Thiringer Oberlandesgericht

Az.: 2 W 354/21
12 HK O 75/13 LG Gera

Beschluss

In Sachen
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gegen

wegen Forderung
hier: Beschwerden nach dem Gesetz (iber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG)

hat der 2. Zivilsenat des Thuringer Oberlandesgerichts in Jena durch
den Richter am Oberlandesgericht
die Richterin am Oberlandesgericht und

den Richter am Oberlandesgericht
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beschlossen:

1. Die Beschwerden der Antragsteller zu 1 - 5 und der Antragsgegnerin gegen den Be-
schluss des Landgerichts Gera vom 27.01.2021, Az. 12 HK O 75/13, werden zuriickge-

wiesen.

2. Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens einschlieRlich der Verglitung des gemein-
samen Vertreters der auRenstehenden Aktionare tragt die Antragsgegnerin. AufRergerichtli-

che Kosten werden dariiber hinaus nicht erstattet.
3. Der Beschwerdewert wird auf 200.000 € festgesetzt.

4. Die Rechtsbeschwerde wird nicht zugelassen.

Grunde:

Die Beteiligten streiten um die Angemessenheit der Barabfindung nach der grenziiberschreiten-
den Verschmelzung zwischen der biolitec AG Jena, einer frilheren Aktiengesellschaft nach deut-
schem Recht (Ubértragende Gesellschaft) und

einer Aktiengesellschaft nach 6sterreichischem Recht (libernehmende Gesellschaft).

Die biolitec AG Jena war zum 30. August 2012 im Handelsregister des Amtsgerichts Jena unter
HRB 207823 eingetragen.

Das Grundkapital der biolitec AG Jena betrug 10.515.750 € aufgeteilt auf 10.515.750 auf den In-
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haber lautende Stammaktien (Stlickaktien) hielt als GroRak-
tiondr 74,3 % der Aktien, weitere 1,5 % wurden von der biolitec AG Jena selbst gehalten. 24,2 %

befanden sich im Streubesitz.

Die teilte am 27. Marz 2012 mit, auf der nachsten Hauptver-
sammlung der biolitec AG Jena fiir einen Downstream Merger mit Sitzverlegung nach Osterreich
zu stimmen. Am 28. Marz 2012 erfolgte die Neugriindung det

die im Zuge der Eintragung der grenziiberschreitenden Verschmelzung zur biolitec AG,

Wien/Osterreich, umfirmiert wurde.

Das Landgericht Gera hat mit Beschluss vom 10. Juli 2012 eine sachversténdige Verschmel-

zungsprferin bestellt. Diese halt eine Barabfindung von 2,35 € pro Aktie flir angemessen.

Fiir den Fall des Widerspruchs gegen die Verschmelzung hat die biolitec jedem Aktionar fur jede

Stlickaktie ein Barabfindungsangebot in Hohe von 2,35 € gemacht.

Ahlésslich der auRerordentlichen Hauptversammlung der biolitec AG Jena am 30. August 2012
wurde der Verschmelzungsplan mehrheitlich beschlossen. Auferdem wurde die Barabfindung
auf 2,40 € pro Aktie erhoht. Die Verschmelzung wurde jeweils am 25. Februar 2013 und am 15.

Marz 2013 im Handelsregister eingetragen.

Die Antragsteller und Beschwerdeflinrer waren im Zeitpunkt der Verschmelzung Aktionére der

biolitec AG Jena und haben dem Beschluss zum Verschmelzungsplan Widersprochen.

Die Antragsteller halten die gewahrte Abfindung fiir zu niedrig. Sie haben daher ein Spruchverfah-

ren eingeleitet mit dem Ziel, die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich Uberprifen zu lassen.

Das Landgericht hat die sachversténdige Verschmelzungspriiferin angehért. Bezlglich der Ein-
zelheiten wird Bezug genommen auf das Sitzungsprotokoll vom 28. Januar 2016 (BI. 268 ff, Bd. Il
d.A)). Das Landgericht hat auBerdem ein weiteres schriftliches Sachverstandigengutachten zur
Feststellung der Angemessenheit der fir die ausgeschiedenen Aktionére angebotenen Barabfin-
dung eingeholt und den bestellten Sachverstandigen mindlich angehért. Hinsichtlich des Ergeb-
nisses der Beweisaufnahme wird Bezug genommen auf das schriftliche Gutachten des Sachver-
standigen vom 21. Dezember 2018 (Gutachtensonderband) sowie auf das Sitzungs-
protokoll vom 24. Juni 2020 (BI. 1065 ff, Bd. V d.A.). |
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Mit Beschluss vom 27. Januar 2021 hat das Landgericht die an die ausgeschiedenen Aktionare
zu zahlende Barabfindung auf 2,89 € je Aktie nebst Zinsen ab dem 16. Marz 2013 festgesetzt.
Wegen der weiteren Begriindung wird auf den angefochtenen Beschluss (Bl. 1159 ff, Bd.VI d.A.)

Bezug genommen.

Hiergegen richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 1 - 5 und der Antragsgegnerin.

Den Antragstellern zu 1, 2, 4 und 5 wurde der Beschluss am 1. Februar 2021 zugestellt (BI.
1171b, c, Bd. VI d.A.), der Antragstellerin zu 3 am 29. Januar 2021 (Bl. 1171u, Bd. VI d.A.) und
der Antragsgegnerin am 2. Februar 2021 (Bl. 1171i, Bd. VId.A)).

Die Beschwerde der Antragsteller zu 1 - 3 ist am 25. Februar 2021, die der Antragsteller zu 4 und
5 ist am 1. Marz 2021 und die der Antragsgegnerin ist am 26. Februar 2021 beim Landgericht ein-

gegangen.

Die Antragsteller zu 1 - 3 tragen vor,

die bare Zuzahlung misse mindestens 3,55 € je Aktie betragen. Das Landgericht habe die Pro-
gnosen und Bewertungsannahmen des Sachverstandigen auch im Bereich des Kapitalisierungs-
zinssatzes Ubernommen und u.a. éine Marktrisikopramie von 5 % nach Steuern unbeanstandet
gelassen. Dabei sei das Landgericht einem Beweisantrag trotz der gerichtlichen Amtsermittlung
nicht nachgegangen und habe die neuere Rechtsprechung zur Frage der nach CAPM - Grund-
satzen anzunehmenden Marktrisikoprémie unvollsténdrig in die Schatzung eingestellt. Vielmehr
habe das Landgericht die Annahmen des Sachverstandigen, der den Empfehlungen des Fach-
ausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) gefolgt ist, als ,min-

destens vertretbar" ibernommen.

Aufgrund des bestandigen Abwartstrends der Kapitalmarktiinsen aus der Sicht des Jahres 2012
sei auch der vom Landgericht verwendete Basiszinssatz vor Steuern von 2,25 % zu hinterfragen.

Richtigerweise sei allenfalls mit 2,23 % zu rechnen und nicht aufzurunden.

Der vom Landgericht angenommene Betafaktor von 0,95 sei zu ermafiigen, weil das eigene Beta

der biolitec - Aktie ausnahmslos unter dem Mittel der Peer Group - Betrachtung des Sachverstan-
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digen gelegen habe.

Das vom Sachverstandigen fur die ewige Rente ab 2020/21 angenommene nachhaltige Wachs-
tum der biolitec von 1 % sei nicht plausibel, da biolitec als weltweit flihnrender Hersteller im
Wachstumsmarkt der medizinischen Laser nicht nur in der Vergangenheit, sondern auch in der

PIanUngsphase ein sehr viel héheres Wachstum gezeigt habe.

Die-angenommene Ausschittungsquote von der ewigen Rente von 60 % sei zu ermafligen. Die
durchschnittlichen Ausschattungen deutscher bérsennotierter Unternehmen gemaf den Untersu-

chungen der DSW u.a. habe in den Jahren 2019 und 2020 nur rund 40 % betragen.

Wertmindernde Effekte aus zum Bewertungsstichtag anhangigen Rechtsstreitigkeiten dirften
keine Rolle spielen. In Bezug auf diese Streitigkéiten habe die biolitec weder gegenuber den Aktio-
naren noch gegeniber dem Kapitalmarkt irgendwelche Risiken gesehen und vermeldet. Dem-
entsprechend habe sie fir diese Streitigkeit auch keinerlei RUcksteIIuhgen.gebildet. Das Landge-
richt habe eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 50 % angenommen. Zu Lasten von Minderheitsak-
tionaren diirften nur solche Verbindlichkeiten Beriicksichtigung finden, die zum Bewertungsstich-
tag hinreichend wahrscheinlich gewesen seien. Dies sei in Bezug auf die Rechtsstreitigkeiten

nicht der Fall gewesen.

Im Ubrigen héatten die mit einem eingeschrankten Bestatigungsvermerk bzw. mit Priifungshemm-
nissen versehenen Abschliisse von biolitec erhdhte Anforderungen an das Gericht und den Sach-

verstandigen hinsichtlich der Planannahmen stellen missen.

Darliber hinaus nehmen die Antragsteller Bezug auf das weitere Vorbringen, u.a. den Schriftsatz
vom 6. Méarz 2019.

Die Antragsteller zu 4 und 5 machen sich die Ausfuhrungen der Antragsteller zu 1 - 3 zu eigen

und flhren erganzend aus,

mangels entsprechender Riickstellungen habe keine Veranlassung bestanden, etwaige Prozess-
risiken zu beriicksichtigen. Kiinftige Verbindlichkeiten hatten darliber hinaus abgezinst werden
missen. Durch die fehlende Riickstellung habe das Unternehmen zum Ausdruck gebracht, dass

das Risiko mit Null zu bewerten sei. An diese Einschatzung sei der Sachverstandige gebunden.
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Die Antragsgegnerin tragt vor,

die Tenorierung des Landgerichts sei missverstandlich bzw. unrichtig, da nicht tber die bare Zu-
zahlung, sondern Uber die Festsetzung einer angemessenen Barabfindung zu entscheiden ge-

wesen sei. Insofern sei auch keine Verzinsung des Betrages vorzunehmen.

Dartiber hinaus hatte der Géschéftswert auf 200.000 € festgesetzt werden mussen.

Die Antragsteller zu 1 - 3 beantragen,

unter Abanderung des Beschlusses des Landgerichts Gera vom 27.
Januar 2021 die den friiheren Minderheitsaktionaren der auf die An-
tragsgegnerin verschmolzenen biolitec AG, Jena gewéhrte bare Zu-

zahlung héher als auf 2,89 € je Aktie festzusetzen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

1. Ziffer 1 des Tenors dahingehend abzuandern, dass eine angemes-

sene Barabfindung in Héhe von 2,89 € je Aktie der biolitec AG Jena -

ohne Verzinsung - festgesetzt wird.

2. den Gegenstandswert auf 200.000 € festzusetzen.

Die Antragsteller zu 1 - 3 beantragen weiter,

die Beschwerde der Antragsgegnerin zuriickzuweisen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die Beschwerden der Antragsteller zu 1 - 5 zurlckzuweisen.

Die Antragsgegnerin tragt insofern erganzend vor,
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der Erstbewertungsgutachter, die Verschmelzungspriferin _und der gerichtliche Sachverstandige
hatten mit verschiedenen Ansatzen und Methoden eine Marktrisikopramie von 5 % als angemes-
sen angesehen und dies begriindet. Der gerichtliche Sachverstandige habe sich nicht allein auf
die Empfehlung des FAUB gestitzt, sondern Vausge‘fﬂhrt, dass ein eigenes Marktrisi-
kopramientool entwickelt habe. Weiter habe das Landgericht auch die Grundsatze aus der‘jijnge-
ren 'Rechtsprechung zur Anwendung des CAPM und die Heranziehung historischer Datenreihen
hinreichend beriicksichtigt. Eine ungepriifte Ubernahme einer Marktrisikopramie von 3,8 % wiirde
zu nicht sachgerechten Ergebnissen fihren und den Begriff ,Markt " obsolet machen. Auch der
angesetzte Basiszinssatz von 2,25 % (vor Steuern), der gewahlte Betafaktor von 0,95 und die
‘nachhaltige Wachstumsrate seien nicht zu beanstanden. Sowohl der Bewertungsgufachter, die
Verschmelzungspriferin als auch der gerichtliche Sachverstandige seien diesbeziiglich grund-

satzlich zu keinen unterschiedlichen Feststellungen gekommen.

Die H6he der Ausschittungsquote kénne zunachst unter Berilicksichtigung der empirischen Stu-
dien analysiert werden. Zum Bewertungsstichtag hatten diese je nach dem zugrunde gelegten
Marktindex zwischen 40 % und 60 % bzw. zwischen 40 % und 70 % betragen. Der rechnerische
arithmetische Mittelwert dieser beiden Studien komme zu einer Ausschittungsquote von ca. 52,5
%. Soweit man zusétzlich die Besonderheit der wachstumsstarken Branche innerhalb des De-
tailplanungszeitraums berlicksichtige, sei es sachgerecht, eine nachhaltige Ausschuttungsquote
von 60 % anzusetzen, welche sich leicht oberhalb des arithmetischen Mittelwertes und innerhalb

der Bandbreite befinde.

Bezuglich der Beruicksichtigung der US - Streitigkeiten habe der Bewertungsgutachter das Scha-
denseintrittsrisiko mit 0 % bewertet. Der gerichtlich bestellte Sachverstéandige habe demgegen-
Uber eine andere Methode gewahlt und die Einschatzung des Vorstandes zum Ausgang der an-
hangigen Verfahren nicht beriicksichtigt. Dabei werde vom Unternehmenswert der wahrschein-
lichkeitsgewichtete negative Wertbeitrag aus den anhangigen Rechtsstreiten abgezogen. Bei der

Schadensermittiung sei pauschal unterstellt worden, dass 1/3 des Unternehmenswertes der An-
tragsgegnerin wegfalle. Es habe auch eine erhebliche Unsicherheit in Bezug auf die anhangigen

Rechtsstreitigkeiten zum Bewertungsstichtag bestanden. Der Konzernabschlussprifer der bioli-
tec AG habe fiir das Geschaftsjahr 2011/2010 festgestellt, dass eine wesentliche Unsicherheit in

Bezug auf die Eintrittswahrscheinlichkeit der Verfahrensausgénge bestehe. So sei am 24. Okto-
ber 2012 ein Versagungsvermerk durch den Konzernabschlussprifer mit Blick auf die Ungewiss-
heit der Zukunft begriindet worden. Dies habe sich auf die mangelnde finanzielle Vorsorge hin-
sichtlich eines érstinstanzlichen Urteils, in dem den Klagern 16,5 Millionen $ zugesprochen wor-

den sei, gestiitzt. Die unterlassene Bildung einer Riickstellung lasse keinen Ruckschluss auf das
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Schadenseintrittsrisiko und auch nicht auf die Unternehmensbewertung zu. Der Versagungsver-
merk sei ein klares Indiz dafiir, dass das Risiko mit einer héheren Eintrittswahrscheinlichkeit als

50 % bewertet worden sei.

Der gerichtliche Sachverstandige habe auch eine vollsténdige Neubewertung vorgenommen. Da-
bei habe der Sachversténdige explizit auf die vorhandene Datenbasis Bezug genommen. Fir die
vom Sachverstandigen erstellte Plan- und Konvergenzphase habe dieser eine eigenstandige

Plausibilisierung der erhaltenen Datenbasis vorgenommen.

Das Landgericht hat auf die Streitwertbeschwerde den Geschaftswert mit Beschluss vom 22.
September 2021 abgeéndert und auf 200.000 € festgesetzt. Den weitergehenden Beschwerden
der Antragsgegnerin und der Antragsteller zu 3 - 5 hat das Landgericht nicht abgeholfen und das
Verfahren insoweit dem Thiringer Oberlandesgericht zur Entscheidung vorgelegt. Wegen der
weiteren Begriindung wird auf den Beschluss des Landgerichts (Bl. 1217 ff, Bd. VI d.A.) verwie-

sen.

Der Streitwertbeschwerde hat das Landgericht bereits antragsgemaf abgeholfen.

Der Senat war an einer Entscheidung in der Sache nicht dadurch gehindert, dass das Landge-
richt in seiner Nichtabhilfeentscheidung vom 22. September 2021 unter Ziffer Ill. sich nur auf die
Beschwerden der Antragsteller zu 3, 4 und 5 bezog. Die Auslassung der Antragsteller zu 1 und 2
ist eine offensichtliche Unrichtigkeit, da die Beschwerde der Antragsteller zu 1 bis 3 einheitlich mit

Schriftsatz vom 25. Februar 2021 eingelegt wurde.

Die weitergehenden Beschwerden sind zulassig, jedoch unbegriindet.
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Die gemal § 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG statthaften Beschwerden sind zulassig.

a)

Samtliche Beschwerden wurden in der Frist von einem Monat nach §§ 17 SpruchG, 63 Abs. 1,

Abs. 3 Satz 1 FamFG eingelegt.

Den Antragstellern zu 1 und 2 wurde der angefochtene Beschluss am 1. Februar 2021 zugestellt
und der Antragstellerin zu 3 am 29. Januar 2021. Ihre Beschwerden gingen am 25 Februar 2021

bei Gericht ein.

Den Antragstellern zu 4 und 5 wurde der angefochtene Beschluss am 1. Februar 2021 zugestellt

und ihre Beschwerden gingen am 1. Marz 2021 bei Gericht ein.

Der Antragsgegnerin wurde der angefochtene Beschluss am 2. Februar 2021 zugestellt und ihre

Beschwerde ging am 26. Februar 2021 bei Gericht ein.

b)
Samtliche Beschwerdeflihrer sind beschwerdeberechtigt.
aa)

Die Antragsteller zu 1 - 5 und Beschwerdefiihrer begehren eine héhere Barabfindung nach § 122i
Abs. 1 Satz 1 UmwG.

Die Antragsgegnerin und Beschwerdefiihrerin begehrt die Streichung der Verzinsung der Barab-

findung.
Die Beschwerdeflihrer sind jeweils beschwert.
bb)

Der gemaR §§ 17 SpruchG, 61 Abs. 1, Abs. 2 FamFG erforderliche Beschwerdewert in Hohe von
600 € wird Uberschritten.
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(1)

Die Beschwer des einzelnen Aktionars und damit der Wert des Beschwerdegegenstands fiir das
Beschwerdeverfahren ergibt sich aus dem Unterschiedsbetrag, den er mit seinem Rechtsmittel
fir sich pro Aktie an Barabfindung zusétzlich erstrebt. Die Beschwer aller Antragsteller zu 1 - 5 ist
zusammenzurechnen, da sich die Beschwerden gegen dieselbe Entscheidung richten und das
gleichve Rechtsschutzziel verfolgen (BGH, Beschluss vom 18. September 2018 — Il ZB 15117 —,
Rn. 19, 24, juris).

Der Beschwerdewert ist von Amts wegen zu ermitteln, der Beschwerdefiihrer hat aber die wert-
bestimmenden Tatsachen darzulegen und gegebenenfalls glaubhaft zu machen (Zéller - Feskorn,
ZPO, 33. A, § 61 FamFG, Rn. 8). GemaR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 1 ZPO haben die Par-
teien ihre Erklarungen Uber tatsdchliche Umstande vollsténdig und der Wahrheit gemaR abzuge-
ben. Ist eine Feststellung des Uberschreitens der Mindestbeschwer aufgrund der Angaben des
Beschwerdeflihrers nicht méglich, geht dies zu seinen Lasten. Soweit sich aus den Akten kein
anderer Aktienbestand ermitteln I&sst, ist von einem - ehemaligen - Bestand von einer Aktie aus-
zugehen (BGH, Beschluss vom 18. September 2018 — || ZB 15/17 —, Rn. 13, 21, 23, juris).vDas
flr den Beschwerdewert maRgebliche Abanderungsinteresse ist, soweit es nicht um einen be-
stimmten Geldbetrag geht, aufgrund der Umstande des Einzelfalles festzustellen und nach freiem
Ermessen zu schétzen (OLG Minchen, Beschluss vom 05. Mai 2015 — 31 Wx 366/13 ~, Rn. 15,
juris). Die vermdgenswerten Interessen der Aktionare, die sich am Spruchvef‘fahreh nicht beteiligt
haben, und derer, die zwar am erstinstanzlichen Verfahren béteiligt waren, aber selbst kein
Rechtsmittel eingelegt haben, erhdhen die Beschwer nicht. Auch die Kosten des laufenden Ver-
fahrens sind bei der Wertbemessung nicht zu beriicksichtigen (OLG Diisseldorf, Beschluss vom

26. September 2016 — 1-26 W 3/16 (AktE) —, Rn. 29, 32, juris).
2)

Die Antragsteller zu 3 - 5 haben zwar erstinstanzlich belegt, Aktionére der Beschwerdegegnerin
gewesen zu sein, aber weder in erster Instanz noch im Beschwerdeverfahren Angaben zu der

Zahl der ehemals gehaltenen Aktien gemacht.

Die Antragsteller zu 1 - 2 haben ebenfalls erstinstanzlich belegt, Aktionare der Beschwerdegegne-
rin gewesen zu sein. Der Antragsteller 'z-u 1 hat zudem durch Vorlage des Schreibens von

vom 25. Marz 2013 den ehemaligen Besitz von 41.867 Aktien belegt. Die Antrag-
stellerin zu 2 hat durch Vorlage des Schreibens von vom 25. Marz 2013 den

ehemaligen Besitz von 22.100 Aktien belegt. Fiir alle zusammen ist daher von zumindest 63.970
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Aktien auszugehen. Die Antragsteller zu 1 - 3 gehen von einer mindestens um 0,66 € pro Aktie
hoheren Barabfindung aus. Die Antragsteller zu 4 und 5 haben sich die Ausfliihnrungen insgesamt

Zu eigen gemacht, was insgesamt zu einem Beschwerdewert von liber 600 € filhrt.
3)

-Soweit sich die Antragsgegnerin gegen die Verzinsung in Héhe von 5 Prozentpunkten {iber dem
Basiszinssatz ab dem 16. Marz 2013 richtet (402.715 Aktien x 0,49 € Erhdhungsbetrag) ist der

Beschwerdewert ebenfalls erreicht.
co)

Die Beschwerden sind auch form- und fristgerecht eingelegt worden.

Die Beschwerden sind unbegriindet.

a)

Soweit die Ubernehnﬁende oder neue Gesellschaft nicht dém deutschen Recht unterliegt, hat die
Ubertragende Gesellschaft im Verschmelzungsplan oder in seinem Entwurf jedem Anteilsinhaber,
der gegen den Verschmelzungsbeschluss der Gesellschaft Widerspruch zur Niederschrift er-
klart, den Erwerb seiner Anteile gegen eine angemessene Barabfindung anzubieten, § 122i Abs. 1
Satz 1 UmwG a.F.

Die Vorschrift kommt fiir die vorliegende Verschmelzung nach § 355 Abs. 1 UmwG zur Anwen-
dung, weil der Verschmelzungsbeschluss vor dem 1. Marz 2023 gefasst und die Verschmelzung

auch vor dem 31. Dezember 2023 zur Eintragung angemeldet wurde.

Nach § 122i Abs. 2 Satz 1 UmwG a.F. gelten die §§ 32 und 34 UmwG fiir die Anteilsinhaber einer
libertragenden Gesellschaft nur, sofern die Anteilsinhaber der an der grenzuberschreitenden Ver-
schmelzung beteiligten Gesellschaften, die dem Recht eines anderen Mitgliedstaats der Européi-
schen Union oder eines anderen Vertragsstaats des Abkommens tiber den Européischen Wirt-
schaftsraum unterliegen, dessen Rechtsvorschriften ein Verfahren zur Abfindung von Minder-

" heitsgesellschaftern nicht vorsehen, im Verschmelzungsbeschluss ausdriicklich zustimmen.
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Es erfolgte eine grenziberschreitende Verschmelzung. Die Antragsgegnerin hat ihren Sitz in Os-
terreich und unterliegt damit dem Recht eines anderen Mitgliedsstaates. Die §§ 219 ff Osterrei-
chisches AktG regeln die Verschmelzung von Aktiengesellschaften. Ist bei der Verschmelzung
das Umtauschverhaltnis oder sind die allfélligen baren Zuzahlungen nicht angemessen festgelegt,’
so hat jeder Aktionar einer der beteiligten Gesellschaften einen Anspruch gegen die Ubernehmen-
de Gesellschaft auf Ausgleich durch bare Zuzahlungen. Auf Antrag bei Gericht wird das Um-
tauschverhaltnis Uberprift und festgeétellt, welchen Ausgleich die Ubernehmende Gesellschaft

durch bare Zuzahlungen zu leisten hat, § 225¢ Abs, 1 und 2 Osterreichisches AktG.

Im Recht des Mitgliedsstaates ist damit ein entsprechendes Verfahren vorgesehen, so dass § 34

UmwG - ohne Riicksicht auf die ausdriickliche Zustimmung - Anwendung findet.

Nach § 34 Satz 1 UmwG hat auf Antrag das Gericht nach den Vorschriften des Spruchverfah-
rensgesetzes die angemessene Barabfindung zu bestimmen, wenn ein Anteilsinhaber geltend
macht, dass eine im Verschmelzungsvertrag oder in seinem Entwurf bestimmte Barabfindung

nicht angemessen ist.

b)

Bei der Bestimmung der angemessenen Barabfindung durch das Gericht gilt der Amtsermitt-

lungsgrundsatz.

Der Amtsermittiungsgrundsatz verlangt nicht, dass alle in erster Instanz erhobenen Beweise er-

neut erhoben werden mussen. Beweise mussen nur noch erhoben werden, wo llickenhafte Er-
mittlungen erganzt werden mussen. Ist das nicht der Fall, etwa weil die Prufung ergibt, dass kei-
ne erganzungsbeddrftigen Liicken bestehen und an der Richtigkeit des Beweisergebnisses keine
Zweifel bestehen, bedarf es keiner erneuten Begutachtung durch Sachversténdige und keiner An-
horung des sachverstandigen Prifers (BeckOGK/Drescher, 1.6.2024, SpruchG § 12 Rn. 18).

Die Barabfindung muss die Verhaltnisse des libertragenden Rechfstrégers im Zeitpunkt der Be-

schlussfassung Uber die Verschmelzung berlicksichtigen, § 30 Abs.1 Satz 1 UmwG.

Einen Mal¥stab flr die Angemessenheit enthalt das Gesetz nicht. Es gelten die Grundsatze ord-
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nungsmaRiger Unternehmensbewertung, wie sie Literatur und Rechtsprechung auch fir andere
Abfindungsfalle (insbesondere § 305 Abs. 3 Satz 2, § 320b Abs. 1 Satz 5 und § 327a Abs. 1 Satz
1 AktG) entwickelt haben (Lanfermanh in: Kallmeyer, Umwandlungsgesetz, 8. Auflage 2024, § 30
UmwG 1995, Rn. 4).

Die Hohe der Barabfindung ist angemessen, wenn der Anteilsinhaber einen vbllwertigen Ersétz
fir den Wert seiner Anteile am Ubertragenden Rechtstrager erhalt. Verfassungsrechtlich schitzt
Art 14 Abs. 1 GG den Vermdgenswert, der mit der Rechtsposition des Anteilsinhabers verkn(ipft
ist. Die ,Entziehung“ dieser Rechtsposition gegen den Willen des Berechtigten aufgrund des
Mehrheitsbeschlusses der Anteilsinhaber fir die Verschmelzung ist daher nur gerechtfertigt,
wenn zumindest die Realisierung des Vermogenswerts garantiert ist. Um den verfassungsrecht-
lich geschiitzten Vermdgenswert im Zeitpunkt der ,Entziehung” der Anteile am Ubertragenden
Rechtstréger zu realisieren, muss die Barabfindung die anteilige Ertrags- und Vermdgenslage,
d.h. den wahren, zutreffenden Wert eines Anteils in diesem Zeitpunkt widerspiegeln (Stockburger

in: Maulbetsch/Klumpp/Rose, Umwandlungsgesetz, 2. Auflage, 2017, § 30 UmwG, Rn. 11).

Angemessen ist die Abfindung nur, wenn sie den vollen Wert des Anteils oder der Mitgliedschaft
kompensiert; dies ist idR der auf den Anteil entfallende anteilige Gesamtwert des Ubertragenden
Rechtstfégers. Die Ermittlung erfolgt idR nach dem Ertragswertverfahren. Sie wird im Allgemei-
nen methodisch nicht zu beanstanden sein, wenn sie den ,Grundsatzen zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen” des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschaftsprufer in
der Fassung 2008 folgt. Aber auch andere Bewertungsverfahren sind mdglich, zuléssig und ggf.
zielfihrender, wenn sie dem Bewertungsobjekt, der konkreten Situation und den Erkenntnismdg-
lichkeiten adéquat sind (zB discounted cash flow-Methode; shareholder value-Methoden) (Lanfer-
mann in: Kallmeyer, Umwandlungsgesetz, 8. Auflage 2024, § 30 UmwG 1995, Rn. 5). Entschei-
dend ist, dass die jeweilige Methode in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftsleh-
re anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist (BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB
23/14, ZIP 2016, 110 Rn. 33 mwN; BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 — Il ZB 25/14 —, BGHZ
208, 265-278, Rn. 21). '

aa)

Der Bewertungsstichtag ist vorliegend der 30.08.2012, weil die Hauptversammlung an diesem

Tag den Verschmelzungsvertrag mehrheitlich beschlossen hat.

bb)
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Das Landgericht hat zunachst die Verschmelzungsprﬂferin angehort sowie anschlieRend zur Er-
mittlung des Unternehmenswertes ein schriftliches Sachverstandigengutachten eingeholt und
den Sachverstandigen beauﬂragt, nach den Grundsatzen des Ertragswertverfahrens nach den
Bewertungsstandards des Instituts der Wirtschaftspriifer (Grundsatze er Durchfiihrung von Un-
ternehmensbewertungen, IDW S 1) den Wert zu bestimmen. DarlUber hinaus hat das Landge-

richt im Hinblick auf eingegangenen Stellungnahmen den Sachverstandigen angehort.

Dies ist nicht zu beanstanden.

(1)

Die Ertragswertmethode beruht auf der Uberlegung, dass sich der Wert eines Unternehmens in
erster Linie danach bestimmt, welche Ertrdge es in Zukunft erwirtschaften kann. Bei der Unter-
nehmensbewertung ist daher primar der Barwert des betriebsnotwendigen Vermdgens unter Be-
rcksichtigung der prognostizierten Einnahmen- und Ertragsuberschisse zu ermitteln. Nach die-
ser Methode werden somit die zukiinftigen Ertrage geschétzt und auf den maRgeblichen Stichtag
(Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung) mit dem Kapitalisierungszinssatz diskon-
tiert. Verfligt das Unternehmen neben dem betriebsnotwendigen Vermdgen lber nicht betriebs-
notwendiges (neutrales) Vermdgen, so ist dieses gesondert zu bewerten. Die Summe daraus bil-
det den Unternehmenswert. Es ist weiter zu beriicksichtigen, dass es einen exakten, einzig richti-
gen Wert eines Unternehmens - unabhéngig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode -
nicht geben kann. Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgemanl gewisse Unsi-
cherheiten, die allerdings auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes hinzu-
nehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch) ange-
messen angesehen werden und eine héhere Barabfindung kann erst dann angenommen werden,
wenn eine gewisse Grenze Uberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang insbe-
sondere auch nicht gehalten, nach dem Meistbeglinstigungsprinzip die Bewertungsmethode oder
innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die flr die Antragsteller die
groRtmdgliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die Antrags-
gegnerin im Zweifel eher eine niedrigere als eine hohere Abfindungszahlung anbietet. Die Antrag-
steller haben Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unternehmenswert
entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine mdglichst hohe Abfindung. Wenn jede rechnerische
ZwischengrofRe in diesem Sinne zu Gunsten der Aktionare bestimmt werden wiirde, kdme es im
Ergebnis zu einer derartigen Kumulation von Glinstigkeitsentscheidungen, dass der ,wirkliche*
Wert sicherlich nicht mehr abgebildet werden wiirde (OLG Miinchen, Beschluss vom 20. Marz
2019 — 31 Wx 185/17 —, Rn. 27, 29, juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011 —
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21 W 711 -, Rn. 42, juris).

Mit der Wahl der Ertragswertmethode ist nur bestimmt, dass der Unternehmenswert nach dem
abgezinsten geschatzten Zukunftsertrag bestimmt wird. Wie der Zukunftsertrag ermittelt wird und
welcher Abzinsungssatz zugrunde zu legen ist, liegt damit nicht fest. Die Unternehmensbewer-
tung nach der Ertragswertmethode setzt damit ihrerseits wieder Prognosen und Schétzungen
voraus. Es ist schon aus diesem Grund nicht mdglich, auf der Grundlage der Ertragswertmetho-
de stichtagsbezogen einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unternehmens zu bestimmen.
Die Regeln, nach denen die Ertragsprognose und der Zinssatz ermittelt werden, missen zwar
wiederum den Bewertungszielen entsprechen und in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und
praktisch gebrauchlich sein; eine einzige Regel, die zu einem einzigen richtigen Ergebnis fiihrt,
existiert jedoch nicht (BGH, Beschluss vom 29. September 2015 — |l ZB 23/14 —, Rn. 36, juris).
Die Wertermittlung ist daher keinem Richtigkeité—, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zu-
ganglich (Hiffer/Koch, aaO, § 327b AktG, Rn. 6). Solange sowohl das der Abfindung zugrunde
gelegte Ergebnis der Wertermittlung als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvoll-
ziehbar und plausibel sind, ist es zumindest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die jeweils fiir
sich gesehen vertretbaren Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten Unternehmensbewer-
tung fir die eigene Schatzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch
andere, gleichfélls nur vertretbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebnisse zu ersetzen

(OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011 — 21 W 7/11 —, Rn. 34, 37, juris).

()

Bei Ermittlung des Ertragswertes ist der in der Betriebswirtschaftslehre und in der gerichtlichen

Bewertungspraxis anerkannte IDW S1 zum Ansatz gekommen.

Der Unternehmenswert leitet sich hierbei grundsitzlich aus den zukiinftigen finanziellen Uber-

schiissen ab. Untergrenze ist der Liquidationswert.

Nach der Systematilk des IDW S1 basiert die Unternehmenswertberechnung ausschlieBlich auf
den Planungs- und Prognoseannahmen fiir die Zukunft. Basierend auf der Detailplanungsphase
von drei bis flinf Jahren erfolgt eine spatere Planungsphase mit langfristigen Fortschreibungen
von Trendentwicklungen. Letztlich miindet diese Planungsphase in der Anhahme eines letzten
Planjahres als Bemessungsgrundlage der ewigen Rente, die aufgrund der mathematischen Ge-
gebenheiten ein sehr hohes Gewicht hat. Sie impliziert, dass man bei der Bewertung von einer

(theoretisch) unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausgeht.
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Die so bestimmten zukinftig zuflieBenden Ertrage werden dann mit dem Kapitalisierungszins-
satz auf den Bewertungsstichtag abgezinst. Der Wert des nicht betriebsnofwendigen Vermogens
und andere Sonderrechte sind hinzuzurechnen. Der in Ansatz zu bringende Kapitalisierungszins
sefzt sich zusammen aus dem Basiszins und einem Risikozuschlag. Die Héhe des Risikozu-
schlags wird mit dem CAPM- und Tax-CAPM-Modell geschéatzt. In ihm wird das ermittelte Marktri-
siko Uber eine Marktrisikopramie und das unternehmensspezifische Risiko Uiber einen sogenann-
ten Betafaktor abgebildet, wobei die Markfrisikoprémie mit dem Betafaktor multipliziert wird. In der

Phase der ewigen Rente wird zudem ein Wachstumsabschlag beriicksichtigt.

Ausgangspunkt ist die Investition in eine als quasi risikolose Alternativanlage am Kapitalmarkt ein-

geschatzte Anlage, diese bildet den Basiszins.

In Form der Marktrisikopramie wird das allgemein hdhere Risiko von Investitionen in Unternehmen
gegeniber risikofreien Kapitalanlagen abgebildet. Das spezifische unternehmenseigene Risiko
wird (ber den sogenannten Beta-Faktor abgebildet, der die Markirisikopréamie bei héherem indivi-
duellem Risiko erhoht und bei niedrigerem individuellem Risiko mindert. Der Wachstumsa‘b-
schlag bericksichtigt die Inflation und die Mdglichkeit, diese Kosten auf die Kunden des Unterneh-
mens abzuwalzen oder durch ein Wachstum des Unternehmens ganz oder teilweise zu kompen-

sieren.

@)

Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat die Planungsberechnung plausibel und nachvoll-

ziehbar dargestellt.

Die biolitec AG verfugte zum Bewertungsstichtag Gber keinen geregelten Planungsprozess. Eine
detaillierte Planungsrechnung (integrierte Bilanz —, Finanz — und Ertragsplanung) lag nach Aus-
~ kunft der biolitec Osterreich sowie des Bewertungsgutachters nicht vor. Der Bewertungsgutach-
ter hat in Zusammenarbeit mit der Unternehmensleitung der biolitec sowie unter Analyse in der
Vergangenheit festgestellter Entwicklungslinien eine (berschlagige Erfolgsprognose fiir
2011/2012 bis 2013/2014 erstellt.

Der gerichtliche Sachverstandige hat die entsprechenden Auéfﬂhrungen des Bewertungsgutach-

tens nachvollzogen.

Der Sachverstandige hat zunachst eine Vergangenheitsanalyse vor Fehlerkorrektur 2008/09 -
2010/11 vorgenommen und dargestellt (vgl. Seite 70 ff des Gutachtens). AnschlieRend erfolgte ei-
ne Vergangenheitsanalyse nach Fehlerkorrektur 2010/11 (vgl. Seite 73 ff des Gutachtens). Zum
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Sti'chtag lag der Versagungsvermerk der vom 24. Oktober 2012 noch nicht vor, sodass die
Frage bestand, ob die korrigierten Fehler als Grundlage herangezogen werden kénnen. Dies wur-
de vom gerichtlichen Sachversténdigen bejaht und als Ausgangspunkt fir die weiteren Plausibili-
tatserwagungen genutzt. Der Konzernabschluss 2011/12 der biolitec Osterreich beinhaltet eine
weitere Fehlerkorrektur der Vorjahreszahlen 2010/11 gemaRB IAS 8. Der Sachverstandige hat ent-
sprechende Anpassungen der Vermdgenslage und Ertragslage in 2010/11 aufgrund von Fehler-
korrekturen dargestellt sowie Veranderungen des Eigenkabitals, der Ist-Daten 2008/09 - 2010/11
sowie eine operative Gewinn- und Verlustrechnung (vgl Seite 74 ff des Gutachtens). Die - operati-
ve Gewinn- und Verlustrechnung 2010/11 erganzt um die Zahlen 2011/12 dient insofern der Plau-
sibilisierung der Planung 2011/12 bis 2013/14. Bei der Verwendung der so ermittelten Zahlen er-
gibt sich eine deutlich verbesserte Ertragslage der biolitec AG als beiVerwendung der Zahlen des
Bewertungsgutachters (Verbesserung der EBIT-Marge um 7,2 % bzw. der EBITDA-Marge um 5,4
%). Dies ist vorrangig auf die Verwendung der Zahlen nach Fehlerkorrektur (5,0 bzw. 4,2 %-Punk-
te) und ergénzend auf die vorgenommene. zusatzliche Bereinigung der Rechts-und Beratungs;

kosten (1,2 %-Punkte) zuriickzufiihren.

Der Sachverstindige hat anschlieRend eine Analyse des Planungszeitraums (2011/12 bis
2013/14) vorgenommen und auf entsprechende Plausibilitat iiberprift (vgl. Seite 83 ff des Gutach-

tens).

Nach Ansicht des Senats hat der Sachversténdige seine Vorgehensweise ausfiihrlich und tber-
zeugend erldutert. Der Sachverstandige hat auRerdem die Annahmen und Ergebnisse auf Plausi-
bilitat Gberprift. Die Notwendigkeit fiir eine weitergehende Priifung durch Verprobung der Planan-
nahmen an den existenten Abschliissen von Tochterunternehmen besteht unter diesem Ge-

sichtspunkt nicht.

(4)

Beziiglich der Kosten des Medikaments Foscan in der Planungsrechnung - ohne entsprechende
zukiinftige Umsatzpotentiale - hat der Sachverstandige seine Vorgehensweise (iberzeugend er-
|dutert. Eine Einzelanalyse von Foscan oder anderen Umsatziragern ist auf der vorhandenen Da-
tengrundlage nicht mdglich. Das Medikament wurde daher auch nicht explizit in die Bewertung
einbezogen. Es war zwar Hauptbestandteil des Segments Pharma, es ist jedoch nicht méglich
den Anteil des Segments Pharma in der ewigen Rente zu bestimmen. Hierfiir fehlt die Daten-

grundlage.

(5)
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Der Ansatz einer Marktrisikopramie in Hohe von 5 % nach Steuern ist nicht zu beanstanden. Der
gerichtliche Sachversténdige hat insofern keinen Grund fiir eine Anpassung der vom Bewertungs-

gutach;ce_r angenommenen Marktrisikopramie gesehen.

Der Sachversténdige hat die Problematik der Bestimmung der Marktrisikopramie und die Heran-
ziehung vorhandener Studien und der Annahme von Zu- oder Abschlagen ausfuhrlich und.lber-
zeugend begriindet (S. 144 ff des Gutachtens; S. 1068 f Bd. V d.A.).

Danach. hat das IDW damals die Marktrisikopréamie zwischen 4 und 5 % nach Steuern angenom-
men. In der Bewertungspraxis hat man sicH iblicherweise am Mittelwert dieser Bandbreite orien-
tiert. Es gab auBerdem eine Empfehlung des FAUB, sich am oberen Ende der Bandbreite zu ori-
entieren. Im September 2012 gab es die Empfehlung des FAUB, die Marktrisikopramie nach

Steuern im Bereich zwischen 5 und 6 % anzusiedeln. Nach der Mittelwertlogik waren es dann 5,5

%. Zum Bewertungsstichtag war absehbar, dass der FAUB die Bandbreite erhéht. Der Sachver-
standige bestatigte auch, dass seine Gesellschaft eigenstandig Marktrisikopramien ermittelt. Die-
se konnen nach verschiedensten Kriterien berechnet werden, entweder unter der Annahme, dass

die Marktrisikopramie in der Vergangenheit konstant war, oder unter der Annahme, dass die Akti-
enrendite in der Vergangenheit konstant war, oder unter der Verwendung zukunftsgerichteter Da-
ten. Unter der ersten Pramisse liegt die Marktrisikoprémie zum Stichtag unter 5 %. Auf Basis der

anderen beiden Methoden Iiegtk sie deutlich Uber 5 %. In der Gesamtschau hat der Sachverstandi-
ge eine Marktrisikoprémie in Hohe von 5 % als plausibel angesehen. Die Festlegung der Marktrisi-
kopramie erfolgte danach ausgehend von den Empfehlungen des FAUB und auch unter Ber_Uck-v

sichtigung eigener Berechnungen.

Soweit das Landgericht den Ausfiihrungen des Sachverstandigen insofern gefolgt ist und das an-
gebotene weitere Sachverstandigengutachten zur Frage der Entwicklung der Marktrisikopramien
ab dem Jahr 2010 (im Bereich der Unternehmensbewertung und im Bereich der Netzentgeltregu-
lierung) und zu der Frage der Anwendung unterschiedlicher Marktrisikopramien nicht eingeholt
hat, ist dies nicht zu beanstanden.

Der Kartellsenat des BGH beanstandete in diesem Zusammenhang nicht die Anwendung der
DMS Datenreihe bei der Berechnung des netzbetriebsspezifischen Zuschlags, obwohl die dorti-
gen Beschwerdefuhrer eingewandt hatten, Indizien dafiir, dass die Bundesnetzagentur den Zins-

satz zu niedrig festgelegt habe, ergaben sich aus einer Analyse der Unternehmensbewertungs-

praxis. So habe der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung (FAUB) des Instituts der Wirt-

schaftspriifer (IDW) am 19. September 2012 empfohlen, vor dem Hintergrund der aktuellen Kapi-

talmarktsituation die Bandbreite fiir die Marktrisikopramie (vor Steuern) von 4,5 bis 5,5% auf 5,5
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bis 7% zu erhShen. Hierzu fiihrte der Kartellsenat aus, bei der Empfehlu.ng des Fachausschus-
ses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftspri-
fer (IDW) handele es sich um eine alternativ in Betracht kommende Berechnungsmethode, die
dem von der.Bundesnetzagentur gewahlten Ansatz nicht klar Uberlégen und zu deren ergénzen-
der Heranziehung die Bundesnetzagentur mangels konkreter Anhaltspunkte fiir die Unangemes-
senheit des von ihr ermittelten Ergebnisses nicht verpflichtet gewesen sei (BGH, Beschluss vom

9. Juli 2019 — EnVR 41/18 —, Rn.51, juris).

Die Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode setzt unvermeidlich Prognosen und
Schatzungen voraus. Es ist schon aus diesem Grund nicht mdéglich, auf der Grundlage der Er-
tragswertmethode stichtagsbezogen einen exakien, einzig richtigen Wert eines Unternehmens zu

bestimmen.

Sowohl die Frage, welche Mittelwertbildung bei der Ableitung der Marktrisikopramie verwendet
werden sollte, als auch die konkrete Hohe der Marktrisikopramie ist innerhalb der Wirtschaftswis-
senschaften sehr umstritten. Eine allgemein anerkannte Hohe hat sich bislang nicht herausgebil-
det; eine empirisch genaue Festlegung ist nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissen-
schaften nicht hﬁbglich (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 24. September 2020 — I-26 W 5/16 (Ak-
tE) —, juris). Solange die wirtschaftswissenschaffliche Diskussion andauert, kann die Marktrisiko-
pramie stets nur eine mit Zweifeln behaftete Schatzung sein (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18.
Mai 2016 — 12a W 2/15 —, juris). Die IDW-Standards und die sonstigen Verlautbarungen des
FAUB stellen insoweit eine anerkannte Expertenauffassung und Erkenntnisquelle dar (OLG Diis-

seldorf, Beschluss vom 24. September 2020 — 1-26 W 5/16 (AktE) —, juris).

Es ist vor diesem Hintergrund methodisch nicht zu beanstanden, sich im Rahmen des § 287
- ZPO an den Empfehluhgen des FAUB des IDW als eines mal3geblichen Sachversténdigengremi-
ums zu orientieren (so auch dLG Dusseldorf, Beschl. v. 30. April 2018 - 26 W 4/16, AG 2018,
679 ff., Rn. 40 ff.), éuch wenn das Gericht nicht an die Empfehlungen des IDW gebunden ist (vgl.
BGH, Beschluss v. 29. September.2015 - Il ZR 23/14, Rh. 45; BGH, Beschl. v. 9. Juli 2019 - En-
VR 41/18, BeckRS 2019, 16439, Rn. 55 f.‘), innerhalb der Bandbreite aber wegen der Ungeklart-
heit der maligeblichen wirtschaftlichen Zusammenhange zuriickhaltend zu bleiben (OLG Miin-
chen, Beschluss vom 12. Mai 2020 — 31 Wx 361/18 —, Rn. 68, juris).

(6)

Bezuglich des Betafaktors hat der gerichtlich bestellte Sachverstéandige ebenfalls keine Anhalts-

punkte gesehen, von dem vom Bewertungsgutachter festgesfellten Wert (0,95) abzuweichen.
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Der Betafaktor drickt die spezielle (unternehmens- und branchenspezifische) Risikostruktur des
zu bewertenden Unternehmens im Verhéltnis zum durchschnittlichen Risiko des Marktes (der
Marktrisikopramie) aus. Damit ist der Betafaktor kein empirisch feststellbarer Vergangenheits-
wert, sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert. Der historische Verlauf des
Borsenkurses der zu bewertenden Aktie selbst kann allenfalls Grundlage fur die Schatzung des
Betafaktors  sein, ebenso wie derjenige einer Peer-Group oder auch allgemeine Uberlegungen
zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des Marktportfolios (OLG Karlsru-
he, Beschluss vom 18. Mai 2016 — 12a W 2/15, juris Rn. 71; OLG Karlsruhe, Beschluss Vom 16.
April 2024 — 12 W 27/23 —, Rn. 110, juris).

Mangels hinreichend aussagekraftiger Daten fur die Ermittlung des unternehmenseigenen Be-
ta-Faktors kann auf eine Peer-Group, also eine Gruppe von Unternehmen mit vergleichbarem Un-
ternehmenszweck und -gegenstand, abgestellt werden (OLG Celle, Beschluss vom 19. April
2007 — 9 W 53/06 —, Rn. 32, juris; OLG Stuttgaﬁ, Beschluss vom 03. April 2012 — 20 W 6/09 —,
Rn. 169, juris).

Allein das Argument der Antragsteller und Beschwerdeflihrer, der Betafaktor sei zu ermaRigen,
weil das eigene Beta der biolitec - Aktie ausnahmslos unter dem Mittel der Peer-Group - Betrach-
tung des Sachverstandigen gelegen habe, iberzeugt nicht. Der Betafaktor ist ein durch Schat-
zung' zu ermitteInder Zukunftswert. Darlber hinaus hat der Sachverstandige eindeutige Indizien
fur eine nicht ausreichende Liquiditat der Aktie festgestellt. Die errechneten Raw-Betas der Ge-
sellschaft sind auf der Basis der Liquiditatsanalysen des Sachverstandigen nicht geeignet, um als
Grundlage flir die Abschatzung des kiinftigen operativen Risikos der Gesellschaft verwendet zu

werden (vgl. Seite 161 f des Gutachtens).

Der gerichtliche Sachverstéandige hat insofern nachvollziehbar dargelegt, dass der Betafaktor im
Rahmen der Gesamtschau der verschiedenen Parameter bestimmt wurde. Dabei handelt es
sich jedoch nicht um eine exakte Rechenoperation. Reievant sind u.a die Renditen und der Aktien-
index, lok_al oder weltweit, wobei die Tendenz besteht, den weltweiten Aktienindex Zu verwenden.

Fiir die Raw-Betas musste die Peer-Group als zentraler Baustein bestimmt werden.

Zur Auswahl der Peer-Group Unternehmen hat der Sachverstandige auf Daten des Kapitalmarkt-
informationsdienstleisters Capital 1Q zurlickgegriffen und die Peer-Group (Long List) durch manu-
elle Stichwortsuchen sowie der Branchenvoreinteilung Global Industry Classification Standard
(GICS) und der Standard Industrial Classification (SIC) vorgenommen. Die Liste umfasst Unter-

nehmen der Medizintechnik sowie Unternehmen, die auf Lasertechnik spezialisiert sind. Fiir die
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Kern-Peer-Group hat der Sachverstindige 3 Unternehmen aus der Liste ausgewahlt, die eine
groRere - jedoch keine perfekte - Vergleichbarkeit mit der biolitec AG aufweisen (Carl Zeiss Medi-

tec AG, The Spectranetics Corporation, AngioDynamics Inc.).

Der Sachverstandige hat weiter die Betafaktoren der Kern-Peer-Group und der Peer-Group dar-
gestellt, Spanne, Mittelwert und Median ermittelt und den vom Bewertungsgutachter angesetzten
Wert als plausibel bewertet (Seite 170 ff des Gutachtens).

(7)

~Zur Ermittlung des Basiszinssatzes hat der Sachverstandige die von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Schatzungen der taglichen Zinsstrukturkosten fiir den Zeitraum 31. Mai 2012 bis
zum 30. August 2012 qurunde gelegt. Auf dieser Grundlage und unter Berlicksichtigung eines
unendlichen Betrachtungszeitraums sowie einer Wachstumsrate von 1 % p. a. hat der Sachver-
standige in einem zweiten Schritt einen Basiszinssatz wovon 2,2282 %, gerundet 2,25 % ermit-
telt. Der Sachversténdige hat insofern weiter ausgefiihrt, dass sich ohne die Rundung und ohne
Berlicksichtigung der Rechtsstreitigkeiten in den USA rechnerisch ein Wert in Héhe von 3,56 €
und bei einem Basiszinssatz von 2,2 % ein Betrag von 3,57 € pro Aktie ergébe. Rundungen wer-
den an verschiedenen Stellen vorgenommen. Auch der FAUB nimmt insofern ebenfalls eine Run-
dungssystematik vor. Diese sieht vor, dass bei Zinssétzen oberhalb von 1 % auf 1/4 % gerundet

wird. Eine andere Rundungspraxis hat sich in der Vergangenheit nicht herausgebildet.

Da es sich bei dem festzustellenden Wert nicht um einen exakten, einzig richtigen Wert handelt,
ist diese Rundungspraxis nicht zu beanstanden (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 16. April
2024 — 12 W 27/23 —, Rn. 99, - juris).

(8)

Die Einwendungen beziiglich des vom Sachverstandigen angenommenen nachhaltigen Wachs-

tums fur die ewige Rente ab 2020/21 greifen ebenfalls nicht durch.

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden
Veranderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung aus dem letzten
Jahr der Detailplanungsphase, hier dem Jahr 2014, abgeleitet worden sind. Er umfasst vornehm-
lich eine inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfalls eine weitere Komponente, die sich aus
Mengen- und Strukturdnderungeén ergibt. Aufgrund des preisbedingten Bestandteils ist daher zu
seiner Ermittlung die (erwartete) Preissteigerung ein erster Anhalt. Gleichwohl kann die Preisstei- -

gerung nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt werden. Denn der Abschlag vom Kapitalisie-
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rungszins hangt maflgeblich davon ab, in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die Fahig-
keit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die Inflation gestiege-
nen Kosten mittels Preiserhéhungen auf seine Abnehmér uberwalzen kann. Entsprechend han-
delt es sich beim Wachstumsabschlag stets um eine unternehmensspezifische, in die Zukunft
reichende und mithin zu proghostizierende GroRe. Demgemal basiert auch die Bemessung des
Wachstumsabschlages letztlich auf einer Planung und Prognose der Ertragsentwicklung wah-
rend der Zeit der ewigen Rente. Dies zeigt sich bereits daran, dass es mathematisch keinen Un-
terschied macht, ob die auégewiesenen Ertragszahlen im Zahler um einen entsprechenden Fak-
tor wachsen oder ob man - wie Ublich - der Vorstellung nominell wachsender Ertrage durch einen
Abschlag vom Kapitalisierungszins und demgemaf im Nenner Rechnung tragt. Folglich besteht
wie bei den Ertragen ein entsprechend verminderter KontrollmaRstab. Erforderlich, aber auch
ausreichend ist, dass der vom Unternehmen angenommene Wachstumsabschlag auf realisti-
schen Annahmen beruht und zudem nicht in sich widersprtudhlich ist (OLG Frankfurt, Beschluss
vom 5. Marz 2012 - 21 W 11/11 —, Rn. 81 - 83, juris). Der Wachstumsabschlag hangt daher vom
Einzelfall ab. Entscheidend ist, ob und in welcher Weise das konkrete Unternehmen aufgrund der
Unternehmensplanung sowie der Erwartungen an die Marktentwicklung und der Inflation in der La-
ge sein wird, nachhaltige Wachstumserwartungen zu erfiillen; die Geldentwertungsrate kann da-
bei nur ein erster Anhalt sein (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 6; September 2018 — 1-26 W 1/18
(AKtE) —, Rn. 50, juris).

. Der Bewertungsgutachter hat in den Planjahren .(Phase [) insgesamt Wachstumsraten von 14,3
%, 6,0 % und 4,0 % angenommen. Der Sachverstandige hat insofern festgehalten, dass sich die
biolitec AG vor dem Planungszeitraum deutlich besser entwickelt hat, als es fir die deutsche Me-
dizintechnik insgesamt erwartet worden ist. Die angesetzten Wachstumsraten liegen jedenfalls
im ersten Planjahr innerhalb der durch die Peer-Group-Unternehmen aufgespannten Bandbreite
und im zweiten Planjahr bzw. im 3. Planjahr am unteren Ende der aufgespannten Bandbreite
(Seite 124 des Gutachtens). Der Sachverstandige stellt weiter fest, dass unter Ber{icksichtigung
der Geschaftsfelder, in denen die biolitec AG tatig ist, und der Wettbewerbsposition ein inflations-
bedingtes Wachstum oberhalb der (erwarteten) Inflationsrate ab dem Jahr 2020/2021 nicht plau-
sibel ist. Insofern hat sich der Sachverstandige gerade mit der Position und dem Geschéftsfeld

der biolitec AG auseinandergesetzt und daraus die nachhaltige Wachstumsrate ermittelt.
9)

Vom Bewertungsgutachter wurde eine Ausschiittungsquote von 60 % angenommen. Die Quote

Iiegt damit am oberen Ende einer in der Literatur empfohlenen Bandbreite von 40 - 60%. Der



2 W 354/21 - Sejte 24 -

Sachversténdige hat demgegentiber eine Ausschiittungsquote von 50 % angesetzt (Seite 131

des Gutachtens). Dies ist nicht zu beanstanden.

Far die Ausschuttungspolitik der Phase Il wird in der Praxis typischerweise eine markt- oder bran-
chenibliche Ausschittungsquote - weit liberwiegend zwischen 40 % und 60 %, im Schnitt um 50
% - unterstellt (vgl. IDW S1 2008 Tz. 37; OLG Diisseldorf, Beschluss vom 27. Juni 2022 — 1-26 W
13/18 (AKtE) —, Rn. 86, juris). Auch vor dem Hintergrund der von den Antragstellern far die Jahre
2019 und 2020 im Hinblick auf die Besonderheiten der Corona-Krise vorgetragenen durchschnitt-

lichen Ausschuttungen von rund 40 % ist dies nicht Zu beanstanden.
(10)

Die US - Rechtsstreitigkeiten waren bei dér Bestimmung der Héhe der Barabfindung zu bertick-

sichtigen.

‘Nach § 30 Abs. 1 Satz 1 UmwG muss die Barabfindung die Verhéltnisse des (bertragenden
Rechtstrégers im Zeitpunkt der Beschlussfassung lber die Verschmelzung beriicksichtigen. Un-
erheblich ist in diesem Zusammenhang, ob die biolitec AG insofern Riickstellungen gebildet hat

bzw. wie die biolitec AG das Risiko der Eintrittswahrscheinlichkeit eingeschétzt hat.

Grundsatzlich sind Forderungen - ebenso wie Verbindlichkeiten - in die Bewertung einzubezie-
hen, weil sie zum Vermdgen gehdren. Ggf. kann eine Wertberichtigung erfolgen (vgl. OLG ‘DUs-
seldorf,. Beschluss vom 16. Oktober 1990 - 19 W 9/88 —, Rn. 65 - 66, juris; Walzholz. in:
Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht, Stand Juli 2024, § 30 UmwG, Rn. 34-25).

Vorliegend fiihrte der Sachverstandige aus, dass die biolitec AG am 2. Juli 2012 mitteilte, dass ein
Teilurteil im summarischen Verfahren iiber 15 Millionen USD zugunsten AngioDynamics vorliege.
Zuvor lag bereits eine Memorandum-Decision and Order vom 27. September 2011 vor, ohne
Quantifizierung der Anspriiche. Aus dem entsprechenden Rechtsanwaltsschreiben ergibt sich

folgende Aufstellung:

— 3.111 TUSD fiir den Ersatz der bei AngioDynamics entstandenen Aufwendungen aus der Ver-

teidigung gegeniiber Diomed und VNUS,

P 6.756 TUSD fiir den Ersatz der entsprechenden, von AngioDynamics an Diomed geleisteten

Vergleichszahlungen und

— 7.000 TUSD fiir den Ersatz der entsprechenden, von AngioDynamics an VNUS geleisteten Ver-

gleichszahlungen.
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Hieraus ergab sich eine Anspruchssumme in Hohe von 16,9 Millionen USD, was in der Grofen-

ordnung des spateren Teilurteils liegt.

Der weitere nach dem Bewertungsstichtag liegende Verfahrensverlauf ist nicht zu b'eri]cksichti-
gen. Der Sachverstandige hat eine Abschétzung der Schadenshohe dahingehend vorgenommen,
dass zum Bewertungsstichtag im Falle einer abschliefenden Verurteilung aufgrund des bereits
erfolgten Teilurteils eine Schadensersatzleistung zumindest in der Hohe zu erwarten ist, welche
zur Insolvenz der biolitec Inc., USA, und der anderen US-Gesellschaften fiihren wiirde. Der Scha-
den bestiinde dann im Wegfal‘l des gesamten USAQGeschéfts, was auch nicht durch Neugrin-
dungen oder durch andere Gesellschaften des Konzerns kompensiert werden kénnte. Den Wert
des USA-Geschafts beziffert der Sachverstandige zunachst als Anteil von 1/3. Dies entspricht et-
wa dem auf die USA entfallenden Umsatzanteil im Planungszeitraum. Die Verlustvortrage in den
USA koénnten nicht mehr genutzt werden. Das auf die USA entfallende nicht betriebsnotwendige

| Vermdgen konnte ebenfalls nicht nutzbar gemacht werden. Der Schaden beliefe sich damit auf
12,6 Millionen € und entsprache etwa 1/3 des Unternehmenswertes. Der Sachverstandige hat an-
schlieRend ausgehend von einer Bandbreite die Eintrittswahrscheinlichkeit, vdie oberhalb von 0 %
und unterhalb von 100 % liegt, bestimmt. In der Gesamtschau veranschlagt der Sachverstandige
die Eintrittswahrscheinlichkeit mit 50 %. Unter Beriicksichtigung dieser Eintrittswahrscheinlichkeit
errechnet sich dann ein Wert der Aktie zum Stichtag 30. August 2012 in H6he von 2,89 € (vgl. S.
205f des Gutachtens).

(11)

Die vom Sachverstandigen angenommene betriebsnotwendige Liquiditat von 5 % Aist ebenfalls
plausibel begrindet. Der Sachverstandige hat ausgefihrt, dass er insofern verschiedene Ver-
gleic_hsberechnungen mit unterschiedlichen Annahmen durchgefiihrt hat. Bei der Annahme von 5
% ergibt sich dann eine betriebsnotwendige Liquiditat im Jahr 2013/14 in Héhe von 2,2 Millionen €
(vgl. Seite 113 des Gutachtens). Dieser Wert passt aus Sicht des Sachverstandigen zum Um-

satz in Hohe von 45 Millionen €.
(12)

Der Sachverstandige hat aulRerdem den Entscheiddngsweg bezilglich der Ermittlungen der
EBITDA - Margen erlautert und dargestellt (vgl. ProtokoI-I des Landgerichts Gera vom 24. Juni
2020, S. 10, 11). Dabei hat der Sachverstandige auch erldutert, warum die angenommenen
EBITDA - Margen von biolitec unter den Margen der Peer - Group und der Kern - Peer - Group

liegen.
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(13)

Nach den Ausfiihrungen des Sachversténdigen ist eine Analyse beziiglich der geplanten Produk-
tionsverlégerung anhand der vorhandenen Datenlage nicht mdglich. Die geplante Verlagerung ist
jedoch bei der Verarbeitung der nachhaltigen EBITDA - Margen erfolgt. Es wurde eine Hohe von
16 % angenommenen im Vergleich zu den vorherigen 14,4 % am Beginn des Planungszeit-

raums.

Nach alledem haben die Beschwerden der Antragsteller zu 1 - 5 keinen Erfolg.

Nach § 30 Abs. 1 Satz 2 UmwG ist § 15 Abs. 2 UmwG auf die Barabfindung entsprechend anzu-
wenden. Nach § 15 Abs. 2 UmwG ist die bare Zuzahlung nach Ablauf des Tages, an dem die Ein-
tragung der Verschmelzung in das Register des Sitzes des tibernehmenden Rechtstragers be-
kannt gemacht worden ist, mit jahrlich 5 Prozentpunkten tiber dem jeweiligen Basiszinssatz nach
§ 247 BGB zu verzinsen.

Die Beschwerde der Antragsgegnerin hat daher ebenfalls keinen Erfolg.

Die Durchfiihrung einer mindlichen Verhandlung war nicht veranlasst. Eine solche hat bereits
erstinstanzlich stattgefunden, bei der der Sachversténdige und die Bewertungsgutachterin zudem
ausfiihrlich angehért wurden. Die Entscheidung des Senats beruht 'auf der Wirdigung (bewer-
tungs-)rechtlicher Fragestellungen und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich zwischen den

Verfahrensbeteiligten ausflhrlich thematisiert wurden.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG.
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Die im Beschwerdeverfahren entstandenen Gerichtskosten einschlie3lich der Vergﬁtung des ge-
meinsamen Vertreters hat gemaR § 15 Abs. 1 SpruchG, § 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG
die Antragsgégnerin zu tragen. Sie waren nicht ganz oder teilweise den Antragstellern aus Billig-
keitsgriinden aufzuerlegen, auch wenn die Beschwerden erfolglos geblieben sind, denn sie waren
nicht offenkundig unbegriindet. Aufgrund der Erfolglosigkeit der Beschwerden entsprach es je-
doch der Billigkeit, dass die Antragsteller ihre auRergerichtlichen Auslagen im Beschwerdever-
fahren selbst tragen ( § 15 Abs.2 SpruchG) .

Die Festsetzung des Geschéftswerts fiir das Beschwerdeverfahren beruht auf § 74 Satz 1 GNot-

KG und entspricht dem Mindestwert.

Der gemeinsame Vertreter kann gemal § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der Antragsgegnerin in
entsprechender Anwéndung des Rechtsanwaltsvergitungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen
und eine Vergitung fiir seine Tatigkeit verlangen. Der Geschaftswert gilt nach § 6 Abs. 2 Satz 3

SpruchG auch fiir die Bemessung seiner Vergltung.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen, da die Voraussetzungen der §§ 17 SpruchG, 70
Abs. 2 FamFG nicht vorliegen. Weder hat die Rechtssache grundsatzliche Bedeutung, noch er-
fordert die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung die
Entscheidung des Bundesgerichtshofs. Einzelheiten der Bewertung wie die Bemessung des Be-
tafaktors, der Risikoprdmie etc. haben keine grundséatzliche Bedeutung, weil sie stets auf den
Einzelfall bezogen sind (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, Aktiengesetz 4. A., § 12 SpruchG Rdn.
21). Die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung erfordert die Zulassung, wenn ein Ober-
landesgericht von der Entscheidung eines anderen Oberlandesgerichts oder des Bundesge-
richtshof abweichen will. Auch diese Voraussetzung ist nicht erfllt. Eine Divergenz im Sinne von
§ 70 Abs.2 FamFG liegt nicht vor. Eine Diverge‘nz im Sinne dieser Vorschrift setzt voraus, dass
die Entscheidung von der abgewichen werden soll, auf einer anderen Beurteilung einer Rechts-
frage beruht. Es geniigt nicht dass eine andere tatsachliche Bewertung vorgenommen wird (vgl.
BGH Il ZB 23/14 zu dem friher geltenden § 28 Abs. 2 Satz 1 FGG).



