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beschlieRt das Landgericht Hamburg - Kammer 3 filr Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht . den Handelsrichter und den Handelsrichter
am 12.06.2015: ‘
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1. Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung als EUR 43,34 je Akiie werden

zuriickgewiesen.

2. Die Gerichtskosten sowie die Verglitung und die Auslagen des gemeinsamen Vertreters

hat die Antragsgegnerin zu tragen.

Die Antragsteller und die Antragsgegnerin haben die ihnen entstandenen aufbergerichtli-

chen Kosten jeweils selbst zu tragen.

3. Der Geschéftswert fiir die Gerichiskosten und der Gegenstandswert fiir die Vergiitung des

gemeinsamen Vertreters werden auf EUR 200.000,00 festgesetzt.

Grinde:

Die Antragsteller sind oder waren Aktiondre der Antragsgegnerin, die bis zum 20.11.2014 als

firmierte.

Die Antragsgegnerin ist eine Europaische Aktiengesellschaft (SE). Sie ist hervorgegangen aus ei-
ner 1999 gegriindeten GmbH mit Sitz in Hamburg, die spater als firmierte. Diese
Gesellschaft wurde 2001 in eine Aktiengeselischaft umgewandelt und filhrte fortan die Bezeich-
nung Die Aktien der wurden Im Oktober 2005 an der Frankfurter Wertpa-

pierbdrse im Prime Standard platziert. Sie wurden im Juni 2009 in den SDAX éufgenommen. Im

Zuge der Verschmelzung der als libernehmendem Rechtstrager mit der dsterreichi-
schen Tochtergesellschaft als Ubertragendem Rechtstréger ist
im Dezember 2002 die entsianden. '

Sitz der war Hamburg, wo die Geselischaft im Handelsregister des Amisgerichts unter

HRB 112099 verzeichnet wér. Eingetragener Unternehmensgegenstand waren der Em_erb, die
VerdufRerung, das Halten und das Verwalten von Beteiligungen im In- und Ausland. Das Grundka-
pital der belief sich nach einer im April 2013 etfolgten Kapitalerhéhung um EUR‘
400.000,00 auf EUR 8.385.088,00 und war aufgeteilt in 8.385.000 auf den Namen laufende nenn-

wertlose Stiickaktien. Das Geschéftsjahr der Antragsgegnerin entspricht dem Kalenderjahr.
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Die Antragsgegnerin betétigte sich seit dem Jahr 2000 als gewerblicher Spielevermittler und ver-
mittelte in Deutschiand Ober ihre Intemetseite die Tellnahme an Gliicksspielen der staatfichen und
staatlich konzessionierten Lotterien, unter anderem Lotto 6 aus 49, Gilicksspirale, Oddset sowie
den Kiassenlotterien. In den Jahren 2002 und 2005 begann die Antragsgegnetrin, auf den Lotterie-
mirkten in Spanien und ltalien tatig zu werden. 2007 folgte Grof3britannien, wo die Gesellschait

{ber die dort ansassige Tochtergesellschaft tatig wurde.,

'Am 01.01.2008 trat in Deutschland der Staatsvertrag zum Glﬁdksspielwesen {GHIStV} in Kraft.

Durch diesen Staatsverirag wurden die Bedingungen fir die Veranstaltung und Vermittlung von

offentlichen Gliicksspielen in Deutschland verschérft. So wurde unter anderem das Veranstalten

und Vermitteln von Gliicksspielen im Internet generell ﬁerboten (§ 4 Abs. 4 GliStV) und die Wer-
beméglichkeiten fiir éffentiiches Gliicksspiel eingeschrankt (§.5 Abs.1 und Abs. 4 GIiiStV}. In Re-
aktion auf das Inkrafitreten des GIiStV ordnete die Antragsgegnerin ihre Geschiftsfelder neu.
Das Geschift mit Lotterieprodukten wurde fortan iiberwiegend von der britischen Tochter
betrieben. Die Antragsgegnerin bernahm im Wesentiichen die Funktion einer Holding.
Zum 01.01.2009 wurden die nicht mehr bendtigten Wirtschaftsgiiter der Antragsgegnerin auf die
und deren Tochtergesellschaften {bertragen. Ferner wurde eine Entherschung
des britischen Konzernteils vorgenommen, indem wirtschaftlich entkernte Vorzugsantsile an der -
und der die jeweils 60 % der Stimmrechte verkdrpern, an ei-
ne von der Antragsgegnerin gegriindete Schweizer Siiftung
verkauft wurden. Der Entherrschungsvertrag sieht vor, dass die Antrags-
geQnerin bei Eintritt bestimmter Bedingungen (unier anderem: abschlieffende Klarung der
Rechtslage beziiglich der Vermittlung von Lotterieprodukten in Deutschland) berechtigt ist, die an
verkauften Anteile zuriick zu erwerben. Bis dahin werden die in den britischen Beteiligungs-

unternehmen anfallenden Gewinne auf der Ebene der thesauriert,

in Deutschiand verblieb im Wesentlichen das Vermittiungsgeschift hinsichtlich Losen der Klas-

senlotterien.

Nach einer im Jahr 2010 ergangenen Entscheidung des EuGH (Urteit vom 08.09.2010, WRP
2010, 1338) zum in Deutschland geltenden Gliicksspielmonopol erlie® Schleswig-Holstein ein k-
beraleres Gliicksspielgesetz (Gesetz zur Neuordnung des Glicksspiels vom 20.10.2011), wel-
ches am 01.01.2012 in Kraft trat. Die Gbrigen Bundeslédnder einigten sich auf einen geanderten

GliSty, der am 01.07.2012 in Kraft trat. Danach wird den beteiligten L&ndern unter anderem die




403 HKO 43/14 - Sefte 6 -

Méglichkeit gegeben, dié Veranstaltung und Vermitttung Sifentlicher Gilickssprele im Internet zu

erlauben.

Ebenfalls im Juli 2012 wurden die deutschen und ausléandischen Geschéftssegmente der An-
tragsgegnerin weitgehend getrennt und das Deutschlandgeschaft in die bérsennoctisrte
eingebracht. Die Akiien der wurden nachfolgend als Sachdividende an die Aktio-

nére der Ahtragsgegnerin ausgeschiitiet.

Der Konzern der Antragsgegnetin umfasst seither ein Inlandsségment und das weitaus bedeu-

tendere Auslandssegment. Zum Inlandssegment z&hlen unter anderem die 100 %-ige Beteiligung

an der und der ' . Zum Auslandssegment gehdren die
entherrschte mit einer 40%-igen Beteili'gung an der ebenfalls britischen

sowie den 100%-igen Tochtergesellschafien (Lon-
don), {Madrid), (Madrid),
{(Hamburg), (London) und (Monza).

Die Antragsgegnerin trug sich seit Kngerem mit dem Gedanken, ihren Sitz von Hamburg nach
London zu veflegen. Sie beabsichtigte schliefflich, den Aktiondren auf -der am 28.06.2013 stattfin-
denden ordentlichen Hauptversammiung die Sitzverlegung vorzuschiagen. Am 29. November
2012 beéuﬂragte sfe ] . (im Folgenden: Bewer-
tungsgutachter) mit der Erstellung einer gutachterlichen Stellungnahme zum cbjektivierten Unter-
nehmenswert der sowie zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemaf Art. 8
SE-VO i.V.m. § 12 SEAG. Die enisprechende gutachterliche Stellungnahme wurde am
18.04.2013 erstellt (im Folgenden: Bewertungsgutachten). Sie ermittelt zum Bewertungsstichtag
28.06.2013 einen Unternehmenswert von EUR 338,5 Mio., was einem Betrag von EUR 40,37 ent-
spricht. In Anbetracht eines durchschnittlichen volumengewichteten Borsenkurses van EUR
43,34 im Drei-Monats-Zeitraum vor der am 20;03.2013 erfolgten Bekanntgabe der beabsichtigten
Sitzverlegung wurde die angemessene Abfindung je Aktie mit diesem Betrag bestimmt.

Zum sachverstéﬁdigen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung nach Art, 8 SE-VO, §§ 12,7
Abs. 2 bis 7 SEAG und §§ 10 bis 12 UmwG wurde vom Landgericht Hamburg

bestellt (im Folgenden: sachverstandige Priifer). Der hierzu erstattete Bericht (im Fol-
genden: Prifungsbericht) stammt vom 19.04.2013 und kommt zu dem Ergebnis, dass die mit

EUR 43,34 je Aktie festgelegte Barabfindung angemessenist.
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Vorstand und Aufsichisrat der Antragsgegnerin beschlossen noch am 19.04.2013, der Hauptver-
sammiung die Sitzverlegung vorzuschlagen. Der Vorstand erstellte den Verlegungsbericht vom
21.05.2013 mit dem Verlegungsplan und der Anderung der Satzung (nunmehr ,Statutes”). Die
Statutes sehen die Einfilhrung eines Cl-Register uhd die Einschaltung eines ,Clearstream-Nomi-
nee® var (Nr, 137 bis Nr, 140 der Statutes). Die Einflihrung einer ,C!-Struktur® sofl ausweislich des
Verlegungsberichts (dort S. 25 f.) die Handelbarkeit der an die Stelle der Stuckaktien treténden
.Registered Shares* an der Frankfurter Wertpapierbdrse sicherstellen. Um dies zu erfeichen,

werden die sich mit der Sitzverlegung in ,Registered Shares* umwandelnden Stlickaktien auf die

" Clearstream Banking AG als ,Clearstream Nominee" zu Eigentum (bertragen. Clearstream ge-

wihrt den Aktiondren im Gegenzug eine entsprechende Anzahl von ,Clearstream interests” (Cl),
die die Berechtigung der Aktiondre verkérpern, die Auslieferung einer solchen Anzahl von Registe-
red Shares zu verlangen und als Belieferungssurrogate den Handel der Registered Shares an der

Frankfurter Wertpapierborse ermdglichen.

Auf der Hauptversammlung der Anfragsgegnerin vom 28.06.2013 wurde die Sitzverlegung mit der
erforderlichen Mehrheit beschiossen. Die Verlegung des Gesellschaftssitzes wurde am
07.02.2014 im Register des Companies House eingetragen und am 18.02,2014 in der London

Gazette veroffentlicht.

‘Die Antragsgegnerin firmiert seit dem 20.11.2014 als

Die Antragstelier sind Aktiondre der Antragsgegnerin, die auf der Hauptversammlung vom
28.06.2013 gegen die Sitzverlegung gestimmt und gegen den Verlegungsbeschluss Widerspruch
zu Protokoll erklart haben. Sie machen geltend, dass dle auf EUR 43,34 je Akfie festgesetzte Ab-

findung unangemessen niedrig sei. Der anteilige Unternehmenswert liege deutlich hoher.

Die Kritk der Antragsteller an dem Eewertungsgutachten und dem Prifungsbericht richtet sich
vor allem gegen die Annahmen, die bei der Ermittlung des Unternehmefswerts nach dem Er-
tragswertverfahren zugrunde gelegt wurden. So wird von vielen Antragstellern beanstandet, dass
die Ertragsentwicklung sowohi fiir die Detailplanungsphase als 'auch fir die Ewige Rente vollkom-
men unplausibel sei. Es miisse vom Gericht ein neutraler Sachverstandiger bestellt werden, der
{iberhaupt erst einmal die wirklichen Untemehmensplanungen fiir den Konzern der Antragsgegne-

rin festzustellen habe.
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Ferner werden von den meisten Antragstellern Rlgen hinsichtlich der the des Kapitalisierungs-
zinssatzes erhoben, der im Bewertungsgutachten und im Priifungsbericht beim Ertragswertver-
fahren zugrunde gelegt wurde. Das gilt namentiich fiir den angenommenen Basiszins und die
Markirisikoprémie in Hohe von 5,5 % nach Steuern, die erkennbar tibserhdht seien. Auch der Be-
ta-Faktor sei unzutreffend und zum Nachteil der Antragstelier angeseizt worden. Gleiches gelte

fiir den Wachstumsabschlag, der in Wirklichkeit wesentlich erhdht werden misse.

Die Antragsgegnerin tritt dem entgegen. Sie ist der Auffassung, dass die Antrage vieler Antrag-
steller aus unterschiedlichen Griinden unzuldssig seien. Im Ubrige_n sefen die Antrage unbegrin-
det. Die Unternehmensbewertung sei sowohl im Bewertungsbericht als auch im Priifungsbericht
sachgemaf vorgenommen worden. Die verwendeten Planungsrechnungen seien keineswegs zu
pessimistisch, sondern berlicksichtigten die gednderten marktseitigen Rahmenbedingungen und
das gednderte Geschiftsmodell der Antragsgegnerin. Auch die Ermittlung des Kapitalisierungs-

zinses sei zutreffend vorgenommen worden.

Fiir die weiteren Einzelheiten des hier nur kursorisch zusammengefassten Parteivorbringens
wird auf die von den Parteien eingereichten Schriftsétze und deren Anlagen verwiesen. Die Kam-
mer hat eine miindliche Verhandlung durchgefihrt und den sachversténdigeh

und zu den Feststellung'en des Priifungsberichts angehdrt. Fir das

Ergebnis wird auf das Protokoll zur Sitzung vom 05.02.2015 Bezug genommen.
I

Die Antrage der Aniragsteller bleiben ohne Erfolg. Die Anirage der Aniragsteller zu 13), 17) und
18) sind bereits unzuléssig. Die Antrage der Ubrigen Antragsteller sind zwar zulassig, aber unbe-
grindet. Die von der Antragsgegnerin mit EUR 43,34 je Aklie bestimmte Barabfindung ist ange-

messen.
1. Zulassigkeit der Antrage

a) Die Anirage der Antragsteller zu 1) bis 12), 14} bis 16) und 19) bis 27) sind zul&ssig. Die inso-~

weit von der Antragsgegnerin erhobenen Bedenken greifen nicht durch.

aa) Samitliche Antrige sind rechtzeitig eingegangen, Die dreimonatige Antragsfrist nach § 4 Abs.
-1 Nr. 6 SpruchG begann mit der Bekanntmachung der Eintragung der Antragsgegnetin nach den
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Vorschriften des Sitzstaates. Die Verlegung des Gesellschaftssitzes der Antragsgegiherin nach
Grobritannien ist am 07.02.2014 im Register des Companies House eingetragen und am
18.02.2014 in der London Gazette bekannt gemacht worden. Die Antragsfrist lief demzufolge am
Montag, den 19.05.2014 ab, wovon auch die Antragsgegnerin ausgeht. Alle in diesem Verfahren
eingereichten Antrage sind bis zu diesem Tag eingereicht worden. Das gilt inshesondere auch fur
den Antrag der Antragstelierin zu 27), der ausweislich des Eingangsstempels auf dem vorab

iibersandten Telefax am 19.05.2014 beim Landgericht Hamburg eingegangen ist (Bl. 368 d.A.).

bb) Alle in diesem Verfahren als Antragsteller auftretende Aktionére waren auf der Hauptversamin-
lung vertreten, haben gegen den Verlegungsbeschluss gestimmt und Widerspruch zu Protokoll
erklért. Damit waren die in §§ 12 Abs. 1, 7 Abs. 7 SEAG i.V.m. §§ 1 Nr. 5, 3 Nr. 4 SpruchG gere-
gelten Voraussetzungen firr die Antragsberechtigung gegeben. Ferner waren alle Antragsteller im
Zeitpunkt der Antragsstellung Anteilsinhaber der Antragsgegnerin, wie dies § 3 Satz 2 SpruchG

verlangt. Dies haben die Antragsteller durch Vorlage von Urkunden nachgewiesen.

cc) Die Antragsbegriindung der jeweiligen Antragsteller geniigt in sllen Féllen den sich aus § 4

Abs. 2 SpruchG ergebenden formalen Anforderungen.

Anders als die Antragsgegnerin meint, ist es nicht erforderlich, dass der jeweilige Aniragsgegner
binnen der Antragsfrist dariegt, im Zeitpunkt der Antragstellung als Gl Holder im-Cl Register der
Anfragsgegnerin verzeichnet gewesen zu sein. Um den Anforderungen von § 4 Abs. 2 Nr, 2i.V.m.
§ 3 Nr. 5 SpruchG zu geniigen, reicht vielmehr die allgemeine Darlegung in der Antrégsschrift, Ak-
tionsr der Antragsgegnerin zu sein. Die im Verlegungsplan auf Seiten 38 f. erlduterte Wandlung
der Stlickaktien in Registered Shares, die wiederum in gine Cl Holder-Struktur (bertihrt werden,
so dass die Aktiondre am Ende als Belieferungssurrogate ,Clearstream Interests® erhalten, ist ei-
ne technische Besonderheit. die sich ebenso wie die Eintragung im Cl Register ochne das Zutun
der Antragsteller gleichsam automatisch vollzieht. Fir einen zuldssigen Antrag auf Uberpriifung
der Angemessenheit der angebotenen Barabfindung nach §§ 12 Abs. 1, 7 Abs. 7 SEAG ist es
nicht erforderlich, dass diese Zusammenhénge von den Antragstellérn dargéstellt werden. Ent-
scheidend ist, dass sich den Antragen entnehmen |dsst, dass die Antragsteller auch noch im

Zeitpunkt der Antragsteflung Anteilsinhaber waren. Dies ist bei allen Antragstellern der Fall.

Dies ist gilt auch hinsichtlich des aus § 4 Abs, 2 Nr. 3 SpruchG folgenden Erfordernisses, wo-
nach die Antragsbegriindung Angaben zur Art der Strukturmalnahme enthalten muss. Diese Vor-

aussetzung ist insbesondere auch beim Antrag des Antragstellers zu 24) erfiilit worden. Zwar hat
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der Antragsteller zu 24) die Art der Strukiurmafinahme nicht richtig bezeichnet. Er wahnt sich —
wie die Antragsgegnerin zu Recht ausfilhit — offenbar in einem Squeeze out-Veriahren. Dieser
rechtliche Irtum filthrt aber nicht zur Unzuléssigkeit des Antrags, der mit der Angabe, er werde
L,aufgrund von Sitzverlegung in ein anderes EU-Land" gestellt, im Ubrigen einen Hinweis auf die

tatsachlich maigebliche Strukturmafnahme enthélt.

b) Die Antrage der Antragsteller zu 13), 17) und 18) sind jedoch im Laufe-des Verfahrens unzu-
lassig geworden. Diese Antragsteller haben nd@mlich ihre Anteile an der Antragsgegnerin wahrend
des Verfahrens verduBert. Dies lassen die von der Antragsgegnerin vorgelegten Auszlge aus
dem Cl Register erkennen (vgl. Anlage AG 3 zur Antragserwiderung - betreffend den Antragsteller
zu 13) - und Anlagen AG 1 und AG 2 zum Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 05.03.2015 betref-
fend die Antragsteller zu 17) und 18)). Damit ist das Rechtschutzinteresse dieser Antragstellef

entfallen.

Dem Aktionar einer SE, die ihren Sitz vom Inland in gin anderes EU-Land verlegt, wird aus Grin-
den des Aktionarsschutzes die Moglichkeit eingeraumt, als Aktiondr auszuscheiden und seine An-
teile gegen eine angemessene Barabfindung, die im Verlegungsplan festzulegen und auf Antrag
itn Spruchverfahren zu (berprifen und gegebenenfalls zu erhdhen ist, auf die Gesellschaft zu
{ibertragen (§§ 12 Abs. 1 und Abs. 2, 7 Abs. 7 SEAG). Um zum Kreis derjenigen zu gehoren, de-
nen die Gesellschaft nach § 12 Abs. 1 SEAG ein Barabfindungsgebot machen muss, muss der
Aktionér gegen den Verlegungsbeschluss Widerspruch zu Protokoll erkidren. Um dieses Angebot
annehmen zu kénnen und die Barabfindung zu erhalten, muss der Aktionar seine Aktien der Ge-
sellschaft Gbertragen kdnnen. Verauert er sie zwischenzeitlich —~ was ihm nach § 7 Abs. 6 SEAG
ausdriicklich unbenommen ist — erhélt er von der Gesellschaft keine Barabfindung. Einer solchen
bedarf er auch nicht, denn er hat sich aus freien Stlicken dafiir entschieden, seine Akfien an Drit-
te zu verduBern und zwar zu dem von ihm vereinbarten Preis. Es bedarf keiner weiteren Begriin-
dung, dass der verauemde Aktiondr nicht ,doppelt kassieren" kann, indem er fiir ein und diesel-
be Akfie einerseits den von ihm auf dem Markt erzielten Verkaufspreis vereinnahmt und dariiber

hinaus auch noch eine Barabfindung der Gesellschaft erhilt.

Diese Zusammenhange werden von dem Antragstelller zu 13) Ubersehen, wenn er argumentiert,
eine einmal gegebene Antragsberechtigung bleibe bestehen, weil es nur auf die Erfiillung der Vor-
aussetzungen im Zeitpunkt der Antragstellung ankomme. Das Rechtsschutzziel der Antragsteller
im voﬁiegenden gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahren ist die Uberpriifung der Angemessen-

heit der Barabfindung und 'gegebenenfalls deren Erhghung. Fir einen urspringlich antragsbe-
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rechtigten Aktiondr, der seine Aktien wahrend des Verfahrens verduBert, ist der Ausgang dieses
Verfahrens wirtschaftlich belanglos, denn ar wird keine Barabfindung mehr erhalten und kann von
einer Erhdhung nicht mehr profitieren. Sein urspriinglich bestehendes Rechtsschutzinteresse

geht verloren; er milsste seinen Antrag fur erledigt erkléren oder zurlicknehmen.

Eine andere Wertung ergibt sich auch nicht aus §265 Abs. 2 ZPO, dessen Anwendung teilweise
befiirwortet wird, wenn in den Fallen des Squeeze out ein ausgeschlossener Minderheltsaktionar
seine Aktien verduflert, was ihm bis zur Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsre-
gister moglich ist (vgl. § 327 Abs. 3 AIG). In einer solchen Konstellation bleibt auch fiir diese Ak-
tien wetterhin relevant, welche Barabfindung fiir die sodann auf den Hauptaktionér {ibergehenden
Aktien zu leisten ist. Hier mag es der Wertung des § 265 Abs. 2 ZPC entsprechen, den ehemali-
gen Aktiondr das Verfahren weiterfUhren zu lassen, éuch wenn er dabei womdglich nur noch im
interesse des zwischenzeitlichen Erwerbers handeilt, was im Ubrigen davon abhangt, welche Ab-
reden er im Innenverhalinis mit seinem Erwerber getroffen hat. Das verhit sich aber anders,
wennrdie Zum Spruchverfahreh filhrende StrukturmaRnahme in der Sitzverlegung einer SE be-
steht, Hier kann — wie ausgefﬁhrt - weder der Aktiondr noch derjenige, an den er seine Aktien

nach Antragstellung verduRert hat, von einer Anhebung der Barabfindung profitieren.

Aus diesen Erwagungen trifft auch nicht die vom Antragstelier zu 13) vertretene Rechtsauffas—
sung zu, dass nach der Beschlussfassung erworbene Aktien der Widerspruchsaktiondre nach-
besserungsberechtigt seien. Der aktiondrsschiiizende Zweck von § 12 Abs. 1 SEAG besteht dar-
in, einem Aktiondr, der sich an einer SE mit Sitz in-Deutschland beteiligt hat, die Mdoglichkeit zu
geben, seine Beteiligung gegen Gewahrung einer Barabfindung aufzugeben, wenn er beflrchtet,
dass ihm durch die Sitzverlegung ins Ausland Nachteile entstehen. Der Aktionar wird vor die Ent-
scheidung gestellt, seine Akiien zu behalten und gegebenenfalls von der weiteren Entwickiung der
nunmehr im Ausland anséssigen Gesellschaft zu profitieren oder seine Anteile gégen eine ange-
messene Barabfindung an die Geselischaft zuriickzugeben. Keines Schutzes bedarf der Aktio-
nir, wenn er sich dazu entschliet, seine Aktien auf dem Markt zu verkaufen, weil ihm dies giin-
stiger erscheint, Auch der Erwerber bedarf keines Schutzes, denn er weil, dass er Anteile an ei-
ner SE erwirbt, die thren Sitz nunmehr im Austand hat. Die Auffassung des Antragstellers zu 13),
ein das Spruchverfahren betreibender Aktionar kdnne wahrend des Verfahrens seine Aktien ver-
dufern und der Gesellschaft spiter andere (neu erworbene) Aktien andienen, um die Barabfin-
dung zu erhalten, wiirde den Gesetzeszweck verfehlen. Dieser besteht némlich nicht darin, dem
Aktiondr eine zusétzliche Spekulationsquelle zu erschlieien, sondern ihm die Mdglichkeit zu ge-

ben, zu angemessenen Bedingungen zu desinvestieren, wenn eine SE ihren Sitz ins Ausland ver-
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2. Begriindetheit der Antrage

Die zulassigen Antrége der Antragsteller zu 1) bis 12), 14) bis 16) und 12) bis 27) sind unbegriin-
det. Die im Verlegungsplan bestimmte Barabfindung von EUR 43,34 ist nicht zu erhdhen, well sie

angemessen ist.

Wie sich die Angemessenheit der bei der Sitzveriegung einer SE ins Ausland nach § 12 Abs. 1
SEAG von der Gesellschaft anzubietenden Barabfindung bestimmt, regelt das Gesetz nicht. Es
liegt nahe, die vom Bundesgerichtshof und dem Bundesverfassungsgericht Zu anderen Bewer-
tungsanidssen enfwickelten Grundsétzen auch auf die vorliegende Konstelfation anzuwenden.
Von diesen Grundsétzen sind auch die Bewertungsgutachter und die sachversténdigen Prifer
ausgegangen. lhre Anwendung erscheint hier zwar nicht aus verfassungsrechtlichen Grinden
zwingend, denn der Aktiondr eiﬁer SE, die ihren Sitz ins Ausland verlegt, muss seine Aktien nicht
eintauschen; er kann vielmehr seine Aktien behalten und weiterhin seine mit dem Aktiengigentum
verbundenen Rechte ausiiben. Dies unterscheidet den vorliegenden Bewertungsanlass von an-
deren Strukturmafltnahmen wie etwa den Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabflhrungs-
vertragen nach § 304 AKtG, die Eingliederung nach § 320b AktG oder den Squeeze out nach
§ 327b AktG, bei denen der Aktionar weitaus starker in seinem Aktieneigenium beeinirachtigt wird.
Aus Sicht der Kammer erscheint es aber dennoch im Sinne einer einhsitlichen Rechtsanwen-
dung geboten, sich an den zu diesen Bewertungsanlassen von der obergerichtlichen Rechtspre-
chung entwickelten Grundsétzen zu orientieren und die Angemessenheit der Barabfindung fir alle

Bewertungsantdsse nach den gleichen MaRstaben zu bestimmen.

Wie Bundesverfassungsgericht und Bundesgerichishof anlasslich einer Strukiurmafinahme nach
§§ 304, 305 AKIG im Fall DAT/Altana kiargestellt haben, ist eine Barabfindung nur angemessen,
wenn sie dem Aktiondr eine ,volle” Entschidigung fiir den Verlust seines in der Aktie verkdrperten

- Anteilsrechts gewahrt (BVerfGE 100, 289 Tz. 56; BGHZ 147, 108 Tz. 17 — jewsils zitiert nach ju-
ris). Wie der ,wahre” Wert einer Unternehmensbeteiligung zu bestimmen ist, ist weder verfas-
sungsrechtlich noch einfachrechtlich vorgegeben. In der Praxis der Untemehmensbewertung hat
sich das Eriragswertverfahren durchgesetzt, welches auch hier von den Bewertungsgutachtern
und den sachversténdigen Priiffern angewendet wurde. Die dem Aktiondr zu gewéhrende ,wirt-
schaftlich volle Entsch&digung" muss aber auch den Bérsenwert in die Betrachtung einbezighen.

Regelmatig spiegelt der Borsenkurs namlich den Verkehrswert der Aktie wider, der wiederum die
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Untergrenze der dem Aktionar zu gewahrenden angemessenen Abfindung bildet (BVerfG, a.a.0.,
Tz. 63; BGH, a.a.0.).

Die Anwendung dieser Grundsétze filhrt hier dazu, dass sich die angemessene Barabfindung
nach dem maRgeblichen Borsenkurs von EUR 43,34 bemisst. Der sich nach dem Ertragswert-
verfahren ergebende antellige Unternehmenswert bleibt namlich hinter diesem Betrag zuriick, so
dass den Aktionaren, die der Sitzverlegung widersprochen haben, eine Barabfindung in dieser

Hdéhe zu gewahren ist, wenn sie ihre Anteile an die Gesellschaft zurlickgeben wollen.

a) Es sprechen im vorliegenden Fall keinerlef Bedenken dagegen, den Verkehrswert der in der Ak-
tie verkdrperten Unternehmensbeteiligung mit dem Bérsenwert gleichzusetzen. Problematisch
kann dies sein, wenn eine Marktenge besteht, weil nur wenige Aktien angeboten werden oder
wenn nur wenige Aktien gehandelt werden (BVerfG, a.a.0., Tz. 66 f.). Eine solche Ausnahmesi-
tuation lag hier nicht vor. Knapp die Halfte -der Aktien befand sich im Streubesitz (siehe Bewer-
tungsgutachten, 8. 15). Die Aktie der Antragsgegnerin war im SDAX gelistet und wurde in erhebli-
chem Umfang an zahlreichen. Handelstagen an der Borse gehandelt (Priffungsbericht, S. 48 so-

wie Bewertungsgutachten, $. 80 mit dem dortigen Schaubild).

Der danach mafigebliche Bérsenwert ist nach der Stollwerck-Entscheidung des BGH (BGHZ
186, 229) anhand des nach dem Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer drei-
monatigen Referenzperiode vor der Bekannimachung einer Strukturmalinahme zu ermitteln. Der
entsprechende Durchschnittskurs in dem so zu bestimmenden Referenzzeitraum lag nach der
im Bewertungsgutachten und im Priffungsbericht angeflhrien Auskunft der BaFin bei EUR 43,34
{vgl. Anlage AG 9 zur Antragserwiderung).

b) Der sich nach dem Ertragswertverfahren ergebende anteilige Unternehmenswert erreicht den
Borsenwert von EUR 43,34 nicht, so dass aus diesem Grund auch keine hohere Abfindung zu

bestimmen ist.

Der im Bewertungsgutachten ermittelte Ertragswert liegt umgerechnet auf die varhandenen Akti-
en und unter Zugrundelegung des bei Abschluss des Guiachtens aktuellen Basiszinssatzes von
2,5 % (vor persdnlichen Steuemn) bei‘EUR 40,37. Die sachverstindigen Prifer sind dem im Zuge
der von ihnen durchgeflihrten Priifung gefolgt. Im Zeitpunkt der Hauptversammlung war der Ba-
siszinssatz auf 2,25 % {vor personlichen Steuern) gesunken. Es ergibf sich nach den Berech-

nungen im Bewertungsgutachten (S. 82) bei diesem Basiszinssaiz ein Ertragswert je Akfie von
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EUR 41,04, Auch dieser Wert liegt unter dem mafigeblichen Bérsenwert, so dass die sachver-
standigen Priifer in ihrer Sfichtagserkl3rung vom 28.06.2013 (Anlage AG 8 zur Antragserwide-
rung} die vorgeschlagene Abfindung von EUR 43,34 als weiterhin angemessen bescheinigt ha-

ben.

~ Zu der angestellten Ertragswertherechnung ist vor dem Hintergrund der von den Antragsteliemn er-

hobenen Einwendungen folgendes auszufiihren:

aa) Bewertungsgutachter und sachverstindige Priifer haben den Untemehmenswert der An-
tragsgegnerin anhand des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 bestimmt. Dieses Verfahren
stellt-eine in der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung anerkannte Methode der Un-
ternehmenshewertung dar, mit deren Hilfe ein objektivierter Untemehmenswert ermittelt werden
soll. Sie ist grundsétzlich eine geeignete Basis fiir die im Spruchverfahren nach § 287 ZPO vor-
zunehmende Schatzung des Unternehmenswerts. [hrer Heranziehung als-Grund|agé einer Be-

wertung stehen auch im vorliegenden Fall keine Bedenken entgegen.

Nicht gefolgt werden kann der Argumentation von mehreren Antragstellern, es sei versaumt wor-
den, die Verschlechterung der Aktionarsstellung zu bewerten und abzugelten, die dadurch eintre-
te, dass die ehemaligen Namensaktionére der Antragsgegnerin ihre Rechtsstellung als unmittel-
bar berechtigte Aktiondre durch eine Umwandlung in eine nur noch mittelbar bestehende Rechts-

position an einer britischen Gesellschaft im Rahmen der Cl-Konstruktion verloren héatten.

Hierzu ist ldarzustelien, dass es in diessm Spruchverfahren nicht darum geht, welche Ver-
- schlechterung sich fiir die Aktiondre durch die Sitzverlegung und die Satzungs&nderung ergeben
und wie man sie bewerten miisste. Die Barabfindung ist den Aktionaren zu gewahren, die gerade
wegen befirchieter Nachieile aus Arilass der Sitzverlegung ausscheiden und ihre Akfie der Ge-
sellschaft andienen wollen. Zu ermitteln ist der anteilige Unternehmenswert, der sich in der Aktie
zum Bewertungsstichtag (Tag der Hauptversammlung am 28.06.2013) verkorperte. Mogliche
Verschlechterungen, die sich aus der Sitzverlegung fiir den ausscheidenswilligen Aktionar erge-
ben kénnten, spielen fir diese Bewertung ebenso wenig eine Ralle, wie-umgekehrt die Chancen,

die sich fiir die Gesellschaft und ihre verbleibenden Aktionare mit der Sitzverlegung verbinden.

bb) Ein wesentlicher Baustein fiir die Bewertung nach dem Ertragswertverfahren ist die Prognose
der zukiinftigen Ertrage. Sie ist im Bewertungsgutachten im Hinblick auf die Detailplanungsphase

anhand der Planungsrechnung der Antragsgegnerin fiir die Geschaftsjahre 2013 bis 2022 vorge-
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nommen worden. Diese Planungsrechnung wurde mit Hilfe einer Vergangenheitsanalyse sowie
auf der Grundlage der Planungsdokumentation, erteilten Auskiinften der Gesellschaft und anhand
externer Branchen- und Marktdaten auf ihre Plausibilitat Oberprift. Fiir die Phase der sogenann-
ten ,ewigen Rente” wurde ausgehend vom Detailplanungszeitraum‘die mBg[iche Ertragskraft des
Untemehmens bei angenommener unendlicher Unternehmensforifihrung geschatzt, Die sach-
verstandigen Priifer haben die entsprechenden Annahmen der Bewertungsgutachter Gberprift

und sind zu dem Ergebnis gekommen, dass sie sachgerecht sind.

Die in diesem Zusammenhang malgeblichen Gesichtspunkte sind in der miindlichen Verhand-
lung mit den sachversténdigen Priifern niher erdrtert worden. Das gilt insbesondere fir die von
den Priifern hervorgehobenen Besonderheiten. Hierbei handelt es sich um das begrenzté Infor-
mationsrecht der Antragsgegnerin gegentiber der und den fir das Auslandsseg-

ment angenommenen Riickgang der Einnahmen aus dem Zweitlotteriegeschait in Deutschland.

Beide Umsténde werden von vielen Antragstellem zum Anlass filr Zweifel an den im Beweriungs-
gutachten verwerteten Planungsannahmen genommen, denen die sachvérstéindigen Priifer ge-
folgt sind. Die Kammer gelangt bei zusammenfassender Wiirdigung von Bewertungsgutachten,
Prifungsbericht und der Erlduterungen der sachverstandigen F'rﬂfer im Termin zu dem Ergebnis,

dass diese Zweifel unberechtigt sind.

‘Dass die von der Antragsgegnerin vorgenommene Ehtherrschung der zu einer

Verminderung der Informationsrechte der Antragsgegnerin als nunmehriger Minderheitsaktionarin

fiihrt, fiegt in der Konsequenz einer solchen Konstruktion. Wird sie - wie offenbar hier — mit Rick-
sicht auf die gesetzlichen Beschrankungen im Gilicksspielwesen gewahit, liegt es nahe, diese
Konstruktion mit ihren rechtlichen Konsequenzen auch'so umzusetzen, um sich nicht von sﬁaatli—
chen Stellen vorhalten lassen zu miissen, es handele sich um ein Scheinkonstrukt, welches nicht
beachiet werden mﬁssé. Es kann vor diesem Hintergrund nicht angenommen werden, die En-
therrschung sei Bewertungsgutachtem und sachversténdigen Priifern vorgeschoben worden, um

ihnen eine detaillierte Planung der und ihrer Beteiligungen zu verheimlichen.

Entscheidend ist aber vor allem, dass Bewertungsgutachtern und sachverstandigen Prifern so

weitreichende Planuhgsdaten und Informationen zur Planung der entherrschten Betgiligungen

mitgeteiit wurden, dass sie sich in der Lage sahen, diese zu plausibilisieren und mit ihren Er-

kenntnissen zum Branchenumfeld abzugleichen. Dem Bewertungsgutachten und dem Prifungs-

bericht sind zahlreiche Defails zur geplanten Entwicklung des Geschafts der enthetrschten Betel-
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ligung zu entnehmen. Es bestehen vor diesem Hintergrund und den Eriduterungen des sachver-
sténdigen Priifers in seiner Anhorung keine Anhaltspunkte dafiir, dass die von der Antragsgegne-
rin zur Planung der entherrschten Beteiligungen mitgeteilten Daten nicht als Grundlage fir die

Schéatzung der kiinftigen Ertrage herangezogen werden kénnten.

Die vorgenommene Prognose geht dévon aus, dass das von betriebene Geschaft
von Zweittotterien auf Gliicksspiele in Deutschland wie Lofto 6 aus 49 mit der zunehmenden Kon-
kurrenz in Deutschland zugelassener Onlinevertricbe der Erstliotterien riickl'a‘uﬁg sein wird. Es un-
terliegt keinen Bedenken, dass die Bewertungsgutachter und die sachverstandigen Priifer diese
Annahme als plausibel erachtet haben. Es liegt auf der Hand, dass mit der Zulassung des Online-
vertriebs der Erstlotterien von Anbietern aus Deutschiand eine ganz andere Wetthewerbslage fiir
auslandische Anbieter wie entsteht, die sich mit Zweitlotterien an denselbgn Kun-
denkreis in Deutschland wenden. Die Kunden, die Online an Lotterien wie 6 aus 49 teilnehmen
wollen, miissen sich nicht mehr an einen ausl&ndischen Anbieter wenden und sie miissen auch
nicht mehr auf éine Zweitlotterie setzén. Die deutsche die als Spin-Off der Antrags-
gegnerin entstanden ist, ist ein solcher Konkurrént, der der das Geschaft mit
Zweitloﬁerien in Deutschland streitig machen wird. Dass die durch die Liberalisierung des
Gliicksspielwesens in Deutschland hervorgerufene Anderungen auf Dauer zu erheblichen Um-
satzeinbuflen der in Bezug auf das Geschaft mit Zweitlotterien in Deutschland fih-

ren werden, erscheint auch der Kammer plausibel.

Nicht zu Gberzeugen vermag in diesem Zusammenhang das Argument einiger Antragsteller, die
Planung sei zu pessimistisch; die Antragsgegnerin habe in der Vergangenheit immer wieder ge-
zeigt, dass sie sich erfolgreich auf ein veréndertes Marktumfeld einstellen kénne. Gerade dieser
- Ansatz wird namlich mit dem Aufbats der neuen Geschéftsfelder Geosweep und Lotto Network
verfolgt, die insbesondere im Bewertungsgutachten genauer dargestellt sind. Die hierzu getroffe-
nen Umsa1z_prognosen erscheinen insgesamt eher optimistisch. Dass die neuen Geschaftsfelder
mit hoherem Personalaufwand verbunden sind bzw. die im Geschaftsmodell von Lotto Network
vorgesehene Beteiligung von Vertriebspartnem zu geringeren Margen fihrt, ist nachvollziehbar
und plausibel. Angesichts des Umstands, dass es sich um erst im Aufbau befindliche Geschafts-
felder handelt, sind soiche Planungen naturgemaR mit erheblichen Unsicherheiien behafiet. Sie
hé'lttén womdglich auch vorsichtiger ausfailen kénnen, wie der sachverstindige Prifer in seiher
Anhérung angedeutet hat. Es bestehen jedenfalls keine durchgreifenden Anhaltspunkte, dass den

Planungén anlassbezegen unrealistisch ungiinstige Annahmen zugrunde gelegt wurden.
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Dies gilt auch, soweit in den Planungen eine kiinftige Anderung der Besteuerung der Umsétze bri-
tischer Beteiligungsgesellschaften mit ausléndischen Kunden nicht berlicksichtigt wurde. Eine
Anderung der Steuergesetzgebung in Grofibritannien war nach der Einschétzung der sachver-
stdndigen Priifer zum Beweriungsstichtag eine zu vage Aussicht, als dass sie in die Bewerfung
des Untemehmenswerts habe einflieRen kinnen. Das ist zutreffend. Die Antragsgegnerin hat mit
ihrem Schriftsatz vom 05.03.2015 die zeitliche Abfolge des Gesetzgebungsverfahrens hinsicht-
lich der Anderung der remote gaming duty geschildert. Danach ist festzustellen, dass das Ge-
setzgebungsverfahren erst nach dem Bewertungsstichtag vom 28.06.2013 initiiert wurde. Davor
gefiihrte Diskussionen (iber eine Anderung der Steuergesetze, die noch nicht in ein Gesetzge-
bungsverfahren gemiindet haben, kénnen nicht geniigen, um darauf die Unternehmensplanung
" fiir die nachsten Jahre aufzubauen. Diese hat sich vielmehr an der bestehenden Gesetzeslage
auszurichten und muss bereits beschlossene Gesetzesﬁnderungen berlicksichtigen, die erst
kiinftig eintreten werden. Bevor aber (iberhaupt das Gesetzgebungsverfahren lauft. kann nicht un-

terstellt werden, dass es durchgefiihrt und ein bestimmies Ergebnis haben wird,

cc) Von erheblicher Bedeutung fiir den sich nach der Ertragswertmethode zu ermittelnden Unter-
nehmenswert ist ferner der Kapitalisierungszins, mit dem die geschétzten kiinfigen Ertrdge ab-
gezinst werden. Der Kapitalisierungszins wurde im Bewertungsgutachten unter Zuhilfenahme
des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) bestimmt. Die sachverstdndigen Priifer haben
die zugrunde liegenden Ansatze iberpriift und sind zu dem Ergebnis gekornmen, dass diese

sachgerecht seien. Die Kammier folgt dieser Beurteilung.

{1) Der in den Kapitalisierungszins einflieBende Basiszinssatz wurde nach den Feststellungen im
Prifungsbericht nach der vom Institut der Wirtschaftspriifer e.V. (IDW) vorgeschlagenen Methode
bestimht. Er belief sich zum Bewertungsstichtag auf gerundet 2,25% (vor persdnlichen Ertrags-
steuern). Dies wurde ausweislich der Stichtagserklarung (Anlage AG 8) von den Priifem bertick-
sichtigt. Die Kammer sieht trotz der Kritik einiger Antragsteller keine durchgreifenden Gesichts-

punkte, die zur Annahme eines niedrigeren Basiszinses fiihren missten.

(2) Neben dem Basiszinssatz geht in die Berechnung des Kapitalisierungszinses der Risikozu-
schlag ein. Dieser bemisst sich nach der Marktrisikobrémie und dem _unterhehmensspezifischen
Betafaktor.

Die Marktrisikopramie wurde vom Bewertungsgutachter und vom sachversténdigen Prifer mit

5.5 % nach personlichen Steuern bemessen. Dieser Zinssatz entspricht dem Mittelwert der
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Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 %, die der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung (FAUB)

des IDW mit seinem Hinweis vom 19.09.2012 émpfohlen hat.

Auch dieser Ansatz wird von vielen Antragstellem fiir verfehit gehatten. Sie verweisen unter ande-
rem auf Uniersuchungen, die zu niedrigeren Marktrisikoprémien gelangen und auf die Stellung-
nahmen von Fachleuten in anderen Spruchverfahren. Zum Teil fihren sie auch gerichtliche Ent-

scheidungen an, in denen eine niedrigere Markfrisikopramie zugrunde gefegt worden sei.

Diese Diskussion gibt nach Auffassung der Kammer keinen hinreichenden Anlass, im vorliegen-
den Fall die von Bewertungsgutachter und sachverstindigen Prifer flir angemessen gehaltene
Marktrisikopramie zu reduzieren. Die Empfehlung des FAUB aus dem Herbst 2012 war eine Re-
aktion auf die Finanzmarktkrise. Die hierdurch ausgeltste Kapitalmarkisituation war unter ande-
rem dadurch gekennzeichnet, dass fiir langlaufende deutsche Staatsanleihen historisch niedrige
Renditen notiert wurden. Diese Situation entsprach nach der Einséhétzung des FAUB nicht der
Konstellation wie sie im Durchschnitt fiir die Vergangenheit beobachtbéf gewesen sei. Gleichzei-
' tig sah der FAUB Anzeichen fiir sine gestiegene Risikoaversion der Anleger. Vor diesem Hinter-
grund gelangte der Fachausschuss zu dem Ergebnis, dass im Vergléich zu den letzten Jahren
von einer héheren Markirisikoprdmie auszugehen sei, die er in der Bandbreite von 5,5 % bis

7,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,0 % nach persdnlichen Steuern ansiedslt.

Dass im Zuge der Finanzmarktkrise tatsachlich eine Zunahme der Risikoaversion zu verzeichnen
ist, wird von zahlreichen Antragstellern bestritten. Fir die inhaltliche Richtigkeit der Empfehiung
‘des_ FAUB diirfte jedoch sprechen, dass das ganz erhebliche Sinken des Basiszinssatzes im Zu-
ge der Finanzmarktkrise bei unveranderter Hohe der Marktrisikoprdmie nach dem Eriragswertver-
fahren zu deutlich hitheren Unternehmenswerten fiihren wiirde, fiir die es in diesem Umfang kei-
nen objektiven Anhalt gibt. Dies unterstreicht, dass eine historisch einmalige Saondersituation vor-
liegt, die im Ertragswertverfahren bei unveranderten Annahmen zur Marktrisikopramie zu unzu-
treffend hohen Unternehmenswerten fithren diirfte. Es ist deshaib aus Sicht der Kammer im
Rahmen der nach § 287 ZPO vorzunehmenden Schatzung des Unternehmenswerts nicht zu be-
anstanden, dass Bewertungsgutachter und sachverstandigen Prilfer im vorliegenden Fall der
Empfehlung des FAUB vom Septembc_ar 2012 gefalgt sind und eine Marktrisikoprdmie von 5,5 %

nach Steuern zugrunde gelegt haben.

Dem steht es nicht entgegen, dass in einem Verfahren vor dem Landgericht Han-

nover als gerichtlich bestellter Gutachter eine niedrigere Markirisikoprémie befGrwortet haben soll
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(vgl. den mit dem Antrag des Antragstellers zu 16) vorgelegten Auszug aus dem Gutachten).
Nach der Darstellung der Antragsgegnerin (S. 58 der Antragserwiderung) solt in je
nem Verfahren fir den dortigen Bewertungsfall mit einem Bewertungsstichtag im Februar 2009
eine Marktrisikopramie von 4 % nach Steuern als sachgerecht erachtet haben, Die Aussagekraﬂ
dieses Werts ist jedoch fiir das vorliegende Verfahren schon allein im Hinblick darauf sehr be-
grenzt, dass der hier maRgebliche Beweriungsstichtag (28.06.2013) mehr als vier Jahre spater
liegt. Fiir einen Stichiag im Februar 2009 war auch nach dem FAUB von Marktrisikoprémién in
der Gréﬁenordnung'von 4.5 % nach persdnlichen Steuern auszugehen (vgl. Peemdller/Kunowski
in: Peembller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S. 328). Die Frage, was im
Hinblick auf die Finanzmarktkrise fiir eine Bewertung zu einem Stichtag im Jahr 2013 zu gelten

hat, ist damit nicht beantwortet.

Unabhangig davon wird es immer wieder vorkommen, dass im Bereich der Unternehmensbewer-
tung mit unterschiedlichen Argumenten fir ein und denselben Bev\}ertungssti,chtag verschiedene
 Zinssatze fiir die Mafktrisikopréﬁlie vertreten werden. Die Aufgabe der Gerichte kann hier nicht
darin bestehén, solche Streitfragen der Betriebswirtschaftsiehre verhindlich entscheiden zu wal-
len. Die Gerichte miissen vielmehr ihrerseits auf das aufbauen, was ihnen von Fachleuten aus
der betriebswirtschaftlichen Wissenschaft und Praxis an die Hand gegeben wird. Im vorliegenden
Fall sind Bewertungsgutaéhter und éachversté‘mdigér Prifer der Empfehlung des FAUB als aner-
kannter Expertenmeinung mit begriindeten Argumenten gefolgt. Die Kammer hat keine besseren

Erkenntnisse und folgt daher dieser Einschatzung.

Entsprechendes gilt fiir den sogenannten Betafaktor. Dieser wurde vorliegend aus den Bérsen-
kursen der Antragstellerin abgeleitet. Die Bewertungsgutachter gelangten auf diese Weise zu ei-
nem Betafaktor von 0,5; die sachverstindigen Prifer haben eine Bandbreite von 0,5 bis 0,8 ermit-
telt und dazu ausgefiihrt, dass ihres Erachtens auch ein hdherer Wert als 0,5 sehr gut vertretbar
gewesen wire. Der von den Bewertungsgutachtern gefundene Wert von 0,5 wurde dem soge-
nannten Unlevem unterzogen, um die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur zu bereinigen,
was einen Wert von 1,2 ergab. Dieser wurde wiederum fir die einze;lnen Planungsphasen der Fi-
nanzierungsstruktur angepasst (sogenanntes relevemn). Die sich daraus ergebenden Werte lagen
zwischen 0,7 und 0,5 fir die Planungsjahre 2013 bis 2015 und steigen ab 2016 auf 1,0 an, was
darauf zurlickzufiihren ist, dass nach der Planung im Jahr 2015 die bis dahin auf Ebene der My-
Lotto24 Ltd. thesaurierten Gewinne im Umfang von EUR 177 Mio. im Wege einer Sonderaus-
schﬁt‘ﬁung ausgeschﬂttet werden sollen. Die entsprechende Planannahme wurde in der miindli-

chen Verhandlung mit den sachverstandigen Priffern erdrtert. Sie erscheint danach angemessen.
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Dies filhrt dazu, dass sich die Finanzierungstruktur der Antragsgegnei‘in nach dem Jahr 2015 an-

dert und ein Betafaktor von 1,0 angenommen werden kann.

(3) Den in der Phase der ewigen Rente zu beriicksichtigenden Wachstumsabschlag haben die
| Bewertungsgutachter mit 1,5 % bemessen, wobei sich dieser Wert ergibt aus der Annahme ei-
nes nachhaltigen Wachsiums von 1,0 % flr das urspn']ngliche Zweitlotteriegeschéft und die Hol-
dingkosten sowie 2,5 % fiir die neuen Geschéftsfelder Geosweep und Lotto Network. Die sach-
versténdigen Prifer sind hierzu und zu der dérauf hasierenden Berechnung der Bewertungsgui-
achter angehort worden (vgl. S. 10 des Protokolis). Die Kammer sieht danach keinen begriinde-

ten Anlass fiir Korrekturen.

c) Der sich nach dem Eriragsweriverfahren ergebende anteilige Unternehmenswert, der sich in
einer Akiie der Antragsgegnerin verkérpert, liegt unter Beriicksichtigung des zum Bewertungs-
stichtag auf 2,25 % gesunkenen Basiszinssatzes bei EUR 41,04 (vgl. Bewertungsgutachten
S. 82). Die sachverstéandigen Prifer haben alternative'ven'nagensweﬂbasierte Bewertungsverfah-
ren wie das Multiplikatorverfahren herangezogen und das gefundene Ergebnis in deren Licht
liberpriift. Das Multiplikatorverfahren filhrte zu Werten von EUR 44,34 bis EUR 45,57 je Aktie. .
Nach der Einschétzung der sachversténdigen Priifer unterstiitzt diese Bandbreite das Ergebnis .
der- Eriragswertberechnung, auch wenn es leicht oberhalb des Ertragswerts liegl. Nach Auifas--
sung der Priifer ist es angesichis der grundsatzlicheh optimistischen Aussichten fiir den allge-
meinen européischen Onlinemarkt fiir Gliicksspiele im Vergleich zu den strategischen Risiken im
Zweitlotteriegeschaft gerechifertigt, einen Abschlag auf den ermittelten Vergleichswert vorzuneh-

men. Die Kammer schlief3t sich dieser Beurteilung an.
3. Die Gerichiskosten sind von der Antragsgegnerin zu tragen.

- Gema § 15 Abs. 1 SpruchG in der Fassung durch das 2. Kostenrechtsmodemnisierungsgesetz
vom 29.07.2013 kéhnen die Gerichiskosten ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt wer-
den, wenn dies der Billigkeit entspricht. Solche Gesichtspunkie der Billigkeit, die es angemessen
-erscheinen lassen wiirden, die Antragsteller mit den Gerichtskosten zu belasten, sind nicht er-
sichtlich. Die Uberpriifung der Angemessenheit der angeboteneh Barabﬁndung im votliegenden
Verfahren hat zwar ergeben, dass die auf eine Erhdhung der Abfindung abzielenden Antrﬁgé er-
folglos bleibgn- Den Antragstellern ist aber zugute zu halten, dass es um schwierige Fragen der
Unternehmensbewertung geht, die sie dazu berechtigen konnten, die Uberpriifung in einem

Spruchverfahren zu veranlassen.
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V_Gerhéﬁ.g} 6 Abs. 2 SpruchG hat die Antragsgegnerin auflerdem die Vergiitung und die Auslagen

‘des gemeinsamen Vertreters zu tragen.

. Die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller sind von diesen selbst zu tragen. ihre Antrage
sind erfolglos geblieben. Die Voraussetzungen, unter denen nach § 15 Abs. 2 SpruchG in der
Fassung durch das 2. Kostenrechtsmodérnisierungsgesetz anzuordnen wére, dass die Kosten
der Anfragsteller ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, liegen nicht vor. Denn
unter Berticksichtigung des Umstands, dass die Anfragsteller unterlegen sind, sprechen keine

Griinde der Billigkeit dafiir, die Antragsgegnérin an den Kosten der Antragsteller zu beteiligen.

- 4. Der Geschaftswert setzt die Kammer auf den in § 74 GNotKG geregelten Mindestwert von
EUR 200.000,00 fest. Dieser Betrag ist gemaR § 6 Abs. 2 Satz 2 auch als Gegenstandswert fir

die von der Antragsgegnerin zu tragende Verg{tung des gemeinsamen Vertreters maligeblich.




