Beglaubigte Abschrift

Landgericht Berlin

Beschluss

Geschaftsnummer: 102 O 105/11 .SpruchG

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren
betreffend Abfindung und Ausgleich aufgrund des
zwischen der Frogster Interactive Pictures AG und
der Antragsgegnerin abgeschlossenen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages

Beteiligte:



‘hat die Kammer fiir Handelssachen 102 des Landgerichts Berlin am 11. Oktober 2016 durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter und ‘
beschlossen:

1. Die auf Erhdhung der Barabfindung aus dem am 13. Mai 2011 abgeschlossenen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag gerichteten Antrage werden zUrdckgewiesen'.

2. Der den Minderheitsaktiondren aus dem am 13. Mai 2011 abgeschlossenen Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsverirag nach § 304 AktG zustehende Ausgieich wird auf 1,40 € brutto je
Sfut:kaktié festgesetzt, entsprechend einem Nettobretrag von 1,18 € zuziglich
Solidaritatszuschlag und Kérperschaftsste_luer.

3. Die Antragsgegnerin hat die Kosten des Verfahrens zu tragen .einschlieBlich derjenigen Kosten
der Antljagsteller.' die zur zWeckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig
waren, '

t

4. Die Festsetzung des Gegenstandswerts bleibt einem gesonderten Beschluss vorbehalten.



Griinde:

Die Antragsteller waren Aktionare der Frogster Interactive Pictures AG (nachfolgend kurz als
Frogster bezeichnet) mit Sitz in Berlin. Sie begehfen nach dem am 13. Mai 2011 erfolgten
Abschluss eines Unternehmensvertrages zwischen der Frogster uhd der Antragsgegnerin die
gerichtliche Bestimmung eines angemessenen Kaufpreises fiir den Erwerb ihrer Aktien

' beziehungsweise eines éngeméssenen Ausgleichs im Sinne der §§ 304, 305 AktG.

Der Unterhehmensgegenstang der Frogster bestand im Zeitpunkt des Vertfagsschlusses im Juni
2011 im Betrieb und der Vermarktung von Computerspielen im Segment der so génannten
,Massively Multiplayer Online-Free-to-Play-Games® (im Folgenden als MMOG abgekurzt), wobei
sich die héuptséchlichen Markte der Geselischaft in Europa und Nordamerika befanden. Frogster
konzentriette sich auf ,Client-based Gamgs“, bei denen im Gegensatz zu Spielen, die
ausschlieBlich im Webbrowser des Computers ablaufen, die Installation einer Software .auf dem
Computer des Spielers erforderlich ist. Umsatze flr die Gesellschaft entstehen so durch
Mikrotransakti'o‘nen bei denen die Spieler gegen Zahlung virtuelle Gegenéténde und
Ausrustungen erwerben. Das erfolgreichste Splel von Frogster war der Titel ,Runes of
_Maglc"(RoM) fur das sich mehr als sechs Millionen Nutzer angemeldet haben

Der Aufbau des Hauptgeschéaftszweigs der Frogster begann erst im Jahr 2008 mit der
Veréffentlichung der Titel RoM, Stone Age 2 sowie The Chronicles of Spellborn. In diesem Jahr
wurde noch fast die Haélfte der Umsatzerltse, namlich 47,6 % aus Online-Werbeleistungen
generiert. Der Anteil der MMOGs an den Umsaltzen stieg dann‘ 2009, bedingt durch den Erfolg von
RoM, bereits auf 81,7 % an fJnd lag 2010 bei 94,9 %. Die verbliebenen 5,1 % entfielen auf
Einnahmen aus Werbeleistungen und den Betrieb der Onlinewelten Network GmbH.

Das Grundkapital betrug 2.900.000,00 € und war eingeteilt in 2.900.000 auf den Inhaber lautende,
nennwertlose Stlckaktien. Die Aktien waren seit Februar 2006 unter der ISIN-Nummer
DEQOOAOFA4741 zum Handel im Entry Standard an der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassen
und waren dariiber hinaus im elektronischen Handelssystem XETRA notiert und in den Freihandel

der Bérsen Beriin, Diisseldorf, Miinchen und'Stuttgart einbezogen.



Antragsgegnerin und Hauptaktionérin der Frogster war die im Jahr 2006 aus der

entstandene mit Sitz in Karlsruhe, bei der es sich um eine nicht o
bt‘:':rsen_nofierte Aktiengeselischaft handelt. Ihr Grundkapital betrégt 208.927,00 EUR bei Umsatzen
in H6he von mehr als 100 Mio. EUR. Die Aktien befinden sich im Besitz von sechs Gesellschaften
- und eines Einzelaktionars, wobei Hauptaktionarin mit einem Anteil von 66,4 % am Grundkapital
die 7 ist. Die war beziehungsweise ist im selben
. Marktbereich wie Frogster tatig, bietet jedoch neben Client-based Games im Bereich MMOG F2P
auch Browsergames an. Der Spielerstérﬁm betragt iber 200 Millionen.

Im Rahmen einés (nachgebesserten) freiwilligen Ubernahmeangebots fiir die Aktien der Frogster
bot die Antragsgegnerin im September 2010 den Erwerb von Aktien der Frogster fir 27,50 EUR je -
Stlckaktie an. Bei einer BarkapitalerhGhung im Juni 2010 waren noch 17,00 EUR je Aktie gezahlt
-worden. - o |

'Die Hauptversammiung der Frogster stimmte am 28. Juni 2011 dem Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrages mit der Antragsgegnerin zu. Diese bot den
Minderheitsaktipnéiren der Frogsfer im Gegenzug an, deren'StDckak‘tien zu einem Preis von 26,00

- € zu erwerben. FUr digjenigen auBenstehenden Akiionéife die Mitglieder der Gesellschaft bleiben

wollten, setzte die Antragsgegnerln die Ausglelchszahlung auf 0,90 € brutto je Stlckaktie fur jedes

volle GeschaftSJahr fest. Die Angemessenheit von Ausgle|ch und Abfindung war zuvor von dem
durch das Gericht bestellten Prifer bestatigt worden.

Die Antragsteller sind der "}i\uﬁassung, dass die von der Antragsgegnerin flir die Aktien der
Frogster angeboténe Abfindung beziehungsweise der angebotene Ausgleich zu niedrig sind.

Sie vertreten zum Teil die Auffassung, dass der von der Antragsgegnerin im Rahmen des
freiwilligen Ubernahmeangebots gezahlte Kaufpreis von 27,50 EUR je Stiickaktie der Frogster die
Untergrenze der zu Isistenden Abfindung darstellen misse.

Eine Erhéhung der Abfindung ergebe sich auch unter Beriicksichtigung des Borsenkurses, der
tatsachlich eher bei 28 00 EUR gelegen habe. Nach Analystenschatzungen habe sich die zu |

erwartende, reahs'usche Bandbrelte der Aktie sogar im Bereich zwischen 31,00 EUR und 38, 00
EUR bewegt.

Die der Bewertung zugrunde gerlegte Planung wird als anlassbezogen kritisiert. Zudem wiirden der
Vorstand der Frogster und derjenige der Antragsgegnerin von denselben Personen dominiert, so
dass von einer Eigehsténdigkeit nicht die Rede sein konne.



Hinsichtlich der Ertragswertermittiung wenden die Antragsteller unter anderem ein, dass die der
AbﬁndungAzugrunde gelegte Unternehmensplanung zu pessi-mistisch éei, da sie die sehr guten
Wachstumsaussichten des Marktes fir Onlinespiele,; und hier insbesondere in der zundchst
kostenlosen Variante ,F2P*; nicht ausreichend bericksichtige. Ihsowei'_c werde 'dié weitere
Geschéaftsentwickiung systematisch unterschatzt, wobei ein Artikel in der Bérseﬁ-Zeitung davon
ausgehe, dass zwischen 2010 und 2014 ein Wachstum des Marktvolumens von 6,3 auf 10,7 Mrd.
_USD stattﬁnden wiirde. Die entsprechende Dynamik zeige sich auch daran, dass die
Spielerzahlen belm Erfolgstltel der Frogster, Runes of Magic, von Anfang des Jahres 2009 bIS
zum Stichtag von 300.000 auf 4 Millionen angestiegen seien. Die zum Stichtag vorliegenden
Zahlen fiir das erste Halbjahr 2011 {ibertrdfen die Planungsprognosen deutlich, so dass bereits
hieran die fehlende Plausibilitat der Planung abgelesen werden konne. Mit der Markteinfiihrung
der Spiele ,TERA®, ,Mythos® un_d .Projekt X* sei mit einer Vervielfachung der bisherigen
Ergebnisse der Gesellschaft zu rechnen. Insbesondere bei ,,TERA“ handele es sich voraussichtlich-
um einen éhhlichén Biockbuster wie ,World of Warcraft". | | |

Im Geschaftsbericht der Gesellschaft fiir das Jahr 2010 gehe Frogster — unter Bezugnahme auf
die von verwendete Studie von PwC — selbst von anderen htheren Steigerungsraten aus:
Ihsoweit sei auch die Studie von KZero heranzuziehen, welche fir Onlinespiele in den Jahren
2009 bis 2013 Wachstumsraten von bis zu 62% prognostiziere. Auch die Gesellschaft habe diese
Zahlen als maBgeblich kommuniziert und sehe sich nach eigenen Angaben noch relativ am

| Beginn des fiir Online-Spiele erwarteten Wachstumsschubs. Diesbeziiglich verweist eine Mehrzahl
von Antragstellérn auf ein im Internet aufrufbares Interview des Vorstands Geﬂinger gégeni]ber
dem DAF. Durch den prognostizierten Anstieg der Nutzer von Online- und Browserspiele
allgemein und virtueller Zusatzinhalte im Besonderen sei d|e Frogster in der Lage, das geplante

Wachstum bereits ohne die Einflihrung neuer Spiele zu real:sus:ren

Onlinespiele boten auf Spielerseite vor allerm wegen des kostenldsen Einstiegs ein besonderes
Wachstumspotenzial. Bei den von der G_esellschaft betriebenen Spielen handele es sich zudem
um eine fir den Nutzer giinstige Unterhaltungsform, welche. damit nur wenig konjunkturabhéngig

sei.

Ein weiteres Wachstum der Gesslischaft sei Uber Frogster Pacific auch auf dem asiatischen Markt
mbglich. Das entsprechende Potenzial sei in der Planung ebenso unzutreffend nicht bertcksichtigt
worden. wie der naheliegende Einstieg in das Segment der Browserspiele.
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Die in der Planung ansteigende Materialaufwandsquote sei nicht nachvolizishbar. Beim Verkauf

virtueller Giiter fielen abseits von Lizenzgebihren keine weiteren Kosten an.

Insbesondere sei im ‘Rahr'ne'n des fur 2011 gepianten deutlichen Anstiegs der Personalkosten '
nicht zu erkennen, aus welchen Grt‘mden das Spiel TERA personalintensiver sein solle als die
sonstigen im Por_tfolio:der Gesellschaft enthaltenen Titel. Die in der Planung angenonﬁmeneh .
Steigerungsraten der Kosten je Mitarbeiter in Hohe von 12,5 % pro Jahr kdnnten nur als exorbitant
berzogen bezeichnet werden. Die wirtschaftlichen Belastungen durch die bereits zugeteilten
Aktienoptiohen diirften nicht mehr im zukﬁnﬂigen Personalaufwand beriicksichtigt werden, da
Ruckstellungen bereits im Jahr der Zuteilung hatten gebildet werden miissen.

In samtlichen Aufwandspositionen werde die hochgradige Skélierbarkeit des Geschaftsmodells
der Frogster nicht ausreichend berlcksichtigt. '

Die Abschreibungen seien wegen der viel zu kurz unterétellte‘n Nutzungsdauer der Lizehzen 2u
hoch angesetzt. Das Kindigungsrisiko durch den Hersteller nach Ablauf der Erstlizenz sei als

' géring einzustufen, da kein schnelier Neuaufbau des Kundenstamms durch ein Drittunternehmen
maoglich sei. |
Der Detallplanungszeltraum sei zu kurz, da die Ergebnisse des Jahres 2014 angesichts der
Wachstumsraten ab 2009 nicht als nachhaltig angesehen werden kénnten. Zudem sei der in der
Planung angenommene gra\nerenda Wachstumsrickgang in 2014 angesmhts des extremen
Umsatzwachstums zwischen 2008 unti 2010 nlcht plausibel. Eine Marktsattigung sei — auch
ausgehend von den vorliegenden allgemeinen Marktprognosen — allenfalls fur das Jahr 2020 2u
erwarten. Eine Wachstumsgrenze sei nicht ersichilich, zumal es sich bei der Frogster

gréfRenméRig noch um ein nLeichtg'ewic‘:ht“ der Branche handele.

Vor diesem Hintergrund bestehe auch kein plausibler Grund far den in der Planung
angendmmenen Riickgang der Rohertragsquote von 70 % im Jahr 2008 auf nur noch 59 % in der
ewigen Rente. '

Oﬁensichtlich fehlerhaft seien auch die in der Planung angenommenen Aulsschﬁttungsquote.n, da
die Gesellschaft in der Vergangen:hei.t keine Ausschiittungen vorgenommen habe und das
geplante Wachstum L|qu1d|tatsr|31ken mit sich bringe. Die Unternehmen der Peer Group kénnten
nicht als MaBstab fur das Ausschuttungsverhalten eines |nland|schen Softwareunternehmens
herangezogen werden.
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SchlieBlich sei angesichts der hohen Eigenkapitalquote der Frogster ein Teil der in der Planung
ausgewiesenen Liquiditat als nicht betriebsnotwendig zu qualifizieren und kénne daher
-ausgeschittet werden.

Die Antragsteller machen weiter geltend, dass Basiszins, Marktrisikopramie und Betafaktor zu
hoch seien: '

Vom erm|ttelten Ba3|szms sei ein Abschlag vorzunehmen da Staatsamelhen der Bundesrepubllk
wegen der Existenz von CDS nicht als sicher gelten kdnnten.

Die in Ansatz gebrachte Marktnsnkopramle se| zu hoch, WObEI eine Anwendung des TAX-CAPM
wegen der damit verbundenen fehlerhaften Annahmen ohnehin abzulehnen sei.

Fir den Betafaktor musse auf die originaren Werte der Gesellschaft zurickgegriffen werden,
deren angeblich fehlende Signifikanz in den vorliegenden Gutachten nicht nachvollziehbar
dargelegt sei. Der Betafaktor sei daher mit allenfalls 0,5 anzusetzen. Die von
Bewertungsgutachterin und Prifer herangezogene Peer Group sei fehlerhaft, da die |hr
angehorenden Unternehmen mit Frogster nicht vergleichbar seien. Dies zeige sich schon an dem
Umstand, dass es sich Uberwiegend um asiatische Unternehmen handele, obwohl die
Geselischaft in diesem geografischen Raum lediglich 3 % ihrer Umsétze erziele. Auch die

_ Bandbreite der fir die Peer Group Unternehmen ermittsiten Betafaktoren zeige die fehlende
Eignung. Die Auswahl der Vergleichsunternehmen berﬁcksichtigé weiterhin nicht, dass es sich bei
Frogster um ein von der Antragsgegnerin dominiertes Unternehmen handele.

. SchlieBlich entsprache die fir das nachhaltige Wachstum eingestelite Sonderthesaurierung nicht
dem Stand der betriebswissenschaftlichen Erkenntnisse. Auch sei der Anfall einer fiktiven
Steuerbelastung auf die thesaurierten Gewinne empirisch nicht belegt.

Den Minderheitsaktiondren stﬂnden auch Schadensersat_zansprﬁche wegen des von der
Antragsgegnerin verursachten Anlagenotstandes zu.

D|e Ermittlung der Hohe der Ausglelchszahlung sei grob fehlerhaft, da sie sich am Risiko des
Fremdkapltalgebers orientiere. Eine RlSlkoadJustlerung sei wegen der kurzen Laufzeit des
Unternehmensvertrages nicht geboten. Jedenfalls sei wegen der Rechtsprechung des BGH der
volle Kapitalisierungszinssatz zu verwenden.
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Die Antragsgegnerin hélt samtliche von den Antragstellern vorgetragenen Beansfandu_ngen fir
nicht zutreffend und verweist auf die ihrer Auffassung nach zutreffenden Ergebnisse von
Bewertungs- und Pr[]fgutachten.

Die Antragsgegnerin macht insbesondere geltend, dass es sich bei der Planung, welche der
Bewertung zugrunde gelegt worden ist, nicht um eine anla'ssbezdg,ene Planung gehandelt habe.
Bis in das Jahr 2010 hinein habe es sich bei dem Titel ,Runes of Magic” - RoM um das ginzige
Produkt von Frogster gehandelt, so dass der Vorstand die Aufstellung einer Planung nicht fur
erforderlich gehalten habe. Erst fiir die Zeit ab 2011 sei durch‘ die Au'sweitung‘des Spiele-
Portfolios eine neue Situation entstanden.

Der Vorwurf der zu negativen Planung treffe nicht zu, da die existierenden Studien zur

| Entwicklung von Online-Sp'ieIen nicht ausschlieBlich das von Frogster allein bediente Segment der
MMORPGSs betrafen. Bei isolierter 'Betr'achtung der Kernmérkte Europa und Nordamerika lagen
die Wachstumsannahmen oberhalb des prognostizierten Branchenwachstums. Sowsit von
Antragsteilerseité Aussagen aus dem Geschaftsbericht der Frogster fir 2010 zitiert wiirden, seien
diese jeweils aus dem Zusammenhang gerissen und widersprachen nicht der Planung. Die
Planung beriicksichtige auch die zunehmende Verbreitung von Breitbandanschiissen, da sonst
der Erwerb eines 20 GB groBen Clients per Download nicht hatte unterstellt werden kdnnen
(TERA). Auf das flr Asien erwartete Wachstum kénne es nicht ankommen, da die Von Frogster
erworbenen Lizenzen auf die thzung in Europa und Nordamerika beschrénkt seien.

Dariiber hinaus habe sich schon im ersten Plan‘jﬁahr 2011 gezeigt, dass die Annahmen deutlich zu
optimistisch gewesen seien. So seien die Erldse fir RoM wegen der wachsenden Konkurrenz und
der ,Ermiidung der Spielerbasis” eingebrochen. Der Titel ,,Mythos“ habe Wegen Erfolglosigkeit
nach nur sieben Monaten wieder e'ingestellt werden miissen wahrend sich die Markteinfihrung
voﬁ .TERA" nach hinten versthoben habe. Diese und weifere Effekte haiten dazu gefuhrt, daés
die Umsatzziele um 36 % verfehlt worden seien und sich ein negatives EBIT in HGhe von 6,8 Mio.
EUR ergeben habe. Das starke Wachstum in den Vorjahren sei auéschlieﬁlich der erfbigreichen '
' Einfihrung von RoM geschuldet gewesen. Eine Wiederholung dieser Entwicklung sei schon
aufgrﬁnd des gestiegénen Wetibewerbs ausgeschlossen,

Entgegen der Auffassung der Antragsfeller sei die Detailplanungsphase nicht zu kurz éewéhlt, da
die Geselischaft an deren Ende {iber ein breites Portfolio an MMOG-Lizenzen in unterschiedlichen
Phasen des Lebenszyklus verfiige. Soweit einige Antragstelier den Titel ,Project X" vermissten,
sei dieser bereits vor 'dem'Bewertungsstichtag eingestellt worden. Es sei mit keinen langeren

Laufzeiten als vorgesehen zu rechnen, da die Lizenzen von den Herstellern der Titel zunachst nur
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fr 4 bis 5 Jahren vergeben wirden. Dies gelte auch fir RoM, wo erst nachtraglich elne _
Verlangerung auf 8 Jahre erreicht worden sei. Insowait sei zu auch berlcksichtigen, dass nach
der Erfahrung des Vorstands der Frogster spatestens ab dem flnften Jahr auf dem Markt die
Umsatzerldse absinken wiirden.

- Autf die Einschéatzung einzelner Analysten zur weiteren Entwicklung der Gesellschaft und deren
Parameter, deren Auffassung sich der Vorstand nicht zu eigen gemacht habe, kénne-es nicht
ankommen.

Die Antragsteller ﬂ‘berséhen, dass das Geschaftsmodell als Lizenzpublisher nur eine g_eringe

,_Skalierbar.keit aufweise, da alle Matefialaufwendungen umsatzabhéngig seien. Die von der
Frogster abgeschlossenen Lizenzvertréée séhen regelmaBig vor, dass die von der Gesellschaft zu
leistenden umsatzabhangigen Zahlungen bei Uberschreiten bestimmter Schwellen um mehrere
Prozentpunkte anstiegen Skaleneffekte seien nur bei Personal-, Hardware- und Marketingkosten
zu verzeichnen, wobei der Umfang der Marketingaufwendungen zum Teil vertraglich vereinbart
sei. Die in der Planung vorgesehene Ausweitung des Sp1eleporl‘f0hos erfordere die Einstellung
neuer Mitarbeiter und eine Ausweitung der Servertechnik. Insbesondere TERA bedmge als
Prem|umproduk't einen héheren Betreuungsaufwand

Soweit einige Antragstelier Zufliisse aus Férderprogrammen vermissten, seien diese samtlich

b

ausgelaufen.

Die Berechnung des‘Wertbeitrages fir die ewige Rente sei zutreffend erfoigt. Die verbliebenen
steuerlichen Verlustvortrage seien annuitétisch bis zu deren Verbrauch verrechnet worden. Die
Personalaufwendungen seien um Aktienopticnspléne bereinigt worden. Die nach der Planung in
den Jahre‘n 2010 bis 2012 thesaurierten Mittel wiirden zur Wachstu_msfinan'zierung. bendtigt. Ab
dem Jahr 2013 seien dann dié wesentlichen Investitionen in den Aufbau des Spieleportfolios
~abgeschlossen, so dass die schrittweise Einflhrung einer Dividende geplant sei. Die getroffenen
Ausschittungsannahmen seien sach‘ger'echt, ein nachhaltiges Ausschittungsniveau der |
Vergleichsunternehmen lasse sich nicht ermitteln. ' "

Eine Ausweitung der Detailplanungsphase Uber .das Jahr 2013 hinaus sei nicht erforderlich, da
sémtliche-Wéchstumseﬁekte in vollem Umifang erfasst wirden.

Nicht betriebsnotwendiges Vermégen existiere nicht, da die vorhandenen liquiden Mittel zur
Wachstumsfinanzierung benétigt wiirden. Dies gelte auch fiir die nach der Planung in den Jahren
2011 und 2012 thesaurierten Gewinne. '
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Die angenommenen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes seien angemessen, Insbesondere
kénne der eigene Betafaktor der Gesellschaft nicht herahgezogen werden, da dieser erst ab- dem
Jahr 2009 die gegenwartige Ausrichtung' des Geschiftsmodells widerspiegele und der
beobachtbare Zeitraum damit zu kurz sei, um eine hinreichende Datenbasis zu liefern. Der im
Béwertungsgutachten erfolgte Rickgriff auf eine internationale Peer Group sei eine seridse
Methode zur Ableitung des kiinftigen Risikos. '

Der Wachstumsabschlag sei nicht héher anzusetzen, da neben dem rein inflationsbedingten
Wachstum die in der Planung vorgesehene Teilthesaurierung von Gewinnen zu bertcksichtigen

sei. Diese flhre zu einer impliziten Gesamtwachstumsréte oberhalb von.6 %.

Auch der Ausgleich sei zutreﬁend berlicksichtigt. Diesbeziiglich sei entscheidend, dass die
Ausgleichszahlung wéahrend der vierjghrigen Laufzeit dés Unternehmensvertrages einem

_ Qeringeren Risiko unterliege als die D.ividende. Dieses entspreche wegen des vertraglich
geregelten Andienungsrechts nach dem Veritragsende einer Unternehmensanleihe der
Antragsgegnerin,

Di‘e‘ Kammer hat nach Anhérung des gerichtlich besteliten Vertragsprﬁfers Beweis erhoben durch
Einholung eines schriftlichen Gutachtens der Wegen des Be_weisthemaé wird
auf den Beschluss vom 29. April 2013, wegjen des Ergebnisses auf das Gutachten vom 7. Mai
2015 sowie die ergénzendeh Ausfihrungen der Sachversténdigen vom 25. Februar 2016
verwiesen.

I

A. Zulissigkeit der Antrage

Die Antrége warén zulassig.

- 1. Die Antrage samtlicher am Verfahren noch beteiligter Antragsteller sind innerhalb der
Antragsfrist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bei Gericht eingegangen. Soweit die gerichtlichen
'Eingangsstempel auf einem nach diesem Stichtag liegenden Datum lauten, waren die

Antragsschriften vorab per Telefax eihgereicht worden

2. Dariiber hinaus hat die ganz Gberwiegende Mehrzahl der Antragsteller ihre
- Antragsberechtigung gemaB § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG durch die Vorlage von
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Bankbescheinigungen belegt, welche den Aktienbesitz im Zeitbunkt des Eingangs ihrer
Spruchverfahrensantrage bei Gericht bestétigen. Die Antragsgegnerin hat im Ubrigen die
_Aktionérseigenscﬁaft der das Verfahren betreibenden Antragsteller nicht bestritten, so dass eine
~ weitere Uberprifung von Amts wegen nicht erforderlich war.

B. Begriindetheit der Antrdge

Die auf Erhéhung von Barabfindung und Ausgleich gerichteten Antrage hatten in der Sache zum
Teil Erfolg. Die den Minderheitsaktiondren nach dem Unternehmensvertrag zugebilligte
Kompensation von 26,00 € je Stickaktie stellt noch einen angemessenen Gegenwert fr den

- Verlust des Aktieneigentums dar. Zwar ergibt sich auf der Grundlage des Gutachtens der
gerichtlichen _Sachversténd‘igen ' unter Berlcksichtigung der nach Auffassung der

' Kammer notwendigen Korrekiuren ein Ertragswert je Aktie der Frogster in Héhe von 26,52 €. Da
dieser Betraé jedoch nur unerheblich von der Abfindi.lhg abweicht, welche die
Minde.rheitsaktionére erhalten haben, war eine Anhebung im Spruchverfahren nicht geboten.
Gleiches gilt fur den von der Antragsgegnerin auf 0,90 € brutto festgesetzten Ausgleich fur den
durch den Unternehmensvertrag bedingten Ubergang: von Gewinnbezugsrechten auf die
Antragégegnerin. Hier War eine Erhéhung‘ auf ...€ angezeigt. |

1. Verfahrensriigen und -antriage

) Die insbesondere von den Antragstellern zu 12),-13) sowie 17) bis 19) erhobene Huge im
Hinblick auf eine behauptete Mangelhaftlgkeit der Prifung durch den genchthch bestellten
Vertragsprifer ging fehl bemehungswelse war (berholt.

aa) Gegen die vom Vertragsprifer gemeinsam mit der Bewertungsgutachterin
vorgehdmmene Parallelprifung waren keine grundsétzlichen Einwande zu erheben. Sie konnte
insbesondere nicht zu einer Entwertung des Priiffungsgutachtens in dem Sinne filhren, dass es als
nicht erstattet anzusehen wére. Der Bundesgerichtshof hat in einer Grundsatzentscheidung aus
dem Jahr 2006 festgestellt, dass in der Pafallelpri]fung keine entsprechend § 319 Abs. 2 Nr. 5 a.F.
- HGB unzulassige Mitwirkung am Bericht des Hauptaktionérs'liegt, sondern ein sinnvolles
Vorgehen, das eine frihzeitige Fehlerkorrektur durch den Prifer ermdglicht und dessen
Unabhéngigkeit nicht in Frage stellt. Die Grenzen der Zulassigkeit sind erst dann uberschritten,
wenn sich eine Beratungstétigkeit des gerichtlich bestellten Priifers auf uriternehmerische
ZweckmaBigkeitsentscheidungen erstreckt (vgl. BGH, BB 2006, 2543, 2544). Eine soiche Tétigkeit
der Priferin war aber ebenso wenig ersichilich wie _eihé unzulassige Einflussnahme der hiesigen
Antragsgegnerin auf deren Tatigkeit. o
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bb) Au_ch im Ubrigen war die Téatigkeit von nicht zu beanstanden. Nach § 327b
Abs. 2 AkiG in Vérbindung mit § 293e Abs. 1 AktG hat der Prifer ein Urteil dariber abzugében,
ob die vom Hauptaktionir angebotene Barabfindung ahgemessen ist. Die Priifung hat damit -
ergebnisorientiert zu erfolgen, wobei sich § 293e Abs. 1 AktG flr den inhalt des Priifberichts
darauf beschrankt, Angabén zu den verwendeten Methoden, zur Angemessenheit deren
Anwen_dung sowie zu eventuellen besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung zu verlahgen. |
Diese Anfordérungen werden durch das vorliegende Gutachten erfiillt. Einer ndheren Begrindung
bedarf es lediglich hinsichtlich der Angemessenheit der angewandten Methode. Aus diesem
Umstand folgert die Gberwiegende Meinung, dass der gerichtlich bestellte Prifer keine eigene
Unternehmensbewertung durchzufilhren hat, sondern eine Plausibilitdtskontrolle der ihm
vorgelegten Bewertung ausreichend ist (vgl. etwa Langenbucher in Schmidi/Lutter, AktG, 3. Aufi.,
Rz. 4 zu § 293e AktG). Zwar sollen sich die Aktionére ein eigenes Urteil bilden kénnen, dessen-
Basis ist jedoch der Bericht des Vdrstandes nach § 293a AKiG, wahrend sich der Prifungsbericht
als Ergebnisbéricht letztlich auf ein RechtmaBigkeitsurteil beschrankt (vgl. Hutfer/Koch, AkiG, 12.
Aufl., Rz. 6 zu § 293e AktG). Vor diesem Hintergfund sind die gesetzlichen Anforderungen durch
das Gutachten der Barabfindungspriiferin tbererflllt worden, da es sich nicht auf eine bloBe
Plausibilitatskontrolle der Arbeiten von beschrénkt, sondern in erheblichem Umffang eigehe
Prifungsfeststellungen enthéit.

cc) im Ubrigen waren étwaige Méangel des Prifgutachtens nicht geéignet, sich auf das Ergebnis
dieses Verfahrens auszuwirken, da sich die Kammer flir die maBgsblichen
Tatsachenfeststellungen insoweit im Wesentlichen durch die von der gerichtlichen
Sachverstandigen gewbnnenen Erkénntnisse, hat leiten lassen.

dd) Die grundséizliche Kritik vor allem der Antragsteller zu 36) bis 39) an der gerichtlichen
Sachversténdigen vermochte die Kammer nicht nachzuvollziehen. '

Zwar ist es zutreffend, dass die Sachversténdige auch im Rahmen des dem hiesigen
UnternehmenSvertrag zeitlich nachfolgenden Ausschlusses der Minderheitsaktionére der Frogster
mit dem Konzern und dessen Bewertung befasst war. [nsoweit war jedoch nicht ersichtlich, wie
aus diesem Umstand eine Voreingenommenheit der Sachversténdigen im Hinblick auf die
Bewertung im vorliegenden Fall hatte folgen konnen. Das im anderen Verfahren géwbnnene
Ergebnis kannr hier schon aus dem Grunde nicht verteidigt’ werden, dass die Bewertung der
Frogster im Zeitpunkt des so genahnten SqueeZe Qut auf einen zwei Jahre spater liegenden
Stichtag mit einem entsprechend verdnderten Erwartunigshorizont bezogen war. |
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b) Den weiteren Antragen der oben genannten Antragsteller auf umfassende Herausgabe von
Unterlagen durch die Antragsgegnerln war durch die Kammer nicht nachzugehen

éa) Ein Vorlagebegehren naéh MaBgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 -SpruchG muss sich auf konkrete, -
individualisierbare Unterlagen bezieheni. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach
Herausgabe von Arbeitspapieren der an der' Bewertung beteiligten Wirtschaftsprifer der Fall, Elne
Anordnung der Herausgabe kam aber c_iennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der
WirtSchaftsprﬁfer handelt es sich namlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur
Verfiigung gestelit worden sind und ber die sie nUnmé.hr verfligen kdnnte. Die zu internen
Zwecken gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber
herauszugebenden‘Handakten. § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits anden -
Vorauésetzungeh der Vorlagépﬂicht némlich dem Besitz 6der der Beschaffungsmaéglichkeit der
Antragsgegnenn (vgl zu dieser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7
SpruchG)

bb) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der
angeforderten Unteriagen plausibel dargelegt werden (vgl. KéinKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.
Aufl, Rz. 62 zu & T-SpruchG').' Hieran fehlt es vorliegend angesichts der im Einzeinen fehlenden
Begriindungen fiir die offensichtlich schematisiert gestellten Vorlagebegehren. .

2. Abfindung nach § 305 AKtG

GemaB § 305 Abs. 1 AkiG muss é‘nn Unternehmensvertrag die Verpflichtuhg des herrschenden
Unternehmens enthalten, auf Verlangen der auBenstehenden Akiionare deren Aktien gegen eine
~im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Angemessen in diesem Sinne ist
eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafur verschafft, was
seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der
Beteiligung entspréchen. Hierfir ist der Gr'enzpreis zu ermitteln, zu dem der auBenstehende
Aktiondr ohne Nachteil aus der Geselischaft ausscheiden kann.

3. Wertermittlung

Die Unternehmensplanung der Frogster Interactive Pictures AG war trotz der von Seiten der
Antragsteller geduBerten Kritik-und Bedenken geeignet, als Grundlage fiir die Ermittiung der
angemess.eneh Barabfindung der ausgeschiedenen Minderheitsaktionére zu dienen. Wesentliche
Méngel der vorgelegten Planung oder eine bewusste Manipulation zu Lasten der auBenstehenden
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- Aktiondre durch eine unzuldssige Anwendung des bilanziellen Vorsichtsprinzips waren nach den
Feststellungen der gerichtlichen Sachverstindigen nicht zu erkennen. |

Sowoh! im Bewertungsgutachten als auch im Priifbericht ist der Unternehmenswert der Frogster
Interactive Pictures AG als Konzernobergesellschaft der Frogster-Gruppe zum
Bewertungsstichtag 28. Juni 2011 nach der Ertrégswertmethode ermittelt worden.

a) Die Anwendung dieser Methode fir die Bemessung des Werts eines ,arbeitenden”
Unternehmens entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG
2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 948; OLG Dusseldorf, AG 2001, 189, 190), die rechtlich
unbedenklich ist, aber gegebenenfalls einer etwaigen Korrektur an Hand des Bérsenkurses bedarf
(so BVerfGE 100, 289, 307). Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primér nach dem
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens, hangt also von dér Féhigkeit des
Unternehmens ab, kinftige Ertrdge zu erwirtschaften. Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach
als die Summe séamtlicher an den Investor flieBenden Nettoausschitiungen aus dem |
Unternehmen, die sich aus dem Uberschuss der Einnahmen Uber die Ausgaben ergeben (vgl
Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechisprechung, 3. Auil,, S. 17; Matthes/Graf von
Maldeghem BKR 2003, 531, 533).

b) Bei Ertragswertgutachten ist allerdlngs regelmaB|g zu berucksuchtlgen dass sie nach den lhren
zu Grunde Ilegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage sein-kdénnen, auf der Basis

-~ mathematischer Verfahren_ einen exakten oder ,wahren* Unternehmenswert am Stichtag _
festzustellen. Zu finden ist vielmehr ein objektivierter"Wert, der fur den Unterhehmenswert aus*
Sicht eines aulenstehenden Betrachters als ,,‘angemeséen“ gelteh kann. Auf dem Weg zur ‘
Findung der angemessenen Abfindung miissen folgerichtig gréBtenteils fiktive Gedankengange
und Argumentationsstréihge verfolgt werden. Um die Sicht des 'objektiv-vernﬁnftigen Dritten zu
befriedigen, muss es sich dabei um solche Vorgehenswelsen handeln, die in der
betriebswirtschaftiichen Lehre weitgehend anerkannt und akzeptlert sind und fur dle mehr
Argumente zu ihren Gunsten exnstleren als dagegen Auch bei derart validen
betnebswnrtschafthchen Ansaizen handelt es sich aber regelmaBig um Verfahren, dle rein
subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundiage haben und deshalb mit erheblichen '
Unsicherheiten behaftet sind. ' o

c) Dem Gericht kommit damit letztendlich die Aufgabe zu, unter Anwendung aner_kahnter
betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fir die Abfindung ist, im
Wége der Schéatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG
Stutigart, ZIP 2004, 712, 714). Vor diesem Hintergruhd kann und darf von dem richterlichen
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Schatzungsermessen auch in der Weise GebraUch gemacht werden, dass trotz nicht vollstindig
geklérter betriebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Erganzungsgutachtens
abgesehen’ W|rd (vgl. BayObLG NZG 20086, 156, 157). “

d) Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittiung der auf Dauer erzielbarén
‘Uberschiisse mlttlere Werte maBgeblich {vgl. GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung,
Auﬂ Rz. 374).

- e) Die Unternehmensbewertung ist darliber hinaus zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und'
damit der Unternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des §
305 Abs; 3 Satz 2 AktG verweist fiir die Hohe der Barabfindung, die der Hauptaktionar den |
Minderheitsaktiondren anzubieten hat, auf die Verhaltnisse der Geselischaft im Zeitpunkt der

_ Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung. Damit ist fir die Bestlmmung der angemessenen
Abfindung auf diesen Zeitpunkt abzustellen {vgl. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW ‘1998
1866, 1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW-RR
1996, 1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der
Unternehmensiberschisse und Alternativanlagen bestehen.

f) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages.daher grundsétzliéh maBgeblich, was man bei
angemessener Sorgfalt zum étibhtag Wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Kbln, NZG
1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfolgschancen
kann die Bewertung der Ertragskraft nur danﬁ‘ gestitzt werden, wenn die Voraussetzung hierfir
zum Stu:htag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kunﬁlge Entwicklung

~ mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kénnen auch
Belastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden, Im Rahmen der durchzufuhrenden '
Plausibilitatsprifung ist regelméBig aber nur die Frage zu beantworten, ob der
Unternehmenspianung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die
Vertretbarkeit der urspringlichen Prognosen grundsétzlich nicht berthri wird.

4, Unternehmensplanung der Frogster Interactive Pictures AG
a) Ertragsseite

Der Ertragswertermittiung wurde vorliegend eine mit dem P_rograrhm Excel erstellte |
Planungsrechnuhg des Managements der Frogster aus dem Mai 2011 zugrunde gelegt, welche
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den Zeitraum von Januar 2011 bis Dezember 2013 umfasst. FUr die Monate Januar 201‘1 bis Mérz

2011 wurden die vorliegenden Ist-Daten in die Planungsrechnung eingestellt.

aa) Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung — regelmafig fur die Detailplanungsphase —
gilt fir die Tatsachenermittiung im Spruchverfahren die Besonderheit, dass es sich fir die
Gerichte regelmaBig verbietet, !'-\nderl.ingen an der Plénung vorzunehmen. Wéhrend im Rahmen
der bekannten (Vergangenheits-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpri]fung stattfindet, ob
diese zutreffend analysiert worden sind, gilt dies fiir die in die Zukunft gerichteten Planungen von
‘Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen Uber die kiinftige Entwicklung der -
Unternehmen und ihrer Ertrage nur éingeschréin‘kt. Diése Planungen und ‘Prognosen sind in erster
Linie ein Ergebnis der jeweilig'en unternehmerischen Entscheidung der far die Geschaftsfiihrung
verantwortlichen Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen
und daran orientierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen zudem nicht in sich
widersprichlich sein. Kann die Geschéﬁsﬁihrung auf dieser Grundlage aber verniinftigerweise
annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diesé,Planung nicht durch andere - letztlich ebehfalls
nur veriretbare - Annahmen des Sachversténdigen oder des Gerichts ersetzt werden (vgl. etwa
OLG Stutigart, AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009, 10 W’
| 2/08). Dies gilt sowoh! furr positive als auch negative Abweichungen. - '

bb) Die gerichtliche Sachverstandige hat ihrem Gutachten die anldsslich des bevorstehenden
Abschlusses des Unt_ernehmensvértrages mit der Antragsgegnerin aufgestellte Planung des
Frogster-Managements zugrunde gelegt und diese im Wesentiichen unverandert beibehalten.
Diese Vorg_ehensweisé war im Ergebnis nicht zu beanstanden. Mit inrem Beweisbeschluss vom

29. April 2013 hat die Kamfner der Sachverstandigen zwar vorgegeben, die Planung einer
kritischen Prifung zu unterziehen. Die Sachversténdige war in diesem Rahmen aber nicht
gehalten, eine eigensténdige Planungsrechnung zu entwickeln beziehungsweise zu erstellen. Dies.
ware nur dann erforderlich gewesen, wenn sich élle oder einzelne Planungsannahmen als nicht
vertretbar und damit unplausibel erwiesen hétten, was nach Aussage der Sachversténdigen aber
gerade nicht der Fall war. | -

cc) Die Problematik der Unternehmensplanung lag hier vor allem darin begriindet, dass es sich
unstreitig um eine anlassbezogene Planung handelte. Das OLG Disseldorf hat in seinem
Beschluss vom 12. November 2015, 1-26 W 9/14 (AktE) insoweit festgestellt, dass gutachterliche
Anpassungen, die ausschlieBlich zu Bewertungszwecken erfolgen, kein sachgerechter
Ausgangspunkt fﬁr'eine Unternehmehsbewertung sind. Im dieser Entscheidung' zugrunde

liegenden Sachverhalt war allerdings — anders als vorliegend — die von der Unternehmensleitung
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aufgestelite Planung im Rahmen der Bewertungsarbeiten verandert wordeh, wahrend bei der -

Frogster weder eine Ausgangsplanung noch ein regelmaBiger Planungsprozess existierten.

Insofern verweist die Sachverstandige in ihrer ergénZenden Stellun'gnahme vom 25. Februar 201 6l
zutreffend darauf,' dass im Ideaifall die Uberpriifung einer Planung anhand von |
Vergangenheitsdaten tber einenrléngerenZeitraum hinweg méglich ist. Von diesem Idealfall wich
die Datenbasis der Gesellschaft deutlich ab. Da Frogster erst im Jahr 2008 mit dem Aufbau des
MMOG-Geschéfts begonnen hatte, lagen zum Bewertungsstichtag nur die Daten der Jahre 2009
und 2010 vor, wobei das Portfolio aufgrund des Bestands von lediglich drei Titeln fir die weitere,
von Wachstumserwartuﬁgen gepragte Entwicklung nicht représentativ war. |

dd) Eine realistische Alternative zur VerWendung der Management-Planung aus dem Friihjahr
2011 war angesichts des Umstandes, dass bei Frogster keine vom Bewe'rtungsanlass
unbeeinflusste (Alt-} Planung existierte, nicht ersichtlich. Aus diesem Grunde war es nicht
geboten, dass die Sachversténdige'weitere Ermittiungen zur Art und Weise der Aufstellung der
Planung anstellt. Fehlt es im Stichtag an eihem 4regulére'n Planungsprozess der Gesellschatt, ist
ein Sachverstandiger im V_erfahren zwingend darauf verwiesen, die anlassbezogenen Prognosen
des Vorstands auf ihre Plausibilitat hin zu- Uberprifen (vgl. auch OLG Frankfurt, Beschluss vom
29, Januar 2016, 21 W 70/15, Tz. 28 zitiert nach juris). - |

ee) Der Umstand, dass die Sachversténaige keine Anderungen an der von der Frogster
vorgelegten Planung vorgenommen hat, rechtfertigt - entgegen der Auffassung etwa der
Antragstelier zu 36) bis 39) - nicht die Vermutung', dass Eich die Sachversténdigé mit den
Planungsannahmen und .deren Grundlagen nicht mit der gebotenen Intensitét befassthat. So sieht -
die Kammer keinen Anlass, die in der ergénzendeh Stellungnahme vom 25. Februar 2016 |
enthaltenen Angaben in Zweifel zu ziéhen,_ dass die Sachversténdigfé nicht lediglich eine
inhaltliche und rechnerische Uberpriifung der Planungsrechfiung vorgenommen hat, sondern dass
sie vielmehr die Inhalte der Planung insbesondere unter Heranziehung der vorliegenden -
Lizenzvertrage analysiert und fir nachvollziehbar gehalten hat. -

ff) Soweit einige Antragstelier einwenden, die Planung unterstelle eine viel zu kurze Laufzeit der
Lizenzen,' da der jeweilige Hersteller eines Spieles nach dem Ablauf des erstmalige‘n
Lizenzzeitraums kein Interesse daran habe, dass ein Kundenstamm aufwandig durch ein
Drittunternehmen wieder aufgebaut werden misse, greift diese Kritik zu kurz.

Den Antragstellern ist hierbei zwar zuzugeben, dass der Kern der Problematik wohl nicht im

~ lizenzvertraglichen Bereich begriindet Iiégen diirfte. Insoweit diirfte-es aus Gkonomischer Sicht
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jederzeit zu erwarten sein, dass der Hersteller eines MMOG nach Markteinfhrung und einem |

. léingerfristigen erfolgreichen Betrieb des Spiels die Lizenz typischer Weise verlangern wird, um
sich ohne erneute Investitionen die ihm aus der LizenzVeréinbarung zuflieBenden Erirage 2u

: sicherrn. Diese Annahme wird nicht zuletzt d'ad_urch bestatigt, dass es Frogster gelﬁngen ist, die
Lizenz fur ,Runes of Magic" (ROM) iber die Erstiaufzeit hinaus auf einen Gesamtzeitraum von
acht Jahren zu verldngern. Eine solche Verlangerung diirfte aber nicht in jédem Fall auch sinnvoll .
sein. Nach Uberzeugung dér Kammer trifft namlich die - auch von der gerichtlich besteliten
Sachversténdigen bestatigte - Auffassung der Antragsgegnerin zu, dass Online-SpieItiteI selbst fur
den FaI'|, dass sie vom Markt ang‘enommen worden sind, nicht beliebig lange erfoigreich betrieben
werden kénnen. ' ' '

Die Betrachtung darf und kann sich hier nicht an Ausnahmetiteln wie ,World of Warcraft®
orientieren. Es ist neben dem initialen Markterfolg namlich auch zu berﬁcksichtigen, dass sich die
technische Basis von Computerspielen, vor allem im Bereich der Grafik, konstant weiterentwickelt.
Wenn hier ein Tite! zurlickfallt, der bereits mehrere Jahre auf dem Markt ist, lieBe s.ich dies auch
nicht mit Erweiterungen kompensieren, da der eigentliche Quellcode des Spiels betroffen ware. -
Gerade das Beispiel ,RoM" zeigt, dass auch bei auRerst erfolgreichen Titeln die Annahme einer
wirtschaftlich erfolgreichen Laufzeit von mehr als finf Jahren regelmaBig nicht gerechtfertigt ist.
So verwirklichten sich die mit der im Mai 2010 vereinbarten Lizenzverldngerung verbundenen
Umsatzerwartungen nicht, da sich die Umsétze nach diesém Ze'itpunkt nicht wéiter gewachsen
sind, sondern vielmehr ricklaufig waren.

gg_) Dariiber hinaus ist zu erwarten, daés der auBergewdhnliche Erfolg einés Tftéls wie RoM dazu
fihrt, das Weﬁbewerbe_r mit Spislen mit vergleichbarer Thematik und 'Spielmechanik in den Markt
eintreten, um an den erwarteten Zuwachsen'im Marktsegment teilzuhaben. Dies filhrt auch die
gerichtliche Sachverstandige zutreffend in ihrem Gutachten aus. Damit sinkt 1angerfristig der
potenzielle‘ Anteil der Konsumenten, die sie fir einen bereits langer auf dem Markt befindlichen
Titel interessieren, da die Wahrschein!iChkeit steigt, dass diese sich einem spater veréffentlichten, -
,aktuellerem” Spiel zuwenden. '

hh) Soweit vor allem die Aniragsteller zu 36) bis 39) gettend machen, die Gesellschaft habe rin
einer Eigendarstellu’ng aus dem Mai 2011 Lebenszyklen von mehr als _zéhn Jahren genannt,

- konnte diese Angabe im Rahmen der Unternehmensbewertung — auch nicht indizieli im Hinblick
auf die Plausibilisierung der Planung — maitgeblich sein. Die entsprechende Einsbhétzung findet
sich in einer Investorenmappe und besitzt damit einen \/orrahgig werblichen Charakter. Die
gerichtliche Sachversténdige spricht insoweit von einer sehr optimistischen Darstellung, die
tendenziell irrefiihrend geweéen sei. Entscheidend ist jedenfalis zum einen, dass diese |
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Erwartungshaltung, so sie der Vorstand der Gesellschaft Anfang des Jahres 2011 tatsachlich
gehegt haben sollte, nicht in die Planung eingefiossen ist. Zum anderen kann, wie oben bereits
dargelegt, bei einem typischen MMOG-Spiel auch nicht von einer regelmaBigen Betriebszeit von
zehn Jahren ausgegangen werden. |

i) Die Planung der Geselischaft sieht dariiber hinaus vor, dass ein eingeschwungener Zustand im -
Sinne eines nachhaltigen Portfolios mit einer Produktpalette erreicht wird, die aus insgesamt zehn
Spielen besteht, welche sich in unterschiedlichen Prodtlktlebenszyklen befinden. Der gerichtlich
‘bestellte Barabfindungsprifer hat diese Pramisse nicht weiter hinterfragt, insbesondere im
Hinblick auf die Frage, ob durch die Festlegung auf eine solche PortfoliogréBe langfristig
potenzieltes Wachstum abgeschnitten wird.

ji) Die Sachverstandige hat demgegentber den Versuch unternommen, die
angestrebte dauerhafte UnternehmensgréBe - gemeésen an der Anzahl der zeitgleich betriebenen .
Spiéle - mit der Héhe des Eigenkapitals abzugleichen und hat hier insbesondere die Frage |
betrachtet, welche M'rttel der Frogster dauerhatt zur Verfiigung stehen missen, um die zu
erwartendenMisserfdtge bei der Lizenzierung beziehungsweise Vetr_narktung neuer Spieletitel
kompensieren zu konnen. Angesichts von hohen Abschreibungen bereits im Jahr 2011 halt sie als
'Ergebnis dieser Analyse die angestrebten ZielgréBe fir realistisch, deri Umfang des nach der
Planung bei Eintritt in die ewige Rente vorhandenen Spieleportfolios hingegen fur optimistiéch.

kk) Die Kammer halt insoweit zwar die von der Sachversténdigen' angeste’llte’n Vergl.eiche mit der.
tatsachlichen EntWICkIung der Frogster bis zum Ende des Zeitraum's der Managementplanung im
Jahr 2013 nicht fiir zuléassig, um die im Planungsprozess im Juni 2011 getroﬁenen Annahmen zu
plausibilisieren. Ein Abgleich zwischen.Planungsinhalten und tatsachlichen Ergebnissen darf
namlich auch tlnter Berlicksichtigung der Wurzeltheorie grundsatzlich nur innerhalb eines zeitlich
begrenzten Rghmens rund-um den Bewertungsstichtag fir die Beantwortung der Frage
herangezogen werden, ob die Planung als plausibel anzusehen ist.

ily Nach der Wurzeltheorie mussen die Umstande berelts in den Verhalinissen zum Stlchtag
angelegt gewesen sein. Andernfalls kénnen sie keine Berlcksichtigung finden (vgl. OLG Stuttgart
AG 2004, 43, 44 ; ; Veil in Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., Rz. 78 zu § 305 AktG). Allerdtngs ist nicht

* jeder Umstand, der bereits zum Bewertungsstichtag angelegt ist, bei der Ertragsplanung zu
berlicksichtigen. Hinzukom‘men'muss vielmehr das zusatzliche Erfordernis der Vorhersehbarkeit
der Entwicklung (so schon BGH; NJW 1973, 509, 511). Diese zusétzliche Voraussetzung ist
notwendig, um ei'ne Eingrenzung herbeizufiihren, da andernfalls praktisch alle spateren
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Entwicklungen Bericksichtigung finden miissten (val. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. Januar
2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 31, juris). ' |

Bei entfernter in der Zukunft eingetretenen Entwicklungen wird man jedoch regelméBig nicht mehr
davon ausgehen kdnnen, dass diese zum Stichtag bereits erkennbar angelegt waren, Dies gilt im
hiesigen Bewertungsfall vor allem fir die deutlich schlechfer als prognostizierte Entwicklung der
Spi'eletitel, die RoM im Portfolio der Frogster ergénzen beziehungsweise langfristig ersetzen
sollten.

mm) Auf der anderen Seite waren dber keine konkreten Anhaltspunkte dafar ersiChtlich, dass die
der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Planung das Ertragsniveau beim Ubergang in die |
Rentenphase aufgrund einer pessimistischen Grundhalitng zu niedrig ansetzt, wie viele der
Antragsteller meinen. | |

fidhrt diesbezlglich wohl zu Recht aus, dass die Wachstumsabsichten des |
Managements der Frogster angesichts der Anzahl der im Bewertuhgsstichtag tatséchlich .
betriebenen Titel eher als ({iber-} ambitioniert anzusehen waren, Dariiber hinaus war der
Umsatzhdhepunkt vbn RoM iiberschritten, so dass hier nicht mehr mit weiter steigenden
' Einnahmen zur Finanzierung von Folgetiteln gerechnet werden konnte. Aus diesem Grunde war
- bereits ein Zustand erreicht, in dem zur Aufrechterhaltung des Ertragsniveaus die kurz- bis
Iéngerfristige Einfihrung neuer Spiele erforderlich wurde. ' |

Es lagen zudem aus der Vergangenhelt keine eigenen Erfahrungen des Vorstands der

Gesellschaft zum Betrieb eines Geschiftsmodells mit einem revolvierenden Portfolio vor, so dass '

es sich bei der Annahme des Managements zur dauerhaft zu erreichenden Anzahl von Spieltiteln

um einen geschatzten Wert handelte. Unter dem Eindruck von BeWertungs- Lmd Prifgutachten

sowie den Ausfihrungen der gerichtlichen Sachverstandigen lassen sich keine zwingenden
Grinde finden, diese Schitzung als unplrausibel zu verwerfen'und durch abweichende, noch

| hc‘j‘here Annéhmen Zu ersetzen. |

nn) Auch in diesem Punki ist dié Argumentation von Seiten der Antfagsteller nicht unbedingt in .
sich konsistent, soweit etwa die Behauptung aufgestelit wird, dass fiir die GésellSchaﬂ eine
Wachstumsgrenze nicht ersichtlich sei, da es sich bei ihr gréRenmaRig um ein ,Leichigewicht der
Branche” handele. Gerade dieser Umstand fuhrt nach Ansicht der Kammer dazu, dass die
.Resistenz" der Frogster gegen Fehlschlage in Form von Spieltiteln, die sich als nicht oder nur
wenig érfolgreich-erweisen, deutlich Qe'ringer ist als bei gréBeren Unternehmen der Branche. Aus
welchem Grunde sich-aus einem -derartigen‘strukturellen Nachtei_l die berechtigte Erwartung fur
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ein zukiinftiges (iberproportionales Wachstum.herleiten lassen soll, war nicht nachvollziehbar.
Dies ware nur dann der Fall, wenn es einen Erfahrungssatz gebe, dass kleine(re) Uhternehmen
stets mit dem Markt oder dariiber hinaus wachsen. Eine solche Regel existiert jedoch -
unabhéhgig von der zu bétrachtenden Branche - nicht. Uber dem Ijurchschnitt liegende
Wachstumsaussichten sind zumeist nur fiir besonders innovative oder solche Unternehmen
anzunehmen, die Alleinstellungsmerkmale fiir sich in Anspruch nehmen kénnen. Diese Kriterien

waren bei der, Frogster im Beweriungsstichtag jedoch nicht ersichtiich.

Die Gesellschaft hat sich nicht durch besondere eigene Innovationen ausgezeichnet, da sie
Spieletitel nicht selbst entwickelt, sondern diese lediglich als Lizenznehfnerin lokalisiert und auf
dem Markt Unter eigenem Namen anbietet. Hier war nicht ersi_chtlich, dass die fraglichen
‘Leistungen nilcht aL_lch durch ein beliebiges anderes Unternehmen der Branche hétten erzielt -

“werden kénnen. Auch der Betrieb des Titels ,Runes of Magic* kann kein originérés |
Alleinstellungsmerkmal der Frogster begriinden, da der Softwarecode der Firma Runwaker
zusteht. Zwar hat Frogster mit dem Erfolg dieses Spiels gezeigt, dass sie in der Lage ist, einen
.Blockbuster’ zu lokalisieren, am Markt einzufithren und aber einen Iangeren Zeltraum eine -
Spielerbasis aufzubauen und zu halten. Diese Feststellung ist aber bereits als Grundlage in die
Unternehmensbewertung eingeflossen, die zum einen weiter steigende Ertrage aus dem Betrieb
von ,RoM" vorsieht und zum anderen von der erfolr‘greichen Markteinfihrung weiterer Titel |
ausgeht. |

00) Die Studie von KZero aus dem Jahr 2009 prognostiziert fur die Jahre 2009 bis 2013 ein noch
héheres Wachstum der ,Erlése aus virtuellen Welten®, némlich ein solches vow im Mittel 62 % im
Jahr, worauf mehrere Antragsteller auch hinweisen. Die gerichtliche Sachverstandlge hat in ihrem
Gutachten auf diese Studie Bezug genommen, die Relevanz der Prognosen flr die Bewertung der
Frogster aber mit der Begriindung verworfen, dass die untersuchten Wvirtuellen Welten® nicht nur
Onlinespiele jeglicher Art umfassen, sondern daneben auch ganz allgemein soziale und interaktive
Netzwerke. Vor diesem Hintergrund konnten die in dieser Studie enthaltenen
Wachstumsprognosen im Rahmen der Bewertung nicht maBgeblich sein, da wegen des welten
Feldes der elnbezogenen Online-Branchen eine Ubertragung auf das spezielle Geschaftsmodell
der Frogsfer nicht in Betracht kommt. |

PP) Hinsichtlic_:h der gesellschaﬂsiﬁternen Prognosen fiir die Entwicklung von zukiinftigen F2P-
Titeln hielt es die Kammer fir einen tendenziell sehr optimistischen Ansatz, dass sich der
Vorstand hier dem Grundé nach an der Entwicklung von ,RoM* und.damit' dem mit Abstand
erfolgreichsten Spiel der Gesellschaft orientiert hat. Die Sachverst'éindige hat hierzu ausgeflhrt,
dass dem Frogster-Manégement zum Planungszeitpunkt keine anderen Fieferénzdaten zur
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Verfigung standen und solche am auch Markt nicht frei erhaitlich waren. Allerdings gihg zum

Bewertungsstichtag auch der Varstand der Frogster nicht davon aus, dass die Wiederholung eines
- Umsatzerfolges wie rﬁit ,ROM* zu erwarten war. Aus diesem Grunde wurden aktuelle und geplante
Spiele anhand von Qualitat und der zu erwartenden Nutzerbasis mit Umsatzfaktoren versehen, die

von 1,65 fur ,RoM* bis 0,2 fir die Browserspiele , Throne of Fire® und ,Bounty Bay Live“ reichten.

Die Kritik der Antragstelier zu 36) bis 39), dass filr die zuletzt genannten Titel die fir den Abschiag
gewdhlte Héhe nicht nabthllziehbér sei, war nicht gérechtfertigt. So fuhrt die Sachverstandige in
ihrem Gutachten zu diesem Punkt ausdriicklich aus, dass das Management davon ausgegangen
ist, dass diese Spiele eine jtingere Nutzerbasis mit‘geringe'rem Einkommen ansprechen (Tz. 218).
Aus welchen Grinden diese Annahme fehlerhaft sein soll, haben die genannten Antra'gsteller nicht

aufgezeigt.-

qq) Nach Auffassung der gerichtiichen "Sachversténdigen ist der von Frogster in Ansatz gebrachte
Abschlag von 33,33 % auf die an RoM orientierten Umsatzkurven der weiteren in der Pianung
enthaltenen Spieletitei ~vergleichsweise optifnistisch". im Ubrigen erldutert die Sachverstandige die
Héhe dieses Abschlags nicht weiter, sondern teilt ledigiich mit, dass dem Frogster-Management
bekannt gewesen sei, dass SpieléverﬁﬁenﬂichUngen einer nicht unerheblichen Ausfallquote
unterldgen. Der gewéhite Abschlag basiere zum einen auf Marktbeobachtungen, 2u denen keine
‘weiteren Angaben gemacht werden, und zum anderen _au_‘f Erfahrungswerten des Vorstandes. Vor
allem der zuletzt genannte Umstand muss dberraschen, da die Frogster i.m Juni 2011 gerade noch
nicht dber langjahrige Erfahrungen im Bereich der Verﬁﬁehtlichung von MMOG-Titeln verfigte.
Letztlich war daher davon a&szugehen, dass es sich bei dem Abschlag von einem Drittel um einen
vom Vorstand der Frogster im Rahmen der Aufétellung der Planung mehr oder weniger
~gegriffenen” Wert handelt.

Dies bedeutet jedoch nicht, daés die zugrunde liegende Annahme, ein Dritiel der geplanten
MMOG-Spieie werde letztlich erfolglos bleiben, als von vornherein unplausibel anzusehen ist. Wie
die Sachverstandige in ihrem Gutachten ausfﬁhrt, war die Bilanz der Frogster-eigenen Spiele zum
Bewertungsstichtag deutlich negativer. Von den sechs Titeln, die das ursprﬂnglich zu diesem
Zeitpunkt vorgesehene Spieleportfolio umfassen sollte, waren nur noch drei Tit‘el‘ in Betrieb. Die
'Spiele ,StoneAge2* sowie ,The Chronicles of Speliborn* wurden jeweils nach 24 beziehungsweise
8 Monaten eingestellt. Die Betriebszeit dieser Titel lag damit deutlich unterhalb des als
Regelzyklus angenommenen Zeitraumns von finf Jahren. Das von einef Anzahl von Antragstellerh
als vermeintlich zukunftiger Erfolgstitel in der Planung vermisste ,Projekt X* als Nachfolgetitel von

,RoM® ist iber die Lokalisationsphase nicht hinausgelangt. Die Quote von Fehlschlégen der -
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Gesellschaft lag damit bei 50 % ohne dass erkennbar ware, dass es sich dabei um eine
branchenuniblich hohe Negativquote gehandelt haben kénnte. ,_

rr) Die Kammer schlieBt. sich hinsichtlich der bereits in der Planun_g berlcksichtigten
Misserfolgsquote nicht der Auffassung einiger Antragsteller ah, dass 'di'_es als fehlerhaft anzusehen
sei, da das entsprechende Risiko bereits durch den‘ Risikozuschlag im Kapitalisierungszinssatz :
abgebildet werde.

Eine solche Vorgehensweise wiirde nicht der Systematik des IDW S1 entéprechen, da sich
innerhalb der Gesamtbewertung der Frogster keine doppelte Beriicksichtigung _identiScher
Risikofaktoren feststellen lasst. Bei der Prognose der zukiinftigen Ertrége darf weder
pessimistisch noch ijberzogen optimistisch geplant werden darf. Vielmehr si_nd'der Planung
realistische, im mittleren Erwartungsbereich liegende Einnahmen- und Ausgabepositionen
‘zugrunde zu legen.

' Bei dem Géschéftsmodell der Frogstéf waére die Annahme, dass sich séamtliche ,,eihg_ekauften“
Titel erfolgreich am Markt platzieren lassen und in der Folgezeit (ber eine Regelzeitraum von
mindestens funf Jahren positive Ertrage geneﬁeren, vollkommen unrealistisch. Ein Modell, dessen
Eintrittswahrscheinlichkeit nahe Null liegt, kaﬁn aber keine sinnvolle Basis fir eine
Unternehmensbewertung bilden. Aus diesem Grunde ist, wie im Rahmen der vorliegénden
Bewertung auch geschehen, ein Szenario abzubilden, welches die Erwartungen an die

- Ertragskraft des Unternehmens unter angemessener Beriicksichtigung von absehbaren, Positiv-

und Negativeinflissen abbildet. Zu einem solchen, fiir die Frogster und andere Unternshinen ‘

derselben Branche typischen Szenario, gehért'die Beurteilung der Eriolgswahrscheinlichkeit fir
solche Titel des Portfolios, die sich entweder noch in der Anlaufphase befinden oder erst in |
zukiinftigen Perioden eingefiihrt werden solleh. Da auch die Antragsteller wohl nicht davon
ausgehen, dass bei einem Spielepublisher wie Frogstér samtliche Titel &hnlich erfolgreich sind.
bezieshungsweise sein wérden wie ,RoM", bleibt die Frage, wie dieser Umstand anders abgebildet
werden sollte als durch die Vornahme pauschaler Abschldge. Von Seiten der Antragsteller gibt es
~ -keine Hinweise auf praktikable andere Lésungsansatze fiir die geschilderte Problematik. Soweit
sich jedenfalls das Ergebnis in einem plausiblen Bereich bewegt, der eine mittlere |

Erwartungshaltung widerspiegelt, bestehen gegen eine auf diese Weise entstandene Planung

keine grundlegenden Bedenken. ' |

~ ss) Ebenso wenig fand die Kammer Anlass, die Planung hinsichtlich des einzigen vonder
Gesellschaft im Bewenungszeitpunkf zur Veréﬁenﬂichung vorgesehenen Pay-to-Play Titels TERA
“in Frage zu stellen. '
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Die Markteinflhrung dieses Spiels war im Juni 2011 {noch) fiir Oktober 2011 vorgesehen, wobei
_der Vorstand der Frogster nach den Ausflihrungen der Sachverstédndigen fiir seine
Planungsprognosen auf Daten von anderen Unternehmen sowie des Dienstleisters Media Control
zurickgegriffen hat, da er — wie auch weitgehend im Ubrigen — Uber keine eigenen
Erfahrungswerte hinsichtlich der zu erwartenden Entwicklung dés Titels nach Marktreife und
Verkaufsstart verflugte.

Neben der Eigenschaft als einziger P2P-Titel im Portfolio der Frogster wies TERA die weitere
Besonderheit auf, dass das Spiel (ber verschiedene Vertriebskandle in den Markt gelangen sollte,
unter anderem durch den Verkauf von deen mit einem physischen Datentréger. Die Rechte am
Vertrieb dieser Boxen waren an die UbisoftEntertainmeht S.’A._l‘.‘lbertrégen worden, so dass 40 %
der potenziellen Umsatzerldse bei Ubisoft anfalien wﬁrdén. die restlichen 60 % Uber Downloads,

Abonnements und Spieleerweiterung(an bei Frogster.

Die Sachversténdige hat die Annahmen des Managements Uberprift und keine oﬁensiChtIic'h_en
Fehleinschatzungen feststellen kdnnen. ' '

tf) Nach alldem war nicht ersichtlich, dass die Planung der zuki]nft'igen Ertrage der Gesellschaft

deren Chancen systematisch verkennen und voraussichtliches Wachstum negieren wirde.

Der Annahme eines gleichméiBigen Wachstums in HShe der allgemeinen Marktprognosen stand
die grundsitzliche Unberechenbarkeit des von der Frogster bedienten Maiktsegmenté entgegen.
Im Spieleéektor bestehen zum einen regionale Unterséhiede im Publikumsgeschmack, wie auch
die Séchveréténdige in ihrem Gutachten ausfiihrt. Dies bedeutet, dass ein Titel, welcher sich in
Asien als erfolgreich erwie_éen hat, nicht unbedingt auch von der Spielergemeinde in Eur'opa oder
den USA angenommen werden muss. Zum anderen kénnen sich die Vorlieben auch éndern, so
dass ein beliebtes Genre beziehungsweise einé bestimmte Art von Videospiel innerhally der Zeit
zwischen dem Ankauf der Lizenz und der Verdffentlichung in der (potenziellen) Publikumsgunst

. absinkt und angesichts der Vorabinvestitionen, die typischer Weise erforderlich sind, deutlich
weniger erfolgreich Iist als dies bei dem Kauf der Lizenz vorhersehbar war.’

uu) Die von mehreren Antragstellern in Bezug genommenen Schétzungen mehrerer Analysten zur
zukiinftigen Entwicklung von Umsétzen und Gewinnmargen der Frogster waren nicht geeignet zu
dem Schiuss zu fithren, dass die Planung der Gesellschaft zum Stichtag zu hegativ und damit
unplausibe! war. .
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weist hinsichtlich der Analystenmeinungen von Silvia Quandt Hes,earch‘ und Hauck &

Auffhauser International Research zutreffend darauf hin, dass beide aus dem August 2010

- stammen und sie damit angesichts des dynamischen Geschaftsmodells der Frogster zum
Bewertungsstichtag, der fast ein Jahr spéitér liegt, nicht mehr aktusli waren. Die Geschwindigkeit,
mit der sich die Einschitzung des zu erwartenden Markterfolgs der Frogster dnderte, zeigt das
Beispiel der First Berlin Equity Research, die bereits in ihren zeitlich .Iediglich vier Mon'ate '
auseinanderliegenden Prognosen vom 6. August 2010 und 1. Dezember 2010 erhebliche
Abweichungén zwischen den vorhergesagten Gewinnparametern' erkennen ldsst. Bezeichnend
war hiérbei, dass die spétere Prognose signifikant schlechter ausfallt. Auf der anderen Seite zeigt
dies aber auch, dass es sich bei Analystehschétiungen um sehr subjektive Momentaufnahmen
handelt, deren Grundlagen sich mangels Offenlegung der Informationen, auf denen die jeweilige
Schatzung beruht, nicht objektivieren lassen. Aus diesem Grunde kann ihnen nach Auffassuhg der
Kammer-im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung regeiméaBig keine erhebliche
Aussagekraft beigemessen werden, auch nicht im Hinblick auf die Plausibilisierung des im Wege
der Ertragswertmethode gefundenen Ergebniséeé. |

v} Das Argumen‘t mehrerer Antragsteller, dass das von Frogster hauptsachlich verfoigte F2pP-
Modell wegen des fiir die Spieler kostenlosen Einstiegs ein besonders hohes Waéhstumspotenzial
besitzt, greift nach Auffassung der Kammer zu kurz. Zwar mag auf diese Weise in kurzer Zeit eine
relativ groBe Spielerbasis entstehen. Diese kann jedoch ebenso schnell wieder wegbrechen, da
die Kundenloyalitat bei kostenlosen Produkten regelméBig weniger stark ausgepragt ist als bei
Produkten, fur die als Einstieg oder im Abonnement ein Preis gezahit werden musste. Bei F2P-
Spielen dirfte eine monetare Bindung-an das Spiel nur bei so genannten ,Hardcore-Spielern®
entstehen, die bereit sind, durch eine Vielzahl von In-Garne-Kaufen ihre Spielerfiguren-
weiterzuentwickeln bezithngsweiéé einzigartig zu machen. Diese dirfte aber nur einen sehr

geringen Anteil der Spieler insgesamt ausmachen.

xx) Soweit von Seiten der Antragsteller weiter eingewandt wird, der Umstand einer zu
pessimistischen Planung zeige sich bereits daran, dass das Ergebnis fir 2011 deutlich besser
ausgefallen sei als erwartet, war dies' nicht nachvoliziehbar. Die Gegeniberstellung von Plan- und
Ist-Daten durch die gerichtliche Sachverstandige in Tz. 397 ff. des Gutachtens zeigt deutlich, dass
genau das Gegenteil der Fall war. Das Ergebnis der gewthnlichen Geschéftstéatigkeit der
Konzerngesellschaften war deutlich schlechter als prognostiziert. Soweit dennoch ein
Jaﬁresﬁberschuss von gut 5,6 Mio. EUR ausgewiesen worden ist, beruhte dieser im Wesentlichen
auf Verlustibernahmen durch die Antragsgegnerin. Diese Zulﬂusse sind bei der — hier aliein
malfgeblichen — Betrachtung einer ,,Stand-AIone—Planung" nicht zu beriicksichtigen.
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Werden bereits in dem zum Zeitpunkt der StrukturmaBnahme laufenden Geschafisjahr die
prognosﬁzierten Ertrage deutlich verfehit, spricht dieser Umstand jedenfalls nicht flir eine zu
pessimistische Planung der Gesellschaft, es sei denn, die eingetretene Ergebnisverfehlung
beruhte auf einmaligen Sondereinflissen, deren Ei-nt-ritt im Zeitpunkt der Aufstellung der Planung
noch nicht zu erkennen gewesen ware. Einé solche Entwickiung war im Fall der Frogster nicht |
ersichtlich. Vielmehr hat das Management zum einen den Stand des Lebenszykius von RoM
falsch beurteilt und zum anderen den schnellen Erfblg der weiteren, zum Stichtag zum Erscheinen
vorgesehenen weiteren Spieletitel Gberschétzt. | | |

yy)'.Soweit einige Antragsteller schlieBlich beméngeln, dass in der P!a'nung das (zusatzliche)
Wachstumspotenzial fir Mobile Spiele und solche in sozialen Netzwerken nicht beriicksichtigt
‘werde, war diese Riige uhbeachtlich. Insoweit war maBgeblich, dass sich.die Frogster nach dem
Erfolg der Markteinfuhrung von ,RoM" auf das Segment der MMOG-Spiele konzentriert hat und
insoweit beabsichiigte, vor allem in eben diesem Marktsegment weitere Spielelizenzen zu
erwerben. Die Ertragsaussichien sind aus der Sicht des Stichtages im Rahmen einer -Stand;AIone-
'BetraChtung Zu beurteilen, wobei auf das konkrete Unternehmenskonzept abzustellen ist.
Unerheblich ist dagegen, welche geschéiftlicheh Entscheidungén_ die (Minderheits-) Aktionare fr
wlnschenswert oder denkbar halten. Sah daher vorliegend die Planung der Gesellschaft keine
Ausweitung des Portfolios auf andere Plattformen als den Personal Computer und von den

Inhalten her eine Beschréankung auf Rollenspiele vor, war dies in der Sache hinzunehmen.
b) Aufwandsposten

aa) Die Kritik der Antragsteller an der Annahme des Vorstands, dass der Titel TERA
personalintensiver sein wiirde als etwa ,RoM*, war nach Einschéatzung der Kammer unberechtigt.
Die Sachversténdige filhrt in ihrem Gutachten hierzu aus, dass Frogster davon ausging, dass die
Spieler hier einen wesentlich besseren und intensiveren Support als bei F2P-Titeln erwarten
wirden. Diese Enmartungshaltung wiirde dadurch begriindet, dass die Kunden zum einen durch
den Kauf der Box oder den Download der Software bereits fiir das Spié! selbst bezahlt hétten und
darlber hinaus im Anschiuss fiir das Abonnement des Spiels Gebiihren erhoben werden sollten.
Dieser Ansatz erschieh der Kammer dem Grunde nach durchaus plausibel. Die Sac;hversténdige ,
merkt alierdings an, dass die zuséatzlichen Kosten dui'ch die péuschale Berechnung eines
dobpelten Personalfaktors tendenziell wohl éher zZu hdch angesetzt worden sind, da sich die
Mehrkosten nicht nur irh Bereich Community Management und Kundensupport niederschlag_en,
sondern adch in den Bereichen Marketing, IT, PR sowie Forschung und Entwicklung, in denen ein
erhéhter Anfall um diesen Faktor nicht chne weiteres begriindet werden kann. Die Kammer hielt
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~ dies dennoch fir eine noch tolerable Vereinfachung der Planannahmen ohne wesentliiche
Auswirkungen auf den Gesamtwert der Frogster. .

bb) Die weitére Rige, dass die in der Planung enthaltene Steigerungsraten der Kosten je
Mitarbeiter mit 12,5 % exorbitant hoch sei, stelite sich gleichfalls als unbegrindet heraus. Dié
entsprechende Anpassung fiir das Jahr 2013 bezieht sich, wie ausfihrt (Rz. 287), nicht
auf den gesamten Personalaufwand aller — insbesondere der operativ tatigen — '
Konzerngesellschaften, sondern lediglich auf die Frogster AG als Holding. Damit betrifft der
vorgesehene Anstieg allein die Bezige und Aktienoptionen des Vofstahd_s uhd konnte daher nicht
von vornherein und pauschal als unplausibel gewertet werden. Vielmehr bewegte sich die Planung
in Ermangél'un'g konkreter Anhaltspunkte for die fehlende Marktiblichkeit einer entsprechenden
Entwicklung auch in diesém Punkt innerhalb des Planungsefmessens des Vorstands der
Geselischaft. Soweit Aktienoptionen nach der Planung erst nach dem Stichtag aufwandswirksam
werden, kann es. nicht darauf ankornmen, .dass die Gesellschaft nach der Auffassung einiger
Antragsteller hierfur hitte Rﬁckstellungen bilden missen. Wenn dies in der Vergangenheit nicht.
geschehen ist, kommt es auf den tatséchlich zu erwartenden Aufwand an, so dass die
entsprechende Planung nicht als fehlerhaft gewertet werden konnte.

cc) Auch die \'ro.rg‘esehenen (Gesamt-) Personalaufwendungen waren trotz einiger Bedenken im
Detail noch vertretbar, da es nicht auf die absdluten Zahlen und die insoweit vorgesehenen '
Steigerungen ankommen kann, sondern letztlich auf die Personalaufwandsquote des _

\ Unternehmens. Diese steigt zunachst von 24 % im Jahr 2010 auf 25 % fir das erste Planjahr
2011 an, um in der Folgeplanung fiir den Zeitraum ab 2012 dann auf 20 % zu sinken. Da dieser -
Wert noch unterhalb der Aufwandsquote fiir das Jahr 2009 mit 21 % liegt, machen sich an dieser
Stelle, wie die gerichtliche Sachverstandlge anmerkt, Skalenertrage aus ste1genden
Umsatzeridsen positiv bemerkbar. Damit geht die pauschal von der Aﬁtragstellerseite geauBerte
Kl‘ltlk fehl, dass die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells in der vorgesehenen Entwmklung der
-Aufwandsp03|t|on nicht beriicksichtigt worden sei.

Insgesamt sprachen die von der Sachverstindigen analysierten Daten damit auch bei den
Personalaufwendungen gegen eine fehlende Plausibilitat der vorliegenden Unternehmensplanung.

dd) Dass auch der erhéhte Personalaufwand durch die Einfihrung und den Betrieb von ,TERA" in
der Planung fir die ewige Rente enthalten ist, war entgegen der zunéchst gesuBerten Bedenken '
der Kammer letztlich als konsistent anzusehen. Die Annahme eines revolvierenden Portfolios in
der Zusammensetzung, wie sie zum Ende 2013 geplant war, beinhaltet auch die wiederholte
Einflihrung von P2P-Titeln. Daher fallt nach der Planung der hiermit verbundene erh&hte



32

Personalaufwand auch in Zukunft regeimaBig an, sodass die entsprechenden Fluktuationen beim
Personalbedarf als Teil des eingeschwungenen Zustands anzusehen waren. Es wére mithin
fehlerhaft, den Personalsockel auf diejenige Anzahl von Mitarbeitern zu reduziéren, die fir den
laufenden Betrieb bereits erfoigreich eingefiihrter Titel erforderlich ist.

ee) Im Hinblick auf die in der Planung enthaltenen sonstigen betrieblichen Aufwendungen é’wvies
sich nach Auffassung der Kammer die Kritik der Antragstellerseite, die Ubsrwiegend an der Hohe
der vorgesehenen Marketingkosten ankniipft, als unbegrﬁhdét.

aaa) Die Sachverstandige hat zu diesem Punkt den Vorirag der Antragsgegnerin bestétigt, dass
bestimmte Mindestaufwendungen flr Marketingkosten durch lizenzvertragliche Regelungen mit
den Spieleherstellern vorgegeben sind. Durch diese verpflichtet sich der Lizenznehmer, in diesem
Falle die Frogster, einen gewissen Mindestumfang initialer sowie danach laufender

- Marketingaufwendungen zu tatigen. Die von dem Unternehmen geschlossenen Vertrdge sehen
hierbei Uberwiegend einen Satz von 10 % der Nettoumsatzerldse bei MMOGS bzw. von 3 % der
Umsatzerlbse f[ir Browserspiele vor. Soweit die Gesellschaft abweichend von dieser Vorgabe von
Aufwendungen in Héhe von 10 % der Bruttoumsatzerlése ausgeht, war nicht zu erkennen, dass
dieser Ansatz zulasten der Antragstelier fehlerhaﬂ_ sein soll. Die Gessllschaft war nicht gehalten,
sich im Rahmen der Planung auf die von ihren Vertragsparinern vorgegebenen Mindestsatze zu
beschranken. Vielmehr konnte sie, wie geschehen, hdhere MarketingaufWendun_gen in Ansatz
bringen, soweit diese die brancheniblichen éétze nicht deutiich {iberstiegen und damit unplau'sibel- '
gewesen waren. Letzteres machen aber auch die Antragsteller zu 36) bis 39) nicht geltend, - '
vielmehr verweisen sie lediglich auf die vertraglichen Mindes"évorgaben. Allérdingé hatte lediglich
~ deren Unterschreitung zZu einér offensichtlich mangelnden Plausibilitat der Planung in diesem
Punkt flhren kénnen. |

bbb) Der weiteren Kritik der genannten Antragsteller am Planungsansatz fir Aufwendungen in
sogenannten Affiliate-Programmen musste nach Dbérzeugung der Kammer nicht weiter
nachgegangen werden. Zum einen schon war nicht ersichtlich, dass éine Verringerung der
Plananséize in diesem Punkt zu einer wesentlichen Anderung des Unternehmenswertes und
damit der von der Antragsgegnerin geschuldeten Kompensation fihren wurde. Zum anderen
macht sich auch in diesem Punkt wieder die im Bewertungsstichtag noch fehlende eigene
Erfahrung der Frogster mit dem_paralléleln Betrieb einef Vielzahl von Spieletiteln bemerkbar.
Jedenfalls stellen die Antragsteller nicht in Abrede, dass die Gesellschaft Vertrage mit
Onlineportalen liber dort zu schaltende Werbung fiir die von ihr beiriebenen Spiele-abgeschiossen
hat beziehungsweise beabsichtigt hat, diese abzuschlieBen. Die in die Planung aufgenommene
Umsatzbeteiligung des Werbepartners bei einem tatsachlichen Erfolg der Werbung ist
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branchenublich. Zwar ist es zutreffend dass die gerichtlich béstellte‘Sachversténdige die
Feststeliung getroffen hat, dass sich die Planannahme, 15 % der Umsatze wlrden mit Spielern
realisiert, die Uber eine Werbepartnerschaft éuf das jeweilige Spiel gestofen sein, kaum
verifizieren lasse. Dies kann jedoch nicht bedeuten, dass der éntsprechende Aufwandsposten
schlichtweg ignoriert werden mt'Jss_te. Eine Kappﬁng beziehurigsweise Reduzierung des Postens
kame nur dann in Betracht, wenn greifbare Anhaltépunkfe dafir vorhanden wéren, dass die Hohe
des Ansatzes unrealistisch ist. Derartige ‘Anhaltspunkte lagen der Kammer jedoch hicht vor.

5. Ausschl'.ittungsprdgnose

Der Bewertungsstandard IDW S1 gibt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fir den
Detailplanungszeitraum von der Ausschittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen
ist, die nach Berlcksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten - _
Unternehmenskonzepts sowie unter Beachtung gegebehehfalls‘ einSchiégiger rechtlicher
Restriktionen zur Verfligung stehen. Diese Annahme ist nach Auﬁa_ssung der Kammer
grundsétzlich sachgerecht, da ein_realitétsnahes Ausschﬂttungsvérhal‘ten bis hin zur | .
Vollausschittung abgebildet werden kann. In diesem Rahmen kénnen insbesondere auch
Gewinnthesaurierungen beriicksichtigt werden, soweit sich aus steuerlicher Sicht firr die
Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung finanzieller Uberschiisse ergibt.

a) Nach den Vorgaben des vorliegend einschlagigen Standards IDW S 2008 ist auch hier
regelmaBig nach den einzeinen Planungsphasen zu unterscheiden. Insbesondere in der
Detailplanuéhgsphase sind Annahmen zdr Héhe der Ausschittungen zu treffen. Hierbei ist
vorrarigig die eigene Planung der Gesellschaft heranzuziehen, welche — wie auch im Hinblick auf .
sonstige Planannahmen - lediglich dann zu verwerfen ist, wenn sie offensichtlich unplausibel ist.

b) Im Fall der Frogster existierte zum Bewertungsstichtag keine eigene Ausschiittungsplanung der
Gesslischaft. Die gerichtliche Sachverstndige fuhrt zu dieser Frage aus, die Managementplanung
abstrahiere von Ausschittungen, dies méglichef Weise auch vor dem Hintergrund, dass in der
Vergangenheit keine Ausschittung von Dividenden an die Anieilseigner des Unternehmens
stattgefunden hat. _

. c) Die Bewertungsgutachterin hat im Rahmen der Unternehmensbewertung eine eigensténdig_e
Ausschlttungsplanung erstelit, welche in den Planjahren 2011 und 2012 eine Vollthesaurierung
der Ertrdge ohne Zurechnung von Wertbeitrdgen an die Aktionre vorsieht. Fur das Planjahr 2013
wird eine Ausschittung in Hohe von 25 % des Jahresiiberschusses vorgesehen, die restlichen 75
% werden ihesauriert und den Anteilseignern unmittelbar als Wertbeitrag aus Wertstei‘gerungen
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zugerechnet. Elne néhere Erlduterung der ihren Ausschiittungspramissen zu Grunde liegenden
Annahmen hat die Bewertungsgutachterm nicht geliefert, sondern sich mit der Feststellung
begnligt, dass der voraussichilichen Ltqmdltatsbedarf der Frogster flr den Erwerb von
Splelenzenzen berucksmh’ugt worden sei. Der Vertragsprifer hat sich dlesen Feststellungen ohne

weitere eigene Erwdgungen angeschlossen.

d) Die Sachverstandige war an die von der Bewertungsgutachterin gewéihlte
Vorgehensweise nicht gebunden, da es sich nicht um die Ubernahme beziehungsweise
Umsetzung einer von den zustandigen Organen‘ der Frogster stammenden Planung handelt. Aus
diesem Grunde war es nicht zu beanstanden, dass die Sadhversténdige die Ertragsplanung
analysiert und in der Folge die Ausscht'lttuhgs.préimi_ssén fur die Detailplanungsphase an den aus
der Grundplanung erkennbaren Finanzierungsbedarf der Gesellschaft angepasst hat. Soweit sie
als Ergebnis ausfiihrt, dass bereits im zweiten Planjahr 77 %. der Uberschiisse ausgekehrt werden
kénnen und in den folgehden Jahren der Detailplanungsphase eine Vollauéschiittung mt':g'lich sel,
haben die Betelllgten diese Analyse an sich nicht in Frage gestellt. Mehrere Antragsteller vertreten
lediglich die Auffassung, dass angesichts der steuerlichen Vortsiie, welche sine Thesaurlerung

- nach der Einflihrung des Halbeinkinfteprinzips flr die Anteilseigner biete, die Annahme einer

: Vollausschuttung grundsalzhch fehlerhaft sei.

e) Nach Auffassung der Kammer war die Vorgehehsweise der Sachverstindigen inhaltlich jedoch
nicht zu beanstanden.

aa) Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist bet Fehlen planerischér' Vorgaben durch die
zﬁs’téndi’gen Organe der Gesellschaft eine reaiistische Verwendung der prognostizierten Erlése
abzubilden In diesem Zusammenhang sind auf der einen Seite vor allem betriebswirtschaftliche
‘ Aspekte zu berlcksichtigen, auf der anderen Se[te aber auch steuerliche Auswirkungen. Diese

besitzen, im Gegensatz zur Auffassung der Aniragsteller, aber keine Prioritat. Aus der
 steuerlichen Perspektbive der Anteiiseigner erwiese sich aufgrund der oben genannten ‘
.Gegebenheiteh eine Vollthesauriérung als am vorteilhafiesten. Betriebswirtschaftlich wére ein
solches Vorgehen aber nicht sinnvoll. '

“bb) Jeglicher Verbleib von Gewinnen im Unternehmen setzt entwedel-' eine konkrete zukunftige
Verwendungsabsicht oder aber jedenfalls eine dkonomisch sinnvolle Verwendungsmdglichkeit
voraus. Die SachVerstéindig_e flhrt diesbezlglich nachvollziehbér aus, dass sich auf Basis der zum
Stichtag Vorliegenden Investitionsplanung nur ein begrenzter Thesaurierungsbedarf ergibt.
Darﬁbér hinaus bestehende Verwendun.gsmég]ichkeitén, i.nsbesondere fir den Zweck der

Riickfiihrung von Fremdkapital, waren wegen der weitgehenden Eigenfinanzierung der Frogster
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nicht ersichtlich. Daher wére die Thesraurierung von Ertragen letztlich nicht sinnvoll, so dass die
Annahme, diese wirden bis zur Grenze bestehender steuerrechitlicher Ausschiftungssperren an
die Aktionare ausgekehrt, zuireffend erscheint. '

cc) Der Umstand, dass die Frégster in dér vor dem Bewertungsstichtag liegenden Vergangenheit
keine Dividenden gezahlt hat, konnte keine entscheidende Rolle spielen, da sich das
Geschaftsmodell des Unternehmens noch im Aufbau befunden hat. Die von gewahlte
Volléusschﬂttung fiir wesentliche Teile der Detailplanungs- und Kohvergenzphase widerspricht
auch nicht der Systematik des IDW S1 2008, da nach richtiger Auffassung nur die zum
Bewertungsstichtag hinreichend konkreten investitionsgelegenheiten des zu bewertenden
Unternehmens maBgeblich sein kénnen (vgl. Schultze/Fischer in Séhwetzler/Aders, Handbuch der
Unternehmensbewertung 2016, 227, 237). Alternativ kann bei fehlenden konkreten
Verwendungsannahmen im Unternehmenskonzept auch eine kapitalwertneutrale Anlage vor
Unternehmenssteuern unterstellt werden, welche durch eine fiktive unmittelbare Zuréchnung
thesaurierter Beirage an die Anteilseigner abgebildet werden kann (vgl. Simon/Leverkus, a.2.0.,
Anh. § 11 Rz. 93). Zwingend im Sinne eines in jedem BeWertungsfaIl singreifenden Automatismus
ist diese Annahme jedoch nicht.

f) Fur die Phase der ewigen Rente wird nach derﬁ Standard IDW S1 2008 bewertungst_echnisch
typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschtittungsverhalten des zu bewertenden
Unterriehmens équivaleht zum Ausschiittungsverhalten der Alternativaniage ist, soweit nicht
Besonderheiten der Branche, der Kapitalstrukiur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu
beachten sind. |

g) Die Ausschiittungsquote von 50 %, welche die Sachverstandige nach der Konvergenzphase ab
dem Jahr 2019 in Ansatz gebracht hat, wurdé nicht, wie dies zum Teil géschieht, aus der
durchschnittlichen Ausschitiungsquote der zur Bestimmung des Betafaktors gebildeten Peer
Group abgeleitet. sondern mit der durchschnittlichen Ausschittungsquote von inlandischen im
~DAX und MDAX notierten Unternehmen begr[]ndet. Im Ergebnis war diese Anhahme jedoch nicht
Zu beanstanden; da sie sich im Korridor von 40 % bis 60 % bewegt, der in Bewertungsgutachten
~nach IDW S1als typisiertes Ausschiittungsverhalten brsennotierter Aktiengesellschaften
unterstellt wird. Zudem konnte aus dem Verhalten der Peer Group kein hinreichend konsistentes
" Abbild der Ausschiittungs- und Thesaﬁrierungs‘quoten in derselben Branche beziehungsweise
verwandten Branchen abgeleitet werden, da diese nach der Aussage der gerichtlichen |
Sachverstandigen, an deren Richtigkeit zu zweifeln keinerlei Veranlassung besteht, sehr
inhomogen waren.
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6. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus dem kiinftigen N
handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitc?t werdeh, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nachhaltigen
Zukunftsertrages ist erforderli.ch, um die erWarfeten Ertrage auf den Bewertungsstichtag zu
beziehen. Dieser Wert wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht
‘ betriebsnohwendigén (neutralen) Vermdgens. |

Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Wachstumsabschlag unter Berﬁckéichtigung der pauschaiierten personlichen Steuern der
Anteilseigner abgeleitet werden (vg\. etwa BayObLG AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005
45, 47; OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 1.).

Die Héhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligteh streitig, wobei die Antragstelier die von der
Antragsgegnérin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parameter als
Uberzogen angreifen und einen niedrigeren Kapﬂahsnerungszlnssaiz fordern. Sie wollen diesen
insbesondere durch den: Ansatz eines nledrlgeren Basiszinssatzes und eines niedrigeren
'R|31kozuschlages korrigiert wissen. Die Kammer sah auf der Basis Gutachtens d_er gerichtlichen
Sachversténdigen mit Ausnahme der Bestimmung der Mérktrisikoprémie keine Veranlassung, zu
einer deutlichen Anderung der im Bewertungsgutachten verWende’Eén Parameter zu gelangen;
welche zu einem hsheren Abfindungsbetrag hétte fGhren kdnnen. Dies galt auch unter
Berﬁcksichﬁguhg des'Umstandes, dass die Kammer bei der Frage der Mohe des
Wachstumsabschlags nicht folgt und hier weiterhin den von der Bewertungsgutachterin
verwendeten Ansatz von 1,5 % flr vertretbar halt.

a} Basiszinssatz

Die Kammer hielt auf der Grundlage von Bewertungs- und Priifgutachten fir den
Bewertungsstichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von 3,75 % vor Steuern flr
zutreffend. Zwar hat die gerichtiiche Sachversténdige fur ihre Berechnung'en einen (ungerundeten)
Basiszinssatz von 3,79 % verwendet. Die Kammer hielt es im vorliegenden Bewertuhgsfalls
allerdings fir angemessen, gemaB der Praxis des IDW eine Abrundung auf den nichst folgenden
Viertelprozentsatz vorzunehmen.

- aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fir éffentliche Anleihen oder f[]'r

Iangfrisﬁge festverzinsliche Wertpapiere als landesiiblicher Zinssatz flir quasi risiko-freie Anlagen
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am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG 2000, 744,
. 747). In diese ‘Kategorie fallen grundsétzlich nur inléhdische, dffentliche Anleihen (vgl. GroBfeld,
a.a.0.; Rz. 638), so dass der Hinweis auf die Volatilitat und fehlende Bonitat der Sfaétsanleihen
,sﬂdeuropz'-iisph-er Krisenstaaten verfehlt ist. |

bb) Soweit vor dem Hintergrund der Finanzkrise daneben auch elngewandt wird, ‘Staatsanleihen

~ kénnten generell nicht mehr als sichere Paplere angesehen werden ist dem entgegenzuhalten,
dass volikommen risikofreie Anlagen ohnehin nicht existieren und aus diesem Grunde — wie
soeben erwéhnt ~ nur guasi risikofreie Anlagen fiir die Bestimmung der Hohe des Basiszinssatzes
'herangezogen werden kdnnen. Jedenfalis belegt die Existenz so genannter Credit Default Swaps
‘nach Auffassung der Kammer nicht, dass Bundesanleihen nicht mehr als hinreichend sicher
angesehen werden kdnnten mit der Folge; dass vom Basiszinssatz ein Abschlag vorzunehmen
wére. Gegen eine solche Annahme spricht bereits der Umstand, dass solche CDS am
Kapitalmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tats&chlich vorhandenen odér empfundenen —
Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulationsinstrumente genutzt werden. Ein |
Risikoabschlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungsweise prognostizierten Zinssétze war
daher nicht angezeigt. | '

cc)‘Nach dem Stichtagsprinzip ist filr samtliche Bewertungsparameter grundsatzlich auf den

- Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammilung abzustelien, hier mithin auf den 28. Juni
2011. Spatere Ent\mcklungen kénnen nur berlicksichiigt werden, wenn sie zu diesem Zeltpunkt
bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391; OLG -
Stuttgart OLGR 2004, 6, 8; OLG‘CeIle NZG 1998, 987, 988; Riegger a.a.0., Rz. 11 Anh. § 11
SpruchG)

dd) Aus dem Stichtagsprinzip foigt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdlngs nicht, dass es
allein auf den zum Stichtag aktuellen Zlnssatz ankommt, der mehr oder weniger zufallig ist, je
-nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Nledrlgzlnsphase falit. Zu ermittein ist
vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfliissen bereinigte, kunftlg auf Dauer
zu emelende Nomlnalzlnssaiz (vgl. OLG Dusseldorf, NZG 2000, 3283, 325; GroBfeld, a.a.0., Rz.
647).

ee) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der Empfenlung des IDW, welcher die
Vorgehensweise sowohl der Antragsgegnerin als auch der gerichtlich bestellten Sachverstandigen
entspricht, die Ableifung des Basiszinssatzes aus der bérsentéglith aktualisierten
Zinsstrukturkurve der von der Deutschen BUhc_Iesbank geschatzten Zerobond-Zinsséize fur die
zurzeit am besten geeignete Methode zur Ermittlung des maBgeblichen Zinssatzes. Dabei handelt
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es sich um Schétzwérte die auf der Grundlage beobachtster Umlaufrenditen von Kuponanleihen
mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — teilweise nicht
unerheblichen — Schwankungen der taglichen Schatzungen auszuglelchen empfiehlt das IDW die
Glattung durch die Betrachtung eines Zeitraums-von vollen drei Monaten vor dem
Bewertungsstichtag mit der anschlieBenden Bildung einer DurchschnittsgréBe. Dies ist
sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basiszinssatzes handelt es sich trotz der auch in
diesem Punkt fesistellbaren Fortschritte i ln der betriebswirtschaftlichen Bewertungslehre. nicht um
ein prézises mathematisches Modell, sondern (lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der _
Basis eines erprobten Modells vorzunehmen, wird auf die Zinsstrukturkurve zurickgegriffen (vgl.
OLG Saarbriicken, DStR 2014, 1727, 1731). | -

ff) Nach Ansicht der Kammer ist bei dérBildung des Dreimonatszeitraums grundsatzlich auf einen
mit dem Bewertungsétich_tag endenden Zeitraum abzustellen, da sonst dem Stichtagsprinzip nicht
hinreichend Rechnung getragen wiirde.

Der von der Anfragsgegnerin ermittelte Basiszinssatz wurde gemaB der Ausfihrungenim
Ubertragungsbericht allerdings nicht fiir einen Dreimonatszeitraum ermittelt, der mit dem |
Bewertungsstichtag endet, sondern vielmehr fiir den Zeitraum von Februar bis April 2013
(Ubertragungsbericht, S. 58). Dieser Umstand war vorliegend allerdings unschédlich, da nach
eigenen Befechnungen der Kammer die Wahl des ,richtigen” Zeitraums gleichfalls 2u einem Wert
von 3,75 %, und damit nach den Rundungsregelungen des IDW zu demselben — einheitlichen —
Zinssatz flihren wirde.

ag) Der Uber die Zinsstrukturkurve ermittelte BaSISle'lS kann theoretlsch nlcht als Wert fur
samtliche Perioden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz
gebracht werden, da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhanglgkelt
von der Restlaufzeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen
von Zerobonds (Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fr
unterschiedliche Laufzeiten in der Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigt mit

- zunehmender Restlaufzeit tendenziell an. Fir die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve
auf konkrete Bewertungsfélle missten die periodischen, ahnahmégeméﬁ 'unendlich Iange
anfailenden Uberschisse des Unternehmens mit Hilfe der jewsiligen laufzeitspezifischen ‘Spot
Rates diskontieren (vgl. Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist,
behilft sich die Bewertungspraxis mit der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes,
der dann auf sémtliche Perioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise unterliegt bersits
aus dem Grund keinen durdhgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittiung des
risikolosen Zinssatzes auf Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schétzung handelt.
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hh) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den gesamten BeUrteiIungszeitfaum
einschiieBlich des zeitnahen Detailplahungsze.it'raums, ist auch in der.obergerichtiichen
Rechtsprechung anerkannt {vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AtE),
BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS 2013,
18382).

ii} Im Gegensatz zur Meinung einiger AhtragSteller war die Verwehdung eines Zinésatzes unter
Betrachtung eines ,unendlichen® Zeltraums nicht zu beanstanden. Zwar ist es zutreffend, dass bei
der Wahl des Betrachtungszeltraums auf die Frlstadaquanz zwischen der
Unternehmensinvestition und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten ist.
Vorliegend war es fir die Héhe der Barabﬁndung aber unerhebilich, dass der
Unternehmensvertrag nur fiir einen bestimmten Zeitraum abgeschlossen worden ist und am 31.
Dezember 2014 endet. Die Hohe der zu bestimmenden Abfindung muss den gesamten
Lebenszyklus des Unternehmens ab dem Stichtag beriicksichtigen, wobei die Bewertungspraxis,
wie oben erwahnt, von einer unendlichen Lebensdauer ausgeht.

ii) Da vorliegend Bewertungsgutachterin, Vertragsprifer und die gerichtiich bestellte
Sachversténdige zu identischen Ergebnissen betreffend die Hohe des Basiszinssatzes gelangen,
war die Einwendung der Antragsteller zu 16) und 52), dass die verwendeten Strukturdaten nicht
den Werten der Bundesbank entsprachen, nicht nachvollmehbar

kk) Dass andere Methoden zur Ermittlung efnes quasi risikolosen ‘Zinses nicht zu Uberlegenen
Ergebnissen filhren, zeigt nach Ansicht der Kammer bereits der Umstand, dass die Angaben der
Antragsteller dieses Verfahrens zu der ihrer Auffassung nach richtigen Héhe des
Basiszinssatzes nicht unerheblich schwanken.

)y hat im Rahmen der von ihr vorgenommenen Befechnung als Basiszinssatz den
ungerundeten Dreimonatséchnitt in Hahe von 3,79 % ventv.ehdet, wahrend Bewertungsgutachterin
und Prifgutachter einen Rundungswert von 3,75 % in Ansatz gebracht haben. Die Kammer hat'
bislang die auf den Vorgaben des IDW beruhende Rundung des Basiszinssatzes auf volle
Viertelprozentwerte kritisch beurteilt und regelméBig den uhgerundeten-Dreimonatsgchnitt
he'rangezogen. ‘ ' ‘

An der Ablehnung der Rundungsvorgaben des IDW halt die Kammer auch weiterhin fest, soweit _
diese schematisch auf einer rein rechnerischen Anndherung an den néchsten‘VierteIprozentwert
befuhen. Eine Auf- oder Abrundung kann allerdings dann sinnvell sein, wenn sie geeignet ist, die
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zum Stichtag zu beobachtende Entwicklung des Basiszinses abzubiiden. So‘ist hier anhand der

_ zur Tz. 440 des Sachversténdigehgutachtens darges'tellten'Graﬁk Zu erkennen, dass der Zinssatz
vom Beginn des zu betrachtenden Dreimonatszeitraums am 29. Marz 2011 bis zum '
Bewertungsstichtag eine sinkende Tendenz aufwelst da die Spotrate am 28. Juni 2011 um 0, 1 %
unter dem Durchschnittswert des Betrachtungszeitraums lag. Unter diesen Umsténden war es
gerechtfertlgt den in Bewertungs- und Prifgutachten verwendeten Zinssatz von 3,75 %
belzubehalten

mm) Dié Abbiidung des Abgeltungsverfahreﬁs iiber das Tax-CAPM fuhrt nach IDW S 1 2008 zur
Kirzung des Basiszinses um die typisierte persdnliche Ertragsteuer in Hoéhe von 26,375 %. Der
Basiszinssatz verminderte sich damit fir Bewertungszwecke im vorliegenden Fall auf 2,76 % nach
Steuern.

b) Marktrisikopramie

Der Basiszinssatz bezieht sich auf eine qu.asi-riéikofreie, festverzinsliche dffentliche Anieihe, die
mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nic_hf vetglsichbar ist. Anders '
als bei einer fur die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei einer
Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschisse oder kdnnen ganz ausbieiben, ebenso wie
der Wert der Anlage durch eine negative wirtschaftliche Entwncklung des Unternehmens auf null

LY

absinken kann.

aa) Es ist aus diesem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei Anwendung des (TAX-) CAPM-
Modells das allgemeine Unternehmensnsko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisierung zu
erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeption sowohl das operative Risiko aus der
betrieblichen Tatigkeit als-auch das vom Verschuldungsgrad beelnflusste Risiko abdecken. Es soII
'dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Kapitalanlage |n einem Unternehmen
regelmaBig mit héheren Risiken Verbunden isf als eine Investition in Gifentliche Anleihen. Zu
diesen Risiken gehdren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umsténde, die bei
der Ertragswertproghose grdndSétzlich nicht oder nur unzureichend berlicksichtigt werden kdnnen.
Dazu zdhlen unter anderem Betriebsstérungen durch héhere Gewalt, Substanzvertust durch
Betriebsétilllegungen, Aufwendungen fur UmstrukturierungsmaGnahmen, Insolvenzen wichtiger
Abnehmer, Belegschafisveranderungen und Ahnliches (vgl. OLG Dﬁsseldorf, NZG 2000, 323,
325).

bb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umétritten. Ihm wird regelmafig — auch von

ginigen Antragstellern in diesem Verfahren — entgegengehalten, dass die besonderen Chancen
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und Risiken schon bei den zukiinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem allgemeinen Risiko
- eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegentiber stehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese
Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, vereinzelt geblieben. Es ist ndmlich durchaus zweifelhatft,
ob Risiken und Chancen tatséchlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen lber das
Steuerrecht und das Arbeitsrecht stirker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend GroBfeld,
a.a.0,, Rz. 677). Zudem steht den im Rege'lféll begrenzten Chancen, wélche Dividenden und
Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes gegeniber, '

cc) Vor diesem Hintergrund hélt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages far
sachgemas. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung. Der
Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwértige Anlage gleicher ‘Ri'sikostufe 2u
erwerben. LieBe man das allgemeine Unternshmensrisiko auBer Betracht, erhielte der
-Ausscheidende 2u viel. SchlieBlich gehdrt es nach Ansicht der Kammer zu den empiri'sch ZU
belegenden Tatsachen, dass der typische Kapitalanlegéf mehr oder weniger risikoavers ist (vgl.
auch GroBfeid, a.a.Q., Rz. 678).

Dies zeigt sich bereits an der'regelméBig zu beobachtenden Anlagestrategie von lnvestoreh, die
auf diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine maglichst umfaséende Beteiligung an
einem einzigen Unternehmen, um auf diese Weise fir einen gewissen Risikoausgleich Zu sorgen.
Wenn sich auch die in Aktien gesetzie Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht immer
bestatigt haben mbgen, investiert ein Anleger doch regelmaBig nur dann in Aktien eines
bestimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer hdheren Rendite als bei

. festverzinslichen Weripapiere rechnet, andernfalls wilrtle er‘die-siclherere Anlagealternative
wahlen.

dd) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschlage in unterschiedlicher Hohe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG

- Dusseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% uhd einem Beta-
Faktor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschiag von 4,1% ergibt;-nabh OLG Diisseldorf, AG
2008, 287 ist eine Markirisikopréamie von 5% nicht zu beanstanden, wobsi sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
‘wurden Risikozuschlag und Inflationsabschiag gegeneinander verrechnet {(nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vo_rgehen‘sweise des Gutachters), 'teilwe'ise_e
aber auch fiir unbegr[]ndét erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle:
Risikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermitilung des nachhaltigen
Unternehmenserirags zu berﬂcksic_htigenﬁ kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz. 68zu §
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305 AKIG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroBfeld, a.a.0., Rz. 724-728 sowie
Rz. 801-803).

ee) Den Bedenken gegen die fruher Ubliche ,freie* Herleitung der Marktrisikopramie tragt der
Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung \;on Risikoprémien das
'kapitélmarkto'rientier'te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweiée dessen
Weiterentwicklung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikopramie
als langjahrige Differenz zwischén der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen
fiihrt. Dazu wird im Ausgangsbunk‘t die Differenz zwischen der Rendite eines Markiporifolios und
einer Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer - |
Aktienanlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanieihe durch hdhere Renditen vergiten

" lassen (vgrl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, GroBkommentar AKiG, Rz. 201 zu § 305 AKIG).
Diese Prémie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu
bewertenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhalinis der Volétilitét der Renditen des zu
bewertenden Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

- ff) Zwar scheini die Herleitung der Marktrisikopramie nach diesem Modell methodisch transparent
zu sein, allerdings steht die empirische Bewédhrung des Modells gerade im Zusammenhang mit
Unternehmensbewertungen noch aus, so daés die Anwendung weiterhin nicht unumstritten ist,
worauf einige Antragsteller ausdriicklich hinweisen. -

- gg) Das CAPM—ModéII beruht ndmlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der
Mark“erealitét nicht dbereinstimmen. Es geht davon éus, dass samtliche Markiteiinehmer bei ihren
Marktentscheidungen denselben Regeln-folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversion
beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos aut eine Vielzahi von
Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponente, die
sich auch bei einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren” [asst (vgl. instruktiv
Adolff, Unfernehmensbewertung im Recht der bfjrsenndtierten Aktiengesellschaft, S. 26 ff) ‘

Damit stellt sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten flr ein ,unrealistisches®
Modell aus den tatséchlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu Recht
eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Hohe des Risikos der
Anlage in Aktien aus der BeObéchtuhg der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen ableiten
lassen soll (so LG Dorimund, Beschluss vom 19. Mérz 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007 0381).
Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner ufsprﬂnglichen Konzeption nicht fiir den
Mehrperiodenfall entwickelt worden ist und mit dieSém Modell in erster Linie die Kapitalkosten
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eines Unternehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Mlnderheltsaktlonaren
bestimmt werden soll.

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplausibel, dass '
_ der typisierté Anleger flr seine Investition in ein Unternehmen gegenﬁbef sicheren Anlagen eine
Uberrendite erwartet, die in etwa. derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitraumen im
Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus e_rnpirischen
Aktienrenditen das konkrete MaB der_.Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen
— nicht minder umstrittene — E'rweiterdng ‘durch das. TAX-CAPM mit der Bertcksichtigung der '
Wirkungen persénlicher Ertragssteuern nachvollziehbar. Der ideaitypische Anlleger wird seine
investitionen regelmaBig an denjenigen Betragen ausrichten, von denen er ausgehen kann, dass
-sie ihm im Idealfall auch tatsachlich ohne weitere Mmderung durch Steuern oder Abgaben
zuflieBen werden.

ii) Trotz der Anlehnung an Markidaten bestehen auch bei der CAPM-Methode e-rhe'bliche_
Spielrdume bei der ErmittlunQ der anzusetzenden Werte. So ist |m Einzelnen umstritten, in
welcher Weise (géonﬁetrisches Mittel, das eine Anlage tiber den gesamten betrachteten Zeitraum
~ unterstellt, oder arithmetisches Mittel, das von einer VerauBerung der Anlage zu sinem
bestimmten Zeitpunkt und einer anschlieBenden Wiederanlage ausgeht) und aber welche
Zeitrdume die Rendite des Marktportfolios abzuleiten iSt.- |

ji) Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Héhe der Marktrisikopramie Gegenstand
eines bis heute gefiinrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderhef—é%AG Fair Valuations vom 20.
November 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende lntéressenlagen gepragt ist. Es
existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zu'r Hbéhe der historischen Markirisikopramien auf
verschiedenen Markten sowie fur Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitliches Bild
und schwanken sowohl von der ermittelten Héhe als auch von den angenommenen Vorzeichen
her deutlich (eine Ubersicht Gber einige Arbeiten findet sich. étwa bei Drukarczyk/Schiler,
Unternehmensbewertung, 8. Aufl., S. 222 sowie bei Dérschell/Franken/Schulte, Der

' Kapltahssnerungszmssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl S. 119). Metz zeigt in diesem
Zusammenhang instruktiv auf, dass die Héhe der R:snkoprarnle auch unmittelbar auf die
Festlegung der Lange des Vergangenheitszeitraums und die zugehdérigen Start- und Endpunkte
reégiert und sich hier —je'nach Wahl der Paramefer — erhebliche Unterschiede bei der Hohe der
gemitteiten Uberrendite (oder auch Unterrendite) ergeben kénnen (vgl. Metz, Der
Kapitalisjerungsiinssaiz bei der‘Unternehm'ensbewertung, S 2J1 5).' Empirische Studien zeigen
dardber.hinaus, dass di_e gemessenen Markirisikopramien ﬁmso kleiner ausfallen, je Iénger die
unterstellten Haltedauern sind. Ein Investof mit langem Plahungshorizont rechnet aus diesem
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Grunde mit geringeren Marktrisikopramien als ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl.
Kruschwitz/Léffler/Essler, Unternehmensbewertung fir die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgltige Klarung der genannten Streitpunkte konnte im vorliegenden Verfahren nicht
herbeigefiihrt werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankormmt,
wirtschaftswissenschaftiiche Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu Uberprifen, sondern zeitnah
iber eine angemessene Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156,
157)7. 'Da' sich eine aus der Sicht der Kammer Uberzeugend beg'rijndete Meinung unter
Wirtschaftswissenschattlern, mit welcher Methode und unter Ansatz weicher Parameter die
Risikopramie zutreffend zu bestimmen ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche
Weg einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO (vgl. auch GroBfeld-Stéver, BB 2004, 2799, 2802).

| I) im Rahmen der Schatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikoprémie trotz
der oben erlauterten methodischen Schwichen dieses Modells als Grundlage herangezogen
werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prifung
der Parameter auf ihre Plausibilitit notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit keine
Uberlegene finanzmathematische Erklarung des Mark_tes liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansatz einer ,gegriffenen* Markltrisikoprém'ie ist ihr jedoch‘Wegen der auf der Hand liegenden
Willkdr nicht Uberlegen. Das OLG Frankfurt fiihrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass
es sich bei der Marktrisikoprémie stéts um eine mit Zwei'feln behaftete Schétzung handelt, deren
tatséchliche Héhe nicht abschlieBend ermittelt werden kann und.tro1z jahrelanger intensiver
Diskussion in betrlebSWIrtschafthchen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom Y ~Juni 2011, 21 w 2/11, BeckRS 2011, 16994) Zudem kann das CAPM in der
internationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen werden {vgl. OLG
Disseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009; 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein
Uberzeugender Beweriungsansatz, der das CAPM verdrangen kénnte, hat sich bisher nicht

. etabliert (vgl. auch MinchKomm/Paulsen, 4. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dié’s zeigen letztlich
auch die Einwendungen der Antragsteller, die sich zum Teil in einer grﬁndsétzlichen Kritik am
(TAX-) CAPM-Modell erschépfen, ohne jedoch methodisch bessere Variant'g-:tn fiir die Bestimmung
der Marktrisikopramie aufzuzeigen. | |

mm) Die Antragégegnerinhat in ‘ihrem Bericht ohne nahere eigene Begriindung eine Risikopramie
‘nach persénlichen Steuern in Héhe von 4,5 % angesetzt und éich damit ausdriicklich an den zum
Stichtag aktuellen Vorgabén des AKU des IDW orientiett, die ihrerseits letztlich im Grundsatz auf
einer Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 basieren (WpG 2004, 906 ff.).
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nn} Die Stehle-Studie beruht, unabhéngig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch PwC,
auf einer Vielzahl von Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausfiihrungen empirische
Erkenntnisse mit modelltheoretischen Erwagungen verkn(ipft, womit die Ergebnisse nicht auf
‘endgiiltig gesicherten Pramissen beruhen (vgl. auch_GroBfeId-Stéver-Tén.nes, a.a.0.). Auch ist
‘wegen der nachkriegsbédingten untypischen Wirtschaftsentwicklung in diesem Zéitraum die |
, Einbeziéhung der zweiten Halfte der finfziger Jahre des letzten Jahrhunderis zumindest fraglich,
| soweit Anhalrtspunkte fir die zukiinftige Marktrisikoprémie gewonnen werden sollen, auf die es im
Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes allein ankommt. Jedenfalls ist vordergrindig nicht
nachvollziehbar, aus welchen Griinden sich der typisierte Markiteilnehmer fir seine
Renditeemartungen an den in den 1950er Jahren eriielten Uberrenditen orientieren sollte. Diese
Frage wird allerdings durch die Bildung eines langjahrigen Durchschnitts auf die Betrachtung
reduziert, 6b die zwischen 195'5 und 1959 erzielten Uberrenditen von Aktien als singulares
Ereignis zu qualifizieren sind oder aus ékonomischer Sicht als wiederholbar Zu gelte_n haben.

SchiieBlich muss die Frage, ob eine Dufchschni&sbildung durch eine arithmetische oder eine
geometrische Berechnuhg die Markrisikoprémien aus der Vergangenheit besser abbildet — wie
oben bereits ausgéfu‘.]hrt —als in der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin ungeklart
ahgesehen werden. Auch bei Veh:vendung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil
erhebliche Abweichungen in der Hohe der Risikopramie jé nachdem, welche Lange man fiirden
Wiédefanlagezeitraum veranschiagt. Teﬁdenziell sinken die ermittelten Risikopramien bei der
Betrachtung l&ngerer Halteperioden, Zudem bestétigt sich die Sensitivitat der Wertermittlungj auf
Ver'éinderungen der zugrunde liegenden Datenbasis durch die Forl'fﬂhfung der Stehie-Studie durch
Reese, wobei lediglich die Ergénzung der Datenreihe von 1955 bis 2003 umdie Jahre 2004 bis
2006 zu einer um 0,5 % hdheren VorsteuergréBe flhrt. _ ! |

oo) Darliber hinaus wird das von Stehle auégewiesené Ergebnis in iiberpropbrtionalem Umfang
“durch die zugri;nde‘geiégten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in einem
Verfahren vor dem l.andgericht Hannovef von Prof. Dr. GroBfeld am {1. Dezember 2013
erstattetes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage.
lediglich die von Stehle verwendete Pramisse einer einjahrigen Anlage auf langere
Anlagezeitrdume von drei bis finf Jahren verandert wird, Prof. Dr. GroBfeld ist (allein) durch diese
Anderung zu einem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert fﬁr_die Marktrisikopramie vor
Steuern gelangt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie
- (Uber die Hbhe historischer Marktrisikopr!a'mien in Deutschland, sondern Tediglich um eine neue,
andere Interpretation bekannter Da_tén. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar uberlegen
ist, wie einige Ahtragsteller meihen, vermag die Kammer nicht fesfz_ustellen, s0 dass sie sich
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letzilich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopramie
einreiht. | .

pp) In der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnete sich in der jlingeren Vergangenheit
jedentfalls die 'Ten'denz ab, die von Stehle in seiner IStudie fir angemessen erachtete Nachsteuer-
F{isikoprémie in Hohe von 5,5% nach Steuern, was dem Median der von ihm ermittélten
Bandbreite entspricht, als angemessen zu erachten (\}gl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April
2011, 21 W 13/11, BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschlisse des OLG Stuttgart vom
19. Januar 2011 - 20 W 3/09 Q, Tz. 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 - 20 W
2/08 -, Tz. 220 . zitiert nach juris, dort far Bewertungsstichtage im.Jahr 2005 und 2007).

qq) Die Verwendung dieser GroBe wurde bislang aber auch vom IDW lediglich unter der Geltung
des steuerlichen Halbeinkiinfteprinzips empfohien, wéhrendrﬁlr den vorliegendén |
Bewertungsstichtag die — hohere — Abgéltungssteuer von 25,00 % zuzlglich Solidaritétszuschlag
zu berdcksichtigen ist. Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegemn |
nicht gélingen wird, angesichis der gestiegenen Steuerlast hdhere Renditefbrderungen vor
Steuern durchzusetzen, sind mit-der Einflihrung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere
Risikopramien verbunden. Enfsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch
Hinweise verdffentlicht, dass seit der Elnfuhrung der Abgeltungssteuer eine Marktnsukopramle von
4 % bis 5 % nach personllchen Ertragssteuern fur sachgerecht erachtet wird.
rr) Die Kammer hat sich in der Vergangenheit nicht gehindert gesehen, den Mittelwelrt dieser
Bandbreite, mithin 4.,5 %, 5‘1\'\‘.3 Grundlage fir ihre Schatzung der ‘Marktrisikoprémie gemaB § 287
ZPO zu verwenden. ' |

Fir die Schitzung des Risikozuséhlags in dieser Hohe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgelegte
Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese
Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahrén zur Anwendung kommt, zeigt sie die
Wertung dés Gesetzgebers, dass ein solcher_Zuschlag im Regelfall als geeignet angésehen |
werden kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und ‘Zuschl'éige fur Wachstum, (mangelnde}
Fungibilitat, inhaberabhéngige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich
gegenseitig weitgehend auf (vgl OLG Minchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211113,
BeckRS 2014, 03894)

ss) Flr wenig []berzéugend halt die- Kamm:er jedénfal!s Betrachtungen, die zu dem Ergebnis

gelangen, dass die Anlage in Aktien nur in wehigen Fallen — und dann auch nur in minimaler Héhe
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— zu einer Uberrendite gegeniiber einer zeitgleichen Investition in Rentenpapiere gefiuhrt haben
soll {vgl. etwa-KnéllNVenger/T artler, Z3teu 2011, 47 fi.). '

Zum einen ergibt sich hier in gleichem MaBe wie bei anderén Untersuchungen das Problem der
Datenbasis, wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance-) Index der
Flendfte einzelner Staatsanleinen gegenibergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeitraum
vergleichsweise kurz, so dass sich die Frage stellt, ob sdmtliche unter gewchnlichen Umsténden
zu erwartenden Marktzyklen Berlicksichtigung gefunden haben; da diese letzilich in die .
Erwartungshaltung von Anlegei'n einflieBen. Zum anyderen werden siéh stets Zeitrdume ermitteln
lassen, in denen‘sich die Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder
Marktereignisse als weitaus gewinnbringender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem
Aktienmarkt. Es ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt
positive Renditen abwerfen wird, welche durch die Risikopréamie abgebildet werden soll. Eine
Investition in Aktien ware dkonomisch nlcht mehr erklarbar, wenn die Erwartungen der Anleger fur
die Zukunft dahin ginge, dass ihr Investment in Unternehmen gegeniiber der Anlage in —
verhaltnismaRig — sicheren Staatsanleihen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz
sogar negativ ausfallen kénnte.

Ware nach der entsprechenden Auffassung keihe oder nur eine minimale Marktrisikopramie in
Ansatz zu bringen, wiirde dies bedeufen, dass die zu erwartenden Zahlungsstfﬁme aus Aktien
ebenso sicher sind wie disjenigen aus Rentenpapieren. Eine solche Annahme kann nach Ansicht
der Kammer aber nicht ernsthaft in Betracht gezogen werden. Aus diesem Grunde geht auch der
vielfach gedulerte Einwand fehl, bei Annahme einer Markirisikoprémie von — etwa — 4;&‘» % misse
die allgemeine Aktienrendite 'diesen Betrag zuzlglich des Basiszinssatzes erreichen, da hierbei
unterstellt wiirde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsstrome ableiten Iassen Eben
dies ist aber gerade nicht der Fall. '

) Nach alldem hélt die Kammer die auch von der gerichtlichen Sachverstandigen verwendete
Marktrisikopramie in Hohe von 4,5 % in Ermangelung einer Uberlegenen Schatzgrundlage fir
veriretbar. l '

c) Betafaktor

Da die Marktrisikoprdmie marktbezogen, mithin global bestimmt wird, ist sie bei bérsennotierten
Ges_elléchaften nach dem (TAX) CAPM-Modell Gber den so genannten Betafaktor an das
Risikbproﬁl des individuellen Unternehmens anzupassen. Eine Investition in die Anteile der zu
bewertenden Gesellschaft Weist in der Regel némilich eine andere Risikostruktur auf als die
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Investition in ein Aktienportiolio. Der Betafaktor bildet tiber den Vergleich der Schwankungsbreite
der Aktien des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitat des gesamten Aktienmarktes das
spezielle Unternehmensrisiko ab. Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der

‘ betrachteten Geselischaft bei siner Rendlteanderung des Gesamtmarkts in gleicher Héhe wachst
oder sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendlte der betrachten
Gesellschaft schwécher als der Gesamtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem
theoretischen Modell, welches dem CAPM zugruhde liegt, folgt hieraus, dass mit der Héhe des
Betafaktors auch die von den Kapitalmarktteilnehmern fiir ihre Investition in ein bestimmtes
‘Unternehmen geforderte Risikopramie ansteigt. '

aa) Die Anpassung der Marktrisikopramie an das zu bewertende Unternehmen Gber den
Betafaktor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu
einer objektiven Bewertung des Risikos fihren kann. Zum einen wird aber bereits ‘die rein
technische Ermittiung von Betafaktoren fir die Vergangenheit im Hinblick auf die zu
verwendenden Marktindizes und Betrachtungspérioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die fir
die Bestimmung verwendeten Flohdate'n‘vpn Kapitalmarktdienstleistern wie Bloomberg
unverandert bleiben. Jedenfalls hat sich bislang in Wissenschaft und Bewertungspraxis keine
einheitliche Auffassung zu der Frage entwickelt, (iber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall
die Ermittiung der Stichprobe zu erfolgen hat. Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 Zeigt,
hat sogar die Auswahl des Wochentages als Bas:s des Hendltemtervalls ginen nicht zu
vernachléssigenden Einfluss auf die Hohe des errechneten Betafaktors (vgl.
Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz 2011, 176 ff.} Zum anderen verbleibt auch in
dem Fall, dass eine hinreichend smhe"#e Ermittlung historischer Betafaktoren méglich ist, die
Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewertung maBgebliche zukiinftige
Betafaktor zu bestimmen ist.

bb) Die Antragsgegnerin ist im Ubertragungsberiéht 2u der Einschatzung gelangt, dass der eigene
historische Betafaktor der Frogster fir die Schatzung des kinftigen Rlsnkos der Gesellschaft nicht
maBgebllch sein kann und hat aus diesem Grunde die Betafaktoren einer Gruppe von fir
vergleichbar gehaltenen, bérsennotierten Unternehmen (Peer Group) herangezogen.

cc) Sowohl Bewertungsgutachter als auch Vertragsprifer haben den elgenen Betafaktor der
Frogster bezogen auf das Enddatum 15. Februar 2011 ermittelt. Diese Vorgehenswelse war dem
Grunde nach nicht zu beanstanden, da an diesem Tag die Absicht des ‘Abschlusses eines
Unternehmensvertrages zwischen der Frogster und der Antragsgegnerin bekanntgegeben wurde.
Insofern besteht die erhpif‘isch begrindete Vermutung, dass der Aktienkurs nach Bekanntgabe
einer solchen'MaBnahme nicht mehr nur von den Erwartungen des Marktes an die weitere
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Entwickldng des Unternehmens beeinflusst wird, sondern dass in die zu beobachtenden

Transaktionen auch Abfinduﬁgserwartungen einfiieBen. Inéoweit ist die Auﬁéssung des OLG

. Stuttgart zutreffend, dass die Verwendu.ng von nach der Bekanntgébe einer StrukturmaBnahme

ermittelter Borsendaten zu einem Zirkelschluss fiihren wiirde und daher unterbleiben miisse (vgl.

OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 2009, 20 W 2/08). Ebenso konnten Betafaktoren

aus dem Zeitraum vor 2008 nicht verwendet werden, da die Gesellschaft erst zu diesem Zeifpunkt

bégqnnen hat, ihr gegenwartiges Geschéftsmodell in Form des Betriebé von Online-SpieIen -

aufgenommen hat. Die Daten aus den enisprechenden Zeitrdumen waren vor dieéem_ Hintergrund

~ ersichilich ungeeignet, eine Sbhéizgrundlage fiir die Bestimmung des zukinftigen Risikos der
Frogster zu bilden. | ' o

dd) Bewertungsgljtachterin und Veﬁrégsprﬂfer haben den eigenen, unverschuldeten Betafaktor
der Frogster mit einem Wert von 1,12 ermittelf, ohne dass sich in beiden Gutachten jedoch néhere
Ausfiihrungen dazu finden, welche Annahmen der jeweiligen Wertermittiung zugrunde liegen.
Gleiches giit fir die Feststellung, dass der ermittelie Betafaktor zu verwerfen ist, da er lediglich far .
ein Jahr statistisch sighifikant sei. ' hé&lt dem entgegen, dass diese Aussage nach ihren
Feststellungen inhaltlich unzutreffend ist, da dér in der Bewertungspraxis regelmaBig
heréngezogene t-Teét auch dariiber hinaus ein hinreichendes Signifikanzniveau signalisiere.

ee) Die gerichtliche Sach\ierstéindige hat zur Bestimmung des von ihr fiir maBgeblich gehaltenen -
Betafaktors eine eher unkonventionelle Methode gewéihlf, indem sie den Beobachfungszeitraum
-bereits mit dem 2. August 2010 und damit fast ein Jahr vor dem maBgeblichen |
Bewertungsstichtag enden Iasst. Sie begriindet dies mit dem Umstand, dass sich die
Kursentwicklung der Frogster nach der Ankindigung des freiwilligen Erwerbsangebots der
Antragsgegnerin in HShe von 25 € je Stuckaktie und der am 13. September 2010 erfolgten
Erhdhung auf 27,50 € je Aktie von der allgemeinen Marktentwicklung entk.oppelt hat. Sie zieht
daraus den Schluss, déss der Aktienkurs ab Anfang August 2010 maBgeblich von den Bffentlichen
Kaufangeboten der Antragsgegnerin beeinflusst war und daher nicht mehr das
qnternehmensépezifische Risiko der Frogster abbilden konnte. '

if) Soweit dieser Ansatz von einigen Antragstellern'und auch der Aniragsgegnerin grundsétzlich
kritisiert wird, vermochte sich die Kammer dem nicht anzuschlieBen.

aaa) Fur die Ermittiung des Betafaktors eﬁ(istieren, anders als fiir die Bestimmung des als
- Wertuntergrenze einer zu leistenden Abfindung maBgeblichen ,Bﬁrsenkurses, keine Vorgaben der
- obergerichtlichen Rechtsprechung. Aus diesem Grunde ist eine einzelfallbezogene _
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Betrachtungsweise mdglich und es besteht nicht die 'Notwendigkeit-, schematisch auf einen
bestimmten Betrachtungszeitraum abzustelien.

bbb) Allerdings ist es zutreffend, und dies ist Antragsteller- und Antragsgegnerseite zuzugeben,
dass ein méglichst nah am Bewertungsstichtag (riickwirkend) beginnender Beobachtungszeitraum
am béSten geeignet ist, eine méglichst aktuelle Aussage dariber zu erhalten, wie der Markt das
- Investitionsrisiko in ein bestimmtes Unternehmen und dessen Geschéftsmodell einschatzt. Von
diesem Grundsatz ausgehend kdnnen jedoch Ausnahmén angezeigt sein, etwa wenn Einflisse
auf das Unternehmen eingewirkt haben, welche auBerhalb des reguldren Markt- und/oder

- Bérsenge'schehens lagen.

ccc) Derartige Einfliisse sieht die gérichtliche Séchverstéhdige hier im &ffentlichen Kaufangebot 7
der Antragsgegnenn aus dem August 2010, in dessen Folge sie ein Aktienpaket in Hdhe von 36,8
% der Anteile der Frogster erworben hat. Ihre insoweit vertretene Auﬁassung, dass die Aktie der
Frogster nach diesem Angebot und der nachfolgenden Erhdhung des Angebots im Wesentlichen
eine Seitwartsbewegung in H5he der angebotenen Kaufpreise vollzogen hat, hat sie mit den in Tz.
464 f. des Sachverstdndigengutachiens vom 7. Mai 2015 abgébildéten Grafiken dokumentiert. Die
Einwendungen der Antragsgegnerin, dass der Bérsenkurs erst im Verlauf des letzten Monats vor
dem von der Sachverstandige gewahlten Stichtag auf ungefahr 25 € gestiegen sei und in den
Monaten dévor zum Teil weit unter 20 € gelegen habe, war nicht recht verstéandlich. Der auf Seite
130 des Gutachtens wiedefgegei:ene Kursverlauf spiegelt relativ deutlich den Umstand wider,
dass sich nach dem Erwerbsangebot der Antragsgegnerin zum einén ein Kursplateau gebildet hat
und zum anderen auch die Anzahl der gehandel:i‘en Aktien der Frogster deutlich gefalien ist. Auf
dieser Datengrundlage war die Elnschatzung der Sachverstandigen nachvollziehbar, dass der
Kursverlauf nach dem 3. August 2010 keinen unmittelbaren Zusammenhang mit den
unternehmensspezifischen Risiken der Frogster mehr aufweist, sondern sich ausschlieBlich an
dem von der Antragsgegnerin angebotenen Erwerbspreis orientiert hat. Hierfiir spricht gerade der

von der'Antragsgegnerin betonte dauerhafte Kursanstieg auf Betrage von mehr als 20 € pro Aktie.

09) Die'Verwendung der eigenen historischen Betafaktoren der Frogstér flir die
Zukunftsschatzung kdnnte nur dann grundlegenden Bedenken unterliegen, wenn sich bei
- Heranziehung siner Gruppe von Vergleichsunternehmen ein Branchenbeta ergeben wiirde, das

~wegen des deutlich héheren Handelsvolumens emen aussagekraftlgeren Indikator fir das

zuklinftige Risiko der Frogster bilden kénnte.

hh} Im vorliegenden Fall bestand die Schwierigkeit allerdings bereits darin, eine Gruppe von
hinreichend mitder Frogster vergleichbaren Un_ternehrnerf zp finden, die zudem bérsennotiert
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sind. Bewertungsgutachterin und Vertragsp‘r['lfer 'haben den Betafaktor fir die Frogster aus einer
Gruppe von ausschlieBlich auslandischen Unternehmen abgeleitet und diese wiederum in 3
Untergruppen eingeteilt. Die gerichtliche Sachverstindige hat diese Unternehmen im Rahmen
ihrer Auseinandersetzung mit dem Bewertu ngsgutachten noch einmal ausfihrlich naher betrachtet
und ist dabei zu dem Ergebnis geiangt, déss‘ diese kapm bzw. nur sehr grob mit der Frogster |
vergleichbar sind, was sich mit der Einschétzung der Kammer deckt.

ii) Zunéchst ist eine Peer Group, die ausschlieBlich aus auslandischen Unternehmen besteht,
nach Auﬁassung der Kammer grundsétzlich kritisch zu beleuchten (vgl. auch GroBfeld, Recht der
Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rz. 842). Die Verhltnisse auf auslandischen Marktplatzen
kénnen nicht ohne néhere Analysen und gegebenentalls Anpassungen als Indikatoren fdr
Risikoeinschatzungen inldndischer Investoren herangezogen werden. |

aaa) So begegnet die Vergleichsgruppe 1 Bedenken, da es sich ausschiieBlich um asiatische
Unternehmen héndelt die zudem keine reinen Lizenznehmer wie Frogster sind. Das ‘
unternehmerische Risiko dirfte wegen der Entwicklungskosten fur einen Entvwckler und Publisher
deutllch héher sein als fiir ein Unternehmen, welches fremde Entwicklungen ankauft und
lokaisiert. Hinzu kommt, dass Frogster auf dem asiatischen Markt nicht mit den
Vergleichsunternehmen im Wettbewerb steht, da die Frogster nach der Darstellung in Gutachten
und Préfbericht fir die Heimatgebiete der Softwareentwickler gerade keine Lizenzen erhatt.

bbb) Die Unternehmen der Vergleichsgruppe 2 sind ebenfalls ganz iberwiegend auf asiatischen
*Mé;kten aktiv und betreiben nur zum Teil ein ahnliches Geschéﬂsquell Wie die Frogster. Sie sind
neben dem Markt fir Onlinespiele auch in anderen 'Bereichen der Unterhaltungsmedien tatig und
erzielen nach den Ausflihrungen im -Gutactiten bis zu 65 % ihres Umsaties mit diesen
sonstigen Aktivititen (efwa die NHN Cdrporation).

cee) Die Unternehmen der Gruppe 3 wiederum scheinen als ,Vollsortimenter” und Spiele-Publisher
~ kaum mit der Frogster vergleichbar zu sein, auch wenn sich zum Teil MMOG-Titel im Programm
befinden. Im Beispiel Ubisoft etwa kann der im Bewertungsze;tpunkt geplante Verkauf der \
Software-Box von TERA kaum mit dem eigentlichen Betrieb des Spiels gleichgesetzt werden. Der
Fokus der Unternehmen liegt jedenfalls ganz wesentlich auf Konsolen-und Klassischen PC-

Spielen und nicht auf dem Onlinebetrieb von MMOGs.

i} Wie die gerichtiiche Sachversténdige zutreffend fesfstellt. kénnen Geschéaftsmodell und
Risikoprofil aller Vergleichsunternehmen im Ergebnis allenfalls eine sehr gfobe N&herung an die

fur Frogster maBgeblichen Parameter darstellen. ist es _im Rahmen von weiteren
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eigenen Recherchen auch nicht gelungen, sons_tige. besser geeignete Vergieichsunternehmen zu
identifizieren. Dariiber hinaus zeigt die weite Spanne der beobachtbaren Betafaktoren, die im
Bewertungsgutachten von 0,86 bis 1,6 reicht, dass von einenﬁ-typischen Branchenbeta nicht die
Rede sein kann. |

'kk) Nach alldem erschien der Kammer vorliegend die Verwendung'des eigenen historischen Betas
der Frogster noch als die geeignetste Methode fir die Bestimmung des originéren
Unternehmensrisikos.

Il) Anders als die gerichtliche Sachvérstéindige ist die Kammer jedoch der Meinung, dass hier der
aufgrund der verfiigbaren Borsendaten zun&chst ermittelte und in Tz. 470 mitgeteilte Betafaktor
von 1,15 verschu|clet bzw. 1,22 unverschuldet heranzuziehen ist.

mm} Die von der SachVersténdigen unter Hinweis auf die Untersuchung von
Watrin/Stahlberg/Kappenberg in CORPORATE FINANCE biz 2011, 176 ff. verdffentlichte
Untersuchung vorgenommene weitere Anpassung des Betafakiors erschién- allerdings willkarlich
und reflektiert weder die zum Bewertungsstichtag noch die derzeit herrschende Auﬁassung in
Rechtsprechung und Wirtschaftswissenschaft. So interessant die Ergebnisse dieser U_ntersdchung
auch sein mégen, war nicht zu erkennen, aus welchem Grund die Sachversténdige ein 2-
wochiges Intervall vor dem Ende des von ihr gewahiten Beobachtungszeitraums herangezogen
-hat, um die Auswirkungen des Wochehtagés auf die Hohe des beobachtbaren Betafaktors zu |
untersuchen und in der Folge eine entsprechende Anpassung vorzunehmen. Die Antragsgegnerin
macht insoweit zu Recht geltend, dass ochne weiteres auch tie Verwendung abweichender '
Zeitintervalle denkbar wére, wobei sich eine Dreimonatsfrist, die im Rahmen der Feststellung von
Basiszins und Bérsenkurs verwendet wird, anbieten wiirde. Eine éllgemeiné Konvention hat sich in
dieser Frage wegen der Unubhchkelt des von der Sachverstand|gen gewdhlten Vorgehens
~ insoweit aber noch nicht herausgeblldet

nn) Die Ubernahme der von der Sachverstandigen gewéihlte'n Berechnungsmethode schied damit .'
aus, zumal die Spruchgerichte gehalten sind, den Unternehmenswert im Wege der Schétzung
nach § 287 ZPO unter Anwendung anerkannter betriehswirtschaftlicher Methoden zu bestimmen
{(vgl. OLG Frankfurt/Main, Beschluss vom 11. Januar 2007 -20 W 323/04-).

oo) Sofern von Antragstellerseite zun;u Teil Werte von 0,3 flr den eigenen Betafaktor der Frpgster
behauptet werden, fehlt diesén angesichts der mit dem Geschaftsmodell inharent verbundenen
Risiken jegliche Plausibilitat, da sich in dieser Hhe etwa die Betafaktoren bestandshaltender
Immoblllenunternehmen bewegen. '
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pp) Wenn der Antragsteller zu 16) geltend macht, das Uhternehmensrisiko’ der Frogster sei

* offensichtlich unterdurchschnittlich, da das Unternehmen laut der Stellungnahme von

erwartet habe, in den Jahren 2011/2012 zu giinstigen Konditionen eine Kreditaufnahme zur
Zwischenfinanzierung der beabsichtigten Ausweitung des Geschéfts zu realisieren, ging dies fehl.
Das Glaubigerrisiko eines kurzfristigen Kred:ltengagements kann nicht mit dem langerfristigen
Investment eines Eigenkapitalgebers glei‘chgesetz't werden.

d) Wachstumsabschlag

Neben der Erhdhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel fir
die der Detailplanungspha's'e‘ folgende Phase ll, die so genannte ewige Rente, ein
Wachstumsabschlag abzusetzen. Insoweit hielt die Kammer die von Bewertungsgutachterin und
Vertragspriifer verwendéten Parameter fiir vertretbar und sah auch unter Beriicksichtigung des
Gutachtens der gerichtlichen Sachverstdndigen keinen Anderungsbedarf.

aa) Insoweit kam es im Wesentlichén auf die Vertretbarkeif des im Vertragsbericht zugrunde
gelegten Wachstumsabschlag_s‘a.nkommt. Hierbei handelt es sich um einen Wert, der auf die
Prognose der Ertrage der Gesellschatt in der ewigen Rente abZielt und wie diese hau-ptséchlich
auf Widerspruchsfreiheit und Plausibilitat zu ﬁbérprijfen ist (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss von_'i
18. Dezember 2014 — 21 W 34/12 —, Rn. 104, juris) | '

bb) Der W‘achstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen regelméBig nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalénlage in
festverzinslichen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Géldentwertungsprémie enthalt (vgl. OLG
Disseldorf, NZG 2003, 588, 595). Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein
Korrektiv einzufiihren, da der zu kapitalisierende Ertrag als 'konstant bleibender finanzieller
Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterrehmen besitzt jedoch grundséi12lich.dié Méglichkeit, einen

: inflationébedingten Anstieg seiner Beschaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer
weiterzugeben (vgl. OLG Disseldorf, NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der
ewigen Rente sowohl mengenméaBige Steigerungen als auch Rickgénge denkbar. Aufgrund der
Pramisse, dass sich das Unternehmen beim Eintritt in die Hen.tenphase in einem
eingeschwungenen Zustand befindet, wird aber im Allgerneinen angenomm'eh, dass es zu einem
Gewinnwachstum kohmt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisierungszinssau abgebildet'
wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11 'SpfuchG). Nur wenn nach
den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unternehmer in gleichem Umfang
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wie der Geldtitelbesitzer durch die Infiation beeintrachtigt wird, muss ein solcher Abschlag
entfallen, | |

cc) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen (vgl. Riegger/Gayk, KéinKomm zum AkiG, 3. Aufl.,
Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis ist fiir die Vergangenheit der Ansatz von
Wachstumsabschlagen zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. §
11 SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG -
Dusseldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei héherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von
2% angenommen). | | |

dd) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages auch in den hier vbrliegendén
Bewertungsgu,tachten nur eine untergeordnete Stellung eingerdumt wird, ist dessen Bestimmung
durch das komplexe Zusammenspiel von Wachstum, Risiko, Ihﬂation, Ausschﬁﬁung sowie dem
Zusammenhang zwischen finanziellen Uberschiissen und Kapitalisierungszinséatz nicht trivial (vgl.
auch Simon/Leverkus, a.a.0.,Rz. 135 Anh § 11 SpruchG).

ee) Bei der Betrachtung der fir die Héhe des Wachstumsabschiags maBgein_chén Faktoren stellt
sich grundsétzlich die Frage, ob flr die Erwartung, mit welcher Intensitat die klinftigen Cashflows
in der Phase der ewigen Rente wachsen werden; auf die Inflationsrate abgestellt werden kann und
diese, die Untergrenze fiir den anzusetzenden Wachstumsabschiag bildet. Diese Frage wird in der
Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers disk'u“tie'rt, ohne dass bisiang eine einheitliche
Auffassung zu erkennen wére. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit der
Geldentwertungsrate gieichzusetzen (éo auch schon Piltz, a.a.0.,S. 1}3\'9).

ff) Ein ausschlieBlicher oder hauptséichlicher Riickgriff auf die erwartete Inflationsrate diirfte schon
aus dem Grund zu kurz greifen, dass bereits im Basiszinssatz eine Inflationskomponente
enthalten ist, sb dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsgrenze — entgegen
des entsprechenden Einwands von Antragstellerséite — nicht ohne Weiteres von einem realen.
Schrumpfen des Unternehmens ausgegangen werden musste. Gegen die (aleinige)
MaBgeblichkeit der Inflationsrate filr die Hohe des Wachstumsabschlags spricht darieben auch
der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem Preisanstieg eines Warenkorbs fur Verbraucher
- e_rrhittelt wird, dessen Zusammensetzung sich mehr oder weniger stark von den Ressourcen
unterscheidet, die ein bestimmtes Unternehmen bendtigt. Dessen Kosten kdnnen entweder
weniger stark, gleich stark ader schwécher als die Inflationsrate wachsen. So hat die
Kostenstruktur der Frogster im Zeitraum der ewigen Rente auf der Beschaffungsseite nur wenig
mit einem Verbraucher gemein. Magliche Kostensteigerungen ergeben sich nicht aus der
verbrauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern durch



55

Preisanpéssungen durch die Hersteller von MMOGs sowie steigende IT-, Personal- und
Verwaltungsaufwendungen.

‘gg) Daneben ist der Kammer keine wirtschaftliche GesetzmaBigkeit bekannt, die besagt, dass das
Wachstum von Unternehmen — gleich welcher Branche — stets die Inflationsrate Ubersteigt. Eine
entspredhende_Uberlegung wird auch (noch) nicht durch empirische Untersuchungen belegt.
‘Zwar sprechen die Ergebnisse einiger neuerer Studien fur die Annahme eines durchschnittlichen
Gewinnwachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. etwa Creutzmann, BewertuhgsPra-ktirker 2011,
24, 26; Knoll/Lobe/Thomas, BewertungsPraktiker, 2009, 12). Allerdings sind diese Studien
teilweise aufgrund der kurzen Erhebungszeitrdume nur wenig aussagekréiftig (vgl. auch OLG
St'uttgar.t, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz. 279 f. zitiert nach juris).

hh)‘ Dariiber hinaus treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussarge“zu dem Durchschnitt
alter Unternehmen und kénnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der
Festlegung der Wachstumsrate im Rahmen der konkreten Unternehmensbewertuhg wird stets
eine Gesellschaft unterstellt, der - jedentalls von auBen - kein weiteres Kapital zugefiihrt wird. Eine
derartige Entwicklung wird in der realen Wirtschaft aber kaum énzutfeﬁen sein. Entsprechend sind
die empirisch beobachtbaren Wachstumsraten nur bedingt vergleichbar mit den im Rahmen der
Unternehmensbewertung anzusetzenden Raten (vgl. hierzu auch OLG Frankfurt, Beschluss vom
30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.).

ii) Der IDW S1 2008,verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldentwertungsrate

" nur ein erster Anhaltspunkté fiir die Schatzung des kt’mﬁigen nominalen Wachstums der
finanziellen Uberschiisse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertﬁngsf_all abzustelle_n
ist. Damit kommt es maBgeblich auf eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 136 Anh. §
11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten, in welchem Umfang das konkrete Unternehmen
die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwértung aufzufangen, indem es die durch die Inflation
gestiegenen Kosten mittels Preiserhdhungen auf seine Abnehmer Gberwalzen kann (vgl. etwa
OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/1 1, BeckRS 2012, 20564).

* fi) Dariiber hinaus ist seit der Anwendung des IDW S1 2005 zu berﬁcks'ichﬁgen, dass sich
Wachstumseffekte auch durch die fir den Zeitraum der ewigen Rente anzusetzende
Teilthesaurierung der Gewinne ergeben. Eine Einbeziehung dieser Wachstumskomponente in den
Wachstumsabschlag 'k_ann nicht in Betracht kommen, da dies systematisch zu einer doppelten
‘Ber[]cksichtigung fihren wi]rde: ‘
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kk) Bewertungsgutéchterin und Veriragspriifer haben die Feststellung, langfristig ein Wach.stum

der finanziellen Uberschiisse der Frogster von jahrlich 2,8 % fiir méglich zu halten, nur relativ

- pauschal begriindet. flhrt auf S. 43 des Bewertungsgutachtens lediglich aus, dass.dieser
Wert ,aus dem erwarteten Marktwachstum der einzeinen Markiregionen untér Beri]cksichtiguhg
der Umsatzverteilung der Frogster AG im Jahr 2013 hergeleitet” -worden sei. Konkrete
Anhaltspunkte, unter Verwendung welcher Daten den fiir angemessen erachteten
Wabhstumsabschlag tatsachlich ermittelt hat, lassen sich dieser Aussage nicht entnehmen. Der -
Vertragsprufer hat dartber hinaus klargestellt dass-es sich bei den in Ansatz gebrachten 2,8 %

“um einen aggregierten Wert handelt, da fur die elgentltche“ Phase der ewigen Rente &in
nachhaltiger Wachstumsabschlag von 1,5 % ermittelt worden sei. Der Priifer begriindet dies
damit, dass er vor dem Hintergrund der Markt— und Wettbewerbsprognosen ausgehend von dem
hohen Ergebnisnivea_lu der Frogster ein dauerhaftes Wachstum, welches nicht Uberwiegend '
inflationsgetrieben sei, nur flr schwer begrindbar halte, '

Al) Die Sachverstéindige erldutert in ihrem Gutachten zunéchst die verschiedenen
Ansatze, die zur Anndherung an die zukunftige Wéchstum'srate von Unternehmensgewinnen
verwendet werden und stellt dann fest, dass branchenspezifische Studien zum Wachstum von
Unter.nehn”'nen, die als Lizenznehmer und Betreiber von MMOG agieren, nicht existieren. Dieser -
Umstand verwundert fiir sich genommen nicht, da die Froéster gine fiir das Unternehmen
erfolgvérspreChende Marktnische besetzt hat, in der sich mit demselben Spezialisierungsgrad
offensichtlich nur wenige andere Unternehmen befanden. Auch wenn hier die Frage der

, rBérsennotierun‘cj eine zusatzliche Rolle spielt, bestatigt dies auch die letztlich erfolglose Suche '
nach — tatsachlich — vergleichbaren Unternehmen im Rahmén der Ermittlung dest%Betafaktors.
mm) Soweit die Sachverstandige ausfiihrt, der Bewertungsgutachter habe sich fiir die Begriindung
des gewahlten nachhaltigen Wachstumsabschlags auf das gesamtwirtschafiliche Wachstum
gestltzt, war dies dem Bewertungsgutachten so nicht zu entnehmen. hat lediglich
ausgefuhrt davon auszugehen,'dass sich das Wachstum der Frogster dem gesamtwirtschaftlichen
Wachstum ,annéhern* werde, ohne beide Parameter jedoch alé deckungsgléich.zu bezeichnen.

Aus diesern Grunde hélt die Kammer die weiteren Erwégungen der Sachverstandigen, die zu dem
Ergebnis gelangen, aus der Zielgeldentwertungsrate der Europaischen Zentralbank ergebe sich
ein nachhaltiges Gewinnwachstum von 1 % flr nicht ziefflihrend. Die insoweit von der
Sachversténdigen angestelltén Uberlegungen mégen erste Anhaltspunkte flr die GréBenordnung
eines allgemeinen, inflationsgetriebenen Wachstums liefern. Die Kammer halt es bislang jedoch

weder fiir nachvollziehbar noch fiir plausibel, dass sich auf lange Sicht das Wachstum jeglichen

Unternehmens, gleich welcher Branche, bei dieser Marke einpendeln soll. ‘
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nn) Es war jedenfalls nicht érsicht!ich, dass die von und Vertragsprifer fr angemessen
gehaltene Wachstumsrate von 1,5 % auf fehlerhaften Uberlégungen beruht und aus diesem
Grunde im vorliegenden Bewertungsfall als nicht vertretbar angesehen werden kann. Die Frage,
ob das Managefn’ent der Frogster schon vor dem Bewertuhgsstichtag von Iei_nem dauerhaﬂén '
‘Wachstum in dieser Hohe ausgegangen ist, stellte sich angesichts des Umstands, dass vor
Beginn der.Bewertungsarbeiten keinerlei detaillierte Zukunftsplanungen existierten, nicht.

00) Soweit die gerichtliche Sachverstindige in ihren erganzenden Ausfiihrungen vom 25. Februaf
2016 unter Hinweis auf einen Aufsatz von Tschdpel/Wicse/Willershausen (WpG 2010, 349 ff.
sowie 405 ff.) ausfilhrt, dass die jahrliche Gesamiwachstumsrate beim Ansatz eines

- Wachstumsabschlags von lediglich 1 % rechnerisch bei fast 5 % liege, hielt die Kammer dies
letztlich flr nicht nachvollziehbar. Diese vom IDW empfohlene Vorgehenswéise, welche das
thesaurierungsbedingte Wachstum als separaten Weribaustein abbildet, wird auch in der Literatur
- als intransparent kritisiert, da es die tafséchliche Wachstumsrate ,Ubertiinche" (vgl. Schiler in
Schwetzler/Aders, Jahrbuch der Unternehmensbe\n)ertung 2016, 177, 186).

pp} Ebenso wénig verstandlich waren die weiteren Ausfilhrungen der Sachverstandigen zur Frage
des Verhéltnisses zwischen thesaurierungsbedingtem und sonstigem Wachstum. Wenn es

_ zutreffend ist, dass der Wachstumsabschlag ausschlieﬂllich die rein inﬂations’bediﬁgte Steigerung
der Unternehmensertrége in der ewigen Rente abbildet, misste dieser fiir jedes Unternehmen,
unabhéingig' von der Branche, identisch sein. Dies erscheint angesichts der unterschiedlichen
Dynamik in den verschie;ienst%n Segmenten des Marktes aber nur wenig plausibel, Darliber
hinaus wurde der generelle Ans%ati einer Wachstumsrate von (lediglich) 1 % jeweils eine nahere
Untersuchung erfordern, ob die 'Preissteigerﬁngsrate fiir das zu betrachtenden Unternehmen
oberhalb dieser Marke liegt. Ware dies der Fall kime es langfristig wohl tatsachlich zu einem von

der Antragstellerseite als unrealistisch beméangelten Schrumpfungsprozéss.
e') Ergebnis

Damit ergibt sich folgendes Ergebnis filr den Kalkulationszinssatz:
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Ermi ¥alk i Inssatz 2011 . ramz2 ’ ams3 214 2015 éNE_ 207 2018 2Ms

Basisznssatz vor Steuem Pamsa 3,75% 3.75% 3,75% 3,75% 3,79%! a7%| 3,75% 3,75% 3,75%
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Marktris koprtimie nach Steuern S A% U s a50 A50%i 48 asm 45! 4.,50%'“ Tasm '4 sn%
o T
Verschubngsgrad rach Markiv sten Bewsrungsaielt o 008 op2 000! 0,00 u.ocﬂ 000 . opo  0go
o e e ey ,,,1,',1,5”.,M,.WM:;;,.W.",‘,_w.«i.l.;..s,;.w,\,.w e e
- Bgenkapialkosten vor Wachstureabschlag ‘ T54% B,02% ?.94“3& 7.94% 7,94%5 i 7,94% | 7.94% 7,59%
Washstumsabschiag 10r infiations beclinglas Wat hstum ! : ' T s
Eigenkaptalkoswnich Wachstumsdbschlag ;"7 - CLOTSRRT T mETR | TM . TSR TSN TSR TR TS 6%
7. Wachstumsthesaurierung

Die von der Antragsgegnerin beauftragte Bewertungsgutachterin hat von den

prognostizierten Ertrdgen der Frogster mit Beginn der ewigen Rente im Jahr 2016 eine
Thesaurierung flr nachhaltiges Wachstum fir erforderlich gehalten und hierfir einen
Abzugsposten in Héhe des Wachstumsabschlags von 1-% bezogen auf das bilanzielle
Eigenkapital zum Ende der Detai.lplanungsphase gebildet. Im Gegensatz zLJr sonstigen
Thesaurierung aus den Konzerngewinnen erfolgte keine fiktive Zurechnung an die Aktionare, da
diese Sonderthesaurierung zur Finanzierung des mit der Annahme eines Wachstumsabschlags
verbundenen WachtsUrns in der Fortfihrungsphase notwendig sei und damit zur Ausschlttung
nicht zur Verfigung stehe. Der Vertragsprﬁfer'hat diese Vorgehensweise chne eine eigene
Stellungnahme in der Sache gebilligt.

a) Auch die gerichtliche Sachverstéandige halt den Abzug einer echten Wachstumsthesaurlerung
fir erforderlich, um das zum Ende des Detailplanungs- oder Konvergenzzeitraums bestehende
Verhéltnis von Eigen- und Fremdkapital be2|ehungswe|se Abschreibungen und Invest|t|onen zu
perpetuieren. Sie hat zu diesem Punkt in ihrer erganzenden .Stellungnahme vom 25. Februar 2016
noch einmal umfassende Uberlegungen angestellt.

b) Mehrere Antragsteller halten den Ansatz eines solchen Abzugspostens nicht fiir plausibel. Es
liege bislang nur keine beziehungsweise nur eine unzureichende Durchdringung der Fragestellung

aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht vor.

c) Ausfihrungen in der Literatur finden sich lediglich bei Kruschwitz/Loffier/Essler, a.a.0.. Dort
heillt es auf S. 104: ,Wird bei -der Ermittlung des Terminal Value ewiges Wachstum unterstellt,
muss dieses Vin der Planung auch angerﬁessen finanziert werden. Wiirde eine Vollausschuttung
unterstellt, kime dies der Annahme gleich, dass das Wachstum in der Rentenphase Uber Kredite
vollstandig fremdfinanziert wird. Langfristig kdme dies einem Absinken der Eigenkapitélquote :
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\gegeh null gleich, was aber der grundlegenden Pramisse der dauerhaften Fortfihrung des
Unternehmens widersprache”.

d) Diese Argu'mentation erscheint vor dem Hintergrund problematisch, dass nach den Pramissen
des IDW S1 2008 in der Phase der ewigen Rente eine Vollausschittung der vom Unternehmen
erwirtschaftéten Gewinne an die Anteilseigner nicht stattfindet. Vielmehr wird mit einer nur
teitweisen Ausschdttung und dem Verbleib der restlichen Mittel im Unternehmen gerechnet. Damit
kann vordergriindig eine Finanzierungsiiicke Gberhaupt nicht entstehen, da die fraglichen Mittel |
den Aktionéren lediglich fiktiv Zugerechnet werden.

Allerdings stehen diese Mittel aufgrund der bewertungstechnlschen Annahme einer
kapitalwertneutralen Wiederanlage bzw. der angenommenen wertglelchen steuerfreien
Zurechnung im Bewertungsmodell nicht zur nachhaltigen Finanzierung von preis- bzw.
steuerinduziertem Wachstum zur Verfﬂguhg Da die thesaurierten Betrdge auch teilweise der
Eigenkapitaifinanzierung der pre|31ndu2|erten Wachstumseffekte dienen, mit der fiktiven
Zurechnung jedoch eine (vollstindige) kapital-wertneutrale Wiederanlage unterstellt wird, ist im
Bewertungskalkill die Finanzierungsiiicke des organischen Wachstums nicht geschlossen.

e) Eine weitere Problematik besteht in dem Umstand, dass eine Plan'ung ab dem Zeitpunkt des
Beginns der ewigen Rente nicht mehr stattfindet und entsprechend auch keine Planbilanzen mehr
- zur Verfiigung stehen, anhand derer untérsucht werden kann, ob bestimmte Posten preisbedingt
in Hohe des Wachstumsabschlages steigen werden. Daher wird vereinfachend von einem

SN
Thesaurierungsbedarf in Hohe der Wachstumsquote bezogen auf das zum Ende der

Détailplanungsphase vorhandene Eigehkapital ausgegangen.

) In der neueren Rechisprechung schelnt die Erforderlichkeit einer besonderen Thesaunerung far
die Finanzierung des Wachstums grundsatzhch nlcht beanstandet zu werden MaBgeblich sei der
betriebswirtschaftlich anerkannte Gedanke, dass ein nachhaltlges Gewmnwachstum ohne -
zusétzliche Finanzierung nicht in Betracht komme (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.
November 2012,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Dés OLG Frankfurt hat iﬁ einer
Entscheidung vom 24. Novernber 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die
Notwendigkeit der Thesaurierung von gesonderten Mittein zur Erhaltung des Eigenkapitals in der
- Phase der ewigen Rente betont. - | ‘

g) Aus Sicht der Kammer sprechen entgegen der zu Beginn des Verfahrens geauBerten
Bedenken wohl die besseren Griinde dafiir, dass in der ewigen Rente die Entwicklung des

Eigenkapitals zu beachten ist, um von gleichbleibenden Finanzierungskonditionen fiir das
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Unternehmen ausgg—:ahen Zu koénnen. Jedenfalls kann unt_erstellt werden, dass sich die Situation
des Unternehmens zunehmend verschlechtern wiirde, wenn die Fremdkapitalquote in Zukunit
standig weiter anstiege, da dies gleichzeitig mit einem steigenden Investitionsrisiko flr die
Eigenkapitalgeber verbunden wére.

k) Auch gegen die Anwendung der fir die Berecﬁnung der Hohe der Sonderthésauriérung
verwendeten ,,Faustformel"- bestehen vorliegend keine grundsétziichen Bedenken, da sich ein
Anstieg des Finanzierungsvolumens linear auf die Hohe des Eigenkapitals auswirkt.‘,Ein geringerer
Anstieg ware nur dann plausibel darstellbar, wenn fir das kiinftige Ergebnis neben einer
Ausweitung der Geschaftstatigkeit auch von stetig wachsenden Gewinnmargen ausgegangen
werden kdnnte. Hierfir vermag die Kammer jedoch keine Anhaltspunkte zu erkennen. Vor diesem
Hintergrund hielt die Kammer im Rahmen des § 287 ZPO die angewandte Thesaurieru_ngsquote
von 1 % fiir piausibel.

8. Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermégens. Verfigt das
zu betrachtende Unternehmen daneben dber nicht betriebsnotwendiges, neutrales: Vermogen, hat
eine gesonderie Bewertung dieser Vermdgensteile zu erfolgen. Der ermittelte Wert ist dann fir die
Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens
hirnzuzurec'hnen (vgl. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG).

a) Sowohl Bewertungsgutachterin als auch die gerichtlich bestéllte Sachverstandige haben zum
Bewertungsstichtag bei der Frogster keine Vermégensbestandtei_le identifizieren kénnen, welche
nicht dem Betrieb des Unternehmens dienen und daher einer freien VerduBerung zugéanglich -
waren. Insoweit wafen — vor allem unter Berticksichtigung des Geschéftsmodells -der Frogster, das
aus der Erbringung' von Dienstleistungen mit immateriellen Giitern besteht - keine Anhaitspunkte
dafir ersichﬂich, dass diese Einschaizung unzutreffend sein konnte.

b) Freie Liquiditat, welche an die Aktionére ohne weiteres hétte ausgekehrt werden kdnnen, war
nach der Bewertung der gerichtlichen Sachverstandigen als auch der Vorbewerterin nicht
vorhanden. Samtiiche Mittel sollten nach der Planung fiir den Erwerb neuer Spielelizenzen

verwendet werden, so dass eine auBerplanmaBige Ausschitiung nicht in Betracht kam.

9. Synergien
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SchlieBlich stellte sich die Frage, inwieweit bzw. in welcher Héhe die Aktio'néire der Frogster Uber
den reinen Ertragswert des Unternehmens hinaus an Synergien aus der Kooperation mit der
Antragsgegnerin zu beteiligen waren.

a) Als Synergieeffekt werden Prozessergebnisse bezeichnet, bei denen das Zusammenwirken von
Elementen dberadditiv ausfallt. Es stellt sich die Fragé, inwiefern sich der Jahresiiberschuss bei
der Verbindung von zwei oder mehreren Unternehmen (iber das hinaus erhdht, was aus der
reinen Addition der Unternehmensergebnisse resultiert (vgl. a.a.0., S. 177). Gerade der

: Ab_schluss eines Beherrschungs-und Gewinnabflihrungsvertrages ist in der Regel durch die
Erwartung von Synergieeffekien motiviert bzw. wird mit Hinweis auf das Eintreten zukUnftiger
Synergien gegeniber den Entséheidungstrégern gerechtfértigt (vgl. Wiechers in Peemblier,.
Praxishandbuch der»Unternehmensbewertdng, 5. Aufl., S. 748). _

b) Aus betriebswirtschaﬁlicher Sicht lassen sich Synergien in strategische und operative
Synergien einteilen, wobei auch eine Differenzierung nach dem Entstehungsbereich denkbar ist
(vgl. die Ausfilhrungen bei a.a.0., 8. 178 f.). Ferner kann nach positiven und negativen
Auswirkungen unterschieden werden, wobei in Literatur und Rechtsprechung unstréitig ist, dass
negative Synergién ausschlieBlich der beherrschenden Gesellschaft zur Last fallen.

¢) Die gerichtlibhe Sachverstandige hat zur Frage der Synergien in ihrem Bericht kurz ausgeﬁ]hft,
dass nach Auskunft der Frdgster sowie der Antragsgegnerin vor dem Abschluss des .
Unternehmensvertrages keine (unechten) Synergien erzielt worden seien. Es habe insbesondere
keine Verlagerung von Aktivitdten von der Frogster 20 Antragsgegnerin stattgefunden. Die
Koopération zwischen den Gesellschaften sei im Rahmen der Drittliblichkeit erfolgt, so die

| NLitzung der Monetarisierungsplattform der durch die Frogster. Diesbeziiglich ist
im Ubrigen eher von einem - allerdings vor dem Bewertungszeitraum liegenden — negativen
Syhergieeﬂekt auszugehen, da die Frogster ihre zuvor entwickelte eigene Abrechnungsplattform
zu‘Gu'nsfen derjenigen der Antragsgegnerin aufgeben und die entsprechenden |
Entwicklungskosten vollstiandig abschreiben musste. Da dieser Effekt nicht in den Ertragswert
eingeflossen ist, war er vOrliegend‘zu vernachlassigen. o

d) Soweit einige Antragstéller meinen, es sei nicht anzuﬁéhmen, dass es zwischen der,
Antragsgegnerin und der Frogster zu keinen Synergien gekom.men sei, geht dies letztlich mitden
eigenen Bedenken der Kammer konform. Auf der anderen Seite war aber nicht ersichtlich, dass
sich trotz des entsprechenden Priifauftrages durch die Kammer im Beweisbeschluss

" vom 29, April 201-3 mit dieser Frage entweder nicht hinreichend auseinandergesetzt oder
maBget_)Iiche Sachverhalte bei ihren Untersuchungen i]ber'séhen hat. Aus diesem Grunde musste
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und konnte die Kammer davon ausgehen dass Synergieeffekte fir den Ertragswert keine
beziehungsweise eine zu vernachIaSS|gende Rolle spielen.

10. Steuerbelastung
é) Unternehmenssteuern

Die gerichtliche‘ Sachverstédndige hat die von der Bewertungsgutachterin verwendetse pauschale
Planung verworfen und eine eigene Bilanz- und Steuerplanung erstellt. Diese Vorgehensweise war
nicht zu beanstanden, da zu erwarten war, dass sie zu genaueren Ergebnisse fiihrt als eine
lediglich f.ibersbhlégige Schatzung der zukiinftigen Steuerbelastung. Die Sachversténdige hat in
diesem Zusamménhang die fur die Gesellschaften des Frogster-Konzerns im Bewertungsstichtag
vorhandenen steuerlichen Verlustvortrage bei der Berechnung der H6he der anfallenden
Ertragssteuern in vollem Umfang beriicksichtigt.

Soweit die Antragsteller zu 37) bis 39) rligen, dass die Sachverstandige ergebniswirksam aktive
latente Steuern aufgeidst hat, war diese Einwendung unbegriindet. Die Sachverstindige hat die
hierfiir maBgeblichen Uberlegungen, die zur Aufldsung der mit der Nutzung der steuerlichen
Verlustvortrage korrespondierenden latenten Steuern fiihren, ausfiihrlich dargelegt. Fehler in
diesen Ausfilhrungén waren weder ersichtlich noch sind solche, von den genannten Antragsteliern
im Einzelnen dargelegt worden sind. |

b) Persénliche Steuern

Keine Bedenken bestanden auch gegen die sowohl im Bewertungsgutachten als auch von

vorgenommene Kiirzung der erwarteten Ertrage um die personlichen Ertragsteuern.

.aa) Dabei ist es angemessen, mit Pau'schalabschlégen 2u rechnen, da der Unternehmenswert als
objektivierter und nicht als subjektiver Wert abgeblldet wird. Zudem kann der Betrag der |
angemessenen Barabfindung, wie oben bereits erériert, niemals ein exakter Wert sein. Vielmehr
muss er im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Bericksichtigung aller
einschligigen Parameter festgelegt werden. Somit besfeht aus methodischer Sicht weder eine
Notwendigkeit, einen gesonderten Abﬁndun'gsbetrag fur juristische und natlrliche Personen
auszuweisen, noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigner'zu erfassen.
Bei der Beriicksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen dés Kapitalisierungszinssatzes geht es
namlich nicht um die Besteueruﬁg der konkret zu erwartenden Unternehmensertrdge, sondern _
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darurh, die Vergieichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden Alternativanlage
herzustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchG). '

| bb) Entsprechend sind sowohl fiir die geplanten Ausschiittungen aus laufenden Ertréagen als auch
auf das den Aktionaren zugeréchnete neutrale Vermogen nach Verbrauch des steueriichen
Einlagenkontos persénliche Steuern zu berechnen. Fiir diese ist der in der Bewertungspraxis seit
Ei‘n'fi']hrung der Abgeltuhgséteuer gemeinhin angenommene pauschale Steuersatz von 25 %
zuziiglich Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5 % in Ansatz gebracht worden. Diese Konvention
wirkt sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, dé sich eiﬁ niedrigerer typisierter Steuersatz in
einer geringeren Kompensation niederschlage wirde. |

cc) Die Steuervorte_ile aus dem steuerlichen Einlagenkonto ké‘mnén' sich dagegen nicht auf die
Besteuerung der im Detailplanungszeitraum sowie in der ewigen Rente thesaurierten Betrage
auswirken. Insdweit kommt es namlich zu ke'ihen unmittelbaren Ausschittungen an die Aktionare,
da ihnen die ThésaurierUngen lediglich fiktiv fiir die Zwecke der Bewertung zugerechnet werden.
Damit war es sachgerecht, im Rahmen einer Nachsteuerbetrachtung die effektive
VerauBerungsgewinnbesteuerung in Ansatz zu bringen, die seit dem 1. Januar 2009 auf
Kursgewinne infolge von-Investitionen der thesaurierten Mittel .anféillt. Diese Gewinne unterliegen
bei VeréuBérung der Aktien grundsétzlich der Abgeltu_ngssteuer in Hohe von 25 % zuztglich
Solidaritatszuschlag. - '

dd) Die im konkreten Fall anfallende effektive Besteuerung héng{t maBgeblich von der Haltedauer
der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstundungseﬁekts ih'l ZeiEeablauf. Aus diesem Grunde ist es
erfbrderli_ch, im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung auch hier eine Typisierung
vorzunehmen, da die tatsachliche Steuer'laét von Anteilseigner zu Anteilseigner Qnterschied]ich
ausfalien kann. Die Bewertungsgutachterin ist dabei —-ebenso wie — von einer langen
Haltedauer ausgegangen und hat den halftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Der typisierende
Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuzlglich Solidarititszuschlag ist in der
| obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannt und kann daher einer gerichtlichen Schatzung
zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13,
BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013, 724/728 m. w. N.).

Der Umstand, dass die Abfindung selbst ebenfalls zu. versteuern ist, &ndert nichts daran, dass fiir
die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfindung die Nettozuflisse an die’
' Anteilseigner zugrunde zu legen sind. '
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ee) Die Bewertungsgutachterin hat eine weitergehende Steuerbelastung der den Aktionaren .
zuflieBenden Ertrage durch inflationsbedingte Steigerungen des Unternehmenswerts
angenommen. Die gerichtliche Sachverstiandige hat i im Flahmen des von ihr erstellten Gutachtens
auf die Einbeziehung dieser Steuerkomponente verzichtet. Auf die diesbeziigliche Kritik der
Antragsgegner hin hat sie in ihren ergénzenden Ausfuhrungen vom 25. Februar 201 6 insoweit fir
den Fall der Nichtberiicksichtigung zwar eine Stérung der Steueraquwalenz konstatiert, glelchwohl
aber ausgefiihrt, dass die Annahme einer entsprechenden Besteuerung bei Gutachten zur
Unterneh‘mensbewertung'noch nicht zur gangigen Praxis gehore.

ff) Die Sichtweise der Sachverstéindigen entspricht dem oben erwdhnten Postulat, dass der
Bestimmung des Unternehmenswerts im SpruchVerfahren regelmaBig aligemein anerkannte
Methoden zu Grunde zu legen éind, es sei denn, diese hatten sich bis zum Zeitpunkt der
Entscheidung zwischenzeitlich als fehlerhaft erwiesen. Ob dies hier der Fall ist, konnte letztlich
dahingestellt bleiben. Die Frage hatte ‘durch die Kammer nur dann‘entschieden werden missen,.
wenn sich ein Werteffekt zu Gunsten der Minderheitsaktionére ergeben hétte und hierdurch die
Schwelle zur Erheblichkeit des erhdhten Abfindungsbetrages Uberschritten worden ware. Hier war
jedoch das Gegenteil der Fall, da fur den von ihr berechneten Ertragswert je Aktie eine
Wertreduzierung durch die zus.étzlicheBesteueruﬁg in Héhe von 1,42 % feststellt.
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Die Auffassung mehrere Antragsteller, dass sich die Mindesthdhe der zu leistenden Barabfindung
an dem freiwilligen Ubernahmeangebot aus dem Jahr 2010 zu orientieren habe, geht fehl.
Aufgrund des zeitlichen Abstands zum Bewertungsstichtag besitzt das damalige Angebot der
Antragsgegnerin keine auch nur indizielle Bed_eutung' im Hinblick auf den Wert der Gesellschaft
Mitte 2011. ' '

Den im Rahmen von &ffentlichen Angeboten'gezahlfen Preisen Iiegen haufig strategische
Erwégungen zu Grunde, die sich bei einer objektivierten Betrachtung nicht wiederfinden. Daneben
ist mit einem solchen Ubernahmeangebot typischer Weise nicht die Zusicherung durch den
Mehrheitsaktionér verbunden, dass es sich bei dem festgesetzten Erwerbspreis bei zukinftigen
StrukturmaBnahmen um den Mindestpreis handelh soll, dessen Zahlung die Minderheitsaktionre

erwarten kdnnten. Gegenteiliges war auch hier nicht ersichtiich.
13. Liquidationswert

Soweit einige Antragsteller das Fehlen einer Betrachtung des Liquidationswerts der Frogster
beméngeln, war dies unbeachtlich.' Eine alternative Bewertung des Unternehmens auf der
Grundlage von Liquidationswerten hatte nicht zu erfolgen, so dass der Einwand des Fehlens einer
Wertermittiung auf dieser Grundiage nicht durchgreifen konnte. ' |

a) In Rechtsprechung und Lehre ist zwar anerkannt, dass der so gepannte,_Liquidationswert die
Untérgrenze des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Hamburgt,“l NZG 2001, 471; OLG
Dasseldorf, AG 1999, 321; BayObLG AG 1995, 509) Nach der Rechtsprechung des
Bundesgerlchtshofs zur Berechnung des Pflichiteils und des Zugewinnausgleichs kann der
Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn der Unternehmen nicht die Absicht hat,
das Unternghmen 2u liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht, das Unternehmen ganz
oder teilweise aufzuldsen und die Fortflhrung auch nicht wirtschaftich unvertretbar erscheint {(vgl.
Rlegger a.a.0., Rz. 47 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit kann auf den Liquidationswert bei
einem wirtschaftenden Unternehmen regelmaﬁlg nur dann abgestellt werden, wenn dieses als
‘ ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht unter betrlebswmschafthchen
Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzuflhren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtfich nicht so: Die Frogster soll nach der
Planung auf lange Sicht profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahmen die Ausgaben

" regelmaBig nicht unerh,ebiich Ubersteigen. Eine Liquidation der Gesellschaft ist nicht vorgesehen,
eine entsprechende Absicht der Antragsgegnerin haben die Antragstelier auch nicht behauptet.
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Ebenso wenig war eine im Branchenvergleich besonders geringe Ertragskraft der Gesellschaft zu
erkennen. ‘

¢) Darliber hinaus war von vdrnheréin nicht ersichtlich, dass die Frogster lber besondere
'Verrriégenswerte Verfi'lgt, deren VeréiuBefung bei einer ersten Betrachtung lohnender erscheinen
wurde als deren Verwertung fr den Weiterbetrieb des Unternehmens. Insbesondere verfigt die
‘Gesellschaft nicht Uber eigene, siner Vermarktung zugéingliéhe Software, sondern lediglich dber
zeitlich begrenzte Lizenzen von Drittunternehmen. .

14. Substanzwert

Der Substanzwert der Frogster war — entgegen der Auffassung einiger Antragstellér - nichtzu -
ermitteln. Der Substanzwert als Rekonstruktionswert des Unternehmens ist fur die
Unternehmensbewertung namlich regeimaBig ungeeignet (vgl. GroBfeld, a.a.0., Rz. 240). Zudem
handelt es sich wegen der im Allgemeihen nicht vollsténdig erfassbaren und bewertbaren im
Unternehmen vorhandenen immatetiellen Werte Iédiglich urﬁ einen Teilrekonstruktionswert. Auch
in der Betriebswirtschaﬁélehre wird dem Substanzwert im Rahmen einer Unternehmensbewértung
daher kein selbststindiger Aussagewert beigemessen (vgl. Simon/Leverkus in Simon, a.a.0., Anh
§ 11 Rz. 52).

15. 'Bt'irsé(nkurs

Auch die Berﬁcksichtiguné des Borsenkurses der Frogster war nicht geeignet, zur Festsetzung
einer héheren Barabfindung zu flhren. Fir die Bestimmung der Hohe des Ausgleichs konnte der
Borsenkurs ohnehin nicht maBgeblich sein, da es nach dem Wortlaut des § 304 Abs. 2 AKtG auf
den voraussichtlich als durchschniftlichen Gewinnanteil auf die einzelne Aktie entfallenden Anteil
unter (ausschlieBlicher) Bert']é:ksichtigung der kiinftigen Ertragsaussichten der beherrschten '
Gesellschaft ankommt.

Der gewichtete Durchschnittskurs der Aktien der Frogster lag nach den insoweit
ubereinstimmenden Feststellungen der Bewertungsgutachterin des gerichtiich besteliten
Vertragspriifers sowie der Sachverstandigen mit 24,99 EUR unterhalb des sich nach
der Ertragswertmethode ergebenden Abﬁndungsbetrags.pro Stlﬂckaktie. |

a) Der Hauptaktionar legt die Hohe der an die Minderheitsaktiondre im Rahmen des § 305 Abs. 1
AKiG zu zahlenden Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhalinisse der Gesellschaft im

Zeitpunkt der Beschluésfass_ung der Hauptversammlung beriicksichtigen muss. Die Barabfindung
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muss eine volie wirtschaftliche Kordpensation der Minderheitsaktionire ermdglichen, was sich
zwingend bereits aus der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforderte
- volle Entschadigung des Minderheitsaktionérs darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der
Verkehrswert bei bérseninotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Riicksicht auf den

. Borsenkurs ermittelt werden.,‘

b) Inshesondere Kleinakiionére betrachien die Aktie vorwiegend als Kapitala.niage, da sie auf die
Unternehmenspolli_tik keinen relevanten Einfluss nehmen kénnen. Die durch die Aktie vermittelte
Sphare finanzieller Freiheit fuBt besonders auf ihrer ausgepragten Verkehrsfahigkeit. Sie bindet
das Kapital nicht auf langere Sicht, sondern l4sst sich fast sténdig wieder verauBern. Gerade
hierin liegt die besondere Attraktivitat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus diesem .
Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,,Aktie-'“deren Verkeh'rsféhigkeit nicht
auBer Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére
jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung zum
Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der GeSelIschaft' erlangt hatten. Aus diesem Grund
’ darf ein existierender Bérsenkurs bei der ErmittlUng des Wertes der Unterneh-me'nsbeteiligung
nicht unbericksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Bdrse gehandelt und erféhrt dort im
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionare bei
ihren Inves_titions'entscheidungen orientieren. Der Vermégen'svérlust, den Minderheitsaktionére |
durch den Verkauf ihrer Aktien an die Hauptaktionérin erleiden, stellt sich fr sie als Verlust des
Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsétzlich nicht in Einklang, im
aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der
Borsenkurs. ' '

¢) Die Zivilgerichte sind dabei gehalten, durch die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses

Manipulationen des Borsenkurses zu begegnen:

Der BGH hélt insoweit einen Zeitraum von drei Monaten endend mit der Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme fiir maBgeblich. Dér Tag der Hauptversammlung liege zwar besonders nahe
an dem nach fir die Bewertung maBgebenden Tag, sei aber als Stichtag des Referenzzeitraums .
nicht geeignet, weil der Borsenkurs in dem Zeitraum davor regeiméBig von den erwarteten

. Abfi'ndungswerten wesentlich bestimmt werde und weil mit einer Bemessung nach dieser
Referenzperiode nicht mehr der Verkehrswert der Aktie entgolten werde. Von der Mitteilung der
angebotenen Abfindung én, also spatestens mit der Einberufung der Hauptversammiung, die in -
aller Regel innerhalb des Dreimonatszeitraums liegt, nahere sich der Bérsenwért dem
angekindigten Abfindungswert. Dabei werde er in der Erwa‘rtl:mg eines Aufschlags im

Spruchverfahren oder — als Lastigkeitswert — im Anfechtungsprozess héufig leicht Uberschritten
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(vgl. hierzu KG, NZG 2007, 71; OLG Stutigart, NZG 2007, 302). Der angebotene Preis fir die .
Aktie werde sicher erreicht, ungewiss séi Iediglich ob und in welcher Héhe im Spruchverfahren
oder schon im Anfechiungsprozess ein Aufschlag durchzusetzen sel Schon vor der Bekanntgabe
des Abfindungsangebots &ndere sich mit der Bekanntgabe der MaB nahme die Borsenbewertung
von der Erwartung an den kinftigen Unternshmenswert hin zur Erwartung an die kinftige
Abfindung oder den kinftigen Umtauschkurs, was nicht selten zu heftigen Kursausschlagen fahre.
Wenn diese Zeiten in die Referenzperiode einbezogen wirden, spiegele der ermittelte Bdrsenkurs
nicht mehr — wie geboten —den Preis wider, den der Aktionar ohne die zur Entschadigung
verpflichtende Intervention des Hauptaktionérs oder die StrukturmaBnahme erl6st hatte und der
sich aus Angebot und Nachfrage unter dem Gésichtspunkt des vom Markt erwarteten
Unternehmenswertes bildet, sondern den Preis, der gerade wegen der StrukturrmaBnahme erzielt
. werden kénne (vgl. BGH, NZG 2010, 939, 94'1 f. -STOLLWERCK). Die Kammer hait diese
Entscheidung aus den vom BGH néher erlduterten Griinden fiir zutreffend. '

d) Fir die Bestimmung des Endes der maBgeincheh Referenzperiode war damit auf die Ad hoc-
Mitteilung der Geselischaft vom 16. Februar 2011 abzustellen, in welcher die Frogster mitgeteilt
hat, dass ‘die Antragsgégnerin den Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages plant. Der zu analysieren Zeitraum umfasst damit die Zeitspanne
zwischen dem 16. November 2010 und dem 15. Februar 2011.

‘@) Die gerichtlich beéteilte. Sachverstidndige hat als Ergebnis ihrer Betrachtungen der
Bérsenkurséntwicklung der Aktie der Frogster AG im wesentlichen die Feststellungen der
Bewertungsgutachterin sowie des Vertragspriifers bestatlgt Bei einer Bandbrelte zwischen 22,51
€ und 27,60 € lag der nach Handelsumsatzen gewichtete Durchschnlttskurs bei 24,99 €. Dle '
‘Sachversténdige hat nach ihren Angaben in Tz. 548 des Gutachtens hierbei auf Daten der
Handelsplatze Miinchen, Stuttgart und Disseldorf sowie der Deutschen Borse AG
zuriickgegriffen. Dass der Sachverstandigen hierbei Ungenauigkeiten oder Fehler unterlaufen
sind, war fir die Kammer nicht feststellbar. -

f) Aus diesem Grund war‘ der Einwand einiger Antragsteller, der fir die Abfindung als Untergrenze
maRgebliche Bérsenkurs habe oberhalb der angebotenen Barabfindung von 26 € gelegen, nicht
nachvollziehbar. Es mag sein, dass der Bérsenkurs nach dem 16. Februar 2011 infolge von
Spekulationen auf eine mdgiliche spétere Erhéhuhg der Abfindung fiber diese Marke angestiegen
ist. Auf diese Entwicklung konnte es allerdings wegen der mit diesem Datum endenden
Fieferenzperiode nicht ankommen. |



69

Ebenso wenig konnte auf die Frage abgestellt werden, ob sich bei Einbeziehung der
Handelsdéten von Transaktionen, die auBerhalb des bérslichen Freiverkehrs statigefunden haben,
ein héherer Durchschnittskurs ergeben wﬁrde. Da diese Daten gerade nicht bekannt bzw. nicht
6ffentlich zuganglich sind, bieten sich MutmaBungen hieriber im Hahmen des gerichtlichen
Spruéhverfahre_ns nicht an. | '

Unbeachtlich waren daneben auch die Ausﬁlh’rungen der gerichtlichen Sachverstandigen iber die
(fehlende) Qualiiat der im Freiverkehr und Entry Standard festzustellenden Barsenkurse. Dieser

Punkt wirde sich nur dann als diskussionsbediirftig erweisen, wenln der B&rsenkurs den auf einen
Unternehmensanteil entfallenden Unternehmenswert nach dem Ertragswertverfahren ﬂbersieigen

wilrde,

g) Eine Anpassung des auf den Zeitpunkf der Bekanhtgabe des Abschlusses des Beherrschungs-
und Gewinnabfﬁhrungsvertrages gemittel'ten' Bérsenkurses im Sinne der Stoltwerck- |
Rechtsprechung des BGH war vofliegend nicht geboten. Es fehlte bgfeits an einem ,langeren
Zeitraum®* zwischen der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme am 186. Februar 2011 und dem
Zeitpuhkt der Haupfversamm,lung am 28. Juni 2011. Der entsprechende Zeitraum betragt
vorliegend nicht einmal drei Monate. Hierbei handelt es sich um einen fur die Vorbereitung und
Durchfihrung eines Unternehmensvertrages unierdurchschnittichen Zeitraum, dessen
Verkirzung sich unter Beriicksichtigung des Fristenregimes des Aktienrécht_s nicht erreichen
lassen dirfte (vgl. auch Goétte, DStR 2010, 2579, 2587).

16. Keine Erhhung der Abfindung

Die Kammer ist der Auffassung, dass angesichts der Unsicherheiten, welche mit der Bestimmung
des Ertragsweris einer Gesellschéft verbunden sind, immér dann von eine Anpassung der
Abfindung abgesehen werden kann, wenn eine Bagatellgrenze nicht Giberschritten wird.
Vorliegend ist der-Mehrbetrag von 6,5'2 EUR je Sti]ckaktie, welcher sich unter Berlicksichtigung
der durch die Kammer vorgenommenen Modifikationen ergibt, so gering, das ein solcher Fall
gegeben ist,

a) In der cbergerichtlichen Rechtsprechu'ng ist die Existenz einer Bagateligrenzen anerkannt. So
hat etwa das OLG Stuttgart in der Vergangenheit angénommen, dass sich eine
Unangemessenheit der angebotenen Abfindung jedenfalls fir den Fall siner Abweichung von
weniger als 1% nicht fesfstéllen lasst. Das OLG Celle hat im Fall eines Unternehmensvertrages
angenOmmen, dass der darin festgesetzte Ausgleich noch angemessen sei, wenn er nach einer

anderen Berechnungsmethode um 3,7% hoher anzusetzen sei. Das LG Minchen | hat eine
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Abweichung ,deutlich unter der_GréGendfdnung von 10%* noch als geringfugig bezeichnét, dies
allerdings iediglich anlasslich der Uberlegungen im Rahmen einer Kostenents'cheidung. Nach
Auffassung des oLG Frankfurt sind Abweichungen in einer Héhe von 1-2 %, die regelmasig auf
'Unterschfede bei der Rundung von in die Bewertung einflieBenden Parametern zurlickzufithren
sind, prakiisch stets als geringftigig und damit nicht korrekturbedi]rftig einzustufen. In diesem
Bereich liegende Abweichungen bedirften in der Regel keiner besonderen Rechtfertigung. Sie

' seien unmittelbarer Ausfluss der Unsicherheit der Unternehmensbewertung und kbnnten eine
Unangemessenheit der Kompensation nur in seltenen Aﬁsnahmeféllen begrﬁnden (vgl. oLG
Frankfurt, Beschluss vom 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Rn. 82 zitiert nach juris mit Nachweisen).

b) in der Literatur finden sich zur Bagatellgrenze unterschiedliche Auffassungen. Wahrend
einerseits eine Verortung der Bagateligrenze bei 10% beflirwortet wird; sprechen sich andere
Stimmen dafir aus, nur Abweichungen bis zu 5% als geringflgig anzusehen.

| c) Mit dem OLG Frankfurt ist die Kammer der Meinung, dass iiber das Kriterium bei
Abweichungen verschiedener Berechhungsergebnisse von bis zu 2 % die Feststellung
_gerechtfertigt sein kann, dass sich die gefundenen Ergebnisse samtiich im Rahmen derselben
Bandbreite fiir den Ertragswert bewegen. Da aufgrund der mit Unternehmensbewertungen |
zwangsléufig verbundenen Unschérfen und vereinfachenden Annahmen ein mit mathematischer
Genauigkeit zu bestimmender Unternehmenswert nichtlexistiert, kann bei nur geringfu‘.‘:gigén
Unterschieden zwischen zwei ermitielten Werten regelmaBig davon ausgegangen wérden, dass
beide Werte zu einer angemesseneﬁ En’gschéd_igung fur die Minderheitsaktionare flhren.

d) Bei dariiber hinausgehenden Differenzen stellt sich dagegen bereits die — soweit ersichtlich
noch nicht erérterte — Frage, welcher Mafstab fur die Beurteilung herangezogen werden soll, ob
es sich (noch) um eine Bagatellerhéhung handelt oder ob den Minderheitsaktiondren im Verfahren
ein erhdhter Abfindungsbetrag zuerkannt werden soll. Allerdings war vorliegend eine Erhdhung
von 0,52 EUR bezogen auf die von der Antragégegnerin angebotene Abfindung von 26,00 EUR '
mit 2 % als relativ geringfigig anzusehen. ) )

e) Einer unterbleibenderj‘ Erhdhung der Abfindung steht auch nicht der Umstand entgegen, dass
die den Minderheitsaktionédren zu gewahrende Kompensation von Verfassungs wegen nicht in
beliebiger‘Héhe festgesetzt werden kann: So sieht dié sténdige Rechfsprechung des
Bundesverfassungsgerichts zu Art. 14 GG vor, dass die Abfindung des Minderheitsaktionérs dem
vollen Wert seiner Beteiligung entsprechen muss {vgl. BVerfGE 14, 263/284 ; 100, 289/304 1.).
Das andert jedoch nichts daran, dass der Wert der Beteiligung kein objektiv feststehender Wert
ist, sondern erheblichen Schwankungen im Zeitablauf unterliegt und zugleich abhé‘lngig von dem
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Bewertungssubjekt ist. Entsprechend kann er nur unter Heranziehung von Konventionen und
“vereinfachenden Annahmen geschatzt werden. Gleichzeitig ist diese Schétzung mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet. Entsprechend kann an éinem geringfigig abweichéﬁden Wert keine .
gerichtliche Korrektur mit der Begriindung vorgenommen werden, die zuerkannte Abfindung
entspreche nicht dem vollen Wert der Beteiligung des Minderheitsaktionars (so zuireffend OLG
Frankfurt, Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 87 zitiert nach jufis) |

~ 17. Sonstiges

Die Forderung einiger Antragsteller nach einer Erhéhung der Barabfindung unter dem Aspekt des
von ihnen reklamie'rten,Anlagenotstandes war zhrﬁcszweisen. Die Barabfindung geméas § 305
AkIG bezweckt einen Vermdgensausgleich der Minderheitsaktionére fiir die aus einem h
Beherrschungs- und Gewinhabfﬂhrungsvertrag zvyfangsléiuﬁg folgende Beeintrachtigung ihrer aus
der Mitgliedschaft folgenden Herrschaftsrechte. § 305 AkiG erlaubt dem Aktionar insbwejt, die
Konsequenzen aus frerhd beherrschter Konzernierung zu ziehen uhc_i gegen Abfindung durch den
anderen Vertragsteil aus der Gesellschaft auszuscheiden. Es handelt sich um einen reinen
Ausgleichsanspruch, der keine schadensersatzrechilichen Komponente enthélt und aus diesem
Grunde auch nicht im Sinne der Antragsteller erweitert werden kann. Der Notwendigkeit einer
Entscheidung, wie die nach Zahlung der Barabfindung frei'gewordenen privaten Vermégensmittel
heu angelegt werden kénnen, kann dardber hinaus kaum ein objektiver Wert im Sinne eines

messbaren Schadens beigelegt werden.

18. Ausg!eic‘hszahlu-ng

GemaB § 304 Abs. 1 AKtG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag fir die auBen
stehenden Aktionare, die nicht aus der Gesellschaft ausscheiden wollen, einen angemessenen
Au‘sgleich durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung
{Ausgleichszahlung) vorsehen. Der Ausgleich soll den Verlust des mitgliedschaﬂlicﬁen
Dividenden_rechts‘ kdmpensieren, der.infolge eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
dadurch entsteht; dass das Dividendenrecht wegen des fehlenden Verbleibs ausschittungsfahiger
Gewinne im Unternehmen leerlautt (vgl. M[]nchK_omm/Paulsen, a.a.0,Rz.7zu § 304 AktG).
Wirtschaftiich tritt der Ausgleich an die Stelie der jetzt nicht mehr geschuldeten Dividende.

a) Als Ausgleichszahlung ist mindestens die jihrliche Hohe des 'Bet-rages zuzusichern, der nach
der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer kiinftigen Ertragsaussichten: unter
Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung

anderer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne
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Akiie verteilt werden kénnte, § 304 Abs. 2 AktG. Die kinftigen Ertfégé finden ihren Niederschlag
im Ertragswert deé Unternehmens (vgl. auch KoélnKomm/Koppensteiner, AktG, 3. Aufl., Rz. 50 zu-
§ 304 AktG), Welcher'unter Berlicksichtigung des zeitlichen Anfalls, das Aﬂsschﬂttungspotenzial
des Unternehmens auf seine Anteilseigner représentie'rt. Entscheidend ist vor allem die
zu'kunftsorientierte Betrachtung, weil die Aktiont-iré so gestellt werden sollen, als ob der
Unternehmensvertrag nicht bestinde (vgl. Hiffer, AktG, 12. Aufl., Rz. 8 zu § 304 AktG).

c) Allerdings stellte sich bereits in diesem Zusammenhang die Frage, ob und in wieweit die
Beéonderheit des vorliegenden Bewertungsfalles zu berlcksichtigen ist, namiich der Umstand,
dass der Unternehmensvértrag nicht wie sonst Ubiich auf unbestimmte Zeit abgeschlossen wurde,
sondern eine feste Laufzeit bis zum 31. Dezember 2014 enthit.

.d) 'Die Bewertungsgutachterin, und ihr foigend der Vertragsprifer, hat zungchst den auf einen —
theoretisch — unendlichen Zeitraum bezogenen Eriragswert der Frdgster zur Basis der
Berechnung des Ausgleichs gemacht. Dieser Bezugspunki wird aber dem Normzweck des § 304
AktG nicht gerecht, denn der maBgeinche Zeitraum fi]r‘ die Ertragsprognbse ist die vorgesehene
Vertragsdauer {(vgl. Hiffer/Koch, a.2.0., Rz. 10 zu § 304 AktG). Aus diesem Grunde konnte es
vorliegend nicht auf den Durchschnitt der dauérhaften Ertragserwartungen fur die Frogster
ankommen, da eine Kompensation fr die ausfallehden Dividenden lediglich fur die Zeit vom 1.
Januar 2011 bis zum 31. Dezember 2014 zu leisten ist,

e) Die gerichtliche Sachverstindige hat insoweit zu Recht festgestellt, dass die Vorgehensweise
der Bewertungsgutachterin, beziehungsweise dieser folgeﬁd auch diejenige des Vertragsprifers,
nicht sachgerecht ist. Soweit die Antragsgegnérin meint, die Sachversténdige habe die von
verfolgte Konzeption méglicher Weise {ibersehen oder missverstanden, war diese Kritik nicht
gerechtfertigt. ' |

f) Zwar hat die Bewertuhgsgutachterin durchaus erkannt, dass im Bewertungskalkal flr den
Ausgleich wegen der festen Laufzeit des Unternehmensvertrages andere Annahmen zu geltend
hében als im Regelfall des auf unbestimmte Zeit geschlossenen Vertrages. Entsprechend hat

im Rahmen der von ihr vorgenommenen Vefrentung des Ertragswerts einen Basiszinssatz
gewahlt, welcher der Laufzeit des Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvértréges entspricht.
Dieser Ansatz (ibersieht jedoch, wie die Sachverstdndige anmerkt, dass fir die Feststeliung der
fiir die Jahre 2011 bis 2014 geschuldeten Garantiedividende eine Verrentung nicht in Betracht
kommt. Daher ist eine Anpassung nicht im Nenner, sondern im Zahler der Berechn'ungsgleichung
erforderlich. Bei einer Ableitung des Ausgleichs im Wege der Verzinsung des fir die Barabfindung
ermittelten Ertragswerts kann zwar methodisch der Durchschniﬂ der klnftigen
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Gewinnénvvartungen ermi_ttelt werden (vgl. auch Jonas, WpG 2007, 835, 836 1.), dieser
Durchschnitt bezieht sich wegen des quasi unendilichen Zeitraums von Zuflissen, welcher dem
Ertragswert regelmaBig zu Grunde liegt, nicht auf die Vertragslaufzeit. Daher mag sich eine solche
Vorgehensweise bei dauerhaft stelgend prognostizierten Gewinnen zu Gunsten der
Minderheitsaktiondre auswirken. Solien diese hingegen — wie im vorliegenden Bewertungsfall -
gegeniber der Detailplanungs- und Konvergenzphase eher wieder sinken, wird die Hohe des zu

zahlenden Ausgleichs durch die Wahl! der unzutreffenden Berechnungsmethode unterschéatzt.
g) Die Kammer fand demgegeniiber den von verfolgten Ansatz (iberzeugend. |

aa) Die auf iterativer Grundlage vorgenommene Beréchnung geht grundsétzlich zutrefiend davon
aus, dass — theoretisch — die Wahl zwischen Abfindung und Ausgleich fiir den

Minderheitsaktionar zum selben wirtschaftlichen Ergebnis fiihren soll.

bb). Soweit die Konzeption der Berechnung der aussch[]ttun’gsféhigen‘ Ertrage in den §§ 304 und
305 AktG hinsichtlich der Belrl'.]cksichtigung freier Riicklagen v_oneinandér abweicht, konnte dies
angesichts der Ausschitiungsannahmen der gerichtlichen Sachverstandigen vernachlassigt
werden, da diese wahrend der Laufzeit des Unternehmensvertrages ohnehin von einer
weitgehenden Vollausscht]ttung der Ertrdge ausgehen.

h) Trotz des relativ kurzen Zeitraums der Laufzeit des Beherrschungs- und
GgWinngbfﬂhrungsvertrages kann bei der Bestimmung der Héhe der angemessenen
Ausgleic\ﬁszahlung nicht allein von der Hohe der fiir die Jahre 2011 bis 2014 geplanten Ertrage
ausgegangen werden. Wie éuch fir die fernere Zukunft sind die Ausgleiéhszahlungen Zzum einen
erst nach dem 'Stichtag fallig und zum anderen, ebenso wie die prognostizierten Gewinne der

Frogster, nicht als sicher anzusehen.

i) Im Rahmen der so‘erforderlichen Diskontierung war der gerichtlichen Sachverstidndigen darin
zuzustimmen, dass anstelle des von der Bewertungsgutachterin gewéhlien Basiszinssatzes,
welcher allein den Vertragézeitraum berlicksichtigt, der zum Bewertungsstichtag ermittelten
einheitlichen Basiszinsatz zu verwehden ist. Da gerade keine.Verrentungstattfindet, sondern
ausschlieBlich die potenziellen Dividendenzahlungen fiir die Jahre 2011 bis 2014 ermittelt werden
sollen, andert sibh der Betrachtungswinkel aus der Sichtweise eines im Unternehmen -

verbleibenden Aktionars der Frogster nicht.
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j) Die Zahlung des Ausgleichs durch den Mehrheitsaktionar ist regelmaBig nicht mit derselben
Unsicherheit behaftet wie das Entstehen von Gewinnen im Rahmen der wirtschaftenden Tatigkeit
des behérrschien Unternehmens.

aa) Der Verringerung des Risikos eines Zahlungsausfalls ist durch einen geringeren

Risikozuschiag beim Verrentungszins Rechnung zu tragen.

bb) Die Abbildung des reduzierten Risikos erfolgt in der Bewertungspraxis Ublicherweise (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 16. Juli 2010 -5 W 53/09; OLG Frankfuri,' Beschluss vom 15. Februar
2010 - 5'W 52/09; OLG Miinchen, AG 2008, 28, 32) pauéchalien durch die Bildung eines
Mittelwertes aus dem risikolosen Basiszins und dem Kapitalisierungszins. Dabei wird aber
regelmaBig davon ausgegangen, dass es sei bei dem abgeschlossenen Unternehmensvertrag
nicht nur um eine voriibergehende MaBnahme handelt. Diese sachgerechte Erfassung der
geringeren Gefahr gegeniber schwankenden oder génzlich ausbieibenden Dividendehzahlungen
stellt auch keine Ungerechtigkeit zulasten der auBenstehenden Aktionére dar. Im Gegenteil wirde
die Vernachlassigung dieses glesunkenen Risikos dazu fiihren, dass dis Ausgleichszahlung
gegenﬁbef der baren Abfindung zu hoch ausfiele und damit zu einer Benachteiligung der |
Aktionare flihrte, die nicht in dem nunmehr beherrschten Unternehmen verbleiben méchten.

cc) Von der beschriebenen pauschalen Betrachtungsweise, deren Anwendung gleichfalls von
einigen Antragstsllern gefordert wird, ist nach Uberzeugung der Kammer aber dann Abstand zu
‘nehmen, wenn die Risikoposition der Minderheitsaktionére — wie hier — im konkreten

Bewertungsfall nédher bestimmt werden kann.

dd) Im Gegensatz zu sonstigen Gestaltungen ist vorliegend das Risiko aus der

Vertragsbeendigung - verbunden mit der mdglichen Minderung der Ertragskraft des

- Unternehmens wéhrend der Laufzeit des Vertrages-- durch das in § 5 Abs. 6 des

Unternehmensvertrages geregette befristete Wiederaufleben des Abfindungsanspruches der

Minderheitsaktionére in der im Vertrag fixierten Héhe begrenzt. Damit sind die '

Minderheitsaktionare 'vor einer ,Auspliinderung"” der Gesellschaft weitgehend geschﬂtit und

letztlich auch gegen das Risiko zukinftiger Ertragsschwankungen der vormals beherrschien

Gesellschaft abgesichert. Sie kdnnen namlich, je nach Entwickiung der Gesellschait innerhalb der
Laufzeit des Uniernehmensverirages, nach dessen Auslaufen auf die garantierte Abfindung

| zurﬂckgreifen anstatt ab diesem Zeitpunkt wieder auf unsichere Dividenden angewiesen.zu sein.

ee) Damit verbleibt als maBgebliches, mit dem Unternehmensvertrag verbundenes Risiko das.
Insolvenzrisiko des zur Zahlung Verpflichteten, mithin der Antragsgegnerin.
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ff) Daher bestanden vom Grundsatz her keine durchg_feifenden Bedenken gegen den von
gewéhlten Ansatz, das Zahlungsausfallrisiko fir die Minderheitsaktionire aus dem allgemsinen
: Ausfallrisiko‘der herzuleiten. Insofern ist von maBgeblicher Bedeutung, dass unter
Beriicksichtigung der Regelung in § 5 Abs. 6 des Unternehmensvertrages der den
auBenstehenden Aktiondre zuflieBende Zahlungsstrom fiir den Fall, dass sie die Option aus § 304
“AktG wihlen, weitgehend inhaltsgleich mit dem]enlgen einer - allerdmgs jederzeit durch das
Unternehmen kiindbaren - Industrieanleihe ist {vgl. zu dem Vergleich mit einer Industrl_eanlelhe
etwa Maul, DB 2002, 1423, 1425), Investiert wird der Befra'g der Abfindung nach § 305 AktG.
Wahrend der Vertragsdauer erhilt der au Benstéhende Aktionar die feste Ausgieichszahlung. Am
Ende bekommt er dann entweder das investierte Kapital in Hléhe der Abfindung nach § 305 Akt_G |
zurlick oder er kann sich alternativ fiir einen Verbleib im Unternehmen entscheiden. In diesem Fall -
partizipiert er wieder am allgemeinen‘wirtschaftiichen Schicksal der Gesellschaft wie vor
Abschluss des Unternehmensvertrages.

gg) Vor diesem Hintergruhd war das Zahlungsausfallrisiko der Antragsgegherin zum |
Bewertungsstichtag zu bestimmen. Im Idealfall kénnte das im Rahmen der Berechnung der -
Ausgleichszahlung zu bewertende Risiko aus am Markt zu beobachtenden Credit Spreadjs von
Unternehmensanleihen der ébgeleitet werden. Als weitere [ndikatoren kdnnten |
Bonitdtseinschatzungen fiir die durch Rétingagenturen sbwie. gegebenenfalls
Credit Default Swaps fir Anleihen der. Antragsgegnerin herangezogen werden. Ein solches
Vorgehen ist zwar mcht frei von Unwégbarkeiten, so dass es sich auch nur um eine Schatzung
des Risikos handelt‘ Es ist aber plausibel und vermag das. mit der Ausgleichszahlung far den
auBenstehenden Aktionar verbundene Risiko genauer abzubilden als eine pauschalierte
Vorgehenswels_e (vgl. in einem vergleichbaren Sachverhalt auch OLG Frankfurt, Beschluss vom
24.11.2011 - 21 W 7/11, BeckRS 2012', 02278).

aaa) Die Problematik bestand im Fall der allerdings darin, dass entsprechende
Daten schlechthin nicht vorhanden beziehungsweise. verflgbar waren, wie die gerichtliche
Sachverstindige in ihrer erganzenden Stellungnahme vom 25. Februar 2016 nochmals bestétigt
- hat. |

bbb) Die Bewertungsgutachtérin hat sich damit beholfen, dass sie die Konditionen eines von der
Antragsgegrierin zur Finanzierung einer Akquisition am 30. Juli 2010 at]fgenommenen
verzinslichen Darlehns herangezogen hat. Aus dem mit der finanzierenden Bank verelnbarten
varlablen Zinssatz lieB SICh etn Spread von 0,75% ablelten welchen als FllSlkozuschIag

- zum Basiszins angesetzt hat.
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cce) Wie dem Beweisbeschluss der Kammer vom 29. April 2013 zu en{nehmen ist, bestanden an
dieser Vorgehensweise zunichst Bedenken. Diese beruhten maBgeblich auf der Ubeflegung,
dass Zweifel haheliegen, ob die Bedingungen eines einzelnen Verirages als hinreichend
reprasentativ angesehen werden kénnen. Die gerichtliche Sachverstéindige ~ hatdiese
'Bedenken nicht geteilt. Auch sie hat den Spread aus dem Kreditvertrag mit der Commerzbank
| unverandert zur Berechnung des Ausfalirisikos der Antragsgegnerin herangezogen unrd, wie oben
bereits erwahnt, ausgefiihrt, dass weitere beziehungsweise aIternatiVe Daten zur Bonitat dér
nicht vorhanden waren. Sie ist der Auffaésung,‘es sei nicht davon auszugehen sei,
dass die Darlehnskonditionen durch andere als rein vertragsbezogene Uberlegungen beeinflusst
worden sein kdnnten. |

ddd) Auch wenn es sich hierbei um eine reine Vermutung handelt, hielt es die Kammer im
Ergebnis letztlich flr vertretbar, der Einschétzung sé'lmtlich.er BeWerter im vorliegenden Verfahren
zu folgen. Alternativ zur He’ranziehuhg des Credit Spreads aus dern Vertrag mit der Commerzbank
ware nur eine freie Schatzung des Ausfallrisikos der Antragsgegnerin in Betracht gekomrhen. Eine
solche hétte sich jedo_ch. auf keine greifbare Tatsachéngrundlage_stﬂtzen kdnnen und wére damit
im Rahmen des § 287 ZPO fehlerhaft geweseh. Auf einer ahnlich unsicheren Grundlage wirde
sich die Vornahme eines (weiteren) Absbhlégs vom vollen, fir die Ableitung des
Unternehmenswerts zum Stichtag verwendeten Kapitalisierungszinssatzes bewegen.
Entscheidend war letztlich, dass der verwendete Risikozuschlag ‘nicht ein bis in die (un-)absehbafe
Zukunft geltendes Ausfallrisiko der abbilden soll, soﬁdern\ledigli_ﬁch flr die Laufzeit
des Unternehm.ehsvertrages bis zum 31. Dezember 2014 Geltung bea'nspru'cht.\%a.nge,sichts des —
relativ = kurzen Zeitraums zwischen Bewertungsstichtag und'Venrégsende war die Annahme
vertretbar, dass sich hier hinsichtlich der Bonitat der Antragsgegnerin keine wesentlichen

Anderungen ergeben wiirden.

hh) in seiner Grundsatzentscheidung vom 21. Juli 2003 (NZG 2002, 1017 ff. ~Ytong) fuhrt der
Bundesgerichtshof aus, dass den au Benstehenden'Aktionéren als fester Ausgleich der
voraussichtlich verteilungsféhige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abziglich der von
der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden Korperschaftssteuer in Hohe des jeweiligen Steuertarifs
zﬁzusichern ist, Diesbeziiglich wird erléutert, dass als erwirtschafteter Gewinn das Ergebnis vor
Kérperschaftssteuer anzusehen ist, von der die K(‘irperschaftssteuerbelaétung in der jeweils |
gesetzlich vorgegebenen Héhe abzusetzen ist. |

ii) Bei,der‘Berechnung des angemessenen Ausgleichs ist danach auf den Bruttogewinnanteil je
Aktie abzustellen. Bei dem nachfolgenden Abzug der gesetzlich vorgegebenen
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Korperschaftssteuer mL_Jss zudem auch die gesetzlich bestimmte Héhe des' Solidaritatszuschlages
beriicksichtigt werden (vgl. BayObLG, NZG 2008, 158).

ji) Dem Anteilseigner muss nach Abzug der persénlichen E.‘inkommenssteuer ein Betrag
verbleiben, der dem Wert eines durchschnittlich auszuschittenden Gewihnanteils entspricht. Dies -

~ entspricht vorliegend einem Betrag von 0,87 € je Stiickaktie der Frogster. Nach der -
Hedhtsp_rechung des Bundesgérichtshofs hat eine Bereinigung um die Auswirkungen der
Korperschaftssteuer stattzufinden, so dass sich eine vom jeweils geltenden Steuersatz
unabhéngige, konstante jahrliche Bruttoausgleichzahlung ergibt. Diese ist nach den
Berechnungen von mit 1,18 € zu beziffern, so dass sich eine Bruttoausgleichszahlung -
von 1,40 € ergibt.

k) Ergebnis

Damit ergibt sich folgende Herieitung der Ausgleichszahlung: -
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Barwert der Dividenden ’ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nettoeinnahmen o TER : o 4749 . 5412 5675 5857 6140
Anzahl Aktien Td | T 2600 2000 2900 2800 2900
Nettoeinnahmen je Akfie EUR 1,6 1,9 2,0 2,0 21
Kalk ulationszinss atz . 7,64% . .BOZ% TH4% T.84% 7%  T94% 794% 7,94% 6%
Barw ert der Dividenden je Aldie zum 01.01. ‘ BUR | e244 ' 2416 2610 2817 3040 3118 3,79 4235 3290

. Barw et der Dividenden je Aktie zum 28.06.2071 BR | o327 |
Barwert der Ausgleichszahlungen 2011 2012 2013 2014
Nettg-Ausgleichs zahlungen je Ak tie =T Q.E 087 087 @e
Einhelticher Rasiszinssatz var BBt _ . 37 BT5% . 9,75% . 3.J5%

Abgetungstever zzgl SolZ 2%6,38% 2638% 26,38% 26,38%

Einheitiic her Easiszms_satz nach ESt - 276% 2768% 276% 2,76%

Credit Spread vor ESt ' 0,75% 075% 075% 0.75%
. Credit Spread nach ESt ‘ . 0,55% 055% 055% 0,55%

Kalkulationszinss atz ‘ ' 3,31% 331% 321% 3,31%
‘Barw ert der Ausgleichszahlungen zum01.01. EUR 3,19 2,43 1,65 0,84
) Barw ert der Ausgleichszahlungen zum28.06. EUR 3,25|

Barw ert Ausgleichszahl + Dvidendsnzum2e.062011 .| &R | 2852

Check
Unternehmensw ert je Aktie / Abfindungswert ' 26,52
. Delta . 00000

Berechnung der Brutto-Ausgleichszahlung

g
(Zie-)Ausgleichszahiung j& Aktie nach ESt EUR 0,87 J&
Abgeltungsteuer 25 % zzgl. SolZ ’ EUR 0,21 ' 26,38%
Janriche Ausglsichszahlung je Aktie vor Est ' BIR 1,18
Karperschaftsteuer 15 % zzgl. SoZ 2R 022 1583%
jahrliche Bruttoausgleichszahlung je Aktie EUR ' 1,40 )

19. Kosten

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weiteres
aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschlieBlich der
Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist. '

b) Zwar kénnen die (Geribhts-) Kosten, soweit dies der Billigkeit entspricht, auch ganz oder zum
Teil den Antragstellerh‘auferlegt werden, § 15 Abs. 1 SpruchG. Von dieser Maglichkeit wurde
bisher in der Praxis jedoch nur in Ausnahm'eféllen Gebrauch gemacht, etwa bei Missbrauch des_
Antragsrechts oder bei eindeutiger Unzuldssigkeit oder Unb'egrﬁndetheit der Antrdge (vgl.
BayObLG, Beschluss vom 22. Oktober 2003, 3Z BR 211/03, BeckRS 2003, 30331282). Lediglich
die bloBe Erfolglosiglf_(eit des Erhéhungébegehrens kann regelmaBig nicht zur
Kostentragungspflicht der Antragsteller filhren (vgl. Simon/Winter, SpfuchG, Rz. 62 zu §15
SpruchG). Die Rechtfertigung fiir eine solch restriktive Handhabung liegtin der besonderen Natur
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des Spruchverfahrens begrindet: Gegenstahd von Spruchverfahren sind gesellschaftsrechtliche
StrukturmaBnahméﬁ, die vom Mehrheitsaktiondre gégen den Willen der Minderheitsaktionére
durchgefiihrt werden. Hinsichtlich der als Kompensation gewahrten angemessenen
Entst:hédigung bedirfen die Minderheitsaktionare eines éﬁek_tiven Rechtsschutzes, der bei einer
méglichen Belastung mit Gerichtskosten fiir den Fall des Misserfolgs des Spruchverfahrens

~ deutlich beeintféchtigt wiére (vgl. K6InKomm/Rosskdpf, SpruchG, 3. Auﬂ;, Rz. 38 iu §15 |
SpruchG). B

b} Da die Antrage im Hinblick auf die Hohe des Ausgleichs erfolgreich waren, entsprach es zudem
der Billigkeit, der Antragsgegnerin die Pflicht zur Erstattung der notwendigen auBergerichtlichen
Kosten der Antragsteller aufzuerlegen. § 15 Abs. 2 SpruchG sieht insoweit ein dem'§ 23 Nr. 14
-GNotKG entgegengesetzies Regel-/Ausnahmeverhalinis vor. Eine Kosteherstattung soll unter
Beriicksichtigung des Verfahrénsausgangs nur dann angeordnet werden; wenn dies der Billigkeit
entspricht. Hieraus folgt; dass nur die Unzﬁléssigkeif beziehungsweise Unbegriindetheit der
Antrége regelméaBig zur Folge hat, dass die Antragste[ler ihre Kosten endgi‘:ltig selbst zu tragen
haben (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 89 zu § 15 SpruchG; KélnKomm/Rosskopf, SpruchG, 3.
Aufl., Rz. 48 zu § 15 Spruch@G).

20. Weitere Nebenentscheidungen

Weiterer Ausspriiche bedurfte es im hiesigen Verfahren nicht. Insbesondere war keine
Entscheidung Uber die Verzinsung der Anspriche der Minderheitsaktionére oder ber den
Zeitpunkt der Faliigkeit des Ausgleichs zu:treffen.

Gegenstahd des Spruchverfahrens ist grundsatzlich nur die Uber_prﬂfung der Angemessenheif von .
vertraglich vereinbartem Ausgleich und Abfindung. Der im Spruchverfahren erge'hénde Beschluss
ist kein Vbllstreckun_gstitel. Uber die Verzinsung' als Teil des konkreten Zahlungsahsp’fuchs hat

. daher im Streitfall erst das nach § 16 SpruchG fiir die Leistungsklage zusténdige Gericht zu
entscheiden, mit der der Anteilsinhaber einen Vollstreckungsﬁt'el erlangen kann. Die gese_tzliche
Verzinsung des § 305 Absatz 3 Satz 3 AkiG mag klarstellend aufgenommen werden, sie muss es
aber nicht (vgl. BGH, NZG 2003, 1017; stréitig: fir eine Tenorierung: OLG Dusseldorf, NZG 2005,
280; dagegen etwa Hiiffer, a.2.0., Bz. 26a zu § 305 AKIG). |

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diesen Beschluss finden die Rechtsmittel der Beschwerde oder der
Sprungrechtsbeschwerde statt. _ . '



