Beglaubigte Abschrift

Oberlandesgericht Frankfurt am
Main

21. Zivilsenat

Aktenzeichen:
21 W 129/22

3-06 O 57/21
Landgericht Frankfurt am Main

Beschluss

In dem Spruchstellenverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen
Minderheitsaktionare der ISRA Vision AG



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 Entscheidung des Landgerichts Frankfurt am Main vom 21. Juli 2022 wird im
Eingangssatz wegen offensichtlicher Unrichtigkeit dahingehend berichtigt, dass
sie nach miindlicher Verhandlung vom 21.7.2022 am 21.7.2022 beschlossen

wurde.,

Die Beschwerden der Antragsteller zu 3), 7) bis 12}, 14), 24) bis 26}, 30), 31), 32},
33), 37), 38) 39), 40) und 41), 45) bis 49) und 61) gegen den Beschluss des
Landgerichts Frankfurt am Main vom 21. Juli 2022 werden zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens einschlielich der Vergitung des
gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktiondre tragt die
Antragsgegnerin. Aulergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschiftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt.

Grinde

A.

Die Antragsteller waren Aktiondre der ISRA Vision AG (im Folgenden | AG), deren
Aktien im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse seit dem 20. April 2000
gehandelt und seitdem im Prime Standard notierten. Das Grundkapital der Gesellschaft
in H6he von 21.914.444 € war in 21.914.444 auf den Inhaber lautende, nennwertlose
Stiickaktien eingeteilt. Zum Zeitpunkt der beschlussfassenden Hauptversammlung am
15. Dezember 2020 hielt die | AG 27.700 eigene Anteile. Hauptaktionarin mit einem
Anteil von 92,31 % war die damalige . - auf die die |

AG verschmolzen ist und die ab diesem Zeitpunkt unter ISRA Vision AG firmierte. In
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der Folge wurde die ISRA Vision AG in die Rechtsform einer GmbH umgewandelt und
firmiert seitdem unter ISRA Vision GmbH.

Die | AG mit Sitz in Darmstadt war im Handelsregister des Amtsgerichts Darmstadt
eingetragen. Das Geschéftsjahr begann am 1. Oktober und endete am 30. September
des Folgejahres. Gegenstand des Unternehmens war die Entwicklung, das Marketing,
der Einsatz und der Vertrieb von Produkten, Systemen, Anlagen und Dienstleistungen
auf den Gebieten der Bildverarbeitungs-, Automatisierungs-, Software- und
Robotertechnologie. Die Gesellschaft gehérte zu den marktfithrenden Unternehmen auf
dem Gebiet der Oberflacheninspektions- und der Bildverarbeitungssysteme, mit
Spezialisierung im Bereich der 3D- Machine Vision. Unter maschinellem Sehen werden
industrielle  Anwendungen verstanden, mit denen auf Basis visueller Systeme
Maschinen gefiihrt, Prozesse gesteuert oder Uberwacht sowie Qualitit und
MaRhaltigkeit geprift werden kénnen. Die Geschéftstatigkeit unterteilte sich in zwei
Segmente, namlich Surface Vision und Industrial Automation. Im Segment Surface
Vision, das der Oberflicheninspektion zuzurechnen ist, werden die Oberflachen
wéhrend und nach der Produktion gescannt und auf ihre Unversehrtheit kontrolliert. Das
Leistungsspektrum der | AG umfasste iiberwiegend Systeme zur Oberflacheninspektion
von Bahnwaren und &hnlichen Materialien. Zu den Produkten zdhlten Sensoren,
hochaufldsende Kameras und Software, die eine bei der Produktion frithzeitige
Fehlererkennung erméglichen. [m Segment Industrial Automation, das der
Produktionsautomatisierung iuzurechnen ist, wurden Anwendungen und Produkte im
Bereich Robot Vision/Guidance/Inline Messtechnik und Qualitdtskontrolle fiir die
diskrete Produktion gebiindelt. Erfasst sind Anwendungen filr die Automatisierung von
Prozessen, optische Lésungen fiir die Roboterautomatisierung und Inline-Vermessung
fur die diskrete Produkfion. Die Inline-Vermessung ist ein Sensorsystem fiir hochprazise
3D — Geometriepriifungen von Kanten, Flachen, alle Arten von Léchern etc mit direkter
Integration in die Fertigungslinie. Hauptabsatzmiérkte sind China, Deutschland und die
USA.

Am 10. Februar 2020 kiindigte ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot fir die Gesellschaft in Hohe von 50 € an, in dessen
Folge der Kurs der Gesellschaft sprunghaft auf etwa 50 € anstieg (vgl. Priifoericht S.
134). Bis zum Ende der verldngerten Annahmefrist am 29. April 2020 einschlieRlich
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wurde das Ubernahmeangebot fiir insgesamt 17.205.199 | AG Aktien (ca. 78,51 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte) angenommen (Bd. XLIV Bl. 293 d. A).

Mit Schreiben vom 3. August 2020 informierte

dass sie eine Verschmelzung mit Ausschluss der Minderheitsaktiondre der | AG
beabsichtigt. Zum Zweck der Durchfilhrung der geplanten unternehmerischen
Mallnahme beauftragte die Rechtsvorgdngerin der Antragsgegnerin
Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit der Ermittlung des Unternehmenswertes der | AG
und damit verbunden der Héhe der nach § 62 UmwG iVm § 327b AktG zu gewédhrenden
Abfindung. Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft, bezliglich deren Ausfilhrungen auf den
zu den Akten gereichten Ubertragungsbericht verwiesen wird (vgl. Anlage AG 6),
ermittelte einen anteiligen Ertragswert von 41,67 € je Aktie. Dem Ertragswert lag ein
Basiszins in Héhe von — 0,1 % nach Steuern, eine Marktrisikopramie in Héhe von 5,75
% nach Steuern und ein mittels einer Peer group ermittelter Betafaktor unverschuldet

in Héhe von 1,05 sowie ein Wachstumsabschlag in H6he von 1,5 zugrunde.

Der umsatzgewichtete Borsenkurs 3 Monéte vor der offentlichen Bekanntgabe der
MaBnahme am 3. August 2020 belief sich — mitgeteilt von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungen nach § 31 Abs. 1 WpUG iVm § 5 AngVO — auf 46,77 €, weshalb
eine Abfindung in dieser Hohe vorgeschlagen wurde. Die gerichtlich bestellte,
sachverstandige Priiferin,

Wirtschaftspriifungsgesellschaft, bestatigte den Wert als angemessen, wobei auf den

als Anlage AG 4 zu den Akten gereichten Prifbericht erganzend Bezug genommen
wird.

Vor der Hauptversammiung am 15. Dezember 2020 ((berpriiften die
Ubertragungsgutachterin und die sachverstandige Priferin ein weiteres Mal die Héhe
der angemessenen Barabfindung. Infolge der Uberpriffung wurde der zugrunde gelegte
Basiszins von — 0,1 % auf — 0,2 % reduziert, was zu einem weiterhin unterhalb des

umsatzgewichteten Bérsenkurses liegenden anteiligen Ertragswert von 42,72 € fithrte.

Daraufhin beschloss die Hauptversammlung der | AG den Ausschluss der
Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer Abfindung in  Héhe des
umsatzgewichteten Borsenkurses, mithin in Hohe von 46,77 €. Die Eintragung des

Ausschlusses der Minderheitsaktiondre und der Verschmelzung ins Handelsregister
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erfolgten am 18. Mai 2021, die Bekanntmachung der Eintragung am gleichen Tag. Mit
Eintragung der Verschmelzung ist die | AG erloschen. lhre Rechtsnachfolgerin,

— damals firmierend unter ISRA VISION AG — wurde
sodann mit Eintragung am 8. Dezember 2021 formwechselnd in eine GmbH

umgewandelt und firmiert seither unter

Die Antragsteller halten die gewdhrte Abfindung fur zu niedrig. Sie haben daher ein
Spruchverfahren eingeleitet mit dem Ziel, die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich

uberprirffen zu lassen.

Das Landgericht hat mit der angegriffenen Entscheidung die Antrage zuriickgewiesen.
Zur Begriindung hat das Landgericht ausgefiihrt, die gewéhrte Abfindung sei
angemessen. Denn die angemessene Abfindung ergebe sich aus dem Borsenkurs der
Gesellschaft. Dieser sei hinreichend aussagekréftig zur Bestimmung des
Unternehmenswertes. Dies fiihre bei Zugrundelegung des von der BaFin nach § 31
Abs. 1, 7 WpUG iVm § 5 Abs. 3 AngVO berechneten gewichteten Durchschnittskurses

zu einer angemessenen Abfindung von 46,77 €.

Gegen die Entscheidung haben die Antragsteller zu 3) und zu 7) bis 12), zu 14), zu 24)
bis 26), zu 30) und 31), zu 32) und 33), zu 37) und 38), zu 39), zu 40) und 41) sowie zu
45) bis 49) und zu 61) befristete Beschwerde eingelegt. Zur Begriindung haben sie im
Wesentlichen ausgefilhrt, das Landgericht sei zu Unrecht von der alleinigen
MaRgeblichkeit des Bérsenkurses zur Uberprifung der Angemessenheit der
Abfindungshéhe ausgegangen. Der Bérsenkurs sei bereits generell nicht geeignet, den
.wahren Wert" einer Unternehmensbeteiligung abzubilden. Vielmehr komme ihm nur
die Funktion einer Untergrenze der Abfindung zu. Dies gelte insbesondere auch im
vorliegenden Fall, in dem bereits nicht das eigene Beta der Gesellschaft Eingang in die
Ertragswertberechnung aufgrund des zeitlich zuvor erfolgten éffentlichen Angebotes
und die damit verbundenen Kursverzerrungen gefunden habe. Zudem sei der
Bérsenkurs aufgrund der Verwerfungen der Corona Pandemie gerade im Jahr 2020
ungewdhnlich niedrig gewesen, was die Antragsgegnerin sich bewusst zunuize
gemacht habe. Zum Schutz der Minderheitsaktiondre habe zumindest eine
Hochrechnung auf den Bewertungsstichtag erfolgen mussen. Unabhdngig davon sei
auch auf den anteiligen Ertragswert abzustellen gewesen. Dieser sei aber im

Ubertragungsbericht deutlich zu niedrig ausgewiesen worden. Insoweit sei das
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Landgericht verpflichtet gewesen, den gegen die von der Antragsgegnerin
vorgenommene Ermittlung des Ertragswertes gerichteten Einwénden der Antragstelier
nachzugehen. Unter anderem sei bei der H6he der geplanten Thesaurierungen in den
ersten vier Jahren der Detailplanung ein negatives Finanzergebnis widerspriichlich und
insgesamt die Héhe der Thesaurierungen in den Folgejahren unplausibel. Insoweit

haben die Antragsteller zu 45) bis 49) die Anhérung der sachverstdndigen Priferin

beantragt. Ausweislich des Ende Marz 2021 verdffentlichten Jahresabschlusses der | -

AG habe es eine Partnerschaft mit : gegeben. Diese
Partnerschaft miisse mangels Beherrschungsvertrag in einem schriftlichen
Vertragswerk fixiert worden sein, ohne dass dies vorgelegt worden sei oder von der
Bewertungsgutachterin bzw. der sachverstindigen Priiferin thematisiert worden sei (B!.
544 d. A.). Die | AG weise insbesondere nach ihrer Einbindung in den Konzern der
Antragsgegnerin eine deutlich zu hohe Liquiditat aus, die an die Aktion&re hétte in Form
nicht bétriebsnotwendigen Vermdgens ausgeschittet werden miissen. Ferner sei der
gezahlte Vorenwerbspreis von 50 € nicht zuletzt aufgrund der zeitlichen Nédhe des
offentlichen Angebots zum Bewertungsstichtag als weitere Untergrenze der Abfindung
zu beriicksichtigen gewesen. Uberdies seien einige Antragsteller mit der Zahlung von
Bankspesen konfrontierf gewesen. Dies habe dazu gefiihrt, dass die realisierte
Abfindung unterhalb der zugesagten Abfindung gelegen habe, weswegen insoweit die
Antragsgegnerin zur Erstattung der an die depotfiihrende Bank erfolgten Zahlungen

Verpﬂichfet sel.

Die Antragsgegnerin verteidigt die angegriffene Entscheidung. Sie ist der Auffassung,
das Landgericht habe zu Recht den Bérsenkurs der | AG fir aussagekréftig gehalten
und zu Bewertungszwecken herangezogen. Im Ubrigen seien die Einwande der
Antragsteller gegen die vorgelegte Ertrag'swertberechnung unbegriindet, wobei sie
insoweit auf ihr erstinstanzliches Vorbringen verweist. Die Beriicksichtigung von
Vorerwerbspreisen bei der Bemessung der Abfindung nach § 327b AktG sei der
Rechtsprechung zufolge nicht geboten. Ein Erstattungsanspruch auf von einigen
Antragstellern gezahlte Bankspesen bestehe nicht.

Das Landgericht hat den Beschwerden nicht abgeholfen, sondern das Verfahren mit

Beschluss vom 24. November 2022 dem Oberlandesgericht zur Entscheidung

vorgelegt.
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Der Senat hat die Antragsteller darauf hingewiesen, dass er im Rahmen seiner
Schéatzung des inneren Wertes der Aktien abweichend vom Landgericht auch auf den
anteiligen Ertragswert der | AG abzustellen gedenke. Daraufhin haben die Beteiligten

weiter vorgetragen.

Der Senat hat die sachverstdndige Priferin im Termin zur mindlichen Verhandlung
angehért. Hinsichtlich der Erlduterungen der sachverstdndigen Priferin wird auf das

Verhandlungsprotokoll verwiesen.

Erganzend wird auf die Schriftsitze der Beteiligten im Beschwerdeverfahren
einschlielich der nach der mindlichen Verhandlung am 11. Januar 2024
eingegangenen Stellungnahmen sowie die ihnen beigefiigten Anlagen Bezug

genommen.

Die Rechtsmittel der Antragsteller sind zwar zuldssig, jedoch unbegriindet, wobei der
angefochtene Beschluss auf Antrag der Antragsteller zu 45) bis 49) vom Senat geman
§ 17 SpruchG iVm § 42 Abs. 1 FamFG wegen eines offensichtlichen Schreibfehlers in

der Jahreszahl zu berichtigen war.
|. Die befristeten Beschwerden sind zuldssig.

Sie sind formgerecht eingelegt worden. Ferner wurde die Monatsfrist des § 63 Abs. 1
Satz 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG gewahrt (vgl. fiir die Antragsteller zu 3) (Bd.
XLEX Bi. und Bl. 353 d. A.) zu 7) bis 12) und zu 14) (Bd. XLIX Bl. und Bl. 353 d. A.}, zu
24) bis 26) (Bd. XLIX Bl. und Bl. 285 d. A}, zu 30) und 31) (Bd. XLiX Bl. und BI. 309 d.
A.), zu 32) und 33) (Bd. XLIX Bl. und BI. 350 d. A.), zu 37) und 38) (Bd. XLIX Bl. und BI.
300 d. A}, zu 39) (Bd. XLIX Bl. und BI. 357 d. A.), zu 40) und 41) (Bd. XLIX Bl. und BI.
403 d. A.) sowie zu 45) bis 49) (Bd. XLIX Bl. und Bi. 360 d. A.) und zu 61) (Bd. XLIX BI.
und Bl. 406 d. A))).

Zudem erreichen die Beschwerdefiihrer den aufgrund der Nichtzulassung der
Beschwerde gemall § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG erforderlichen

Beschwerdewert von (ber 600 €. Der Antragsteller zu 26} verfugte ber 1.000 Aktien
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(Bd. XLIX Bl. 286 d. A.). Dies impliziert, dass bereits eine Erhéhung der Abfindung um
ca. 0,60 € zu einer Beschwer iber 600 € filhren wiirde. Eine Erhéhung um etwa 0,60 €
ist im Beschwerdevorbringen hinreichend nachvollziehbar dargelegt worden, d.h. die
Erhéhung ist mehr als blof3 behauptet, aber noch nicht bewiesen worden (vgl. Drescher
in Spindler/Stilz, AkiG, 4. Aufl., § 12 SpruchG Rn 7).

Dies wiederum hat zur Folge, dass fiir alle Beschwerdefilhrer die erforderiche
Beschwerdesumme erreicht ist. Denn die Werte mehrerer gegen denselben Beschluss
im Spruchverfahren erster Instanz gerichteter Beschwerden, die das gleiche
Rechtsschutzziel verfolgen, sind bei der Berechnung des Weries des
Beschwerdegegenstands nach § 61 FamFG zusammenzurechnen (vgl. BGH,
Beschluss vom 18. September 2018 — 11 ZB 15/17, juris; stdndige Rechtsprechung des
Senats).

[l. Die zuldssigen Beschwerden der Antragsteller sind unbegriindet. Im Ergebnis zu
Recht hat das Landgericht die gewdhrte Abfindung in Hdhe von 46,77 € je Aktie der |
AG fir angemessen erachtet. Dies ergibt sich aus einer am Borsenkurs orientierten
Schatzung des ,wahren Wertes” des Unternehmensanteils, die in dem wvon der
Ubertragungsgutachterin ermittelten anteiligen Ertragswert ihre Bestétigung findet.
Soweit die Antragsteller gegen die Ertragswertberechnung Einwénde erheben, bleibt
diesen der Erfolg im Wesenilichen versagt.

1. Nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG iVm § 327a AktG kann die Hauptversammiung der
dbertragenden Gesellschaft innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des
Verschmelzungsvertrags den Ausschluss der Minderheitsaktiondre der (ibertragenden
Gesellschaft gegen Gewdahrung einer angemessenen Barabfindung beschlie3en, wenn
der Gibernehmenden Gesellschaft (Hauptaktionar) Aktien in Héhe von neun Zehntel des
Grundkapitals gehoren. Dabei muss die vom Hauptaktiondr festgelegie Barabfindung
die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung beriicksichtigen
(§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG iVm § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG).

Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die dem
ausscheidenden Aktiondr eine volle Entschddigung daflir 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 f.; BayObLG
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AG 1996, 127; Koch, AktG, 17. Aufl.,, § 327b Rn. 5). Hierfiir ist der Grenzpreis zu
ermitteln, zu dem der auflenstehende Aktiondr ohne Nachteil aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dabei stellt der Borsenkurs der
Gesellschaft regelmaBig eine Untergrenze fiir die zu gewadhrende Abfindung dar (vgl.
BVerfGE 100, 289).

2. Von diesen Grundséatzen ausgehend hat das Landgericht jedenfalls 'im Ergebnis zu
Recht auf der Grundlage einer Schatzung anhand des Bérsenkurses die angebotene
Abfindung als angemessen bestatigt. Denn vorliegend erweist sich der Bérsenkurs trotz
Bedenken im konkreten Fall als geeignete Grundlage, um die Angemessenheit der
Abfindung zu bestimmen. Die bestehenden Bedenken, den Bdérsenkurs frotz des
zeitnah vor dem Ubertragungsbeschluss erfolgten 6ffentlichen Ubernahmeangebotes
zur Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung heranzuziehen, erweisen sich als
nicht tragfdhig, zumal der Kurs von dem grundsétzlich zutreffend ermittelten anteiligen

Ertragswert bestatigt wird.

a) Der Senat bestimmt wie zuvor das Landgericht die Angemessenheit der Abfindung
anhand des Bérsenkurses. Soweit die Antragsteller geitend machen, dieser Ansatz der
Bewertung sei generell unzuldssig bzw. ungeeignet, ist ihre Auffassung aufgrund der
kiirzlich verdffentlichten Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 21. Februar 2023
(I ZB 12/21, juris Rn. 15 ff.) als Giberholt anzusehen. Auf die dortigen Ausfilhrungen,
die mit der bisherigeh Rechtsprechung des Senats in Einklang stehen (vgl. nur Senat,
Beschluss vom 26. April 2021 — 21 W 139/19, juris), wird Bezug genommen.

Demzufolge kann die Angemessenheit der Abfindung der au3enstehenden Aktionére
anhand des Bérsenwertes der Gesellschaft bestimmt werden, sofern sich die Methode
nicht aufgrund der Umsténde des konkreten Falls als ungeeignet erweist, den ,wahren
Wert" abzubilden (vgl. BVerfGE 100, 289, 307; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023
~ 11 ZB 12121, juris Rn. 19).

Ob der Birsenkurs eine geeignete Methode im konkreten Fall darstell, ist jeweils vom
Tatrichter anhand der Umsténde des Einzelfalles festzustellen, wobei eine Bindung an
die im Ubertragungsbericht gewahlte Methode nicht besteht (vgl. BGH, Beschluss vom
21. Februar 2023 — |l ZB 12/21, juris Rn. 25). Insoweit folgt der Senat der

erstinstanzlichen Entscheidung nicht, soweit dort vertreten wird, eine Heranziehung des
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Borsenkurses als Bewertungsmalstab sei aufgrund der nicht zu hestreitenden Defizite
des Ertragswertverfahrens bereits dann veranlasst, wenn Informationsdefizite und/oder
Kursmanipulationen nicht ersichtlich seien und keine Marktenge im Sinne der WpUG —
AngVO vorliege (val. auch OLG Diisseldorf, Beschluss vom 28. November 2022 — 26
W 4/21, juris Rn. 44).

Vielmehr ist eine umfassende, abwéagende Enifscheidung im Einzelfall erforderlich.
Hierflr kommt es insbesondere — wie der Senat bereits in friheren Beschliissen
ausgeflhrt hat (vgl. u.a. Senat, Beschluss vom 26. April 2021 — 21 W 139/19, juris Rn
40) — ganz maligeblich auf die Liquiditat des Marktes der in Rede stehenden Aktien an,
da gerade bei hochliquiden Markien von einer effizienten Verarbeitung méglichst vieler
Informationen im Preis ausgegangen werden kann. Dabei bemisst sich die Liquiditét
des Marktes anhand unterschiedlicher Kriterien wie etwa der Anzahl der Handelstage,
dem Bdrsenumsatz pro Tag, der Aufnahme in einen Bérsenindex und insbesondere
dem Bid — Ask — Spread.

Hierzu hat die sachverstandige Priiferin in ihrem Prifbericht festgestellt, dass Handel
an 100 % der méglichen Handelstage im Betrachtungszeitraum vom 2. Mai bis zum 2.
August 2020 erfolgte. Insgesamt wurden wiahrend der drei Monate vor Bekanntgabe
der Absicht eines verschmelzungsbedingten Squeeze out am 2. August 2020 961.404
Aktien mit einem Handelsumsatz von 45.011.010 € gehandelt (Prifbericht S. 134 ff.).
Dies enispricht einem durchschnittlichen Handelsvolumen pro Tag von ca. 15.000
Aktien. Das Handelsvolumen im Betrachtungszeitraum entsprach einem Anteil von ca.
4.4 % der gesamten ausstehenden Aktien. Der durchschnittliche Bid — Ask — Spread
der Aktien lag im Zeitraum vom 1. August 2018 bis zum 1. August 2020 bei 0,74 % und
lag insbesondere auch im Dreimonatszeitraum vor der Bekanntgabe bis auf zwei
kurzfristige Ausreier deutlich unter 1 % (vgl. Prlifbericht S. 98). Dabei deutet ein
geringer Bid — Ask — Spread auf niedrige Transaktionskosten fiir die Kéufe und Verkaufe
der Aktien hin und sichert zusammen mit einem ausreichenden Handelsvolumen die
Grundlage fir eine schnelle sowie freie Preishildung, womit die wesentliche Grundlage
fur einen unverzerrten Anpassungsprozess des Aktienkurses geschaffen ist (vgl.
Franken/Schulte, WPg 2010, 1115). SchlieBlich war mit Ausnahme eines Kursanstiegs
am 12, Juni 2020 ein weitgehend konstanter Kursverlauf zu becbachten. Der
Kursanstieg am 12. Juni 2020 |asst wiederum auf eine schnelle Preisbildung schlieBen,
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da an diesem die Freigabe der Par{nerschaft mit
durch das Committee on Foreign Investment in den USA erfolgte.

Entsprechend verwundert es nicht, dass auch die sachverstindige Priferin zu dem
Schluss kommt, es kénne von einer ausreichenden Liquiditdt im Aktienhandel der | AG
ausgegangen werden (vgl. Prifbericht S. 98). Dieser Einschdtzung schiiefl3t sich der
Senat an. Soweit der gemeinsame Vertreter die Auffassung vertritt, das OLG Disseldorf
fordere in seiner Entscheidung vom 28. November 2022 (Az. 26 W 4/21, juris Rn. 52)
fur eine ausreichende Liquiditat einen Mindesthandelsumsatz von 2,5 Mio. € im Schnitt
pro Tag, vermag der Senat dem nicht zu folgen. Vielmehr geht das Oberlandesgericht
Diisseldorf ebenso wie der Senat davon aus, dass fir eine Liquiditdtsanalyse
insbesondere das Handelsvolumen pro Tag, die Relation aus Tagen mit Handel zu
mdglichen Handelstagen, der Streubesitz, die Handelsquote sowie die durchschnittliche
relative Geld-Brief-Spanne gemessen an Durchschnittswerten der Indizes fiir den

jeweiligen Zeitraum in den Blick zu nehmen sind.

Zudem sind, wie bereits das Landgericht festgestellt hat, Informationsdefizite der
Marktteilnehmer oder gar Kursmanipulationen von den Antragstellern nicht vorgetragen

worden und auch im Ubrigen nicht ersichtlich.

Dieser Befund allein vermag aber eine Heranziehung des Boérsenkurses im
vorliegenden Fall noch nicht zu rechifertigen. Denn insoweit verweisen die Antragsteller
zu Recht und in Einklang mit der Rechtsprechung des Senats (Beschluss vom 17. Juni
2017 — 21 W 37/12, juris Rn. 38) darauf, dass gegen eine Heranziehung zur
Wertbestimmung der Anteile grundsatzlich die mangelnde Eignung des eigenen
Borsenkurses der Gesellschaft zur Bestimmung des Betas der Gesellschaft spricht. So
haben sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die sachversténdige Priiferin mit gut
nachvoliziehbaren Griinden zur Bestimmung des Risikos der Gesellschaft nicht auf
deren eigenes Beta, sondern vielmehr auf das Beta einer Peer group abgestellt. Ist aber
der Bérsenkurs nicht geeignet, das Risiko der Gesellschaft angemessen zu reflektieren,
spricht grundsatzlich auch viel dafiir, dass der Bérsenkurs dann auch nicht den inneren

Wert der Beteiligung zuverléssig abbildet.

Soweit allerdings in der Literatur vertreten wird, es sei aus aussagelogischen Griinden

zwingend, im Fall eines verzerrten eigenen Betas der Gesellschaft von einer
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mangeinden Aussagekraft des Kurses auszugehen, weswegen sich sodann zugleich
ein Ruckgriff auf ihn als Bewertungsmethode verbiete (vgl. Knoll/Sekera-Terplan GWR
2022, 341), ist diese Aussage keineswegs logisch zwingend. Dies ergibt sich bereits
daraus, dass die relevanten Zeitraume der Kursanalyse fiir die Bestimmung des Betas
und die Schatzung des inneren Wertes der Gesellschaft unterschiedlich sind. Sofern
etwa das 2 Jahres Beta der Gesellschaft ungeeignet ist, weil die Kurse im Zeitraum von
ein bis zwei Jahren vor der Bekanntgabe der unternehmerischen MaRnahme verzerrt
waren, impliziert dies mitnichten, dass auch die Kurse im Zeitraum von 3 Monaten vor
der Bekanntgabe der unternehmerischen Malnahme verzerrt sein miissen, auch wenn

Anlass zu einer genaueren Analyse besteht.

Allerdings ist vorliegend die Ursache fiir die mangelnde Eignung des eigenen Betas in
den Blick zu nehmen. Diese liegt — wie auch die sachverstandige Priferin darlegt — an
dem von der Rechtsvorgdngerin am 10. Februar 2020 unterbreiteten freiwilligen
offentlichen Ubernahmeangebot von Aktien der | AG. So stieg der Kurs der Aktie mit
der Ankiindigung des freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebots in Héhe von 50 € je
Aktie sprunghaft an und bewegte sich in der Folge bis zum Bewertungsstichtag relativ
konstant knapp unterhalb der angebotenen Abfindung (vgl. Priifbericht S. 134). Dies
legt es nahe, dass der Kurs ganz mafRgeblich durch das freiwillige Ubernahmeangebot
bestimmt worden ist. Wird aber der Kurs von dem freiwilligen Ubernahmeangebot
bestimmt, vermag er nicht mehr Ausdruck des unternehmensindividuellen, operativen
Risikos der Gesellschaft zu sein (vgl. Prifbericht S. 102.). Gleichzeitig spiegelt der
Kursverlauf wéhrend der Angebotsfrist das Ubernahmeangebot von 50 € je Aktie unter
Berucksichtigung der Einschdtzung des Kapitalmarktes in Bezug auf die
Wahrscheinlichkeit des Einfretens der Angebotsbedingungen wider (Priifbericht S.
102). Dies giit aber im Fall des vorliegenden grundsétzlich informationseffizienten
Kapitalmarktes nur dann, wenn der Markt den inneren Wert der Beteiligung geringer
einschétzt als das 6ffentliche Angebot. Andernfalls wiirde der Kurs unabhéngig von dem
aus Sicht der Marktteiinehmer zu geringen Ubernahmeangebot oberhalb der
angebotenen 50 € liegen. Insoweit kann trotz des erfolgten Ubernahmeangebots der
Kurs als Obergrenze des inneren Wertes der Gesellschaft und mithin zur Bestimmung
der Angemessenheit der Abfindung herangezogen werden. Denn Schwankungen der
Kurse der Gesellschaft aufgrund deren operativen Risikos nach unten hin sind aufgrund

des garantierten - Ubernahmepreises ausgeschlossen, nicht jedoch nach oben hin.
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Daraus folgt, dass der Kurs der Gesellschaft als Risikomaf3stab nicht herangezogen
werden kann, wohl aber als Obergrenze fiir den inneren Wert der Gesellschatft.

Hinzu kommt, dass das offentliche Angebot nach Verlangerung am 29. April 2020
auslief. Bis zum Tag der Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze out am 2. August
2020 gab es mithin einen Zeitraum unbeeinflussten Bérsengeschehens, wahrend

dessen der Kurs sich ebenfalls trotz merklichen Handels nicht wesentlich dnderte.

Soweit einige Antragsteller die Auffassung vertreten, bereits die Mdoglichkeit eines
Squeeze out driicke die Bdrsenkurse, weswegen diese nicht mehr als geeignet
anzusehen seien, den inneren Wert des Unternehmensanteils widerzuspiegeln, vermag
sich der Senat dieser Ansicht jedenfalls im vorliegenden Fall nicht anzuschlieRen. So
ist allein aus der Tatsache eines éffentlichen Ubernahmeangebots nicht automatisch
auf einen anschlieRenden Squeeze out zu schlieRen. Vielmehr bestand hierliber erst
mit der ad hoc Mitteilung Uiber die Absicht eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze
out Gewissheit. Ab diesem Zeitpunkt flieBen die danach folgenden Kursnotierungen
aufgrund der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGH, Beschluss vom 19. Juli
2010 — I1 ZB 18/09, juris) aber ohnehin nicht mehr in die Wertbestimmung ein. Aliein die
Moglichkeit eines Squeeze out erscheint aber kaum geeignet, wirklich Kurs bestimmend
zu sein, zumal vorliegend die eigentliche Bekanntmachung des beabsichtigten Squeeze
out und damit das Umschlagen der Vermutung in eine Gewissheit nicht — wie nach der
These der Antragsteller zu erwarten gewesen wére — zu einem Kurseinbruch, sondern

zu einem weiteren Kursanstieg fihrte.

Hinzu kommt, dass die nicht ndher begriindete Behauptung nur auf den ersten Blick
plausibel ist. Denn — der Erfahrung des Senats zufolge — wird praktisch jede gezahlte
Abfindung nach § 327b AktG in einem anschlieBenden Gerichtsverfahren gerichtlich
Uberpriift. Im Rahmen dieses Verfahrens wird sodann eine zu geringe Abfindung, d.h.
eine Abfindung, die unterhalb des ,wahren Wertes" des Unternehmensanteils liegt,
nach oben korrigiert. Dies dlirfte auch der Erwartung der Marktteiinehmer entsprechen.
Dann aber ist nicht nachvollziehbar, weshalb allein aufgrund der Mé&glichkeit eines
Squeeze out der Bérsenkurs unterhalb des inneren Wertes des Unternehmensanteils

liegen sollte.
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Entsprechendes gilt, sofern — wie einige Autoren dies vertreten — der angeblich zu
niedrige Bérsenkurs mit einem Informationsvorsprung des Hauptaktionars begriindet
wird, aufgrund dessen die schlechter informierten Minderheitsaktiondre in ihrer
Preisforderung gedriickt werden (vgl. Knoll in: Festschrift Heidel, 2021, S. 813, 831).
Dieser Argumentation zufolge wiirrden die dem Hauptaktionar gegeniiberstehenden
anderen Marktteilnehmer in ihr Erwerbskalkiil einbeziehen, dass der besser informierte
Hauptaktionar seine Squeeze out Option immer dann realisiert, wenn der Kurs unter
dem inneren Wert der Aktie liegt, und er davon absieht, wenn er liber dem inneren Wert
liegt. Dieses Verhalten des Hauptaktiondrs in Rechnung stellend wiirde dazu fithren,
dass die anderen Marktteilnehmer die Aktie nur zu einem Kurs erwerben, der am
untersten Rand aus ihrer Sicht méglicher Akiienwerte liegt, da nur in diesem Fall die
Aktie ,ihr Geld wert sein kénne*.

Dieses Phidnomen eines sogenannten Market for Lemons setzt nicht nur einen
dauerhaften, systematischen Informationsvorsprung des Hauptaktiondrs gegeniiber
den anderen Marktteilnehmern voraus, was jedenfalls keine unproblematische
Annahme auf transparenten Kapitalmérkten ist, sondern blendet insbesondere das sich
anschlieBende Spruchverfahren véllig aus, dessen Sinn es gerade ist, den inneren Wert
der Aktie zu bestimmen und diesen Wert den ausgeschlossenen Minderheitsaktionaren
als Abfindung zu sichern. Warum die Minderheitsaktiondre die Kenntnis des sich
anschlieRenden Spruchverfahrens, in denen ihnen jedenfalls (ndherungsweise) der
innere Wert zugesprochen wird, nicht in ihre Verkauf- und Kaufentscheidungen
einflieBen lassen sollten, erschlieBt sich nicht. Ebenso wenig plausibel ist die
Vorstellung eines Hauptaktionérs, der seine Squeeze out Entscheidung allein an einem
Abweichen des Aktienkurses vom inneren Wert der Aktie ausrichtet, obwohl er weil3,
dass er am Ende des Spruchverfahrens jedenfalls den inneren Wert als Abfindung allen
Minderheitsaktiondren zu zahlen hat. Dass bei der unterstellten dauerhaften
Informationsasymmetrie zwischen Haupt- und Minderheitsaktionér tendenziell auch
ohne die Squeeze out Option das Phdnomen eines Market for Lemons auf den
Kapitaimérkten vorherrschen miisste, dies aber weder beobachtbar noch ernsthaft

vertreten wird, kommt hinzu.
Damit in Einklang steht, dass von Verfechtern der Ansicht zu niedriger Bérsenkurse
regelmiafig eine Situation unterstellt wird, in der die Minderheitsaktiondre an den

Ubernahmegewinnen des Hauptaktiondrs anteilhaben  sollen (so etwa
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Wenger/Kaserer/Hecker ZBB 2001, 317, 323). Gerade diese Sichtweise wird von der
Rechtsprechung auf der Grundlage der derzeitigen Gesetzeslage aber abgelehnt (vgl.
Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung § 16 Rn. 16.23 mit
zahlreichen Nachweisen). Die Abfindung hat vielmehr so zu erfolgen, dass sie dem
anteiligen Wert der Gesellschaft ohne die geplante unternehmerische Malnahme
entspricht, mithin die Vorteile des Squeeze out ausschliefdlich beim Hauptaktionar
verbleiben {vgl. Senat, Beschluss vom 28. Marz 2014 — 21 W 15/11, juris Rn. 146).
Gerade diese Vorteile und nicht ein vermuteter Wissensvorsprung bzgl. des inneren
Wertes der Gesellschaft dirfte die mallgebliche Triebfeder filr die Durchfiihrung der

unternehmerischen MalRnahme sein.

SchlieBlich bietet der tatsachliche Kursverlauf der | AG Aktie keinen Anhalt fir die von
den Antragstellern aufgestellte Behauptung. Mit der Abgabe des &éffentlichen Angebots
und damit der wenngleich damals eher entfernten Mdglichkeit eines Squeeze out stieg
der Kurs stark an, statt zu fallen. Auch im weiteren Verlauf und damit der sich
verdichtenden Moglichkeit eines bevorstehenden Squeeze out ist keine
Abwiértsbewegung, sondern im Wesentlichen eine Seitwdrtsbewegung des Kurses der
I AG zu verzeichnen. Schliefilich erfolgte auch kein merklicher Kursriickgang mit der
Bekanntgabe der ad hoc Mitteilung zum Squeeze out (vgl. Ubertragungsbericht S. 89),
womit aber zu rechnen gewesen wire, sofern die Behauptung eines negativen
Einflusses des bevorstehenden Squeeze out auf den Bérsenkurs zutreffen wirde.
Stattdessen war — wie nach den Erfahrungen des Senats aus zahlreichen anderen
Spruchverfahren zufolge durchaus dblich — im Gegenteil ein Kursanstieg zu

verzeichnen.

Zuzugeben ist den Antragstellern allerdings, dass sich auch der Rechtsprechung des
Senats zufolge (Senat, Beschluss vom 5. Dezember 2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 44)
eine Abfindung nach § 327b AktG tendenziell weniger eignet, um deren
Angemessenheit anhand des Borsenkurses der Gesellschaft zu bemessen. Dies liegt
aber nicht an einem generell negativen Einfluss des erwarteten Squeeze out auf den
Bérsenkurs als vielmehr an der haufig damit verbundenen Marktenge, da der Squeeze
out ein hohes Mindestquorum des Mehrheitsaktionadrs erfordert, wobei beim einfachen
Squeeze out dem Hauptaktiondr 95 % des Grundkapitals gehéren muss, beim
vorliegenden verschmelzungsrechtlichen Squeeze out hingegen nur 90 % des

Grundkapitals. Das hohe Mindestquorum filhrt zu einem geringen Anteil frei
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handelbarer Aktien und kann damit zu einer Marktenge fihren. Dass dies vorliegend
jedoch nicht der Fall war, ist bereits ausgefihrt worden.

Nicht zu Giberzeugen vermag der weitere Einwand der Antragsteller, der Bérsenkurs der
| Aktie sei pandemiebedingt verzerrt und dies habe die Antragsgegnerin ausgenutzt.
Sofern die gesetzlichen Voraussetzungen eines Squeeze out vorliegen, steht es dem
Hauptaktionér frei, wann er von der ihm seitens des Gesetzgebers eingerdumten
Mdoglichkeit eines Squeeze out Gebrauch machen will. Dass er seine Entscheidung
gegebenenfalls auch von der von ihm erwarteten Kursentwicklung der Aktie der
Gesellschaft abhdngig machen wird, ist kein unredliches Ausnutzen seiner Stellung,
sondern Folge der ihm vom Gesetzgeber zugestandenen Entscheidungsméglichkeit.

Zugleich zieht der Einwand der Antragsteller aber nicht hinreichend in Betracht, dass
zum hier mafgeblichen Zeitraum der Einfluss der Coronapandemie auf die Wirtschaft
und damit die zukiinftige Ertragsentwicklung der Wirtschaft insgesamt und der
Gesellschaft im spezifischen keineswegs gesichert war. So zeichnete sich zwar im
Nachhinein eine recht schnelle Erholung der Bérsenkurse ab. Dies war aber im Sommer
2020 noch véllig ungewiss. Von einer der Antragsgegnerin bekannten zukiinftigen
gesamtwirtschaftlichen Kursentwickiung, die diese sich bewusst zunutze gemacht
hatte, kann mithin keine Rede sein, sondern allenfalls von einer von anderen
Markteilnehmern ebenfalls gehegten mdglichen Vermutung (ber die zukinftige
gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die sich im Nachhinein insoweit zugunsten der
Antragsgegnerin bewahrheitet hat.

Soweit einige Antragsteller eine Bewertung des Unternehmensanteils anhand der
Bdrsenkurse ablehnen, weil die Aktie der | AG nicht als liquide im Sinne von § 31 Abs.
2 S. 1 WpUG angesehen werden kénne, iberspannen sie damit die Anforderungen an
die Liquiditat des Marktes zu den hier maRgeblichen Bewertungszwecken. Wie der 20.
Zivilsenat des OLG Frankfurt ausgefithrt hat, ist der dortige Begriff der liguiden Aktie
europarechtlich geprégt. Insbesondere muss die Aktie eine dhnliche Qualitit wie Geld
aufweisen, damit sie als Gegenleistung statt der eigentlich vorgesehenen
Gegenleistung in Geld herangezogen werden kann (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
11. Januar 2021 — WpUG 1/20, juris Rn. 150). Aufgrund dessen ist der 20. Zivilsenat in
der genannten Entscheidung davon ausgegangen, dass liquide im Sinne von § 31 Abs.
2 S. 1 WpUG jedenfalls solche Aktien sind, welche die Voraussetzungen von Art. 22
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Abs. 1 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 erfillen, was aber zum damaligen Zeitpunkt auf
lediglich etwa 80 Aktien zutraf, zu denen die | AG Aktie nicht zahlte. Eine Liguiditdt in
dem Umfang, dass die Aktien praktisch als Geldersatz zu dienen vermdégen, ist fir
Bewertungszwecke nicht erforderlich. Fir Bewerfungszwecke bedarf es lediglich einer
hinreichenden Liquiditdf, um die Aussagekraft des Kurses zu sichern, und diese ist —

den bereits gemachten Ausfithrungen zufolge — vorliegend gegeben.

b) Zutreffend hat das Landgericht bei der Ermittlung des Borsenkurses auf den von der
BaFin nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG iVm § 5 Abs. 3 AngVO abgestellt und von einer

Hochrechnung des Kurses abgesehen.

aa) Zu Unrecht kritisieren einige Antragsteller, dass bei der Berechnung des
durchschnittlichen Bérsenkurses nur der Handel im regulierten Markt, nicht hingegen
im Freiverkehr beriicksichtigt worden ist und darliber hinaus hierdurch grofie

Transaktionen ein htheres Gewicht als kleine erhalten haben.

Zutreffend hieran ist, dass nach Mitteilung der sachverstindigen Priferin eine
geringfligige Differenz zwischen dem von der BaFin mitgeteilien Bérsenkurs und dem
auf der Basis von Bloomberg — Daten ermittelten Durchschnittskurs ebenso zu
verzeichnen gewesen ist wie bei der Einbeziehung der nicht regulierten Handelsplatze
Quotrix und Tradegate. Richtig ist ferner, dass in die Ermittiung des Mindestpreises der
BaFin nur Geschafte in regulierten Markten an Bdrsen in Deutschland eingehen und
damit Transaktionen im Freiverkehr keine Beriicksichtigung finden (vgl.
Schéninger/Stange BewP 2013, 58, 59; Angerer/Brandi/Sufmann/Stiimann, 4. Aufl.
2023, WpUG § 31 Rn. 104). Gleichwohl ist es nach der iiberzeugenden Auffassung der
sachverstandigen Priferin, sinnvoll — soweit moglich — auf die Kursmitteilung der BaFin
abzustellen, da die BaFin Doppelerfassungen von Transaktionen vermeidet und auch
spater revidierte Transaktionen keinen Eingang finden, dies jedoch jeweils bei einem
Ruckgriff auf die Bloomberg Daten nicht gewdhrleistet ist (so im Ergebnis auch
Schéninger/Stange BewP 2013, 38).

Hinzu kommt ganz maRgeblich die aus dem Rickgriff auf die Werte der BaFin
resultierende Rechtssicherheit, die bei einer einzelfallabhangigen Bestimmung anhand
vorhandener Transaktionsdaten nicht in dem Malie gewahrleistet wére. So istin § 5

WpUG AngebotsVO im Einzeinen geregelt, wie der Kurs seitens der BaFin durch
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Gewichtung zu ermitteln ist (§ 5 Abs. 1 WpUG AngebotsVO), in welchen Fallen er nicht
zu bestimmen ist (§ 5 Abs. 4 WpUG AngebotsVO) und auf der Grundlage welcher der
BaFin gemeldeten oder Ubermittelten Geschéfte an einem organisierten Markt er
gebildet wird (§ 5 Abs. 3 WpUG AngebotsVO). Gerade letztgenannter Gesichtspunkt
sichert eine leichte Uberpriifbarkeit und garantiert damit zu einem hohen Grad
Gewissheit wie Planungssicherheit fir Unternehmen wie Minderheitsaktionére

gleichermalen.

Ob eine andere Beurteilung ausnahmsweise gerechtfertigt ist, sofern wegen einer
Marktenge im regulieten Marktsegment die alleinige Betrachtung des regulierten
Marktes nicht hinreichend aussagekrétftig ist, braucht an dieser Stelle nicht beurteilt zu
werden. Eine solche Marktenge war bei den Aktien der Gesellschaft nicht zu
verzeichnen. Wie die sachverstdndige Priiferin im Rahmen ihrer Anhérung erlautert hat,
ergdbe sich bei Einbeziehung der Handelsumsdtze auf den nicht regulierten
Bérsenplatzen Quotrix und Tradegate ein Borsenkurs von 46,84 €, was mithin nur eine
Abweichung von 0,15 % von dem seitens der BaFin festgestellten Bérsenkurs impliziert.
Die auBerst geringe Abweichung spricht gegen eine relative Marktenge auf den
regulierten Markisegmenten gegeniiber den Freiverkehrssegmenten, weswegen kein
relevanter Erkenntnisgewinn durch die Einbeziehung weiterer Handelsplatze gegeben
ist. Ferner ist eine solch geringe Abweichung jedenfalls fir die Schatzung des inneren

Wertes des Unternehmensanteils vernachlédssigenswert.

Soweit es demgegeniiber um die Heranziehung des Bdrsenkurses als Untergrenze fiir
eine Abfindung geht, kdnnen zwar grundsétzlich auch sehr geringe Abweichungen
entscheidungserheblich sein (vgl. etwa OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September
2017 - 12 W 1/17, juris). Hierbei besteht jedoch in der Rechtsprechung Einigkeit, dass,
sofern ein Kurs nach § 5 Abs. 4 WpUG — AngebotsVO von der BaFin ermittelt worden
ist, dieser die absolute Untergrenze der Abfindung darstellt (vgl. Senat, Beschluss vom
26. Januar 2017 — 21 W 75/15, juris Rn. 39; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.
September 2017 — 12 W 1/17, juris; OLG Munchen AG 2007, 246).

Soweit einige Antragsteller beanstanden, dass hierdurch gréferen Transaktionen ein
héheres Gewicht beigemessen wird, ist dies unmittelbare Folge der von dem
Bundesgerichtshof gemachten Vorgabe, wonach der umsatzgewichtete Kurs
heranzuziehen sei (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — Il ZB 18/09). Die Vorgabe
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ist zudem auch aus Sicht des Senats sinnvoll und allgemein anerkannt. Denn es geht
nicht um die Einschétzung der Marktteilnehmer pro Kopf, sondern um die Bewertung
der Aktie durch den Markt und dabei ist naturgemal bedeutenderen Transaktionen ein
groferes Gewicht beizumessen als bei dem Handel nur sehr geringfiigiger
Aktienzahlen.

bb} Schliefilich besteht entgegen der Auffassung einiger Antragstelier auch keine
Veranlassung den fur den 2. August 2020 ermittelten Durchschnittskurs auf den
Bewertungsstichtag am 15. Dezember 2020 hochzurechnen. Zwischen dem Tag der
Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze out und dem Bewertungsstichtag besteht ein
Zeitraum von etwa 4,5 Monaten, bei dem es sich der stdndigen Rechtsprechung auch
des Senats zufolge um keinen langeren Zeitraum handelt und demgemafR eine
Hochrechnung regelmaiig nicht geboten ist (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 —
Il ZB 18/09, juris; Senat, Beschluss vom 27. August 2020 — 21 W 59/19, juris).

Hiervon allein aufgrund der Auswirkungen der Corona — Pandemie eine Ausnahme zu
machen, ist nicht veranlasst. Nicht belegbar ist bereits die Behauptung des
Antragstellers zu 61), ohne die Corona bedingten Verwerfungen am Kapitalmarkt ware
ein Rilckgang des B&rsenkurses der | AG unter 50 € ausgeschlossen. Hiergegen spricht
bereits der historische Kursverlauf der Aktie. Im gesamten Zeitraum von Herbst 2018
bis zum Ausbhruch der Coronakrise Ende des Jahres 2019 lag der Kurs durchgehend
unter 50 €. Er stieg erst mit Bekanntgabe des 6ffentlichen Angebots auf etwa 50 € (vgl.
Prifbericht S. 134).

Hinzu kommt, dass Chancen und Risiken der nach der Bekanntgabe erfolgten
allgemeinen Marktentwicklung grundséatzlich gleichverteilt sind. Wie bereits oben
ausgefihrt, war am 2. August 2020 die weitere Marktentwicklung nicht absehbar. Die
Behauptung einiger Antragsteller, die Kurserholung sei - insbesondere bei High — Tech
— Werten — absehbar gewesen, lieRe sich nur aus einer unzuldssigen Ex post
Sichtweise vertreten. Da die allgemeine kurzfristige Markt- und Kursentwicklung aber
entgegen der Behauptung einiger Antragsteller nicht absehbar waren, trug auch die
Antragsgegnerin ein Kursrisiko, da sie auch im Fall eines weiteren Kursverfalls an den

fur den 2. August 2020 ermittelten Durchschnittskurs gebunden gewesen wére.
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Unabhéngig davon ist in dem fiir eine etwaige Hochrechnung relevanten Zeitraum vom
2. August 2020 bis zum 15. Dezember 2020 ein signifikanter, pandemiebedingter
Anstieg des DAX Uberhaupt nicht zu verzeichnen. Vielmehr erfoigte dieser bis zur Mitte
des Jahres 2020 und sodann ab Ende des Jahres 2020 bis zur Hélfte des Jahres 2021
und war in der hier relevanten Zeit der zweiten Hélfte des Jahres 2020 eher von starken
Schwankungen als einem kontinuierlichen Anstieg geprégt. Damit geht einher, dass
auch weder die Ubertragungspriiferin noch die sachversténdige Prilferin sich bis auf die
Verédnderung des Zinssatzes wegen neuer Erkenntnisse zur Entwicklung der Pandemie
sowie einer etwaig damit in Zusammenhang stehenden wirtschaftlichen Erholung sich
veranlasst sahen, ihre Berichte insbesondere mit Blick auf die zu erwartenden
Ertragszahlen aufgrund neuer Erkenntnisse zwischen dem Abschluss der

Bewertungsarbeiten und dem Bewertungsstichtag zu korrigieren.

SchilieRlich ist die von der Antragsgegnerin bendtigte Dauer fir die Umsetzung der am
2. August 2020 angekindigten MaRhahme nicht ungewdhnlich, sondern entspricht den
Erfahrungen des Senats. Dann aber besieht auch keine Veranlassung, die
Minderheitsaktiondre vor einem Abschneiden von einer positiven Kursentwicklung
aufgrund eines willkiirlich frithzeitig fixierten Bérsenwertes seitens der Gesellschaft zu
schiitzen (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB 18/09, juris). Insoweit kommt
es entgegen der Auffassung des Antragstellers zu 61) auf der Grundiage der
Rechtsprechung des Bundesgerichishofs flir die Frage der Lange des Zeitraums, der
eine Hochrechnung erforderlich macht, nicht auf die Kursentwicklung in diesem
Zeitraum an, sondern auf die Frage, ob der Zeitraum auf ein willkiirliches Fixieren eines
bestimmten Bérsenkurses hindeutet. Davon kann bei einem Zeitraum von knapp 4,5
Monaten keine Rede sein, da ein solcher Zeitraum (blicherweise zur Umsetzung - der
angekiindigten Mainahme benétigt wird. Erforderlich sind etwa die Verfassung des
Ubertragungsberichts, die Bestellung der sachverstandigen Priiferin, die Abfassung des
Prifberichts und die Einberufung der Hauptversammlung. Daran andert auch nichts,
dass die Auszahlung der Abfindung sodann erst am 21. Mai 2022 erfolgte.

b) Allerdings ist den Antragstellern darin beizupflichten, dass aufgrund des éffentlichen
Angebots sowie der zwar zufriedenstellenden, aber nicht optimalen Liquiditdt des
Marktes fiir die Aktien der | AG ein Restzweifel bestehen bleibt, ob der Bérsenkurs von
46,77 € aussagekraftig im Sinne einer Obergrenze fir den inneren Wert der
Gesellschaft ist Es besieht, wie dargelegt, aufgrund unterschiedlicher
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Ermittiungszeitrdume zwar kein logisch zwingender Zusammenhang zwischen einem
verzerrten Beta und einer fehlenden Aussagekraft der fiir eine Bewertung
herangezogenen Kurse. Auch ist es — wie ebenfalls ausgefiihrt - denkbar, den Kurs als
Obergrenze eines inneren Wertes heranzuziehen, selbst wenn er das operative Risiko
der Gesellschaft nicht mehr abbildet. Gleichwohl sind grundsatzlich sowohl fir die
Aussagekraft des eigenen Betas wie auch fir die Bewertung einer Aktie anhand deren
Kurse unverzerite Kurse notwendig. Hinzu kommt, worauf die Antragsteller zu Recht
hinweisen, ein relativ geringer free float sowie der Ausschluss der Aktie der A AG aus

diversen Bérsenindices nach dem Ende der Annahmefrist.

Daher hilt der Senat es ebenfalls fiir erforderlich, zu Kontrollzwecken den Ertragswert
in seine Betrachtung mit einzubeziehen (vgl. zu diesem Ansatz auch OLG Miinchen,
Beschluss vom 14, Dezember 2021 — 31 Wx 190/20, juris Rn. 125).

Daran ist der Senat entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 30) und 31) nicht
gehindert, auch wenn das erstinstanzliche Gericht hiervon Abstand genommen hat.
Denn das Beschwerdegericht ist eine eigene Tatsacheninstanz, der es — abgesehen
von den in § 69 FamFG normierten Féllen — obliegt, in der Sache selbst zu entscheiden.
Die Voraussetzungen fiir eine Ausnahme nach § 69 FamFG liegen aber ohnehin nicht
vor, da das Landgericht — wenngleich abweichend von der Rechtsprechung des Senats
zu den Liquiditdtsanforderungen — in der Sache selbst entschieden hat und das
erstinstanzliche Verfahren auch an keinem wesentlichen Verfahrensmangel gelitten

hat.

c¢) Hierbei erweist sich der von dem Ubertragungsbewerter ermittelte Ertragswert
entgegen der Auffassung der Antragsteller als tragfahig, so dass auch aus dieser Sicht

die Abfindung sich als angemessen erweist.

Der vom Senat fir seine Schatzung des Anteilswertes zu Kontrollzwecken
herangezogene Ertragswert der | AG ergibt sich aus den mit dem Kapitalisierungszins
abgezinsten zukiinftigen Ertrdgen der Gesellschaft zuziiglich des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens und des sonstigen Sondervermégens zum

Bewertungsstichtag.

aa) Soweit es die der Unfernehmensbewertung zugrundeliegenden Ertragszahlen
anbelangt, legt der Senat die gut nachvollziehbaren Ausfiihrungen im
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Ubertragungsbericht, die ihrerseits wahrend der Detailplanungsphase auf dem
reguldren Planungsprozess der Gesellschaft aufsetzen, seiner eigenen Schitzung
zugrunde. Folglich ist von einer Detailplanungsphase in den Jahren 2020/2021 bis
2023/2024 auszugehen, an die sich ab dem Jahr 2024/2025 eine Grobplanungsphase

anschlieRt, die sodann nach einem Ubergangsjahr ab dem Jahr 2030/2031 in die ewige
Rente einmiindet.

Die im Verragsbericht ausgewiesenen geplanten jahriichen Ergebnisse nach
Unternehmenssteuern und die daraus abgeleiteten Nettozuflisse bei den Aktiondren
erweisen sich als plausibel und damit als nicht korrekturbediirftig. Entsprechend legt
der Senat seiner Ertragswertermittlung Nettozuflisse bei den Aktiondren in der
Detailplanungsphase von 2.944,8 TEUR, in der Konvergenzphase zwischen 41.071,2
TEUR und 57.098,8 TEUR und in der ewigen Rente von 52.944,9 TEUR zugrunde.
Dabei wird in den ersten Jahren der Detailplanungsphase eine echte Ausschiittung von
konstant 4.000 TEUR, in der Konvergenzphase eine gemessen am Ergebnis nach
Unternehmenssteuern eine Ausschiittungsquote von 30 % und in der ewigen Rente
eine Quote von 40 % unterstelit.

bb) Den hiergegen von den Beteiligten erhobenen Einwénden bleibt der Erfolg versagt.

aaa) Nicht gefolgt werden kann dem Einwand einiger Antragsteller, die Corona — Effekte
seien in der Planung und dabei insbesondere der Detailplanung nicht hinreichend
beriicksichtigt worden. So habe man als Vergleichsjahr das Jahr 2019/2020
herangezogen, in dem die negativen Folgen der Corona Pandemie abgebildet worden
seien. Der in der Planung sich dann niederschiagende Anstieg der Umsatzerlése sei,
da die Krise zu diesem Zeitpunkf ihren Hohepunkt bereits erreicht habe, zu gering

ausgefallen, wie auch die Umsatzentwicklung im Marktsegment Sensorik und
Messtechnik zeige.

Mit diesem Einwand ersetzen die Antragsteller bestenfalls eine vertretbare Prognose
durch eine andere, inhrerseits nicht Uberzeugendere Prognose. Die Planung in der
Detailplanungsphase sieht einen deutlichen Umsatzanstieg im Vergleich zum letzten
Ist-Jahr vor, das noch sehr stark von der Corona Pandemie gepragt war. Bereits fir die
nach 2020/2021 folgenden Geschéftsjahre wurden keine gréReren Verwerfungen

aufgrund der Pandemie mehr geplant. Dass die Krise (berwunden werden wirde, ist

Seite 20/54



mithin in die Planung eingegangen. Langfristig ist eine Verdopplung der Umsatzerlése
gegeniiber dem Vor - Corona - Geschéftsjahr 2018/2019 vorgesehen. Wie schnell und
nachhaltig die Umséatze wieder das alte Niveau erreichen wiirden, war zum Zeitpunkt
des Bewertungsstichtages noch ungewiss. Soweit die Antragsteller sich dabei auf eine
Einschadtzung der Branche Umsatz und Messtechnik stiitzen (vgl. Bd XLVII Bl. 55d. A)),
um eine deutlich schnellere Erholung zu belegen, ist der Ansatz schon deshalb nicht
- zielfuhrend, weil die Prognose auf einer Verbandsumfrage im Januar 2022 beruht und
mithin fir den Bewertungsstichtag am 15. Dezember 2020 ohne erkennbare Relevanz
ist.

bbb) Ferner vermégen die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter nicht mit dem
Einwand durchzudringen, die Synergien, die durch die Integration der | AG in

zu erwarten standen, seien nicht hinreichend berlicksichfigt worden.
Durch den Erwerb der 1 AG seitens wurden — wie im
Ubertragungsbericht (vgl. S. 57 ff.) und im Prifbericht (vgl. S. 75 ff.) im Einzelnen
dargelegt — Synergien in Bezug auf gemeinsame Vertriebsaktivitdten und auf den
indirekten Verkauf von Technologien der | AG durch die Integration dieser Technologien
in die Produkte der . identifiziert. Diese Umsatzsynergieeffekte
haben vornehmlich in den Umséatzen der Detail- und Grobplanungsphase ihren
Niederschlag gefunden. Zwar lag der sachverstdndigen Priferin die schriftliche
Vereinbarung zwischen der und der | AG bei der
Prufberichterstattung nicht vor. Aber ihr wesentlicher [nhalt ist — worauf die
Antragsgegnerin zu Recht hinweist und von der sachverstidndigen Priferin auf
Nachfrage des Senats bestdtigt worden ist — bereits unter Punkt 7.2. in den
Angebotsunterlagen praktisch inhaltsgleich dargestellt. Zudem lagen nach Auskunft der
sachverstandigen Prifferin ihr und der Bewertungsgutachterin entsprechende
Unterlagen der Gesellschaft vor, in denen die geplanten Synergien und deren
Implementierungskosten abgebildet und erldutert wurden. Andernfalls hétte die
eingehende Bewertung der Umsatzsynergieeffekte, wie sie in den Berichten ausgefihrt

wird, auch nicht erfolgen kdénnen.

Soweit der gemeinsame Vertreter der auflenstehenden Aktiondre dartiber hinaus die
Beriicksichtigung von Kostensynergien fordert, die zwangslaufig durch das
arbeitsteilige Zusammenwirken in  Segmentbereichen entstinden, hat die

Antragsgegnerin gestiitzt auf den Ubertragungs- und den Prifbericht nachvollziehbar
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dargelegt, dass Kostensynergien ebenso wie Steuersynergien nicht bestiinden, was
auch die sachversténdige Priferin auf Nachfrage des Senats im Rahmen der
mundlichen Verhandlung nochmals bestétigt hat. Dies ist nachvollziehbar, da auch der
gemeinsame Vertreter als Beispiele fur derartige Kostensynergien nur die Bereiche
Forschung und Entwicklung sowie Marketing benennt. Eine gemeinsame Forschungs-
und Entwicklungsabteilung der Unternehmen ist aber nicht geplant, so dass insoweit
auch kein kosteneinsparender Synergieeffekt auftreten kann. Synergieeffekte im
Bereich des Marketings haben in der Steigerung der EBIT Marge ihren erkennbaren

Niederschlag gefunden. Die geplanten EBIT Margen liegen deutlich tiber denjenigen
ohne Synergieeffekte.

ccc) Soweit die Antragsteller sich gegen die geplanten Umséatze in  der
Grobplanungsphase mit dem Argument wenden, die Grobplanungsphase sei nicht
mehr unmittelbar Ausfluss der origindren Planung der Gesellschaft und kénne daher
nicht das in der Rechtsprechung anerkannte Planungsprirogativ fir sich in Anspruch
nehmen, bericksichtigen sie nicht hinreichend den Zweck der Grobplanungsphase.

Eine Grobplanungsphase ist — wie die Antragsgegnerin zutreffend ausfithrt — immer
dann anzusetzen, wenn nach dem Detailplanungszeitraum, der sich vornehmlich an der
vorliegenden Unternehmensplanung auszurichten hat, der eingeschwungene Zustand
noch nicht erreicht ist, mithin sich die kinftige Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
noch nicht angemessen durch eine konstante Wachstumsrate abbilden lisst, vielmehr
es einer gesonderten Planung hin zu dem eingeschwungenen Zustand bedarf. Damit
fultt die Grobplanungsphase unmittelbar — und letztlich auch die ewige Rente im Fal
einer Grobplanungsphase mittelbar — auf der vorliegenden Unternehmensplanung,
auch wenn sie — wie den Antragsteller zuzugestehen ist — nicht selbst im Rahmen dei
Ublichen Unternehmensplanung ermittelt wird. Zudem ist sie -~ wie die
Unternehmensplanung — vom Vorstand der Gesellschaft zu billigen, was vorliegend arr
27. Oktober 2020 erfolgte (vg!. Antragserwiderung S. 25). Damit sind die Grundlager
der Grobplanungsphase vom Planungsermessen umfasst, nicht aber die vorr
Bewertungsgutachter vorgenommene Fortschreibung der Plangréfen aus dem letzter
Detailplanungsjahr hin zur ewigen Rente. Es muésten also Angriffe konkret gegen die
Fortschreibung selbst vorgetragen werden. Einwande dahingehend etwa, dass die
angenommene Hoéhe mancher PlanungsgréRen unplausibel hoch oder niedrig sind,

genligen mithin nicht. Vielmehr muss der Einwand frotz des gegebenen Bezugs zum
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letzten Planjahr von Relevanz sein. Derart allein gegen die Fortschreibung selbst sich
richtende Einwénde haben die Antragsteller aber nicht hinreichend konkret erhoben.

Unabh&ngig davon vermag der Senat aber auch keine durchgreifenden Zweifel an den
getroffenen Planungsannahmen der Grobplanungsphase zu erkennen. Die
Umsatzerlése steigen in der Grobplanungsphase ohne die Beriicksichtigung von
Synergieeffekten um durchschnittlich 8,8 % und mit Beriicksichtigung von
Synergieeffekten um 9,5 %. Beide Wert liegen Uber den Prognosen der fir die | AG
maRgeblichen Marktberichte. Sie stehen zudem in Einklang mit den &ffentlich
bekanntgegebenen Zielsetzungen der Antragsgegnerin fir die | AG, nach denen ein
langfristiges zweistelliges Wachstum fir die | AG in Aussicht gestellt worden ist, was
wiederum unter Einbeziehung der Wachstumsrate des Detailplanungszeitraums der

Planung zufolge annéhernd erreicht werden wiirde.

Soweit die Antragsteller ferner kritisieren, dass in dem Ubergangsjahr zur ewigen Rente
nur noch ein Umsatzwachstum von 3,75 % zugrunde gelegt werde, folgt auch hieraus
keine fehlende Plausibilitit der Planung. Wie die sachverstandige Priferin im Rahmen
der mundlichen Verhandlung ausgefiihrt hat, ist die Grobplanungsphase geprégt von
einem Abschmelzen der Umsatzsynergien im Zeitablauf, das im Ubergangsjahr sein
Ende erreicht hat. Ein weiterer Wachstumsriickgang in der Phase der ewigen Rente auf
ein durchschnittliches Niveau des BIP ist zwingend, da andernfalls das entsprechende
Marktsegment gegeniiber der Ubrigen Volkswirtschaft stetig an Bedeutung gewinnen
wirde. Dass sodann im Ubergangsjahr ein entsprechender Ubergang von einem
durchschnittlichen Niveau in Hohe von 8 % hin zu einem inflationsbedingten Wachstum
von 1,5 % geplant wird, ist unmittelbar nachvoliziehbar und steht auch nicht in
Widerspruch dazu, dass mittelfristiy seitens der Antragsgegnerin von einem

Marktsegment ausgegangen wird, das schneller als das BIP wéchst.

Entsprechendes gilt fur die geplante Entwicklung der EBIT — Marge, die zunéchst
pandemiebedingt sinkt und im letzten Detailplanungsjahr in etwa wieder das —
gemessen an der weiter zuriickliegenden Vergangenheit — Rekordniveau aus dem
Geschaftsjahr 2018/2019 vor Ausbruch der Corona Pandemie mit 22,3 % erreicht. Dass
die Marge der Planung zufolge dann aber auf diesem Niveau verharrt, begriindet die
Antragsgegnerin — bestatigt von der sachverstdndigen Priiferin im Rahmen der

muindlichen Verhandlung —~ mit der Ausschopfung aller Skalenertrdge bzw.
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Kostensynergieeffekte bis zu diesem Zeitpunkt. Dies ist entgegen der Auffassung der
Antragsteller nicht widerspriichlich. Zum einen sind Synergieeffekte nicht mit
Skaleneffekten identisch. Zum anderen geht aber auch die Vorstellung fehl,
Skaleneffekte wiirden mit zunehmenden Umsatzzahlen immer weiter ansteigen. Ware
dies der Fall, wire ein Unternehmenswachstum stets mit Kostensenkungen verbunden,
was offenkundig nicht der Fallist. Stattdessen gibt es unter Kostengesichtspunkten eine
optimale Unternehmensgréfie, da eine Kostendegression durch Skaleneffekte auf der
einen Seite zunehmend kompensiert wird durch einen Anstieg einer immer komplexer
werdenden Unternehmensverwaltung auf der anderen Seite. Folglich ist die Annahme,
mit Abschluss der Detailplanungsphase seien ftrotz des angenommenen

Umsatzwachstums weitere Kosteneffizienzen nicht zu erwarten, plausibel.

ddd) Nicht zu folgen vermag der Senat dem Einwand der Antragsteller zu 45) bis 49)
im Beschwerdeverfahren bei der Héhe der geplanten Thesaurierungen in den ersten
vier Jahren der Detailplanung sei ein negatives Finanzergebnis widersprichlich.
Zutreffend ist zwar, dass die Planung in den ersten vier Jahren steigende echte
Thesaurierungen vorsieht und gleichzeitig in dieser Zeit ein negatives Finanzergebnis
angenommen wird (Ubertragungsbericht S. 60). Hierin liegt allerdings kein
Widerspruch, wie die sachverstandige Priferin auf Nachfrage des Senats plausibel und
ausfihriich erlautert hat, wobei insoweit ergdnzend auf Bd. L Bl. 764 ff d. A. verwiesen
werden kann. Die Thesaurierungen wurden genutzt, um die fur den gesteigerten
Umsatz der Planung zufolge zusétzlich erforderliche Nettoliquiditat aufzubauen und um
die Nettoverschuldung zuriickzufahren. Entsprechend sind im Detailplanungszeitraum
die verzinslichen Verbindlichkeiten der Gesellschaft von 56.206 TEUR auf 39.500
TEUR zuriickgefahren worden und gleichzeitig die liquiden Mittel von 39.354 TEUR auf
120.303 erhoht worden, was insgesamt zu einer Reduktion der Nettoverschuldung auf
— 80.803 TEUR und einer Verbesserung des Finanzergebnisses von -325 TEUR im
Jahr 2020/2021 auf— 143 TEUR im Jahr 2023/2024 gefiihrt hat. Die hierdurch bedingte
Reduktion des Verschuldungsgrades hat nicht nur zu einer Reduktion der
Zinsbelastung der Gesellschaft, sondern {iber eine Absenkung des Betafaktors
(verschuldet) zu werterhdhenden geringeren Eigenkapitalkosten gefiihrt. Entsprechend
besteht aus Sicht des Senats kein Zweifel an der Richtigkeit der Angaben der
sachverstandigen Priferin, denen zufolge das thesaurierte Konzernergebnis im
Wesentlichen zur Tilgung bestehenden Fremdkapitals und zum Aufbau weiterer liquider

Mittel, deren Bedarf sich unter anderem aus den steigenden Umsétzen ergibt,
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verwendet wird. Weshalb die Annahme keiner weiteren echten Thesaurierungen in der
Grobplanungsphase sodann unplausibel sein soll, erschlieBt sich nicht, zumal diese
Phase mit einem erheblichen Anstieg der ausgeschitteten Betrage verbunden ist.

eee) Ferner vermégen die Antragsteller nicht mit ihren Einwanden zu der im

Ubertragungsbericht angenommenen Wachstumsthesaurierung durchzudringen.

Eine wachstumsbedingte Thesaurierung dient regelmaRig dazu, unter Beriicksichtigung
des nachhaltigen Gewinnwachstums eine nachhaltig konstante Kapitalstruktur zu
Marktwerten, d.h. einem konstanten Verschuldungsgrad der Gesellschaft,
sicherzustellen. Denn auch bei einer nachhaltigen fiktiven Vollausschittung der
finanziellen Uberschiisse, d.h. inklusive der Wertbeitrdge aus (kapitalwertneutraler)
Thesaurierung, unterliegt das im Unternehmen gebundene Kapital inflationsbedingten
Wachstumseinfliissen. Hieraus resultiert ein Kapitalbedarf, der entweder durch die
Aufnahme von Fremd- oder die Generierung von Eigenkapital in Form von
Thesaurierungen zu decken ist. Damit das Bewertungsmodell auch in der ewigen
Rente konsistent ist, muss der aus dem Wachstum generierte jdhrliche
Kapitalbedarf in einem konstant bleibenden Verhaltnis durch die Aufnahme von
verzinslichem Fremdkapital einerseits sowie durch die Thesaurierung seitens der
Anteilseigener andererseits finanziert werden (vgl. Senat, Beschluss vom 8.
September 2020 — 21 W 121/15, juris Rn. 88 f.).

Soweit die Antragsgegnerin darlegt, nicht von sich entsprechenden Abschreibungen
und Reinvestitionsraten, sondern von einer die Abschreibungen ubersteigenden
Reinvestitionsrate ausgegangen zu sein, begriindet sie entgegen der Ansicht der
Antragsteller damit gerade eine wachstumsbedingte Thesaurierung. Denn die
Unterstellung einer ldentitat von Investitionen und Abschreibungen in der Phase der
ewigen Rente bedingt eine Konstanz des Anlagevermégens im Zeitablauf, die
folglich keinen weiteren nachhaltigen Kapitalbedarf nach sich zieht, der durch eine
Finanzierung zu decken wére. Mithin ware gerade in dem von der Antragsgegnerin
nicht angenommenen Fall insoweit keine Wachstumsthesaurierung erforderlich
(vgl. Senat, Beschluss vom 8. September 2020 — 21 W 121/15 juris Rn. 91).

fff) Entgegen der Auffassung der Antragsteller unterliegt auch die Beriicksichtigung
der Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen im Rahmen der

Seite 34/54



Ertragswertberechnung keinen Bedenken (vgl. Senat, Beschluss vom 8. September
2020 - 21 W 121/15 juris). Dies ist auf den Umstand zuriickzufilhren, dass auch bei
einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uberschiisse (fiktive
Vollausschiittung) der Unternehmenswert in der Phase der ewigen Rente jéhrlich in
Héhe der Wachstumsrate ansteigt. Hieran anknipfend stellen sich diese durch das
inflationsbedingte Wachstum induzierten nominelien
Unternehmenswertsteigerungen in  der ewigen Rente als kiinftige
VerduBRerungsgewinne dar. Dies wiederum hat zur Folge, dass die
inflationsbedingten Wertsteigerungen grundsatzlich den gleichen steuerlichen
Belastungen unterliegen, wie thesaurierungsbedingte operative

Unternehmenswertsteigerungen.

Soweit die Antragsteller hiergegen einwenden, dass diese Sicht zu einer
Ungleichbehandlung der Besteuerung der Alternativanlage (im Nenner) und der
Besteuerung der in Rede stehenden Investition in die | AG (Zahler) fithre, ist gerade

das Gegenteil zutreffend.

Zu Recht weist die Antragsgegnerin darauf hin, dass die Ableitung der
Marktrisikopramie als Ausdruck der Rendite der Alternativanlage vor Steuern erfolgt und
mithin steuerliche Effekte darin dberhaupt nicht enthalten sein kénnen. Zudem wird —
wie noch darzulegen sein wird — die Marktrisikopramie gerade nicht (mehr)
ausschliellich anhand historischer Renditen abgeleitet, sondern findet ein
pluralistischer Ansatz Anwendung, so dass der Einwand, die aus historischen Renditen
abgeleitete  Marktrisikopramie kdnne keine VerduRerungsgewinnbesteuerung
beinhalten, da es eine solche damals nicht gab, auch aus diesem Grund nicht zu

Uberzeugen vermag.

Dariiber hinaus kommt es durch die Beriicksichtigung der Besteuerung
inflationsbedingter Wertsteigerungen auch nicht zu einer Doppelbesteuerung. Die
Besteuerung der direkt den Aktiondren zugerechneten Thesaurierung beruht auf
wachstumsbedingten Wertsteigerungen, die vereinfachungshalber direkt den
Aktiondren zugerechnet werden. Demgegeniber erfasst die hier in Rede stehende
Besteuerung ausschliellich inflationsbedingte Weristeigerungen, mithin einen
anderen Sachverhalt. Wachstums- wie auch inflationsbedingte Wertsteigerungen

unterfallen aber gleichermallen als kiinftige VerduRerungsgewinne einer
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Besteuerung, weswegen bei der Ermittlung der persdnlichen Ertragssteueriast auf
Thesaurierungen zutreffend der Steuersatz von 13,18 % gleichermafien auf die
wachstumsbedingten und die inflationsbedingten Wertsteigerungen angewendet
wird und hierdurch im Ubergangsjahr eine Steuerbelastung aufgrund personlicher
Ertragssteuern auf die Wertbeitrdge aus Thesaurierungen von 8.085 TEUR und in
der ewigen Rente eine Steuerbelastung von 7.538 TEUR ausgewiesenlwird.

ggg) Hinsichtlich der weiteren im erstinstanzlichen Verfahren vorgebrachten
Einwdnde wird auf die iberzeugenden Ausfilhrungen und Erlauterungen der
Antragsgegnerin im Rahmen der Antragserwiderung verwiesen, denen die

Antragsteller im Laufe des Verfahrens nicht weiter dezidiert entgegengetreten sind.

bb) In Ubereinstimmung mit dem Ubertragungs- und dem Priifbericht erachtet der Senat
einen Kapitalisierungszins nach Steuern von knapp 6 % waéhrend der
Detailplanungsphase, von ca. 5,5 % in der Grobplanungsphase und von 4,28 % in der

ewigen Rente fir sachgerecht.

Dabei setzt sich der Kapitalisierungszins, mit dem die zukiinftigen Ertrdge zu
diskontieren sind, aus dem Basiszins, einem Risikozuschlag und — fir die Zeit der
ewigen Rente — einem Wachstumsabschlag zusammen. Dem liegt das sogenannte
Tax-CAPM zugrunde, das trotz Kritik im Einzelnen an seinen zum Teil restriktiven
Voraussetzungen in der Rechtsprechung allgemein anerkannt ist (vgl. etwa OLG
Dusseldorf WM 2009, 2020, 2226; LG Frankfurt AG 2020, 143, 148) und auch vom
Senat in stidndiger Rechtsprechung zur Bestimmung des Kapitalisierungszinses
herangezogen wird (vgl. etwa Senat, Beschluss vom 8. September 2020 — 21 W
121/15).

aaa) Im Ubertragungsbericht ist ebenso wie im Priifbericht ein Basiszins von — 0,1 %
veranschlagt worden, der sodann im Rahmen der Stichtagserkldrung auf -0,2 %

korrigiert worden ist.

Die Vorgehensweise im Ubertragungsbericht bei der Bestimmung des Basiszinses
entspricht der sténdigen Rechtsprechung des Senats (vgl. etwa Beschluss vom 17.
Dezember 2012 - 21 W 39/11, juris Rn. 85; Beschluss vom 29. April 2011 - 21 W 13/11,
juris Rn. 68; zuletzt Senat, Beschluss vom 26. Mai 2023 - 21 W 119/22,
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unverdffentlicht). Das gilt insbesondere fiir den Ansatz, den Basiszins als
Durchschnittszins Gber 20 Tage hinweg anhand der Zinsstrukturkurve zu ermitteln (vgl.
Beschluss vom 5. Dezember 2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 72 ff.). Herangezogen werden
als quasi sichere Anleihen solche der Bundesrepublik Deutschland. Die
Beriicksichtigung eines theoretisch denkbaren Ausfallrisikos Giber Credit Default Swaps
ist nicht veranlasst (vgl. Senat, Beschluss vom 24. November 2011 — 21 W 7/11, juris
Rn. 110).

Soweit im Ubertragungs- und im Priifbericht aus technischen Griinden ein
Durchschnittszins zum 27. Oktober 2020 und nicht zum Bewertungsstichtag zugrunde
gelegt worden ist (vgl. Ubertragungsbericht S. 69), ist dieser Wert im Rahmen der
Stichtagserkldrung korrigiert und der Zins zum Bewertungsstichtag am 15. Dezember
2020 mit - 0,16 % angegeben worden (vgl. Antragserwiderung S. 62). Soweit die
Antragsgegnerin eine Rundung auf -0,2 % vorgenommen hat, wirkt sich diese
Abweichung zugunsten der Antragsteller aus und fiihrt daher nicht zu einer
unangemessen niedrigen Abfindung, da der Unternehmenswert regelmaBig im
Basiszins sinki. Entsprechend legt auch der Senat diesen akfualisierten, zugunsten der

Minderheitsaktiondre abgerundeten Zins seiner eigenen Schatzung zugrunde.

bbb) Der Basiszins ist um einen Risikozuschlag zu erhéhen, den die
Ubertragungspriferin zutreffend aus dem Produkt einer Marktrisikoprdmie nach
Steuern und eines Betafaktors ermittelt hat. Dabei erachtet der Senat in Anlehnung an
den Ubertragungsbericht einen Risikozuschlag von zwischen 6,15 % und 5,69 % nach

Steuern fir sachgerecht.

a) Die Marktrisikopramie ist im Ubertragungsbericht mit 5,75 % nach Steuern angesetzt.
Diesen Wert hat die sachverstdndige Priferin bestitigt. Hiergegen ist enfgegen der
Auffassung einiger Antragsteller auch aus Sicht des Senats nichts zu erinnern (vgl.
zuletzt, Senat, Beschluss vom 26. Mai 2023 — 21 W 119/22).

Bei der Marktrisikopramie handelt es sich um eine mit hohen Unsicherheiten behaftete
Grélke, die keiner endgiiltigen Klarung zugefiihrt werden kann. Vielmehr ist die Pramie
im Wege einer Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Hierzu ist es
sachgerecht, sich an den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer zu

orientieren, wonach fiir den hier mageblichen Bewertungszeitpunkt eine Risikopramie
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von 6,00 % bis 8,00 % vor Einkommenssteuer und von 5,00 % bis 6,5 % nach
Einkommenssteuer angemessen ist. Folglich begegnet der im Ubertragungsbericht
herangezogene Mittelwert von 5,75 % nach Steuern keinen durchgreifenden Bedenken.
Die Anlehnung bei der Bestimmung der Marktrisikoprdmie an die Empfehlungen des
FAUB hat bereits mehrfach die Billigung der Rechtsprechung gefunden (vgl. z.B. Senat,
Beschluss vom 26. Januar 2017 - 21 W 75/15, juris Rn. 71 ff.; Beschluss vom 8.
September 2020 — 21 W 121/15, juris Rn. 123 ff.; OLG Dusseldorf AG 2018, 679, kritisch
demgegeniiber damals noch OLG Miinchen AG 2018, 753). Uberzeugende Griinde,
vorliegend von der bisherigen Rechtsprechung des Senats abzuweichen, werden von

den Antragstellern nicht angefiihrt und sind auch im Ubrigen nicht ersichtlich.

Zutreffend weisen die Antragsteller allerdings darauf hin, dass die vom FAUB
vorgeschlagene Bandbreite fiir eine Marktrisikoprdmie vorwiegend auf einem
nationalen Konzept des CAPM beruht, mithin grundsétzlich der Vorstellung einer
nationalen Marktsegmentierung der Kapitalmarkie. Demgegeniiber liegt dem globalen
CAPM die Pramisse zugrunde, dass die Renditeerwartung des rational handelnden
inlandischen Investors durch ein globales Marktportfolio gepragt wird, das die
risikobehafteten Kapitalanlagen in allen weltweit integrierten Kapitalmarkten umfasst
(vgl. Ruiz de Vargas BewP 2021, 116). Diese Annahme einer nationalen
Segmentierung des Kapitalmarkts wird zwar haufig im Rahmen von
Ertragswertverfahren getroffen, ist aber gerade bei international agierenden
Kapitalgeselischaften nicht restlos itberzeugend (vgl. dazu etwa Ruiz de Vargas BewP
2021, 116).

Nicht gefolgt werden kann dabei der Ansicht der Antragsgegnerin, die Heranziehung
einer global ermittelten Marktrisikopramie stehe im Widerspruch zu der maligeblichen
Bewertungsperspektive einer inldndischen Person. Ob hier ein Widerspruch besteht
oder nicht, wird allein durch das Anlageverhalten einer représentativen inldndischen
Person bestimmt. Investiert diese Person giobal, geht damit die MaRRgeblichkeit eines

globalen Kapitalmarktes und damit einer globalen Marktrisikopramie einher.

Demgegenilber weist die Antragsgegnerin zutreffend darauf hin, dass die
Vorzugswiirdigkeit einer globalen oder einer nationalen Version des CAPM in der
Wirtschaftswissenschaft streitig ist und jedenfalls fiir die Heranziehung eines nationalen

CAPM die insoweit bessere Datenlage sowie die Umgehung von
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Wechselkursproblemen spricht. Entsprechend ist in der Rechtsprechung die
Heranziehung eines nationalen CAPM selbst im Fall einer internationalen Peer group
anerkannt (vgl. Senat, Beschluss vom 26. Januar 2017 — 21 W 75/15, juris Rn. 81;
Senat, Beschiuss vom 5. Mérz 2012 - 21 W 11/11, juris Rn. 74; OLG Celle, ZIP 2007,
2025, 2028; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 30. April 2018 — |-26 W 4/16, juris Rn. 51
f). Daher hat der Senat keine Bedenken, auch im vorliegenden Fall dem

Bewertungsgutachter und der sachverstandigen Priferin folgend auf ein nationales
CAPM abzustellen.

B) Die Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu
bewertenden Unternehmens zu modifizieren.

(1) Das unternehmensindividuelle und branchenspezifische Risiko wird im CAPM sowie
im Tax — CAPM durch den sogenannten Betafaktor ausgedriickt. Der Betafaktor ist ein
Mal® fir das systematische Unternehmensrisiko im Vergleich zum Marktrisiko. Ein
Betafaktor gréfier eins bedeutet, dass der Bérsenkurs des betrachteten Unternehmens
im Durchschnitt Oberproportional auf Schwankungen des Markies reagiert, ein
Betafaktor kleiner eins, dass der Bérsenkurs sich im Durchschnitt unterproportional
verdndert. Mafigeblich fur die Unternehmensbewertung ist das zukiinftige Risiko der
Gesellschaft, da der Betafaktor als Bestandteil des Kapitalisierungszinssatzes fiir die

Diskontierung der zukiinftigen Zahlungsstréme des Unternehmens herangezogen wird.

Grundlage fiir die Schitzung des Betafaktors ist in erster Linie der historische Verlau
der Borsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst. Ersatzweise kénnen die Faktoren
einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer group) oder ausnahmsweise auch
allgemeine Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich zur
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. 183).

(2) Im Ubertragungsbericht ist — von der sachversténdigen Priiferin gebilligt — auf der
Basis einer Peer group ein unverschuldeter Betafaktor von 1,05 angesetzt worden, der

aufgrund Uber die Jahre variierender Verschuldung zu verschuldeten Betas zwischen
0,97 und 1,07 gefahrt hat.
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Dabei hat sowohl die Ubertragungsgutachterin als auch die sachverstandige Priferin
davon abgesehen, das unternehmenseigene Beta mit Stichtag 2. August 2020
heranzuziehen. Dem schlielt sich der Senat an, obgleich er den Uiber drei Monate
gebildeten umsatzgewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der | AG vor dem Tag der
Bekanntgabe fiir hinreichend aussagekraftig erachtet, um die obere Grenze des inneren

Wertes der Gesellschaft zu bilden.

Die sachverstdandige Pruferin hat, in ihrer eingehenden Analyse des Bérsenkurses der
t AG, auf die ergdnzend Bezug genommen wird (Priifbericht S. 96 ff. d. A.), zunéchst
vornehmlich anhand des Bid Ask Spread im mafgeblichen Zeitraum vom 1. August
2018 bis zum 1. August 2020 eine ausreichende Liquiditét der Aktie der Gesellschaft
festgestellt, um das eigene Beta zum Zweck der Ertragswertberechnung
heranzuziehen. Sodann hat die sachverstindige Priferin das eigene Beta der
Geselischaft fur unterschiedliche Zeitintervalle, ndmlich 2, 3 und 5 Jahre, sowie fir zwei
unterschiedliche Stichtage, nadmlich den 8. Februar 2020, den Tag der Bekannigabe
des 6ffentlichen Angebots, sowie den 1. August 2020, den Tag der Bekanntgabhe des
geplanten Squeeze out ermittelt. Wahrend die ermittelten Werte zum Stichtag der
Bekanntgabe des dffentlichen Angebots sich je nach Zeitintervall zwischen 1,26 und
1,83 bewegen, liegen sie fur den zweiten Stichtag mit Werten zwischen 0,51 und 0,62
deutlich darunter. Insoweit ist — wie unmittelbar plausibel — aus Sicht der
sachverstiandigen Priferin der deutliche Riickgang der Betafaktoren der | AG
vornehmlich auf die Ankiindigung des freiwilligen Ubernahmeangebots durch

zuriickzufithren.

Diese Vermutung wird durch eine sich hieran anschlieBende Betrachtung des
Kursveriaufs der | AG im Vergleich zum Verlauf des CDAX bestétigt. Ab dem 7. Februar
2020 ist eine deutliche Entkopplung des Kurses der | AG vom Gesamtmarktverlauf zu
verzeichnen. Im Gegensatz zum CDAX haben sich die weltweiten Unsicherheiten in
Folge der Covid 19 Pandemie nicht in den Kursen der | AG niedergeschlagen, sondern
bewegten sich relativ stabil auf einem Niveau knapp unterhalb von 50 €, mithin dem
freiwilligen Ubernahmeangebot. Dies hat die sachverstandige Prlferin nachvollziehbar
zu dem Schluss bewogen, dass die Betafaktoren nicht mehr Ausdruck des operativen
Risikos der Gesellschaft sind. Mithin ist die nach Veréffentlichung des
Ubernahmeangebots zu beobachtende Kursentwicklung der Aktie der | AG aus der

Betrachtung auszuklammern und lediglich auf solche Betafaktoren abzustellen ist, die
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bis zum Februar 2020 zu beobachten sind. Denn der jedenfalls bis zum Auslaufen der
verldngerten Angebotsfrist durch das Ubernahmeangebot quasi garantierte, oberhalb
der Markteinschétzung liegende Kurs filhrt dazu, dass es auf die operativen Risiken der

Gesellschaft fiir die Marktteilnehmer nicht mehr entscheidend ankommt.

Gleichzeitig bietet der verbleibende Zeitraum zwischen dem Auslaufen der
Angebotsfrist am 29. April 2020 und der Ankiindigung des Squeeze out am 2. August
2020 zu wenig Beobachtungspunkte, um hieraus einen Betafaktor ableiten zu kénnen.

Von einer Bestimmung des relevanten Betas allein mittels der eigenen Betafaktoren der
Gesellschaft mit Stichtag bis zum Februar 2020 ist im Ubertragungsbericht abgesehen
worden. Dies findet nach Auskunft der sachverstindigen Priferin in der mundlichen
Verhandlung seinen Grund in der mangelnden Aktualitdt der Betafaktoren fir den
Bewertungsstichtag, wenngleich nach Auskunft der sachverstandigen Priferin mit der
Ubernahme der Geselischaft durch die Rechtsvorgéngerin der Antragsgegnerin keine
malBgebliche Verdnderung des operativen Risikos verbunden war. Insoweit hélt die
sachverstindige Priiferin den eigenen Betafaktor der Gesellschaft mit Stichtag bis zum
7. Februar 2020 fir einen geeigneten Anhalt, um das Risiko der Gesellschaft abbilden

zU konnen.

Unabhéngig von dem relativ groRen zeitlichen Abstand zum Bewertungsstichtag ist fur
die auch von der sachverstdndigen Priferin gebilligte Bestimmung des Betas tber eine
Peer group zu konstatieren, dass dies allein zum Vorteil fir die Antragsteller ist, Denn
—wie dargelegt - liegt das aus der Peer group mit 1,05 ermittelte Beta deutlich unterhalb
der eigenen Betas der Gesellschaft mit Stichtag zum 7. Februar 2020. Darauf hat die
sachversténdige Priferin in ihrer schriftichen Stellungnahme nochmals ausdriicklich
hingewiesen und zugleich ausgefiihrt, weshalb nicht zuletzt aus diesem Gesichtspunkt
heraus sie das im Ubertragungsbericht angenommene Beta zwar als vertretbar, aber
als im unteren Bereich der von ihr als plausibel erachteten Brandbreite liegend ansieht
{vgl. Bd XBl. 769 d. A))

Unter geringfigiger Verdnderung der Zusammensetzung der Peer group hat die
sachversténdige Priferin fir einen unmittelbar vor der Bekanntgabe des Squeeze out
liegenden Stichtag (30. September 2020) Betafaktoren von 1,02 (2 Jahre, wéchentlich),
1,04 (3 Jahre, wichentlich) und 1,23 (5 Jahre, wochentlich) ermittelt. Demgegentiber
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lagen die Betawerte fir den Stichtag 31. Dezember 2019 und damit vor den
Auswirkungen der Corona Pandemie auf die Bérsenkurse mit 1,36, 1,34 bzw. 1,26
signifikant dariiber.

(3) Die vorstehenden Analysen haben die sachverstandige Priferin zu der
Einschédtzung gelangen lassen, dass der im Ubertragungsbericht angesetzte
unverschuldete Betafaktor von 1,05 der Héhe nach vertretbar und im unteren Bereich
einer plausiblen Bandbreite liegt und nach Anpassung an den jeweiligen
Verschuldungsgrad der Gesellschaft zu verschuldeten Betas zwischen 0,97 und 1,07
fuhrt. Dem schlief3t sich der Senat an.

Die gegen die Analyse vorgebrachten Einwidnde der Antragsteller sind nicht
durchgreifend. Insbesondere ist es — entgegen der Ansicht des gemeinsamen
Vertreters — aus den vorgenannten Griinden gut vertretbar, nicht das eigene Beta der
Gesellschaft heranzuziehen, zumal dies ohnehin zu einer Absenkung des anteiligen

Ertragswertes filhren wiirde.

Der Antragstelier zu 13) wendet sich gegen die Zusammensetzung der Peer group unter
dem Gesichtspunkt einer fehlenden faktischen Beherrschung der in der Peer group
vertretenen Unternehmen. So sei im Rahmen empirischer Untersuchungen festgestellt
worden, dass mit zunehmendem Konzerneinfluss ein steigender Marktrisiko-
Entkopplungseffekt einhergehe, welcher mit signifikant abnehmenden Betafaktoren
Uber die verschiedenen Konzernstufen verbunden sei (vgi. Briichle/Ehrhardt/Nowak ZfB
2008, 455).

Auch die Antragsteller zu 30) und 31) wenden sich gegen die Auswahl der
Vergleichsunternehmen. So habe bereits die sachverstindige Priiferin 4 von 10 der im
Ubertragungsbericht identifizierten Unternehmen als nicht mit der | AG vergleichbar aus
der Betrachtung ausgeklammert. Das mit der | AG am ehesten vergleichbare
Unternehmen sei die Cognex Corporation, die ein unverschuldetes Beta im
Zweijahreszeitraum von 0,97 und im Dreijahreszeitraum von 1,02 aufweise. Auch bei
Einbezug vier weiterer Unternehmen in die Peer group gelange man zu einem

unverschuldeten Beta von knapp unter 1.
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Zuzugeben ist beiden Antragstellern, dass die Zusammenstellung einer Peer group
stets auf wertenden und damit nicht zwingenden Erwdgungen basiert. Nicht zulefzt die
damit verbundene Unsicherheit ist aus Sicht des Senats ein wesentlicher Grund dafiir,
im Zweifel auf das eigene Beta der Gesellschaft und nicht auf das mittels einer Peer

group ermittelte Beta zuriickzugreifen.

Nicht gefolgt werden kann den Antragstéllern allerdings darin, die sachverstandige
Priferin habe die Auswahlentscheidung der Ubertragungspriiferin als unzutreffend
abgelehnt. Stattdessen hat sie zu Kontrollzwecken eigene Uberlegungen zur Auswahl
einer Peer group angestellt, ist — wie nicht anders zu erwarten — dabei zu teilweise
abweichenden Auswahlergebnissen gelangt, hat aber — und dies ist entscheidend ~ den
im Ubertragungsbericht ermittelten Betafaktor fiir zutreffend erachtet. Nicht zuletzt
aufgrund der etwa gegeniiber einer Heranziehung des eigenen Betas fiir den Stichtag
7. Februar 2020 geringfigigen Bedeutung der konkreten Auswahlentscheidung fiir den
Ertragswert sieht der Senat keine Veranlassung dazu, die jeweils zu gleichen

Ergebnissen filhrende Unternehmensauswahl| im Einzelnen zu bezweifeln.

Dies gilt insbesondere auch fiir den Einwand des Antragstellers zu 13), wonach bei der
Auswahl der Grad der Beherrschung des Unternehmens habe Beriicksichtigung finden
missen. So ist aus Sicht der sachversténdigen Priiferin und des Senats bereits sehr
zweifelhaft, ob der behauptete Zusammenhang zwischen Konzerneinfluss und
Betafaktor Giberhaupt besteht. Zutreffend weist die sachverstandige Priiferin in ihrer
ergédnzenden Stellungnahme insoweit darauf hin, dass es sich bei dem Beitrag von
Briichle, Ehrhardt und Nowak um eine lediglich empirische Erhebung handelt, die keine
detaillierten Angaben zur Liquiditdt der untersuchten Aktienmarkte wie den Bid-Ask-
Spread aufweist und deren Ergebnisse nicht 6konomisch erklart werden. Eine soiche
Plausibilisierung ist zumindest auch nicht naheliegend, da nicht einleuchtend ist,
weshalb das unternehmensindividuelle Risiko gesunken sein sollte, obgleich das
operative Geschéft gleichgeblieben unH sich nur der Konzerneinfluss erhdht hat.

Ebenso weist die sachversténdige Priferin zu Recht darauf hin, dass bei konsequenter
Umsetzung der gewonnenen empirischen Erkenntnisse der Betafaktor im
Vertragskonzern gegen Null tendieren misste, deren Kapitalisierungszinssatz mithin

dem Basiszins entsprechen miisste, was aber 6konomisch nicht plausibel wére.
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Nachvollziehbar mag demgegeniiber eine — wie vorliegend — mit der Ausweitung des
operativen Geschéfts einhergehende Anderung der Finanzstruktur und damit des
verschuldeten Betas sein. Ebenso denkbar ist im Einzelfall eine mit der engeren
Konzerneinbindung einhergehende Anderung des operativen Geschafts, die sich dann
in einem geringen unverschuldeten Beta niederschlagen mag. Eine Anderung des
operativen Geschéfts war hingegen mit der vorliegenden Konzerneinbindung nach

Auskunft der sachverstandigen Priiferin gerade nicht verbunden.

Dabei ist die Vergleichbarkeit des operativen Geschéfts zwischen der zu bewertenden
Geselischaft und den Peer group Unternehmen grundsatzlich Kempunkt der zu
treffenden Auswahlentscheidung. Die hierflir erforderlichen Kriterien ganz entscheidend
an der Konzerneinbindung zu messen, ist nach der zutreffenden Auffassung der
sachverstandigen Priiferin ebenso verfehlt wie ein generell vorzunehmender Abschlag

vom Beta eines Unternehmens mit einem hohen Anteil am Streubesitz,

Zudem sind die Antragsteller zu 30) und 31) der Ansicht, dass der Ansatz von Debt
Betas unzutreffend sei, da dies Ausfallrisiken der Fremdkapitalgeber voraussetze,
solche aber nicht vorhanden seien, da die Gesellschaft in den ersten drei Jahren nur
eine geringe und ab dem 4. Planjahr sogar einen negativen Verschuldungsgrad plane.
Auf diesen Einwand und die damit verbundene Diskussion mit der Antragsgegnerin
kommt es bereits deshalb nicht an, da die von den Antragstellern geforderte
Heranziehung des unverschuldeten Betas zu einem geringeren, noch weiter unter dem
Bdérsenkurs liegenden anteiligen Ertragswert fihren wiirde, wie eine Uberschldgige
Rechnung des Senats mit einem unverschuldeten Beta in Héhe von 1,05 ergeben hat.

Nicht gefoigt werden kann schlieBlich der Auffassung der Antragsteller, die Verwendung
einer nationalen Marktrisikoprdmie und die Heranziehung eines Betas, das anhand
einer international besetzten Peer group ermittelt worden ist, sei methodisch fehlerhaft.
Zuzustimmen ist den Antragstellem darin, dass der Verkniipfung einer nationalen
Marktrisikoprdmie mit Betafaktoren, fiir die ein globaler Aktienindex herangezogen
worden ist, die methodische Konsistenz fehlt. Denn grundsétzlich muss der fur die
Bestimmung der Marktrisikoprdmie gewdhlte Aktienindex mit dem fur die
Regressionsanalyse zur Bestimmung des Betafaktors herangezogenen Referenzindex
tibereinstimmen (vgl. Ruiz de Vargas BewP 2021, 116, 118; Senat, Beschluss vom 13.
Januar 2023 — 21 W 150/21, unverdffentlicht). Diese Ubereinstimmung ist jedoch —
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worauf die Antragsgegnerin zutreffend hinweist — dann nicht notwendig, sofern
zusatzlich die Annahme getroffen wird, dass das durchschnittlich gemessene,
systematische Risiko auf den verschiedenen nationalen Markten ein passendes
Kriterium fiir die Schatzung des systematischen Risikos eines nationalen Marktes ist
bzw. vereinfacht gesprochen die separaten nationalen Kapitalmérkte sich dhnlich
verhalten. Dann ist es lediglich widerspriichlich, eine nationale Marktrisikopramie zu
verwenden und gleichzeitig Betas heranzuziehen, bei denen' gegen einen
internationalen Index regressiert worden ist, da in diesem Fall gleichzeitig national
separierte und international integrierte Kapitalmérkte angenommen werden. Die
Bewertungsgutachterin hat aber keinen globalen Index, sondern jeweils einen
marktbreiten lokalen Index bei der Ermittlung der Betafaktoren der Peer group

herangezogen.

ccc) Der so abgeleitete Kapitalisierungszins ist fur die Phase der ewigen Rente um
einen Wachstumsabschlag zu ergdnzen. Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in
der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Veréind‘erungen der Uberschiisse
abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung aus dem letzten Jahr der
Grobplanungsphase, hier dem Jahr 2028/2029, abgeleitet worden sind (vgl. WP-
Handbuch 2008, S. 74). Er umfasst ganz maRgeblich eine inflationsbedingte sowie
héchstens am Rande eine weitere Komponente, die sich aus Mengen- und
Strukturédnderungen ergeben kann (vgl. Senat, Beschluss vom 20.11.2019 — 21 W
77114, juris Rn. 133; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 —,
juris Rn. 84). Aufgrund des vorliegend allein mafRgeblichen preishedingten Bestandteils
ist 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).

Gleichwoh| kann die Preissteigerung nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt
werden. Denn der Abschlag vom Kapitalisierungszins héngt davon ab, in welchem
Umfang das konkrete Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldenfwertung
aufzufangen, indem es die durch die Inflation gestiegenen Kosfen miitels
Preiserhdhungen auf seine Abnehmer (iberwélzen kann (vgl. Senat 20.11.2019-21 W
77114, juris Rn. 134; OLG Stutigart, Beschluss vom 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 -, juris
Rn. 189). Dabei kommt es malgeblich nicht auf die Preiserhthung eines

durchschnittlichen Warenkorbes an, wie sie von der inflationsrate angegeben wird,
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sondern auf die Preiserhéhungen auf den fir das jeweilige Unternehmen mafigeblichen
Faktormdarkten. Insoweit handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets um eine
unternehmensspezifische Gréle. Hierbei wird zu Gunsten der Minderheitsaktionére
beriicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anleihen stérker
auswirkt als bei einer Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der Regel die
Mdglichkeit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhéhungen
aufzufangen, wihrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich zum Nominalwert-

zuriickgezahlt wird (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 30. April 2018 — | 26 W 4/16,

juris).

Im Vertragshericht wie auch im Priifoericht wurde ein Wachstumsabschlag von 1,5 %
veranschlagt. Dieser Abschlag beruht auf einer unternehmensspezifischen
Inflationsrate sowie einer Einschétzung, inwieweit die | AG aufgrund ihrer Markt- und
Wettbewerbsstellung in der Lage ist, die Preissteigerungen, mit denen sie auf den
Beschaffungsmarkten konfrontiert ist, an ihre Kunden auf den Absatzmérkten

weiterzugeben.

Bei der Ableitung der unternehmensspezifischen Teuerungsrate erfolgte keine
Differenzierung zwischen den beiden Geschiftsfeldern Surface Vision und Industrial
Automation. Denn auch wenn das Segment Surface Vision knapp % der Umsatzerldse
der | — AG ausmacht, weist es in der Kostenstruktur keine wesentlichen Unterschiede

zum Segment Industrial Automation auf (vgl. Ubertragungsbericht S. 78).

Bei der Bestimmung des Wachstumsabschlags wurde — wie in der miindlichen
Verhandlung von der sachverstindigen Priferin ndher dargelegt — davon
ausgegangen, dass die Gesellschaft in der Vergangenheit durchaus in der Lage war,
Preissteigerungen an ihre Kunden weiterzugeben. Soweit es die Fahigkeit zur
Weitergabe von Preissteigerung in der Zukunft betrifft, anbelangt, wurde die gute
Marktposition der | AG ausweislich des Ubertragungsberichts beriicksichtigt.
Gleichzeitig betont allerdings die sachverstdndige Priiferin die hohe
Wettbewerbsintensitidt der mafRgeblichen Absatzméarkte. So seien in  den
zuriickliegenden Jahren Konzentrationstendenzen zu beobachten gewesen, die zu

einer weiteren Erhéhung des Wettbewerbsdrucks fiihren wiirden.
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In Anbetracht dieser Situation halt der Senat den unterstellten Wachstumsabschlag von
15 %, der eher am oberen Ende der ublicherweise von der Rechtsprechung
herangezogenen Werte liegt, fir angemessen.

Soweit einige Antragsteller hiergegen einwenden, der Abschlag sei zu niedrig, da im
Zeitraum von 1992 bis 2009 das erwartete Gewinnwachstum deutscher Unternehmen
bei 2,4 % und damit deutlich Uber der Inflationsrate gelegen habe, vermdgen sie hiermit
den im Ubertragungsbericht angenommenen und von der sachverstandigen Priferin
gebilligten Wert nicht zu erschilttern, da — unabhéngig von dem nicht einschlégigen
Zeitraum - ein Vergleich des erwarteten Gewinnwachstums mit dem
Wachstumsabschlag nicht zielfihrend ist. MaRgeblich fiir einen Vergleich ist das
Gesamtwachstum aus thesaurierungsbedingtem und inflationsbedingtem Wachstum.
Dieses wird im Ubertragungsbericht mit 4,72 % veranschlagt (vgl. Ubertragungsbericht
S. 76) und liegt damit deutlich iber der damals erwarteten Inflationsrate.

Ferner vermdgen die Antragsteller nicht mit ihrem Einwand durchzudringen, die
Bewertungsgutachterin habe ausschliellich die Inflationsrate fiir den deutschen Markt
in den Blick genommen, obwohl die | AG etwa 83 % ihrer Umsétze in anderen Landern
als in Deutschland erziele. Der Einwand vermag bereits deshalb nicht zu (iberzeugen,
weil — wie dargelegt - es nicht auf die Inflationsrate auf den Absatz- sondern auf den
Faktormérkten der | AG ankommt. Dass die | AG aber in besonderem Mafe ihre
Produktionsfaktoren direkt aus dem Ausland bezieht, ist nicht ersichtlich. Im Gegenteil
arbeitet das Gros der etwa 850 Beschaftigten in Standorten in Deutschland (Priifbericht
S. 38), wenngleich die Beschaffung von Vorprodukten in kleinen Teilen in US — Dollar
erfolgf (Prifbericht S. 43). In Anbetracht dessen ist die — sicherlich vereinfachende
Annahme — die Inflationserwariungen in den maBgeblichen Wahrungsraumen, namlich
Euro und US — Dollar {vgl. Priafbericht S. 43), wiirden nicht voneinander abweichen,

weswegen auch langfristig konstante Wechselkurse der Planung zugrunde gelegt
worden seien, tolerierbar.

ddd) Ausgehend von den vorstehenden Erdrterungen ergibt sich fiir die
Detailplanungsphase unter Beriicksichtigung eines Zinssatzes von — 0,2 % sowie eines
stilisierten Steuersatzes von 26,38 % ein Kapitalisierungszins von durchschnittiich 5,82

% in der Detailplanungsphase, von durchschnittlich 5,54 % in der Grobplanungsphase
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sowie von 4,28 % in der ewigen Rente jeweils nach Steuern, wie dies auch der

nachstehenden Ubersicht entnommen werden kann.

[ eeitreEslizoauaee | G HE 24T auniighrg: [Tavasianzs ]2 = 2020/20303: [ 2535201 1]

Hapilalisierungsfaktor 5,95% 5,90% 5,84% 561% 5,30% 5,99% 5.77% 4,26%
Badsins nSt -0,20% -020% -0,20% 0,20 -0,20% -0,20% -0, 70% -0, 20%
nst 615% 6,10% 5.04% 5,81% 5,58% 5,69% 5,92% 5.95%
Simle nSt 5.75% 5,75% 575% 5,75% 575% 5,75% ) 5,75% 575%

1,07 1,06 105 1.0l 0,97 0,99 1,0 1,04
[Wachstumsabschlag 1,508

cc) Nicht zu Gberzeugen vermégen schlieflich die Einwande der Antragsteller gegen

das im Ubertragungsbericht veranschlagte, gesondert hinzuzurechnende Vermdgen.

Im Rahmen der Bewertung der | AG hat die Bewertungsgutachterin die vorgesehene
Dividendenausschilttung fir das Geschaftsjahr 2019/2020 als Sonderwert
beriicksichtigt und gleichzeitig in der Untemmehmensbewertung das Eigenkapital sowie
die liquiden Mittel um den entsprechenden Betrag, ndmlich 4.000 TEUR gekiirzt.
Weiteres nicht betriebsnofwendiges Vermdgen wurde — von der sachverstindigen

Priiferin gebilligt — nicht identifiziert.

Soweit einige Antragsteller hierzu die Vorlage des Inventars verlangen, um die Angabe
eines fehlenden weiteren nicht betriebsnotwendigen Vermégens selbst liberprifen zu
kénnen, ist dieses Verlangen nicht gerechtfertigt. Konkrete Anhaltspunkte dafiir, dass
tatsdchlich vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermdégen nicht beriicksichtigt
worden ist, vermégen die Antragsteller nicht aufzuzeigen. Dann aber ist dem Begéhren
nicht zuletzt in Anbetracht des Umstandes, dass der Ubertragungsbericht von einer
seitens des Gerichts eingesetzten sachversténdigen Priferin nachvollzogen worden ist,
nicht zu entsprechen. Insofern ist zu bedenken, dass die Unternehmensplanung und
die Grundlagen der Bewertung ihren wesentlichen Inhalten nach bereits im
Unternehmenswertgutachten und damit im Ubertragungsbericht wiedergegeben sind.
Dariiber hinaus hat die sachverstandige Priferin die Angaben im Ubertragungsbericht
in tatsdchlicher Hinsicht umfassend 0Oberpriift. Zwar muss den Antragstellern
Gelegenheit eingerdumt werden, die vorgenommene Bewertung auf Fehler oder
Widerspriiche hin zu Gberprifen. Sie milssen hingegen — ebenso wenig wie das Gericht
— in die Lage versetzt werden, die Bewerturig bis in jede Verédstelung hinein Gberprifen
zu kénnen oder gar selbst vornehmen zu kénnen. Ohne begriindete Anhaltspunkte fiir
Zweifel kann und muss das Gericht sich fiir seine eigene Uberzeugungsbildung auf die

tatsdchlichen, von der sachverstdndigen Priferin bestéatigten Angaben im
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Ubertragungsbericht stiitzen kénnen. Das gilt fiir das Vorhandensein weiteren nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens ebenso wie etwa fir die Angaben zu Eriragszahlen
oder Kosten. Diese — aus praktischen Griinden unumgéngliche Beschréankung der
Vorlagepflicht — findet ihren Niederschlag in § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG. Danach hat die
Antragsgegnerin nicht alle Unterlagen auf Verlangen der Antragsteller herauszugeben,
sondern nur solche, die fir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind. Ein

allgemeines Einsichtsrecht und damit eine umfassende Vorlagepflicht besteht nicht.

Ebenfalls keine Bedenken bestehen im Hinblick auf die Annahme, es fehle an nicht
betriebsnotwendiger Liquiditdt. Soweit die Antragsteller im Vergleich zum
Marktdurchschnitt zu hohe Liquiditatsreserven der 1 AG monieren, die an die Aktionére
als nicht betriebsnotwendiges Vermogen hatten ausgeschiittet werden missen,
Ubersehen sie, dass die Hohe der als betriebshotwendig anzusehenden Mittel
grundsatzlich eine Entscheidung der Unternehmensfithrung ist, die lediglich plausibel
zu sein hat, aber nicht optimiert zu sein braucht. Hierzu hat die Antragsgegnerin aber
unwidersprochen vorgetragen, dass das im Rahmen der Bewertung beriicksichtigte

Halten der Liquiditdt dem Verhalten der | AG in den vergangenen Jahren entsprochen
hat.

Zudem hat die Antragsgegnerin auch auf die geringe Bedeutung einer anderweitigen
Verwendung von Liquiditdt im Rahmen der Unternehmensbewertung plausibel
hingewiesen, da dies — wie von der sachversténdigen Priiferin im Rahmen ihrer
erganzenden Stellungnahme bestitigt — mit einer Verschlechterung der
Nettofinanzposition und damit mit einer Erhdhung der zu zahlenden Fremdkapitalzinsen
sowie mit einer Erhdhung des verschuldeten Betas verbunden wére. Insgesamt wiirde
eine gednderte Liquiditdtsverwendung lediglich ceteris paribus zu einer unerheblichen
Erhéhung von 6 Cent fuhren (Bl. 145), die wiederum die Angemessenheit der
gewahrten Abfindung nicht in Frage zu stellen vermag.

dd) Die vorstehenden Erw&gungen lassen sich anhand der nachfolgenden Tabelle
nochmals verdeutlichen. Dabei orientiert sich die nachstehende Ubersicht an der
Notation im Priifbericht. Hierbei werden die Zahlen bis auf den Barwertfaktor, die Anzahl

der Aktien sowie die ermittelte Abfindungshéhe jeweils in Tausend Euro angegeben.
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Baglszlns nSt -0,20% -0, 20% -0.20% -0, 20% -0, 20% -0,20% 0,20% -0, 2% -0,20% -0.20% -0,20%
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Der Ertragswert zum 15. Dezember 2020 belduft sich bei einer zugrunde gelegten
Ausschiittungsquote von anfangs konstant 4.000 TEUR in der Detailplanungsphase
und schliellich von 40 % in der ewigen Rente auf gerundet 931.028 TEUR und unter
Beriicksichtigung der Sonderwerte auf etwa 935.028 TEUR. Bei 21.886.744
Stiickaktien, die nicht von der Gesellschaft selbst gehalten werden, folgt hieraus
gerundet ein anteiliger Wert von etwa 42,72 € pro Aktie. Dieser Wert liegt deutlich

unterhalb des relevanien Bérsenkurses von 46,77 €.

ee) Die vorzunehmende Gesamtabw&gung spricht dafiir, den Bérsenkurs zur (oberen)
Schatzgrundlage fur den inneren Anteilswert heranzuziehen, Die von dem
Bewertungsgutachter und der sachverstdndigen Priferin  herangezogenen
Unternehmenswerte mittels Multiplikatorverfahren bieten keine Anhaltspunkte dafur,
dass der Borsenkurs nicht aussagekréftig im Sinne einer Obergrenze sein kénne. Auch
die Uberpriifung des im Ubertragungsbericht ausgewiesenen anteiligen Ertragswertes
hat zu keinem anderen Ergebnis gefiihrt. Vielmehr liegt der anteilige Ertragswert
unterhalb des als Obergrenze identifizierten Bérsenkurses. SchlieBlich spricht auch die
von den Antragstellern zu 30) und 31) im Rahmen der miindlichen Verhandlung
herangezogene Analystenschétzung aus dem Jahr 2019 fiir die Aussagekraft des
Borsenkurses. Zwar sei hiernach im besten Fall ein anteiliger Wert von 50,50 €
erwarten. Wahrscheinlich sei demgegeniber ein Wert von 44 €.

ff) Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller stellt das &ffentliche

Ubernahmeangebot in Héhe von 50 € keine weitere Bewertungsuntergrenze dar. Es

entspricht der gefestigten verfassungsrechtlichen ebenso wie der einfachrechtlichen

Seite 50/54



Rechtsprechung, dass die Minderheitsaktiondre keinen Anspruch auf gezahlte
Vorerwerbspreise haben (vgl. BVerfG NZG 1999, 931, 932; BGH ZIP 2010, 1487;
Senat, Beschluss vom 20. November 2019 — 21 W 77/14, juris Rn. 159; OLG Miinchen
AG 2021, 715, 718).

Hiergegen wenden sich die Antragstelier zwar unter Hinweis auf eine
entgegenstehende Wertung in § 31 Abs. 1 Satz 2 WpUG iVm § 4 AngVO. Hiernach
seien bei der Ermittlung der Gegenleistung im Rahmen eines §ffentlichen Angebots
Vorerwerbe zu berlicksichtigen. Das Bundesverfassungsgericht habe diese eindeutige
gesetzliche Regelung, die auch im Rahmen der Abfindung nach § 327b AktG
Beachtung zu finden habe, bei seiner Entscheidung aus dem Jahr 1999 nicht
beriicksichtigen kénnen, da das Gesetz erst im Jahr 2001 verabschiedet worden sei
{(vgl. Schiippen ZIP 2016, 1413, 1418; MiKoWpUG/Wackerbarth, 2021, § 31 Rn. 14 ff).

Doch zweifelhaft ist bereits, ob der Gesetzgeber eine analoge Anwendung auf die
Abfindungsverpflichtung etwa nach § 327b AkiG gewollt hat bzw. ob eine
Regelungslicke vorliegt, denn, wenn auch dem Bundesverfassungsgericht die
Gesetzessinderung bei Abfassung seiner DAT/Altana Entscheidung nicht bekannt
gewesen sein mag, so dirfte der Gesetzgeber hingegen von der DAT/Altana
Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 1999 Kenntnis gehabt
haben. Er hat aber gleichwohl die Berlcksichtigung von Vorerwerben auf den Fall des

Sffentlichen Angebots beschrankt.

Dariiber hinaus gestehen auch die Befiirworter einer Beriicksichtigung von
Vorerwerbspreisen dem Bundesverfassungsgericht zu, dass der Grenzpreis des
Bieters im Fall eines Paketerwerbs ein héherer sein mag, als der Preis, den er im Fall
eines spateren Ausschlusses der verbleibenden Minderheitsaktionére als Abfindung zu
zahlen bereit wire, mithin diese bei einer Berlicksichtigung des Vorerwerbspreises bei
der Abfindungshdhe eine iiber dem inneren Wert der Beteiligung liegende Abfindung
bekommen konnten. Soweit sie dem allerdings entgegenhalten, sédmtliche Aktiondre
miissten die gleiche Chance erhalten, die entscheidenden Aktien, die zum Erreichen
der angestrebten Beteiligungsschwelle erforderlich sind, an den Bieter zu veraul3ern
(vgl. MOKoWpUG/Wackerbarth, 2021, § 31 Rn. 16), vermag das Argument schon

generell wenig zu iberzeugen, da die geforderte Chancengleichheit auf einer
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Nichtbeachtlichkeit des Paketbesitzes als Vorteil des VerduRerers beruht, diese aber
gerade in Rede steht.

Zudem ist zumindest vorliegend das Argument nicht tragfahig, da der Vorerwerb im
Rahmen eines &ffentlichen Angebots sich vollzogen hat, mithin gerade alle Aktionare
die gleiche Chance hatten, dieses Angebot anzunehmen, die verbleibenden
Minderheitsaktiondre die Moglichkeit aber nur nicht wahrgenommen haben. Es wiirde
im Gegenteil gerade eine Ungleichbehandlung nach sich ziehen, wenn die nach dem
Ablauf der Angebotsfrist verbleibenden Minderheitsaktiondre nochmals die Chance zu

einer VerduBRerung ihrer Aktien zu dem Preis von 50 € erhalten wiirden.

Schliellich berufen sich die Antragsteller jedenfalls im vorliegenden Fall chnehin ohne
Erfolg auf die gesetzliche Regelung im WpUG. Denn gemaB § 4 WpUG — AngVO sind
Vorerwerbe nur zu berlicksichtigen, sofern sie innerhalb der letzten 6 Monate vor der
Veréffentlichung des Angebots erfolgt sind. Sollte Uiberhaupt eine Ubertragung des
Rechtsgedankens der gesetzlichen Regelung aus § 4 WpUG AngvO auf die
angemessene Abfindung nach § 327b AktG in Betracht zu ziehen sein, so wére diese
zeitliche Beschréankung ebenfalls zu beachten und entsprechend auf den Fall des
Squeeze out anzuwenden. Entsprechend fanden nur Vorerwerbe Beriicksichtigung, die
innerhalb von 6 Monaten vor der beschlussfassenden Hauptversammlung getatigt
worden sind. Hier lief das in Rede stehende &ffentliche Angebot am 29. April 2020 und
damit ca. 8 Monate vor der Hauptversammlung am 19. Dezember 2020 aus.

Gleichzeitig erweist sich der Vorerwerbspreis nicht als besserer Schétzer fiir den
~wahren Wert" als der vom Senat herangezogene Borsenkurs (vgl. zu dieser Maglichkeit
Senat, Beschluss vom 13. September 2021 — 21 W 38/15, juris Rn. 32 ff.; vgl. insoweit
auch MuKoWpUG/Wackerbarth, 2021, § 31 Rn. 17). Den Angaben der Antragsgegnerin
zufolge enthielt das Ubernahmeangebot eine Ubernahmepramie. Er war das Ergebnis
von intensiven Verhandlungen zwischen dem damaligen GroRaktionar und dem CEQ
der Gesellschaft. Ohne die ausgehandelte Ubernahmeprdmie hatte sich — dem
unwidersprochen gebliebenen Vortrag der Antragsgegnerin zufolge — der GroRaktionar
im Vorfeld des Ubernahmeangebots nicht verpflichtet, sein Aktienpaket zu verduBern.
Entsprechend ist auch das Argument der Antragsteller zu 30) und 31) nicht

liberzeugend, der innere anteilige Wert der Gesellschaft berechnet nach dem
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Ertragswertverfahren k&nne nicht lediglich bei 42,72 € liegen, nachdem die
Antragsgegnerin knapp ein Jahr zuvor einen Erwerbspreis von 50 € angeboten habe.

Entgegen der Auffassung mehrerer Antragsteller fithrt die relative zeitliche Nahe
zwischen der Abgabe des Ubernahmeangebots am 10. Februar 2020 und dem
Bewertungsstichtag am 15. Dezember 2020 zu keiner anderen Bewertung. Denn die
zeitliche Nadhe ist nur Vdfaussetzung dafilr, dass der Vorerwerbspreis fir die Schatzung
des inneren Wertes der Aktie am Bewertungsstichtag in Betracht kommt. Sie bietet aber
keine Gewahr daflir, dass es sich um einen geeigneten Schétzer handelt.

c) Soweit einige Antragsteller die Erstattung von ihnen entstandenen Bankprovisionen,
Spesen und Geblihren seitens der Antragsgegnerin verlangen, ist hieriiber im Rahmen
des Spruchverfahrens bereits nicht zu befinden. Das Spruchverfahren dient gemaR §
327f iVm § 1 Nr. 3 SpruchG der gerichtlichen Nachpriifung der gewéhrten Abfindung.
Bei der geforderten Erstattung von angefallenen Bankkosten handelt es sich aber nicht
um die zu gewdhrende Abfindung, sondern nur um damit in Zusammenhang stehende
etwaige zivilrechiliche Erstattungsanspriiche. Diese Leistungsanspriiche sind im
Rahmen eines Zivilprozessverfahrens geltend zu machen, sind aber nicht Gegenstand
des anh&ngigen Spruchverfahrens. Dies ergibt sich auch aus der in § 13 SpruchG
angeordneten Inter Omnes Wirkung des Spruchverfahrens. Die Abfindungshéhe je
Aktie hat fiir jeden Aktiondr die gleiche Hohe, hingegen kénnen etwaige
Erstattungsanspriiche gegenilber der Antragsgegnerin innerhalb der Gruppe der
Minderheitsaktionare differieren.

3. Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG. Die Gerichtskosten des
Beschwerdeverfahrens einschlielich 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 Rechtsmittel
erfolglos blieben. Denn allein die Erfolglosigkeit ist nicht ausreichend, um von der
Ausnahmeregelung des § 15 Abs. 1 SpruchG Gebrauch zu machen. Gleichzeitig
entspricht es in Angesicht des Unterliegens der Antragsteller aber auch nicht der
Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die auergerichtlichen Kosten der Antragsteller
tragt. Vielmehr tragen die Antragsteller wie die Antragsgegnerin inre auflergerichtlichen

Kosten selbst.
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Die Rechtsheschwerde ist nicht zuzulassen da die Voraussetzungen des § 70 Abs. 2
FamFG nicht vorliegen. Weder hat die Rechtssache grundsétziiche Bedeutung noch
erfordert die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen
Rechtsprechung die Entscheidung des Bundesgerichtshofs. Uberzeugende Griinde fiir
eine Zulassung werden von den Antragstellern auch nicht genannt. [nsbesondere liegt
— wie dargelegt — keine Abweichung zu der Entscheidung des Oberlandesgerichts
Disseldorf vom 28. November 2022 (Az. 26 W 4/21, juris) oder des Oberlandesgerichts
Miinchen vom 14. Dezember 2021 (Az. 31 Wx 190/20, juris Rn. 90) vor, zumal die
Feststellung einer ausreichenden Liquiditdt des Bérsenkurses fiir dessen Eignung zur
Wertbestimmung des Gesellschaftsanteils ohnehin dem Tatrichter obliegt. Die
Entscheidung kann daher mit einem ordentlichen Rechtsmittel nicht angefochten

werden.
Die Festsetzung des Geschiéftswertes erfolgt fir das Beschwerdeverfahren nach § 74

Abs. 1 Satz 1 GNotKG. Danach entspricht der Geschaftswert dem Mindestwert in Héhe
von 200.000 €.
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