. 180 34/15 [AKE] -

TR oo
- Beglaubigte Abschrift

iy

o Landgéricht Dortmuhd |
Beschluss

In dem Verfahren nach dem AKG .~




| geg_en:

‘Die von der Antragsgegnerm nach §§ §§ 3272, 327b 327f AktG zZu- zahlende

o Abflndung wnrd auf 24,62 € je Aktie festgesetzt

Die Gerichtskqsten “werden der Antragsgeg nerin auferi_egt.
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Diese hat auch die Vergutung des gememsamen Vertreters der auf&enstehenden .
_ Aktlonare Zu tragen und selne Aufwendungen Zu ersetzen ' :

| . Die Antragsgegnenn tragt die aursergerlchtllchen Kosten der Antragsteller zZy ¥ im .
Ubrlgen tragen die Antragsteller lhre auf&ergerlchthchen Kosten selbst

) Der Gégenstands‘wert-ﬂ]r da,s Verfahren wird auf 74,074.8457,35 €festgesetzt.‘ -

. Griinde :

Die GFKL Flnanc:lal Sewlces AG (GFKL) hat |hren Sltz in Essen und lst im O

.- Handelsregister unter HRB 13522 eingetragen. - :
. Das GeschaftSJahr der GFKL ist das Kalenderjahr Das vol! elngezah]te Grundkapltai

- ~ der Gesellschaft betragt 25.883.790,00 € und ist in 25,883,790 ‘auf den Inhaber

lautende; nennwertlose und gaﬁungsglelche Stiickaktien mit einem rechnenschen_-‘ :
- - Antell ‘am'GrundkapitaI vohjeWeils 1,,00€eingeteilt. : :

" Die Aktuen der GFKL sind weder zum Handel im regullerten Markt zugelassen noch

i werden S|e im Frelverkehr gehande[t

~ Die GFKL ha]t 918.236 elgene Aktien. Die Antragsgegnerm halt 24 520 669 Aktlen
B _ 444, 885 Aktlen befi nden sich im Streubesﬂz '

Die . GFKL wurde 1992 als Kommanditgesellsdhaﬂ in Erfurt .gegriindet und 1997 in
- eine " Aktiengesellschaft. umgewandelt Geschaftsgegenstand war zunachst das
' Leasinggeschaft. In”~ den ~ Jahren 1997 ‘und 1998 kam der Berelch o
Forderungsmanagement hanU und das Leasunggeschaft im Berelch der Immob|llen '
~ wurde verduRert. ' : |
Im Jahr 1999 erfolgte die Sntzverlegung nach Essen. In den folgenden Jahren wurde
der Geschaftsbetrieb durch den Zukauf von Betelllgungen vergroBert und zudem um
die Geschaftsberelche Software Systemhaus und Factonng erweitert. - :
Ab dem Jahr 2008 - und verstarkt nach dem: Erwerb einer Mehrheltsbetemgung an

'. - der GFKL  dirch, Fonds beraten vom Private Eqwty—Unternehmen

(nachfolgen ), im Jahr 2009 - wurden die
Aktivitaten der GFKL-Gruppe. ‘zunehmend auf den-Bereich Forderungsmanagement

- fokussiert. So wurden samtliche Betelllgungen aus den Geschaftsbere[chen Leasing,
Factoring, Software und Systemhaus verduflert, liquidiert oder es wurde. der . .

_Geschaftsbetrleb e ngeste!lt Des Welteren wurden samtllche AUSlandsbetelhgungen_
- verau[&ert oder ilqwdtert - ' : _

Am 30_.06.2015 hat
(gemeinsam mit ihren Tochterunternehmen, die die indirekte. Beteiligung an der

, ), -Uber die Antragsgegnerin die
~ Geschaftsanteile der erworben.. “war




'selnerzelt das Vehlkel durch das '.dié, .

Ubernahme der Mehrheltsbetelllgung -an der GFKL im Jahr 2009 vermittelt worden

war. Mit Wirkung zum 19. August 2015 ist auf die
-Antragsgegnenn verschmolzen worden | -

Im Zusammenhang mit der Transak’uon ZWISChen den genannten Private Equity :
Gesellschaften wurde eine ,Financial Vendor Due Diligence" durchgefihrt. Diese -
setzte zeitnah zu der Genehmigung der. Planungsrechnung der- GFKL . fur . die -

‘Geschiftsjahre 2015 bis 2019 durch- den Aufsmhtsrat der Gesellschaft auf den .- -

genehmlgten Planzahlen der GFKL auf,

VDle GFKL ist selbst nicht operativ tat|g Sle funglert als geschaftsleltende ,
Holdmggesellschaﬂ eines Konzerns von 13 inléndischen Tochtergesellschaften an

denen sie unmlttelbar oder mittelbar zu 100% beteiligt ist; an der intratech GmbH m|t _
.Sitzin Koln halt sie einen Anteil von 51% :

j.Dle GFKL—Gruppewst einer der fuhrenden Dlenstle|ster in Deutschiand fur'

. Forderungsmariagement. Ende 2014 hatte die GFKL- Gruppe Uber 26. 000 Kunden =~
und die rund 950 Mltarbe|ter betreuten ein Forderungsvo[umen von rund 164, —

-Milliarden Euro.

- Der Markt des Forderungsmanagements ist — im Unterschied zum Factorlng -
. dadurch gekennzeichnet, dass samtllche Forderungen als zahlungsgestdrt elngestuft B
- werden. :
" Das Forderungsmanagement wird. 1n die Verwaltung von Forderungen (,,Thlrd Party-
~ Collection® bzw. ,,3PC" Geschaft) und den Ankauf von Forderungen (,,Debt Purchase"
bzw. ,,DP“—Geschaft) unterteilt.

- Der Geschaftsberelch 3PC der GFKL—Gruppe deckt _alle Stufen des '
Inkassoprozesses zahlungsgestorter Forderungen ab, beginnend mit dem ersten
- Erinnerungsanruf/-schreiben  iiber  die Forderungstltullerung bis.  zur
-Zwangsvollstreckung  und Langzeltubemachung ~ des  Schuldners. - Die-
Dienstleistungen erfolgen im  Auftrag - der. Kunden bzw. der Gliubiger der-
‘Forderungen. Die Unternehmen der GFKL-Gruppe erhalten fir inre Tatigkeiten, feste_ '
" oder erfolgsabhanglge Service-Gebiihren und _ Ersatz der im Mahn- " und
.Vollstreckungsverfahren anfallenden Rechtsanwaltsgebuhren und Gerichtskosten.
Aus Grunden der Kundenblndung ‘werden diese D1enst|e|stungen im Emzelfall guch
fur Forderungen gegenuber auslandlschen Schuldnern erbracht. :

Der Geschaftsberelch DP der GFKL—Gruppe bewertet erWIrbt und wickelt Portfolien _
. ungesmhe_rter zahlungsgestorter  bzw. bereits tltullerter Forderungen (.Non-
"Pérforming Loans" = ,,NPL") auf eigene Rechnung ab. Der Ankauf erfolgt jeweils
entweder einmalig cder auf revolvierender: Basis. Der Kalkulation eineés méglichen
Kaufpreises liegt eine Erwartung zum zeitlichen Profil der Einzugsleistungen und der
mit der Bearbeitung des Portfolios verbundenen Kosten zugrunde: Der mdgliche '
Kaufpreis bestimmt sich aus dem Barwert. der nach Abzug der Kosten erwarteten
- Netto Elnzugslelstungen mit der jewelllgen portfollomdlwduellen Verzmsung




. Die Umsatzerlose die die GFKL—Gruppe nach Ankauf erzuelt errechnen 5|ch aus.der
unter Berucksichtigung des tatsachllchen Kaufpreises ermlttelten — gegebenenfalls”
_ von der dem Kauf vorangehenden Bewertung abwelchenden — Rendite, die sich aus
. kalkulatorischen Service-Gebuhren “und der 'Verzinsung - auf den Barwert der
Emzugslenstungen zusammensetzt, Abwelchungen zwischen den tatsachlich in einer
' Periode erzielten' undfoder - dén fur die weiteren Perioden - erwartsten

"Einzugsleistungen gegeniiber der ursprUnghchen oder einer zwischenzeitlich bereits .

: B angepassten Erwartung werden ebenso- wie eine entsprechende Anderung des _
- Kostensatzes oder des Zinsniveaus als Veranderung des Marktwertes zuséizlich.in . -
den Umsatzerlosen erfasst. : '

\ Geschaftsberelchsubergrelfend . bietet  die’ GFKI'_-Gruppe, Unterstutzende_
'Dlensﬂeistungen an, die auch der Erschlleﬁung weiteren Geschéfts fr die beiden

Hauptgeschaﬂsfelder dlenen sollen. " Dazu . zahlen die Uber die Deutsche; '
- Multiauskunftei GmbH Karisrithe (,DMA") als Durchlelteauskunftel verfugbaren'
Datenausk(infte -und —analysen. Diese werden. Jungst auch in speZIeII fir den-E-
' Commerce-Sektor entwickelten Dlenstlelstungen im Wesenthchen die Bereitsteliung-
von Adress- und Bonitatsinformationen - bzw.. d|e BonltatSprafung einzelner-

- Schuldner, emgesetzt ‘Fermer bletet die GFKL—Gruppe Outsourcmg Losungen for

_ _emzelne Schntte des Inkassoprozesses bis zur Ubernahme ganze Abtellungen der .
' ,Kunden an. ~ : -

Fﬁr die GFKL—Gruppe wesentliche Kl.inden_sind' \_/érsicherungsunternehr'n_eh, '_B:a\nken,' '-
“Handelskonzerne, - Telekommunikations-. und Energievgarsorguhgsuntemehmen,__
Kunden aus dem 6ffentlichen Sektor sowie Fitnessstudios. - _

" Anfang August 2015 hat eine dem . zuzurechnende

- Holdinggeselischaft einen Vertrag uber eine Mehrheltsbeteihgung an der britischen
abgeschlossen Die ist ein- fuhrender ‘Anbieter von -

D|ensﬂelstungen rund um das Thema Forderungsmanagement in GroBbrltannlen .
- Sie ist — dhnlich wie die GFKL — spezialisiert auf.die. Forderungselnmehung und

Datenanalyse und verwaltet notleldende Forderungspcrtfohen aus unterschledllchen’
'Branchen ' - : -

"Mlt Schreiben vom 1 09.07.2015 hat dle Antragsgegnenn an den Vorstand der GFKL
_ das Verlangen auf Elnberufung einer Hauptversammlung zwecks Ausschluss der
Minderheitsaktionare gestellt. -
Unter-dem .24.09.2015 hat die Antragsgegnenn ihr Ubertragungsverlangen unter

_'Bezugnahme auf den Ubertragungsbericht vom selben Tag, der eine gutachfliche * -

Stellungnahme der vom 22.09.2015 -
" enthalt, konkretisiert und eine Barabfindung von 23,71 € je. Aktie. angeboten, Zu
" diesem Zeltpunkt hielt die Antragsgegnerin 24.520.669 der insgesamt 25.883. 790 '

B ‘Aktien an-der GFKL, was nach Abzug der 918.236 elgenen Aktien- der GFKL elnem.

- rechnenschen Antell von 98, 22% am Grundkapltal entsprach




Der sachverstiandige 'Prifer hat im
~ Prufbericht vem 23.09. 2015 die angebotene Abflndung als angemessen gebllllgt

. Am 06 11. 2015 beschloss die Hauptversammlung dle Ubertragung der Aktien der

Mlnderhe|tsakt|onare auf die Antragsgegnerm gegen eine-Barabfindung von 23,71 €
je Aktie. : . ,

;Der Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung ist..am 1512 2015 in das.:'

L Handelsreglster eingetragen worden, die Eintragung ist ebenfal]s am 15.12.2015 im
: _Slnne von § 10 HGB bekannt gemacht worden ' -

' Dle Antragssteller halten die angebotene Barabfmdung fur Zu gerlng

[_Dle Planungsrechnungen seien zu pessimistisch." Der geplante 'Ruckgang der"

‘Umsatzerlése und, der EBITDA—Marge in-der Phase der ewigen Rente gegenUber

‘dem letzten Planjahr seien nicht nachvollziehbar. Zu grwartende Synergien aus dem .

.Erwerb der seien nicht hinreichend berUcksnchtlgt worden. :

Der Basiszins sei zu hoch angesetzt. Die ‘Marktrisikopramie 'sei zu hoch gewahlt,

~ soweit den Empfehlungen. des FAUB zur Erhdhung der Marktnsnkopramne wegen der
' Fmanzmarktknse gefolgt werde, entbehre die Empfehlung des FAUB belastbaren
~ Studien. Die Ermittlung des Beta-Faktors anhand einer peer-group und  die

' Zusammensetzung der peer-group werden beanstandet Der Wachstumsabschlag = -

_ sel Zu gering bemessen

Die Antragsteiler und der gemelnsame Vertreter beantragen die Festsetzung einer
- angemessen Abfmdung : :

Die Antragsgegnerin beantr_égt die "ZurtickweiSl_JIng dér Antré‘ig'e.

"Si:e hélt‘die.‘angebotene Abﬁndung.fﬂr a'ngemes’se‘n."

: Wegen der Etnzelhe1ten des Partelvorbrlngens WIrd auf dle wechselseltlgen :

Schnftsatze nebst Anlagen Bezug genommen .

~ Die Kammer hat eine erganzende Stellungnahmen des sachverstandlgen Priifers
- . .eingeholt und diesen am 04.07.2019 miindlich angehért.

| _ “Insoweit wird auf die erganzende Stellungnahmen des sachverstandlgen Prufers vom |

29, 04 2019 sowua das Protoko[l vom 04.07. 2019 Bezug genommen

Die'zuléssigen Antrage sind in‘geringém Umfang-begrundet. :

Die den Antragstel lern gemaB §§ 327a 327b 327f AktG zu zahlende Abf ndung war
- zu erhéhen. Aus Sicht der Kammer ist die angemessene Abﬂndung anstelle 23, 71 €

‘je Aktle auf 24,62 € je Akt|e festzusetzen




. 1- . . .
, D1eser Wert erglbt 3|ch auf der Grundlage der im: Rahmen des Ubertragungsbenchts

von - déf ‘Antragsgegnerin. e[ngeholten gutachterlichen Stellungnahme von L

(Bewertungsgutachten) sowie dem Prifbericht des sachverstand[gen Prifers

in Verbindung mit den erganzenden Stellungnahmen des 'sachverstandigen Prifers

- sowie seiner miindlichen Anhbrung Das Bewertungsgutachten und der vorgenannte :

Prifbericht und die erganzende Ste[lungnahme des sachverstandigen Prifers bilden
aus der Stcht der Kammer eine: ausrelchende Schatzgrundlage far dle -

festzusetzende. angemessene Abfindung: '

. Die Einholung eines weiteren Sachverstand|gengutachtens war entbehrlich. Der '

Prufbericht des sachversténdlgen Prifers ist ausfuhrlich und. nachvollmehbar Aus -

Sicht der Kammer auftretende Fragen konnten im Rahmen der erganzenden
Stellungnahme sowue der mundllchen Anhorung geklart werden :

2_ . . . .
. Die Unternehmensbewertung en‘olgt auf der Grundlage der Ertragswertmethode |
“diese ist als geeignete Methode der Unternehmensbewertung anerkarnnt. Nach der
' Ertragswertmethode smd die den Aktionaren- ‘zukinftig zuﬂleBenden Ertrage des'
- - Bewertungsobijektes zu- schatzen und jeWEI[S mlt dem Kapltalls:erungszmssatz- "
‘abzuzinsen. : : - -

Cim Rahmen der Tatsachenfeststellung Zur Unternehmensbewertung im

o Spruchverfahren sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und:

die darauf aufbauenden Prognosen der Erirdge nur eingeschrankt (iberpriifbar. Sie

sind in erster Linie ein Ergebnhis der jeweiligen unternehmertschen Entscheidung der. L

. -fur die Geschaftsfuhrung verantwortlichen Personen Dlese Entscheidungen haben

auf zutreffenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen

_ aufzubauen; sie dirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die .

- Geschéftsfuhrung auf dieser Grundlage vernunftlgerwelse annehmen, ihre Planung

sel realistisch, darf diese Planung nicht: durch andere - letztlich ebenfalls nur - .

~ vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG Stuttgart AG 2007, 596
5907 f, AG 2007 703, 706 NZG 2007 112 114; AG 2008, 420 425).

Fur dle‘ zu prognostlzuerende _Ergebnlsent\mcklung konnen die Zahlen zugfunde- N
- gelegt werden, die aus dem Bewertungsgutachten von . ersichtlich sind. -
,Dlese PIanungsrechnungen beruhen auf den Planungen der Gesellschaﬁ ‘

Ausgangspunkt |st die Planung der Gesellschaft wie |hr der Aufsmhtsrat der‘_, :
Gesellschaftam 17. Dezember 2014 zugestlmmt hat. - .

Der regulare Planungsprozess der GFKL umfasst eine Vorausschau des laufenden '
- Geschéftsjahres und eine Geschaﬂsplanung fur-die darauf folgenden fanf Jahre

Der regulare Planungsprozess wird ]ahrllch im Zeltraum Juli bis
Dezember durchlaufen - :
- Im Februar 2015 ist die Planung vom 17.12.2014 nochmals angepasst worden diese -

' Anpassung_e_n sind vom Aufsichtsrat am 25. Februar 2015 gebilligt worden.
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_Hmtergrund der Planungsanpassung war dasé'- die -GFKL - im. Rahmen des"'l
_'Verkaufsprozesses von an neben dem reguléren Planungsprozess

erstmals ein sogenannies Backtesting der Zahlungskurven fir die .
angestofen hatte. Die Ergebnisse des Backtest:ngs lagen dann im Februar-2015 vor -
(Seite- 2 Protokoll vom 18.5.2017) - Auf Grundlage der - tats&chlichen

_:Emzugslelstungen der Jahre. 2012 bis . 2014 wurden - die .Projektionen -der

angenommenen - Zahlungsverlaufe fur die bestehenden und bis 2019 (geplant) neu-

. 'hlnzukommenden Porifolios angepasst was zu einer Planerhdhung der Umsétze im .
Geschaftsbereich DP gegeniber der Ausgangsplanung vom A7, 12 2014 fuhrte

‘Diese Planung, die auch-die lst-Zahlen ab 2012 enthielt, sah bis zum EBIT wie folgt
aus L S '

Akl PO
THET g - i3y
Wi, e
BT

' Eim . TR i
mersm T gy amt R . 0% - ‘;u_ng_ gu'n;,_ O
B T 1= I T TR i S T S 1 e 11

st S T T s YL
pegakis E RS Cede gEE RE IR as

Die Umsatzerltse setzten sich wie folgt zusammen'
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Im Hmbllck darauf, dass der Bewertungsstlch‘tag im November 2015 - Ilegt ist im

“Rahmen der hle3|gen Bewertung das 1. Halbjahr 2015 noch als Ist-Jahr anzusehen’_ |

‘_und das 2. Halbjahr 2015 als ersfes (Teil-) F’Ianjahr

Das Ergebnis im 1. Halbjahr sieht folgendermal&en aus

sns Ware il gstangen:

: 'Absrhieézus&m
~TEBIT :

Die geéeilschaﬂseigene Gesamtplanung ergibt dann folgendes Bild :




—a)
Soweit, wie aus der oben abgeblldeten Planung ers;chtllch
fir die Ist-Jahre 20']2 bis 2014 ein Neubewertungseffekt ausgewuesen worden
ist,. wird damit aufgezelgt ‘welche Ausw1rkungen auf die Umsatzerlése die
tatsachhche Realls-.terung der angekauften Forderungen bzw. Portfolios abweichend
.. von den ursprunghchen statistlschen Reahsnerungsem/artungen far jene Jahre hat -
(Bewertungsgutachter Selte 3 Protokoll vom 18.5. 2017) S

Dle verbesserte Elnzugslelstung der Zert Mltte 2012 bIS Ende 2014 ist den aus 2012— -
 -projizierten Kurven gegenUber gestellt worden. Sodann sind .die Kurven -ermittelt |
- worden, die die tatséchliche Emzugslelstung im Zeitraum Mitte 2012 bis Ende 2014

am besten. getroffen hatten. Diese Kurven sind dann fur die Projektion der Planjahre )

(und dariiber hlnaus) ‘verwendet worden Glelchzeltlg ist die . Pro;ektlon der

Elnzugslelstungen flir die Portfollos von 120 auf 180 Monate erhoht worden.

* Dies filhrt zu dem Wertbeitrag aus Backte_st[r]_g im Rahmen der Detailplanungsphase

' Die verbesserte Einzugsleistung in . den.Jahren 2012 "bis 2014 ‘wird dabei
. insbesondere -auf Sondereffekte zuruckgefuhrt wie ein allgemem posntwes_
‘Marktumfeld und Sonder- : : :

effekte
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 Dass das hierauf beruhende Umsatzwachstum nicht ohie Weiteres fortgeschrieben
-~ werden kann, erscheint plausibel, so _d?ss sich ‘keine Bedenken gegen - die
" Plausibilitat der Planung daraus ergeben, dass in den letzten Ist-Jahren 2012-2014

| ein durchschnittliches jahriiches Umsatzwachstum von 14% erznelt worden ist und
nunmehr filr die Jahre 2015 bis 2019 mit einem durchschnittliches Umsatzwachstum

von 4,6% geplant W|rd — ohne die oben genannten Effekte hatte das jahrhche

Umsatzwachstum nur 1,5% betragen (Prifbericht Seite 41). :
Zudem sind die positiven Effekte insbesondere auch . auf zweij Groﬁportfollos
: zuruckzufuhren (erganzende Ste!lungnahme sachverstandlger Prifer Selte 8)

'Be[ der Gesamtbetrachtung der Planung kann auch mcht auBer Acht gelassen

‘werden, dass die Planung im Zuge eines Verkaufsprozesses. erstelit worden ist. In

einem ‘solchen Fall ist.in der Regel nicht anzunehmen, dass die wirtschaftliche

‘Leistungsféhigkeit des Kaufobjektes unterzelchnet wird, tendenziell wird- eher das-

) Gegentell der. Fall sein.-

Die im Hinblick auf die Planungserwartungen' im Bereich DP aufgé_zeigte’n Risiken,

namlich dass ein geringer Referenzzeitraum, deér durch Sondereffekte gepragt war, :

fur die Zukunftserwartungen herangezogen wird und die
damit- einhergehende Bewertung der PIahUng als  ambitioniert erscheinen
“nachvollziehbar. ' : - ' e

Im Bereich 3PC |st der Umsatz in den Jahren 2012 bis 2014 durchschnlttllch jahrlich

- mit '14 1% gewachsen; in der Detallplanungsphase geht- die Gesellschaft mit 14%

jahrhch von einem nahezu glelchen Wachstum aus.

Im- Berelch der Mahnanwalte ist das erhebhche Wachstum in der Vergangenhelt‘,'

- -dadurch gepragt dass dieser Geschaftsbereich ab 2012 erheblich ausgebaut worden

ist. Die im Jahr 2012 erworbene Konzerngesellschaft CGC hat -ab 2014 die.

-,Zusammenarbelt mit Mahnanwilten eingefihrt

~ Insoweit ist es nachvollziehbar, wenn der sachverstandlge Pritfer ausfithrt, dass -
‘durch die Verdnderung des Geschaftsmodells ein Basiseffekt festzustellen ist:

ausgehend von einem relativ - -geringen Ausgangswert urid es insoweit - nicht zu -

erwarten ist, dass die Wachstumsraten der Vergangenhelt auch in Zukunft erznelt

werden kéhnen (Prifbericht Seite 40).

Die Umsétze mit den Mahnanwéiten béruhen darauf dass diese fiir die Belbrrngung A_
von Forderungen in den Bereichen 3PC und. DP emgeschaﬁet werden ‘wofilr die

Anwalte dann lhrerselts wieder zu vergutende Servucelerstungen der GFKL in
"Anspruch  nehmen (Seite 20 Antragsenmderung vom 28.9.2016 -und
Bewertungsgutachter Seite 8 Protokoll vom 4.7, 201 9. .. —
Insoweit ist es plausibel, dass sich das Wachstum im Bereich der Mahnanwalte dem
Wachstum im Bereich der anderen Segmente angleicht. -

b)

15.03.2016 gerligt worden ist, dass die Planung des Anstiegs der Personalkosten im

ersten Planjahr 2015 von 18,17% auf 19,56% unplausibel sei','-wei_l sich-im 1. .

- Soweit von den Antragstellern zu 44) — 46) Seite 8 ihr'er-_Antragssch-rift' vom




e

| Halbjahr-2015 tatséchlich die Personalkostenquote auf 18,07%. verringert habe (d-ezu'.,
auch und ein Anstieg der
' Personalkostenquote im 2. Halbjahr nicht zu erwarten sei, fihrt dies aus’ Sicht der _

" Kammer nicht zur Notwendigkeit einer dlesbezughchen Plananpasstng.

* Der Berechnung der Antragssteller ist lnsowelt schon vom Ansatz nicht zu folgen:

Der. Bewertungsgutachter hat die Planung for das 2. Halbjahr 2015
hinsichtlich des Personalaufwands angepasst weil . im: September 2015 die

. Verlagerung dés Standortes Potsdam emgeleltet worden ist, was zu langfristigen

o Emsparungen von 1 Mio-EUR / p.a. fuhren soll, woftir aber-Kosten von 1 6 Mio EUR

~ die Restruktunerungsmaf&nahme anfallen;  diesbeziiglich ~hat  der -
Bewertungsgutachter die Planung firr das 2. Halbiahr 2015 um diesen Betrag von16. -
‘Mio. EUR ‘angepasst :

~ Die Antragsteller haben diesen Betrag von 1 ,6 Mio EUR.nun dem ursprungllchen

Planwert fur das Gesamtjahr 2015 zugeschlagen und gelangen somit zu einem - .-

Betrag von 50.733 TEUR Personalkosten anstelle 49.133 TEUR, was zu der’ Quote
- von 19 56% fuhrt. o
Der Sondereffekt der sich erst im September 2015 ergeben hat, kann aber bel der
- Bewertung -der ursprungllchen aus Dezember 2014/Februar 2015 herrUhrenden '
' Planung far 2015 nicht herangezogen werden ‘ ' : ‘

Schaut man sich die angepasste Planung fur dae 2. Halbjahr 2015 an, so rechnet die
" GFKL ohne den Sondereffekt mit Personalaufwendungen von 25.523 TEUR

o ) }nsgesamt ergaben sich dann fur 2015 Personalaufwendungen — .
"ohne' Son_d_‘ereff'ekt in Hohe von 48.459 TEUR (22 936 TEUR Ist fur das 1. Halbjahr -
und 25.523 TEUR Planung 2. Halbjahr)). Dieser. Gesamtbetrag spiegelt dann wider,

~dass tatsachllch eine niedrigere als geplante Mitarbeiterzahl im 1. Halbjahr 2015 =

errelcht worden ist.. Fur eine Unplausibilitat der Planung (a8t sich hleraus aus SICht‘

der Kammer nichts herleiten :
Dass die. Personalaufwandsquote — ohne Sonderaufwand - for. das geplante 2.

. Halbjahr 2015 dann 19,3% (25.523 TEUR Personalaufwand / 132.459 TEUR
- Umsatzerldsen) betragt, ist nachvoIIZIehbar wenn zugrunde gelegt wird, dass das
- Planziel grundsatziich auf einen. Anstieg der Anzahl der Vollzeatbeschaftlgten-'

_gerichtet ist somit muss die Planunterschreitung im’
S Halbjahr 2015 durch erhshte Aufwendungen im 2. Halbjahr (tellwelse) kompensuert
' werden ' - . , |

e) - | - I
Berucks.lchtlgungsfahlge Synergleeffekte aus der Ubernahme von im Okt_oberr ,

*.'2015 sind nicht gegeben.

. Berucksmhtlgungsfahlg sind nur sognannte unechte Synergleeffekte dle unabhanglg )
von .der zugrundehegenden Strukturma(snahme -reahmerbar sindg;  die

'synerglestlftenden MaBnahmen. = miissen - a[lerdmgs elngelelt_et ,oder im
Unternehmenskonzept dokumenhert sein. : . S s
Die Geschéftsplanung enthalt keine konkrete Synergieplanung 7

.245). Nach Efnschatzung ‘des Bewertungsgutachters und. des sachverstandlgen ‘

" Prufers (ergdnzende Stellungnahme sachverstandiger Prifer Seite 5f) -waren
- Synergien zum Bewertungsstichtag. weder konkretisiert noch Zu erwarten. Begrundet
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wird dies damit, dass und. GFKL auf untérschiedli'chen Markten tatig sind, -

némlich - GroRbritannien ~bzw. Deutschland; ~ zudem . hat seinen

Tatlgkeltsschwerpunkt im Bereich NPL/DP, wahrend GFKL den Uberwiegenden Teil

seiner” Umsatzerldse - |n dem. Berelch 3PC erziglt- (Seite des Protokolls vom
. 04,07.2019). | - ' | |

'Dass vor dlesem Hlntergrund der unter,schl,edlichen'. Geschéftsmbdellé-

Umsatz’synergien nicht zu erwarten sind, erscheint pIaUSibel,

Der Hmwels der Antragstel!er 2u 44) -46) auf dle Pressemlttellung vom 7 August '
_20'15 bietet auch- keine Anhaltspunkte fur die Annahme, dass unechte Synergien zu
_efwarten -gewesen wéren; verwiesen wird aligemein- auf ein noch gréeres -

europalsches Netzwerk und ‘ eine noch breitere Palette an Dlenstlelstungen
verwiesen wird auf die sich erganzenden Kompetenzen und Mérkte beider

‘Unternehmen, sowie auf ein noch attraktiveres Angebot und. weiteres Umsatz- und

'Wachstumspotentlal (Seite 10 Antragsschrift vom
15.03.2016). irgendein Hinweis auf hinfeichend konkret|3|erte Planungen lant snch
dem aber auch nicht entnehmen ' : :

- Bezogen auf den BewertUngsstichta‘g wafen g’eWis.se Késfensynergien im Hinblick

auf .den - Bereich Data Analytics denkbar, da die- hier. auf langere

_E_rfahrun‘gen und grﬁi&ere Ressourb‘en 'z'uruCkgreifen konnte

E|ne hmrelchende Konkretmerung fehlt mdes lm Ubrlgen enthieit die Planung der
GFKL. bereits signifikante Emsparungen durch eine verbesserte Datenanalyse déren

'Errelchung “mangels’ ausreichender Erfahrungen noch mcht absehbar war-— hier -

kdnnten die gréfReren ' Ressourcen und langeren Erfahrungen der
unterstiitzend wirken. Insoweit berticksichtigt die Planung damit letztlich aber bereits

etwaige . Unterstutzungslelstungen fur den Bereich der Datenanalyse : die ‘

Unterstiitzung fordert-das Erreichen der bereits’ signifi ikanten Einsparziele
erganzende Stellungnahme sachverstandlger Priifer Seite. 5f).

Die Frage. der unechten Synergien -ist se|tens des Bewertungsgutachters m:t der

- - Gesellschaft erdrtert worden. :
'Wenn sich dann.vor dem Hmtergrund der Unterstutzung bel den Emsparznelen keme

weiteren quant|f|2|erbaren Anhaltspunkte flr Synergieeffekte ergeben erglbt sich far -~

- die Kammer kein Anlass diesbeziiglich an der Plausibilitat der Planung zu zweifeln -

d)

i Stellungnahme sachverstandiger PrUfer Seite. 7 — bei-dem Wert 69 Mio EUR geméaR

handelt es sich um elnen Schrelbfehler siche Protokoll der -

mindlichen Verhandlung vom4.7, 201 9). .-
_ Die Umsatzrilckgange von rund 15 Mio EUR. gegenuber dem Ietzten Jahr der
'-',Detallplanungsphase beruhen auf dem Bereich DP (Umsatz im letzten

DetallplanunQSJahr 84. 526 TEUR (57 331 TEUR ohne Bewertungseffekte + 26.995 -

. TEUR aus Backtestmg))

‘Fur den Ze|traum der ewigen Rente setzt die Gesellschaﬂ Umsatzerlose in Hohe von
- 414.206 TEUR an, wobei auf den Berelch DP 67,3 Mio EUR entfa[len (erganzende .
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_Dlesen Ruckgahg hat der Bewertungsgutachter, bestatigt durch den
sachversténdlgen Prifer, nachvoliziehbar dahingehend erlautert,-dass die Effekte
des Backtesting nicht im blsherlgen Umfang fortgeschrieben werden kénnen. .

. Soweit sich aus dem- Backtestlng elne verbesserte Rendite — infolge: héherer
: Embrmgungsquoten — ergeben habe sel dleS in. dié Umsatzerlosplanung fur die
ewige Rente eingeflossen. |

Die Ergebmsse des Backtesting in der Detallplanungsphase seién wesentlich auch;
darauf zuriickzufilhren, dass die Gesellschaft 2007 und 2009 gunstlg zwel grol3e

.- Portfolios (Neckermann- und Quelle-Portfolio) erworben hatte. -

In-diesem Zusammenhang weisen Bewertungsgutachter und. sachverstandlger PrUfer-" i

~darauf hin, dass die Erlﬁse aus jedem einzelnen Portfolio bei Erwerb bis zum Ende
- dezidiert durchgerechnet werden, Fur die zum Bewertungsstlchtag ‘bestehenden

Portfollos liegt damit eine vollstéindige -Kalkulation vor, dle ~Je nach bestehendeml

Portfoho bls weit-in die Zeit der eWhgen Rente [auft

"Die welterlaufenden Backtestmg Effekte sind - annuahSIert worden, fur  die

‘Neuerwerbe ist die verbesserte Rend|teerwartung zugrundegelegt worden (Protokoll -
- vom 4.7.2019 und auch Selte 7 erganzende Steﬂungnahme des sachverstandigen -
- Prufers) ' :

Nachvollz;ehbar ist hlerbel dass dle Backtestmg Effekte msbesondere aus den

--belden ‘glinstigen _ Portfolio- Erwerben auslaufen. und - im . Zeitraum nach. 2019 _
~° zunehmend geéringere Wirkung entfalten (vgl. hlerzu die erganzende Stellungnahme.." '
. des sachverstandlgen Prufers Selte 8) ' :

- Insgesamt |st die Entwmklung der Umsatzer!ose aus Sicht der Kammer als plaUSlbel :

, anzusehen :

e) :

'Die betrieblichen Aufwendungen slnd fur die Zeit der eWIQen Rente nicht gesondert
- geplant worden, sondern die Umsatzerldse sind vereinfacht mit  einer
angenommenen EBITDA-Marge von 20% multipl|2|ert worden, '

_Die EBITDA Marge hat sich von 12,1% in 2012 auf 17, 8% in 2014 bzw. 20 7% zum |

- Ablauf des ersten Halbjahres 2015 gestergert

Die Planung sah dann eine EBITDA Marge von 22, 6% in 2016 VOr, dle smh bls

, Ablauf des letzten Pianjahres 2019 auf.24, 7% verbessern sollte. . -

Auch wenn damlt it 20% EBlTDA—Marge fir die ewige Rente entgegen der.
' ~ vorherigen kontinuierlichen Steigerung- nunmehr eine - ricklaufige Marge zugrunde‘

s gelegt erd ist dies aus Slcht der Kammer glelchwohl nachvollmehbar

. Da die Backtesting Effekte auslaufen (siehe oben) erscheint auch ein Ruckgang der .
. EBITDA- Marge im Zeltraum der ewigen Rente plaustbel zumal ja die Backtestlng-
Effekte im Zeitraum der Detallplanung ganz erhebhch Zum .Wachstum der
o Umsatzerlose im Bereich DF’ belgetragen haben '




.1'6-_ :

Der Wert von '20% entspricht dem Durchschnitt der in d'ér DetailplanungSphase. :
erreichten Profitabilitat vor Berucksrchtlgung der Umsatzeffekte aus dem Backtestlng

der NPL—PortfoIren (meberlcht Seite 48). : :
Die 20% EBITDA-Marge war — so der. Bewertungsgutachter in der
Verhandlung vom 30. 5.2017 (Se|te 3 und 4 des Protokolls) — ein. Weit, den d:e

- Geselischaft glaubte nachhaltig erreichen zu kénnen, da er — berelmgt um die
Umséatze mit den- Mahnanwalten - auch im - Bereich ‘der EBITDA—Marge des

Wettbewerbers Intrum lag. -

:Dre Gesellschaft setzt im Berbrmgungsprozess in verstarktem Maf&e Mahnanwalte '
ein. Fur diese erbringt sie in -diesem Zuge Service-Leistungen, die sie den

Mahnanwalten in Rechnung stellt. Hieraus resultiert der wachsende Service- Umsatz
fur Mahnanwalte. Dem stehen die Kosten fiir die Elnblndung der Anwilte gegenuber
es verblelbt ein Nettoaufwand der dre Kosten fur die Inanspruchnahme darstellt.

Dadurch ‘dass die - Servrce-Lerstungen fur die Anwalte im’ Rahmen des
_ Belbrrngungsprozesses als Umsatzerldse -ausdewiesen werden wird zwar das

operative Ergebnis nicht beeintrachtigt. Durch den Ausweis im Umsatz fallt die Marge
' _aber (optisch) geringer aus, da die Bezugsgrofie (Umsatzerlds) erhoht ist. Werden
di¢ Service-Umsétze - mit - den Mahnanwalten aus den Umsatzerlosen'
_'herausgenommen erhéht sich ber glelchblelbendem Ergebnis die Marge, weil sich |
 die Bezugsgroﬁe (Umsatzerlbs) ZU der -das’ Ergebnls in Bezug gesetzt wrrd ,

, verrlngert

- Nach Angaben des Bewertungsgutachters weist inrtum keine Service-Erlése fur
~ Mahnanwslte im Brittoumsatz aus, sondern als. Umsatzerlése nur Erldse aus dem

Bereich 3PC und DP (Bewertungsgutachter in der _Verhand!ung
vom 4,7.2019 (Selte 7 des Protoko[ls)) B

Bereinigt man die Umsatzerlése um die Service- Umsatze SO erglbt sich elne :
EBITDA-Marge der GFKL von 35% m 2016 und 40 8% Ende 2019. Der’

-entsprechende” Wert fur die ewige Rente betragt dann 34% EB!TDA—Marge (vgl.
Anlage zum Schriftsatz vom 25.7.2019).-
. Dieser Wert liegt oberhalb der’ EBITDA—Marge der Intrum (Ietzter verngbarer Wert

31% fur 2017 2016 ebenfalls 31% und 2015 30,7% - vgl. Seite 21 der
Antragser\r\nderung vom 28.9. 201 6)_und liegt im Rahmen der Margen der peer group' =

. (Selte 21 der Antragserwrderung vom 28 09. 2016)

Die Finanzverbindlichkeiten -betrugen zum 30.6.2015 insgesamt 160 Mio EUR; sie

- beinhalten  zwei  verfragsgemaR  mit 8% vetzinsliche . nachrangige

Gesellschafterdarlehen von 59 Mio EUR und - ein veriragsgemal mit 3,25%

- _verzinsliches vorrangiges Gesellschafterdariehen  Uber -95. Mio EUR. Die - 7
nachrangigen Darlehen sind nicht vor Dezember 2018 bzw. Marz 2019 rUckfuhrbar, .

so dass frei verfuighare Mitte! bis 2017 zun#chst for eine Tilgung. der ubngen

Flnanzverbmdllchkelten genutzt werden missen. In der Finanzbedarfsberechnung

" wird dle Tilgung der nachrang|gen Darlehen 2018 bzw. 2019 unterstellt
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" Infolge der geringf[]gigén.Tilgun.gsmé'glic_:hkeiten- verharrt der Zinsaufwand bis 2017- '
" auf einem Niveau von rund 8 Mio EUR / p:a.. Der durchschnittliche Zinssatz liegt bis
© 2017 bei rund 5% p.a... Infolge der dann moglichen Tilgung. der nachrangigen
Darlehen sinken sowoh! der durchschnittliche Bestand als auch der durchschnittliche -

| - Zinssatz, so dass- die Zinsaufwendungen bis 2019 auf rund 4 Mio- EUR sinken

(ergé'\nzende Stellungnahme des sachversténdigen Pri’lf_érs Seite 9). '.

Der sachverstandige Priffer hat sich die Kreditvertrage vorlegen lassen. Die .
- - nachrangigen. Darlehen haben im ersten Halbjahr 2015 die gleichartigen Darlehen.
~ des vorherigen Mehrheitsaktionérs ersetzt. Der Abschlussprifer der GFKL hat bis .
31.12.2014 bestatlgt dass die Schlusserklarung des Abhanglgkeltsbenchts dass die
Geschéafte mit nahestehenden Personen zu marktiblichen Konditionen erfolgten,
zutreffend ist. Die - Fremdablichkeit . auch zum . Zeitpunkt der Ablésung “der
nachrangigen Darlehen durch- die - ist-- durch eine
'Fremdverglelchsstudle der

" vom 24. April 2015 belegt, wonach der Zinssatz fiir nachrangige Darlehen am
- unteren Rand der fremdtblichen Bandbrelte liegt. | :

Das vorranglge Gesellschaﬂerdarlehen hat eine durch ein Bankkonsortium gewdhrte
Kreditfazilitat zu- im ‘Wesentlichen gleichen Konditionen abgelost. insoweit ist"
o ebenfalls von - einer - marktiblichen - Verzinsung auszugehen (e'rgéinz_ende
. Ste]lungnahme des sachverstandtgen Prifers Selte 9f ). : a

' .FUr'die Phase.der ewigen 'Rente unterscheid'et der Bewertungsgutachter hinsichtlich

' der'nachﬁalhgén Verschuldung nicht zwischen vor- und nachrangigen Darlehen, was

der sachverstiandige Prifer fiir sachgerecht halt (erganzende Stellungnahme des
sachverstandlgen Prufers Seite 10).

Um. ei'nén"-einheitlichen Zinssatz fur langfristige Darlehen aus Sicht des
_ Bewertungsstichtags zu ermitteln, der dem Risiko .von Fremdkapitalgebern fur
hinsichtiich ~ der Risikolage gleiche Unternehmen entspricht, hat- der
Bewertungsgutachter auf das Rating der GFKL zurlickgegriffen, wie es in der oben

- génannten Fremdvergle1chsstud|e ausgewiesen ist, ‘ndmtich BB nach Standard. &

~ Poor’s; dabei hat der Bewertungsgutachter weiter zugrunde gelegt, dass sich dieses " :

Rating wegen der angenommenen Tllgungen auf BB+ verbessern wird. Aus am g
Markt beobachtbaren Forward Rates lassen- sich so .mit -Hilfe der sogenannten = -
'Svensson Methode langfrlstlge stsatze ~von 549% fiar dle Ratlngklasse BB+

- 'ableiten

Dieser . Zinssatz ist anhand von Darlehen von Gesellschaften, dle- in’ der '

: Konzernstruktur oberhalb der _ stehen, deren Zweck sich aber -

ausschlieflich. auf das Halten der Betelhgung an der GFKL beschrankt, p[aUSIbI]lSIeI‘t,
worden (erganzende Stellungnahme des sachverstandlgen Prufers Selte 10)

' Aus Sicht der Kammer bestehen keme Bedenken gegen den 50 ermittelten stsatz .
" Insbesondere erscheint es ‘nachvollziehbar, fur die’ Fremdublichkeit von stsatzen _

- im Zeltraum der ewigen Rente das Rating als Bezugspunkt zu wahlen.

Dass zuvor. ein Gesellschafterdarlehen zu einem geringeren Zinssatz von 3, 25%"

- gewahrt worden ist, bedeutet nicht, 'dass .auch in " Zukunft ‘dle .Gesellschafterin
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‘Darlehen zu diesem Zinssatz gewahren muss. Die nachvollziehbare — und vom °
- sachverstandigen Prifer .als sachgerecht eingestufte Annahme — ist demgemaR -
auch, dass fur die ewige Rente mcht mehr zwnschen VOr- und nachranglgen Darlehen.
' unterschleden wnrd

‘Soweit der Unterbevollmachtrgte der Antragsteller Zy 44) 46) in dem Termm vom- .
4.7.2019 auf die Entscheldungen des BFH vom 21.12.1984 (I R 65/94) und -

- 29.10.1997 (1 R 24/97) verwiesen hat, ergibt sich hieraus - konkret fur die- hiesige
Entscheidung nichts. Aus den Entscheidungen ‘ergibt sich lediglich, dass Darlehen

. von einer beherrschenden Konzerngesellschaft beziiglich des Zinssatzes, damit die’

_ Zinszahlungen _nicht als verdeckte Gewinnausschlttung anzusehen sind, einem

Fremdvergleich standhalten mussen, WObEl Vergleichsmalstab besmherte Darlehen |
sind. : : : :

"Da_ aber- hier in der ewigen Rente von vornherein auf - das Risiko der
‘Fremdkapltalgeber abgestellt worden ist, stellt sich: dle Frage tberhthter Zinssitze

fur Gesellschafterdarlehen nlcht y
0

g) \ . _
Der Bewertungsgutachter hat des We:teren fur den Zeltraum der ewigen Rente einen

Abzug von 951 TEUR als’ ,,Unterschledsbetrag Abschrelbung / Investltlonen

angesefzt
~ Tats&chlich handelt es sich hierbei um emen Betrag, der notwendlg |st um ein rein -

- 'pre|sbed|ngtes Wachstum der NPL Portfolien in der Phase der ewigen Rente zu

finanzieren. Ausgangspunkt ist der Buch- bzw. Marktwert der Portfolien zum
31.12. 2019 .am Ende der Detailplanungsphase’ m Hohe von TEUR 190.127. Bei -

einem angenommenen Wachstumsabschlag als Ausdruck eines prels|ndu2|erten .

. Wachstums in Héhe von 0,5% ergibt sich ein FlnanZIerungsbetrag von 0,5% x TEUR.
. 190.127 = TEUR 951 (erganzende Stellungnahme des sachverstandlgen Prifers
Selte 11) bei einem hoheren Wachstumsabschlag ein'entsprechend anderer Wert.

h) -
Eine konkrete Ausschuﬁungsplanung hat die Gesellschaft aufgrund der Ver!ustjahre
- der Vergangenhelt nicht vorgenommen. Dle Ausschuttungsquote hat der

Bewertungsgutachter ‘fiach ‘Diskussion mit -dem Management  anhand des.
_quu1d|tatsbedarfs der Antragsgegnerin zur Fmanznerung der Zinslast aus dem..

Erwerb der GFKL bestimmt Daraus ergibt sich eine

- Ausschuttungsquote ‘die von 100% (Ergebnis des 2.- Halbjahres 2015) sukzessive
auf 50% im Jahr 2019 fallt, was mit den steigenden Ergebnissen im Einkiang steht.
‘Die nicht ‘ausgeschitteten Betrage sind den Anteilseignern nicht fiktiv. zugerechnet f
worden, sondern wertneutral dem Eigenkapital als Thesaunerungsbetrag zugefuhrt
worden, daraus in der Planurig resultierende Uberschussliquiditat ist far d1e Tilgung -
von Fremdkapltal berucksmhtlgt worden
- Folge ist, wie der. sachverstand|ge Prifer ausfiihrt (Seite 52 des Prifberichts), d_ass
-sich die Elgenkapitalausstattung wahrend der Detailplanungsphase kontinuierlich
- verbessert und durch die Tilgung von Fremdverbindlichkeiten . auch ‘die
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" Kapltalstruktur was sich gunstlg auf den Fremdkapltalzms und tiber den riJcklauf gen'
Verschuldungsgrad auch gUnstlg auf den. Kapltahsmrungsmnssatz auswwkt

‘ GemaB sachverstandlgem PrUfer wiirde -eine ﬁktwe Hlnzurechnung der mcht'
' ausgeschutteten Betrége an die Antenselgner zu keinem hoheren Unternehmenswen' '
fuhren (Prufberlcht Se|te 53) :

For den Zeltraum der eWIgen Rente ist eih‘e AussChi]ttungsquote von 50%
,zugrundegelegt worden, was der sachverstandlge Prlfer gebllllgt Hat. '
~Im Ubngen werden am Kapltalmarkt Ausschuttungsquoten von 40% bIS 60%
_beobachtet vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 5.6.2013, 20 W 6/10, juris RdNr. 179 o
siehe auch Seite 72 des Gutachtens) so dass eine Ausschiitungsquote, d[e SICh in _'
_diesem Rahmen halt, als plausibel zugrunde gelegt werden kann.
Die thesaurierten Betrage -sind jn der eWIgen Rente den Antellselgnern fiktiv -
zugerechnet worden : S

"~ Von den zur A’usschﬂttung‘ yorgesehenen Betrage ist dié Abgeltungssteuer zuztiglich
,Solidantétszuschlag abgesetzt worden- (26,375%), die thesaurierten Betrage smd '
fur die Zurechnung insoweit um den halftlgen Steuersatz gekurzt worden.
Dleses Vorgehen entspricht dem Ublichen.und ist nicht zu beanstanden,

4

Der auf der Gerr'\dIa_g'e der ASVehs_sdn-Mé’_c-hode heranzuziehende“'Bééisz_ins‘betré‘\g't -
'1,50% vor. Steuern (Seite 12 der . erganzenden Stellungnahme = des
sachverstandigen Profers). Co s

~ Der ‘Ansatz einer Marktr|31kopramle 'von 55% nach Steuern ist aus: Slcht der_
Kammer ebenfalls nlcht zu beanstanden : a

Hierbei handelt es sich urn den Mittelwert der Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 %, die
. der Fachausschuss fiir- Unternehmensbewertung und Betnebswnrtschaft (FAUB) for
' ,Bewertungsshchtage ab dem 19.9.2012 empﬂehlt : :

_ Zur ‘Bedeutung der Empfehlung des FAUB fiihrt das OLG DuSseIdorf in seiner -
Entscheidung vom 30.04.2018 (26 W 4!16 zmert nach juris RdNr 46 andere' ;
Fundstelle AG 2018, 679, 681) aus.. :

,Die IDW- Standards sowie die sonstlgen'Vérldutbafdng'en des Fachausschusses fur

o Unternehmensbewen:ung und Betriebswirtschaft (FAUB) sind nach standiger

Rechtsprechung der mit Spruchverfahren befassten Gerichte gine: anerkannte ‘

. Expertenauffassung und bilden eine Erkenntnisquelle fur das methodisch zutreffende

- Vorgehen bei der Ermittlung des Unternehmenswertes (vgl. nur OLG Dusseldorf v.
'-'28 8.2014 - 1-26 W 9/12 (AKiE) Rz. 61, AG 2014, 817 mw.N. )". '

.Auf dieser Grundlage bestehen keine Bedenken gegen den Ansatz emer
Marktrisikopramie von 5 5% : : : '
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. Der Bewertungsgutachter fahrt insoweit — fiir die Zeit der Fert;gung des

;Bewertungsg utachtens - welter aus, ‘dass die am Markt beobachtbaren Zlnssp_reads S

sowie die impliziten Marktr131kopram|en am deutschen Kapitalmarkt darauf

:hmmesen dass die RlS]kopramien am Kapitalmarkt im Hinblick auf die Krlsenherde '

im Nahen Osten und der Ukraine welterhm Uber der Zeit vor der Flnanzmarktknse ‘
liegt , Dlese Uberlegungen sind seitens des

' sachverstandlgen Prifers gebllllgt worden (Se|te 66 des Priifberichts und Selte 14ff o

~ der erganzenden Stellungnahme des sachverstandigen Prufers) Der
- sachverstandige Prifer verweist in diesem Zusammenhang auch auf den Anstieg
des Volatilitats-DAX (VDAX) als Ausdruck einer-(érneut) angestiegenen
: RlSlkoaversmn (Prafbericht Seite 66 und erganzende Stellungnahme Seite 14). -
Soweit der Unterbevollmachtlgte der Antragsteller zu 44) ~ 46) im Termin vom -
4.7.2019 auf den Beschiluss des OLG Miinchen vom 20. 03. 2019 (31 Wx 185/ 1?
Juris Textziff. 54) hmgeWIesen hat, ergibt sich hleraus aus Sicht der Kammer nichts
" gegen den Ansatz einer Marktrisikopramie von 5,5%. In dem Beschiuss heifllt es :
- Die aktuelle IDW-Vorsteuerempfehlung liegt bei 5,5 % - 7,0 %. Daraus errechnen
" sich je nach Ausschuttungsquote Nachsteuerwerte von 4 45 % - 5,87 % (vgl 2.
.,erganzende Steliungnahme vom 27.06. 2016,.S. 28). Es ist zutreffend dass dle
- aktuelle Nachsteuerempfehlung von 5,0-% bis 6,0 % diese Bandbreite nicht bzw.

- nicht vollstandig abdeckt , was jedoch nicht insgesamt zu einér ,rechnerisch falschc—:"n—

und véllig unplausiblen” Empfehiung fiihrt, sondern abermals bestatigt, dass die .
Festsetzung am unteren Rand der Empfehlung (und damit im Mittelfeld der -

mogllchen Vorsteuerpramlen) angemessen ist. Auch die: Abf ndungspruferln hat i in~

~diesem Zusammenhang nochmals darauf hrngeWIesen dass es die zwmgende

Rechtfertlgung eines bestimmten Punkiwertes nicht gebe und es daher sachgerecht .

sei, Bandbreltenempfehlungen abzugeben (2. erganzende Stellungnahme vom
27.06.2016, S. 29).° :

- Dass ein Nachsteuerwert von 5,5% unplau3|be| ist, IaIBt smh dlesen Ausfuhrungen o
-nicht entnehmen.

Aus den Entscheidungen des: BGH vom 9.7. 2019 (EnVR 52/18 und EnVR 41/18)
“ergibt sich ebenfalls nicht, dass eine Marktr|9|kopram|e von 5,5% nach Steuern

unp[au31bel ist. Jene Entscheldungen befreffen Beschllisse der Bundesnetzagentur
- vom 5. Oktober 2016, mit welchen diese den Elgenkapttalzmssatz zur Bestimmung

E ~der Erlosobergrenze fur die Betreiber von Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen

festgelegt hat. Die Bundesnetzagentur hat dies auf der Grundlage des CAPM getan,

~.die Marktr|51kopramle dabei unter Heranziehung historischer Datenreihen von,
Dimson, Maish und Staunton (DMS) aber mednger festgesetzt als die Spanne die

- der FAUB empfiehit. :

. Das OLG Diisseldorf als Beschwerdegericht hatte auf Beschwerden dann die
Beschlusse der Bundesnetzagentur aufgehoben und die Bundesnetzagentur zur

B Neubescheldung verpflichtet. In der Begriindung hatte es. beanstandet, dass dle

~ durch die Bundesnetzagentur angesetzte Markirisikopramie zu nledr[g bemessen sei. .

- Methodisch fehlerhaft sei, dass die Bundesnetzagentur die Marktrisikopramie allein.

~ aus historischen Daten abgeleitet habe, ohne die Sondersituation des gegenwartlgen :

-Marktumfeldes zu berUcksmhngen und eine um a[ternatlve Ansatze erganzte

Wiirdigung-und Plausibilitatskontrolle durchzufuhren In dieseém Zusammenhang | -

hatte das OLG Dusseldorf als Indiz fur die zu mednge Festsetzung der )
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Marktnmkopramte auch auf dle Pl'a)(ls der Unternehmensbewertung und dre
" Empfehiung des FAUB vom 19. September 2019 verwiesen.
_ Diese Entscheidungen des OLG Dusseldorf hat der BGH mit seinen Beschlussen
~ vom 9.7.2019 aufgehoben-und die Beschwerden gegen dte Beschldsse der

Bundesnetzagentur zuruckgemesen : - .
Begrundet hat der BGH dies damit, dass die Bundesnetzagentur soweit- Gesstz und

- Verordnung keine Vorgaben enthalten; nieht an ein bestimmtes wissenschaftliches

."Modell oder an bestimmte Methoden zur Ermittlung 1 und Bemessung derim Rahmen
.~ des gewahl’ten Modells heranzuznehenden Parameter gebunden sei (BGH '
.Beschluss vom 9.7.2019, EnVR 52/18 zitiert nach juris RdNr. 37). Es sei nicht
-'Aufgabe einer gerichtlichen UberprUfung, eine von der Regullerungsbehorde in
~ Ausibung eines ihr zustehenden Splelraums gewahlte Methode durch eine
alternative Modelllerung zu erganzen oder zu ersetzen (BGH aa0 RdNr: 43). Hier sei
das methodische Vorgehen der Bundesnetzagentur nicht zu beanstanden Ob das
bel einer fehlerfrei ausgewahlten Methode ermittelte Ergebnis einer zusatzlichen -
PIaUSIbIMSIerung zu unterziehen sei, kénne dahinstehen. Es ergaben sich keine .

L Anhaltspunkte dass die von der Bundesnetzagentur gewdhlte Methode hicht

geeignet sei, der besonderen Situation auf den- Finanzmarkten Rechnung Zu. tragen
die Entwncklungen der letzten Jahre hatten auch in den von der Bundesnetzagentur
vewvandten Datenreihen einen gewissen Niederschlag gefunden, wobei ein auf -
- Iangfrlstlgen Datenreihien beruhender Durchschnittswert kurzfristig auftretende
. Sondereffekte naturgemaE nurin verhaltnlsrnafslg genngem Umfang W|dersp|egele
.. (BGH aaO RdNr, 45ff). S
Zur Empfehlung des FAUB fuhrt der BGH sodann aus, dass es S|ch um eine
alternativ-in Betracht kommende Berechnungsmethode handele, die dem von der _
: Bundesnetzagentur gewahlten Ansatz nicht'klar Uberlegen sei (BGH aa0 RdNr. 55f) :
Insgesamt macht der BGH damit keine konkreten methodischen Vorgaben flr dle_
* Ermittiung des Elgenkapltalzmssatzes und seiner Parameter. Fir die Wahl der
Methode besteht ein Spielraum. Dass die hier von Bewertungsgutachter und
: sachverstandlgem Prifer.gewahite Methode zur Ermittiung der Marktnsnkopramie
" unvertretbar ware, ist nicht erkennbar: Der BGH bezeichnet die Anlehnung an die -
- Empfehlung des FAUB ausdrﬂckhch als eine ln Betracht kommende . :
Berechnungsmethode (s.0.).. o :
) _'.Insgesamt erglbt sich damit aus den Entscheldungen des BGH mchts gegen den hrer :
o gewahlten Ansatz fiJr dle Marktnsmopramte

6. - - L
Der Beta—Faktor lst auf der Grundlage elner peer group ermltte[t worden
. Dié GFKL ist nicht borsennotlert so dass die Heranziehung elnes elgenen Beta-

. Faktors von vornherem ausscheidet, -

Zur Ermtttlung des zugrunde zu Iegenden Beta-Faktors hat der Bewertungsgutachter
auf eine -peer group europa|scher Unternehmen zuruckgegrlffen namlich die Arrow -
Global GroupPLC aus Groantannlen die Euler Hermes SA aus’ Frankreich die .
Hoist Finance AB aus Schweden d1e Intrum Justltia AB aus Schweden sowie die
KRUK Spolka Akcyjna aus F’olen :
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- Der Bewertungsgutachter hat dle Ermittlung der peer- group nachvollzrehbar'

- dargelegt- "Er hat Unternehmen - detselben Branche
~ betrachtet, sodann- ein " dhnliches - operatives " Risiko wie Unternehmensgraide,
Industnezugehorlgkelt und geografi ischie Verteilung der Umsatzerlose bertcksichfigt,
nicht &ffentiich gelistete Unternehmen ausaeschieden’ und’ schlieRlich verschiedene
quwdltatskennzahlen untersucht

Die ausgewdhlten Unternehmen hat er dann auch noch mal genauer hinsichtlich pleSj
Geschaﬁsmodells sowie finanzieller Kennzahien wie Umsatze in-2014- und EBIT—- -

Marge beschneben

,-Der sachverstandlge Prufer hat Zur peer group. elgene Uberlegungen angestellt

- Er mit Hilfe von Bloomberg aus 3 Industriektassifi katfonen Unternehmen nach den
" Filtern- Borsennotlerung, . Sitz " in Europa. und . Schlagworten aus der | _
. Unternehmensbeschreibung (,,deb‘t,_ : recewables collectlo_n_ ode_r factoring“-) :

ausgewahlt , : -
"Von den, 50 0 ermlttelten Unternehmen smd nach vorlauﬁger Analyse der

~Geschaftsmodelle anhand _der Unternehmensbeschrelbungen und anhand von -

quwdltatskennaffern 40 Unterriehmen ausgesondert worden.

Anhand der in Datenbanken als Wettbewerber aufgefuhrten Unternehmen und- den in

_Werthaltlgkeltstest der- GFKL enthaltenen Verglelchsunternehmen hat der
sachverstéandige Priifer 2 weltere Unternehmen ermittelt. .

‘Nach genauerer Analyse der auf den Homepages und |n den Geschaﬁsbenchten '
- verdffentlichtent Informatlonen ist eine peer group.von 5 Untermehmen verblieben, die

-mit den von dem Bewertungsgutachter herangezogenen Unternehmen tdentlsch sind
(erganzende Stellungnahme des sachverstandlgen Pru_fer.s Selte 12f)

Welche welteren 7 Unternehmen ausgesondeﬂ worden smd hat der sachverstandige
Priifer bei seiner miindlichen Anhorung im Termm vom 4.7.2019 erleutert (Selte 7
und 8 des Protokolls vom 04. 07 2019)

Insgesamt |st die peer group aus S1cht der Kammer damlt nachvo!lmehbar ermittelt o

.worden

Stlchhaltlge Bedenken gegen die Zusammensetzung der peer group smd nicht’

aufgezelgt worden.

‘Der Bewertungsgutachter hat durch Splegelung gegen den MSCI World auf Basrs

‘einer monatlichen. Betrachtung iber 5 Jahre ein durchschmtthches Raw Beta von 1,4
ermlttelt und em Unlevered Beta von 'l 2 :

- Aufgrund' der hohen Vergleichbarkei't mit Intrum (Unlevered Beta von 1,0), einer nicht*
hinreichend reprasentativen’ Datenzahl der Werte von-Hoist, Arrow und Ietzthch auch" .
'KRUK und der Auswertung von Prolektlonen von MSCI Research, die zu etwas -
genngeren Betafaktoren fuhren, hat der Bewertungsgutachter. sodann einen-

unverschuldeten Betafaktor von 0,9 zugrunde gelegt
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Der sachverstandlge Prufer hat- verschledene weltere Erhebungen fl'.1r dle 5

7 -Unternehmen der peer group vorgenommen : :

. Bei einer Splegelung liber 2. Jahre gegen einen Iokalen Index und wochenthcher
i Datenerhebung ergibt sich ein Unlevered Beta von 0, 83 bei einer Splegelung gegen
~'den MSCI World im Intervall_von. 2 Jahren und w&chentlicher Datenerhebung ein -

- solches von 0,74 und bei einer Spiegelung gegen einen lokalen Index im Zeltraum_-" '

von 5 Jahten und monatlicher Erhebung ein solches von 078 (erganzende
Stellungnahem des sachverstand!gen Prifers Selte 13). -

Der Mlttelwert aller Erhebungen ~ elnschher&hch der vom Bewertungs'gUtachterr
' gewahlten (Spiegelung -gegen den MSCI" World auf Basis einer’ monatlichen
Betrachtung Ober 5. Jahre) erglbt elnen Wert fir das Unlevered Beta von. rund O 9.

Da leiztlich alle Erhebuhgen blichem Vorgehe'n entsprecheh und jetzt kei_né
konkreten Anhaltspunkte bestehen, der einen oder der anderen Erhebungsweise den

,‘_'Vorzug zu geben, ist aus: Sicht des Gerichts der Ansatz von 0 9, der dem Mlttelwert _

'der Erhebungen entspncht nlcht zu beanstanden

1. _
Fur die Phase der ,.ewugen Rente" ist ein. Wachstumsabschlag zu machen. Mit

- diesem wird zugunsten des Aktronars berucksmhtlgt dass sich die Geldentwertung in

. festverzinslichen Anleihen starker auswirkt als bei der Unternehmensbetemgung Das '
~ -Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die- Geldentwertung durch -
Preiserhohungen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch zum

- Nomma[betrag zurlickgezahlt wird. Die Hohe des Abschlags hangt vom Einzelfali ab.
_Entscheidend ist, ob und in welcher Weise das Unternehmen aufgrund der .
Unternehmensplanung und der Inflationserwartung in der Lage sein-wird, nachhalhge
Wachstumserwartungen zu erfullen (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 27.5. 2009 -
. 26W 5/07, zitiert nach juris, 'RANT, 126). o - )
© FUr den Wachstumsabschlag muss hicht zwmgend mlndestens die Héhe der Zu
'erwartenden Inflation angesetzt werden. Der Wachstumsabschlag bezweckt keinen
Inﬂatlonsausglelch an sich. MaRgebend fur seine Bemessung sind vielmehr neben ,
dem Umfang, in dem zu erwartende Preissteigerungen der Einsatzfaktoren an
Kinden weitergegeben werden kénnen, sonhstige prognostizierte Mengen-- und .
" Strukturanderungen entsprechend dem. Jewelllgen Wachstumspoten21al (OLG-
Stuttgart Beschiuss vom 15.10.2013 RdNr 148).- -

Dabei -kann nicht davon ausgegangen ‘werden, dass das Gewmnwachstum
‘mindestens die Inflationsrate erreicht (oder sogar uberschreitet) auch wenn einzelne

. “Studien andere Ansichten vertreten (vgl. hlerzu OLG Stuttgart aa0).

-Fir die MHohe des Wachstumsabschlags stellt sich vorranglg die- Frage des
inflationsinduzierten - Wachstums d h. der Fahlgkelt zur Weltergabe von
Prelsstelgerungen o S '

. Dieser Wachstumsabschlag ist aus Sicht der Kammér. mit 0,75% anzuéetzen. '- -

' Der Wachstumsabschlaq ist seltens des Bewertungsgutachters mlt 0, 5% angesetzt
worden L
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Begriindet  wird dies” damit, dass die GFKL in- einem durch Wettbewerb

gekennzelchneten Markt tétig sei, Umsatzwachstum werde durch Volumenwachstum
realisiert, entsprechend der Planung und Erwartung der Gesellschaft sowie aufgrund .
- der Wettbewerbssituation sei nur von sinem geringfigigen Prelswachstum von 0, 5% )

auszugehen das auch das aktuell mednge Preisniveau refiektiere.

'Dlese Uberiegungen smd nach Ausfﬂhrungen des sachverstén'digen-Pr'L'lfers'

'plausnbel Er verweist auch darauf, dass-auch die zum 1.8.:2013 in Kraft gednderte

Gebuhrenregelung fur Rechtsanwalte im Bereich 3PC — in dem die GFKL gegeniber - |

ihren Kunden -angelehnt an die Rechtsanwa[tsgebuhren abrechnet — nicht zu einer

~linearen Erhshung der Erlése der GFKL gefhrt habe. In 6 Bieterwettbewerben im -

Segment 3PC und bei 10 Auktionen im Bereich DP sei GFKL nicht zum Zug
- gekommen, wobei in.13 Fillen als Hauptgrund wieso ein Konkurrent zum Zuge

gekommen sei, der Preis genannt worden sei. Der- zunehmende Marktantell der Tier -

- Unternehmen sei im Wesentllchen dadurch bedlngt dass diese mit Hilfe eines
‘umfassenden Angebots und durch eine attraktive Prelsgestaltung, die durch

effiziente Bearbeltung der Portfolios mdglich sei, zu Lasten kleinerer Konkurrenten .

- Marktanteile gewannen (erganzende Ste[!ungnahme des sachverstand;gen Prufers
Seite 20 und 21). ' :

Der sachverstandige Prifer ré'\umt aber _auch ein,. dass ein nachhaltigeS'
- preisbedingtes Wachstum der normahmerten Umsatzeriése und . Ergebnisse von
0,5% nicht durch . eine genaue Berechnung - zahlenmafslg belegt werden konne

(erganzende Stellungnahme des sachverstandigen Prifers Seite 21). _
~ Sodann verweist der sachversténdige Priffer darauf, dass unternehmensspeznf sche

Wachstumsraten im Durchschnitt unterhalb des von der- Europaischen Zentralbank ‘

deflnlerten Z[elwerts fur eine Iangfrlstlge konsumonentlerte Inflationsrate (nahe unter
2%) :

~lagen; bei kunftigen Inﬂatlonserwartungen flr Deutschland bis 2019 von 1 5%, Ile[Le o
- sich bei Veranschlagung des. durchschmttllchen preisbedingten Wachstums mit rund -
der Hélfte der Inflationsrate ein thesaurierungsbereinigtes Wachstum von rund 0,75%

bis’ 1,0% ableiten (erganzende Stellungnahme des sachverstandlgen Priifers Seite
21).

'_Gerad'e vor dem Hi_ntefg'rhnd der. zuletzt genannten Uberlegung ist aus " Sicht der
; Kammer ein WachstuméabSchlag von 0,5% dann,aber zulniedrig bemessen'..‘ :

- Aufgrund “der Entwmklung in - verschledenen Branchen und des Trends Zur
_Auslagerung von Inkassodlenstle1stungen ist zu erwarten, dass Gesamtvolumen an
ausgelagerten notleidenden Krediten -von 2013 bis. 2018 anste|gen wnrd mit einem
Gesamtwachstum von 4%

Die GFKL zhlt dabei zu den 4 groften Unternehmen in Deutschland die das .

_ Forderungsmanagement betreiben (Prifbericht Seite 25), sie zahlt zu den
sogenannten Tier 1 — Unterriehmen.
Die Zugehorigkeit zu den Grofken der Branchein Deutschland sowie der. Umstand
dass die GFKL auf einem wachsenden Markt tatig ist, lassen aus Sicht der Kammer
ein prelsbedmgtes Wachstum tnterhalb der Spanne von 0,76%-1% als Ausdruck
eines durchschnlttllchen prelsbedmgten Wachstums als nicht plaUSlbeI erschemen
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Der nachvoIIZIehbar zum Ausdruck gebrachte Wettbewerbsdruck la[Lt es aber

T ‘angemessen erscheinen; den Wachstumsabschlag am unteren-Ende der .

. vorgenannten Spanne anzusetzen Damit ist ein Wachstumsabschlag von 0 75%
Zugrunde zu legen.- -

Ein hoch héherer Wachstumsabschiag kommt auf der Grundlage des Marktumfefdes .

allerdmgs nlcht in Betracht.
- -An Sonderwerten wurden 4,8 Mio EUR aus Verlu'stvortré_gen u‘nd ein .
Kﬁrpers‘chaftssteuergutha_be'h in Héhe von 72 TEUR angesetzt

Als weiterer Sonrderwert wufden von dem. BeWertungSgutachter die nicht oberativ o

- tatigen gesellschaften DFG und DVG mit einem Gesamtwert von 6517 TEUR
o berucksmhtngti
" Insgesamt ergibt sich daraus eln Sonderwert in Hohe von 5 735 TEUR

Sodann hat der Bewertungsgutachter die erkungen der personllchen Ertragssteuern

o beruckSIChtlgt
- Dies ist nicht zu beanstanden da die Sondenrverte (fi ktlv) den Anteﬂseignern :
zuflieRen sollen, der Zuﬂuss ist um die Ertragssteuern zu mindern: '

E Zugrunde gelegt hat der Bewertungsgutachter dass den Sonderwerten Sachverhalte ‘

- zugrunde liegen, die sich in den ersten zwei Jahren matetialisieren wirden, so dass
damit ein ‘Steuersatz etwas unter der vollen Abgeltungssteuer angesetzt wurde. -

L Daraus errechnet sich ein Sonderwert von4.,3 Mio EUR per-30.06. 2015, aufgezmst

auf den Bewertungsstuchtag erglbt dies einen Sonderwert von 4,4 Mio EUR

Die Ausflihrungen des Bewertungsgutachters Zu den Sonderwerten sind seltens des )

sachversténdigen Prifers gebilligt worden (Priifbericht Seite 80). _
- Uber diesen Sonderwert hindusgehendes betrlebsnotwendlges Vermégen ist vom :
Bewertungsgutachter nicht identifiziert worden, fir densachverstandigen Prifer

. haben sich auch keine Anhaltspunkte for sonstlges nlcht betnebsnotwendlges
Vermogen ergeben (Prt]fbencht Selte 80) :

Der Bewertungsgutachter hat den Ltq u;datlonswert uberschlaglg ermlttelt und kommt'-i '

zu dem Ergebnis, dass der Ertragswert wegen der bei einer Liquidation anfallenden

" KostenUber dem quu1datlonswert liegt Genauer brauchte

der quwdatlonswert nicht genauer bestimmt werden, da keine Anhaltspunkte dafur
bestehen, dass das Unternehmen nicht fortgefuhrt wird. Der sachverstandige Prufer

o hat die Ausfuhr_ungen des Bewertungsg utachters bestatlgt (Prifbericht Seite 84f).

- 10.

" Mit einem- Wachstumsabschlag von 0 5% hat der Bewertungsgutachter bestatlgt '
durch den sachverstandlgen Prufer einen Unternehmenswert zum

Bewertungsstlchtag von 591. 962 TEUR errechnet‘ der zu einem Wert von 23 71 €] Je -

- Aktie fihrt,

_ Bei einem Wachstumsabschlag von 0 75% wie von der Kammer angenommen und.. -

ansonsten glenchen Grundlagen erglbt sich ein Wert Je Aktie von 24,62 € (Prufbencht




26

: Selte 82) dles entsprlcht einem Unternehmenswert ven 614 652 TEUR (24 62 €/
Aktie x 24. 965.554 Aktien).

. Die Abweichung der vom Gericht fur angemessen erachteten Abﬁndung 2u der durchl

die Gesellschaft auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens festgesetzten
'Abflndung betragt nur rund 3,8% und ist damit relativ geringfligig, was aber nlcht

~ dazu fiihrt, dass sie vorliegend nicht zu berucksmhtlgen waére.

Allerdings rechtfertlgt nicht jede genngfugige Abweichung zu dem vom '
Bewertungsgutachter ermittelten Wert eine Anpassuhg des Abﬂndungsbetrags der
ermittelte Unternehmenswert ist Ietzthch das Ergebnis einer Schatzung, diese ist in

gewissem Grad |mmer mit Unsicherheiten behatftet, demzufolge kann auch nicht jede

Abwenchung Zu der Annahme fihren; dass sich der vom Bewertungsgutachter
ermltte[te Wert nicht mehr im Rahmen eines angemessenen Ausgleichs bewegt
* Das OLG Dusseldorf fuhrt | in seinem Beschluss vom 21 2.2019 (26 W 4/18 (AktE)
zitiert nach juris Rdnr. 80 und 81 hierzu aus : '
Jnder Rechtsprechung und thera’:ur ist anerkannt, dass nlcht jede Abweichung von
'demjenlgen Wert, der dem Angebot zugrunde Ilegt dazu fithren kann, dass die -
angebotene Kompensation schion als unangemessen anzusehen ist, Unangemessen
ist sie vielmehr nur dann, wenn sie mehr.als nur geringfiigig von dem urspriinglich
-ermittelten Wert der Aktie abwelcht (OLG Frankfurt, Beschlisse v. 5.12.2013 - 21 W

36/12 Rn, 134 ff., N2G 2014, 464 ff.; v. 29.01 2016 - 21 W 70/15 Rn, 87 f., AG 2016,

551 ff.; OLG Stuttgart, Beschluss v. 19.01.2011- 20 W 3/09 Rn; 255 f. AG 2011, 205
f.: OLG Karlsruhe, Beschluss v. 15.11. 2012.-12 w 66/06 Rn. 36, AG 2013, 353 ff.;
OLG Miinchen, Beschluss v. 26.07.2007 - 31 Wx 99/06 Rn. 18, AG 2008,-461 ff.;.
. OLG, Celle, Beschluss v. 19.04.2007.- 9 W 53/06 Rn. 35, AG. 2007 865; LG
.Munchen |, Beschluss v. 28.05.2014 - 5 HKO 22657/12 Rn. 189, AG 20‘16 95 ff
Ruiz de Vargas aaO Anh. zu § 305 Rn. 18; HufferIKoch § 305 Rn. 58; '

Hotters/Deilmann, AktG, 3. A. 2017, § 305 Rn. 79; StelnlelLleberthatzensteln aaQ :

§34 Spruchverfahren Rn. 88). DIES tragt dem Umstand Rechnung dass es nlcht

" mdglich ist, einen mathemat[sch exakten oder "wahren" Unternehmenswert zum
Stichtag zu ermutteln und dies auch verfassungsrechtllch nicht geboten ist: Wird ein -
Unternehmen oder eine. Unternehmensbeteiligung - wie hier - nach dem kiinftigen
finanziellen Ertrag firr den Elgner des Unternehmens oder der Beteiligung bewertet,

_ muss sich die Bewertung notwendigerweise-auf unsichere Prognosen lber kunﬁlge
Entwmklungen stlitzen und auch im Rahmen der. AbzZinsung weitere :
ergebnisrelevante prognostische Annahmen treffen, so dass schon bei_einzeln_en ‘
Pafafneterh’ der Unternehmensbewertung eine Bandbreite von Annahmen und
‘Werten plausibel und damit vertretbar ist. Daher kann der Unternehmenswert mit
Blick auf diese Zukunftsorientiertheit und dle damit verbundene Ungenauugkelt vom

: Gencht nur geschatzt werden, so dass auch msowelt eine Bandbreite von Werten
angemessen sein muss (vgl. Sénat, Beschluss v. 6.04.2011 - 1-26 W 2/06 (AktE)
OLG Stuttgart, Beschliisse v. 19.01.2011 - 20 W-3/09, AG 2011, 205,210 f; v.

~18.12.2009 - 20 W 2/08, ZIP 2010, 274-Rn. 137; OLG Karlsruhe Beschluss v. :

' 16.07.2008 - 12 W 16/02, NZG 2008; 791 Ls; BayObLG, Beschluss v. 28.10.2005 - -

3Z BR-71/00, AG 2006, 41, 42 "Pilkington”; LG Mtinchen I,. BeschiUsse v. 27.06. 2014_

. ~5HK O 7819/09; v. 31.07. 2015 5HK O 16371/13; v. 2.12.2016 - 5HK 0 5781/15;
Paulsen aaO § 305 Rn. 78; Ruiz de Vargas aaO) '
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Indessen besteht entgegen der Auffassung der Antragsgegnerln keme feste ‘
“Bagatellgrenze" bis zu der eine Abwelchung noch als geringfiigig anzusehen ist und :
‘sie schon von daher eine genchﬂlche Korrektur der festgeseizten Kompensation '
nicht erfordert. Nur Abwieichurigen von 1% bis maximal 2% werden ohne weiteres:

~ toleriert (OLG Frankfurt, Beschluss v. 26.01.2015 - 21 W 26/13 Rn. 81 ff., AG 2015,

- 504, 506; OLG Stuttgart, Beschlusse v. 14.09. 2011 -20 W 7/08 Rn. 272, AG 2012
135; v. 19.01.2011 - 20 W 3/09, AG 2011, 205; v. 17. 03.2010 - 20'W 9/08 Rn. 241,
AG 2010, 510; OLG Karlsruhe, ‘Beschluss v. 15.11.2012, AG 2013, 353 Rn. 35 f).

Als geringfuglg kann nach der Rechtsprechung aber auch eine dariiber Ilegende

~ Abweichung angesehen werden, wenn sie unter 5% liegt, sofern dle
emzelfallbezogene Abwagung der Gesamtumstande im Rahmen der’ -
Angemessenheltsprufung dem nicht- entgegensteht (OLG Frankfurt, Beschlusse v,
29.01.2016 - 21 W 70/15 Rn. 24, ZIP 2016, 716; v. 26.01.2015 - 21 W26/13 aa0,

- OLG Stuttgart Beschluss v. 19.01.2011 - 20 W 3/09 Rn. 257, AG 2011 205; OLG

e - Celle, Beschluss v, 19.04. 2007 - 9 W 53/06 Rn. 35, AG 2007, 865;

. an",

- HasselbachlEbblnghaus Der Konzern 2010 467, 471). Dem schhe(&t der Senat smh '
Im Folgenden fuhrt das OLG Dusseldorf dann aus, dass msbesondere im Hinblick

- darauf, dass derim Ertragswertverfahren ermittelte Wert je Aktie deuthch tber dem
7 Borsenkurs und auch dem bffentlichen Kaufangebot lag, die Abwe:chung von 3,1%
im Wert zwis¢hen Ermittlung durch den Bewertungsgutachter und Ermittlung durch
* - einen gerichtlichen Sachverstandigen wegen. Genngfug|gkelt keiner Anpassung des
durch das Unternehmen angebotenen Abfi ndungsbetrages ‘bedurtte. '

Besondere Umsténde, die hier dazu fuhren, die Abweichung von 3,8%, die im  aus
dem Beschiuss des OLG DUsseIdorf ersichtlichen Fenster der Abwemhungen von 2%
- 5% liegt, als geringflgig anzusehen, smd nicht erswhtllch Insbesondere &Rt sich
kein Verglelch mit einem Borsenkurs ZIehen Die Erhohung um 0,91 € auf 24,62€/
‘Aktle |st daher zuzuerkennen - -

'11

| . Die Entscheldung hmsmhﬂ:ch der Genchtskosten folgt aus § 23 Nr. 14 GNotKG..,
* Hinsichtlich der Auslagen und der Vergltung des Vertreters der au[&enstehenden

© Aktionére ergibt sich die Kostenentscheidung aus § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG,
" Bezlglich der aulergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht die

Kostentscheidung auf § 15 Abs. 2 SpruchG Hiernach sind die Kosten der
Antragsteller die'zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendrg
* waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten, wenn dles unter '
.- Berlicksichtigung des Verfahrens der Billigkeit entspricht: N '
‘Aus Sicht der Kammer sind auf der Grundlage dieser Regelung die ha|ft|gen ‘
auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller der Antragsgegnenn aufzuerlegen Dies . °
tragt dem Umstand Rechnung, dass es zu einer-Erhdhung kommit, diese aber relativ .
- geringfugig ausfallt und auch nur auf der Veranderung eines einzigen Parameters |
des Wachstumsabschlags herubt, wahrend im Ubrlgen die Elnwendungen gegen die
Bewertung ohne Erfolg blelben : : - :

_ Re_chtsbehelfsbel.ehrung.
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Gegen diesen Beschluss ist das. Rechtsmlttel der Beschwerde statthaft. . Due-".

Beschwerdefrist betrégt einen Monat ab ZusteHung ‘des Beschlusses. Die

' .”Beschwerde ist- bei dem Landgericht Dortmund  durch- Elnretchung einer

Beschwerdeschnft oder zur Nlederschnft der .Geschéiftsstelle einzulegen.. Die

| Beschwerde muss die Bezelchnung des .angefochtenen Beschlusses sowie . die -
Erklarung enthalten dass Beschwerde gegen diesen: Beschluss emgelegt wird. Sie -

‘ist von dem Beschwerdefuhrer oder seinem Bevollmachtlgten Zu unterzenchnen

.qutmund, den 30.9.2019 _ ;
Landgericht, IV. Kammer fur Handelssachen

1
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