

Der Prilfer hat elnen 1%-igen Waéhs'lur-nsa‘bschlag' akzepliert und zur Begrﬁndung ausgefihrt,
‘—emplrlsche Studien hétten belegt, dass es Unternehmen In- Deutschland historlsch durchschnitt-
fich nicht gelungen sel, ein Wirlschaftswachstum In Hdhe der Inflationstate zu erzielsn. Wenn
- Unternehmen in der Lage selc_an. Prelsstelgerungen zum Tell an Abnehmer wgit,erzqgeben oder
aus anderen Grlinden ein nachhaltiges Wachstum zu érrélchen. so sef vom Képltalis!e’rungszlns
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eln 'Wachslumsabschlég abzuziehen, Die von der EZB angestrebte Inflationsrate liege bef 2 Pro-

zent aufgrunﬁ von empirischen Erkenntnissen sel in Deutschland von einem Wachslum von 1%

auszugehen, Deshalb-sel ein Wachstumsabschlag von1 Prozent angemessen.

I_Jle 'Argumentatfdn des Verlrelers der Beschwerdefﬁhrer zu 39 und 40 verkennt, dass der
Wachslumsabsoh‘lag etwas anderes misst, als der von Ihm genénnte Thesaurierungsbeltrag
. Ersler bezleh! sich- auf die GeseHsrch-aﬂ als solche, bel der nach den emphischen Daten von

deutschen Firmen prognostiziert wird, dasé sle zwar waq_héen wird, aber nur eln Wach_stum_von
% errelchen kann. Das Ist die Hlfte der von der EZB angestrebten Inflationsrate, S0 dass sle

‘dahinter mit 1% zurlickblelbt, was'den Wachstumsabschlag rechtfertigt,

Der Thesaurlerungsbeitrag vbﬁ 90.000 € auf S. 49 der Bewerlung Ist lediglich eln Faktor; der be-
néligt Wird um-den Nettowert der prognhostizierlen Jahresausschiitiung zu berechnen, Im Bewer-
: lungsgutachlen wird bel Berechnuhg der Steuerlas! davon ausgegangen, dass derJahresﬁber—

schuss von 769.000°€ in den Jahren 2019(F zur Hillte ausgeschmlet und zur Halfte im Untemeh-
men verblelbl, die Akllonére aber sowoh! die Ausschiittungen als auch den Weﬂbeitrag aus The-
satrierung. versteuern miissen, nicht aber den Tell des Thesaunerungsbetrages welcher fir das

Wachstum benbligt wird, Der Bewertungsgutachter kommt auf dieser Basls zu dem Zwlschener-_
gebnis, dass von dem progposﬂzierien_.!ahresﬁberschuss von 759.000 € nach Abzug der Steu-
erlast ein Ne!toausschﬁuungébetrag von'531.000 € verbleibt, der dann bel der Betechnung der

ewlgen Rentd anzuselzen ist.

6.9,

Die personlichen Steuern der Anleger sind g_u!reﬁend berticksichtig! worden.

Der Priifer hat dés steuerfrefe Eintagenkonto mit rund 2°Mio € als Sonderwert beriicksichygt. Hier-
bel hat-er mit einem KapltaleﬂragssieUersatz 'von 26,38 % ( Ka’pltélerlragssteuarsatz 25% zzgl
Solldaritétszuschlag) gerechnet 'Der gemelnsame Vem'eter verirltt dazuim Schnftsatz vorn 8. Ju-
li 2020 die Auffassung, es sel falschhch nicht der Vc:lle Wert des steuerhchen Elnlagakontos be-
rﬂckslchtigt worden. well nach der Tabelle 1 zur Slellungnahme vom 7. Mal 2020 auch im Jahre
2055 noch eln steverfiches Elnlagekonlo von rund 16,6 Mio zur. Verfdgung stehe. Dles ben‘ick
sichtige der Priifer nur deshalb nicht, well dann das steuerliche-Eigenkapltal aufgrund der ange-
hommanen hélftigen Thesaurlé'rung zu hoch sel. Dieses kénne aber @ber regelmaBige weltere
Ausschiitiungen so reduzlert ﬁ}erden. déss _auch wleder steuerfreie Ausschittungen mogtlph sel-
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en, Deshalb miisse auch das Im Jahre 2055 noch vorhandene sleuerliche Einlagenk_pnt‘o ‘In.die

~ Bewertung elnbezogen werden,

Hierbel wé,rkennt et, dass Aktleng'eséllschaften sich fiblicherwelse atich aus Ihren Gejwlnnen fi-
- nanzleren und es Gblich Ist die Gewinne nur tellwelse adszuschﬂtten und den Rest zu thesaurle-
—ten. _Elne_sasellsshatt_dle_pr.ozemual mahr_v.on_!hnen_aewlunqn.ms.schmel.ﬂu_as_ﬁ_aﬂum.
Fremdmltteln arbeilen, wodurch dle Kosten steigen und sich das Jahresergebnis verringert Das
: Ausschﬂttungsverhalten der Akhengesellschaften orientiert sich In der Praxis nicht allein an dem
_:Wunsch der Anleger-méglichst hohe Dlvidenden zu erhalten Der Ansatz einer halfttgen Thesau-
.. rlerung ist deshalb gerechtfert[g_t

-Hierbei. ist auch zu berﬁcllésichtlgen. dass gemif § 27 KSIG - steuerfrele Ausschiiliungen aus.
- dern Elnlagenkonto ohnehin nur moglich sind, soweit der Auszah!ungsbetrag den Steuerbﬂanzge-
‘winn {bersteigt. Denn nach dem Gesetzeswortlaul wird die tatsachhch erfotgte Ausschﬂltung zu-
. hichst zwlngend aus dem ausschﬁttbaren Gewinn gelelstet. Erst wenn der ausschtlttbare Ge-

winn vﬁlhg ausgeschhttet Ist, darf das steuerliche Elnlagekonlo verrnindert werden

. Sowelt der gemelnjsame‘ Ve_rlr‘eter schiieflich meint. dieﬂ in 40 Jahre_n anfallen_dg Steusm se!gn
véliig ginberﬁbksichtigf 2u lassen und' deshalbs sef der volle Wert des steuerlichen Einlagekontos
ZU berﬁcksi}chrtigen.'\zerkennl er die Systemati des IDW Si. bel der-die zukﬁr;ﬂigen Ert'rége'abge-
zinstwerden. | S

.
Die Kostenentscheldung beruht auf § 15 SpruchG.

Die im _Beschwerdeverfahren-entstandenen .Gerlnhlskbsten einschlieftich der Verglitung des ge-
melfnsamen Ve_rtre_térs hat gemat § 15 Abs. 1 SpruchG, § 136 Abs..'1 Nr.2, Abs. 5Nr. 2 thotKG
die éeschwerdegegnerin zu tragen. Sie waren nicht ganz oder teflweise den 'Beschwerdege'gnern
aus Bllligkeitsgrunden aufzuerlegen, auch wenn die Beschwerden erfolglos geblieben sind, denn
sle waren nicht offenkund[g unbegrﬁndet

Aufgruncl dér Erfo!glosigkeil der Beschwérden entsprach es Jedoch der Billigkelt, dass die Be-

schwerdefhrer thre aul&ergerichmchen Auslagen im Beschwerdeverfahren selbsl lragen (§ 15
Abs.2 SpruchG)

Die Festsetzung des Geschﬁftswerts for das Baschwerdeverfahren beruht auf § 74 Satz1 GNot-
KG und entspricht dem Mindastwert.
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Der gemelnsame Vertreter kann gem&h § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der Antragsgegnerin I
‘entsprechendsr Anwendung des Rechtsanwaltsverglitungsgesetzes den Ersatz selner Auslagen
und elne Verglitung filr seine Tatigkelt verlangen. Der Geschiftswert giit nach § 6 Abs, 2 Satz 3

SpruchG atch flir die Bemessung seiner Vergmung.

Dne Rechtsbeschwerde isl nlcht zuzulassen, da die Voraussetzungen der §§ 17 SpruchG, 70
Abs 2 FamFG nlcht votliegen. Weder hat die Rechtssache grundsalzlxche Bedeu!ung hoch erfor-
dert die Forlhlldung des Rechts oder die Sicherung elner elnhellichen Rechisprechung die Ent-
scheidung des Bundasgerlchtshofs Einzelhelten der Bewerlung wie die Bemessung ‘des Ver-
glefchszlnses, der Risikoprémle elc. habien kefne grundsilzliche Bedeutung, well sie stels auf
den Elhzelfall bezogen sind {vgl. Drescher In Spindler/Stiiz, Akliangeselz 4, A, § 12 SpruchG
Rdn. 21). 'Dle Sicherung elner einhelliichén Rechtsprechung erfordert die Zulassung, wenn eln
Oberlandesgericht von der Entscheldung elnes anderen Oberlandesgerichts oder des Bundasge- -
richtshof abv)eichen will. Auch diess Voraussétzung ist nicht erfiliit. Zwar hat das OLG Minchen

in elner Entscheidung vom 3.12.2020 - Az 31 Wx 330/16 - bel elnem Stichtag 14.6 2014 den
Ansatz elner Marktrisikoprime Yon 5 % nach Sleuern und damr! am unteren Ende der

Faub- Empfehtung gebﬂhgt Demgegenuber hat das OLG Frankfurt in einer Entscheldung. vom
3.11.2020 -, Az.: 21 W 7619 - fiir elnen Stichtag am 10.12.2015 elne Marktristkoprémle von 5,5
% nach Steuern anéesetZ_l. well dies dem Mittelwert der Empfehlung der FAUB vom 19, Septem-
ber 2012 entspreche, Eine Divergenz im Sinne von § 70 Abs.2 FamFG liegt aber nicht vor, Eine
p)verge’nz Im Sinne dieser Vorschrift setzt voraus, déss dle-Entscheldung von der abgewichen
werden soll, auf einer an&eren Beurteﬂdng elner Rechtsfrage beruht. €s gentigt nicht dass elne
andere tatsichliche Bewertung vnrgendmmen wird (vgl. BGH Il ZB 23/14 2u dem friher gel-
tenden § 28 Abs.2 Satz 1 FGG). Die Beurteliung der Hihe der Marklrlskopramie ist aber

elne reine tatsachliche Beurteilung, die dem Schitzermessen des Tatrichters unterfalt.



