OLG Minchen, Beschluss v. 14.12.2021 — 31 Wx 190/20

Titel:
MaRgeblichkeit des Bérsenkurses fiir die Ermittlung der Barabfindung und der
Ausgleichszahlung an die auBenstehenden Aktionére

Normenkette:
AktG § 304, § 305

Leitsatze:

1. Es kann fir die Ermittlung des angemessenen Ausgleichs in geeigneten Fallen auf den Borsenkurs
abgestellt werden, ohne dass es einer zusatzlichen Ertragswertberechnung bedarf. (Rn. 170) (redaktioneller
Leitsatz)

2. Die sog. Bond-Spread-Methode kann im Einzelfall eine sachgerechte Methode zu der Ableitung des
Verrentungszinssatzes darstellen. (Rn. 150) (redaktioneller Leitsatz)

3. Ist eine Hochrechnung des Bérsenkurses erforderlich, kann diese anhand der allgemeinen
Borsenentwicklung unter Beriicksichtigung des unternehmenseigenen Betafaktors erfolgen. (Rn. 60 — 61)
(redaktioneller Leitsatz)

4. Fir die Barabfindung der Aktionare nach Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrags ist bei der
Ermittlung des auf den nach Umsatz gewichteten Durchschnittsbérsenkurses in einem dreimonatigen
Zeitraum im Regelfall die Grenze nicht bereits bei den ersten vagen Ubernahmegeriichten zu ziehen,
sondern auf die erste konkrete Bekanntgabe der Strukturmafnahme abzustellen. Hierfiir geniigen
hinreichend belastbare Informationen, denen kursbeeintrachtigendes Potential zukommt. (Rn. 43 — 44)
(redaktioneller Leitsatz)

5. Ein Zeitraum von sechs Monaten und 14 Tagen zwischen Bekanntgabe der Strukturmaf3nahme und
Hauptversammlung macht eine Hochrechnung des Borsenkurses entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung unter Bertiicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung noch nicht
erforderlich; ein Zeitraum von acht Monaten und einem Tag hingegen schon (Ubertragung von OLG
Frankfurt a.M. BeckRS 2020, 23646). (Rn. 55 — 58) (redaktioneller Leitsatz)

6. Bei der Hochrechnung des Borsenkurses ist der — soweit bestimmbar unternehmenseigene — Betafaktor
der Aktie zu beriicksichtigen (entgegen OLG Frankfurt a.M. BeckRS 2020, 23646 und OLG Karlsruhe
BeckRS 2015, 12205. (Rn. 59 — 64) (redaktioneller Leitsatz)

7. Bei dem Bericht des Sonderpriifers handelt es sich um ein reines Privatgutachten, das im
Spruchverfahren keine prajudizielle Wirkung hat, sondern als qualifizierter Parteivortrag nach den
allgemeinen Regeln zu wiirdigen ist. (Rn. 100) (redaktioneller Leitsatz)

8. Auch der Ermittlung des Unternehmens- bzw. Beteiligungswertes, der dem jahrlichen Ausgleich zugrunde
zu legen ist (§ 304 Abs. 1 AktG), kann der Borsenpreis zugrunde gelegt werden (Anschluss an OLG
Frankfurt a.M. BeckRS 2020, 23646). (Rn. 130) (redaktioneller Leitsatz)

9. Der Verrentungszinssatz der Ausgleichszahlung wird grundsatzlich aus dem risikolosen Basiszinssatz
zuziiglich des halftigen Risikozuschlags gebildet (entgegen KG BeckRS 2021, 41700). (Rn. 145)
(redaktioneller Leitsatz)
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Tenor

1. Die Beschwerden der Antragsteller zu 1) - 7), 9), 21), 24) - 30), 35) - 40), 43), 45), 47), 48), 51), 65), 66),
71) - 74) und 76) - 78) gegen den Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom 27.11.2019 werden mit der
MaRgabe zuriickgewiesen, dass eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der beschwerdefiihrenden
Antragsteller zu 1) - 6), 9), 21), 24) - 30), 35) - 40), 43), 45), 47), 48), 51), 65), 66), 71) - 74) und 76) - 78) fur
die 1. Instanz nicht angeordnet wird. Firr den beschwerdefiihrenden Antragsteller zu 7) wird eine Erstattung
der aullergerichtlichen Kosten fur die erste Instanz durch die Antragstellerin in Hohe von 50% angeordnet.

2. Die Antragsgegnerin tragt die gerichtlichen Kosten des Beschwerdeverfahrens. Auslagenerstattung fir
die 2. Instanz wird nicht angeordnet.

3. Der Geschaftswert fur das Verfahren 2. Instanz, sowie der Wert fiir die Bemessung der von der
Antragsgegnerin an den gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten
Aktionare zu leistende Vergitung werden jeweils auf € 200.000,00 festgesetzt.

4. Die Rechtsbeschwerde wird fur die Antragsteller zu 1) - 7), 9), 21), 24) - 30), 35) - 40), 43), 45), 47), 48),
51), 65), 66), 71) - 74) und 76) - 78) zugelassen.

Griinde

A

1

Gegenstand des vorliegenden Spruchverfahrens sind die Barabfindung und der Ausgleich der
aufdenstehenden Aktionare nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags
zwischen der K. D. H. AG (im Folgenden: K. AG oder die Gesellschaft) und der Antragsgegnerin, der V. V.
V. AG (im Folgenden: V. oder V. AG), einer Tochtergesellschaft der zur Unternehmensgruppe der V. G. Plc.
gehorenden V. GmbH.

2

Die K. AG ist oberste Verwaltungs- und Holdinggesellschaft der K.-Gruppe, deren Gegenstand ausweislich
ihrer Satzung die Betatigung auf allen Gebieten des Fernsehens, der Telekommunikation und der
Multimedia sowie mit diesen Gebieten im Zusammenhang stehenden Serviceleistungen ist. Ihr Grundkapital
betragt € 88.522.939,00 und ist in ebenso viele auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 1,00 je Aktie eingeteilt. Ihre Aktien werden am regulierten Markt
der Frankfurter Bérse gehandelt.

3

Am 12.02.2013 kamen erstmals Geriichte zu einer méglichen Ubernahme der K. AG durch V. auf. Weitere
mogliche Erwerbs- bzw. Veraullerungsgeschafte, insb. ein Erwerb der T. C.-Gruppe durch die K. AG
standen ebenfalls im Raum. Am 12.06.2013 veroffentlichte die K. AG sodann eine Ad-hoc-Mitteilung,
wonach V. die K. AG Gbernehmen wolle, in der aber auch darauf hingewiesen wurde, dass zum jetzigen
Zeitpunkt weder Gewissheit dartiber, ob ein Angebot tatsachlich abgegeben werde, noch was die
Bedingungen eines solchen Angebots sein kdnnten, bestehe. Am 17.06.2013 folgte sodann eine
entsprechende Ad-hoc-Mitteilung mit der L. G. SA als mdgliche Erwerberin.

4

Am 24.06.2013 folgte eine weitere Ad-hoc-Mitteilung der K. AG, wonach V. nach wie vor die Absicht habe,
die K. AG zu erwerben. Dies solle durch ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot in Hohe von €
84,50 je Aktie umgesetzt werden. Am 30.07.2013 veroffentlichte die Antragsgegnerin sodann das
entsprechende freiwillige Ubernahmeangebot zum Erwerb séamtlicher Aktien der K. AG zu einem Preis von
€ 84,50 je Aktie. Sowohl dort als auch in der gemeinsamen Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats
der K. AG vom selben Tag zu diesem Ubernahmeangebot werden als mégliche StrukturmaRnahmen der
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags bzw. ein Squeeze-Out bei Erreichen der



entsprechenden Mindestannahmeschwellen genannt. Dem Angebot liegen die Fairness Opinion von M. S...
und P. W... zu Grunde, die beide zu dem Ergebnis kommen, dass die angebotene Gegenleistung
angemessen sei.

5

Am 12.09.2013 hat sodann V. eine weitere Ad-hoc-Mitteilung veroéffentlicht, in der bekannt gegeben wurde,
dass die Angebotsschwelle von mindestens 75% erreicht sei und nunmehr beabsichtigt sei, mit der K. AG
einen Beherrschungs- und Gewinnabfluhrungsvertrag abzuschlieRen. Die finale Kartellfreigabe durch die
Europaische Kommission erfolgte am 20.09.2013.

6

In dem jeweiligen Drei-Monats-Zeitraum vor dem 12.02.2013, 12.06.2013, 30.07.2013 bzw. 12.09.2013
belief sich der von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ermittelte gewichtete
Durchschnittskurs der K.-Aktie auf € 57,22, € 72,11, € 82,19 bzw. € 84,53 je Aktie.

7

Am 29.12.2013 schlossen die K. AG und die Antragsgegnerin einen Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag (BGAV), nach dessen Ziff. 1.1 die K. AG die Leitung ihrer Gesellschaft der
Antragsgegnerin unterstellt, die dementsprechend berechtigt ist, dem Vorstand der Gesellschaft hinsichtlich
ihrer Leitung Weisungen zu erteilen.

8
Ziff. 2.1 des BGAV verpflichtet die K. AG zur Abfiihrung ihres gesamten Gewinns an die Antragsgegnerin. In
Ziff. 3.1 ist eine entsprechende Verlustibernahme vereinbart.

9

In Ziff. 4.1, 4.2 des BGAV verpflichtet sich die Antragsgegnerin sodann zur Zahlung eines jahrlichen
Ausgleichs von brutto € 3,77 an die aulenstehenden Aktionare der K. AG bzw. in Ziff. 5.1 auf Verlangen
eines jeden auRenstehenden Aktionars zur Zahlung einer Barabfindung in Hohe von € 84,53 je Aktie.

10

Ziff. 5.6 des BGAV bestimmt darUber hinaus, dass die aul3enstehenden Aktionare bei Kiindigung des
Vertrags innerhalb einer zweimonatigen Frist auch nach Ablauf der in Ziff. 5.1 geregelten Annahmefrist fiir
die Abfindung ihre Aktien gegen Zahlung des in Ziff. 5.1 genannten Betrages bzw. bei gerichtlicher
Erhoéhung der Abfindung im Rahmen eines Spruchverfahrens auch zu dem dort festgesetzten héheren
Betrag veraufern konnen.

11
Ziff. 7 des BGAV enthalt sodann Regelungen zu einer Patronatserklarung der V. G. Plc. betreffend
samtliche Verpflichtungen der V. AG aus dem Vertrag.

12
Auf den weiteren Vertragstext wird Bezug genommen.

13
Die Hauptversammlung der K. AG stimmte dem BGAV am 13.02.2014 zu. Der Beschluss wurde am
13.03.2014 im Handelsregister eingetragen und am 14.03.2014 bekannt gemacht.

14

Die von der K. AG und der Antragsgegnerin im Vorfeld der Hauptversammlung beauftragte W... & K. G. T...
AG W... (im Folgenden: die Bewerterin) ermittelte in ihrer gutachtlichen Stellungnahme vom 19.12.2013
(Anl. zum Schriftsatz v. 22.04.2014) zum Bewertungsstichtag des 13.02.2014 nach dem
Ertragswertverfahren einen Unternehmenswert der Gesellschaft in Hohe von € 6.706,2 Mio. bzw. einen
Wert je Aktie in Hohe von € 75,76 je Aktie, welcher deutlich unterhalb der auf Basis des hoheren
Borsenkurses (im Referenzzeitraum 13.06.2013 - 12.09.2013) festgelegten Abfindung von € 84,53 liegt.

15

Der Ausgleich wurde sodann nicht ausgehend von dem genannten Ertragswert, sondern zu Gunsten der
Minderheitsaktionére ausgehend vom Ubernahmeangebot in Hohe von € 84,50 je Aktie errechnet. Der
Verrentungszinssatz wurde mit 3,75% angegeben und setzt sich aus einem Basiszinssatz in Héhe von
2,75% und einem Risikozuschlag in Hohe von 1,0% zusammen, wobei letzterer aus dem Ausfallrisiko der



Antragsgegnerin hergeleitet wurde. Hieraus errechnet sich ein Bruttoausgleich in Hohe von € 3,77 je Aktie
(netto € 3,17 je Aktie).

16

Die gerichtlich bestellte sachverstandige Priferin W... & C.... GmbH W... (im Folgenden: die
Vertragspriferin oder sachverstandige Pruferin) hielt in ihrem Prifbericht vom 20.12.2013 (Anl. zum
Schriftsatz v. 22.04.2014) Abfindung und Ausgleichszahlung im Ergebnis fir angemessen.

17

80 Antragsteller haben die vertraglich vorgesehene Barabfindung und Ausgleichszahlung als zu niedrig
angegriffen und die gerichtliche Festsetzung héherer Werte vor dem Landgericht Miinchen | verlangt, wobei
die Antragsteller zu 19) und 20) ihre Antrage im Laufe des erstinstanzlichen Verfahrens zuriickgenommen
haben. Inhaltlich haben die Antragsteller zahlreiche Planannahmen als unplausibel und samtliche
Parameter der Kapitalisierung als nicht sachgerecht angegriffen. Auch die Sonderwerte seien zu Lasten der
Antragsteller mit einem zu geringen Wert angesetzt worden. Darlber hinaus sei der Verrentungszinssatz im
Rahmen des Ausgleichs zu niedrig. Dabei berufen sich die Antragsteller schwerpunktmafig zum einen auf
ein im Auftrag der Antragsteller zu 9), 34), 35), 43), 56), 57), 59) - 61) eingeholtes Privatgutachten derl.l. V.
& C... Aktiengesellschaft W... (im Folgenden:l.-Gutachten), das im Ergebnis zu einem Unternehmenswert
von mindestens € 110,52 bis hin zu einem Wert von € 150,01 je Aktie gelangt. Auf das Gutachten (Anl. ASt.
2) wird Bezug genommen. Zum anderen haben auch die Antragsteller zu 67) und 68), zwei Privatgutachter
beauftragt, die S... M. C... GmbH & Co. KG (im Folgenden: S...) und die R... & P. GmbH W... (im
Folgenden: R...). Auch diese haben bereits erstinstanzlich zahlreiche Gutachten und Stellungnahmen zu
den Ausflihrungen der Antragsgegnerin und der sachverstandigen Priferin angefertigt, die zu
Abfindungswerten von bis zu € 263,48 je Aktie gelangen. Auf die jeweiligen schriftlichen Ausfiihrungen (Anl.
BR 1 - BR 65) wird Bezug genommen.

18

Das Landgericht hat in der mindlichen Verhandlung vom 10.12.2015 (Protokoll Bl. 841/868 d.A.),
20.06.2016 (Protokoll BI. 992/1921 d.A.), 06.10.2016 (Protokoll Bl. 1051/1079 d.A.), 11.05.2017 (Protokoll
Bl. 1179/1195 d.A.), 22./23.11.2017 (BI. 1241/1280 d.A.), 06.09.2018 (BI. 1446/1476 d.A.) und
22./23.05.2019 (BI. 1727/1789 d.A.) verschiedene Mitarbeiter der Vertragspruferin angehort und diese mit
Beschlissen vom 10.12.2015 (BI. 868 d.A.), 18.12.2015 (BI. 869/889 d.A.), 29.06.2016 (Bl. 1021 d.A.),
06.10.2016 (BIl. 1079 d.A.), 11.05.2017 (BI. 1194 d.A.), 23.11.2017 (Bl. 1279 d.A.), 27.11.2017 (BI.
1281/1287 d.A.), 06.10.2018 (BI. 1475 d.A.), 30.10.2018 (BI. 1489/1490 d.A.) und 08.03.2019 (BI.
1576/1577 d.A.) beauftragt, zu bestimmten Einwendungen und Einzelfragen ergéanzend schriftlich Stellung
zu nehmen. Dem ist die Vertragspruferin mit ihren Ausfiihrungen vom 22.03.2016 (BI. 886 ff. d.A.),
15.07.2016 (BIl. 1012/1037 d.A.), 13.01.2017 (BIl. 1107/1122 d.A.), 24.07.2017 (BI. 1204/1222 d.A.),
26.04.2018 (BI. 1297/1383 d.A.), 08.10.2018 (BI. 1480/1486 d.A.), 28.11.2018 (BI. 1495/1504 d.A.),
17.04.2019 (BI. 1628/1650 d.A.) und 26.06.2019 (BI. 1796/1808 d.A.) nachgekommen.

19

Mit Beschluss vom 27.11.2019 (BI. 1960/2248 d.A.), berichtigt durch Beschluss vom 28.04.2020 (BI.
2487/2500 d.A.) hat das Landgericht die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung und eines
hoéheren Ausgleichs zuriickgewiesen. Dabei hat es eine im Ausgangspunkt zutreffende Ermittlung des
Unternehmenswerts unter Anwendung der Ertragswertmethode durch die Bewerterin und Vertragspriferin
angenommen, jedoch die Marktrisikopramie von 5,5% auf 5,0% herabgesenkt und ist dementsprechend zu
einem Unternehmenswert von € 6.909,5 Mio. und einem Wert je Aktie von € 78,05 gelangt. Angesichts der
Tatsache, dass die auf Basis des Borsenkurses festgesetzte Abfindung immer noch dartber lag, hat es
diese nicht erhéht.

20

Hinsichtlich des Ausgleichs hat das Landgericht sodann ausgeflhrt, dass es zwar grundsatzlich den
Ertrags- bzw. Unternehmenswert als richtigen Anknipfungspunkt erachte, dieser aber - selbst unter
Berucksichtigung der gesunkenen Marktrisikopréamie - geringer als der seitens der Antragsgegnerin
zugrunde gelegte Ubernahmeangebotspreis sei. Wegen des Grundsatzes der reformatio in peius verbiete
sich daher ein Abstellen auf diesen Wert. Der Verrentungszinssatz bedurfe keiner Korrektur, weswegen im
Ergebnis auch keine Erhdhung des Ausgleichs in Betracht kdme. In Bezug auf den Ausgleich hat das
Landgericht sodann die Beschwerde zugelassen.



21

Aufgrund des deutlich gesteigerten Erkenntnisgewinns nach Durchfiihrung des Spruchverfahrens hat das
Landgericht neben den Gerichtskosten auch die aufdergerichtlichen Kosten der Antragsteller mit Ausnahme
der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller 19) und 20), die ihre Antrage zurickgenommen haben, der
Antragsgegnerin auferlegt.

22

Gegen diese Entscheidung haben die Antragsteller zu 1) - 7), 9), 21), 24) - 30), 35) - 40), 43), 45), 47), 48),
51), 65) - 68), 71) - 78) Beschwerde eingelegt. Sie beantragen eine hdhere Festsetzung der Abfindung
sowie des Ausgleichs. Allein der Antragsteller zu 7) hat ausdrtcklich nur den Ausgleich und nicht die
Abfindung angegriffen (Bl. 2282 d.A.). Der Antragsteller zu 75) hat seine Beschwerde mit Schriftsatz vom
26.03.2020 (BI. 2357 d.A.) zurlickgenommen.

23

Im Rahmen der Ertragswertermittlung greifen die Beschwerdefuhrer zunachst die Planung als (bewusst
bzw. manipulativ) zu niedrig an. Dabei nehmen sie schwerpunktmafig auf einen zwischenzeitlich
fertiggestellten Sonderprifungsbericht des Herrn M. S..., W.../S... Bezug. Dieser hat entsprechend des
Beschlusses des Landgerichts Miinchen | vom 09.06.2016 im Verfahren 17 HK O 6754/15 einen rund 850
Seiten umfassenden Sonderprifungsbericht nach § 142 Abs. 2 AktG zu etwaigen Pflichtverletzungen der
K... AG, die u.a. im Zusammenhang mit der Ubernahme durch die Antragsgegnerin und den damit
verbundenen Bewertungsiiberlegungen stehen, verfasst und gelangt dort unter Anwendung verschiedener
eigener Bewertungsliberlegungen zu einer sachgerechten Wertbandbreite von € 110,37 - € 133,10 je Aktie.
Auf die dortigen Ausfiihrungen (Anl. 2-5 zum Schriftsatz vom 30.03.2021) wird Bezug genommen.
Beschwerdeseits wird insofern beantragt, den Sonderprifer als Zeugen zu hoéren.

24

Dartber hinaus greifen die beschwerdefihrenden Antragsteller im Wesentlichen in Wiederholung der
bereits erstinstanzlich erhobenen Riigen samtliche Parameter der Kapitalisierung an. Im Ubrigen sei auch
die gewahlte Vorgehensweise zur Bestimmung des Verrentungszinssatzes beim Ausgleich nicht
sachgerecht. Dabei wird auf weitere privatgutachterliche Stellungnahmen von S... und R..., die sich
detailliert mit der erstinstanzlichen Entscheidung auseinandersetzen, Bezug genommen. Die Antragsteller
fordern darlber hinaus unter Hinweis auf § 30 Abs. 3 FamFG und unter Bezugnahme auf ein
entsprechendes Rechtsgutachten des Herrn Dr. Dr. h.c. mult. P. (nach Aufhebung des Beschlusses und
Zurlckverweisung der Sache an das Landgericht) eine umfassende Neubewertung durch einen gerichtlich
zu bestellenden Sachverstandigen. Auf samtliche gutachterlichen Stellungnahmen (Anl. BR 68 - 70) wird
Bezug genommen.

25

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschluss vom 28.04.2020 (BI. 2487/2500 d.A.) nicht
abgeholfen und die Akten dem Senat vorgelegt. Dabei hat es insbesondere darauf hingewiesen, dass ein
Verstold gegen § 30 Abs. 3 FamFG nicht ersichtlich sei, da § 8 Abs. 2 SpruchG die Mdéglichkeit der
Sachverhaltsaufklarung durch die Anhérung des sachverstandigen Priifers als Grundlage der
Uberzeugungsbildung zulasse.

26

Mit nachtraglichem o6ffentlichen Erwerbsangebot vom 22.10.2020 hat die Antragsgegnerin samtlichen noch
verbliebenen Aktionaren der K. AG eine Abfindung in Hohe von € 103,00 je Aktie angeboten, wobei dieses
Angebot u.a. mit der Verpflichtung das laufende Spruchverfahren zu beenden, verknipft war. Die
Antragsteller zu 67) und 68) haben dieses offentliche Erwerbsangebot angenommen und dementsprechend
mit Schriftsatz vom 26.02.2021 (Bl. 2629/2630 d.A.) ihre Antrage zuriickgenommen, wobei seitens mehrerer
Antragsteller bestritten wird, dass es neben der Abfindung in Hohe von € 103,00 je Aktie nicht noch weitere
Zahlungen oder sonstige Zusatzabreden gegeben habe.

27

Der Senat hat u.a. auf Grundlage dieses Erwerbsangebots mehrfach versucht, eine umfassende gutliche
Einigung herbeizufihren und mit Hinweisbeschlissen vom 15.12.2020 (BIl. 2555/2566 d.A.), 29.04.2021 (BI.
2774/2785 d.A.) und 16.08.2021 (BI. 2844/2855 d.A.) darauf hingewiesen, dass unter Umstanden auch eine
Bestimmung der angemessenen Kompensationsleistungen allein auf Basis des Borsenwertes in Betracht
komme. In diesem Zusammenhang hat er eine weitere erganzende Stellungnahme der sachverstandigen



Priferin insbesondere zur Hochrechnung etwaiger anderer Referenzzeitraume vom Borsenkurs eingeholt.
Auf die Ausflhrungen der sachverstandigen Priferin in ihrer Stellungnahme vom 02.08.2021 (BI. 2859/2884
d.A.) wird Bezug genommen. Darlber hinaus hat der Senat die Beteiligten darauf hingewiesen, dass im Fall
der Beschwerdezurlickweisungen auch eine Abanderung der Kostenentscheidung des Landgerichts zu
Ungunsten der Beschwerdeflihrer mdglich sei.

28

Die beschwerdeflihrenden Antragsteller sind dem Ansatz einer marktorientierten Betrachtungsweise
entgegengetreten. Dieser sei grundsatzlich mit dem verfassungsrechtlich garantierten Anspruch auf
Bestimmung des ,wahren®, ,wirklichen“ Wertes der Beteiligung nicht vereinbar. In Bezug auf den Ausgleich
verbiete sich das alleinige Abstellen auf den Bérsenwert dartiber hinaus bereits aufgrund des konkreten
Gesetzeswortlauts, der eine Ertragswertermittlung erfordere. Gleiches gelte fiir den Verrentungszinssatz,
welcher einer Ankniipfung an den Kapitalisierungszinssatz beddrfe. Selbst bei grundsatzlicher Anerkennung
des marktorientierten Ansatzes sei das alleinige Abstellen auf den Boérsenwert aber jedenfalls vorliegend
nicht méglich, da der Bérsenkurs in jedem in Betracht kommenden Zeitraum erheblich verfalscht worden
sei, wie sich insbesondere aus dem mittlerweile vorliegenden Sonderprifungsbericht ergebe. Die
Antragsgegnerin ist samtlichen Rugen der Antragsteller entgegengetreten.

29
Eine mundliche Verhandlung hat in der Beschwerdeinstanz nicht stattgefunden.

B.

30

Die zulassigen Beschwerden der Antragsteller haben in der Sache keinen Erfolg. Zu Recht ist das
Landgericht davon ausgegangen, dass Abfindung und Ausgleich nicht zu erhdhen sind. Vielmehr stellen
sich die festgesetzte Abfindung in Hohe von € 84,53 je Aktie sowie der festgesetzte jahrliche Ausgleich in
Hohe von € 3,77 brutto je Aktie als angemessen dar bzw. Uibersteigen bereits den ,wahren®, ,wirklichen®
Wert der Beteiligung.

31

I. Die Beschwerden sind zulassig. Sie sind insbesondere fristgerecht eingelegt, §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 63
Abs. 1 FamFG. Der gemal §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 61 Abs. 1 FamFG fur die Abfindung erforderliche
Beschwerdewert von € 600,00 ist ebenfalls erreicht, wobei die Beschwer aller antragstellenden
Beschwerdeflhrer zusammenzurechnen ist, da sich die Beschwerden gegen dieselbe Entscheidung richten
und dasselbe Rechtsschutzziel verfolgen (vgl. BGH, Beschluss vom 18.09.2018 - 1l ZB 15/17, NZG 2018,
1394 Rn. 9, 19, 24; OLG Frankfurt, Beschluss vom 08.09.2016 - 21 W 36/15, NZG 2017, 622 ff.;
BeckOGK/Drescher <01.09.2021> SpruchG, § 12 Rn. 9). Dies gilt vorliegend auch unter Berticksichtigung
der zwischenzeitlich erfolgten Antrags- und Beschwerderiicknahmen, denen soweit dies erforderlich ist,
jedenfalls konkludent zugestimmt wurde, und ohne dass es auf eine genauere Betrachtung der jeweiligen
Aktenbestande der im Beschwerdeverfahren noch beteiligten Antragsteller ankame. Bei den geforderten
Erhéhungen von mindestens rund € 20,- je Aktie ist der Wert allein unter Berlicksichtigung der beispielhaft
genannten Aktienbestande des Antragstellers zu 7) in Héhe von 100 Stiick und/oder der Antragsteller zu 24
a) - 24 c) in Hohe von 60 Stiick deutlich Gberschritten. In Bezug auf den Ausgleich hat das Landgericht in
seinem Beschluss vom 27.11.2019 die Beschwerde ausdrucklich zugelassen. Insofern kommt es auf das
Erreichen des Beschwerdewertes nicht an.
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II. Die Beschwerden sind jedoch nicht begriindet. Das Landgericht hat zu Recht weder eine héhere
Barabfindung noch einen hoheren Ausgleich festgesetzt.

33
1. Zunéchst ist eine Erhéhung der auf € 84,53 festgesetzten Barabfindung nicht angezeigt.
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a) Gemald § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- oder Gewinnabflihrungsvertrag eine angemessene
Abfindung enthalten, wobei in der vorliegenden Konstellation gemaR § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG ein Wahlrecht
zwischen der Gewahrung von Aktien der Antragsgegnerin oder der Gewahrung einer Barabfindung besteht.
Die hier gewahlte Barabfindung muss gemaf § 305 Abs. 3 S. 2 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber den Vertrag berlicksichtigen.
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Unter Berucksichtigung des Eigentumsgrundrechts (Art. 14 Abs. 1 GG) ist die Angemessenheit der (Bar-
JAbfindung nur dann zu bejahen, wenn ein vollstandiger wirtschaftlicher Ausgleich fur die Beeintrachtigung
der vermdgensrechtlichen Stellung der Aktionare gewahrt wird. Hierzu muss der ,wirkliche® oder ,wahre*
Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden (vgl. BVerfG, Beschluss vom 24.05.2012 - 1 BvR
3221/10, NZG 2012, 1035 ff.; BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14, DStR 2016, 974 ff., Rn. 23,
BGH, Beschluss vom 15.09.2020 - Il ZB 6/20, ZIP 2020, 2230 Rn. 19).
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Nach welcher Methode der ,wirkliche®, ,wahre® Wert der Beteiligung ermittelt werden muss, schreibt Art. 14
Abs. 1 GG nicht vor. Auch das einfache Recht kennt entsprechende Vorgaben nicht. Das Gericht ist
vielmehr gehalten, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert
nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzen. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Frage nach der geeigneten
Bewertungsmethode keine Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung ist. Diese richtet sich
wiederum nach der wirtschaftswissenschaftlichen und betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -
praxis. Kommen im konkreten Fall mehrere Berechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl damit dem
Tatrichter im Rahmen seines Schatzermessens. Lediglich bei der sich daran anschlieRenden Frage, ob die
vom Tatrichter gewahlte Bewertungsmethode den o0.g. gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht, handelt
es sich um eine Rechtsfrage (vgl. BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZR 23/14, BGHZ 207, 114 ff., Rn.
12; BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14, NJW-RR 2016, 610 ff., Rn. 14, BGH, Beschluss vom
15.09.2020 - 11 ZB 6/20, ZIP 2020, 2230 ff. Rn. 13, 20). Entscheidend ist demnach allein, dass die jeweilige
Methode in der Wirtschaftswissenschaft bzw. Betriebswirtschaftslehre grundsatzlich anerkannt und in der
Praxis gebrauchlich ist und im konkreten Fall auch fachgerecht und methodensauber umgesetzt wurde (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013 - 20 W 6/10, NZG 2013, 897; OLG Disseldorf, Beschluss vom
28.10.2019 - 26 W 3/17, AG 2020, 254, Rn. 54; MiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. <2020> § 305 Rn. 82;
Steinle/Liebert/Katzenstein, MUHdBGesR, 5. Aufl. <2020> § 34 Rn. 132). Dass die gewahlte Methode
unumstritten ist, ist hingegen nicht erforderlich und faktisch auch nicht realisierbar. Es gibt keine
Bewertungsmethode, die nicht (entweder in ihrer Gesamtheit oder jedenfalls in Bezug auf einzelne
Bewertungsparameter) in Frage gestellt wird.
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Diesem Prifungsauftrag wird das Gericht nicht gerecht, wenn es nur Uberprift, ob die von der Gesellschaft
bzw. der Bewerterin vorgenommene Bewertung (noch) vertretbar bzw. plausibel ist (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11, AG 2012, 513 ff.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013 - 20 W
6/10, a.a.0.; a.A. OLG Zweibrilicken, Beschluss vom 02.07.2020 - 9 W 1/17, AG 2021, 29, 30). Auch der
BGH hat jlingst nochmals auf den im Vergleich zu den Uberpriifungsméglichkeiten betreffend die
Auswahlentscheidung der Bundesnetzagentur zum Eigenkapitalzinssatz zur Bestimmung der
Erlésobergrenze fir die Betreiber von Elektrizitdts- und Gasversorgungsnetze weitergehenden
tatrichterlichen UberpriifungsmaRstab in Spruchverfahren hingewiesen (vgl. BGH, Beschluss vom
03.03.2020 - EnVR 34/18, BeckRS 2020, 5191, Rn. 19 ff.). Wahrend dort die Auswahlentscheidung der
Bundesnetzagentur betreffend das Bewertungsverfahren nur unter engen Voraussetzungen angegriffen
werden kann (BGH, a.a.O., Rn. 6 ff.), ist das Gericht in Spruchverfahren grundsatzlich an die vom
Abfindungspflichtigen bei der Festlegung der Abfindung zu Grunde gelegte Methode (bzw. einzelne
Parameter dieser Methode) nicht gebunden (vgl. BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZR 23/14, BGHZ 207,
114 ff., Rn. 34). Dementsprechend ist auch das Beschwerdegericht als weitere Tatsacheninstanz an die von
der Erstinstanz gewahlte Methode nicht gebunden.
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Dabei gilt der Grundsatz der Methodenoffenheit. Ein grundsatzliches Vorrangverhaltnis besteht weder fur
das Ertragswertverfahren (auch wenn hierauf in der Praxis regelmafig zurtickgegriffen wird) noch fur eine
andere Methode, wie z.B. eine marktorientierte Beurteilung (vgl. BVerfG, Beschluss vom 16.05.2012 - 1
BVR 96/09, NZG 2012, 907 Rn. 18; BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14, DStR 2016, 974 ff., Rn.
21; MuKoAktG/van Rossum a.a.0. § 305 Rn. 90). Das (erstinstanzliche und auch das Beschwerde-)Gericht
hat vielmehr eine eigene Schatzung vorzunehmen, die dem ,wahren®, ,wirklichen* Wert der Beteiligung
moglichst nahe kommen soll und im Rahmen seines Schatzermessens eine eigenstandige Entscheidung
daruber zu treffen, welche Methode bzw. welcher Parameter innerhalb dieser Methode dazu vorliegend in
Betracht kommt bzw. kommen.
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b) Als Untergrenze fir die Bestimmung des ,wirklichen®, ,wahren* Wertes ist bei borsennotierten
Gesellschaften auf den Borsenkurs zurlickzugreifen, wie dies hier seitens der Bewerterin und Priferin und
diesen folgend seitens des Landgerichts auch geschehen ist. Eine geringere Abfindung als der Bérsenwert
wirde der Dispositionsfreiheit Giber das Eigentum und damit der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie
des Art. 14 Abs. 1 GG nicht hinreichend Rechnung tragen; die Aktionare dirfen nicht weniger erhalten, als
sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MalRnahme erhalten hatten (vgl. BVerfG,
Beschluss vom 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769 ff.; BVerfG, Beschl v. 26.04.2011 - 1 BvR
2658/10, NZG 2011, 869 ff.). Der Borsenwert wird in diesem Kontext allein als Deinvestitionswert der Aktie
verstanden und ist - hier - nicht mit dem ,wirklichen®, ,wahren” Wert der Beteiligung gleichzusetzen.
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aa) In diesem Rahmen notwendig - aber auch ausreichend - ist, dass die Aktie tatsachlich verkehrsfahig
war, also dass der Aktionar auch tatsachlich im Rahmen einer Deinvestitionsentscheidung seinen Anteil am
Markt hatte verauBern kénnen. Dies setzt voraus, dass keine Marktenge vorlag und eine ausreichende
Markttiefe bestand, was sich grundséatzlich an den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG beurteilen lassen kann
(vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017 - 12 W 1/17; ZIP 2018, 122 ff.; OLG Frankfurt, Beschluss
vom 28.03.2014 - 21 W 15/11, AG 2014, 822 ff.). Insofern kann auf die Ausfihrungen der sachverstandigen
Priferin verwiesen werden, die in ihrem Prifbericht bestatigt hat, dass weder an weniger als einem Dirittel
der Borsentage Kurse festgestellt werden konnten, noch, dass mehrere nacheinander festgestellte
Bdrsenkurse um mehr als 5% voneinander abgewichen sind (vgl. Prufbericht S. 47 f.). Daruber hinaus hat
sie im Rahmen ihrer erganzenden Stellungnahme vom 02.08.2021 auch fur die hier in Betracht kommenden
Alternativzeitraume weitergehende Liquiditatskennzahlen genannt (vgl. erganzende Stellungnahme S. 10 f,,
BI. 2868 f. d.A.), die allesamt bestatigen, dass die Aktie durchweg nicht nur verkehrsfahig, sondern hoch
liquide war. Der Bid-Ask-Spread lag durchgangig zwischen 0,3 und 0,4. Der Freefloat lag zwischen 90,6%
und 85,9%. Das wirtschaftliche téagliche Handelsvolumen lag bereits zu Beginn bei T€ 9.374 und steigerte
sich im Verlauf bis hin zu T€ 42.634. Damit wurden zwischen 163.316 bis hin zu 504.006 Aktien am Tag
gehandelt. Bei diesen Zahlen erlbrigt sich eine weitergehende Stellungnahme dazu, welche Grenzwerte
mindestens eingehalten werden missen und ob bestimmte Kennzahlen aussagekraftiger sind als andere.
Die Aktie war vorliegend in jedem der in Betracht kommenden Zeitrdume uneingeschrankt verkehrsfahig.
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Auf eine weitere Analyse des Borsenkurses unter dem Aspekt der Informationseffizienz kommt es an dieser
Stelle hingegen nicht an. Wird der Bérsenwert rein als Deinvestitionswert verstanden, geht es gerade nicht
darum, ob dem Markt eine zutreffende Beurteilung des ,wirklichen®, ,wahren“ Wertes der Beteiligung
gelungen ist, sondern allein darum, dass der Anteilsinhaber nicht weniger erhalten darf, als er bei einer
freien VerauRerung am Markt erhalten hatte. Aus eben diesem Grund kommt es an dieser Stelle auch nicht
auf die Frage etwaiger Kursmanipulationen an (vgl. Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. <2019> AktG,
§ 305 Rn. 48; insofern zustimmend FAUB, AG 2021, 588, 589; in diese Richtung wohl auch
BeckOGK/Veil/Preisser, AktG, § 305 Rn. 70). Vielmehr wird man nur in absoluten Ausnahmefallen von einer
grundsatzlichen Unbeachtlichkeit des Borsenwertes als Untergrenze ausgehen kénnen. Anhaltspunkte
dafur, dass es sich hier um einen solchen Fall handelt, liegen nicht vor. Auch seitens der Antragsteller oder
der Antragsgegnerin wird gegenteiliges nicht behauptet.
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bb) Davon zu unterscheiden ist die Frage, ob sich der Bérsenkurs frei von Abfindungsspekulationen gebildet
hat und tatsachlich noch den Wert widerspiegelt, den der Anteilsinhaber bei einer freien
Deinvestitionsentscheidung ohne die inmitten stehende Strukturmafnahme erhalten hétte. Dies spielt
entgegen vereinzelt beschwerdeseits vertretener Auffassung auch bei der Bestimmung des sachgerechten
Borsenwertes als Mindestwert der Abfindung eine Rolle und ist im Rahmen der Diskussion Uber den
mafgeblichen Referenzzeitraum zu bericksichtigen (vgl. grundlegend BGH, Beschluss vom 19.07.2010 - Il
ZB 18/09, NZG 2010 = DStR 2010, 1635 m. Anm. Prof. Dr. G. zur Abgrenzung zum Beschluss v.

12.03.2001 - 1l ZB 15/00).
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(1) Dabei ist nach der soeben zitierten Rechtsprechung des BGH grundsatzlich auf den nach Umsatz
gewichteten Durchschnittskurs in einem dreimonatigen Zeitraum nicht unmittelbar vor dem Stichtag an sich,
sondern vor der ersten Bekanntmachung der StrukturmaBRnahme abzustellen (der Tag der Bekanntgabe



selbst wird grundsatzlich nicht miteinbezogen, vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 26.09.2016 - 26 W
3/16, BeckRS 2016, 20010, Rn. 38; Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.O., § 305 Rn. 46a). Durch diese
Vorverlagerung des Zeitraums soll gewahrleistet werden, dass dem Aktionar das ersetzt wird, was er ohne
die zur Entschadigung fiihrende Intervention des Hauptaktionars bzw. ohne die zur Rede stehende
Strukturmafnahme beim freien Verkauf des Papiers erlost hatte (vgl. BGH, a.a.0. Rn. 10 ff., 21). Es wird
sichergestellt, dass der Kurs nicht von etwaigen Spekulationen anlasslich der Strukturmafinahme gepragt
ist (vgl. HUffer/Koch/Koch, 15. Aufl. <2021> AktG, § 305 Rn. 43). Dies umfasst sowohl etwaige
Verfalschungen nach oben aufgrund einer durch die Strukturmaf3nahme geweckten besonderen Nachfrage,
als auch anders herum Verfalschungen nach unten durch Bekanntgabe eines bewusst zu niedrigen
Abfindungsangebots (vgl. BGH a.a.0.) oder sonstige im Zusammenhang mit der Ubernahme stehende
Desinformationen des Marktes mit ebendiesem Ziel. Dabei ist aber stets im Auge zu behalten, dass durch
jede Vorverlagerung auch eine gewisse Entfernung vom Stichtag in Kauf genommen wird, die ggf.
wiederum eine Hochrechnung des Borsenwertes erforderlich macht (siehe dazu sogleich). Auch aus
Grunden der Rechtssicherheit wird man daher im Regelfall die Grenze nicht bereits bei den ersten vagen
Ubernahmegeriichten ziehen kénnen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 01.03.2016 - 21 W 22/13 2016,
AG 2016, 667, Rn. 67; Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 305 Rn. 43), sondern auf die erste
konkrete Bekanntgabe der inmitten stehenden StrukturmalRnahme abstellen mussen.

44

Dabei kommt es nicht entscheidend darauf an, ob zu diesem Zeitpunkt schon alle tatsachlichen und
rechtlichen VollzugsmaRnahmen fur die Strukturmafinahme erfiillt sind (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 18.08.2016 - 26 W 12/15, BeckRS 2016, 111005, Rn. 57 f.; Bucker NZG 2010, 967, 969). Auch die
konkrete Bezifferung der mit der StrukturmalRnahme einhergehenden Kompensationsleistung ist nicht
zwingend erforderlich (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 18.08.2016 - 26 W 12/15, a.a.0.). Ausreichend
sind vielmehr hinreichend belastbare Informationen (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 22.06.2015 - 12a
W 5/15, BeckRS 2015, 12205, Rn. 29), denen entsprechend der Zielsetzung der Vorverlagerung
kursbeeintrachtigendes Potential zukommt. Es geht maRgeblich um die Frage, ob der Kurs vornehmlich von
Spekulationen Uber die StrukturmaRnahme und damit verbundenen Abfindungszahlungen und damit
weniger vom Wert des Unternehmens gepragt ist (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 21.10.2010 - 5 W
15/10, BeckRS 2011, 3054 Rn. 40).
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(2) Unter Anwendung dieser Grundsatze geht der Senat zunachst - insofern in Ubereinstimmung mit dem
Landgericht - davon aus, dass mafRgeblich nicht erst auf den 20.09.2013 als Endpunkt fur den
Referenzzeitraum abzustellen ist, als mit der Kartellfreigabe die letzte Vollzugsvoraussetzung erfullt war.
Dartber hinaus bestehen jedoch erhebliche Zweifel, ob ein Abstellen auf den 12.09.2013, als die V. AG
mittels Ad-hoc-Mitteilung mitgeteilt hat, dass die Angebotsschwelle von 75% erreicht sei, dem dargestellten
Sinn und Zweck der Vorverlagerung ausreichend Rechnung tragt oder ob vielmehr eine weitere
Vorverlagerung angezeigt ist. Einer abschlieBenden Entscheidung bedarf es insofern aber nicht, da sich
auch unter Zugrundelegung etwaiger in Betracht kommenden alternativen Referenzzeitraume ein héherer
Borsenkurs nicht ergibt.
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So ist zu bertcksichtigen, dass bereits am 30.07.2013 im Rahmen der Veréffentlichung der
Angebotsunterlage und der Stellungnahme der K. AG hierzu die konkrete Absicht zum Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags samt Hohe der festzusetzenden Kompensation bekannt
gegeben wurde. Auch eine noch weitere Vorverlagerung ware grundsatzlich denkbar. Zwar dirfte ein
Abstellen auf den 13.02.2013, als erste Ubernahmegeriichte durch die Antragsgegnerin aufgetaucht sind,
nach den oben genannten Grundséatzen zu weitgehend sein, zumal es zu diesem Zeitpunkt noch andere
mogliche Erwerbskonstellationen gab, tber die ebenso spekuliert wurde. Aber bereits am 12.06.2013 wurde
die Méglichkeit einer Ubernahme durch die Antragsgegnerin mit der Ad-hoc-Mitteilung der K. AG deutlich
konkreter, so dass auch dieser Tag als Endpunkt des Referenzzeitraums nicht von vornherein ausscheidet,
sondern einer naheren Betrachtung bedarf.
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Beschwerdeseits wird gegen eine weitere Vorverlagerung im Wesentlichen geltend gemacht, dass zum
30.07.2013 (und damit erst recht zu einem noch frilheren Zeitpunkt) noch keine hinreichende
Wahrscheinlichkeit zum Abschluss des BGAV bestanden habe. Dies mag mit Blick auf die zu diesem



Zeitpunkt noch nicht erflllten tatsachlichen und rechtlichen Vollzugsvoraussetzungen zutreffend sein, doch
wurde bereits dargestellt, dass es hierauf nicht entscheidend ankommt. Im Ubrigen wird das Erfordernis der
hinreichenden Wahrscheinlichkeit damit begriindet, dass der Information entsprechend dem Sinn und
Zweck der Vorverlagerung des Referenzzeitraums ein gewisses Kursbeeinflussungspotential zukommen
muss (so z.B. OLG Frankfurt, Beschluss vom 21.10.2010 - 5 W 15/10, a.a.O. Rn. 40). Wenn der Markt nicht
davon ausgeht, dass die Strukturmafinahme in naher Zukunft auch umgesetzt werden kann, wird er darauf
nicht reagieren. Eine entsprechende Kursbeeinflussung wirde dementsprechend nicht eintreten.
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Dass die Entwicklung des Kurses der K. AG seit Beginn der Ubernahmegeriichte durch diese gepragt war,
ist unstreitig. Dies heil}t jedoch nicht, dass der Kurs bereits seit Februar 2013 durch Spekulationen tber
eine bestimmte Strukturmalnahme verfalscht gewesen ware, sondern lediglich, dass die Aktie aufgrund der
bestehenden Gerliche in den Fokus der Marktteilnehmer gerutscht ist, was sich insbesondere an dem
deutlichen Anstieg des Handelsvolumens zeigt. Erst nachdem unter monatelanger Fortdauer der Gerlichte
am 12.06.2013 eine erste konkrete Ad-hoc-Mitteilung zu einer méglichen Ubernahme durch die
Antragsgegnerin verdffentlicht wurde, ist ein deutlicher Kurssprung von € 71,43 auf € 80,84 zu verzeichnen,
ohne dass anderweitige, unternehmens- oder marktbezogene Umstande vorhanden waren, die diesen
Sprung erklaren kénnten.
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Nicht ohne Grund gehen dementsprechend auch alle involvierten sachverstandigen Personen
(Bewertungsgutachter, sachverstandiger Prifer, Privatgutachter) Gbereinstimmend davon aus, dass
jedenfalls ab diesem Zeitpunkt der K.eigene Betafaktor stark verzerrt und nicht mehr aussagefahig war.
Insofern ist durchaus ein Sachzusammenhang zwischen Belastbarkeit des unternehmenseigenen
Betafaktors und Festlegung des sachgerechten Referenzzeitraums zu sehen. Es erscheint widerspriichlich,
einerseits dem unternehmenseigenen Betafaktor aufgrund ebendieser Beeinflussung die Aussagekraft
abzusprechen, andererseits aber in Bezug auf die Bestimmung des Referenzzeitraums fur die Ermittlung
des Borsenkurses ein entsprechendes Kursbeeintrachtigungspotential zu verneinen.
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Soweit beschwerdeseits an dieser Stelle argumentiert wird, es sei ein Unterschied, ob die Kursentwicklung
auf einen verdffentlichten freiwilligen Ubernahmepreis oder auf Spekulationen iiber eine nachfolgende
gesellschaftsrechtliche Abfindungsmafnahme zurlickzufiihren sei und dementsprechend bestehe doch kein
Wertungswiderspruch zwischen den Uberlegungen zum Betafaktor und denen zum Bérsenkurszeitraum,
schlieRt sich der Senat dieser Auffassung nicht an, zumal am 12.06.2013 noch kein Ubernahmepreis
veroffentlicht worden ist. In beiden Fallen ist der Borsenkurs nicht mehr durch den Wert des Unternehmens,
sondern durch Spekulationen in Bezug auf die bevorstehende StrukturmalRnahme gepragt, zumal beides
auch sachlich miteinander verkniipft ist. Das Ubernahmeangebot soll schlieRlich die Voraussetzungen fiir
die Durchfuhrung der Strukturmaf3nahme schaffen und ist ebenso auf die Intervention des Hauptaktionars
zurlckzufihren, von der der Kurs aber gerade freigehalten werden soll.
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Vor diesem Hintergrund ist es auch irrelevant, dass es seit Verdffentlichung des Ubernahmepreises keine
nennenswerten dartber hinausgehenden Kursbewegungen gab und dass es nicht am 30.07.2013, sondern
erst am 12.09.2013 zu einem weiteren Kurssprung auf ein Niveau deutlich oberhalb des
Ubernahmeangebots gekommen ist. Dabei soll nicht in Abrede gestellt werden, dass dieser Kurssprung mit
groRer Wahrscheinlichkeit tatsachlich auf - weitere - Spekulationsiberlegungen zurlickzufiihren ist. Dies
schliel3t aber nicht aus, dass die vorherige Kursentwicklung nicht auch schon entsprechend beeinflusst war.
Im Ubrigen ist anzumerken, dass ein solcher Kurssprung auf einen Wert oberhalb des angekiindigten
Abfindungswertes zwar in der Praxis haufig zu beobachten ist, aber nach der dargestellten Rechtsprechung
sicherlich keine zwingende Voraussetzung fir die Bestimmung des Endpunktes des Referenzzeitraums
darstellt.
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Zuletzt kann auch kein Widerspruch zu anderer obergerichtlicher Rechtsprechung, insbesondere dem
Beschluss des OLG Frankfurt v. 26.04.2021 - 21 W 139/19, NZG 2021, 979 Rn. 40, erkannt werden. Zum
einen musste sich das OLG Frankfurt mit der sich hier stellenden Problematik nicht ausdricklich
auseinandersetzen, da es dort anders als im vorliegenden Fall in einem Zeitraum von 12 Monaten vor der



Ankundigung des Unternehmensvertrags keine wesentlichen Kursspriinge gab. Zum anderen dirfte das
OLG Frankfurt letztlich ebenfalls auf den Zeitraum vor Veroffentlichung des Ubernahmeangebots nach § 31
Abs. 1, 7 WpUG i.V.m. § 5 WpUG-AngVO abgestellt haben (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.04.2021
-21 W 139/19, a.a.0. Rn. 4, 5, 38).
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(3) Auch wenn nach dem oben Gesagten triftige Griinde fir eine Vorverlagerung des Referenzzeitraums auf
einen Zeitraum bis langstens zum 30.07.2013 sprechen, erlibrigt sich eine weitergehende Festlegung an
dieser Stelle, da ein hoherer als der bereits festgesetzte Borsenwert von € 84,53 je Aktie bei allen in
Betracht kommenden Zeitraumen (auch unter Berticksichtigung einer Hochrechnung, soweit diese
angezeigt ist) nicht auszumachen ist.

54

Aus der vom Senat in Auftrag gegebenen weiteren erganzenden Stellungnahme der sachverstandigen
Priferin vom 02.08.2021 (BI. 2859/2884 d.A.) ergibt sich folgendes Bild: Bei einem Referenzzeitraum vom
13.11.2012 - 12.02.2013 errechnet sich der niedrigste Durchschnittskurs von € 57,22. Dieser steigert sich
im Zeitverlauf. Fir den Zeitraum vom 12.03.2013 - 11.06.2013 errechnet sich bereits ein Kurs von € 72,11
je Aktie und bei einem Referenzzeitraum vom 30.04.2013 - 29.07.2013 ein solcher von € 82,19 je Aktie.
Samtliche Kurse liegen damit unter dem bereits festgesetzten Kurs in Hohe von € 84,53.
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Dies gilt auch unter Berticksichtigung der in der Rechtsprechung entwickelten Grundséatze zur
Erforderlichkeit der Hochrechnung des Bérsenkurses. Auch hieraus lassen sich keine héheren Kurse
ableiten.
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Eine Fortschreibung ist grundsatzlich dann angezeigt, wenn zwischen der Bekanntgabe der
Strukturmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum liegt und die Anpassung
zum Schutz der Minderheitsaktionare geboten scheint, um sie vor einer vorzeitigen Fixierung des
Borsenwertes ohne Bericksichtigung etwaiger anschlie3ender positiver Bérsenentwicklungen zu schiitzen
(vgl. BGH, Beschluss vom 19.07.2010 - Il ZB 18/09, NZG 2010, 939 Rn. 29). Es geht darum, den fiktiven
am Bewertungsstichtag geltenden Borsenkurs fiir das Unternehmen zu finden, der sich ergeben hatte, wenn
die unternehmerische MalRnahme nicht bekannt gemacht worden ware (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
27.08.2020 - 21 W 59/19, AG 2020, 837 Rn. 29; Wasmann, ZGR 2011, 97).
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Soweit auf den letztmdglichen alternativen Referenzzeitraum vom 30.04. - 29.07.2013 abgestellt wird, liegt
allerdings ein Zeitraum von lediglich sechs Monaten und 14 Tagen vor, der nicht als ,langerer Zeitraum*
anzusehen ist. Unter Bertcksichtigung empirischer Befunde zu den regelmafig vorliegenden Zeitraumen
zwischen Bekanntgabe der Strukturmalnahme und tatsachlicher Beschlussfassung hiertiber sowie der
Tatsache, dass es sich um eine KorrekturmafRnahme mit Ausnahmecharakter handelt, ist die Grenze
regelmaRig erst bei iber sieben Monaten zu ziehen (vgl. eingehend OLG Frankfurt, Beschluss vom
27.08.2020 - 21 W 59/19, a.a.0., Rn. 24 auch zu dem Umstand, dass der BGH in seiner Entscheidung vom
19.07.2010 eigentlich von neun und nicht nur von siebeneinhalb Monaten ausgegangen sei; OLG
Saarbricken, Beschluss vom 11.06.2014 - 1 W 18/13, DStR 2014, 1727 ebenfalls zu sechseinhalb
Monaten; LG Minchen I, Beschluss vom 28.04.2017 - 5 HK O 26513/11, AG 2017, 501;
Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.O., § 305 Rn. 47). Dieser Zeitraum ist vorliegend nicht erreicht,
weswegen sich eine weitere Auseinandersetzung mit den konkret in Betracht kommenden Moglichkeiten zur
Hochrechnung an dieser Stelle ertbrigt.
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Der alternativ in Betracht kommende Referenzzeitraum vom 12.03. - 11.06.2013 liegt hingegen acht Monate
und einen Tag vor dem Tag der Hauptversammlung und kann daher grundsatzlich als langerer Zeitraum zu
werten sein. Dennoch fiihrt auch in dieser Konstellation eine Hochrechnung nicht zu einem hdheren
Bdorsenwert als dem bereits angesetzten.
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Zur konkreten Vorgehensweise zur Hochrechnung macht der BGH in der zitierten Entscheidung keine
Vorgaben. Er spricht lediglich von einer Hochrechnung entsprechend der allgemeinen oder



branchentypischen Wertentwicklung unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung (vgl. BGH,
Beschluss vom 19.07.2010 - 1l ZB 18/09, a.a.0., Rn. 29). Wie die sachverstandige Priferin zutreffend
festgestellt hat, hat sich auch sonst in der Rechtsprechung keine einheitliche Hochrechnungsmethodik
herausgebildet. In der Literatur werden beide vom BGH genannten Méglichkeiten grundsatzlich als
sachgerecht anerkannt (vgl. BeckOGK/Veil/Preisser, a.a.0., § 305 Rn. 64; Heidel/Meilicke/Kleinertz, 5. Aufl.
<2020> AktG, § 305 Rn. 39), wobei in der Praxis die Tendenz erkennbar ist, sich eher am relevanten
Marktsegment als allein an der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu orientieren (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 27.08.2020 - 21 W 59/19, BeckRS 2020 23646 Rn. 31 m.w.N.; MiKoAktG/van Rossum,
a.a.0., § 305 Rn. 108; Holters/Deilmann, 3. Aufl. <2017> AktG, § 305 Rn. 43). Allerdings wird auch diese
Tendenz auf unterschiedliche Arten umgesetzt (vgl. bspw. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 22.06.2015 - 12a
W 5/15, AG 2015, 789, BeckRS 2015 12205 Rn. 32; OLG Frankfurt, Beschluss vom 27.08.2020 - 21 W
59/19, a.a.0.). Dass in den beiden genannten Verfahren des OLG Karlsruhe und des OLG Frankfurt nicht
auf die hier gewahlte Vorgehensweise zurlickgegriffen wurde, spricht entgegen beschwerdeseitiger
Darstellung nicht gegen diese Methode, sondern untermauert lediglich, dass sich eine einheitliche Praxis
insofern bislang nicht herausgebildet hat. Eine konkrete Auseinandersetzung mit dem hier gewahlten
Ansatz, bzw. sogar dessen Ablehnung ist in den dortigen Verfahren nicht erfolgt.
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In Ubereinstimmung mit der Tendenz nicht pauschal auf die allgemeine Marktentwicklung abzustellen,
spricht sich auch der Senat entsprechend den Ausfihrungen der sachverstandigen Priferin fir eine
Hochrechnungsmethodik aus, die dem Umstand Rechnung tragt, dass es fir die Annahme, die Aktie des zu
bewertenden Unternehmens folge 1:1 der Entwicklung des Marktes (oder auch nur der Branche) keine
Okonomisch plausible Erklarung und auch keine entsprechenden empirischen Befunde gibt. Es bedarf
vielmehr einer Hochrechnung, die ebendiesen Faktor, mit dem der Kurs der Aktie um den Markt schwankt,
bericksichtigt (so auch IDW WPH Edition <2018> Kap. C Rn. 44, 45f.).
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Genau dieses Verhaltnis wird im Rahmen der Kapitalisierung der finanziellen Uberschiisse beim
Ertragswertverfahren durch den Betafaktor abgebildet. Dieser sagt aus, um wie viel Prozent sich die
Rendite der Aktie des zu bewertenden Unternehmens verandert, wenn die Rendite des Marktportfolios um
1% ansteigt. Hintergrund ist dabei die Annahme, dass die Breite von Kursschwankungen ein Mal3stab flr
das unternehmensindividuelle Risiko ist. Je geringer diese Volatilitat, umso niedriger ist auch das Risiko und
andersherum (vgl. zum Ganzen IDW S1i.d.F. 2008 Rn. 121; BeckOGK/Veil/Preisser, a.a.o., § 305 Rn. 97 f;
MiKoAktG/van Rossum, a.a.0. § 305 Rn. 155; Peemdller/Meitner/Streitferdt, Praxishandbuch
Unternehmensbewertung, 7. Aufl. <2020> S. 592 mit weiteren ausflihrlichen Erlauterungen und Beispielen;
GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 8. Aufl. <2016> Rn. 873). Ein Betafaktor in
einer GréRenordnung zwischen null und eins - wie vorliegend - sagt aus, dass sich die Aktie in dieselbe
Richtung wie das Marktportfolio entwickelt, aber kleiner ausschlagt. Dies gilt sowohl fiir steigende, als auch
fur fallende Kurse. Bei einem Betafaktor von gré3er als eins entwickelt sich die Aktie ebenfalls in dieselbe
Richtung wie der Gesamtmarkt, schlagt aber - wiederum in beide Richtungen - starker aus
(Peemdller/Meitner/Streitferdt, a.a.O.). Vor diesem wirtschaftswissenschaftlich anerkannten und im Rahmen
der Ertragswertermittlung grundsatzlich unbestrittenen Zusammenhang kann der beschwerdeseitige
Einwand, ebendieses Verhéltnis zwischen Gesamtmarktrendite und Rendite des inmitten stehenden
Unternehmens sei seitens der Priferin ohne empirischen Nachweis behauptet worden, nicht nachvollzogen
werden.
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Auch ein grundsatzlicher Widerspruch zu den Auswirkungen einer Reduzierung/Erhéhung des Betafaktors
im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes bei der Ertragswertberechnung kann nicht erkannt werden. Zwar
ist den Beschwerdeflhrern darin zuzustimmen, dass ein geringerer Betafaktor dort zu einem geringeren
Kapitalisierungszinssatz und damit (jedenfalls bei unterstellten gleichbleibenden finanziellen Uberschiissen)
zu einem hoheren Ertragswert fuhrt, wahrend sich vorliegend im Rahmen der Hochrechnung des
Borsenkurses ein geringerer Betafaktor fur die auRenstehenden Aktionare negativ auswirkt. Es handelt sich
dennoch um keinen grundsatzlich gegenlaufigen Effekt. Ware eine negative Bérsenentwicklung zu
verzeichnen, hatte ein geringerer Betafaktor - nunmehr im Gleichlauf mit einer entsprechenden Variation im
Kapitalisierungszinssatz - einen positiven Effekt fir die Minderheitsaktionare. Dies ist auch inhaltlich
sachgerecht. Der Betafaktor soll Auskunft Gber das unternehmenseigene Risiko geben. Die Frage, welche



Risiken das Unternehmen bereit ist einzugehen, spielt bei einer Ertragswertberechnung aber nicht erst im
Rahmen der Kapitalisierung, sondern bereits bei der Risikoanalyse der geplanten finanziellen Uberschiisse
eine Rolle. Dementsprechend sind bei der Bestimmung des Zahlers und Nenners des Bewertungskalkiils
gewisse Aquivalenzprinzipien einzuhalten, die in einer Gesamtschau ein insgesamt stimmiges Bild des
Unternehmensrisikos vermitteln sollen (vgl. Peemdller/Gleif3ner, a.a.O. S. 894 f.). Die Marktteilnehmer
lassen sich die unternehmerische Unsicherheit (= das Risiko) durch Risikopradmien abgelten. Auch wenn in
diesem Zusammenhang allgemein anerkannt ist, dass Wirtschaftssubjekte grundsatzlich kinftige Risiken
starker gewichten als kiinftige Chancen (vgl. IDW WPH Edition, a.a.0. Rn. A 215), bleibt es doch bei dem
Grundsatz, dass risikoreiche strategische Entscheidungen des Unternehmens zwar hohere finanzielle
Uberschiisse aber eben auch einen héheren Betafaktor und damit einen Risikozuschlag rechtfertigen.
Dementsprechend schlagt auch die Aktie des Unternehmens im Vergleich zum Gesamtmarkt nach oben
und nach unten starker aus. Dies ist nicht widerspruchlich, sondern konsequent.
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Wenn aber durch den Betafaktor (insbesondere wenn dieser wie vorliegend anhand des
unternehmenseigenen Betas bestimmt werden kann, siehe dazu sogleich) bereits das Verhaltnis zwischen
Marktentwicklung und konkreter Unternehmensentwicklung ausgedruckt wird, ist es nicht erforderlich, u.U.
sogar verfalschend, wie antragstellerseits zutreffend ausgefuhrt wird, die Hochrechnung sodann nicht
anhand der allgemeinen Marktentwicklung, sondern einschrankender anhand der Branchenentwicklung
(bzw. vorliegend in Ermangelung eines passenden Branchenindex anhand der Peer Group) vorzunehmen.
Auch bei der Ableitung des Betafaktors wird grundsatzlich - und insofern auch im vorliegenden Verfahren
unbestritten - auf einen breiten Marktindex abgestellt (vgl. Peemdller/Meitner/Streitferdt, a.a.O. S. 605 f,,
IDW WPH Edition, a.a.O. Rn. A 404; MiKoAktG/van Rossum, a.a.O. § 305 Rn. 160). Umstritten ist
vorliegend nur, ob dies auf Basis eines breiten nationalen (CDAX) oder internationalen (MSCI World)
Indices zu geschehen hat, was jedoch an dieser Stelle keiner abschlielenden Entscheidung bedarf, da sich
zwar bei einer Regression gegen den CDAX hdhere Werte als bei einer solchen gegen den MSCI World
ergeben, diese sich im Ergebnis aber immer noch - deutlich - unterhalb des bereits festgesetzten
Borsenwertes bewegen.
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Es ware allenfalls zu Gberlegen, ob alternativ zu einer Hochrechnung anhand der allgemeinen
Marktentwicklung unter Berlcksichtigung des Betafaktors auf eine Hochrechnung allein anhand der
branchentypischen Wertentwicklung (liber einen Branchenindex oder eine Peer Group) abzustellen sein
konnte. In dem Fall erschiene es in der Tat nicht sachgerecht, hier zusatzlich noch den
unternehmenseigenen Betafaktor zu berticksichtigen. Bei der Ableitung des Betafaktors Gber eine Peer
Group wird schlieRlich auch davon ausgegangen, dass der Betafaktor der Peer Group den Betafaktor des
Unternehmens widerspiegelt. Wenn aber - wie vorliegend - ein statistisch aussagekraftiger,
unternehmenseigener Betafaktor vorliegt, ist nicht ersichtlich, warum dieser nicht nutzbar gemacht werden
und stattdessen ein Weniger an Vergleichbarkeit und damit an Genauigkeit hingenommen werden soll,
zumal ein passender Branchenindex vorliegend nicht gegeben und die konkrete Zusammensetzung der
Peer Group hochst umstritten und mit zahlreichen weiteren Unsicherheiten behaftet ist. Nicht ohne Grund
wird es auch im Rahmen der Kapitalisierung bei der Ertragswertberechnung ganz tberwiegend als
sachgerechter angesehen, bei entsprechender Aussagekraft auf den unternehmenseigenen Betafaktor und
nicht auf eine Peer Group abzustellen, schlieRlich spiegelt ersterer das systematische operative Risiko der
Gesellschaft unmittelbar und damit genauer wider als dies durch einen Vergleich mit anderen Unternehmen
geschehen kann (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.11.2019 - 21 W 77/14, NZG 2020, 339 Rn. 74;
Grol¥feld/Egger/Tonnes, a.a.0. Rn. 932; Fleischer/Huttemann/Popp/Ruthardt, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl. <2019> § 12 Rn. 96 ff.). Das Abstellen auf Branchenbetas wird dabei
noch kritischer gesehen und regelmaRig nur zu Plausibilisierungszwecken genutzt (vgl.
Peemodller/Meitner/Streitferdt, a.a.0. S. 629; MUuKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 165).
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Vorliegend sind sich samtliche Beteiligte, einschliellich samtlicher involvierter sachverstandiger Personen
im Kern einig, dass der unternehmenseigene Betafaktor bis zum 12.06.2013 bzw. jedenfalls bis zum
13.02.2013 hinreichend liquide und belastbar und einer Ableitung Gber eine Peer Group auch
vorzugswdrdig ist. Allein die Bewerterin hat sich gegen den Ansatz des unternehmenseigenen Betafaktors
ausgesprochen (das Landgericht hat eine Entscheidung diesbeziiglich ausdriicklich dahinstehen lassen),



dies aber nicht auf die mangelnde Liquiditat des unternehmenseigenen Betas, sondern im Wesentlichen auf
den sog. ,Day-of-the-week-Effekt® gestutzt (vgl. Bewertungsgutachten S. 70). Diese Bedenken greifen
vorliegend jedoch nicht durch.
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Ausgangspunkt ist dabei die Problematik, dass zur Ermittlung des Betafaktors zunachst auf
Zweijahreszeitraume mit wochentlichen Renditen zum (allgemein Ublichen) Freitagskurs abgestellt wurde.
Hieraus ergibt sich ein deutlich niedrigerer Betafaktor, als wenn beispielsweise auf den Dienstag abgestellt
werden wurde. Eine 6konomische Rechtfertigung daflr, auf den Freitag abzustellen, gibt es dabei nicht. Es
handelt sich schlicht um die Standard-Einstellung des Datendienstanbieters Bloomberg flir die Wochen-
Beta-Abfrage.
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Die Bewerterin stellt sodann die These auf, dass dieser sog. ,Day-of-the-week Effekt* jedenfalls in dieser
Auspragung nur bei der Ermittlung des unternehmenseigenen Betas, nicht aber bei der Ermittlung Gber eine
Peer Group zum Tragen komme, da die Datenbasis bei letzterer deutlich breiter sei, weswegen sich etwaige
Verzerrungen tendenziell ausgleichen wurden. Dabei ist zwar der grundséatzlichen These, dass die Qualitat
der Schatzung mit steigender Anzahl der Beobachtungen, die eben auch durch eine mdglichst grof3e Peer-
Group erreicht werden kann, im Grundsatz zuzustimmen, doch ist zu berlcksichtigen, dass es sich bei der
Problematik der z.T. deutlich niedrigeren Freitags-Betas nicht um ein Sonderproblem bei der Ermittlung des
K. eigenen Betafaktors, sondern um ein grundsatzliches, strukturelles Problem bei der Verwendung von
bestimmten Wochentagen handelt, das bei der Ermittlung der Betafaktoren etwaiger Peer Group
Unternehmen ebenso auftreten kann und dementsprechend auch aus anderen Spruchverfahren bekannt ist
(vgl. bspw. LG Minchen I, Beschluss vom 02.12.2016 - 5 HK O 5781/15, BeckRS 2016, 135593, Rn. 183).
Insofern ist nicht ersichtlich, wie ein alternatives Abstellen auf die Peer Group - womit nach dem oben
Gesagten ohnehin bereits ein Minus an Vergleichbarkeit und damit Genauigkeit in Kauf genommen wird -
diese Problematik 16sen sollte. Sie wird lediglich von der Bestimmung des unternehmenseigenen Betas auf
die Bestimmung der Peer Group Betas verlagert.
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Vor diesem Hintergrund halt der Senat es in der vorliegenden Konstellation fiir sachgerecht zur
Hochrechnung des Borsenkurses auf eine Hochrechnung anhand der allgemeinen Entwicklung unter
Berlcksichtigung des unternehmenseigenen Betafaktors zurlickzugreifen. Dieser belief sich nach den
Ausflihrungen der Priferin im Dreijahreszeitraum vor dem 12.06.2013 (fir den spateren Zeitraum kommt
nach dem oben Gesagten eine Hochrechnung bereits grundsatzlich nicht in Betracht) auf verschuldet 0,66
(MSCI World) bzw. 0,51 (CDAX), bzw. im Zeitraum vor dem 13.02.2013 auf 0,75 bzw. 0,55, wobei es sich
hierbei jeweils um die Wochendurchschnittskurse handelt. Soweit man mit deml.-Gutachten alternativ auf
die Freitagskurse abstellen wirde, ergaben sich vergleichsweise niedrigere Betafaktoren (vgl.l.-Gutachten
Rn. 182) und damit niedrigere hochgerechnete Bérsenkurse. Eine Entscheidung darlber, ob die
Mittelwertbildung eine sachgerechte Losung der Problematik des sog. ,Day-of-the-week-Effekts” darstellt,
erubrigt sich daher an dieser Stelle.
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(4) Damit ergeben sich auch fur die alternativ in Betracht kommenden Referenzzeitrdume, keine Werte, die
Uber den bereits festgesetzten Borsenwert von € 84,53 hinausgehen. Fir den Zeitraum 30.04.2013 -
29.07.2013, furr den ein Kurs von € 82,19 festgestellt wurde, besteht bereits grundsatzlich kein Bedurfnis flr
eine Hochrechnung und fir den Zeitraum 12.03.2013 - 11.06.2013, der im Ausgangspunkt mit € 72,11 je
Aktie angegeben wurde, fuhrt auch die Hochrechnung zu keinem anderen Ergebnis. Dies gilt unabhangig
von der Tatsache, ob der unternehmenseigene Betafaktor tatsachlich bis zum Ende dieses
Referenzzeitraums hinreichend belastbar war. Soweit teilweise vertreten wird, dieser sei bereits seit Februar
2013, als erstmals Ubernahmegeriichte aufkamen, zu stark verzerrt, ware alternativ auch fir diese
Hochrechnung der Betafaktor bis zum 12.02.2013 heranzuziehen. Dieser ist zwar sowohl im MSCI World
als auch im CDAX vergleichsweise hoher, eine Hochrechnung anhand dieser Werte fiihrt aber ebenfalls
nicht zu einem Wert von Uber € 84,53, sondern im Maximum zu einem Wert von € 79,59 je Aktie. Insofern
kann unter jeglichem hier erérterten Gesichtspunkt eine abschlieRende Entscheidung zum sachgerechten
Referenzzeitraum dahinstehen.
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c) Der Borsenkurs von hochstens € 84,53 bildet in der vorliegenden Konstellation aber nicht nur in Form des
Deinvestitionswertes die Untergrenze der angemessenen Abfindung ab, er kann dariber hinaus als
Ausdruck einer zutreffenden Marktbewertung durch die Marktteilnehmer auch als Schatzgrundlage fir den
Lwirklichen®, ,wahren“ Wert herangezogen werden.
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aa) Auch wenn nach dem oben Gesagten die Entscheidung fur ein alleiniges Abstellen auf den Bérsenwert
nicht zwingend eine vorherige Entscheidung gegen das Ertragswertverfahren erfordert, ist doch zu
berlcksichtigen, dass in der vorliegenden Sachverhaltskonstellation (insbesondere auch im Vergleich zu
anderen Spruchverfahren) erhebliche Unsicherheiten bei den einzelnen Parametern dieses
Berechnungsverfahrens bestehen und daher beim Senat jedenfalls Zweifel bestehen, inwiefern diese
Methode hier noch eine taugliche Schatzgrundlage darstellt.
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Je nach Variation der Planannahmen und Kapitalisierungsparameter ergeben sich enorme Wertbandbreiten
von unter € 70,00 bis zu Uber € 250,00 je Aktie. Dabei mag es sich in den Randbereichen vielleicht um
Extremwerte handeln, die in einer Gesamtschau kaum noch zu plausibilisieren sind, aber auch in den
engeren Bandbreiten, die sich unter Zugrundelegung der Parameter, die insbesondere seitens der
Privatgutachter - bei denen es sich gerichtsbekannt um anerkannte Experten auf dem Gebiet der
Unternehmensbewertung handelt - beflrwortet werden, liegen die in Betracht kommenden Werte derart weit
auseinander, dass es fraglich erscheint, ob dies noch eine verlassliche Basis fiir die gerichtliche Schatzung
darstellen kann.
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Beispielhaft sei an dieser Stelle als Ausgangspunkt dasl.-Gutachten genannt, das einen Wert von € 110,52
als angemessenen Abfindungswert nennt. Dabei geht das Gutachten von einer Marktrisikoprémie von 5,5%
und einem Betafaktor von 0,5 aus. Bei einer Reduzierung der Marktrisikopramie auf 5,0%, wie sie das
Landgericht vorgenommen hat und wie sie fiir den inmitten stehenden Stichtag des 13.02.2014 auch der
Rechtsprechung des Senats entsprechen wirde (vgl. Beschluss vom 16.10.2018 - 31 Wx 415/16, AG 2019,
357 ff. u. Beschluss vom 03.12.2020 - 31 Wx 330/16, BeckRS 2020, 34436), ergabe sich bereits ein Wert
von € 121,79 je Aktie. Noch nicht berilicksichtigt ist dabei eine mdgliche weitere Reduzierung des
Betafaktors (das RodI-Gutachten nennt hier einen Wert von 0,43), die mit der bereits dargestellten
Problematik der Freitags-Betas einhergeht. Allein dies hatte - ohne Reduzierung der Marktrisikopramie -
einen noch héheren Wert zur Folge (lautl.-Sensitivitatsanalyse € 130,03 bei einem Betafaktor von 0,425).
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Auf der anderen Seite ist zu sehen, dass die seitens der Antragsteller bzw. der Privatgutachter
angenommenen (noch) hoheren Unternehmenswerte ganz wesentlich auf anderen - héheren -
Planannahmen beruhen. Insbesondere, aber nicht nur, geht es vorliegend um die Frage, ob die zugrunde
gelegte November-Planung tatsachlich eine sachgerechte Basis fir die Planungsrechnung darstellen kann
oder ob es sich hierbei im Vergleich zu der noch deutlich optimistischeren Marz-Planung nicht um eine rein
anlassbezogene Plananpassung mit dem Ziel, den Unternehmenswert moglichst klein zu halten, gehandelt
haben kdnnte. Ohne an dieser Stelle eine abschlieRende Entscheidung darliber zu treffen, ist zu
bericksichtigen, dass die Planung in erster Linie Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung
der fir die Geschaftsfihrung verantwortlichen Personen und damit im Sinne einer ,Realitatsprifung® nur
eingeschrankt darauf hin Uberprifbar ist, ob sie auf einer sachgerechten Methodik und einer vollstandigen
Datenbasis beruht, der Hoéhe nach vertretbar ist und ihre rechnerische Richtigkeit gewahrleistet ist (vgl.
Creutzmann, BewertungsPraktiker 2021, 12; Ruthardt/Popp, AG 2021, 296, 301). Kann die
Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage vernunftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf
diese Planung nicht durch andere (fur die Antragsteller glinstigere) - letztlich aber ebenfalls nur vertretbare -
Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG, Beschluss vom
24.05.2012 - 1 BvR 3221/10, NZG 2012, 1035 ff., Rn. 30; OLG Diusseldorf, Beschluss vom 25.02.2020 - 26
W 7/18, AG 2020, 593; Senat, Beschluss vom 14.07.2009 - 31 Wx 121/06, WM 2009, 1848 Rn. 12 und
Beschluss vom 06.08.2019 - 31 Wx 340/17, AG 2019, 887 ff.; BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 8 Rn. §;
MiiKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 121). Dies gilt zwar ganz grundsatzlich fiir die Uberpriifung jeder
Planungsrechnung innerhalb jeder Ertragswertberechnung - und steht dementsprechend der
grundsatzlichen Anerkennung des Ertragswertverfahrens auch nicht entgegen - dennoch handelt es sich
auch in diesem Punkt im vorliegenden Verfahren im Hinblick auf die Vielzahl der angezweifelten



Planannahmen und die moglichen Bandbreiten gerade in Kumulation der Einzelannahmen um einen
Extremfall.

75

Die Kombination aus diesen sowohl im Zahler als auch im Nenner bestehenden grof3en Unsicherheiten im
Bewertungskalkul, die auch nach zahlreichen Anhérungen der sachverstandigen Pruferin und weiteren
zahlreichen erganzenden Stellungnahmen, jeweils unter Einbindung der antragstellerseitigen
Privatgutachter, die sich Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren erstreckt haben, nicht beseitigt werden
konnten, haben beim Senat jedenfalls Zweifel aufkommen lassen, ob das Ertragswertverfahren - im
konkreten Fall - eine taugliche Schatzgrundlage darstellen kann. Ob diese Unsicherheiten durch Einholung
eines gerichtlichen Sachverstandigengutachtens ausgeraumt werden konnen, erscheint ebenfalls
zweifelhaft und begegnet angesichts der bisherigen Verfahrensdauer auch vor dem Hintergrund, dass die
Schatzgrundlagen zwar methodensauber, aber eben auch in einem prozessékonomisch vertretbaren
Rahmen geschaffen werden missen, erheblichen Bedenken.
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bb) Auch das Abstellen auf den Borsenkurs ist naturgemaf nicht frei von jeglichen Unsicherheiten, wie
bereits die obigen Ausfliihrungen zum sachgerechten Referenzzeitraum zeigen, wobei die insofern
bestehenden Variationsmoglichkeiten - anders als bei den méglichen Variationen beim Ertragswert -
allesamt zu keinem hoheren Ergebnis und dementsprechend zu deutlich mehr Rechtssicherheit fihren.
Darauf kommt es aber nicht entscheidend an. Die Bestimmung des angemessenen Beteiligungswertes
bleibt stets - ungeachtet der Bewertungsmethode - eine mit Unsicherheiten behaftete Schatzung. Dies ist
hinzunehmen. Entscheidend ist allein, dass der Senat die gewahlte Methode grundsatzlich und im
konkreten Fall als eine zur Schatzung des ,wirklichen®, ,wahren® Wertes der Beteiligung taugliche
Berechnungsmethode anerkennt.
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(1) Dass eine marktorientierte Betrachtung - sofern im konkreten Verfahren die Voraussetzungen dafur
vorliegen - verfassungsrechtlich nicht zu beanstanden ist und im Sinne der standigen Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs eine in der Wirtschaftswissenschaft bzw. Betriebswirtschaftslehre grundsatzlich
anerkannte und in der Praxis gebrauchlich anerkannte Methode darstellen kann, hat das
Bundesverfassungsgericht unter anderem bereits in seiner T-Online Entscheidung vom 26.04.2011 - 1 BvR
2658/10, NZG 2011, 869 klargestellt. Dort hat es nicht nur dargelegt, dass und warum ein existierender
Borsenkurs bei der Ermittlung der Abfindung Berticksichtigung finden misse (Rn. 21), sondern ist noch
einen Schritt weiter gegangen und hat ausgefihrt, dass die Auswahl der Bewertungsmethode dem
Tatrichter obliege und es im konkreten Fall verfassungsrechtlich nicht zu beanstanden sei, dass das OLG
eine rein marktorientierte Betrachtungsweise auf Grundlage des Borsenkurses gewahlt habe (Rn. 24, 25).
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Soweit antragstellerseits wiederholt die DAT-Atlanta Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, NZG 1999, 931) und dem folgend des
Bundesgerichtshofs (BGH, Beschluss vom 12.03.2001 - Il ZB 15/00, NZG 2001, 603) als Beleg fiir eine
zwingende Meistbegtinstigung der Minderheitsaktionare angefiihrt werden, sei darauf hingewiesen, dass
das Bundesverfassungsgericht derartiges dort gerade nicht gefordert hat. Es hat dort ausgefiihrt, dass und
warum der Borsenkurs regelmaRig die Untergrenze ist, nicht aber dass zwingend zuséatzlich eine
Ertragswertermittiung und sodann eine Meistbeginstigung stattfinden musse. Vielmehr heillt es auch dort,
dass gegen eine Unternehmensbewertung anhand des Borsenwertes im Prinzip keine Bedenken bestiinden
(vgl. BVerfG, a.a.0, NZG 1999, 931, 933). Dass der Bundesgerichtshof sodann einen Schritt
weitergegangen ist, mag zutreffend sein, ist verfassungsrechtlich aber nicht zwingend und durch mehrere
nachfolgende Entscheidungen Uberholt. So hat der Bundesgerichtshof mit Beschluss vom 12.06.2016 - ||
ZB 25/14, NZG 2016, 461 ausdrucklich klargestellt, dass der ,wahre“ Wert der Beteiligung grundsatzlich als
quotaler Anteil an dem durch eine geeignete Methode der Unternehmensbewertung ermittelten Wert des
Unternehmens (mittelbar) berechnet oder auf andere Weise (unmittelbar), insbesondere unter Ruckgriff auf
den Borsenwert der Anteile, festgestellt werden kdnne. Dass dies im konkreten Fall letztlich nicht zum
Tragen kam, andert an der grundsatzlichen Aussage nichts. Der Bundesgerichtshof hat dort weiter
ausgeflhrt, dass die Berlicksichtigung des Borsenwertes auf der Annahme beruhe, dass die
Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfligung gestellten Informationen und
Informationsmdglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es gehe, zutreffend



bewerten und sich die Marktbewertung im Borsenkurs der Aktien niederschlage. Nur wenn im konkreten Fall
von der Moglichkeit einer solchen effektiven Informationsbewertung nicht ausgegangen werden koénne, sei
der Anteilswert auf Grund einer Unternehmensbewertung zu ermitteln (vgl. BGH a.a.0. Rn. 23). Jiingst hat
der Bundesgerichtshof dies mit seiner Entscheidung vom 15.09.2020 - Il ZB 6/20, NZG 2020, 1386
nochmals bestatigt. Dort hat er zwar ausgefihrt, dass der Bérsenkurs regelmaRig die Untergrenze der
Abfindung darstelle, eine Pflicht zur Meistbeglinstigung Iasst sich daraus aber gerade nicht herleiten.
Vielmehr wird auch in dieser Entscheidung betont, dass der Wert der Unternehmensbeteiligung sowohl
unmittelbar, etwa durch Ruckgriff auf den Boérsenwert der Anteile, als auch mittelbar als quotaler Anteil an
dem durch eine geeignete Methode, etwa der Ertragswertmethode, ermittelten Unternehmenswert bestimmt
werden konne. Die eine oder andere Methode scheide nur aus, wenn sie im konkreten Fall nicht geeignet
sei, den ,wahren“ Wert abzubilden (BGH a.a.O. Rn. 20).
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Dem sind mittlerweile zahlreiche Instanz- und Obergerichte gefolgt (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom
20.08.2018 - 20 W 1/13, AG 2019, 255; OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.01.2016 - 21 W 22/13, AG 2016,
667 u. Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, NZG 2021, 979; LG Stuttgart, Beschluss vom 08.05.2019
- 31 O 25/13 KfH, NZG 2019, 1300). Auch in der juristischen Fachliteratur wird ein marktorientierter Ansatz
mittlerweile als anerkannt, teilweise sogar als grundsatzlich vorzugswirdig angesehen (vgl.
Huffer/Koch/Koch, a.a.0., § 305 Rn. 39; MUKoAktG/van Rossum, a.a.0O., § 305 Rn. 95; Holters/Deilmann,
a.a.0., § 305 Rn. 37; BeckOGK/Veil/Preisser, a.a.0. § 305 Rn. 58; Emmerich/Habersack/Emmerich, AktG,
§ 305 Rn. 41b; MiUHdBGesR/Steinle/Liebert/Katzenstein, a.a.0. § 34 Rn. 158 ff,;
Fleischer/HUttemann/Adolff/Haller, a.a.0., Rn. 18.73 ff.; Katzenstein, AG 2018, 739; Schmidt, NZG 2020,
1361; Wasmann, AG 2021, 179, 188 ff.).
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(2) Auch der entsprechende wirtschaftswissenschaftliche Rahmen steht einem marktorientierten Ansatz fur
die Bestimmung des ,wirklichen®, ,wahren® Wertes der Beteiligung nicht entgegen. Soweit sich der
Fachausschuss fur Unternehmensbewertung des IDW (FAUB) jiingst dahingehend geaufert hat, dass die
alleinige MalRgeblichkeit des Borsenkurses in der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und Praxis nicht
anerkannt sei (AG 2021, 588, 590), ist hieraus nichts Gegenteiliges zu schlussfolgern.
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So ist zunachst darauf hinzuweisen, dass es sich beim FAUB zwar um ein anerkanntes Expertengremium
handelt und es grundsatzlich nicht zu beanstanden ist, in Bezug auf etwaige ungeklarte Bewertungsfragen
(namentlich insbesondere die Hohe der Marktrisikopramie) den Empfehlungen dieses Gremiums zu folgen
(vgl. zur Marktrisikopramie Senat, Beschluss vom 09.04.2021 - 31 Wx 2/19, AG 2021, 715, wobei auch dort
keine ,blinde Ubernahme* der Empfehlung, sondern eine kritische Auseinandersetzung mit deren
Hintergrinden stattfindet). Es bleibt jedoch zu berticksichtigen, dass es sich bei den Empfehlungen des
FAUB oder auch dem jeweiligen IDW Standard nicht um rechtsverbindliche Regelungen, Gesetze oder
sonstige Vorschriften handelt und das Gericht hieran nicht gebunden ist (vgl. BGH, Beschluss vom
29.09.2015 - Il ZR 23/14, Rn. 45; BeckOGK/Veil /Preisser, a.a.0, § 305 Rn. 75).
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Der FAUB hat in seinem Beitrag zunachst véllig zutreffend darauf hingewiesen, dass die
Betriebswirtschaftslehre gefordert sei, unter Beachtung der rechtlichen Rahmenbedingungen
normzweckadaquate Ansatze zur Verfligung zu stellen. Vor diesem Hintergrund und der soeben
dargestellten Rechtsprechung des BVerfG und des BGH, nach der ein marktorientierter Ansatz durchaus
eine sachgerechte Schatzgrundlage darstellen kann, verwundert das Fazit des Beitrags, zumal die
vorhandene gegenteilige Fachliteratur (vgl. u.a. Ruiz de Vargas, NZG 2021, 1001 ff., 1056 ff.; Mdller in FS
Rohricht, 2005, S. 1015 ff.; Schwetzler, AG 2020, R 297 ff.; in diese Richtung wohl auch
Peemoller/Hannes/Konig, a.a.0. S. 1525) nahezu vollstandig ausgeblendet wird. Dass die Anknupfung an
den Borsenwert fur die Bestimmung des ,wirklichen®, ,wahren“ Anteilswertes von anderen Vertretern der
Wirtschaftswissenschaft abgelehnt wird (vgl. Grof3feld/Egger/Tonnes, a.a.O. Rn. 1294; Ruthardt/Popp, AG
2020, 240 ff.; Olbrich/Rapp, AG 2021, R53 ff.) soll nicht in Abrede gestellt werden, stellt nach dem oben
Gesagten aber kein grundsatzliches Ausschlusskriterium dar. Insofern geht auch der Senat in
Ubereinstimmung mit dem FAUB davon aus, dass es nicht Aufgabe der Rechtsprechung sein kann,
Loésungen fur bewertungsmethodische Ansatze selbststéandig zu entwickeln, fur die in der
Betriebswirtschaftslehre noch kein Konsens gefunden wurde. Es ist nicht Aufgabe des Spruchverfahrens, in



der Wirtschaftsliteratur und -praxis umstrittene Problemfelder abschlieRend zu klaren (vgl. Senat, Beschluss
vom 09.04.2021 - 31 Wx 2/19, AG 2021, 715, Rn. 45 m.w.N.). Dies gilt aber ebenso flr das
Ertragswertverfahren und seine einzelnen Parameter. Auch hier sind insbesondere im Rahmen des Tax-
CAPM diverse Bereiche zum Teil hochst umstritten - wie nicht zuletzt das vorliegende Verfahren
eindrucksvoll unter Beweis stellt - dennoch stellt niemand in Frage, dass es sich hierbei nicht um eine
grundsatzlich anerkannte Methode der Unternehmensbewertung handeln wirde.
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Weiter trifft es unter Umstanden zu, dass es ,logisch nicht mdglich ist, von einem realisierten Preis eindeutig
auf dahinterstehende Wertzumessungen der Marktteilnehmer zu schlielen” (so auch Ruthardt/Popp, a.a.O.
Rn. 36), aber auch dies steht dem hier gewahlten Ansatz nicht entgegen. Keine Bewertungsmethode kann
eine eindeutige, punktgenaue Wertzumessung leisten. Es handelt sich stets - auch und unter Umstanden
gerade beim Ertragswertverfahren - um eine mit Unsicherheiten und Ungenauigkeiten behaftete Schatzung,
die bestenfalls eine Annaherung an den ,wirklichen®, ,wahren Wert ermdglichen kann (vgl. BGH, Beschluss
vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14, NZG 2016, 461 Rn. 21 u. Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZB 23/14, NZG
2016, 139 Rn. 42; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 16.07.2008 - 12 W 16/02, AG 2009, 47).
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Umso wichtiger sind ergénzende plausibilisierende Uberlegungen, die das - durch welche Methode auch
immer - gefundene Ergebnis stiitzen. Hierzu kann im Rahmen eines marktorientierten Ansatzes auch eine
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren herangezogen werden, bei der zwar kein
Punktwert bestimmt, aber jedenfalls geprift wird, ob sich der Bérsenwert innerhalb einer vertretbaren
Bandbreite bewegt. Schliel3lich formuliert der FAUB in seinem Beitrag selbst, dass der Borsenkurs als ein
Wert charakterisiert werden kann, der einem labilen Regelkreis folgend um seinen fundamentalen Wert
schwanke und der Ertragswert demnach als Referenzpunkt erforderlich sei, um die Aussagekraft eines
Borsenkurses einschatzen zu kénnen. Derartige (und weitere Plausibilisierungs-)Uberlegungen hat der
Senat vorliegend angestellt. Sie kommen allesamt zu dem Ergebnis, dass der Bdrsenkurs hinreichend
aussagekraftig ist (siehe dazu unten). Insofern liegt streng genommen auch keine ,alleinige Mal3geblichkeit
des Borsenkurses® vor. Dies gilt in der vorliegenden Konstellation umso mehr, als durch Bewerterin,
Pruferin, Privatgutachter und Sonderprufer detaillierte Ertragswertberechnungen durchgefihrt wurden, die
allesamt zu Plausibilisierungszwecken (bzw. mit den Worten des FAUB als Referenzpunkt) in die
Entscheidung des Senats eingeflossen sind.
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(3) Die Kritiker des Ansatzes einer marktorientierten Betrachtungsweise machen aus
wirtschaftswissenschaftlicher Sicht im Wesentlichen die fehlende strenge Informationseffizienz des Marktes
geltend. Nur wenn alle prinzipiell zuganglichen Informationen, also alle &ffentlichen und nicht-6ffentlich
verfigbaren Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet seien, kdnne eine zutreffende Marktbewertung
stattfinden und der Bérsenwert stimme mit dem Unternehmenswert Uberein (vgl. Ruthardt/Popp, a.a.0., Rn.
26). Diese Voraussetzungen sind in der Realitat nicht gegeben. Die Konsequenz ware, dass entgegen der
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichtshofs ein Anknlpfen an den
Borsenwert zur Bestimmung des Fundamentalwertes des Anteils nicht moglich ware, obwohl die vom
Bundesgerichtshof gewahlte Formulierung ,auf der Grundlage der ihnen zur Verfligung gestellten
Informationen und Informationsmaglichkeiten (vgl. BGH, Beschluss vom 12.06.2016 - Il ZB 25/14, NZG
2016, 461 Rn. 23) bereits anklingen lasst, dass eine halbstrenge Informationseffizienz ausreichend ist.
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Dabei wird in inhaltlicher Sicht Gbersehen, dass ein Bewerter/sachverstandiger Prifer/gerichtlicher
Sachverstandiger im Rahmen einer Ertragswertberechnung zwar auf etwaige Geschaftsinterna und damit
Insiderwissen zurtickgreifen kann, dies aber nicht notwendigerweise eine bessere Annaherung an den
~wirklichen®, ,wahren“ Wert der Unternehmensbeteiligung gewahrleistet als eine Marktschatzung. Bei einem
hinreichend liquiden Aktienhandel, bei dem weder Verfalschungen durch Ubernahmespekulationen noch
gezielte Manipulationen durch die Gesellschaft selbst oder einen Mehrheitsaktionar oder sonstige Nicht-
oder Fehlinformationen vorliegen, sondern samtliche Informationsmdéglichkeiten entsprechend verarbeitet
werden konnten, kann durchaus von einer zutreffenden Bewertung durch den Markt ausgegangen werden.
Von Bedeutung sind im Zusammenhang mit diesen Informationsméglichkeiten insbesondere die
Analystenschatzungen, die regelmanig mit konkreten Empfehlungen zum ,Kaufen®, ,Halten“ oder
»Verkaufen® schlieBen und die wiederum auf konkreten Wertiiberlegungen (beispielsweise im Rahmen einer



Ertragswertberechnung) basieren. Nattrlich kdnnen bei diesen Bewertungsiiberlegungen wiederum keine
Geschéftsinterna verarbeitet werden, dennoch liegt durch die veréffentlichten Jahresabschliisse, die
kapitalmarktrechtlichen Ad-hoc-Publizitatspflichten etc. eine ausreichend tiefe Informationsbasis vor.
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Gerade vor dem Hintergrund der Mdglichkeit von Schatzfehlern, Fehlbewertungen o0.a. kann die Annahme
einer Vielzahl von voneinander unabhangigen Einzelschatzungen daher durchaus einer Einzelschatzung
durch einen Gutachter tberlegen sein (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, NZG
2021, 979 Rn. 33), zumal der Gefahr etwaiger (breiter angelegter) temporarer Fehlbewertungen durch den
Markt bereits durch die Durchschnittsbildung ber einen Zeitraum von drei Monaten ausreichend Rechnung
getragen wird (vgl. Schmidt, NZG 2020, 1361, 1364; insofern a.A. Miller, in FS Rohricht, a.a.O., S. 1030 f.).
Soweit die Ansicht vertreten wird, innerhalb dieses vergleichsweise kurzen Zeitraums sei keine Riickkehr
zum Fundamentalwert des Anteils zu erwarten (so Ruthardt/Popp, a.a.O. Rn. 36), ist erganzend darauf
hinzuweisen, dass der Senat vorliegend weitere Alternativzeitrdume und damit einen Zeitraum von
insgesamt 10 Monaten analysiert hat, ohne dass sich hierdurch héhere Werte ergeben hatten.
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Bereits vor dem Hintergrund einer Vielzahl von voneinander unabhangigen Einzelschatzungen kann die
mogliche Irrationalitat etwaiger Anleger kein Argument gegen einen marktorientierten Ansatz darstellen. Im
Ubrigen ist zu berlicksichtigen, dass etwaige irrationale Wertvorstellungen als bloRer Hoffnungswert
ohnehin nicht zu entschadigen sind (vgl. Ruiz de Vargas, a.a.0. S. 1009). Auch eine Ertragswertermittlung
im Sinne des IDW S1 hat eine objektivierte Unternehmenswertermittlung zum Ziel, bei der etwaige
subjektive Wert- bzw. Preisvorstellungen aulen vor zu bleiben haben (vgl. IDW S1 i.d.F. 2008 Rn. 12, 13).
Auch in diesem Rahmen sind im Ubrigen zahlreiche Verallgemeinerungen, Typisierungen etc. notwendig
(vgl. IDW S1i.d.F. 2008 Rn. 91), die sich in gewisser Weise von theoretischen Idealbedingungen entfernen,
ohne dass dies der grundsatzlichen Anerkennung der Methode entgegenstehen wirde.
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Wenn aber - wie bei anderen Bewertungsmethoden auch - grundsatzlich von einem rationalen
Anlageverhalten auszugehen ist, verfangt auch der Hinweis auf einen vermeintlichen Unterschied zwischen
Dauer- und Kurzanlagewert nicht (so aber Ruthardt/Popp, a.a.0. Rn. 48 ff.). Es lberzeugt nicht davon
auszugehen, der Kurzanlagewert entspreche dem Deinvestitionswert und der Daueranlagewert werde durch
den Ertragswert dargestellt. Der rationale Investor trifft seine Entscheidung ,Kaufen®, ,Halten oder
»Verkaufen® i.d.R. nicht danach, ob er einen Dauer- oder Kurzanlagewert erzielen will, sondern danach, ob
sich ausgehend von der getroffenen Marktbewertung eine Deinvestition oder eine weitere Anlage lohnen
wirde (vgl. Ruiz de Vargas, a.a.0. S. 1009 f.).
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Zuletzt kann auch die Argumentation, dass bei einem dominierten Bewertungsanlass der ,Markt“ durch eine
dominierende Partei, sprich den Mehrheitsaktionar, bestimmt werde, nicht GUberzeugen. Eine
marktorientierte Betrachtung kommt ohnehin nur in den Fallen in Betracht, in denen trotz des vorliegenden
Bewertungsanlasses zum einen ein hinreichend liquider Aktienhandel vorliegt, was bei faktisch
konzernierten Unternehmen und damit Kandidaten fiir einen Squeeze-Out oder einen Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrag regelmaRig zu verneinen sein durfte (vgl. MiKoAktG/van Rossum, a.a.0O. § 305
Rn. 97; insofern sind auch die vorhandenen empirischen Vergleiche zwischen Ertragswert und Bérsenwert
in Spruchverfahren (z.B. bei vzfk.de) nicht ohne Weiteres aussagekraftig). Zum anderen darf der
Borsenkurs durch den Mehrheitsaktionar nicht manipuliert oder sonst verfalscht worden sein, wobei an
dieser Stelle - trotz aktueller Negativbeispiele - auf die grundsatzlich vorhandenen Mechanismen der
Borsenregulierung und Borsenaufsicht hinzuweisen ist (vgl. Miiller, in FS Réhricht, a.a.0., S. 1028). Wenn
aber im Einzelfall trotz des vorliegenden Bewertungsanlasses von einem liquiden, unverfalschten
Aktienhandel auszugehen ist, verfangt auch der Hinweis auf einen potentiellen Mehrheitsaktionar, der
seinen Einfluss auf Umsetzung und Zeitpunkt wesentlicher geschaftspolitischer Mallnahmen geltend
machen kénne (vgl. FAUB, AG 2021, 588, 590) nicht. Insofern besteht kein nennenswerter Unterschied zu
den Planannahmen, die ebenso durch den Einfluss eines Mehrheitsaktionars gepragt sein kdnnen, was sie
aber nicht zwangslaufig unplausibel macht.
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(4) Auch etwaige gesetzessystematische Erwagungen unter Beriicksichtigung weiterer Normen und ihrer
Gesetzesmaterialien sprechen nicht gegen eine marktorientierte Betrachtungsweise. Namentlich § 39
BorsG steht dem nicht entgegen. Soweit es in der Gesetzesbegriindung heil’t, eine Berechnung der zu
leistenden Abfindung anhand einer Unternehmensbewertung sei in den Fallen des Delistings (anders als in
den Fallen der Umwandlung oder des Squeeze-Outs) im Grundsatz weder geboten noch systemgerecht,
vielmehr sei hier eine prinzipielle Berechnung der Abfindung auf Grundlage des Borsenkurses sachgerecht
(BT-Drs. 18/6220 S. 84), verdeutlicht dies lediglich das im Falle eines Delistings (das verfassungsrechtlich
vollig anders zu werten ist als beispielsweise ein Squeeze-Out, vgl. BVerfG, Urt. v. 11.07.2012 - 1 BVvR
3142/07, NZG 2012, 826) geltende Regel-Ausnahme-Verhaltnis zu Gunsten der marktorientierten
Betrachtung, welches im Anwendungsbereich des SpruchG auch nach hier vertretener Auffassung gerade
nicht gilt. Insofern ist auch keine verfassungswidrige Gleichbehandlung von substantiell ungleichen
Sachverhalten erkennbar. § 39 BorsG ist - ebenso wie §§ 31 Abs. 1, 39a, 39b WpuG (vgl. dazu BVerfG,
Beschluss vom 16.05.2012 - 1 BvR 96/09, NZG 2012, 907 Rn. 20) - nach dem oben Gesagten vielmehr
eher als Aufwertung der Marktbewertung durch den Gesetzgeber zu sehen (so auch MiKoAktG/van
Rossum, a.a.0., § 305 Rn. 96). Die diesen Normen zugrunde liegende gesetzgeberische Wertung fligt sich
damit durchaus in die hier vertretene Ansicht zur Tauglichkeit einer rein marktorientierten
Betrachtungsweise ein.
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(5) Damit bleibt zusammenfassend festzuhalten, dass es sich bei der Anknlipfung an den Borsenkurs unter
den beschriebenen Voraussetzungen durchaus um eine grundsatzlich anerkannte und in der Praxis
gebrauchliche Methode handelt, die zur Schatzung des ,wirklichen®, ,wahren“ Wertes der Beteiligung
geeignet ist.
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cc) Auch im konkreten Fall sind keine Anhaltspunkte dafiir ersichtlich, dass der Bérsenkurs nicht Ausdruck
einer effektiven Informationsbewertung durch den Markt ist und dementsprechend nicht die Ertragskraft des
Unternehmens widerspiegelt.
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(1) Dies gilt zunachst unabhangig von der Frage, ob auf den urspriinglichen Referenzzeitraum bis zum
12.09.2013 oder auf einen der vom Senat genannten Alternativzeitrdume (ggf. in Verbindung mit einer
Hochrechnung des Borsenkurses) abgestellt wird. So oder so besteht eine gewisse Entfernung vom
Stichtag, was aber hinzunehmen ist. Sinn und Zweck der Vorverlagerung ist es sicherzustellen, dass der
Boérsenkurs frei von Spekulationstiberlegungen Gber die inmitten stehende Strukturmalinahme gebildet
wurde. Dies ist auch und gerade fur eine marktorientierte Betrachtungsweise unabdingbare Voraussetzung.
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Vor diesem Hintergrund ist den Beschwerdeflihrern zwar darin zuzustimmen, dass anders als im Verfahren
des OLG Frankfurt (Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, NZG 2021, 979 Rn. 40) unter Umstanden
nicht mehr von einer hohen Aktualitat der Kurse ausgegangen werden kann, dies steht einer
marktorientierten Betrachtung aber nicht per se entgegen, da keinerlei Hinweise dafir bestehen, dass der
Borsenkurs zum jeweiligen Referenzzeitraum nicht mehr als Ausdruck der Ertragskraft des Unternehmens
gewertet werden konnte. Soweit in diesem Zusammenhang beschwerdeseits geltend gemacht wird,
insbesondere bei einem sehr weit vorverlagerten Referenzzeitraum habe die Gesellschaft durch den
Ubernahmeprozess in der Zwischenzeit derart wesentliche Strukturbriiche durchlaufen, dass der
Bdorsenwert nicht mehr den Ertragswert zum Stichtag widerspiegele, kann auch dies nicht Uberzeugen. Es
ist nicht ersichtlich, dass etwaige konkrete Ma3nahmen, die als unechte Synergieeffekte zu qualifizieren
waren, durch eine mogliche Vorverlagerung des Referenzzeitraums unbericksichtigt geblieben waren.
Etwaige interne Strukturbriiche bei der K. AG, die die Aussagekraft des Borsenkurses im Referenzzeitraum
betreffend die Ertragskraft des Unternehmens in Frage stellen kénnten, sind jedenfalls nicht vorhanden.

96

Gegenteiliges ergibt sich entgegen beschwerdeseitiger Ausfliihrungen insbesondere auch nicht aus dem
Beschluss des OLG Dusseldorf v. 18.08.2016 - 26 W 12/15, AG 2017, 827, BeckRS 2016, 111005. Dort hat
sich das Oberlandesgericht Diisseldorf in einer vollig anderen Konstellation aus véllig anderen Griinden
gegen einen marktorientierten Ansatz entschieden. Es hat aber auch darauf hingewiesen, dass bei einer
Berucksichtigung der Bérsenwerte entsprechend der BGH-Rechtsprechung zum maRgeblichen



Referenzzeitraum eine weitere Vorverlagerung und dementsprechend eine Hochrechnung erforderlich ware.
Hierzu bedirfe es jedoch einer gutachterlichen Stellungnahme, die in der dortigen Verfahrenssituation aber
u.a. aus prozessokonomischen Griinden nicht eingeholt werden sollte (vgl. OLG Dusseldorf, a.a.0. Rn. 59,
60).
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(2) Dass in samtlichen in Betracht kommenden Zeitraumen nicht nur von einem hinreichend liquiden,
sondern von einem hoch liquiden Aktienhandel auszugehen ist, wurde bereits dargelegt und wird
beschwerdeseits auch nicht in Frage gestellt. Erganzend sei an dieser Stelle nochmals auf einige
ausgewabhlte Liquiditatskennzahlen der K. AG hingewiesen. Es wurden taglich rund 160.000 - 500.000
Aktien bei einem Streubesitz von 90 - 85% gehandelt. Es gab keinen den Kurs bestimmenden
Mehrheitsaktionar, sondern eine breite Aktionarsbasis und dementsprechend eine Vielzahl von voneinander
unabhangigen Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen, bei denen auf eine breit angelegte Basis von
Bewertungsiberlegungen durch Analysten, Rating-Agenturen, institutionelle Anleger etc. zuriickgegriffen
werden konnte (zur Richtigkeit dieser Bewertungsiberlegungen siehe unten). Allein die sachverstandige
Priferin hat in diesem Zusammenhang knapp 40 verschiedene Informationsquellen aufgezahit (vgl. 3.
erganzende Stellungnahme v. 13.01.2017, S. 9 ff., Bl. 1115 ff. d.A.). Zahlreiche weitere verdffentlichte
Bewertungsuberlegungen und Presseeinschatzungen sind im Sonderprifungsbericht benannt (vgl.
Prufbericht Tz. 484 ff.).
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Dass ein so reger Handel stattgefunden hat, ist sicherlich eine Konsequenz der seit Beginn des Jahres
2013 aufgekommenen Gerichte in Bezug auf die Zukunft der Gesellschaft, die wiederum als Ausloser fiir
die zahlreichen externen Bewertungsiiberlegungen anzusehen sind. Der Handel hat daraufhin erheblich
angezogen, wobei sich die erhdhte Nachfrage durchaus in einem den allgemeinen Marktgesetzen
folgenden tendenziell ansteigenden Bdrsenkurs niedergeschlagen hat. Soweit etwaige Kursentwicklungen
hingegen auf Spekulationen, die im Zusammenhang mit der vorliegenden Strukturmal3nahme stehen,
zurUckzufuhren sind, wurde durch die Alternativberechnungen zu den Referenzzeitrdumen sichergestellt,
dass diese unberticksichtigt bleiben. Vor diesem Hintergrund ist die Kursentwicklung nicht als irrationale,
zufallige oder verzerrende Preisbildung, sondern als Ausdruck einer effizienten Informationsverarbeitung zu
werten.
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(3) Dabei ist auch nicht ersichtlich, dass manipulierte, verfalschte oder unvollstandige Informationen
verarbeitet wurden, die eine zutreffende Marktbewertung vereitelt hatten. Gegenteiliges Iasst sich entgegen
beschwerdeseits vertretener Auffassung auch nicht aus dem Sonderprifungsbericht herleiten.
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Zunachst ist in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass ein Sonderprifungsbericht flr einen
moglichen Folgeprozess (sei es in Form einer Schadensersatzklage oder wie vorliegend in Form eines
Spruchverfahrens) per se keinerlei prajudizielle Wirkung hat (vgl. BeckOGK/Mock, AktG, § 145 Rn. 80). Es
handelt sich bei dem Bericht des Sonderprufers vielmehr um ein reines Privatgutachten, das
dementsprechend als (qualifizierter) Parteivortrag nach allgemeinen Regeln zu wiirdigen ist (vgl.
MUHdBGesR/Lieder, a.a.0. § 26 Rn. 172 f.). Ob der Sonderprifer als Zeuge Uber die von ihm aufgedeckten
Umstande zu vernehmen ist - wie dies beschwerdeseits vorliegend mehrfach beantragt wurde - hangt dabei
von den Umsténden des Einzelfalls ab.
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Etwaige Umstande, die eine derartige Beweiserhebung erforderlich machen wirden, sind vorliegend jedoch
nicht ersichtlich. Dabei kann dahinstehen, ob der Sonderprifungsbericht, wie antragsgegnerseits gerigt,
ordnungsgemal in das hiesige Verfahren eingefiihrt wurde und hinreichend substantiierter
Beteiligtenvortrag vorliegt. Auch unter Berlicksichtigung der Ausfiihrungen des Sonderprufers ist nicht
ersichtlich, worin eine fiir das vorliegende Verfahren entscheidungserhebliche Fehl- oder Desinformation,
Kursmanipulation 0.a. bestehen sollte.
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Soweit der Sonderprufungsbericht schwerpunktmafig auf die gemeinsame Stellungnahme des Vorstands
und Aufsichtsrats der K. AG zur Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung, die am 30.07.2013
veroffentlicht wurde, abstellt, ist zunachst darauf hinzuweisen, dass samtliche vom Senat alternativ



zugrunde gelegten Zeitraume vor diesem Tag enden, so dass bereits vor diesem Hintergrund kein
Kausalzusammenhang zwischen - vermeintlicher - Falschinformation und Boérsenkursentwicklung besteht.
Gleiches gilt fur die im Sonderpriifungsbericht ausdricklich genannten Analystenbewertungen und
Pressemitteilungen (Rn. 493 ff.). Auch diese stammen aus einem Zeitraum, den der Senat bei seinen
Alternativberechnungen auf3en vor gelassen hat. Insofern kann bereits aus diesem Grund kein
Zusammenhang zwischen vermeintlicher Falsch- oder Fehlinformationen des Marktes und
Aktienkursentwicklung erkannt werden.
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Soweit man den Ausfihrungen der Beschwerdefiihrer folgend eine Vorverlagerung des Referenzzeitraums
ablehnen wiirde, ware aufgrund der dortigen Argumentationskette auch eine mangeinde
Informationseffizienz des Marktes, die auf ebendiese Stellungnahme vom 30.07.2013 zuriickzufiihren ware,
zu verneinen. Wenn einerseits eine Vorverlagerung des mafigeblichen Referenzzeitraums nicht geboten
sei, da der Bérsenkurs seit Bekanntgabe des Ubernahmepreises im Juni 2013 durch ebendiesen
veroffentlichten Preis fixiert gewesen sei und dariiber hinausgehende Abfindungsspekulationen erst am
12.09.2013 eingesetzt hatten, weil der Markt den Abschluss des BGAV erst zu diesem Zeitpunkt als
hinreichend wahrscheinlich angesehen habe, ware es anderseits nicht nachvollziehbar, einer
Stellungnahme, der der Markt angeblich jedenfalls im mafRgeblichen Referenzzeitraum keine Bedeutung
zugemessen haben soll, etwaiges Kursbeeinflussungspotential zuzusprechen.
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Ungeachtet dieses fehlenden Kausalitdtszusammenhangs vermag auch der dahinterstehende
Grundgedanke nicht zu Uberzeugen. Nach Auffassung des Sonderpriifers hatten die Analysten keine
belastbare Vorstellung vom Unternehmenswert geliefert, da diesen die Uberarbeitete Mittelfristplanung der
Gesellschaft vom Marz 2013 nicht bekannt gewesen sei. Hierin seien erhebliche Wachstumspotentiale
enthalten gewesen, die dem Markt (bewusst) nicht kommuniziert worden seien. Insofern liege eine fur die
Aktionare nachteilige Fehlbewertung durch den Markt vor (vgl. Sonderprifungsbericht Rn. 1356). Die
sachverstandige Pruferin hat jedoch unter anderem in ihrer 3. ergédnzenden Stellungnahme vom 13.01.2017
(Bl. 1107/1122 d.A.) und in ihrer 5. erganzenden Stellungnahme vom 26.04.2018 (Bl. 1297/1383 d.A.)
zahlreiche Bewertungsiberlegungen von Analysten beginnend ab Marz 2013 dargestellt und
zusammenfassend festgestellt, dass die Analysten aufgrund der ihnen vorliegenden Informationen und ihrer
Branchenexpertise von einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 5,7% fur den Zeitraum 2013/2014 -
2018/2019 ausgegangen seien. Dies entspricht nahezu der Wachstumsrate, die auch der
unternehmenseigenen Planung der K. AG zum Stichtag zugrunde gelegt wurde.
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Der Sonderprifungsbericht Ubersieht, dass die zum Stichtag vorhandene November-Planung deutlich hinter
der sehr ambitionierten Marz-Planung zurtickbleibt und daher nicht ohne weiteres als Malstab fur
vermeintlich dem Markt nicht kommunizierte Wachstumspotentiale herangezogen werden kann. Ob dem
Markt eine zutreffende Bewertung der Ertragskraft des Unternehmens gelungen ist, ist daran zu beurteilen,
ob die dem Markt kommunizierten Informationen tatsachlich die Ertragskraft des Unternehmens
widerspiegeln. Dabei geht es - ungeachtet des fiir den Borsenkurs zugrunde gelegten Referenzzeitraums -
um die Ertragskraft des Unternehmens zum Bewertungsstichtag. Insofern ist nicht auf etwaige, u.U. bereits
Uberholte Planungen im Referenzzeitraum, sondern auf die Planung zum Bewertungsstichtag abzustellen.
Dies ist die November-Planung, deren durchschnittliche Wachstumsraten durchaus den dem Markt
kommunizierten Erwartungswerten entsprechen.
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Hiermit setzt sich der Sonderprifungsbericht aber an keiner Stelle auseinander. Es wird - ohne auf die
Plananpassungen und deren Hintergriinde einzugehen - allein auf eine zum Stichtag bereits Uberholte
Planung abgestellt und diese mit den dem Markt kommunizierten Informationen verglichen. Auch die
eigenen Ertragswert- oder DCF-Analysen des Sonderprifers gehen von einem fiktiven Stichtag im Juni
2013 aus (vgl. z.B. Sonderprifungsbericht Rn. 1502). Dies ist fir die Frage, ob dem Markt eine zutreffende
Bewertung der Ertragskraft des Unternehmens zu dem im vorliegenden Verfahren maRgeblichen Stichtag
des 13.02.2014 gelungen ist, aber nicht sachgerecht, wie grundsatzlich auch der Sonderpriifer selbst
einrdumt, indem er selbst fordert, es misse auf den ,letzten Stand der Unternehmensplanung® abgestellt
werden (vgl. Sonderpriifungsbericht Rn. 2325).
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Der ,letzte Stand der Unternehmensplanung” war aber nicht die Marzsondern die November-Planung und
diese steht durchaus im Einklang mit den nach auf3en kommunizierten Wachstumspotentialen. Insofern
kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass es sich bei der November-Planung gar nicht um eine
echte Planung bzw. Planaktualisierung, sondern um eine anlassbezogene Sonderplanung mit dem Ziel, den
Unternehmenswert im Hinblick auf die zu gewahrenden Kompensationsleistungen maéglichst niedrig zu
halten, gehandelt habe. Das Landgericht hat sich in seinem Beschluss dezidiert mit der Planaktualisierung
zwischen Marz und November 2013 auseinandergesetzt und dabei zutreffend darauf hingewiesen, dass
sich weder der Planungsprozess an sich noch die Struktur der Planung geandert hat. Lediglich der Beginn
der Planung wurde um einen Monat vorgezogen und die Dauer des Planungsprozesses verkurzt, so dass
die aktualisierte Planung bereits im November 2013 und nicht erst im Marz 2014 verabschiedet werden
konnte. Unter diesen Umstanden erscheint es bereits begrifflich zweifelhaft von einer ,Sonder-* oder
»LAnlassplanung®, die ausschlieRlich zu Bewertungszwecken und aufierhalb des formalen
unternehmerischen Planungsprozesses erstellt wurde (vgl. zur Abgrenzung auch OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 18.05.2016 - 12 aW 2/15, GWR 2016, 318 ff.) zu sprechen.
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Dass die Gesellschaft fir eine Bewertung mit dem Stichtag 13.02.2014 nicht auf eine Planung aus dem
Marz des vergangenen Jahres, also eine fast ein Jahr alte Planung, aufsetzen wollte, sondern den -
regularen - Planungsprozess leicht verkirzt und vorgezogen hat, ist nachvollziehbar und im Hinblick auf das
Stichtagsprinzip und den erheblichen Zeitraum, der seit der letzten Planung vergangen ist, sachgerecht.
Schlief3lich kénnen nur durch Aktualisierungen jingere Entwicklungen in die Bewertung einflieRen und nur
auf diese Weise kann der ,wahre®, ,wirkliche* Wert des Unternehmens abgebildet werden.
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Dies bedeutet nicht, dass das Gericht etwaige Aktualisierungen unreflektiert zu bernehmen hat. Es ist
durchaus kritisch zu prufen, woher diese Anpassungen rihren. Dabei spielt neben der Frage, warum sie in
der bisherigen Planung nicht enthalten waren, insbesondere auch der Aspekt der Planungstreue, der
Auskunft Uber mogliche systematische Verzerrungen nach unten oder oben geben kann (vgl. dazu
Fleischer/HUttemann/Franken/Schulte, a.a.O. § 5 Rn. 5.64 ff.), eine zentrale Rolle. Kam es beispielsweise in
der Vergangenheit zu keinerlei groReren Plan-Ist-Abweichungen und basiert die aktualisierte Planung
nunmehr auf einem gegenlber den bisher erzielten Ist-Ergebnissen deutlich schlechteren Forecast, ohne
dass fur diese Korrektur sachliche Griinde (in der Gesellschaft selbst oder im Markt) ersichtlich sind, kann
die Plausibilitat der Planung durchaus zu verneinen sein (so bei OLG Dusseldorf, Beschluss vom
25.02.2020 - 26 W 7/18, AG 2020, 593).
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Ob sich die Planung im Nachhinein, also nach dem Bewertungsstichtag, tatsachlich realisiert hat, ist
hingegen gerade wegen des Stichtagsprinzips nicht entscheidend (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom
27.07.2015 - 20 W 5/14, AG 2017, 493, Rn. 83), auch wenn es sich hierbei strukturell ebenfalls um eine
Frage der Planungstreue handelt. Dies gilt sowohl fiir die Uberpriifung der Plausibilitdt der Planung im
Rahmen der Ertragswertberechnung als auch fiir die Frage, ob der Borsenkurs Ausdruck der zutreffenden
Bewertung der Ertragskraft durch den Markt ist. Nichtsdestotrotz wird man insbesondere bei massiven Plan-
Ist-Abweichungen ggf. Anlass zu einer (punktuell) vertieften Kontrolle haben und den Ursachen fir die
Abweichung auf den Grund gehen missen. Auf der anderen Seite ist zu berlicksichtigen, dass man eine
Planung, die sich letztlich genau so verwirklicht hat, kaum als unrealistisch oder als eine Fehlbeurteilung
durch den Markt wird einstufen kénnen.
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Unter Bericksichtigung dieser Grundsatze kommt der Senat zu dem Ergebnis, dass keinerlei Anhaltspunkte
dafur bestehen, dass dem Markt etwaige hohere Ertragserwartungen der Gesellschaft vorenthalten worden
seien. Insofern ist zunachst darauf hinzuweisen, dass sich auch in den vorangegangenen Planungen der K.
AG jedenfalls eine leichte Tendenz zu Uberschatzungen gezeigt hat. Konkret fiir die Marz-Planung ist
darliber hinaus zu berticksichtigen, dass diese fur das Planjahr 2013/2014 vollstandig auf (ambitionierten
und dergestalt auch tatsachlich nicht realisierten) Budget-Werten beruhte, die im November jedenfalls zu
50% durch die tatsachlich erzielten (geringeren) Ist-Werte ersetzt werden konnten. Hinzu kamen zahlreiche
weitere, zwischenzeitlich eingetretene Veranderungen der tatsachlichen und rechtlichen Umsténde, die sich
negativ auf die Entwicklung der Planzahlen ausgewirkt haben, wie die Priiferin bereits in ihrem Prifbericht



und sodann unter anderem nochmals in der mindlichen Verhandlung vom 10.12.2015 (BI. 857 ff. d.A.)
dezidiert erlautert hat. Exemplarisch sei an dieser Stelle der Wegfall der Einspeisevergitung aus Vertragen
mit den offentlich-rechtlichen Sendeanstalten genannt. Die Priiferin hat den Verlauf der sich an die
Vertragsbeendigungen anschlieBenden Rechtsstreitigkeiten nochmals in ihrer ergdnzenden Stellungnahme
vom 22.03.2016 (S. 122 ff.) dargestellt. Zwischen Méarz 2013 und dem Bewertungsstichtag hatte die
Gesellschaft samtliche diesbeziiglich eingeleiteten Verfahren in erster und zweiter Instanz verloren und
dementsprechend anders als noch in ihrer Marz-Planung in der November-Planung diese nunmehr nicht
mehr realisierbaren Umsatzerldse ersatzlos gestrichen. Dass es nach dem Bewertungsstichtag zu einer
gegenteiligen Entscheidung des BGH und zu einer gutlichen Einigung zwischen der K. AG und den
offentlich-rechtlichen Sendern gekommen ist, ist insofern irrelevant. Ein widersprichliches,
ergebnisorientiertes Verhalten der Gesellschaft mit dem Ziel, etwaige Wachstumspotentiale dem Markt nicht
zu kommunizieren kann angesichts dieser zeitlichen Entwicklung jedenfalls nicht erkannt werden.
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Insgesamt ergeben sich vor diesem Hintergrund auch unter Berlcksichtigung des Sonderprifungsberichts
keinerlei Anhaltspunkte fir eine Fehlbewertung durch den Markt aufgrund etwaiger falscher bzw.
lickenhafter Informationen oder gar gezielter Manipulationsversuche. Die vorhandenen Analystenberichte
spiegeln die Ertragsaussichten der Gesellschaft zum Stichtag durchaus sachgerecht wider. Ob bei einer
Ertragswertberechnung i.e.S. zu einem fiktiven Stichtag im Marz 2013 auch eine andere, ambitionierte
Planung der Gesellschaft plausibel gewesen ware, ist insofern irrelevant.
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d) Dass der Borsenkurs vorliegend als Schatzgrundlage fir den ,wirklichen®, ,wahren“ Wert der Beteiligung
herangezogen werden kann, zeigt sich auch an mehreren Plausibilisierungslberlegungen, die allesamt das
gefundene Ergebnis stiitzen.

114

aa) Zunachst kann auch in diesem Kontext auf die Multiplikatorberechnungen, die bereits durch Bewerterin
und Priferin zur Plausibilisierung des Ertragswertes herangezogen wurden, zurickgegriffen werden. Diese
kommen zu dem Ergebnis, dass bereits der urspriinglich errechnete Ertragswert in Hohe von € 75,76 je
Aktie eher am oberen Rand bzw. oberhalb der ermittelten Bandbreiten lag (vgl. Prifbericht S. 52 ff.). Sowohl
die Berechnungen an sich als auch deren Aussagekraft werden zwar seitens der Privatgutachter in Frage
gestellt (vgl.l.-Gutachten Rn. 220 ff.), konkrete Anhaltspunkte dafir, dass der nunmehr zugrunde gelegte
Wert von € 84,53 nicht mehr plausibel ist, ergeben sich daraus jedoch nicht bzw. nur unter Annahme
zahlreicher Modifikationen, iber die im Einzelnen trefflich gestritten werden kann (so z.B. Uber die
sachgerechte Zusammensetzung der Peer Group). Letztlich gelangtl. daher auch nur zu dem Schluss, dass
die Multiplikatorbewertungen im vorliegenden Fall nicht hinreichend belastbar seien (vgl.l.-Gutachten Rn.
272).
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bb) Alternativ kann der Wert aber Uber die zahlreichen Analystenschatzungen plausibilisiert werden.
Insofern wird zur Vermeidung von Wiederholungen auf die obigen Ausfiihrungen verwiesen. Die
Analystenreports - die grundsatzlich die Ertragserwartungen der K. AG zum Stichtag zutreffend
widerspiegeln - bewegen sich in einer Bandbreite zwischen € 62 und € 90. Der Wert von € 84,53 liegt
wiederum eher im oberen Bereich dieser Bandbreite.
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cc) Ein ahnliches Bild ergibt sich bei Berlcksichtigung des Vorerwerbspreises von € 84,50 aus dem
Ubernahmeangebot vom 30.07.2013, dem die gemeinsame Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat
der K. AG und Fairness Opinions von M. S... und P. W... zugrunde liegt (vgl. Anlage 2 zum
Sonderprifungsbericht). All diese Unterlagen kdnnen jedenfalls erganzend zu Plausibilisierungsgriinden
herangezogen werden (vgl. MiKoAktG/van Rossum, a.a.0. § 305 Rn. 91; weitergehend OLG Frankfurt,
Beschluss vom 13.09.2021 - 21 W 38/15, BeckRS 2021, 31295, wonach Vorerwerbspreise unter
Umstanden auch als Schatzgrundlage fir den Unternehmenswert dienen kdnnen).
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Dem stehen auch an dieser Stelle nicht die Ausfihrungen des Sonderprifers entgegen, wonach die
gemeinsame Stellungnahme eine gezielte Desinformation der Aktionare darstelle, da erhebliche
bewertungsrelevante Umstande verschleiert worden seien (vgl. Sonderprifungsbericht Rn. 2328). Auch in



diesem Kontext ist die Schlussfolgerung des Sonderprifers aus den bereits dargelegten Grinden nicht
haltbar. Wie bereits bei den Analystenreports an sich gilt auch in Bezug auf die gemeinsame
Stellungnahme, die ihrerseits wiederum an ebendiese bzw. vergleichbare Bewertungsiiberlegungen
anknlpft (vgl. Gemeinsame Stellungnahme S. 42), dass hierin keine gezielte Falschinformation des Marktes
in Bezug auf etwaige dem Markt nicht kommunizierte Wachstumspotentiale der Gesellschaft erkannt
werden kénnen. Ob die weiteren gegen die Stellungnahme erhobenen Vorwirfe durchgreifen, z.B. ob die
Formulierung, die DCF-Analyse komme zu differenzierten Ergebnissen (vgl. Gemeinsame Stellungnahme
S. 44) irrefUhrend oder gar falsch sei (so der Sonderprifungsbericht Rn. 2328), bedarf in diesem Kontext
keiner abschlieRenden Entscheidung, zumal dieser Vorwurf wiederum auf der - nicht haltbaren -
Grundannahme basiert, dass dem Markt Wachstumspotentiale bewusst vorenthalten worden seien.
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Wenn man hingegen wie die sachverstandige Priferin annimmt, der Vorerwerbspreis spiegele nicht nur den
Unternehmenswert, sondern anteilig auch etwaige echte Synergieeffekte wider, die sich aus der
Ubernahme und dem sich daran anschlieRenden Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ergeben
kénnten, folgt auch hieraus, dass sich der Wert von € 84,53 je Aktie tendenziell eher am oberen Rand der
plausiblen Bandbreiten bewegt (vgl. Priifbericht S. 55). Gleiches gilt im Ubrigen auch fiir die Annahme, dass
Vorerwerbspreise regelmalig einen sog. ,Paketzuschlag® beinhalten, den der Grof3aktionar bereit ist zu
zahlen, um mit dem Aktienerwerb ein bestimmtes Stimmenquorum fur etwaige gesellschaftsrechtliche
MafRnahmen zu erhalten (vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769; OLG
Hamburg, Beschluss vom 08.10.2018 - 13 W 20/16, BeckRS 2018, 32733, Rn. 30)
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dd) Ein ahnliches Bild ergibt sich unter Berucksichtigung des nachtraglichen 6ffentlichen Erwerbsangebots
vom 22.10.2020 in Héhe von € 103,00 je Aktie, das insbesondere von den Antragstellern zu 67) und 68)
und Uber das hiesige Verfahren hinaus in Bezug auf 3/4 der noch im Streubesitz befindlichen Aktien
angenommen wurde und ebenfalls eng mit der weiteren Bérsenkursentwicklung verbunden ist. Soweit
vereinzelt seitens der Antragsteller der Verdacht gedufRert wurde, dass es in diesem Zusammenhang
jedenfalls betreffend die Antragsteller zu 67) und 68) nicht 6ffentlich gemachte Nebenabreden gegeben
habe, deren Vorlage dementsprechend auch beantragt wurde, handelt es sich um blof3e Vermutungen ins
Blaue hinein, fur die keinerlei objektivierte Anhaltspunkte bestehen. Dem Antrag war daher nicht
nachzukommen.
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Auch der beschwerdeseits vermeintlich bestehende sachliche Zusammenhang zwischen dem Abschluss
des Sonderprifungsverfahrens und dem nachtraglichen Erwerbsangebot kann nicht erkannt werden.
Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass es sich bei diesem Angebot aus dem Jahr 2020 um ein
Zugestandnis seitens der K. AG in Bezug auf den tatsachlich angemessenen Abfindungswert zum Stichtag
im Jahr 2014 handeln wiirde. Im Ubrigen kann aus den bereits dargelegten Griinden vom
Sonderprifungsbericht auch nicht auf die vermeintliche Unangemessenheit dieses Erwerbsangebots
geschlossen werden.
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ee) Wie bereits oben dargelegt, ist die Frage der Ertragskraft des Unternehmens eng mit der Eignung des
Borsenwertes als Schatzgrundlage fir den ,wirklichen®, ,wahren® Wert der Beteiligung verknupft. In diesem
Kontext wurde bereits ausgefiihrt, dass die zum Stichtag vorhandenen Wachstumspotentiale bzw.
Ertragserwartungen dem Markt in angemessenem Umfang kommuniziert wurden und diesem damit eine
zutreffende, informationseffiziente Bewertung moglich war. Im Rahmen der Plausibilisierung kdnnen
dariiber hinaus weitere Uberlegungen zum Ertragswert angestellt werden. Ohne eine abschlieRende
Entscheidung Uiber die einzelnen Streitpunkte bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse und die
einzelnen Kapitalisierungsparameter zu treffen (sofern das im vorliegenden Verfahren tUberhaupt moglich
ware), kann der hier zugrunde gelegte Borsenwert mit dem Ertragswert jedenfalls plausibilisiert werden.
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Dass zur Ableitung der finanziellen Uberschiisse grundsétzlich an die Novemberplanung angekniipft
werden kann, wurde bereits dargelegt. Selbst wenn man nunmehr im Rahmen der Kapitalisierung die
Marktrisikopramie auf 5,0% absenken (vgl. zu ahnlichen Stichtagen Senat, Beschluss vom 16.10.2018 - 31
Wx 415/16, AG 2019, 357 ff. u. Beschluss vom 03.12.2020 - 31 Wx 330/16, BeckRS 2020, 34436) und



entsprechend der obigen Ausfihrungen auf den unternehmenseigenen Betafaktor, wie er in der letzten
ergadnzenden Stellungnahme von der Priiferin dargestellt wurde (vgl. ergdnzende Stellungnahme v.
02.08.2021, S. 9, BI. 2867 d.A.) abstellen wiirde, ergabe sich ausweislich der bereits in erster Instanz
erfolgten Alternativberechnungen (vgl. Stellungnahme der sachverstandigen Priferin vom 22./23.05.2019 S.
16, Bl. 1784; die dortigen Berechnungen erfolgten zwar in einem anderen Kontext, das Zahlenwerk kann
dennoch tbernommen werden) kein Wert, der gegen eine Angemessenheit der festgesetzten Abfindung in
Hohe von € 84,53 sprechen wirde.
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Die Priferin nennt hier mogliche Betafaktoren zwischen 0,51 und 0,75. Allenfalls beim geringsten Betafaktor
von 0,51 und damit einer Regression gegen den CDAX nicht nur bis zum 13.02.2013 sondern bis zum
12.06.2013, ergabe sich ein héherer Ertragswert. Abgesehen von der Tatsache, dass die vorliegende
internationale Anlegerstruktur hier eher gegen einen nationalen Index sprechen wirde (vgl.
Peemodller/Meitner/Streitferdt, a.a.0., S. 605 ff.; Fleischer/HUttemann/Franken/Schulte, a.a.O., § 6 Rn. 106
ff.), steht dies in einer Gesamtschau der Plausibilisierung des festgesetzten Wertes anhand des
Ertragswertes nicht entgegen, da sich der Borsenwert in jedem Fall innerhalb der plausiblen Bandbreite
bewegt.
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Dabei wird nicht Gbersehen, dass die Vorgehensweise der Priferin zur Berechnung des Betafaktors anhand
der Mittelwerte Uber die einzelnen Wochentage von den Antragstellern insbesondere unter Bezugnahme auf
dasl.-Gutachten erheblich kritisiert wird und dass diese dementsprechend noch niedrigere Betafaktoren
fordern. Es ist jedoch zu bericksichtigen, dass in Literatur und Praxis zur Lésung der bereits beschriebenen
sog. ,Day-of-the-week-Problematik” verschiedene Lésungsansatze diskutiert werden (insb.
Durchschnittsbildung Uiber langere Zeitrdume, Abstellen auf einen Tag in der Wochenmitte, vollstandige
Abkehr von Wochenbetas und alternatives Abstellen auf den letzten Bérsentag des Monats, der vom
Wochentag unabhangig ist etc.), ohne dass sich eine bestimmte Ansicht bislang als den anderen gegeniber
deutlich Uberlegen herausgestellt und durchgesetzt hatte, wie auch die sachverstandige Pruferin in ihrer 8.
erganzenden Stellungnahme vom 17.04.2019 nochmals ausfuhrlich dargestellt hat. Diese hat sich in der
vorliegenden Konstellation letztlich fur eine Durchschnittsbildung ausgesprochen, um auf diese Weise die
Wochentagsschwankungen zu glatten. Dieser Ansicht kann man sich durchaus auch unter Berticksichtigung
der iml.-Gutachten genannten Kritikpunkte (vgl.l.-Gutachten Rn. 167) anschlieRen. Insbesondere ist nicht
ersichtlich, warum gerade die Mittelwertbildung im Vergleich zum Abstellen auf einen anderen (beliebigen)
Wert willkirlich sein soll. Gegenteiliges ergibt sich auch nicht aus dem Beschluss des LG Berlin vom
11.06.2016 - 102 O 105/11 SpruchG (Anl. BF 7 zum Schriftsatz v. 07.10.2021), bei welchem zwar die
Verwendung eines zweiwdchigen Intervalls als uniblich abgelehnt, aber auch darauf hingewiesen wurde,
dass ohne weiteres auch andere Intervalle denkbar waren. Nachdem kein Grund fir eine etwaige
Meistbegunstigung der Antragsteller ersichtlich ist, ein alternatives Abstellen auf das Monatsende ebenfalls
gewisse Strukturprobleme beinhaltet (sog. ,Monatsend-Effekt“) und die Wahl eines beliebigen anderen
Wochentags oder eines vollig anderen Zeitintervalls auch auf keiner fundierteren Grundlage ful’t, erscheint
eine Durchschnittsbildung durchaus sachgerecht.
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Dementsprechend kann die auf Basis des Borsenwertes geschatzte Abfindung vorliegend durchaus anhand
des Ertragswertverfahrens plausibilisiert werden. Die soeben geschilderte Problematik macht aber
nochmals deutlich, warum der Senat vorliegend erhebliche Zweifel an der weitergehenden Eignung dieses
Verfahrens als mal3gebliche Schatzgrundlage hat. Die isolierte Absenkung des Betafaktors auf 0,5 wird iml.-
Gutachten bereits mit einem Werteffekt von € 16,79 je Aktie angegeben (vgl.l.-Gutachten Rn. 273), dabei
beziffertl. selbst die Bandbreite der unternehmenseigenen Betafaktoren mit sogar nur 0,33 - 0,52 (vgl.l.-
Gutachten Rn. 218). Weitere mdgliche Variationen beim Kapitalisierungszinssatz sind an dieser Stelle noch
gar nicht berucksichtigt worden.
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e) Zusammenfassend ergeben sich keinerlei Umstande, nach denen ein hdherer Wert als die bereits
festgesetzten € 84,53 je Aktie als angemessene Abfindung festgesetzt werden misste. Eine Reduzierung
der Abfindung kommt aufgrund des Verbotes der reformatio in peius, zumal im Beschwerdeverfahren ohne
entsprechende (Anschluss-)Beschwerde der Antragsgegnerin nicht in Betracht (vgl. OLG Karlsruhe,



Beschluss vom 16.07.2008 - 12 W 16/02, AG 2009, 47; BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 11 Rn. 4, § 12 Rn.
21; Huffer/Koch/Koch, a.a.0., § 11 Rn. 2; MiKoAktG/Kubis, a.a.0., § 12 Rn. 17).
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2. Auch fur den jahrlichen Ausgleich ergibt sich nach der Schatzung des Senats kein héherer Wert als der
bereits festgesetzte Wert in Hoéhe von € 3,77 brutto (€ 3,17 netto) je Aktie. Die Beschwerden bleiben daher
auch in diesem Punkt ohne Erfolg.
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a) Nach § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabfuhrungsvertrag einen angemessenen Ausgleich fur
die auRBenstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende
Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG bestimmt sodann weiter, dass als
Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern ist, der nach der bisherigen
Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener
Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich
als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte.
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In Anbetracht dieses Wortlauts (,bisherige Ertragslage®, ,kiinftige Ertragsaussichten” und ,durchschnittlicher
Gewinnanteil”) stellt sich die Frage, ob und wenn ja in welchem Umfang zur Ermittlung des Ausgleichs auf
einen nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert abzustellen ist. Dies gilt zunachst fir
die Ermittlung des Unternehmenswertes an sich und in einem zweiten Schritt auch fir die Frage, mit
welcher Formel dieser Wert sodann in eine stetige Zahlung umzurechnen ist. Dabei kommt der Senat
letztlich zu dem Ergebnis, dass der Wortlaut weder flr das eine noch fur das andere zwingend eine
Ertragswertberechnung i.e.S. erfordert, sondern dass je nach Fallgestaltung auch andere Vorgehensweisen
eine sachgerechte Schatzgrundlage darstellen kénnen.
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b) In Bezug auf die Ermittlung des Unternehmens- bzw. Beteiligungswertes, der dem jahrlichen Ausgleich
zugrunde zu legen ist, Ubt der Senat sein Schatzermessen dahingehend aus, dass er diesen - wie auch im
Rahmen der Abfindung nach § 305 AktG - marktorientiert anhand des Borsenkurses bestimmt. Dies ist mit
der Regelung des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG in Einklang zu bringen (so auch OLG Frankfurt, Beschluss vom
26.04.2021 - 21 W 19/19, NZG 2021, 979; LG Stuttgart, Beschluss vom 08.05.2019 - 31 O 25/13 KfH,
BeckRS 2019, 23342; beide nicht rechtskraftig) und stellt in der vorliegenden Konstellation aus den bereits
dargelegten Griinden eine sachgerechte(re) Schatzgrundlage dar.
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aa) Dass im Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag nicht auf den Ertrags- oder den Bérsenwert,
sondern auf den Angebotspreis der Ubernahme in Hhe von € 84,50 je Aktie als Ausgangspunkt fiir die
Berechnung des jahrlichen Ausgleichs abgestellt wurde, ist insofern irrelevant und steht einer Anderung des
AnknUpfungspunktes fiir die Ermittlung des Ausgleichs durch das Gericht nicht entgegen. Insbesondere das
Verbot der reformatio in peius hindert den Senat nicht daran, an einen anderen (ggf. niedrigeren) Wert
anzuknupfen. Das Verschlechterungsverbot orientiert sich allein am Entscheidungssatz, nicht aber an den
Grinden und besagt lediglich, dass es im Ergebnis zu keiner Verschlechterung der angebotenen
Kompensationsleistung kommen darf, nicht aber, dass einzelne Bewertungsparameter im Rahmen der
Ausubung des tatrichterlichen Schatzermessens nicht zu Lasten der Antragsteller durch das Gericht anders
beurteilt werden durfen (vgl. BeckOGK/Drescher, a.a.0. § 11 Rn. 4; Boéttcher/Habighorst/Schulte/Jaspers, 2.
Aufl. <2019> SpruchG, § 11 Rn. 3; Keidel/Sternal, 20. Aufl. <2020> FamFG, § 69 Rn. 18). Entscheidend ist
allein, ob das Gericht unter Anwendung der Schatzparameter, die es fir die Bestimmung der Hohe der
jeweiligen Kompensationsleistung als angemessen erachtet, zu einem Wert gelangt, der oberhalb oder
unterhalb der angebotenen Leistung liegt. Liegt er oberhalb, ist die Kompensationsleistung gerichtlich
anzuheben, liegt sie unterhalb sind die Antrage als unbegriindet zurtickzuweisen (vgl. Hiffer/Koch/Koch,
a.a.0. § 11 Rn. 2; Holters/Simon, a.a.0. § 11 Rn. 4).
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bb) Der Anknipfung an den Borsenkurs im Rahmen der Bestimmung des Anknupfungspunktes fir die
Ermittlung des Ausgleichs stehen sodann weder der Wortlaut, die Gesetzeshistorie, Sinn und Zweck der
Norm oder etwaige systematische Erwagungen entgegen.



133

(1) Zunachst steht dem der Wortlaut des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG nicht entgegen. Dieser fordert nicht explizit
die Anwendung des Ertragswertverfahrens i.e.S., sondern eine Ankniipfung an die bisherige Ertragslage
und die kunftigen Ertragsaussichten. Letzterem wird die marktorientierte Betrachtung aber durchaus
gerecht. Es wurde bereits ausfiihrlich dargelegt, dass und warum der Borsenkurs unter bestimmten
Voraussetzungen, die vorliegend alle erfiillt sind, die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend
widerspiegeln kann. Auf die obigen Ausflhrungen wird verwiesen.
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(2) Ob aus der Formulierung des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG gefolgert werden kann, dass dem Gesetzgeber zur
Ermittlung dieses Unternehmenswertes das Ertragswertverfahren vorgeschwebt ist, darf jedenfalls
angezweifelt werden. Entsprechendes ergibt sich aus der Gesetzesbegriindung jedenfalls nicht
ausdrtcklich (vgl. Drs. IV/171 zu § 293 S. 223 ff.). Selbst wenn dem so ware kann hieraus aber nicht
gefolgert werden, dass andere Vorgehensweisen, die ebenso eine Ankniipfung an die Ertragskraft
ermoglichen, nicht zuldssig waren. Das OLG Frankfurt weist in diesem Zusammenhang zutreffend darauf
hin, dass sich auch die DCF-Verfahren in gewisser Weise vom Wortlaut des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG
entfernen, hier aber niemand in Frage stellt, dass an einen auf diese Weise ermittelten Unternehmenswert
nicht angeknupft werden kdnne und stattdessen ergénzend eine vollstandige Ertragswertermittiung
durchgefuhrt werden misse (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 19/19, a.a.0. Rn. 73).
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(3) Sinn und Zweck des Ausgleichs ist der Dividendenersatz. Die Ausgleichszahlung stellt wirtschaftlich
gesehen nichts anderes dar, als die Verzinsung der vom Aktionar geleisteten Einlage und reprasentiert
damit nicht den Stamm des Vermdgens, sondern das Fruchtziehungsrecht (vgl. BGH, Beschluss vom
15.09.2020 - 1l ZB 6/20, NZG 2020, 1386, Rn. 21). Dabei soll der aul3enstehende Aktionar so gestellt
werden, wie er stehen wiirde, wenn der Beherrschungs- und Gewinnabfliihrungsvertrag nicht geschlossen
worden ware. Wenn nunmehr an einen liquiden, informationseffizienten Aktienkurs angeknupft wird, wird
genau dies erreicht. Der Bérsenkurs spiegelt in dem Fall die Ertragskraft des Unternehmens wider und der
aulRenstehende Aktionar erhalt das, was das Unternehmen ohne die Strukturmal3nahme voraussichtlich
héatte erwirtschaften und als Gewinnanteil auf die Aktionare hatte verteilen kénnen.
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(4) Es ist auch nicht nachvollziehbar, warum der Gesetzgeber fiir die Berechnung zweier
Kompensationsarten, die beide in denselben verfassungsrechtlichen Rahmen einzubetten sind, indem sie
gewahrleisten sollen, dass der auflenstehende Aktionar wirtschaftlich voll zu entschadigen ist (vgl. BVerfG,
Beschluss vom 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 1769; BGH, Beschluss vom 15.09.2020 - 1l ZB
6/20, a.a.0. Rn. 19), unterschiedliche Rahmenbedingungen hatte schaffen wollen. Dies widersprache nicht
nur dem Sinn und Zweck der Norm, sondern auch der Prozesstkonomie und wiirde die Akzeptanz der
gefundenen (ggf. voneinander abweichenden) Ergebnisse massiv in Frage stellen.
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(5) Der hier vertretene Ansatz trifft auch in der Literatur auf Zustimmung (vgl.
Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.O. § 304 Rn. 39; Schmidt, NZG 2020, 1361 ff.). Soweit sich dort oder
auch in (ober-)gerichtlichen Entscheidungen der gegenteilige (pauschale) Hinweis darauf wiederfindet, dass
der Borsenkurs bei der Bemessung des Ausgleichs keine Rolle spiele (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom
25.05.2016 - 1-26 W 2/15, BeckRS 2016, 21367; so auch das LG Minchen | im hiesigen Verfahren, vgl.
Beschluss v. 27.11.2019 S. 275 BI. 2236 d.A.), bezieht sich dies in aller Regel auf Fallkonstellationen, in
denen der Bérsenkurs lediglich als Untergrenze herangezogen, der ,wirkliche®, ,wahre* Wert der Beteiligung
aber mittels Ertragswertverfahren ermittelt wurde. Dies ist mit der vorliegenden Konstellation aber nicht
vergleichbar und sagt nichts darliber aus, ob an den Bdérsenkurs angeknupft werden kann, wenn und soweit
festgestellt wurde, dass dieser als Ausdruck einer effizienten Informationsverarbeitung die Ertragskraft des
Unternehmens zutreffend widerspiegelt (kritisch dazu Schmidt/Lutter/Stephan, 4. Aufl. <2020> AktG, § 304
Rn. 77). Insofern sei lediglich am Rande darauf hingewiesen, dass bereits das Bundesverfassungsgericht in
seiner DAT-Atlanta Entscheidung darauf hingewiesen hat, dass der Bérsenkurs nicht nur bei der Abfindung,
sondern auch beim Ausgleich Berlicksichtigung finden musse (vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 - 1
BVvR 1613/94, NJW 1999, 1769).
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Gleiches gilt flir den regelmaRig wiederzufindenden Hinweis darauf, dass flir den Ausgleich grundsatzlich
auf den zur Festsetzung der Abfindungshohe ermittelten Ertragswert abzustellen sei (vgl. BGH, Beschluss
vom 21.07.2003 - Il ZB 17/01, NJW 2003, 3272 ff.; so auch Senat, Beschluss vom 17.07.2007 - 31 Wx
60/06, AG 2008, 28 Rn. 52; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/11, LSK 2011, 470677).
Auch dies ist allein der Tatsache geschuldet, dass in der Vergangenheit dem Ertragswertverfahren - ohne
rechtliche Verpflichtung - faktisch ein Alleinstellungsmerkmal zugekommen ist und die Abfindung hieraus
abgeleitet wurde.
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(6) Damit bleibt im Ergebnis festzuhalten, dass - wie bei der Abfindung auch - zur Berechnung des
angemessenen Ausgleichs in der vorliegenden Konstellation auf den Boérsenwert als taugliche
Schatzgrundlage zurlckgegriffen werden kann. In Anbetracht der jedenfalls formal abweichenden
Rechtsprechung und Literatur hat der Senat in diesem Punkt aber die Rechtsbeschwerde zugelassen (zum
Umfang der Zulassungsentscheidung siehe unten).
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c) Dieser Ausgangswert muss sodann in eine stetige Ausgleichszahlung umgerechnet werden, was durch
Verrentung mit einem Verrentungszinssatz geschieht. Diesen setzt der Senat den Ausfihrungen des
Landgerichts folgend mit 3,75% (vor Steuern) an. Samtliche hiergegen erhobene Einwendungen greifen im
Ergebnis nicht durch.
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aa) Wie bereits dargestellt, tritt die Ausgleichszahlung an die Stelle der Dividende. Wahrend die Abfindung
den Stamm der Beteiligung reprasentiert, stellt der Ausgleich den Ersatz fir das sich aus der Beteiligung
ergebende Fruchtziehungsrecht dar. Wie ebenfalls bereits dargestellt, sollen die Aktionare durch die
Ausgleichszahlung so gestellt werden, wie sie ohne den in mitten stehenden Unternehmensvertrag stiinden,
mit anderen Worten, sie sollen so gestellt werden, als hatten sie nach wie vor ihren Anspruch auf die
Dividende. Wenn nunmehr in einem ersten Schritt bereits festgestellt wurde, dass der Wert, aus dem dieser
Dividendenersatz abgeleitet wird, sachgerecht unter Berlicksichtigung der bisherigen Ertragslage und der
kinftigen Ertragsaussichten ermittelt wurde, folgt daraus fir die Umrechnung dieses Wertes in eine
Annuitat, dass sich der zu verwendende Verrentungszinssatz an der Risikostruktur ebendieses
Dividendenersatzes zu orientieren hat.
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bb) Wiurde man nunmehr stattdessen den im Rahmen der Ertragswertermittiung herangezogenen bzw.
heranzuziehenden Kapitalisierungszinssatz 1:1 auf den Verrentungszinssatz tbertragen (so
Heidel/Meilicke/Kleinertz, a.a.0., § 304 Rn. 48), wirde man unterstellen, der Dividendenersatz unterliege
demselben Risiko wie die Dividende. Dies ist unzutreffend (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.04.2021 -
21 W 139/19, a.a.0. Rn. 82). Der Ausgleichsbetrag ist vertraglich garantiert und durch die
Verlustibernahme nach § 302 AktG sogar abgesichert, wahrend die Dividende unsicher ist. Bei dieser
besteht das Risiko, dass sich die Ertragslage verschlechtert und sich damit der ausschuttbare Gewinnanteil
reduziert. Ein unsicherer Zahlungsstrom (Dividende) ist aber stets weniger wert ist als ein sicherer
Zahlungsstrom (Ausgleichszahlung) in gleicher Hohe (so auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 -
21 W 7/11, ZIP 2012, 124). Konsequenz einer dennoch erfolgenden Ubernahme des (vollstandigen)
Kapitalisierungszinssatzes ware, dass die Aktionare mehr bekommen wirden, als sie ohne die zur Rede
stehende Strukturmafinahme erlangt hatten (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 20.08.2018 - 20 W 1/13,
AG 2019, 255, Rn. 127). Hierauf haben sie keinen Anspruch.
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Vor diesem Hintergrund kann nicht erkannt werden, warum die Verneinung des Gleichlaufs zwischen dem
Kapitalisierungszinssatz bei der Ertragswertberechnung fir die Ermittlung der Abfindung und dem
Verrentungszinssatz bei der Ermittlung des Ausgleichs mit dem Wortlaut des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG nicht
vereinbar sein sollte. Ausgangspunkt fur die Ermittlung des Ausgleichs ist in jedem Fall der Wert, der der
bisherigen Ertragslage und den kuinftigen Ertragsaussichten entspricht (auch wenn beispielsweise wie im
vorliegenden Verfahren an den Borsenkurs angeknlpft wird). Dieser bildet die Basis fur die Ermittlung des
verteilungsfahigen Gewinnanteils und wird sodann uber den Verrentungszinssatz, der der geanderten
Risikostruktur angemessen Rechnung tragen soll, in eine Annuitat umgerechnet.
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Etwas anderes ergibt sich entgegen beschwerdeseitiger Auffassung auch nicht aus den Ausfiihrungen des
BGH im Rahmen seiner Ytong - Entscheidung (Urt. v. 21.07.2003 - 1l ZB 17/01, NJW 2003, 3272). Der BGH
hat sich dort mit der konkreten Problematik der Herleitung des Verrentungszinssatzes nicht
auseinandergesetzt, sondern nur betont, dass der Aktionar auch durch den Ausgleich ,wirtschaftlich voll
entschadigt* werden misse (so auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11, ZIP 2012,
124, Rn. 197 ff.). Ebendies wird erreicht, wenn Uber den Verrentungszinssatz die Risikostruktur der
Ausgleichszahlung angemessen abgebildet und damit in eine sachgerechte Relation zur risikoreicheren
Dividende gesetzt wird. Ein Gleichlauf mit dem Kapitalisierungszinssatz und damit eine Besserstellung des
Aktionars durch den Unternehmensvertrag wird an dieser Stelle mitnichten gefordert.
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cc) Insofern entspricht es mittlerweile herrschender Auffassung, dass der Verrentungszinssatz zwar hoher
als der Basiszinssatz, da auch die Ausgleichszahlung nicht vollkommen risikolos ist, aber doch geringer als
der Kapitalisierungszinssatz im Rahmen der Ertragswertermittiung ist (vgl. IDW WPH Edition, a.a.0. Rn. C
89 ff.; Schmidt/Lutter/Stephan, a.a.0. § 304 Rn. 85; Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.O., § 304 AktG
Rn. 39; MUKoAktG/ van Rossum a.a.0. § 304 Rn. 79; Grigoleit/Servatius, 2. Aufl. <2020> AktG, § 304 Rn.
17). Ublicherweise wird, um ebendieser Risikostruktur Rechnung zu tragen, ein Mischzinssatz aus
risikolosem Basiszinssatz zuzuglich halftigem Risikozuschlag angesetzt (vgl. Senat, Beschluss vom
26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2018, 753 Rn. 144; OLG Frankfurt, Beschluss vom 29.01.2016 - 21 W
70/15, AG 2016, 551 Rn. 92 u. Beschluss vom 26.01.2015 - 21 W 26/13, AG 2015, 504 Rn. 72 ff.; vgl. auch
- allerdings auch den Basiszinssatz halbierend: OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2013 - 20 W 4/12,
NZG 2014, 140, BeckRS 2013, 21134 Rn. 130; vgl. ferner Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.O., § 304
AktG Rn. 39; MiKoAktG/van Rossum, a.a.0., § 304 Rn. 79; Grof¥feld, a.a.0. Rn. 87).
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Beim Ansatz dieses Mischzinssatzes handelt es sich jedoch um eine (stark) vereinfachte Vorgehensweise
(vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29.01.2016 - 21 W 70/15, AG 2016, 551 Rn. 92), die weitere
Risikoaspekte unbeleuchtet Iasst. Im Einzelfall sind durchaus andere Ansatzpunkte fur die Ermittlung des
Verrentungszinssatzes denkbar, die den bestehenden Gegebenheiten sachgerechter Rechnung tragen
kénnen und dementsprechend eine bessere Schatzgrundlage bilden.
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Entgegen der Auffassung des Kammergerichts vermag der Senat keinen sachlichen Grund flr eine
zwingende Anknupfung an den (wenn auch aufgrund der geanderten Risikostruktur um einen Abschlag
verringerten) Kapitalisierungszinssatz, der im Rahmen der Ertragswertermittiung anzusetzen ware, zu
erkennen (a.A. KG Berlin, Beschluss vom 01.11.2021 - 2 W 6/17, Anl. BF 9 zum Schriftsatz v. 08.11.2021).
Wie bereits dargelegt, erfordert der Wortlaut des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG eine Anknlpfung an diesen
Zinssatz nicht. Dass es sich bei der Ausgleichszahlung um den Betrag handelt, der voraussichtlich als
durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie hatte verteilt werden konnen, wird Uber die
grundsatzliche Anknipfung an die Ertragskraft des Unternehmens sichergestellt. Durch den
Verrentungszinssatz wird sodann der unterschiedlichen Risikostruktur der Dividende einerseits und der
Ausgleichszahlung andererseits Rechnung getragen. Letztere ist regelmafig nicht vallig risikolos, aber
anderseits auch nicht so risikoreich wie die Dividende. Eine sachliche Rechtfertigung daflir anzunehmen,
dass sie genau halb so risikobehaftet sei, ist dabei nicht ersichtlich.
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Gerade in der vorliegenden Konstellation fuhrt die Auffassung des Kammergerichts darlber hinaus zu
Wertungswiderspriichen und kann daher nicht vollstandig tGberzeugen. Die Ertragskraft der Gesellschaft
wird hier durch den Borsenkurs widergespiegelt. Eines Ruckgriffs auf eine Ertragswertberechnung bedarf es
fur die Ermittlung des Wertes, aus dem der verteilungsfahige Gewinnanteil abgeleitet werden kann, nicht
(siehe dazu ausfuhrlich oben). Wenn es aber schon fur die Ermittlung der Ertragskraft an sich nicht
notwendigerweise einer Ertragswertermittiung i.e.S. bedarf, ist nicht ersichtlich, warum bei der Verrentung
auf den fUr eine Ertragswertermittiung maRgeblichen halben Risikozuschlag abgestellt werden sollte.
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Dies gilt vorliegend umso mehr, als in diesem Verfahren die Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes mit
einer Uber das ubliche Maf weit hinausgehenden Anzahl an Unsicherheiten und Ungenauigkeiten behaftet
ist. Die Bandbreite der theoretisch in Betracht kommenden (noch) vertretbaren Kapitalisierungs- bzw. daran



anknlpfend Verrentungszinssatze ist auf3erordentlich grof3, so dass auch unter diesem Aspekt erhebliche
Zweifel an der Eignung des Ertragswertverfahrens als sachgerechte Schatzgrundlage im konkreten
Verfahren bestehen. Dabei wird nicht Ubersehen, dass sich selbst unter Zugrundelegung der vom Senat im
Rahmen seiner plausibilisierenden Ertragswertliberlegungen eingesetzten Kapitalisierungsparameter ein
vergleichsweise hoherer Verrentungszinssatz ergeben wirde. Unter Anknipfung an die jeweiligen
Bérsenwerte als Anknipfungspunkt wird dies aber weitestgehend kompensiert. Beispielsweise ergabe sich
bei einem Ausgangswert von € 78,69 (Borsenwert flr den Zeitraum 12.03.2013 - 11.06.2013 unter
Bericksichtigung einer Hochrechnung auf den Stichtag) und einem Mischzinssatz von rund 4,75% vor
Steuern ein Bruttoausgleich von lediglich € 3,73 je Aktie, der also immer noch knapp unter dem hier
festgesetzten Ausgleich von brutto € 3,77 je Aktie liegen wirde. Bei einer weiteren Betafaktorreduzierung,
wie sie antragstellerseits im Rahmen der Abfindung gefordert wird, ergaben sich sowohl fiir den zugrunde
zu legenden Ausgangswert als auch fur den Mischzinssatz noch deutlich geringere Werte. Auch diese
Wechselwirkung, wonach ein geringerer Kapitalisierungszinssatz zu einer héheren Abfindung, aber zu
einem niedrigeren Ausgleich und andersherum fiihren wirde, verdeutlicht nochmals, dass es hierfiir keine
sachliche Begriindung gibt, sondern das Abstellen auf den halftigen Risikozuschlag schlicht eine
vereinfachende Mdglichkeit darstellt, der Risikostruktur des Ausgleichs angemessen Rechnung zu tragen.
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dd) Um das Risiko der Ausgleichszahlung sachgerecht beziffern zu kdnnen, muss zwischen dem Risiko
wahrend der Laufzeit und demjenigen bei Kiindigung des Unternehmensvertrags unterschieden werden.
Letzteres ist vorliegend aber vollstandig durch die konkrete vertragliche Ausgestaltung eliminiert, so dass
allein das Ausfallrisiko wahrend der Vertragslaufzeit verbleibt, das hier wiederum wegen der konkreten
vertraglichen Ausgestaltung mit dem Ausfallrisiko der Konzernmutter gleichzusetzen ist und nach der
grundsatzlich anerkannten Bond-Spread-Methode (so z.B. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 - 21
W 7/11, ZIP 2012, 124, Rn. 200 ff. u. Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19, NZG 2021, 979, Rn. 83;
OLG Dusseldorf, Beschluss vom 25.05.2016 - 1-26 W 2/15, AG 2017, 584 Rn. 77; LG Hamburg, Beschluss
vom 26.04.2019 - 403 HKO 10/18, BeckRS 2019, 15377, Rn. 69; IDW WPH Edition, a.a.0. Rn. C 96 ff.;
Fleischer/Huttemann/Popp/Ruthardt, a.a.0. § 12 Rn. 208 ff.) ermittelt werden kann.
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(1) Entgegen beschwerdeseitiger Darstellung und entgegen der Auffassung des Kammergerichts ist
insofern unerheblich, ob sich die Risikoverteilung unmittelbar aus dem Gesetz oder erst bzw. erganzend
aus der vertraglichen Ausgestaltung, namentlich der Abfindungsoption bei Kiindigung, ergibt. Uber den
Verrentungszinssatz ist die - konkrete - Risikostruktur der Ausgleichszahlung abzubilden. Dabei ist zunachst
zu bericksichtigen, dass die Ausgleichszahlung gesetzlich garantiert ist, weswegen angenommen wird,
dass der Verrentungszinssatz unterhalb des Kapitalisierungszinssatzes liegen muss (siehe oben). Soweit
keine weiteren besonderen Umstande des Einzelfalls vorliegen, mag es sachgerecht sein, auf den
Basiszinssatz zuzuglich des halftigen Risikozuschlags abzustellen. Wenn aber im konkreten Fall weitere
Umstande vorhanden sind, die das Risiko Uber die gesetzliche Regelung hinaus weiter reduzieren, ware es
nicht sachgerecht, diese unbericksichtigt zu lassen und damit gegen den Grundsatz der Risikoaquivalenz
zu verstol3en.
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Insofern ist den beschwerdefiihrenden Antragstellern zwar darin zuzustimmen, dass eine andere
Ausgestaltung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zu einem héheren Risiko, damit zu
einem hoheren Verrentungszinssatz und damit letztlich zu einer héheren Ausgleichszahlung gefiihrt hatte,
dennoch ware es verfehlt hieraus zu schlussfolgern, durch eine entsprechende vertragliche Ausgestaltung
konnte damit die gesetzlich festgeschriebene Untergrenze des Ausgleichs unterlaufen werden. An der
Ermittlung des Wertes, der unter Berlcksichtigung der bisherigen Ertragslage und der kinftigen
Ertragsaussichten die Basis fur den voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil zu verteilenden
wiederkehrenden Betrag darstellt, andert die vertragliche Ausgestaltung des Unternehmensvertrags nichts.
Die Vertragsgestaltung gibt lediglich Aufschluss ber das im Vergleich zu der als Gewinnanteil
auszuzahlenden Dividende geringere Risiko der Ausgleichszahlung. Je geringer das Risiko, desto geringer
die Ausgleichszahlung. Ob der ein oder andere Aktionar unter Umstanden lieber ein héheres Risiko und
damit einhergehend auch eine hohere Ausgleichszahlung bekommen hatte, ist insofern irrelevant. Nichts
anderes gilt auch im Rahmen einer Ertragswertermittlung. Auch hier sind bestehende Vertragsgestaltungen



(z.B. mit Fremdkapitalgebern) fir bestimmte wertbildende Faktoren mafgeblich (z.B. fir die Bemessung
des Kapitalstrukturrisikos im Rahmen des Betafaktors) und grundsatzlich als gegeben hinzunehmen.
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(2) Grundsatzlich besteht im Fall der Kiindigung des Unternehmensvertrags die Gefahr, dass sich der
Aktionar, der sich seinerzeit gegen die Abfindung und fur die Ausgleichszahlung entschieden hat, nunmehr
in einer durch die Beherrschung und Gewinnabfihrung ausgepliinderten Gesellschaft mit geringen
Ertragserwartungen und entsprechend geringen Dividendenerwartungen befindet, in der auch eine
Deinvestitionsentscheidung nur mit EinbuRen moglich ware. Diesem Risiko ist sodann durch einen
gewissen Aufschlag auf den Basiszinssatz angemessen Rechnung zu tragen.
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Wenn aber - wie im vorliegenden Verfahren - ebendieses Risiko nicht besteht, ist auch kein Grund fiir die
Annahme eines solchen Risikozuschlags vorhanden.
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Ziff. 5.6 des vorliegenden Unternehmensvertrags sieht vor, dass im Falle der Kiindigung des BGAV der
Abfindungsanspruch, ggf. nachdem er gerichtlich im Rahmen eines Spruchverfahren erhéht wurde, wieder
auflebt. Die Aktionare kénnen also - auch wenn sie ggf. Uber Jahre hinweg die feste Ausgleichszahlung
erhalten haben - ohne Abschlage fir die im Unternehmensvertrag festgesetzte bzw. im Rahmen des
Spruchverfahrens erhéhte, angemessene Abfindung aus dem Unternehmen ausscheiden, wobei in Ziff. 4.4
des Unternehmensvertrags erganzend geregelt ist, dass im Falle einer unterjahrigen Beendigung des
Vertrags ein anteiliger Anspruch auf den Ausgleich bestehen bleibt. Die Rlge, dass je nach Zeitpunkt der
Kiindigung fast eine komplette Ausgleichszahlung verloren gehen kdnnte, ist folglich nicht zutreffend.
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Dass dieses Recht gem. Ziff. 5.6 des Vertrags einer Befristung von zwei Monaten ab Eintragung der
Beendigung des Vertrags unterliegt, ist insofern unerheblich (so auch OLG Dusseldorf, Beschluss vom
25.05.2016 - 1-26 W 2/15, AG 2017, 584 Rn. 77). Gleiches gilt fur das Fehlen einer hiermit einhergehenden
Informationspflicht zur Vermogens- und Ertragslage. Es ist nicht ersichtlich, warum den auRenstehenden
Aktionaren nach Kindigung des Unternehmensvertrags eine weitere vollstandige Ertragswertberechnung
auf Kosten der Antragsgegnerin - und das auch noch fir einen Stichtag, der unter Umstanden ganz
erheblich von dem eigentlich zu beurteilenden Stichtag abweicht - zugestanden werden sollte. Im Ubrigen
ist zu sehen, dass die Frist faktisch deutlich langer sein dirfte, da die Beendigung des Vertrags nicht erst
mit deren Eintragung bekannt sein wird und dass anhand der vorhandenen Geschéftsberichte jedenfalls
eine grobe Einschatzung der Vermdgens- und Ertragslage moglich sein sollte, so dass zumindest
Uberschlagig gepruft werden kann, ob fiir den einzelnen Aktionar ein Verbleib in der Gesellschaft in Betracht
kommt oder nicht.
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Damit kompensiert die vertragliche Regelung nicht nur die Gefahr, dass durch die Wahl des Ausgleichs eine
volle wirtschaftliche Kompensation nicht mehr mdéglich ist, sie schafft sogar - ohne gesetzliche Verpflichtung
- die Mdglichkeit der Besserstellung des Aktionars, namlich indem dieser sich zunachst fur den Ausgleich
und erst bei der Kiindigung des Unternehmensvertrags fir die - volle - Abfindung entscheidet. Zwar besteht
auch in dem Fall immer noch das Risiko, nach Beendigung des Unternehmensvertrags an einer
ausgezehrten Gesellschaft beteiligt zu sein. Dieses Risiko ist aber jedem Unternehmensvertrag ungeachtet
seiner konkreten vertraglichen Ausgestaltung immanent und wird vom Aktionar durch die Entscheidung fir
den Ausgleich bewusst eingegangen (so ausdricklich auch BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14,
NZG 2016, 461 Rn. 27). Entscheidend ist allein, ob es eine entsprechende wirtschaftliche Kompensation fiir
dieses Risiko gibt, was vorliegend durch die konkrete vertragliche Ausgestaltung in Bezug auf die
nachtragliche Wahlmoglichkeit der Abfindung zu bejahen ist.
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Ein unzuldssiger Eingriff in die grundsatzlich bestehende Wahlfreiheit zwischen den beiden
Kompensationsmoglichkeiten kann hierin nicht erkannt werden. Es ist dem Aktionar nach wie vor
freigestellt, in der Gesellschaft zu verbleiben und einen Uber die Ausgleichszahlung hinausgehenden
Nutzen aus seiner Beteiligung zu ziehen, etwa weil sich die Gesellschaft nach Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags positiv entwickelt und die Dividende nach Beendigung des
Unternehmensvertrags hoher ausfallt als der Ausgleich (so BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - 1| ZB 25/14,



a.a.0.), zumal die vertragliche Gestaltung nach dem oben Gesagten sogar eher einen Anreiz dafir bieten
konnte, sich zunachst nicht fiir die Abfindung sondern fir den Ausgleich zu entscheiden. Dementsprechend
Iasst sich hieraus auch unter Berlicksichtigung der Tatsache, dass die Ausgleichszahlung ohne die konkrete
vertragliche Ausgestaltung héher (aber eben auch risikobehafteter) ware, kein mittelbarer Zwang zur
Annahme der Abfindung ableiten.
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Fir den Fall eines sich an diese StrukturmalRnahme anschlielRenden Squeeze-Outs ist eine andere
Risikobewertung ebenfalls nicht angezeigt, auch wenn in dem Fall in der Tat das Abfindungsrecht auf Basis
des Unternehmensvertrags nicht wieder auflebt. Die Aktionare haben in dem Fall einen neuen, originaren
Anspruch auf eine angemessene Abfindung nach § 327a AktG und verbleiben somit auch in dem Fall nicht
zwangsweise in einer ,ausgepliinderten“ Gesellschaft. Die Argumentation, dass diese neu festzulegende
Barabfindung unter Umstanden niedriger ausfallen kénnte als die im Rahmen des Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrags festgelegte Abfindung, ist bereits vor dem Hintergrund der jingsten BGH-
Rechtsprechung zur kapitalisierten Ausgleichszahlung als Untergrenze fir die Abfindung im Fall eines
anschlielenden Squeeze-Outs nicht mehr haltbar (vgl. BGH, Beschluss vom 15.09.2020 - 1l ZB 6/20, NZG
2020, 1386). Weitere Ausfuhrungen dazu erubrigen sich dementsprechend.
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Zusammenfassend besteht fur die Aktionare aufgrund der konkreten vertraglichen Ausgestaltung bei
Kiindigung (oder sonstiger Uberholung) des Unternehmensvertrags in der Tat kein nennenswertes Risiko,
das einen Aufschlag auf den Verrentungszinssatz rechtfertigen wiirde.
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(3) Damit verbleibt als bezifferbares Risiko lediglich das Ausfallrisiko der Schuldnerin, also der
Antragsgegnerin als herrschendes Unternehmen wahrend der Laufzeit des Unternehmensvertrags. Auf das
Ausfallrisiko der K. AG als beherrschte Gesellschaft kommt es hingegen nicht an. Auch dies verdeutlicht
nochmals, dass es nicht notwendigerweise auf den Kapitalisierungszinssatz der K. AG ankommen muss.
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Vorliegend ist an dieser Stelle die von der V. G. plc. abgegebene Patronatserklarung zu berticksichtigen, die
Uber die vertragliche Zusicherung des festen Ausgleichs Uber die gesamte Laufzeit des
Unternehmensvertrags hinweg das Ausfallrisiko der Antragsgegnerin absichert. Folglich kann das
Ausfallrisiko der Antragsgegnerin mit dem der Konzernobergesellschaft gleichgesetzt werden. Dass es sich
hierbei um eine auslandische Gesellschaft handelt, ist schlicht hinzunehmen. An der Tatsache, dass als
Risiko lediglich das Ausfallrisiko der Konzernobergesellschaft verbleibt, andert dieser Umstand jedenfalls
nichts.
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Dieses Ausfallrisiko konnte sachgerecht aus dem Spread der V.-Anleihe ,V.“ und dem risikolosen Basiszins
abgeleitet werden. Es errechnet sich hieraus ein Wert von rund 0,9% (vgl. 1. ergédnzende Stellungnahme v.
22.03.2016, S. 120 f., BI. 1006 f. d.A.).
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Soweit beschwerdeseits die Laufzeitaquivalenz in Frage gestellt wurde, weil die Anleihe zum Stichtag eine
Restlaufzeit von ,nur“ noch knapp acht Jahren aufgewiesen habe, sei darauf hingewiesen, dass acht
weitere Anleihen, deren Laufzeit langstens bis ins Jahr 2028 hineinreicht, zu Plausibilisierungszwecken
erganzend herangezogen wurden. Die Spreads lagen allesamt innerhalb einer Bandbreite von 0,1 - 0,9%
(vgl. 1. erganzenden Stellungnahme vom 22.03.2016 a.a.0.). Der hier zugrunde gelegte Wert von 1,0% ist
dementsprechend (deutlich) zu Gunsten der Minderheitsaktionare aufgerundet worden.
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Auch etwaige strukturelle Unterschiede zwischen der Rendite einer Unternehmensanleihe und dem
Ausgleich nach § 304 AktG stehen diesem Ansatz nicht entgegen. Dabei wird verkannt, dass nicht die
Ausgleichszahlung an sich Uber die genannte Anleihe plausibilisiert, sondern dass unter Ruckgriff auf die
Unternehmensanleihe nur das Ausfallrisiko dieses Unternehmens, welches aufgrund der bestehenden
vertraglichen Besonderheiten im vorliegenden Fall mit dem Risiko der Ausgleichszahlung gleichgesetzt
werden kann, beziffert werden soll. Bereits aus diesem Grund vermag eine Vielzahl der genannten
Argumente nicht zu Uberzeugen. So kommt es beispielsweise auf die Frage, ob bei Anleihe und Ausgleich



vergleichbare Kiindigungsbedingungen vorliegen nicht an. Aus demselben Grund verfangt auch der Hinweis
auf die beschwerdeseits genannten Entscheidungen des BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14 Rn.
28 ff. und OLG Dusseldorf, Beschluss vom 22.03.2018 - 26 W 20/14 nicht. Auch der Senat geht nicht davon
aus, dass sich durch den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags die Rechtsnatur
der Beteiligung hin zu einem rein schuldrechtlichen Anspruch auf die Ausgleichszahlung vergleichbar mit
der Kapitalanlage in einer Unternehmensanleihe andern wirde. Es geht vorliegend allein um die Frage, wie
das Risiko der Ausgleichszahlung wahrend der Laufzeit des Unternehmensvertrags sachgerecht zu
bewerten ist.
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Bei der hier als Vergleichsmalystab herangezogenen V.-Anleihe ,V.“ handelt es sich um eine in Euro
ausgegebene Anleihe. Etwaige Wahrungsrisiken bestehen dementsprechend nicht. Soweit dartber hinaus
mogliche steuerliche Vorteile internationaler Investoren, die zu einer erheblichen Unterschatzung des
tatsachlichen Bonitatsrisikos der Konzernobergesellschaft flilhren wirden, behauptet werden, werden zum
einen belastbare Daten diesbeziiglich nicht genannt, sondern reine Vermutungen ins Blaue hinein geduRert.
Zum anderen ist darauf hinzuweisen, dass nicht jede steuerliche Besonderheit jedes auslandischen
Investors Berticksichtigung finden kann. Es sind vielmehr Typisierungen und vereinfachende oder
verallgemeinernde Annahmen zu treffen. Gleiches gilt fur die Unternehmensbewertung nach IDW S1, bei
der der objektivierte Unternehmenswert aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt
steuerpflichtigen naturlichen Person als Anteilseigner ermittelt wird (vgl. IDW S. 1 i.d.F. 2008 Rn. 31, 91).
Konkrete Anhaltspunkte dafiir, dass diese Vorgehensweise hier zu unsachgerechten Ergebnissen flihren
wirde, bestehen nicht.
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Ein Widerspruch zur Senatsentscheidung vom 26.06.2018 - 31 Wx 382/15 (AG 2018, 753) kann ebenfalls
nicht erkannt werden. Dort hat sich der Senat zwar gegen die Anwendbarkeit der Bond-Spread-Methode im
konkreten Fall ausgesprochen, dies aber ausdricklich mit zum Stichtag objektiv bestehenden nicht
unerheblichen wert- und risikorelevanten Faktoren beim herrschenden Unternehmen, die dem Markt nicht
bekannt waren, begriindet. Eine generelle Absage hat der Senat dieser Vorgehensweise hingegen nicht
erteilt. Dies ist mit der vorliegenden Situation nicht vergleichbar. Dabei kann insbesondere nicht
argumentiert werden, dass auch zum heutigen Tag nicht abschlieRend festgestellt werden kann, ob es nicht
zum Stichtag etwaige bereits im Kern angelegte, aber noch nicht nach auRen hervorgetretene Umstande
gegeben haben konnte, die Einfluss auf die Risikobeurteilung hatten. Dies mag zutreffen, ist aber sowohl
hier als auch bei allen anderen Entscheidungen, denen eine stichtagsbezogene Unternehmensbewertung
zugrunde liegt, hinzunehmen. Es kdnnen stets nur die Risikofaktoren in die Entscheidung einbezogen
werden, die zum Zeitpunkt der Entscheidung bekannt sind. Konkrete Umstande, die darauf hindeuten
wulrden, dass im konkreten Fall etwaige weitere Risikoaspekte unbertcksichtigt geblieben sind, sind aber
nicht ersichtlich und auch beschwerdeseits nicht konkret vorgetragen.
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d) Zusammenfassend ergeben sich somit auch fur den Ausgleich keinerlei Umstande, nach denen ein
hoherer Wert als die bereits festgesetzten € 3,77 brutto festgesetzt werden musste. Eine Reduzierung
kommt wiederum aufgrund des Verbotes der reformatio in peius nicht in Betracht.
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3. Die verfahrensbezogenen Riigen der Antragsteller greifen ebenfalls nicht durch.
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a) Der ,wirkliche®, ,wahre* Wert der Beteiligung konnte vorliegend allein mithilfe der (erganzenden)
schriftlichen Ausfihrungen der sachverstandigen Priferin und ohne erneute Durchflihrung einer mindlichen
Verhandlung geschatzt werden. Der Einholung eines gerichtlichen Sachverstandigengutachtens bedurfte es
nicht. Dabei spielen im konkreten Fall weniger grundsatzliche Erwagungen zur Rolle des sachverstandigen
Prifers oder zur Reichweite des § 30 Abs. 3 FamFG im Spruchverfahren (vgl. dazu KKAktG/Dorn, 4.
Aufl.<2021> Vorb. §§ 7-11 Rn. 22 ff.) eine Rolle, als die Tatsache, dass der Senat Abfindung und Ausgleich
vorliegend nicht mittels Ertragswertverfahren, sondern anhand des Borsenwertes geschatzt hat. Die
Antrage auf Einholung eines gerichtlichen Sachverstandigengutachtens beziehen sich hingegen auf
bestimmte Details des Ertragswertverfahrens (insbesondere den Betafaktor), worauf der Senat seine
Entscheidung aber nicht maRgeblich gestitzt hat. Der Ertragswert wurde lediglich zu



Plausibilisierungszwecken herangezogen und bedurfte jedenfalls in diesem Kontext keiner (weiteren)
sachverstandigen Begutachtung. Soweit fir die Ankntpfung an den Borsenwert externer Sachverstand
bendtigt wurde (so z.B. fir die Beurteilung der Liquiditat des Aktienhandels, die Berechnung der
Borsenwerte in den Alternativzeitrdumen oder die Fortschreibung der Bérsenwerte), ist nicht ersichtlich,
warum hierzu nicht entsprechend der Gesetzeskonzeption und -intention auf die sachverstandige Priferin
hatte zurlickgegriffen werden kénnen. Danach muss ein (punktuelles oder umfassendes) gerichtliches
Sachverstandigengutachten in Spruchverfahren nur eingeholt werden, wenn trotz erganzender
Stellungnahmen bzw. mundlicher Anhérungen des sachverstandigen Prufers weiterer Aufklarungsbedarf
besteht und eine weitere Klarung angesichts der Umstande auch zu erwarten ist (vgl. Senat, Beschluss vom
20.03.2019 - 31 Wx 185/17, AG 2019, 659 m.w.N.), was aber hier nicht der Fall ist. Die Priferin hat die sie
betreffenden Fragen umfassend und vollstandig beantwortet. Weiterer Aufklarungsbedarf bestand insofern
weder beim Senat noch bei den Beteiligten, die keine weiteren Fragen an die sachverstandige Priferin
hatten und dementsprechend auch deren miindliche Anhérung bzw. eine weitere Erérterung in mindlicher
Verhandlung nicht beantragt haben. Rechtliches Gehdr wurde in ausreichender Weise Uber die zu der
Stellungnahme der Priferin und den Hinweisen des Gerichts eingeraumten Fristen zur schriftlichen
Stellungnahme gewabhrt (vgl. zur Entbehrlichkeit der miindlichen Verhandlung in der Beschwerdeinstanz
nach §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 68 Abs. 3 S. 2 FamFG BeckOGK/Drescher, a.a.0. § 12 Rn. 20; Heidel/Krenek,
5. Aufl. <2020> SpruchG, § 12 Rn. 15).
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b) Dartber hinaus kommt entgegen vereinzelter Antrage seitens der Beschwerdefihrer eine Aufhebung und
Zuruckverweisung weder zur erneuten Durchfihrung des Abhilfeverfahrens noch zur erneuten
Durchfiihrung des Hauptsacheverfahrens in Betracht. Ein wesentlicher Verfahrensmangel i.S.d. § 69 Abs. 1
S.3FamFGi.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG ist nicht ersichtlich.

172
aa) Dies gilt zunachst fur den (hilfsweisen) Antrag auf Aufhebung und Zurtickverweisung betreffend die
Hauptsachentscheidung vom 27.11.2019.
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Aus § 69 Abs. 1 S. 1 FamFG ergibt sich, dass das Beschwerdegericht grundsatzlich in der Sache selbst zu
entscheiden hat. Dies gilt Uber die Verweisung des § 17 Abs. 1 SpruchG auch in Spruchverfahren. Hat das
Landgericht eine Sachentscheidung getroffen, kommt eine Zurlickverweisung nur ausnahmsweise in
Betracht, wenn das Verfahren an einem wesentlichen Mangel leidet und eine umfangreiche
Beweisaufnahme erforderlich ware (vgl. BeckOGK/Drescher, a.a.0. § 12 Rn. 21;
Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 12 Rn. 11). Vorliegend ist nach dem oben Gesagten allerdings
weder das eine noch das andere zu bejahen. Das Landgericht hat sich mit dem Verfahren und den
einzelnen Bewertungsrigen eingehend auseinandergesetzt. Dass sich der Senat als zweite
Tatsacheninstanz letztlich anders als das Landgericht nicht fir eine Schatzung auf Basis des
Ertragswertverfahrens, sondern auf Basis des Borsenwertes entschieden hat, ist insofern irrelevant (siehe
zum Prifungsmalstab des Beschwerdegerichts auch oben). Wesentliche Verfahrensfehler seitens des
Landgerichts sind jedenfalls nicht ersichtlich. Insbesondere soweit an dieser Stelle eine Verletzung des
rechtlichen Gehdrs geltend gemacht wird, sei nochmals darauf hingewiesen, dass das Landgericht im
vorliegenden Verfahren nicht nur in einer Vielzahl von Terminen zur mindlichen Anhérung der
sachverstandigen Priferin, in denen samtliche Beteiligte einschlieRlich ihrer Privatgutachter dezidiert zu
samtlichen Bewertungsriigen Stellung nehmen und erganzende Fragen stellen konnten, sondern auch in
einer Vielzahl von ergdnzenden schriftlichen Stellungnahmen der Priferin den zu beurteilenden Sachverhalt
umfassend aufgeklart hat. Inwieweit es hierbei die Mitwirkungsbefugnisse der Beteiligten beschnitten oder
kausal zu einer Verkirzung des Vorbringens beigetragen haben soll, erschlie3t sich dem Senat nicht. Eine
(weitere) Beweisaufnahme ist unter Bericksichtigung des Beschwerdevorbringens ebenfalls nicht
angezeigt. Fur eine Aufhebung und Zurlckverweisung betreffend die Hauptsacheentscheidung ist daher
kein Raum.
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bb) Auch fir eine Aufhebung des Nichtabhilfebeschlusses vom 28.04.2020 und Zurtickweisung an das
Landgericht zur erneuten Durchflihrung (nur) des Abhilfeverfahrens gibt es vorliegend keine ausreichenden
Anhaltspunkte.
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Den Beschwerdeflhrern ist zwar darin zuzustimmen, dass der Nichtabhilfebeschluss nach § 68 Abs. 1 S. 1
FamFG dergestalt begriindet sein muss, dass er erkennen lasst, dass sich das Gericht mit dem
wesentlichen Beschwerdevorbringen auseinandergesetzt hat und seiner Pflicht zur Priifung und
Selbstkontrolle im Abhilfeverfahren nachgekommen ist (vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 30.03.2016 - I-
3 Wx 84/16, ErbR 2016, 415 zum Nachlassrecht; BeckOKFamFG/Obermann, 36. Ed. <01.10.2020> FamFG
§ 68 Rn. 8). Dies gilt Uber die Verweisung des § 17 Abs. 1 FamFG grundsatzlich auch im Spruchverfahren
(vgl. MiKoAktG/Kubis, a.a.O., SpruchG, Vor § 1 Rn. 5; Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0. § 12 En. 7;
Huffer/Koch/Koch, a.a.0. § 12 Rn. 6).
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Grundsatzlich nicht erforderlich ist hingegen ein Eingehen auf alle Ausfiihrungen der Beschwerdefuhrer (vgl.
Senat, Beschluss vom 04.02.2010 - 31 Wx 13/10, MDR 2010, 588 zum Nachlassrecht), was insbesondere
bei Spruchverfahren angesichts des Umfangs der Beschwerdebegriindung im Ubrigen andernfalls nicht nur
zu erheblichen praktischen Schwierigkeiten fiihren, sondern auch das Ziel der Spruchverfahrensnovelle, die
lange Verfahrensdauer zu verkirzen (vgl. BT-Drs. 15/371 S. 1, 11), vollstandig konterkarieren wiirde.
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Das Landgericht hat sich vorliegend - wenn auch knapp und jedenfalls nicht ausdriicklich zu jeder einzelnen
Bewertungsriige - mit den Beschwerden auseinandersetzt. Es ist nicht ersichtlich, dass es wesentliches
Beschwerdevorbringen bei seiner Entscheidung nicht beachtet hatte. Dies gilt vorliegend um so mehr, als
dass die wesentlichen Rugen bereits im Rahmen der knapp 300 Seiten umfassenden
Ausgangsentscheidung ausfihrlich thematisiert wurden (vgl. Senat, Beschluss vom 04.02.2010 - 31 Wx
13/10, MDR 2010, 588 zum Nachlassrecht). Ein wesentlicher Verfahrensfehler, der nach § 17 Abs. 1
SpruchG i.V.m. § 69 Abs. 1 S. 3 FamFG zur Aufhebung des Nichtabhilfebeschlusses und zur
Zuruckverweisung zur erneuten Durchfiihrung des Abhilfeverfahrens an das Landgericht fihren koénnte,
kann nicht erkannt werden.
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Auch unter Berucksichtigung der beschwerdeseits zitierten obergerichtlichen Entscheidungen ergibt sich
nichts anderes. Dort wurden die Nichtabhilfeentscheidungen entweder gar nicht begriindet oder sie liefsen
nicht erkennen, ob das Ausgangsgericht tiberhaupt das Ziel der Beschwerde erkannt hat. Derartige
Konstellationen sind mit der vorliegenden Fallgestaltung nicht vergleichbar.
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c) Auch fur eine Aussetzung des Beschwerdeverfahrens besteht kein Raum.
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aa) Soweit sich der Antrag auf Aussetzung auf die zum damaligen Zeitpunkt noch nicht abgeschlossene
Sonderpriifung bezogen hat, hat sich dies mittlerweile erledigt. Ob in der laufenden Sonderprifung
tatsachlich ein wichtiger Grund i.S.d.§ 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 21 FamFG zu sehen ware, erscheint im
Ubrigen jedenfalls zweifelhaft, da nach den obigen Ausfiihrungen zu Bedeutung und Reichweite des
Sonderprifungsberichts keine Vorgreiflichkeit im engeren Sinne, sondern allenfalls ein sonstiger erheblicher
Einfluss auf die Entscheidung denkbar gewesen ware (insofern auch kritisch Keidel/Sternal, a.a.0., FamFG,
§ 21 Rn. 13), bedarf in der vorliegenden Konstellation aber keiner abschlieRenden Entscheidung mehr.
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bb) Soweit sich die beantragte Aussetzung hingegen auf das inzwischen beim Bundesgerichtshof
anhangige Verfahren des OLG Frankfurt in Bezug auf die Anwendbarkeit einer marktorientierten
Betrachtungsweise auch beim Ausgleich bezieht (vgl. BGH Il ZB 12/21, Vorinstanz OLG Frankfurt,
Beschluss vom 26.04.2021 - 21 W 139/19), ist darauf hinzuweisen, dass es gerade keinen wichtigen Grund
im Sinne der genannten Normen darstellt, wenn das Gericht eine bevorstehende hdchstrichterliche
Grundsatzentscheidung des Bundesgerichtshofs abwarten mochte (vgl. Keidel//Sternal, a.a.0. § 21 Rn. 16;
MuKoFamFG/Pabst, 3. Aufl. <2018> § 21 Rn. 17). Ist das Beschwerdegericht der Auffassung, dass es sich
um eine Rechtssache mit grundséatzlicher Bedeutung handelt, hat es vielmehr selbst die Rechtsbeschwerde
zuzulassen, § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 70 Abs. 2 FamFG (siehe dazu sogleich).

C.
182



I. Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin. Es besteht kein Anlass, diese
ausnahmsweise ganz oder teilweise den Antragstellern aufzuerlegen (vgl. § 15 Abs. 1 SpruchG).
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Eine Erstattung der aulRergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin kommt nach der
Regelung des § 15 Abs. 2 SpruchG grundsatzlich weder fur die erste noch fur die zweite Instanz in
Betracht. Die Antrage der Minderheitsaktionare auf Festsetzung einer hoheren Abfindung und/oder eines
héheren Ausgleichs sind in beiden Instanzen erfolglos geblieben. Es erscheint daher angemessen, dass die
Antragsteller ihre auf3ergerichtlichen Kosten selbst tragen. Dies gilt aufgrund des eindeutigen
Verfahrensausgangs auch unter Berlicksichtigung des vorhandenen Informationsungleichgewichts
zwischen den Antragstellern einerseits und der Antragsgegnerin andererseits und dem durch die
Durchflihrung des Spruchverfahrens gesteigerten Erkenntnisgewinns (vgl. ausfihrlich Senat, Beschluss
vom 11.03.2020 - 31 Wx 341/17, GWR 2020, 221).
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Soweit durch die Antragsteller gegen die landgerichtliche Entscheidung Beschwerde eingelegt wurde, kann
vor diesem Hintergrund die gegenteilige Kostenentscheidung des Landgerichts durch den Senat abgeandert
werden. Eine vollstandige Abanderung ist hingegen angesichts der vorliegenden verfahrensrechtlichen
Situation nicht moglich. Die Antragsgegnerin hat keine eigenstandige bzw. Anschlussbeschwerde gegen die
(Kosten-)Entscheidung des Landgerichts eingelegt. Daher sind die Antragsteller, die die landgerichtliche
Entscheidung akzeptiert und ihrerseits keine Beschwerde eingelegt haben auch am hiesigen
Beschwerdeverfahren nicht beteiligt (vgl. Senat, Beschluss vom 03.12.2020 - 31 Wx 330/16, BeckRS 2020,
34436 Rn. 32; BeckOGK/Drescher, a.a.0. § 12 Rn. 19; a.A. Heidel/Krenek, a.a.O. § 12 Rn. 10). Eine
Abéanderung der sie betreffenden Kostenentscheidung ist daher nicht méglich. Gleiches gilt fir diejenigen
Antragsteller, die zwar zunachst Beschwerde eingelegt, diese zwischenzeitlich aber wieder
zuriickgenommen haben. Auch diese Antragsteller sind am Verfahren nicht mehr beteiligt und die ihnen
gegeniiber getroffene Kostenentscheidung kann nicht mehr abgeandert werden. Im Ubrigen (also in Bezug
auf die beschwerdefuihrenden Antragsteller) kann das Beschwerdegericht die Kostenentscheidung von
Amts wegen entsprechend abandern. Dem steht insbesondere nicht das Verbot der reformatio in peius
entgegen. Dieses ist auf die Kostengrundentscheidung, die das Gericht von Amts wegen trifft, nicht
anwendbar (vgl. Keidel/Sternal, a.a.0. § 69 Rn. 18; Bumiller/Harders/Schwamb/Bumiller, 12. Aufl. <2019>
FamFG, § 84 Rn. 5), worauf die Beteiligten vorab auch ausdricklich hingewiesen wurden (vgl.
Hinweisbeschluss v. 16.08.2021, Bl. 2844/2855 d.A.).
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In Bezug auf den Beteiligten zu 7), der die landgerichtliche Entscheidung ausdricklich nur hinsichtlich des
Ausgleichs, nicht aber hinsichtlich der Abfindung angegriffen hat, war unter Anwendung dieser Grundséatze
eine differenzierende Entscheidung zu treffen. Angesichts der Tatsache, dass Abfindung und Ausgleich als
grundsatzlich gleichwertige Kompensationsleistungen anzusehen sind, erschien hier eine halftige
Ubernahme sachgerecht.
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II. Die Festsetzung des Geschaftswerts flr die Gerichtsgeblhren beruht auf § 74 S. 1 GNotKG. Da es
letztlich zu keiner Erh6hung der Abfindung und/oder des Ausgleichs gekommen ist, ist der
Mindestgeschaftswert anzusetzen (vgl. BeckOGK/Drescher, a.a.0., § 15 Rn. 11). Dieser ist, auch wenn
vorliegend zwei verschiedene Kompensationsarten angegriffen wurden, nur einmalig anzusetzen. Nach
h.M. ist stets nur auf den héheren Wert abzustellen, eine Addition beider Werte findet nicht statt
(MUKoAktG/Kubis, a.a.0O., § 15 Rn. 5; Emmerich/Habersack/Emmerich, a.a.0., § 15 Rn. 7; Hdélters/Simons,
a.a.0. § 15 Rn. 5 m.w.N.; a.A. Heidel/Krenek, a.a.0. § 15 Rn. 7). Es ist nicht ersichtlich, warum beim Ansatz
des Mindestgeschéaftswertes etwas anderes gelten sollte. Dieser Geschaftswert ist nach § 6 Abs. 2 S. 3
SpruchG auch als mafRgeblicher Gegenstandswert fur die Vergltung der gemeinsamen Vertreterin
heranzuziehen.
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lll. Die Rechtsbeschwerde war im Hinblick auf die bislang héchstrichterlich nicht geklarte Rechtsfrage, ob es
fur die Bestimmung des angemessenen Ausgleichs nach § 304 AktG einer Ertragswertberechnung bedarf
oder ob auch hier auf den Borsenwert als Schatzgrundlage zurlickgegriffen werden kann, zuzulassen. Dies
gilt sowonhl fur die Frage der Bestimmung des Unternehmenswertes an sich als auch im Hinblick auf die



Entscheidung des Kammergerichts flir die Frage des Verrentungszinssatzes. Dartber hinaus schlief3t sich
der Senat der Rechtsauffassung des OLG Frankfurt an und beschrankt die Zulassung aufgrund der Gefahr
sich widersprechender Entscheidungen nicht auf den Ausgleich nach § 304 AktG, sondern bezieht die
Kompensationsart der Abfindung nach § 305 AktG trotz der bereits vorhandenen Rechtsprechung zur
Eignung einer marktorientierten Betrachtungsweise in seine Zulassungsentscheidung mit ein.



