Landgericht Hamburg
“Az¥ 403 HKO 10/18.

Beschluss

In der Sache
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beschliedt das Landgericht Hamburg - Kammer 3 fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am- Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter
am 26.04.2019: ' '
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4. . Die Antrdge der A_nt__ragsteller' auf Erhchung daf Barabfindung und der Ausgieichszahlung

werden zur{ickgewiesen.

‘2. Die Gerichtskosten sowie die Vergiitung und die-Auslagen des geme_insamen'\/értreters _

‘hat die Antragsgegnerin zu tragen.
3. Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt.

4, Der Geschaftswert fiir die Genchtskosten und der Gegenstand=

gememsamen Vertreters werden auf EUR 200 000,00 festgese

Griinde:

Die Antragsteller_sihd Minderheitsaktiondre der SinnerSchrader Aktiengesellschaft (im Folgénden:-
SinnerSchrader AG). Sie hegehren in diesem Spruchverfahreri,, die von der Antragsgegnerin fest-

gesetzté.Barabﬁndung und.die Ausgleichszahlung heraufzusetzen.

'Die SinnerSchrader AG wurde 1996 gegriindet und hat ihren Sitz in Hambﬁrg, WG sie im Handels-
register des Amtsgenchts Hamburg unter der Reg:sternummer HRB 74455 amgetragen ist. Das
Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 11:542. 764,00 und ist aufgetellt in 11.542.764 auf den
Inhaber Iautende Stiickaktien. Die Aktien sind im Prime Stan_dard der Frankfurter Wertpapierbbrse

notiert, werden auf der elekironischen Handelsplattform Xetra gehandelt und sind dariiber hinaus

zum Handel im reguliertes Markt der Bérsen Berlin, Diisseldorf, Hémburg}, Miinchen und Stuttgart -

Zugelassen.

Das Geschéftéjahr der SinnerSchradér AG beginnt am 1. September eines Jahres und endet am
31 August des Fo!gejahres lhre aktuell giikige Satzung ist zuletzt am 26.01.2017 geandert wor-

den Der satzungsmamge Untemehmensgegenstand lautet:
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{a) Erwerh, Halten, Verwaltung und ggf. VerduRerung von Geschaftsantellen der SinnerSchra- -
~ der Deutschland GmbH, Hamburg, HRB 63663,

(b) - Griindung, Erwerb, Halten Verwaltung ung ggf VerauRerung weiterer in- und ausléndischer
Betelllgungsgesellschaften (rn jeder zulasmgen Rechtsform), deren Geschaﬂsgegenstand
_ Entwicklung und Umsetzung von KonZepten (einschlieflich Software) zum Vertrieb von Gfi-

* tern oder Leistungen Gber das Internet oder andere neue Medien undfoder Diens_tleistungen -
und Betreuung fiir solche \(ertriebsuntefnehmen, undlodef den'Erwerl:), das Halten, die“Veri
waltung und Ve'rniertung derartiger Unternehmen und Beteiligungen an derartigen Unterneh-
men oder Unte_mehmen. im Bereich lhtemef oder eIekt_ronison'er Handel (E-commerce) be-

" inhattet*. o |

Dle SlnnerSchrader AG ist eine Dlgltaiagentur und- Muttergesellsohaft der SmnerSchrader-Grup-

pe. Zu dieser Gruppe. Zahien folgende 100 %-lgen Tochtergesellschaften der.SinnerSchrader AG:

. .SinnerSchrader Deutschiand GmbH, Hamburg (i Folgenden: §20),

- _SlnnerSchrader Swipe GmbH, Berlm {im Fofgenden §52 Sw;pe) _

- SlnnerSohrader Content GmbH Hamburg (im Folgenden 52 Content}, _

- SinnerSchrader Commerce GmbH, Hamburg (im Folgenden:; $2 Commerce); |

- SinnerSchrader Praha s.r.0., Prag (im Folgenden: S2 Praha). . . |

Diese'GeselISGhaﬂen eind unterschiedlichen Geschéftsbereichen der Gruppe. zugeordnet. So
wird das Segment Interactrve Marketmg von $2D und S2 Swipe, das Segment Interactive Com-
merce von 52 Commerce und S2 Praha sowie das Segment interactive Media von der 82 Con-

tent bedlen@. [

Lie Antragsgegnerin ist ene mitielbare Tochtergesellschaft der einer Irischen Ge-
sellschaft mit Sitz |n ‘Dublin. Die ist die Holding- und MUttergeselleohaﬂ der
Gruppe, deren Unternehmen weltweit tatig sind und Dienstleistungen in den Bereichen Stra-

tegie, Consulting, Digital, Technologie und Operation's anbieten.
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Am 20 02.2017 schlossen die SlnnerSchrader AG und die Antragsgegnerin eine als Busmess
Comblnatlon Agreement bezeichnete ZusammenschIussverembarung, in deren Folge die An—
tragsgegnerm ein im Marz 201 7 veroﬁentllchtes Angebot unterbreltete Aktien der SinnerSchrader

AG fiir EUR 9,00 zu erwerben Das Ubemahmeangebot wurde am 07. 06.2017 abgeschlossen

Am 25.06,2017 telltB die Antragsgegnenn der SmnerSchrader AG mit, dass sie anstrebe, mit ihr
einen Beherrschungs~ und Gewmnabfuhrungsvertrag abzuschlielen und bat darur, in entspre—
chende Verhandlungen emzutreten Hieriiber |nformlerte die SinnerSchrader AG mit einer
Ad "hoc- Mlttellung vom glelchen Tage Auf den gememsamen Antrag der Vorsténde der Sin-
nerSchrader AG und der Antragsgegnerin vom 10. 07 2017 wurde mit Beschluss der Kammer
vom 12.07.201,7 Zur gem.e‘ln_saw
men \;fértragsprilferihj nach §.2930 Abs: 1 AKIG bestellt (im Folgendén: Vertragspriifer). Die Sin-
nérSchfe;der AG ﬁnd d_ie Antragsgegnerin_-beauftragterj auf!;erdem

(im,FoIg.enden: ééweﬁungégutachter) mit der Ermittlung des Unternehmenswe}ts der
SinnerSchrader AG sowie der Hehe der angemessenen Abfindung und des angemessenen Aué—

gleichs.

Die Bewertungsgutaphtel‘ ermittei:ten in ihrer dazu erstatteten gutachterlichen' Steltungnahme vom
20.10. 2017 (nachfolgend' BewertUngsgutachteh) zum 08. 12 2017 sinen Untemehrhehswert der
SlnnerSchradar AGi in Hohe von EUR 117,9 Mio,, elne angemessene Abﬁndung von EUR 10,21 je
Akfie- und eine angemessene Ausglelchszahlung von EUR 0,27 (Bruttogewinnanteil je Aktle) Dle

Vertragspriifer kamen in ihrem Priifungsbericht vom 20.1 0.2017 pal demselben Ergebnls.

Die Antragsgegnerin hielt zu diesem Zeitpunkt 7.611.513 Aktien dér-SinnerSchrader AG, was ei-
"nem Anteil van rund 65,94 % enfspricht Die beiden Geseflschaften erstatteten den gemeinsamen
Verfragsbericht vom 20.10.2017. Am 05. 12 2017 stimmten die Gesellschafterversammlung der
Antragsgegnerm und am 06. 12.2017 die. Hauptversamm[ung der SmnerSchrader AG dem Ab-
schiuss des Vertrags zu. Der Beherrschungs- und Gewinriabfiihrungsvertrag wurde _sodann am

07.12.2017 geschlossen und am 16.01.2018 in das Handelsregister eingetragen.

In-dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag verpflichtet sich die Antragsgegnerin, den
aufenstehenden Aktionaren einen Br_uﬁoausﬁleich von EUR 0,27 je Aktie zu z_ahlén und auf Ver-
Iapgén eines jeden auRenstehenden Aktiondrs ‘dessen Aktien gegen eine Barabfinduhg von
EL__JR 10,21 ja Aktie zu erwerben. 'Fefne'r'verpf[ichiet sich die Anti‘agsgégn‘e'rin. bei einer spéteren

Beéndigung des Verirags aufgrund ihrer Kﬂndigung, die zum Zeitpunkt der Vertragsbeendigung
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von auﬂ.enstehenden Aktronaren gehaltenen Aktien auf deren Verlangen gegen die vorerwahnte
Barabfmdung zu entverben Im Falle einer Erhohung der Barabfmdung im Rahmen eines Spruch-
verfahrens oder aufgrund- Vergleichs, verpflichtet sich die Antragsgegnerm Zur Zahlung der erhdh-
ten Barabfindung. Fiir die genauen Elnzelhelten des Vertrags wird auf die Anlage 1 zum Verirags-
bericht vom 20.10.2017 {Aniage AG 1) verwiesen. Verwiesen wird auch auf die in § 7 des Beherr-
schungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags dargestellte Patronatserklarung der | die
dem Vertrag als Anlage belgefugt ist, Darin Gibernimmt sie gegendber der SinnerSchrader AG die
uneingeschrankte und unwiderrufiiche Verpfiichtung, dafiir Sorgg zu tragen, dass dlelAntragsgeg—
nerin finanziell so ausgestattet ist; dass ‘sie stets alle ihre Vérbindlichkeiten. aus und., im Zusam-
menhang mit c:lem"Eeherrschung's— und. Gewinhabfﬁhrungsvertrag erfillen kann. In gleicher Wei-
se steht den aullenstehenden Akiiqnéren der SinnerSchrader AG 'gegeni]_ber
dafiir ein, dass die Antragsgegnerin alle ihnen gegeniiber bestehenden Verpflichtungen aus und

im Zusammenhang mit dem-Vertrag fristgeméaR erfillt,

Die Antragsteller halten die feétgesetzte Barébfindung ‘und die Ausglei,chsiahlﬁng fir unange—l
messen hiedrig und fordefn deéhalb eine Erhijhun'g.-Sie beaﬁstanden unter anderem die von den
Bewertungsgutachtern und, den Vertragspriifern auf der Grundlage des Eﬂi‘agswertveﬁahrehs
7 vorgenon;lmen'e Berechnung des.Unternehmenswarts und ihsbésondere die-.dabei einQeéetzte_n
Werte. Das gllt insbeslondelfe flir die prognostizierten Netloeinnahmen der SinnerSchrader AG
Die iﬁsoweit zug-runde gelegte Planungs'rec'hnung des"Unternehmens sei nicht plausiﬁe] Ferner
sej der im Bewertungsgutachten und dem Priifungsbericht angenommene Kapltahsmrungszms
zu hoc;h Viele Antragsteller kntisuaren in diesem Zusammenhang die-Annahime eines Bamszms-
satzes von 1,25 %. Tatsachllch sel zum maf&gebenden Stichtag ein nledrlgerer Wert anzusetzen.
Als uberhoht beanstandet werden auch die in der Ertragswertberechnung mlt 55 % angesetzte
Marktr13|kopram|e sowie der mit 0,85 aus einer Peer Group abgeleitete Betafaktor Der angenom-
mene Wachstumsabschlag von 2,5 % sel wiederum angesmhts des wrrtschaftllchen Entwick-
" lungspotentials und der "Wachstumschancer der SmnerSchrader AG 7u gering bemessen Der
ZU medrlg «_errechr_lete Ertra.gsfwert flhre ferner dazu, dass auch die festgesetzte Ausgleichszah-
lung unangemessen niedrig sei. Von einigen Antragstellern wird auch der von den Bewértﬁhgs-
_gutabhtern und den Vertragspriifern in _diesém Zusa_mmehhan‘g iugrunde gelegte Verrentungsfak-
for bea‘nstandet Es sei nicht angebracht, insaweit auf den Bésiszinssatz zuziiglich eines Boni-
tatszuschlags abzustellen, der aus dem Credit: Spread fir eine unbesicherte Anleihe der
ahgeleitet werde. Rlchtlg sei es welmehr von dem hoheren Kapntahsuerungszms auszu;

gehen,
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Die Antragsgegnenn macht geltend ‘dass verschiedene Anfrige unzulassig ssien. Alla Antrage

‘seien uberdles unbegrundet weil die auf der Basis des Bewertungsgutachtens und des Pru-

fungsberichts festgesetzte Barabfindung und die Ausglelchszahlung angemessen sefen. D|e in-

soweit von den Antragstellern erhobenen Einwendungen seien unberechtigt.

Wegen der weiteren Finzelheiten wird auf die Schriftsétze der Verfahrensbetellrgten den gémein-
samen Vertragsbencht der Antragsgegnarm und der SmnerSchrader AG vom 20.10. 2017 nebst
dem Bewerlungsguiachten, den Prifungsbericht vom 20.10.2017 und das Ergebnis der miindii-

chen Anhdrung der sachverstandigen Vertragsprﬁfer vom 17.01.2019 Bezug genommen.'
L

Die auf eine Erhéhung der Barabfinduhg nach. § 305 Abs.-2 Nr. 3 AKIG und eine Erhéhu'ng des

Ausgleichs nach § 304 AktG gerichteten Antrége sind zuriickzuiveisen. Einige wenige Antrageé '

sind 'unz_ul's'lssig. Die iibrigen Antrige sind unbegriindet, well die im Beherrschung's- und Gewinn--

. abfiihrungsvertrag vereinbarte Barabfindung und der Ausgleich als angemessen anzusehen sind,

um die mit diesem Vertrag verbundenen I"\Iac‘ht’ei]erder Minderheitsaktionére vollstéindig‘zu kom-

pensieren.

it
Als unzulasmg ‘abzuweisen sind die Antréige der Antragsteller zu 21), 43) 61) und 72) Die Antré-

ge der ubngen Antragsteller sind hlngegen zulassm

a) Die. Antrége der Antragsteller zu 2‘1), 43) und 61) -sind'unzulés'sig," well sie nicht — wie nach §3
‘Satze 2 und 3 SpruchG erforderlich - durch die Vorlage entsprechender Urkunden nachgéwiesen

. haben, dass sie zum Zeitpunkt-'der Antragstellung Aktionére der SinnerSchrader AG waren.

Der Antragsteller zu 21)' hat trotz der Hinweise des Gerichts (Ladungéverfﬂgung vom ‘2.6.09..2018,
Protokoll vom 1?._01.2019) liberhaupt keine Unterlagen zum Nachweis' seiner Aktionarssteliung

eingereicht.

Die Antragstellenn zu 43) hat jhren Antrag am 14.04.2018 bei Gericht erngerencht und eine Bank-
beschelmgung beigefligt, der sich entnehmen lasst, dass sie am 22.01.2018 Akfien der Sin-
nerSchrader AG hielt. Zuglleich hat sie den Ausdruck einer Depatiibersicht aus dem Onlme_—Ban—

.king vorgelégt, von der sie behauptet, sie gebe den Stand zum 14.04.2018 wieder. Wie die An-
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tragsgegnenn zu Recht beanstandet hat, genugt dies nicht als Nachweis. Der Ausdruck weist bei-

emlgen Positionen ledigllch den Kurs zum 13.04. 2018 aus. Dass er fatsachllch den Depotbe-'
stand zum 14.04. 2018 wiedergibt, ist daher nicht nachgewresen Soweit in der Kopfzeile in ande-
rer Schrifttype aufgedruckt ist: ,,14.4.2018 Onlinebanking” hanc_ielt es 'sich ersichtlich nicht pm ei-
nen Teil der Depotiibersicht und auch sonst ist nicht gesichert, ob s sich-dabéi tatsachlich um

ﬁas Abrquund nicht étwa um das Ausdruckdatum handelt. Auch auf die Hinweise des Gerichts
hat die Aniragstellerin zu 43) keine gem‘jgende (Bank-)Bescheinigung eingereicht, die ihre Aktio-
néiréeiger;schaﬂ zum 14.04.2018 urkundlich belegt. Der Antrag ist damit afs unzuidssig ébzuwei-'

sen.

Entsprechendes gllt fiir den Antrag des Antragstel[ers zu 61). Sein Antrag ist am 16.04,2018 ein-
gegangen, d[e belgelegten Bankbeschelnlgungen beziehen sich jedoch auf den 14.11.2017 bzw.
(}5_.02.201_8. Auch hier wurden auf die Hlnwelse des Gerjchts keine aktuelleren .B‘ankbeschelnlgun-.

gen vorgelegt.

Unzulasstg ist ferner der Antrag der Antragstellerin zu 72), weit er -n'ach_ Ablauf der geman § 4

Abs. 1 SpruchG maRgeblichen Antragsfrist von drei Monaten beim Landgericht Hamburg einge-
géﬁgen ist, Diese Frist endete am 16.04.2018. Der Antrag ging nach Verweisung durch das Land-
gericht Koln am 04. 01 2019 beim Landgericht Hamburg ein. Dass der Antrag beim Landgerlcht

Kéln bersits am 28.03. 2018 aingereicht worden war, fihrt.nicht dazu, dass die Antragsfrist ge-
wahrt worden wére. Denn § 4 Abs. 1 Satz 2 SpruchG regei, dass in den Fallen des § 2 Abs. 1

| Sétze 2 und 3 SpruchG - dies betrifft die Konstellétion dass zunéchst die Zusténdigkeit mehrerer
Gerichte in Betracht kommt — die Antragsfrist durch die Emre|chung bei jedem zunéchst zustin-
digen Gericht gewahrt wird. Wenn ~ wie hiar— von vomberein offenkundlg ist, dass nur ein be-

) strmmtes Gencht fiir das-betreffende Spruchverfahren zustandlg ist, bedeutet diese Regelung im
Umkehrschluss, dass der Anfrag bei einem unzustandlgen Gericht die Antragsfrist nicht, wahrt.

Ware de-r Gesetzgeber —'wi'e die Antragstellerin zu 72) annimmt - davdn ausgegahgen, dass die

' Anfragsfrist immer auch durch die Antragseinreichung bei einem unzustandigen Gericht gewahrt
werden kann, hétte er keinen Gfuhd gehabt, di_es nicht klalzustellen 'sonderﬁ staitdessen in‘_§ 4
Abs. 1 Satz 2 SpruchG zu regeln dass in bestlmmten Fallen die Fnst durch die Antragselnrel-
chung bei jedem zunachst zustandigen Geticht gewahrt wird. Vor dlesem Hmtergrund folgt dle
'Kammer dem in der obergerichtlichen Rechtsprechung herrschenden Gesetzesverstandnls, wWo-
nach ein Spruchveﬁahrensantrag‘ bei einem ortlich unzustindigen Gérich_t nur dann 'i'echtzeitig
ist, ‘wenn er vor Fristablauf an das zusténdige Gericht abgegeben oder venNieé.en- wird (vgl. OLG

Disseldorf, Beschl. vom 18.02,2000, 126 W 3/08 AKtE, Juris-Rn, 25 f.: OLG Dijése'ldo'rf NZG
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2005, 719, juris-Rn, 16; OLG Miinchen NZG 2010, 306, juris-Rn. 8; OLG Frankfurt, Beschl. vom

04:05.2009, 20 W 84/09, juiis-Rn. 9; OLG Frankfurt NZG 2008, 272/273; a.A: LG Stuttgart, Be-
- - i .

schl. vom 29,06.2011, 31 O 179/08 KfH AkiG, juris-Rn. 25 ff.). Das war beim Antrag der Antrag-

stellerin zu 72) nicht der Fall.
"b) Die Antrge der weiteren Antragsteller dieses Verfahrens sind zulissig. -

- Sie sind sﬁmtjich innerhalb der Antragsfrist bei HEm nach §.2 Abs. 1 Satz 1 SpruchG zustandigen
Landgericht Hamburg éihgegéngen. Die dreimonatige Antragsfrist begann roit der nach § 10 HGB
vorgenommenen Bekanntmachung der Eintragung des Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungs-
-vertrags im Hand_elsregig.ter (§ 4 Abs 1 Nr. 4 SprljchG). Diese Be_kanntmachung'erfolgteA am
16.01.2018 die Antragsfriét lief mithir! am Montag,-den 16.04.2018 ab. Zu dieserﬁ Stiéhf_tag waren
mit Aﬁsnahme des Antrags der Antragstellerin zu 72) samtliche Antrﬁge dieses Vetfahrens beim
Landgerlcht Hamburg emgegangen Soweit die Antragsgegnenn in der Antragser\mderung elnzel-
ne Antrage als verspatet gerugt hat, beruhte dles darauf, dags ihr die Emgangsdaten der vorah
per Telefax eingegangen Antrage nicht mltgete_llt ‘worden waren. Unter Zugrundelegung der richti-
gen Eingangsdaten, die im Einzelnen.in der Ladungsverfiigung des Ge:richts vom 26.09.2018 auf-

gelistet sind, waren auch diese Anirage rechtzeitig.

_Die von den hier zu behandelnden Antragstellern eingereichten Bescheinigungen belsgen samt-
fich, dass sie im Zeitpunkt der Antragsteflung Aktionzre der SinnerSchrader AG waren, so dass

auch die Ahfordefunggn des § 3 Sétze 2und 3 SprruchG erflilt sind,

Anders als -die Antrégsgegnerin meint, ist auch die Antragsbegrﬁnduhg in allen Fallen ausrei--

| chend. Fiir die nach §'4 Ab’é 2N 2 SerchG erforderliche Darlegung der Antragsberechtigung

nach §-3 SpruchG geniigt es, dass die Antragsteller in thren Jeweiligen Antragen vorgetragen ha—‘

ben, Aktlonare der SinnerSchrader AG 7u sein. Dieser Vortrag erstreckt sich bei natiirichem Ver- -

sténdnis mcht nur auf den Zeltpunkt der Abfassung des Antrags, sondern auch auf den Zeitpunki
der regelmafig kurz darauf erfoigenden Antragsemrelphung._Es wiére eine {iberflissige Formlich-

Keit, von den Antragstellern, die im Antrag vortragen, Aktionar der betreffenden Gesellschaft zu

sein, fiir die Zulassigkeit ihres Antrags die ausdrickliche Erklarung zu verléngén, dass sie es

auch nach bei Eingang ihres Antrags sein werden.
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Mit ‘allen Antragen sind auch inherhalb der Antragsfrist den Anfor'c_!erungen‘ des § 4 Abs. 2 Nr. 4
SpruchG geniigende konkrete Einwendungen gégen die Angemeésenhéit der Kompens‘ation
bzw. den hierfiir ermlttelten Unternehmenswert erhoben worden, Sowait die Antragsgegnerin in
diesem Zusammenhang beanstandet, dass zahlrelche Antragsteller lediglich pauschale (Stan-

_dard)-Riigen erhoben hatten, steht das det Zulassigkeit deg’ Antrége nicht entgegen. Dass die in-

soweit ge[ténd gémachten Riigen immer wieder bei vielfaltigen Bewertungsaniassen geltend ge-

“macht werden,-ﬁndei't nichts dargn,r dass-es sich um k'c_)hkrete Einwénde gegen die Bewer_tung
handelt, deren Berechtigung zu priifen ist. Soweit die Antragsgegnerin_auﬁerdem_ béanstandet
haf, dass die Anfragsgegnerin zu 14) erstm'alsﬁit dern am 18.04.2018 — und démit nach Ablauf -
der. Antragsfrist - eingegéngen Schﬁftsétz konkrete Bewertungsrﬂééﬁ erhoben habe, trifft das

nicht zu, weil dieser-Schr'rftsatzl-berei‘ts am 16.04.2018 per Telefax bei Gericht eingegangen ist: 7

2.
Soweit die Antrage zuldssig sind _—'_dies betrifit die Antragsloller zu 1) bis 20), 22) bis 42}, 44) bis
“60) und 62) bis 70) -, sind sie jedoch unbegriindet. Sowohl dieii'm Beherrschungs- und Gewinnab-

fl'_ihrungsvertrég.vdrgesehene B'arahﬁndung,néch'§_'305 AKIG als auch der darin festgelegte Aus-

gleich nach § 304 AktG sind angemessen, -

a) Die gemat’s § 306 Abs. 2 Nr, 3 AktG varzusehende Barabﬂndung filr die Minderheltsaktionare
wurde in § 5 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags mit EUR 10,21 je Sin-
nerSchrader—Aktle bestimmt. Dleser Betrag ergrbt sich bei Zugrunde]egung eines Unternehmens—
werts .der SmnerSchrader AG von EUR 117.9 Mio. zum Stlchtag 06.12.2017 wie er im Bewer-
: tungsgutachten und im F'rufungsbencht ermittelt wurde Diese Wertermlttlung. die nach dem Es-

tragswertverfahrt_en vorgenommen wurde, ist nicht zu beanstanden. Die auf dieser ,Grundlage

festgé!eg’te Barabfindung von EUR 10,21 je Aktie ist e_mgemess'en. well sle den Minderheiisaktio-

néren, die wegen des Abschlusses des Unt_ernehménsvém'ag_s ausscheiden wollen, einen vollen

Ausgleich ftlr" den’in der Aktie verkorperten Vermdgenswert bietet,

aa) Das in der Aktie verkt'irperfe ‘Anteilseigentum genieldt den Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG. Die-
‘ser- Schuiz.erstreckt sich auf die Substanz dieses Anteilseigentums in seiner nﬁtgliedschéfts—
rechtl:chen und vermogensrechtlichen Ausgestaltung fvgl. BVerfGE 100, 289, juris-Rn. 42;
BVerfG ZIP 2013, 260, juris-Rn. 8). Verliert em Mmderheltsaktlonar seme mitgliedschaftliche Stel~
- lung oder wird er hlen_n durch eine-Strukturmalinahme in relevantem Mal&e eingeschrinkt, muss
or flr den Verlust seiner Rechtsposition und die Beéintrﬁcﬁﬁg’uhg seiner vermagensrechflichen

'Stellung_im Prinzip “Wirts‘chaftlich voll entschadigt" werden. Die Entschédigljhg muss dem "wirkli-
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‘che‘n“ oder "wahren“' Wert des Anteilseigentums entsprecheri (vgl. BVerfGE 100, 289, juris-Rn'
47 ff, BVer(G 2P 2013 260, juris-Rn. 9) Die Urnsetzung clleses Ausglelchs gewahrleisten beim
Abschiuss eines Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrags die §§ 304 306 AktG Soweit :
dahach ein angemessener Ausgleich zu bestimmen ist, stellt die Unternehmensbewertung_nach
dér_n 'Ertragsv_v_ert\a'erfahren efnen geeignetén Ans_atz.dar. Diese in der UntemehménsbeWertungI
herrszqhéhd‘e Bewertungsmethode stellt darauf ab, weiche Ertréige das Unternehmen voraussicht-
fich erwirtschaften kdnnte. Die Ahwenduhg dieses MaRstabs ist grundsé'ltzlich Veﬁassungsrecht-
‘lich unbedenklich (BVerfGE 1 00; 289, jurié—Rn. 61). Daé Ertragswertverfahren steli eine taugliche
Gruncli‘age filr die nach §. 287 Abs. 2 ZP0 vorzunehmende Schétzung des Unternehmenswerts
und die daraus abz_u[eifénda Entschﬁdigﬂng'-dar,: sowéit'dadurch nicht der Varkehrswert unter- -
schritten wird, der sil_z:h:in einem aussagekraftigen Borsenkurs widérSpieg‘eln kénn (BVerfG,
a.a.0., juris-Rn. 61/63; BGHZ 147, 108, juris-Rn. 20 ff. — DAT/Altana; BGH WM 2016, 160, ju-
ris-Rn, 33).

bb) Die Prognnsen i]bef die kiinftigen Ertrage der SinnerSchrader AG sind nicht zu beanstanden,
dle von den Bewertungsgutachtern und ihnen folgend den Vertragspriifern bei der Unternehmens-
bewertung nach den Eﬂragswertverfahren zugrunde gelegt wurden. Die von dan Antragsteliern

hlergegen erhobenen Einwande greifen nicht durch.

Bewertungsgutachter und'Veriragspriifer haben inre Bawertung unter Beachtung:der vorn Institut
“der ertschaﬁsprufer in Deutschland e.V. (IDW) herausgegebenen Grundsétze zur Durchfuhrung

von Unternehmensbeweﬂungen in der Fassung von 2003 (nachfolgend iDW S1) vorgenommen

Danach sind aufbauend auf einer. Vergangenheitsanalyse die kiinftigen finanziellen Uberschiisse
zu prognosﬁiieren Dies geschisht in der Regel, indemfiir eine Detéilplénungsphase von drei bis
flnf Jahren unter Beriicksichtigung der Untemehmensplanung die kiinftig erzielbaren Ertrage ge-
schatzt werden und sodann fir dle Phase der weltergehenden Zukunft (-ewige Rente“) die Ergeb-

nisse — gegebenenfalis unter Anpassungen fortgeschneben werden {IDW S1 Rn. 75 ft.).

Das lst hier methodengerecht geschehen im Bewertungsgutachten (S 53 ff.) wurden die letzten

drel GeschaﬁSjahre -2014/2015, 2015!2016 und 2016‘!2017 zwecks Vergangenheitsanalyse heran-
gezogen sowie dle U_nternehmensplanu_ng fiir die Detailplanungsphase der anschliefenden drei

| Geschéftsjahre bis' 2019!202_0 daran gemessen und auf ihré Plausibilitat geprift. Die Vertragspri-.

fer sind 'ebensg 'vorgegangen und zu dem-Ergebhis gelangt, dass die blénuﬁgsrechnhng fitr die |

hier mafigeblichen Bewertungszwecke \'J_erwendet werden kann_-' (Prﬂfunglsbericht S:42).
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Nicht durchgreifend ist der in diesem Zusammenhang von Anfragstellern und dem gememsamen
Vertreter erhobene Einwand, die Vergangenheitsanalyse habe auch das GeschaftSJahr 201 3/2014
einbezighen missen, weil das Geschaﬁs;ahr 201412015, mit dem die Bewerter fhre Vergangen—

heitsanalyse begonnen hétten;.ein Untyplsch ,schlechtes” GeschaftSJahr gewesen SBI

Diese Riige st schon im Ausgangspunkt nicht ganz zutreffend, weil sowohl im Beweﬂuhgsgut—.

achlen als aucﬁ i'm Priifungsbericht fiir die Vergangenheitsanalyse eine Bereinigung der (st-Er-

gebnisse um ergebmswurksame Einmal- und Sondereffekte vorgenommen wurde. Eine solche
Beteinigung- st notwendig, um eine bessere Vergleichbarkeit zwischen den Zahlen der Vergan—
'genheitSJahre ind den daran zu messenden Zahlen der Planjahré herzustellen. Durch die Berei-
riigung der Vergangenheitsjahre sollen insbesondere die in der Vergangenheit Wirksamen Erfolgs-
ursachen -‘sicht_ba‘tl‘ gemaéht werden (IDW S1 Rn, 73). Betrachtet man aber - wie an dieser Stelle
geboten - die- bereinigten Zahlen aus der Vergangenheitsanaiyse so st das Geschéftéjaﬁr
20141’2015 fir die SmnerSchrader—Gruppe kemeswegs so schlecht gewaesen, wne es d|e unberel-
nigten Ist-Zahlen nahelegen. Die unbere|n|gten Zahlen fur die Geschaftsjahre 2014!2015 und
2015/2016 sind némlich mit den Verlusten aus dem NEXT AUDIENGE-Geschéft belastet, das
Zum 31.12.2015 eingestellt wurde und damit einen negativen,Sondgareffekt darstellt. Die hierdurch

bedingten Effekie wurden fiir die b_ereiniétep Zahlen herausgerechn'éf, wodurch sich die Ergebnis-

se anders daréte]len. Das zeigen beispielswéise die Werte filr Vdas EBITA. Diese lagen unberei- -

nigt bei TEUR 2.083 flir 2014/2015, TEUR 4.735 fir 2015/2016 sowie TEUR 4.987 fir 2016/2017.
Bereinigt sind es hingegen fiir die genan'nten_ Geschéftsjahre TEUR 4.237, TEUR 5.097 und

TEUR 5.762 (vgl. Bewertdngsgutachten S. 54). Bei wichtigen Kennzahlen wie Netto- Umsatzerls-

sen, Wertschopfung und EBITA ergeben sich damlt erhebliche und emlgermaﬁ.en stettge Wachs-

tumsraten, die 5|ch auch in den Planjahren W|dersp|egeln Die Zugrundelegung solcher Stelge—

rungsraten wirkt sich positiv auf die kiinftigen Ertrage aus.

Vor diesem H_i_ritergmnd erscheint es (iberzeugend, dass die Vertragspriifer in ihrer Anhttung er-
klart haben, inshesondere angesichts der.detailliert auf Segmentsebene vorgenommenen Ver-
gangenheitsanalyse fiir die letzten drei Geschaftsjahre habe die Erwsiterung des Betrachtungs-

zeltraums um ein weiteres Jahr keinen zusatzhchen Erkenntmsgewmn versprochen Aul’!.erdem

haben sie darauf hmgewmsen dass die wichtigen Werltrelber wie Fremd!mstungsquote und Aus-

lastung bereits auf elnen Vergangenheltszeitraum von 10 Jahren hetrachtet wurden (F'rotokoH

vom 17.01.2019, S. 10, vgl. auch Bewertungsgutachten S. 86).
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Keine Bed_enken bestehen ferner gegen die insbesondere vom gemeinsamen Vertreter hinterfrag-
te Stelgerung des durchschnittiichen Personalaufwands pro Mitarbeiter. von TEUR 63 im Ge-
schaftsjahr 2014!2015 auf TEUR 78 im Planjahr 2019[2020 Dies entspncht siner Stelgerung von

rund 25 % uber elnen Zeltraum von fiinf Jahren. Diese Annahime erscheint vor dem Hmtergrund

des Geschaﬂs der SmnerSchrader AG als Dlgltalagentur sehr plausibel.

Deren Bl"anche ist namlich durch den intensiven Wetthewerh um geéignete Mitarbelter gekenn-

zeichnet, die in der IT-Branche besonders naohgefragt sind. Das fiihrt dazu, dass den Mitarbei-

tern attraktive Gehélter geboten werden mUSsen um sie zu haiten und — diese Annahme hegt den
Planungsrechnungen zugrunde neue anzuwerben. Damit sind ferner steagende Personalgewm—
nungskosten verbunden. Mit Recht haben die _Vertragsprufer in ihrer Anhorung dar‘auf‘hmgewm.-
sen, dass allein schon ein unterstelltes aligemeines Lohnwachstum von 3 % pro Jahr geréc:hnet
auf fiinf Jahre einer Steigeruhg von 15 % entspricht Nehme man dann noch hinzu, dass es sich
be1 den hier in Rede stehenden Mltarbelter um Spez1al|sten in einem umworbenen Arbeltsmarkt
handele, sei -die angenommene Stelgerungsrate durchaus plaumbel (vgl. Protokoll vom

17.01.2019, S. 11). Dieser Finschétzung schiieft sich die Kammer an.

Auch das Absinken der EBITA- -Marge von 10,2 % Im letzten Ist= Geschaftsjahr 2016/2017 auf
8,7 % im ersten P!anjahr 2017/2018 spricht nicht fiir eine von mehreren Antragstellern vermutete
anlassbhezogene Planung der Gesellschaft. Im Bewertgngsgutachten wird darauf hrngewiesen,
dass_dieé insbesondere mit dem arwarteten starken Anstieg der Personalaufwenduﬁgen zusam-

menhangt. Die Vertragspriifer haben in fhrer Anhérung auch auf die im Planjahr 2017/2018 die

EBITA-Marge belastenden Kosten fiir die Anmietung neuer Raume und die Personélakqu'isekos-_

tén‘ hihgewiesen. Wie sie ferhér verdeutlicht haben, ist der Rﬁckga'ng.dér EBiT_A-Marge im ersten
Planjahr aber auch darauf zurﬁ.c‘;kzufﬁhren, _dass in der Planungsrechnung Bonuszahlungen an
die Mitarbeiter beriicksichtigt wurden, die einan Anreiz fur die Mitarbeiter bieten sollen, auch nach.
der Beherrschung durch bei der Gesellschatt zu bleihen. Diese Bonuszahlungen 50~

wie bestimmte Weiterbildungskosten WGrd_en von erstaitet und wurden - auch darauf

haben die Vertragspriifer in ihrer Anhdrung hingéwiesen —von den Bewertungsgutachtern aufier--

halb der Pianungsrecﬁnung als den Untérnehmenswe__er’c erhbhender Sonderwert zugerechnet
(siche auch Bewertungsgutachten S. 102, Rz. 428). Wie die Vertragspriifer erklart haben, wére
‘o5 Beweﬂuﬁgstéchnisch ebenso zuldssig gewesen, statt des Ansalzes als Sonderwert den _Weg
zﬁ wahlen, diese Boﬁi in der P[andngsrechnung zu eliminieren, wobei sich bei einer solchen Kor-
rektur und einer Berlcksichtigung der von Zu ﬁbemehmehden Weiterbildungskosten

eine EBITA-Marge’ von 10,5 % ergeben hatte (vgl. Protokall vorn 17.01.2019, S, 12}. Diese Marge
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Iiegf auf dem Nivéau des letzten Vergangenheitsjahrs und bildet schon deshalb kéin indiz dafiir,

dass die SinnerSchrader AG eine‘anlas’sbézogéne Planting vorgelegt haben kénnte.

Gleiches gitt fiir das von einzelnen: Antragstellern hmterfragte Wachstum von Umsatz und EBITA
in der Detailplanungsphase. Das durchschnltthche Wachstum der Nettoerlgse fiir die Vergangen—
heﬂs;ahre' 2014/2015 bis 2016/2017 lag bei 12,0 % und llegt fiir die Planjahre 2016/2017 bis .
2019!2020 bei 11,4 %; die'éntsprechenden.Weﬂe fiir das EBITA betragen 16,6 % und 15,8 %

(vgl. Priifungsbericht S. 49). Dies sind vergleiéhbare Werte. Fiir die Planjahre stellt dies eine po-

sifive Annahme dar. Wie die Vertragsbrﬂfer in ihrer Anh'é'rung. zu Recht betont 'haben,_-kiinnen sol-
che hohenh Wachstumsraten iiber die Jahre normalerweise nicht durchgehalten werden, so 'd_éss
die Wachstuﬁskuwe im weiteren Zeitverlauf — anders als hier in de_r Planungsrechn'ung - in der
'Regel abflacht. Auch ist zu bedenken, dass das in der Planung zugfupde gelegte Um‘s'atzwachs-
tum (iber dén Werten liegt, _die \'/‘on‘Ana’Iysten fir die Unternehmen der Peer Group prognoéffziert
wurden (Prﬁfungsb'ericht S. 50, \}gi auch- Protokoll vom 17.01.2019, S. 12). Diese Fakteh sbre-
chen emeut dagegen dass die Unternehmensplanung mkonsmtent sein kénnte und hr — wie von

' Antragstellern gemutmaBt das Ziel zugrunde liegt, durch zu schlechte Zukunﬂsannahmen fiir dle

Detatlpianungsphase den Ertragswert zu driicken.

Ferner sind zu erwartende Synergieeffekte im Beweﬁungsgutachten und im Prufbenchtzutref—
fend behandelt worden. Die insoweit von einigen Antragstellern erhobenen Bedenken greifen nicht
durch, Synergleeffakte sihd gegeben wenrt sich durch den wwtschafthchen Verbund von Unter-
nehmen die fmanZieIlen Uberschusse in der Weise veréndern, dass sie von der Summe der iso-
liert entstehenden Uberschiisse abweichen (IDW 81 Rn. 33) Derartige Synergieefekte konnen

bei emem Bewertungsanlass WIe dem’ Abschluss eines Beherrschungs— und Gewmnahfuhrungs-

vertrags im Zuge der fiir die Hohe der Barabf‘ indung maRgeblichen Erh‘agswertberechnung nur

‘efngeschrinkt berucksmhtlgt werden. Denn der Minderheitsaktionér, der den Untemehmensver-
trag zum Anl_éxss nimimt, gegen Abfindung aus dem Untemehmen auszuscheiden, hat k_einén An-
spruch darauf, an den mit ebendiesem Vertrag verbundenen Vorteilen beteiligt zu Werden Die's
folgt auch aus § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG, wonach allein die am Stichtag bestehenden Verhaltnisse
der beherrschten Gesellschaft 24 berucksmhtlgen sind (BGHZ 138, 136, juris-Rn, 12). Aus die-
sem Grund ist bei der Ermitfiung des objektivierten Unternehmenswerts zwischen sogenannten
echten und unschten Synergieeffek_tén zu unterscheiden. Echte Simergieeffekte, die nur durch

den Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag realisiert werden kdnnen, bleiben bei der Be-
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weriung ‘auRer Betracht. Unechte Synergieeffekie zeichnen sich demgegeniber dadurch aus,
dass sie sich bhne Durchfiihrung der dem Bewertungsénlass zugrunde'liegenden Maflnahme
reahmeren lassen. Die Uberschusse aus solchen unechten Synergieeffekion sind im Rahmen det _
Ermlttlung des ohjektivierten Unternehmenswerts zu berucksmhtlgen soweit die Synergle stiften-

den. Mafnahmen zum B_ewertungsstichtag bereits emgeleltet oder im Unternehmenskonzept do-

kumentiert sind JDW S1 Rn. 34).

Diese Grundsatze wurden bei der hier vorgenommenen Untemehmensbeweﬂung von “den Be-
-wertungsgutachtern und den Vertragsprufem beachiet {vgl. Bewertungsgutachten S. 47148, Pru—
fungsbericht S. 16 und 37). Die Unternehmensplanung folgte — wie die Vertragsprifer noch' ein-

mal.in ihrer Anhérung klargestellt haben - nach- dem sogenannten Stand-Alone-Prinzip und be-

- riicksichtigte die Synerglen die auch ohne den Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag

‘durch die Zusammenarbeﬁ mit der -Gruppe als ‘erréichbar gewertet wurden (Prufungs— :

bericht S. 37/38). Damit‘wurdén die unechtgn Synergteeffekte zutreffend in die Bewertung ginbe-
zogen und — ebenso zutreffend — die ebh.’te_n Synergieéffekte aufier Bz_étracht gelassen. Das gilt
-auch fiir die achten negativen Synergieeffekte wie Beratungskosten aus Antass der Strukturmaﬁ-
nahme oder die m(jglidhé Abwanderung von Kunden wegen des Zusammenschlus‘ses mit:
die ebenfalls nicht m die Planungsrechnung aufgenommen wurden {vgl. Anhdrung der’

Vertragsprufer Protokoll -vom 17.01 2019, S. 13 und den dortigen Hinweis-auf S. 48 des Pru-

fungsberichts).

Fir die Evmittlung der lber die Detailplanungsphase hinaus nachhalﬂg-enmartbaren Ergebnisse '

wurde im Bewertungsgutachten von einem von der Gesellschaft nachhaltlg erzielbaren Preis-
wachstum von 2, 5 % ausgegangen und die Fremdieistungsquote gegenlber 14 9 % im letzten
Plan;ahr 2019/2020 fur die Nachhaltlgkelt auf 15,5 % angehoben, (Bewertungsgutachten S. 86/87).

Die Vertragsprufer haben dieses Vorgehen, das von mehreren Antragstellern kritisiert wird, als

begrundet erachtet und haben die Grunde dafir in threr Anhorung nochmals erlautert (Prufungs— '

‘gutachten 8. 52, Protokoll vom 17.01.2019, S.13 ff) Sie haben darauf hmgewmsen dass derarti-

ge Anpassungen bei der Uberieltung in die Phase der ewigen Rente, wie sie hier bei der Fremd-

leistungsquote vorgenommen gewesen seien, gegebenenfalls erforderlich sind, um zu plaus;blen

nachhaltlgen Ergebmssen zu gelangen. Die vom Planungshorizont des Unternehmens fiir die De-

tallplanungsphase angenommene Entwmklung ist dahin zu (berprifen, ab sie auch fur die weite- _

re Zukunft plausibel ist und unveréndert fortgeschrleben werden kann, Dieses Vorgehen ent-

spticht den Grundsitzen der'Unternehmehsbewertung'nachl-lDW S51-(vgl. dort Rn. 79). Die fiir die

Detailplanungsphase angenommene Fremdleistungsguote von durchschnittlich 14,6 % liegt deut-
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lich unter der'dui'chschnittlichen Fremdleistungsquote der lst—Geschéftsjahre 2014/2015 bis
2016/201 7von 17,4 % (Bewertungsgutachten S 87) Vor dem Hintergrund, dass die vom Unter-
nehmen geplante Fredeelstungsquote in der Vergangenhelt regelmaﬂlg und zum Tell deuﬂlch
verfehlt wurde erscheint die fir die Phase der ewigen Rente vorgenommene Anpassung auf
15,5 % nachvollmehbar, Das gilt umsa mehr i in der von den Bewertungsgutachtern und den Ver--
tragsprufern far erforderllch gehaltenen Gesamtschau mit der Auslastungsquote Diese llegt mit
rund ?0 % im PIanungszeltraum deuttich uber der Quote der betrachteten Vergangenheﬂs;ahre '
wurde aber glei;hwohl unverandert fir den Zeitraum der ewigen _Rente ubernon_wmen. Eine hohe
Auslas;ruﬁgsqﬁote lasst es aEer unwahrscheiniicher erscheinen, dass eine niedrig geplante'
Fremdlelstungsquote auch' tatsdchlich errsicht werden kann, Diese Zusammenhange spuageln'
.gich in den Kurven auf Seite 86 des Bewertungsgutachtens far dis Vergangenhelt und dle Detall-
planungsphase W|der. Sie erkléren sich dadurch, dass in der Beratungsbranche bei einer hohen
‘Auslastungsquote Belastungsspitzen r’nithﬂfé von Frefndleisiungen iberbriickt werden miissen
und gegebenenfall;_die‘ Expertise von Freélanb‘em zugekauft werden muss (vgl. An‘hﬁrung.der-
Vertragsprifer, Protokoll vom 17.01.2019, 8. 14), Diese Umstéinde lassen es iiberzeugend er:
scheinen, dass fir die Nachhalfigkeit unter Zugrﬁnﬂeleguhg‘ einer Gbe_l‘dufchschnifﬂighen ‘Auslas-
tungsquote von rund-70 %einé Fremdleistungsqudte von 15,5 % angenommen wurde, was in et-
wa der Grﬁfsenordnun'g der durchschnittlichen Fremdleistungsquote der letzten zehn Vefgang¢n~

heitsjahre von 15',2-% entsprich

Gleichfalls nicht zu beanstanden st die flir die Detailplanungsphase zugrunde gelégte und fir die
| anschlief!-ende Phase der ewigen Rente fortgeschriébene Aussch[ittungsquote van 70 %. Die in’
der Detarlplanungsphase angenommene Ausschuttungsquote von ‘70 -% entspncht der. durch-
schnlttllchen Ausschuttungsquote der letzten zehn VergangenheitSJahre von 2006/2007 bis

2015!2016 Vor dlesem Hintergrund erscheint diese Annahme durchaus realistisch. Der von den

’ Bewertungsgutachtern vorgenommene und von den Vertragsprufern ebenfalls befumrortete An-

‘satz dieser Ausschuttungsquote fiir die anschlreBende Phase der Nachhaitigkeit arscheint gleich-
falls gerechtfertlgt Da fiir die Phase der ewigen Rente das Vorliegen gines elngeschwungenen
Zustands des Unternehmens vorausgesetzt wird, sind keine Grunde ersichtlich, warum die uber
viele Jahre hmweg aufrechterhaltene und fiir die Detailplanungsphase forigeschriebene durch-
_schnfttliche Aus_s_chi]ttungsquo’te nicht auch in der Zeit danach aufrechterhalten werden solite.
Zwar empfiehlt es sich grundsatzlich, sich fur daé Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden

' Unterneh'mens in der Nachhaltigkeitsphase an dem Aussﬁ:hﬁttungsyerhalteh des Marktes bzw.

“der Peer Group-Unternehmen auszurichien (\.!g'|. IDW S1 Rn. 37; Wollny; Der chjektivierte Unter-

nehmenswert, 3. Aufl., S. 357). Wenn aber beispielsweise Besonderheiten der Branche oder der
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Kapitalstruktur zu beachten sind, kann es geboten sein, hiervon abzuweichen (IDW 81 a.a.0,; .

Wollny, a.a.0.). Ein solcher Fall lst hier gegeben Die Grunde hierfiir smd im Bewertungsgutach— |

ten (S. 83) und im Prufungsberlcht (S 55) angefiihrt und wurden auch noch emmal in der Anho- ]

rung ‘der Vertragsprufer vertieft (Protokcull vom 17.01.2019, S. 151.). Danach ist die filr die Vergan-
genheit feslgestellte durchschmitllche Ausschuttungsquote von 70 % fiir das wamg kap1talmten31-
v?__Beratungsgeschaft der SinnerSchrader-Gruppe auch langfristig realistisch: Das Geschaft der
Unternehmensgruppe ist dadurch gékennzeichnet dass es vérglichen beispielsweise mit produ-
| z:erenden Industrieunternehmen keine groﬁen lnvestlttonen etfordert, so dass dle erzielten Ge-
wmne zU einem hohen Anteil ausgeschuttet werden konnen ohne die Elgenkapitalausstattung pAb|

gefahrden Dass die Unternehmen der Peer Group in der Jungeren Vergangenhelt durchschnittiich

madrtgere Ausschuttungsquoten aufwelsen haben die Bewertungsgutachter und die Vertragspri- B
fer darauf zuruckgefuhrt .dass dle Verglelchsunternehmen in grolem Umfang M&A—Transaktlo— '

nen getatigt haben, dle auch mlt Eigenkapital finanziert werden mussten und das Ausschuttungs-"

verhalten beemﬂusst haben (Bewertungsgutachten S. 83 Prufungsbencht S. 54 1.). Diein den
jetzten Jahten zu beobachtenden und 'sich zum Bewertungsstlchtag fortsetzenden erhebhchen
Konzentratidnsteriden;en im Bereich der Digit?lagenturen,.die sich in zahireichen Unternehmens-

kdufen der Vergleichstinternehmen Widerspiege!n werden insbesondere i'ﬁ‘l Bewertungsgutach-

ten ausfiihrlich dargesteﬂt {S. 39 ff.). Diese. Sondereffekte 1assen es geboten erschelnen als Ver-

gletchsmal&stab flr die zu erwartenden Ausschuttungen in der Nachhaltlgkeltsphase n|cht auf dle
durch M&A~Transaktzonen der Verglelchsunternehmen belasteten Ausschuttungsquoten zurick-
zugrelfen sondern - wie geschehen ~ auf die aus der Vergangenheltsbetrachtung des Bewer~
tungsobjgkts abgeleitete und fiir die Zukunft weiterhin realistische Ausschuttungsquqte von 70 %

abzustelien.

Schlieﬁlich kann der vorgenommeneh Bewertung auch insoweit Qefoigf_ werden, als in der Nach-
haltigkeitsphase eine Anpassung des EBIT in der Weise vorgenommen wurde, dass ain Eétrag
- von EUR 292. 000,00 fiir lnvestitiohen in das'Nattountaufvérmﬁgen abgezogeh wurde (vgl. Bewer-
.tungsgutachten S..87 und dem. folgend Prufungsbenchts 78). Die Erforderlichkeit dieserAnpas—
_sung wurde von den Vertragsprufern im Termm naher erliutert. Es handelt sich dabei um sine
: Cash Flow relevante Anpassung, die notwendig ist, um das mit 2, 5% angenommene Wachstum
in der Phase der ewigen Rente zu finanzieren {Protakoll vom 17.01.2019, S. 16). Wie die Bew.ar—
tungsgutachter ferner verdeutlicht haben, ist diese Anpassung notlg. wetl in der Phase der ewigen
Rente dem Aktionér mcht nur dle Ausschuttung, sondern atch die-Thesaurierung {fiktiv) zuge-
rechnet wird. Das bedeutet im wirtschaftlichen Ergebnis eine Ausschiittung zu 100 %, so dass

von den nachhaltig erzietbaren Ertragen der Betrag abgezogen werdeh muss, der erforderlich ist,
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um das Bilanzwachstum im Nettoumsatzvermdgen ‘zu finanzieren. Vor diesem Hintergrund er-

walst sich die v::rgenorrimene Untemehmensbewertung auch in diesem Punkt als unbedenklich, . -

cc) Das von den Bewertungsgutachtern und den Vertragsprufern angewandte Ertragswertverfah- _

ren nach der vorherrschenden Bewertungsmethode des Tax-CAPM (Tax Capital Asset Pnclng

Model) ermittelt den Ertragswertt, in dem die nach Abzug der personlichen Steuern des Anlegers

verbleibenden Nettoeinnahmen aus den Detailpianjiungsjahren Lmd der Nachhaltigkeitsphase je-

weils mit einem.Kapitalisieruhgszinssatz diskontiert werden und der so gewonnene Barwert auf

den Bewertungsstichtag aufgezinst wird (vgl. auch [DW S1 Rn. 102 ff.). Aucﬁ bei diesen Bewe'r—_' '

tungss_chritten" sind den- Beweﬁungsgufachtern und den ihnen foigenden-\lertragsprijfem keine

" Fehlannahmen dhterladfeh, so dass ein die Barabfindung érhﬁhender_ Eriragswert anzu_néhmen

. ware.

"Ins_besondere die im Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatze sind

nicht abweichend zu bestimmen, auch'wer'm sle von den Antragsteilérn nahezu einhellig als un-

_zutreffend gerigt werden Die von den Eewertungsgutachtern getroffenen Beweﬁungsannahmen -

bewegen sich im Bereich angemessener Schatzung. Sie sind deshalb ein gee]gneter Mal'&stab
fir die Im Spruchverfahren ‘nach § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmende Schatzung des Unterrieh-

menswerts nach-einer anerkannten betrlebswwtschaftlichen Methode.

Der Kapitalisierungszinssatz bemisst sich nach dem Basiszinssatz, der die’Verzinsung einer In-

vestition in eine (quasi) risikofreie Kapltalanlage reprasentleren soll, und ginar R!Slkopramle, die
die Antetlse:gner filr die Ubernahme unternehmenschen Risikos fordern (vgl IDW 81 Rn 115).

_ Fiir die Phase der ewigen Rente ist zqdem ein Wachstumsab_schlag zu berucksnchtrgen (IDW St

Rn. 98, 122). Hierzu ist im Hinblick auf die von den Ant'ragstéllern' dazu erhobenen Riigen Folgen- .

des festzuhalten:

| (1) Def Basiszinssatz, wurde im Bewerlungsgutachten mit 1;25 % vor peisbnlichen Steuern bzw.
0,92 % nach persdnlichen Einkonﬁmen'steugrn angenommen. Ermittelt wurde dieser Basiszins-
satz aus den von der Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturdaten 'géméiB der S\}ensson Me-
thode anhand dés Durchschnitts (iber drei Monate vom 18.07. bis 18.10.2017. Der auf dle Welse

'festgestellte Basiszinssatz von 1,335 % vor personllchen Ertragssteuern wurde” auf 0 25 Pro-

zentpunkte gerundet, was den Wert von 1,25 % ergibt (Bewertungsgutachten S, 89 1.}, Dle Ver— '

tragspriifer haben dieses Vorgehen und die einzeinen Berechnungsschntte nachvollzogen und fiir

‘begriindet erachtet. Zu dem fiir die Bewertung maflgeblichen Stichtag 06.12.2017 belief sich der
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aui:' die gleiche Weise etmittelté Basiszinssatz auf 1,318 %, wobei es sich um den Durchschniits-
wert der letzten d_réi Monate vor dem Bewertungsstichtag handelt (vgl. Stichtagsérkl'érung AG 3,
Protokoll vom 17.01,2019, S. 16). Abgerundet auf.O,ZS-Prozentpunkte ergibt dies wiederum einen

Basiszinssatz von 1,25 % vor pefsé_inlicheh'Eﬁragssteuern‘..

Dieser Schétzung kann gefolgt werden. Die BeStifnmung des Basiszinssatzes anhand dér von
der Bundeshank veréffentlichten Zinssstrukiurdaten nach der Svensson-Methode ist in der Be-
wertungspraxis vorherrschend und in der Rechtsprechung anerkannt {vgl. aus der jlingeren
- Rechtsprechung: OLG.Ft;ankfurt AG 2017, 832, 836; OLG Dusseldorf AG 2017 584.587) Keinen
Bedenken unterfiegt es auch nicht auf den Basrszmssatz zum Stichtag abzustellen sondem ej-
ne Durchschmttsbudung anhand der ststrukturdaten uber die letzten dref Monate vor dem Stich-
-'tag vorzunehmen (OLG Frankfurt a.a. O ' OLG Miinchen AG 2014, 453, OLG Diisseldorf NZG
2012, 1260 quIS—Rn 42) Far em solches Vorgehen spricht, dass hierdurch kurzfristige und eher
zufallige Marktschwankungen geglattet werden, dle_dur_qhschlagen kbnriten, wenn auf dgn Stich-
tagszihs abgestellt wiirde. Unbedenkli‘ch istes aucﬁ, entsprechend den Empfehlungen des Fach-
ausschusses’ fir Unternelimensbewertung und Betr.iebswirts‘c:.haft" des IDW (FAUB)' aine Run-
“dung des erfnittelten Basiszinssatzes auf 0,25-Prozentpunkte vorzunehmen, Da es sich ohnehih
um eirié Schiitzung handelt, erscheint es In diesem Punkt durchaus sinnvoli, zur Vermeidung von
Scheingenauigkei_ten zu einer Rundung zu grelfen. Diese wirkt sich im Ubrigen hier zugunsten
der Antrag_stelleif aus, denn sie fihit zu eirier Reduzierung des Basiszinssatzes von 1,318 % auf :
1,25 % vor perséntichen 'Steuerh.' Diese zuldssige vergrc'ibernde Betrééhtung in einem ohnehin
mit betréchtlichenBewertung‘sschwieﬁgkeiteﬁ behafteten Bereich der Schatzung fihrt auflerdem
dazu, dass sich auch bei einem Abste!ien auf den Basiszinssatz zum Stichiag kein anderes_ Er-
ernis der Bewerfung érgebé'n wiitde, Der Basiszins zum Stichtag lag némlich nach den Fest-
stellungen der Vertragspriifer bei 1,22 % (Protokoll vorn 17.01.2019, S. 16), was gerundet wieder-
um _dém"‘ Baslszinssatz von 1,25 % var Steuern und 0,92 % nach pe:rs_ij_nlichen' Steuern ent- .'

spﬁcht, der bei der Enragswértﬁeréchnung in den Kapitalisierungszins éringestellt wurde.

2) Férner' fst es nicht zu beanstanden, dass die Bewertungsgutachtér und ihnen folgendl-die Ver-
tragspriifer zur Ermittlung des Kapitalisierungszitises den Basiszinssatz um einen Riéikozu-
's:chlag-erhi:‘)ht haben, der sich aus einer Marklrisikoprémie von 5,5 % nach persénlichen Ertrags-

steuern und einem Betafaktor von 0,95 ergibt.
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(a) Die von den Bewertungsgutachtem und den Vertragspriifern als sachgerecht erachtete Markt-
risikopramie von 5,5 % nach. Steuern entspricht dem Mittelwert der vom FAUB des IDW fiir aktu-
elie' Bewertungsanlisse .befi],rwortét_en Bandbreite von 5 % bis 6 % nach Steuern. Eine enispre- '
chende Empfehlung _(AnlageAG 51) wurde vom FAUB arh 19.09.2012 beschloésen und iuletzt
-im Februar 2017 bekraftigt {val. F’r(lfungsbéricht S. 66). Die Bewértungsgutachter und die Ver-
tragspriifer sind dieser Empfehlung gefolgt und haben im Einzelnen erklé'lrt_, warum sie bei-dem _
hier gegebenen Bewertungsanlass eine Marktrisikopramie von 5,5 % (nach Steuern). fiir ange-’
messen halten. Dié hiergegen_von den Antragstellern mit unterschiedlichen Argumenten érhobe»

nen Bedenken greifen nicht durch.

Die Kammer ist beréits bei verschiedenen BeWertungsahlé'\ssen aus der Zejt seit Beginn der Fi-
nanzmarktkrise- Ertragswertberechnungen gefolgt, die fiir die. Marktr|S|kopramle den Mlttelwert der :
,vom FAUB vorgeschlagenen Nachsteuer-Bandbrerte von 5,0 % bis 6,0 % zugrunde gelegt haben
(Beschl vom 26.09.2014 - 403 HKO 19!13 Beschl. vom 12. 06.2015 — 403 HKO 43/14, Beschl.
vom 23.02.2016 ~ 403 HKO 152/14). Auch in der Rechtsprechung der Oberlandesgenchte ist
dies verschledentllch geschehen (vgl. elwa HansOLG Hamburg, Besch. vom 30.06.2016 — 13 W
75!14 HansOLG Hamburg Beschl. vom 22: 03 2018 — 13 W 7715; oLG Karlsruhe NZG 2015,
615, jurls—Rn 55 ff.,, OLG Frankfurt AG 2017, 790 juris-Rn. 71; OLG Dilsseldorf AG 2018 759, ju-
tis-Rn. 45}._ Andere Oberlandesgerlchte haben die Annahme einer Marktnsrkopramle‘von 5,5 %
nach pérsc’inlichen Steuern bei jiingeren 'Bewertungsanlé;issen abgelehnt (';f_gl. etwa OLG Mﬁncﬁen '
AG 2018, 753, 755). Im vorliegenden Fall erachtet es die Kammer ﬁ.';r zuireffend, die von den Be-
Wertungjsgutachtern und den Vertragspriifern flir die Bewertung der SinnerSchrader AG als sach- _
gerecht angesehene Marktrisikopfé'imie von 5,5 % nicht abzugndern und durch einen niedrigeren

Wert zu ersetzen,

-Die Bewertungsgutachter und dis Vertragsprﬂfer haben bei der Ermitthung der Marktnmkopramte
die Empfehlungen des FAUB vom 19, 09 2012 zur Kenntms genommen und haben sich im Ergeb-
‘nis daran orientiert, Dleses Vorgehen ist unbedenklich. Die IDW-Standards sowie die sonsfigen
Verlautbarungen des FAUB sind eine'wichtige Erkenntnisquelle fir das methodisch zutreffende
Vorgehen bei der Emiftlung dés Unternahfr'\en'swertes. Sie stellen eine anerkannte Expertenauf-
fassung dar {OLG Diisseldorf AG 2018, 759 juris-Rn;‘46). Die Empfehiungen des FAUB wurden _
auch keines;:vegs von den Bewertungsgutachtern und den Vertragsprdfern unkritisch itbernom- -
men, ;ondem darauf-untersucht, ob sie auch im Hinblick auf den hier vorliegenden_ Bewertungs-

" anfass angemessen sind. Die Bewertungsgutachtér haben nach eigenen Angaben hierzu Plausi-
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biliiétsana'lysen angestellt. Sie sind 2usammengefasst zu dem_ Ergebnis gekommen, dass vor
dem Hintergrund dei‘-weiger anhaltenden Unsicherheit an den Kapitélrﬁérkten‘, der beobachtbareh |
Zinsspreads flir Freﬁ)dkapital sowie der. impliziten Markirisikopramien zum relevanten Bewer-
tungsstichtag eine Markirié,ikoprémie nach-persénlichen Steuérn von 5,5 % als sachgerecht an-
zusehen ist (Bew_értungsgutachteﬁ S. 91 ). Die Vertrégsprﬁfer haben die aus ihrer Sich't zu baach-
tenden Zusammenhénge nqch'éusfﬁhrlichef dargelegt (Priifungsbericht S. 62 bis 8. 67). Auch sie )
erachten danach den Ansatz einer Marktrisikopramie von 8,5 % naéh Steuern fiir zutreffend. Sie '
haben die dafir mal’!.gebehden Griinde in ihrer Anhfjruhg nbchmélé ndher erlautert und da-rauf
veMiesen, dass aus ihré‘_r Sicht ein ganzes Biinde! von Argumenten fiir die FAUB-Empfehlung
Spreche,' welches insbesondere in dem Aufsatz von Céstédel[olJonaslSchieSZIlLeck'ner,

WPg 2018, 806 eingehend dargestellt sei (Protokall vom 17.01.2019, 8. 17).

Die Bewertungsgutaqhier und die VeﬁraQSprUfer haben damit die FAUB.-lEn;lpfe-hl'ung vom
19.09.2012 keineswegs unreflektiert {ibernommen, sondern ‘sich mit ihrer Fundierung und Be-
rechtigung auseinandergésétzt. Sie sin_d danach der'Empfehlung gefolgt, weil sié sie fiir berech-.
tigt halten. Die Kammer hat keine besseren Erkenntnis;se, die es g‘ebofen erscheinen lieflen, eine :
-ahdere Bewertung an die Stelie dieser fachkqhdigen Beurteilung zu s_étzen . Es géhﬁd zum We-
sen einer Schitzung wie sie hier hinsiéh";lic_:h'dés Unternehmenswerts vorzunehmen ist; dass es
“nicht ein einziges_richti‘gés' Ergebnis gibt. Vielr_nehr ist es einer Schéatzung immanenf; dass sie mit |
quantitativen Unschérfen behaftet ist_ und innerhalb gewisser Bandbreiten auch andere Ergebnis-
" se vertrethar erscheinen kénnen, Es kann deshalb bei &iner solchen Schétzung nicht mehr ge-
leistet;\)ﬁerden, als durch Heranziehurjig und Abwagung der rélevanteh Gesichtspunkte zu einer
angemessenen Beweituﬁg zu gelangen. Das ist hier_-nach Auffassung der Kamr’nqr hinsichtlich
_der Bemess'ung der Marktrisikdpréimie geschehen. Namentlich der'Urhstand. dass. in der Falge
der Fiﬁénzmérktkrise‘ der Basiszinssatz éufhistorische Tiefststande gesunk_eﬁ ist und dies bei
7urive'réndérten Marktrisikoprémien bel einer Ertragswertberechiiing nach dem CAPM deutlich hé-
here Unternehménsweﬂe zur Folge hatte, gibt Anlass-dazu, die bis dahin unferstellten Annahmen
zur. Marktrisikopramie zu hinterfr_agén und gegebgne‘nfall‘s éine Anpassung ihrer Hohe yqrzuﬁeﬁ-
men. Die uhfangreichen Ubérl.égqhgen hierzu sind in dem Beitrag von Castedello pp. iusam-
" mengefasst. Sie stiitzen die von-den Bewertungsgutaéhtern und den Vettragspriifern hierzu an-

gestellten Erwagungen und deren Ergebnis:
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Dér Validitat dieser Bewertung steht 'es_ hicht entgegen, dass einige Antragstelier anzweifeln,
'das_s sich die in der FAUB-Empfehlung genannte Bandbréite von -5,0 % bis 6,0 % nach persbnii-
chen Stéuern aus der vom FAUB vorgeschlagenen Bandbreite‘ von 5,5 % bis 7, 0 % vor persdnli-
chen Steuern ablelten lasst, Die Ableltung der MarktrISIkopramle nach personllchen Steuern aus -
der Marktnstkopramle vor personlrchen Steuern héngt von den Annhahmen zu verschladenen Fak-
toren wie Haltedauer und Ausschuttungsquote ab, so dass elhe dlrekte einfache Ableltung nlcht ‘
moglich ist (Castedello/Jonas/Schieszl/Leckner; WPg _2018, 806, 824). Abhangrg von Annahmen
zu den'éinzelﬁen Parametern soll sich einé Markirisikaprémie nach persénlichen Steuern erge-
ben, die 0,5 % bis 1 5% niedrigér fiegt als die Marktrisikopramie vor persﬁn[ichen Steusrn (2.2.0.,
8. 825), Da fiir das hier angewandta Tax—CAPM die Betrachtung nach personhchen Steuern maf-
gebend ist, ist nicht zu beanstanden, dass sich die Bewertungsgutachter und die. Verlragsprufer '
von vornherem an der Spanna orientiert haben die vom FAUB fur dle Marktnsakopramle nach
Steuern VDrgeschlagen W[I’d Die Ungenau;gkeiten die damft im Hinblick auf den Abglelch Zu einer
Marktrlstkopramle vor personllchen Steuern verbunden sein mégen, liegen im Berelch der ohne-
hint bei einer Schéatzung hjnz_unahmenden Unscharfen: Es ist nicht ersichtlich, dass die Hetleitung
einer Marktrisikopfémie nach peréé'mlichen Steuern aus dem MittelWert der vorgeschlégeneh
| Bandbreite vor personllchen Steuern Von 6,25 % im vorliegenden Fall zu zutreffenderen Ergebnls-
sen fllhren wiirde als der Mlttelwert aus der flir d[e Nachsteuerbetrachtung vom FAUB empfohle-
- Nen Spanhe vor 5,0 % und 6 0 %. Da sich die Gutachter insoweit an dem Mlttelwert ofientiert ha-
ben mussten sie — enigegen der Autfassting emlger Antragsteller - auch nicht Vertleft begrunden.
'warum sle 5|ch innerhalb der Spanne flir dlesen Wert entschleden haben Wenn keine Besonder—
heiten vorliegen, die die Bewertungsgutachter und _Vertragsprufer nicht festgestelit haben, wird

vielmehr eine Orientierung an dem mittleren Wert angemessen sein,

(b} Um die Markirisikopramie der speziellen Risikostruktur des zu bewertenden Uhtémehméns '
'anzupasseh, wird nach dem CAPM e_iﬁ Betafaktor ermitl;elt, der auf d_ié Marktrisikopramie ange-
wandt wird. Diesen Betafaktor haben die BeWgrtungsgutachtei' a.ufgru_nd. einer Peer Group-Analy-
* se mit 0,95 (unverschuldet) hestimmt. Das fihrt bei Beriicksichtigung der FinénzierqngSstruktur
und des im. Fai[e der SinnerSchrader AG gl'jns’tigeh Verschu]du‘ngsgrads pall eineﬁ Betafakior ver-
schuldet fir die dref Planjahre von 0,95 % (2017/2018) und 0,96 % (2018!2019 2019/2020) sowie

fir die Phase der ewigen Rente von 0,93 %.
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Dér von den Bewertungsgutachtern auf Selten 91 bis 97 vorgenommenen Ableitung des Betafak-
fors kann in Uberemstlmmung mit der Beurtellung der Vertragsprufer gefolgt werden. Die Ver—f
tragspriifer haben die Berechnungen der Bewertungsgutachter nachvollzogen und das Vorgehen
als nicht zu beanstanden bezelchnet Sle haben ferner eigene Untersuchungen und Analysen vor—_
genommen die das von den Bewertungsgutachtern gefundene Ergebnls bestatigten (Vgl Prii-
fungsbericht S. 74 sowie Protokoll vom 17. 01.2019, 8. 18 f.). Sawohl die Bewertungsgutachter
als auch die Vertragsprufer haben der Ableitung des Betafaktors aus einer Peer Group Betrach—
tung den Vorzug gegenuber einer Zugrunde]egung des untemehmenselgenen Betafaktors gege-
ben. Dies geschah, weil nicht- ausgesbhinssen werden kon'nte dass die Aktienkurse der Sin-
nerSchrader AG zum Belsplel durch Ubernahmespekulatlonen verzerrt wurden und weil die Liqui-
ditat der SmnerSchrader—Aktie msbesondere hmsrchthch Handelsvo[umen und Bid- ask—spread |
deut_llch schlechiter war als bei den Unternehmen der Peer Group (vgl. Bewertungsgutachten
S. 92, Prﬁfung’éberk_:ht S. 72).-Diese [jberlegungen [assen keinen Féhl.er'e_rker'mén, é_o dass die
Kammer davon aUégeht‘, dass der bei der ErtragsWéﬁbgrec_hﬁung herangezogene Betaféktor vbn
0,95 (uﬁ\_rerschtildet) eine rge_eig‘;nete und angemessene Grundlage fiir die vorzunehmende Schat-

zung darstellt.

-(3) Den Wachstumsabschlag, der in der Phase der ewigen Rente den Kapitalisierungszins min-
dert haben di& Bewertungsgutachter mlt 2,5 % bemessen. Die Vertragsptiifer haben diesen
Wert zusammenfassend fiir angemesser_l erachtet. Sie haben zuglaich darauf hingewiesen, dass
* die von der Gesellschatt anigestrelte Steigerung hrer Preise um 2 % bis 2,5 %jahtich dis Ober-
grenze 'des.potehtiell'e'n Wachstums -dérste_lle. Auch sdnst sei der angesetzte Wachstﬁmsab—
spﬁiag von 2,5 % als weit Gberdurchschnittlich. zu qualiﬁzieren.'Dieser Beuﬁeilung sdhlfel&t sich
die Kemmer an. Es béétehe_n, keinerlei belastbare Anhal(qunkte dafur, dasé der hier angenom-

mene Wachstuméabschlag von 2,5 % im Ergebnis zu gering bemessen sein kinrite.

dd) Unter Zugrundelegung der vorstehend behandgften Parameter etgibt sich ein Ertragswert der
SinnerSchrader AG zum 31. 03 2017 von EUR 107.871.000,00. Das ehtspricht aufgezinst zuiﬁl .
hier mafigeblichen Stlchtag 06.12. 2017 einem Ertragswert van EUR 109 594.000,00. Unter. Hin-
'zurechnung der Sonderwerte (steuerliche Verlustvortrage, Sonderwrert aus Kosteniibernahme _
steuerllches Eintagekonto gemaft § 27 KStG und nicht betnebsnuhwendlge qumdttat)
von — aufgezmst zum 06.12.2017 - insgesamt EUR 8,284.000,00, errechnet SIGh ein Untemeh-
mensWeﬁ_ von EUR 117.878.000,00. Das entspricht EUR 10,21 je Aklie der SinnerSchrader AG.
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ee} Die von den Bewertungsgutachtern'angestellte vergleichende Marktbewertung, mithilfe einer
Multlphkatorbewertung stlitzt das gefundene Ergebnls (vgl. dazu im Emzelnen Bewertungsgutach-
ten S:.105 1f.). Der nach dem Ertragswertverfahren ermuttelte Unternehmenswert liegt am oberen
Ende der sich auf Basls von Markt —und Transaktionsmultlpllkatoren ergebenden Bandbreite von
EUR 78.900.000,00 bis EUR 125.800.000, 00. Die Vertragsprufer haben hlerzu weitere Analysen
_angestellt, die die Feststellungen der-Bewertungsgutachter bestatlgen (Prufungsbencht S. 82!83) '
und sie zu dem zusammenfassenden Ergebnis haben kommen lassen dass die vorgenomme—
nen Plausrblhsmrungen keinen Hinweis dafiir gebhen, dass dre_vorliegende Priffung nicht ange—__

_messen im Sinne des Aktiengesetzes ist. Dem kann gefolgt werden.

ff) Der sich im Boérsenkurs def Sin’nerSchra-dei; Aktie widerspiegelnde Ver‘kehrswert liegt nicht
iiber dem antelllgen Unternehmenswert von EUR 10, 21 Je Aklle der sich nach dem Ertragswert—
verfahren ergibt. Der genannte Betrag stellt deshalb eine angemessene Abfindung im Smne von

§ 305 Abs. 1 AKIG dar.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgar[chts und des Bundesgerlchtshofs darf die
dam Aktionar zu gewahrende volle Entschad1gung nicht unter dem Verkehrswert liegen, der sich
bei bdrsennotietien: Unternehmen regelmanig aus dem Borsenkurs ergibi (BVerfGE 100, 289,
BGHZ 186, 229 - Stollwerck). Das ist _gerech’(fertigt; weill sich der'Verkehrswert einer Aktie regel-
méafig im Bérsenkurs widerspiegeit. Nach Ankiindigung der Strukturmanahme wfrd ailerding_s
der Borsenkurs mal&geblich_dutdh Spekulationen iiber die Abfindungshishe beelnfiusst und weni-
ger durch die Markténwartung an die kiinftige Entwicklung des Unternehmens gepragt. Um da-
durch ausgeldsten Ven:errungen entgegenzuwwken und nicht aussagekraﬂlge kurzfristige Kurs-
schwankungen zu glatten, ist es nach der Rechtsprechung des Bundesgerlchtshofs voxzugswur—
dig, den fiir dle Schatzung des Verkehrswerts heranzuznehenden Bérsenwert nicht-anhand des
Borsenkurses zZum Bewertungsstlchtag, sondern anhand des nach dem Umsatz gewmhteten
Durchschnlttskurses innerhalb einer drelmon‘atigen Referenzpenode vor der Bekanntmachung
der Malinahme zu' bestimmen (BGH, a2.0., juris-Rn. 10 ff.). Liegt dieser Betrag tber dem nach

dem Ertragswertverfahren ermittelten Schatzwert, ist er der Abfindung zugrunde zu legen.

Hier fiihrt diese Betrachtung zu keiner hoheren Abfindung. Der umsatzgewichtete durqhschnittlif

chel Bérsenkurs der SinnerSchrader Aktie in den drel Monaten vor der am 25.06.2017 erfolgten

Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfﬂhruhgsyeﬂrag zu schlieflen, ]ag

~-bei EU‘R 9,62 jo Aktie. Er bleibt damit hinter dem anteiligen Unternehmenswert nach dem Ertrags- -
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wertveriahren von EUR _10,21' zuriick. Dieser Betrag stelit damit eine angemassené Abfindung im -

Sinne von § 305 Abs, 1 AKLG dar.

b) Die im Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsverfrag nach § 304 AktG fesigelegte Aus-
gleichszahlung ist gleichfalls angemessen. Sie wurde in § 4 Abs. 2 des-Vexjtrags.aIS‘fester Aus-
gleich mit einer jahrlichen Zahlung von EUR 0,27 brutio bzw. EUR 0,23 netfo e Aktie bestimmt ist.
Dieser Ausgleich ist nicht im Hinblick auf die von sinzelnen Antragétel[ern erhobenen Bedenken

zu'ethdhen, weil sich sie diese Einwendungen im Ergebnis als nicht durchgreifend erweisen.

.Fir die Bemessung'des fésten Ausgleichs ist nach §7 304 Abs. 2 Satz 1 AkiG der durchschnitfli-
che, auf die einzelnen Aktiondre zu verteilende Gewinnanteil zu ermitteln, der sich nach der bishe-
. rigen Eﬁragsiégé der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten ergibt, die sie als unab-
' hénéiges, durch einen Beherrschun_gsvertrag unabhéngiges Unternehmen h_é'ltlé. Den Mindér‘-
- heitsaktiondren ist dabei der voréussiqhtlich QerteilungSféihige durchschnitt[iche Bruttogewinnan-
_te'i'l als feste Grofe zu géwéihren, von dem die Kérperéchaﬂss’teuey in der'je'weils gesétz[ich vor-
geschriebeneﬁ Hohe abzyse"tzen__ist (BGH NJW 2003, 3272, juris_-Rﬁ, 42— Ytong). Wirischaftiich
stellt die Ausgleichszahiung nach § 304 AktG nichts anderes dar als die Verzinsung dér vom Al-
tionar geleisteten Einle{ge_ (BGH ZIP 2018, 6686, juris-Rn, 27). Meihodisch kann die festé‘ Aus-
.gle_ichszahlrung durch eine Verrentung des nach dem Ertragswertvertahren érmitte[ten Unterneh-
‘rrlnenswerts abgeleitet werden. Dieses Vdr‘gehen haben die BeWeﬂungsgutaChtei' gewéh]t. Das ist

sachgerecht und nicht zu beanstanden.

Zur Bestimmung des filr die Ausgleichszahlung heranzuziehenden Kalkulationszinssatzes wer-
den verschiedene Ansatze vertreten. Uberwiegend wird es fir nicht angemessen gehalten, den

vallen in der Eﬂragsw:artbefechn‘ung zugrunde gelegten Kapifalisierungszinssatz heranzuziehen,

weil der Aktiondr, der einen festen Ausgleich bézieht, ain deutlich geringeres Risiko tragt als der

Bezieher einer Jahr fiir Jahr schwankénden' Dividende. Aus dissem Grund wird in der Praxis viel-
fach. auf einen Mischzinssatz zuriickgegriffen, der sich errechnet aus dem in der Ertragswertbe-
rechnung zugrunde gelegten Basisz'_inssatz zuziglich hﬁiftigem Riéi!;ozuscﬁlag_(vgl. étwa OL_G'
_Frankfurt AG 2017, 832, 837; OLG Frankfurt AG 2018, 551, 555; OLG Miln"chen'AG 2018, ‘753,
757). | - | |
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Alternativ kommt die Bemessung des Verrentungszinssatzés anhand des Basiszinssatzos zu-

zliglich eines von der Bonitdt des Zahlungsverpflichteten abhéngigen credit spréad in Betracht
(Wollny, Der obiektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 8. 850). Dieser Ansatz wird insbesondere
befirwortet, wenn der Unternehmensvertrag eine Regelung enthélt wonach im Falle der Ver-

tragsbeendigung der Abfindungsanspruch wieder auflebt und smh die Muttergesellschaft der herr-

schenden Gesellschaft mittels efner harten Patronatserklarung verpfllchtet die herrschende Ge- |

sellschaft in einer Weise auszustatten,. dass-diese ihre Verpfhchtungen aus dem Unternehmens—
vertrag immer fristgeman 'erfuner"u kann (Popp, WPg 2018, 245, 249, vgl. auch OLG Dusseldort
AG 2017, 584, 588; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 51 7).: Diesen Weg haben die Bewertungsgut-
achter hier gewahlt, weil der Beherrschungs- und Gewinnabfﬁhrﬁngsvertra‘g in§ 5 Abs. 6 vor-
sieht, dass die auﬁenstehenden Aktiondre nach Beend|gung des Vertrags ihre Aktlen der Antrags-
gegnerin gegen die feslgesetzie Abfindung andienen kénnen und die Muttergesellschait der An-
tragsgegnerm mit Erkidrung vom 20.10. 201 7 eine harte Patronatserklarung abgegeben hat mit
der sie sich verpﬂlchtet die Antragsgegnenn finanziéll so auszustatten, dass.diese alle lhre Ver-
blndhchkenen aus und im Zusammenhang mit dem Unternehmensvertrag fristgemald erfillen
“kann. Die Vertr_agsprufer hapen sich diesem Vorgshen der Bewsrtungsgutachter angeschlossen,

well im vorliegenden Fall fiir die auRenstehenden Aktionare der Sinne’rSchrﬁder_AG nur ein Aus-

fallrisiko verbleibe, welches sich nach der hoheren Bonitét der Muttérgésellschaft der Antragég_eg—

nerin richte (Prifungsbericht S. 87 f.).

Die Kammer halt dieses Vorgehen far vertretbar und folgt ihm deshalb im Rahmen des Ihl‘ emge-
raumten Schatzungsermessens nach § 287 Abs. 2 ZPO Wie die Vertragspriifer in threr Anho-
rung verdeutllcht haben, sind die nach § 304 Abs. 2 AKIG fur die Hohe des Ausglelchs mafigebli-

chen Ertragsenuartungen bereits in dem Unternehmenswert verkdrpert, auf den der Verrentungs—

_zmss_atz angewendet wird. Bei der Festlegung des Verrentungszmssaues erscheint es ange—'

messen _'zu berlicksichtigen, dass die Ahtragstéller und die ﬁbrigen aufsenstehenden_Akti_bhére‘

der Sinner_S,c.hrader AG aufgrund der im Fall der Vertragsbeendig.ung auflebenden Abfindungsre- -

gell:mg und der Pafronatserkidrung ein wesentlich begrenzteres Risikc_J tragen als es ohne diese
Verpflichtungen der Fall wére. Vor diesem Hintergrund erschf;-iht es gangbar; die Bemessung des.
Verrenfungszinssatzes in der Welse vorzunehmen, dass auf den BaSisz'inésatz ein Zinssatz auf-
geschlagen wfrd, der das Bonitatsrisiko der 7 reprasentiert. Hierfir haben sich dia
BeWertungsgutaéhter an-den indikativen Zinssitzen orientiert, mit denen die Banken eine unbesi-
cherte Anleihe der | mit finf Jahren Laufzeit bepreisen (Brewenungégutaqhten_
8. 120). Diese wurden mit 0,4 % bis 0,5 % angegeben, was nach den Bérechnungen der Bewer-

tungsgutachter einem Bonitétézu'sc_hlag gegeniiber laufzeitgleichen sicheren Bundesanleihen von
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bis zu 0,8 % entspricht, Die Bewertungsgutachter haben diese GréfRenordnung anhand von Ren-
diteVerQIeiohen zwischen Bundesanleihen und Industrieanleinen und aktuelien Credit Default
VVSwaps fiir die Unternehmen der Peer Group bestitigt gefunden (a.‘a.o.).- Da gru_n,d_sétzlich, davon
auszug'ehen sei, dass der Beherrschungs- und Gewinﬁabfﬁhrungsveﬂrag mittelfristig bestehen:
bl'eibe, haben sie — um dem Gesichts'punkt der Laufzeiféquivalenz Rechnung- zu tragen — dén
Credit Spread auf 1;0 % erhfjht. Wie die Berechnungen der Anﬂagsgegnerin auf Seiten 224/ 225
unter Rz. 662 der Antragserwiderung auf S. 224 f. anschaulich zeigen, ist dieser Credit Spread
_ keinesfélls zu niedrig bemessen. Die von den BeWenungsgutabhfern vorgenommene Anwéndung
“eines Verrentungszinssatzes von 2,25 % (1,25 %‘Basisziﬁssatz plus 1,0 %.Credit Spread) ist
riach afledem ‘nicht zu beanstanden. Der auf diese Weise ermittette fests Ausgleich VDr_l

EUR 0,27 brutto/ EUR 0;21' netto ist angemessen.
i,
Die Kostenentsdheidung beruht auf §§ 15,6 Abs. 2 SpruchG:
Die Gerich.tsko:'Etenlhat die Antragsgegnérin zu. fragen. Es sind keine beéonde’ren Gesichtspuﬁkte
der.Billigkeit im Slnne von § 15 Abs, 2 SpruchG ersmhtllch die es geboten erschemen lassen,

den Antragsteliern ausnahmswelse dle Gerichtskosten aufzuerlegen.

thre auBergerichtlichen Kostan haben die Parteien jeweils'éelbst zu tragen. Fiir eine Anordnung

der Ubemahme von: Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin nach § 15 Abs. 2

SpruchG besteht keme Veranlassung, well die Antrage erfoIgIos waren. Die Anordnung einer Er-

stattung auflergerichtlicher Kosten der Antragsgegnerln sieht das SpruchG nicht vor. § 15 Abs 2
und 4 SpruchG regeln die Kostenerstauung im Spruchverfahren abschliefend (BGH ZIP 2012
2_66, juris-Rn. 11 f.).

Die Vergiitung und die Auslagen des gemeinsarhen Vertreters hat nach §6 Abs’. 2 SpruchG die

Antragsgagnerin zu tragén.
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Der Geschaftswert fur die Genchtsgebuhren |st auf den in§ 74 GNotKG geregelten Mindestwert
"yon EUR 200. 000 00 festzusetzen Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG auch der Ge-

'_ genstandswert fur dle Vergutung des gemeinsamen Vertreters

_ Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmiitel der Béschwefde gegeﬁen- Sie ist binnen sines
Monats nach Zustellung dieses Beschlusses beim Landgericht Hamburg, Slevekmgplatz 1, 20355- '
Hamburg, durch Elnrelchung einer von einem Rechtsanwalt unterzelchneten Beschwerdeschnft
einzylegen. Die Beschwerde :st nur zula55|g, soweit der Wert des Beschwerdegegenstands

EUR 600,00 uberstelgt




