21 W 26/13 -
3-05 O 114/09 Landgericht Frankfurt
.am Main.

'OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

BESCHLUSS

‘Beschluss mit vollern Rubrum (EU_UB_00.dot) -




hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts- Frankfurt am Main durch den
_Vorsitzendén. Richter am Oberlandesgericht , , den Richter am .
ObErlandesgeribht und die Richterin am Oberlandesgerich't

nach mitndlicher Verhandiung vom 19. Dezember 2014 S

am 26. Januar 2015 beschlossen: : ) _ E S



. Die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin wird zuriickgewiesen.

* Auf die Beschwerde der Antragstelierin zu 34) sowie die

AnschlussbeSchwerden der Anfragsteliler zu 4) bis 8), 1 3),.52), 55), 64) und
68) wird der Bé_schluss des Landgerichts Ffankfurt am Main vom 19. Mérz
2013abgeandert und der Klarstellung halber unter Einbezug der
NebehentScheidu'ngen des BeschWerdevérfahrens insgesamt wie folgt neu

gefasst:

Die auf Einleitdné eines Spruchverfahrens gerichteten Antrége' der

- Antragsteller zu 1), 25) und 26) werden als unzulassig verworfen.

Die Antrdge der Antrég_steller auf Bésiimmung eines angemessenén, _
Abfindungsbetrags fir den von der Antragsgegnerin.mit der Utimaco
Safeware AG abgeschlossenen Gewinnabfithrungsvertrag werden

zurlickgewiesen,

Der angemeésehe Ausgleich_Wifd auf 0,93 € Vqr typisierter

© Einkommenssteuer aber nach entrichteter Kérperschéftss’teuer und -

Solidaritatszuschlag je Sttickaktie der Utimaco Safeware AG festgeseizt.

Die gerichtlichen Kosten des erstinstanzlicen Verfahrens sowie des
Beschwerdeverfalirens einschlieflich der Vergiitung des Vertreters der

aulenstehenden Aktiondre hat die. Antragsgegnerin zu tragen. Ferner hat die

Antragsgegnerin den Ahtragsfellern deren aufiergerichtliche Kosteh erster
ihst_anz zur Halfte und zweiter Instanz in vollem Umfang zu erstatten. Dies
gilt hingegen nicht fir die'auBergerichtlichen Kosten der Antfagsté_lle'r zu 1), -

25) und 26), dere'n Antrége rechtskraftig verworfen worden sind. Deren

" auBergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

_Im Ubrigen findet eine weitere Erstattung aufbergerichtlicher Kosten nicht | _
statt. - | S :
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Der Geschaftswert des Verfahrens in erster und zweiter Instanz wird
emhertllch auf 1.000.000 € festgesetzt -

" Griinde

Die Antragsteller waren Aktionare der Utimaco Safeware AG (im Folgenden

| Utimaco AG), einer im 'Geheral Standard des regulierten Marktes Zugelassénen

Gesellschaft, deren Grundkapital in Hohe von 14, 745 449 € im Jahr 2009 in

14.745.449 auf den Inhaber lautende Stuckaktlen eingeteilt war. _

Unternehmen_sgegenstand der ‘Gesellschaﬁ war im Bereich der elektroniSCHen

Détenve_rarbéitung die Hefs_tellung und der Vertrieb von Software mit dem _

~ Schwerpunkt SicherheitSlﬁéungen einschliefilich Wéhrungvon Lizenzen, EDV —

“Beratung und Schulung sowie der Vertrieb dazugehériger Har‘dware“. Dem-
Untefnehrhéns_gegenstand entsprebhend war die Geschéftstatigkeit der Utimaco -

* AG in die Bereiche Data P'rqfe'ction und Lawfu'l.lnterception & Monitoring Solutions

untergliedert. Mehr_heitsgesel!sbhaﬁerin der Utimaco AG war die Antragsgegnerin,

_die zusammen mit der ihr Verbundehen _ 13.603.310 Aktien an der .

Utlmaco AG hleit Das Geschaftsjahr der Utimaco. AG begann am 1. Juli und
endete am.30. Juni des folgenden Kalenderjahres Mit Besch|uss der
Hauptversammlung vom 19. November 2009 erfolgte die Anpassung an das-
Geschaftsjahr der Sophos Gruppe, namlich an einen Geschafts;ahrzyklus _vom 1.

April b_is_zur_n 31. Marz des Folgejahres.

Arh 3. November 2608 klndigten die Antragsgegnerin und d_ie_Utimac_o AG an,
einén Beherkschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag schiieen zu wollen. Zum

- Zweck der Durchfuhrung der beabsichtigten unternehmerischen MarSnahme

E beauftragte die Antragsgegnenn die mlt der .
Ermittlung des Unternehmenswertes der Utimaco AG und damit vefbunden der
Hohe der jahrlichen Ausglelchzahlungen nach § 304 AKIG sowie der
'angemessenen Abfindung nach § 305 AKtG. Die ertschaftsprufungsgesellschaf‘t
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ermittelte einen antei‘ligen'En'ragswert von 172,5‘4 €. Da sich der gewichtete
'durchschni'ttliche-Bﬁrsénkurs bezogen auf sinen Zeitraum_ drei Monate vor der
erstmaligen Bek'anntgébe der MaRnahme auf 14,13 € belief, einigte man sich
darauf, diesen Wert dem beabsichtigen Unternehmensvertrag zugrunde zu Iegen
Aus der Kap!tahs:erung des nach dem Ertragswertverfahren ‘ermittelten

Unternehmenswertes in Héhe von 184,9 Mio. € ergab sich eine Ausglelchszahlung ‘

von 1,03 € brutto je Stuckaktren Die zum Auagielch fur die auBenstehenden.
Aktionére angesetzten Werte wurden von der gerichtlich bestellten-
_Ve-rtragspruferin, als
ahgemessen bestatigt.

 Daraufhin schlossen die Utimaco AG als abhangige Gesellschaft und die
Antragsgegnerm als herrschendes Unternehmen am 10, Februar 2009 einen
Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag dem die ermlttelten Werte als

‘Abflndung bzw. Ausglelchszahlung zugrunde |agen und bergllch dessen Inhalts

auf. dle zur Akte gerelchte Kopie Bezug genommen wird. Dem Vertrag stimmte die

Hauptversammlung der Utimaco AG ant 23. Méarz 2009 zu. D|e Eintragung des
Unternehmensvertrages im Handelsr_eglster erfolgte am 25. Marz 2009, die

Bekanhtmachung im elektroniéchen Handelsregistér einen Tag spater.

Gegen die im Vertrag festgesetzte Hohe der Ausgieichszahlung uber 1 OI3 € brutto
sowie die entsprechende Abfindung nach § 305 AktG in Hohe von 14,13 € pro
Sttickaktie richtet SICh das' von den Antragsteliern am 18. Mai 2009 eingeleitete
Spruchverl‘ahren ln dessen Verlauf ist es am 3. Juli 2012 Zu einer weiteren -
Hauptversammlung der Utimaco AG gekommen.-Auf dieser Hauptversammlung ist
der Ausschluss der verbhebenen Mmderheltsaktionare gemak §§ 327 ff. AkiG -

- beschlossen worden. Die Elntragung des Beschlusses in das Handelsreglster ist .
am 8, August 2012 erfolgt ‘

Das Landgé’richt‘ hat zunia‘chst eine ergénzende Stellungnahme der ,
Vertragspruferm eingeholt (BI. 1786 ff. d. A) Nach der mundllchen Anhérung der
Priiferin (Bl 1912 1. d A) hates sodann einen gerichtlichen Sachverstindigen -
- mit der Erstellung eines Gutachtens zu ausgewahlten Fragen der vorgelegten

10
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UnterhehmensbewertUng béauftragt. Wegen des Inhalts der Beweisaufnahme '
wird auf das vom Sachversténdigen erstellte . -

schriftliche Gutachten verwiesen:

Sodann hat das Landg’éricht mit dém angefoéhtenén Beschluss, auf dessen
tatsachliche Festétellungén ergénzend Bezug 'genommen wird, die'Antrége der
Antragsteller zu 1) Zu 295) und zu 26)'als uniuléssig verworfen. Die Antrage der
tbrigen Antragsteller gerichtet auf dle Zuerkennung emer héheren Barabﬂndung
im Sinne von § 305 AkiG; hat es als unbegrindet zuruckgew1esen

' Demgegenuber hat es den nach § 304 AktG zu zahlenden angemessenen

' Ausglelch auf 1,08 € brutto gerlngfuglg erhoht.

'.Zu'r Begri.'ln;duhg.hatl das Lahdge-rich“f ausgefi]hrt‘, die von den Antragstellérn-
- vorgebréchten Einwénde gegen den érmiftelten.anteiligjen E.nragsweﬁ in Hohe von
12,54 €.seien zwar in ‘geringe'm Umfang dufchgreifend und fiihrten zu einer
- Erhohung des anteiligen Ertragswertes-auf 13,90 £ Da allerdings der Borsénkurs
' Uber diesem Wert liege, besiifnme sich die Abfindung — wie im -
- Unternehmensvertrag vorgesehén - nach dieser Untergrenze. Korrekturen seien
* den nachvollziehbaren Ausfiihrungen dés Sachversténdigen oo zufolge,
“nur in geringem Umfang rhit Bliék auf die zu kapitalisierenden Ertrage und dabei
‘|m Hinblick auf eine Vermmderung der Umsatzkosten in den Planjahren 2013 und
2014 vorzunehmen (vgl. Gutachten S. 20 ff.). Beim Kapitalisierungszins sei der
i Basiszins mit 4,04 % und nicht wie im Ubertragungsbencht angegeben mit 4,2346
% zu veranschlagen. Der unverschuldeté Betafaktor schWanke zwischen 1,04 und
1,12, weswegen ein Wert von 1,1 vertrethar sei. En'tspre'ch'end sel tjnter _ ‘
| _ Berucksmhtrgung elnes negatlven Wertes des Fremdverschuldungsgrades der
- Faktor des verschuldeten Unternehmens fm Gegensatz Zum Ubertragungsbencht
nicht mit 1,1, sondern:mit periodenabhéngigen Werten zwischen 1,03und 1,05
anzusetzén. Demgegenﬁber bedirfe es keiner ﬂnde_rung des nicht

betriebsnotwendigen Vermdgens.

Die jahrliche AusgléichSzahlung,nach § 304 AktG errechne sich aus einer

K‘apitalisierung des tatsachlichen Unteriehmenswertes, d.h. hier des vom

ETh
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Sachverstandigen  ermittelten Ertragswertes von 204,92 Mio. €
(Gutachten S. 38), woraus bei_'entsp,rechgnder' Risikoadjustierung des
KapitaIisierungszinésatze's sich ein um 0,04 € auf 1,08 € brutto erhéhter
Ausgleichshetrag je'StiJckéktie ergebe Die Erhijhuhg des Ausgleichs sei trbtz
-deren Geringfigigkeit gerichtlich auszuwetsen da der Ausgleich besondere

' Bedeutung fiir den Barwert der Ausglelc:hszahlungen und damit die Héhe der

Abfindung fiir den zwischenzeitlich erfolgten Squeeze out erlange. -

_G'egen die Entscheidung haben Vdie Antragstellérin ball 34) (Bl."2321) und die
Antragsgegnerin (BI. 231 8) sofortige Beschwerde eingelegt Ferner haben die

: Antragstellenn zu 68) (BI 2424 1), die Antragsteller zu 13), 52) und 55) (BI. 2442 .
f), zu 4) bis 8) (BI. 2481 ff.) sowie der Antragste[ler zu 64) (B| 2498) o

Anschlussbeschwerde eingelegt.

Die Antragsteller wenden sich vorwiegend, aber nicht aussbhlie(slich-gégén die” .
Hohe der Abfindung. Die Wachstumsannahmen fur dieJahre_ZO‘IZ' bis 2014 seien
ebenso wenig plausibel wie der Ubergang von der Detailplanungsphase zur Phase -
-der ewigen Rente. Die Stegerbelasfdng von 13,19 % fur die thesaurierten
Gewinne sei unrealistisch. Hierbei 'sei insbésondere nicht beriicksichtigt worden,
dass die Aktien aufgrund des frihen Zeitpunktes ihres Erwerbs ohnehin kemer
-Abgeltungssteuer unterldgen. Die Hohe und die Verzmsung der quwdltat sei vom’
Sachverstdndigen falsch verangchlagt worden. Gleiches gelte fur die

] Ausschtltrtungsquoten‘ in der Detailplanungsphase und der ewigen Rente. Der
Basiszins sei un_’iufreffend ermittelt worden. Auch Staatsanleihen seien nicht

~ vollkormen rigikolos. Die Marktrisikoprdmie nach Steuern lage statt bei 4,5 %
deutlich unter 3 %. Beim Betafaktor hatte man auf den eigenen Betafaktor der . -
Gesellschaft zurUckgreifeh m’[]éseh und nicht wie im Ubertragungsberidht auf
denjenigen von Vergteichéuntemehmen.‘S,chlieBIich sei der Wachstumsfaktor

, éufgrund der 'ho_hen Wachstumsraten in der Detailplanungsphase unrealistisch.

- Zudem sei das vom Sachversténdigen einQerhrte Erfordernis langfrist_igér

[Ergebnisthesaurierungen nicht zu rechtfertigen.

12
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Die Antragsgegnerin hat zur Begriindung ihres Rechismittels ausgefiihrt, die -
gerin'gfugige Abweichung von nur 4,6 % rechtfertige eine Keréktur des Ausgleichs
nicht. deem seien die auf der Grundlage des Sachversta'ihdig'ehgutachtens :
vorgenomnﬁenén Korrekturen unberechtigt. Weder sei eine Kor’rektur der
Unternehmensplanung noch des Kapitalisierungszinses und hier eme Reduktron
des Basiszinses und des (verschuldeten) Betafaktors gerechtfertigt gewesen

Der Senat hat Beweis erhoben duréh Einholung‘eines Weiteren ergéanzenden
.Gutachtens des Sachverstandigen "zuaUS'gewéhltén Fragen der
Untérnehmensbewertung. Hinsichtlich des Inhaltes des daraufhin verfassten -
schriftlichen Erganzungsgutachtens wird auf BI. 2617 — 2625 d. A. Bezug
genommen. Sodann hat der Senat den Sachverstandigen im Rahmen der -
 mundlichen Verhandlung am 19. Dezember 2014-persc3nlich angehdért, wobei

.insoweit auf das Verhandlungsprdtokoll,verwieéen wird.

Erganzend w:rd auf die Schriftsatze der Beteiligten im Beschwerdeverfahren sowie
die ihnen be|gefugten Anlagen und den Hinweis des Berlchterstatters andie

Beteiligien vomn 4. Dezember 2014 Bezug genommen,

Die Beschwerde der Antra_gsgegne'rin ist zwar iuiéssig, aber unbegrtindet.
Demgegen iber ervveiéen sich die zuldssige sofortige Beschwerde der ‘
Antragstéllefin zu 34) sowie die Anschlussbeschwerden der Antragstelierals =~ - o
zﬁléssig und in geringem Umfang bégrUndet._Sie fuhren in teilweiser Abén'deru'ng )
der erstinstanzlichen Enfscheidur_x.g zu einer geringflgigen weiteren Erhdhung der
- angemessenen Ausgleichszahlung auf 1,10 € je Aktie der Utimaco AG. =

Alle eingelegten Rechtsmittel sind zulsssig. - | |
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1. Dies gilt zunachst foir die sofortige Beschwerde. der Antragstellerin zu 34). Die
Beschwerdefuhrerln hat weder ihre Antrags- noch ihre Verfahrensbefugms
aufgrund der mit der Reglsteremtragung des entsprechenden
HauptversammIungsbeschlusses emgetretenen Wirksamkeit ihres Ausschlusses '
aus der Utimaco AG verloren (vgl. Senat, Beschluss vom 24. November 2013 - 21
- W 7/11, Juris Rn 17; SlmonlLeuenng SpruchG, § 3 Rdn. 24) Ferner ist das
Rechtsmittel formgerecht eingelegt worden. Zudem hat die Antragstellenn die

'zwerwochige Frlst des § 22 Abs.-1 Satz 1 FGG iVm § 17 Abs. 1 Satz 1 SpruchG =

Jewells in der bis zum 31. August 2009 giiltigen und somit hier marsgebllchen
. Fassung (im Folgenden a.F.) gewahrt (vgl. Bl. 2289 und 2321). Der 7
Beschwerdeflihrerin fehit auch nicht das Rechtsschutzbediirfnis zur Uberpriifung |
der erstihstan?.lichen Entscheidung. Dem steht das weitere, vor dem Senat
anhéngige Spruchverfahren;das sich auf die AngemeSSenheit‘der Abfindung nach
dem erfoigten Squeeze out bezieht; nicht entgegen Dies ergibt sich bereits -

daraus dass sich die dort zu leistende Abfindung auf einen anderen

Bewertungsstlchtag bezieht (Vgi 0O1.G Frankfurt, Beschluss vom 15. Februar 2009

-5 W52/09 Juris Rn 19ff)

Auch die Besehwerde der Antragsgegnerin ist zulassig. Dabei ergibt 'e.ine. : |
versténdige Auslegung der Beschwerdeschrift, dass sich-die Antragsgegnerin
gegen den Beschluss des Landgerichts vom 19, .Marz 2013 wenden wollte,

wenngleich in der Rechtsmittelschrift das Beschlussdatum mit dem 19. Februar |

2013 bezeichnet ist. Die vorgenannte Aus[egUng felgt insbesondere aus dem p

i Ums_tand, dass die Antragsge'gnerihl das ‘Aktenzeicheh'benennt- und sich
ausdriicklich gegen die Festsetzung des Ausgleichs nach § 304 AktG wendet,
diese Festsetzung jedoch-im angefochtenen Beschluss vom 19. Marz 2013’ erforgt
ist. Die dergestalt ausgelegte Beschwerde ist form- und: frrstgerecht erhoben
worden (vgl. Bl. 2287 und Bl. 2318). Zugleich ist die Beschrankung d_er‘_r

- Beschwerde auf den einzig die Ahtragsgegnerin beschwerenden Teil der -
angefochienen Entscheldung, namllch die Erhdhung des nach § 304 AktG Zu

zahlenden Ausgleichs ZUlaSSlg

14
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Der Be_schwefdefﬂhrerin fehit es entgegen-der AuffaSsung d'ér Antragsteller zu 4).
bis 8) nicht an einem Rechtsschutzbedurfn_is,_Die Antragsgegnerin, die durch die

o 'Enischeidung des Landgerichts zu der Zahlqng eines erhéhten Ausgleichs

angehalteni wird, ist durch den Beschluss und die damit fur sie verbundenen
finanziellen Folgen beschwert Der Umstand, dass es sich dabei — gemessen an

- der Hohe des Unternehmenswertes um eine verhaltnlsmaﬂﬂg gerlnge Belastung

"handeit, steht der Beschwer und damit zugleich dem Rechtsschutzbedirfnis schon
deshalb nicht entgegen, weil — anders als bel der‘befristeten Beschwerde — dés
hier einschidgige Gesetz iiber die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit
fur die vorliegehde Beschwerde keinen Mindestbeschwerdewert vorsieht. Eine
Unglelchbehandlung gegenuber den Mmderheitsaktlonaren wird dadurch mcht
'begrUndet da auch diese sich im Wege des Rechtsmittels gegen elne
unterbllebene Heraufsetzung der Abfindung zur Wehr setzen konnten auch wenn.

| die Anhebung allein unter Berufung auf die (vom Landgerlcht hler nlcht zur .

AHWendung gebrachte) Bagatel!klausel nicht erfoigt ist.

Soweit es schliellich die Ans_bhlussbeschwerden der Antragstelierin zu 68) (Bl
2424), der Antragsteller zu 13}, 52) sowie 55) (Bl 2442 f.), der Antragsteller zu 4)
bis 8) (Bl. 2481) und des Antragstellers zu'634) (Bl. 2498) anbelangt, ist die

~ Zulassigkeit der Recht'smi'tte_l ebenfalls gewahrleistet. Da das Spruchverfahren ein .

. ech’tes Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsharkeit darstellt; ist ein Anschluss
 entsprechend § 567 Abs. 3 ZPO an.das Rechtsmittel des Gegners statthatt, um
die Waffengléichheit in Verfahren herzustellen, in denen wegen des Verbots der
'rgaformatio in peius ansonsten kéine Korrektur zugunsten deé,' Réchtsmitte!gegners'
-moglich wére (vgl. OLG Stuttgart; ZIP 2007, 250, Ba_yOb,LG'DB 2001, 191;
Simon/Simon; SpruchG, § 12 Rdn. 21).'.D.ies gilt .un‘abhéngig' davon, dass eine
' andere'AntragsteIIErin ihrerseits sofortige Beschwerde eingelegt hat (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 3. September 2010 - 5 W 57/09 -, Juris). -

Von den zuldssigen Rechtsmltteln bleibt der sofortigen Beschwerde der

'Antragsgegnenn der Erfolg versagt. Demgegenuber erweisen 51ch die

15
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Rechismittel der Antragst'eller-a‘ls teilweise erfolgreich. Zwar ist die im
Behetrschungs- und Gewinnabfuﬁrungsvertrag anhand des Bérsenkurses
festgesetzte Barabfindung angemessen. Jedoch ist die dort vereinbarte
Ausgleichszahlung zu niedrig beméss_en; 'IZu)a .der angemesséne Wert bei 1,10 €
pro Aktie und damit noch oberhalb des vbnﬁ Landgericht feéfgesetzten Bétrag.es
liegt, war die erstinstanzliche Eritscheidung unter Z‘ur_ilckwéisuhg der Beschwefdé
der Antragsgegnerin mit.Blick'an dié Ausgleichszahlung entsprechend.

“abzuéndem.

1. Wie das Landge.richt zutreffend ausgefilhrt hat, wird die angeméssene
- - Barabfindung durch die Héhe des Bdrsenkurses,bestimmt, Entsprechend ist die
den Mindérheitsaktidnéren zugebilligte Abfindung van 14,1‘3 € angemeSsen.'

| é) ‘Geméirs § 305 Abs. 1 AkiG muss'ein U'ntérne'hmensvertrag die Verpﬂichtung |

. des herrschenden Unternehmens enthalten auf Verlangen der auBenstehenden

" Aktionare dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene
Abfindung zu erwerben Angemessen ist eine Abfindung, die - - unter
| Berucksmhttgung der Verhlinisse der Gesellschaft im Zeitpurikt der
ﬂ Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber den Vertrag (vgl. § 305 Abs 3
‘Satz 2 AKIG) — demi ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafir |
verschafft, was seine Beteiliguhg' an dem arbeitenden Uhternehmen wert i-st. Sie
muss also dem vdllen Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. 'B\/erfGE"M
263/284; 100, 289/304f BayObLG AG 1996, 127; Hiiffer, AKIG, 10 AUfL., § 327b
Rn. 4). Dabei ist der Wert der: Betellrgung regelmafBig als anterhger
Unternehmenswert im Wege einer Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO analog
unter Ermittluhg einer hierfur anerkannten Methode, etwa — wie hier ~ der _
Ertragswertmethode zu ermitteln. Llegt allerdings der Bérsenkurs der GeseHschaft -
.oberha[b des dergestalt geschétzten Antellswertes, so bildet dieser die

Untergrenze fir die zu gewahrende Abfindung (vgl. BVerGE 100, 289).

b) Von diesen Grundsétzen ausgehend hat das Landgericht auf der Grundlage der
Ausfihrungen des gerlchthch besteliten Sachverstandigen den
anteiligen Ertragswert auf 13,90 € geschétzt und damit die Abfindung, die durch




-16 -

| den dariber liegenden gewichteten Bij'rsenkurs in Hate von 14,1:3 € bestimmt

wufde, als angemessen erachtet. Den gegen die Ermittlung des Ertragswertes

- _erhobenen Einwénden bleibt der Erfolg im Wesentlichen versagt. Das Landgéricht

hat den Ertragswert, der sich aus den mit dem ‘KapitaIiSierungszins 'abgezinsten |

zukiinftigen Ertragen der Gesellschaft zuziglich des nicht betriebsnotwendigen

Vermégens und des sonstigen Sondervermégens zum BeWertungsstichtag-ergibt,

_ -weitgelhend zutreffend berechnet. Soweit der Senat bei der Bestimmung des

Betafaktors von der Einschatzung des Landgerichts- abwercht wirkt sich dies auf
die zu gewahrende Barabflndung nicht aus. Denn der vom Senat nach dem -

_ Ertragswertverfahren ermittelte anteilige Unternehmenswert Ilegt mit 13,35 €

: aa)'Soweit_esi die der Unternehmenshewertung zugrunde liegenden Ertragszahlen

anbelangt, hat sich das-Landgericht zu Recht die Ausfﬂhrungen des
Sachverstandigen Zu elgen gemacht Folglich ist. von emer

_,Detailplanungsphase in den Jahren 2009 bis 2014 auszugehen, an dle smh ab

dem Jahr 2015 die ewige Rente anschlieft. Dle im Vertragsbencht

|  ausgewiesenen geplanten Jahrhchen Betnebsergebmsse und die daraus

_ abgelertete_n Nettozufliisse bei den Aktxonaren erweisen sich — bis auf die-fur die

Jahre 2013 .uhd 2014 geplanten P‘ersbnalk_c-:sten ~ als pla_uéibel und damit nicht
korrekturbeduirftig.-Entsprechend legt der Senat wie zuvor-das Landgericht seiner
Ertragswertermittlung Nettozuflisse bei den Aktiondren im ersten |

: Detailplanungéjahr \jon 0€ ur'jd sodann im Jahr 2010 von 4.734,TEUR, im Jahr

2011 von 8.332 TEUR, im-Jahr 2012 von 9.265 TEUR, im Jahr 2013 von 10.977

. TEUR sowie im letzten Detailplanungsjahr von 11.410 TEUR zugruhde. Hi_eran
schlief_&t sich ab dem Jahr 2015 ein konstanter Nettozufluss von 12.605 TEUR an.

Den hlergegen von den Betelhgten erhobenen Elnwanden bleibt der Erfolg

versagt

Fehl geht zunachst der Einwand der Antragsteller, das Landgericht habe die

Wachstumsannahmen fur die Umsatzentwickiung im Segment Data Protection in -

“ebenfalls unterhalb der am Borsenkurs onenherten zugestandenen Abfindung von -
14,13€. |
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den Jahren der Detatlplanungsphase von 2012 bis 2014 aus dem Vertragsbericht |
" nicht Gbernehmen dlrfen, da ein gegeniiber den erstén drei Jahren der
Detailplanungsphase delr.rtlk’:h‘geringeres Wachstum nicht plausibel sei. Zur

~ Begriinduing der fehlenden Plausibilitat der untérstelltén Wachstumsraten von
12%, 8 % und 5 % fuhrt die Antragstelierin zu 34) an, bei dem fiir die zu

bewertende Gesellschaft relevanten Markt fur Datensicherheit komme es zu
keiner Marktsattigung, vieimehr stelge die Nachfrage hierach dynamisch

~ zusammen mit der Ausspahungsbedrohung an.

Das Argurhent vérmag nicht zu Uberzeugen. Der 'Sachvefs'téndige hat die vdﬁ der-
Antragstellerin erwéiﬁnten Um-safzzahbn analysiert und fOr plausibel erachtet
(Gutachten S. 13 f.). Der R'L‘lckg‘ang des Waéhstums in den Jahreh 2012 bis 2014
im Vergleich zu den Jahren 2009 bis 2011 ist unter anderem darauf '
zuruckzufuhren dass das Wachstum in den ersten drei Jahren von der Erholung
der Absatzriickgange im Rahmen der- Fmanzkrlse gepragt: ist. Es ist
nachvoIIZIehbar dass diese Erholung sich Uber drei Jahre erstreckt und mcht ewug

andauert. Gleichzeitig liegen - den plausxblen Angaben des Sachverstandrgen
zufo[g'e — auch in den Jahren 2012 bis 2014 die Wachstumsraten der Utimaco AG
iiber denjenigen des Gesamtmarktes., Soweit die Antragstellerin zu 34) meint, der
Markt fiir D.atensiche'rheit werde standig wachsen und nie 'e_éiné Sattigung erfahren, .
| geht diese Annahme fehl. Es ist z\;vaf - wie auch der SaChve'rStﬁndige festgestellt
hat — mit einem'_Starken-Wachstum dieses Marktes zu rechinen. Ein ungebremstes,
stets gegeniiber der Gesamtwirtschaft.uberproportionale,s‘Wachst'ums ist damit
hingegen nicht verbunden, wie sich bereits daraus ergibt, dass ansonsten in der
ewigen Rente die Konsumenten ihr gesamtes Einkommen fiir Datehsic'_herheit.

verwenden wiirden,

- Ebenso wenig vermag der weitere'E.inwand zu {iberzeugen, dem.Ubergang von
der Detallplanungsphase in die Phase der ewigen Rente fehle es an Plau5|b1htat
da hler in Bezug auf das Betriebsergebnis vor Steuern (EBIT) : Aur noch ein
Wachstum von 2 % angenommen worden sei. Soweit die Antragsteller anfiihren,
eih derért gerin'gés Wachstum sei gegeniiber den hohen Wachstumsraten in der
Detailplanungsphase unplausibe, differenzieren sfe nicht in‘ausreiche'nd__em Male
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zwischén_ den Planzahlen der Défailplanungsphase und den Planzahien ab dem -
| Jahr 2015. Bei dem Jahr 2015-handelt es sich um 'qlas' erste Jahr der ewigen-
Rente, mithin den éingeschwungenen Zustand. Das Unternehmen hat

_ annahmegemat einen stetigen Wachstumspfad erreicht und das prognostlznerte

~ Ergebnis wachst nun konstant mit einer gle|chble|benden Wachstumsrate n Hohe
des Wachstumsabschlages. Aufgrund des erreichten elngeschwungenen
Zustandes ist dieses Wachstums nur noch sehr eingeschrinkt vergleichbar mit

- den Wachstumsraten der Detailplanungsphase, weswegen sich die von den
Antragsteliern befiirchteten Widersp'rt']che hieraus nicht ableiten lasse'n'(vgl dazu
bereits OLG Frankfurt, Beschluss vom 17. Juni- 2010 - 5 W 39/09, Jurls Rn 66;
Beschluss vom 20. Dezember 2010 -5 W 51/09, Juris Rn 81).

Ferner ist entgegeh der Auffassung der Antragste"ér die unterstelite
 Steuerbelastung von 13,18 % fir thesaurierte Gewinne nicht zu beanstanden. Die
thesaurierten Betrage werden den Aktionaren direkt zugerechnet. Dahinter steht

die Annahme, dass diese Betrage aus Kursstelgerungen realisiert werden konnen

. For - wie vorliegend — Bewertungsshchtage nach dem 1. Januar 2009 ist die.

VerauRerungsgewinnsteuer anzusetzen (vgl. IDW $1 2008 Tz. 36; Grol&fel;:l,_
Recht der Unternehmensbewertung, 7. Adﬂ., Rn 478). Hierrach unterliegen auch . B oo
Kursgewinne bei der Veraufierung vdn Aktien der AbgeitunQSSteuer in Héhe\von |
25 % zzgl. Sohdantatszuschlag in Hohe von 5,5 % auf 25 %. Die tatséachliche
steuerhche Belastung ist allerdings von der Haltedauer der Aktien abhanglg da
der Barwert der zu zahlenden Steuer umso klemer |st je spéter die Steuver anfallt, S 7 |
d.h. je spater die Aktie verkauft und je langer sue dementsprechend vondem _
Aktionar gehalten wird (vgl. Wlese, WPg 2007, 368, 371; Grolfeld, Recht der , |
Unternehmensbewertung, 7. Aufl,, Rn‘488). Wie der Sachveréténdige ausgefuhrt o ,
'hat, fiegt dem hier aus Vereinfachungsgfﬂnden unterstellten héalftigen: Steuersatz
von 13,18 % bei einer Kuréren_dite von 5 % eine Haltedauer von 40 Jahren , ,
zugrunde {vgl. auch Wiese, WPg 2007, 368, 371). Die Annahme einer derart o
langen Haltedauer rhag zwat nicht dem Anlageverhalten eines durch_s'_chn'ittlichen - - |
Kleinaktionérs entsprechen, b'einhalt’et éber —da die [angere Haltedauar zZu éiner
genngeren Steuerbelastung und damit zu hoheren NettoausschUttungen fahrt —

keine: unangemessene Benachteillgung der Mmderheltsaktlonare
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Zungeben_ist den Antragstellern in diesem Zusammenhéng zwar, dass sicherlich
diverse Ahtragstéller"ihre Aktien der Utimaco AG bereits vor dem 31. Dezember
2008 erworben haben. Fur diese Aktionare ware eine Veraufierung der Aktien .
éu‘fgrund der'Ubergarigs'regeIung dementspfechend nicht mit der Abflihrung von
Steuern auf-die Veréiul?ser’ungsgéwinne verbuhden Jedoch lasst sich eine
typisierende Betrachtung nicht vermerden da die Abfindung fur die ‘
' Minderheitsaktionzre einhaitlich zu bemessen ist. Im Rahmen dieser notwendlgen
Typisierung ist es angemessen umfassend die neue Gesetzeslage zur
Anwendung zu brlngen und entsprechend einen ErstenNerb nach dem 31.
_ Dezember 2008 zu unterstellen Hinzu kommt —worauf die Antragsgegnerin zu
. Recht hingewiesen hat -, dass die Effekte der Abgeltung_ssteuer auch bej der
Ermittlung der Marktrisikopramie nach Steuern bertcksichtigt worden sind. Eine .
 Beriicksichtigung der Abgeltungssteuer im Rahmen 'd‘és Kapitalisierungszinses bei
. gleichzeifiger Vernachlassigung im Zusamme'nhéng mit den zu diskontierendén

- Ertragen wirde jedoch zu WeﬂungswndersprUchen und einer fehlenden

Konsustenz der Bewertung fGhren..

Zugleich'géht auch der Einwand der Antragsgegnerin fehl, das Landgericht habe -
dem Sachverstandlgen folgend - keine Korrektur der Personalkosten vornehmen _
dirfen. So hat der Sachverstandlge die in der Planung angesetzten Personal-
/Sachkosten in den Jahren 2013 und 2014 for unplau5|bel hoch erachtet und

| deswegen eine Korrektur von etwa 1 Mio. € pro Jahr angebracht. Dem ist das

. Landgericht bei semer Schatzung des Ertragswertes gefolgt, ohrie dass die -

- Antragsgegnerin in der Sache gegen die Beurteilung der Umsatzkosten inden -

Jahren 201 3 und 2014 stlchhaltlge Argumente vorgebracht hétte:

- Soweit die Antragsgegnerin einwendet, die geplanten Ufnsatzsteigerijn‘gen héatten
weft iber den Markterwartungen gelegen und seien deéhalb vom
Sachverstandlgen als ambitioniert beurteilt worden trifft dies Zwar zu, kann aber

im Rahmen der Schatzung des Ertragswertes nicht zu einer unmittelbaren
Verrechnung unplausibel niedriger Umsatzkosten mit einer ambltiomerten
Ertragsplanung fiihren. Vielmehr ist erst im Anschluss zu Uberprufen, ob der
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nmttelte Ertragswert der die Korrekturen emzelner Positionen enthalt, in einer -
'vergle!chenden Gesamtsicht einen reahstlschen Wert beinhaltet, Im Rahmen
_dieser Gesamtsicht kann es dann dazu kommen, dass trotz der.im Einzelnen fur
erforderlich gehaltenen Korrekturen gleichwohl eine Heraufsetzung der Abfindung
nicht gérechtfertigt ist. Dieser vom Senat in divérsenErjtscheidungen (vgl.l'etwa
Beschiuss vom 24. November 2011 — 21T W 7/11, Juris) vertretene Ansalz ist aber
nicht gleichzusetzen rﬁit der von der Antragsgegnerin geforderfen ,,Vérrechnung"
émbitionierter Planungselemente mit iinplausiblen und damit korrfekturbedijrftigen
-' Pdsitibneh" Hierbei handeft es sich auch nicht um - wie die Antragsgegnerin meint
- —ein Rosmenplcken sondern um die Korrektur nur solcher Pomhonen die snch im
Ergebnis als unvertretbar erweisen. Eine ambitionierte oder auch wenig
ambitionierte Ertragsplanung ist aber nicht unvertretbar und damlt weder
jzugunsten noch zulasten der Antragsteﬁer korrekturbedurﬁlg

* Dass — wie noch zu zeigen'-sein‘wird. — der vom Landgericht ermittelte, die-
quyektur'berﬂcksichtigendeﬂErtragswert in einer Gesamtsicht eine unzutreffende

Schétzung béinhalfet,- vertritt selbst die Antragsg'egn'erin nicht,

- Keinen durchgreifenden Bedenken unterliegen die Ermitﬂung der zu

‘kapntalrsnerenden Ergebnisse und dabei insbesondere die vom Sachverstandlgen -

semer Bewertung zugrunde gelegten und dem Vertragsbencht entnommenen
| Thesaunerungsquoten in der Detaﬂplanungsphase und in der Phase der ewngen

—Rente

Mlt Blick auf d|e Ausschuttungsquote Wahrend der Detaliplanungsphase von Uber _

90 % ist den Antragsteliern zwar zuzugeben dass vom Sachversténdigen hierzu -
-k,eme konkrete, unabhanglg von dem Unternehmensbericht erstellte _
‘-Aus'schﬂttungsplanung festgeétéllt werden konnte (vgl. Gutachten §. 25).
Entsprechend kornmt das Privileg der unternehmerischen Planung béi der -

- Uberprifung der Hohe der Ausschuttungspianung nlcht zum Tragen Glelchwohi
ist aus der nicht zuletzt im Erganzungsgutachten (Bl. 2(_317 f d. A.) berzeugend
_dargelegten Sicht des SaCh\(ersténdigen_, der sich der Senat anschliefit, die

unterstellte Ausséhuttungsquote von 90 % plausibél und nachvallziehbar. Denn sie
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enisprich’t der \_Néiteren Annahme, ldass die Gesellschaft iiber erhebliche liquide —
insoweit auch nicht betriebé,notwendigé _ Mittel verﬁ]gté, ohne dass diese Mittel
innerhalb der Ge'sells'c'haﬁ.sinnvdll hé'\tten'eingesetzt:werden kénnen. Der Verbleib
der Mittel im Untemehmerli und die Anlage 'Zu_ einem geringeren Zins als dem
'Kapi:talisierungszihs hatte daher selbst unter Berlicksichtigung der mit einer
fruﬁzeitigen Ausschilttung verbundenen erhdhten Steuerbelastung Zu einer

L Wertvermchtung geflhrt. Insowelt ist die hohe Ausschiittungsquote in der
Detaﬂplanungsphase nicht zu beanstanden ' '

Soweit die Antragsteller hlergegen anfuhren die'im Detallplanungszeltraum
angenommenen Ausschuttungsquoten gingen nlcht konform mit den hlstonschen
‘Ausschittungsquoten, ist dies zwar im Grundsatz zutreffend So hat der
-Sachverstandige dargeleg_t, dass in den Jahren 2005bis_2008

' .Ausschi]ttqngsduoten zwischen 27 % und 45 % zu verzeichnen waren. Gleichwohl

sind nach der Gberzeugenden Auffassung des Sachverstandigen die fur die Jahre
: 200'9 bis 2014 gep!anteh Ausschuttungsquoten auch vor dem Hintergrund deutlich

gerlngerer Quoten in den vorangegangenen Jahren sachgerecht Denn seit Marz )

12008 gab es bel der Utimaco AG einen Mehrheltsakttonér der deutlich héhere -
Ausschuttungen ver]angte als in der Vergangenhelt und dies auch durchsetzen
konnte. Da zuglelch gine hohere AUSschuttung aufgrund der hohen Liquiditat der -
Gesellschaﬂ wirtschaftlich smnvoll war, wére die Annahme medngerer
Ausschittungsquoten nicht rea.hstlsch gewesen.

: 'Soweit es die Phase der ewigen Rente betrifft, entspricht das vom

- Sachverstandigen ahgewandte Vo'rgehén sowie die da‘raL__J_s abgeleitete Prognose. |
fr die anzuSefzende Thesaurierungsquote den Empfeh!u'ngen des IDW (vgl. IDW
'S1 2008 Rdn. 35 ff.). Hiernach soll,das'Ausschijttungsverhaltén in der ewigen

- Rente &quivalent zu dem der Alterriativanlage sein. Bei der relevanten
-Alternativaniage kann den Ausfilhrungen des Sachverstandigen ";:ufolge — wieim
Vertr*agéberi_cht —~ von einer ﬁ]nfzigprozenﬁgen Auésch(lttung ausgegéngén.
werden, Dies bewegt sic-h im Rahmen Gblicher Ausschuttuhgsquoten am

- deutschen Aktienmarkt (Gutachten S. 25) und hat auch in anderen Verfahren die
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_ -B|lllgung des Senats erfahren (vgl Beschluss vom 30. August 2012 - 21 W 14/11,

* Juris Rn. 40 ff)

Soweit die Antrégstelier demgegenUber Ausschittungsquoten der im TecDax
gelisteten Unternehmen zwischen 35 % und 20 % in den Jahren 2000 bis 2004

anftthren, sind diese Zeitréume fur die hier mafigebliche Zeit ab den Jahren 2009 . .

ff. nicht reprasentativ. Entscheidend kommt hinzu, dass der Sachverstandige im

" Ergénzungsgutachten (Bl. 2619 ff. d. A.) im Einzelnen dargelegt hat, dass die

‘Unternehmen des Tecbax mit der Utimaco AG imr Wesentlichen nicht vergleichbar -

sind. Entsprech'end handelt es sich bei diesen Unternehmen nicht um die
relevante Alternativanlage, so dass die dort durchschnrtt]lch zu beobachtenden
Ausschuttungsquoten nicht fiir die- Bewertung der Utlmaco AG heranzuzlehen
sind. Demgegenuber vergleichbar sind die Gese!lschaften die vom

N Sachverstandlgen auch fiir die Ermlttlung des Betafaktors herangezogen WOrden
sind. Diese Unternehmen wiesen jedoch in den Jahren 2006 bis 2009 Quoten vorn
“etwa 60 % aus, so dass auch vor diesem Hintergrund die fUr die ewige Rente .
angenommene Ausschuttungsquote in Hohe von 50 % nicht unangemessen
tiberhoht ist.

| bb) In geringfugiger'Abweichuhg vom Landgericrht er,adhtet‘der Senat einen
Kapitalisierungszins von 7,92 % wahrend der Detailplanungrsphase und von 5,02
% wahrend der ewigen Rente fir sachgerecht.' Insoweit folgt der Senat im- |
Wesentlichéh den Ausfihrungen der Kammér; Allein der vom Sach_verstén_digen '
| 'nahegelegten und vom Lan_dgericht Ub.érnom_men"en Korrektur.d‘es Betaféktof’s

vermag der Senat sich aus Re’chtsgrf.‘inden nicht anzuschlieflen:

" . Dabei setzt sich der Kapitalisierungszins, mit dem die zukﬁnftigeh Ertré'\ge zu
diskontieren sind, zusammen aus dem Bamszlns einem R|3|kozuschlag und fur

d ie Zelt der ewigen Rente elnem Wachstumsabschlag

aaa) im Ubertragungsbencht ist ein Basmzms von 4 23 % veranschlagt Diesen
Basiszins hat das Landgericht leicht nach unten kornglert und stattdessen auf der.
Grundiage der zum Bewertungsshchtag gliltigen Zinsstrukturkurve bzw. elnem
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dretmonatlgen Mittel einen Zlns von 4 04 % unterstelit. Dleses Ergebnls ist mcht

zu beanstanden.

Die Vorgehénsweise des Landgerichts bei der Bestimmung des B'asiszinses
entspricht der sténdigen Rechtsprechung des Senats (vgl. etwa Beschluss vom

. 17. Dezember 2012 - 21 W 39/11, Juris Rn 65; Beschluss vom 29. April 2011 — 21
| W 13/11, Juris Rn 68). Das gilt insbesondere fur den Ansatz, den Basiszins

anhand der Zinsstrukturkurve des Bewertungsstichtages bzw. eines Durchschnitts

der unmittelbar davor liegenden neunzig Tage zu ermittein (vgl.l Beschluss vom 5.

Dezember 2013 21 W 36/12, Juris Rn 72 ff). Soweit die Antragsgegnerin dem

entgegenhalt, die Heranziehung'von Dateh 'deé Bewertungsstichtages stelle die

Geselischaft vor kaum Uberwindbare organisatorische _SchWierigkeiten und dieée

seien auch vom Bundésgericht‘shof_ in dessen Stollwerk-Entscheidung anerkannt
worden, vermag d-er Senat diesem Gesichtspunkt nicht zu folgen.

Zuzugebén ist der Antragsgegneﬁn zwar, dass die Heranziehung der
Zinsstrukturkurve am Bewertuhgsstichtag die Gesellschaft, die bereits auf der
Hauptve_rsammmng und démit am fele'\}énten Bewertungsstichtag ginen -
Vertragsbericht vorzulegen und.zugleich eine Abfin‘d.ung sowie eine
Ausgleichszahlung z_u‘ be_stimrhen'hat,-vor,Schwiérigkeiten‘ stelit. Diese
organisatcirischen Probleme sind jedoch Uberwihdbar -Zugleich sihd sie

- gerechtfertigt, da nur auf diese Weise deim StlchtagspnnZIp angemessen

o Rechnung getragen werden kann

o Aus der ReChtsprechLing des B.unde_sgeri‘chtshdfs (vgl. Beschluss vom 19, Juli
2010 — il ZB 18/09, Juris Rn 26 ff.) ergibt sich nichts anderes, da adch'der
Bundesgerich_tshof etwa im Fall eines vom Bewertungsstichtag weit entfernten

' ‘BekanntgabeZeitpunktes die BérUckSichtigUng der Kﬁrsehtwicklung bis zum -

| Bewertungsstrchtag fordert die gednderte Rechtsprechung zZur Berechnung des .

Bérsenkurses in der vorgenannten Entscheidung daher weniger durch dle mit der

zuvor vertretenen Ansicht verbundenen praktischen Schw;erlgkelten der
‘Gesellschaften als mit vorhandenen Marktverzerrungen des Borsenkurses nach

der Bekanntgabe der unternehmerlschen Entscheidung begrundet |st Hmzu
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kommt, dass die Basiszinsen regélm'é(sig keinen so starken Schwankuﬁgen

unterliegen wie die Borsenkurse und insbesondere ihre Veranderung sich nur

mittelbar auf die Abfindung auswirkt, so dass — von extremen Ausnahmefﬁlle’n

‘ abgesehen die HeranZiehung eines (eventuell abgerundeten) stsatzes der,
auf der Grundlage am Bewertungsstlchtag leicht veralteter Daten ermlttelt Wurde

| in aller Regel zu keiner kurzfrlst|g vorzunehmenden Korrektur der Abfmdung

zwingt.

.-Zugléich ist auch dem E_inwand der Antragsteller zu 4) bis S)Vnicht zu folgen, die
vom Sachverstindigen zur Anwendung gebrachte Durchséhnittsbrildﬁng verbiete
.sich in Phasen Smkend‘er Zinsen. Die Dﬁ}chschnittsbildung dient'der Glattung
VOrha‘n_deher Marktschwankungen, die ihrerseits hierdurch bedingte drohende
Schatzfehler vermeideh heifen (vgl. Woistemann; BB 2013, 1646). Hierdurch
- werden zwar Ent\)vicklungén erst mit'einerZéitverz_é'gerung bzw. schwacher
' -erfas-st-. Diese Konsequenz wird jedoch UEIiCh_enNeise -zuguhéten‘einer'GléttLjng
- széII'iger Schwankungen in Kan genommén und ist als. solches trotz der
hiergegen vorgebrachten Argumente im Ergebnis nicht zu beénstandén- (vgl.
bereits Beschluss vom 5. Dezember 2013 — 21 W 36/12, Juris Rn 72 ff).

‘Fehl geht ebenfalls der Einwand der Antragsteller, der Basiszins sei um einen .
Risikoabschlag zu reduzieren, da auch (bundeédeutscﬁe) Stéatsénleihen nicht
N vollig risikolos seien. Bei der Ermittiung des Basiszinses werden Bundesanleihen
herangezogen werl dlese der Wertanlage elner sicheren Anlage. weltgehend nahe
kommen. Zwar besteht selbst mit Blick auf solche Anlelhen ein theoretisches '
Restausfallr_[smo. Hierauf kommt es bei der Unternehmensbewertung.allerdings
regé'l'méﬂig'bereits aufgrund seiner vernachlassigbaren GréRenordnung nicht ah.
Hinzu kommt dass volhg r|5|kofre|e Anlagen nicht verfiigbar sind. Sie kénnen
'daher weder mit Blick auf die Investition in das zu bewertende Unternehmen noch
'_ im Rahmen der Ermittlung des Risikozuschiages mithiife des Capital Asset Pricing

_ Model (CAPM) als relevante Alterhativanlagé herangezogen werden (vgl. Senat,

- Beschluss vom 20. Februar 2012 — 21 W 17/11, Juris Rn 49). Insoweit welstdle |

:Antragsgegnenn zu Recht darauf hin, dass die Ber{icksichtigung eines-

" Risikoabschlages bei dem Basiszins zu einem Beweﬂungswmerspruch fiuhren
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- wiirde, wenn nicht zugleich eine Korrektur der Marktrisikoprémie erfolgen wiirde,

weil auch diese anhand des Marktes fiir Renditen éffentlicher Anleihen ermittelt
wird. B ' '

~ bbb) Der Basiszins ist um einen Risikozuschiag zu erhdhen, den das Landgeﬁcht

zu Recht aus dem Produkt einer Marktrisikopramie hach Steuern und eines

~ Betafaktors ermittelt hat. Dabel erachtet der Senatin Anlehnung an den

,Vertragsberichti'eine'n RiSikoz'uschIag von 4,95 % nach Steuern fir sai;hgé’recht.

a) Die Mérktrisikoprémie‘hat das.Landgericht — dem Sach\iersténdige_‘n fo_lgend' -
mit 4,5 % nach Stevern angesetzt. Eine solche Pramie hat bereits fir einen

éhn'licheh' Bewertungszeitpunkt die Bil}ligung'des Senats gefunden (vgl. Beschiuss

- vam 17. Dezember 2012 - 21 W 39/11, Juris Rn 69 ff.) und ist auch fir den

vorliegenden Bewertungsstichtag nicht zu beanstanden Soweit die Antragstelter
demgegeniiber vortragen, die Pramie mlsse Jedenfalls unter 3 % liegen, vermag

sich der Senat dieser Einschéatzung rucht anzuschhel&en Insoweit kann auf die
: Uberzeugenden Ausfuhrungen des Sachverstandlgen verwiesen werden
: (Gutachten S. 28 ). Die von den Antragstellern zur Stutzung ihrer Auﬁassung

vornehmilich zitierte Studie der Deutschen Bank AG steht dem bereits deshalb

nicht entgegen well sie nur eine von vielen Arbelten zu diesem’ Thema betrlfft Im

: Ubrrgen geht es dort um die Verzinsung emer Wertanlage und nicht um das davon

| . zu trennende Probiem der Abzmsung einer Zahlungsrelhe Schluef&hch umfasst die

Studle nur emen Zeltraum von 50 Jahren und, grelft damit zeitlich. zu kurz. Ebenso
vermag sich der Senat.der Auffassung. der Antragsteller hicht anzuschlleBen bei
der Ermittlung der historischen Marktnsukoprame seien die 50er Jahre des letzten

‘Jahrhunderts auszuschlieRen, Im Gegenteil verweist der Sachverstandige zu

Recht da_rauf, dass der Erhebungszeitraum méjgiichst u'mfanglreich gewéﬁlt

" werden solle, da von einer weitgehenden Konstanz der Pramie im Zeitablauf R

ausgegangen wird (vgl. Gutachten . 29).

- Zugleich vermag an diesem Ergébnis ebenfalls das in einem anderen Verfahren

im Wege des Sachverstandlgenbewelses gewonnene Ergebnis einer
Marktrisikopramie von allenfalls 3 % nichts zu andern. Unabhanglg davon dass '
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unklar bleibt, fur welchen Bewertungszeitpunkt und unte.r-’welcﬁen Annahmen der
dortige Sachverstdndige ' die Marktrisikopré’\m.ie ermittelt hat, ist in den
Blick zu nehmen, dass es sich bel der Hohe der MarktrISIkopramle zwingend um
einen geschatzten Wert handelt der einer exakten W|ssenschaﬂl|chen
Uberprufung nicht zugéngtich ist. Entsprechend gibt elne Weltere neben den '
bereits vorhandenen zahlreichen Studien keine Veranlassung, von dem in der
PraXIs der Unternehmensbewertung anerkannten und vom Institut der |
ertschaﬂsprufer fiar den hier relevanten Stichtag empfohlenen (vgl 1DW FN 2009,
696, 697; Grolfeld, Recht der Unternehmenswertung, 7. Aufl., Rn 804) Wert fur
die Marktn&kopramxe am Bewertungsstlchtag abzuwelchen '

B) Der Betafaktor ergibt sich aus der Anpassung des flr das unverschuldete
Unternehmen ermitteiten Faktors an die konkrefe Finanzierungsstruktur der
Gesellschaft Der Senat legt seiner Schatzung einen an die Fmanmerungsstruktur.
angepassten Betafaktor von 1,1 zugrunde Im Gegensatz zum erstinstanzlichen
Gericht, das. lnSOWGIt dem Sachverstandlgen gefoigt ist, hilt der Senat keine .
Korrektur derim Vertragsbencht dargelegten Vorgehenswelse far geboten Hieran
ist er auch nicht durch das Verbot der reformatio in peius gehmdert' da diéses nur
die Hohe der Abfindung, nicht aber einzelne Komponenten fur deren Berechnung
betrn‘ft und die Barabﬂndung bereits vom Landgencht mcht heraufgesetzt Worden

- ist.

aa) Noch zutreffend hat das Landgerlcht dem Sachverstandlgen auch in dlesem '_

Punkt foigend den Betafaktor fir das unverschuldete Unternehmen mit 1,1
angesetzt. Dabei hat dle Kammer zu Recht (vgl. Senat, Beschluss vom 18.
Dezember 2014 — 21 W 34/12, zur Veroﬁenthchung vorgesehen) den ongmar

' errnlttelten Betafaktor (,,raw beta* ) und -nicht einen dem Marktdurchschnitt
angepassten Wert (,adjusted beta“) herangezogen. Zugleich hat es nicht auf den
Betaféktor der Gesellschaft, sondern auf denjenigen einer Vergleiohsgruppe von:

.Gesellschaften abgestellf.

_Soweit einige Antragsteller hiergegen einwenden, die Vernachlassigung des
eigenen Betas der Gesellschaft und die Entwicklung des systematischen Risikos
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- der Gesellschaft anhand einer Peer Group seien willkiirlich erfo[gt, kann-dem nicht

gefolgt werden.

Der gerichtlich bestellte Sachversténdige “hat iberzeugend zunéchst
ausgefihrt, dass die relevanten Betafaktoren der Geselischaft fr einen Zeitraum
von 2 bis 3 Jahren sowohl vor dem Bewertungsstichtag als auch ver der
erstmali.geri Bekanntgabe des Abschlusses des Unternehmensvertrages jeweils
_statisﬁsch nicht signifikant geWesen selen, Das Bestimmtheitsmaf und der f—Werf
hatten die kritischen Werte nicht erreicht (Gutachten Seite 31). .

' Deruber hinaus hat der Sachverstandige nachvollziehbar dargelegt, dass die
Beurteilung, ob ein aus historis(ﬁhen Kapitalmarktdaten abgeleiteter'Betefaktor

geeignet sei, zu Recht zunehmend anhand der Liduiditét der Aktie erfolge. Denn .
| nur denh_ sei die -Voraussetzung erfillt, dass sich die Aktienk’urse sachlich und

zeitlich unverzerrt an Anderungen derbkonc’)mischen Rahmenbedingungen

- anpassen konriten. Entsprechend miisse ein hinreichend liquider Handel mit einer -

Aktie gegeben sein. Weiter fuhrt der Sachversténdige {iberzeugend und im
Einklang mit der Literetur {vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Kapitalko‘sten fi]r‘die' ‘
‘ Unternehmensbe_wertung, 3. Aufl., S. 51 f) au‘s., dase Gra'drhes'serlﬂjr die
Liquiditéit der Aktien das tatsachliche Handelsvolumen, die Anzahl der

Handelstage, der Free Float sowie der Bid~Ask—Spread seien,

Dabei habe eine Analyse dieser Parameter mit Blick auf die Aktien der Utrmaco '
AG ergeben dass eine hmremhende Liquiditat mcht vorgelegen habe. .
Insbesondere habe der Bid- -Ask-Spread im’ Zeftraum vom 2. November 2007 bis _'
zum 31. Oktober 2008 bei 1 56 % und im Zeitraum vom 1. November bis zum 23.
Marz 2009 bei 1, 88 % gelegen wohlngegen der mittlere Spread bei den '

_ relevanten Wettbewerbern nur bei 0,06 % bis 0,09 % gelegen habe (Gutachten S.

32 t.). Hieraus hat der _Sachverstandlge den plausnblen Schluss gezogen, dass ein
hinreichend liquider Handel mit Aktien der Utimaco AG nicht vorgelegen habe. -

Entsprechend hat er die Heraniiehung der'Gruppe von Vergleichsunternehrnen

-'nfcht nur mit der fehlenden statistischenr Signifikanz des eigenen Betas sondern
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‘ -daruber"hinaus mit dériunz_ureichenden Liquiditét des Marktes fur Aktien der
. Utimaco AG im relevanten Zeitraum begriindet. Dies beinhaltet keine willkurliche

sondern eine sachgerechte Vorgehensweise.

BR) Berechtlgt ist demgegenuber der Emwand der Antragsgegnenn die
Umrechnung des Betafaktors des unverschuldeten Unternehmens in denjemgen
der verschu!deten Gesellschaft sel vam Sachverstandlgen zu Unrecht gegen(iber

' dem Venragsbencht korrigiert worden Insbesondere habe der Betafaktor nicht mit
Biick auf dje Fmanaerungsstruktur der Utimaco AG auf Werte von 1,03 bis 1,05

abgesenkt werden durfen

Der'Sachvérsténdige begrundet seine Auﬁassun'g einer Herabsenkung des
Betafaktors damit, dass die Utimaco AG Uber. Ilqmde Vermogenswerte verfugt
habe, die die verzinslichen Werte tellweise deutlich uberstlegen hatten. Dabel

selen allerdings — so'der SachVerstandlge auf Nachfrage des Senats — nur die

betrlebsnotwendlgen Mittel berucksmhtlgt worden, da d|e uberschusmge quwdltat :

annahmegemaB am Bewertungsstlchtag ausgeschlittet worden sei. Jedoch, sel

.. bereits mlt Blick auf die hohe betrlebsnotwendlge quU|d|tat der .

‘Verschuldungsgrad insoweit ,,negatlv gewesen. Dlese erheblichen Ilqmden Mlttel
hatten als R|S|kopuﬁer beriicksichtigt werden mussen Entsprechend sei das
' systematlsche Risiko der Gesellschaft germger als das Risiko einer

unverschuldeten Gesellschaft (Gutachten S. 35)

SdWeit'die Antragsgegnerin dieser Erwagung entg.egernhélt, dass
betriebsnotwendige Liquiditat gerade nicht als Risikopuffer Verwendung finden
kénne, hat der Sachversténdige hierzu in der mtindlichen Verhandiung ausgefiihrt,
eine Differenzierung zwischen notwendiger un’d nibht betriebénotWendiQer _
Liquiditat erflolge‘ auch bei der-ErrﬁittIung' eines im Ergebnis positiven Wertes der

Finanzierungsstruktur nicht. Stattdessen — so der Sachversiandige —werde derin

dén_Vé'rschuIdUnngrad eingehende Marktwert des (verzinsfichen) Fremdkapitals -

durch den’Abzug unter anderem aller Barmittel von den Schulden und
langfristigen RUckgteIfungén der Gesellschaft ermittelt. Es sei von der Sache her

nicht (berzeugend, eine Differenzierung zwischen den betriebsnotwendigen und
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nicht betriebsnotwendigen Barmitteln einzufuhren, nur weil der Marktwert des -
Fremdkapitals negativ werde. Zudem sei der andernfalls formulierte.
Zusammenhang zwischen Barmitteln als Posten auf der Aktivseite der Bilanz und

Verbindlichkeiten als Passivposten nicht gegeben.

Ob der zunichst plausible Ansatz eines negativen Verschuld ungsgrédes restlos -
tiberzeugt, bedarf Vorliegend jedoch keiner endgliltigen Klarung etwa in Form der

o E'inhoiung‘eines Obergutachtens. Denn eine Korrektur des Betafaktors hat hier

bereits-aus Rechtsgriinden zu unterbleiben: Auf Nachfrage des Senats in der
mindlichen Verhandlung-hat der Sachversténdige namlich ausdricklich bestatigt,

dass der von der Antragsgegnerln im Vertragsberlcht zugrunde gelegte Betafaktor - -

von 1,1 der Hohe nach ebenfalls vertretbar sel. Unabhanglg von der aus Sicht des .

'Sachverstan_digen kritikwiirdigen Herleltung des Betas der Gesellschaft unter
Beriicksichtigung seiner konkreten Finanzieruhgsstruktur aus dem Beta der
unverschuldeten Gesellschaft liege der errm ittelte Wert in der Bandbreite zu
-v_ertretender Ergebnisse. Zudem sei zum Zeitpunkt des Bewertungsstichtages die
Auffassung von einem Marktwert des Fremdkapitals von mindestens Null weit
verbreitet gewesen Auch heute noch findet dieser Ansatz in der theratur seine
Bestattgung So wird er etwa in dem bekannten Werk von _ _
Dorschell!Franken!SchuIteIals zwar vereinfachend aber géngig darges_telllt_(vgl."
.Dﬁrsche"/FrankenlSchulte', Kabita[katén fir die-Unternehmens‘bewertung, 3.

Aufl., S. 87). Wenn aber der von der Gesellschaft fr die Unternehmensbewertung

ng runde g_elegte Parameter seinerseits vertretbar ist, besteht - vorbehalilich

| einér spateren Gesémtschau zundchst keine Veranléésung, ihn durch einen
ebenfalls nur vertretbaren anderen Wert zu ersetzen (vgl. Senat, Beschluss vom
24, November 2011 - 21 W7/11 Juris Rn 37). Folglich hat es bei dem im
Vertragsberlcht unterstellten Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens zu

“verbleiben, weshalb der Senat seiner Schatzung elnen Betafaktor von 1,1

.zugrunde legt.

‘c'cc) SchlieBlich hat das Landgericht dem Sachverstandigen und dem
Vertragsbericht folgend einen Wachstumsabschlag von 2 % veranschlagt. Digser
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Abschlag ist entgegen der Auffassung einiger Antragsteller nicht aufgrand hoher
Wachstumsraten in der Detaalplanungsphase korrekturbedurftlg

Wie der Se_hat bereits mehrfach dargelegt hat, geben die Wachstumsraten
wihrend der DetailplanUngsphase keinen unmittelbaren Aufschluss Uber das
Wachstum wiahrend der ewigen Rente, also Wahrend des elngeschwungenen

. Zustandes. Entsprechend hat auch der gerichtlich bestellte Sachverstandlge zu

Recht keirien Korrekturbedarf gesehen sondern.den zugrunde gelegten Abschlag
- eher als am oberen Rand Ilegend eingeschatzt. Dabei hat der. Sachverstandlge
uberzeugend den erheblichen Preis- und Wettbewerbsdruck in der Branche fir
Sicherhertssoftware Zur Begrundung seiner Auffassung herangezogen Zudem
kénnten die Wachstumsraten bis 2014 auch deshalb in der ewigen Rente nlcht
fortgeschneben werden da sie deuthch Ober den MarkterWaﬁungen ilegen wilrden
'_ und eine F_ortschrelbung dieses Zustands bis in alle Zeiten unrealistisch sei. ~
Zugleich hat der Sachverst‘éndige auf-Néchfrage des S'e‘nat'é in der mUndlichen .
Verhan'dlung ausdriicklich bestatigt, dass sein weitéres‘ im Gutachten aufgef'uhrtes
~ Argument einer in der Planung nicht berucksmhtrgten Wachstumsthesaunerung
nicht mageblich fur die Einschitzung des Wachstumsabschlags von 2 % als
plausibel sei, weswegen auf die damit verbundene Problematlk mcht naher

emgegangen Zu Werden braucht.

Soweit die Antragsteller zu 4) bis 8) éinem.Wachstumsabschlag von 2 % eine

Studie von Creutzmann (Bewertungspraktiker 2011, 24) entgegenhalten, steht

auch dieser Aspekt der Plausibilitét des hier im Unternehmensvertrag angesetzten |

und von der sachverstand|gen Pruferm ebenso wie vom gerichtlich bestellten
Sachverstandigen gebilligien Wachstumsabschlags nicht entgegen Die Studle

. zeigt zwar fur die Jahre 1992 bis 2009 auf dass das Gewmnwachstum der

_ Gesellschaften mit 2, 4 % uber der durchschmttnchen Inﬂatronsrate von 1,9 %
gelegen habe. Das am Markt beobachtbare Gewmnwachstum ist aber nicht mit
der Wachstumsrate in der ewigen Rente gleichzusetzen, Well sich die
Unternehmen gerade nicht in einem eingeschwungenen Zustand befinden,
vielmehr Akquisitionen, Verkaufe und ZUSa'mmenschIUsse vorgenommen.werden

‘und insbesondere hierbei neues Kapifal der Gesellschaft zugefiihrt wird, was aber .
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im Ertragswertv.erféhren zu Recht ausgeblendet wird, da es ailein um die
Bewertung des bereits eingesetzten Kapitals geht (vgl. zu weiterhegenden
Uberlegungen hierzu Senat, Beschluss vom 30. August 2012 —-21W 14/11 , Juris
Rn 114). | | .

~ ddd) De_ﬁ vorstehenden U,berlegungeh zufolge ergében sich unter '
Berticksichtigung eines Steuersatzes auf festverzinsliche Anleihen in Heéhe von
26,38 % der fUr die Schatzung des Senats-herangezogene einheitli-cher |
Kapitalisierungszins fur die Detailplanungsphase und derjenige far die ewnge
Rente aus nachstehender Tabefle wie folgt:

Kapitalisierungszins ' T o T
L L - 2009 - 2014 “ab 2015
Basiszins - I a04% 4,04% |
, Abgeltungssteuer o o 1,07% . 1,07% |
Basiszns nSt T T 2 9T%
Risikopramie o e 450% .- 450% |
Betafaktor . . - - 110 1,10
Risliozuschiag """ T Lg% T a08%
Kapitallsmrungszms nst U Te% | 59%

- cc} Das nicht hetriebsnotwendige Vermégéh hat das Landgericht mit 19.213.000 €
~angesetzt. Es ergibt sich aus der nicht betriebsnotwendigen Liquiditét in ’gleicher
" Hahe. Einwendungen hiergegen sind von keiner Seite erhoben worden, so dass'_

:auéh der_Senat keine Veranlassung sieht, von diesem Wert abzuweichen.

ddj Die vorstehenden 'Erw,égung.en: zum anteiligen Unterhehmenswert lassen sich
o anhand der haChfoIge'nden_ Tabelle nochmals verdeutlichen. Dabei orientiert sich

- die nachstehende Ubersicht an der Notation im Sachversténdigengutachten. |
Hierbei werden die Zahlen bis auf den Kapitalisierungszinssatz und den
Barwertfaktor die Anzahl der Aktien sowie die ermlttelte Abflndungshohe jeweils

in Tausend Euro angegeben
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,Bel.riebsergebnls
‘Znsergebrgg I
Ergebnls vor Edragssteuem
Ertragssleuern

Ergebnis nach Erfragssteuem
Thesauriening

Ausschiitung
Perednliche Stevern
Steuern auf Thesa urie ng
Nettozufliisse beim Anteilselgner

Diskanlterungsfaktor N
Barwertiaklor. . ___

“Erlragswen‘. 062000 ) 185,695
Nicht betriehsnatw Vermdgen 19.213 -

\Unietaehmenswert 30.6.2008 186108

Unternehmenswert 23.3.2609 19,068

Anzahi dey AKlen 14745448

Anteilger Wert pro Altie e TR T

Der Ertragswert zum 30. “Juni 2008'be['e'|uft sich hiernaéh' auf gerundet 166.895

TEUR. Hinzu-kommt nicht betrlebsnotwendlges Vermogen in emer Héhe von

' 19 213 TEUR, was zu einem Unternehmenswert am 30 Jun: 2008 in Hohe von

186.108 TEUR fuhrt. Dieser Wert wird mittels des KapltalrSIerungszmssatzes auf -
den Bewertungsstlchtag am 23. Marz 2009 linear aufgezinst, woraus sich ein -

Unternehmenswert von 196. 856 TEUR ergibt. Bei 14. 745.449 Aktien folgt hleraus
ein anteiliger Wert von 13,35 € Dieser Wert liegt unter dem relevanten

durchschmtthchen Bbr_senkurs von 14,13 €, jedoch Uber dem im Vettragsbericht ‘

‘mit 12,54 € veranschlagten ahteiligen Ertragswert. -

| ee) Uberzeugende Aspekte die im Rahmen einer Gesamtstcht zu einer Korrektur ‘

des ermittelten: Unternehmenswerces fuhren milssten, haben weder die

Antragsteller noch die Antragsgegnerin vorgetragen. Zwar hat die Antragsgegnerin

in der mUnd_liche'n Verhandlung zu Recht darauf hingewiesen, dass auch der

Sachversténdige die Planung als ambitioniert‘angesehen habe. Eine ambitionierté ’

Planung fiihrt jedoch fiir sich genommen nicht zu einem in der Gesamtschau

| unp’lau,si'bl'en Uhtérnehmenswért, zumal gerade die Gesellschaft sich grundséitzlich
an ihrer eigenen Unternehmensplanung festhalten lassen muss. Zudem spricht

deutlich gegen eine Korrektur des Unternehmenswertes, dass der ermittelte Wert
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knapp unter dem Bérsenkurs liegt und entsprechend eine Bestaﬂgung in der

: Marktbewertung gefunden hat

c) Neben einer Barabﬂndung sieht § 304 Abs. 1 AKIG die Gewahrung eines festen
Ausgleichs vor, Der Senat erachtet in Uberemstlrnmung mit dem Landgerlcht den’
gewdhrten Ausgleich in Héhe: von 1 ,03 € als nicht angemessen. Allerdmgs halt er

. eine Erhéhung um 7 Cent und nicht Jedlghch um5 Cent far geboten Entsprechend

war die angefochtene Entscheldung wne aus dem Tenor ersichtlich abzuandern

aa) Die Hohe des Ausg[elchs hat das Landgericht, dem Sachverstandigen folgend,- '

zU Recht aus einer Verrentung des Unternehmenswertes entwmkelt Die am
Borsenkurs orlentleﬁe Abfindung splelt hlngegen keine Rolle, da es umdie
Ermittlung des VOI’E!USSIChﬂiCh vertellungsfahlgen Bruttogewmnantells je Aktie

geht, der durch die Ertragskraft der Gesellschaft, nicht aber durch den Bérsenkurs

eines Aktienanteils bestimmt wird. Dabei gebietet auch die R'e'c:htsprechung des

: Bundesverfassungsgenchts fiir die Berechnung des Ausgleichs nicht die
. Heranziehung des Bérsenkurses als Untergrenze (val. BGHZ 166, 195 — zit nach

Juris Rn. 13; OLG Stuttgart ‘Beschluss vom 17. Oktober 2010 — 20'W 7’/11 — Juris
Rn 481 ). o

Ausgangspunkt der Berechnung ist daher der zuvor c_—:-_rm'itte.llte Unterh_ehmenswert -

zum technischen Bewertungsstichtag in Hohe von 186.108 TEUR. Dabei stellt"der‘
Senat -~ abweichend vom Sachverstandlgengutachten aber in Einklang mit der i in-

"der mundlichen Verhandiung geaurserten Auffassung des Sachverstandlgen -

rege_!maﬁlg auf den technischen Bewertungsstlchtag ab (vgl. Senat, Beschluss
vom 28. Marz 2014 — 21 W 15/11, Jlris Rn 233; Senat, Beschluss vom 18.

Dezember 2014 — 21 W 34/12, zur Vé_rbffentlichung vorgese'heh).

Der Unternehmenswert |st mit elnem Verrentungszmssatz Zu multlptheren Bei
der Bestlmmung der Hohe des Verrentungszmssatzes hat sich das Landgerlcht in
Anlehnung an den_Sachversténdlgen an dem Mittelwert zwischen der Verzinsung

einer quasi risikolosen Anleihe und dern konkreten Kabitalisierquszins der
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.~ Geselischaft orientiert. Heranzuzlehen ist entsprechend der Basiszins nach

.Steuern plus der Haélfte des Risikozuschlags nach Steuern

 Diese Vorgehenswelse ist entgegen cler Auffassung e|mger Antragsteller nicht.zu.
“beanstanden. Sie entspricht der stéindigen Rechtsprechung des Senats und tragt

* dem Umstand Rechnung, dass derfeste Ausglemh einem germgeren Risiko als .
die Uber den Zeitablauf schwankenden Ausschittungen unterliegt (vgl. Senat,
Beschluss vom 24, November 2011 - 21 W 711, Juris Rn 202; OLG Frankfurt
Beschtuss vom 16. Juli 2010 — 5 W 53/09 -, Juns Rdn: 52 ).

'-Bel der konkreten Ermlttlung des Mlttelwertes ZIeht der Senat alterd mgs —~in
Abwelchung zu den Ausfuhrungen in dem schriftlichen ,
'Sachverstandlgengutachten  jedoch in Elnklang mit den Erlauterungen des .

| Sachverstandlgen in der miindlichen Verhandlung die Werte nach Steuern heran - '
' (vgl. Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014 =21 W 34/12; OLG Stuttgart, .

. Beschluss vom 17. Oktober 2010 - 20 W7/11 — Juris Rn 506; |G Stuttgart,
Beschluss vom 5. Novemper- 2012 — 310 55/08, Juris Rn'158 ff). Entsprechend
“ergibt sich aus dem Basiszing nach Steuern — unter Herausr:ech‘nung des
Wachstuimseffekts in der ewigen Rente — in Héhe von 2,94 % und einétn _
Risikozuschlag_ nach Steuern vonr4'_,95t%_ein Vetrent’ungSzina nach Steﬁern in

Héhe von 5,4 %. Hieraus fbtgt eine Ausgleichszahlung in Ht'jhe von 0,68 €,

7 Um den Minderheitsaktiongdren diese Zahlung nach AAbzugﬂdér persc‘jrtlichen, '
Steuern zu sichern, ist der Betrag um die auf die'AusgleiChszahlungen o
.zahlenden Steuemn zu erhdhen, wobei der feste Ausgleich unter dem’
Abgeltungssteuerregime einem Steuersatz von 26,375 % unterllegt (vgl. auch LG
| Stuttgart, Beschluss vom 5. Novem_ber2012 ~ 310 55/08; Juris RN 160_). Sofern
man derli‘.zu zahlenden Ausgleich durch den Faktor (1 -0,26375) teilt, erhait man
den Ausgleich vor personlichen Steuern. Dieser betrégtxder Berechnung des

" Senats zufolge 0,93 €, wobei die Beré’chnung anhand der_'neichfolgenden -

Ubersicht nochmals zusammenfassend dargestellt wird.
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,Egié};l;hme nswart zum techmschen Beweri“a;“gga%tlchtag “ _ - 18&';11(38“:;5:
Basisginsvor Stevew 7 zewms
Basiszins nach Ste uern - : 2,'94% i} N
."‘.‘?"S"'S'k"!"ﬁ""e nach Steuern | S e ASO%

Betafakto[wm ) : o

RlSlkozuschlag nach Steuern K

Kap|tallsua rungszins nach Steu‘:;ﬁ” N

Ver‘ré;;‘tungsz.ins nach Steuern o s % |

Ausschiittung nach Steue rln o 10.073
Enzamderikt.en —————eyg _Z{;gﬂfig
Neticausgleich nach persiriichsn Stoucrn Wwo éé R
.:I'iettoauégIeici;“‘iror_,pet;s'finlicﬁqg Stet{ern , Ea L 6;59__ o

Eines gesonderten Auswelses des Bruttoausglelchs vor Abzug der von der
Gesellschaft zu entrrchtenden Kérperschaftssteuer elnschhershch des

Solldantatszuschlags bedurfte es vorllegend nicht. Bis zum Ausschluss der

Minderheitsaktionzre am 8. August 2012 kam es — wie das Landgericht zu Recht

ausgeflhrt hat — zu keiner Andé,fung des am Bewertu‘n'gsstichtag gultigen
Steuersatzes (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss voni 15 Februar 2010 -5 W 52/09,
Juris; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 4. September 2011 - 20 W 8/08, Juris).

.Dab:ei war de'r |m Vertragsbericht verwandten Methode der Berechnung des_

Ausgleichs_anhand von Vorsteuerwerten vOrliegen'd'befeits deshalb nicht zu

folgen, weil es‘dort versaumt wurde, die Marktrisikoprémie vor Steuern konsistent

aus der Marktrisikopramie nach Steuern zu entwickeln, Im'Vertragsberi'cht wurde
eine Marktrisikopramie nach Steuem in Héhe von 4,5 % angenommen und als
 Grundlage des herénzuziehenden Kapitalisierungszinssatzes und damit als-
‘Grundlage fur die Bawertung der Gesellschaft angesetzt. Fir die Berechn ung des

Ausgleichs verwandte man demgegeniiber eine Marktrisikopramie vor Steuern
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| von 5,5 %. Diese Prémie wurde jedoch nicht — wie erforderlich — unter

: Heranziehung der,'dbr‘igeh konkreten_Parameter fiir den Basiszins, die

Aussch Uttungsquote und den Betafaktor aus dem Nachsteuerwert entwickelt,
sonder’n ohne néhere Plausibilisierung gesetzt. Damit besteht die Gefahr, dass
wie etwa in einem éhnl'i'ch gélagertéh Verfahren vor dem Senat (vgi. Béschluss‘
vom 18. Dezember 2014 21 W 34/12, zur Veroffentltchung vorgesehen) zur

: Errmttlung des Verrentungszmssatzes eine geanderte Marktrlsrkopramle und damit
ein anderer Kaprtallmerungszms angenommen wird als bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes, ohne dass die geanderte Annahme einer sachhchen
Rechtfertigung zuganglich wére. Im Ergebnis ist daher die Vors'teuerbétrachtung
als nicht konsequent einzustufen, da ansonsten bei der Ermlttlung des
‘Untemehmenswertes mit Nachsteuenmerten gerechnet wu rde.

Entsprechend hat der Sachversténdige,ir‘n Rahmen der mindlichen Anhérung
aﬁch nicht nur beStétigt, dass die Ermittlung des Ausgleichs anhand von
Nachsteuerwerten aus heutiger Sicht dem unter Wirtschaftsprufefn anerkannten
Vorgehen entspreche, sondern dariiber hinaus piausrbel ausgeflihrt, dass dieser
~ Ansatz gegenuber der Berechnung anhand von Vorsteuerwerten generellals
vorzugswirdig einzustufen sei. Insoweit hat sich damit die in der Literatur als
‘Alternative vorgestellie Berechnungsmethode {vgl. Popp WpG 2008, 23, 33 ff.)

nicht durchsetzen kénnen.

Die vom Séchverstén'digen bestétigte Uberlegenheit der Berechnung anhand von

" Nachsteuerwerten gegeniiber derjenigen von. Vorsteuerwerten gibt dem Senat

Veranlassung dazu, sich dieser Methode fir die eigene Schétzung des zu
-zahlenden angemessenen Ausgleichs zu bedienen. Dem steht nicht entgegen,
dass der S'achvers‘téndige auf Naéhfrage die Vertretbarkeit der Berechnung

anhand \ioh Vorsteuewvertéh bestétigt hat. Im Gegensatz zum Betafaktor hat der
Sachvérsténdige namlich nicht das Ergebnis der Beret:hnung sondern lediglich"die -
Methodik als zwar vertretbar jedoch zugleich un'terlege'n eingestuft. Zugleich ist .
dem Senat ohne weitere kosten- oder zeitintensive Ermittlungen eine Anpassung
der 'Vorgehensweiée bei der Bérech.nljng méglich. Dahn aber bestéht vorliegend

- keine Veranlassung, gle_ichvx'/ohl' auf‘dfe aus Sicht des Senats weniger
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" (iherzeugende Berechnungsmsthode zurlickzugreifen, zumal sie selbst zum
damaligen Bewertungsstichtag nur eine denkbare, keinesfalls aber eine allgemein

anerkannte Vorgehensweise darstellte und eine Bindung an die von den

Vértr’agsparteien zur AnWendung gebrachte Berechnungsmethode fiir die Gerichte
nicht besteht. ' -

bb) Der dergestalt-ermitteite Ausgleich liegt um etwa 7 % uber dem von den
Vertragsparteien ermittelten Wert. Er ist damit unter Abwagung aller Umstande
vorliegend nicht mehr als angemessen einzustufen und ist entsprechend im

: 'Beschlusswege heraufzusetzen. Dabei steht— anders als die Antragsgegnenn

.. meint — der Korrektur der Ausglelchszahiung die Gerfngfuglgkelt der Abanderung

- vorliegend nicht entgegen.

Grundsatzlich ist die Frage nach der Grenze, bis éu der eine Abwei‘chung bei der
Schatzung des Unternehmenswertes oder — wie hier — der Schéatzung der
Ausglelchszahlung noch als germgfug:g angesehen werden kann und damit keme .
' genchthche Korrektur der Kompensatlons!elstung erforderlich macht, nicht fiir alle
Falle emheltllch zu bestimmen, sondern obliegt einer emzelfallbezogenen
Abwagung der Gesamtumstande (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vorm 19. Januar -
2011 = 20_W 3/09, Juris Rn 257). Einen Rahmen der vorz__unehmenden Abwagung
bildet dabei einerseits, dass'AbWeichungeh tiber 10 % in aller Régel- nicht mehr.
~als geringftrgig ang'ese'hen werden kénnen (vgl. Senat, Besc'hluss: vom 5.
Dezembler 2013?— 21 W 36/12, Juris Rn 138; OLG Frankfurt, Beschluss vom 3.
September'2010 5 W 57/09, Juris Rn 181"OLG Stuttgart, Beschluss vom 19,

- Januar 2011 - 20 W 3/08, Juiis Rn 255 ff.; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG
Anh § 11 Rn 11; Paschos, ZIP 2003, 1017, 1024) Andererseits sind _
Abweichungen in einer Héhe von 1 -2 %, die regelmafig auf Unterschiede bei.

~ der Rundung von in di(_é Bewertung Einﬂ‘lieﬁenden Parametern zuri‘zckzufﬁhr’en -
sih.d-, .praktisch stets als geﬁngfﬂgig und damit nicht korrekturbed(irftig einzustufen.

Irinerhalb dieses Rahmens gilt, dass im u‘nteren Bereich liegende Abweichungen
in der Regel keiner besonderen Rechtfertlgung bed(rfen. Sie sind unmltterbarer

Ausfluss der Unsicherheit der Unternehmensbewertung und vermogen eine
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Unangemessenheit der Kompensation nur in seltenen Ausnahmeféllén zu
begriinden, Demgegenu_ber bedarf es bei Abweichungen, die im oberen Bereich
der genannten Bandbreite liegen, einer besonderen Rechtfertigurig, sofern sie
gleichWohl zu keiner Abé‘mderung der Kompensationszahlungen fiihren sollen. So
verhieit es sich etwa bei der von der Antragsgegnerin angefuhrten Entscheidung

~ des Senats vom 20. Februar 2012 (- 21 W 17111, Juris Rn 791.), in der der Senat
-eine Abweichung von 6 % aus_nahmswerse far nicht korrekturbedurftlg_ hielt. Dort
war die Abweiqhung auf éine vom Senat als nur eingeschrénki Uberzeugend

" erachtete und nicht 'o_bjekti\} bégrﬂndbare ‘Herabsetzung der in das -
B'ewértungémodéll_eingeflossenen Marktrisikopramie nach Steuern um einen

halben Prozentpunkt zuriickzufihren.

Anders verhdlt es sich demgegeniber in dem vorliegenden Fall, bei demeine
Abweichung von 7 % in 'Rede steht. Besondére Gesibhtspunkt, die im oberen . _
Bereich liegende Abwéichung gleichwohl als nicht kérrekturbedﬂrﬁig anzusehen, - r
sind nicht gegeben. Insbesondere ergeben sie sich nicht berelts daraus, dass dle
im Vertragsbericht vorgenommene Berechnung des Ausgle[chs anhand einer .

_ Vorste_uerberechnung zZum damallgen-Bewertungsstlchtag auch im Rahmen

7 anderer Unferné'hmensbewertuhgen zur'Anweridljng kam. Denn die Héhe des -

. _Ausglelchs kann etwa anders als die Hohe der Abflndung keiner korng:erenden '
Kontrolle anhand von im Markt beobachtbarer ledendenzahlungen unterzegen
~werden. Zugleich spricht die Tatsache, da;s der Senat zugunsten der '
A.ntragsge-gnerin von-ginem Betafaktor von 1,1 und nicht von einem Faktorin =
Hehe von 1,03 ausgegé’ngen ist, fur eine Korrektur der verbleibe_nden |
Abweichung. Denn fiir den Fall, dass der vom Sachverstandigen beftirwortete

- Betafaktor herangé'zogen worden ware, hatte sich einé Ausgleichszarh_lung_ von -
0,94 € und d_amit.eine'AbWGichung voni 8 % _ergében.

Sowe|t die Antragsgegnerln demgegenuber meint, die auch Vom
Sachverstindigen als ambitioniert elngestufte Planung rechtferhge hier
ausnahmsweise ein Absehen von der Korrektur, vermag dieses Argument schon
destialb nicht zu tiberzeugen, weil — wie bereits dargelegt - eine im Rahmen der
Barabfindﬁng mc'jgliche Gesamtschau die Angemessénheit des ermittelten
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Unternehmenswertes bestétigt hat und das noch im Jahr 2008 abgegebene
- freiwillige éﬁentliche Ubernahmeangébot von 14,75 € je Aktie deutlich Gber dem
fur den Bewer_tung_ss-'ti(‘:htag ermittelten_an'teiligen Unternehmenswert‘lag. Der

Ausgleich baut aber auf dem Unternehmenswert auf. - -

Nichts anderes ergibt'sfch aué dem U'mstand.der‘spétefen' Finanzkrise. Diese;hat
zwar da‘zu gefuhrt, dass die Geselischaft spétéf— wie von dex Ant‘ragsgegherin '
Unwiders_prochen da\rgelegt_ die zum BéwertungSstichtag erwérteten Ertrage

" nicht r_ealié,;ieren konnte. Diese fétfbs_pekﬂve Sichtweise vermag aber weder eife
Einstufung des ermittelten Unternehmenswertes aus der entscheidenden Sicht
des Bewertungsstichtages als unplausibel zZu begrﬁnden noch 1asst sich hieraus
ein Oberzeugendes Argument fir das: Absehen von einer im Grundsatz gebotenen.

Korrektur des zu zahlenden Ausgleichs. ablelten
3. SchlieRlich sind die geriigten Verfahrensfehler nicht durchgreifend.

. Entgegen der Auffassung der Ant_ragstellef zu 4) bis 8) hat e_ine'vollwertige
_mﬂhdliche Verhandlung vor dem Landgericht'stattgefunden..Der‘Umsta'nd, dass
das Landgericht offensichtlich bereits zuvor einen Beschlussentwurf vorbereitet
hatte, steht dem nicht entgegen. Es steht dem Richter frei und.iSt Zudem
re.gelm'éi[&ig for eine zielorientierte Verhandiungsf[jhrung erfofderlich, seine

, \)orléufigé Auffassung des Rechtssfreits bereits vor-der mUndlichen Verhandlung
zu Papier zu bringen, sowelt es sich um keine enngItlge Memungsblldung |
handelt. Dass dles hier ausnahmsweise der Fall gewesen sein kénnte, ist mcht

-ersichtlich.

Ferner ist das Landgericht Zu Recht deh Antragen der Antragsteller, der
ASachverstandlge solle im Einzelnen naher benannte, von ihm bei der Ersteilung .
des Gutachtens verwerteter Unterlagen zugénglich machen, nlcht

| nachgekommen. Den Veﬁahrensbetemgten steht zwar ein Rechf zu, Einsicht in
die Unterlagen zu nehmen, die dem Gencht vorliegen. Dies bedeutet jedoch mcht
dass ihnen samtltche Unterlagen zuganghch gemacht werden mUssten, die der

Sachverstdndige bei seiner Begutachtung verwertet hat. Ein Anspruch- besteht
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insoweit nicht, wenn das Gericht die Vorlage der Uhte;lageﬁ nicht fir erforderlich
héilt (OLG Dusseldorf, NZG 2004, 622, 624; Simon/Winter, SpruchG, § 7 Rn 71).’
Eine Vorlage der benannten Unterlagen ist jeddch aus Sicht des Senats nicht
erforderlich. Der Sachverstandlge hat einzelne, in den Unterlagen enthaltene
Fakten benannt und in seine Analyse einflieBen lassen. Die Vorlage der
Unterlagen kénnte daher insoweit nur dazu dienen, nachzuprufen ob die
Ergebmsse wie etwa die Umsatzen’tWIcklung fir den Markt far
Sicherheitssoftware in den Jahren 2006 bis 2011 oder d_le Tatsache, dass die

_ Ge:sel-ls'chaft zu den Marktfiihrern seitens des Marktfofschun,g‘sunternehmens

Gartner gezahit wurd'e, — sich tatsachlich in den Unterlagen befinden, Hieran hat -

der Senat jedoch nicht den geringsten Zweifel und sieht sich fo]glich ohne den
Vortrag entsprechender Anknupfungstatsachen se:tens der Antragsteller - auch

_nicht gehalten, eine Uberprufung vorzunehmen

Schlieich hat das Lahdgencht auch kein berechtigtes Auskunftsbegehren der
'Antragstéller Gbergangen. Auf die gestellte Frage, wer dem Sachverstandxgen die
‘Marktstudien IDC vom Dezember 2007 und die Studie. des

Marktfo,rschungsunternehmen_s Gartner tibergeben hat, kommt es ersichtlich nicht
-an-. Auch der Frage, ob Foﬂschrefbungen der Studien vorliegen, die Daten fur das
Jahr 2008 und Teile des Jahres 2009 bis zum Bewertungsstichtag erfassen,
. brauchte nicht nachgegangen zu werden, da die vorhandene Datenlage
aljsreic'hend war, um die yofn Sachverstandigen qnter_anderem aus den
'vorgéstellten Ergebnissen gezogenen Schltjssfolgerungen zu ziehen. Im Ubrigen
~ lagen solche Fortschreibungen nach Aysj’gqnﬁ des Sa‘chverstén'dig'em in der

miindlichen Verhandlung auch nicht vor. -
L

1. Die Kostenentscherdung des Senats beruht auf § 15 SpruchG in der brs zum

- 31. Juli 2013 anwendbaren Fassung (|m Folgenden a.F.), wobei sich die
Anwendung der alten Fassung aus der Ubergangsvorschnft zum 2.
Kostenrechtsmodern|Slerungsgesetz namfich aus § 136 Abs, 1 Nr. 2, Abs 5Nr. 2

GNotKG, erglbt
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Dle Gerichtskosten erster Instanz einschlieBlich der Vergutung des gemeinsamen
Vertreters sind gemaf& § 15-Abs. 2 Safz 1 SpruchG a.F. der Antragsgegnerm
aufzuerlegen Es entspncht schon deswegen nicht der Billigkeit, von der
Ausnahmeregelung in§ 15 Abs. 2 Satz 2‘-SpruchG a.F. Gebrauch zu machen, weil
das Spruchverfahren zu einer partiellen Erhshung der im Unternehmensvertrag

zuerkannten Kompensationszahlungen gefiihrt hat.

Aufgrund des Erfolgs des Spruchvérfahrens hat'die'Antrragsgegnerin darﬁ_ber

hinaus den Anfragstellern, deren,Ant'réige‘zulés‘sig waren, zur Halfte deren

aulergerichtliche Kosten erster Instanz zu erstatten, soweit diese zur

zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, § 15 Abs.
"4 SpruchG a.F. Dabel entspricht eine Kosteherstattﬂng zur Halfte der Billig’kei't,

" weil das -Sp'ruchverfahren zwar zu einer nicht nur gahz geringfugigen Erh(‘jhung "
- der Ausglelchszahlung, nrcht hlngegen zu einer Erhohung der Barabﬂndung

gefihit hat

Des Weiteren tragt die' _Antragsgegnerin die Gerichfskosten zweiter I‘nstanz-
einschlielich der Verglitung des genieinsamen Vertreters: ;Angésichts des
fehlenden Erfdlgs des Rechtsmittels der Antragsgegnerin entspricht es nicht der

- Billigkeit, den A'ntragstellern diese Kosten-aufzuerlegen.

Ferner ehtspricht es aufgru nd der Erfolglosigkeit des Rechtsmittels der
- Antragsgegnerin der Billigkeit, dass diese den Ant’ragstel'lern' deren
auBergenchthche Kosten erstattet, soweit dlese Zu einer zweckentsprechenden

7 Rechtsverfolgung notwendlg waren, § 15 Abs 4 SpruchG aF.

Demgegeniiber sqheidet eine Kostenefé_taftung der Antragsgegnerin durch die
Antragsteller nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (vgl. Beséhlus‘s
~vom 13. Dezember 2011 — 1l ZB 12/11, Juris) ohnehin aus.

2. Die fur beide Instanzen einheitliche Festsetzung des Geschiftswertes fiir dle
Gerlchtskosten ergibt sach aus § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F., § 24 Abs 1b
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KostO. Hiernach kommt es auf das Interesse aller _auBenstehenden, von dem

Untermnehmensvertrag betroffenen Akfionare an, das in dem Differenzbetrag

~ zwischen der angebotenen und der angemessenen Kompensationszahlung
“seinen Ausdruck findet (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 30. November 2006 -

31 Wx 59/06 -, Juris Rn 62; BayObLG, AG 1996, 276, OLG Stuttgart, AG 2001,
314; OLG Hamburg, NZG 2001, 471). Betroffen von dem Unternehmensvertrag .

“waren nach den Angaben der Antragsgegnerm msgesamt 1.070.039 Aktien
N auﬁenstehender Aktionare. Das Spru,chverfahren_hat zu einer Erhdhung der
'AUSgleich's'zahlung um 7 Cent pro Aktie gefilhrt. Bei der Wertfestsetzung in Bezug‘

auf die Erhéhung d.es Ausgleichs ist § 24 Abs. 1 KostO zu béachten (vgl,
Rosskopf in Kdlner Kommentaf zum Spru_chG,' § 15 Rn 12; Drescher in .

| Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 15 Rn 4, fur das Spruchstellenverfahren OLG
' Dusseldorf AG 1987, 314). Hlernach ist der 12 5 fac:he Jahresbetrag inAnsatz zu -

bnngen

In Abgrenzung zu § 21 Abs. 1 lit a KostO handelt es sich nicht um eife Leistung
auf bestimmtie Zeit. Dem steht die Kiindigung des Unternehmensvertr‘agrs am 8 -
August 2012 nicht entgegen. MaBgeinéhﬁJr die Abgrenzung ist namlich gemal §
16 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F. der Tag nach Ablauf der Antragsfrist, vorhegend

also der 26 Jum 2009. Bezogen auf diesen Zeitpunkt haben die Beteiligten keine -
- Kundugungsabsmht vorgetragen, so dass damals noch von einem Fortbe_stand des

- Vertrages auszugehen war. Zugleich konnte aber der-Unternehmensvertrag

gekiindigt werden, weswegen es sich-um kein Bezugsrecht von unbeschrinkter

Dauer sondern um eine Leistung von unbestimmter Dauer im Sinne von § 24 Abs.

1 it b KostQ handelt. Hieraus folgt unter Berilcksichligung der insgesamt

betroffenen Aktien mit Blick auf den angemessenen Ausgleich ein Geschéftswert

.in Hohe von gerundet 1 Mio. €.

rDa es in Bezug auf die Abfindung zu keriher Erhéhung gekommen ist, wéare

Insoweit der Mindestwert anzusetzen gewesen. Wenn aber wie vorliegend

dieselbe Strukturma L’anah_mé zugrunde liegt und — wie iblich — die Bestimmung

-des angemessenen Ausgleichs sowie der angemessenen Abfindung innerhalb

 eines Verfahrens erfolt, ist der hohere Teilwert anzusetzen (vgl. OLG Frankfurt
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| Beschluss vom 9. Februar 2010 — 5 W 38/09, Juris; BayObLG, AG™1991, 239;
Drescher in.SpindlerIStilz, AKIG, 2. Aufl., § 15 Rn 5; Simon/Winter, SpruchG, § 15
Rn 27; abweichend fur A‘ufsc:hlég Rosskopf in Kolner Kdmmentar,‘ SpruchG, § 15
RA 13). Dies ftihrt vorliegend zu einem filr beide Instanzen einheitiichen

. Geschaftswert in der Héhe von 1Mio. €.

Die. Entscheidung ist rechtskraftig.




