21W70M15 - Zur Geschaftsstelle gelangt am
3/5 O 64/11 Landgericht Frankfurt - 29. Januar 2016 ' '
am Main

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchstellenverfahren




fgegén

hat der 21. ZIVilséhat des _Oberlaridésgerichté Frankfurt ém Ma-ir_\ durch den _
Vorsitzenden Richter am Obérlande'sge(i_éht den Richter. am " -
Oberlandesgericht und die Richterin am Oberlandesgericht

beschlossen:

Dié Beschwerde des gemeinsamen Vertreters gegen den Beschluss des -
Landgérichts Frankfuft. am Main vom 24. Februar 251_5 wird .v-erworfe'n'. 'Die
Beschwerden der Antragstelier zu 1), _13), 26), 54)' bis 56), 68) his 78), ‘80);
81), 88) und 89) v'ilerden'zur‘t‘lckgewiesén. '
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" Die Gerichtskosten des BeSchwerdeverfa'hr_ens einschlieBlich der Verglitung
) _des gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionare tragt die -
Antragsgegnerin. Aursergerichtliche Kosten werden nicht erstattet, . -

Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens Wll’d auf200 000 € .

festgesetzt

Grﬁnde i

Die Antragsteller Waren Aktlonare der P &l Personai & Informatlk AG (im
Folgenden P &1 AG), einer im Prime Standard der Borse Frankfurt am Main

| Zugelassenen Gesellschaﬂ deren Grundkapltal in Héhe von 7,7 Mio. € im Jahr' 7
a 2011 in 7 7 Mio. auf den Inhaber lautende Stlickaktien emgeteilt war. Aufgrund
emes vorhengen Aktlenruckkaufprogramms hielt die Gesellschaft da\mn 177. 248
'Aktlen selbst ‘ '

B Def Unternehmensgegenstand der Gesellschaﬁ war dle Wartung von Software
und die hlermlt verbundene Beratung und Schulung des Bedlenungspersonals :
sowie der Handel mif EDV — Geréaten und Software. Dabei Iag der Inhaitllche
_'Schwerpunkt auf dem Berelc:h des Personalwesens und deri ln diesem Segment :
anfallenden Informatlonstaﬂgkelten wie Programmlerung, Personaldatenbanken
“oder Personaldatengrafik. Das GeschaftSJahr derP &1 AG begann am 1. Apnl und
‘.endete am 31. Mérz des folgenden Ka]enderjahres

Am 7. D'ezembef 2010 kﬁhdigteh die Antragsgegnerin und die P & l AG an, einén
Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag schliefien zu wollen Zum ZLweck
‘der Durcthhrung der beabsmhtlgten unternehmerischen Ma[&nahme beauftragten
die Antragsgegnerm und die P & | AG dle mit
' der Ermittlung des Unternehmenswertes derP & [ AG und damit verbunden der

Hohe der Jahrllchen Ausglelchszahlungen hach § 304 AKIG sowua der
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angemessenen Abfindung nach § 365 AktG. Die Wii‘té_chaftsprﬂfungsgeselleChaﬂ :

ermittelte einen anteiligen Wert von 25,01 €. Da dieser Wert nicht durch-den

gewichteten dur;:hechnittlichen Borsenkurs bezogen auf einen Zeitraum drei

Monate vor der éretmal‘igen Bekanntgabe der Majl&hahme in einer Hohe von 24,76
€ Uberschritten wurde, einigte man sich darauf, diesen Wert dem beabsichtigen
‘Unternehmensvertrag zugrunde zu legen. Aus der Kapitalieiefuhg des nach dem

‘ Ertragswertverfahren emmittelten Unternehmenswertes in Hhe von 188.139 TEUR
. (PrOfbericht S. 48) ergab sich _eine Ausgleichszahlung ven 1,78 € bruito bzw. 1,55

€ netto je Stiickaktie. Die zurﬁ Ausgleich fur die auBenstehenden Aktionére
~ angésetzten Werte wurden von der-gerichtlich besteliten Vertragspri]ferin,
als angemessen

bestatigt. | _

Daraufhtn schlossen dle P& AG als abhanglge Gesellschaft und die

" Antragsgegnerin als herrschendes Unternehmen am 7. Februar 2011 einen .

: Unternehmensvertrag, dem die ermittelten Werte als Abfindung bzw
Ausgleichszahlung zugrunde lagen. und bergheh dessen Inhalts auf Anlage 2 des
Pr(]fbenchts Bezug genommen wird. Dem Vertrag stlmmte die Hauptversammlung
derP & AG am 24. Marz 2011 Zu. Die Emtragung des Unternehmensvertrages

' |m Handelsreglster erfolgte am 0. September 2011; die Bekanntmachung im

. elektromschen Bundesanzelger zehn Tage spater '

Gegen die im Vertrag festgesetzfe Hohe der Auegleichszahlung i.'lber 1,55 € neito
_ sowie die entsprechende Abfindung nach § 305 AktG in Hohe von 25,01¢€ pro

| 'Stuckaktle nchtet sich das von den Antragstellern emgele|tete Spruchverfahren in -

dessen Verlauf es am 2. September 2014 zu elner welteren Hauptversammlung
der P &1 AG gekommen ist. Die Hauptversammlung hat einen Ausschluss der
verbhebenen Mmderheltsaktlonare gemar §§ 327 1f. AktG gegen Gewahrung
einer Abﬂndung in Hohe von 70,66 € je Stlickaktie beschlossen Die Erntragung
des Beschlusses in das Handelsreglster istam 27. Oktober 2014 erfolgt.

Das Landgericht hat die Sachversténdige ~ mit der Erstellung eines
Gutachtens zum Unternehmenswert der P & | AG beauftragt. Wegen des Inhalts

10
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' der Bewemaufnahme wu'd auf das von der Sachversténdlgen erstellte schrlftllche '

Gutachten (BI. 1206 ff d A.) sowie die im weiteren Verlauf zusatzllch eingeholte |
'erganzende Stellungnahme vom 25 September 2014 (BI 1534 ff. d. A )

venmesen

" Sodann hat das Landgericht mit dem angefochtenen‘Beschluss_ die Antfﬁge der
Antragsteller gericlht'e_t auf die Zuerkenr’iun_g einer hoheren Barabﬁndung im Sinne
von § 305 AktG zurlickgewiesen. Dérﬁgegenﬂber hat es den nach § 304 AkiG zu.
zahlenden angemessenen Ausglelch auf 1 68 € netto 1, 93 € brutto) erhéht. Dle

' Beschwerde hat die Kammer mcht zugelassen ‘ '

' Zur Begrﬂndung hat das Landgencht im Wesentllchen ausgefuhrt die von den
_ Antragstellern vorgebrachten Elnwande gegen den enmttelten antelllgen

o :'Erlragswert in Hhe von'25,01 € selen nurin germgem Umfang durchgrelfend und |

fiihrten lediglich zu einer Erhbhung des anteiligen Eﬂragswertes auf 25,88 €. Da
der ermittelte Wert weniger als 5 % ber der zuerkannten Abfindung llege ‘kbnne

die gewdhrte Barabflndung nicht als unangemessen angesehen werden. Dabej sei

: ,.dre der. gewé\hrten Abfmdung zugrunde ge!egte Planung noch pIausnbeI Das gelte
~ selbst vor dem Hlntergrund, dass ‘drel Jahre spater bei der Berechnung der

. '-Barabf ndung"des Squeeze out erheblich bessere Ertragsauséicme'n zugrunde'

- gelegt worden seien. Auch der Kapitalisierungszins sei im Wesentllchen mcht pal|
beanstanden Der Basmzms sei zu Recht von der gerichtlich bestellten

- Sachverstandlgen gerlngfugig von 3,6% auf_3,75 % erhaht \_Norden. Der .

Riéikozuschlég folge auis éiner.Marktrisikppréimie von 4,5 % und.einem aus _ S
Vergleichsunternehmen gewonnenen Betafaktor von 0,9: Hinzu komme in der
‘ewigen Rente ein hicht zu beanstandender Wachstumsabschlag von 1 %.

Sdndenmert_é seien in einer Hohe von 1,47 € je Aktie anzusetzen;

Die jahrhche Ausglelchszahlung nach § 304 AktG errechne Slch demgegenuber
'aus etner Kapltalr5|erung des von der Sachverstandlgen ermittelten |
Unternehmenswertes, d.h. hier (_alnes Ertragswertes zum Bewertungsstichtag am
24. Mz 2011 in Hohe von 194,681 TEUR. Daraus ergebe sich bei |
entsprechender Risikoadjustierung des Kapitailisierung‘szi;nss'atzes einum 0,13€

"
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-auf 1,68 € netto bzw 1 93 € emschhel&llch Korperschaftssteuerbelastung und
; Solldantatszuschlag erh6hter Ausglemhsbetrag je Stuckaktle

Gegen die Entscheldung haben die Antragsteller zu 1) und 13} (BI. 1740 d. A. ), die
Antragsteller Zu 2) und 26) (BI. 1815 d A), die Antragsteller zu 54) bis 56) (BI.
1803 d. A. ), die Antragsteller Zu 68) bis 78) (Bl. 1743 1. d. A ), die Antragsteller zu .

| -80) und 81) (BI. 1854 d. A) die Antragsteller zu 88) und 89) (Bl 1818 d. A. ) sowie
) der gemeinsame Vertreter der auBenstehenden Aktion&re (BL.1810 d. A)’
-_befnstete Beschwerde elngelegt wobei der Antragste!ler zu 2) dle Beschwerde .
mlttlenn!etle wieder zuruckgenommen hat (BL. 1980 d. A) S

Zur Begrt‘]ndUng haben die'Beschwerde_f_i]h‘rer_im Wesent}iChen vofgetragen, die
-von der Séqﬁversténdigen gebiiligte Detailplanung der zu 'ka'pitalisierenden., o
 Ergebnisse sei bereits aufgrund-der ganz erhebliéhen Abweichungen zu den
spéteren Ist-Zahlen offenkundlg uanaUSIbeI Das gelte msbesondere fur das erste
DetallplanunQSJahr das zum Bewertungsstlchtag nur noch wenige Tage

. angedauert habe, so dass grundsétzlich berhaupt keine Abweichung sich hatte
'_ergeben diirfen. ZUdem'folge' die fehieﬁde Plauéibilitét aus dem hur‘ wehige Jahre

E spéter im Rahmen des Squeeze Dut e[stellten Bewertungsgutachten Dort sei eln :

etwa drei Mal so hoher Ertragswert der Geselischaft ermittelt worden Des )
‘ .Welteren hatte der Grofaufirag der bel der Ertragsplanung .
be_rUcksrchtngt werden miissen, weswégen die zu erwartenden Ertréige zu gering
-veranschlagt worde_h, seln, Umgeke_hﬁ: seien dlie'Kost‘en und dabei insbesondere
E die Personalkosten _bersst zu hoch geplant worden. Mit Blick auf die éwige -
- Rente hatte die Sachversténdige die Reinvestitiohen auf KUndenétémrﬁe und

Firmenwerte unberlcksichtigt lassen mUssen Soweat es den Kapltailmerungszms '

anbelange sei die Aufrundung des Basiszinses zu Lasten der o
; Mlnderheltsaktlonare verfassungswndng Der Rlsrkozuschlag sei zu hoch und der
'Wachstumsabschlag sejzu- nledrlg angesetzt worden. Mit Blick auf das nlcht

| betnebsnotwendlge Vermégen sei fehlerhaft ein Abzug der personllchen Steuern

vorgenommen worden SOWElt es die Ausgleichszahlung nach § 304 AktG

- betreffe, seiderzu selner Berechnung herangezogene Verrentungszmssatz

fehlerhaft ‘

12
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Die Antragsgegnerin hat die ahgefoéhtene Entscheid_Ling demgegeniiber
verieidigt, wobei insowait insbesondere auf Bl. 1986 ff. d. A. verwiesen wird.

- Das Landgericht hat den Beschwerden nlcht abgehalfen sondern das Verfahren _
dem Oberlandesgencht Zur Entscheldung vorgelegt (BI 1825 ff. d A). Erganzend
~wird auf die Schriftatze der Betelllgten im Beschwerdeverfahren sowue die lhnen .

. beigefligten Anlagen Bezug genommen.

Dle befnstete Beschwerde des gememsamen Verjreters ist unzul3ssig.und Ist .
- deshalb Zu ven:verfen Demgegenuber sind die. Rechtsmltte] der Antragsteller zwar
~ zulassig, jedoch unbegrundet, weswegen auch ihnen der Er,folg versagt hlelbt._

1. Die befnsteten Beschwerden siid — bis auf dlejenlge des gemeinsarnen
‘ Vertreters zulasmg ' S : ‘

.a) D|e Rech’csmlttel der Antragsteller smd formgerecht emgelegt worden Ferner ist
' die Monatsfrist des § 63 Abs. 1 Satz 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG gewahrt
' -worden (vgl. fur die Antragsteller zu 1) und 13) (Bl: 1727 und 1740 d. A.), die
- Antragsteller zu 26) (BI. 1721 und 1815. d A), die Antragsteller zu 54) bis 56) (B!.-
1796 und 1803 d. A ), die Antragsteller zy 68) bis 75).sowie 77) und 78) (Bl. 1761,
_ 1781, 1763, 17686, 1765, 1764 1729, 1723, 1762 und 1743 d: A.), die Antragstelier.
zu BD) und 81) (BI. 1808 und 1854 d. A) sowie dle Antragsteller zu 88) und 89)

. .(BI 1821 und 1818 d. A)

Dles gllt auch fir die Antragstellerin zu 76) -die die Beschwerde bereits am 30.

. ‘ Mérz 2015 ethoben hat (BI. 1743) obwohl die Zustellung des angefochtenen

Beschlusses an sie erst am 31, Mérz 2015 erfolgt ist (BI. 1757 d. A.). Denn'ein

- ‘Rechtsmitte! kann w;rksam auch schon vor der Bekanntgabe emgelegt werden,

sofern nur die Entscheldung wirksam erlassen worden ist, was hier — auch wenn.
) dles entgegen § 38 Abs 3 Satz 3 FamFG nicht auf dem Beschluss vermerkt ist =

- 13
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' m'it'de'm Eingang der Entseheidung auf der Geschﬁftss_te!le ei‘folgt ist. Da die erste

Zustellung der Entscheidung bereits am 25. Mérz 2015 bewirkt worden ist, muss
da\(onlausgegangen werden, dass die Ubergabe der Entscheidung und damit der
Erlass des Beschlusses jedenfalls vor dem 30. Mérz 2015 erfolgt ist.

'-Schlie_ﬁlich erreichen die Beschwerdefuhrer den aufgrund der I\_lichtzulassung der

Beschwerde gemal § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1 SpruchG erforderlichen
_BeschwerdeWert von Uber 600 €. Der Antragsteller zu 78) hat ein Rechtsmiitel o
eingelegt. Er. halt 1.000 Aktien der P & | AG. Daraus ergibt sich, dass jedenfalls

seine Beschwer dle erforderliche Beschwerdesumme von 600 € uberschreltet da ‘

bereits eine Erhohung der Abfindung-um wenlger als 5 % der festgesetzten
'Abfmdung ftr thn mit einer Besserstellung von deutlich mehr als 1000 € verbunden
7, wire. Griinde fur eine Abénderung der angegrlffenen Entscheldung ln elhnem solch
' gerlngfuglgen Umfang hat der Antragsteller Zu 78) hmrelchend dargelegt

Dles W|ederum hat zur Folge dass fur alle Beschwerdefdhrer und Zwar auch L
dlejenlgen die Iedlgllch tiber eine Aktie der P & ! AG verfiigt haben, die |
erforderllche Beschwerdesumme erreicht ist. Denn die Beschwer der einzelnen |

, Besehwerdefuhrer ist zwar in der Regel mchLzusammenzurechnen well der
Beschwerdewert nach dem Vermbgenswerten Interesse des Beschwerdefuhrers

- an einer Anderung der angefochtenen Entscheldung zy bemessen ist und fir das
jewellige Anderungsmteresse nur fur die Person des Beschwerdeﬂ]hrers ‘
mal&gebhch ist (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 21 Mai 2012 — WpUG 10[11
Juris Rn 64 fur das kapltalmarktrechthche Squeeze out) Anders ist es jedoch bei
glelchgerlchteten d.h. das gleiche Rechtsschutzzlel verfolgenden Rechtsmltteln
mehrerer Beschwerdeflihrer Zu beurtenlen Hler sind — wie bei Streltgenossen im
lelprozess efwa —die Emzelwerte zu addieren, sofern es sich nicht um
wirtschaftlich identische Verfahrensgegenstande handelt (vgl. BayObLG ZMR ‘-
1994, 34, Keldel!IVIeyer-Holz FamFG, 17. Aufl., § 61 Rn 14). Wirtschaftlich
identisch sind die Verfahrensgegenstande jedenfalls mcht weil es jewells um dle
Abfmdungserhohungen der einzelnen Aktien der Beschwerdefuhrer geht.
Gleichzeltlg ist das RechtsschutZZIeI aber-das Glelche fur alle Beschwerdefuhrer

da sie fiir alle auensiehenden Aktionsre elnheltllch eine Erhﬁhung der Abfindung

14




-14-

erstreben § 13 Satz 2 SpruchG Die Sltuatlon lst mlthm derjenigen von _
prozessualen Streltgenossen verglelchbar Auch bei denen hat eine Addltion mit
Blick auf den Beschwerdewert zu erfolgen (vgl: BGH, NJW 1981, 578).
Entsprechend impliziert das Erreichen des Beschwerdewertes im Hlnbllck auf
einen oder einige Beschwerdefuhrer eine Erfiillung der sich aus § 61 FamFG
er_gebenden Zulassungsvoraussetzung flr alle Rechtsmlttelfuhrer (vgl, Senat, -
Beschluss vom 22. Juni 2015 — 21 W 13/14, unverbffentiicht; OLG Minchen, AG
_ 2015,508& Drescher in SpindlerlStilz, AktG, 2. Aufl., § 12 'SpruahG Rn 7). -

b) Demgegenuber ist die Beschwerde des gememsamen Vertreters unzulasmg, da
o er nlcht beschwerdebefugt ist. In Abkehr von seiner blshengen Rechtsprechung
SGhlIElSt sich der Senat der Auffassung des Bundesgenchtshofs (vgl Beschluss
vom 29. September 2015 — 11 ZB 23/14; Juns) an und macht S|ch diese auch.fir
'. '7den hier mal&gebhchen Fall'einer Beschwerde nach § 17 Abs. 1 SpruchGVm §§
58 ff. FamFG elnschiag[gen Erwagungen zu elgen Beschwerdebefugt sind gemal&
' § 59 Abs. 2 FamFG nur dle Antragsteller deren Antrag zuriickgewiesen worden _'
ist. Der- gemeinsame Vertreter hat jedoch keinen Antrag gestellt und er ist zudem -

'auch kein Antragsteller Zuglelch steht er vorllegend nicht geméal § 6 Abs. 3 Satz ,

2 FamFG eineém Antragsteller gleich, weil er nicht — wie hierfilr nach § 6 Abs. 3
Satz 1 FamFG erforderllch das Verfahren nach der Rucknahme aller Antrage
fortgefuhrt hitte (vgl. hlerzu auch Drescher in Spmdler!Stllz AKtG, 3. Aufl;, § 12
'Rn B). SCh]IBBlICh ist das Verfahrensfortmhrungsrecht des gemeinsamen -

- Verireters nach § 6 Abs 3 Satz 1 SpruchG auch nicht-auf die
Verfahrensfortfuhrung nach Erlass elner erstmstanzllchen Entscheldung

' anzuwenden weil es sowohl an -einer Regelungslﬂcke als auch an der .

" erforderlichen Verglelchbarkelt fehlt (vgl Beschluss vom 29. September 2015 ~1I
. ZB 23114 “Juris Rn 23 f)

2. Den zula531gen Beschwerden der Antragsteller blelbt der Erfolg jedoch versagt.
Zutreffend hat das Landgencht die gewahrte Abflndung als angemessen
angesehen und die Ausglelchszahlung nicht Uber 1,68 € netto hinaus erhoht. -

15
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a) Die in Héhe von 25 01€ gewahrte Abflndung ist angemessen, weSWBgen eine
Korrektur seltens des Landgerichts zu Recht nicht erfolgt ist.

aa) Gemaﬂ. § 305 Abs. 1 AktG muss ein Un’ternehmensvertrag die Verpfllchtung

" des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen der auBenstehenden
Aktionare deren Ak’ﬂen gegen eme im Vertrag bestimmte angemessens Abfindung
.zu erwerben. Angemessen ist elne Abfmdung, dle -unter Berucksmhtlgung der
Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversamm!ung tiber den Vertrag (vgl § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG) dem

- ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadlgung dafir verschafﬂ was selne '.

' Betelllgung an dem arbeltenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen
‘Wert seiner Betetllgung entsprechen (vgl BVerfGE 14, 263/284; 100 289/304 f,;

BayObLG AG 1996, 127 Hiiffer, AktG 10. Aufl,, § 327b Rn. 4) Dabel ist derWert o

der Betelllgung regelmal‘slg als antelllger Unternehmenswert im Wege einer -
Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO analog unter Heranmehung einer hierfur '
anerkannten Methode etwa — wie hler - der Ertragswertmethode zu ermitteln.
. Llegt allerdings der Bbrsenkurs der Gesel!schaft oberhalb des dergestalt

geschatzten Anteilswertes, so blldet dleser dle Untergrenze fur dle zu gewahrende-. .

' Abfmdung (vg[ BVerGE 100, 289)

- bb) Von dlesen Grundsatzen ausgehend erglbt sich auf der Grundlage der
wertgehend Uberzeugenden Ausﬁjhrungen der gerlchthch besteliten ~

' 'Sachverstandlgen ein antelhger Unternehmenswert nach den Berechnungen des .

Senats in Hohe von 26,2 €. Dles impliziert eine. Abwelchung von der gewahrten

Abﬂndung in ‘Hbéhe von weniger als 5 % und rechtfertlgt insoweit. kelne Korrektur

der den Mlnderheltsaktlonaren zugesprochenen Barabfindung. Dabei erglbt snch

. dervom Senat geschtzte. Unternehrnenswert der P & | AG in Hhe von 196 753
7TEUR aus den mit dem Kapltallsrerungszms abgezinsten zukunﬁ[gen Ertragen der

. Geselischaft zuziiglich des nlcht betnebsnotwendlgen Vermbgens und des

| 'sons’ugen _Sondervermogens zum Bewgrtungsst_lchtag am.24. Marz 2011.

-aaa) Soweit es die zu diskontierende-anrtréQe der Gesellschaft anbelangt, folgt
der Senat den pachvolizichbaren und []b_érzeugenden Auéﬁ]hrungen.dér

8
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gerichtlichen Sachversténdjgen; Dies gilt uneingeschrankt mit Blick auf die .
Feststellungen zu den Erirdgen der Detailplanungsphase. Im Hinblick auf die von
der Sachverstandlgen vorgenommene Korrektur der Ertrage in der eW|gen Rente '

- ab dem Geschaftslahr 2014/2015 kann deren Berechtugung dahmgestellt blelben

da sie jedenfalls nicht zu einer Unangemessenheit der gewahrten Barabflndung :
fahrten. : ' | : S '

.a) Wie die Séchversténdige geht der Senat im Einklang mit dem vorgelegten |
* Vertragsbericht von einer Detallplanungsphase aus die die Geschaftsjahre von.

- 2010/2011 bis 2013/2014 umfasst und an die sich eine Phase der ewigen Rente ‘

- ab dem Geschftsjahr 2014/201 5 anschlieft. Zugleich werden w1e im

. Vertragsbenc;ht die zu kapltaIISIerenden Ergebnisse der Gesellschaft bei .
~ Berlicksichtigung einer Aussdhi]ttungsqdofe- von 75 % bzw. 70 % in-der ew_igén

Rente_ mIt-:B.126,5 TEUR im Geschéftsjahr 2010/2011, mit 8.629,2 TEUR im-

' Geschéﬁsjéhr 2011/2012, mit 9.122 .4 TEUR im Geschaftsjahr 2012/2013 und mit
9.688,5 TEUR im letzten Detéi]plamingsjahr beziffert. "_Denn die vém Vorétand
genehm_igte Detailplanung beruht — wie die Sachversténdige .ﬁberz_eugénd ‘
dalrg'elegt‘hat —~ insgesamt auf.nachvollziehbaren Pramissen sowié einem
méthodiséh.,geeigneten Planungsprozess und spiegelt die aus Sicht des.

' "Bewerﬁungsstic_:hfags zuki]nfti_gé Ertragskraft der P &1 AG angemessen wieder. '
* Entsprechend ist die _Plénung seitens des Gerichts nich't zu korrigieren. |

Die gegen den skizzierten Ahsatz-\'_ldn den Antragstélle'rh in der Beschwerde - -
vorgetragenen Einwande vermdgen letztlich nicht zu tiberzeugen. '

: -("I) Zu Unrecht rﬂgen die AntraQstellef zunéchst die fehlénde Untersuqhung d_és
| Plahungsprozesses durch die Sachverstﬁndigé Denn bei der Pianungsrechnurig” L
" handelt es sich nlcht um ein ohnehin von der Gesellschaft erstelites Zahlenwerk. _
L Insoweit verfugt die- P & IAG aufgrund der Projektbezogenhert des Geschaits uber
keinen regelmaRigen Planungsprozess der die Erstellung einer mehrjahrlgen |
Planungsrechnung v0r5|eht und der zur Grundlage der Unternehmensbewertung )
.hatte gemacht werden kénnen. Staitdessen fuBen die Zahlen auf einem eigens zu
d:esem Zweck ersteliten. Forecast for das GeschaftSJahr 2010/2011 sowie dle
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spateren Geschéftsjahre 2011/2012 bis 2013/2014, wobei die Planungsrechnung
.am 24. Januar 2011 vom Vorstand der Gesellschait gébillig't wurde und"sé_tmtliche '
konsolidierten Tochterunternehht‘en derP & | AG erfasst. Da es aber a'n einem

~ regelméagRigen P_lanungsprozess fehlte, geht auch die.RiJge einiger Aﬁtragsteller
fettl die 'Sachversténdige habe versaumt, sich mit'dem reguldren
Planungsprozess der Gesellschaﬂ zZu beschaftlgen Mange]s Planungsprozess
war die Sachverstandlge zwmgend darauf verwiesen, die anlassbezogenen '

- 'Prognosen des Vorstands auf ihre PIaUSIbllltat hln zu UberprUfen

(2) Zu Urtrecht rlgen die Beschwerdefithrer des Weiteren bei der Ptahung sei der
Grdﬂ.aljftrag der nach der Wurzeltheone z0 berticksichtigen
gewesen unrd zwar in der Form, dass zumlndest im Rahmen eines -
Wahrschernhchkeltsszenanos eine posﬂwe Wahrscheinlichkeit fair den spéter .
tatséchlich erhaltenen Zuschlag und che damlt verbundenen Ertrage hatte -

veranschlagt werden missen.

- Beidem Auftrag hande!t es such um einen Grof!.auftrag der die

) ."Dienstleisterin for. lnformatlons- und Kommunlkatlonstechnlk der offentlichen Hand
* im Norden Deutschlands ist und-als Anstalt offentllchen Rechts offentllche ‘

- Aufirage der Landesverwa]tungen vergibt. Das Vergabeverfahren begann im Mal
2009 und war zum Bewertungsstichtag noch nicht. abgeschlossen Am 18. Mirz

- 2011 hatte die P & ] AG ein letztverbindliches Preisangebot abgegeben Am 19,

April 2011 und damlt knapp einen Monat nach dem Bewertungsstlchtag erhielt die .

P&l AG den Zuschlag Die mit dem Zuschlag verbundenen Ertrage fanden n der
P]anung kelnen Nledersch!ag Dies hat das Landgerlcht auf der Grundlage der
Wurzeltheone zu Recht nicht beanstandet '

“Nach der.Wurzeltheorie missen die Umsténde bereits in den Verhiltnissen zum
~ Stichtag angelegt gewesen sein. Andernfalls konnen sie kelne Berlicksichtigung
finden (vgl. OLG Stuttgart AG 2004, 43, 44; Venl in Spmdler/Stllz AKtG, 3. Aufi., §
.-305 Rn- 78) Allerdlngs ist nicht jeder Umstand, der bereits zum |
_ ‘Bewertungsstichtag angelegt ist, bei der Ertragsplanung zy berucksrchtlgen
_ __Hlnzukommefn muss vael_meh_rl das zusétzliche Erfordernis der Vorhersehbarkeit
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der Entwicklung (vgl. BGH, NJW 1973, 509, 511; OLG Stuttgart AG 2004, 43, 44; -

OLG Diisseldorf, AG 2003, 329, 33). Diese zusatzliche Voraussetzung ist
notwendig, um eine Eingrenzung herbeizufiihren, da andernfalls praktfsch alle
spétéren Entwicklungen Berﬁcksichtigdng finden missten. Zugleich bietet das
Kriterium der Vorhersehbarkeit der Entwickiung den Wirtséhaﬂsteilnehmern éuch
die notwendlge Planungssmherhelt Sie werden auf diese Welse davor geschutzt
dass elne Ex post - Sicht zu am Bewertungsstlchtag nicht absehbaren Korrekturen
. bei der_Abflndung oder beim Ausg!elch fahrt (vgl. Senat, Beschluss vom 24.
‘ November 2011 —21 W 7/11, Juris Rn-97,; Wl; Handb 2008, Teil A Rdn. 54).

- Unter der Anwendung vorstehender Grundsatze lst der fehlende Auswels von aus
dem Groﬁauftrag resuItierender Ertrage im Ergebms hicht zu beans’(anden
Zuzugeben ist den Antragsteliern zwar, dass aufgrund des laufenden
g Vergabeverfahrens das sich zum Bewertungsstlchtag berelts fast zwei Jahre _
: h!ngezogen hatte und mlt der Abgabe gines letztverbindlichen Prelsangebots der
- -P &1 AG unmittelbar vor den Bewertungsstlchtag verbunden war, elne
' Entscheidung uber die Auﬂraqsve_rgg_b_ seltens der &ffentlichen Hand in der

Wurzel angetegt und als solche auch zu diesem Zeltpunkt vorhersehbar war,
Entsprechend war das von der P &1 AG abgegebene Angebot |n der Planung Zu
berUcksmh’ugen o ' o

Dies impliziert jedoch entgegen der Auffassung der Antragsteller nic:ht', dass die .
. aus' dem spéter- érteilteh Zuschiag resultierenden Ertrage in der Planung hétten

Berﬂcksmhtlgung finden missen. Vle!mehr war die Auﬂraqsverqabe andieP &1
| AG Zwar zum Stlchtag angelegt, aber nicht bei angemessener Sorgfalt mit -
ausreichender Slcherhelt Vorhersehbar (vg[ fir-einen entscheldungsonentlerten :
' Ansatz Popp/Ruthardt AG 201_5,, 857}. So hat bereits die Sachverstandige -
‘dargelegt, dass die_ErfoIgsaussichferi der P & 1.AG ausgesprochén gering waren,
wobé;'die zwischen der P & | AG und der g'efuhrten |
Prelsverhandlungen der sachverstindigen Emschatzung entgegen der Auffassung
des gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktiongre nicht zwingend
“widersprechen. Neben der P & | AG bewarben sich namlich namhafte andere

* Bewerber um die Auftragsvergabe, wobei fur die Wahrscheinlichkeit der
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_ Zus‘chlagsertéilung' weniger die Anzah! der Mitbewerber als deren Eignung fur die

Erbringung der ausgeschriebenen Leistung au'sschlaggebehd ist. Zugleich

g verkaufte die P & 1 AG erstmals eihe Kombination ihrer Produkie P & | PLUS

' .(Personalvennraltungssystem) und P & 1 LOGA (Personalabrechnungssystem)
Eine lntegratlon beider Produkte war zum Bewertungsstlchtag noch nicht erfoigt
und die P & | AG war bis dahin auch bei anderen PrOJekten mit der Kombination -

-beider Produkte geschelteﬂ G|eIChZeltlg bestand die realistische Mogllchkelt
elnes Imageschadens der Gesellschaft aufgrund der zum Bewertungsstlchtag

_bestehenden Rechtsstreltlgkelten der Gesel]schaft mlt einzelnen Aktionéren und
Aufswhtsratsmﬁghedem ' -
Vor diesem Hintergrund ist es nicht zu beanstanden, dass die Maglichkeit der

Auftragévergabe insgésamt unbén‘_]cksichtigt blieb. Insoweit ist den Antragstellern

‘zwar darin zuzustimmen, dass trotz der sehr ungiinstigen Ausgangssituation eine

zwar geringe, aber dennoch positive Restwahrscheinlichkeit fur eine o
' Zuschlagsertellung ZU verzeichnen war. Dies wird letztlich auch von der
Antragsgegnerm nicht in Zwesifel gezogen, wenn sie ausfuhr’[ der Vorstand der P
& 1 AG habe die Chancen den Zuschlag Zu erhalten als aulSerst genng

elngeachatzt

Dle Beschwerdefithrer tiberzighen Jedoch die Anforderungen an eine _
_ordnungsgemaﬂe Unternehmensplanung, wenn 3|e fordern dass auch Erelgnlsse
mit einer sehr gerlngen Wahrscheinlichkeit jedenfalls im Rahmen eines

Wahrsche1nhchkeltsszenarlos Eingang in die Ertragsplanung finden mussten Die

Erstellung emer konsnstenten Unternehmensplanung ist aufgrund der Vielzahl zu
beachtender Faktoren und damit der Notwendigkeit einer in snch stlmmlgen

' Berucksmhhgung der verschiedenen Aspekte hoch komplex Das gilt auch far die 7
- Bewertung einzelner GroBauﬂrage bei der nicht nur die hleraUS Zu erzlelenden
'Ertrage abzuschatzen sondern auch eine hierfiir notwendige Ressourcen— und

F lnanzplanung yall erstellen und mit der Ubrigen Planung in Emklang zu bringen | lst
~ Esstelite dle Unternehmensplanung vor prakt1sch unlosbare Sctherlgkelten '

* wenn selbst Ereignisse nur sehr geringer Wahrschemllchkelt in dle Planung
einzuflielen hatten. Vielmehr erméglicht das Korrektw der Wurzeltheorie, das eine
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Vorhersehbarkeit erfordert,.gerade ein in den Randbereichen holzschnittartiges
Vorgehen, Da die aus Grlinden der Komp]exitéitsréduktion zWIngend erforderliche
'Nichtberi]cksichtigung von Eréigniésén mit sehr kleiner Eintfittswahrscheinlichkeit
glelchermafsen sich ertragserhohend W|e ertragsmmdernd auswwken kann wird
damit zuglelch das Ziel der Ermlttlung von im Mittelwert zu enmartenden Zu -
kapﬁahsuerenden Ergebnlssen grundsatzllch nlcht aufgegeben

- Folglich ist das bei der Planung unterstéll;;e, wenngleich im Ergebnis
- vereinfachende Szenario einer Versagung des Zuschlag in Anbetracht der sehr
. geringen Erfolgschancen der P & | AG bei der Auftragsvergabe nicht zu

beanétanden_.

(3) Ohne Erfdlg bleibt weiterhin der Einwand der Beschwerdefthrer, die .
Ertragsplanung sel angesmhts der spateren Entvvlcklung nlcht plausibel. So
'.welsen wne ZWISChen den Betelllgten unstreitig — die im Rahmen des Squeeze
out Verfahrens von der sowie der

etwa drei Jahre spater erstellten Bewertﬁngsgutaéhten einen Wert pro Aktie
* von 70,66 € aus, wahrend der vom Landgericht gebilligte Wert nur 25,88€ betrégt

o und damlt etwa eln Drittel des. spateren anteiligen Unternehmenswertes ausmacht.

Eme derartlge Wertstelgerung innerhalb von drel Jahren sei —so die Antragsteller

— jedoch volllg unreallstlsch

" 'Zuzugeben ist den Antragstellern zwar, dass eine’ Verdrelfachung des
Unternehmenswertes innerhalb von. knapp vier Jahren ungewﬁhnhch ist und eine _
| -,'nahere Untersuchung- rechtfertlgt Diesé hat dle Sachverstandige jedoch bereits In
der ersten Instanz durchgefuhrt und dabei zutreffend auf die unterschledhchen
Bewertungszeltpunkte sowie die hierbei unterschredllchen Ausgangsbedmgungen
fur die jewelllgen Unternehmenswertschatzungen hingewiesen. Wahrend die
_Gutachten der | sowie sich
auf einen Bewertungsstlchtag zum 2, September 2014 beziehen, ilegt der im '
Beschwerdeverfahren angegrifferien Bewertung des Landgenchts der.
: Bewertungssﬁchtag 24. Marz 2011 zugrunde. Nach dem Ietztgenannten Stichtag
sind eine Reihe wertstelgernder Entwncklungen bel der Gesellschaft emgetreten
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die zum Zeitpunkt des Stichtags arn 24. Marz 2011 noch nicht absehbar warén. Zu
nennen ist dabei vornehmlich der unerwartste Zuschlag fiir den Auftrag der
welcher der groBte Einzelauftrag in der Geschlchte derP &1 AG

war und in den Folgejahren zu einer posﬂwen Ergebnlsentwmk!ung fuhrte. Ferner '

tétigte die P & I AG in den Jahren 2010!2011 bls 2013/2014 verschledene
: Akqmsmonen die auch mit entsprechenden Umsatzstelgerungen verbunden :
' waren. Schliellich erfolgten Produktneuenbmcklungen die ebenfalls am 24, Marz

2011 noch mcht absehbar waren und zu einer nicht unerheblichen Wertstelgerung ‘

B beltrugen Zu nennen sind z.B. die Projekte P & | LLOGAS3 (Datenzugriff mittels -

: mobiler Endgerate) und P & | BIG DATA (\lesenspool) Beide lnnovatlonen

. | beinhalteten nach der nachvollzrehbaren Auffassung der gerichtlich beste[lten

' "_Sachyer_stand_lgen namhafte Wachstumspoteittiale, die in der Bewertung zum 21.
' Mérz 2011 aufgrund des Stichtagsprinzips zwingend unberﬁcksicﬁfigt bleiben'

: .mussten die spatere Bewertung Zum 2. Sepiember 2014 hmgegen nachhaltlg

posmv beemflussten

'»Dlese Elnschétzung der Sachverstandlgen |st uberzeugend und findet im Ubngen
: auch ihre Bestatlgung in der Marktentvwcklung Denn nicht nur der im Rahmen '

verschiedener Ertragswertgutachten ermittelte anteilige Unternehmenswert der P |
&1 AG istin den circa 3 % Jahren vom21. Mérz 2011 bis zum 2, September 2014

erhebhch gestlegen ‘Auch der Bérsenkurs der Gesellschaft hat eine shnliche

Steigerung erfahren So lag der stlchtagsbezogene Aktienkurs der P & I AG Aktie '

- zum 24.-Marz 2011 bE.‘I 27, 84 €. Zum 2. September 2014 lag er hlngegen bei
73,95 € (Bl. 1569 d. A.). Die Betrachtung gewmhteter Dreimonatskurse zeigt eine
vergleichbare Entwicklung (B1.1546 d. A.). |

Vor diesem Hintergrund gibt die sich in den unterschiedlichen Gljtéchten ,

' W|dersp|egelnde erhebllche Wertstelgerung keinen Anlass zu Zweifeln, sondern [st :

gerade i im Gegenteil unmltte]bar nachvollziehbar. Entsprechend ist auch die

: Idurchaus signifikante Abwelchung der Plan- von den Ist- Zahlen kein An!ass. an
der von der Sachversténdigen bestatigten Plausibilitét der P‘lanung zu zweifeln,
wobei die von den Antragstellern zu 68) ff. vorgelegte Company Presentation vom
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- Juli 2013 folgilch ebenso wemg geelgnet ist, dle Sltuatlon der Gesellschaﬂ zum -

Bewertungsstlchtag angemessen Zu erfassen

(4) Fehl geht der weitere Einwand der Antragstel]er die Fehlerhaﬁrgkelt der von
"~ der Sachverstandlgen gebllhgten Planung ergebe sich berelts aus der

. signifikanten Abwelchung von etwa 3 % des Ist-Ergebnisses des ersten
Planjahres, namlich des Geschiftsjahres. 201 0!2011 gegenliber dem fir clleses
' Jahr geplanten Wert. Diese Abweichung sei deshalb nicht akzeptabel weil zum
. Bewertungsstlchtag das GeschéftSJahr praktiSGh abgelaufen sei.

“Wahrend der Ansatz Zutreffend |st wonach bei einem Bewertungsstlchtag, der— -

wie vorhegend in das Ende eines GeschaﬂSJahres fallt, Abwelchungen zwischen
den Plan— und den Ist-Zahlen des ersten Planjahres. besonders kritisch zu
: wﬁrdrgen sind, ziehen dle Antragsteller hingegen nicht hinreichend in die _
. Betrachtung eln worauf dle Abwelchungen beruhen. Dies sind, wie sich aus der
. von der Antragsgegnerin im Beschwerdeverfahren vorgelegten Ubersrcht ergibt
vormnehmlich der Posten ,Sonstige Umsatzerlose mit efnier Abw_elc,hung von 11 %
und die Posten ,Sonstiges betriebliches Ergebnis & auf&erordentlichés Ergebnis”

it einer Abweichung von 24 % (Bl. 1996). Hierbei handelt es sich um Posten, die

schwer planbar sind und bel denen sich- mnerhalb kurzer Zelt erhebllche
unvorhergesehene Abwelchungen ergeben konnen wie dies far einen Teil der im

o Anschluss naher zu behandelnden Rechts- und Beratungskosten in dem Zeltraum"
© . vom 21. Marz bis zum 31. Mérz 2011 auch der Fall war. Da im Ubrigen die

Planung for das GeschaﬁSJahr 2010/2011 nur geringe bis uberhaupt kelne
'Abwelchungen von den spéter erzielten Ist-Ergebnissen: aufwelst vermag d ie

Rige der Antragsteller insgesamt nicht zu Uberzeugen

(5) Ohne Erfolg riigen d|e Antragsteller die Planung der. Rechts- und °
: Beratungskosten des ersten Planjahres 2010/2011. Insbesondere der geforderte
Ansatz, die Kosten nur in der Vorjahreshéhe anzusetzen, geht fehl. Denn bei den
als' unzutreffend geriigten Rechtsberétungskos‘ten handelt es.sich geméah den-
Ausfuhrungen der Sachverstandlgen vornehmlich um Beratungskos{en die im

Zusammenhang mit Unstlmmlgkelten zwischen ehemallgen
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'Auf3|chtsratsm|tglledern und den Aktlonarsgruppen entstanden und durch den
Elnstleg der veranlasst waren. Dlese Kosten waren zum

Bewertungszeltpunkt tellwelse bereits angefallen oder absehbar und entsprechend

'in der Planung fiir das noch laufende Geschéftsjahr zu berticksichtigen. Denn
anders als bel der Vergangenheltsbetrachtung wird fiir die Detallplanungsphase
nicht ein normahs;ertes oder ein bereinigtes Ergebn:s sondern das unter
Berucksmhtlgung Vo elnmallgen -Bondereffekten ennrartete Ergebms geplant.
Entsprechend sind dle Kosten zu Recht vom Landgencht berucksmhtlgt worden.-

) (6) Welterhm ohne Erfolg w;ederholt die Antragstellenn zu 26) ihre berelts
' erstmstanzhch vorgetragene Rﬂge unrealistisch hoch geplanter Personalkosten
Hiermit hat sich die Sachverstand[_ge.auselnandergesetzt und (Jber_zeuge_nd

_ ausgefiihrt, die erhéht geplanten Personalkosten seien auf eine hohe Auslastung .

- .ifn GonSUItingbereich verbuhden mit.einer erhéblichen Ahspan'nung bei den
Jewelllgen Mitarbeitern zurtickzufilhren gewesen. Entsprechend habe der Vorstand

. hier durch Personalneueinsteilungen Entlastung schaffen wollen wobel etn

.geplanter Lohnanstleg um 3 % zusatzllch zu berucksmhtlgen gewesen sei. Dles 1st
nicht nur p!aus1bel sondern dariiber hinaus durch dle Vorlage entsprechender

: Unterlagen hlnrelchend dnkumentlert (vgl Bl 2024 ff d. A ) '

Dass es Rﬁrz nach 'dem' Bewertungsstiéhtag zu elner Andéi‘ung des’
-Vertnebskonzepts und damlt verbunden zu einer Reduktion des ursprungllch -
geplanten erhthten Personalbedarfs kam, war nach den uberzeugenden
Ausﬂ]hrungen der Sachverstandlgen vom Vorstand zum Bewertungsstlchtag noc:h
nicht absehbar da die Anderung im Apri/Mai 2011 erfolgte und zusammen mit

dem Mehrheitsaktionar implementlert_ wurde.

| Sowe|t die Antragstel[enn zu 26) unter Berufung auf altere Geschaftsbenchte die
N AnSIGht vertntt es habe {iberhaupt keine Neuordnung der Vertrlebsorganlsatlon '
~ gegeben, dn‘ferenznert S|e nicht hmrelchend ‘Wahrenid in den erwdhnten
‘ Geschaﬁsberlchten von einer kundenorientierten Organlsatlongstrulgtur mit
reg-ion'alerl Ausrichtung die Rede ist (vgl. Bl. 1433), &nderte sich aLifgfund der
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Néuordnung die 'régionale Zuordnung .dahingehend,_ dass erstmals in'jeder Region

ainem Vertriebsmitarbeiter jeWéils drei bis vier Berater zugeteilt wurden.

| (7) Nicht zu i]berzeugen vermag ferner der Einwand der Antragste]ler die
Reputatlonsembulsen seien Zu Unrecht Iangfnstlg angesetzt worden. Zwar wurden
| 'sowohl von der Gutachterm als auch ihr folgend vom Landgencht die '
Auftragsakquisitionen und Neukundengewmnung im Herbst 2010 und Anfang

o 2011 aufgrund erheblicher Turbulenzen im Zuge des Einstiegs der Gruppe

und den damit einhergehenden auch internen Streitigkeiten insbesondere .
innerhalb des Aufsichtsrats als schwierig eingeschitzt (vol. B, 1546 d. A.).

‘Zugleich wurde elne damit verbundene erhohte Planungsunsmherhelt Konstatiert. R

-~ Das von den Beschwerdefuhrern gerugte ungebremste Fortschrerben des Effekts
" .negatlver Reputatmn bis in die ewnge Rente hinein erfolgte hmgegen mcht wie der
, Anstleg der geplanten Umsatzerlose von 67.885 TEUR im GeschaﬂSJahr
2010/2011 auf 72.740 TEUR im Jahr 2012/2013 hinreichend deutlichzum- .

o Adisdruck bringt. Gegenteiliges lasst sich weder der Stellungnahrme der '

Sachversténdlgen {vgl. BI 1548 d. A)) noch den Ausfithrurigen des Landgenchts
im angefochtenen Beschluss (ng BI. 1709 1. d.A) pntnehmen. ' o

B) Wahrend - wie dargestellt die Sachverstandlge die fir die
Detailplanungsphase geplanten Ertrage far plausmel und nicht korrektud)edurftig
' elngeschatzt hat, ist sie — und ihr folgend das Landgerlcht — von einem gegenilber

dem Vertragsbencht erhohten Wert filr die ewige Rente ausgegangen So hat sie
) fr den Zeitraum der ewigen Rente ein zu dlskontlerendes Ergebms von 10,742,8

TEUR i ihrer Berechnung zugrunde gelegt wohmgegen im Vertragsbencht nur von’
9.805,2 TEUR ausgegangen wird. Ob die Ausfuhrungen der Sa_chverstandlgen :

- ausreichend sind, um von eiﬁef fehlenden Plausibilitat der von derP &1 AG :

geplahteh Ertrage for die ewige. Rente ausgehen zu kénnen, mag zWéifelhaft sein.

Hierauf kommt es aber im Ergebnis nlcht an, da sich trotz dieser Korrektur die
Abfmdung als angemessen erweist und die Frage zudem - wie-noch niher
darzulegen sein wird — keine Auswwkung auf dle Entscheldung betreffend den

' Ausglemh nach § 305 AKtG zeitigt.
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(1) Soweit es das nachhaltige Ergebnis angelangt, hat die Sach\?erstéindige
déssen Hohe ée]bs’tﬁndig entwickelt und ist dabei zu éinem gégenliber de_m '
: Veﬁragsbencht etwas hdéheren Wert gelangt. Dabei hat sie wie die |
Antragsgegnenn im Vertragsbericht zunéchst die Umsatzerldse des Ietzten Jahres
der Detallplanung herangezogen und diese Zahl far die Jahre der ewigen Rente
entsprechend des angenommenen Wachstums um 1% erhﬁht Dleser Ansatz
fuhrt zu Umsaizeridsen in der ewigen Rente in Hohe von 76.666 TEUR (vgl
: 'Vertragsbencht S. 34). Ausgehend von diesen Umsatzerldsen hat dle
Antragsgegnenn ein EBIT in Hohe von 18.227 TEUR abgeleitet, in die-
'Abschrelbungen unter anderem auf Kundenstamme und Geschaftswerte in Hohe
‘von'593 TEUR eingeflossen sind. Hieraus folgt sodann eine EBITDA Marge von
24 5% (— (18 227 + 593)/76 666) ‘ '

- Diese EBITDA'Marge 'hat die Sachverstﬁndige fr zu niedrig erachtet. Sie geht bei

ihter Berechnung stattdessen von einer EB]TDA Marge von 28 % aus und

' begrundet dies mlt den Werien der Vergangenhelt der Gesellschaft sowne einer

' Analyse der prognost|2|erten EBITDA Margen der von ihr ausgewahlten Peer -
 Group Unternehmen (Gutachten S. 53) Zudem unterstellt sie aufgruhd der -
. htheren Umsatzerise nachhalttge Investitionen in Héhe von 1. 500 TEUR und
ermtttelt daraus ern EBIT der Gesellschaﬁ von 19. 966 TEUR (= 76 666 * 0 28 -
1. 500) ‘

(2) Obgleich der vorstehend skizzierte Ansatz der Sachverstandigen und ihr |
fdlgend des .Landgerichts, der von der Antragsgegnérin in zweiter Instanz r_]i'cht
weiter angegriffen wird, in Anbetracht des Planungsermessens der Geséllschaﬂ
nicht frei von Zweiféln ist .Iegt auch der Senat die korrigierten Werte seiner

- Schétzung zugrunde da — wie noch darzulegen sem wird — die gennnggrge
Korrektur keinen Einfluss. auf dle Zu treffende Entscheidung’ zeitigt.

Der gegen den 'ermitte:lten Wert eines zu diskontierenden Ergebnisses in der
ewigen Rente von 10,742,9 TEUR gesuBerte Einwand der Antragsteller bleibt
hingegen der Erfolg Verségt. So vermag das Argurﬁent, es seien-zq Unrecht
Abschreibungen auf naéhhaltig geplante Akquisitionen ergebnismindernd
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berﬁcksichtigt worden, obwohl| gerade Reinvestitioneh in der ewigen Rente nicht
geplant seien, berelts im Ansatz aufgrund der Herleitung des Wertes durch die

- Sachverstandige | mcht zu verfangen.

Denn die Sachversté‘mdige hat bei der Ermittlung des zu kapitalisierenden
Ergebnisses in derewigen Rente entschemlend darauf abstellt, dass die
Gesellschaft nachhaltlg eine EBITDA Marge erzielen werde die im Durchschmtt '
der_lemgen der Peer Group Unternehmen entsprlcht Herangezogen hat sie dabel :
~ die Margen der Vergangenhelt; d.h in diesen Margen sind Abschreibungen auf-
Anlag-evermﬁgen, Kundenstamme und Geschéftswerte ,enfhalten. Damit der
Ansatz einer vergleiéhbaren durchschnittichen EBITDA Mafge' der Ge'sel‘lschéff in
der ewigen Rente smnvoll ist, miissen dann konsequenter Weise auch be[ der
Gesellschaft derarhge Relnvestltlonen unterstellen werden. Andernfalls wiirden
- namllch aufgrund des Wegfalls von Relnvestltlonen in der ew;gen Rente weitaus
hohere EBIT Margen der Gesellschaft im Vergleich zu den EBIT Margen der
~ QObrigen Unternehmen der Peer Group unterstellt werden was sich hmgegen nlcht
begrunden IleISe und ganz im Gegensatz Zu dem Ansatz der Sachverstandtgen

stiinde. E

bbb) D_ie vorgenannten Ertrage sind mit dem Kapitalisierungszins aufden
_ Beweriungééﬁbhtag zu diskontieren. Dabeij setzt sich der Kapitalisierungszins :
zusammen aus dem Basmztns einem RISIkOZUSGhlag und — fur die Zeit der L

eW|gen Rente emem Wachstumsabschlag

o) n geringjfugiger Abweichung von der angefoéhténen Entscheidung halt der -
Senat einen Bastszins von 3,66 % vor Steuern und von 2,70 % nach Steuern bei
o Berﬂcksmhtlgung eines Steuersatzes von 26,36 % (Vgl zu dessen Hohe zuletzt

| OLG Miinchen AG 2015, 508) fur zutreffend.

Der Baéiézins bildet die_ 'Verzinsung'einer quasi risikolosen, zZum BQWertUngsbbjekt

' -Iaufzeiféiquivalenten Alternativanlage ab. Da im Regelfall eine : .
Unternehmensbewertung eine unendliche Lebensdauer des Bewertungsobjekts
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unterstelit, muss der Basiszins ebenfalls die Rendite einer risikolosen

Alternativanlage mit unendlicher Laufzeit ébbi‘]d_en.

Dabei hat das Landgericht 2 Recht die hierzu gewéhlte Vorgehensweise der

' -gerichtliéh bestellten Sachversténdigen den Bésiszins anharnd der
Zinsstrukturkurve des Bewertungsstlchtages bzw. emes Durchschnitts der

' unmlttelbar davor Ilegenden neunzig Tage zu' erm|tteln nicht beanstandet Der
Ansatz entspncht der stdndigen Rechtsprechung des Senats (vgl. zuletzt
Beschluss yom 29. Januar 201521 W 26/13, Juris).

' Ebenso vertretbar istes, dén aus der Zinsstrukturkurve ermittelten Zero-Bond-

- Zinssatz fur eine Restlaufzeit von dreifig Jahren als nachhal‘ugen Schatzer fir
stsatze langerer Laufzeiten anzusetzen Entsprechend ist der auf diesen’
Grundlagen von der.Sachverstandigen ermittelte Wert fir den- Basiszins in IHt').he' .
'von 3,66' % nicht zu beanstanden. | |

Keinen.Bestand kann allerdings die vom Landgericht sodann vorge'nqrhrnene, '

~-Rundung des Basiszinssatées zu Lasten der Antragsteller von 3,66 % auf 3,75 %
" haben, insoweit entspricht es éntgegén der Auffassung des Landgerichts gerade

- nicht der stindigen Rechtsprechung des Senats eine Rundung auch zutasten der
'Mlnderheltsaktlonare auf den nachsten !/4 Prozentschntt vorzunehmen. Die vom
Landgencht als Beleg fir: selne Ansmht angefuhrten Entscheldungen des Senats
sehen sémtlich eine Rundung zugunsten der Mlnderheltsaktlonare VOr.

) DemgegenUber hat der Senat und zuvor berelts der 3. lelsenat des. '

, Oberlandesgenchts Frankfurt am Main mehrfach entschleden dass eine merkllche
Rundung zulasten der Mlnderheltsaktlonare nicht gerechtfemgt ist (vgl ‘Senat,

.Beschluss vom 18. Dezember 2014 - 21W 34/12, Juris Rn 73; Beschluss vom 24
November 2011 - 21W 7/11, Juris Rn 112; OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.
Juni 20710 = 5 W 38/09 -, Juris Rdn. 34 ff) Eine solche Aufrundung ist mcht

. geboten und entbehrt zugleich einer zwmgenden Rechtfertlgung Allein der

Umstand, dass der Fachausschusses fir Unternehmenshewertung (FAUB) eine B
solche- Rundung empﬂehlt (vgl. WP Handb 2008 Abschnitt A Rn 291; FN-IDW'
2005 555 ff) und dies in der theratur ohne nahere Begrtmdung als smnvolle
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Verelnfachung (vgl Jonas et al; FB 2005, 647, 653) bezelchnet wird, vermag die

~ darin begrundete Abweichung von dem ermlttelten exakten Wert hichtzu =
begriinden. Insbesondere ist nicht erkennbar dass die Rechnung mit einem Zins

- von 3,75 % weniger aufwéndig oder schw;enge_r nachvollzichbar wére, als eine

Réchnung mit einem auf.zwei Stellen nach dem Komma zutreffend ausgewiesener |

Zins in Hohe von 3,66 %. 'Dies hindert die Gesellschaft zwar nicht, aus anderen |

_ EnNagungen heraus bei der Ermittlung des Eriragswertes eine Rundung ‘
-zugunsten der Mlnderheltsaktlonare vorzunehmen. Eine bewusste. Heranziehtmg

- eines unzutreffenden-bzw. nur ungefahr zutreffenden Wertes kann aber ~ sofern
sich hleraus merkllche Ausw1rkungen auf die zugesprochene Abflndung ergeben —

_. ‘elne Angemessenhelt des Vorgehens nicht begriinden (a A. OLG Karlsruhe

~ Beschluss vom 1. April 2015 — 12a W 7/15, Juris Rn B0; OLG Dusseldorf, _
"Beschluss vomn 4. Juli 2012 —1-26 W 8/10, Juris Rn 42). Glelchwohl isteine -
'Zulassung der Rechtsbeschwerde mlt Blick auf die Rundung-des 8351521nses nlcht

' veranlasst da sie auf die vom Senat 2u treffende Entscheidung keine Auszrkung

' zeltlgt

~ B) Nicht zu beanstanden ist ferner der vom Landgericht aut der. Grundlage der
Ausfuhrungen der genchtllch bestellten Sachversténdigen angenommene Wert
eines. RISIKOZUSCh]agS in Hohe von etwa 4 %

Die Bamszmssatz lst um einen nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzenden g
Risikozuschlag zu erhohen da bei der Investition in ein Unternehmen im .
Gegensatz Zur An!age in bf‘fenthche Anleihen die RISIken der unternehmenschen
Tat[gkelt zy berucksmhtngen smd (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom: 17 Marz
2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 159 £.). Diese Schatzung erfolgt auf der — nicht zu
beanstandenden (vgl.-OLG Dusseldorf, Wi 2009, 2220, 2226) — theorefischen
Basis des Capital Asset Pricing Modell (CAPM). Hiernach wird die éus_ der 3
langjahtigen Ditferénz zwischén Her Ren‘dite_ von Aktien und (quasi) risikofreien
sffentiicher Anleihen ermitteite durchschnittiche Risikoprémiie (Marktrisikopramie),
mit einem das unternehmensspezifische Risiko abbildénder{ Faktdl_' (Betafaktor)
multipliziert (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz 2010 — 20 W /08 -, Juris
Rdn. 158). | ‘ |
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Die Antragsgegnerm hat eine Marktr|5|kopram|e nach Steuern in Héhe von 5% .
zugrunde gelegt und |st bei einem unterstellten Betafaktor von 0,8 zu einem
Risikozuschlag von 4 % gelangt (Vertragsbericht S. 27f d. A). Demgegenﬂbér
hatdre Sachverstandige eine Marktnmkopramte nach Steuern von 4,5 % und
elnen Betafaktor von 0 9 for zutreffend erachtet woraus sie elnen R131kozuschlag
in Hshe von 4,05 % ermlttelt hat ‘

Auf der Grundlage der'Au'sfﬁhmngeh der Sachversténdigen “hat das Landgericht
den im Vertragsbencht herangezogenen Risikezuschlag flr vertretbar erachtet :
und ihn der eigenen Schatzung zugrunde gelegt. Den hrergegen im . '

'Beschwerdeverfahren vorgebrachten Einwanden bleibt der Erfolg versagt wobei

-aufgrund der Irrelevanz fur die ermitteite Abfindung dahingestellt blelben kann, ob

. die-konkreten von der gench‘tllch bestellien Sachverstandlgen ermlttelten Werte

'her_anzuzaehen sind oderob —da s_lch_ die Werte des Vertragsberichts im Ergebnis

ais. vertretbar erweisen (vgl. hierzu Senat, Beschluss vom 24." November 2011 —
: 21 W 7/11 Juris) ~ von der seitens der Sachvérsiéndigeri vorgenommenen .
‘ genngﬂ]glgen Modlflkatlon abzusehen ist und stattdessen die Werte der -

‘Antragsgegnenn zZu ubemehmen sind.

(1) Die Marktrisikopramie nach Steuem ist von der S,achrvérsténdigen mit 4,5 %
nach Steﬁern veranschlagt worden. Der Wert deckt siéh mit den Empfehlungen
" des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung (FAUB) fr den hier o

c maEgebllchen Bewertungsstrchtag, wonach die- Pramlen zwischen 4 % und 5%
‘liegen soliten (vgl. HachmeisterNVIese WPy 2009, 54,62;
Wagner/SauerNVlllershausen WPg 2008, 741) und er hat far ahnliche
Bewertungsstichtage die Billigung der Rechtsprechung elnschlieﬁllch derjenigen
des Senats’ gefunden (val. zB -Senat, Beschluss vom 29 Januar 2005 ~21W
26/13 Juris; Beschluss vom 17 Dezember 2012 2’1 W 39/11 Jurls Rn 69ff )

Jewells mwNachw)

‘Soweit die Antragsteller.im Be‘schwerdeverfahreln hiergegen Einwsinde erheben,
vermdgen diese nicht zu Oberzeugen. Sie bericksichtigen nii:h_t hinreichend, dass
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-eine allge‘mein.arierkannte Hohe der Marktrisikopramie sich biélang nicht
heréusgebitdet hat und aufgrgnd der unéinheitlichén, wissenschaﬁlighen |
Vorgehénsweise die Pramie nur im Wege der Schatzung ﬁach § 287 Abs. 2 ZPO
zu ermltteln ist. Dabei ist es- |m Regelfall angemessen einer Empfehlung des '
Fachausschusses flir Unternehmensbewedung ZuU folgen und die =
Marktrlslkoprémle, innerhalb des dort vorgeschlagenen Bereichs festzus'etzen, Das
entspricht zugieich gangigen Annahmen der Bewertungspraxis (vgl. etwa

. Simqn/Levgrkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rn,. 123); |

Dies gilt auch vor dem Hlntergrund des im Beschwerdeverfahren erneut
angebrachten Hinweises auf ein Sachversténd|gengutachten von Grof&feld das zu
einer niedrigeren Marktnsrkopramle von 3,25 % gelangt ist. Mit diesem Aspekt hat
' smh—dl_e- -Sachverstandlge ausfithrlich auselnan‘der,gesetzt und hierzu vornehmlich

- - ausgéfilhrt, dass die Studie von GroBfeld ginen anderen Bewertungsstichtag Zum

~ Gegehstand hatte, die die Auswirkungen der Finanzkrise noch nicht
berlicksichtigte, und dass sich auch nach GroRfeld lediglich eine Bandbreite

- denkbarer Marktrisikopramien feststellen lasst, wobei die ﬁierQQWth'te Pramie -

. Innerhalb.dieser von GroBfeld'vofn Grundsatz her akzeptierten Bandbreite Iiegt-'

8o 'basiert nach.der Einschétzung der SachVerstandlgen die.von ‘GroRfeld fur '

' zutreffend erachtete Marktnsukopramle insbesondere auf einer Iangeren |

| Ha[tedauer ohne dass sich die durchschnlttllche Haltedauer elndeut[g bestlmmen
(A, '

Nlcht zuletzt der Ietztgenannte Aspekt zeigt, dass die- Marktr15|kopramle Slch nicht

zweifelsfrei festlegen lasst. Dann aber ist es hicht unangemessen, der ganglgen

' BeWertungspra)cls zu folgen .

| (2) Den Betafaktor hat die Sachverstandige und ihr folgend das Landgericht

" dnhand einer Gruppe von sieben Vergl-eichs.unternlehmren unter Ruckgriff auf einen
~ Zwei - und cinen Fﬁnﬁahre’szétraum mit wécheritlichen Beobac_htungsintérv.alleﬁ
mittels Regression gegen den breitesten Marktindex des jeweiligen '

. Herkunﬂslandés-errﬁiitelf. Hieraus hat sie unter Berlicksichtigung, dass die,
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~ Gesellschait UnverSChuldet ist (vgl. Vertragsberic;ht's. 40), einen (waf) Betafaktor
von 0,9 abgeleitet. | | '

- Soweit die Antragsteller h‘iergegeh einwenden, es hatte der eigene Betafaktor _der

‘Gesellschaft verwendet werden miissen, vermag dieser Einwand nicht zu

uberzeugen Zutreffend ist zwar, dass nach der Rechtsprechung des Senats in der _

- Regel der elgene Betafaktor der Gesellschaft zur Anwendung gelangen sollte
Dies ist aber nur dann gerechtfertrgt wenn der elgene Betafaktor der Gesellschaft
aussagekraftlg ist. Gerade vorllegend fehlt es an einer hlnrelchenden :
Aussagekraft, wie die Sachverstand|ge nach\rolIZIehbar unter Auswertung der
L|qu1d1tatskennzahlen des Marktes-ftir Aktien der P&IAG ausgefuhrt hat So lst
die Sachverstandige wie berelts zuvor die Vertragsprufenn ZuU der

. nachvo]lmehbaren sachverstandlgen Wertung gelangt dass bel einer Xetra

' quu1d|tatsklasse von 2 (Vertragsbericht S. 29) einem. Bld—ASk -Spread von 2 37 %, 7

einem durchschnittlichen Handelsvolumen von 6.283 Aktien und einem *
' durchschmtthchen Handelsumsatz von 1 13.244 € der Markt als nicht ausrelchend

' ||qUIde anzusehen ist, zumal in.dem beobachteten Zeltraum mehrere Kurssprunge y

_von_ deutlich Uber § % zu verzelchnen gewesen, warer. Vor dlesem Hlntergrund
.hat das Landgencht zu Recht keine Veranlassung gesehen an der

| sachverstandlgen Elnschatzung zu zweifeln, zumal anerkannt ist, dass bislang
wissenschaftlich nicht elndeutlg geklart ist, welche Werte die elnzelnen
Liquiditatsmalie aufwelsen mussen um von einem fur die Bestlmmung deS'
unternehmensengenen R|5|kos hinrsichend aussagekraftlgen Borsenkurs
.ausgehen zZu kdnnen (vgl DorscheIIFrankenlSchulte Der Kapltahsrerungszms in
der Unternehmensbewertung, S. 143)

Soweit der gemein'sar'ne Vertreter.in diesem Zusémmenhang dar_a‘uf hinweist, die
- Akti'onére héttén indam Beobachtungszeitraum ihre Aktien verkalfen kénnen,
kommt es. hierauf fir die Aussagekraft des Kurses fir die Bestlmmung des
Betafaktors der Gesellschaft nicht an. Dle Moglrchken die Aktien zu einem
bestlmmten Kurs veraul&ern zu'kénnen, ist nur bedeutsam fur die Beantwortung
der Frage ob der Borsenkurs als Untergrenze fur die angemessene Abfind ung _
" heranzuziehen ist (vgl. Senat; Beschluss vom 28. Marz 2014 — 21 W 15/11, Juris -
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Rn 2018 ff.). Sle vermag aber nlcht Zu gewahrlelsten dass die beobachtbaren

Kursschwankungen der Vergangenhelt das systematlsche RISIkO der Gesellschaﬂ

adaquat abbilden. Als Untergrenze fiir die angemessene Abﬂndung hat der
gewmhtete durchschnittliche Drei-Monats-Kurs der P & IAG Aktle Zum .' _
) Bewertungss‘tlchtag Beachtung gefunden. ' |

‘Soweit sodann ven AntragsiellerSei'fe auf die mehrheitlicherBeherr'schUng der
' Gesellschaft hlngevwesen wird, ist die Relevanz fur den Betafaktor mcht

_' nachvollziehbar, zuma! der Un’(ernehmensvertrag bei der Analyse unberucksnchtlgt |

? zu bleiben hat.

Auch der weitere- Hinwels der Antragsteller auf ein Branchenbeta von 0,8
~ erschlieBt sich hicht, da der anhand der Peer Group érmittelte Betafaktor nur ganz-
'gerlngfugig oberhalb desBranchenbetas liegt und mlthln in dlesem gine

. 'Bestatlgung fmdet

| V) Ferner gibt' der bereits i Vertragshericht untérstéllte Waéhstumsabscnlag in
Hehe von 1 % dem Senat keine Veranlassung zu einer Korrektur. Der Senat folgt
insoweit. der Emschatzung des Landgenchts das in Uberemsummung mit der
gerichtlich bestellten Sachverstand;gen einen Wachstumsabschlag von 1% ftir

angemessgan erachtet hat.

Zur Begﬁ]ndung ist —ausgehend von einer nachhaltigen Inflationsrate von unter
-oder nahe 2 % ~ im Vertragsbencht und von der Sachverstandlgen bestatrgt
vornehmllch auf das voraussichtlich eher gennge Wachstum des Human Capital
Management Markies der fur den Erfolg der Gesellschaft maBgeblich ist,
_ abgestellt worden Im Hinblick auf die-for die Zukunft zu erwartende Satttgung des
 Marktes werde ein mtens:ver Verdrangungswettbewerb stattﬂnden der die

Uberwalzung von mﬂatlonsbedmgten Kostenstelgerungen nur sehr emgeschrankt |

ermdglichen werde. Diese Emschatzung ist plausibel und. daher hichf zu

" beanstanden.
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Soweit dle Beschwerdefuhrer hlergegen elnwenden der Wachstumsabschlag sei
ZU niedrig, da er unterhalb der erwarteten Inflatlonsrate liege, was zu einem nicht
nachvolliziehbaren Schrumpfen der Gesellschaft fuhre ist hierauf bereits, dle

- Sachverstandige i in erster Instanz detailliert emgegangen So hat die

-, Sac.hverstandlge Uberzeugend dargelegt, dass die erwartete inflatlonsrate nur.-
einen ersten Anhaltspunkd fiir die Schs‘\tzung des WaChétumSabséhlags darstellé ‘
.Vlelmehr hange die Entwuck!ung der Unternehmensgewmne in der ewngen Rente
insbesondere von der Markt- und Kenkurrenzsituation sowie der intemen
Kostenentw:cklung des zu b_e_wertenden Unternehmens ab. 7-D;fese sei aber ge_pré’ngt
‘von dem zukiinftig zu erwartenden Verdrﬁngungswettbewerb- Zudem hat der -
Senat in zahlreichen Entscheldungen zu dem Argument Stellung bezogen S0
dass auf die dortigen Ausfuhrungen venmesen werden kann (vgl. Senat, -
Beschluss vom 30. August 2012 - 21 W14/11 Juris Rn 109 mwNachw; vgl auch

- OLG Stutigart, Beschluss vom 17. Juli 2014 — 20 W 3/12, Juris-Rn 141 OLG '

) Karlsruhe Besc:hluss vom 23, Jull 2015 —~ 12a w 4/15 RN 75)

| Auch der weitere Emwand der Antragsteller neuere Studlen wlrden belegen

. dass das durchschnlttllche Wagchstum deutscher Unternehmen curca 3 % betrage,

. vermag nicht zu uberzeugen So weist dle Antragsgegnerln nlcht zu Unrecht auf
'gegentelllge Untersuchungen hin, wonach das realisierte Gewmnwachstum der
‘Unternehmen nur bei 45 % bis 50 % der Inﬂatlonsrate Ilege (vgl _

, W[dmann!SchlezIIJeromln FB 2003, 809; WagnerlJonaslBalIWIeserff schopel
WPg 2006 1020). Hinzu kommt dass das beobachtete Wachstum von .
Unternehmensgewmnen externes Wachstum bel’UCkSlChtth auf das es im
Rahmen des Konzepts der ewigen Rente hlngegen nicht ankomm’r SchiieBlich ist

~ nicht &in durchschnlttltches Wachstum Uber afle Unternehmen sondern das

erwartete Wachstum des zu beweitenden Unternehmens malfgeblich. Dessen

Wachstum haben nlcht nur die von der Antragsgegnenn beauftragte !

ertschaﬁsprufungsgesellschaft sondern auch die sachverstand|ge Pruferin und

 die genchthch besteilte Sachverstandlge elnvernehmllch mlt 1% veransch[agt

Der’ weltere Emwand der gennge Wachstumsabschlag stehe in Wlderspruch Zu
den in der Vergangenhelt beobachteten Wachstumsraten der Gesellschaft mit
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: Bllck auf deren EBIT, ist ebenfalls nlcht uberzeugend Hlerbel wird zunachst nicht
hlnrelchend beriicksichtigt, dass die héheren Wachstumsraten der P &1 AG inder
Vergangenheit zum Teil auf ein externes Wachstum.durch bedeutsame
. Akquisitionen zuriickzufuhren Ist, solche Akquisitionen in der ewigen Rente aber
‘annahmegemaR keine Beriicksichtigung finden. Hinzu kommt, dass gerade
--ahfgrund der zum BeWerfungssfichtag riaChvoIIziehbar erwarteten Sé‘@ttigung deé
. wesentlichen Absatzmarktes der P & | AG den tberzeugenden Ausfiihrungen def
Sachverétﬁndigen zufolge die hdhen'Wachstumsraten der Vergahgenheit sich
rfmcht fortsetzen Iassen Das gllt msbesondere fur eine unveranderte Fortsetzung »
bis in alle Ewngkelt wie sie der Ermlttlung des Wachstumsabschlags. zugrunde
liegt. Sowelt in dlesem Zusammenhang einige Antragsteller die- Behauptung
_aufstellen dle Gesellschaft habe sich ab den Jahren 2014/2015 noch nicht in
einem: emgeschwungenen Zustand befunden, gibt diese nicht weiter begrindete
] Behauptung keinen Anla'ss; an den gegeﬁtéiligen Feststellungen der gerichtlich .-

_- bestellten Sachverstandigen zu zweifeln.

| o) Zusamménfassend lasst sich der vom Senat zur Schﬁ’tzuhg des _
" Unternehmenswertes. herangezogene Kap1tahmerungszms in folgender Tabe][e

_ darstellen
[ i ' ] T Z0doi2011 | 2012012 | 2012/2013 | 201312014 [Ewige Rente
{Kapltalslorungefaktor - ' G75% ~ 675% 675% - 675% 5, 75%]
Baslszlns vSt o , - . 3,66% 3,66% . 3,66%  3,66% 3,66%
|Baslszins pSt . o - 2,70% 270% .  270% 2,70% 2,70%
Risikozuschiag nSt : K 4,05% a,05%| - aDswl  4,05% 4,05%
Marktzisikopriimie nSt 4,505 4,50% A50%] - 4.50%! - 4,50%
Betafaktor - - . 09 0% - 0,9 0. .09
- Wal:hstumsahschlag E . ’ ] T . 1,00%

cec) Sohdérverm‘_c‘igeh hat das Landgéricht auf der Grundlage des -

Vertrag_sbeﬁphts und den Ausfﬁhrungen der Sachverstiandigen zu Recht in Héhe
“von 15.000¢ TEUR ih' Form ;niéht beﬁ_"iebsnotwendiger Liquiditat angeéetzt und

hiervon persdnliche Steuern in ‘Hohe von 25 -%'z'sz Solidaritatszuschlag in Héhe

~von 5,5 % in Abzug gebracht. .
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_ Dlese Vorgehenswelse ist entgegen der Auffassung der Beschwerdefuhrer nicht
Z\ beanstanden. Sie entspricht der Rechtsprechung des. Senats {vgl. Senat
Beschluss vom 5. Dezember 2013 21w 36112 Juris; Beschluss vom 20
,Dezember 2011 —21 W 8/11, Juris Rn 89). Soweit die Antragsteller auf die-

' angebllche Moghchke;t hrnwelsen die auf die Sonderdmdende en’rfailende :

'- Steuerbelastung teilweise durch eine steuerfreie KapltaIrUszahlung zu

- vermeiden, lst_dte.Antragsgegnenn dleser_theoretl_schen,Mogllchkelj unter.l—iinwéis '

auf die konkreten Ve:rhéiltni'sse der Gesellschaft entgegengetreten (vQI. Bi. 2007 f.

d.A }, ohne dass die Antragsteller hierauf ei'ngehendef efWidert hétten. Hinzu |

kommt, dass die Mlnderheltsaktlonare keinen Anspruch auf eine steuerlich =
mdoglichst gunstlge Ausschuttung der Sonderdwndende haben sondern nur dre ‘
' _Zurechnung des Wertes unter p!ausublen Annahmen der Ausschuttung fordern

kénnen. Dabel ist es mcht unplausnbel eine Ausschuttung als Sonderdmdende mlt_

" der entsprechenden Besteuerung Zu unterstellen

ddd). Die vofstehenden Enmégungen Zum anteiligen Unternehmenswert lassen
smh anhand der nachfolgenden Tabelle nochmals verdeutllchen Dabel onentlert
smh die nachstehende Ubersicht.an der Nota’uon im Sachverstandlgengutachten
Hierbei werden die Zahlen bis auf den Kapﬁahsmrungszmssatz und_den

_ Banmertfaktor die Anzahl der Aktien sowie dle ermlttelte Abflndungshbhe jewells

JIn Tausend Euro angegeben
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. . . 201012011 - 2011/2012 | 201272013 | 2013/2014 [Ewige Renie '
EBIT - . + 15029 16073 " 16990 18047 . 19966
Filnanzergabals S 459 406 | 429 - 451 469
Ergobnis vor Unlernehmenmauem . 15488 16479 17419 18498 20435
Upfemehmenssteuern ' 4926 5241 | 5540 . 5883 6499
Ergebnis nach Stouern - o 10562 11238 11879 12615 - 13536
VW achstumsthesaurierung ) o i . gL - -

- |Weribeltrag aus Ausschiitung 765%470% 7921,5 84285 | 89093 9461,3- 9691,5
Ahgeltungsstauer 26,36% , ) 20881 22218 2348,5 24940 -1 2554,7
Werlbeitrag aus Thasaurierung - 2640,5 . 28085 2969,8 3153,8 4153,5
Effeklive Ertragsstever auf’i’hesaunerung 13,18 % 348,0 3703 3914 415,7 5474

. {Zu hapitalislerendes Ergslmis N 8125,9 B646,0 . 9139,1 97054 10742,9
Barwerifaktor ; K ] 13,0000 | 09368 |. D876 0,8222 | 14,3103
Barwert - S ' '8125,9 8099,6 | - BO20,6 79793 | 1537336
" |Ertragswert zum 31.3.2011 N 185.959 ‘ ] '
Abzinsung auf den 24,3:2011 e 2362 ’
.\Ertragswert zum 24.3.2011 185723 -
Sondarwerie nach Steuerq zum 31.3,2091 . ) 11044,0
Abzinsung auf den 24.3.2011 - ol 14,0
Sondarwerte nach Steuern zum 24.3.2011 - 11030,0 -
Unternehmenswert zum 24.3,2011 : o 196753
Anzahl Akiien 3 . e 7.522.75%
Antoillger Unternebmenswort ' 26,2 K

Der Ertragswert Zum 31 Mﬁrz 2011 belauft sich bei emer zugrunde gelegten

Ausschittungsquote von 75 % in den Detaﬂplanungs;ahren und von 70 % in der

ewigen Rente hiemach auf gerundet 185.959 TEUR | |
In Abwelchung zur bisherigen Rechtsprechung des Senats, die allein der

Vereinfachung diente, wird dleser Wert unter Berﬂcksmh’ﬂgung einer unter]ahngen ‘

Verzmsung geometnsch auf den Bewertungsstlchtag zum 24, Mérz 2011
abgezmst (vgl. dazu Popp!Ruthhardt AG 2015 857, 858), ‘wobei dle Abwelchung
Zu der blsher vom Senat vorgenommenen linearen Verzmsung im Ergebms :
unerheb]l_ch‘lst und |h_r \(_ornehm[l_ch akademische Bedeutung belzqmes_sen ist.

Z_u"dem_ dergestait ermittelfen Ertragswert zum Bewértuhgsstichtag kormmt nicht

: betriebsnotwehdiges Vefmfjgén in Form nicht'betriebsnotwendiger Liquiditat
aszghch personlicher S’teuam zum Bewertungsstichtag in einer Hohe von 11. 030
TEUR. Dies fl]hrt Zu elnem Unternehmenswert in Hohe von 196.753 TEUR Bei
7.522.752 nicht von der Gesellschaft gehaltenen Stuckakt:en folgt hieraus ein
anteiliger Wert von 26,2 €..
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eee) Aspekte, die im Rahmen einer Gesamtsicht zu einer Korrektur des .del_'gés:talt
ermittelten Unternehmenswertes fiihren missten, sind nicht ersichtlich.
Insbesondere liegt der anteilige Unternehmenswert nur gennngglg Ober dem
_‘geWIchteten durchschmttllchen Borsenkurs drei Monate vor der erstmahgen
'Bekanntgabe des Unternehmensvertrags von 24, 76 €. Zuglelch Itegt der hler
.ermlttelte Unternehmenswert in Hohe von 1 96. 753 TEUR innerhalb der
_ ‘Brandbreite der seitens der Sachverstandxgen analysuerten Multlphkatonmerte

. :sofern man auf alle Wert abstellt und geringfligig unterhalb der Bandbreite, sofern
man Iedlghch die durchschmtthchen Unternehmenswerte betrachtet die sich aus -
. dem Multlphkator Unternehmenswert im Verhaltnis zum EBIT ergebeh (vgl.
Gutaqhtgn S. 70).

"fff) Der vom Senat geschatzte antelhge Unternehmenswert liegt demzufolge bei .

26,2 €, wohlngegen die imr Vertragsbencht zuerkannte Abflndung nur 25 1€

- betragt. Glerchwohl hat das Landgencht zu Recht die zuerkannte Abflndung for

_ ﬂ-angemessen erachtet. Denn die sich ergebende Abwelchung von 4 4 % :

' rechtfertlgt keine gerichtliche Korrektur der zuerkannten Abfindung. So hat der :

' Senat bereits entschieden und ausfuhrllch begrundet dass Abwe:chungen dre -
unterhalb von etwa 5 %- liegen, in der Regel von den Mmderheltsaktlonaren

) hmzunehmen smd und msbesondere keiner besonderen Rechffertrgung bedurfen

- Sle sind unmittelbarer Ausfluss der Unsu:herhelt der Unternehmensbewertung und
' vermogen eine Unangemessenhelt der Kompensatlon hur ln seltenen
_'Ausnahmefallen ZU begriinden (vgl Senat, Beschluss vom 26 Januar 2015 21

- W 26/13, Juris Rn 82). Ein solcher Ausnahmefall lst vorhegend nlcht erkennbar

Sowelt dle Antragsteller dleses Vorgehen als nicht verfassungsgemai& rUgen ist

dieser Ansmht nicht zu fo!gen Zwar sieht der Rechtsprechung des

Bundesverfassungsgenchts zufolge (val. BVerfGE 14, 263/284 100, 289/304 f)

Ar. 14 GG vor, dass die Abfindung des Mlnderheltsaktlonars dem vollen. Wert

‘ selner Beteiligung en’fsprechen muss. Das dndert jedoch nichts daran, dass der

Wert der Betelhgung kein ObJEI(tIV feststehender Wert ist, sendern erhebhchen

Schwankungen im Zeltablauf unterliegt und 2ugle|ch abhanglg von dem

Bewertungssubjekt ist. Entsprechend kann er hur unter_HeranZIehung von -

~ Konventionen und vereinfachenden Annahmen geschéizt werden. Gleichzeitig ist
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diese Sghﬁtzung mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Entsprechend kann an
'eine-'m geringfilgig abweichenden Wert keine gerichtliche Korrektur mit 'der' |
‘Begriindung vorgenommen werden, die zuerkannte Abfindung. entspreche nlcht
dem vollen Wert der Beterllgung des Mmderhertsaktlonars

Débei ist der Frage nach dem Absehen einer Kdrrektur der gewdhrten Abfindung
bei einer Abweichung von unter 5 % entgegen t:ler. Auffas‘_éunQ einiger ,

| Antrag_stéller keine grundsatzliche Bedeﬁtun_g beizumes_één. wés\:\_regen eine
Zulaséung der Réahtsbéschwerde nicht verantasst ist. \_Iietméhr entspricht die vom
Senat vértretehe Ansicht der weitgehend einhelligen Meinimg in Rechtsprechdng
und theratur (vol. Senat Beschluss vom 5. Dezember 2013 - 21 W 36/12, Jurls
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 3/09; Juris Rn 2554,

- Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh §11 Rn 11; P_asc‘:hos', ZIP 2003, 1017,
1024).

b} Zu Recht hat das Landgericht daraber hinaus die Ausgleichszahlung auf 1,68 €

netto hina_ué erhoht, weswegen die Beschwerden der Antragsteller auch insoweit - -

zurlickzuweisen sind

aa) Neben'éinér Barabfihdung sieht §304 Abs. 1 AktG dte Gewﬁhrr.mg eines
festen'Aus.'gleichs vor. Die Hoéhe des Ausgletchs hat das Landgericht, dem
'Sachverstandrgen folgend Zu Recht aus einer Verrentung des '

| Unternehmenswertes entwickelt. Die am Bérsenkurs orientierte Abfmdung splelt :

__hmgegen keme Rolle, da es um dte Ermrttlung des voraussrchthch
verterlungsfahlgen Brutfogewmnanterls je Akfie geht der durch die Ertragskraft der
Gesellschaft nicht aber durch den. Borsenkurs eines Aktienantails bestimmt wird..

- Dabej gebretet auch die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgenchts fur dle
Berechnung des Ausglerchs hicht die Heranzrehung des Borsenkurses als

: Untergrenze (vgl. BGHZ 166 195 — zit nach Juris Rn 13; OLG Stuttgart
Beschluss vom 17. Oktaber 2010 — 20 W 7/11 = Juris Rn 481)
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- bb) Ausgehend von 'vdrstehenden Grundsatzen ist Aljsg'angspunkt'der
Berechnung des zu gewahrenden Ausgleichs daher der zuvor ermittelte

_ Unternehmenswert Zum Bewertungsstlchtag in Hohe von 196 753 TEUR Hierbei
stellt der Senat zwar regelmafig auf den techmschen Bewertungsstlchtag ab (vgl..
etwa Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014 — 21 W 34/12, Juris). Glelchwohl
st vorhegend in Emklang mit dem Landgericht der Unternehmenswert zum
tatsachllchen Bewertungsstlchtag heranzuziehen. ‘Denn-der Ausglelch wmde

_ gemaﬂ §4.3. des Untemehmensvertrags erstmals for das Geschafts;ahr gewéihrt
. In dem der Vertrag durch die Emtragung in das Handelsreglster des S1tzes der P &
| AG wnrksam wird. Die Elntragung war am 9. September 2011 erfolgt und damit
deutlich nach dem Ablauf des ersten DetallplanunQSJahres vom 31. Mérz 2010 bis
Zum 31. Mérz 2011. Aufgrund der d_em Unternehmensvertrag zustimmenden |

; HéUptvéfsammlung gegen Ende des ersten Detailp[anUngsjah.res bestand -

* vorliegend keine Gefahr fir eine Doppelzahluhg im Fall des Abé;tellens _auf-dén- |

~ echten Bewertung_sstichtaé,'WBswegen von &iner Heranziehung; des fechn_ischen :
| Beimérfungséstichtagszur Berechnung des Ausgleic_hé. abzusehen war (vgl. zu
einer shnlichen Konstellation Senat, Beschluss vom 28. Marz 2014 = 21 W 15/11,
- Juris Rn 233 ff). |

"~ Der Unternehmensvvert jst mlt eln'em Verrentungszmssatz zu multlpl|2|eren Bej’
~der Bes‘ummung der Héhe des Verrentungszmssatzes hat sich das Landgericht.in
Anlehnung an die Sachverstandige an dem Mittelwert zwischen der Verzmsung
einer quaSI risikolosén Anleihe und dem konkreten Kaprtahsnerungszms der.
' Geseilschaﬂ onentlert Heranzunehen lst entsprechend der Baswszms nach

Steuern plus der Ha!fte des R|51kozuschlags nach Steuern

‘ 'Dlese Vorgehensweuse ist entgegen der Auffassung einiger Antragstel!er nicht zu
beanstanden. Sie entspncht der standlgen Rechtsprechung des Senats und tragt

" dem Umstand verelnfacht Rechnung, dass der feste Ausglelch einem germgeren '

‘Risiko als dle tber den Zeitablauf schwankenden Ausschuttungen unterliegt (vgl.
Sehat, Beschluss vom 24. November 2011 - 21 W 7/11 ._Jurls Rn 202; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 16. Juli 2010 - 5 W 53/00 -, Juris Rdn. 52 ).
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Bei der konkreten Ermlttlung des Mlttelwertes zieht der Senat i in Einklang-mit der |

Sachversténdlgen regelménig die Werte nach Steuern heran (vgl Senat, .
'-Beschl_uss vom 29. Januar 2015 — 21 W 26/13, Juris; Beschluss vom 18. .-
September 2014 — 21 W 34/12, ; OLG Stuttgairt, Beschluss vom. 17, Oktober 201 0
—20 W 7/41 — Juris Rn 506, LG Stuttgart, Beschluss vom 5. November 2012~ 31
. 055/08, Juris Rn 158 ff.). Entsﬁrechend ergibt sich aus dem Basiszins nach .
Steuern in-Héhe von 2,70 % und einem R15|kozuschlag nach Steuern von 4, 05 %
. ein Verrentungszms nach Steuem in Hohe von 4,72 %. Hleraus folgt eine
. Ausgleichszahlung in Hohe von 1 23 € nach perséinhchen Steuern, . -

' iUm den Mmderheltsaktlonaren dlese Zahlting nach Abzug der personhchen !
Steuern zu snchern ist der Bétrag um die auf die Ausglelchszahlungen PAl
,zahlenden Steuern zu erhohen wobel der feste. Ausglelch unter dem

| Abgeltungssteuerreglme elnem Steuersatz von 26,375 % unterllegt (vgl Senat
Beschluss vom 29. Januar 2015 21 W 26/13, Juris). Sofern man den zu '
_zahlenden Ausglelch durch den Faktor {(1-0 26375) teilt, erhélt man den '

- Ausgleich vor personhchen Steuern Dieser betragt der Berechnung des Senats .
zufolge 1,68 €. Diese Berechnung ist anhand der nachfolgenden Ubersmht

_-nochmals. zusammenfassend dargestellt.
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) ﬁdggénéswgn zum ﬁeu&ertungsstichtgg am 24. Miirz 2013 196.753
. :g_%éiszihévur Steuérn : i ‘ o . _3,66%
Basiszins nach Steuern in Héhe von 26,_38% - ' i 2,70%
Marktﬁsrkopramle nach Stem;.-rn _ SR o - - 4,50%: o
|Betafaktor . - _ ' : s ‘0,9
Risikozuschlag nach Steuern y . et L 4,05?6 .
Kapitalisierur;gszi'ns_nach s£euérn . : e ‘ 6,75%
Verréntqngszins nach Steuem | - . | 4,72%
Ausschijttqugeninsgesémtnéch Stéug_rri '. e e 2287
" |Anzahl der-Aktjenl S g ” 7.522.75:1
Neﬁoéusgieich pro Aktlei ;lach personlichen Ste'umf.r_i .. | - 7 ' 4,23
. Sttlauefsafz ﬁirAusschijttungepr o . ' : ;26,38%
- Ne&oansgleich ‘vor.persiinlichensteuern | . - i, 1,68

_Eines. gesonderten Ausweises des Bruttoausglemhs vor Abzug der von der _
Gesellschaft zu entrlchtenden Korperschaftssteuer elnschlle[Shch des
Sohdantatszuschlags bedarf es vorhegend nicht. Bis zum Ausschluss der

" Minderheltsaktionére am 27. Oktober 2014 ist es néamlich — wie das Landgencht
Zu Recht ausgefuhrt hat —zu keiner Anderung des am Bewertungsstlchtag _
gultlgen Steuersatzes gekommen {val. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15 Februar
'_ 2010 — 5 W 52/09, Juris; OLG Stuttgart Beschluss vom 14. September2011 20
W 6/08 Juns)

3. Die Kostenentscherdung beruht auf § 15 SpruchG Dle Genchtskosten des

- Beschwerdeverfahrens emschhel&llch der Vergitung des gemelnsamen Vertreters

hat die Antragsgegnerm zu tragen. Es entspricht nicht der Bilhgkelt die

~ Gerichtkosten den Antragstellern aufzuerlegen Dies gilt auch- mit Blick darauf,
dass dle Rechtsmitte! erfolglos blieben. Denn allein die Erfoiglos:gkelt ist nicht
ausrelchend um von der Auanahmeregelung des § 15 Abs. 1 SpruchG Gebrauch

- zUu machen. Die Rlicknahme der Beschwerde eines Antragstellers hat snch
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kostenmaRig nicht éusgewirkt. Gleichzeitig entspricht es in Anbetracht des
Unfé'rliegens der Antragste!lér a‘iber auch.nicht der Billigkeit, dass die
Antreigsgiegnerin'die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller trégt, Vie[m?l?ﬁ
fragen die !Antfagsteller_wie die Antragsgegnerin ihre auBergerichtlichen Kosten

selbst.

Die Festsetzung des Gesz_:hé‘\ftswerte_s erfolgt fiir das Beschwerdeverfahren naqh §:
74 Abs. 1 Satz 1 GNotKG. Danach entspricht der,GéschéﬁsWert dem Mindestwert
in Hohe von 200.000 €.

Die Rechtsbeschwerde ist aus den bereits erwahnten Griinden nicht zuzulassen.

Die Entscheidung ist daher rechtskraftig.




