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LANDGERICHT FRANKFURT AM NLAIN
BESCHLUSS

In den Spruchverfahren .
- wegen der Angemessenheit der Abfindung der anareschlogrenem iviinderhetimaktiongre der

P&l Personal & Informatik _AG




gegen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichis Frankfurt am Main
nach midlicher Vél;handlung vom 16.2.2016 |

durch den Vorsitzenden Rigchter am Landgericht

und die Handelsrichter - und am 16.2,2016 beschlossen:




Die Antrige werden zﬁrﬁckgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergiitimg des Verireters der - -
auﬂqnstchendén Aktiondre sowie ihre auflergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin vl
tragen. ' ' '

‘Bine Erstattung der al_LBérgerichﬂichen Kosten der Antragsteller findet nicht sta‘tt'.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergtitung des Verti‘eters der
‘auBenstehenden Aktiontire w_ird auf EUR 200.000,--festgesetzt. - . -

~ Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht ﬁberstei_gt.
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Grinde
- | I

Die P & I Personal & Informatik AG -(im Folgenden P&T) mit Sitz in Wiesbaden ist eine
Altiengesellschaft nach deutschem Recht. Sie ist unter HRE 9110 im Handelsregister des
Amtsgerichts Wiesbaden eingetragen. Das GeschaftSJalu der P&I begmnt a.m 1. Aprll und
endet am 31, Mirz des folgcnden Kalenderjahres _ A

Zum P&I~Konzern gehorten auswelshch des gepruften Konzernabschlusses zum
-31.03 2014 neben der P&l als Mutteruntemehmcn sechs Tochteruntemehmen an

denen die P&I AG mittelbar und unmittelbar zu jeweils 100 % beteiligt ist:

' P&I Beteiligungsgesellschaft mbil, Wiesbaden, .

. P&I Personeel & Informatica B. V., Amsterdam, Niederlande,

P&I Personal & Informatik s. r. o., Bratislava, Slowakei,

P&I Personal & Informatlk Gesellschaﬂ mbH, Wien, Osterre1ch

P&l Personal & Informatik AG, Thalwil, Schweiz,

Mirus Software AG, Davos SChWE:IZ

Gegenstand der Gesellschaft war im Jahre 2014 exnts prechend.Séfzﬁilg .in ihrer Fassung vom
9.3 2013 die Erstellung, der vertricb und die Wamnig von Software und die hiermit
verbﬁnde_ne;‘Bcratul_ag _und- Schulung des Bedicnuﬁgspérsonals ;sowie cier Handell mit EDV-
Geriiten und Software. Séh\'a\‘/érpunkte sind dié Bereiche des i’ersonalwesens und die in diesenn
Bereich anfallenden Informatlktatxgkcltcn wie Pro grammmrung, Personaldatenbanken
Projektmanagement Personaldatengrafik, Blldverarbeltung, Prozessdatenverarbeltung, PPS,
Netzwerksteuerung und spezmlle Abﬁagcsprachen Weiter war Gegenstand des
Untemehmens die Bereltstellung von Software durch dié Gesellschaft in einem
Rechcnzcnmlm fiir die Nutzung durch Dritte sowie die entsprcchende Erbrmgung von

. Dignstlcistungen; | :

Das Grundkapital der P&I betrug zum 2.9.2014 (dem Bewertungsstichtag) EUR 7.700.000
und war eingeteilt in 7.700.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien, jeweils mit cinem
gnfeiligen Betrag am Grundkapital von EUR. 1,00, Die P&1 hielt nach eigenen Angaben zum
08.07.2014 168.873 eigene Aktien. Die Aktien der P&I AG sind zum Handel am regulierten
Markt in Frankfurt (Prime Standa'rd) zugelassen und werdén tiber die Handelsplattform -

- XETRA sow1e im Frelverkehr an den Borsenplatzcn Berlm Diisseldorf, und Stuttgart
gehandelt
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Zum Bew_értungssﬁchtag‘hielt dic Aniragsgegnerin ca. 95,41 % der Anteile am Grandkapital
und der Stimmrechte der P&L. | | |

: Zwmchen der P&l und der Antragsgegnerm besteht ein Beherrschungs- und
Gewnmabﬁﬂlmngsvertrag, dem die HauptVersamqung der P&I am 24.03.2011 zugestmamt
 hat.
: De1 Beherrschungs und Gewinnabfithrungsvertrag sah eine Ga;rantledlwdendc von
;78 EUR je Stiickaktie der Gesellschaft mit einem ante111gen Betrag am Grundkap1tal von
1 EUR abziiglich anteiliger Kbrperschaﬂsteuer sowie Solidaritatszuschlag nach dem jeweils
fiir das betreffende Geschifisjahr ge;lfénden Steuersétz oder eine Barabfindung Von'
25,01 EUR vor. Der'B'ehe:rschun'gs- und Gewinnabfiihrﬁn'gsvertrag wurde auf ﬁﬁndestens
5 Iahte abgeschlossen.
Gegen die Angemessenhe1t deri im Behcrrschungs und Gewmnabfuhrungsvertrag vetembarte
Abﬂndung vor dem Landgerlcht Frankfurt am Main war zn Az 3 -05 0 64/11 ein-
Spruchverfahren anhingig. Mit Beschluss der Kammer vom 24 2.2015 hat die Kammer den
Ausgleich § 304 AktG je Aktie ainf EUR 1 ,68) (zzgl. betrlebl Korperschaftsteuerbe]asan
und Sohdantatszusclﬂag, d.h. brutto EUR 1 93) festgesetzt und im U'bngen die Antrige auf
Ethohung det Abﬂndung nach § 305 AtG zuriick gewiesen, Mit Beschluss vom 29.1.2016 —
21 W70/15 - hat das Oberlandesgencht Frankfurt am Main die Beschwerdcn gegen dwsen :
‘Beschluss zuriickgewiesen, bzw VBL"WOl'fcn, 50, daSS die Entscheldung der Kammer . '

: rechtskraftlg geworden ist,

Nach Einleiﬁing dés Spruchverfahrens gegen die Abfindung und den- Aﬁsgleiéh des
Behelrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags wurde in einer Hauptversammlung der P&T
vom 2.9. 2014 die Ubertragung der Akt1en der Mmdcrhmtsaktmnare gegen Barabfmdung in
Hahe von. EUR 7 0,90 beschlossen. - ' X
Fir die Ermﬂ:l:hmg einer angemessen Abﬁndung hatte die Antragsge gnerin
bea.uﬂragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum UntemehmenSWert der P&I zum Tag del

' geplantcn Hauptversammlung am 2.9.2014 zu erstellen.

Als Abfindungsbetrag wurde von’ je Stﬂckakhe ein Befrdg vom EUR 70,65 aufgrund
des Ertragswerts ermittelt, da der gewichtete durchschmtthchen Boitsenkurs am Tag der
Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens am 5.5.2014 mit EUR 62,32 darunfer lag. Wegen
der Einzelheiten wird auf den zu der Akte gercichten Ubertragungsbericht nebst der

' gutachterlichen Stellungnahme (Anlage AG lund Anlage AG 5) verwiesen
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Auf Antrag der Anfragsgegnerin hatte das Land_geﬁcht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
6.5.2014—3-05 0 41/12 —

(im folgenden P_riifcri@ Zuy saéhversténdigén Priiferin filr die Angemessenheit
der Barabfindung nach § 327b AktG bestellt. Tn ihren Priifbericht vom 8.7.2014 wixd die
"Angemessenheit der Abfindung von EUR 70,66 bestitigt, Wegen der ‘weitercﬁ Einzelheiten
wird auf den zu der Akte gereichten Priifbericht vom 8.7.2014 (Anlagé AG 2) verwiesen.

- Die Hauptversammlung der P&I vom 2.9.2014 beschloss auf Verlangen der Antragsgegnerin -
© gemiB § 327a AK{G, die ' Aktien der {ibrigen Aktioniire der P&I(Minderheitsaktionsire) auf die
Antragsge gnerm als Hauptaktionann gegen Gewihrung einer Barabﬂndung in Hshe von EUR
70,90 je Aktle zu ubertragen Dieser erhhten Festsetzung lag zugrunde dass die
Antragsgegner infolge eines verinderten Basiszinses und aktueller Beta- Faldtoren ihr Agc gbot
entsprechend erhoht haite, ' -

Der. Ausschluss der Mmderhcltsakhonarc wurde am 27.10.2014 in das Handclsreglster
eingetragen wnd am 27.10, 2014 gem. § 10 HGB bekannt gemacht '

Im vorliegendeén Vcrfahreﬁ Eegehrcn die Antragsteller und der Vertreter der auflenstehenden.
Aldionire eine Erhshung der Abfindung fiir den Ausschluss als Aktiondre dor P&L Sie tragen -
u. &, vor, die Prifung durch den sachvers{fﬁndigen Priifer sei nicht ordnungsgemif erfolgt.
Synetgien seien nicht auseichend bérﬁcksichﬁgt word en. Die Emntt:lung des Ertragswertes sei
- gicﬁt ordoungs ggmﬁﬁ erfolgt, sondetn die prognostizicrtqn Frgebnisse in der Plénung seien zu
niéd_rig angesetzt worden und nic-ht' plaﬁsibel._Die angeselzte ThesaurierﬁpgSQuote sei picht_ '
sachgerecﬁt. Soﬁde:wértc seien nicht -ord.ﬁuﬂgsgemﬁﬁ ermittelt worden. Die angeéetzte
bc’triebsﬂotwendigé Liquiditéit von TEUR 16. OOO sei im ﬁiﬁbﬁck ailf den Beherrschuﬁgs— und
Gemnnabﬂlhrungsvertrag nitcht plausibel. Das nicht betnebsnotwendlges Vermo gen bzw '
Sonderwerte seien nicht ordnungsgemiB bemckswhtigt worden -
Die Zinss#tze des Kapitalisierungszinssatzes seien unzutreffend angesetzt worden, bzw. _
jLulzutreffeﬁd ermittelt worden. Der Basiszins sei hoch, ebenfalls der Risikoznschlag, Hine -
Markn'isﬂ_coprﬁmie von 5,5 % sei tiberhoht, auch der Beta-Faktor von 0,8. Es hitte das éigene
Beta der P&I verwendet werden miissen, jedenfalls sei die peer-group nicht sachgerecht

znsammengesetzt worden. Der Wachstumsabschlag sei angesichts einer [nﬂaﬁons_erwartuﬁg
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der EZB von 2 % mit 1 % zu medng " Als relevanter Bérsenkurs hitte der Kurs am Stichtag
herangezogen werden milssen, diese habe uber dem Abﬁndungsbetrag gelegen.

- Wegen der weiteren Emwendungen_some E1nze1he1ten wird auf die jeweiligen

Aniragschriften und die ergénzenden Schrifisitze der Antragsfeller und des _Vertreter_s der -

auflenstehenden Alkdiondre verwicsen,

Die Antragsgegnerin 1st diesen Bewertungsmgen entgegen getreten, Dic Ptlifung du:rch den
_ gerlchthch bestellten: Prufer sei ordnungs gemaB erfolgt '
Es seien die Ertragsprognosv_an ebenso wenig zn beanstanden wie die Ansitze zom -~
'Kap1ta]151erungsmnssatz - : :
Der ErtragSWf:rt der P&I sei im Ubertragungsbencht zutreffend enmttelt worden. Die
Planung selbst sei ordnungsgemaﬂ erfolgt, plausibel und nicht zu vorsichtig, D]B
Vergangenheltsanalyse sei sachgerecht durchgefiihrt worden Die angenommene
| Thesaurierung von 50 % sei sachgerecht. Sonderwerte seien zutreffend ermittelt worden Die
angesetzte betﬂebsnutwendlge Liquiditit von TEUR. 16 000,-- sei sachgerecht Synergien. . .
seien ordnungsgemﬁﬁ beriicksichtigt worden, wobei diese mur ohne den Bewertungsanlass zu
- beriicksichiigen seien, 7 - ] A I
Die Kap1ta1151emngszmscn seien angemessen und sachgerecht angesetzt worden.
‘Der angesetzte Basiszins von 2,25 % sei zum Stlchtag angemessen gewesen Auch der
R.IS]kCIZIlSGhlag sei aufgrund des ord.nungs gemal herangezogenen' TAX-CAPM- Modclls mit '-
ciner Markh'xsmopranne von 5,5 % und einem Beta Faktor von 0,8 rmttels einer peel-group '
zutreffend ermittelt. Das elgcne Beta der P&] sei nicht verwendbar gewesen Auch der
- Wachstumsabschlag sei mit 1 % zutreffend angesetzt. - o '
_Der Borsenkurs fishre zu keiner hoheren Abﬁndung geﬁlhrt da der anzusctzende gemchtete
durchschnittliche Borsenkurs von 3 Monaten vor dem Zeitpunkt der Bekanntgabe der =
MaBnzhme .d.h. hier am 5,5,2014 - insoweit unbesiitten - nur EUR 62,32 betragen habe.
_Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Antra_.gseﬁvidei'uﬁg vom 24.6.2015 (Bl. 995 ff,
Bd. XXXX d. A.) Bezug genommen. |
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Die Antré{ge sind unbegriindet.
'Eine Erhghung der beschlossenen Barabfindung von EUR 70,90 'ist nicht vorzunehmen.

Die Mmderhelts aktionire, deren Alctlen auf die Antragsge gnerin ﬁbertragen wurden, haben
nach §8 327a Abs 1 Satz 1,327 Abs 1 Satz 1 AltG emen Anspruch auf eme angemessene.
Barabfindung, die ihnen eine volle w1rtschaﬁ110he Kompensation fiir den Verlust ihrer -
Beteiligung an dem Unternehmen verschaft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH, ZIP 2005, 2107
OLG Stattgart Beschl. v. 8.7, 2011 —20 W 14/08 — BeckRS 2011 18552 mw.Nachw.). Das
Gericht hat aber nach § 327f Satz. 2 AktG nur daon eme (neue) angemessene Barabﬁndung Zu

bestimmen, wenn die angebotene Abﬁndung unangemessen 1st

Unangemessen ist die angebotenc Abfindung, wenn sie den itbrigen Alctmnﬂren keine volle
Entschadlgung fiir den Vetlust ihres Aktlenmgentums bietet. Dle angebotene. Abﬁndung muss
. deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/AItana“) Der
Verke.hrswert des Aknenelgentums 1st vom Gericht im Wege der Schatzung entsprechend §
287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147 108; ,,DATlAltana“ OLG Frankfurt Beschl. v.
24112011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese. Schéitzung stehen dem Gericht )
, ﬂnldémanfalanalyﬂsche Wertefn‘iitﬂungsmethoden wie das Erttagswertvérfahren ebenso r
Verfilgung wie marktorienticrte Mei;hoc_len, etwa einc Orientierung an Borsenkursen. Das
| (V erfa_ssungs)recht gibt keiﬁe bestimmite Wertermiﬁlﬁngsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online® BVerfGE 100, 289, DAT/Altan ‘s BGHNZG 2016 139; OLG
Frankfurt, Beschl v. 24,11, 2011 21 W7/11 —; OLG Stuttgart, Beschl. v 17.10. 2011 - 20 W
711 - BeckRS 201 1, 24586 m.w. Nachw ). Die mlt den unterschiedlichen Methoden
enmttelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des
'Unteme]funens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wett det Beteiligung daran wieder,-
| 5011dem bieten Iechghch einen Anhaltspunke fitr die Schiitzung des Verkehrswerts
_ entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO, Mehr als ein Anbhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb
nicht efgeben, weil die Wertermittlung nach den einzelnen Methoden mit zahlteichen
prognostischen Schitzungen und .me'thodis.chen Einzclentscheidungen verbunden ist, dic
jewetls nicht einem Richtigkeits-, sondetn nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich sind
(vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 2'}_’4). Dabei isf 7 bedenken, dass zu zahlreichen Details in der

: Lifer;itﬁr und der Rechtsprechung unterschiedliche Auffassﬁngeil vertreten Werden, so dass
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nicht nur die unterschiedlichen Methoden zu unterschiedlichen Werten fiihren, sondern auch

. die unterschiedliche Anwendung dersclben Methode unterschiedliche Betréige ergeben kann.

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Verttetbérkeit der Wertbemessﬁng festgestellt werden (so Lochner AG 2‘01 1,

692, 693 £) nicht zu folgen. Denn mit dieser‘eingéfqrderten Richti gkéitskunﬁ;olle wird efwas

_ Ietztlich Unmégliches verlangt. Binen wahren, allein tichtigen Untememnenswert —nach der

hler von einigen Antragstellem und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten o

. Ertragswerhnethode gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den ;mkunﬂ;lgen Brtrﬁgen

det Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kap;tahsmrungszms abhéingig ist ‘und
die zukﬁnftiée Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhérsehbar ist. Entsprccheﬁd fithren die

: zahlreichen prognostischen Schatzungen und methodischen Emzelentscheldungen die

Grundlagc jeder Untemehmensbewertung sind und zwmgend sein mussen, im Ergebms dam
 dags die Wertemuttlung insgesamt kemem R1cht1gke1ts— sondern nur emem ' '
' Vcrn'etbarkeltsurteﬂ zugtinglich ist (vgl BGHNZG 2016 139; OLG Stuttgart Beschluss vom

8, Juli 2011 - 20 W 14/08 — AG 2011, 795). ' o
) SOWBlt glelchwohl in manchen — auch Verfassungsgenchﬂwhen Entscheidungen (vgl. BVerfG
. Beschl v. 24.5.2012 — 1 BvyR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) — von dem ,,rlchhg

,wahren oder ,,vmrkhchen Wert“ der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer _- '

7 Wertspanne za verstehen weil weder verfassungsrechtllch noch hochstrichteitich etwas

, gefordert wird, was tatstichlich unmé glich ist, nam]lch emen cinzelnen Unternchmenswert als
‘allein Zutreffend zu identifizieren. Dies wn'd in der vorgenannten Entscheidung Ietzﬂlch
dadurch zum Ausdruck gebracht dass die Be sgriffe auch dort in Anﬁlhrungszewhen gesetzt .
sind und mithin in modahslerender Funktlon verwendet werden.

Der Wert eines Untemehmens lasst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
1nsbesondere aufgrund smner Zim Bewcrtuugsstlchtag vorhandcnen materiellen Substanz
semer Innovatmnskxaft semer Produkte und Stellung am Markt seiner inneren Orgamsatlon
sowie seines Managements znkiinftig unter Aufrechterhaltong der Unternchmenssubstanz
erbringen kann,

" Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schitzung:
heranzuzichenden Schﬁfzgrundlagen yail beriicksiéhtig‘en. Ausgangspunkt der gerichilichen
Schétzung nach §-287 Abs. 2 ZPO ist namlich die zur Grundlage der unternehmerischen
Mafinahme durchgefithrte, der Hauptversammlung vorgelegte und soda-nn von einem -

gerichtlich bestellten Pritfer untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die dort
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enthaltenen Pro gnosen, Paramefer und Mefhoden sind fm Regelfaﬂ vom Geﬁcht zur i génen.
Schéitzung heranzuzichen, sola.ﬂgé sie ihretseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
angefnessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigéﬁ Ausgleich fiihren (#hnlich BVerfG Beschl.
v. 2452012 — 1 ByR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; BG NZG 2016, 139; KG WM 2011,
1705).

Jedogh ist:die gerichiliche Ubetpriifung stets das Ergebnis einer eigenen Schitzung des
'Gérichts. Dies beinhaltet é}bcr gef. auch eine abweichende ei gen.stﬁndi_g’_e Schitzung des 7
Gerichts etwa ausschlieBlich anhand des Bii_rsénlmrsés oder anderer Mathoden. Insoweit ist
die gerichﬂiéhe Uberpriifung nf:im]iéh stets das Ergebm's einier eigenen Schiitzung des
'G_erichts, die sich nicht Iédiglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei de;'
‘Wertermittlung der Antragsge gnerin‘ Zur Anwéndﬁng gelangten, einzelnen
Wertermiﬁlungmeﬁoden und Einzelwette zu bes;chréiﬁken hat, sondern insgesamt die
'Angemessénheit der gewahrten Zahlﬁng zu nntersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss -
vom 24, 11 2011 -21W 711 - ) Dabei ist mcht der htchst mogllche ‘Wert zu finden, sondern
der angcmessene Den Grundsatz der Melstbegunstlgung gibt es'flir die ausgeschledenen
abﬁndungsbcrechtlgten Minderheitsaktionsire IllGhT. (vil. BGH NZG 2016 139 OLG
Frankfurt, Beschlugs vom 24.11 2011-21W 7/11 ~ mwN).

' Im Rshmen der 'I"atsache_:nfeststél_luﬁg Zur fUnferﬁelunensbewcrtung im Spruchverfahren sind
nﬁn_llich die in die Zukunft gerichte’pén Plarungen der Untei‘nehme_n und die darauf
aufbanenden Prognosen ihrer Ertriige durch das Gericht nur eingesch:'ainlct iiberprﬁfbar. Sie
sind in exster Linie ein Ergebnis der jewéiligen unternehnierischan,En_tscheidung der fiir die
Geschﬁﬂsﬁhmg vérautwwtlichen Personen. D_iesa Entscheidunéen hﬁbgn auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubanen; sie diifon zudém
nicht in sich wideréprﬁchlich sein: Kann die Geschaftsfithrung anf dieser Grundlage ‘
verntinftigerweise annchmen, ihre Planung sei :eé.listisch, darf diéée Planung nicht.&urch
andgi'e - letztlich ebenifalls nur vertretbare - Annahmen des Getichts ersetzt werden (OLG
Stuttgarp, Be’éohluss v. 13.3.2010 20 W 9/08 -5 AG 2007, 596, 5397 £, AG 2007, 705, 706;

NZG2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).

#n beriicksichtigen ist zudem weiter bei der Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde
hegenden Erkenntmsmoghchkeﬂen nicht in der Lage sein kann, mathematlsch einen exakten .

'oder ,,wahren“ Untcrnehmenswert am Stichtag festzustellen.
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Nachdem auch das Ergcbﬁjs auf Grund der verscbiedenen-Ungenauigkeiten uﬂd subjektiver
Einschéitzungen der Bewerter (vgl. hierzu jm Einzelnen Kammerbeschliisse v. 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 =ZIP 2009, 1322 —und 25.11.2014 -3-05.0 43/13 -) letztlich nur eine Schitzung
des Unternchmenswetts darstellf, miissen es die Verfahrehsbeteiligfen hinnehmen, dass eine
Bandbreite von uhterschiedliéh_en Werten als an_gerﬁessenel Abfindung exiétiert (vgl. OLG
Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter
Berticksichtigung aller maBgeblichen Umstande (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hieraus
einen Wert fesfseﬁ. ' - | . o 7 -

Bei der Festste]lung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sxch die
Angemessenheit der Abﬁndung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der 7
Verfahmnsm dnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnismd ghchkelten zu bedienen, sowent
| das nach den Umstéinden des zu entscheidenden Falles geb oten ist. Soweit zu umstrittenen
- Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststcﬂungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht ﬁb‘er .
ANotwendlgkefc Art und Umfang einex Bewclsauﬂlalnnc nach pﬂ1chtgemaBem Ermessen; hier
ist auBerdcm § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hmbhck darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemis éine mit Unswherheﬂen behaftete Schatzung - wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Untemehmensbewertung selbst von Schatmmg spricht - und keine ’
punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand Kosten und Daver des
Verfahrens i in einém angemessenen Vcrhﬁltms zumnt Erkenntmsgemnn liegen milssen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m, w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pﬂlchtgema.ﬁem Ermessen und insb. nach MaRgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonst:tgc
Erkenntnismdglichkeiten zur Enmttlung der Angemessenhelt der Abfindung zuruckgrmfcn
Der Schutz der Mmdcrheltsaktlonare erfordert os dahcr mcht im Spruchverfahren
grundsatzhch ncb en dem genchﬂmh bestellten Pritfer einen ‘weiteren Sachvcrstandlgen
hemnzuzmhen Die Emschaltung eines vom Gericht jm Vorfeld der MaBnahme bestellten
'Prufers soll dem pravenhven Schutz der Anteilseigner dienen, mdem der Ubertragungsbencht :
¢iner sachkundlgcn Plau51b111tatskontrolle unterworfen wird. Gerade die Angemessenhelt der
~ Abfindung ist Gegenstand dieses praVentlven Aktiondrsschutzes.
Das Gutachten des Abfindungspriifers kann deshalb im. gerichtlichen Verfalm:_n berticksichtigt
werden (OLG Du-ssel'dérf NZG 2000, 1079 = BB 2000, 1108). Im Ubrigen haftet der |
_Abﬁndungsprufer nach § 327c Abs. 31. V.m. § 293d Abs. 2 AktG auch gegenﬁber den
Anteilsinhabern, Dass seine Prlifung regelmiflig glelchzeltlg mit dem Erstellen dés
Ubertraglmgsbcnchts erfolgt, indert nichts daran, dass es sich um eine unabhiingige Priifung
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Jhandelt und begriindet fitr sich genommen auch keine Zweifel an der Unparteilichkeit und
Unvoreingenc;mmenheit des vom Gericht bestellten Priifers (vgl. OLG'Mﬂncheﬁ, Beschluss
vom 19, 10. 2006 - 31 Wx 92/05 — NJOZ 2007, 340; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146 = ZIP
2003, 2363 OLG Hamburg, ZIP 2004, 2288)

Der Untersuchungs grundsaii (§§ 26 ff FainFG) gebietet es vorliegeﬁd nicht ein
Sachverstindigengutachten zom Unternehmens- und Anteilswert auf den Stichtag 2.9. 2014

erstellen ZU lassen

Die Kammer hiilt bei der‘ gegebenen Sachlage - Bestehen eines _ﬁngekﬁndigten o
Beherrschungs- uhd Gewinnabfihrungsvertrages zum Zeitpunkt-' der b;:sc]ﬂieﬁenden
Haupﬁrers ammlimg tiber den Ausschluss der Mmderhcitéakﬁon&e- - s vorliegend fitr
sachgerecht, die Angemessenheit der A_bfuidung durch die Kapitalisierung det in ciiesem
Vertrag verei-nbarten' und dﬁrch Beschliss def Kammer vom 242 201-5 -3-050 64/11 -
erhshten Ausglclchs auf netto EUR 1,68 (zzgl. betriebl. Kbrperschaftsteuerbelastlmg und
Sohdantﬁtszuschlag ohne chicksmhttgung persﬁnhcher Steuem brutto EUR 1 93) je Aktie

o emutteln

‘Eine Anteilsbewertung aufgrund der'Ert‘g,gsweItmethodc ist hier nicht saqhgeri:cht.'
Minderheitsaktiondre haben wﬁlﬁend der Laufzeit des Behérrschungs- und
’ GeWinnabﬁﬂmungsvertfages imabhéingig von der geschﬁftlichen Eﬁtwicklung zu keinem j
Zeﬁpunkt einen. Anspruch auf mehr als die im Vertrag verembarte {bzw. dic durch
' Gerichisbeschluss erhohte) Ausglemhszahlung Warum dies ohne den Ausschluss der
,Mmdmheltsaktlonare anders sein s0ll, - zumal eine Kundlgung dieses Behen'schungsvertragcs
nicht im Raume stand- ist nicht etkennbar. ‘
Beschriinkt sich danach der Anspruch des auBenstchenden Alchonars der sich gegen die
Abﬁndung des Beherrschungs- und Gewimnab{iihrungsvertrages entscheidet, nach Abschluss
_ dieses Vertrages auf die Ausglelchszahlung als Garantiedividende gemilB § 304 Abs. 2 Satz 1
AKtG verliert er aber durch cinen nachfolgenden Squeeze-out wihrend des noch bestehendcn
" Vertrages mit seiner Akl;lonhrsste]lung den Arnispruch auf den Ausgleich bzw. die
Garantiedividende, ist bei der Bestimmung der ihm nach § 327a Abs, 1 Satz T AktG zn
gewihrenden angemessenen Abfindung (nur) diese Garantiedividende anstelle einer _
geplanten Ausécl_lﬁttung de}lc Gesellschaft zu be:ﬁcksichtigep (so OLG Frankfurt, Beschluss
vom 15.10.2014 — 21 W 64/13 —und bereits Kammerbeschliisse vom 22.7.2014 — 3-05 O
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277/07 27.5. 2014 -3-05 0 4?67' 7.1.2006 - 3- -05 O 75/03 - AGl2006 757; 2.5.2006 — 3-05
0 160/04 — NZG 2007 40;v.22.4, 2014 ~3-05 O 104/12; OLG Frank.furt Béschluss vom
07.06.2011 - 21 W 2/11- BeckRS 2011, 16994 OLG Stuitgart OLG Stuttgart, Beschluss yom

17, Mz 2010 - 20 W 9/08 -; ; KG, NZG 2003, 644, Ionas in Festschrift Kruschwitz, 105,
112; Tebben, AG 2003, 600, 6_06;_ dagegen OLG Diisscldorf, BeckRS 2009, 87264; OLG
Mitnchen, OLGR 2007, 45). | |

" Hier 1st namhch zu bedenken, - dass sich die Bestimmung der dem Mmderhe1tsakt10nar fiir den

: Verlust semer Beteiligung zu gewahrcndcn vollen vnrtschafthchen Kompensatlon
grundsatzhch an den Betragen onennert die den Anteilseignern in der Zukunft zufliefien,
unabhanglg ob diese anhand kﬁnftlg ausgeschiitteter Unternchmensertriige - .W“,’ im Fall der

- Eriragswettermittlung oder anband der dem Anteilseigner kdnft1g zuflieBenden — '

‘Garantiedividenden bemessen wird,

As OLG Frankfurt am Main hat hierzu in seinem Beschluss vom 15.10.2014—21 W 64/13 —
ausgcfljhrt o - | o | L

. Hat aber —wie varhegend dze Gesellschaﬁ ‘als beherrschtes Unremehmen einen |
_Gewmnabﬁlhrung:- und Beherrschungsvertmg mit fester Aus'glezck._s'zahlung abgeschlossen,
‘d‘arm verschaffi der Anteil dem Minderheiisaktiondr kein Recht auf den, ani‘e‘iliggri '
UnternehmensgeWinn Vielﬁiehr bez‘nha?tet die Akﬁ'e einen An'spruch auf die im |
Unternehmensvertrag verembarte Ausglezchszahlung nach § 304 Abs. 1 AktG |
Da die Hohe der Ausgle zchszahlung unabhangzg von der Hohe des tat,s'achlzch
erwzrtschaﬁeten Gewinns der Gesellscha]‘i‘ ist und gudem — arzders als bei etnem Isolierten - '
Beherrschungsverirag es sich auch mcht um ezne gamntzerte Mndestzahlung im Sinne von
§304 Abs. 1 Satz 2 AGG handelt wzrkt .s'zch eine Stezgerung des Ertrags der Gesellschaﬁ
‘wiihrend der Layfzeit des Unternehmensvertrags auf die festgesez‘zre Ausgl ezchszahlung
ebenso wenig aus wie ein Verlust des abhdngigen Untemehmem (vgl. auch OLG Milnchen,
ZIP 2007 375, 376 [ OLG Milnchen 26.10, 2006 - 31 Wx 12/06]) Demgemdﬁ spielf bei einem -
untersrellten Fortbestehen des Untemehmensvertrages der sich aus den zukzinjhgen Ertrc‘igen
ergeberzde Unteinehmenswert filr den Wert des dem Minderheiisaktiondr entzogenen Antetls
grundsatzhch keine Rolle. Entsprechend beinhaltet mit dem Abschluss des
Unternehmensvertrages die Aktie nicht mehr einen Anspruch auf’ ante:hge zukinflige
.Uﬂtemehmensgewmne, die den Wert des Unternehmens und damit zugleich Im Regelfall den
Wert des entzogerien Unternehmensanteils f)estimmen, sondern mit ihr verbunden ist ein

ﬁﬁsprubk auf eine fixe Ausgfeichézahlung. Wilrde man den Wert der angemessenen Abfindung
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gleichwohl anhand des anteiligen Ertragswertes der Gesellschaft bestimmen, wdre danit efne
Wertbestimmung anhand zukilnfiiger Zahlungen verbunden, auf die der Mnderheftsaidionﬁr
keinen Ansprizch hat und die ihm entspﬁeckend auch nicht zuﬁieja’en Das Ziel, den Grenzprefs.
zu ermitteln, zu dem der auflenstehende Altiondr ohne Nachtezl aus der Gesellschqﬁ
ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140), wilrde damit verfehlt. Es Idsst sich nur

-errezchen wern die tatsachlzch dem Alcrtonar zuﬂreﬁenden Zahlungen in die Bewertung

emﬂleﬁen

. Die dagegeﬁ angeiﬁhften Argumente (vgl. Lauber, Das Verhltnis des Ausgleichs geﬁﬁﬂ §
304 AkiG zu den Abﬁndungen gemaﬁ den §§ 305, 327a AkiG, S. 441 ff mit umfassender
Darlegung zum Sach- und Strextstand) iiberzeugen Jedenfalls hier nicht.

Zwrar muss die :Abﬁnduj;g nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhéiltnisse der Gesellschaft
b'er[icksichﬁgeﬁ 56 dass Ausgangspunkt dex Werfemﬁttlung der Unternehmenswert der
Gesellschaft ist. Der Ausglelchsanspruch ist aber ein vermb gensrechthcher Aspekt des
Alticnei gentums des auﬁenstehenden Aktlonﬁ.rs (Jonas in Festschrift Kruschw1tz 105, 112.) -
Es greift auch die Berufung auf das Stwhtagsprmzxp Jedenfalls bei in der h16r gegebenen

“Sachlage nicht durch. Zwar sind fiir die Hohe der Abfindung im Rahmen des Squeeze—out
nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AltG die Vérhéltni;sse Zum Zeitpunkt der Hauptversanmﬂung am
2.9.2014 maBgeblich, welche den ﬁbertraguﬁgébeschlljss gefasst hat, und nicht diejenigen
zum Zeitpunkt des Zusfandekoinméné des vorangegangeneﬁ Unternchmensverirages, -

Am2.9.2014 hatten die Minderheitsaktion4re ohne-den Ausschluss aber (nur) eiric |
hinteichend gesmhertc Erwartung, zurnmdest bisauf we1teres die Jahrhche Garantiedividends -

~zu erhalten; dass diése Garantiedividenide auf der Basis einer Unternehmcnsbewertung aus

dem Jahr 2011 errechnet wurde spielf keine Rolle, - -

Zwar jst einzurdumen, dass die Mllderheltsakuonarc nicht darauf vertrauen du.rftcn, ihr

Ausgleichsanspruch werde dauerha.ft bestehen, well Unternehmensvertrige auch gegen den

Willen.der auBenstehenden Aktiongre beendet werden knnen (Vgl. Riegger in F estschrxft

Puester 661, 674 1). Konkrefe Anhaltspunkte fiir eine solche Beendigung’ gab es aber zum

2.9.2014 nichit.

- Ebenso fiibrt der Hinweis nicht weiter, der Minderheitsaktionir sei trotz bestehendem -
Unternehmensvertrag weiterhin in vollem Umfang an dem beherrschten Unternehmen.

beteiligt. Denn diese rechtliche Position kann mittels Squeeze-out dem Aktionir gegen seinen
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Willen entzogen werden. Zuglf;:iph geht es nur um d@lj wittschaftlichen Wert diésc_ér
Mindetheitsbeteiligung durch die damit erzielte Rendite, da aufgrund des Beherrséhungs— und
Gewi’nnabﬁilmungsvertraées durch einen Minderheitsaktionér keinerlei wesentlicher Finfluss
auf das Unternehmen noch genommen werden kann, Diese wird aber bestimmt durch die

. Zuflisse, die dem Min&érheitsaktionﬁr aufgrund des Anteils erwachsen, nicht durch eine
abstrakte, gleichsam aber nicht zu realisierende Anteilsposition am Gesamtuntemehmen
N1cht durchgreifend ist der Einwand, be1 dem Abstellen auf die Aus gle1chszahlungen handele
es sich um einen Verstoﬁ gegen das Stichtagsprinzip, weil damit letztlich auf dle Verhiltnisse
 zur Zeit deés Unternehmensvertrages abgestellt werde. Langfnstl ge Verfrige und deren

' ‘Bedingungen gehtten zwingend zu den Verhalinissen einer Gcse]lscha_ft Zum . '
Bewcrtungs'stich’tag und zway unabﬁéingig davon, ob die weiterhin giﬂtiggn Bedingungen in

den Vertriigen noch den jetzigen ‘Umsténden entsprechen.

Ferner vermag das Argument nicht zu ﬁberzeugen, es se unangemcsseh, die
Mindesheitsaktionsire dauerhaft auf einen unfer dem eigentlich von der beherrschten
Gesellschaft erzielten Ertrag liegenden Betrag zu verweisen, Diese denkbare Moglichkeit 1st
nicht unangemesser, sondern Konsequenz aus der RmIkoubemahme durch die herrschende.

‘ Gesellschaft, die einen fixe Garanﬁedxvldende unabhanglg von der konkrctcn Ertragslage der
beherrschten Gesellschaft fir die Dauer des Untemehmensvertrages Vel:spncht |
VA konstatxeren ist Zwat, dass ein, zugunsten des herrschendcn Untcmehmens gespaltenes
R!Slko 1nsowe1t besteht als dleses sich nicht nur rechtlich, sondern - im Gegensatz zum,
beherrschtcn Unternehmen - auch faktisch von daverhaft zu hohen Aus glewhszahlungen
durch die-Beendigung des Veru-ages_- enﬂcdlgen kéinnte. Hinzu kommt, dass na_ch‘der

‘ alfgemeinen Lébeﬁéerfahrung die herrschendc Gesellschaft' wihrend der ]jauer des
Beherrschungsvertrages regelméBig von der Md glichkeit Gebrauch machen W]].'d das

~ Verm&gen der beherrschten Gesellschaft an sich zu zichen (vgl. Popp, WPg 2006 436, 442;
vgl. auch Rohricht, ZHR 162 (1998), 249, 253), bzw. Konzemvesluste - soweit

steverunschidlich - durch das Wmsungsrecht in das beherrschtc Untemehmen Zu Vcﬂagern. N

- Dieses gespa]tene Risiko sind die Minderheitsaktionire aber sehenden Aupes eingegangen,
als sie sich damals bei A_bschluss des Unternehmcnsvértrages gegen die-Abfindung und fiir

* einen Verbleib im beherrschten Unternehmen sowie damit verbunden fiir die garantierte
Mmdestdmdende entschieden haben. Hieran miissen sie sich entsprechend im Rahmen des

Squeeze—out festhalten lassen. Wer sich fiir dic Ausglelchszahlung entschieden hat, 1st
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gehalten - wie allgemein im Wirtschaftsleben - nicht nur die damit verbundenen Chancen,

sondern anch die korrespondiérenden Risiken zu tragen (vgl, Popp, WPg 2006, 436, 443).

SchlicBlich stehen ebenfalls verfassungsrechtliche Erwagungen nicht entg'egeﬁ. Att, 14 GG
geia_ietet— nur ¢ine volle Entschidigung des Minderheitsaktiondrs, d. h. diesem ist der volle
Wett seiner Beteilignng auszugleicher.la Dieser volle Wert ist aufgrond der fixen
Aus gle1chszahlung abgekoppelt von den konkrcten Ertrigen und Verlusten der Gesellschaft.
Hinzu kommt, dass den Anforderungen aus Art. 14 Abs. 1 GG bereits bei dem Abschluss des
Untcrnehnensvertrages Rechnung zu tragen war, der verfassungsrechthchen Konstruktmn
entspre;chcnd das Aktieneigentum an einer vertraglich beherrschten Gesellschaft 6Hnehin o
nicht als glelchWGrhg der zuvor bestehenden Eigentumsposition emzustufen ist. Andernfalls
wiire die Belastung der Mehrhelts aktiondrin mit det Verpflichtung zu Abﬁndung bzw.
Ausglcwh verfassungsrechthch nur schwer zu rechtfertigen (vgl. OLG Frankfurt am Main

' Beschlus_s vom 07.06.2011 - 21 W 2/11 - BeckRS 2011, 16944-). -

-Dariiber hinaus ist das herrschende Untemehmen mfolge seiner Welsungsbeﬁlgms in der
B Lagc die abh#ngige Gesellschaﬁ: threr Vermogenswerte weltgehend zu entkleiden oder SIe
vollstéindig in. den Konzern emzubmden und ihr i im Rahmen der von dem Konzemn verfolgtcn
Ziele eine bestlmmte Fudktion zuz_uwelsen, 50 dass es'ihr mc_.htmbghch ist, bei Bc(_andlglmg
“des Untémehmensvértrags aus eigéner Kraft fortzubestchen. Wéhrend des Beherrsnhur'lgs-
und Gewinnabfiihrungsvertrages besteht dahier fijr den Minderheitsaktionsr das Risiko, dass
-sich der Wert seiner Beteiligung an dem beherrschtcn Unternehmen erheblich teduziert.

Dies fitlut dazu, dass nicht die im ["Ibertragﬁngsbcrioht geplanien Aﬁséchﬁttungen Al
En_nittlﬁng der Abfindung der ausgeschlossenen Mihderheitsaktionﬁr_e zu diskontieren sind,
sondern die von der Kammer im Spruchverfahreﬂ zum Beherrschungs- und | |
Gewinnabﬁihruﬁgsyerffag festgesetzte Ausgleichszahluﬁg von, (netto) EUR 1,68 vor

: pérsb‘nlicheﬁ Steuern bzw. brutto EUR 1,93 je Aktie (vor bet_ric’bl Steuern).

Es kann daher im vorhegenden Verfahren dahmgestellt ble1ben ob die Angnffe der

Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters gegen die Planungsrechnung durchgreifen.
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Im Zuge der unter der Prémisse der hicr anzuwendenden Tax—CAPM nach IDW S1 2008 fiir
Bewcmmgeh anzusetzenden Nachsteuefbetraéhtung ist dieser \}011 der Kammer festgesetzte |
Aus g'l'eich von EUR 1,68 nach Untemehménsstepém nochmals um perstnliche Erfragsstenern
© inHhe von 26,375 % (Abgelhingsteuer von 25 % izgl Sdlidaritéitsiuschlag von 5,5 %) zu.
reduzieren (vgl. OLG Frankfurt Bcschluss votn 28.03. 2014 -21 W 15/11.-; de Vargasin
Burgers/Kbrber AktG 3. Aufl., Anh § 305 RN 34; Paulsen in MunchKomm AktG 3, Aufl,,

§ 305 Ra 101 ff_mwN) d.h. cin Betrag von EUR 1,24 in die Berechnung der Abfindung

einzustellen.

Der feste Aﬂsgleich ist zur Ermittlung des Barwerts der Garantiediﬁdcnde ist jedoch nicht mit
“den vollen Kapltahslerungsmnssatzen Zu dlskontlcren die zur Emnttlung des Barwerts der _
kunftlgen Ertréige des Unternehmens der P+I AG anzusetzen wilren. Wird der Barwert des

. festen Ausgleichs berechnet muss fur die cmzuwendenden Zinssitze dasselbe gelten, wie fiir
die Errechnung des festen Ausgleichs durch Verrentung des Barwerts der kimftigen Ertrage
des Unternchmens (vgl. Jonas i in Festschrift Kruschwitz, 105, 113). Entgegen dem dortlgen

, Vorschlag kann hier aber nicht auf den zur Brinitthing des fésten Aus gIGIChS im Zuge des .

. Abschlussas des Behen‘schungsvertrages verwendeten Zinssatz zuruckgegnffen werden, da
die maBgeblichen Bewcrtungsshchtagc mcht eng aufeinander folgen sondern erhe.bhch ubel

3 Jahre - _ausgmar;derfallen..

‘Bei der Kapitalisierung wird iiblicherweise éin Mischsatz aus risikoﬁeicﬁi Basiszinssatz und .
nsﬂcoadjustlertem Zinssatz angesetzt, wobei hier regelmifig der Mittelwert verwendet wird
~(vel. OLG Frankfurt am Main, Beschluss v. 15.10.2014 ~ 21 w 64/ 13 ) wenn nicht. das
Zablungsausfallsnslko des herrschenden Untcrnehmens einen medrlgeren oder htheren
Risikozuschlag geb1etet (Vgl Kammerbeschluss vom 22.4. 2014 -3-050 104/12 ), wozﬁ

~ doch kemcr der Antragsteller oder der gemeinsame Vertreter dem Gencht hlerzu
verifizierbare Anhaltspunkte Vorgetragen hat. Bei einem Spruchverfahren handelt essich .
jedoch um ein strcmges Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, bei dem sich aus
Amtsemnttlungsgmndsatz keine Pflicht der Getichte zu Frmlttlungen ins Blaue hmcm :
ablejten lisst (OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 113). Brfordeslich sind vielmehr stets _
ausreichende Anhaltspunkfe im Vortrag der Bete1i1gten (OLG Frankfurt, Beschluss vom - -
09.02.2010-5W 38/09 - BeckRS 2010, 04682), S0 dass es hier bei dem ubhchemmse

verwendeten Mlschmnssatz bleibt.
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Bei dieser Kapitalisierung ist von einem Basiszins von 2,21 % fL'lr den Stichiag 2.9.2014
auszugehen, wie er sich auch nach der eigenen Berechmung der Kamiher (N SS-Methodt;, vgl.
hierzn Ji onast ieland/Bltse/Schitfarth, 2005, _637; Gebhard/Danske WPg 2005, 655; Kniest
Bew!’ Nr. 1 2005 S. 9) nach dem maBgeblichen 3-Monatsdurchschnitt im Zeitraum vom
2,6.2014 —1.9.2014, d.h. vor dem Stichtag ergibt.

' Dieser ist aus nach dem fiir den Zeitpunkt d'e‘r Bewertung anzusetzenden pauschaliei'ten
Steuersatz (Abgeltungssteuer fiir Kapitalertrﬁgé 25 % zzgl. Solidarititszuschlag = 26,375 %)

- auf 1,62 % 7 reduzieren,

Der vorgenannte Basiszinssatz wire an sich um einen Rlsﬂcozuschlag zu erhdhen, da es sich
bei den jahtlichen Ausgle1chszah1ungen um keine quasi. rlslkolose Zahlungsreihe wie bei einer
Bundesanleihe handelt-(OL.G Frankfurt Senat, Boschiuss vom 7. Juni 2011 -21 W 2/11 ~
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Febroar 2008 — 20 W 10/06 -). R :

. Regelmﬁﬁig wird dabei als Zﬁsdhiag ﬁlr die Ermitﬂung‘ des Barwertes der
Ausglqichézahlungen ein Wert éngenqmm(:ﬁ, der unter dem Risikbzuschlag fitr die
ErtragsWértbereéhnmlg lie‘gf ‘In der Pfa.:xis der Unternéhmensbewértuhg isf es in-s:oweit itblich,
die Ha]fte des entsprechenden Zuschlages heranzuzwhen der fiir die Ertragswertberechnung
enmttelt worden ist (vgl. dazu OLG Frankfurt, Beschluss vom 16. Juli 2010 — 5 W 53/09,.;
Beschluss vom 15. F(?bruar_2010 -5W 52[09 -;.OLG Miinchen, AG 2008, 28, Popp, WPg
2006, 436, 439, Ruthard, Der Konzem 201 3, 6_15, 621. Denn in Rede steht nicht das Risiko

| séhwmﬂcendef Eririge der beherrschten Gesellschaft, sondern das Risiko, dass die fixen

- Ausgleichszahlungen aufgrund einer Insolvenz der herrschénden Gesellschaft ausbleiben,
sowie die MB glichkeit einer Kundlgung des Unternehmensvertrages verbunden mit einem -
hierdurch bédingtén Ausfe_uil weiterer Zahlﬁng_en, wobei mit Blick auf den zweiten .

: Geéichtspunkt gleichzeifig zu bérﬁcksichtigen ist, dass sodann den Aktionfren emeut anteili ge.

Ertrage zufliefen, die 1hrerse.1ts wieder risikobehaftet sind. ' ,

Abwelchend vom Ubertragungsbencht und der sachverstandLgen Pnifcnn hilt die Kammer

eine Marktrisikoprimie von 5,5 % entsprechend der Verlautbaﬂmg 7des FAUB vom

19, ‘9 2012 fiir problemaﬁsch (vel. Kanlﬁlerbcschiuss vom 8.6.2015 — 3-05 0 198/14 -), Doch

kann dies hier dahmgestellt bleiben, da auch bet Annahme einer Marktrisilcopramie von 4,5 %.

nach Steuern- wie sie die Kammer bislang gebilligt hat - sich keine Abfindung tiber dem

Wert von EUR 70,90 ergibe. Es kann auch dahingestellt blelben ob der im

Ubertragungsbericht Vr::rwendete und vom sachverstandlgen Priifer gebilligte Beta -Faktor von

" 0,82 (unverschuldet) hier sachgerecht ist. Selbst wénn than nimlich hiervon ‘gar keinem
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Riéikozuschlag bei der Kapital_isiemng aus gingé_ und nur den Basiszinszins nach Steuern von
1,62 % ansetzte, ergibt sich nach der Barwertformel fiir kiinftige Ertriige, wobei die Formel
des Barwettfaktors zugruude gelegt wurde, wief..sie sich aus der Anlage I zu § 20 WertVO
{vgl. Hértmann, Kostengesetze, 43. Aufl,, Anhg zu § 46 GNotKG) ergibt, nur ein Betrag von
- ¢a. EUR 61,20, mithin ein Bétrag der unter der beschlossenen Abfindung von EUR 70,90
liegt.

~ Bei dieser Sachlage ist den Anregungen einzelner Antragsteller nicht nachzugehen, die.
Vorlage der Arbeitspapiere von und des sachverstindigen Priifers anznordnen, um

eine Uberpritfung der Unternehmensbewertung zu ermdglichen,

" Die Entsche1dUng uber die gerichtlichen Kosten folgt aus § 23 Nr 14 GNotKG und die zu den
aubergerichtlichert Kosten aus § 15 Abs 2 SpruchG
" Danach findet eine Kostencrstaitung grundsatzhch nicht statt, es sei denn, die Bllhgkelt unter
Berlick51cht1gung auf den Ausgang des Verfahrens gebxetet eine andere Entscheldung (vel
| Wemgarter in Heidel, Aktienrecht und Kapltalmarlctrecht 4. Auflage, § 15 SpruchG Rn 22 ff
mwN). Dles ist hler nicht der FaIl Im Hmbhck darauf, dass es nicht zu einer genchthchcn
_Korrektur der Abfindung kommt, smd B1111gke1ts griinde nicht ersichtlich, d1e eine Erstattung
der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin rechtfcrugen '
konnten.
Dies betnm auch die Kosten des Beschwerdeverfahrcns vor dem Oberlandesgencht
Frankfurt amMam Az 21W 49/ 15 —an dem die hiesigen. Betelhgten 711 84) und 85) sowie
die Antragsgegnetin betelhgt waren und das Oberlandesgericht Frankfurt am Main in seiner
' Entsche1dung vom 24.6.2015 die Entscheldung {iber dic Kosten dieses Beschwerdeverfahrens -
dem Landgericht vorbehalten hat.

Die Bestimmung des Geschafiswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 75 GNotKG. Danach
richtet sich der Geschiftswert hach dem Betrag, den alle antragéberechtigten Aktiondre zu
dem urspriinglich angebotenen Bei:rag insgesamt fordern kinnen, mindestens jedoch
200.000,-- EUR und hichstens 7,5 Mio. EUR. Mangels Ethshung der Abfmdung bleibt es bei
dem gesetzlichen Mindestwert von EUR 200.000,--.

Die Beschwerde war nicht zuzulassén, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht fibersteigt.




- 26

Zut Frage der Zulassung gine; Beschwerde folgt die Kammer der Entscheidung des
‘Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 21.5.2012 - WpUG 10/11 -,

Auch im gesellschaftsrechtlichen Spfuchvcrfahrcn handelt es sich wn eine _
vetmbgensrechiliche Streitigkeit wie-im Verfahren nach § 59& Wpf](},'fiir die § 61 FaniFG
seit 1.9.2009 gilt Nach '§ 17 SpruchG ﬁndén die Vorschriften des FamFG Anwendung,
soweit ich aus dem Spr uchG selbst nichts anderes ergibt. Da das SpruchG tiber dle Beschwer
keine Regelung cnthalt blmbt es bei der Bestlmmung des’§ 61 Abs. I Nr. 1 FamFG, d.h. der
Wert des Beschwerdegegenstandes muss EUR 600, Iiberstelgcn (vgl Drescher in
Spindlet/Stilz, AktG 2. Aufl,, § 12 SpruchG Rz . _

Eine Zulassung gem. § 61 Abs, 2 FamF G bei Unterschreiten von EUR7600,-- ist nicht
geboten. Bs gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich maéheﬁ wiirde, Bcteiiigte in
Spruchverfahren die mit ihrem fritberen Aktienbesitz und die daraus begehrte Erhthung der
' Kompensatlon die Wertschwelle nicht erre1chen anders zu behandehl als Beteiligte in -
sonstigen zmlrechthc_:hen _Streltsa,che_n,odc; in Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, W0
bei Nichterreichupg des Bes’chwerdéwc:ts b_z;w._ der Berufungssumme ebenfalls kein zweiter

Rechtszug erdfinet ist, zumal keiner der Beteiligten auch die ZulaSsﬁhg beantragt hat.

Rechtsmittelbelehrung':.

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeb'en, die binnen eines
Monats néch Zustclluﬁg beim Landgericht Frank furt 7an1 Main durch Einreichung einer von
einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beéchwerdeschriﬂ einzulegen ist. Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des méefocﬁtenen Beschlusses- sowie die Erkléirung enthaftcn dass :
Beschwerde gegen diesen Beschluss emgelcgt wird und es muss eine Beschwer von itber

, BUR 600;-- gegeben sein.




