3-5031/16
LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahiren _
wegen der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktioniire der
Piper + Jet Maintenance AG
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hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des:Landgerichts Frankfurt am Main
nach miindlicher Verhandlung vom 21 8.2018

durch den Vorsitzenden Richter am LandEericht
und die Handelsrichter und am 19.9.2018 beschlossen:

Der angemessene Abfindungsbetrag gem § 327a AKtG fiir die ausgeschlossenen
Minderheitsaktionﬁre der Piper + Jet Maintepance AG wird auf jeweils EUR 5,15 fiir
eine Aktie der Piper + Jet Maintenancé-‘ AG festgesetzt.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergiitung des Vertreters
der aufienstehenden Aktioniire sowie ilire aullergerichtlichen Kosten hat die

Antragsgegnerin zu tragen.

Die Anfragsgegnerin hat den Antragstéllern jeweils die notwendigen auBlergerichtlichen
Kosten des Verfahrens zu erstatten,

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskostf__gn und der Wert fiir die Vergiitung des

Vertreters der auBbenstehenden Aktionii_;re werden auf insgesamt EUR 200.000,--
festpeseizt. ' :

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600, nicht iibersteigt.




S
Die Piper + Jet Maintenance AG (im Folgenden PIM) war im Jahre 2015 eine
- Aktiengesellschaft nach deutschem Rechit, was sie auch jetzt noch ist. Sie hatte ihren Sitz in
Calden und ist im Handelsregister des Ar‘intsgerichts Kassel unter IIRB 15160 eingetragen.
Das Geschiéifisjahr beginnt am 1. Oktobelé eines Jahres und endet am 30. September des
folgenden Jahres. Der saizungsméflige Gtijagenstand des Unternehmens war und ist neben der
Verwaltung eigenen Vermogens der Hm%iel mit Flugzeugen und Flugzeugersatzteilen sowie
die Wartung von Flugzeugen. Das Gﬂmdikapital der PIM betrug im Jahre 2015 (und betriigt)
EUR 600.000,-- und war und ist in 600.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt.
Die Akticn wurden im Freiverkehr der B(%:irse Berlin gehandelt- Die PJM hatte 2015 ca. 16
Mitarbeiter. - _‘
Im Jahr 2015 gehorten der Antragsgegnerin 577.108 Stiickaktien der PIM,
dh. 96,18 %. f
Die Antragsgegnerin hat als Hauptaktiongirin gegenitber dem Vorstand der PJM mit Schreiben
vom 26. Mai 2015 verlangt, dass die Hauptversammlung der PIM auf der Grundlage der §§
327a ff. AktG die Ubertragung der Aktieh der Minderheitsaktiondire der PTM auf die
Antragsgegnerin als Hauptakiioniir gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieRen solle. Nach Abschluss der BéwerMngsarbeiten hat die Antragsgegnerin dem
Vorstaad die festgelegte Barabfindung Vt;n EUR 3,20 je Stiickaktie mit Schreiben 28.9.2015
und ihr Verlagen vom 26.5.2015 konkretisiert.
Fiir die Ermittlung einer angemessen Abﬁndung hatte die Antragsgegnerin
mit einem Bewertungsgutachten beaufiragt, das eine Abfindung je
Aktien nach dem Ertragswert von EUR 2,84 auf einen Stichtag 31.3.2015 ermittelte, wobei
bei der Kapitalisierung ein Basiszins vor:1,0 % vor pers. Steuern (0,76 % n. Steuetn), eine
Marktrisikoprémie von 5,5 % n. Steuern, der miitels einer peer group ermiitelte Beta-Faktor
1,05 und der Wachstumsabschlag mit 0,4- % angesetzt wurde.
Wegen der Einzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Akte gercichten gutachterliche
Steflungnahme zum Bericht der Hauptaktiondrin verwiesen
Auf Antrag der Antragsgegnerin hat das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
29.5.2015 ~3.050 85/15—
zum sachverstindigen Priifer (im Folgenden Priifer) filr die Angemessenheit der
Barabfindung nach § 327b AKG bestellt. In deren Priifbericht vom 31.1.2012 wird eine
Angemessenheit der vorgesehen Abfindung von EUR 3,20 fiir einen Tag der

Hauptversammlung 30.9.2015 bestitigt. Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den zu




der Akte gereichten Pritfbericht vom 12.8.2015 (Anlage zum Bericht der Hauptaktionérin}
verwiesen. - 7

In der Hauptversammlung der PJM vom 11.11.2015 wurde die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionére an die Antragsgegﬁerin zu einem Preis von EUR 3,20 beschlossen.

Die Einfragung des Ausschlusses der Miﬁderﬁeitsaktionﬁre in das Handelsregister erfolgte am
25.1.2016 und wurde auch an diesem Taég bekannt gemacht. Zn diesem Zeitpunkt wurden
22.869 Aktien der PJM AG nicht von deﬁ Antragsgegnerin direkt oder mittelbar gehalten

Die Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre wenden sich gegen die
Angemessenheit der Abﬁﬁdung. Det in dé:'r Hauptversammlung beschlossene Betrag je
Vorzugs- und Stammaktie von EUR 3,20:sei keine angemessene -Abﬁndung 1. 8.d §§327a
Abs. 1, 327b Abs. 1 AktG. Es wird geltend gemacht, die ihm Ubertragungsbericht zugrunde
gelegte Planung sei zu pessimistisch. Dieé@chte Planung sei anders, wie sich aus dem
Internetanfiritt der Gesellschaft ergebe und weiche von den Vergangenheitsdaten ab.

Das von der P+J an die Antragsgegnerin begebene Darlehen sei unzutreffend behandelt
worden; Sonderwerte seien nicht berﬂcksiéhtigt und das nicht betriebsnotwendige Vermédgen
sein unzutreffend ermittelt worden. Es sei_: eine unzutreffende Ausschiittung geplant worden
Weiter werden die Parameter des Kapitalisierungszinses filr die Abzinsung der kiinftigen
Erixéige beanstandet. Der angesetzie Basis;zins von 21 % vor Steuern und die
Marktrisikoprimie nach Steuermn von 5,5 % seien hoch, der iiber eine peer-group ermittelte
Beta-Faktor. unzutreffend. Die Zusannnensetzung der peer-group sei nicht sachgerecht. Der
Wachstumsabschlag von 0,4 % sei zu niedrig angesetzt Der Borsenkurs hitte mit EUR 3,64
beriicksichtigt werden miissen.

Wegen der Einzelheiten wird auf den Inhalt der Antragsschnﬂen, der Stellungnahme des
gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktiondre vom 12.9.2016 (Bl. 1300 ff, Bd.
XXV d. A.) sowie der erglinzenden Schrifisitze der Antragsieller Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist dem entgegen getreten. Sie hilt die Abfindung fiir angemessen. Es
gebe weder formelle noch materielle Bewertungsméngel. Die zur Bewertung herangezogene
Ertragswetimethode sei sachgerecht. Der Planung hitten realistische Annahmen fiir Umsatz
und Ertrag zugrunde gelegen und aktuellé negative Entwicklungen im F lugzeugmarkt seien zu

Recht berticksichtigl worden. Die Geselléehaft sei von der Piper Aircraft Inc. in Florida -




abhiingig, Diese sei selbst zunehmend unter Druck gerate. Das Umsatz- und
Entwicklungspoteniial sowie die Konkurtenzsitvation der PIM sei bei der
‘Unternehmensplanung entsprechend bcriicksichtigt worden. In dem fritheren Spruchverfahren
betreffend die Antragsgegnerin (LG Frankfurt am Main 3-05 O 188/07 = OLG Frankfurt am
Main 21 W 8/11) sei festgestellt wordené dass die Beteiligung keinen nennenswerten Wert
darstelle. Brst seit dem Geschiftsjahr 20@312009 seien regelmiBig geringe Jahrestiberschiisse
exzielt worden. Eine Verbesserung sei eréf ab 2011 nach einer Verschmelzung eingetreten.
Das von der PTM an die Antragsgegnerin; :begebene Darlehen von EUR Mio 1,6 solle in
absehbarer Zeit zurtickgefithrt werden. Elfl_tsprechcndc Zinseririge seien daher zutreffend
nicht in die Planung aufgenommen worden. Der Umzug in neue Betriebsraume sei notwendig
gewesen, die Miete von 6,50 EUR/gm seimarktﬁblichA Steuerliche Verlustvortriige seien bei
der Bewertung berlicksichtigt, Die gcplaﬁte Vollausschiittung sei zutreffend. Zu
beriicksichtigende stille Reserven seien n:ipht vorhanden. Das nicht notwendige
Betriebsvermigen sei ordnungsgemal en;ﬁnittelt und angesetzt worden.

Die Kapitalisierungszinsen seien ordnungsgemﬁﬂ angesetzt und ermittelt worden. Auch das
nachhalti ge Brgebnis (ewige Rente) sel zﬁtreffend angesetzt worden, Der Bdrsenkurs sei
wegen des geringen Handelsvolumens mcht aussagekriftig.

Wegen der Einzelheiten des Vorbringens :;der Antragsgegnerin wird auf die
Antragserwiderung vom 24.8.2016 (BL 121 5 ffBd. XXV d. A.) und die folgenden

erginzenden Schrifisitze verwiesen.

Das Gericht hat nach Durchﬁihrung—einer} miindlichen Verhandlung vom 28.2.2017 gem.
Beschluss vorn 28.2,2017 (B, 1470 Bd. XXV) mit Ergiinzung durch Beschluss vom
22.3.2017 (Bl. 1473 Bd. XXV) Beweis erhoben fiber den Wert deé Untermnehmens der PJIM
und der sich daravs ergebenden angemess;énen Abfindung fiir die Minderheitsaktioniire zum
Stichtag 11.11,2015 durch Einholung einés Sachverstindigengutachiens des Sffentlich
bestellten und vereidigten Sachverst‘aindigeﬁ flir Unternechmensbewertung

Wegen des Frgebnisses der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche Gutachten des
Sachverstindigen vom 13.12.2017 sowie seiner Anhdrung in der miindlichen

Verhandlung vom 21.8.2018 Bezug genofnmen.
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‘Die Antriige auf Erhthung der angemessgnen Barabfindung gemif § 1 Nr. 3 Spruch(G ist in
dem sich aus dem Tenor ergebenen Umfang nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme
begriindet. Soweit Antragsteller dariiber jjinaus eine Erhdhung begehren, sind die Antrige
unbegritndet. '

Die angemessene Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AkiG muss die Verhélinisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tiber den
Ausschluss der Minderheitsaktiongire ~ hier der 11,11.2015 - beriicksichtigen.

Die Minderheitsaktionére, deren Aktien anf die Antragsgegnerin {iberiragen wurden, haben
nach §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b Abs. lz;Satz 1 AktG einen Anspruch auf eine angemessene
Barabfindung, die ihnen eine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust threr
Beteilipung an dem Unfernehmen versch;sfifft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH, ZIP 2005, 2107
OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 — 20 W 14/08 —BeckRS 2011, 18552 m.w.Nachw.).

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den iibrigen Aktioniren keine volle
Entschidigung fiir den Verlust ihres Aktiicfncigentums bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schiitzung entsprechend §
287 Abs. 2.ZPO zn ermitteln (BGHZ, 147, 108; ,,DAT/Altana*; QLG Frankfint, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage filr diese Schitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungs@ethoden wie das Eriragswertverfahren ebenso zur
Verfiigung wic marktorientierte Methodeh, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen, Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,

. 86; Telekom/T-Online*; BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana™; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 —; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten
rechnerischen Ergebnisse geben aber nichit unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens
bzw. den auf die einzelne Aktie bezogcnén Wert der Beteilipung daran wieder, sondem bieten
lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2
ZP0. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die

Wertermittiung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schitzungen
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nnd methodischen Einzelentschcidungenévérbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274).

‘Dabei ist zu bedenken, dass zu zahlreichép Details in der Literatur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertfeten :_werden, s0 dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten i%ihren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betriige ergeben kann.

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtighkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbeméssung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 £) nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmégliches veriangt. Einen waiuen, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrégen
der Gesellschaft sowie cinem in die Zuklénft gerichteten Kapitalisierungszins abhingig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sic;herheit vorhersehbar ist. Entsprechend fithren die
zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Untemehmensbewertung' sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermitflung insgesamt keinex;ﬁ Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zugénglich ist (vgl. CLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 -20 W
14/08 — AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 — 1 ByR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) - von dem , richtigen®,
»~wahren“ oder ,,wirklichen Wert” der Beé-éiligung die Rede ist; ist dies i Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfﬁssungsrechﬂich noch hichstrichterlich etwas
gefordert wird, was tfatséchlich unmﬁg]icﬁ ist, nimlich einen einzelnen Unternehmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Avsdruck gebracht, dass dié Begrifte auch dort in Anfiihrungszeichen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funkiion verwendet werden.

Der Wert eines Unternehmens lisst sich aus dem Nulzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren QOrganisation

sowie seines Managefnents zukiinftig unter Avfrechterhaltung der Unternehmenssubstanz

erbringen kann.
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Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fir die eigene Schiitzung
heranzuzichenden Schétzgrundiagen zu Hcrﬁcksichﬁgen. Dabei ist die gerichtliche
Uberprlifung stets das Ergebnis einer eig«;::nen Schitzung des Gerichis. Dies beinhaltet aber
gef. auch eine abweichende eigensténdi gé_ Schiitzung des Gerichts etwa ausschlieflich anhand
des Borsenkurses oder anderer Methoden%-_oder nach Einholung eines gerichtlichen
Sachverstéindigengutachtens. Insoweit isf- die gerichtliche Uberpriifung ndmlich stets das
Ergebnis einer eigenen Schétzung des Genchts die sich nicht lediglich auf die Untersuchung
der Vertretbarkeit der bei der Werterrmttlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten,
einzelnen Wertermittlungsmethoden und ﬁxmelweﬂe zu beschrinken hat, sondern insgesamt
die Angemessenheit der gewahrten Zahlﬁﬁg zn untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011 — 21 W 7/ 11 - aa0), was bedeufet, dass auch Parameter zum
Nachteil der Minderheitsaktionére angesetzt werden kénnen, solange 51ch das Ergebnis nicht
zum Nachteil dndert. Dabet ist nicht der hochst mogliche Wert zu finden, sondern der
angemessene. Den Grundsatz der Meistbégﬁnstigung gibt es fiir die ausgeschiedenen
abfindungsberechtigten Minderheitsaktioiidre nicht (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
24.11,2011 - 21 W 7/11 — aa0 mwN), was auch fiir die einzelnen Parameter der
Unternehmensbewertung gilt (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/11 -
NZG 2011, 1346). 5

Zu beriicksichtigen ist zudem weiter bei c_icr Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnismaglichkeiten nichtin der Lage sein kann, mathematisch einen exakten
odet ,,wahren® Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.

Nachdem auch das Ergebnis auf Grund dér verschiedenen Ungenauigkeiten und subjeltiver
Einschétzungen der Bewerter (vgl. hierzuité im Einzelnen Kammerbeschliisse v, 13.3.2009 - 3-
05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322 —und 25.1 £.2014 -3-05 0 43/13 -) letztlich nur eine
Schitzung des Unternehmenswerts darste}lt, miissen es die Verfahrensbeteiligten hinnehmen,
dass eine Bandbreite von unterschiedlichén Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl.
OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht

unter Berticksichtigung aller maﬂgcbliche_ﬁ Umstéinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167)
hieraus einen Wert festsetzt.

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach det

Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnismaglichkeiten zu bedienen, soweit
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das nach den Umstinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen
Bewertungsfakforen Tatsachenfeststelluﬁgcn erforderdich sind, entscheidet das Gericht tiber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Bt%weisauﬂlahme nach pflichtgemiflem Ermessen; hier
ist auBerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgeméf eine mit Unsicherheiten behéﬁete Schitzung — wobei zudem § 738 BGB als
Grubdnorm der Untemchmensbewertungé selbst von Schiitzung spricht - und keine
punkigenaue Messung sein kann und das; deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einem angemessenen Verh%;ih:nis zum Erkenntnisgewinn liegen missen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m, w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pilichtgem#Bem Ermessen und insb. nacf};MaBgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch anf sonstige
Erkenntnismdglichkeiten zur Ermittlung fer Angemessenheit der Abfindung zurlickgreifen.
Das von der Kammer eingeholte Gutachtén des Sachverstindigen nebst der
erginzenden Stellungnahme des Sachverstandigen ist gecignet und ausreichend, tiber die
entscheidungserheblichen Bewcrtungsfrzigen zu befinden und den Unternehmenswert und

damit die angemessene Abfindung.

Nicht nachzugehen ist den Anregungen e;,i;nzelner Antragsteller, die Vorlage der
Arbeitspapiere von . und des gerichtlic:h bestellten Priifers anzuordoen, um eine
Uberpriifung der Untemehmensbewertuﬁg zu erméglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7
SpruchG die Antragsgegnerin, Unterlageﬁ, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich
sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraussetznngen dieser Bestimmung liegen.
aber nicht vor.-Bie Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten nach
bereits im Vertragsbericht, dem Priifbericht und in dem gerichtlichen
Sachverstindigengutachten wiedergegeben, Inwicweit die Arbeitspapiere weitere, filr die
Entscheidung der Kammer erhebliche Iniiérmationen enthalten sollen, ist nicht ersichtlich

(vgl. hierzu OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010 - 20 W 9/08 -).

Nach den iiberzeugenden Darlegungen des Sachverstindigen ' in seinem Gutachten
und im Rahmen seiner Anhdrung hinsichtlich der nicht vorzunehmenden Rundungen bei der
Fortschreibung des Ergebnisses mit einem Wachstumsfaktor von 1,0 % und einer
Abweichung bei der Matkirisikoprimie - steht zur Uberzengung der Kammer fest, dass hier

auf den Tag der Hauptversammtung am 11.11.2015 bezogen sich ein Werl je Aktie von EUR
5,15 ergibt.
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Das Gutachten des Sachverstéindigen vom 13.12.2017 sowie der erginzenden
Ausfithrungen in seiner Anhdrung vom 221;8.2018 sind eine brauchbare Grundlage fiir die
Schitzung der angemessenen Abﬁndungén. Die Kammer hat es nachvollzogen und billigt das
Ergebnis, soweit sie nicht bei der Maﬂ(ﬂl%ikoprﬁmie und der Wachstumsthesaurierung eine
andere Beurteilung fiir geboten erachtet.

Diesen Darlegungen des Gutachtens und '.cier erginzenden Stellungnahme sowie den
Ausfithrungen in seiner Anhdrung —sowéit nicht im Folgenden nichts Abweichendes
ausgefiihrt wird - schliefit sich das Gerichf an, macht sie sich zu Eigen und macht diese
Ausfiihrungen ausdriicklich zum Gegenst-,énd der Begriindung fiir die vorliegende
Entscheidung. Nur zur Vermeidung von ??\fiederholungen werden diese hier nicht besonders
geschildert, sondern es wifd insoweit auf lidas allen Beteiligten bekannte Gutachten zur

Begriindung der Angemessenheit der Abﬁndung Bezug genommen.

Die Kammer sieht keine Veranlassung dieser Feststellung des Sachverstindigen im
Wesentlichen nicht zu folgen, wobei insbésondere noch auf Folgendes hinzuweisen ist.

Die vom Sachverstindigen zugrunde gelegten Planungsannabmen fiir die Bewertung der

- Gesellschaft sind von diesem zutreffend. émgepasst worden. Die Kammer sieht trotz
Beanstandungen von Antragstellern und z:?;jntrags gegnerin keine Anhaltspunkte andere
Prémissen zugrunde zu legen als der Sac]:iyerstﬁndige. Die neve Planung kann der Schitzung
des Unternehmenswertes zugrunde gele gt fwerden, wenn diese auf zutreffenden Informationen

und daran orientierten, realistischen Annahmen beruht und nicht in sich widerspriichlich ist.

Ein Grundsatz der Meistbegiinstigung zugunsten der Anteilseiger, der verlangte, eine ihnen
giinstigere Planung anzunehmen, besteht nicht (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 05.06.2013
-20W 6/10 -NZG 2013, 897 - Beschluss vom 24.07.2013 - 20 W 2/12 — BeckRS 201 3,
13694; Kammerbeschluss vom 22.10.2013 - 3-05 0 111/11 ).

Der Sachverstindige hat mit zutreffender Begriindung und Erwigungen (ab 8. 18 des
 Gutachtens) zutreffend bei den Umsatzei‘iﬁsen eine Steigerung des Umsatzes - insbesondere
wegen des positiveren als geplanten Verlaufs des nicht in die Bewertung von _
eingeflossenen aber am Stichtag bereits abgeschlossenen Geschifisjahres 2015/16 —
vorgenommen und auch den Material- und Personalaufwand den angenommenen gesteigerten
Umsiitzen entsprechend und die erforderlichen Reinvestitionen aﬁgepasst und beriicksichtigt.
Soweit sich einige Antragsteller gegen dié vom Sachverstiindigen angepasste Planung wenden.

und riigen, diese sei angesichis der tatstichlichen Entwicklung nicht plausibel, ist dem nicht zu
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folgen. Diese Antragsteller beziehen siclchier nur auf die im Geschéftsbericht der
Antragsgegnerin 2015/2016 mitgeteilte und beabsichtigte Steigerung der Umsatzerldse,
beriicksichtigt jedoch nicht, die sich aus C._I_E-n von der PIM verdffentlichen Jahresabschliissen
zum 30,9.2016 und 30.9.2017, Hieraus et;-gibt sich vielméhr, dass zunichst der
Jahresiiberschuss der PJM sank und sich érst im folgenden Jahr wieder steigerte. Angesichts
dieses Befundes ist die vom Sachverstﬁn&:igcn angeseizte Planung der Umsatzerlése nicht zu
beanstanden.

Dem Sachverstindigen ist auch bei den b;c:_trieblichen Aufwendungen zu folgen, wober er
zutreffend die Miete als marktiiblich ansc%tzt und die konzerinternen Verwaliungskosten
bereinigt zum Bewertungsstichtag ab 2016 mit TEU 110 und kiinftig mit einer Wachstumsrate
von 1 % ansetzt. Zutreffend hat der Sacli;yerst'zindige auch die Abschreibungen ermittelt und
dabel sachgerecht die Abschreibungen au:_f Finanzanlagen (Darlchen an Anfragsgegnerin)
nicht berticksichtigt, sondem diese als Sonderwett dem Ertragswert hinzugerechnet.

Die ist sachgerecht, da diese Geldmittel fhr den laufenden Geschifisbetricb der PJM nicht
bendtigt werden. .

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller hat der Sachverstindige im ersten Planjahr
keine Abschreibungen auf die Beteiligunfgm vorgenommen, sondern diese zutreffend als nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen mit dem j_ﬁiquidationswert angesetzt, wobei angesichts der
geringen GriBenordnung der Ansatz zu ]ép,chwerten von insgesamt TEUR 13,4 aus

wirtschaftlichen Griinden nicht zu beanst;a;nden ist.

Zuireffend hat-der Sachverstindige auch die steuerlichen Verlustvoririige im Rahumen einer
Annuitdtsberechnung beriicksichtigt. )

Zu folgen ist dem Sachverstindigen auch; wenn er die Ausschiittungsquote von 100 %
grundséitzlich nicht beanstandet. Auch im: Spruchverfahren gilt der Grundsatz der Autonomie
unternehmerischer Entscheidungen, Dies geht im Wesentlichen einher mit der bereits vor der
untemehmerischen Malinahme gegebenen Stellung des aufenstehenden Aktionérs im
Unternehmen. Aufgrund dex Mehrheitsvé_:héiltnisse ist es thm als Minderheitsaktionér in aller
Regel nicht méglich, auf die Geschiftspolitik seiner Gesellschaft aktiven Einfluss zu nehmen.
Vielmehr hat er derartige Entscheidungen im Normalfall hinzunehmen, selbst wenn sie sich
als suboptimal erweisen sollten. Aufgrund dieser faktisch eingeschrankten Stellung des
Minderheitsaktionirs, die auch das Bundesverfassungsgericht seinen Uberlegungen
regelmiBig zugrunde legt (BVerfGE 100, 289, 305; NJW 2007, 3268), bestehen zugleich an
der nur eingeschriinkten Uberpriifbarkeit geschifispolitischer Entscheidungen im Rahmen der
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Unternehmensbewertung keine verfassungisrechtlichen Bedenken. Aufgrund ihrer Mehrheit
hat es die Anfragsgegnerin — bei Untersteilung das der Ausschluss der Minderheitsaktionéire
‘nicht erfolgt — in der Hand entsprcchende; éGewinnverwendungsbeschlﬁsse mit einer
Vollausschiittung zu fassen, bzw. die im fl_achhaltig angesetzten Ergebnis angenommene
Thesaurierung zur Wachstmnsﬁnanziem@g, die mit 1% bezogen auf das Eigenkapital auch
unter dem Gesichtspunkt des § 244 Akt(}:i;_ -ﬁcht 7u beanstanden ist.

Dem Sachverstindigen ist auch darin zu félgen, dass das bei der Bewertung durch ~ und
den Priifer nicht berficksichtigie steuerlici;e Einlagenkonto nach § 27 KStG mit TEUR 5.271
bei der typisierten personlichen Einkomnéi_gnsteuer der Anleger bei der geplanten
Ausschiittung zu berﬁcksié:htigt ist (vgl. S 23 ff des Gutachtens). Hilt man —wie nahe in allen
Fillen - bei der Bewertung in Spruchverféhren aufgrund der steuetlichen Situation in
Deutschland eine Betrachtung nach persﬁir_llicher Einkommensteuer fiir sachgerecht, ist auch

ein steverliches Einlagenkonto nach § 27 XStG zugunsten der Aktionére zu beriicksichtigen.

Ebenfalls ist der vorn Sachverstiindigen angesetzte Kapitalisierungszins - mit Abweichung
bei der Marktrisikoprémie - zutreffend.

Der vom Sachverstdndigen angesetzte eir;ihcitliche Basiszins von 1,05 % (nach Steuern, vor
Steuer 1,05, wobei sich auch bei Annalmi_jf;: der von einigen Antragstellern angesetzten 1,04 %
rechnerisch letztlich nichts dndert) aufgruiljd der Zinsstrulkfurkurve und entspricht auch nach
der vorgenommenen (Ab)Rundung der ei;genell Berechnung der Kammer.

Zu folgen ist jedoch nicht dem Sachversti;ihdigen, wenn er abweichend von der Empfehlung
des FAUB nicht den Mittelwert von 5,5 % nach Steuern, sondern nur den unteren
Bandbreitenwert von 5,0 % nach Steuern-ansetzt.

Dicvon  verwendete Marktrisikopréimie von 3,5 % nach Steuern entspricht der vom FAYB
empfohlenen Bandbreite fiir den Stichtagi. Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat in
seinem Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W 75/15 zur Verwendbarkeit der Empfehlung des
FAUB ausgefiibri: ,, Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass eine Nichtbeachtung der
Empfehlung des FAUB zu "richtigeren” Unternehmenswerten Sithren wiirde. Zwar ist die
Frage, ob die Finanzkrise im Jahr 2009 eine Erhohung der Marktrisikoprdmie rechifertigt in.
der Literatur und Rechisprechung umstritten (vgl. hierzu w.a. LG Miinchen, AG 2016,51, Rn
295 ffm.w.N). Gerade weil dies so ist, erscheint jedoch die Berilcksichtigung der Empfehlung
des FAUB als sachverstindiges Gremien des IDW, dessen Empfehlungen in der
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Bewertungspraxis - unabhdngig vom Bewértungsanlass - regelmdfig gefolgt wird, weiterhin
angemessen.

Es verbliebt daher bei dem Ansatz einer l\jflarktrisikoprﬁmic von 5,5 % n. Steuern im Zuge der
Einheitlichkeit der Rechtsprechung im OLG—B ezirk Frankfurt am Main.

Auch bei der Verwendung des BETA —Féi;:tors hilt die Kammer den Ansatz des
Sachverstindigen fiir zutreffend, der den E;Beta Faktor mit 1,0 auferond der Frmittlung tiber
eine peer-group auf der Basis einer Plausibilitéitsermittlung (vgl. 8. 32 ff des Gutachtens)
anzusefzen. '. -
Entgegen der Auffaésung einiger Antragsteller war der eigene Betafaktor der PIM aus dem
vom Sachverstindigen geﬁannten Grﬁm_ieij; eines nicht ausreichend liquiden Handels von
Akten der PIM nicht anzusetzen, da dieser nicht aussagekriftig war.

Zutreffend ist zwar, dass nach der Rechts'p_rechung des OLG Frankfurt in der Regel der eigene
Betafaktor der Gesellschaft zur Anwendﬁg:ng gelangen sollte. Dies ist aber nur dann
gerechtfertigt, wenn der eigene Betafaktor der Gesellschaft avssagekriftig ist. Gerade

vorliegend fehlt es an einer hinreichenden-Aussagekratt.

Auch der vom Sachverstindigen angeseti-te Wachstumsabschlag von 1% ist nicht zu
beanstanden.

Dabei hat der Wachstumsabschlag die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Verdnderungen der ﬁberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung
aus demletzten-Jahr-dex Detailplanungspi;ase, abgeleitet worden sind. Er umfasst
vornehmlich eine inflationsbedingte sowi;q daneben gegebenenfalls eine weitere Komponente,
die sich aus Mengen- und Strukturiinderu%lgen ergibt (vgl. OLG Frankfurt am Main,
Beschluss v. 30.8.2012 - 21 W 14/11 - BackRS 2012, 20564 mwN). Denkbar ist sodann noch
¢in thesaurierungsbedingtes Wachstum (vgl. WP Handb, 2008, Bd, II, Teil A Rdn. 312 1f).
Die allgemeine Inflationsrate kann ledi gli'jch ginen ersten Anhaltspunkt fiir die Einschitzung
zukinftigen Wachstums geben. Denn bet ﬁer Bestimmung des Wachstumsabschlags kornmt
es primir auf die untemehmenSSpéziﬁsché effektive Teuerungsrate an, d.h. auf die zu
erwartende Fihigkeit des zu bewertendenfUntemehmens, inflattonsbedingte Preissteigerungen
an seine Kunden weitergeben zu kénnen. Gleiohwohl kann die Preissteigerung nicht mit der
Wachstumsrate gleichgesetzt werden. Denn zum einen héngt der Abschlag vom
Kapitalisierongszins davon ab, in welchem Umfang das konkrete Uniernehmen die Fahigkeit
besitzt, die lavfende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die Inflation
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gestiegenen Kosten mittels PreiserhShunfen auf seine Abnehmer dberwélzen kann (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Miirz 2010 -20 W 9/08 -). Dabei kommt es maBgeblich nicht auf
-die Preiserhdhung eines durchsch;ﬁttlichf;:h Warenkorbes an, wie sie von der Inflationsrate
angegeben wird, sondern auf die Preiserlifjhungen auf den fiir das jeweilige Unternehmen
malBgeblichen Faktormirkten. Bereits ins%(iuweit handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets
um eine unternehmensspezifische Grﬁﬁe,é Zum anderen ist auch noch ein Realwachstum zu
beritcksichtigen, wobei es sich um eine zﬁkﬁnfﬁge Grofie und damit um eine Prognose
handelt (vgl. OLG Frankfurt, AG 2010, 798, 801).
Entgegen der Auffassung einiger Antragszteller kommt — entsprechend den Darlegungen des
Sachverstdndigen bei seiner Anh&rung i—;i,l der eingeschwimgenen Phase eine
(Wachstums)thesaurieruné von TEUR 6 '\:?ve gen Ansatzes einer Reinvestitionsrate von ca.
TEUR 55 in Betracht, da mit dieser (nachi)altigen) Reinvestitionsrate- abweichend vom
Sachverhall der der Entscheidung des OLG Diisseldorf, Béschluss vom 06.04.2017 - I-26 W
10/15 - BeckRS 2017, 113400 Rz 36 zug;'mnde lag, nicht bei der von den Eigenkapitalgebern
zu {ragende Anteil an Investition bereits ﬁgrﬁcksichtigt wird: Angesichts der konkreten
finanziellen Sitvation der PJM am Sticht%—.tjg ist nicht zu beanstanden, dass der

Sachversténdige von einem nahe eigenkapitalfinanzierten Wachstum ausging.

Soweit sich die Antragsgegnerin gegen di;ﬁf. Wertermittlung des Sachverstindigen wendet, dies
stelle lediglich einen theoretischen Wert (jar, so ist dem entgegen zu halten, dass die
Bewertung nach dem Ertragswert im Splﬁphverfahren einen in Wissenschaft und Praxis
weitgehend anerkannte Bewertungsmetho;de darstellt (vgl. OLG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 20.07.2016 - 21 W 21/14-). Zum Schutz der Minderheitsaktioniire hat sich
diese objektivierte Wertermittlung in der Rechtsprechung etabliert.

Damit ergiibe sich zum Bewertungsstichtag ein Wert je Aktie von EUR 5,15 entsprechend
dem vom Sachverstindigen angesetzten Werten und einer Marktrisikoprimie von 5,5 %

entsprechend folgender Berechnung.




TEUR
- Ertragswert 2.324
Sonderwerte
nicht betriebsnotwendige Finanzrr;?ittel 733
Aktien der Piper Deutschland AG: 22
Beteiligung PiperSport Vertriebs GmbH 0
Beteiligung CAMO Consulting GmbH 13
Unternehmenswert zom 11.11.2015 3.082
" Zahl der Aktien " 600.000

Werl je Aktie der PIM in EUR 5,15,

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
auflenstehenden Aktionire ergibt sich aust?§ 15 Abs. 1, § 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsiitzlich die Antragsgegnerin diese I:(;os’ccn zu tragen. Im Hinblick auf die
vorgenommene Erhéhung entsprach es ni;éht der Billigkeit die Antragsteller mit

Gerichiskosten des Verfahrens zu belaste;n'.

Die Entscheidung tiber die auBergericht]i(}hen Kosten folgt aus § 15 Abs. 2 SpruchG.
Danach findet eine Kostenerstattung fiir d;i_er Antragsteller grunds#tzlich nicht statt, es sei
denn, die Billigkeit gebictet eine andere Eﬁtscheidung. Dies ist hier der Fall. Da eine nicht
unbetrichtliche Erhdhung der Abfindung ausgesprochen wurde, entspricht eine
K.ostenerstattung der Billigkeit, : '

Die Bestimmung des Geschéifiswerts fiir das Gericht und den Vertreter der auflensichenden
Alktionére ergibt sich aus § 74 GNotKG. ]?anach richtet sich der Geschiftswert nach dem
Betrag, den alle antragsberechtigten Aktion#re zu dem urspriinglich angebotenen Betrag

insgesamt fordern kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio. EUR

Nach der Angabe der Antragsgegnerin sind von dem Ausschluss der Minderheifsaktionire
22.869 Aktien aullenstehender Akfionfire ijetroffcn gewesen, Durch die Ethéhung der
Abfindung um FUR 1,95 je Aktie ergibt sich insgesamt eine Erhohung von EUR 44.594,55,
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so dass der Mindestwert von EUR 200.'0(;0,—- nicht iiberschritten wird und dieser daher

anzusetfzen wat.

Die Beschwerde war nicht zuzalassen, wgnn die Beschwer EUR 600,-- nicht iib ersteigt.

Nach § 17 SpruchG finden die Vurschrif‘%m des FamFG Anwendung, soweit ich aus dem
SpruchG selbst nichts anderes ergibt. Da das SpruchG tiber die Beschwer keine Regelung
enthlt, bleibt es bei der Bestimmung des § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG, d.h. der Wert des
Beschwerdegegenstandes muss EUR 600;.;- tbersteigen (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, Akt(z
2. Aufl., § 12 SpruchG Rz. 7).

Eine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bei Unterschreiten ist nicht geboten,

Es gibt vorliegend keinen Grund, der es z{fforderlich machen wiirde, Beteiligte in
Spruchverfahren, die mit threm fritheren Mienbesitz und die daraus begehrte Erh$hung der
Kompensation die Wertschwelle nichi en%.:eichen, anders zu behandeln als Beteiligte in
sonstigen zivilrechtlichen Streitsachen odfg.}r in Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, wo
bei Nichferreichung des Beschwerdewert's:; bzw. der Berufungssumme cbenfalls kein zweiter

Rechtszng erdfinet ist, zumal keiner der ﬁ:cteiligten auch die Zulassung beantragt hat.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsn:iittel der Beschwerde gepeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgerichi Frankfurt am Main durch Einreichung einer von
einem Rechtsanwalt unterzeichneten Besc;hwerdeschriﬂ einzulegen ist. Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochfenen Besch?usses, sowie die Frklirung enthalten, dass

Beschwerde gegen diesen Beschluss eingélegt wird und es muss eine Beschwer von tiber
EUR 600,-- gegeben sein, ‘




