Beglaubigie Abschrift

Landgericht Miinchen |
Az, 5HK 414/15

In dem Spruchverfahren



erlasst das Landgericht Mitnchen |, 5. Kammer fiir Handelssachen durch Vorsitzen-
den Richter am L-andgericht Handelsrichter und Handelsrichterin
nach miindlicher Verhandlung vom 14.1,2016 und 5.7.2016 am 30.12.2016

folgenden

Beschluss;

.  Die Antrdge auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als € 41 ~ jg Aktie der
Real Time Technology AG werden zuriickgewiesen.

I. Die Antragsgegnerin frégt die Kosien des Verfahrens einschliefilich der auier-
gerichtlichen Kosten der Anfragsteller zu 1) bis 57) und 59) bis 84).

lIl. Der Geschiftswert fiir das Verfahren sowie der Wert fiir die von der Antrags-
gegnerin an den gemeinsamen Verireter der nicht selbst als Antragsteller am
Verfzhren beteiligten ehemaligen Aktionidre werden auf € 200.000,—- fesige-
setzt.




Griinde:

A.

Die aulerordentiiche Hauptversammlung der Realtime Technology AG (im
Folgenden auch: die Gesellschaft) fasste am 17.10.2014 den Beschluss,
die Aktien der Minderheltsaktionare gegen eine Barabfindung in Hohe von
€ 41— je Aktie auf die Antragsgégnerin als Hauptaktiongrin zu fibertragen,
die damals noch als firmierte. Bereits zuvar hatten die
Realfime Tethnology AG und die Antragsgegnerin am 29.8.2014 einen
Verschmelzungsvertrag abgeschlossen, durch den die Realtime Techno-
logy AG ihr Vermdgen als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten unter
Aufigsung chne Abwicklung auf die. Antragsgegnerin {bertragen soilte. Be-
reits am 5.12.2013 war die Bekanntgabé der Unterzeichnung des auler-
bérslich erfolgten Erwerbs von fiber B4 % der Anteile an der Gesellschaft
durch erfolgt, wobei der dingliche Vollzug erst am
13:1.2014 erfolgte. . Daraufhin gab die Anfragsgegnerin am 11.12.2013 ein
freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot zu einem Angebotsprefs von €
40— in bar je Aktie ab. Di¢ Aktien der Realtime Technology AG wurden
auf dem freien Markt (Open Market) dér Franidurter Wertpapierbtrse no-
tiert. Am 20.6.2014 lieR die Gesellschaft entsprechend den Allgemeinen
Geschéfisbeding ungen der Deutschie Bérse AG far den Freiverkehr an der
Frankfurter Wértpaﬁierbﬁrse die Absicht einer Verschmelzung verdffentli-
chen, in deren Zusamrmenhang ein Ausschiuss der Ubrigen Minderheitsak-
tiondre gegén Gewéhrung einer Barabfindung erfoigen sollte. Der auf der
Basis von Daten der Deutsche Bprse AG ermittelte volumengewichtete
Durchschniftskurs belief sich in einem Zeitraum von drei Monaten vor die-
ser Bekanntgabe auf € 39,74 je Aktie.

Der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft lisgt ausweislich ihrer
Satzung ih der Entwicklung und dem Veririeb von sowie dem Handel rit
Scoftware einschlieBlich der Erbiingung diesbeziigliclier Beratungsleistun-
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gen. Zur Erflllung dieses Zwecks darf die Gesellschaft alle Geschéfte und
Mafinahmen treffen, die zur unmittelbaren oder rhittelbaren Farderung ge-
eignet sind und insbesondere den Untemehmensgegenstand seibst oder
die Tochter- oder Beteiligungsuniernehmen verwirklichen sowie Zweignie-
derlassungen im In- und Ausland unter gleicher Firma errichten. Die Ge-
sellschaft betrieb ihr Geschaft im Wesentlichen in den beiden Marktseg-
menten 3 D-Software, wo die Visualisierungssoftware mit RTT DeltaiGen
und den dazugehdrigen Softwaremodulen den Grundstack des Leistungs-
portfolics der RTT-Gruppe bildet, und in dem ,Content & Services-
Geschift', das sowohl den Vertrieb von kundenspezifischen 3 D-
VisualisSierungsiésungen (Solution Geschaft) als auch die Ersteliung ven
Content auf Basis von Computer-Generated Imaging, also mittels Cofripu-
tergrafik erzeugter Bilder (sogenanrites CGl-Geschaft), abdeckt. '

im Vorfeld der Hauph:ersarﬁmlung yom 17.10.2014 erstelte die Antrags-
gegnerin den Ubertragungsbericht nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AkIG, 62
Abs. 5 Satz 1 UmwG, (Anlage AG 2), in dern auch zu dem mit Unterstit-
Zzung der (im Folgenden: ) untér An-
wendurig der Ertragswertmethode ermitteiten Unternehmenswert Stellung
gencmmen wurde. Dabef ging die Antragsgegnerin von einer die Jahre
2014 bis 2021 umfassenden Detailplanungsphase aus, an die sich fur die
Jahre 2022 bis 2025 eine Ubergangs- oder Konvergenzphase anschloss,
bevor ab den Jahren 2026 ff. der Terminal Value mit einem dann einge-
schwungenen Zustand angeseizt wurde. [n der Detailplanungsphase sollte
sich das EBIT von € 6,644 Mio. in 2014 auf € 25,01 Mio. in 2021 verbes-
sern, was einer Verdnderung der EBIT-Marge von 8 % auf 14 % gleich-
~ kammt. Diese Marge wurde auch in den anschliefenden Phasén zugfun-
de gelegt. Zum Stichtag der Hauptversammlung kam es ausweislich der
Stichtagserkiarung des  Alleinvorstands  der Antragsgegnerin- vom
17,10,2014 {(Arlagé AG 3) zu einem Rlckgang des prognestizierien Um-
satzes fur das Geschafitsjahr 2014 um € 7 Mio. auf € 86,5 Mio. und des
geplanten Umsatzes um € 1,5 Mig, auf € 94,5 Mio. fiir das nachfolgende
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Geschaftsjahr 2015, Bei der Kapitalisierung der Ergebnisse setzte die An-
tfragsgegnerin einen zum Stichfag der Hauptversammlung aKiualisierten
Basiszinssatz von 2 % vor Steuern an. Der unter Anwendung des {Tax-
JCAPM ermitteite Risikozuschlag wurde im Ubertragungsbericht auf 5,26
% nach Steuern festgesetzt, wobei von einer Marktrisikopramie von 5,5 %
nach Steuemn und einem mittels zweier Peer Groups ermittelten Beta-
Faktor von 0,96 ausgegangen wurde. Im Rahmen der Stichtagserklarung
zur Hauptversammiung kam es zu einer Reduktion auf-0,85. Fir die Pha-
se def Ewigen Rente wurde von einem Wachstumsabschlag von 1 % aus-
gegangen. Zudem gab es ausweislich des Ubertragungsberichts bei der
Realtime Technology AG Sonderwerte in Form ven nicht betriebsnotwen-
diger Liquiditat in efinem Umfang von € 5,848 Mio,, die in den Unterneh-
menswert einflossen. Unter Berlicksichtigung der Anpassungen der Pa-
rameter zum Kapitalisiérungszinssafz entsprechend der Stichtagserkla-
rung errechnete sich danach ein Unternehmenswert der Realtime Techno-
iogy AG von € 192,857 Mio. oder von € 40,44 je Aktie,

Die vom Landgericht Minchen ) im Verfahren SHK Q 11880/14 zur Abfir-
dungsprifferin bestellte (im
Foigenden: ) geélangte in ibrem Prifungsbericht vom 4.8.2014 (Anlage
AG 4) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerin festgelegte Barab-
findung stelle sich als angemessen dar: die Stichtagserklarung der Abfin-
dungspriifer (Anlage AG ) bestétigte die Angermessenheit der festgesetz- -
ten Barabfihdung auch unter Berlicksichtigung der zwischenzeitlich einge-
tretenen Verhalinisse.

Hinsightlich der weiteren Einzelheiten des Ubertragungsberichts, des Prii-
fungsberichis sowie der beiden Stichtagserkiarungen wird in vollem Um-
fang auf die Anlagen AG 2 bis AG 5 Bezug genommen.

Der Beschluss fiber den Squesze out wurde am 11.12.2014 in das Han-
delsregister der Rezaltime Technology AG eingetragen mit dem Vermerk,
dass die Ubertragung erst mit Eintragung der Verschmelzung in das Han-
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delsregister des Sitzes des Ubernehmenden Rechistrdgers wirksam wer-
de. Am 15.12.2014 kam es zur Einfragung der Verschmelzung in das
Hande‘lsregister des libernehmenden Rechtstrégers, also der Antragsgeg-
nerin. Die Eintragung der Verschmelzung und des Dbeﬂragungsbeschlus—
ses in das Handelsregister am Sitz der Ubertragenden Gesellschaft wur-
den am 12.12.2014 bekannt gemacht, wahrend die Bekanntmachung der
Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister des Siizes der An-
tragsgegnerin am 15.12,2014 erfolgte.

Alle im Verfahren verbliebenen Antragsteller waren zum Zeitpunkt der Ein-
tragung der Verschmelzung Aktionére der Realtime Technology AG.

Zur Begriindung ihrer spatestens am 16.3.2016 zumindest per Telefax beim
Landgericht Miinehen | eingegangenen Antrdge machen die Antragsteller im
Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zuldssigerweise gesteliten Antrage misse
die festgelegte Barabfindung angesichts ihrer Unangemessenheit erhsht wer-
den.:

a. Dabei leitsn die Antragsteller die Notwendigkeil einer Erhéhung bereifs
aus der mangelnden Plausibilitit der Plananséatze ab, die in wesentlichen
Punkten korrekturbediirftig seien.

(1) Dies zeige sich bereits an der Aktualisierung der Planung vom
21.3.2014 am 13.8.2014, weil dies letztiich nur der Korrektur des ab-
gesunkenen Basiszinssatzes diene und gerade deshalb auch eine
anlassbeZogene und foiglich 7Ur Bewertungszwecke ungeeéignete
Planung vorliege. Vorgenommehe Andérungén in der Bilanzie-
rungsmethode hatien zudem eine Prifung der Planungstreue in der
Vergangeénheit zumindest massiv erschwert, wenn nicht unmaéglich
germacht. Zuden kdnne es dadurch atch Anderungen beim Ertrags-
wert geben. Angesichis des unzuldssigerweise angewandten Vor-
sichtsprinzips miisse es zudem zu weiteren Bereinigungsn kommen.




13

2)

Ebensa bestzhe die Gefahr einer unzuldssigen Einflussnahme auf
die Planung durch dié Antragsgegnerin mit dem Ziel eines méglichst
niedrigen Abfindungsergebnisses. Der Ansatz einer acht Jahre dau-
emden Detailplanungsphase stelle sich als #u lang dar.

Die Umsatzplanung vemachléssige das dulerst positive Umfeld der
Automobilindustrie als Hauptabsatzimarkt ebenso wie die gutéen Zu-
Kunftsaussichten aus den anderen Branchen wie Medizintechnik,
Lifestyle, Sportschuhe, Rustungstechnik oder Maschinenbau. -Auch
flieRe das Wachstum in anderen Branchen angesichils der dort be-
stehenden fast unbegrenzten Wachstumsmaéglichkeiten nicht ada-
guat in die Planung ein. Die mangeinde Piausibilitat der Prognose in
Phase | ergebe sich auch daraus, dass der Riickgang des Wachs-
tums auf 11 % p.a. nach 34 % Wachstum im Jahr 2012 und von 30
% im Durchschnitt.der vergangenen fiinf Jahre nicht nachvollziehbar
sel, nachdem Wachstumsraten von 10 % auch in Krisenzeiten er-
reicht warden seien und bei Abnehmern gerade in der Krise die Be-
refischaft bestanden habé, verstarkt in neueste Grafik-Software zu
investieren. Da die Produkte der Realtime Technelogy AG erst am
Beginn des Produktlebenszyklus' stinden, miisse das in einer Studie
des Fraunhofer-Instituts genannte Wachstum von 15 % Herangezo-
gen werden, zumal die Wachstumsrate weltweit mehr als 15 % be-
tragen werde. Angesichis héherer Wachstumsraten in Asien misse
ein starkerer Anslieg des Anteils dieser Region als von 14,6 % auf
27.4 % angenommen werden, Abesr adch das Wachstum von 8,7 %
p.a. in Europa und Amerika sei angesichts der Prognose des Fraun-
hofer-Instituts zu konservativ. Weiterhin stehe dies in Widerspruch zu
dem laut Markistudien zu erwartenden hBheren Wachstum im Be-
reich C',onte,ht & Services. Auch kéinne wegen der starken Wachs-
tumsimpulse aus.den Vereinigten Staaten von Amerika die vor demi
Stichtag vorgenammehe Anpassung wieder korrigiert werden. Die
Gesellschaft sei wegen der globalen Diversifizierung weitgehend



14

3)

konjunkturunabhéingig und kdnne selbst bei ungtnstigenr Rahmen-
bedingungen und ungiinstigen Wahrungseffekten vor aflem durch
den Yen in der Eurozone ein Wachstum von mehr als 10 % und auf
dem amerikanischen Kontinent sogar 35 % hachhaltig erwintschaften.
Ebenso vernachléssige die Planung den im Uberfragungsbericht
hervargehobenen Mehrwert gegeniber den Weitbewerbemn, Bei den
Planansétzen und den Ausflihrungen zum Wetthewerbsdruck gebe
es einen Widerspruch zu den im Ubertragungsberiéht geschilderten
sehr positiven Entwickiungen auf dem Wéarbemarkt, Die Umsatzent-
wicklung berlicksichtige nicht hinreichend die Uberdurchschnittlich
steigenden Investitionen in Forschung & Eritwicklung sowie in das
Personal; was sich in hoheren Umsatzzahlén in allen Planungspha-
sen niederschlagen mitsse. Die Planannahmen lieRen zudem fehler-
haft Wechselkurseéffekte aus dem Verhéttnis des Euro zum US-Dollar
auler Betracht, zumal die Abwertung des Euro gegentber dem US-
Dollar angesichts der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank zum
Stichtag bereits absehbar gewesen sei.

Dem Ruckgang der Rohertragsmarge fehle die Plausibilitdt, weil im
Zuge der technischen Weiterentwicklung zusatzliche Anwendungs-
gebiete erschlossen wirden mit der Folge einar weiterhin hohen
Entwickiungsdynamik und einer Verschiebung zu anderen Mérkten,
weshalb sich ein Ruckschluss auf eine sinkende Rohertragsmarge
selbst bei steigender Weitbewerbsintensitat verbiete. Unklar seien
die Ursachen fir den Rickgang der EBIT-Marge von 8 % kurz vor
der Haupiversammiung auf nur mehr 4 %, zumal positive Skalenef-
fekte auch zu einer hdheren Rohertragsmarge fihren missten. Die
Entwicklung der EBIT-Marge stehe im Widerspruch zu Analysten-
schatzungen mit deutlich besseren Zahlen fir die Jahre 2013 bis
2017.
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{5)

()

(7)

Bel dér Steuer- und Finanzplanung fehile der Ansatz latenter Steuern;
auch bleibe unklar, inwieweit bestehende Verlustvortrage berligksich-
tigt worden seien. Ebense gebe es keine kiarsn Aussagen zum An-
satz des Zinssatzes von 4,5 % fur kurzfristige Verbindlichkeiten u'nd‘

von 3,9 % fiir Pensienszahlungen.

Angesichis des Unterbleibens von Dividendenzahlungen in der Ver-
gangenheit kiinne. der Ansaiz der gewahiten Ausschitungsquote
von 28 % im Jahre 2014 und von 27 % flr den Rest der Detailpla-
nuagsphase nicht -sachgergcht sein. Auch spreche der Ansatz der
Ausschiittungsquate flir eine vom Hauptakﬁbnér selbst erstellte Pla-
nung. Die angesétzie Thesaurierung k&me nie bel den Aktiondren
an. Zudem seien die thesaurierten Ertrage in der Ewigen Rente auch

ZU verzinsen gewesen.

Als unzuldssig eingestuft werden misse der Ansatz einer Konver-
genzphase, weil dieser nur das Zigl verfolge, das nachhaltige Urh-
satzwachstum auf 1 % zu driicken. Ihre Dauer von vier Jahren sei
ohnehin zu kurz bemessen. Zudem fehle eine Differenzierung zwi-
schen den einzelnen Landermn und Produkten. Unrealistisch sei der
Ansdtz eines sinkenden Wachstums in' dieser Zeitspanne bei einer
stark wachsenden IT-Branche, zumal der Riickgang fehlerhaft linear
stattfinden solle: Infolge der steigenden Rentabilitét in der Ewigen
Rente miisse auch eine steigende EBITDA- bzw, EBIT-Marge ange-
setzt werden, Da es auch nach 2025 noch reales Mengenwachstum
geben werde, kénne nicht schon zu diésem Zeitpunkt von einem ein-
geschwungenen Zustand ausgegangen werden.

Die Planung unterlasse fehlerhaft den Ansalz von Synergien aus der
erfolgten Ubermahme van Bunkspeed und von Synergien aus Marke-
ting-Beratungsdienstleistungen,
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b, Die Unangemessenheit der Barabfindung resultiere weiterhin auf einem zu

haoch angesetzten Kapitalisierungszinssatz, der &iner Korrektur in alt sei-

nen Kompaenenien bedlirfe.

(1) Der angenommene Basiszinssatz entspreche nicht den Gagebenhei-

@)

&)

ten zum Stichtag der Hauptversammiung und dfirfe nicht aus 30 Jah-
re laufenden Zerobonds abgeieitet werdén. Zudem sei angesichts
des Ausfallrisikos auish von deutschen Staatsanleihen nichi von de-
ren Risikoloslgkeit auszugehen. Fehlerhaft erfolge das Heranzighen
eines periodeneinheitlichen Basiszinssatzes. Weiterhin miisse der
aus dem vereinfachien Ertragswertverfahren bekannte Basiszinssatz
von 0,98 % angeseizt werden.

Ebenso mitsse der Risikozuschlag reduziert werden, sofern ein sol-
cher Oberhaupt herangezogen werden diirfe. Das zu seiner Emitt-
lung angewandte {Tax-)CAPM stelle sich hierfir jedénfalls als unge-
eignet dar. Keinesfalls kénne auf Basis einer Empfehiung des FAUB
des IDW eine hohera Markirisikopramie in der Mitte einéer Bandbreite
von hier 5,5 % nach Steuern sachgerecht sein, weil gerade der nied-
rigere Basiszinssatz diesen Ansatz nichi rechffertige. Anstelle des
arithmetischen Mittels mit einjahrigem Wiedéranlagehorizont musse
das geometris¢he Mittel angenommen werden. Das unternehmens-
spezifische Risiko milsse (iber den originaren Beta-Fakior der Real-
time Technology AG abgebildet werden und nicht iiber eine ohnehin
fehlerhaft zusammengesetzie Peer Group. Die Verschuldungsquote
der Gésellschaft sei fehlerhaft ermittelt warden, wobei vor allem auch
die Kapitalstruktur aufgrund der thesaurierten Jahresiiberschiisse in
Phase | einen sinkenden Beta-Faktor zwingend bedinge.

Der im Terminal Value angesetzte Wachstumsabschtag von 1 %
misse erhéht werden, weil dieser Ansatz Gbersehe, dass die Kunden
der Gesellschaft die hohe Qualitdt der Produkte einem niedrigeren
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Preispiveau vorzdgen. Vor allem aber fihre ein Wachstumsabschlag
unterhalb der Inflationsrate auf Dauer zu einem vollstdndigen Ver-
schwinden der Gesellschaft aus dem Markt, Gerade wegen der sich
stéindig verkiirzenden Produktlebenszyklen in der Automabiiindustrie
kénne es keinen Rickgang der Wachstumsdynamik geben. Zudem
sei es nach Wachstumsraten von fiber 30 % trotz steigenden Weti-
bewerbsdrucks und einer Markisattigung unrealistisch, wenn das
Wachstum' in der Ewigen Rente auf 1 % sinken solle. Der Ansatz
dieses Wachstumsabschlags bedeute zudem einen Widerspruch zu
einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern und stehe auch in
Widerspruch zu den Impairment-Tests bei friiheren .Jahresahschlus-
sen mit Werten von 2 %.

¢. Es fehle jedenfalls eine klare Aussage zir Beriicksichtigung der Weripa-
piere ais nicht betriebsnotwendig. Ebensc hatten stille Resarven im nicht -
betriebsnotwendigen Vennogen aufgedeckt werden missen. Von der vor-
handenen Liquiditat sei ein zu geringer Anteil als nicht betnebsnctwendlg
eingestuft worden. Als Sondenwert hétte der Wert der Marke "RTT* ange-

setzt werden milissen.

d. Die Barabfindung htte entsprechend dem letzten Borsenkurs .auf wenigs- |
tens € 42,80 fesfgesefzt werden mﬂésan. Zudem fehle eine Berlicksichti-
gung der von der Antragsgegnerin gezahlten Erwerbspreise fiir die Aktien
der Realtime Technalogy AG.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegentiber die Zurlickweisung der Antrage,
weil die festgesétzte Barabfindung angemessen sei. Eine Reihe von Antragen
werde dariber hinaus den Anforderungen an eine hinreichend konkrete Bewer-
tungsrige nicht gerecht, weil es an einer Auseinandersetzung mit der konkreten
Bewertung durch die Antragsgegnerin als Hauptaktionérin und dem Priifungs-
bericht der gerichtlich bestellten Abfindungspriifer von fehle, waoraus sich
bereits die Unzuldssigkeit dieser Antrége argebe.
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Die Planannahmen der Realtime Technology AG seien hinreichend plau-

sibel und folglich einer Anpassung nicht zugénglich, wobei die Anwendung

des IDW 8 1 2008 zur Ermittlung des Eriragswerts sachgerecht sei.

(1) Von einer unzuldssigen Anlassplanung k&nne nichi ausgegangen

(2)

werden; die Erwartungen fir das Geschaftsjahr 2014 seien ange-
sichts des Silichtagsprinzips an die tatsachlichen Entwicklungen an-
zupassen géwesen mit der Folge einer Umsatzreduzierung. Die Um-
stellung der Bilanzierung auf die Gegebenheiten des neuen Mutter
konzern nach dem Erwerb der Mehrheitsbeteiligung entspreche dem
in Ubermahmesiuationén iblichen Vorgehen und sei nach den
IFRS-Vorschriften zuldssig; vor allern aber habe dies keine Auswir-
kungen auf dié Hohe der Barabfindung. Ebenso wenig kénne der
Wechsel vor Gesami- zum Umsatzkostenverfahren als wilikirlich
eingestuft werden, nachdem der Wechsel rechtiich zulassig sei und
die gesénderte Form der Darstellung die Héhe der Barabfindung nicht
beeinflussé. Die Bilanzierung nach |FRS raume dem Vorsichtsprinzip
keine Prioritat ein. Angesichts der hohen Abh#ingigkeit der Realtime
Technology AG vori den Modellzyklen der Automobilindustrie zwi-
schen funf und zwdif Jahren rechtfertige sich auch die Lange der De-
tailplanungsphase van acht Jahren. Die sich anschliefende Konver-
genzphase diene den Interessen der Minderheitsakiionére, nachdem
selbst eine finfahrige Detailplanungsphase mit einem Wachstums-
abschlag von 2,5 % eine niedrigere Barabfindung nach sich gezegen
hitte. Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse sel es in sachgerecht
vorgenommener Art und Weise zu einer Berainigung um auberor-
dentriché. periodenfremde und éinmalige Effekte gekcmmen, denen
der Einfluss auf die Wertermittlung fehle. '

Dié Planung beriicksichtige die Fahigkeit der Geselischaft zum Ein-
stieg in neue Branchen, was sich am Anstieg des Anteils des Non-
Autcmative-Bereichs auf 40 % aller Erlése zeige, ebenso wie die Be-
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(3)

deutung von VWachstumsregionen, nachdem das durchschnittiiche
Umsatzwachstum fir Asien auf 22 % angestiegen sei. Ein differen-
ziertes Wachstum nach unterschiedlichen Wahrungsrdumen musse
im Terminal Value nicht darge;e,tellt werden. Die Studie des Fraun-
hofer-Instituts zeige nur Enfvﬂqklungan in Deutschland, nicht aber
weltwelt. Das Wachstumspotenzial der Studien mit 15 % in einem
dyrnamisierten Szenario kénne nicht 2;.{grunde gelegt werden, weill
dies Investitionen, technische Spriinge und die ErschiieBung neuer
Anwendungsgsbiele voraussetre, wahrend die Gesellschaft ein er-
hebliches organisches Wachstum plane und ficht vorhersehbar sai,
inwieweit die Gesellschaft dies In allen Geschéftsbereichen ohne ex-
terne Zukaufe technische Innovationen erreichen werde. Das Wachs-
tumspotenzial der 3D-CGl-inhalte, der 3D-Visualisierurigslésungen in
Konsumgifter und der Lifestyle-Industrie sei mit 53 % angemessen
abgebildet. Die Umsatzplanung berlicksichtige auch hinreichend die
Investitionen in Vertrieb und Entwicklung sowie Verwaltungskosten
angesichis einer Verdoppelung der Profitabilitét zwischen 2014 und
2021, wobei der Anstieg von Verlriebspersonal die Erhdhung der
Produktivitdt begriindete. Allgemeine Marktaussichten in den USA
seien nachvollziehbar prognostiziert, Kein Widerspruch bestehe zwi-
schen Angaben zum Weitbewerbsdruck und den Markiaussichten,
weil die Marktaussicht den gesamten Werbemarkt mit stabilen Paosi-
tionen grofer Wetthewerber erfasse und die Gesellschaft hier in ei-
nem Nischensegment der 3D-Content Herstellung tétig sei, wo es
durch eine hohe Zah! von neﬁen Markiteilnehmem zunehmenden
Wettbewerbs- und damit Preisdruck gebe.

Aufgrund der stark durch den personalintensiven Content & Service-
Bereich getriebenen Rohertragsmarge miisse deren Plausibilitat be-
jaht werden, weil es dort keine substanziellen Skaleneffekie gebe.
Die angenommene EBIT-Marge milsse vor dem Hintergrund des
Wetthewerbsdrucks als ambitioniert bezeichnet werden, was auch
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(5)

ein Vergleich mit Analysténschatzungen belege. Die Abwertung des
Euro zum US-Dollar sei Anfang des Jahres nicht absehbar gewessn.

D'ie'Steuerpla'nung gehe von den landerspeZifischen Steuerraten un-
tér Berlicksichtigung auch des zuldssigen Umfangs der Verlustvor-
trage In den einzeinen Staaten aus, wobei sich auf konsolidierter
cbene dann mathematiseh ein relativ haher effektiver Steuersatz er-
gebe. Nach vollstindigem Verbrauch der Verlustvortrége erwarte die
Gesellschaft eine effekiive Steuerquote von 33 %. Der Zinssatz bei
FPensionsriickstellungen 3,9 % beruhé auf der Annahme des Pensi-
onsgutachtens vom 31.12. enfsprechend den Angaben im Konzern-
abschluss 2013 und dem Halbjahresbericht zum 30.6.2014, Ein nied-
rigerer VWert flihre zu steigenden Pensionsverpflichtungen und damit
zu einer Verringerung dér Abfindung. Nicht mehr nutzbare [atente
Steuern erlautere der Bericht hinrejehend; zudem seien sie ohne Ein-
fiuss auf eine effektive Planungsrechiung.

Keiner Korrektur bedtrfe die jeweilige Ausschittungsquoete auch un-
ter Berlcksichtigung der Vérgangenheit, nachdem es Zweck der
Verwendung des freien Cash flow gewesen sé&i, das schnelle organi-
sche Wachsium und die Entwicklung des Geschéftsmodells der Re-
altime Technology AG zu finanzieren und im Tagesgeschaft den
kurzfristigen Liquiditdtsbedarf zu starken. Die Planannahme in Phase
| leite sich aus den Erfahrumgen des Hauptaktiondrs und einer
Benchmark-Analyse der Peer Group ab. Die Thesaurierung sei zu-
treffend abgebildet und den Anteilssignem bei der Ermittiung des Er-
tragswerts voll zugerechnet worden. Der Steuersatz auf thesauriérte
Wertheitrage beruhe auf typisierten Annahmen zur Haltedauer., An-
gesichis der Anhahme einer kapitalwertngutralen Verwendung der
thesaurierten Betrége misse es nicht zu deren Verzinsung in der

Ewigen Rente kemimen.
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b. Methodisch und inhaltlich zutreffend erfolgt sei die Ermittlung des Kapitali- .

sisrungszinssatzes.

(M

(2)

(3)

Dies gelte zundchst fiir die Ermittiung des Basiszingsatzes anhand
der von der Deutschen Bundesbank veitffenilichten Zinsstrukturkur-
ve flir einen Zeitraum vorr 90 Tagen, woraus sich zum Bewertungs-
stichtag ein gerundeter Basiszinssatz vdn 2 % vor Steuern ableiten
lasse, Der periodeneinheifliche BasiszZinssatz missachte auch nicht
die Laufzeitdquivalenz zu Zahlungsstrémen und Rendite. Der im ver-
einfachten Ertragswertverfahren angenommene Basiszinssatz von
0,99 gelte erst fiir Bewertungsstichtage ab dem 1.1.2015.

Der notwendigerweise anzusetzende Risikozuschlag sei zutreffend
mit Hilfe des weithin anerkannten (Tax-)CAPM ermittelt worden, das
sich durch erhdhte methodische Transparenz auszeichhe, Ange-
sichts des historisch niedrigen Basiszinssatzniveaus, impliziter Kapi-
talkosten fiir den deutschen Markt sowie Zinsspreads auf Fremdkapi-
talméarkten musse die Marktrisikopramie von 5.5 % nach Steuem als
zutréffend ermittelt angesehen werden. Ebenso sei der angenomme-
ne Beta-Fakior sachgerecht, weil der unternehmenseigene Beta-
Faktor vor allem aufgrund fehlender Liguiditit der Aktie und der nicht
gegebengn Signifikanz des Bestimmtheitsmaftes R* und des t-Tests
ungeeignet sei und zum anderen. die Peer Group sachgerecht zu-
éammengesetzt sel, indem das systematische Risike der beiden Ge-
schaftsfeldér durch zwei unterschiedliche Peer Groups mit zutreffen-
dem Ansatz der jeweiligen Verschuldungsgquoten abgebildet worden

sei,

Ebznst wenig bestehe Korrekturbedarf beim Ansatz eines Wachs-
tumsabschlags von 1 % in dei Ewigen Rente. Makgeblich sei der
Umfang, in dem zu erwartende Preissteigerungen der Einsatzfakto-
ren an die Kunden weitergegeben werden kinnten, was regelmafkig

nicht in valler Héhe geschehe — nur im Werbemarkt seien leicht posi-
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tive Preissteigerungen durchsetzbar gewesen. Angesichts der Ab-
hiangigkeit von der Automobilindusirie wére es nicht plausibel anzu-
nehmen, die Realtime Technology AG kénne sich vom alligemeinen
Marktumfeld der Hauptkunden abkappeln, in der samtliche Herstelier
von den Zulieferern Zugestandiisse verlangen witrden. Ein reales
Schrumpfén lasse sich nicht bejahen. Auch kénne angésichts der
Verschiedenheit zur Markirisikopramie kein VWiderspruch zu deren
Héhe angenommen werden.

Beim nicht betriebsnotwendigen Vermdgen seien die nicht betriebsnot-
wendigen Wertpapiere zu Marktwerten nach |AF 39 zutreffend beweriet
worden; stille Reserven habe es nicht gegeben. Angesichts des hohen An-
teils von Personalkosten an den laufenden Aufwendungen miisse eine be-
triebsnétwendigé Liguiditét von € 7,8 Mio. angenommen werden; nur der
Rest kanne als Sonderwert in die Unternehmensbeéwertung einflielen.

Der Bérsenkurs fiihre zu keiner hdheren Barabfindung angesichts eines
gewichteten Durchschnittskurses in einem Zeitraum von drei Monaten vor
der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme von € 39,74, Eine Hochrechnung
verbiete sich angesichts einer Zeitspanne von weniger als vier Monaten
bis zur Hauptversammlung am 17.10.2014. Ebenso seien Vorerwerbsprei-
se flir die Héhe der Barabfindung ohne Bedeutung, weshalb es auch kei-
nen Anspruch auf Infarmationen (ber Absprachen zwischen der Antrags-
gegnerin und Dritten in diesem Zusammenhang geben kdnne.

Mit Beschluss vor 10.7.2015 (Bl 165 d.A.} hat das Landgericht Munchen
i zUum gemeinsamen Vertreter
der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Ak-
tiondre bestellt. Mit Verfligung vorn selben Tag hat der Varsitzende die
Veroffentlichung der Bekanntmachung (Bl. 166 d.A.) im Bundesanzeiger
veranlasst. Der gemeinsame Vertreter riigt in erster Linie die Unméglich-
keit, aus der Plan-lst-Analyse Rickschilisse auf die Plausibilitst der Plan-
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annahmen zu ziehen angesichts der Unklarheit, welche kankreten Vorga-
ben des Planes Gegenstand dieser Anajyse gewesen seien. Gerade die
Anpassung der Planung wenige Tage vor dem Bewertungsstichtag spre-
che fir deren Aniassbezogenheit. Ebenso fehle eine geschéftsbereichs-
bezogene Analyse. Im ersten Planjahr misse die Ausschittungsquote als
zu hoch eingéstuﬁ und folglich herabgesetzt werden: Ebenso rigt der ge-
rn_éin'sarne Vertreter die sinzelnen Parameter des Kapitalisierungszinssat-
zes, wobei er vor allem auf die Notwendigkeit des Ansatzes des originaren
Beta-Fakiors verweist und die Verzerrung der Beta-Faktoren in beiden
Peer Groups durch die Aufnahme von Aufodesk Inc,, von PTC sowie von
Interpublic Group of Cos Inc. komms. |

In der mindlichen Verhandlung vorn 14.1.2016 und vom 5.7.2018 hat das
Gericht die gerichflich besteliten Abfindungspriifer der

~ miindlich angehdrt. Ferner hat das Gericht mit Beschliis-
sen vom 14.1.2016 (Bl 265 d.A.) und vom 18.1.2016 (Bl. 266/269 d.A.)
die Abfindungsprafer gebeten, in ergénzenden schriftlichen Stellungnah-
men vor allem zu Fragen des Kapitalislerungszinssatzes sowie des nicht
betriebsnotwendigen Vermigens Stellung zu nehmen und Alternativbe-
rechnungen mit gednderten Parametem vorzunehmen. Hinsichtlich des
Ergebnisses der miindlichen und schrifilichen Anhérung der Abfindungs-
pritfer wird In vollem Umfang auf die Protokolle deér mtindlichen Verhand-
lung vom 14.1.2016 (Bl 233/265 d.A.) und vom 5.7,2018 (Bl 416/432
d.A.} sowie auf die zum Gegenstand der mindiichen Verhancdiung ge-
machten ergdnzenden Stellungnahmen der und
-vom 19.4.2016 (Bl 286/334 d.A), vom 27.6.2016 (Bl 354/397
d.A.) und vom 4.7.2016 (Bl. 400/415 d.A.) Bezug genommen.
Die Antragstellerin hat mit Schriftsatz ihres Verfahrensbevollmachtigten
vom 16.11.2016 (Bl. 436 d.A.) ihren Antrag zuriickgenommen. Mit Schrift-
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satz ihrer Verfahrensbevollmachtigten vom 1.1.2016 (Bl. 437 d.A.) hat die
Antragsgegnerin zugesagt, keinen Kostenantrag zu steilen.

5. Hinsichtlich der naheren Einzelhetten des wechselseitigen Vorbringens aller
Betsiligten wird Bezug genommen auf die gewechselten Schrifisitze samt An-
lagen sowie die Protokolle der mindlichen Verhandlung vom 18.1.2016 (B.
233/285 d.A.) und vom 5.7.2016 (Bl 416/432 d.A.).

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind — soweit liber
sie noch zu enischeiden ist — zuldssig, jedoch nicht begrindet und waren daher zu-
riickzuweisen.

Die Antrage aller verbliebenen Antragsteller sind zuldssig.

1. Diese Antragsteller sind jeweiis antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2
SpruchG, weil sie ausgaschiedens Aktiondre der Realtime Technolegy AG im
Sinne des § 1 Nr. 3 SpruchG sind. MaRgebender Zeltpunkt fir die Akttonarsei-
genschaft kann dabei angesichts der Besonderheiten des auf § 62 Abs. 5
UmwG gestiitzten urhwandiungsrechtlichen Sgueeze out indes nichf die Eintra-
Gung des Squeeze put-Beschlusses im Handelsregister der Realtime Techno-
logy AG sein; vielmehr ist die Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses am
15.12.2014 in das Hande!srégister der Antragsgegnerin maRkgebenad, well erst
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durch diese Eintragung die Minderheitsakiioridre ihre Stellung als Aktiongre der
Gesellschaft aufgrund der Regelung in § 62 Abs. 5 Satz 1 und Satz 7 UmnwG
verlieren; der Squeeze out-Beschiuss wird nach diesen réchilichen Vorgaben
namlich erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung im Register des
Sitzes der Ubemehmenden Aktiengesellschaft, mithin der Antragsgegnerin,

wirksam.

Hinsichtlich der im Verfahren verbliebenen Antragsteller hat die Antragsgegne-
rin deren Aktionarseigenschaft zum maBgeblichen Stichtag am 15.12.2014 von
vornherein nicht bestritten oder durch entsprechende Erkldrungen unstreitig
gestellt. Damit gilt der Vortrag der Antragsteller QEI"I'IEE §§ 8 Abs. 3 SpruchG,
138 Abs. 3 ZPO als zugestanden und bédarf somit keines Beweises mehr
durch die Vorlage entsprechender Ausziige aus dem Aktionirsregister gemaR §
67 Abs. 2 AktG analog.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 3
SpruchG beim Landgericht Minchen | eingereicht, also innerhalb einer Fﬁét von
drel Manaten ab Bekanntmachung des Eintraguthbeschlusses entsprechend
den Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Ver-
schmelzungsbeschlusses als wesentliches Ereignis, das zum Ausscheiden der
Minderheitsaktiondre fithrte und auf das bezliglich des mafgeblichen Datums
der Bekanntmachung abgestellf werden muss, erfolgte am 15.12,2014, weshalb
die Frst dann am 15.3.2015 endete. Da der 15.3.2015 ein Sonntag war, ver-
schob sich das Fristende gemaR §8§ 17 Abs. 1 SpruchG, 16 Abs. 2 FamFG, 222
Abs. 2 ZPO auf den darauf folgenden Mortag, alsé den 16.3.2015. An diesern
Tag gingen spdtestens ausweislich der Gerichtsakte alle Anirdge zumindest per

Telefax und folglich fristu\;ahrend beim Landgericht Manchen | ein.

Alle Antragstelier haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SprughG ordnungs-
geméaR begrindete Antrage gestellt, wie es von § 4 Abs, 2 Satz 2 SpruchG ver-

langt wird.
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Dies gili zun&chst auch fur die Antragsteller, soweit sie vorgetragen ha-
ben, im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out Aklionidre der Reaitime
Techhology AG gewesen zu sein, mithin am 11.12.2014, auch wenn die-
ser Tag aus den oben dargelegten Griinden nicht maRgeblich sein kann.
Die entsprechenden Erklarungen sind der Auslegung dergestalt zugéng-
lich, dass sich der Vortrag auf das Wirksamwerden des Verschmelzungs-
vertrages durch Eintragung in; Handelsregister der Antragsgegriefin als
Ubemehmenden Rechtstréger bezieht.

Dabei dirfen an die Tiefe der Darlegung keine Gberzogenen Anforderun-
gen gestellt werden. Bei einem Spruchverfahren handelt es, sich — unge-
achtet der sich vor allem aus §§ 8 Abs. 3, 9 SpruchG ergebenden teilwei-
sen Anndherung an Zzivilprozessuale Grundsitze - um ein solches der
freiwilligen Gerichtsbarkelt, fiir das kein Anwaltszwang besteht. Dieser
Umstand muss bei der Auslegung dieser Antragsschrifisétze, die Zumin-
dest zum Teil von nicht anwaitich vertretenen ehemaligen Aktionaren
stammen, berticksichtigt werden. Das mafgebliche Verfahrensrecht ver-
weist In § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG auf die Antragsberachtigung des ausge-
schiedenen Aktionérs, wenn auf die Regelungen in § 1 Nr. 3 SpruchG
uber die Statthaftigkeit des Spruchverfahrens nach einem Squeeze out
verwiesen wird. Entscheidend ist demgemé&R dig Darlegung des Aktionars,
durch einen Sgueeze out die Aktionarseigenschaft verloren zu haben.
Zwar musste der Geseizgeber diese gesetzlichen Regelungen nicht an-
passen, weil sich aus der Gésetzessystematik aus § 62 Abs. 5 UmwG
ergibt, dass zwingend die Eintragung des Vérschmelzungsbeschiusses
mafgeblich seln muss, nachdem - wie bereits ausgefliarnt — erst hierdurch
die Aktionarseigenschaft verloren. geht, Die Kenntnis dieses- Zusammsn-
spiels unterschiedlicher materieli-rechtlicheér urid verfahrensrechilicher
Vorschriften karnn aber namentlich von anwaltlich nicht' vertretenen An-
tragstellern nicht erwartet werden. Zudem ist bei der Auslegung verfah-
rénsrechtlicher Bestimmungen zu beriicksichtigen, dass es obersies Zig!
jeder Auslegung sein niuss, miglichst dem materiélien Recht im Prozess
Zur Durc:hsétzung zu verhelfen und zu verhindem, dass der Prozess zum




27

Rechitsveriust aufgrund einer zu strikten Auslegung von Verfahrensvor-
schriften fihri {vgl. BVerfGE 84, 368, 369 f. = NJW 1992, 105; BGH NJW-
RR 2010, 357; Vollkkommer/Geimer in: Zéller, ZPO, 30, Aufl, Einteitung
Rdn. 99). Deshalb muss auch der Vortrag anwaltlich vertretener Antrag-
steller in diese Richtung ausgelegt werden. Es muss-genigen, wenn sich
alis der Antragsschrift jeweils ergibt, dass der Antragstéller oder die An-
tragstellerin  infolge der aklienrechilichen StrukturmalRnahme eines
Squeeze out die Aktionarsstellung verloren hat. Dies haben alle Antrag-
steller hinreichend dargelegt.

Alle verbliebenen Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs, 1
SpruchG auch konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit der
Kompensation erhoben, weshalb die Vorausseizungen von § 4 Abs. 2
Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfillt sind..

(1)  Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die
Angemessenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls gegen den
als Grundlags fur die Kompensation ermitielten Unternehmenswert in
die Antragsbegrindung aufzunehmen. Die Anforderungen an die
Konkretisierungslast dlrfen nicht Uberspannt werden.

Far die Konkretisierung der Mindestanforderungen ist zunéichst auf
die vorn Gesetzgeber beabsichtigte Funktion der Vorschrift abzustel-
len, die Uberprifung der Angemessenheit der Kompensation und der
hierfur malgeblichen Untemnehmensbewertung im Wesentlichen auf
die von den einzelnen Antragstéllern vorzubringenden Riégen zu be-
schranken (vgl. nur Biichal NZG 2003, 783, 795). Allerdings darf
hierbel nicht vernachlassigt werden, dass der Geseizgeﬁer es be-
wusst uriterlassen hat, das Spruchverfahren velisténdig aus der
amtswegigen Prifung zu lésen und in das Verfahren der ZFPO zu
tiberfuhren {kritisch hierzu Puszkajler ZIP 2003, 518, 520). Durch die
Begrundungspflicht sollen bloRe pauschale und schemenhafte Be-
wertungsriigen ausgeschiossen werden (vgl. Wasmann Wht 2004,
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819, 823; Lamb/Schluck-Amend DB 2003, 1259, 1262). Allerdings
darf dies nicht zu Uberzogenen Anforderungen fihren, da zugleich
berﬂcksichﬁg’c werden musé. dass der Hauptaktionar bzw. die be-
troffene Gesellschaft im Unterschied zum einzelnen Aktionér iiber el-
ne Vielzaht von Detailkeénntnissen verfugt und die jeweiligen Unter-
nehmens- und Priffungsberichte erhebliche Unterschiede beziglich
threr Ausfiihrlichkeit und Detailliertheit aufweisen kénnen sowie teil-
weise ebenfalls recht allgemein gehaltene Ausfiihrungen enthalten
(vgl. Puszksjler ZIP 2003, 518, 520 f.; Bungert/Mennicke BB 2003,
2021, 2026; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 7. Aufi., § 4 SpruchG Rdn. 7 i.). Aus dem Gesetzes-
zweck sowie dem Erfordernis der Konkretheit der Einwendungen ist
somit zu schliefen, dass bloR pauschale Behauptungen oder formel-
hafte Wendungen ohne konkreten und nachvoliziehbaren Bazr;lg. b4l
der zur gerichtiichen Uberpn‘]fun_g gesteliten Kompensation und der
ihr zu Grunde liegenden Uniernehmensbewertung nicht als ausrei-
chend angesehen werden kénnen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 =
ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; Huf-
fer/Koch, AKiG, 12. Aufl., Anh. § 305 § 4 SpruchG Rdn, 8). Zu for-
dem ist, dass die vorgebrachten Einwendungen sich auf sélche Um-
stande oder Bewertungsparameter beziehen, die fir die Bestimmung
der angemessenen Kompensation fir die im Streit stehende Struk-
turmafnahme rechtlich von Relevanz sein kénnen (vgl. OLG Frank-
furt NZG 2008, 674 1.;2007, 873 f.; LG Miin¢hen | Der Konzern 20190,
251, 252 f, = ZIP 2010, 1895, 1996; ZIP 2013, 1664, 1665; LG Miin-
chen | ZIP 2015, 2124, 2126 f.: Beschluss vom 9.8.2013, Az. 5SHK O
1275/12; Beschluss vam 28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08, S. 22 1).

Die Gegenansicht (vgl. K& NZG 2008, 469, 470 = AG 2008, 451 f;
AG 2012, 795, 796; Wittgens NZG 2007, 853, 855), wonach die An-
forderungen an die Substantiiertheit einer Bewertungsriige generell
hoch seien, wird dem Wesen des Spruchverfahrens gerade auch mit

Blick auf das Informationisgefalle zwischen dem von dem Squeeze
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out betroffenen MinderheitsaktionZren und der Akfiengeselischaft
bzw. deren Hauptaktiondrin micht gerecht. Sie Uberspannt die Anfor-
derungen an die Antragsieller, nachdem vielfach zuch in den - ei-
nander dhnlichen — Bewertungsgutachtén die naheren Daten zur
Ermittlung der Marktrisikopréamig nicht offen gelegt werden und zur
Begriindung haufig im Wesentlichen auf die Erkenntnisse des Fach-
ausschusses Unternehmensbewertung (FAUB), wie sie im aktuellen
IDW S 1 und anschliefienden Verlautbarungen des IDW niedergelegt
wurden, verwiesen wird. Dann aber von dén Antragstellern fast
schon wissenschafilich fundierte Widerlegungen und Berechnungen
zu fordemn, Obersteigert die Aﬁforderungen an eine zuldssige Bawer-
tungsrilge -und wére namentlich auch mit dem aus dem Rechis-
staatsprinzip abgeleiteten und damit verfassungsrechtlich abgesi—-
cherten Justizgewahrleistungsanspruch des Grundgesetzes nicht
vereinbar. Es gendgt, wenn sinzelhe Parameter mit einer nachvoll-

‘ziehbaren Begrindung in Frage gestellt werden, Dies ist hier von al-

len Antragstellern zumindest in Bezug auf einen Beweriungsfehler in
den jeweiligen Antragsschriften geschehen.

Diesen Anforderunge'n werden alle Antragsschrifteh gerecht. So vép-
wiesen namentlich die Antragsteller zu 10) bis 11) sowie die Antrag-
steller zu 81) bis 84) auf die MaBRgeblichkeit des origindren Beta-
Faktors anstelle des Uber eine Peer Group ermittelten unterneh-
mensindividueller Risikos, wobel die Antragsteller zu 61) bis 64) zu-
dem ergénzend auch auf die Folge des unterhalb der allgemeitien In-
flationsrate verharrenden Wachstumsabschlags hinwiesen. Die An-
tragstellerin zu 60) macht geltend, dass es infolge der Auswirkungen
des Zusammenbruchs von Lehman Brothers Inc. keine sussagekraf-
tigen Studien gebe, aus denen sich éin Anstieg der Markirisikopra-
mie rechtfertigen lasse. Die Antragsteller zu 24}, 31), 38), 41) und
42) halten angesichts des aktuellen Zinsniveaus den angesetzten
Basiszinssatz fur deutlich Gberhdht. Zudem riigt die Antragstellerin
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zu 38) auch die fehlenden Griinde fir einen Rickgang des Umsatz-
wachstums in den Jahren der Konvergenzphase von 10 % auf 1 %,
Die Antragstellérin zu 43) kritisiert — ebenso wig der Antragsteller zu
59) — die Ungeeignetheit der von Herrn Prof. Dr. Stehle ersteliten
Studie und darauf-autbauend den Ansatz des arthmetischen Mittels
als Basis der Marktrisikopramie; zudem verweist sie wie andere An-
tragsteller auch auf eine fehlerhafte Zusammensetzung der Peer
Groupf

Dabei handelt es. sich um konkrete Bewertungsriigen, aus denen
sich die Unangeémessenheit der Barabfindung ergeben soll. Inwieweit
diese Rugen berechtigt sind, ist eine Frage der Begrtndetheit. So-
weit einzelne Rigen digsér Antragstelier nicht hinreichend konkreti-
siert sein sollten, steht dies der Zulassigkeit nicht entgegen, weil der
Vortrag zumindest zu einér Bewertungsriige durch jeden der Antrag-
steller in jedem Fall als ausreichend angesehen werden muss,

1.

Die Antrage sind jedoch nicht begriindet, weil die Barabfindung mit einem Betrag von
€ 41— je Akfie der Realtime Technology AG als angemessen angesehen werden

muss.

Aufgrund von §§ 62 Abs. 5 Satz 8- UmwG, 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG lfegt der Haupt-
aktionar die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verhaitnisse der Geésellschaft
im Zeitpunkt der Beschiussfassung ihrer Hauptversammlung berlcksichtigen. Die
Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aklionar eine
volle Entschadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Un-
ternghmen wert ist, die also den vollen Wert séiner Beteiligung entspricht: Zu ermit-
teln ist also der Grenzpreis, zu dem der aulenstehende Aktiondr ohne Nachteill aus
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der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. nur QLG Manchen WM 2009, 1848 f. = ZIP
2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13;
CLG Frankiurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschlués vomn 28.3.2014,
Az, 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654,
§46; LG Munchen | ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vomn 10,12.2010, Az. 5HK O
11403/08, S. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az, 5HK O 17096/11, . 21),

1.  Der Untemehmenswert wurde im Ausgahgspunkt zutreffend unter Anwendung
der Ertragswertmethode emiittelt. Danach bestimmt sich der Unternehmensweit
primér-nach dem Ertragswenrt des betriebsnotwendigen Vermdgens; er wird er-
génzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Verméa-
gens, das regelmaRig mit dem Liquidationswert angesetzt wird.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse gewon-
nen, die aus den kunftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren* Un-
temehmenswert zum Stichtag nicht geben kann, Vielmehr kommi dem Gericht
die Aufgabé zt1, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschatftlicher Metho-
den den Unternehmenswert als Grundiage der Abfindung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen {vgl. nur OLG Munchen WM 200€,
1848, 1849 = ZIP 2008, 2330, 2340; AG 2007, 287, 288; Beschluss vom
11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13: OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG Dilssel-
dorf WM 2008, 2220, 2224; AG 2015, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM 20186,
1685, 1687; OLG Erankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 12"6; LG Min-
chen | Der Karizern 2010, 188, 189; ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom
28.6.2013, Az 5HK O 18685/11),

a. Grundlage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrdge ist die Planung fir die
Gesellschaft, die auf der Basis siner Vergangsnheitsanalyse vorzungh-
men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bel Anwendurg des
Ertragswertverfahfe_ns' sind c;ie in die Zukunft gerichteten Planungen der
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Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognesen ihrer Ertrage aller-
dings nur eingeschrankt dberprifbar, Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfiih-
rung verantwértlichen Personen. Digse Entscheidungen haben auf zutref- -
fenden Informationen und daran arientierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sfe. diirfén zudém nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die
Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbiare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM.
2012, 1683, 1685 T.; OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 23389,
2340 = WM 2009, 1848, 1849 Beschluss vom 11.5.2014, Az 31 Wx
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425; 2007,
705, 706; OLG Dusseldorf AG 2016, 329 f. = ZIP 2016, 71, 72 = WM
2016, 1885, 1887). Demzufolge kann eine Korrekiur der Planung nur dann
erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Min-
chen WM 2009, 1148, 1848 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP
2010, 729, 731; OLG Dissejdorf AG 2018, 329 = ZIP 2018, 71, 72 = WM
2016, 1685, 1687:0LG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG
2014, 291, 296 f.; LG Miinchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015,
2124, 2127: Beschluss vom 24.5,2013, Az. SHK O 17095/11; Beschluss
vom 28.8,2013, Az. 5HKX O 18685/11).

Unter Zugrundelegung dieses PriiffungsmaBstabes bedirfen die Planan-
rahmen der Gesellschaft keiner Korrektur.

{1) Dies gilt zunachst fir die aligemeinen Erwagungen; dié der Planung
zugrunde gelegen haben und die von den Abfindungsprifern ent-
sprechend ihreim gesetzlichen Auftrag untersucht wurden.
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Aus der von den gerichtlich besteliten Abfindungspriifem vor-
genommenen Analyse der Vergangenheit und den daraus ge-
wonnenen Erkenntnissen l&sst sich nicht der Rickschluss zie-
hen, die Planung lasse die erforderliche Systematik vermissen,
Die Vergangenheitsanalyse dient vor allem dem Zweck zu er-
mitteln, inwieweit die Zukunftsprognosen plausibel sind. Auch
wenn in der Vergangenhglt stets nur eine Budget-Planung und
kein Mittelfristplanung vorgenommen wurden, belegen ﬁie da-
raus gewonnenen Erkenntnisse, dass sich die Annahme einer
untauglichen Planungssystematik nicht rechtfe‘rtigeﬁ ldsst. Die
Abfindungspriiffer untersuchten die vergangenen drei Jahre
2011 bis 2013, bei denen sich keinerlei Hinweise auf besondere
Auffalligkeiten érgaben, weshalb die Priffer auch keinen l&nge-
ren Zetraum wahiten. Dabei lagen die Umsétze in den Jahren
2011 und 2013 unter den Planannahmen, wahrend das operati-
ve Efgebnis in allen drei Jahren die Planannahmen um 58,8 %,
1,2 % und 70,9 % uiterschritt. Angesichts dessen stuften die
Prifer die Planung als durchaus ambitioniert ein. Allerdings
kann dieser Vergangenhéitsanalyse bei der Realtime Techno-
logy AG keine zentrale Bedeutung beigemessen werden, weil
sich angesichis der jeweils nur ein Jahr umfassenden Planung
keine lineare Entwicklung darstellen i&sst. Die Veranderungeri
im Jahr 2012 beruhten auf einem Sondereifekt aus unerwarte-
ten, einmaligen Softwarelizenzverkdufen, was sich so in der
Folgszeit hicht wisderhalt hat. Angesichts dessen kam es augh
zu einsm Ruckgang der Erlose aus Softwarelizenzen.

Die Bereinigurigen dér Ist-Zahlen dar Jahre 2011 bis 2013 um
Sondereffekte im Rahmen der Vergangenheitsanalyse fuhrt
auch nicht zu einem véllig atypischen negativen Ergebniseffekt,
wie dié Prifer in fhrer Anhérung herausgéstelit haben. Dabel
gingen die vorgenommenen Anderungen wegen des Vorliegens
von‘ einmaligen Sondereffekten in baide Rishtungen, wobei dies



34

(b)

sowohl fiir eine Gesamtbetrachtung als auch fiir Bereinigungen
innerhalt der drei Jahre gilt, die sich dann entsprechend kom-
peansieren, wie dies und in -
rem Prifungsbericht in Tz. 122 dargestelit haben. Das AusmaB
der Ergebnisveranderungen lag bei unter 10 %; Uber die vorge-
nommenen Bereinigungen hinaus mussten keine weiteren
durchgefithrt werden.

~ Die Zahlen stehen auch nicht in Widerspruch zu den Ausflh-

rungen im Geschéftsbericht fiir den Konzemabschluss 2013,
nachdem doit ein Ist-Ist-\Vergleich vargenommen wurde, wah-
rend die Pritfer einen Plan-ist-Vergleich auf der Grundlage der
vom Vafstand verabschiedeten und dem Aufsichtsrat vorgeleg-
ten Budgetplanungen fir das nachfolgende Jzhr vorgenommen
haben. Eine geschaftsbéreichsbezogene Analyse musste nicht
zwingend erfolgen, auch wenn es bei der Geselischaft seft 2012
einzelne Geschéftsbersiche gab, weil die Vergangenheitsana-
lyse regelmaRig auf der Grundlage aggregierter Plan- und Ist-
Zahien erfolgt und nicht unter Heranziehung einer disaggregier-
ten Niveaus.

Eine unzulassige Anlassplanung kann nach den Erkenntnissen
van und vorliegend nicht
angencmmen werden, auch wenn bei der Realtime Technology
AG erstmals eine mehijahrige Detailplanungsphase angesetzt
wurde und ein Zusammenhang mit dem Squeeze out nicht zu
verkennen ist. Die Abfindungsprifer konriten allerdings keinerlei
Anhaltspunkte dafilr gewinnen, es liege eine Planung mit dem
Ziel der Emmitilung eines miglichst niedrigen Ergebnisses vor.

Den Priffern lag wahrend ihrer Priifung die vom Vorstand am
24,3.2014 verabschiedete Budgstplanung vor, die abér dann
nicht in dig Bewertung eingeflossen ist; Grundiage des Pri-
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fungsberichts war vielmehr die aktualislerte Budgetplanung vom
13.8.2014, die von der Gesellschaft und ihren Organen kam,
nicht aber von den die Gesellschaft untersiitzenden Bawer-
tungsgutachtern von oder ven den Abfindungs-
| pritfern von Zudem gab es Finzelpositionen mit den in der
Stichtagserklédrung vom 17.10.2014 dargesteliten Anderungzn,
die wiederum von der Realtiime Technology AG upd ihren Or-

ganen vorgénommen wurde.

Bei der im August durchgefiihrten Akivalisierung der in Quarta-
le aufgeteilten Budgetplanung flossen die Erkenntnisse aus den
bei der urspriinglichen Planung vom Marz 2014 noch unbe-
ricksichtigt gebliebenen Ist-Zahlen der béiden ersten Quartzale
des Jahres 2014 ein. Bei der Aktualisisrung im Rahimen der
Stichtagserklarung erfolgte dann seitens der Realtime Techno-
logy AG und ihrer Qrgane auch eine Beriicksichtigung der [st-
Zahlen des dritten Quartals mit sich daraus ergebenden Aus-
wirkungen auf die Budgetplanung fir das gesamte Jahr 2014
tnter Einschluss der Planannahmen fiir dié Monate Oktober bis
Dezember 2014. Die Prifung durch und

erfolgte dabej anhand der aktualisierten Un-
termehmensplaning mit entsprechenden Planannahmen, wobei
die aktualisierte Planung am Tag vor der Hauptversammilung
auch nech dem Aufsichtsrat vorgelegt wurde. Dann aber muss
gesehen werden, dass die Planannahmen sinschlieBlich ihrer
Aktualisierung von den Organen der Geselischaft erfelgten, wie
dies zu fordem ist (vgl, hierzu OLG Dosseldorf AG 2018, 328,
330 =ZIP 2016, 71, 72 f. = WM 2016, 1685, 1687).

Dem kann auch niciit entgegengehalten werden, es’ sei zu An-
passungen bei der Zins- und Steuerplanung gekommen, auch
wenn die Zins- und Steuerplanung ven der Antragsgegnerin
stammie, die sich dabei der Hilfe von bedients.
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Die Planung fiir die Jahré 2014 bis 2021 bis zum operativen
Ergebnis verantwortete der hierzu berufene Verstand der Real
time Technclogy AG: Das Zinsergebnis berunt auf der gesam-
ten Bilanzplanung der Gesellschaft, wobei nach dem Ubertra-
gungsbericht fir die Bilanzposten ,Zahlungsmittel und Zah-
lungsmitteldquivalente” ein betriebsnotwendiger Mindestkas-
senbestand von 10 % der betrieblichen Aufwendungen geplant
und mit einem jahrlichen Zinssatz von 0,25 % verzinst wurde.
Im Rahmen der Ertragswertermittiung kann nur die night be-
triebsnotwendige Liquiditdt gesondert ausgewiesen werden; fiir
die Planung der Gesellschaft muss diese Differenzierung indes
nicht zwihgend erfolgen. Deshalb missen dann diese bewer-
tungstechnischen Anpassunger durch den Hauptaktionédr bzw,
eine von diesem beauftragte Wirtschaftsprifungsgesellschaft
vorgenommen werden. Ein seitens der Antragsgegnerin oder
einer mit der Bewertung der Realtima Technb!ogy AG befass-
ten Wirtschaftsprifungsgesellschaft unzuldssiger Eingriff in die
Planungsvorhand des Vorstandes ist damit nicht verbunden; es
kommt zu keiner Abweichung von dessen Planannahmen,
wenn bewenungstéchnisch notwendig werdende Anderungen
vérgenommen werden. Fiir eine UnterﬁehmensplanUng nicht
zwingend erforderlich sind auch die Ableitungen zum Steuerer-
gebnis, weil dieses letztlich das Ergebnis von Berechnungen
von Werten aus dem erwarteten operativen Ergebnis auf der
Grundlage gesetzlich festgelegter steuerlicher Rahmenbedin-
gungen éinschlieBlich der Hebesétze der Kemmunen fur die
Gewerbesteuer ist. Dabei erfoigte die Verteilung auf der Grund-
lage der Vorgaben der Realtime Technology AG. Abgesehen
davon wiesen die Abfindungsprifer hinsichilich der Auswirkun-
gen der in Tz 178 ihres Priifungsberichts geschiiderten Auswir-
kungen der Eliminierung der in der Vergangenheit akifvierten
sefbst ersteliten immateﬁellen Vermégenswere in Héhe von €
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6,421 Mio., der die Unternehmenssteuemn betreffenden Bilanz-
positionen sowie der nicht betriebsnotwendigen Liquiditat durch
Verrechnung mit der Kapitalricklage ais fur die Minderheitsak-
tiondre glinstig hin. In lhrem schriftlichen Prifungsbericht gaben

' und zudem an, dass die An-
nahmen zur Bilanzfortschreibung durch die Gesellschaft besté-
tigt wurden, Dann aber kann keéinesfalls davon dusgegangen
werden, es liege keine Planung der Reaiime Technology AG,
sondermn eine Planung der Hauptaktionérin unter Zuhilffenahre
der Wirtschaitspriifer von zugrunde,

Die Plananpassungen mussten auch berlcksichtigt werden,

.weil dies durch das Sfichtagsprinzip der §§ 62 Abs. 7 Satz 8

Umw(, 327 b Abs. 1 AkiG geboten ist; die Barabfindung muss
namlich die Verhalinisse zum Tag der Hauptversammiung be-
rlicksichtigen. Dann aber miUssen hereits eingetretene Veran-
derungen des Geschéfisjahres 2014 auch in die Unterneh-
mensbewertung nach der Ertragswertmethode einflieRen, um
das Bewertungsziel einer angemessenen Barabfindung im Sin-
ne der gesetzlichen Vorgahen zu verwirklichen. Chne die An-
passung an Enfwicklungen, die zwischen der urspriinglich er-
stellten Planung und dem Bewertungsstichtag eingetreten sind,
wilrde die Emittiung des Ertragswertes auf n‘icht mehr realisti-
scher Tatsachengrundlage erfolgen. Dabei kann und darf nicht
nur eine Anpassung an einen veranderten Basiszinssatz oder
andere verénderte Parameter, die den Kapitalisierungszinssatz
betreffen erfalgen; vielmehr nilissén auch aktuelle EntwizKlun-
gen in die Ertragswertermitiiung einflielen, die die Planung und
damit den Zahler des Bewerungskalkiils betreffen.

Allein aus dem Umstand, dass erstmals eine Mehrjahrespla-
nung mit der Planung fir das Geschéftsjahr 2014 im Sinne ei-
ner Budgetplanung und einer sich ansszhliefenden Detailpla-
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riungsphase his 2021 erstelit wurde, kann kein Rickschluss auf
eine unzulassige Anlass- eder gar Sonderpfanung geschlossen
werden. Die Budgetplanung wurde im reguléren Planungspro-
zess der Geselischaft erstellt und zundchst am 21.3.2014 vom
Vorstand verabschiedet. Im Rahmeén der Aktualisierung dieser
Budgetplanung kam es dann auch zu der Verabschiedung der
Mittelfristplanung far die Folgejahre bis 2021 am 13.8.2014, die’
sodann auch vom Aufsichtsrat genehimigt wurde. Diese Plan-
annahmen priften und dann
entspréchend auf Plausibilitdt hin und stuften sie auch im Ver-
gleich zur Vergangenheit als ambitioniert ein. Sie fanden keine
Anhaltspunkte dafiir, dass sie nicht die kiinflige Ertragserwar-
tung der Geselischaft widerspiegeln kdnnte.

Anderungen in der Bilanzierungsmethode sawie der Umstellung
der Konzembilanzierung von HGB auf IFRS jassen keinen
Ruckschluss auf die Unmdglichkeit der Feststellung der Pla-
nungstreue zu. Die beiden Abfindungspriifer wiesen in diesem
Zusammenhang zum einen darauf hin, dass die entsprechen-
den Zahlen vor der Umstellung der Bilanzierungsmethode zu-
grunde gelegt wurden, wie das auch im Priifungsbericht darge-
stelit wurde, wo die Darstellung zundchst ohne die Anderung
der Bilanzierung erfolgte und anschlielend in Tz. 125 die aus
der Anderung notwendig gewordenen Anpassungen erfolgten,
wabei das Ergebnis mit den entsprechenden Auswirkungen auf
die EBIT-Marge anschlielfend im Tz 127 rechnerisch abgeleltet
wird. Angesichis dessen konnte bereits die Planungstreus ana-
lysiert sowie ein Vergleich mit den in die Zukunft gerichteten
Planzahlen auf Basis der umgesteliten Bilanzierung durchge-
fuhrt werden. Zum anderen ergeben sich aus der Bilanzierung
und der Verdnderung ihrer Msthode keiné Anderungen bsim
Ertragswert, weil sie keine Effekte auf kiinftige Cash flows ha-
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ben, nachdem es sich dabei um reine Buchungsvorgange han-
delt.

Ebenso wenig miissen unter Beriicksichtigung des Stand alo-
ne-Grundsatzes die urspringlichen Bilanzierungsmethoden
herangezogen werden. Die der Ermittlung des Ertragswerts zu-
grunde gelegte Planung des Vorstandes der Realtime Techno-
logy AG erfolgte hier auf der Basis der internationalen Rech-
nungslegungsstandards IFRS, was dann als fibliche und auch
rechilich zuldssige Methode der Wertermittiung zugrunde gelegt
werden konnte. Ver allem aber fihren unterschiedliche Rech-
nungslegungssystéme nicht zu unterschiedlichen Unterneh-
menswerten, weil die free Cash flows, also die Zahlungsstréme,
unabhangig von der Buchhaltung und ihrer Systematik sind.

Aus diesem Grunde kann zuch der Wechse! vom Gesamtkos-
ten- zum Umsatzkostenverfahren keinen Einfluss auf die Hohe
des Untemehmenswertes haben. Gedndert wird dadurch nur
die Zuordnung einzeiner Aufwandspositionen; die Entstehung
des Aufwandes ist indes planungssystematisch unabhingig da-
von, welcher Position er zugecrdnet wird.

Das bilanzielle Versichisprinzip spielte bei der Plausibilisierung
der Planannahimen nach den Erkenntnissen der Abfindungspri-
fer keine Rolle; es gab keine Anhaltspunkte fiir eine Verzerrung
von Werten nach unten.

Eine Verkiirzung der acht Jahre dauemnden Detailplanungspha-
se ist nicht angezeigt. Diese Notwendigkeit resultiert namentlich
nicht daraus, dass die Detailplanungsphase tiblicherweise nur
zwischen drei und flnf Jghren dauere und diese Zeitspanne
auch hier angesetzt werden misse, Der Zeitraum der Detail-
planungsphase fs_t abhingig von der Stellung der Branche und
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den angebotenen Produkten bzw. Dienstleistungen des zu be-
wertenden Unternehmens, Die Abfindungspriifer verwiesen da-
rauf, dass die Lange von Phase | bis zum Eintritt eines einge-
schwungenen Zustands dauem soll. Dies bedeutet, dass die
Gesellschaft aus kinftigen [nvestitionen keine Uberrendite
mehr erzielen wird, wobei digser Zeitpunkt bei der Realtime
Technology AG spéter als nach den {iblichen drei bis finf Jah-
ren efreicht sein wird. Angesichts des starken Umsatz- und Er-
gebniswachstums in einer innovationsgetriebenen . Branche
kann nicht davon ausgegangen werden, bereits nach finf Jah-
ren sei der Gleichgewichtszustand mit der Folge der Méglich-
kelt der Ableitung der Ewigen Rente erfeicht. Gerade wegen
der vergleichsweise hohen Wachstumsréten erachteten es die
Pritfer fiir sachlich zutreffend, zusatzlich eine Konvergenzphass
von vier Jahren zwischen zu schalten. Dem kann auch nicht der
Umfang der Aﬁﬁvendungen fir Forschung & Entwicklung am
Ende der Detailplanungs- bzw. der Konvergenzphase mit ei-
nem Anteil von rund 12 % des Umsatzes entgegengehalten
werden. Wenn ein Unternehmen auch im nachhaltigen Ergeb-
nis Aufwendungen for Forschung und Entwicklung hat, bedeu-
tet dies nicht zwingend, dass damit ein hdheres Ergebnis erzielt
werden kann. Ohne derartige Aufwendungen misste gerade in
den Geschiafisfeldern, in denen die Gesellschaft tatig ist, davon
ausgegangen werden, dass sie gerade nicht mehr mit der

nachhaltigen Wachstumsrate wachsen kann.

(2) Bei der Umsatzplanung muss es angesichts ihrer Plausibilitat nicht

zU Anpassungen kommen.

(a) Dem geplanten Umsatzwachstum kann nicht entgegengehalten
werden, die Planung lasse das #ulerst positive Marktunifeld
der Automobilindustrie als auch kiinfiiger Hauptabnehmer der
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Produkte der Reaitime Technology AG auRer Betracht. Die Ab-
findungspriifer wiesen bei ihfer Anh&rung némlich darauf hin,
dass gerade der Markt fUr Autemotive-Produkte gesattigt ist
und in ihm neue Wettbewerber eintréten; dies hat riickldufige
Margen, wenn nicht sogar einen Margenverfall zur Konse-
quenz. DemgemaR war die Entwicklung im Jahr 2014 und zum
Teil schon in 2013 negativ wie die Zahlen belegen. [m Segment
Content & Sewfces war in Amerika im Jahr 2014 gin Rickgang
um 5 % zu verzeichnen, wihrend es in Europa im Vorjahr hier
einen Rickgang von 9 % gab. Der Software-Bereich fir Eurapa
ging im Jahr 2013 ehenfalls um 9 % zurilck, Insgesamt erwarte-
té das Budget aber fir 2014 dennoch einen leichten Anstieg.
Wenn die Unternehmensplahung ungeachtet dieser Entwick-
lung in den Jahren 2018 und 2014 von einem durchschnittii-
chén jahrlichen Wachstum von 7.5 % im Automotive-Bereich
-gusgeht, so muss die Einschdtzung einer sachgerechten Pia-

nung als nachvollziehbar angesehean werden,

Die Abfindungsprifer glichen diese Annahmen zur Plausibilisie-
rung auch mit Marktstudizn ab, die sie an den jeweiligen Stellen
in fhrem Priifungsbericht auch zitierten, ohne dass sich aus die~
sen Studien Ansatze fir ein héheres Wachstum in den Verei-
nigten Staaten ven Amerika im Beyeich Content & Services fiir
den Automotive-Bereich ergeben hatte; bei den nicht dieser
Branche zugehorigen Produkten ging die Planung far Content &
Services in den USA von Wachstumsraten von 17 % p.a. aus.
Auch fur den Non-Automotive-Bereich gab es keine Markistu-
dien mit hiheren Wachstumsraten. Eine Kompeansation der bai
der Plananpassung vergenommenen Um'satzﬁ'nindemhge'n ge-
rade in den USA im dritten Quartal des Jahres 2014 ist nach
Auffassung der Karnmer nicht als reslistische Perspektive ein-
zuschétzen. Amerika war bei den Jst-Zahlen einem erheblichen
Preis- und Wettbewerbsdruck namentlich bel dem GrofZkundan
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General Motors ausgesetzt, woran sich nach den den Pritffern
erteilten Auskiinfien auch in der Zukunft nichts &ndern werde.

erlduterte dies anhand der Tatsache, dass bei
General Motors im Ist ein héherer Tagessatz pro Mitarbeiter er-
zielt werden konnte. Gerade in einem Markt mit einer Vielzahl
von Waitbewerbem teiit die Kammer auch aus ihrer Erfahrung
aus anderen Verfahren heraus die Einschdtzung der Abfin-
dungspriifer, es werde auf die Verkdufer der Gesellschaft von
Seiten General Motors Druck ausgeiibt werden. Gerade in der
Automobilindustrie habern dié groRen Hersteller eine erhabliche
Marktmacht gegeniiber thren Zulieferunternehmen, zu denan
auchi die Realtime Technology AG gehért. Auch dieses Faldtum
ist der Kammer aus anderén Spruchverfahren mit Untemehmen
aus dem Automotive-Bereich bekannt. Wenn dann aber im Ist
in der Vérgangenheit und der Gegenwait des Stichtags ein hd-
herer Tagessatz pro Mitarbeiter erzielt werden kann, so muss
davon ausgegangen werden, dass sich dies wieder normalisie-
ren wird, womit elne Begrenzung des Anstiegs und damit keine
Korrektur des Riickgangs der Umsatze aus den USA verbun-
den ist. Gerade in einem reifen Abnahmemarkt ist dieser Ver-
lust von Umsatzen nicht leicht wiederzugewinnen.

Ebenso wenig kann davon ausgegangen werden, die Umsétze
im Autemotive-Bereich wiirden sich antizyklisch zur Konjunkiur
der Automobiiindustrie entwickeln und man miisse von einem
dautlich fruberen Stadium der Markireife ausgehen. Auch wenn

darauf verwies, keine Kerrelationsanalyse
Zwiscéhan Autbmobil— und Automotive-Industrie durchgefihrt zu
haben, konnten die Prifer gine derartige Zyklizitit nicht feststel-
len. Dies erachtet die Kammer auch als nachvollziehbar, weil
der Zuliefarbereich abhingig von den Herstellern ist, was dann
aber alienfalls zu leichten Verschiebungen, nichi indes zu anti-

zyklischen Verlaufen kommt. Zudem wies da-
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rauf hin, aufgrund ihrer Berufserfahrung kénnten die Abfin-

dungsprifer die Jahre 2013 und 2014 nicht als ausgepréagte
Hausse-Phase in der Automebilindustrie beschreiben.

Die Umsatzplanung' vermnachlassigt auch nicht gute Zukunfts-
aussichten in -anderen Branchen wie Medizintechnik, Lifestyle,
Sportschuhe, Ristungsiechnik oder Maschinenbau, weshalb
die Planansitze in diesem Nan-Automotive-Ségment der Ge-
sellschaft richt als unplausibel bezeichnet werden kénnen.
Nachdem dieser Bereich bei der Realtime Technology AG in
der Vergangenheit von eher untergeordnéeter Bedéutung war,
verzeichnet er lber die gesemte Detailplanungsphase hinwag
jahrliche Wachstumsraten beim Umsatz von durchschnittlich
18,9 %. In Amerika bedeutet dies ein Wachstum von € 18 Mio.,
in Asien von € 16 Mio. sowie in Eurcpa von € 22 Mijo., weshalb
bei einem Aufsatzpunkt von € 17 Mio. im Jahr 2013 ein deutli-
ches Wachstum in der Planurig abgebiidet wurde. Dabei muss
auch gesehen werden, dass zur Realisierung des Wachstums
in elnem bislang nicht zum Kemgeschaft der Gesellschaft gehs-
renden Bereich erhebliche unternehmerische Anstrengungen
erforderlich sind, um dieses Wachstum auch tatséchlich reali-

sieren zu kénnen.

Ebenso wenig kann der'Korrekturbedarf aus der Entwicklung
der Vergangenheit mit einem Wachstum von 30 % irn Durch-
schnitt der vergangenen funf Jahre abgeleitat werden. Diese
Zahlen beruhten namentlich im Jahr 2012 auf Sendereffekten,
als die einmalig-erfolgten Softwareverkaufe ganz wesentlich zu
dem Umsatzwachstum von 34 % beitrugen. Spater gab es der-
artige Verkaufe nicht mehr, weshalb ein Fortschreiben dieser
Ereignisse nicht in Betracht kemmen kann. Vor allem aber ver-
langsamt sich das Wachstum dadurch, dass der deutlich gréfte-



(d)

re Bereich ,Automotive” sich in einer spaten Reifephase des
Marktes befindet und im Ist der Jahre 2013 und 2014 negative
Wachstumsraten verzeichnete. Die Wachstumsraten fir den
Non-Autbmotive-Bereich liegen dagegen sogar ber der
Wachstumsrate, die sich in den von den Prafern herangezoge-

nen Marktstudien widerspiegeln. Diese unterschiedlichen

Wachstumsraten entsprechen auch den Markt- und Produkige-
gebenheiten. wies bel seiner Aﬁhﬁrung darauf
hin, das Kemprodukt der Geselischaft stehe am Ende der Rel-
fezyklen, wahrend dig Gesellschaft bai dén anderen Produkten
tatsichlich am Beginn dés Produktreifezykius steht, wo dann al-
lerdings konseguent auch eine Wachstumsrate von Giber 20 %
in der Planung zugrunde gelegt wurde,

Die Planung [&sst sich auch unter Berticksichtigung von Prog-
nosen des Fraunhofer-Instituts nicht als zu konservativ bei der
Markientwickiung in Europa und Amerika beschreiben. Das
jahriiche Wachstum von jeweils 8,7 % in diesen beiden Absatz-
regionen kann nicht einheitfich betrachtet werden, um dessen
Plausibifitat priifen zu kdnnen. Vielmehr muss eine Aufteilung in
den Automotive-Bereich und den Non-Autdmotive-Bereich er-
folgen, well die Entwicklungen stark divergieren. In Arerika
wachst der Automotive-Bereich um jahriich 4 %, wahrend im
Non-Automotive-Bereich die Wachsfumsrate beim Umsatz mit
20 % p.a. angesetzt wurde. Fir Eurcpa als Absatzregian lauten
die Zahlen plus 6 % p.a. bzw. plus 14 % p.a., wohet es fir den
reifen Automohbilbereich Wachstumszahlen gibt, die immer noch |
innerhalb der Bandbreité der Studie des Fraunhofer-Instituts
liegen, weshalb das angenommene Wachstum in dem zentra-
len Bereich in Europa nur knapp unter der Cbergrenze, in Ame-
rika sogar nicht unerheblich itber dieser Grenze liegt. Die nied-
rigeren Wachstumsraten im reifen Automotive-Markt stehen
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dabei allardings auch nicht-in Widerspruch zu den Erkenntnis-
sen der Fraunhofer-Studie Uber Mar!dberspektive‘n von 31 in
industriellen Anwendungen, Dort heilt es namlich, dass das
angenommene Volumen der deutschen 3D-Herstellung im Jahr
2020 bei einer angenommenen jahrlichén Wachstumsraté von
15 %, was deutfich ber der Trendfortschrejbung liegt, nur tber
stetige Innovationen, technologische Spritnge und Erschlieung
neler Anwendungsgebiete erreicht werden kénne. Diese Vo-
raussetzungen kdnne man in einem reifen Markt indes nicht
ohne Weiteres erwarten.

Die Planung reflektiert dabei auch in sehr unterschiedlicher Art
und Weise die Entwickiung in Bezug auf die einzelinen Regio-
nen, in denen die Realtme Technolegy AG aktiv ist, die Diversi-
fizierung der Geselischaft und die jeweiligen Wachstumsaus-
sichten - getrennt nach den beiden wesentlichen Produktlinien,
wobei gerade fiir Asien ein Oberdurchschnittliches Wachstum
mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 16 % im Automaotive-
und von 59 % im Non-Automoctive-Bereich angenommen wird.
Demgemah steigen die Umsétze von € 300.000,-- im Jahr 2013
auf € 166 Mio. im Jahr 2021 im Bereich Non-Automotive. Fir
noch héhere Wachstumsraten fanden die gerichtiich best’ellteﬁ
Prifer keinerlei Anhaitspunkte. An diesem iiberdurchschnittli-
chen Wachstum vermdgen auch Wechselkurseffekte nichis zu
dndern, weil die Planung keinen Wahrungsverfall als Grundlage
hatte.

Insgesamt liel die Planung auch nicht fehlerhaft Wechselkurs-
effekie aus derm Verhaltnis des Eure zurh US-Dollar auf’er Be-
tracht. Die Planung wurde fur alle Regionen — also auch far
Amerika und Asien — in Euro erstellt.-Diese Planungen miissen
dann auch éugrunde gelegt werden. In ihrer ergénzenden Stel-
lungnahme vom 19.4.2016 verwiesen die Abfindungsgriifer zu-
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nachst nachvoliziehbar auf die Problematik, inwleweit Wechsel-
kursprognosen Oberhaupt zu sacﬁgerechten Ergebnissén fith-
ren kénnen. Allerdings beriennen sie zum Stichtag der Haupt-
versammilung auch vorhandene Wechselkursprognosen ver-
schiedener Anbieter fir einen Zeitraum bis maximal Ende 2018,
die tendenziell eine leichte Abwertung des Euro, wenn auch in
unterschiedlichem AusmaR aufwiesen. Hinwelse auf einen we-
sentiichen und dauerhafien Verfall des Euro im Verhaltnis zum
US-Dollar lagen allerdings nicit vor, weshalb eine gesonderte
Betrachtung von Wechselkurseffekten auf die durchweg in Euro
aufgeste!lte Planung nicht erforderlich war, zumai derartige Ef-
fekte dann auch nicht in der Planung berlicksichtigt weérden
konnten.

Selbst wenn im Bereich Content & Setvices Ertrdge und Auf-
wendungen bei auslandischen Siandorten auf den Beschaf-
fungs- und Absatzmaérkten vielfach in heimischer Wahrurig an-
fallen, ist tendenziell von einem Natural Hedge auszugehen —
fir einen verbleibenden Fremdwahrungsiberhang, der Wech-
selkurseffekte nach sich ziehen konnte, muss e&s bei der
Schlussfelgerung der gerichtlich bestellten Prifer bleiben, die in
Euro erstelite Planung der ausiaridischen Aktivitdten stelle sich
in der Gesamtschau als plausibel dar, weshalb auch die zu-
grunde gelegien Impliziten Wechselkursannahmen keinen
grundleganden Bedenken begegnen; das Erfordernis einer An-
passung der Planung kann daraus nicht gefelgert werden.

Anpassungsbedarf hinsichilich der Umsatzplanung lasst sich
nicht aus einer unzureichenden Beriicksichtigung der guten
Marktpesition im Vergleich zu Wetthewerbern begriinden. Die
Wachstumsraten der Gesslischaft insgesamt belaufen sich auf
elnen Wert von 11,3 % und damit auf einén tUber den durch-
schnitilichen Wachstumsraten der weltweiten Bruttoinlandspro-
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dukte liegenden Wert, nachdem diese Raten insgesamt im ein-
stelligen Bereich liegen. Vor allem aber muss im Software-
Bereich gesehen werden, dass es keine einzige Marktstudie
gibt, die ein Iangfrisﬁ‘g&s Wachstum von mehr als 11,3 % erwar-
ten ldsst, - erlauterte dies anhand der Studie
von Capital 1Q, die fir den Bereich ,Package Software’ ein
Wachstum von 6,3 % p.a. beschreibt. Die Anpassungen auf
Seite 59 des Ubertragungsberichts zum Wetthewerbsdruck ste-
hen aueh nicht in Widérspruch zu den Hinweisen auf positive
Entwickiurgen am Werbemarkt, weil sich diese allein auf die
Ist-Zahlen 2013 und 2014 sowie einé Prognosé fiir 2015 bezo-
gen haben, wonach die Ausgaben am Werbemarkt in 2015 mit
5,9 % nochmals starker steigen sollen als im Vorjahr, Allerdings
liegen die Wachstumsraten immer noch erheblich uni‘ei‘hatb d_er
fiir die Deiail- wie auch die Grobplanungsphase bei der Realti-
me Technology AG angesstzten Raten, was auch durch die
Angaben bei Capital 1Q bestatigt wird. Auch im spezifischen
Werbemarkt der Automobilindustrie mit ihrem vergleichsweise
hohen Reifegrad kann nicht davon ausgegangen werden, es
kéme dort zu einer berdurchschnittlichen Steigerung der Er-
wartungen in Relation zum gesamten Werbemarkt.

Eine weitere Unterteilung des Automotive-Marktes bringt fiir die
Plausibilitat der Planung keinep Erkennitrisgewinn. Im Automo-
tive-Bereich setzt die Planung fir alle Regionen ein durch-
schnittliches Wachstum vort 7,5 % in den Jahren von 2014 bis
2011 an, was -angesichts eines reifen Marktes als relativ hoch
angesehen werden muss, wie auch die bereits zitierte Fraun-
hofer-Studie erhellt und was entsprechende Innovationen und
das ErschlieRen neuer Anwendungsfelder voraussetzt.

Aus den DOberdurchschnittlich stéigenden Investitionen in den
Bereichen Forschurig & Entwickiung sowie in das Personal
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mlssen keine hdheren Umsatzzahlen in allen Phasen abgelei-
tet werden. Der Anstieg des Aufwands fiur Forschung & Ent-
wickiung im VerIa_Life der Detailplanungsphase ist zwiﬁgénd,
weil anderenfalls das geplante Umsatzwachstum sowie die
sbenfalis deutlichen Steigerungen der Margen nicht realisiert
werden kénnen, nachdem dié Geselischaft in einér innovati-
onsgetriebenen Branche tatig ist. Allerdings wiesen die Abfin-
dungspriifer deutlich darauf hin, dass der Anteil der Aufwen-
dungen fur Forschung & Entwicklung im Jahr 2021 in etwa auf
dem Niveau der Jahre 2013 und 2014 fiegt, woraus abgeleitet
werden muss, dass die Aufwendungen for diesen Bereich rela-
tiv mit dem Umsatz mitwachsen, Dem kann nicht entgegenge-
halten werden, zu Beginn der Detailplanungsphase und am En-
de der Konvergenzphase lagen die Aufwendungen fiir For-
schung & Entwicklung auf der Héhe der Steigerung der Um-
satzerldse; die in diesen Bereich flieRenden Kosten bleiben
Uber den gesamten Zeitraum der Phase | und nicht auf einzelne
Jahte betrachtet auf gleichem Niveau, wahrend sich die EBIT-
DA-Marge positiv entwickelt.

In Bezug auf die Entwicklung des Personalaufwands ist der
Planung zu entnehmen, dass der Anstieg der absolutén Perso-
nalkosten unterproportional zum Anstieg der Umsatzerldse er-
folgt, weshalb sich die EBIT-Marge auch verbessert. Daraus ist
dann der Schluss zu ziehen, dass Fixkostendegressionséifekte
in die Planung eingeflossen se&in miissen; nachdem mit anteifig
weniger Persanal mehr Umsatz erzielt werden soll, sinken die
Persaonalkosten pro gefertigtem Stitck. '

Auf der Ebene des EBITDA kam es zu Margenverbesserungen,
die vor allem aus dem Vértriebsbereich sowielden Marketing-
und Verwaltungsaufwendungen herrthran. Die Margenverbes-
serung um 10,3 Prozentpunkte bet nahezu konstantem Auf-
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wand fir Forschung & Entwickiung spricht fiir die Plausibilitat

der Planansatze,

Die Priifer kénnten eine prazise Aufteilung dieser Aufwendun-
gen in die beiden groRen Segmente Software einerseits ung
Content & Services andererseits nicht vornehmen, weil diese
Différenzierung in der Planung nur bis auf die Ebene des Rch-
ertrags vorgenommen wurde. Aus dieser unterbliebenen Auftei-
lung kann indes nicht die Untauglichkeit der Planungssystema-
tik und demgemiR® eine fehlende Plausibilitdt der Umsatzent-
wicklung abgeleitet werden. Aus der Entwicklung der Kesten fiir
Forschiing & Entwicklung sowié vor allem auch aus dem Ab-
gleich mit Studien I&sst sich ein hherés Potenzial fir Umsatz-
wachstum oder ein noch stirkerer Anstieg der EBIT-Marge
nicht ableiten.

(3) Diein der Planung angesetzten Margen mussen nicht zugunsten der
Minderheitsaktiondre angepasst werden,

(@)

Der Riickgang der Roheriragsmarge bezieht sich ausschlielilich
auf den Béreich Content & Sarvices in Amerika und Asieh, wah-
rend sich in Europa die Rohertragsmarge verbessem soll. Die

" Ursache liegt in Arnerika it den séhon bei den Anpassungen

und deren Auswirkungen beschriebenen Rickgang der Ta-
gessitze, die mit dem Gro2kunden General Motors erzielt wer-
den kénnen. In Asien wird der dortige Markt auch eine weitere
Reifung erfahren, was wiederum einen Druck auf die Tagessat-
ze und damit die Rohertragsmarge ausldsen Kann, Diese Er-
kenntriis steht insbesondere auch nicht in Widerspruch zu den
Aussagen der Abfindungspriifer in ihrem Bericht unter Tz, 98
iber eine splirbare VergroRerung des 3D-Potenzials fiir deut-
sche Anbieter und Hersteller in den weltweiten Markten, Das
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{b)

(c)

Absatzpotenzial besagt noch nichts Uber den erzislbaren Preis
und J&@sst folglich auch fiir sich genammen keinen Rickschiuss
auf die Entwicklung der Margen.zu. Gerade wenn Markie infol-
ge steigender Absatzmdglichkeiten attraktiv erscheinen, muss
mit-dem vermehrien Auftritt von neu in den Markt eintretenden
\Wettbewerbern gerechnet werden, was einen Druck auf die
Margen nach sich zieht. Zudem haben die Abfindungsprifer dig
in der Planung angesetzten Margen lber eine Peer Group-
Analyse verprobt, wobel sie Unternehmen aus dem Service-
Bereich heranzogen, die in reifen und etablierfen Markien aui-
traten. Der Median dieser Vergleichsunternehmen lag in einer
GréRenordnung zwischen 23 und 24 %. Wenn dann die Gesell-
schaft eine Rohertragsmarge von 24 % anseizt, ist dies gerade
auch in Relfation zu den Vergleichsunternehmen als realisti-
scher Wert zu bezeichnen, der dann nicht korrigiert werden
muss. Dies gilt in gleicher Weise fir die £BJT-Marge, die bei
der Reaitime Technology AG mit 13,7 % im Terminal Value
oberhalb der Peer Group liegt, deren EBIT-Marge 13,4 % be-
tragt.

Positive Skaleneffekte kannen gleichfails keine hdhere Roher-
tragernarge begrinden. Der Bereich Content & Services be-
dingt eine personalintensive Leistungserstellung durch die Ge-

sellschaft, so dass dort Ikeine wesentiichen Skaleneffekie erzielt

werden kénnen. Im nachgetagerten Funkticnsbereich von Ver-
trieb, Verwaltung und Marketing werden diese Effekte beriick-

* sichtigh, woraus ein signifikanter Anstieg der EB(T-Marge abge-

leitet wird.

Einen Widerspruch zu Analystenschatzungen fur die Jahre
2013 bis 2017 miit déutlich positiveren Zahlen vermag die
Kammer nicht zu erkennen. Ein Grof®igil der Analystenschét-




51

zungen beruht namlich auf einer falschen Tatsachengrundlage
und ist folglich untauglich, die Planansatze in Frage zu stellen.
Die Analyslenschitzungen beruhten ndmlich auf der Fori-
schreibung des-hohen Margenniveaus des Jahres 2012, ohne
dabei aber zu erkennen, dass dieses von dem einmaligen Erlds
aus dem Verkauf der Softwarelizenzen geprdgt war, weshalb
digser Umstand gar nicht oder jedenfalls erst zeitverzbgert in
die Schatzungen einfloss. Auch in diesermn Verfahien muss ge-
sehen werden, dass die Geselischaft mit ihren Organen und ih-
ren Mitarbeitern Uber weitaus bessere Informationen tiber die
Abldufe im Unternehmen hat als auRenstehende Analysten, die
— wenn guch nachvollzishbar — keine Kenntnis ven der Einma-

ligkeit bestimmter Ablaufe haben, die dann auch einmalige

Margenverbesserungen bewirken. Gerade deshalb kénnen die
Prognosen auRenstehender Analysten stets riur mit Augenmag
zur Piausibilisierung, keinesfalls aber als alleiniger Malstab da-
fur herangezogen werden, inwiewsit eine hiervon abweichende
Planung der Anpassung bedarf. '

{4) Bei der Stever- und Finanzplanung der Realtime Technolagy AG be-
darf es angesichts ihrer Plausibilitat keiner Anpassungen.

(a)

Die Steuerpianung différenziert jeweils nach den rechtlichen na-
tionalen Einheiten der Gesellschaft und wurde den Priffern de-
tailliert offengelegt. Dabei kam es hamentlich zum Abbau be-
stehender Verlustvortrage entsbrechend den steuerrechtlichén
Gegebenheiten in den einzelnen Landemn, wobei besonders
Verluste in Europa und Gewinne in anderen Regionen in den
beiden ersten Jahren zo einer Uberdurchschnittlichen Gesami-
steuerquote fihren. Aufgrund von Verlustvortragen lag die ef-
fektive Steuergquote in einigen Jahren iber dem nachhailtig an-

‘gesetzten Niveau von 33 %; nachdem im Terminal Value ange-
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sichts des Abbaus der Verlustvorirdge solche nicht mehr ange-
setzt werden kénnen, muss auch die Steuerguote in der Ewigen
Rente hoher liegen. Dabei fiihren insbesondere die hohen
Steuersatze in den USA mit 40 % sowie in Japan mit 35,4 % zu
der hoheren Quote.

Aus dem unterbliebenen Ansatz latenter Steuern l3sst sich kein
Bewertungsfehier zum Nachteil der Minderheltsaktiondre be-
griinden. Es wurde namlich untersteilt, dass kinflig keine Be-
lastung aus dem Nettoiiberhang der passiven latenten Steuern
antsteht, wobei sich diese versinfachende Annahme Zugunsten
der ausgeschiedenen AktionZre auswirkt,

Der Zinssatz von 4,5 % fiir kurzfristige Verbindlichkeiten und
von 3,9 % fir Pensionsriickstellungen bedarf keiner Verande-
rung. Bei dem angenommenen Basiszihssatz von 2,25 % ist ein
entsprechender Zinsspread von 225 Basispunkten nachvail-
ziehbar, Ein AA-Unternehmen weist einen Risikospread von
150 Basispunkten'. ein A-Unternehmen von 155 Basispunkten
aus. Bei einem mittelstédndischen Unternehmen wie der Realfi-
me Technology AG ist dann der Spread von 225 Basispunkten
bzw. van 165 Basispunktén bei deh Pensionsriicksteliungen als
angemessen zu bezeichnen. Wenn der Zinssatz fiir Pens,ions-‘
ricksteillungen entsprechend dem Konzemnabschluss zum
31.12.2013 herangszégen wird, muss keine Kormrektur erfolgen.
Vor aliem aber muss gesehen werden, dass das Zinsergebnis
angesichts eines jdhrlichen Zinsauiwands von € 9.000,— von
untergeordneter Bedeutung ist. Das verzinsliche Fremdkapital
bestand nach den Ausfilhrungen ven im
Temin vom 14.1.2016 im Wesentlichen aus den Pensionsriick-

stellungen mit einem Umfang von € 228.0C0,—.
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(5) Anfallende Synergien wurden in sachlich zutreffendem Umfang bei

den Planannahmen bericksichtigt.

{a8) Dies gilt namentlich ftir die erfolgte Ubernahme von Bunkspeed.

()

(c}

in die Planung flossen die Effekte aus der 100 %-igen Uber-
nahme dieses Untemehmens iri vollem Umfang ein. Das Pla-
nungsmodell enthielt ndmlich eine eigene Zeile hierfur. Eine Dif-
ferenzierung zwischen Bunkspeed mit einem Stand alone-
Ansatz und zusadtzlichen Synergien sus der Integration dieses
Unternehmens in die Realime Technology AG erfolgte nicht
und musste auch nicht erfolgen, weil és keine Hinweise gab,
die Planung lasse Synergien unabgebildet. Die von Bunkspeed
stammenden Umsaizeridse stiegen in der Detallplanungsphase
um durchschpittlich 21,2 % pro Jahr. Der Erwerb der verbliebe-
nen Minderheitsanteile an dieser Gesellschaft durch die Realti-
me Technology AG erfolgte bereits im September 2013 und
folglich vor dem Sfichtag der Hauptversammiung.

Aus Marketingdienstieistungen der Antragsgegnerin musste die
Gesellschaft keine Synergieeffekte beriicksichtigen, die zum
mabkgeblichen Stichtag der Hauptversammiung bereits angelegt
waren. Wahrend von deér Gesellschaft vor allem Marketing-
Fachleute angesprochen waren, gehérén die Mitarbeiter in der
Konstruktion zu den Ansprechpartnem der Muttergesellschaft,
weshalb es angesichts unterschiedlichen Entscheider auch kei-

-ne weiteren Synergien geben kann.

Die Eiﬁsparung yon Kosten fiir eine Publikumshauptversamm-
lung und sonstige urimitielbar aus der -Squeeze out hérrahren-
de Kostenersparnisse sind fir die Emiftiung des Ertragswerts
ohne Relevanz. Bei der Ermittlung des Ertragswerts Im Zu-
sammeénhang mit aktienrechtilchen StrukturmaBnahmen finden
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angesichts des grundlegenden Stand-alone-Prinzips nur solche
Synergien oder Verbundeffekte Berlicksichtigung, die auch oh-
ne die geplante Strukturmalinahme durch Geschéafte mit ande-
ren Untemehmen hatten realisiet werden kénnen (vgl. OLG
Stuttgart NZG 2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG 2011,
420; BayOblG AG 1996, 127, 128, LG Munhchen | ZIP 2015,
2124, 2129; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657(12;
Beschluss vom 21.12.2015, Az. SHK O 24402/13; Beschluss .
vom 28.4,2016, SHK O 9122/14; Zeidler in: Semler/Stengel,
Umw@G, 3. Aufl,, § 9 Rdn. 47). Gegen diese Grundsatze wurde
nicht verstofen. Ohne die StrukturmaRnahme héatte die Gesell-
schaft insbescndere auch in Zukunft Hauptversammlungen
durchfiihren missen, weshalb derartige Kosteneinsparungen
nicht als. Synergién ertragswerterhohend einflieBen durén, '

Die Annahmen zur Grobplanungsphase wie auch zur Ewigen Rente

mdssen nicht verandert werden.

(a) Der Ansatz der Konvergenzphase war erférderlich, weil nur auf

diése Art und Weise kinftiges Wachstumspotenzial der Gesell-
schaft vollumfanglich abgehbildet werden kann. Angesichls gines
angesetzten Wachstums von 8,8 % im létzten Jahr der Detail-
planungsphase wire ein unmittelbarer Ubergang in den Termi-
nal Valug nicht sachgerecht gewesen. Auch wenn sich der
exakte Beginn der Ewigen Rente nicht finanzmathematisch ge-
nau ermitteln (Zsst, ist es nachvollziehbar, wenn nach zwslf
Jahren sin weitéres Uberproporiionales Wachsturn nicht mehr
angenommen werden kann, nachdem gabei auch Innovations-
Zyklen Im Softwarebereich von den Abfindungsprifern in ihre
Uberlegungen einbezogen wurden. Weiteres Wachstum war
zum Stichtag der Hauptversammlung nicht in der Wurzel ange-
legt.
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(b)

Eine Aufteilung der Annahmen zur Grobplanungsphase in die
einzeinen Lander und nach Produkien konnte nicht erfolgen.
Angesichts der Zeitspanne von (ber acht Jahren zwischen dem
Zeitpunkt der Erstellung deéf Planung bis zum Beginn der
Grobplanungsphase wére eine detailliete Planung dieser vier
Jahre mit zu groflen Unsicherheiten verbunden, zumal es fir
diesen Zeitraum gerade keiné Vorstandsplanung mehr gibt.
Das dabei angesetzte Wachstum liegt zudem oberhalb der
Werte, die schon fir die Jahre vor 2020 niedrigere Wachstums- -
raten prognostizieren. Im Bereich ,Packagée Software” werden 6

% genannt, wie der Prifungsbericht auf Seite 27 darstellt

Der Ansatz eines linearen Rﬁckgéng_s muss nicht komigiert
werden. Zwar waren andere Abschmelzungsveridufe mit bei-
spielsweise 50 % im erstén Jahr und dann nur mehbr 25 %
denkbar gewesen, Da dieser Ansatz den gewahlten plausiblen
Ansatz indes nicht ausschlieft, muss verfiegend kein anderer
Verlauf durch das Géricht gewahlt werden.

Eine hthere EBITDA- bzw, EBIT-Marge als 18 % bzw. 14 %.
war im Temminal Value nicht anzunehmen. Die Abfindungspri-
fer wiesen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die E-
BiT-Marge deutlich Gber den Werten des Vergangenheitszeii-
raums liegt. Da sich dieser Ansatz auch aus einer Analyse der
Peer Group-Unterneéhmen bestatigt, sieht die Kammer in Uber-
ginstimmung mit den Abfindungsprifern keine Mbsglichkeit,
starker steigende EBITDA- oder EBIT-Margen der Bewertung
zugrunde zu legeh.

Der Ansatz des eingeschwungenen Zustandes schlieltt r__eales
Mengenwachstum auch nicht aus. Er impliziert nur, dass kein
liber 1 % hinausgehendes wertsteigerndes Wachstum erreichit
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werden kann. Kinftige Investitionen werden nur die Kapitalkos-

ten erwirtechaften.

(7) Nicht komrekturbedrftig sind die Ansétze zur Ausschittungsquote in
der Detailplanungsphase, dér Konvergenzphase und imn Terminal Va-
lue.

(38) Die Ansatze zur Thesaurierung und Ausschitiung der Jahres-
. Uberschlisse entsprechen dem Unternehmenskonzept der Ge-
sellschaft und k&nnen daher nicht in Frage gestelit werden. Es
wird namlich regelmaRig davon ausgegangen, dass sich der
Umfang der Ausschiftungen bzw. Thesaurierung in der Pla-
nungsphase | an den konkreten Planungen der Gesellschaft zu
orientieren hat (vgl. nur LG Minchen |, Beschluss vom
24,52013, Az. 5 HK O 17095/11, S. 37; Beschluss vom
6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az.
5 HK O 22657/12; Beschluss vom 31.7.2015{ Az, 5HK O
16371/13).

Aus der Tatsache, dass es in der Vergangenheit keine Aus-
schiftungen gab, kann nicht die Schlussfolgérung gezogen
werden, die Ausschiftungsquete van 28 % im Jahr 2014 und
daran anschlieRend von 67 % sei nicht plausibel. In der Ver-
gangenheit erziclte die Gesellschaft ndmlich deutlich niedrigere
EBIT-Margen, weshalb dig Ausschiittungsquote nicht mit dem
allein maRgeblichen kiinfligen Verhalten bei einem héheren Er-
gebnisniveau verglichen werden kann. Die Bilanzplanung der
Geselischaft zeigt zudem — wie bei seiner Arn-
hérung erlautert hat — dass selbst bei einem Ausschittungsni-
veau von 67 % die verbleibende Thesaurierungsquote nicht zur
Finanzierung des Wachstums der Gesellschaﬁ bendtigt werde,
Die dadurch verbleibenden fre_ien liquiden Mittel wurden den

Aktionsiren im Rahmen einer fiktiiven Zurechnung zugewiesen
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)

und einem reduzierten Steusrsatz von 13,1875 % unterworfen.
Dieser Ansatz war auch deshalb moglich, weil es kaine wesent-
lichen Schulden bei der Gesellschaft gibt, die mit den thesau-
rierten Mitieln hatten getilgt werden missen.

Aus der Darstellung im Prafungsbericht im Zusammenhang mit
dem Umfang der Thesaurierung kann auch nicht der Riick-
schluss auf gréRere |nvestitonen ab dem Jahr 2017 gezogen
werden. Es muss dabei unterschieden werden zwischen der Fi-
nanzierung des Anlagevermdgens und der Ausweitung der Ge-
schafte, also der Finanzierung des Net Working Capital, wie
dies in der Planbilanz der Geselischaft dargestellt ijst. Die echte
Thesaurierung des Jahres 2017 von rund € 2,7 Mio. ist in der
Planbitanz im Anstieg der sonstigen Ricklagen um genau den
bei der Darstellung der zu kapitalisierenden Ergebnisse ge-
nannten Betrag enthatten. Ebenso wenig kann aus den An-
nahmen zur Thesaurierung ein Widerspruch zu der konstant
fortgeschriebenen Quote der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen gesehen werden. Die Foertschreibung der Forde-
rungslaufzeit von 80 Tagen entspricht dem geg‘enwérfigen
durchschnittlichen Zahlungsverhalten der Kunden. Insgesamt
beruhen die Annahmen zur Thesaurerung und zur Ausschit-
tung auf einem in sich geschlossenen Bewertungsmaodell, das
namentlich kensistent zu den Planbilanzen‘ist.

Die Héhe der Ausschiifingen mit 60 % und demgemaifd der
Thesaurierung mit 40 % in der Ewigen Rente bedarf keiner Kor-
rektur, Sie liegt innerhalb der Bandbréite der ermittelten The-
Saurierunigsquoten veon anderen Unternebmen. Da fiir den Ter-
minal Value eine konkréte Untermehmansplanung gerade nicht
mehr vorliegt, ist es sachgerecht, auf den Durchschnitt der
Marktteilnehmer abzustellen (vgl. OLG Minchen AG 2015, 508,
511 = ZIP 2015, 1168, 1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563;
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{c}

LG Munchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O
22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az. SHK O 7455/13; Be-
schluss vom 31.7.2015, Az. SHK O 13671/13). Zwar liegt die
Ausschiittungsquote am oberen Rahd der Bandbreite, Ange-
sichts des geringen operativen Finanzierungsbedarfs der Ge-
sellschaft muss dieser Wert nicht als aulergewshnlich angese-
hen werden. Korrekturbedarf kann daraus jedenfalls nicht abge-
leitet werden.

Eine Verzinsung der thesaurierten Betrége in der Ewigen Rente
muss nicht vergenommen werden. Digse finanzieren den Aus-
bau des Geschafis und werden indirekt verzinst durch die Ren-
dite, die aus diesen so finanzierten Investitionen zurlickflieRt.

. Daher wiirde eine zusatzliche Beriicksichtigung im Zinsaufwand

eine Unzulissige Doppelerfassung bedeuten.

Gegen das Heranziehen eines Steuersatzes von 13,1875 % -
also des halftigen Steuersatzes zuzilglich des Solidaritdtszu-
schlags — auf die Wertheitrdge aus Thesaurierung bestehen
keine Bedenken. Die Festlegung eines Stelersatzes bedarf ty-
pisierender Annahrhen. Aus empirischen Studien, die es we-
nigstens in den Vereirigten Staaten ven Amerika, wenn auch
nicht fur Deutschland gibt, erkennt man eine Haltedauer zwi-
schen 25 und 30 Jahren. Auch wenn diése lange Dauer ent-

sprechend den Erkenntnissen der Kammer aus anderen

Spruchverfahren mit der Existenz von sehr langfristig engagier-
ten Pensionsfonds zusammenh@ngt und dies fir Deuischiand
nicht zwingend sein mag, kann es beim angesetzien Steuersaiz
bleiben. Dem lasst sich insbesondere auch nicht die Regelung
aus § 52 a Abs, 10 ESIG entgegenhalten, Ohneg eina typisie-
rende Betrachtung liete sich namlich ein einheitlicher Unter-
nehmenswert nicht festlegen. Die Verwendung typisierter Steu-
ersatze ist die notwendige Folge der Ermittlung eines objekti-
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vierten Untemehmenswerts und folglich unvermeidbar, Es ist
deshalb auch nicht zu be'ahst_éndah, wenn eing inldndische un-
beschrankt steugrpflichtige natiifiche Person als Anteilseigner
angenommen wird. Wenn fur Stichtage nach dem 1.1.2009 im
Rahmen der Ermittlung der Zufiisse an die Anteilséigner von
der Besteuérung der VerduBerungsgewinne auszugehen ist, im
Einzelfall aber ein Anteilsinhaber einen steuerfreien VeriuRe-
rungsgewinn haben kann, so muss dies bei der notwendigen
Typisierung auBer Betracht bleiben (vgl. OLG Munchen NJW-
RR 2014, 473, 474; AG 2015, 508, 511 f. = ZIP 2015, 1168,
1170; Béschluss vom 18.6.2014, Az 31 Wx 39018, S. 5: OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschluss
vom 18.12.2008, Az. 20 W 2/08; LG Mobrichen |, Beschiuss vam
21.6.2013; Az. 5HX O 13183/09; Beschluss vom 28.6.2013, Az. -
5HK O 18685/11; Beschiuss vom 7.5.2014, Az. 5HK O
21386/12; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13;
Kunowski/Popp in: Peemdller, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 6. Aufl.,, S. 1060 f.; in diese Richtung auch
GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.0,, Rdn. 488
ff., insbesondere 491}.

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individus!-
len Steuersatze eines jeden einzelnen Aktionérs — gegebenen-
falls auch mit Sitz im Ausland — wiirde eine Untermehmensbe-
werturig unméglich machen, zumal die Gesellschaft liber Inha-
bergktien verfigt und folgiich die Aktiondre nicht einmal na-
mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist die hier vorge-

nemmene lypisierende Betrachtung unausweichiich.

Angesichts dessen berechnen die zu kapitalisierenden Uberschilsse der

Realtime Technology AG wie folgt:
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Umsatzerdése . B6.530 95999 107334 120830 135553 150569 1B6478 182.725
Hersteliungskosten —40.871 - -48.105 ~54.348 62557 ~T0.847 79,555 -BF.TE5
43.858
Roheftrag 45,658 52.041 58,239 66483 V2686  7S.623 86.924 94,37¢C
Alfwendungar fiir Forschung und - ; ; :
Enbwickiung =11, 101 12,830 -14.619 -16.565 -18.173 -18.641 -20.903 -22.041
Veririsbsaufwendungen -13,246 14586 -168.731 -17.458 -18.587 =21,752 -23.044 .26.163
Verwaltungs- und Marketingaui- 3 - . N A=
wendungen «11.593 12.141 -12.810 13,688 -14,837 -15.889 -16.875 -17.750
ESITDA 8,719 12.594 16.053 18,764 20.380 22.341 25195 2B.876
Abschrelbungen -3.074  -3.428 -3.888 -3.803 -3.608 <3452 -3.718 -3.95G
Ergabnis vor Znsen und Ertrag- g ‘ : ; - .
steuarn (EEIT) 6,644 5,256 12170 14.561 16,782 18.888 1.478  I5.01D
A-Aktualisierung Planungsresnnung 4 mAK . ]
(StichtagserklArung) ﬁ.EQQ 825 ~796 =751 -700 -626 =548 483
“EBIT aktualisierte Planungs- ; o ;
Rechnung 2345 B.A4AI 1373 14210 161082 o 18,263 20931 Z4.527
Betafiigungsergebnis Jaland ] o .0 g 0 o 0 o
Betelllgungsergabnis Ausland (nach ‘
Quellensteuer) ] o o 2 0 Q a a
Neulrales Ergebnis ' 0 0 0 o a 0 | 0
Zinsenrag 18 20 23 25 28 21 3 38
MQOP (Net Operating Profif) ‘ 2.354 8.451 11,336 14.235 16,110 18284 20.966 24.565
Zinsaufwand -43 38 =] ) -9 -8 -4 -3
“Ergebals vor Ertragsteuem (EBT) 2372 8418 11387 18225 16401 18.285 20957  Z4.556
Ertragstevern -3144 3528 -4.154 -4.687 4908 -5133 -5468 6272
Crgetiuls nach Untemenmar- g2z ag79  7.233 953 11183 13432  15.482  16.284
Ergebnisantelle andersr Gasall-
schaftar 7 EJ a a Q 0 0 Q 0
Ergebnls nach Anleilen anderer i . o .
Geselischafter 822  4.B72 7.233 9539 11483 13132 15.452 18284
Thaseurizrung (echt) 822 -2.B71 -114 -2.482 23,265 2722 ~3,892  -3.B7%
Ausschiiftungspotential D 2808 719 7.046 7828 9410 11.500  14.409
Ausszhittung fecht) n 2,008 3 &6 4.769 53497 B.556 7746 9,142
Parstnliche Steuem auf echte . . . o v § ey 2411
'5“95,’-_'1"!'-.'_‘"1.””9 - o 530 454 1.258 1.476 1.782 2.043 2,
f};‘:f:;‘hﬂ};‘“g 2us Thesaurlarung 6 0 2808 - 2277 2332 2844 3854 5267
Perstinlicha Stauern Ausschittung aus The- 0 ol -J62 -30Q -307 375 “B08 -5a5
sauriaring (pausoha) . . _ '
Zu kapitalistersrides Ergebnis b 1478" 5703 5.488 §145  7.303 9.045 11303




Umsztzeritse 196725 207.526 214297 216440 218.604

Herstellungskosten 54,524 -99.68B9 -f02.852 .103,880 -1D4.918
Rohartrag T0Z207 107837 111445 112558  113.685
Autwendungen fr Forschung une Entwicklung 23730 25032 25545 26108 26369
Vertriebsaufwandungen 28467 28714 -30.683 -20.820 -31.300
Verwaltungs- upd Marketingaufwerdungen 19,183  -20.20% -20,864 21072 -21.283
"EBITDA i ‘ 37451 32867 34089 34383 34733
Abschraibungen 4,224 4,482 <4717 4,764 -4.812
Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) 26.927 28,405 29.332 28625 29.321
A Aktuabsierung Plarungsrechnung (StichtagserklSnmg) -504 -520 -530 535 541
EBIT aktualisierte Planungsrechnung 26423 27.885  28.801  29.0B%  29.380
Befelligungsergebnis inland 0 o] 0 a 0
Beteligungsergebnis Ausland {nach Quelensteuer) o ] a 0 o
Neutrales Ergebnis g 3 ] o} 0
Zlnsertrag 41 44 46 48 47
NOF (Nei Operating Profit] 26,464 17,930 25847 29435 29827
Z|nsaufwand -8 8 -9 -5 -9
Ergebnis vor Ertragstedarn (EBT) 25.455 17.921 28,B3E 28125 28,48
Ertragstausrn 8,779 -9.268 8,570 <9668  -9.763
Ergebnis nach Unternehmensteuermn 17.675 12.655 19.268 19460 19.635
Ergebnisanteils anderer Geselischaiter a ) a 0 0
Ergebris nach Anfelien anderer Gesellschafter 17.675 18655 19,268 19,460  18.655
Thesaurierung (esht) -3.602 -2,875 -1.883 -556 -552
Ausschiittungspatential 14.074 {5.780 17.385 13.004 18.0%4
Ausschotiupg (eeht) 5838 9,327 9,534 D730 9,828
Bersdnliche Stevem auf echia Ausschitiung -2.331 2,450 2,541 -2.566 2593
2:‘::5“““””9 aus Thesaurlering (pau- 5236 5.452 7.75% 9474 0266
-B8g  -851 -1.072 -1.210 .222

Persaniiche Steuern Ausschiittung sus The-
sawlerung (pauschal)

Zu kapitalisiorendes Ergebnis T oq1.052 12,468 {3822 45428 15280

b. Der Wert der so ermittelten Uberschilsse muss nach der Ertragswertme-
thade auf den Stichtag der Hauptversammiung abgezinst werden. Der
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hierfiir heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die. Beziehung zwi-
schen dem bewerieten Untemehmen und den anderen Kapitalanlagemag-
lichkeiten herstelien. Allerdings kann selbst bei einer Reduzierung des Ri-
sikozuschlages nicht davon ausgegangen werden, dass damit ein Wert er-
reicht wird, der den Wenrt der Marktkapitalisierung Gibersteigen wiirde.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Beriicksichtigung persénlicher Ertragsteuem in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschiisse aus
der alternativ am Kapitzimarkt zu tatigenden Anlage der pers&nlichen Er-
trégsbesteuerung der Unternehmenseigner untériiegen, ist der Kapitalisie-
rungszinssatz unter Bericksichtigung der persdnlichen Steuerbelastung
zu ermitteln {vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,
260; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 353, 355), Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung nach dem im Zeitpunkt der Haupiversammiung maRgeblichen Steu-
erregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre-
chend der gesetzlichen Regefungen in §§ 43, 42 2 Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs.
1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt wurde, Zudem ist der So-
lidaritétszuschlag zu beachten, woraus sich dann ein Steuersatz von
26,375 % errechnet.

(1) Der Ansaiz eines Basiszinssatzes war in Anwendung der Zinsstruk-
turkurve der Deutschen Bundesbank als sachgerechte Methode zu
seiner Ermittiung auf 2 % ver Steuern und demgemal auf 1,47 %
nach Steuern festrusetzen,

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegeniiber der investition in das
Zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadaguate
Anlageméglichkeit ab, Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-
hand der Zinsstrukturkurve von Zerobends guasi ochne Kredit-
ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist
ndmlich betricbswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-
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rungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Bestelerung Aduivalent sein
muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwi-
schen der Verzinsung und den Laufzeiten van dem Markt ge-
handelten Anlethen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson-Méthode ermittelie
Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz
— dén segenannten Zerobend-Zinssatz — ab. Sie ist in der
Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. CLG Karlsru-
he; Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/08; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Munchen ZIP 2009,
2339, 25341 = WM 2008, 1848, 1850; AG 2012, 744, 752 = Der
Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
1170; LG Miinchan | AG 2016, 95, 98; Peemslier/Kunowski in:
Peeméller, Praxishandbuch der Untemehmenshewertung,
2.2.0., 8. 323 £.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Lauf-
zeitaquivalenz verwirklicht werden. Die Annahme, es misse auf
den zum Beﬁeﬁungsétichtag aktuellen Zinssatz fur |angléufige
Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersieht, dass die Unter-
nehmensbewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die
Anwendung der Svensson-Methode zeigt aber, dass hier eben
nicht. auf Daten der Vergangenheit abgestelit wird, sondern
kinftige Entwickiungen der Ermittlung des Basiszinssatzes zu-

grunde gelegt werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-
lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
stellt werden; vielmehr erechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
nem Drei-Monats-Durchschnitt, wobel der maBgebliche Zeit-
raurn hier von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies
ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung
gemaRk § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhaltnisse der Gesell-
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(B)

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Haupiversamm-
lung bercksichtigen muss.

Dabei wurde aufgrund der Stichtags- bzw. Aktualisierungserkia-
rung der Bewertungsgutachter wie auch der Vertragsprifer der
ursprilnglich angesetzie Basiszinssatz von 2,25 % auf 2,00 %
vor Steuern reduziert, nachdem sich ein exskier Basiszinssatz
von 2,0278 % vor Steuem anhand der Zinsstrukturkurve erge-
ben hatfe, Die dann vargenommene Abrundung auf 2,00 % ist
nicht zu beanstanden. Die Verpfiichtung zur Zahlung einer an-
gernessenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung
entspricht, liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich ge-
botener Ausgleich der jewsils geschiitzten gegenlaufigen Inte-
ressen der Minderheitsaktionare und der Antragsgegnerin als
Hauptakﬁonérin zugrunde, Die Heranziehung von Parametérn,
dig den richtigen Werten méglichst nahe kommen, wird dem
gesetzlich vorgegebenen Interessenausgleich am ehesten ge-
recht. Die vorgenommene Rundung auf 2,00 % vor Steugm ist
daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Frankfurt Der
Konzern 2011, 47, 50 f; LG Minchen 1, Bes‘chlués vom
28.5.2014, Az. EHK O 22657/12; Beschluss vom 21.8.2015, Az.
5HK © 1913/14). Zudem wirkt sich die Abrundung micht zum
Nachteil der Minderheitsaktionére aus.

Eine Reduktion wegen der Existeriz von Credit Default Swaps
muss hicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markf auch
Credii Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-
desrepublik Deutschiand zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kiirzung des Basiszinssatzes. Zum sinen ist
die Bundesrepublik Deutschland — ungeachiet einer méglichen,
eber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums —

unversndert ein sicherer Schuldner. Auf é&in fheoréfischeés
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Restausfallrisiko koemmt es nicht entscheidend an, weil vallig ri-
sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfugbar sind, Zudem ist aus
anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe-
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenmé&Rig so gering, dass eine Berlicksichtigung
beim Basiszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin
kann auch nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-
den der Bundesrepublik Deutschiand aufgrund der Neurege-
lungen in Art. 108 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest
nicht in dem AusmaR ansteigen dirfen, wie dies in der Vergan-
genheit immer wieder zu beobachten war {vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; LG Monchen I, Be-
schluss vom 7.5.2014, Az. 21386/12; Beschluss vom
28.5.2014, Az. EHK‘O 22657/12: Beschluss vorn 29.8,2014, Az
SHK O 7455/14; Beschluss vom 6.3.2015, Az. SHK O 662/13;
Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss
vorn 21.12.2015, Az, 5HK O 24402/13).

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase ! je-
weils fir ein konkretes -Planjahr gesondert auszuweisen. Die
einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den gesamien
Beurteilungszeitraum stellt eine aligemein Gbliche und nicht zu
beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriickliich OLG
Miinchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich letztlich
auch aus der Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und
ausgeschlttet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und

damit die Ermiittiung des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt

“ist und demzufolge auch nicht von einer jahrlich neu stattfin-

denden Alternativanlage ausgegangen werden kann, wenn Be-
wertungsanlass das Ausscheiden eines Aktiondrs aus der Ge-
sellschaft ist (vgl. LG Monchen |, Beschluss vom 30.3.2012, Az,
5 HK O 11296/08; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 3HK O
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(d)

16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13).
Aus demselben Grund muss auch nicht auf die durchschnittli<
che Laufzeit von Finanzierungskrediten der Realtime Technolo-
gy AG abgestelit werden.

Ebenso wenig lasst der niedrigere Ansatz eines Basiszinssat-
zes im vereinfachten Ertragsweriverfahren einen Riickschluss
auf diesen fir den hiesigen Bewertungszweck angesetzten Ba-
siszinssaiz zu. Das vereinfachte Eriragswertverfahren stzllt sich
als standardisierte Bewertung von Unternehmen fiir Zwecke der
Festseétzung der Erbschaft- und Schenkungsteuer dar und kann
deshalb auch auf vereinfachende Berechnﬁngsparameter ZU-
rirckgreifen. DemgemaR ist das Ertragswertverfahren darauf
gerichtet, im Einzelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu
ermitteln, der dann auch verfassungsrechilichen Anforderungen
entsprechen muss, wenn Minderheitsaktionare in ihrer verma-
gensrechtlichen Position beiroffen werden, Wihrend der Basis-
zinssatz im Ertragswertverfahren stichtagsgenau mit Hilfe eines

. dreirnonatigen Referenzzeitraums ermittelt wird, wird dem ver-

einfachien Ertragswertverfahrer der Basiszinssatz aus dem am
ersten Borsentag eines Jahres festgesteliien Renditen von
Bundeswertpapieren mit jéhrlicheér Couponzahlung und einer
Restlaufzeit von 15 Jahren abgeleitet. Der so ermittelte Zins-
satz wird dann bej allen Bewertungen bis zum Jahrésende ein-
heitlich angesetzt. Diese Vorgehansweise ist indes mit dem fur
die Zwecke der Unternéhmensbewerlung nach einer akiien-
rechtlichen Strukturma@inahme maBgeblichen Stichtagsprinzip
sowie mit den Grundséatzen der Laufzeltkengruenz nicht in Ein-

" klang zu bringen. Abgésehen davon lag der im Kalenderjahr

2014 angesetzte Basiszinssatz vor perstnlichen Steuern im
vereinfachten Ertragswertverfahren bei 2,59 % lag, weshalb
sich der Ansatz des mit Hilfe der Svensson-Methode &rmittelten
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Basiszinssaizes sich hier ohnehin wertmindemd ausgewirkt hat.
Wenn auf die Grundsétze des vereinfachten Ertragswertverfah-
rens abgestellt werden soll, musste dies auch konsequent er-
folgen.

(2) Fir die Emmittlung des Kapitalisierungszinssatzes miuss der Basis-

zinssatz um einen Risikozuschlag erhtht werden, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schatzen ist und vorliegend gerundet 5,8 % betragt.

Der Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass
Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere bffentlichen Anleihen einem hoheren Risiko
ausgesetzt sind, Dieses Risiko wird bel einem risikoaversen Anleger
durch hthere Renditechancen und damit einen erhdhten Zinssatz
ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unum-
ganglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch
die Planurig abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkata-
strophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehen-
den allgemeinen wirlschafilichen Risiken vernachlassigen wirde.
Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vil-
lig unberlicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahe-
- zu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfor-
dernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Min-
chen ZIP 2008, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,
1302, 1304 = AG 2011, 827, 6828 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM
2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az
20W 7/11; AG 2014, 208, 211; CLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzermn 2012, 189, 205 f; ebenso Peembller/Kunowsk| in:
‘Peernﬁiller] Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.,0., 8.
325).

(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht ginheitiich beurteilt.
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(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag

kénne mittels des (Tax-)CAPM (Capitai Asset Pricing Mo-
del} ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche
Markirisikoprarie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien
und risikelosen staatfichen Anlgihen errechnat wird, mit
ginem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volatiiitdt der Aktie des zu bewertenden Unterneh-
mens ergibt. Zur Begriindung der MafRgeblichkeit dieses
kapitalmarkitheoretischen Modells wird vor allem ausge-
fuhrt, dass bei der Feststellung des Untermehmenswertes
intersubjektiv nachvollziehbare Grundsitze unter Zugrun-
delegurjg von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und
dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter Anlagenméglichkeiten erlaute-
re. Demgegentber verflige die herkémmliche Muttipli-
katormethode tiber kein festes theorétisches, sondemn e-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theoretische Forschung unterstitzt. Mit dem
CAPM werde gegeniiber der Risikozuschlagsmethode ei-
ne ungleich hohere Qualitiét infolge der gréfReren Nach-
priffbarkeit erreicht (vgl. OLG Diisseldorf Wi 2008, 2220,
2226: AG 2018, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; CLG
Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 {.; NZ2G
2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 {.; OLG Frankfurt AG
2016, 551, 554, Paulsen in: Minchener Kommentar zum
AktG, 8.a.0., § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon,
SpruehG, 2.3,0., Anh § 11 Rdn. 126 f.).

(bb) Die Kammer vermag indes der vielfach vertretenen alleini-

gen Maflgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-
heit nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar, dass




69

das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Emmittlung
des Risikozuschlages eindeutig tiberlegen wére. Auch bel
ihm hangt das Ergebnis in hohem MaRe von der subjekti-
ven Einschitzung des Bewerlers ab, die nur nicht unmit-
telbar durch die Schitzung des Risikozuschiages selbst
ausgellbt wird, sondem mittelbar durch die Auswahl der
Parameier fir die Berechnung der Markirisikopramie so-
wie des Beta-Fakiors. Die rechnerische Herleitung des Ri-
sikozuschlages tauscht darilber hinweg, dass aufgrund
der Vielzahi von Annahmen, die fir die Berechnung ge-
troffen werden mussen, nur eine schieinbare Genauigkeit
erreicht wird und nicht etwa egine exakte Bemessung des
fur die Investition in das konkrete Untérnehmen angemes-
senen Risikozuschlages, Schon die zu treffénde Aussage,
inwieweit die.Daten aus der Vergangenheit auch fiir die
zukiinftige Entwicktung aussagekraftig sind, unterliegt sub-
jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-
zeitraum, fir den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer
Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt,
dass es eine Reihe von Studien gibt, die fitr unterschiedli-
che Zeitraume Werte fir die Markirisikoprémie ver Steu-
emn in Anwendung' des arithmetischen Mittels zwischen
4,90 % und 10,43 % ermittetten; hinsichtlich des geometri-
schen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuem
Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist
die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer Group
vergleichbarer Untemehmen einbezogen werden, stark
von der subjektiven Einschatzung desjenigen abhangig,
der Uber die Vergleichbarkeit der Untemehmen im Einzel-
nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
1850 f. = ZIP 2008, 2339, 2341; LG Minchen | AG 2016,
95, S9! Groffeld, Rechi der Uhtermehmensbewertung,
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a.2.0., Rdn. 694 1., 'auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kri-
tisch zum GAPM such Emmerich in: Festschrift fir Uwe H.
Schneider, 2011, 8. 323, 328 1., 331).

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mitiels mit elner jahrlichen Wiederanlage des voll-
sténdigen Aktienportfolios, wie es in den efnzelnen IDW-
Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches
Kriterium. Insoweit liegt ndmlich ein Widerspruch zu der
Annahme einer auf Ewigkelt angelegten Unternehmensta-
tigkeit vor. Fiir das akiuelle steuerliche Regime der Abgel-
tungsstelier untér Einschluss der Versteuerung von Ver-
duRerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer sehr viel Jdngeren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt
werden soil und vor allemm auch die Alternativaniage In Ak-
tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht dig
Annakime eines jahrlich stattfindenden vollstédndigen Akti-
enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
das arithmetische Mittel als alleiniger MaRkstab zur Ermitt-
iung des Risikozuschlages zu berlicksichtigen, dass in-all
den Fiilen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu
Verzerrungen kommt {vgl. Wagnerf.]onas/ Bailwieser/
Tschépel WPg 2008, 1005, 1017 £.):

Die Alternative zum arithmefischen Mittel liegt im géomet-
rischen Mittel, bel dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden; die jeweilligen Eriréige werden dabei jghriich
wieder angelegt. Dabei wird allerdings auch zu beriick-
sichtigen sein, dass das gecmetrische Mittel ebenso wie
das arithretische Mittel zu Verzerrungen des Unterngh-
menswertes fihrt, wenn die Anlagepericde nicht gleich 1
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ist (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel WPg 2006,
1005, 1017 f.).

Insowelt geht die Kammer in stindiger Rechtsprechung
unter Berlicksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-
nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen
diesen beiden Exdtremen liegende Werte anzusetzen (vgl.
nur LG Munchen |, Beschluss vom 6.11.2013, Az, 5HK O
2665/12; Beschliuss vom 28.3.2014, Az. SHK O 18925/08;
Beschluss vorn 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss
vom 29.8.2014, Az. SHK O 7455/13; in diese Richtdng_
zguch OLG Karsruhe Der Konzem 2015, 442, 448 1),

(cc) Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einér empirischen
Schitzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamt-
wiirdigung aller mafkgéblichen Gesichtspunkte der konkre-
ten Situation des zu bewertendern Untemehmens Rech-
nung trégt. Dabei kénnen auch die unter Anwendung des
CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fir die
Schitzung des Ristkozuschlages herangezogen werden
(s0 auch OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851).

(b) Beim (Tax-)CAPM als einem der maBgeblichen Elemente zur
Ermittiung des anzusstzenden Risikozuschlags ergibt dieser
aus dem Produkt von Marktrisikoprémie und dem Beta-Faktor.

(aa) Dabei geht das kapitalmarktorientiere (T ax-)CAPM von
einer Markirisikoprémie aus, die sich aus der Differenz der
erwarteten Rendite des Marktporifolios und dem risikolo-
sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den
Ansatz einer entsprechend einer akiuellen Verlaytbarung

des FAUB des IDW vom 18.9.2012 und einer aufgrund
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van aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstu-
dien von Ratingagenturen basierenden implizit ermittelten
Markirisikopramie van 5,5 % nach Steuemn nicht zu teilen.

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzana-
lysten und Ratingagenturen emmittelten Marktrisikopramie
ist nicht geeignet, diesé Uberrendite abzuleiten. Gerade
die Schitzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen
ist in hohem MaRe abhéngig von deren subjektiver Ein-
schétzung. Angesichis dessen tauscht die rechnerische
Herleitung des Risikozuschlages dartber hinweg, dass
aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-
ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht
efwa eine exakte Bemessung des fiir die Investition in das
konkrete Untemehmen angemessenen Risikozuschlages.
Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus
der Vergangenhsit auch fur die zukinftige Entwickiung
aussagekréflig sind, unterliegen die Uberlégungen und
Einschatzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten
oder auch von Kapitaimarkistudien subjektiven Einschis-
gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihn‘eh die
kinftige Marktrisikopramie unter Einfluss der Folgewirkun-
gen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-
schétzen. Gegen diesen Ansalz spricht insbesondere
auch die Uberlegung, dass die Marktkapitalisierung als In-
put-Parameter: flir die Bemessung der Marktrisikopramie
herangezogen wird (zu diesem Erfordemis ausdriicklich
Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lengkner\Willershausen

WPg. 2013, 947, 957). Das Modell zur Ermittlung impliziter
Kapitalkosten muss konsistent zum Bewerluhgsmodell —
varliegend alsd zum Ertragsweriverfahren — sein, Ein in al-
le Verfahren einflieBender Parameter ist der Unterneh-
menswert bzw. der Markiwert des Eigenkapitals. Dabel
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wird Ublicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi-
talisierung zurlickgegrifien. Worden aber die Ubrigen zur
Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkos'ten und damit der
impliziten Markfrisikopramie erforderlichen Parameter mit
Ausnahme des gesuchten Risikozuschlags entsprechend
den Anrnahmen im Bewertungsmadell angenommen, ist
die Emittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-
forderlich, weil die Verwendung eines so ermittelten Ei-
genkapitalkostepansatzes exakt zum Bérsenkurs fihren
und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden konnte
(vgl, LG Miinchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
14.2.2014, AZ. 5HK O 16505/08; Beschluss vom
28,3.2014, Az, 5HK O 18925/08; auch Zeid-
ler/Tschopel/Bertram CF 2014, 70, 72 1.).

Eine im Vergleich zu der friheren Empfehlung des FAUB
dés IDW um einen Prozentpunkt' erhodhte Marktrisikopra-
mie lasst sich auch nicht mit den Besonderheiten der
Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise
begriinden. Auch die Vergangenheitszahlen, die die
Grundlage der vom |DW bis zur der angesprochenen Ver-
[autbarung angesetzten Empfehlung elner Marktrisikopra-
rmie nach Steuern unter Géltung des Steuerregimés der
Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis
5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit
Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturellen
Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass €5 nach
der Finanzmarktkrise zu einem — wenn auch unerwariet
raschen —~ erneuten Aufschwung kam, erscheint bereits
fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange
Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschiuss vom
8.6.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die Théss einer konstant
realen Aktienrendite, die angesichis eines historisch nied-
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rigen Basiszinssatzes vertreten wird, lasst sich empirisch
rur schwer untermaiemn. In der Bewertungsliteratur wird
zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
Gesamirenditeetwartung der Antellsnehmer nicht gesun-
ken, sondern konstant gebligben sei {vgl. Wag-
ner/Mackenstedt! Schieszl/Willershausen WPg 2013, 948,
g50 ff: Zeidler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 77
Bastge/Niemeyer/Kimmel/Schulz in: Peemolier, Praxis-
handbuch der Untemehmensbewertung, a.a.0., S. 386 f.).
Allerdings ist diese These — wie die Kammer aus anderen
Spruchverfahren weil — gerade nicht unumstritten, son-
dern ebenso vertreten wird, die Kapitaimarktteiinehmer
warden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quasi-
risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigen
Stand auch ihre Renditeerwartungen far risikebehaftete
Investitionen reduzieten.

Auch andere Versuche zur Begriindung, wie sie zum Teil
Gber den Unierschied zwischen der Rendite deutscher
Staatsanieihen und dem Interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, Zu dem sich ein Kapitaimarkiteilnehmer mit dem
geringsten Risikc und folglich dem geringsten Zinssatz

verschuiden kann — vorgenommen werden, vermdgen ‘
nicht restlos zu Dberzeuéen. Nach einem Anstieg dieses
Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der europai-
schen Staatsschuldenkrise noch kbis in das Jahr 2093 hin-
sin kam es wieder zu sinem Rickgang des Delta des 12-
Monats-Euribor, wobei Weére erreicht wurden, die nicht
deutfich dber dem Spread aus der Zeit vor der Finanz-
marktkrise lagen. Dann aber lasst sich auch aus digser
Uberlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Pro-

zentpunkt erhdhte Marktrisikopréamie zighen.
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Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuern fir die
Marktrisikopramie, wie dies im Bewesrtungsgutachten und
im Prifungsbericht angenommen wurde, kann auch aus
einem anderen Grund nicht als zwingend und angemes-
sen bezeichnet werden. in anderen Untersuchungen wur-
de na@mlich abgeleitet, dass es infolgé der Finanzmarki-
und Staatsschuldenkrise nicht zu einem deutlichen An-
stieg der Marktrisikoprdmie kam. Zwei Prilffungsberichte
der

fiir Zejtpunkte vor und nach dem hier
maRgeblichen Stichtag sprechen eher gegen eine ken-
stant reale Aktienrendite, nachdem diese Berichte zu der
Feststellung gelangen, es gebe lediglich eine marginale
Erhdhung des durchschnittlichen Wertes gegenuber den
2003 endenden Zeitreihen aus der Stehle-Studie und folg-
lich auch keine Anhaltspunkte fur eine signifikant gestie-
gene Markirisikopramie. Allerdings ist nicht zu verkennen,
dass die Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staats-
schuldenkiise auf die Marktrisikoprémie erst ex post nach
deren Endé und letztlich aueh nach dem Ende der auch
zum Bewertungsstichtag andauernden expansiven Geld-
politk der Europdischen Zentralbank gewertet werﬂen
kénnen. In die gleiche Richtung geht eing anfiand des von
Datastream bereit gesteliten Index ,World DS=Market" gus
dem Zeitraum von 1974 bis 2014 eine globale Marktrisi-
kopramie aus Sicht eines inlandischen Investors van 4,55
%'(vgl. Drukarczyk/Schiller, Unternehmensbéwertung, 7.
Aufl., 8. 251). Allerdings ist in diesem Zusammenhang
nicht 2u verkennen, dass dieser Ansatz auch Wahnungsri-
siken bainhaltet und somit ebenfalls nicht zwingeénd for die
Ableitung der Markirisikopramie’ herangezogen werden
kann; zudem wird nicht klar herausgestellt, inwieweit es
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sich dabei um einen Ansatz vor oder nach Steuem han-
dett, auch wenn mehr fir die Anpahme eines Nach-
Steuerwertes sprechen dirfie.

Fur den Ansatz einer Marktrisikopramie von 5 % nach
Steuern im Anwendungsbereich des (Tax-)CAPM spre-
chen auch die Wertungen des Gesetzgebers, auf die in
diesern Zusammenhang — anders als baim Basiszinssatz
- eher zurﬂcl-:gegr’rﬁen werden kann, weil 88 hiar gerade
nicht zu einer sehematischen Anpassung zu einem Stich-
tag fir das gesamte Jahr kommt. In § 203 Abs. 1 BewG
legte der Gesetzgeber fir das verginfachte Ertragswert-
vérfahren einen Risikozuschlag von 4,5 % fest, wobel die-
sem Ansatz ein durchschnittliches Marktrisiko zugrinde
liegt. Auch wenn diese Vorschrift nurim vereinfachten Er-
tragswertverfahren zur Anwendung gelangt, kann die darin
zum Ausdruck gekommene Grundentscheidung und Wer-
tung des Gesetzgebers nicht ganzlich auller Acht gelas-
sen werden (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2014, 453, 455 = Der Konzem
2014, 172, 174 = NJW-RR 2014, 473, 474 {.; AG 2015,
508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170). Zwar lag zum Zeitpunkt
des Inkraftiretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG
dar Basiszinssatz deutlich hdher. Doch wird die Wertung
deés Gesetzgebers bei einer Erhdhung der Marktrisikopré-
mie um einen Prozentpunkt zu stark in den Hintergrund
gedrangt, Die Kammer érachiet den Ansatz, ein Investor
beriicksichtige bei seiner Renditeerwartung auch den
Riickgang des Basiszinssatzes, weshalb die Ubeérréndite
in ithrer Héhe keiner Veranderung bedirfe, als jedenfalls
nicht weniger gut geeignet, um die Marktrisikopramie fest-

zulegen.
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{bb)

Bei dieser Ausgangsiage mit dem Fehlen eindeutiger em-
pirischer Studien, die konstant reale Renditeforderungen
bestatigen oder ausschlielen, und den unterschiediichen
— auch vor dieser Kammer vorgenommenen ~ Erklérungs-
versuchen zur Rechtfertigung der Empfehlung des FAUB
des |DW — ist eine im Wege der Schitzung gewonnene
Markirisikopréamié von 5 % , die sich im Schnittbereich der
urspriinglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-
nehmensbewerlung des IDW mit den angepassten neue-
ren Empfehlungen ansiedelt, zur Uberzeugung der Kam-
mer sachgerecht (so schon LG Minchen i ZIP 2015,
2124, 2130 1.). Auch die Abfindungsprifer konnten in fhrer
zwelten, sehr detaillierten erganzenden Stellungnahme zu
diesem Problemkreis nicht darstellen, dass der Ansatz ei-
rier konstant realen Aktienrendite zwingend ist. Anderer-
seits kann nicht verkannt werden, dass die von thnen an-
gefiihrten Uberlegungen in Zeiten sinkender Basiszinssét-

ze der Ansatz zumindest elner leicht ansteigenden Markt-

risikoprémie nicht von der Hand zu weisen ist. Auch unter
Berlicksichtigung dieser von und
vermitteften Erkenntnisse sieht die Kammer

eing Markirisikoprdmie von & % als angemessen an.

Der zur Ermittiung des untermehmensindividuelfen Risikos
im Rahmen der Anwendung des (Tax-)JCAPM herangezo—
gene Beta-Faktor konnte aus einer Peer Group vergleich-
barer . Untemehmen abgeleitet werden, weil das unter-
nehmenseigene Beta der Realtime Technology AG nicht
als aussagekréafiig eingestuft werden kann. Die fehlende
MaRgeblichkeit des originaren Beta-Faktors beruht auf

den nachstehenden Erwagungen.
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Ein wesentliches Indiz gegen diz MaBgeblichkeit des ori-
gindren Beta-Faktors der Gesellschaft ist Gereils das Be-
stimmtheitsmal R Dieses Bestimmtheitsman als Korrela-
tionskoeffizient zwischen einer Aktie und dem Referenzin-
dex macht deutlich, in welchem Umfang das Risiko einer
Aktie durch Markifakioren bestimmt wird. Es lag zwar in
dem Vierjahreszeitraum vom 19.6.2010 bis zum 18.6,2014
und im Dreijahreszéitraum vom 19.6.2011 bis zum
19.6.2014 knapp Gber dem Grenzwert von 0,1, ab dem
zumeist eine statistische Signifikanz bejaht wird. Aller-
dings spricht gerade die nachste ;Zeitspann zum'Bewer—
tungsstichtag vom 19.6.2012 bis zum 19.6.2014 mit 2inem
Wert von 0,011 deutlich gegen die statistische Signifikanz
des untemehmenseigenan Beta—_FaIdors. Zwar werden
zum Teil Bedenken geauBert, allsin wegen eings niedri-
gen Bestimmtheitsmales das origindre Beta im Einzelfall
nicht heranzuziehén (OLG Frankfurt, Beschiuss vom
2411.2011, Az. 21 W 7/11, zit. nach juris; auch Msit-
ner/Streitferdt in: Peemodller, Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertung, a.3.0., 8. 532). Doch muss hier nicht
abschlieRend entschieden werden, inwieweit diese Ein-

winde berechtigt sind oder nicht.

Entscheidend gegen den Ansatz des unternehmenséige-
nen Beta-Faktors spricht ndmilich dié mangelnde Liquiditat
der Aktie der Rezltime Technology AG. Sie ergibt sich
zum einen aus der Héhe der Bid-Ask-Spreads, die nur im
Zeitraum vom 20.6.2013 bis zum 19.6.2014 unter dem
weijthin anerkannten Grenzwert von 1 % lagen. In den
Dreijahresintervalien ab dem 18.6.2010 bis Zurn 19.8.2012
lagen die Bid-Ask-Spreads bei 4,15 %, 1,7 % und 2,02 %.
Bei Aktien mit einem 'ger'ingén Handelsvolumen liegt der
Bid-Ask-Spread deutlich ilber dem sehr liquider Akiien.
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Daher miissen Kaufer bzw. Verkaufer ener Aktie mit ge-
ringem Handelsvolumen einen erheblich hdheren Ab-
schlag auf ihre Bruttorendite hinnehmen als Kaufer bzw.
Verkaufer einer Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolge
dessen wird ein rationaler Investor nicht unmittelbar auf
jede neue Kapitalmarktinformation reagieren, weil er bei
jeder Tfansakticn erhebliche Renditeabschlage hinneh-
men misste durch die héheren Bid-Ask-Spreads. Folglich
zeigt sich das tatsachliche Risiko eines Unternshmens
nicht am empirisch emniitelten Beta-Faktor, da der Kurs
aufgrund der hohen Transaktionskosten nur trége auf
neue Kapitalmarkiinfermationen reagiert. Zudem deutet
die geringe Hohe des durchschnittichen taglichen Han-
delsumsatzes und der Anzah! der Trades eindeutig auf ei-
ne mangelnde Liguiditat der Aktie hin, weil dies keine un-
verzerrte Anpassung der Akiienkurse an neue Skcnomi-
sche Rahmenbedingungen gewahrleistet. In dem relevan-
ten Zeitraumen ab dem 19.6.2608 lag der durchschnitili-
che Handelsumsatz hei maximal € 87,448,~ und maximal
20 Trades am Tag; im Durchschnitt dieser fanf Jahre be-
trug das Handelsvolumen 26,990,— bei durchschnittlich
sieben Trades am Tag. Die Abfindungsprifer erfauterien
im Termin vom 5.7.2018, sie sahen als Grenzwert ein
durchschnittliches Mandelsvolumen bej € 125.000,— pro
Tag und von 45 Handelsaktivitdten am Tag; von diesen
auf eine hinreichend liquide Aktie hindeutenden Zahlen ist
die Aktie der Realtime Technaology AG weit entfernt gewe-
sen, Nur im letzten Jahr vor dem 20.6.2014 naherte sie
sich dem Grenzwért noch am n&chsten von unten her an,
Fur diesen Zeitraum muss aber fir die Zeit ab dem
11.12.2013 berlicksichtigt werden, dass an diesem Tag
eiri freiwilliges difentliches Ubemahmeangebot tiber € 40, -
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- pro Aktie in bar seitens der Antragsgegnerin abgegeben
wurde. Derartige. Angebote filhren regelméRig zu einer
Zementierung des Aktierikurses, der dann von dem Uber-
nahrﬁeangebot gepragt ist und auch nicht mehr hinrei-
chend das eigene operative Risiko der Gesellschaft reflek-
tiert (vgl, OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.8.2012, Az. 21
W 14/11, Beck RS 2012, 20564; LG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 27.5.20%4, Az. 3-05 O 34/13, Beck RS
2014, 12643). '

Der von den Abfindungsprifermn emitielte Beta-Faktor von
1,16 bedarf keiner Korreklur. Dabet ist die grundlegende

Vorgehensweise zur Efmitlung der Peer Group-

" Unternehmen nicht zu beanstanden. Ein oder mehrere

unmittelbar vergleichbare Unternehmen fir die Realtime
Technology AG konnten von den Abfindungspriffern nach-
vollziehbar nicht identifiziert werden arigesichts der beiden

~unterschiedlichen Geschéftshergiche, in denen die Ge-

sellschaft tatig ist. Daher wurde sachgerecht das operative
Risiko der Gesellschaft durch zwei Peer Groups ermittelt,
die das jeweilige Risiko der Segmente Content & Services
ginerseits und Software andérerseit‘s abbfiden. Im An-
schiuss daran kam es zu einer Gewichtung auf Basis der
Verteilung des Rohsrirages auf die beiden Segmente am
Ende der Detailplanungsphase, wobei sich dies ange-
sichts der pahezu identischen Beta-Faktoren der beiden
Pear Groups fakiisch nicht auswirkte.

Diz von den Abfindungspritfern herargezogene Peer
Group ist gegeniiber derienigen, die von der Hauptaktio-
narin zusammen mit zusammengestelit
wurde, deutlich vorzugswirdig. In thréem Prixfungsbericht
haben die Abfindungsprifer von herausgearbeitet,
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dass die Aktien aller von ihnen in die Peer Group aufge-
nommenen Unternehmen hinreichend liquide waren, was
bei den von der Antragsgegnerin herangezogenen Unter-
nehmen Nemetschek AG, Vi[z]rt Ltd., Imagica Robot Hal-
dings Inc. und ES! Group ni¢ht der Fall war. Der von der
Hauptakiionérin herangezogene t-Test als alleiniger Grad
fiir die Bejahung der hinreichenden Signifikanz der von thr
ermittelten Beta-Faktoren geniigt nichi. Die Liguiditdt der
Aktien bleibt dabei zu stark unberiicksichtigt.

Zudem sprechen vorliegend die Eesseren Grinde fur den
von gewshiten MSCI Woarld Index als Referenzindex;
gegen den die Beta-Faktoren ermiitelt wurden, im Ver-
gleich zu dem von der Antragsgegnerin herangezogenen
lokalen Index. Fur die Regression gegen den MSCI World
Index spricht die Enwagung, dass der breitest mégliche In-
dex genutzt werden scll, der die Aktienentwickhng welt-
weit abblldet. Dies gilt bei der Realtime Technology AG
auch deshalb, weil sie intemational tatig ist und auch die
Peer Group-Untemehmen vielfach international aufgestellt
sind. Dié Tatsache, dass es Schwankungen zwischen Eu-
ro und US-Dollar gibt, muss in dieser Situation hinge-
nommen werden. Diese Schwankungen zwischen Euro-
und Dellar-Raum und auch zum asiatischen Wahrungs-
raum sind indes nicht so gravietend, als dass deshalb die
Regrassion gegen den MSCI World Index unzuldssig wire
{vgl. LG Dortmund, Beschluss vam 4.11.20185, Az. 18 O
52M3 [AKIE], BeckRS 2015 20235; LG Munchen I, Be-
schluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; im Grund-
satz auch Franken/Schulte/Darschell, Kapitalkosten filr die
Unternehmensbewertung, 3. Aufl,, S. 50). Auch gegen-
tber Geschaftspartnern wird vielfach auf US-Dollar-Basis
abgerechnet. Der Referenzzeitraum von funf Jahren auf
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Basis wochentlicher Renditen bildet im Gegensatz zu dem
von der Hauptaktiondrin herangszogenen Drei-Jahres-
Zeitraum keinesfails einen unangemessenen Zeitraum ab,
auch wenn die Priifer diese von der Hauptaktionarin ge-
wahlte Periode als nicht unangemessen bezeichnet ha-
ben. Gerade die vergleichsweisg lange Detallplanungs-
phase bei der Gesellschaft rechtfertigt es, zur Abbildung
von Kanjunkiurzyklen auch eine langere Reférenzperiode
fiir die Regression heranzuziehen. Ein Strukturbruch in
der Geschafistatigkeit der Realtime Technology AG kann
in déren Vergangenheit nicht erkannt werden.

Aus der Tatsache, dass in der Peer Group ,Software” bei
deren Zusammensetzung die gerichtlich besteliten Abfin-
dungsprisfer mit Ausnahme der Muitergeselischaft

ausschiieRlich in den Vereinigten
Staaten von Amerka ansdssige Untermnehmen Aufnabhme
fanden, fihrt nicht zur Fehlerhaftigkeit der Zusammenset-
zung. Grundlegende Bedenken gegen eine sich aus aus-
landischen Unternehmen zusammensetzende Peer Group
kénnen nicht erhoben werden {vgl. OLG Celle AG 2007,
B65, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028; OLG Diisseldorf Wi
2009, 2220, 2226; LG Munchen |, Beschluss vom
28:5.2074, Az. 5HK O 22857/12; Beschiuss vomn
21,12.2015, Az. SHK © 24402/13; Beschiuss vom
31520168, Az. SHK O 14376/13} Beschluss vom
2.12,2018, Az, 5HK QO 5781/15). In Deuischiand ansissige
bérsennotierte Aktiengeselischaften mit Uber ausreichen-
de Liquiditat verfiigende Aktien gab es nicht; dasselbe gilt
fur Gesellschaften aus anderen Staaten mit Aushahme
der in Frankreich ansassigen Muttergesellschaft. Auch
wenn deren Beta-Faktor niedriger ist als der der US-
amerikanischen Unternehmen lasst sich daraus eine Ver-
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zerrung nicht ableiten. Zum einen kann die Abweithung
bei der aufgrund der Besonder-
heiten ihres Geschaftsmodells oder von tempordren Fehl
ginschatzungen des wahren operativen Risikos der Aktie
durch die Kapitaimarkte beruhen. Zum anderen beruhen
die niedrigeren Beta-Faktoren der anderen von unibe-
ricksichtigt gebliebenen Gesellschaften auf der nicht hin-
reichenden Liquiditdt, was zu Verzerrungen nach unten
fuhrt. Dig Peer Group fir den Bereich Contént & Services
spiegelt in ihrer Zusammensetzung in etwa die regionale
Verteilung der Umsétze der Gesellschaft und damit auch
ihre globale Tifigkeit wider. Dahar missen die in den USA
ansgssigen Unternehmen herangezogen werden, um das
kilnftige systematische Risike der Realtime Technclegy
. AG abzuhilden.

Demgegeniiber wies die von den Abfindungsprifemn ge-
wahlte Peer Group fiir den Bereich Content & Services
zwei amerikanische und vier nicht in den USA ansassige
Unternehmen aus, ohne dass sich dort diese Tendenz be-
statigen liele. Die Omnicom Group hat einen unlevered
Beta-Faktor, der nahezu identisch ist mit dem dér in
Frankreich und GroBbritannien ans#ssigen Gesellschaf-
ten. Das zweite US-amerikanische Untemehmen Inter:
public Group of Cos Inc. stellt ebenso einen AusréiRer
nach oben dar wie die in Japan ans&ssige Dentsu Inc.
nach unten, washalb sich diese beiden Ausreiler in jhrer

Wirkung kompensieren.

Bei den amerikanischen Unternehmen musste und konnte
der NASDAQ &us mehreren Grlinden nicht als Referen-
zindex herangezogen werden. Dagegen spricht bereits,
dass zur Berechnung von Beta-Fakioren Performance-
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Indices herangezogan werden missen, die eine Reinvesti-
tion aller Dividenden und sonstigen Netto-Zahlungsstréme
unterstellen. Beim NASDAQ handeit es sich jedoch um ei-
nen Kursindex. Vor allem aber widerspricht das Abstellen
auf den NASDAQ dem Ansatz eines moglichst breiten
Marktansatzes, um das operative Risiko eines welweit
agierandén Untemehmens abzubilden.

Die Vergleichbarkeit der herangezogenen Untermehmen
kann nicht mit dem Argument vemeint werden, dass sie
hinsichtlich der Marktkapitalisierung und des Umsatzes die
éntsprechenden Werte der Realtime Technology AG zu-
mindest teilweise um ein hohes Vielfaches Gbersteigen.
Auch hier muss gelten, dass es absolut vergleichbare Un-
ternehmen nicht geben kann, weshalk fir die Vergleich-
barkeit das Geschaftsmodell wesentlich ist, um das sys-
tematische Risiko vergleichen zu k&nnen. In ihrer ergén-
zenden Steilungnahme wiesen die Abfindungspritfer zu-
dem darauf hin, es gebe keine empirischen Belege Tir
verzerrende Effekte bei Unierschieden in der Unterneh-

mensgrofie.

Ein alleiniges Abstellen auf den Beia-Faktor des Mutterun-
termehmens fihrt zu keinem sachgerechien Ergebnis, weil
es sich nicht um ein unmittelbar strukturell vergleichbares
Unternehmen handelt, sondern um ein solches, das der
gieichen Branche angehtrt und &hnliche Risikotreiber hat.
in dieser Gruppe miissen mahrere.' Vergleichsunterneh-
men herarigezogen werden, um. eing bessere Schatzung
des Risikos vornehmer! zu konnen. Bei der

muss -gesehen werden, dass sie einen GroB-
teil ihrer Umsétze im Bereich , Transportwesen” sowie den
.sonstigen Bereichen® erwirtschaftet, wobei das letzige-
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nannte Segment vor allem die Konsumgiiterindustrie und
den Energiesektor umfassi, wahrend die Realtime Tech-
nology AG 79 % ihrer Umséize in der Automobilindustrie
erwirtschaftet und nur 21 % im Non-Autometive-Bereich.
Auch wenn fiir beide Untermnehmen Europa afs wichtigster
Absatzmarkt zu sehen i§t, liegt ein wesentlicher Unter-
schied in der deutlich griferen Bedeutung des asiati-
schen Marktes fir den Mutterkonzern, der im Jahr 2013
27 % seiner Umsaize in Asien erwirschaftet, wihrend
dies bei der Realtime Technology AG im selben Jahr le-
diglich 11 % waren. Die unmittelbare Vergleichbarkeit die-
ser beiden Untermehmen l&sst sich auch nicht damit be-
grinden, es komme zu einer Verschiebung des Produkt-
mix bei der Realtime Technolagy AG hin zu einer Stir-
kurig des Non-Automotive-Bereichs im Verlaufe der De-
tailplanungsphase, nachdem fm
Geschéftsbereich von ,Content & Services® nicht titig ist
und folgiich auch nur in die Peer Group ,Software* aufge-
nommen wurde.

Die Ableitung der unverschuldeten Beta-Faktoren der je-
weiligen Peer Group-Untemehmen begegnet keinen Be-
denken. Die aus historischen Kapitaimarktdaten apgeleite-
ten Beta-Faktoren berﬂcksichtigen neben dem operativen
Risikc auch das aus der Verschuldung resultierende Fi-
nanzierUngsr'is'ika. Urn allerdings das operative Risiko ab-
zuleiten, muss im Wege des Unlevern der Beta<Faktor um
diese Einflisse der historischen Fremdfinanzierung zu-
nachst bereinigt werden. Dabet mﬂss'enldas verzinsliche
Fremdkapital sowie das Eigenkapital in Verhalinis zuei-
nander gesetzt werden, wobei dabei. allerdings nicht
Buch-, sondern Marktwerte Zu berucksichtigen sind. Als
Marktwert des Eigenkapitals wird regeimaRig der Bérsen-
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wert, also die Marktkapitalisierung herangezogen, weshalb
beispielsweise entsprechend den Ausfthrungen in der er-
gérizenden Stellungnahme bei der Autodesk Inc, die
Marktkapitalisierung von US-$ 12,6717 und nicht der
Buchwert van US-$ 2,043 Mrd. anzusetzen ist. Diese Vor-
gehensweise steht insbesondere nicht in Widerspruch zu
Vorgaben aus § 266 HGB oder dem insolvenzrechtlichen
Uberschuldungsbegriff aus § 19 InsO. Gliederungsvor-
schriffen fiir die handelsrechtliche Bilanz oder die Yorga-
ben des Insclvenzrechts Kénnen angesichis ihrer grundle-
gend verschiedenen Zislsetzung keine Basis fiir die Vor-
gehensweise beim Unlevern bilden. Wesentlich ist im
Rahmen der Untermehmensbewertung namlich der tko-
nomische Verschuldungsarad, mithin der Marktwert des
verzinslichen Fremdkapitals in Relation zum Markiwert
des Unternehmens, wie er Gber diz Marktkapitalisierung
ermittelt wird. Der Uberschuldungsbegriff in § 19 Abs. 1
InsQ vergleicht demgegentlber die beidén Grélen Ver-
mogen und Schulden bzw. hestehende Verbindlichkeiten
— demgemaR ist hier als Vermogen die auf der Aktivseite
der Bilanz abzubildenden Vermégensgegenstande nach
Zerschlagungs-, also Liquidationswerten heranzuziehen
(val. Schmerbach in: Frankfurter Kommentar zur InsO, &.
Aufl., § 19 Rdn. 14; Braun, InsQ, 6. Aufl., § 18 Rdn. 17),
wahrend das Eigenkapital der Gesellschaft die Passivseiie
betrifft, Mithin kéinnen angesichts der véllig unterschiedli-
chen Rechtslage zur Fesistellung der Uberschuldurig im
Sinne des § 19 InsO keine Rickschliisse auf den fur das
Un- und Relevern mafigeblichen Verschuldungsgrad einer
Gesellschaft gezogen werden.
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Der sc ermittelte Risikozuschlag von 5,8 % nach Steuern steht
in Einklang mit der sich aus der speziellen Risikosituafion der
Gesellschaft am Markt ergébenden Risiken, die insgesamt als
tberdurchschnittlich eingestuft werden missen. Dabei wird
nicht verkannt, dass das Kapitalstrukturrisiko der Gesellschaft
auBerst gering ist, weshalb im vorliegenden Fall auch bei der
Ermittiung des Risikozuschlages nach dem (Tax-)JCAPM der
unverschuldete Betafakior herangezogen und auf ein Relevern
verzichtet wurde, Andererseits muss gesehen werden, dass
das Ges_chéiftsmodel‘l der Gesellschaft im operativen Bereich
grheblichen Risiken ausgesetzt ist. Die Realtime Technology
AG ist in einem insgesamt als riskant zu beschreibenden Markt
tatig, Die Softwareantwicklung untédiegt deutlichen technologi-
schen Weiterentwicklungen mit groRen Innovationsspriingen,
was dazu filhren kann, dass die Produkte der Gesellschaft auf
allen Markten nicht mehr markigerecht sein kénnen; dies bein-
hzltet ein deutliches Risiko und fihrt dann auch zur Verfehlung
der von und zurecht als
ambitioniert dafgestellten Planannahmen. So musste bereits im
Jahr 2014 eine Komektur der Planung nach unten vorgenom-
men werden. Ebenso bedeutet die Annahme einer Margenver-
besserung ein wéiteres Risiko. Ebenso muss ganz zentral be-
achtet werden, dass die Gesellschaft auch in der Zukunft ihren
Schwerpunkt in dem konjunkturaﬁhéngigen Markt der Automao-
bilindustrie hat, wo sie als Zulieferer tétig ist, DemgemaR wirken
sich Veranderungen der gesamiwirtschaftlichen Lage unmittel-
bar auf die Realtime Technology AG aus. Der technolagische
Wandel mit der Notweridigkeit einer parmanenten Weiterent-
wickiung bzw. einem Austausch aller Software-Produkie zieht
ginen permanenten Wettbewerbsdruck niit der Notwendigkeit
nach sich, sich durch neue und verbesserte Pradukte am Markt
behaupten zu knnen, was ein deutlich hheres Risiko darstslit.
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Demgemaft bestatigt eine von den Abfindungsprifern — wenn
auch nach dem Stichtag - durchgefiihrte Kapitalmarkistudie
das im Vergleich zum Gesamtmarki erhdhte Risiko der Geseli-
schaft. Scftware-Uriternehmen weisen danach ein héheres Ri-
siko aus. Die Abweichung vom Durchschnitt steht dabel auch
im Einklang mit dem ermitielten Beta-Faktor. Die Diversifikation
in Bezug auf die Kunden muss als unterdurchschnittlich ange-
sehen werden, was jedenfalis nicht zu einer Reduzierung des
Risikas fihren kann. Bis 2011 soll zwar der Anteil der Kunden
aus der Automebilindustrie am Umsatz von 75 % im Ist auf 60
% sinken. Die Luftfahnt- und Textilindustrie als weitere Abneh-
mer der Gesellschaft k’aﬁn nach den zutreffenden Einschatzun-
gen der Abfindungspriffer hinsichtlich der Risikostruktur jeden-
falis nicht als unterdurchschnittlich angesehen werden. Trotz
gewisser Veranderungen im Vertaufe der Phase | Weé von der
Automobilindustrie bleibt es aber beim Clustering in der Indust-
rie, Der Sefiware-Bereich hat produktbedingt ein hdheres Risi-
ko: beim Service-Bereich fithrt die Konjunkturabhangigkeit zu
dem insgesamt tiberdurchschnittlichen Risiko,

Der mit 1 % im Terminal Value ab 2026 ff. angesetzte Wachstums-

abschlag muss nicht erndht werden,

(a) Mit dem Wachstumsabschiag wird zugunsten der Aktionare bé-

riicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen
Anlefhen starker auswirtkt als bel einer Unternehmensbeteili-
gung. Das Untemehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
Geldemwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhdhun-
gen aufzufangen, wihrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich
zurm Nominalwert zurlickgezahit wird. Die Héhe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabel abh#ingig von den Umstinden des
Einzelfalles. MaRgebijich ist vor allem, ob und in welcher Weise
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Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben kénneri; daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen und Strukturdnderungen zu beriicksichtigen
(vgl. OLG Shuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.; QLG Minchen WM 20089, 1848, 1851 =
ZIP 2008, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
1171; OLG Dusselderf WM 2008, 2220, 2227; OLG Karlsruhe
Der Konzemn 2015, 442, 450 f.; 2016, 35, 41). Ausschlagge-
bend ist dabei primér die individuelle Situation des Untemeh-
rhéns, nicht die allgemeaine Entwicklung zum Bewerlungsstich-
tag. Dabei kann nicht auf Umsatze und deren Eni:wicklung in
Relation zur Inflationsrate abgestellt werden; entscheidend ist
vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Indes kann die erwar-
tete durchschnittliche Inflationsrate nur einen ersten Ansatz-
punkt fur die Hhe des Wachstumsabschlages bilden (so auch
ausdrickiich OLG Dusseldorf AG 2016, 329, 331 = WM 2016,
1686, 1691 Palisen in: Minchener Kommentar zum AkIG,
a.a.0., § 305 Rdn. 134). Es ist némlich zu beachten, dass — wie
auch aus anderen Verfahren gerichtsbekannt ist — Unterneh-
mensergebnisse andersn Prelseinflissen als der Verbraucher-
preisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken nominaler
Ergebnisverdndérungen sowoh| von der Marktlage und \Wett-
bewerbssituation als auch der Struktur jedes einzelnen Unter-

nehmens abhangen.

Ab dem Jahr 2026 kann nicht mehr davon ausgegangen wer-
den, die Gesellschaft kénne dauerhaft ein weristeigerndes
Waichstum in Hohe der vollen Inflationsraie erwirtschaften. Die
Abfindungspriifer erlduterten in ihrer ergénienden Stellung-
nahme, dass aufgrund deér bis dahin zu erwartenden technolo-
gischen Spritnge weiteres kiinftiges Wachstum Innovationen in

* ginem solchen Umfang voraussetzen wiirde, dass letztlich zwar
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die Kapitatkosten verdient werden, aber kein darliber hinausge-
hendes wertsteigerndes Wachstum mdaglich ist,

Aus kitrzer werdenden Produktiebenszyklen in der Autormnobil-
industrie I@sst sich kein Rickschluss auf einen zu niedrig ange-
setzten Wachstumsabschlag ableiten. Das Gesamtwachstum
eines Untermehmens feilt sich in wertsteigerndes und wertheut-
rales Wachstum, wobei sich das weristeigernde Wachstum
dadurch auszeichnet, dass mit ihm seiténs des Untemehmerns
Uberrenditen arzielf werden, die auch eine Steigerung des Un-
iernehmensweres zur Folge haben. Wachst ein Uritemehmen
wertneutral, erziglen die Investitionén genau die Kapitalkosten
und steigern somit den Unternehmenswert nicht. Der Héhe des
Wachstumsabschlags kann nicht entgegengehalten werden, in
der Vergangenheit habe es deutlich hdhere Wachstumsraten
gegeben, weshalb auch der Wachstumsabschlag héher ange-
setzt werden misse. Zwar liegen die jahrlichen Wachstumsra-
ten des eperativen Ergebnisses in der Detailplanungsphase mit
20,8 % deutlich héher; auch in der Grobplanungsphase wird
von einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 3,2 % pro Jahr
ausgegangen werden. Allerdings misste fiir ein weiterhin wert-
steigendes Wachstum der Gesellschaft in dér Ewigan Rente die
Quelle hierfir bereits in der Detailplanungsphase angelegt sein.
Hierfir kennten die gerichtlich besteliten Abfindungspriffer kei-
ne Anhaltspunkte gewinnen. Sie verwiesen darauf, dass die ak-
tuelien Produkte nicht gentgend Umsatz generieren werden,
um ein weiteres Uberdurchschnittliches Wachsium der Gesell-
schaft zu erwirtschaften. Die Entwicklung neuer Produkie setzt
aus Sicht des Stichtages nicht konktetisierte Investitionen und
neue Techndlogien voraus, die zudem Aufwendungen fir For-
schung und Entwickiung verursachen, ohne dass es eine Ga-
rantie fur den Erfolg am Markt gibt.
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(b} Allerdings kann nicht angenommen werden, ein unterhalb der

erwarteten ‘Inflationsrate liegender Wachstumsabschlag flihre
éiuf Dauer zu einem Schrumpfen und vellstéandigen Verschwin-
den der Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz |asst die
Auswirkungen zwischen Wachstum, Thesaurierung, Infiation,
persdnficher Besteuerung und Verschuldung auBer Betracht
Gerade die Folgen der Thesaunierung milssen in die Betrach-
tung zum kanftigen Wachstum einflieen. Der Ansatz thesaurje-
rungsbedinglnen Wachstums ist angesichts der Aufgabe der
Vollausschiittungshypothese notwendig. Durch die Berlicksich--
tigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann reales
Wachstum begriindet werden. Dabel muss insbesondere gese-
hen werden, dass die friher der Unternehmensbewertung zu-
grunde gelegte Vollausschittungshypothese den Redlitaten
nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thésaurierurig
und demgemaR auch von ‘thesauﬁerungsbedingten Wachstum
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
werden muss (vgl. auch LG MuAchén. |, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az.
SHK O 21386/12).

Diesemn Ansatz kénnen aueh nicht neuere Studien aus der Lite-
ratur entgegengehalten werden, wie der Kammer aus mehreren
anderen Verfahren Uberzeusend dargestellt wurde, in denen
insbesondere auch als gerichtlich bestellter Sach-
versténdiger Stellung zu der von Ihm ersteliten Studie nakm.
Diese Studie von (BewP 2011, 24} fihrt nicht zu
einer abwelchenden Beurteilung, auch wenn er die Kerngriken
zur Ermitilung des Wach'stum*sab_schlages — Bruticinlandspro-
dukt, inflationsrate und Gewinnwachstum der Untemehmen —
zusammenfasst. Dabei lag das Gewinnwachstum der Unter-
nehmen in Deutschlard van 12392 bis 2009 bei 2,4 % und damit
Uber der Inflationsrate von 1,8 %. Der Wachstumsabschlag ven
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0,75 % spiegelt dabe! aber nicht das Gesamtwachstum der er-
Ziglharen Uberschilsse wider. Dieses ist vielmehr unter Einbe-
ziehung des (impliziten) thesaurerungsbedingten Wachstums
zu ermitteln, das — wie oben ausgefihit — nach Hinzurechrung
des thesaurierungsbedingten Wachstum deutlich héher liegt.

Auch eine Dissertation von Bork fiihrt zu keinen abweichenden
Erkenntriissen. Dieser Arbeit ist nd@miich nicht zu entnehmen,
inwieweit der Umnstand ven Gewinnsteigerungen auch zu Wert-
steigerungen des Unternehmens fithrt. Der auf Zahlen der
Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bilanziellen
Eigenkapftals beruhenden Aufstellung ist zu entnehmen, dass
das hilanzielle Eigenkapital Starker wugchs als die Gewinne; Ur-
sachen firr diesé Entwicklung kéinnen der Zahlenreihe indes
nicht entnommen werden, Das Gewinnwachstum der Vergan-
genheit konmte nicht kostenlos erfolgen, sondern erforderte
Thesaurierungen. Dann aber bestétigen die Zahlen aus der Ar-
beit von Bork diese Uberlggungen — je htther das Wachstum,
desto geringer ist der ausschittungsfahige Teil der Ergebnisse.
Etwas anderes l4sst sich nicht aus einer Untersuchung von
Schiller/Lampenius ableiten, die in Auswertung von 134 Bewer-
tungsgutachtén aus dem Zeitraum zwischen 1985 und 2003 zu
dem Ergebnis gelangte, fir zwei von drei denkbaren Infiations-
schiitzern sei gin negatives Realwachstum festgestellt worden.
Diese Untersuchung rechtfertigt vor allem deshalb kein anderes
Ergebnis, weil die Datengrundlage mit derm Ansaiz dés Ver-
braucherpreisindex in Deutschland bzw. den Schatzungen der
Deutschen Bundesbank nicht zu Gberzeugen vermag. Wesent-
lich missen namlich — wie bereits ausgefihrt — die Preissteige-
rungen auf den Beschaffungsmérkien flir das bewertete Unter-
nehmen sein. Aus demselben Grund Uberzeugt auch nicht die
Annahmé von Knoli, eine unvollstandige Uberwalzung der Infla-
tion stehe in Widerspruch zum Postulét des eingeschwungenen
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(c)

Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachsraten
aufwiesen, Der Ansatz von Knoll geht indes von der erwarieten
langfristigen Inflation seitens der Europadisshen Zentralbank in
Haéhe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die relevanten
Verénderungen des Preisniveaus auf der Grundlage von Preis-
anderungen auf den Beschaffungsméarkien flr das bewertete
Unternehmen baricksichtigt.

Unter Berlicksichtigung einer nachhaltigen Ausschiittungsquote
in Hohe von 60 %, der Eigenkapitalkosten sowie einer unter-
nehmensspezifischen Inflationsrate von 1 % ergibt sich eine
Gesamtwachstumsrate der RTT von deutlich tiber 3 %, weshalb
von einem realen Schrumpfen nichi ausgegangen werden
Kann.

Aus der Hshe der Marktrisikopramie lassen sich keine Riick-
schliisse auf die Héhe des Wachstumsabschlags ziehen, weli
dieser Zusammenhang zwischen diesen beiden Parémetem‘
nicht existiert. Sie stehen in keinem festen GroRenverhilinis
zueinander. Mit dem Wachstumsabsehlag wird ausgedriickt,
wig wersteigernde Wachstumseffekie in Form stetig wachsen-
der finanzieller Uberschilsse nach dem Ende der Detail- und
gegebenanfalls wie hier der Konvergenzphase erfasst werden.
Der Umstand, dass ein Anleger von risikobehafteten Investitio-
nen in Aktien gegeniber der Anlage in guasi-risikofreie deut-
sche Staatsanlsihen einen Aufschlag verlangt, steht mit der
Frage, inwieweit &s den enisprechénden Akliengesellschaften
gelingt, die Kostensteigerungen langfristig in vollem Umfang auf
ihre Kunden abwilzen zu kéhnen, in keinemn Zusammenhang.
Auch ist nicht erkennbar, warum die Renditeanforderungeri mit
der inflation steigen sollten. Es handelt sich hierbei um grund-
legend verschiedene Bewertungsparamster, die in keinem
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zwingenden GréRenverhilinis zueinander stehen (vgl. OLG
Frankfurf Der Konzern 2012, 189, 208; OLG Minchen AG
2014, 453, 456; LG Minchen |, Beschiluss vom 27.6.2014, Az
5HK C 7818/09).

Ebenso wenig kann aus dem Ansatz eines Wachstumsab-
schlags von 2 % fir Impaimment-Tests friiherer Jahre auf einen
Zu niedrigen Wachstumsabschlag geschlossen werden. Dem
Impairment-Test liegt vielfach eine deutlich kiirzere Detzilpla-
nungsphase zugrunde, wovon gerade auch bei der Reaftime
Technology AG ausgegangen werden muss, nachdem eine
acht Jahre andauernde Detailplanungsphase ersimals in Form
der Planung vom 24.3.2014 angenommen wurde; dann aber
kann aus den Vorgaben der Vergangenheit kein Rlckschluss
auf die Fehlerhaftigkelt des angésetzten Wachstumsabschiags
gezogen werden. Die Abfindungspritfer bestatigten weiterfin
die Richtigkeit der Annahme, selbst bei einar nur funf Jahre um-
fassenden Detailplanungsphase und dem von der Antragsgeg-
nerin herangezogenen Kapitalisierungszinssatz hafte  ein
Wachstumsabschilag von 3,84 % angesetzt weardeh missen,
wahrend dies bei einer achtighrigen Detailplanungsphase. im-
mer noch 2,11 % seien, Genau dies zeigt aber dann auch, dass
ais den Impairment-Tests der Vergangenheit kein Argument far
die Fehlerhaftigkeit des angesetzten \Wachstumsabschlages

abgeleftet werden kann.

Somit ergibt sich zum bewertungstechnischen Stichts;g am 31.12.201 €in
Ertragswert der Realtime Technology AG vofi € 160,53 Mio., der dann
zum Stichtag mit dem Aufzinsungsfaktor von 1,0575 aufzuzinsen ist, wo-
rarus‘ sich dann der'mafgebliche Eriragswert von € 169,763 Mio. errech-
net, wie sich aus dieser Aufsteliung ergibt:




Zu kapitalisierendes Ergebnis n 1473 5703 5488  G.145 7.203 9.048 11,302

Petlode { 2 3 4 g & 7 8
Verschuldete Elgenkapitalkosten - 72871 - e

nach personiichen Stevem 7.2024%  7,3087% y 72887% 7.2885% 7,2863% 7.2862%  7.2661%
Barwarifaktor 09320 08685 08085 00,7546 07033 06555 08110 0,5695
Harwerte 0 1288 4517 4141 4:322 4787 5529 7 6473
Zu kapltalisisrendes Ergetinis £1.052 12469 13382 15128 45240

Periode ' ) ] 10 11 12 N
;?g"g:’e’ﬂ':ﬁ Elgenkapttalkesten nach persénil- 72880%  7,2858%  7.2858%  7.2858%  6,2858%
Barwerfaktor 0.5308 04348 0.4612 04293 6,8390
Barwerta 5.B67 6170 6.375 5:503 104.487

¢. Fir das nicht betrigbsnotwendige Vermdgen war zum beweértungstechni-
schen Stichtag ein Wert von € 5,356 Mio. anzusetzen, der dann auf €
5,664 Mio. aufgezinst wird, weshalb dieser Betrag in den Unternehmens-
wert als Sonderwert einflielen muss.

{1) Der Umfang des Saonderwers hat seine Ursache im Vorhandensein
" nicht betriebsnotwendiger Liquiditat in einem Umfang von € 5,356
Mio., der nicht als zu gering bezeichnet werden kann. Die Realtime
Technaology AG bendtigt fir ihren Geschaftsbetrieb liquide Mittel in
einem Umfang von 10 % samtlicher Aufwendungen. Die Liguiditat
belief sich zum bewertungstechnischéen Stichtag auf insgesamt €
13,19 Mio., wobe] sich dieser Betrag aus Zahlungsmittein und Zah-
lungsmittel- &quivalenten von € 9,487 Mic. sowie Wertpapieren im
Wert von € 3,703 Mio. zusammensetzt. Wenn 10 % der Aufwendun-

gen fir den Geschaftsbetriah bendtigt werden, was die Abfindungs-
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(2)

priffer aus ihrer eigenen Erfahrung heraus als nachvollziehbar und

angemessen bezeichnen, dann sind € 7,843 Mio. betriebsnotwendig,

wéhrend der Rest von 5,386 Mio. als Scnderwert angesetzt werden

kann.

Weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermagen kann bel der Gesell-

schaft nicht hinzu addiert werden,

(2) Dies gilt zunéchst fiir die Aufdeckung stiller Reserven fiir nicht

betriebshotwendiges Vermégen, Allerdings konnten namentlich
beim Weripapiervermégen der Realtime Technology AG keiner-
let stille Reserven identifiziert werden. Bei den Wertpapieren
der Gesellschaft handelt es sich um fest und varigbel verzinsli-
che -Staats- und Industrieanieihen hochster Bonitadt, die ent-
sprecnend dem testierten Jahresabschluss zum 31.12.2013
zum beizulegenden Zejtwert bewertet wurden. Daher ist mit
nennenswenen stillen Reserven keinesfalls zu rechnen. Auch
erhielten die Priifer im Rahmen der Vollstandigkeitserklarungen
vom 4.9.2013 bestétigt, es gebe unverandert keineriel Hinweise
auf stille Reserven in dan Wertpapieren.

Der Wert der Marke ,RTT" muss nicht als Sonderwert in die
Ermittlung des Untarnehmenswertes einflieRen. Deshalb muss-
te er auch nicht ermittelt und im Bewertungsgutachieh sowie
dem Prifungsbericht ausgewiesen werden. Die Marke dient
namlich unmitielbar dem Erzielen der Erlsse, weshalb ihr Wert
iber die Ertragsplaning in die Unternehmensbewertung ein-
flielt und demzufolge nicht im Rahmen des nichi betriebsnot-
wendigen Vermégens Berlcksichtigung finden kann; anderen-
falls kame ss zu giner unzul&ssigen Doppelerfassung (vgl. OLG
Stuttgzrt, Beschluss vom 18.1.2011. Az 20 W 3/09; LG Min-
then |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. BHK O 18188/09; Be-




a7

schluss vom 7.5.2014, Az. 5 HK O 21386/12; Beschluss vom
28,5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az
5HK O' 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O
24402/13; Beschluss vori 25.4.2016, AZ 5HK Q 20872/14; Be-
schluss vom 2.12.2016, Az. SHK O 5781/18; LG Frankfurt am
Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04).

Somit ergibt sich ein Unternehmenswenrt der Gesellschaft von € 175427
Mio. zum Stichtag der Hauptversammlung vom 17.10:2014, der sich aus
dem Ertragswert vort € 169,763 Mio. und dem Sonderwert von € 5,664
Mio. zusammensetzt. Bei 4.766.407 Aktien resultiert daraus ein Wert von
€ 36,80 je Aktie, weshalb eine Erhdhung der Barabfindung nicht angezeigt

ist.

Weitere MaBnahmen zur Aufklirung des Sachverhalts sind auch unter Be-
riicksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 28 FamFG verankerten
Amts-ermittlungsgrundsatzes nicht veranlasst.

(1) Dabei ist namentlich die Durchilihirung einer gesonderién Beweis-
aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-
stellten Sachversténdigen nicht erferderfich, weil die Anhdrung der
gerichtlich bestellten Prifer bereits zu einem fur die Kammer tber-
zeugenden Ergebnis geflhrt hat.

(a) Ein gerichtliches Sachverstdndigengutachten muss nur dann
eingeholt werden, wenn nach der Anhorung des Priffers, die
sachlich auf § 8 Abs, 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, weiterer
Aufklarungsbedarf besteht {vgl. OLG Minchen Dér Konzern
2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1188, 1172,
OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 =
Der Konzern 2018, 94, 86; Klacker in: Schmidi/Lutter, AktG, 3.
Aufl., § 8 Rdn. 4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, 2.a.0., § 8
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Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,
a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Berichts der Abfin-
dungsprufef, der ausfiihrlichen Erlauterungen in zwei mehr-
sttindigen Anhérungsterminen und der aufgrund van § 7 Abs. 6
SpruchG eingehotten ergénzenden Stellungnahme_n der Abfin-
dungspriifer hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat
der Planannahmen sowie den Festsiellungen zur Ewigen Ren-
te einschiiellich der Grundfragen des Kapitalisierungszinssat-
zes sowie zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhérung der
gemaRk §§ 327 c Abs. 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AKG be-
stellten Abfindungspriifer diene nur der Aufkidrung tiber ihre an-
ldsslich’ der Prifung getroffenen Feststeliungén, nicht jedoch
der Uberprifung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung
und sonstiger Bewertungsparameter {in diese Richtung aber
auch Puszkajler in: Kélner Kommientar zum AkiG, a.a.0., Vorb.
§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffas-
sung ist mit dem vom Geseizgeber verfolgten Zweck des § 8
Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhérung des sachver-
standigen Prafers soli nach dem Wilien des Gesetzgebers die
Erkenntnisbasis schon -zu Beginn dés Verfahrens verbreitert
und eine eventuell zusaftzlich notwendig werdende Beauftra-
gung eines gerichtiichen Sachverstandigen zur Begutachtung
bestimmiter Fragen erleichtert werden. Damit allerdings er-
schopft sich nicht die Zielsetzung dieser Vorschiift. Bereiis aus
der Formulierung n der Bedrindung des Regierungsentwurfs
zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsché Bundestag erkennbar zu
eigen gemachi hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber
davan ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhorung des Pri-
fers eine abschlieRende Entscheidung des Gerichts getroffen
werden. Hierfir sprichi insbesondere auch der Gedanken in
den Gesetzesmaterialien, die Prifungsberichte softten kinfiig
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verstarkt als Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gerichte
beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade
auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachiverstandi-
gengutachten als Folge der Bestellung und letzilich auch der
Arhdrung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-Drucksache
15/371 8. 14 1. und 18; auch Riegger/Gayk in: Kéiner Kommen-
tar zum AktG, a.a.0., Einl SpruchG Rdn. 50). Dann ab&r muss
es dem Gericht mdglich sein, auch Aussagen des gerichtiich
bestellten Sachverstandigen zu Bewertungsfragen im Rahmen
seiner Entscheidung zu verwerfen. Dem sieht letztlich auch
nicht die Formulierung in § 8 Abs, 2 Satz 1 SpruchG entgegen,
wenn dort die Anhérung des Priifers als ',,sachverstéindiger
Zeuge"* beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle
dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner
besonderen Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPQO),
kann seine Rolle nicht auf die eines sachverstiindigen Zeugen
beschrankt werden, weil andérenfalls der vorn Gesetzgeber be-
zweckte Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterka-
riert wiirde. Dies gitt umso mehr, als das Problem der rechtli-
chen Einordnung des gerichilich besteliten Priifers in den Ge-
setzesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung esines gerichtlich bestellten Sachver-
standigen wird namentlich auch nicht vam Schutz dér Minder-
heitsakticndre gefordert. Die Einschaltung eines vom Gerizcht
bestellten sachversténdigen Prifers im Vorfeld der Struktur-
malknahmen soll dem praventiven Schutz der Anteilseigner im
Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prifungsbericht
zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs: 2 SpruchG ge-
stiitzten Anhorung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2
Sdtz 3 SpruchG eingeholten efganzenden Stellungnahme im
gerichtlichen Verfahren berticksichtigt werden. Im Ubrigen haf-
tet der sachverstindige Prifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
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283 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegentber den Anteilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fiir Abschlusspritfer
geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323
HGB ist die Unabhi#ngigkeit des Prifers sichergestellt. Der Um-
stand der Parallelpriffung, also der Priifling zeitgleich mit dem
Efstellen des Berichts des Hauptaktionars, vermag an der Un-
abhéngigkeit der Prifung nichts zu &ndern und begritndet fur
sich genommen keine Zweifiel an der Unparteilichksit und Un-
voreingenommenheit dés vom Gericht bestellten Pritfers (vgl.
OLG Minchen ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 128 f.; LG Minchen |, Beschluss vom
29.6.2012, Az, 5HK O 8138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az.
S5HK O 18685/11; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., §. 8 Rdn,
21; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Kenzerrecht, 3,2.0., § & SpruchG Rdn. 6).

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-
lungen der Winschaftsprifer der gerichilich besteliten Abfin-
dungspraferin und ver-
figen zweifelsohne (ber die zur Beurteilung auch komiplexer
Fragen der Unternehmensbewertung erforderliche Fachkompe-
tenz. Sie haben sowohl in threm Prifurgsbericht als auch bei
der mindlichen Anhérung ~ soweit angezeigt — dig von ihnen
vorgenommenen Prifungshandlungen deutlich dargestellt und
dabei insbesondere auch begriindet, wenn und warum sie ge-
rade beim Kapttalisierungszinssatz die Ansiize der Antrags-
gegnerin nicht geteilt haben. In gleicher Weise habén sie aber
auch erlautert, warum sie die Planannahmen fir plausibgl e
achtet haben. Gérade bei den Fragen des Kapitalisierungszins-
satzes haben sie sich eingehend mit der wissenschaftlichen Li-
teratur und einer Vielzah! von Studien auvseinandergesetzt. Digs
macht deutlich, dass sich die Abfindungspriifer von inrer
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Aufgabe und Funktion hewusst waren und die Feststellungan
der Antragsgegnerin und der von dieser hinzu gezogenen
kritisch durchleuchtet haben. I Rahmen ihrer
mundlichen und schriftichen Anhérung haben sich
und eingehend, umfassend und
kenntnisreich mit den erhobenen Rigen und Einwendungen
dgegen die Gruhdlageﬁ der Emittlung des Unternehmenswerts
und damit der Kompensationsleistung fur die Minderheitsaktio-
nére auseinandergesetzt. Allein der Umstand, dass aufgrund ih-
rer Ausfohrungen namentilich Zum Risikozuschlag und dabei in
erster Linie zum Beta-Faktor die festgesetzte Barabfindung als
zu hoch angesetzi angesehen werden muss, rechifertigt kei-
nesfalls den Ansalz, sie seien ihrer Aufgabe nicht gerecht ge-
worden. Zum einen sind die Minderheitsaktiondre dadurch ge-
schirtzt, dass eine Herabsetzung der Kompensation, wie sie im
Beschiuss der Hauptversammiung festgesetzt wurde, nicht
maglich ist {vgl. BGHZ 207, 114, 130 = NZG 20186, 139, 143 =
AG 2016, 135, 140 = ZIP 2016, 110, 115 = WM 20186, 157, 162
= DB 2016, 160, 165 = Der Konzem 2016, 88, 92 = NJW-RR
2016, 231, 236 = DStR 2016, 424, 427. LG Minchen |
ZIP 2014, 1429, 1433; Kubis in: Minchgner Kommentar zum
AKIG, 4. Aufl., § 11 SpruchG Rdn, 6; Drescher in: Spindler/Stilz.
AKIG, a.2.0., § 11 SpruchG Rn, 3; Puszkajler in: Kélner Kom-
mentar zum AkiG, 3. Aufl, § 11 SpruchG Rn. 14 ). Zum ande-
ren muss eine Abfindung, die auf der Basis eings von der
Hauptaktiondrin ermittelten Werts und threr Erhhung durch
diese festgesetzt wurde, noch nicht als unangemessen be-
zeichnet werden; hierfur kdnnen sehr unterschiedliche Griinde
maRgebend sein. Angesichts der von den Abfindungsprﬂferﬁ
Uberzeugend ermittelten und vermittelten Erkenntnisse zum Ri-

siko der Gesellschaft kann lediglich eine hthere Barabfindung
nicht als angemessen bezeichnet werden. Ebenso wenig kann
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davon ausgegangen werden, die Ausflihfungen der Abfin-
dungspritfer seien unverwertbar, weil sie keine eigenstindige
Unternehmeansbeweitung durchgefithrt hatten. Dies wird von §§
62 Abs, 7 Satz 8 UmwG, 327 ¢ Abs. 2 Sitze 2 his 4, 283 e Abs.
1 AKIG namlich gerade nicht gefordert.

(2) Die Vorlage von Planungsunterlagen der Gesellschaft oder der Ar-

beitspapiere beteiligter Wirtschaftsprirfungsgeselischaften war nicht

anzuordnen, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs., 7 Satz 1

SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfillit sind.

()

Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unter-
lagen, die fir die Entscheidung des Gerichis erheblich sind, auf

~ Verlangen der Antragstelier oder des Vorsitzenden des Ge-

tfichts und gegebenenfalis eines vom Gericht bestellien ge-

_meinsamen Verireters unverzlglich vorzulegen. Zwar gehdren

auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen
Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in: Si-
mon, SpruchG, 2.2.0., § 7 Rdn. 558). Allerdings haben die An-
tragsteller die Entscheidungserhehlichkeit der Vorlage der voll-
stdndigen Planungsunteriagen nicht plausibe! dargelegt, was
indes zwingende Vaoraussetzung flir eine entsprechende An-
ordnung ware (so OLG Stultgart, Beschluss vom 14.10.2010,
Az 20 W 17/06; Puszkajler in: Kdiner Komméntar Zum AktG,
a.2.0., § 7 SpruchG Rdn. 57; LG Minchen |, Beschluss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az.
5HK © 20672/14). Eine derartige Enfscheidungserheblichkeit
vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesemn Zusammen-
hang ist entscheidend zu berlicksichtigen, dass wesentliche
Grundlagen der Planung im Prifungskericht der gerichtlich be- '
steliten Abfindungsprilfer dargestelit wurden, weshalb dieser
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(b)

eine ausreichende Basis fiir die Erhebung hinreichend substan-
tilerter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits-
papiere der die Antragsgegnerin unterstitzenden

sowie der Abfindungspritfer von vorzulegen. Einem
derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die Regelung in §
51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren An-
spruch des Auftraggebers — hier also der Antragsgegnerin —
gegen den Wirischaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapie-
re gibt (vgl. nur Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Was-
mann/Rolkepf ZIP 2003, 1776, 1780, Winter in: Simon,
SpruchG, a.a0. § 7 Rdn. 58 Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemnrecht, a.2.0., §
7 SpruchG Rdn. 8), Ob dem mit Blick &uf § 17 Abs. 1
SpruchG in Verbindung mit § 26 FamFG in jedem Fall zu fol-
genden sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in: Spindler/Stilz,
2.8.0., 8 7 SpruchG Rdn. 9}, kann vorliegend aber dahinste-
hen. Es fehlt némlich jedenfalls an der Entscheidungserheblich-
keit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Re-
gierungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-
Drucks. 15/371 8. 15) beispiethaft aufgefiihnt. Dies bedeutet in-
des nicht, dass die Antragsieller veriangen kdnnen, ihnen
miissten samtliche Unterlagen, die die Wirtschaftsprifer ver-
wendet und in thren Arbeitspapieren festgehalten haben, in je-
dern Fall zugéngiich gemacht werden. Der Bericht der Hauptak-
tion&rin wie auch der Bericht des gerichtlich bestellten Priifers
soll neben den allgemein zuganglichen Erkenntnisquellen nur
eine Plausibilitdiskontrolle eméglichen. Diese (st durch die Vor-
lage des Berichts der Hauptaktionarirn sowie des Prifungsbe-
richts des gerichtlich bestalitern Abfindungsprifers gewshrleis-
tet. Zudem fehlt es vorlizgend an einem begrindeten Vorlage-
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verlangen der Antragsteller, die sich auf einen Anspruch nach §
7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere beru-
fen. Sie haben nicht hinreichend begrindet, warum ihnen nur
mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend sub-
stantiierte Riige namentlich in Bezug auf die Planung maglich
sein sollen; dies wire indes erforderlich gewesen (vgl. OLG
Karlsruhe AG 2008, 463, 464 = NZG 2008, 670, 671 f.; Puszka-
jler in: Kélher Kommentar zum AkiG, 2.a.0., § 7 SpruchG Rdn.
57; Drescher in: Spindler/Stilz, AkiG, a.2.0., § 7 SpruchG Radn.
9; Klacker in: Schmidt/Lutter, AKG, 2.a.0., § 7 SpruchG Rdn,
13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen — wie
oben ausgefithrt — keine Uberspannten Anforderungen an die
Bubstantiierungslast bezdglich einzelner Rigen gestelt wer-
den.

2. Aus anderen Grilnden !4sst sich sine hdhere Barabfindung als € 41, je Aktie
nicht rechtfertigen. '

a. Dies gilt zunéchst fir den Bérsenkurs der Realtime Technology AG, nach-
dern dieser im malkgeblichen Zeitraum mit € 38,74 unterhalb der angebo-
tenen und angemessenen Barabfindung lag.

(1) Der Ansatz dieses auf der Basis eines Reférenzzeitraums von drei
Monaten vor der Bekanntgabe der StrukturmaGnahme an die Kapi-
talmarkte am 20.6.2014 erfalgte rechilich zutreffend und muss folg-
lich nicht korrigiert werden. Dabei muss insbesondere nicht auf eingn
Stichtagskurs zum Zeitpunkt der Hauptversammiung oder gar der
letzten Notierung der Aktie nach der Hauptversammllung vor der . Be-
schlagnahme" abgestellt werden,

Nach der Rechisprechung insbesondére auch .des Bundesverfas-
sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der
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nach betriebswirtschafilichen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-
talen Untérnehmensbetelligung, sondern als Untergrenze der Abfin-
dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzés aus Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Bérsenwert zu beriicksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1998, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. =
AG 1999, 566, 568 f, =ZIP 1988, 1436, 1441 ff, = WM 1998, 1666,
1660 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. = JZ
1999, 942, 944 f. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007,
175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM
2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 =
NZG 2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f, = BB 2010, 1841,
1942 = Der Konzern 2010, 489, 501 — Stoliwerck; OLG Miinchen AG
2007, 248, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer/Koch,
AktG, 12. Aufl., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in:
Schmidt/Lutter, AKIG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 327 b
Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, 2.a.0., Anh § 11 Rdn.
197 .. Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktlenrecht und Kapitalmarkt- -
recht, 4. Aufl., § 305 AktG Rdn. 38). '

Der BGH geht nunmehr in Ubareinstimmung mit der Ubarwiegend
vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-
weiser Aufgabe séiner friiher vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 19.7.2010, Az Il ZB 18/09 {vgl. BGH NJIW 2010, 2657, 2658 ff. .
= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
620, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 {f. = DB 2010, 1693, 1684 . = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stollwerck;
bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = Z!P 2011, 1708 f.. ebenso
OLG Stuitgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210.ff. = NZG
2007, 302, 304 ff, — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG
Disseldorf ZIP 2008, 2055, 2058 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
Konzermn 2010, 510, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 684; AG 2012,
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513, 514; nunmehr auch LG Manchen | AG 2018, 95, 96; Paulsen in:
Mitnchener Kommentar zum AktG, 2.a.0., § 305 Rdn. 88 f.; Hiffer,
AKIG, a.2.0., § 305 Rdn. 45: Emmerich in: Emmerich/Habersack, Ak-
tien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 45, 46 und 46 &;
Tonner in: Festschrift Karstéh Schmidt, 2009, S. 1581, 1597 )
tberzeugend daven sus, der giner angemessenen Abfindung zu-
grunde zu legende Borsenwert der Aktie miisse grundsétziich auf-
grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb
einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
StrukturmaRnahme ermittelt werden.

Da die Hauptversammiung am 15.12.2014 stattfand, also nur knapp
sechs Monate nach der Bekanntgabe der Absicht zur Durchfilhrung
eines Squesze out an die Kapitalmarkie, kann auch nicht von einem
langeren Zeitraum ausgegangen werden, der eine Hochrechnung er-
forderich machen wirde. Ein Zeitraum ven doch nicht unerheblich
unter 7 ¥ Monaten kann noch nicht als langerer Zeitraum angesehen
werden (vgl. hierzu BGH NJWY 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471,
1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010,
939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1241, 1944 = Der Kon-
zern 2010, 499, 503 ~ Stollwerck). Es liegt in der Natur der Sache
der Vorbereitung eines Sgqueeze out-Beschlusses, dass sich diese
Oper einen Zeitraum von mehreren Monaten erstreckt, nachdem ins-
besondere ein Bewertunigsgufachten zum Unternehmenswert der
Reaitime Technology AG zu erstellen ist und ein — wenn auch zulas-
sigerweise im Wege der Parallelpriifung ersteliter — Prifungsbericht
gefertigt werden muss, der die Strukiur der Realtime Technology AG,
bsi der zwei unterschiedliche Geschéftsbereiche einés international
aufgesteliten Unternehmens zu bewerten waren, beriicksichtigen
muss. Wilrde man den Jangeren Zeitraum dagegen bereits unteriialb
der vom BGH gezogenen Grenze von 7 1/2 Monaten ansetzen, be-
stinde zudem die Gefahr, dass die als Ausnahme konzipierte Recht-
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sprechung des il. Zivilsenats des BGH zur Regel wird (vgl. OLG
Saarbriicken AG 2014, 866, 867 . = ZIP 2014, 1784, 1788; Was-
mann ZGR 2011, 83, 94 ff., 96, BungertWettich BB 2010, 2227,
2229; Dacher ZIP 2010, 1673, 1675 f.). Soweit in éiner jingeren Stu-
die die Ansicht vertreten wird, angesichis eines Durchschnitts von
vier Monaten und drei Tagen im Median miisse bei einem l[dngeren,
also Uber diesen Durchschnitt hinausgehenden Zeitraum sine An-
passung im Sinne einer Hochrechnung erfolgen (vgi. Weimann,
Spruchverfahren nach. Squeeze out, 2015, S. 409), kann dem nicht
gefolgt werden. Selbst wenn diese Zeitspanne der Durehschnitt sein
mag, fihrt nicht jede Uberschreitung um etwas mehr als einen Monat
zu der Annahme, es misse eine Anpassung oder Hochrechnung er-
folgen. Dieser Ansatz in der Literatur berlicksichtigt namlich nicht hin-
reichend die Besonderheiten des Einzelfalles wie beispielsweise die
Gréfe und Komplexitat des zu bewertenden Untemehmens.

Foiglich kommt es nicht darauf an, dass die Aktien der Gesellschaft
im Freiverkehr und nicht im regulierten Markt gehandeltl wurden,
weshalb die Kammer nicht entschéiden muss, inwieweit die hier er-
zielten Kurse aussagekréftig sind (vgl. OLG Dusseldorf AG 2015,
573, 574 = ZIP 2015, 1336, 1337 = DB 2015, 2200, 2201 = Der Kon-
zem 2016, 94, 96; OLG Munchen NZG 2014, 1230 f. = AG 2014, 714
f. = ZIP 2074, 1589 f. = WM 2014, 2373, 2374 {., ablehnend Veil in;
Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 57).

Eine hohere Barabfindung lasst sich auch nicht aus aulerbérslich gezahl-

ten Vorerwerbspreisen ableiten, weil diese fir die Ermittlung der Bargbfin-

dung bei einer aktienrechtlichen Strukturmainahme chne Bedeutung sind.
Soweit teilwaise in Rechtsprechung und Literatur die Ansieht vertreten

wird, Vorerwerbsprais séign zu berlicksichtigen, weil auch eing sogenann-

te Kontrollpramie" Teil des Untemehmenswertes sei (vgl. LG Kdln AG
2008, 835, 838 = Der Konzem 2009, 484, 486 f.; Schippen/Tretter in:
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Frankiurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AKIG Rdn, 16; Behn-
ke NZG 1998, 934; in diese Richiung auch Emmerich in : Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a:a.0., § 305 Rdn.
50: flr einen Sonderfall auch LG Frankfurt, Beschluss vom 25.11.2014,
Az 3-05 Q 43/13), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Erwerbisprei-
se, die ein GroRaklionar in sachlichemn und zeitlichem Zusammeanhang mit
einem Sgueeze out entrichtet, spielen fUr die Bemessung der angemes-
senen Barahfindung keine Rolle. Der Preis, den ein Mehrheitsaktiondr an
die Minderheitsakliondre zu zahlen bereit ist, hat zu dem ,wahren® Wert
des Anteilseigentums in der Hand der Mindestaktionére regeiméRig keine
Beziehung. In ihm komrnt namlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den
der Mehrheitsaktiondr an den enworbenen Aktien ziehen kann. Dieser ist
wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrhefisaktionar mit den so e~
werbenzsn Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das aktien- oder umwand-
lungsrechtlich Voraussetzung fir bestimmts geséllschaftsrechtliche Mak-
nahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach bereit, einen ,Paket-
zuschlag" zu zahlén. Aus der Sicht des Minderheitsaktionérs ist der vom
Mehrheltsaktionar aulerbdrslich bezahtte (erhdhte) Preis nur erzielbar,
wenn es ihm gelingt, gerade séine Aklien an den Mehrheitsaktionar zu
verdulern. Darauf aber hat der Minderheitsakiiondr weder verfassungs-
réchtlich dus Art. 14 Abs, 1 GG noch einfachirechtlich angesichis des
Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE 100, 288,
308 f = NJW 1999, 3789, 3771 = NZG 1989, 931, 932 = W\ 1999, 1666,
1669 = AG 10899, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 = DB 1999, 1693,
1695 = BB 1998, 1778, 1780 = JZ 1989, 942, 944 — DAT/Altana; BGHZ
186. 228, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010, 938, 943 = ZIP
2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010,. 1693, 1697 = WM
2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 498, 503 — Stoliwerck; LG Min-
- chen |, Beschluss vom 10.12,.2010, Az. 5HK O 11403/09; Beschluss vom
24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK ©
16871/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az, 5HK O 24402/13; Beschluss
vom 2542018, Az. SHK O 20672/14; Vetter AG 1839, 568, 572). Ange-
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sichts dessen besteht auch keine Veranlassung fir das Gericht, Ermittiun-
gen zur Hohe von Vorerwerbspreisen anzustelien. Abgesehen davan ha-
ben die Abfindungspriifer in ihrem Prifungsbericht zumindest sinen Teil
der Vorerwerbspreise offengelegt, wobei diese ihnen bekannt gewordenen
Preise unter der angebotenen Barabfindung lagen.

Ebenso wenig ergibt sich die Unangemessenheit der Barabfindung aus
dem Vortrag einiger Antragsteller, die so ermiitelte Barabfindung bedeute
einen Verstolk gegen von der Bundesrepublik Deutschland abgeschlosse-
ne Investitionsschutzabkommen, wonach bel Enteignungen, Verstaatli-
chungen oder anderen MaRnahmen, die einer Enteignung oder Verstaatli-
chung gleichkarhmen, dem investor eine den tblichen Markiwert der Kapi-
talanlage entsprechende Entschiédigung zu leisten ist und sich die Hohe
nach den Faktoren zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschluss zur
Enteignung angekiindigt oder &ffentlich bekannt gemacht wurde. Dieser
Grundgedanke aus den Investitionsschutzabkommen kann schon deshalb
keine Anwendung finden, weil es sich bei einem Beschluss (ber einen
Squeeze out nicht um eine Enteignung handelt (vgl. BVerfGE 14, 363 ff. —
Feldmihle; BVerfG NJW 2007, 3268, 3269 = ZNG 2007, 587, 588 = AG
2007, 544, 545 = ZIP 2007, 1261, 1262 = WM 2007, 1329, 1330 = BB
2007, 1515, 1516 = DB 2007, 1577 = Der Konzern 2007, 524, §25; Ha-
bersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kenzernrecht,
2.a.0., § 327 a Rdn. 7). Zum anderen aber liagt keine Enteigriung oder ei- -
ner Enteignung glsichstehende Maﬁ.hahme durch den Veriragsstaat vor;
vielmehr geht es um den Beschluss der Hauptversammilung eingr privat-
rechtlich organisierten Aktiengeselischaft. Diese ist nicht Adressat der Re-
gelung, weil sie nicht der andere Veriragsstaat ist (vgl, bereits LG Miin-
chen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK © 21386/12; Beschluss vom
31,7.2015, Az, 5HK O 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O
24402/13; Beschluss vom 2.12.2016, Az. SHK O 5781/15).
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Demzufolge konnten die Antrdge auf Festsetzung einer angemesseénen Barabfin-
dung keinen Erfolg haben.

1L

1. a. Die Entscheidung iber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz
1 und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Grund-
satzregelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Aniragsgegner. Al
lerdings kénnen die Kosten ganz oder zum Teil dem Antragssteller aufer-
legt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht, Flir eine Anwendung die-
ser Ausnahmebestimmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum.
Es entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichiskosten ganz oder teilweise
den Antragsteilern aufzueriegen, auch wenn die Antrége keinen Erfalg
hatten. Es muss dabei namlich beriicksichtigt werden, dass die Anhérung
der Abfindungsprilfer zusammen mit ihrer ergéfzenden Stellungnahme
vom 28.3.2014 nochmals eine deutlich erhphte Kiarheit und vertiefte Er-
kennirisse zu wesentlichen Planannahmen wie namentlich der Entwick-
lung der Umsatzzahlen, der Margen sowie zum Kapitalisierungszinssatz.

Dies gilt auch hinsichtlich der Antragsgegnerin zu §8), die inren Antrag
wahrend des Verfahrens zurlickgenorhmen hat, nachdem die Antragsgég-
nerin zugesagt hat, insoweit keinen Kostenantrag zu stellen.

b. Beziglich der auRergerichtiicheén Kosten findet § 15 Abs. Z SpruchG n. F.
Anwendung. Auch wenn dér Antrag zuriickgewiesen wurde, entspricht die
Annahme-dér Erstattungspflicht der aulergérichilichen Kosten der Antrag-
steller durch die Antragsgegnerin der Billigkeit, Angesichts des Erforder-
nisses einer umfangreichien Anhdérung mit einem nochmals gesteigerten
Erkenntnisgewinn im Vergleich zum Inhalt des Ubertragungs- und des -
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Priffungsberichts kann nicht davon ausgegangen werden, den Antragen
fehle von vornherein jegliche Grundiage. Nur in einem soichen Fall kann
die Kostentragungspflicht der Antragssteller hinsichilich der eigenen au-
Rergerichtlichen Kosten angerommen werden (vgl. Emmerich in: Em-
merich / Habersack, Aktien- und GmbH—Kohzemrecht, a.2.0., § 15
SpruchG Rdn. 21).

Fir eine Auferlegung eihes Teils der auRergerichtlichen Kosten der An-
tragsgegnerin auf die Antragstellerin zu 58) besteht trotz ihrer Antrags-
rlicknahme keine Rechisgrundlage aus § 15 Abs. 2 SpruchG, weil diese
Norm eine abschlieRende Regelung enthdlt und dort eine Erstattungs-
pficht hinsichtlich der auBergerichtiichen Kosten des Antragsgegners
durch die Antragstélier nicht vorgesshen ist (so ausdrilckiich BGH NZG
2012, 191, 193 f. = AG 2012, 173, 174 . = 2IP 2012, 266, 268 f= WM
2012, 280, 282 f. = DB 2012, 281, 282 f. = MDR 2012, 293 f.).

2. Die Entscheldung Uber den Geschaftswert hat ihre Grundlage in § 74 GNotKG.
Da dig Antrage kéinen Erfolg haften, war der Mindestgeschaftewert von €
200.000,- festzusetzen. '

Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundiage
for die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-
schuldete Verglitung des Gemeinsamen Verireters,

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittél dér Beschwerde siati.

Die Beschwerde ist Innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgericht Mitnchen | (Justizgebéude Lenbachplatz 7, 80316 Min-
¢hen) einzulagen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichiing einer von einem Rechtsan-

wal unterzeichneten Beschwerdeschrift eingeiegt werden.



112

Die Frist beginnt mit der s¢hriftlichen Bekannigabe des Beschlusses: Erfolgt diesée durch
Zustzllung nach -den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellurig
malgebend, Erfolgt die schrifilichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Rost als
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass thm das Schriftstiick nicht-
oder erst zu einem spateren Zéltpunkt zugegangen ist. Kann dig schriftiiche Bekanntgabe an
ginen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von finf Mo-
natén nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Senntag, einen alige-
meifen Féiertag oder Sonnahand, so endet diz Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.




