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" In dem Spruchverfahren
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wegen Bérabfindung’




14

- erlasst das Landgencht Munchen, 5 Kammer fir Handelssachen durch Vorsﬁzenden

I

. Richter am Landgencht Handelsnchter und Handelsnchter

nach mUndhcher Verhandiung vom 12. 1, 2017 19.10.2017, 14.12. 2017 und -
132MSam2982M8m@man' - . :

‘Beschluss:

Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktionzre der Sky Deutschland. -
AG zu leistende Barabfindung wird auf € 8,77 je Akfie festgésetit Dieser Be’-'
" trag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 17.9. 2015 mit einem -

‘ Zlnssatz von 5 Prozentpunkten iiber dem Jewelhgen BaSIszmssatz zu verzmsen :

Die Ahtragsgegnerin tragt die‘ Kosten dés Verfahrens ein‘séhlie[&ﬁbh der aul’ser'-; -

'_ ger{chtllchen Kosten der Antragsteller - ausgenommen die Antragstener zu 2),

i 'zu 35) und zu 113) die ihre auﬂergenchthchen Kosten selbst tragen

Der Geschaftswert flur das Verfahren erster ]nstanz sovwe der Wert flJr die Be- '
' messung der von der Antragsgegnenn an den gememsamen Vertreter der hicht

selbst als Antragsteller am. Verfahren betelilgten ehemaligen Aktlonare Zu lels—

' tende Vergutung werden auf € 3.203.259, 39 festgesetzt.




1B

Grilnde:

- Dle Hauptversammlung der Sky Deutschland AG (zm Folgenden auch: die
-Geselischaft — eine Ober ein in 931. 114. 937 auf deri Namen lattende

. nennwertlose StUc:kaktlen elngetelltes Grundkapltal von € 931.114. 937, |
verfugende borsennotterte Gesellschaﬁ - fasste am 22 7.2015 den Be- 7 a

' schluss, dle Aktien der Mmderhensaktlonare gegen elne Barabfindung von '

| € 6,68 auf dle Antragsgegnerln zu ubertragen Der Unternehmensgegen-' ) :
N .stand der Sky Deutschland AG llegt in der Veranstaltung, Vermarktung )
- und Verbreltung von Femsehsendungen durch Ubertragungsmedlen aller _

Art,- msbesondere im Rahmen des durch Tellnehmerentgelte fmanz;erten
Fernsehens (,,Pay TV“) in’ der Herstellung, Beschaﬁung, VerauBerung,'
Vermarktung und Verbreltung von, Fernseh Fllm~ —Horfunk— und Med1en-: '

B produktlonen aller Art sowie sons’uger lmmatene[ler Rechte, in der Erbrln— o

gung, Beschaffung und- Vermarktung von Dlenstletstungen im Bere:ch der-
' Kommumkatlon und der elektronlschen Medien unter Einschluss der Be- -
reltsteilung und Vermarktung von Ansch!Ussen und Ubertragungslelstun—
gen sowie im Merchandlsmg- Event- und Multlmedla Geschaft. und Per-

- sdnhchketts Marketmg

" Am 17.2.2015 veroffentllchte der Vorstand der Gesellschaft eihe Ad hoc-' L

;'Mlttellung Gber die Ubermlttlung des formlrchen Ver[angens der Antrags~

. gegnerin nach Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare gegen el-_ :
ne angemessene Barabflndung auf sie. n elnem Zeltraum von drei Mona-
ten vor dlesem Tag behef sich der umsatzgew:chtete Durchschmttskurs
~der Sky-Aktle auf € 6,68 entsprechend einem Sc:hrelben der Bundesan-

' "stalt fur Flnanzd|enstielstungsauf5|cht vom 19.3. 2015 '

' 'Bere[ts am 3 9 2014 hatte dle Antragsgegnerm den Aktlonaren der. Sky
__Deutschland AG em Angebot zum Erwerb samthcher Aktlen der Gesell-
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échaft zum' Preis von € 6, 75 je Aktie unterbreitet. Der Vorstand und der -

Aufsichtsrat vertraten in etner gemeinsamen: Stellungnahme zu -dem

= Ubernahmeangebot (Anlage AG 20) die auf eine. Falrness Opinion der -
Bank of America Merrill Lynch Abtellung Corporate Ad\nsory (lm Folgen?"
" den: MemII Lynch) gestlitzte Auffassung, das Emerbsangebot zu einem

: Pre|s von € 6 75 sei aus finanzieller Slcht nlcht angemessen
I Vorfeld_" der’ Hauptue'rs'amm!'u-ng vom j22.7.2~015 erétattetg

elne von der Antragsgegnenn in
' Auﬂrag gegebene gutachthche Stellungnahme uber die Ermlttlung des Un-

ternehmenswertes der Sky Deutschland AG Zum 22 7 2015- -(Anlage AG .

2), wobel Zu- ‘diesem Zweck die Ertragswertmethode angewandt wurde
. Die Bewertungsgutachter von glngen dabei auf der Grundlage
_ der Planungsrechnung zunachst von elnem angepassten Forecast fur das

E GESChaﬂSJahr 2014715 sowxe emer d|e Geschaftslahre 2015/1 8 bls_
2019/20 umfassenden Detallplanungsphase aus. Das operatwe Ergebnrs_
sollte im Forecast 2014/15 noch bel minus €285 Mio. hegen urid dann ab -
. dem Jahr 201 5116 ‘erstmals ein posrtwes EBIT n Hohe von € 35 8 MIO
ausweisen.. In den Folgejahren glng die Planung von- elnem Anstteg des !

__'frEBfT bis auf € 366 Mio. |m Ietzten JahT der Detallplanungsphase aus, Im
| Zettraum der EWIgen Rente legten die Bewertungsgutachter ein EBIT Von
€ 409 7. Mio. ihrer Bewertung zugrunde Bei der KapltaIISIerung der Er-
) 'gebnlsse bei denen msbesondere noch das Fmanzergebnls sowie die Er—
“tragsteuern berucksqchtugt wurden setzten die Bewertungsgutachter einen
' Basiszinssatz von 1 % vor Steuern an, der auswelsllch der Stlchtagserk|a~
. rning der Bewertungsgutachter_ vom 22_-?._2015 {Anlage AG 17) auf-1,5 %

- vor Steuerh tahgestiegen.war. Der unter Anwénduhg des,('_Tax~)CA_PIV[ er-
. mitfelte Risikozuéchlag wurde in den einzelnen Jahren der Detaiilpla-

‘ nungsphase auf 4,64 % 4,65 %, 4 57 % und jewells 4,4 % sowie im Ter-’

minal Value ebenfalls auf 4,4 % festgesetzt wobei die Bewertungsgutach- .

ter eine Marktnslkopramfe yon 5,6 % nach Steuern und einen mit Hilfe ei-




-17

ner Peer Grc')up' ermittelten-unve'rschuldeten Beta Faktof von 0, 8 zugruhde

Iegten Flr die Phase dé&r Ewigen Rente zogen sie einen Wachs’cumsab-

' schlag von 1,75 % heran. Zudem setzten die Bewertungsgutachter flr die .

drei Betelllgungen der Sky Deautschland AG an. der AKE" GmbH der tme

' —Content Group AG und der erkstoff v Gattungsmarketing GmbH a!s-_

~ nicht betrlebsnotwendlges Vermogen einen Sonderwert von msgesamt €

.300 000,-- an. Somit gelangten sie in |hrer gutachterhchen Stel]ungnahme

o vom 5.6. 2015 zu elnem Unternehmenswelt von € 5, 8648 Mrd oder einem
- Wertj je Aktle von € 6,30. ' '

" Dle vom Landgerlcht Munchen [ mit. Beschluss vom23.2. 2015 Az. BHK O |
 2970/15 zim Abfindurigspriifer bestellts .
gelangte in -
-.'lhrem Prufungsberlcht vom 8 6 2015 (Anlage AG 3) sowre der Stlchtags- .
~ erklarung’ vom 22.7.2015 (Anrage AG 18) zu dem Ergebnls die festgeleg_-
te Barabflndung von €6 68 je Aktre stelle srch als angemessen dar. |

-Hmsmhthch der welteren Elnzelhelten der Unternehmensbewertung und
des PrUfungsbenchts wird in vollem Umfang auf das Bewertungsgutachten ‘
von sowie den Prufungsbencht von ‘einschlieR-

- l|ch der jewelhgen Stlchtagserklarungen Bezug genommen

" ¢. Der Beschluss uber den Squeeze out wurde am 15 9 2015 in das Handels-
reglster des Am’rsger[chts Munchen emgetragen und- anschlieRend am N

" 16.8:2015 bekannt gemacht. Im Zeltpunkt der Elntragung waren. dle An- B
tragste!ler zu 1), zu 3) bis 34) zu 36) bIS 112) sowie zu-114) bis 124) Akti-
.onére der Sky Deutechland AG. B '

Zur Begrimdung lhrer spatestens am 16. 12. 201 5 zumlndest per Telefax beim

'-Landgencht Munc:hen l emgegangenen Antrage machen die nach ihrem Vottrag

f _ antragsberechtigten Aktlonere geltend dle festgelegte Barabfindung musse an-'

geswhts threr Unangemessenhe1t erhﬁht werden
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a' - Korrekturbedarf ergebe,"_sic'h bereits aus dén Zu,ihrem Nachteil unéu!éssi_—

ger Weise herangezogenen nicht mehr plausiblen Planannahmen.

(1) 'Dies zéige sich bereits an der Eiﬁﬂussnahme auf dénlnhalt'dér Pla-
' ’nung von-_Seh‘.éh~ der Ahfrag'sgégnerin"oder derén britischer Mutter--
ge’séllschaft S0, désé voh einer uhz'ul'éissigeh anlassbézbgenén Pla- .
nung ausgegangen- werden miisse. Atch ergebe sich aus der man- |
gelnden Planungstreue in der Vergangenhelt dass die Planannah-
men keine Grundlage fur die Ermlttlung des Ertragswerts bxlden
_kbnnten Zudem misse dle Mogllchkelt elgensténdiger und folghch
unzuléssnger Plananpassungen durch dle Bewertungsgutachter von '
gesehen werden Denkbare Uberlegungen zum Wechse|
|n den Markt des Free TV seien be| der Bewertung Zu berLleSIChtl-

' 'gen.'— , ' '

(2) in jedem Fall aber bedurfe die F'Ianung angesmhts |hrer zu pessms— _' o

tlschen Annahmen einer. Korrektur

(a)_ Die mangelnde Plaus1b|htat resultlere bere:ts aus der Stellung-
“nahme- des damallgen Vorstands auf der Grundlage der Fanr—'
hess Opmlon von Mernll Lynch wofUr vor, allem auch die Je-._-

wells sehr ophmns’aschen Pressemittellungen vom November o

'2014 sowm von Februar -April und Juli 2015 sprechen wirden,
_chh _ha.be‘ es ‘keme Verschlechter_ung der Markts_ltuatlon gege-
_ ben. ' . S

(b) Dle Planannahmen selen auch deshalb zu hinterfragen und
o . keine taugllche Grundlage far eme Ertragswertermlttlung ange-
sichts der im PrufUngsbencht wie- auch im Bewertungsgutachu

- 'ten fehlenden Darstellung .der Umsatzeriose und der: Pro-.
grammkosten. Auch vernachlasmge die Planung den Ruckzug
der_offenﬂlch, -rechtlichen Sender aus der Sportberichterstattung -

mit der Folge, dass dag. CAGR bei den Monatserlosen je Abon- .




19

“hement nicht rnehr'plau.sibel sein kénne. Auch bestehe ein Wi- -
derspruch zwischen den bezifferten Planansétzen der beiden
- ersten Jahre zum Hinterherhinken des_’ deutschen und Gsterrei-

. chischen Pay- TV-Merktes im Vergleich zu enderen auch west-
: 'europatschen Induetnestaaten Nicht verelnbar seien. .die Plan-

N annahmen mlt den Marktemrartungen beusp|e]swelse des Ver-_--

bandes_ Privater Rundfunk-,un_d Telemedien vom 15.7.2015 SO- -

e den-i_eigenenj Einschétzurigen der Gesellschaft entspre-

. chend. einem Interview der etell\?ert'retenden' Programmcheﬁn‘ '_ '

© vom. selben Tag und der tatsachllchen Entwncklung im Ge--
lschafts;ahr 2014/1 5 mit emem Plus von 12,5 % bei den Abon-. -

'nentenzahlungen Die Planung- des Umsatzwachstums pro_.-r

_ -Kunde mit 3,7 % p. a VernaChlaSSIge dle Entwncklung des Pay-'-'- -

TV hin zum Massenmedlum mit der Folge stelgender Umsétze
| fpro Kunde auf- der Grundlage besserer Programmvrelfalt und,' |
: Hlnzubuchung weiterer Programmpunkte nlcht durch Prelsstea-

-gerungen Beim. Wachstum der Abonnentenzahlen musse die

: Entw;cklung derdNut__zerzahlen von Sky Sports News_ "HD ent-
' sprecnend einer PreseeerklérUng vom 1.12. 2015 Sehr"viel‘ ho-

. here Wachstumsraten bei den. Abonnenten nach sich: z;ehen |
| was beraits Zum Stlchtag der. Hauptversammlung absehbar-
gewesen ‘sei. Ebenso hatte der Wachstumstrelber Technlk mlt‘ '
den veranderten Nutzungsgewohnhelten iibet das Internet ein- -
fheBen mussen Welterhm fehle i in der P[anung die: Berucksach-,-_
tlgung des Umstandes, dass 82 % der Haushalte mit einem
HD- fahtgen Ferneehansch!nse ausgerUstet und - be_relt seien,
. gegebenenfalls einen mafivollen AUfsehlaé zu i_a_hleh, um das ._
_-Prog'remm der Gesellschaft in Ultra HD-Standard 7u empfan-
gen. Die _'Planung Ube.rsehe‘zn'deln die 'Meglichkeiten von Sky -
Go, weil dieses 'Segment bei allen 'Kenni:ahien Rekordwerte in
Deutschland und Osterremh verzeichne, ebenso wie ‘die Per- _
"spektuven von Sky Anytlme und Sky Arts HD Die Planung be-
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(3)

:r[]cksic_:ﬁt]Q_é v\}ei’terhi‘n in urizureicﬁendem_’ MaRe die Moglichkei- |
“ten des Ansatzes ,Snap by Sky" mit der Teilhabe der Gesell- -
~ schaft an dberprﬁpbrtionaien _Wachétumsraten‘ von 42 % bei Vi- -
. deo on Demand bei sehr ni'edrigenr Angebotspreisen |m Ver-
'glelch zZu Amazon Netflix oder Maxdom Dabel komme es auch

zu elner Vernachléssugung emer Zrelgruppe ohne Interesse an-

= Ful&ballubertragungen Ebenso hatten die Vertnebsmogllchkel-r
ten tiber Hotels, Gaststatten und den offenthchen Raum starker

- in die Planung einflieen’ mussen Angesmhts der Marktfuhrer— -

schaft voh Sky und einer steigenden Nachfrage nach Unterhal— ’
_tung mﬂsse ein uberdurchschnltthches Umsatz- bzw. Gewmn~
: 'wachstum angenommen werden Dle P[anung ubersehe |
’ _-_Wachstumsperspektwen durch neue und erweiterte Rechtever:
- felnbarungen mit Programmzuheferern sowue Marketmgkoopera- 5
tlonen mit Kabelnetz- und |PTV—Betre|bern Die hohe Kunden- |

zufrleqenheit werde ebenso vernachlassrgt wie das Ausstrahlen__, -

'von Fllmpremleren ‘Unklar bieibe, warum die Ist-Zahlen aus der

- Prasentatlon von August 2015 it besseren Werten picht ange- o
: setzt worden se|en Dle Planung ubersehe auch die Auswu'kun- ‘ B}

‘gen der Ernchtung eines Fraud Managements zur BekampfungA‘ '

Avcm Schwarzsehem Unklar blelbe auch die Berucksuchtlgung o

- ¥on GebUhrenerhohungen bei der Bewertung Hohere Werbe-
emnahmen missten. aufgrund der héheren. Kundenerre!chbar-
" Keit mit der Folge hoherer Werbepreise schon vor dem S‘uchtag_ -

in die Planung aufgenommen werden

Bel der Kostenp!anung fehle dem Anstleg der Vertriebs- und Marke- ‘7
tmgkosten in Zelten der Internet— und Telefonakqwse die Plausmmtat -

' - Imi Rahmen der allgememen Venualtungskosten wurden dre leenz- '

| gebuhren zugunsten der An’tragsgegnerin einem Dnttverglelch nlcht-_

. standhalten. Zudem sei fraglich, ob in d:eser Position nur die bei der

_ Sky Deutschland AG anfallend,en Kost_en und mcht.auch konzern-
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Ubergrelfende Kosten enthalten selen Dle Annahmen von Synergienr

4)

- far Hardware stunden im Wlderspruch zu absolut und relatlv stelgen-
" den Umsatzkosten fiir Hardware. Zudem bedurfe es einer Verteﬂung o
. derin US- Dollar anfallenden Programmkosten far globale Sport- und

‘—.Fernsehrechte auf andere Untemehmen der Murdoch- Gruppe im

Rahmen einer Szenarlobetrachtung

'BEI der Thesaunerung ohne Wertbettrag aus Thesaunerung in. den

Jahren bis 201?/1 8 kéme es zU einem Verlust von €512 Mio. fir die
Aktionare. Die vollstandlge Eliminierung der Fremdkapltalbestande

- stelle . sich ‘als realltatsfern dar, well borsennotlerte Gesellschaﬁen _
- ‘regelmalBig mcht komplett elgenﬂnanZIert selen und deshalb auch‘ '
steuerliche Vortgile veﬂoren Nlcht gerechtfertlgt sel die- Besteuerung 5 o

der Wertbeltrage aus Thesaunerung in der EWIgen Rente mit elnem7 '

- deutlich hoheren Steuersatz als 13,1875 %. Ab dem Jahr 2018/19
hitte Liquiditat in Hohe von €_250 Mio. als ne_,_gatlve V_erschuldung.m“ -

~die Bewei'tung' einflieBen. miissen. Angesichts der Schuldenfreiheit

5)

©

"'ab 2018/19 hétte keln negatwes Fmanzergebnls mehr angesetzt'
' _'werden durfen Insgesamt vernachla55|ge die P!anung die selt 2013

bestehende sohde Flnanzstruktur der Sky Deutschland AG

Y

'E.’xei den Syhefgieeffektén milsse _hinférfragt werden, ob Synergién

‘ .aus der Ubernahme durch d1e bntlsche angesmhts der schon - -
-zuvor en‘olgten Ubernahme von a7 % der Sky Deutschland AG gera-' '

de bei den Programmkosten hatten angesetzt werden mUssen Un-
klar sei, ob Verbundeffekte aus Marketlngvortellen hmremhend _ange-

- setzt worden seien. _

In der EW|gen Rente stunden dle extrem hohen Wachstumsraten am .

_Ende der Deta:]planungsphaSe der Annahme eines elngescthnge--__. .
.- hen Zustandes entgegen weshalb der Elnschub einer Konvergenz—

~ phase zwmgend notwend|g gewesen ware Zwe;fethaft sel ob die~
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,.Besonderhelten hoher Investitlonslelstungen mit elner darauf beru~

henden Verschlebung des Cash—Flow—Ruckﬂusses ‘hinreichend ge-
wurd:gt worden sei. Ein Vergleich mlt den Peer Group Unternehmen _
und den erZIelten EBITDA- und EBIT-Margen belege die Notwendlg-

. keit. des Ansatzes eines stérkeren WachsturnSpotenZIa}s im Termmal

o Value Unklar bleibe die Ableitung der naehhaltlgen Investltlonen-

P des aktuell gultlgen deuthch nledrlgeren Zlnsniveaus recluzrert wer-' _

_‘ebenso wie der Ansatz des Steuerabzugs bei den Ertragsteuern |m

‘ Termlnal Value in Hohe von € 98,1 Mio. - - ..

.Korrekturbedarf zugunsten der M]nderheltsaktlonare ergebe sich auch

L belm KapitaIISIerungszmssatz in aII semen Komponenten

Der mlt 1 % vor Steuern angesetzte Bamszmssatz milsse angeelchts-_ |

den, weil nur zu den nledrlgen Zlnssatzen elne Wlederanlage erfol-

. gen konne

@

Ebenso miisse der RIS!kOZUSChIag abgesenkt werden eofern eln- S

.-'solcher Uberhaipt angesetzt werden durfe Das zu selner Ermlttlung -

_ herangezogene (Tax—)CAPM stelie sich hlerzu als ‘wenig- geelgnet

+ dar. Keinesfalls aber rechtfemge sich dle auf der Basis elner Emp--
fehlung des FAUB des IDW mit 5,5 % nach Steuern in der Mltte einer -

Bandbreite von 5 bIS 6 % angesetzte Marktnsmopramle Dies Iasse

sich weder mlt dem anhaltend nledngen Bamszmssatz noch mlt der

Fmanzknse rechtfertlgen Das untemehmensspezsﬂsche Risiko mus-_

Ise iber den ongmaren Beta-Faktor der Sky fDeutschland AG und

‘nicht liber elne ohnehin, fehlerhafte: zusammengesetzte Peer Group

abgeleltet werden S0 fehle den Unternehmen Modern Times- Group -

MTG AB wegen dessen Tatlgkelt im Entedalnment Rundfunkberelch

ebenso dle Verglelchbarkelt wie Astro Malaysm Holdlngs Sky Net- .

work Teélevisior Ltd. urid Gyfrowy Polsat SA. ‘wegen der dortigen hé-

heten Marktpenetnjatlon, Die uberwl_egend im Free TV-tatlgen Unter-
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_nehmen ProSieben Sat1 Media AG Discovery Communlcatlons Inc.
-und Scripps Networks Interactlve Inc. seien nicht verglelchbar In d|e ;

- Peer Group misse man welmehr erganzend dle Content Group AG

oder Kabel Deutsch[and AG aufnehmen

Der Wachsturhslabs'chlag von 1,75 % unterscﬁﬁfze die Dyriamik_ des

"Pay -TV- Marktes in Deutschland SOWIe die Stellung der Gese[lschaft -

als Marktfuhrer in Deutschland und musse deshalb erhoht werden.

- Die Notwendlgkelt der Erhohung resultiere welterhln aus der Tat|g-- |

keit der Gese]lschaft in einem mcht relfen Markt weshalb es am Zu-

‘.,‘-‘sammenhang zwnschen Inﬂatlonsenmartung und: gesamtwwtschafth— '
; 'chem Wachstum fehle Der Ansatz dieses Wachstumsabschlages
ubersehe dass es keine Uberproportlonale Beschrankung des deut- .

schen Marktes |m Hmbllck auf Fernsehgewohnhelten gebe und dar-

-aus eine groBere Wachstumsperspektlve abzulelten sel zumal elne '

. Trendumkehr Zu anderen Fernsehgewohnheﬁen durch das Auﬁreten_ L h
'neuer Medlen mcht erkennbar sel Weiterhin: vernach[asmge der
Wachstumsabschlag von 1 75 % die Erkenntms dass Unternehmen_ s
" in haher entwu:kelten Markten auch hohere Margen erzlelen wurden '

Zudem- lasse dteser Wachstumsabschlag aufser Betracht dass nur:

f dle Sky Deutschland AG die stelgenden Pre:se fur dle Ubertragungs-

rechte an der deutschen Fursball Bundeshga bezahlen konne Auch
musse der Wettbewerbsvortejl aus der 3D-Technologte starker eln— :

-flleBen Ein Wachstumsabschlag unterhalb der Iangfristlg erwarteten_.
' Inﬂatlonsrate fahre auf lange Sicht Zu einem Schrumpfen des Unter~ _

nehmens bis hln zU emem Verschwmden aus dem Markt

Belm nlcht betrlebsnotwendlgen Vermdgen musse ein erhebhcher Tell der

. im Unternehmen vorhandenen quu1dttat zusatz]uch berucksmhtlgt werden.
Unklar sei die Ermlttlung der Sonderwerte in Hfjhe von € 300.000 - . und'
. der Ansatz.von Iedlghch 50 % des Verlustvortrages bei der Steuer Die .

7 Bewertung der Gesellgchaft. uber_sehe beim n_:cht_betriebsnotwend|gen
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Vermogen den notwend|gen Ansatz -des lmmatenellen Wertes der Marke- 3
_,,Sky" ‘Zudem hétten stllle Reserven aufgedeckt werden missen. Weiter- '
- hin fehle ein Ansatz von Schadensersatzansprhchen wegen zu Unrecht an:
Aktionaren gezahlten Befrage .in Hohe 'von € 4,3 Mio.: in H,ohe dieses

Schadensersatzanspruches musse ein Sonderwerf angesetzt werden.

d. Bei. der Ermlttlung des Borsenkurses musse auf den Zeltraum vor der Be~
) _kanntgabe des konkrehsnerten Ubertragungsverlangens vam 8.6. 2015 ab-
‘ :gestellt werden In. den Barsenkurs mirsse man zudem. auch Frelverkehrs- '

- kurse elnbe2|ehen Seine Ermlttlung konne zudem nur tber eine Hoch— Co

rechnung anhand der allgememen oder branchentyplschen Wertentw;ck—
Iung erfolgen Dle ermlttelte Barabflndung vernachlasage zudem den

y Emlssmnsprels zu dem die Aktle der Premiere AG im Jahre 2005 an dle‘

- Borse gebracht worden sei, ‘wie -auch dle gezah[ten Vorenwerbsprelse Dle
' ermlttelte Barabfmdung bedeute elnen Verstors gegen Invest|t|onsschutz- )

e abkommen

“Die Antragsgegnerm beantragt demgegenuber dle Zuruckweisung der Antrage
well dle anhand des Borsenkurses ermittelte Barabflndung angemessen sel '

a. Dié Planannahmeh' alé " Grdﬁdlég.e cier zu kébitaiisi'erenden Ergebﬁisse ..
selen sachgerecht in dle Ermlttlung des Ertragswertes als geetgnete Me- .
thode elngeflossen ' |

(1). Dabei seien'aflgemeihei‘Planungsgr’undsétzé hicht vérletzt worden.. -

. Die Berucks:chtugung der Ist Ergebnisse zum 3062015 sai mcht

- mogllch gewesen -weil diese zum Stlchtag der Hauptversammlung C

: _noch nicht. vorgelegen hatten., Die Aktuahmerung entsprechend der

' -St:chtagserklarung zelge jedoch dass d|e Auawwkungen der seit der = -
Beendlgung der Bewertungs- und Prufungstatigkent elngetretenen",‘- -

' Entwmklungen auf den. Forecast flur das GeschaﬂSjahr 2014/‘15 und

dle Ergebnlsprognose fur dle folgenden GeschaftSJahre emgeﬂossen L
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_sei'én: Das am-30;6.2015 endende Géschéft_sjahr‘gehére‘ béréi’ts .'der |
: 'Verg.ar"igenhéit an und kénne daher bei der Ermittiung des Ertrégs~
.werts keme Rolle splelen Zudem sei das- Konzernergebnls im Ge-
,schaftSjahr 2014/15 vor und nach’ Steuern hinter dem Forecast -

: -;ruckgeblleben Das Ubernahmeangebot aus dem Jahr 2014 stehe

- --gungen. Der Verdacht einer anlassbezogenen von der Antragsgeg~ -

 der Angemessenhelt der Barabﬁndung ebenso wenlg entgegen wie.
- die damals abgegebene Emschatzung der Organe der Gesellschaft .
Dies result:ere zum emen aus der Unbeachthchkelt der Fairness O-
: -pinion it Rucksmht auf-den Zeitabfauf und zum anderen aus den 1n

der Zwaschenzelt verschlechterten wwtschaftllchen Rahmenbedln- ,.

' ""nerln beemflussten Planung sel unbegrundet we1| es keine inhattfi- i

'chen Vorgaben sertens der Antragsgegnenn oder mit |hr verbunde~ '
_ner Unternehmen gegeben habe. Ebenso wemg hege elne Anpas- .

sung der konzernlnternen P!anungsrechnungen durch’ dle Bewer-

' tungsgutachter von vor. Aus der Vergangenheltsanalyse, ]

ergebe SICh trotz der starken Performance von Sky ein Unterschrei— .

ten der jewells geplanten Grofsen bel den ist-Werten der Jahre von '

i '-2012 bis 2014.

@

Die P!ariung;selbsf stelle sich als an'gemesseh dar.

() - Die ab _d'eh Planjahren 20171 8 ff. im _Einzel'néh_gqplanten Um-

'séfzerldée, _Prbgrammkoste:'n,sowie die geplanie Summe der
: Ulﬁsétzkoétén unt'érlég'eh'der 'Geheimha|tung'; s besteéhe keiné
| Pfllch‘f zur Veroffenthchung, weil eine Offenlegung der Gesamt-
'_ programmkosten sownfz der tatséchlich gezahlten und geplanten L
leenzvergutungen fur die Rechtevertrage die. Geschaftsent—
wmklung der Sky Deutschiand AG erhebltch nac:htelllg beein- .

flussernr wurden

(b) Die' Urﬁsatzentwic_klung_‘ mils’_sé_ anges_ichts ihrer Plausibilitat

" nicht angepasst werden. Angesichts der in der Vergangenheit -
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iaUSschllefshch er2|e!ten Verluste und emer vorgesehenen erst—
| .mahgen Ruckkehr in die Gewmnzone ab dem Jahr 2015/16 mit"
elnem EBlT von € 35,8 Mlo und einem Ansﬂeg auf € 365 3. Ml-
- 0.im Ietzten Planjahr 2019/20 kénne nicht davon ausgegangen .

. "werden die Planung splegele die Marktfuhrerschaft bzw. die

'Wachstumsperspektlven oder die starke Wettbewerbsposmon
~ mit daraus resultlerenden Wachstumsaussmhten der Gesell~
. schaft hicht W|der Eln darliber hlnausgehender Bedarf als Fo]—
"ge der bisher germgen Pay-TV- Durchdrlngung in Deutschland :

:und Osterremh bestehe nicht angesmhts des sehr umfangrel- L

chen.und hoch quahtatlven ‘frei verngbaren Fernsehangebots'
_-im Unterhaltungs— Kinder- und Sportberelch JUngste technolo~
gische Entw:cklungen hatten’ neuen Mitspielern das Pay—TV—-
Angebot erlenchtert it der Folge der Verscharfung des Woett- N
e bewerbs um bestlmmte Programmlnhalte Kunftlge F’relserho-'
: hungen selen berucksmhtlgt worden Angesmhts kontlnmerlich, )
stelgender Umsatzerlose ﬂache sich dle \Nachstumskurve
. pachvollziehbar etwas ab. Die F’Ianung fLJr das GeschaﬂSJahr.
2015/16 sel auch deshalb nicht zu peSSlmIStISGh well das ge- '7
~ plante Umsatzwachstum Uber den tatséchllch erznelten tst-Wert
" der ersten neun Monate dieses GeschaftSjahres ge1egen habe
DIB in der Planung angenommenen Wachstumsraten belm Um-.
satz fur dle Geschafts;ahre 2015/16 und 2016/17 lagen mit 15 7
% bzw 13 7 % uber den Prognosen des VPRT. Der Berelch _
Vldeo on Demand gehe von elnem Wac:hstum der Umsatzerlo-
‘se aus; dleser Beﬂ:rag mache aber angesmhts des genngen
Umfangs des Geschéfts nur einen’ verglelchswelse germgen
Anteil aus, zumal es derartlge Angebote auch von anderen An-

bletern von Streamlng D|ensten im ]nternet gebe. Es gebe kEI— '

ne gesmherten Erfahrungswerte 1nW|ewe|t Haushalte mit emem'.‘ .

SD—fahlgen_ Fernsehgerat r_nehr _alsr,randere zum Abschlu.ss eines
~ Sky-Abonnements tendieren wiirden, weshalb aus der ohnehin
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_sehr viel niedrigeren Quote .h'licht-'-auf ein‘b'eson'deres Umsétz—
'stelgerungspotenmal gesch[ossen werden kénne., Hlnsrchtllch
. -der Zahl der Abonnenten ubertreffe die der Bewertung zugrun—
de Ilegende Planung dle Vorhersage msbesondere des VPRT
erhebhch Aus dem auBergewdhnllchen Wachstum der Ab0n~
nentenzahlen im Geschaftslahr 2014/15 mlt einem Plus von'--
12,25 % kénne mcht auf eine Fortschreibung fur die Zukunft
geschlossen Werden ‘weil die Uréache- in demRiickgang der
”Kundlgungen gelegen haben, "die durch die Verlangerung der
Abonnement Laufzelten bedlngt gewesen sel Der hbhere AR—'
. PUin den USA beruhe auf-den dort verkauften AII you can
eat'- Pay~TV-Paketen wahrend dle im Verglelch klemeren Pa—
-_kete in Deutschland elnen genngeren ARPU zur Fo]ge hatten -_f

Von einer zu genngen Konkurrenz durch die offenthch~_ )

' rechtllchen Anstalten kénne im Sportberelch angesnchts der
. dnesen zustehen Ubertragungsrechte nlcht gesprochen werden

D|e Planung der Werbeerlose mlt einem Anstaeg um 201 %

und 15,2 % in den belden ersten Jahren der Phase I beruck-_ o

SIchtlge angemessen dle mlt den stelgenden Abonnentenzah-r :

o len elnhergehende gestlegene Attraktmtat far Werbekunden . o

well dleser Berelch deutllch uber den Wachstumsraten der“ ‘

'Abonnenten Ilege

Be[ den Umsatzkosten entfalle der wesenthche Teil auf dle in Euro'_ ‘

abgerechneten Ubertragungsrec:hte fur die deutsche FuBbaII—‘.

Bundeshga D|e in US- Dollar abgerechneten Programmkosten zahle

' die Gesellschaﬁ an Rechtstrage_r auf&erhalb dc_-;'r_Sky—Gruppe. Bezlg-
lich der an- Gesellschaften innerhalb der Sky-Gruppe flieBenden Pro-
" grammkosten ergebe sich deren Angemessenheit aus der 'Bestéti—:.

| gung der Prufer der Abhangigkeltsberichte Die Planung der Hard-

wareaKosten berUckSIcht[ge in angemessenem Umfang den Anstteg-

bei zunehmenden Abonnentenzahlen und emern vermehrten Wech—
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, chen. Ertragen und Aufwendungen auf Die Entwicklung der Ver-

sel zu hoherwerhgen Set -Top-~ Boxen Damlt verbundene synerglebe-

.dmgte Elnspareffekte weise die Planung in den sonstlgen betriebli-

' triebs- und Marketingkosten ‘verlauf,e |m-Zeltragm der Phase 1 im
' Vefgleich zum B‘ruttoefgebnis vom Umsatz ‘deUtIich u'nterpropt)rtio-
nal, Die Stelgerung des. Bruttoergebmsses vom Umsatz bedirfe. der - :

' standlgen Gewmnung von Neuabonnenten, um auch erfolgte Kundl-‘ |

gungen auszuglelchen wobel dies iiber bloBe lnternet— und Teie—
fonakqmse hmausgehe Aufgrund der im Jahr 2010 gesch[ossenen

' _Verembarung mit der Inhaberin der Marke .,Sky" ergebe sich elnl -

. '.-_.,planméfs:ger Anstleg der Aufwendungen fur dle Nutzung dieser Mar-

| 'ke Der Ansheg der Vertnebskosten von € 389,9 Mto auf € 398,7 Mi-

- 0. im Terminal Value entspreche der Wachstumsrate von 1 75 %. Die

mit dem Ausschluss der Mlnderheltsaktlonare und dem Dellsting ver-‘

,._bundene Kostenersparnls konne die Planung nlcht berucksuchtlgen

Bei den allgemelnen Venmaltungskosten erfasse Sle nur die bel der )

] "Sky Deutschland AG anfallenden Kosten

’Dle Ableltung des nachhaltlgen Ergebmsses durch dle Bewertungs—

- ,gutachter kéinne nlcht beanstandet werden Elne Konvergenzphase .

miisse rucht elngeschoben werden angesnchts elnes bereits am Ende -

) _:der Detallp!anungsphase elngetretenen emgeschwungenen Zustan-

des. Das nochmals auf € 409,7-Mio. in der Ewigen Rente gestiegene '
EBIT stelle sich angeS|chts der spezn’lsohen Moghchke:ten und Her-
ausforderungen des deutschen TV-Geschiifts als plausibel dar, zu-', -

mal sich durch ]ungste technolog[sche Ent\mck[ungen und das Auf- -

) treten neuer M[tsple]er der Wettbewerb um bestimmte Programmln— -

(5).

: halte verstarkt habe '

Das Finanzergebms falle angesmhts gerlngerer Zlnsertrage aus-

, Kundenforderungen und IIqU|den Mlttel mit Blick auf die héheren

- ‘Sollzmsau_fwendu_r_lgen flJr Fmanz_verbmdllchkelten und Pen$lon5~
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' rUcksteIlungen negatw aus. Dle Verzmsung des von der Sky Flnance

- -'gewahrten Darlehens erfolge zu marktubhchen Kondltlonen

Der Wertbeitrag aus Thesaurlerung werde sachgerecht der Besteue-

rung untenvorfen Dabel seaen auch mﬂatlonsbedmgte Kursgewmne

: Zur Herstellung der steuerllchen Aquwalenz zwischen Bewertungsob- -

" jekt und Aiternatwaniage der effektiven VerauBerungsgewmnbesteu-

erung unterworfen. Die Ausschuttungsquote voh 45 % béruhe auf ei-

" ner vom Vorstand der. Gesellschaﬁ als smnvoll angesehenen An-

nahme Der gep]ante Uberschuss der Jahre 2015/16 bis 2017/18 sol-

e der, vollstandlgen Tllgung der. Darlehen dlenen wodurch der Ver-

_--,schuldungsgrad und damit zugunsten der Mmderheltsaktlonare auchl ‘

_:_der Kapntahsnerungszmssatz sowie dle Zlnsaufwendungen sinken |

- wurden Sachgerecht erfolgt sei die Thesaunerung Zur FlnanZIerung' I

i _dleser Betrag 1,75.% des bﬂanzuellen E[genkapltals zum Ende der o

des Wachstums im Terminal Value in Hohe von €59 Mlo p a., well '

' _Detanlplanungsphase entspreche ‘Dieser Ansatz vermelde einen

(%)

uberproportlonalen Anstieg des Kapltalstrukturrlmkos und der Fman- o

Jaerungskosten

Dle bei der Bewertung anzusetzenden unechten Synerglen aus der'_ '
BUndeIung der Ressourcen im EDV Berelch sowue der Beschaffung

_ 7und Entw&cklung von Recervem und Set—Top Boxen seien zutreffend
4 ermlttelt und angesetzt worden Ebenso berUcksmhtige die Planung

Synerglen aus der Zusammenarbelt mit Sky—GeseIlschaﬁen aus an- .
deren Staaten Ebenso seien |n die Ertragswertermlttlung Synerglen .

-aus der Kooperation- mit der Muttergesellschaft sowie Schwesterge-

.sellschaﬁen der Antragsgegnerm emgeﬂossen wobei diese aller-

dlngs in der ' Hohe zum Teil beschrankt seien. Aus der ohnehin deut—
lich nach dem Stichtag der Hauptversammlung verdffentlichten Pres~'

- seerkldrung fiber den Aufbau eines |_nternat|onalen yerrt_rrefbssystems
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: schaft— und gewerbesteuerhcher Ver]ustvortrage in Hohe: von € 225 9
- Mio. bzw. € 16,5 Mio. $ei dieser ‘Verlustv.ortrag bei der Berechnung: o

: uber die Sky Medla GmbH kbnne nlchts zu Synergien entnommen .

werden

Angesichts der rechtlrchen Uns:cherhelt {iber den Untergang korper— e

 der befrisblichen Ertragssteuern jeweils in Hhe von 50 % angesetzt

o Worden Die bei der Sky. Deutschland AG und weiterer Gesellschaf--

| '_ ' ten aus dem Sky—Konzern zum 30.6.2015 bestehenden ertragsteuer- .

Berechnung der betnebllchen Ertragssteuem angesetzt worden Der - .

Ischen Veriustvortrage in Hohe von € 2 Mrd selen unmlttelbar bel der °

Steuerabzug von € 98‘1 Mro in der Ewngen Rente beruhe auf der

Umrechnung der Steuermlnderung blS zum vollstandlgen Verbrauch' 7 '

in. eine Annwtat :

b.. Der Kapltahenerungsmnssatz sei- msgesamt methodrsch und mhalthch zu—, B

- treffend ermittelt worden o

(1)

Dle Ableitung des Basrszmssatzes auf Grundlage der Zlnsstruktur-
kurve der Deutschen Bundesbank stelle zutreffend auf die aus Sicht

: des S‘uchtags um kurzfrrstrge Einflusse beréinigte, kinftig. auf Dauer - -

zu erwartende Renditen ab. Es komme dabe; nicht auf zum Stichtag

akﬁde,[_[e Renditen an; weil_"diei'Unternehmensbev{iertung.'d_ie 'une_hdli-
che L'ebensdader des Unternehmens unt‘erstelle Die tatséChiiche .

Erhéhung des’ Basmzmssatzes -auf 1 5 % vor Steuemn im Vergle1ch |

'-'zum Zeltpunkt der Erstellung der Stel[ungnahme der Bewertungsgut-

achter Z|ehe ein Absmken des Ertragswertes nach smh

Der notwendlger\.velse und zwmgend anzusetzende Risikozuschlag

'sel zutreffend mlt H:Ife des (Tax-)CAPM ermittelt- worden well das’
'Bestehen von Ermessenssplelraumen bei, der. Festlegung der Pra-

missen kein Grund fur d__essen prinzipielle Ablehnung sei. Die Markt—'_
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' rrsrkopramre von 5,5 % nach Steuern beruhe: auf Hrnwelsen am Kapi-

talmarkt wonach die Gesamtrendlteenwartung mcht gesunken sei. -

- Dies werde gestutzt durch Untersuchungen zu |mp1|21ten Kapitalkos-

~ ten fUr den deutschen Kapltalmarkt sowie dle beobachtbare Entwrck-- o

Iung der gestregenen Zlnsspreads auf Fremdkapltalmarkten Man-
ge!s Relevanz des orlglnaren Beta Faktors der Sky Deutschland AG-

- ‘mUSSG das rndlwduelle Risiko uber eine Peer Group ermrttelt werden o
'Deren, Zusammen_s_etzung gehe angesrchts der.bestehe_nden Ver-
gleichbarkeit- dér herangezogenen Un‘terﬁehmen nicht feht, ‘wobei
“dies gerade auch fur die Modern Tlmes Group MTG AB gelte. Der

'._' Aufnahme der Kabel Deutschland Holdlng AG. stehe die fehlende Té
o ',tlgkert lm Pay—TV Bererch entgegen Dle Adjustlerung des’ Beta-_

S Faktors ser sachgerecht

@

; Es konne nrcht erwartet werden das erhebhche Wachstum aus der, h

Ebenso Wén’i’g bestehe Korrekturbedarf beim Wachstumsabschlag

' Detallplanungsphase werde srch in alle EW|gke|1: fortsetzen Zudemz :
fithre' auch das thesaurlerungsbedmgte Wachstum zu kunﬂrg wach- -
senden UberschUssen Angesmhts des durch technologlsche Wei- Y

: terentwrcklungen gepragten Pay- TV~Segments werde sich. ‘der Wett— ;

o ‘bewerb um bestimmte Premiuminhalte, insbesondere bei Sportrech-‘ EE

ten verscharfen.__Der.zunehmende Konsum von Vldeo_on_ Demand-

o und-S-t'reamihg-lnhlalten_- tibe Druc_k e'uf,di'e f'raditi'onellen Ubert__ra-

."gurrgs\Mege' aus, zurhal auch ‘hier die traditiohellen Strukturen der.
'deutschen Fernsehlandschaft berucksrchﬂgt werden missten. -Gera-
| -de die Geschlchte der Gesellschaft mit Verlusten in der Vergangen-
“heit belege dass sie mcht in.der Lage gewesen sei, kostendeckende
h Prelse ungeachtet der lnhaberschaft der Exkluswrechte fir die deut-

- sche FuBbalI Bundesllga ‘sait dem Jahre 2009 durchzusetzen Auch 3

fihre der Ansatz eines- Wachstumsabschlages unterhalb der langfris-

tlg erwarteten lnﬂatronsrate nlcht zu einem Schrumpfen auf |ange

' _Slcht
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* Das-nicht betnebsnotwendlge Vermogen musse nicht mit einem hs-
heren-Wert in die Ermittiung des Unternehmenswertes elnﬂlefLen

Dle Ableltung des Ansatzes. der in den Konsohdlerungskrels embe-
zogenen Unternehmen auf der Grundlage des hoheren \Nertes aus
, Betelllgungsbuchwert antelllgem Eigenkapital und verelnfachtem Er--
tragswert kénne nicht. beanstandet werden zumal dIeS nur rund --

-0, 005 % des gesamten Unternehmenswertes ausmache Bei der tmc '

) '.Content Group AG liege der Wert der antemgen Marktkapltahsmrung
- unter dem des antelllgen Elgenkaplta[s wobel dle personllchen Er-
‘-tragssteuern abgezogen werden dUrften Bel Ilqmden M|tte[n zum_

7 o ‘30 6. 2015 mlt €12, 3 Mio. einérseits und kurzfrlstlgen Fmanzverblnd- o
a lllchkelten von € 46 3 Mlo Iangfrlstlgen FlnanZVerblndhchkelten von €

".365 Mio. und Prows:onsruckstellungen in Hohe von € 12 6 Mlo an-

o ) dererselts bestehe keln Raum fir den Ansatz nlcht betrlebsnotwen- .

X dlger L|qU|d1téit als Sonderwert Der abgeschlossene Verglelch im - '

' _' -Zusammenhang m|t dem Kapltalerhohungsbeschluss vom 26 2. 2009‘
.-begrunde keinen Schaden, weil der- Absch[uss zur Ausraumung von

Rechtsnmken unbedenkllch sel

: Der die - Barabfmdung bestlmmende Borsenkurs set zutreffend an-
hand elnes Referenzzeltraums von dre| Monaten. vor der Bekanntga—

" .be des Ubertragungsverlangens am 17.2.2015 durch das Abstellen

. aufden volumengewmhteten Durchschmttskurs ermittelt worden Der'
. 'Handel |m Fre[verkehr flnde dabe: kelne Beachtung Angemchts des |
Zeltraurns von efwa fanf Monaten bis zur- Hauptversammlung schei-
de die Notwendlgkelt einer. Hochrechnung aus. Der Emlssmnsprels
des Jahres: 2005 splele be| der Angemessenhelt der Barabflndung‘ :
~ ebenso wenig eine Rolle wie-bezahlte VorenNerbsprelse oder gedu-
. Berte Kursziele.. Eln Verstoﬁ gegen volkerrechtllche Vertrage kdénne
: durch dle Barabfmdung in Héhe von € 6, 68 nlcht begrundet Werden -
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- Das Gerlcht hat mlt Besch[uss vom 27.5. 2016 (BI 304 d. A)
zum gemelnsamen Vertreter der. nicht

' selbst als Antragsteller am Verfahren betelllgten ehemahgen Aktionare

bestellt. Mit Verfugung vom selben Tag (BI 305 d.A) hat der VorSItzende

. d|e Veroffentllchung der Bestellung lm Bundesanzelger veranlasst Der
gemeinsame Vertretér macht im Wesentllchen geltend es gebe kelnen 7
- nachvollzaehbaren Gruind fur die Vemrmgerung der Offenlegung von Plan-

' zahlen zumal die Auktion hmsmhthch der TV-Rechte abgeschlossen sei
“und die néchste Auktion erst im Jahr 2020 stattﬁndet Der Gesetzgeber
-sehe kemen Grund for dig Erhbhung der Marktr|3|kopram|e auf 5 5 %, wie -
der Stellungnahme im. Gesetzgebungsverfahren Zum Erbschaftsteuer— und .
'Schenkungsteuerreformgesetz 2016 zu entnehmen sel ‘Die Peer Group.
S enthalte rnlt der. Modem Tlmes Group MTG AB als emer lm Baltlkum und‘
- in. Skandmawen tatlgen Gesellschaft ein nicht verglelchbares Untemeh-_

men; dasselbe gelte fur die m den USA anséssige D[SH Network Corp.

| Der Ansatz eines: ad]ustlerten Beta-Faktors lasse sich nicht rechtfemgen
' "-'_ Gerade mit thk auf die Wachstumsmarkte Deutschland und Osterreich_ .

musse der Wachstumsabschlag erhbht werden ansonsten wurde das

- 'Wachstumspotenmal var allem fidr dle Berelche Vldeo on Demand und V|-
deo Content tber moblle Endgerate mlt aul!»ergewohnhchen Wachstums-_

' ,.perspektlven unterschatzt.

In-der m"[]ndliche_ﬁ Verhandiung vom 12.12017, 19.10.2017,1412.2017
und 1.3.2018 hat das Gericht die gerichtlich bestelten Abfindungsprafer.”

von - .
und - mundlich angeht.
Ferner hat.das Gencht mit Beschlussen vom 19.1:2017 (BI 4511460 d)

vom' 16.8.2017 (B[ 550/555 d. A), vom 19.10.2017. (Bl. 604 d.A.), vom -

14.12.2017 (Bl. 669 d. A) und vom 1. 3. 2018 (Bl. 716 d.A) dle Abflndungs- .

| . 'prUfer gebeten, in erganzenden Stellungnahmen vor allem zu Einzelfragen -
“der Planung emschhef&hch der Thesaurlerung und der Synergien, des Ka-
p|tahSIeru_ngszmssatzes_ und des nicht betnebsnotw;_and_lgen Ve_rmogens'
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' Stellung zu nehmen sowie Altematwberechnungen mit geanderten Para- . -

meiern belm Kapntah&erungszmssatz und der Besteuerung der Wachs-

tumsthesaurlerung vorzunehmen Hlnsrchthch des Ergebnlsses der Anho- .

jrung der Abﬂndungsprdfer erd 1n voliem Urnfang Bezug genommen auf
dle Protokolle "der rnlJndllchen Verhandlung vom 121, 2017 (BI. 414/450
d. A) vom 19.10. 2017 (BI 574/604 dA), vom 14.12.2017. (BI 839/673
d.A); und vom 1.3.2018 (I, 692/734 d.A.) sowie die allen Verfahrensbe-
teiligten zugangllch gemachten erganzenden Stellungnahmen der Abfin-

"~ dungsprifer vom 2542017 (Bl 472/486 dA), vom 3182017 (Bl

- 556/557 dA) ‘vomy 1411 2017 (BI 636/638 dA) vom: 91 2018 (BI
.- -=679!686 d. A) und vem 19 3. 2018 (Bl 7477755 d A )

C. Dle Antragsteller zu 2) und zu 35) haben m|t Schnftsatzen 1hrer Verfah-_ h
N rensbevollmachtlgten vom_11.3.2017 (Bl. 470 d.A) bzw. vom 28.3.2017
(Bl. 471 d. A) ihre Antrage zuruckgenommen Der Verfahrensbevollmach~
t:gte der Antragstellerln zu 113) hat” mit Erklarung im Termin vom

: 12 1.2017 (BIl. 428 d. A) deren Antrag. zurﬂckgenommen Die Verfahrens-
bevollmachtlgte der Antragsgegnerm hat jewells zugesagt kelnen Kosten— -

R antrag zu stellen.

Zur Erganzung des wechselseltlgen Vorbrlngens der Betelllgten W|rd Bezug

genommen auf die gewechselten Schrlftsatze samt Anlagen sowie dle Protokol- o

le der mindlichen Verhandlung. vom 1212017 (Bl 414/450° dA) vom

"'1912017 (Bl. 574/604 dA) vom 1412 2017 (BI 639/673 d.A) und. vom
BT 32018(8! 692!734dA) :
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Dle Antrage auf Festsetzung elner angemessenen Barabfmdung smd - sowelt Uber

sue hach den erklarten Antragsrucknahmen von msgesamt dre1 Antragsfellem noch R
zu entschelden war — zu[aseng und. begrundet weil die angemessene Barabﬂndung :
auf € 8,77 je Akfie festzusetzen ist; dleser Betrag ist seit dem 17. 9.2015 mit 5 Pro-

zentpunkten. {iber dem jeweiligen Baslszlnssatz zu verzinsen.®

- ‘Die' 'Antrégé éller-im Vér_‘fahren verbligbenen Antragsteller sind Z,ulréssjig. .

1.~ Die Antragsteller sind jewells antragsbefugt im Slnne des.§ 3 Satz N2
) SpruchG weu sie |m Zeltpunkt der Emtragung des Beschlusses Uber den
' Squeeze out-in “das- Handeisreg[ster der Sky Deutschland AG am 15 9. 2015 Ak— |
‘ _-' tionare der Gesellschaft waren Die Antragsgegnenn hat den entsprechenden -
.Antrag aller Antragsteller entweder von Vornhereln nicht bestntten oder in Laufe
des Verfahrens unstreltlg gestellt bzw. nlcht mehr bestntten weshalb er gemal& '
o 8§ BAbs_. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als _zuge_st_anden gllt.

2‘.',' Dle Antragsteller wurden Jewells frlstgerecht gem § 4 Abs 1 Nr.. 3 Spruc:hG,
" beim Landgencht Munchen 1 emgere:cht also mnerhalb einer Fnst von drei Mo-

"_'naten ab Bekanntmachung ‘der Elntragung des Ubertragungsbeschlusses ent- o

sprechend den’ Vorgabenh aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am
16.9.2015, weshalb die Frist am 16 12. 2015 endete. Spatestens an dlesem Tag
gingen alle Antrége zumindest per Telefax und folgllch frlstwahrend belm Land—

- gericht Munchen | ein.

. 3. Alle Antragsteller haben innetfialb der Frist des'§ 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
~ Einwendungen gegen die’ Angemessenheit der Kompensation erhoben, wes-
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- halb die_. Voraijssetiungé'n von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1'SpruchG erfullt sind.
- Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen.die Angemes-

senheit nach § 1 Spruth oder gegebenenfalls den als Grundlage fur die Kom-

pensatlon ermittelten Unternehmenswert in: die An’[ragsbegrundung aufzuneh- -
: 'men Diesen: Anforderungen werden alle Antrage gerecht, weil die Anforderun~
- gen an die Konkret|5|erungslast nach der standlgen Rechtsprechung der Kam- .

mer in Uberelnsttmmung mit dem BGH nlcht Uberspannt werden drfen (vgl '
BGH NZG 2012, 191 194 = ZIP 2012 266, 269 WM. 2012 280, 283 = DB
2012 281 284 LG MUnchen 1 ZIF’ 2015, 2124, 2126 Beschluas vom

.21 62013 Az 5HK 0 19183!09 Beschluss -vom 2852014 Az. SHK O .
:22657/12 Beschluss vom 30 6. 2017 Az. 5HK O 13182/15 Drescher in: Spind-
_Ier!S’tllz AktG, 3 Auﬂ §4 SpruchG Rdn 21). Die Antragsgegnerln hat lnsowelt -

auch ketne Bedenken geaul&ert weshalb weltere Ausfuhrungen ‘hierzu nlcht .

veraniasst sind.

" Die Beteiligtentahigkelt der Antragstellerin zu 17) als Erbengerneinschaft muss
:“fur das hler vorhegende Spruchverfahren bejaht werden Nach §§ 17 ‘Abs. 1 7

| Spruc:hG 8 Nr 2 FamFG smd betelhgtenfahlg Verelnlgungen sowelt |hnen ein
Recht zustehen kann Der- BGH hat zwar bezugllch der Partel— und Rechtsfa—, . -
.~ higkeit ainer Erbengememschaft wnederholt entschleden dass dlese zu vernel—_ -
“hen sel weil die Mlterbengememschaft nlcht auf Dauer sondern auf Auselnan~ N

dersetzung angelegt sei und mcht Uber ergene Organe verilge, durch die sie im

" : Rechtsverkehr handeln konnte deshalb sol[ sie kein elgensfandiges hand-_ 7 -
-Iungsfahiges Rechtssubjekt sein, sondern lediglich eine gesamthandensch ver-
 bundene Personenmehrheit der mit dem Nachlass ein Sondervermogen zuge- ..

ordnet ist (Vgl BGH NJW 2002, 3389, 3390 WM 2002 393 394 WuM 2002,
601 602 NZM 2002 950 951 = FamRZ 2002, 1621 f. = RPerger 2002 625f

- = ZMR 2002, 907, 908 = MDR 2002 81; NJW_ 2008, 3715 f. = WuM 2006, 695
'—NZM 2006 944,945 = FamRZ 2007, 41, 42 DNotZ 2006, 134 135 = RPfle-
_ger 2007, 75, 76.= ZMR 2007, 28, 27, StaudmgenLohnug, BGB, Neubearb'

2016; §2032 Rdn 4 Palandt Weidlich, BGB, a.a.0. , Einfv § 2032 Rdn. 1; Er-

man- Bayer BGB, 14 Auﬂ § 2032 Rdn 1 aA Grunewa!d ACP 197 [1997] S.
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'305 ff.; Eberl Boges ZEV 2002 125 127 ff.).. Die. Kammer muss mcht abschhe— ]
| 'Bend entschelden mWIewelt der von der Ubenmegend vertretenen Auffassung _
_ zur fehlenden Rechts und Partelfahlgkelt giner Mlterbengemelnschaft zu folgen |
ist: Die vom BGH im lelprozessrecht entwmkelten Grundsatze lassen sich
namhch angesmhts der Besonderherten des Aktlenrechts nicht auf die Beteilig- :
tenfahlgkelt im Spruchverfahren ubertragen Die Uber die Verwelsungsnorm desl‘
§ 17 Abs. 1 SpruchG anwendbare Regelung des'§ 8 Nr 2 FamFG geht namllch— '
- von einem im Verglelch zur Parteﬁahngkent des § 50 ZPO weiteren Begnff der
- Betelllgtenfahlgke|t aus, der dazu - fuh;t dass angesnchts der Besonderheiten
. des matenellen Aktlenrechts eme Miterbengememschaft Betelllgte eines -
Spruchverfahrens sein_kann. Es lst welthln unstreitlg, ‘dass- eine Miterbenge-
memschaft Aktlen halten kann wie dies msbesondere von § 69 Abs. 1 und Abs.

3 Satz. 2 AktG vorausgesetzt wzrd {val. nur Staudlnger-Lbhnlg, BGB a.a. O § :

. 2032 Rdn 31 Cahn in: Spmdlen‘Stllz AktG aaO § 69 Rdn. 6; Bezzenberger o
in: SchmidﬂLutter 3 Auﬂ § 69 Rdn 3 Lohr in: Herdel Aktrenrecht und Kapi-
' talmarktrecht 4. Aufl § 69 Rdh 4) Steht gine Aktle mehreren Berechtigten zu,

.80 konnen sig dle Rechte aUS der Aktie. gemal § 69 Abs. 1 AktG nur durch el-f -

_nen gemelnschafthchen Vertreter ausliben. Zudem muss auch aus der Rege—"
--lung uber die Empfangszustandlgke|t von Wl[lenserklarungen gegenuber meh-

'.reren Erben in § 69 Abs 3 Satz 2 AKG die Schlussfolgerung gezogen werden, |
. _dass die Erbengememschaft vom Regelungsgehalt des § 69 AkiG erfasst sein
muss. Dle weitere Voraussetzung des & 69 Abs. 1 AKG i in Form der Bestellung, )
_-eines gemelnsamen Vertreters durch die Antragste]lerm Zu 5) ist- glelchfalls zu
| bejahen, weil in emem Rechtsstrelt ein gemelnsamer Verfahrensbevollmachtlg-
ter zuglelch deren Vertreter gegenﬂber der Gesellschaﬂ oder nach einer das
'Aktleneagentum bertihrenden Strukturmar&nahme wie einen Squeeze out ge-

genuber dem Hauptaktaonar sein kann (vgl. Bezzenberger in; Schmldt/Lutter C

AktG, a.a.0., § 69 Rdn 7). Dann. aber kann der Erbengemelnschaﬁ ein Recht
' zustehen Als Aktlonann hat sie namllch e[nen Anspruch auf eine angemessene
Kompensatlon Damli elnhergehen muss “aber die verfahrensrechtllche Mbg-
lichkeit, die Angemessenheit der von der Hauptversammlung beschlossenen
_Kompensatlon in einem Spruchverfahren genq:htlsch uberprufen zu lassen. Folg— _
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lich muss die Erbengemeinschaft auch beteiligtentahig im Sinne: der §§ 17 Abs.
1 SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG sein (vgl LG Munchen l, Beschluss vom 30.6. 2017
Az, SHK O 13182/15 Beschluss vom 30. 5 2018 Az. SHK O 10044/16)

~ Die Antré‘tge auf Festsétzung; einer angemvess'en Barabfindung sind aiuch begrﬁndet
 weil diese € 6 77 ie Aktle betragt Dieser Betrag ist ab ‘dem 17 9 201 5 mit. einem

. stsatz von 3 Prozentpunkten uber dem jewelllgen Basmzmssatz zu verzmsen

- Aufgrund von § 327 b Abs 1 Satz 1 AktG legt. der Hauptaktlonar dle Hohe der Barab— =
' ﬂndung fest; sie muss die Verhaltnlsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der. Beschluss—
fassung |hrer Hauptversammlung berucksmhhgen Die: Barabf ndung ist dann ange-

o messen wenn sig’ dem ausscheldenden Aktionar eme volle Entschadlgung dafir. -

‘Verschafﬁ was seine Betelllgung an dem arbeltenden Unternehmen wert |st die also .'

den vollen Wert selner Betemgung entspricht. Zu ermltteln ist also der Grenzprels zu- -

. '-_dem der aursenstehende Aktlonar ohne Nachtenl aus der Gesellschaft ausscheldenl .

“kann (vgl. nur OLG Munchen WM 2009, 1848 f, = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007 ~

_375 376 Beschluss vom 11 92014 Az. 31 Wx 278/13 OLG Frankfurt AG 2012 ,
513, 514 = Zip 2012, 124, 126; Beschluss vom 28.3. 2014 Az 21 W 1511, zit. nach

o JUI’IS OLG Stuttgart ZIP 2010, 274 276 WM 2010 654 646; OLG Frankfurt AG
- 2017, 790 791 = Der Konzem 2018, 74 75 LG MunchenlAG 2016 51,82 =ZIP

._' 2015, 2124, 2127 Beschluss vom 2452013 Az 5HK o 17096/11 Beschluss vom
,3062017 Az. 5HKO 13182/15) ' '

1. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
,_der Ertragswertmethode ermtttelt ber der es sich um eine in der Wlssenschaftr-

wie auch der Praxis anerkannte Vorgehenswelse handelt (vgl. hiefzu nur Pee-".

_ '_mdller/Kunowskl in: Peembiler Pramshandbuch der Unternehmensbewertung,

- B. Auﬂ., S.,281), die foighch_auch der E_rmlt_t_lung des Unternehmenswertes der
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E Sky Deutschland AG zugrunde gelegt werden kann Danach bestimmt sich der-‘ :
' Untemehmenswert pnmar nach dem Ertragswert des betnebsnotwendtgen :
'Vermogens, er wird erganzt durch eme gesonderte Bewertung des nicht be-
tri_ebsr_totweridigen Vermt'ngens, d_as ,regeln‘.néllig mit dem Liqt’;idationswert aﬁge—
setzt wird. - ' D S ' |
- Der ErtfégsW'ert eines Unternehmens wird ctébei durch Dis..kontieru'ng d‘er den -

Unternehmenselgnem kunftlg zufheﬂ.enden flnanzlellen Uberschusse gewon--

‘nen, die aus den kunftlgen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleﬂet Werden Da- '

3 bel ist allerdlngs zu berucks:chtlgen dass es. emen exakten oder 1,wahren" Un-
ternehmenswert zum Stlchtag ‘nicht geben kann Velmehr kommt dem Gerlcht"

o d|e Aufgabe 2u; unter Anwendung anerkannter betnebswwtschaﬂhcher Metho-. ..

) 7 .den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfmdung im Wege der Schat—"
' zung nach 8 287 Abs 2 ZPO zu bestimmen (Vgl nur BGHZ 208 265 272 =
'NZG 2016, 461, 462 AG 2016‘ 359 360f —ZIP 2016 666 668 WM 2016,

o 711 713, —DB 2016 883 885 MDRZO‘IG 658 f. = NJW- RR20’|6 610 611 - -

f.; OLG Minchen WM 2009, 1848 1849 = ZIP. 2009, 2339, 2340; AG 2007, °
_‘1287 288 Besch[uss vom . 92014 ‘Az, 31 VX 278/13 OLG Stuttgart AG
- 2007, 128 130; OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP
2016, 71, 72= VWM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP
2012, 124; 126; LG Monchen I Der Konzern 2010, 188,-189; AG 2016, 51,52 =
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28.6.2013; Az. 5HK O.18685/11; Be-
“schiuss vom. 28.4.2017, Az. 5HK 0 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az ..
: 5HK010044/16) |

Dem kann nicht Entgegengehaltetl vtferdeh' die Berechhun'g tnt]éée-in Anleh-
nung an dle Best-Practice- Empfehlungen der Deutschen Verernlgung flir Fi-
' .A nanzanalyse und Asset. Management zummdest ptaus1b|I|31ert werden. Dle Er-
tragswertmethode ist in der betnebswntschafthchen Lehre und Praxis welth[n

o anerkannt und Oblich, weshalb sxe entsprechend den Vorgaben msbesondere‘

auch des BGH der Ermlttlung des Unternehmenswerts als Grundlage der an-' B

gemessenen Barabfmdung bei akhenrechtlrchen Strukturmaﬁ.nahmen zugrunde

' gelegt werden kann.‘ AngeSI;:hts_ dessen bedarf es- nicht zwmgend einer weite-
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ren Uberprufung durch eine andere. Methode die zudem nicht unerheb]:cher
Kritik. in der Fachhteratur ausgesetzt ist, weil das Konzept des markttyplschen '
Erwerbers su:h vom relevanten Bewertungsobjekt unzulasmger Weise entferne
und es auch zu elner unzulassigen’ Doppelberucksmhthng der Uns;cherhelt im )
Bewertungskalkul komme (vgl. Olbrlch/Rapp CF 2012, 233 ﬂ’ auch Quill, Inte~. 7
ressengeleltete Unternehmensbewertung — Ein okonomlsch soz:ologlscher Zu-
gang . zu elnem neuen Objektwlsmusstrelt Diss. Universitat des Saarlandes

'.'2016 8.330 f.). Auf eine Vanable Bandbreite abzielende Empfehiungen sind

' kelnesfalls besser geelgnet als die Ertragswertmethode well eine Bandbrelte R

kelne angemessene Barabflndung darstellen kann, nachdem diese auf einen -
: bestlmmten Betrag lauten muss Auch :st es nicht. geboten zur Bestlmmung
des wahren ,.Wertes stets Jede clenkbare Methode der Unternehmensbewer— .

- ‘tung heranzu2|ehen oder die Kompensatlonslelstung nach dem Melstbegunstl- -

gungsprmmp zu berechnen Verfassungsrechtltch geboten sind nur dieé Auswahl -
'emer im geelgneten Fall geelgneten aussagekraftlgen Methode und die gencht— :
- liche - Uberprufbarkelt lhrer Anwendung- (vg[ BVerfG NJW 2011 2497 2498 = o
L NZG 2011, 869 870 AG 2011, 511'f. = ZIP 2011 1051 1053 WM 2011, -
"1074 1075f = BB 2011 1518, 1520 NZG 2012 907 908f = AG 2012 625

626 = ZIP 2012 1408, 1410 = WM 2012 1374, 1375 ='BB 2012 2780f oLG .

fMunchen Beschluss vom 3072018 Az 31 Wi 136116 OLG Dusse]dorf AG - )
.2016 864 865), Dle Ertragswertmethode ist — W|e berelts ausgerhrt —in
_ Rechtsprechung und theratur welthln anerkannt '

a. Grun.dlage fur die 'Ermittlung 'de'r kﬂnftig-en Ertrage ist die Planung fur die -
-GéSeilschaﬁ die auf der Basis einer Ve'rgangenheitéaha}yse‘ vbrzuheh-
“men ist und vorllegend auch vorgenommen wurde. Bel Anwendung des .
' Ertragswertverfahrens sind dle in dle Zukunft genchteten P!anungen der
" Unternehmen und dle darauf aufbauenden Prognosen |hrer Ertrage aller—

' dings nur elngeschrankt uberprufbar Sie ‘sind in erster Linie ein Ergebms‘
der jeweiligen unternehmerlschen Entscheldung der fur die Geschaftsfuh-’

© rung ‘verantwortlichen P,ersonen. Diese Er_ltscheldungen haben auf zutref— ;

| fenden lnfor[ﬁatiqrien‘urlid déran-orientie;rten,ﬁ realistischen Annahmen auf-
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- __zubauen;jsie t:lt]rfenZUdem hicht in sich widerspri_]_c:,hlie_h sein. Kann die -
' Geschéftsfithrung "a'uf'dies,er. Grundlage \rernt]nftigenweise annehmen, ihre .'

© Planung sei real'is'tisch "darf'diese Planung nicht durch andere - letztlich

ebenfalls nyr vertretbare Annahmen des Gerichts odér. anderer Verfah— o

rensbete|llgter ersetzt werden (vgl BVerfG NJW 2012 3020, 3022 = NZG -

2012, 1035, 1037 .= AG 2012, _674, 676 .= ZIP 2012, '1656, 1658 = WIVti o

2012, 1683, 1685 1.; OLG Munchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,

72340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschiuss vom 11.8.2014, Az. 31 Wx
. 278/13 OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114 AG 2006 420 425; 2007 .
705, 706) Demzufolge kann eine Korrekiur der Planung nur dann erfol- '

gen wenn dlese mcht plausubel und- unreahsttech ist (vgl. OLG Munchen ,'
WIVI 2009 1148, 1849 = ZIP 2009,-2339, 2340 oLG Frankfurt ZIp 2010 ’
729 731 OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354 OLG Stuttgart AG 2014 -
291 296 1., OLG Dusseldorf AG 2015 573, 575 = Der Konzern 2016 04,
- 96 = DB 2015 2200 2202 LG Munchen l. Der Konzern 2010 188 189f |
ZIP 2015 2124 2127 Beschluss vom 2862013 Az. SHK O 18685/11
Beschluss vom 8. 2. 2017 Az 5HK 0 7347/15 Beschluss vom 28.4. 2017
Az, SHK O 16513/11; Beschluss vom 30 6. 2017 Az 5HK 0 13182/15)

Unter Zugrundelegung dreses Prufungsmaf&stabes bedurfen dle Planan~~

" nahmen der Gesellschaft kelner Korrektur ,

(1) Dies gllt zunachst far dle aligememen Enrvagungen die. der Planung_‘ |
“der Sky Deutschland AG zugrunde llegen

(a) Aus der Analyse der Vergangenhert Iasst srch kein Ruckschluss
' auf eine fehlerhafte Planungssystematlk zielen. Diese .Analyse

' verfolgt i in erster Lirile den Zweck zu- ermutteln an|ewe|t die fiir
die Ermlttlung des Ertragswertes wesentlichen und bestlmmen—

den Zukunftsprognosen fragféhig und plausrbel sind. Die Ver~__
gangenhertsanalyse umfasste bei der Gesellsohaft dabel die |
GeschaﬁSJahre 2012 bis zum RumpfgeschaftSJahr 2014 SOWIei
'den Forecast des GeschaftSJahres 2014[15 nachdem dieses
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) EGeséhéfts'jahr' zum . Zeitpunkt' —der Hauptversam'mlung' bereits
‘ beendet war und folglnch der Vergangenheltsanalyse zuzurech- .

| . nen |st auch wenn der’ Jahresabschluss zum '30.6.2015 im

'Zeltpunkt der Hauptversamm[ung am 22. 7 2015 noch nicht
'festgestellt war. Im Rahmen |hrer Analyse gelangten dle Abfln- ‘
.'dungsprufer 7u dem Ergebms ‘dass es keune grof&en Ungenau— :
- lgkelten gegeben habe, aber von' der Tendenz her eine Uber- '
schatzung der Ist—Ergebnlsse ZU beobachten gewesen sei. Die -

Zielwerte der ubllcherwelse herangezogenen wesentllchen Er-

_ gebmsgrd[&en EBIT und EBITDA wurden rege[malslg nicht er-

' relcht, auch wenn. emze[ne _Zlffem,.die zu deren ‘B,erechnung

herangezd;cjen'We_l_rdeh_' nd_['lsseh, i Ist Ubertroffen wurden. Die -
néherliegendeﬁ'Jahre wurden dabei in dér F’Ianung rech{ gut‘-

'-prognostlzlert wahrend es in der weiteren Zukunft grol&ere Ab- |
' -welchungen gab wies bel der Anhbrung lm
‘ Termm vom 12 1. 2017 in dlesem Zusammenhang ‘darauf h|n. '

- dass sich gerade an der Darstellung der Abwelchung in absolu-

' ._.ten Zahlen im Bewertungsgutachten die. Slnnhaftlgkeit der Pla-

. __nungssysternatlk zeige und diese zu beobachtende Regeima-- '
Blgkelt des Optlmlsmus in der Welteren Zukunﬁ der Hlstorle ai- .

ner Gesellschaft entspreche die stets frﬂher m dle Gewirinzone
wollte, dleses Zlel aber regelmaﬂlg verfehlte D|e Darsteliungi_'

| der Vergangenheltsanalyse im Bewertungsgutachten und im-
Prufungsberlcht ist dabel auch frel von Wlderspruchen —unter- -

~schiedliche Aussagen auf Selte 25 des Prufungsbenchts und -

NON

Seiten- 39!40 des Bewertungsgutachtens andererseits beruhen. E
" daradf, dass d|e Abﬂndungsprufer die beremlgten Ist—Zahlen'

herangezogen haben

Eine unzuiassuge Anlasspianung mat dem Zlel der Elnflussnah—r"

' me der Antragsgegnenn in Rlchtung auf eine mbgllchst nlednge

‘ Barabflndung in deren Interesse oder im. Interesse der’ brm~
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~“schen Konzemobergesellschaft kann nicht angenommen wer-
den. erléu’terte.diesbezi]glich, dass zwar |
' bei einer in einem faktischen Kenzern"eingebﬁndenén 'Gesell—
schaft eine von London aus — also dem Sltz der Konzernober— '
' gesellschaﬁ - vorgegebene Gesamtstrategle nlcht ganzllch au- '

Rer Betracht blelben werde. Allerdlngs wies er msbesondere L

-auch auf ein in sich geseh[ossenes.Planungssystem der Sky

- Deutschland- AG' hin, das auch als Planung des Vorstands do- =

‘ ‘kument:ert war. Die darin enthaltene Gesamtstrategle zetgt die
'_ Tendenz |n der Planung for- 2015 gegenuber dem Vorjahr viel
mehr Wert auf ein schnelleres’ Wachstum der Abonnentenzah- .

. ] len zu- Iegen und elnen geringeren Average Revenue per User :
V(ARPU) in Kauf Zu nehmen Zwar fragten die Abflndungspmfer
~nicht dlre_ktr nach der Herkunft dieses: Strateg|ewect)_sels aus -
London; do¢h efléiuterten'sie 'dass‘ sie dieeen auf eine ge'stei~ |
..__~gerte Zahl der Abonnenten abzxelenden Strateglewechsel als

durchaus smnvoll erachteten. D:es steht auch |n Einklang mit - -

. den Zah[en aus dem Geschaftsberlcht des Gesché\ftSJahres
' 2014/15 wo sich dlese Entwmklung in dauerhaft gestlegenen .
-..'Abonnentenzahlen bel glelchzelttg rucklauﬂgem durchschmttll- .

. chem Umsatz pro Kunde W|dersp|ege[t Angesichts dessen ist

- die Aussege der Abﬂndun_gsprufer, !_(eme Hinweise darauf ge-

funden zu haben, _bei der Planung kénnten Vorgaben de‘q An- - ‘

- _i'trag'sgegne_rih 'oder d_e'r Mut_terge_sellschaft aus ch_:rsbritannien

umgesetzt: wOrden' Seien, f,i]r'.die Kammer'ube_rieugend. Die
. Abstimmung der_'_Finaniiefungsstrategie mit der Muttergesell-

) schaft ‘in Gfof&britannieh ist selbstversténdlich, nachdem es

entsprechende Fmanzuerungsverembarungen zmschen der,
' Konzernobergesellschaft und der Sky Deutschland AG gab dle_

. zuvor beetehende FmanZLerung wurde auswelshch des Bewer-

tungsgutachtens vollsténdig duroh -eine’ Verbundfinanzierung

. abgeldst.




44

' “Die neue Planung ab dem Geschaftsjahr 2015/16 wurde auch
‘._entsprechend dem bisher {liblichen F’Ian'ungsprozes's erStelIt

l -~ Sle entstand im Fruhjahr 2015. Nach der Umstellung des Ge-

schaﬁSjahres auf den Zeitraum vom 1.7. bis zum 30 6. des

-Folgejahres begann der routmemaﬂ.lge Planungsprozess im -
. Januar, wahrend-die Fertlgstellung im Mai erfolgte Abgesehen
von. gednderten Jahreszeiten entsprach dieses Vorgehen auch

. 'dem der Vorjahre “als das GeschaﬂSJahr mlt dem Kalenderjahr '

| _noch Identlsch war. Dabe: war das. erste Planjahr als Budget- R
. Jahr ausgestaltet bei dem die Zahien quartalswelse angepasst
‘-f-.wurden Darauf aufbauend fo!gten nach den Erkenntmssen der

. Profer vier weitere Jahre. Die Planung selbst wurde bottom up -

auf der Grundlage van top down erfolgten Vorgaben erstellt '
Die Gestaltung dieser zeitlichen Ablaufe sprlcht glelchfal[s ge—_ ,

' - gen eine Beemﬂussung durch dre Antragsgegnenn oder von

.‘ic)' :

. von | “ﬁ'.'lhrte aus, die von den

. tragen aus moghchen Versmherungserstattungen im Jahre' :
. 2017118, die den Saldo aus den sonstsgen betrlebhchen Ertré-

Sky Plc: als Konzernobergesellschaft
DiélPlanuﬁg stammt auch nicht von -dé_n Bewertungsgutachtern -

- Bewertungsgutachtern vorgenommenen Anpassungen inm. Pru~
~ fungsbericht abschlleﬁend dargestellt zu haben. Bis hin zum-

EBIT nahmen dle Bewertungsgutachter an der Planung der i

Gesel[schaft kelne Anpassungen vor — ausgenommen von Er-

gen und Aufwendungen posmv beelnﬂussen und zu elner deut—,

.' Jlichen Erhéhung . |m Verglelch zZum Vorjahr fuhren, Soweit. die
ertschaftsprufer von daruber hmausgehende An— .

passungen vornahmen betrafen diese dle Ableltung des Flnan-

. zergebnisses sowie die Steuerp_[anung. Da dies einerseits von’

der reguldren Planung des Vor*_s.téhdes hicht umfasst ist, ande-

rerseits aber zur Efm_ittlﬂhg der zu kapitalisierenden Ergebnisse |




;_;':wingend not:wend‘ig is"[,_'weﬂ diese vom Zinéergebn'is'.béein—_r o
- flusst ist und die’ Untefnehmenéteuern gleichfalis mit berlick-

—smhtlgt werden missen, kann daraus nlcht der Sch]uss gezo-

- gen werden d|e Ermlttlung des Ertragswerts stamme nicht von .
- -der Gesellschaft Das Bewertungsgutachten wies auf Seite 47

auf die Abstrmmung des Finanzergebnisses mit dem Vorstand _

;auf der Grundlage der Bllanzplanung und der daraus abgelelte— o

ten Integrlerten Flnanzbedarfsberechnung hln die ihrerseits un-,
ter der Annahme einer tellwelsen Auskehrung des Konzernjah-'-
o resergebmsses unter Beruckmchtugung der Investltlonen sowie
_der Veranderungen des. Nettoumlaufvermogens wie auch der
' Ruckstellungen abge[eltet wurde Durch d:e Abstlmmung war
“der Vorstand auch in die Ermlttlung dieser Werte emgebunden
auch wenn sie von den Beweﬁqngsgutachtern angesetzt- wur-
d'enf."‘. | - - ; ' '
Die’ Ewige: Rente musste -ebenso "aus' Gﬁ]ndeﬁ 'dér B'éwer-. "

r'tungsmethodlk von den Bewertungsgutachtern modelilert wer-

o --den weil es fur den Zeltraum ab 2020!21 f. gerade keme von . .

- der Gesellschaft erstellte Planung gab Dann aber mussen die

| Ansafze far- den Termmal Value vom Bewertungsgutachter aus - .

den Erkenntmssen der Detallplanungsphase herausgewonnen

'werden
' (2) 'Die.PIar'iung'.dés Eruttoergebnissesmus's nicht veréindertIWerden: |

(a) Eln selcher Korrekturbedarf bei der F’Ianung Iasst smh mcht mit
der Falrness Oplnlon von. Memll Lynch vom 16.9 2014 und der. '
daraif aufbauenden ablehnenden. Stellungnahme von Vorstand
. und Auf31chtsrat der Gesellschaft zum frelWllhgen offenthchen

'Ubernahmeangebot der Antragsgegnerm ab[elten auch wenn |

die beiden Organe der. Gesellschaf't darin den Angebotspreis |
- von € 6,75 als hicht dem inneren Wert der Aktie entsprechend_'

a
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| 'bezeichneten. Aus der Fairness Opinion und den hierzu abge#
gebenen Auf&erungen Iassen sich keine Rucksch][lsse auf die . -

- - Angemessenhed der Barabﬁndung zZum Stlchtag der Hauptver»

' sammlung vom. 22.7.2015 ZIehen Zum- einen muss gesehen'
werden dass Zwischen dem Zeltpunkt der Abgabe der Falrness_ “
| _ Opmlon am 16.9. 2014 und dem allem maBgebhchen Stlchtag
der Hauptversammlung eln Zeltraum von etwas mehr als zehn -
'Monaten lag und die Falrness Opmlon somit nicht mehr die

Verhéltnisse zum_ maﬁgebhchen Stlchtag mdersplege]t. Auch

. kann in'diesem 'Zusanir'ne'nhang nicht vernachidssigt werden,
o dass im Zeltpunkt der Abgabe der Falrness Opmlon fiir das Ge-
- schaftSJahr 2014/15 sich die Planung als zu Optlmlstlsch darge-

stellt hat -auch wenn die Anpassung der Abschre|bungsmetho- o

de fur dle Amortlsatlon der Fllm— und vor allem Sportrechte zu

emer Verbesserung des Gesamtergebmsses in Héhe von fast€ .
50 Mio. inv ersten Halbjahr des Geschaﬁs;ahres 2014/15 fuhrte. -

Das erZJeIte EBIT lag um € 6,5 Mio. schlechter als im Plan an-
genommen, der auch den Analysten von ‘Merril Lynch voriag

dort aber mcht einflieRen konnte. Ohne die Berucksmhtlgung' _
dleser Effekte hatte das EBIT i im GeschafISJahr 2014/15 ber mi-
nus € 65,7 Mio. gelegen also um € 54 7 Mlo schiechter als an-

' genommen Dann aber muss von. einer deutllch schlechteren

_Entwncklung der- wn'tschaftllchen Verha]tmsse ausgegangen

L -werden als in der Planung angenommen Dies spricht bereltsf"

- gegen die Vornahme zuIassnger RuCkschtusse aus der Qemein_ .‘ s

'samen Stellungnahme von Vqrstand und Aufslchtsrat vom
7 16.9.2014. |

Zum ;anaéren recht'_fertigt aber auch die Systematik des Entétei
" hens einer Fairness Opinion dieses Efgebnié. Eine Fairness
Opihioﬁ und eine nach dem Eﬁragsﬁeﬁveﬁahrén Erfolgénde"
‘Ermittiung des Un’cerriehfhéns'wertesfk("inne:n _angésfchts e_fheb— ‘
licher Un_ter‘schiéde' zwischen_,di-esen beiden Bewertingsme-
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thoden 'n'icht .dhné Weiteres miteinander verglichen werden,

auch 'wenﬁ'Vorstand und Aufsichts'rat rhéglic:herweise erzielba- |

re- Synerglen mangels Quant|f12|erbarke|t bei lhrer gememsaJ
-~ - men Stellungnahme hicht berucksrchttgten Die hler im Rahmen _
- der Erm[ttlung ‘der Angemessenhelt der Kompensahon einer an-
'; Iassllch einer aktienrechthchen Strukturmaf&nahme durchge- -
,-‘fuhrte Ertragswertberechnung dient . ‘der Ermlttlung eines -

Grenzprelses bzw. eines ob}ektlwerten Wertes Demgegenuber .

_dlenen die Ergebmsse im Rahmen der Erstellung einer Fair- -
o ness Oplmon als Indikator fur elnen hypothetlschen Marktprels;
“des’ Transaktlonsobjekts eme Fairness Opinion - dient. aus-
" schiieBlich der Beurteilung. der finanziellen Angemessenhelt ei-
“nes \nelfach bereits ausgehandelten Prelses wobei angesmhts
der Methodenwelfalt der anzuwendenden Verfahren e|ne Er-
| 'gebnlsbandbrelte besteht. Welterhm ist auch dle Zlelsetzung '
~ der Fairness’ Opmlon ganzhch unterschledhch zu der einer Un- . |
- ternehmensbewertung mit der Festlegung der Angemessenhelt )
'der Kompensatlonslelstung bei elner Strukturmai&nahme nach-
' dem elner der wesentlichen Zwecke der Fairness Oplnlon in der-

Absrcherung der verantWortllchen Organmltglleder der "beauf-

| tragenden Gesel[schaﬂ gegen. etwalge Schadensersatzanspru—

" che Ilegt (vgl LG MUnchen | AG 20186, 51 53 ZIP 2015 2124,
2127 85 Grin/Salches/FecherWitzleben in: Peemoller, Praxis-
- handbuch der. Unternehm_ensl:)‘ewertung,r a.a._O,. S. 926 f.; auch =
. FrankenlSchulte,’ Féirng_‘ss Opinion hach IDW S 8, 2{514, S 7f
_und’ 37). Die von Merrill Lynch ,pr’aidi’zierte Anwendung der

DCF-Methode soII zwar zu densélben Ergebnissen wie die Er— 7
tragswertmethode flihren. Allerdlngs gab Merrill Lynch ais Er-
gebnis der von - dlesem Unternehmen angewandten DCF- .-

'Methode eine Brandbrelte von Ergebnlssen an, was fUr eine In-

vestmentbank typxsch |st W|e im Termln

'_vom 12 1 2017 erléuterte Sie Wll’d dabea —~ anders als det Be-
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. wert@ngégutachtér und vor allem dé,r Qérfdhtliqh bestéllte Prifer :

- 'bei einem Squeéze out ~ nicht oder jedenfalls nicht im'gleiCh_e'in
:.-Maf.{e als Gutachter tatig, der einen o_bjrekﬁv_ierten Unterneh- -

- menswert ermittelt. Die DCF -Methode wird von der _Inveétment-

bank in deren Modell ,.gepresst" wobel der angewandte Ma-
nagementplan zu Wertbandbrelten tber € 6, 75 ftihrte. Dre ge-
melnsame Ste!lungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat vom

. -_16 9. 2015 weist indes auf Seite 26 genau auf- dlesen Umstand -

hln dass es sich bel der Falmess Opmlon gerade um kein '

Wertgutachten handele wie es typlscherwelse von Wtﬂschafts~

'prufern erbracht werde und sie sich in. WIchtlgen Punkten von
'elner Unternehmensbewertung durch -einen Wldschaftsprufer,. R

' unterschelde Ebenso fuhrten Vorstand und Aufsmhtsrat aus,

‘ dass eine Bewertung anhand von anderen Bewertungsmetho-_‘
. 'den |m Rahmen eines gerlchthchen Verfahrens mdgllchenNerse
. einen hoheren aber auch eifien nledrlgeren Wert ergeben, )

konnte Gerade diese Feststeliung in der Steilungnahme erhellt -

“aber, dass aus ihr keln_e tragfahigen Schlussfolgem auf drle An-
-gemessenheit einé_r rund zehn Monate Spétér festzusetzehden
 Barabfindung im Rahmen eines Squeeze out gezogen werden

~ kénnen.

(o)

:

Die in " der Pianung zugrunde gelegten Umsatzerlose und Pro-

-grammkosten mussten von der Gesellschaft nicht offen ge[egt
- werden und konnten W|e geschehen angesetzt werden eine Of-
:fen]egung muss auc:h im Rahmen- dleses Verfahrens: mcht ar-

folgen Die Programmkosten bestehen |m Wesentl;chen aus -

_ - den Kosten_fur die exklusiven Ffrogrammre_chte,, die wiederum

- vor allem die Rechte zuf Auééfréhlung von Spielen der. 1 _und 2.
FufBball- Bundesllga urmfassen. Die h|erfur in der Planung ange-’ .-

setzten’ Zahlen lassen Ruckschlusse fur die geplanten Kosten
dieser Ub.ertragungsrzechte. zu, wurden aber den Abfmdungspru-'
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: fern-von 'néch deren Aussagen in einem kompli- -
iiérfen Verfahren offengeiegt weshalb diese sie auch wiirdigen
konnten Dle Veroffentllchung dleser Zahlen im Zeltpunkt derr ;

Erstelling. der Bewertung hatten der Gesellschaft ethebliche .

_'.Nachtelle entstehen lassen konnen weil dres die Auktion -im
i} Fruhjahr 2016 um die Bundesllgarechte gefahrdet hatte und es
: Zu Wettbewerbsnachtellen gegenliber Wettbewerbern und der '
'DFL Deutschen FuBbalkliga GmbH' (im -Folgenden: DFL .
Gr‘an) gefuhrt hatte, Diese Einschatzung ist hacthhllziehbé\'r, '
weil Wettbewerber, aber auch die. DFL GmbH als Réchtginha-
ber daraus gegebenenfalls Rubkscﬁlusse—‘auf den Grenz-;')reis' .
-zrehen kOnnen den Sky fur diese Rechte bereit ist zu zahlen.

o Auch kann daraus dle Strategle des Unternehmens im Rahmen

der Auktlon um die Sportrechte abgeleltet Werden Weiterhin

[asst snch daraus —wie der Vertreter der Antragsgegnenn in der . ,'

mundhchen Verhandlung dargestellt hat — ein RUCkschluss auf

: das Budget fur diese. Rechte ZIehen In gleloher Weise kann es '

- Tz Wettbewerbsnachtellen gegenuber Rechtemhabern wie der, '- |

‘DFL GmbH kommen, wenn dlese als andere Vertragsselte j .

Kenntnls davon hat in- welchen Umfang die Sky Deutschland - _
-AG zur Za_hlung fur die Rechte an den_ Spielen des Prc_:ﬁful&balls
oder fir andéré Sportarten bereit ist. Daher kaﬁh auch keine
Aufschlusse]ung des Gesamtbudgets verlangt Werden weil da—
raus abge[eltet werden kann, in welchem Umfang noch Gelder:_ '
fir andere Senderech’te zur Ve.rng_ung stehen." Allein der Um-
~ stand, dass ‘es am 20.7.2015 eine Medienmitteilung der Sky
Deutschland AG gab, wonach bei den in Medien genannten
Kos_téh fur die Bundesliga-Rechte bel € 486 Mio. prb Sa‘ison -
und Gesamtprogrammkasten von € 9963 Mio; ein Betrag von
weniger als 50% auf die Bundesliga-Rechte entfielen, asst sich
eine 'an.'dere' Beui‘téilun_g- niéht rechtfertigén, Auch aus Details . -
'hier'zu kénntén ,Wettbe;we'rber' érke_hne_n. in wé[chem 'Umfa'r'l'g
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‘die Sky Déutschlahd AG Mittel for den‘hErwerb_ derartiger Rech-. -
te aufbringen kann. Dies gilt insbesondere auch fur die Zukuntt,
'nachdem die Ubertragungsrechte: fur die ‘1. und 2. Ful&ball— '
_ Bundesllga im Jahr 2020 neu vergeben werden Selbst wenn

dieser Zeitpunkt berelts in der- EW|gen Rente liegt, konnen
Wettbewerber auch aus der Entwwklung in der Vergangenhelt
‘ erkennen wie sich’ d|e Sky Deutschland AG positioniert und.
- welcher Betrag gegebenenfalls fur die Bundeshga Rechte Zur .

Verfﬂgung stehen kbnnte

' -Angesuchts dessen kommt es bere:ts mcht mehr entschel-'
"dungserhebllch auf das. Vorbnngen um den Inhalt einer Vertrau-
. hchkeltsverelnbarung mit der L DFL an. ' ' '

Elne Ubermlttlung dleser Informatlon durch dle Antragsgegnerln_ e

.ausschhefsltch an die Kamme;r oder gar nut d_en Vors_rtzendenj
.‘,"sbheidet..ra'us,"wéil diése_r VorgjehensWeise_: grpndlegehde_ _
réghtSstaaﬂiche' Bedenken entgegenstehen.- Die Antragsteller
_haben én‘tspre'chend dem in Art'20 Ab'é 3 GG vei'ankér’ten
; Rechtsstaatsgrundsatz ginen Anspruch darauf, dass nur solche
Tatsachen Zur Grundlage einer gerlchtllchen Entscheldung ge-
macht werden, zu denen sie sich aul&ern konnten, ihnen a[so o
auch rechtllches Gehor im Slnne des Art 103 Abs. 1 GG ge-

‘wahrt wurde {vgl. Puszkajler in: Kolner Kommentar Zum AktG
e 3. Aufl., § 7. Spruc_h_G _Rdr_l. 76).7Dle_s ware dann nicht der Fall

_ .we_,nr'i das Gericht E)gklusjverkénn{nisse erlangt, wbb_ei es letzt-
tich keinen Untérébhiéd machen kan'n-, bb‘diésé.zugl]nsfen‘ oder
z_ula’steh, der Antrag_stelle_r verwertet wiirden: Vorliegend muss
~ zudem in c_fia Abwagung iwisghendem im Ausgan'gjspurikt.

naéhvoliziehbéren Ihformations'interésse‘ der Antragsteller be- -

' _.zugllch dieser Zahlen im Einzelnen und dem lnteresse der An--

tragsgegnerm an der Gehelmhaltung dieses Geschaftsgehelm—
- nisses beachtet Werden dass dle Mlnderheltsaktlonare bezug-
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_'lICh threr Interessen elnen hmrelchenden Schutz dadurch ge-

nleBen dass die Abf ndungsprufer die entsprechenden Zahlen

elnsehen und priifen konnten. Dabe| sahen dlese kelnen Abhlass

- far die Annahme mange!nder PlaUSlbllltat Ebenso ist die Aus- - -

sage des Vertreters der Antragsgegnerin im Laufe der mUndI1~
chen Verhandlung zu beachten, wonach Sky- fir die Lizensie-
rungsperlode dle die Splelzelten 2017/18 bis 2020!21 umfasst

_‘nlcht weniger gezahlt hat-als in der Planung angenommen Da- .

bei gllt dies nach der Aussage von flr jede elnzel— '

he Saison. wie auch qnter Beruck3ichfigljr_ng des Umstandes, '

~-dass dié 'Planung -von einem (rolléténdigen Erwerb der Rechte

fir alle Spiele einer SEIISOI'I ausglng und nlcht von’ einem teil-

_weise Rechteerwerb fur dle Freitags- und f[lr fiinf Montagsspre- o
e der deutsc:hen FuBbaII—Bundesllga durch die D:scovery—

Gruppe bzw. Eurosport ausglng Somit WIrken sich dle Planzah-

- len'im Verglelch zu den tatséchlich gezahl’cen Betragen hicht ..
nachtelllg fur die Mmderhe}tsaktlonare aus. In dieser Situation” - -
_ muss das Intéresse der Gesellschaft an der Gehermhaltung'-':' o

: uberw:egen :

| Eln Jin- camera-Verfahren“ wie es belspleiswelse in § 99 VWGO

mit der Vorlage von Unterlagen ausschllellhch an ein Gericht

o B vorgesehen ist, kann nur der Gesetzgeber anordnen (val. OVG '

MUnster Urtell vom 1.4.2014, Az. 8 A 654/12 .G Munchen !

" AG 2017, 501 503 Besch[uss ‘vom- 822017 Az, 5HK O,
) 7347/1 5), was mdes im Fall des § 7 Abs, 7. SpruchG 0 nicht

'vorgesehen wurde

. Ang_esichts,dessen ist es nicht zu béahstanden, wenn nur sol-

che Planzahlen der 'Ietzt'en dr_ei-'J‘a.hré von Phase | vertffentlicht
qudén, die keinerlei Ruckschluss auf die Programmkosten zu- - -

lﬁSsen,-' wie die Kosten ~fur - Transponder- uhd Playout-

- .Aufwendung'en, die_Koéten f'L‘lr_ die Einspeisung In.das Kabel
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_—" netz die Hardwarekosten mit namentllch den Abschrelbungen |

fur die im Anlagevermogen gehaltenen Recewer sowie Logis-

tlkaufvvendungen und Gebuhren flr Venmertungsgememschaf-

- teh fur neu angeschaffte Festplatten und die unter der Rubrik

Kundensemce und sonstlge Umsatzkosten“ fallenden Auf—

. wendungen im Zusammenhang mit der Abonnementbetreuung .

durch Bnefwechsei und die Call-Center. Dagegen lassen die
anderen Positionen der G+V- Rechnung mit héherem Bezug zur
Zahl der Abonnenten Rickschlisse. auf das angésetzte Volu-

, men fur die Sportubertragungsrechte Zu. Je mehr davon be-

‘ ."kannt gegeben W|rd desto eher konnen daraus entsprechende

- j schaftSJahr 2017/1 8 auch nicht die in der Planung angenomme— _ :

Schlussfolgerungen gezogen werden was W|ederum gine Ver-

.schlechterung der Wettbewerbssuuatlon der Sky Deutschland,' ‘
CAG bedeutet hatte Angesnch‘ts dessen musste ab dem Ge- )

” .. ne Kundlgungsquote genannt werden

' (cf'),

,Soweit gin Tell der Programmkosten fur giobale Sport- und ,
" Femsehrechte in US—DoIlar abgerechnet WIrd bedarf es keiner .

'.Vertetlung dfeser Kosten auf- andere Unternehmen der

. Murdoch- -Gruppe Im Rahmen elner Szenarlobetraohtung Der

: -wesenthc:he Tell der Programmkosten fur Sport- und Fernsehr-

) echte der Sky. Deutschland AG falit in Euro an, von dem in US—

Doliar anfa[lenden Anteil an diesen Kosten Wll‘d w:ederum nur

ein Téil an verbundene Unternehmen gezahlt ein wesenthcher g
Teil entfallt auf unabhanglge Dntte Im Rahmen der Planung :

- wurden zudem teilweise SlcherungsgeSc:haﬁe fur das Fremd-
:__wahrungsr:s;ko abgeschlossen Angesichts der Berlcksichti- -

gung in der Planung bedarf es auch keiner Szenanobetrach-_ _.

tung, weil die Zah[en dem genchthch bestellten Prufern konkret. .

‘-voﬂagen
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Die mangelnde Plausibilitét der Planannahmen lsst sich nicht

mit den’ Bonuézie[sefzungen far den Vorstand begtiinden. Die .-
Abfmdungsprufer erlauterten sich’ mit dem Bonusprogramm

ausemandergesetzt zu haben, Dabel gab es keine separate Er-

| gebmsplanung, die zu einer Bonusplanung flhren wUrde Viel-

mehr orlentleren such der an den Vorstand ZU zahlende Bonus

h am EBITDA und dem Zuwachs an Abonnentenzahlen

(4) Dle weltere Umsatzplanung i Elnzelnen muss nlcht 2U Gunsten der

Mlnderheltsaktlonare angepasst werden

(a) Es kann nlcht davon ausgegangen werden dle Planung ver— |

'nachlaSS|ge den Ruckzug sffentlich- rechtlicher Sender aus dem
- Berelc:h von Sportﬂbertragungen Die Abfmdungsprufer wiesen -
-~ darauf hin, dass dieser Aspekt in der Planung Zwar nlcht aus-

'. . druckhch berucksnchtlg worden sel. Allerdlngs muss davon aus-

- . ‘gegangen werden, dass éin derarhger Ruckzug zum maﬂ.gebll—

“chen Stichtag der HauptverSar’nrﬁlung am 22.7. ‘2015 auch'nicht

- absehbar war..Dem kann namentlich nicht. entgegen gehalten

: _-_werden dass das ZDF ab def Saison 2018/19 nahezu keine
A' :Splele der Champlons League ubertragen W|rd Dle Entschel—.
"dung hierilber fiel genchtsbekannt erst im Jahr 2017 und kann
‘_fo‘!gl[eh ‘nicht mehr berUcks,ichtrgtFwerden. Bei der Ermlttlung ‘,
:c_les Unternehmenswertes si‘nd_ namlich entsprechend den .' .-

- GrundsAtzen der Wurzeltheorie nur solche Faktoren zu bertick- -

sichtigen, die'iu den am S’t'ichfag herrschenden Ve'r'hélthisseﬁ L |

" bersits ange[egt waren {vgl. nur BGHZ 138 136, 140; 140, 35,

38 = NZG 1999 70, 71; BGH NZG 2016, 139 143 = AG2016 :

.'135 141 = ZIP 2016 110 115 = WM 2018, 157, 162— = BB

2018, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW RR 2016 231,236

= DStR 2016, 424, 427 = MDR 2016 337 338, OLG Munchen

AG 2015, 505, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169, OLG Frankfurt AG
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. 20186, 551, 553 OLG Dusseldorf WM 2009 2220, 2224 OLG

Stuttgart NZG: 2007 478 479; AG 2008 510 514 LG Mun- -

“chen I, Urtell vom 18.1.2013, Az 5HK O 23928/09 Beschluss

'vom 24, 52013 Beschluss ‘vom . 28.3, 2014 Az. 5_HK 0 .-

- 18925/08‘, B_eschluss_Vom-28.5.2014, A,z.75 HK ‘O 2265712,
' Beschluss vorn 6.3.2015, Az 5HK O 662/13; Riegger.in: Kolner ~ -
' ‘Kommentar- zum AKG, aa.0’, Anh § 11 SpruchG Rdn.10;

RleggerfWasmann in: Festschnft fur Goette, 2011 S. 433, 435,

. Grofsfeld Recht der Unternehmensbewertung, T Aufl.,. Rdn ‘ _
. 31 5) Wenn die Vergabe der. Ubertragungsrechte fur dlesen o ‘
- _,Wettbewerb durch dle UEFA abschlleﬁend erst lm Jahr 2017

L erfolgt kann nlcht davon ausgegangen werden ‘dass wesenth— '

che Inhalte der Rechtevergabe rund zwel Jahre frher berelts-

. soweit. Verfestlgt gewesen sein konnten als dass sie in die Be- -

- _"weltung elnfllefsen mussten

: ®

Der Planung der Umsatzerlose der ersten beiden Planjahre :

: kann nicht entgegengehalten werden. es - hatte eln starkeres.-_
- Wachstum angesetzt werden mUssen well der Pay—TV—Markt in

o Deutschland und Osterrelch anderen, ‘auch westeuropalschen _

o Industnestaaten noch hlnterherhmke und’ daher ein. Aufho-, '

Iungseffekt elntreten werde. Bel ihrer Anhorung wiesen die Ab- -
flndungsprufer auf deutliche Wachstumsraten sowohl beim Um—'

- satz als auch beiden Abqnnenfcenzahlen hin. Die- Um_satzerlose_
-s‘c-)ilé.ﬁ im'VergIéich zum Stand des,quecgstf aus dem |11, Quar-
tal des letzten Ist-dahres 2014/15 imi ersten’ Planjahr um ca.
15,66 % und im darauf folgenden’ Geschaftsjahr um 13,71 %

_ | wachsen Die Zahl der Abonnenten soll vom 306 2015 von -

- rund 4, 3 Mlo im selben Zeitraum auf etwa 52 Mio. wachsen, -

Coowas einer durchschmtthchen jahI'IIChEI'I Steigerungsrate von’

10,2 % entspncht In dieser Entw;ck[ung der Umsatz- und, o
_ Abonnentenzahlen llegt msbesondere auch kern Wlderspruch
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zU den Markterwartungen, wie sie beispielsweise vom Verband

Privater Rundfunk und Telemadien e.V. gedulert wurden.
wies darauf hin, dass die Planung und Er'\ruartung

7 der Gesellschaft uber dlese Marktstudle hmausglngen Zudem
' gab er Zu bedenken dass im Jahr 2014/15 flir- einen Teil der_
‘ Abonnements eine Laufzeltanderung mit elner Verlangerung .
© auf 24 Monate gab. Die von der Gesellschaft am 29.07.2015
i veroffentltchten Zahlen sprechen zudem auch flr. dle Plau5|b|||—

tat der Ansitze aus dem berelnlgten Forecast als Ba5|s fur die

| .Planung des. ersten GeschaﬂSJahres Dleser ging von einer-
| . Abonnentenzahl von etwa 4,3 Mio. bei einer. KUndlgungsquote'
-_von ca. 8,3 %, Umsatzerlosen von rund 1 8 Mrd. und einem E-
© BITDA 3 von ca: € 83 Mio. aus, mlthln von Werten die dem emef
~.-Woche nach dem Stichtag der- Hauptversammlung veroffent—_ |

lichten Zahlen entsprochen haben Die. Stlchtagserklérungen

- sowohl von  als "auch von machen’
N deutllch dass sich in der Vermogens- Flnanz— und Ertragslage
' keine Verande_rungen ergeben haben, die die Angemessenhelt

der Barabfindung infrége" stellen kénnten, 'NameniIiCh: die Be- !
wertdhg_égutachter.voh haben 'dargeieg't,' dass die

L Sky Deutschland AG und ihre 'Tochferg'eseIISChaﬂén ihr Ge;
: schéft im gewohnilchen Umfang fortgesetzt h&tten und es zu -

. keinen aursergeWGhnllchen Transkatlonen oder Geschaﬁen ge-

kommen sel Die m der Presseerklarung varn 2972015 be- :

- schrlebenen Eﬁekte wie die. Stelgerung der direkten Abonnen-
,;"‘tenzahlen der bezahlten Abonnement~Prpdukte des ‘Umsat- -

zes, des EBITDA der Ruckgang der K{Jndigungsquote oder die

Stelge_rt_mg 'der _S}_(y Go-Kunden: Loglns flossen hmrelphend in o
~ die Planung ein. ‘wies - i Termin vom

13'.10.2_017‘at1f eine Steigerung in allen Jahren der thasé 1 hin,” -

" was insbesendere fir die“E‘ntwi_cklung der Abonnenten als auch
in umgekehrter Richtung fur die Kandigungsquots gitt, die unter
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das in der Vergangenhelt Zu beobachtende Nweau smken soll.’
DleS spricht fir die Zufnedenhert der Kunden m[t den angebo— '

tenen Programmen

erlauterte daruber hmaus dass die’ Pianung ,
untersteilte be| stelgendem Kundenwachstum solle’ aueh das
ARPU w,a_chsen. D_le im Bewedungsgutachten und im Pru-

'fungébéricht'dargestellten‘ Werte sihd nach den Erlauterungen -

‘der Abfmdungsprufer deutllch starker wachsend geplant als in .
der angesprechenen Verdffenthchung '

Der Anstleg der KUndlgungsquote auf 9 0 % bzw. 9,3 % in den .
belden ersten Jahreri jm Verg[elch zum Absinken 2014715, auf _

: unter 9 % beruht auf det Besonderhelt der Umstellung der Ver:

tragslaufzeﬁ von 12 auf nunmehr 24 Monate und lasst folghch

\ kemen Rquscthss auf wndersprUchllche Planannahmen zu.

Abgesehen davon w1esen dle Abﬂndungsprhfer daraufhm dass-"- :

. eln Verglelch mit den Ist-ZahIen des ersten Planjahres ze|ge )

dass die Planannahmen fUr das Jahr 2015!16 besser waren als
dle tatsachllchen Ergebmsse Die Planung gtng von 4,78 Mlo_
Abonnenten aus wahrend es tatsachllch nur 4,6 Mio. waren .
das EBIT war it € 35,8 Mio. geplant und fiel nur ganz knapp

posutlv aus: Zwar muss dle PlaUSIbIIltat elner Plahung aus Sicht-

- eX- ante gepruﬁ und p]aUSibthlert werden, Doch kann ein Ver- 7_ ‘

glelch mit den dann tatsachllch erztelten Ist- Werten durchaus
Ruckschlusse zulassen ob dle F’[anung inshesondere zu- pes-'
5|m|st|sch ausgefallen [st Vorllegend ist’ keine grundlegende‘
Anderung des Geschaftsmodells der Gesellschaft im ersten'
Planjahr zu erkennen weshalb derVergIelch mlt den Ist- Werten -
als statthaft bezelchnet'werden muss, Fur dle Folgejahre zei-

gen sich ahnliche Entwlcklungen mit yngunstlgere_n _Ist-Wengn .
| |m Vergleich zu den F’lqhannahmen, : '
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Die Planung des Umsatzwachstums pro Kunde mit 3 7 % p. a.
vernachlaSSIQt nlcht dle Entwmklung von Pay—TV zZum Massen—

medlum mit der Folge stelgender Umsatze pro Kuride. Die ge-

. rlchtllch bestellten Priifer von kamen ‘bei ihrer

| Analyse der Unterlagen zu dem Ergebms dass die- Planung o
,"mcht nur die awmerte Steigerung der Zahl der Kunden’ mit mehr

Programmpaketen atso auch einie gestelgerte Programmwelfalt

"'enthlelt sondern ebenso Preisstelgerungen verarbeitete. Ein .
77 Wlderspruch 2u den zitierten Aussagen von

' auf die SlCh VOI‘ allem dre Antragsteller zu 11) bis 13) berufen
' haben vermag die Kammer nlcht zZu: erkennen Die Aussage‘ o

- bezog su:h zum einen nlcht unmltte!bar auf die Sky Deutsch~_ '
land AG, sondern beinhaltet die Elnschatzung des. Gesamt- - o
marktes far Pay-TV -dufch eine WettbeWerbérin'de'r Gesell. o
- schaft. Zum anderen aber geht auch die Planung der Gesell—‘

7 schaft van emem deutllchen welteren Wachstum bis zum Endel- .

' ‘von Phase 1 aus weshalb kein. grundlegender Waderspruch zZu .

erkennen |st Zudem kann nlcht swher beurtezlt werden ob die

- potenhellen Kunden |n dlesem Markt tatsachllch auf die Preml-'

_umangebote der Sky Deutschland AG zugrexfen oder ob S|er |

sich nicht mlt bllhgeren Angeboten anderer Pay- TV-Anbleter

: '_begnUgen

Ein sté'\rkeres' Waché'tﬁm der Abonn‘erﬁehtzah.len lasst sich nicht .

_zwmgend uber die Entwncklung der Nutzerzahlen von Sky Sport-

News HD entsprechend der Presseerklérung vom 1.12,2015 -

© . oder auch von Sky Go- rechtfertlgen Bei Sky Sport News HDV

war zu berdcksmhtlgen dass diese Presseerk[arung mehr als

- vier Monate nach dem maBgebIlchen St|chtag veroffentllcht

wurde und die Prifer auswelshch der Stlchtagserklarung kemer-
lei Hinweise dazu hatten, dass diese Entwicklung von Sky Spon‘
News HD mcht bereits hinreichend berucksmhtlgt worden sei, -
zumal dieses Produkt auch der Kundenwerbung und - bindung
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R - d|enen soll. Sky Go wird berelts seit 2014 als Standardprodukt
'_angebo’ren weshalb anders als in. der Zeit davor als Sky Go ‘

ein Zusatzprodukt war — keine zusatzhchen Umsatzerlose far

| ‘dleses Onhne—Fernsehangebot genenert werden ktﬁnnen Ahnll-‘

,ches gllt auch fir Sky Arts weil dies nur ein zusatzllcher Kanal .

‘ ohne gesonderte zusatzllche Umsatze lst

- "Zudem zmgt d|e Entwu:klung der Ist~Zahlen der von allen'

' ) ‘Abonnementen erworbenen Produkte auch hier, dass die Plan-

annahmen der Gese]lschaﬁ hmsnchtllch der Entwu:klung der

) Abonnenten nicht zu pesmmastnsch und folglich unplaumbel ge-

wesen smd und folgllch gerade mcht als unplaumbel elngestuft -

B werden konnen: Die Ist-Zahlen von insgesamt 8, 042 Mio.-bzw.

.8 774 Mlo gekaufter Produkte bleibt namllch hmter den Plan-

annahmen von 8, 153 MIO bzw 9 06 Mio: zuruck Die Planung _

' dagegen glng belsplelswelse im zwelten Planjahr von emem

Wachstum von 11,29 Y% aus, Was als durchaus erhebhch und

Adamlt nlcht Markttrends medersprechend emgestuft werden

".muss

)

Bei der F’Ianung der 'Umsétzérlﬁsé sind die Fblgen‘ der Bekamp-
fung ‘vonh ,,Schwarzsehern plausibel nachvollzaehbar beruck—

o smhtngt worden auah wenn die hlerfur angesetzten Malsnah-

men der Gesellschaft nicht unmlttelbar wirken. Ungeachtet des-
sen konnten sie nach den Erlauterungen vOn
als Teil der Umsatzerldse 1dern,t|f|zqert- w.erden, Bej

) dem besonders betrugStr_échtigen Feld der Zweitkarten wurde _
ein Modell emgesetzt das dte Verbmdung der Zweltkarte rmt_ )

_dem Unternehmen WIderspregelt Die. Effekte hleraus zeigen

sich in der’ Planung.in einer ste|gen<_:{en Zah! von Kunden far

_diese Kérte' damif Verbunderi ist indes eine Redukt'io'n der Prei4

se weshalb der durchschnlttllche Umsatz Je Kunde smken

muss. Die Plausxblllmerung erfolgte dabei durch die Tatsache -
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- dass es dér'ng'ik deé'Geschéﬂémodells‘ folgt, wenn bei gerin-
gerem- Preis dle Bereltschaﬂ zu vertragsw1dr|ger Weltergabe
der- Zwe|tkarten zuruckgeht Dies zeigt sich besonders stark in
.den beiden ersten Jahren der Detaﬂplanungsphase mlt der Ab-

a .'blldung elner deuthch stelgenden Zahl von Kunden im Zweltkar—
‘tenberelch Insgesamt falit diesef” Umsatzanteli mit stelgenden -

: Werten im zwelstelllgen Mﬂhonenberelch bei elnem geplanten
Gesamtumsatz im Mllllardenberelch allerdmgs nicht zu stark ins '

- - Gewmht wobel dann WIederum nur ein Teil dleser Umsatzerlo~
' ~se auf Mal'&nahmen zur Bekampfung des ,,Schwarzsehens ZU- .

' rUckgefuhrt werden kann

o Em welterer Ansatz zur Bekampfung klasmscher Betrugsfelder |
liegt neben deny: Weg ber aﬁraktlvere Preise in der technl-
‘'schen Verbesserung der- Karte um Betrug zumlndest ZU er- |
| schweren Die Abfmdungsprufer w1esen in dlesem Zusammen- ._
. hang auf das angenommene Umsatzwachstum in 'dem Bereich -
. ,,Bar und Ho“tel" h|n wo sich d:ese Maﬂ.nahmen medersch]agen X
' auch wenn dies nicht explizit in der Planung durch eme geson- \

derte Zeile ausgewesen 1st

(&) -Der Wachstumstrelber Technlk und v:erénderte Nutzungsge- o
: B wohnhel’ten ﬂossen tn ausrelchendem Umfang in die Umsatz— |
'planung ein. Diese nahm Wachsende Umsatze Uber Video on
"-Demand ebenso auf wie mternetbaSIerte Nutzungen Zuglelch--j
‘muss aber als gegenlauﬁger Effekt berucksmhtlgt werden, dass
mit der Nutzung des Internet sich auch die Konkurrenzsnuatlon
_mlt Wettbewerbern verscharft wodurch der Kostendruck m-
nimmt. Es entspncht allgememer betnebsw;rtschafthcher Erfah-
.rung, dass mit - zunehmender Zahl von Wettbewerbem um be-
stimmte Produkte auch die Kosten hlerfUr teurer werden, well
" deren Inhaber |n einer starkeren Verhandlungssltuatlon sind, -
'._ - Dle Mogllchkent dem -Ober verstarkte Elgenproduktlonen Zu-
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mmdest teilweise zu entgehen ist in der Planung durch eine ei-- '
gene Posmon fiir die Kosten der Elgenproduktion Rechnung ge-

' tragen Allerdlngs ersetzen dlese nicht den Elnkauf Von Exklu-_ -

: swmhalten '

Die Mogllchkelten des Ansatzes von ,,Snap bel Sky 'smd in de'r
Planung durch ihren Ansatz bel den Umsétzen fur Video on

- ’ Demand berUcksnchhgt worden wo es msgesamt elne smh po-

. “weise marglnalen Ergebnlsantel[ Ilefert Auch wenn dleses An- -

- SltIV entwmkelnde Marge glbt Allerdmgs darf ungeachtet des

starken Wachstums dieses Produktsegments nicht ubersehen

werden dass es in. der Gesamtrelatlon nur emen verglelchs- C

' -gebot nach den Erkenntmssen der Abfmdungsprufer mcht den
"Hauptfokus bilden und zunachst sogar negativé Ergebnlsse -

ahnhch wie bel Wettbewerbern — hefern wird, soli dieser Weg

' "~‘-_dazu genutzt werden Sky-Abonnenten zu halten” oder emen R
_ Anrelz fur das Gewmnen neuer Abonnementen zu llefern Ein

_' -pOSItheI‘ Effekt soll 5|ch durch das Angebot ,,Snap by Sky

o

" ebenso wie bei Sky Online, aus dem zunachst vor allem Kosten
.rerwachsen in einigen Jahren elnstellen Die Hauptaelnchtung
der Gesellschaft wnrd sich dadurch aber nicht andern weil man . -
_ 'Uber das Portal ,,Snap by Sky“ nur’ zu elnem Bruchtell des In-
_ 'halts gelangt, den Abonnementen empfangen kénnen, wie dié |

'Abfmdungsprufer lm Rahmen ihrer Anhdrung am 12.1. 2017

dargelegt haben,

'Dle Planung verarbeitet ausdruckhch dle Option eln HD Paket '

fir € 10,-- pro Monat 2u erwerben Demgegenuber stellt s1ch

| UltraﬂHD lndes nur als eme sehr kleme Posmon dar

“In déf Pléndng Wu'rdér-l éuch Pféis:anpassungen im Sinhe Von
’Gebuhrenerhohungen sachgerecht berucksmhtlgt wobe: dies
:auch far zukunftlg gep[ante Inrtlatwen gllt Dles zelgt such na-
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‘ _'mentllch an dem stelgenden Ansatz des ARPU nachdem dies
~ bei der Sky Deutschland AG. nur uber eine Prelserhohung fiir
- die Abonnements_ geschehen kann oc_jer iber das Hinzubuchen

weiterer Produkte dés'éelben Kdnden wofdr diésér dann auch

einen héheren Prels zahlt. Zwar kann-der- durchschnltthche'r ’
'-Umsatz pro Kunde auch dann stelgen wenn eine’ Gebuhren-
'senkung durch das Hmzubuchen welterer Dlenste uberkom-

pensnert w:rd Doch venmes darauf dass

sich dleser Ansatz anhand der den Prifern von

) vorhegenden Zahlen in der Gesamthelt der Ent\mcklung der'
Gesellschaﬁ: mc:ht w:ederﬁnde ' ' '

¥

| Dle |m November 2014 angekundrgte Prelserhbhung erd in der
Planung hmrelchend abgebildet, Fur das Jahr 2015!16 enthalt '

die Planung aUSWEISIICh der erganzenden Stellungnahme vom -

-7 14.11.2017 msgesamt Prelsstmgerungen von ca € 38 g Mio.,

' wobei auch in den folgenden Jahren entsprechende Anpassun- .
'_gen in der Planung berucksmhtlgt Wurden ‘Eine prozentuale Ab-
ieJtung aus der Relation zu den Abonnementumsatzen im Ver-
' glelch Zum Vorjahr glbt aber dle Planungssystematlk der Ge— |
2 sellschaﬂf mcht adaquat w:eder Die F‘Ianung verarbe[tet nam- '
R lich Volumenwachstum geplante Dlscounts und Prelsstelge-
- rungen sowue zusatzhch gebuchte Opﬁonen dergestalt dass ei-

ne separate Analyse der in die P!anung emgeﬂossenen Preis-

‘stelgerungen je Paket nlcht smnvoll erfolgen kann. Deutllch

wichtigere .Plan- und Steuerungsgrol&en im Vergleich zu den
Prelsstelgerungen smd dabel das Wachstum der Kundenzahlen

sowie Veranderungen im Abonnementsverhalten der Bestands—

- kunden auf der’ Prelsebene ist folghch das Gesamtwachstum»

des durc:hschmttllchen ARPU die relevante Kennzahl Dieser

. _durchschn[ttllche Programm—ARPU wachst im Jahr 2015/16 von
fund € 34, auf € 35, 04, m|th|n um knapp 3,06 %. Dleser Wert. ‘

ist als durchaus nlcht unerhebllch elnzuschatzen well zwar dte,




82

Kund’enzahl im Geschéftsjahr 2015/16 um rund 11 % steigen 7
soll' die damit verbundenen Rabattmarsnahmen und Em~_ |

stiegsangebote zwangslauflg zu Lasten des ARPU gehen mis- ~ -
- sen. Dieses Wachst_um resultiert aus erwarteten Pr_e:serhohun- :
: g_ehrbgei bestehenden Produkten ebenso wie aus der erwa'rte‘tgan

Erweitérung 'de-s' Uinfangé der Abo‘nnemehts Diéée beinhaltet

' sowohl einen Anstieg des Kundenantells der mehr als ein

Prem.;umpaket gebucht hat, als auch eine Zunahme bei der Bu-

lchungrvor_l Praduktoptionen. Demgema{z. bildet d;e Planung

o auch die in der Presse kommunizierten Preiserhdhungen ab.

@

Die. Zie]grupp‘e OHné Inferesse éri FuI?;ball -Wifd in der'Planung[

. "mcht vernachlasmgt auch ‘Wenn der Kern des Geschaftsmo- |
o dells der Sky Deutschland AG. dahln ausgenchtet ist, Attrakttw

- schaftspolltlk ist als unternehmensche Entscheldung von den ‘

- -hdrt es zur auch von den Mlnderheltsaktlonaren hlnzunehmen- -

; "tat vor allem uber den Sportberelch zu erlangen Diese 'Ge-

-'Mlnderheltsaktlonaren hmzunehmen Auf die Aufwendungen far
-Sportrechte entfallen zwar mehr als 80 %; doch ‘zeigt dies an-
- dererseits auch,: dass em ganzllch Zu vernach[asmgendar Teil -

fur dle Programme ausgegeben werden soll, die gerade keinen- -
Sport senden sondem Fllme oder Fernsehsenen Ebenso ge- .

-_ “den Geschaftspohtlk der Gesellschaﬁ ‘dass der. Programm—

(h)

schwerpunkt gerade’ nlcht |m Ausstrah!en von Fllmpremleren

sondern im Sportberelch Ilegt

Dle Planung der Sky Deutschland AG spiegelt d|e Auswwkun—j K
gen der hoheren Kundenrelchwelte auf die Werbeerlose ange~
messen w;eder Im Verglelch zum Gesamtwachstum der Um--

satzeridse geht die Planung bei den Werbeemahmen von el—

‘ hem uberproportlonalen Wachstum von 17,9 % p a. i den bel~

den ersten Planjahren aus. Auch in den folgenden Jahren wird
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aufgrund der |n' der erganzenden Stellungnahme vom'

254, 2017 vermlttelten Erkenntmsse ein welterer starker An- '

stleg erwartef. Dies entspricht der erhéhten Attraktwltat auf-"‘

" grund einer groReren Werbereichweite und folgt aus steigenden -

Werbeerlosen je Abonnement' Voh Dritten erhaitene We}be-
kostenzuschusse in-HShe von €, 2 5 MIO werden m der Pla-

| ' nungsrechnung bEI den sonstlgen betnebllchen Ertragen abge-

)

_ bildet.

Aus Erfahrungswerten anderer Lander und d|e dorhge Ent\nnck-_

s lung belm ARPU lasst SICh nicht zwmgend dle Schlussfolgerung

~ ziehen, es miisse mlt zunehmender Marktdurchdrmgung auch

-4

0

LoZu efnem hsheren ARPU und elnem zeltgle[chen ZurUckdran~ )

gen offentlich—rechtllcher Anbleter kommen. - Bezugllch der

: Fernsehgewohnhelten besteht kein Zweifel,. dass namentllch_

Deutschland hmter anderen Léndern bei .der Marktdurchdrlnﬁ.—_

| gung mit Pay—TV zuruckbielbt Angesnchts auﬂ(ommender AI— B

ternatlven an Empfangsmogllchkelten lnsbesondere uber das
= Internet s;eht es die- Kammer als nachvollmehbar an wenn dle
Wachstumsmogllchkelten in der Planung ‘nicht starker- beruck—

. SIChtlgt werden und- dabel auch bei zunehmender Marktdurch- o

dnngung eln hoHérer ARF‘U nicht errelcht w:rd Gerade im Fa!le_ :
einer smh verscharfenden Wettbewerbssntuatlon werden dle“

" Unternehmen welfach versuchen uber den Prels Marktantene =

-zu gewinnen oder jedenfalls nicht zu Verheren Dies aber w:rkt'

) s.uch dann negativ auf den ARPU aus

Ebenso wenig vernachlassrgen die Planannahmen die Stellung _;'

der Sky Deutschland AG als Marktfuhrer oder steigende Nach- .
. frage nach Unterhaltung, _well die Wachstumsraten beim Um- -

satz (iber den von den gerichtlich besteliten Priifern von

herangezogenen Marktstudien fiegen.’
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.Stark Wachsend 'schlag'en sich in d'er 'Plahung' die AUswirkun-;

gen neuer und erwelterter Rechteverembarungen mit Pro-
grammzulleferern sowie die Marketingkooperation mit groﬂen_

_Kabelnetz- und IPTV- Betrelbern nieder, Die Abﬂnd_ungsprufer' '
é_rlé‘\uterten hierbei ;rinsbes‘dndere die Kooperation mit UnityMe— :

dia Tele Kolumbus Kabel Deutschiand und Vodafdne Media.

Sat sowie der Deutschen Telekom mit Wachstumsraten von 26 . -
% bzw. 13 % | in den Jahren bis 201 6117 Allerdings liegt der An-
. teil d:eses Segments am Gesamtumsatz unterhalb von 5 % 7

-DIE.‘ Planung splegelt auch wachsende Kundenzufnedenhelt E

. hmrelchend wieder. Dle Churn Rate tag in den Jahren der Ver— 3

gangenheltsanalyse bel etwa 12% w‘ahrend 91e in den belden
ersten Jahren der DetallplanunQSphase auf 9% smkt Die Ab-._'

B findungsprufer WIesen darauf hin, dass sich. dlese Tendenz -

auch m den welteren Jahren von Phase [ nlcht andern werde

‘:Nlcht korrekturbedurftrg sind d|e Ansatze zur Kostenplanung der Ge-

sellschaft auch in deni offengelegten Berelch aUS dem mcht auf Ge-

- schéftsgehelmmsse geschlossen werden kann

. (a)

‘ '_ angesetzt und bedeutet kemen Wlderspruch zu den Moghchkel—"'

Der Anstleg der Vertriebs- und Mar’ketihgkosten ist plausibel

ten der lnternet- und Telefonakqwse Der Anstleg lm Zeltraum '

' der Vergangenheltsanalyse von € 234, 5 Mio. im Jahr 2013 auf

- “etwa € 290 MIO im. Jahr 2014!15 basnerte auf erhohten Auf-

: 'wendungen im Zusammenhang mlt dem Ausbau des Kunden~ -

' stamms wobel Werbemal&nahmen erweltert und Produkiplat-
_merungen im Smne der Anmletung groﬂ.erer und besserer Fla-

chen belspleISWelse an Bahnstelgen oder bel Emze[handlern

) .-_dur_chgefu‘hrt wurden. Daher machen dle ange_sprochenen Auf- _

' wehdurigen fur Intemet- und Teléfbnakquise nur Eingn Teil der
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: 'Vertnebskosten aus, -In der s;ch anschhe{senden Deta:!pla—
' nungsphase sollen die Vertrlebskosten mit einem durchschmtt— |
Ilchen Wachstum von 6,1% p.a. vom GeschaftSJahr 2014!15 bis" . -
- 2019/20 3|ch deutllch unterproportlona[ zu ‘den Umsatzerlosen'-
-entwmkeln Der wesentllche Bestandtell der Vertrlebskosten
_ llegt dabei im Marketlng, also den Aufwendungen flr klassusche- -
-WerbemaBnahmen als dem grdf?,ten Block. |

.,Von dteser Ste[gerung umfasst smd auch die L[zenzgebuhren
“fiir die Marke ,,Sky Die vertragllche Grundlage hierfir, die .den

gerlchthch bestellten Prufern vorlag, besteht seif - dem Jahr

:2010 wobel dlese elnen jahrllchen Anstleg der leenzgebuhren o
‘Vorsah Die Abﬂndungsprufer von konnten keine
,_-Anhaltspunkte dafur flnden dass die vertragllch verelnbarten'

o | -leenzgebuhren elnem Drlttverg]elch hicht standhalten konnten

| _Dle von Ihnen emgesehenen Abhanglgkettsbenchte jewells fur-

:'dle GeschaftSjahre 2012 und 2013 sowie flir das Rumpfge—'.
'schaftSJahr bis zum 30 8. 2014 erbrachten keinerlei Hlnwe|se-

' 'dah‘ingehend dle von der Sky Deutschland AG erbrachten Ge- _' i

genlelstung flir- dle vom verbundenen Unternehmen erbrac:hten

_ _Lelstungen kﬁnnten unangemessen sein, Dann aber konnten
: . diese Ergebnlsse der welteren Vorgehenswelse zugrunde ge— '

'- Iegt werden Der Abschlussprufer ubemlmmt fur den von ibm -

- erstellten Abhanglgke,-ltsbencht aufgrund von § 313 Abs 1 AktG '7
: entsprechende Verantwortung Es glbt keme hmrelchenden An-

_ haltspunkte dafur, dass dlese Abhénglgkeltsbenchte unzutref-' -
_fend sein konnten weshalb Sle von den Abfmdungsprufern zu-
.grunde gelegt werden konnten (vgl. hterzu und zZur verglelchba-
'ren Situation des Jahresabschlusse OLG Munchen Beschluss -
vom 7. 2. 2012 Az 31 Wi 163/12 LG Munchen 1, Beschluss"

vom 21 62013 Az 5HK O 19183/09 Beschluss vom
28 6 2013 Az 5 HK O 18865]11 Beschluss Vom 7.5. 2014 Az
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- :"entstehen keme Nachtelle fir die Gesellschaﬂ wenn man ha-_ ,'

B

_ '(s:)_ '

5HK O 21386/12; Beschiuss ;,om 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13;
Beschluss vom 30.5. 2018 Az. 5 HK O 10044/16) '

Be: der Bewertung der leenzverelnbarungen tst auch zu be—
rucksmhtlgen dass der Vertrag im Jahr 2010 und somit mcht im .

~unmittelbaren zelthchen Umfeld des Squeeze out abgeschlos-
- sen wurde. Die Abfmdungsprufer kamen aufgrund ihrer Einsicht '
in die vertraglichen Unterlagen zu dem Ergébnis dass die Li-

zenzraten fm ubngen Berelch lagen Da es 5|ch vorllegend um.

ein Massenprodukt handelt werden nlednge Sttze angenom—"'__ :
men, Durch dle leenzgebuhr von 0,5 % bis zum mebenten Ver- .
: trags;ahr und 1 % des Umsatzes ab dem achten Veﬂragsqahr

_fmenthch auch die zum Zeltpunkt der Hauptversammlung aller- : -
dlngs berelts rund 12 Jahre alte Bewertung der Marke ,,Sky“ ln N
', Grorsbntannlen und Irland berucksmhtrgt die eine L[zenzgebUhr
i Hohe von 3%. des Umsatzes als. marktgerecht ansah. |

Die allgememen Vewvaltungskosten dle SIGh aus Kosten fir dle -

IT, den’ Personalkosten fir die ubergreifenden Unternehmens- ;
-funktlonen Verwaltung und- Management Rechts— und Bera— _
_tungskosten sowie Gebaudekosten zusammense’tzen fallen-"

nur. bei der Sky Deutschland AG. und damit gerade nicht kon-

'l zernubergrelfend an, wie in der erganzenden Stellungnahme. _

vor 25 4.2017 dargestellt wurde Auch sre steigen in der Phase . . - |

1 deuthch unterproporhonal im Vergleich zu deh Umsatzerlsen, |
weshalb von der Plau3|b|l|tat ausgegangen werden muss.

Die Ahnahme von "Synergien fﬂr-Hardwére'steht nicht in Wider-
spruch zu absolut und relativ steigenden Umsatzkosten far -

Hardware. Die Hardwarekosten umfassen nach den Erkennt—

" nissen der Abﬂndungsprufer im Wesenthchen Abschrelbungen-x '

‘ -.fur im Anlagevermoger; gehaltene Reqerver, Loglstjkkosten far
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' 7de_n_. '

den Versand yon Recelvern sowue dle Gebuhren fir Verwer— '

-tungsgesellschaften wie d|e GEMA fUr neu angeschafﬁe Fest-

platten. Die Entwmklung dieser Kosten ist in besonderem.Mafle

- durch die Entwnc:klung der .Abonnentenzahlen bestimmt, wobei

"dles besonders fur dle Abschre!bungen und die Loglstlkauf—

wendungen g||t Je mehr Abonnentenzahlen Recelver bensti- '
gen,. desto hoher sind auch dle Abschrelbungen fur d|e Geréte

. und dje Loglstlkaufwendungen zZur Orgamsatlon des Versands _

"Fir die Detallplanungsphase WIrd dabe[ ein durchschnlttl|cher" h

Anstieg der Hardwareaufwendungen von jahrhch 8,9% erwartet,

: '_'was jedOCh WIederum unter dem erwarteten Anstleg der Um— ’

satzer[ose hegt Zudem weist dle Planung in den sonstlgen be-

' trlebllchen Ertragen bei der Planung der Umeatz— und Kosten-

' ;_entwmklung W|e berelts angeeprochen - unechte Synergien

‘aus der Ubernahme der Mehrhe|t der Anteile durch dle An-

. tragsgegnerm aus, dle SICh als Beschaffungssynerglen flJr die |

e Hardware dle Recewer und Set—Top Boxen auswirken.

In der Ewigen Rente milssen keine Korrekturen vorgenommen wer-

(a) Das Ende der Detallplanungsphase nach flinf Jahren im Ge-

schaftejahr 20‘19/20 bedarf kelner Korrektur Weder ist d|e an-
gesetzte Detallplanungsphase zu kurz noch muss eine
Grobplanungsphase zw:schen dem Ende def Phase | und dem: -

Beginn des Termmal Value emgeschoben werden

_‘(aa) Die_ Zejtsbanﬁe von flJnf Ja_hreh. eﬁ_tspricht einer ut_iiichen'

: Dauer und ist'dabei - wie der Kammef aus einer Vielzahi
'ven Spruchverfahren bekarint ist — am oberen Rand des
ubhchen Zeltrahmens von drel his flnf Jahren angesiedelt. '
Die Frage, fur welchen Z_eitreum eine Unternehmenspla-
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nung erstellt W|rd stellt snch als eine . unternehmensche_

. Entscheldung des Vorstandes dar, die msbesondere auch
nicht dem Elnﬂuss des Abﬂndungsprufers unterllegt und _

auch vom Gericht nur elngeschrankt uberprift Werden‘._
kann Bei der Lange der Detailplanungsphase die der

o Vorstand festlegt ist zu berucks;chtlgen dass die Progno— -

segenamgkelt im Zeltablauf naturgemals lmmer weiter ab-

| _ mmmt und folglich m|t einer langeren Detallp]anungsphase _

~(bb)

~ kein Erkenntnlsgewmn erwartet werden kann '

Entgégen der Auffassu'l-‘ng‘ einef Reih’é tfon Antragsteltern
musste keme Grobplanungsphase vor ‘der Ableltung der '

EW|gen Rente emgeschoben werden vrelmehr kann am . '

Ende der Detallplanungsphase von. emem emgeschwun-

genen. Zustand ausgegangen werden Dies ist dann der’

Fall, wenn smh Vermogens— Fmanz— und Ertragslage des‘ o

‘Bewertungsob]ektes am Ende von Phase | im sogenann- .

| Vten G[elchgewmhts- oder Beharrungszustand befmden-

| und sich dle zZu kaplta||3|erenden Ergebnlsses annahme— )

gemal& nlcht mehr wesenthch verandern bzw. m[t eiher
konstanten Rate, der mlt dem Wachstumsabschlag im

'Kapnta]merungsmnssatz Rechnung getragen wird, veran- .-
_ dern. Dabel zelchnet sich dle Ewnge Rente durch. dle Be-

' -.ruckswhtlgung Iangfrlstlger Entwmklungstendenzen be| der

Projektion der in der Detailplanungsphase. gewonnenen
Erkenntnlsse aus (Vgl OLG Stuttgart Beschluss vom
1492011 Az 20W7108-21t nach lel'IS LG Munchenl
Beschl_uss vom .31.7.201.5_, Az. SHK O 163_71!1‘3, ‘Si-

. monfLeverkiis in: “Simon, SpruchG, 1. Aufl, Anh. § 11
" Rdn. 72; Paulsen in: MUnchener Kommentar zum AktG 4.

"Auﬂ § 305 Rdn 97)
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Allem der Umstand dass dle Gesellschaﬂ am- Ende der
Phase | ein starkes Wachstum in der Planung angenom- _
men hat, steht der- Bejahung eines G]elchgeW]chtszustan—
des nichts entgegen Der Ansatz emes iiber die Detalipla- ,
'nungsphase hlnausgehenden Wachstums von Jahrllch
1,75 % ist als uberdurchschnltthch anzusehen nachdemr\

- es _Jedes_J_ahr erwnrtsc:haftat wird und es nicht den volks-

wirtschaftlichen Gegebenheiten entspricht, dass ein Un-
- temehmen ein — wenn auch nur leicht _ uberdurchschnitt-
' liches Wachst'ur'n'e"rzielen k‘énn Die Fbrdéfung nach einer
"zwmgend emzuschaltenden Konvergenzphase ubersaeht
- dass die. Abﬂndungsprufer Sensﬂmtatsanalysen angestellt

' haben bei dénen’ sie gerade elne Konvergenzphase vor . ...

Ubergang |n den elngeschwungenen Zustand ZWISChen?,‘ o

:l__geschaltet haben und dabel andere Wachstumsraten bis 7

“zum Jahr 2024!25 zugrunde Iegten

- Dle Ergebmsse dleser Ana!yse' habeh die Abfinduﬁgspr(]-—
;'fer auf. Serie 36 |hres Prufungsbenchts dargelegt wobeu'
sne fiJr die Kammer nachvollzuahbar und uberzeugend ben |
| stelgenden Wachstumsraten auch das RiSIkO der Gesell-

7 'schaft entsprechend anpassen mussten Beim hochsten

" Wert des Wachstums mit 14% uber die f(]nf Jahre der . -

' _Konvergenzphase stelgt auch das RISIkO des Unterneh-

mens stark an, we:l dabel |nsbe30ndere auch die Verfeh-‘ , B

lung der Planzlele einzubeziehen ist und, die Geselischaft
2in 1hrer Vergangenhelt hie Gewmne erwirtschaftet hat. Dze i
| . beiden wahrschemhchsten Werte d:e werB bzw. hellgrau
~in der Tabel!e unterlegt smd hegen bel emer Marktrt51~

| 'kopramle von 5,5% unterhalb oder leicht oberhalb derin - '

~ der Hauptversammlung angenommenen . Barabfindung;
' auch wenn diese auf dem Borsenkurs beruht kann .nicht
: ubersehen werden dass die Kapltalmarkte Uber Informati-
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onen hinsichtlich des Bewertungsobiekts verfugen, selbst
wenn-diese naturgemat nicht so detailgenau sein kdnnen

 wie die, Gber die die Bewertungsgutachter von

und die Abfindungsprifer. von verfligen. -

_ Waqhstufﬁs.ra‘ten von 14 % sind typisch fiir '-Star"t- up- -
Unternehnrien oder &hnliche Unternehmen, die danh aber

_auch Uber ein erhohtes RISIkO verfugen was s:ch in. hdhe-
ren Beta- Faktoren nlederschlagen muss, dle dann den
Unternehmenswert senken Dleser Ansatz in den Sensm-" :
vrtatsberechnungen bedeutet gerade kelnen Wlderspruch ‘
© zur Arinahme eines Wachstums von 1,75 % bei sinem un-
- verschuldet_en Beta-Faktor von 0,8, ‘wie er der Ertragswer-
termittiung als Basis’ der Barabfinduné zugruride gelegt’

:'_wurd'e Die S'zehariobérechnunge'n beruhen ‘gerade auf ..

‘ der Erwagung, dass erst ab den Jahren 2025/26 ff. ein
elngeschwungener Zustand emtrltt und erst ab dlesem.
. Ze[tpunkt der Wachstumsabschlag von ‘I 75 % mlt Jewens o

) _ unterschledhchen Beta—Faktoren angesetzt wurde um zu._ :

den Ergebnissen in der Tabelle zu ge[angen Dle Unter— o
" nehmensbewertung von dle_ .durch die ge-
- richtlich’ bestellten Priifer. von gebilligt wur-

. f de ging bereits ab den Jahren 2020/21 ff. vom Vofliegén

, eines G1elchgew1c:htszustandes aus. Ein Verglelch der
- beiden unterschledhchen Ansitze macht Jedoch deutlich _7
.-,'das_s be| _der dann nqhmen_dlgen‘_.Anpassung der Risi-
* kostruktur des Unternehmenis tber den Béta-Faktor die
;_Zwischenschélltung einer Konvergenzphase nicht zu Er— ‘

- gebnissen fihren wirde, die fir die Minderheitsaktionare .
automatis:cih' gﬁnsfcige'r wiéire...Zu ahnlichen _Ergeﬁniésen' :
gelangen dle Abfinduri—mgsp'rufer auch “wenn sie von deut—-‘
; lich niedrigeren, glelchwohl ebenfalls mbglichen WachsJ
- ‘tumsraten ab 2020!21 ff.- und dann aber auch- von einem
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(b)

niedrigeren Beta-Faktor ausgehen. Auch insoweit unter-
_scheiden'.'sich die ’Er‘gebnisse- im Vergleich zu ‘d_e'm_ als-an- -

} 'gemessen ah'gesetzten Abfindungébe‘trag nicht so . stark
als dass der Ansatz elner Grobplanungsphase zwmgend'

~ waére,

(cc) Angesmhts der UngeW|sshe|t tiber den Eintritt der in dle-
“ Zukunft gerlchteten Prognosen’ der Planung muss es zur
Uberzeugung der Kammier ausreichen, wenn auch der
.Ansatz im Termlnal Value plaUSIbel ist. Es kann nlcht Auf—, :

gabe des Genchts seln elnen plausmlen oder vértretbaren

- Ansatz durch elnen anderen mogllchewvelse ebenso ‘gut

* vertretbaren Ansatz zu ersetzen (vgl. BVerfG NJW 2012, S

- 3020, 3022 NZG 2012 1035 1037 = ZIP 2012 1656
| 1658 = AG 2012, 674, 676 = WM 2012, 1683,-1685 T, |
V'OLG Mimchen ZIP‘ 2009 2339 2340 WM 2009, 1848
 1849;.Beschluss vom 3072018 Az 31 Wx T9AT: LG
~Manchen .I, Béschluss vom 2162013 .Az. BHK O
- 19183/09). Diese Grunduberlegungen miissen auch fir

- den Ansatz des Termlnal Value gelten, weil dieser aus
den Planannahmen der Detallplanungsphase abgeleltet

wird.

‘Aus anderen vorllegenden Bewertungsmodellen 14sst sjch mcht -

begrunden dass der Ansatz der Ewngen Rente angepasst Wer- .

. den misste.

- (aa) Diesrgilt zunéchst fir die_Faimess Opinion .von Merrill

~_Lynch. Zwar enthielten diese Hinweise darauf, dass das . -

Ubernahmeangebdt 2u niedrig sei, Auch hier geiten ihdeS' S

dleselben Emragungen Wle bei der Analyse der Planan-
'_._nahmen oben unterB I 1. a, (2) (a). Gerade ini der Nach-
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- N haltlgkelt gehen Investmentbanken regelmal?ug von elnem -

pauschalen Wert aus mdem sie ejnen: Ausstlegsprels am

) Ende der Pianungszen heranmehen

(bb)

Ebenso wenig kann ein impairment-Test Aufschluss dar-.
tiber liefern,-ob im Jahr 2020721 be'reits ein ein'geschwun-

.'gener Zustand errelcht und eln Wachstumsabschlag von_’

R 75% sachgerecht lst D|e Aufgaben eines Impaxrment—

_ Tests unterschelden sich -deutiich von den der Ermlttlung

des Ertragswerts eines Unternehmens im Rahmen einer .

'.aktlenrechﬂlchen StrukturmaBnahme zugrunde Ilegenden o

Parametern weil der Impalrment-Test in erster Llnle Be-

o _-zug zur BllanZterung hat und nlcht der Erm1ttlung einés ob-

. jektivierten- Unternehmenswertes dient (vgl. LG Munchen
- 1, Beschiuss ‘vom 21:6.2013, Az. 5HK-O 19183/09; Be-
" schiuss vom_31.7.2015, Az. BHK O 16371/43).

" {ce)- Das von dem lﬁdrljiegend- als‘ Pr'i\Ea’tgutacht'er tatigen

o trelbermodell filhrt zwar dazu .dass. man Gber die heran- o N

von' hérangezogene' Wert-

' gezogenen Kennzahlen "einen guten Ansatzpunkt fiir er-

"mlttelte Werte. erhalt Allerdlngs 18st sich dleses Model]'

" von den tatsachhchen Verhiltnissen des Untemehmens

'.,ldie allerdings auch mcht bekannt sein

_ konnten. Dann aber ist das von ihm angewandte Modell

dem Bewertungsgutachten und dem Prufungsbencht der

. genchthch bestellten Prufer naturgemaﬂ unterlegen wen :

es nicht-auf dle internen Grundlagen des Unternehmens

'zugren‘en kann und daher sehr viel starker mlt Hypothesen

arbelten muss
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(¢) fDer Verglelch mit den EBITDA— und EBIT—Margen der Peer

Group Unternehmen rechtfertrgt nicht den. R[Jckschluss auf ei- - -

nen fehlerhaﬁen Ansatz im Termmal Value' hmsmchthch der Be—r L

' jahung des GlelchgeWIchtszustands -

- (a4a) Dabei muss befeits im ‘AusganQSpunkt daVon aﬁégegan- -
gen werden, dass die EBIT-Marge beim Eintritt in dIE‘. Ewi-
ge Rente nicht wie im GeschaftSJahr 2016/17 bei 6 42 %,
sondern deutlich hoher lag. fihrte
namiich in diesem Zusammenhang im Rahmen seiner An-

,,,,,, B hé‘qru'ng,aus,.‘ aus den den Abfinddngsbrﬂf_érh vorliegénden' '

Planzahlen ergebe sich ein deutliches Wachsturﬁ der E-
_ BIT-Marge in den drel welteren Jahren von Phase . Aller-
~ dings konnte die EBlT—Marge aus den berelts oben ge-

-7 schllderten Grunden nicht offen gelegt werden

(bb) Die hbheren EBITDA und EBIT Margen der Verglelchsum
._ternehmen rechtfertlgen nicht die Annahme emes starke-
‘ren Wachstumspotentnals der Gesellschaﬂ im Termmal
. Value. Ein derarttger Ansafz nerse sich’ allenfalls dann"

- rechtfertlgen ‘wenn der deutsche Fernsehmarkt im Ver-"
' 'glelch zu dem des Auslands keine grorseren Unterschlede
) aufwelsen wurde Davon kann indes nicht ausgegangen
werden angesuchts der vorhandenen Strukturunterschlede :
der Markte In Deutschland gibt es im Verglelch zum Ver-

_ sinigten Kénigreich, zu _Fran_krelch ode_r ltalien ein grolles
Angebot frei verﬁjgbérer Kanale, weshalb es. d_ann‘ auch

' erhebllche Unterschiede im Verha]tnls des. Pay- TV zum
Free TV gibt. Auch bei den Sehgewohnhelten als einem
eher welchen Krlterlum bestehen - Unterschlede wenn--

glelch die den Abflndungsprufern vorhegenden Studien
B hierzu kein elnhelthches Bjld heferten Der tagliche Fern- -
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sehikonsum, der in Deutschiand nach der Studie von IHS
,,Electronlcs and Medija" mir rund 230 Mmuten medrlger ist -
“als in den vier anderen gro[&en europa|schen Markten —
: ,Veremlgtes Komgrelch Frankrelch ]tahen und Spanlen -~
. st dennoch nicht ausschlaggebend dies sind die jewelil-

gen Fernsehmarkte In Deutschland konnen rund 35 bis .

40 Sender frei empfangen werden, wahrend es in Frank-
relch und Grorsbntanmen ohne Pay-TV nur 16 his 19 Sen-

e der smd wobel in Grorsbntannlen ‘auler dem F’ay—TV nur

die BBC von Bedeutung ist. AngeSichts der gréReren An-

- zahl frei empfangbare_rl Sender glbt es in Deutschland fiir

‘die iégiiehe- Fer"nsehze'it eine.deuﬂich grﬁf&ere AusWah!' B

Die Konsumgewohnhelten mlt der ganzlrch anderen Land- -

schaft aus ffentiich- rechtllchen und frel verfugbaren e

Fernsehsendern sind ganzhch andere als |n den anderen o

benachbarten europalschen Landern wobei der Anteil von -
Sky am Antell der Fernsehnutzung pro Tag ab emem Alter .
‘der Zuseher von.drei Jahren bei 2 % Ilegt InW|ewe1t sich

) dies grundlegend andern wird, erscheint der Kammer o

" durchaus fragllch weshalb. sich der Ansatz eines, Wachs- :
tums von 1,75 % in der ewigen Rente als nicht nachteilig '
: fur dle Mlnderheltsakuonare erweist.

- Nach' der Aussage‘ von sehen die ge-
nchtllch bestellten Prufer durchaus die Moghchkelt dass
die Margen ‘der Peer Group Unternehmen erre'cht wiir-
den er wies aber |m glelchen Zusammenhang auch auf
“die Mogllchkelt der Verfehlung hin. Aus dleeem Grunde
_ "kam es auch zur Analyse anhand von Multlpllkatorenana-
' Iysen die zu medrrgeren Wenen fuhrten zu der Auswer---
tung der Borsenkursreaktlon auf das Ubernahmeangebot
" sowie zu den _Al’tematlven Berechnungen mit unterschled-.'_
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lichen Sienarien fur eine Kon\:erlqenzphase Angesichts
der deutlich starker ausgepragten Reife ln anderen Fern--
'sehmarkten legten die Abfmdungsprufer bei der Analyse'~
der EBITDA Multlphkatoren einen. sehr langen Zeltraum
von 2005 bis 2019 zugrunde wobei sei fur kunﬂlge Zeit-

_raume auf Konsensus-Schatzungen von Analysten Zu- - -

' rlJckgrlffen Dadurch konnte den Besonderhelten des
: deutschen Marktes Rechnung getragen werden

:Weiterhin analysierten die Abfindungsprﬂfer die EBIT-
Margen der Peer Group~Unternehmen die durchaus mit
— ‘den Zahlen verglelchbar waren, die aus einer Auswertung
| stammten dle von den Antragstellern Zu 114) bis 116) im

Tefmin vom 14. 12. 2017 ubergeben wurde Die Sky -

B . Deutschland -AG orlentlert sich- msbesondere an der elge—

. nen Muttergesellschaft nicht an den Untemehmen, die .-

sehr hohe Margen er\mrtschaften Dabei ermlttelten die”

.Abﬂndungsprufer anhand von Bloomberg Daten fur die

- Jahre 2015 bis 2019 EBIT~Margen zwischen 12 13 % undl
C 14,17 % far die Muttergesellschaft Der Nennung der an- -

'genommenen EBIT-Margen im- Emzelnen stehen die " -

nachvollnehbaren Gehe!mhaltungsmteressen entgegen.
Deny kann' nicht entgegengehalten werden eln Geheimnis
kénne nlcht mehr vorllegen wenn: Sky ple. die EBIT-
Margen angeben obwohl um dle Fernsehrechte fur die’
:._.engllsche Premier League mltgeboten wurde.. Daraus
kénnte ein, Dritter dle EBIT-Marge auch der Sky Deutsch-
land AG erkennen Sky plc verdffentlicht vor allem nur Ist-
*Zahlen aber keine Prognosen diese beruhen auf Analys-

' .tenscha’:zungen wie. dle Prafer erlauterten,

(cc) Auch dle Auﬁerungen des Vorstands zu seiner Erwar-

'tungshaltung fuhren nlcht zur Notwendrgkelt einer Korrek-
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- tur der Annahmen fr den Termmal Va[ue Unter Beach-
tung der Wettbewerbsnstken erwartet das Management -
. der Sky Deutschland AG nach der Aussage des Vors‘tan-
" des Wachstum nach dem Jahr 2020 und sieht welteres
schnttwelses Potentlal filr eine allmahhche Erhohung der‘
'EBIT-Marge um |m Laufe der Zeit auf elner Ebene mit .
_d_en europalschen Verg!elchsupternehmen ‘ahnlichen

. Auemafses und 4hnlichen Reifegrades zu sein. Dies steht .

) gerade nicht in Wlderspruch zu den Erkenntmssen der
PrUfer tber die Entwncklung der Gesellschaft. Sie wiesen

: msbesondere im. Termm vom 14, 12 2017 darauf hin, dass '

. die EBIT—Marge in den letzten drei Jahren der Phase I

’ deutllch anstelge und sich in Rlchtung der Marge der ei-

o genen Muttergeselischaft bewege Dabel komme -0s indes. |
'_auf das jewelllge Jahr an, ob sie. daruber ader darunter

) Ilege Dem kann nlcht entgegen gehalten werden, es blel—. .

be eine erhehliche Lucke zu der EBITDA—Marge der Sky
~ple. dés Jahres 2014 rrut einem Wert von 20,47% gegen-

~Uber’ 11, 95 % des Jahres 2016/17 bei der Sky Deutsch-'; -

. "land AG. Zum emen stelgen die Margen auch be| der Ge-
: sellschaft im Laufe der welteren drel Jahre der Detallpla— '

- nungsphase hach den Aussagen der Prufer deutlich an, -

- wie auch die Aufstellung im’ Prufungsberlcht auf Selte 39 :

erhellt. Im Verglelch zum Jahr 2016/17 mit elnem EBIT
von € 152,9 Mio..und éinem EBITDA von € 284,5 Mio.
. ste_ige_n d‘ies'e Weite zum- Ende- der Detailplanungsphase )

auf € 365,5 Mio. bzw. € 546,1 Mio. Das EBIT steigt also

~um mehr als das - Doppelte an. In der Ewigen Rente
wachst das EBIT nochmals um € 44,2 Mio. im Verglelch' |
. zum letzten Planjahr oder 12,09%- auf € 409,7 M1o Der-
gerade im VergIerch Zum EBITDA grélere relatlve Anstleg
beruht euf einem Ruckgang der Abschre|bungen in der
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_Ewigen Rente. Dieee Zahien machen eb_er deutlich, dass
"bei dér Sky Deutschland AG von einem erheblichen
: Waé:hstum ausgegangen wird und gerade das Erreichen
“der EBIT—Marge anderer Verglelchsunternehmen nach

dem Jahr 2020 denkbar erschem’t Dabel kénnen auch die - ', '

| ,Erfahrungswerte herangezogen werden dass Unterneh- )

- men in sinem- reifen Markt wie Sky plc |m Verelmgten Ks- .

] nigreich. auf Eag S|cht_ dle Marge Ieldet, was nach_ deanr—
ilauterungen von | | auch’ auf die von -
den Abfmdungsprufern untersuchten Verglelc:hsuntemeh- .
. " men zutnfﬁ Dabel kann auch nicht auRer Acht gelassen '
' werclen dass’ bei-der Sky Deutschiand AG |m Jahr 2014 :

eln negatwes operatlves Ergebms ennnrtschaftet Wurde L

: ‘Folgllch kann eln Wlderspruch zu der sehr viel hoheren_

EBITDA—Marge von Sky plc lm Jahr 2014 gesehen wer—' o

‘den, Zudem Jag die EBITDA Marge der ‘Sky plc in den" '

' Folgejahren 2015/16 und 2016/17 im Ist bet nur mehr 17 9 :‘

‘.% und 186, 5 % worauf als -
B Vertreter der. Bewertungsgutachter im  Termin 'vbrn -'

" 14.12. 2017 unw1dersprochen th|es Damut aber wurde
der hohe Wert der EBITDA-Marge des Jahres 2014 in den
| belden nachfolgenden Jahren bei Weitem nicht mehr er-

reicht,. .

(dd) Bei dem Ansatz und der Analyse der Margen lnsbesondere
auch im Verglelch zZu den Peer Group—Unternehmen muss ; |
. welterhm beachtet werden, dass der wesentliche Treiber

- der Marge in den Programmkosten liegt und dlese ange—- o

sichts der Prelse fiir die Rechte an der Deutschen Ful-
" ball—Bundeshga aus der allein maﬂ.gebllchen Slcht des
Stlchtags der Hauptversar_nmlung auch kunftlg stark an-
‘steigen wetden. Dabei wird nicht verkannt, dass auch die.
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Preise fir die Ubertragun‘gsrechte an der englischen PreQ .
~ mier League stark anste|gen werden. Eine Uberkompen-
- . _.,satlon kann mdes nicht sicher prognosttznert werden, wie
auch die weitere Entwncklung bei Sky plc im Vergielch zu

'den auf Analystenschatzungen beruhenden Zahlen zeigt, *

: .dle die gerrchtllch bestellten Prifer ~ wie ausgefuhr’c —an-..
hand von Bloomberg—Daten ermlttelt hatten.. Uber die In-
ternetselte ,,4 -trades: com wurden in der Sltzung Vom §
14.12. 2017 fur 2018 und 2019 nur mehr erwartete EBIT-

‘ Margen.von 11,4_% bzw. 11,5 % ermittelt und mcht.mehr

. '12‘,99:% bzw ;{4,17% enfsprechend-_der;voh den Prifern

| herangezogenen BIddmbefg—Daten. Nicht unberlicksichtigt

" bleiben kann bei der Analyse der Margenentwicklung auch

die Aussage von als Vertreter der Antrags-
_gegnenn wonach die groRen We’ctbewerber die teuersten _
- Rechte erwerben was dann in den Kernmarkten 2u sin- _'

' kenden Margen fihrt. Dabel verwies er darauf, dass dies

in Deutschland England und F rankreich in erster Lmle dre- '

hationaleh . und mternatlonalen Fuf&ballrechte smd Dies

: erachtet die Kammer a|s sehr gut. nachvollmehbar well nur

_'dle grofSen Wettbewerber auch ber die finanziellen Mittel

' verfugen diese Rechte zu erwerben Dleser Umstand

rlsteht dann aber in Elnklang mit-der’ schlechteren EntW1ck-,
lung - der EBITDA—Marge béi Sky plc auf dle

als Vertreter der Bewertungsgutachter im Ter- .

‘min vomn 14, 12. 2017 fir die Jahre 2015/16 und 2016/17 '

' hlnw1es

(d) Der Ansatz der nachbaltigen Invest:tlonen muss im Terminal Value
nlcht korng]ert werden. Vom, Grundsatz her wird | Im Terminal Value '

. durch den Ansat; einer Relnvestlthnsquote.der Notwendigkeit der
‘Substan'ze'rhaltu;ng Reeﬁnang getragen. Dabeéi kommt es in gj‘ieser.
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7)

1)

' F’hase II nur noch zU Ersatzmvestrtlonen mcht zu Erwelterungsm-

. vestmonen nachdem sich das Unternehmen in einem Gleichge-

w;chtszustand. befindet (vgl. 1.G MUnchen 1 Beschluss vom’

' 28.05.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom 29.08.2014, Az..
~ 5HK O 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13;
 Peemallér/Kunowski in: Peeméller, Praxishandbuch der Unter-

nehmehsbeWertuﬁg,— a.a.0., S. 336). Auch wenn die Ihvestitionen

: 'grundsatzllch auf dem Ansatz des Ietzten Jahres der Deta[!pla—

geélnderte Produktlonsablaufe als einen der Schwerpunkte hin. o

_nungsphase aufbauen, mussten kelne Anpassungen zur Normah~
snerung vorgenommen werden, well bestimmte Investltlonen |n der,

IEWIgen Rente so nicht mehr anfallen. verwies
7 'dabel in- Erganzung zu den Ausfuhrungen am Prufungsbencht auf

- 'Zudem nennt der Prufungsbencht reduzuerte Absohrelbungen im

Bereich der Kosten fir Hardware Die Remvestltlonsrate oriéntiert -
; ‘SlCh am letzten Planjahr auch wenn ‘sie um € 37,1 Mlo nledriger_ :

ausfallt Fur eine Vorlelstung mit starken Auswnrkungen und elner

'_Verschlebung des Cash fiow fanden die Abflndungsprufer keine -

: Anhaltspunkte

(@)

Der Ansatz des Abzugs von Ertragsteuern in Hohe Von 98 1 Muo‘
in der Ew1gen Rente "resultiert aus dem Ansatz von Unterneh-

" menssteuem un’rer Berucksichtlgung der annwtatlsch abgelelteten

. Verlustvortrage dle somit auch in die Ertragswertermlttfung em-:

fhel&en, Daher besteht kein Korrekturb_edarf.

Dle Annahmen Zur. Thesaunerung bedUrfen elner Korrektur insofern;

als ¢ es die Kammer mcht als sachgerecht erachtet, von emer Besteu-

erung lnflattonsge‘tnebe,ner Kursgewmne auszugehen. Im.Ubrlgen_

sind die Annahmen indes plaustbel und kénnen daher der Ermittlung

des ErtragsWer_té zugfunde gelegt werden.
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“'Dae Ansatze zur Thesaunerung und zur Ausschuttung der Jah-
rresuberschusse entsprechen dem Unternehmenskonzept der'
‘ 'Gesellschaft und kénnen daher nicht in Frage gestellt'werden.

Es wird: namllch regelmal&ug davon ausgegangen dass sich der

Umfang der Ausschuttungen bzw Thesaunerung in der Pla- |
'nungsphase I an den konkreten Planungen der Gesellschaft zu-

.- orientieren’ hat (vgl nur LG Munchen 1, Beschluss vom )
o -2452013 Az 5 HK O 17095/‘11 S 3? Beschlles vom -
6. 11 2013 Az 5 HK O 2665/12 Beschluss vom 28 5. 2014 Az

5 HK O 22657]12 Beschluss vom - 31 72015 Az SHK O

'16371/13) Dabeu muss allerdlngs gesehen werden dass és zu
' Beglnn der Detallplanungsphase angesmhts der Verluste aus'_

der’ Vergangenhelt trotz” der anfallenden Gewmne im ersten

E .V.Planjahr keme Ausschuttungen ‘geben sollte und folglich ven ef--"

ner vollstandlgen Thesaurlerung ausgegangen werden muss

~ " "Die angefallenen Gewinne sollen Rach den Planungen der Ge: .

sellschaft ZLII' lnnenfunanznerung. zur. Schuldent:lgung sowue,"
Zum Aufbau elnes Kassenbestandes venNendet werden wobel -

“der Kassenbestand dann auch Ausschuttungen ermoghchen -

sollte Ab dem Jahr 2018!19 sollen dann 45 % des Jahreser- ,

gebmsses auageschUttet werden Dle Abflndungsprufer erach- -

' teten diesen Wert als unproblemat[sch well sie dlese Quote'
i msbesondere ‘mit der Peer Group verproben konnten Dlese
. Quote Uberstetgt mcht das vaeau der Ausschuttungen der‘

- Vergleichsuntemehmen worauf im Termm vom

T 10 2017 thleS Dlesem Ansatz lasst sich mcht entgegen-

'.halten dadurch gingen den Aktlonaren € 512 Mio. verioren.’

Diese Mlttei dlenen der Innenfmanmerung der. Gesellschaft und

werden benotlgt um deren strateglsche Zlele zu errelchen _

‘_Folgllch smd sie in- dem der Bewertung zugrunde Ilegenden'
‘Zahlungsstrom reﬂektlert Abgesehen davon smken durch die
o Schuldentllgung die staufwendungen und der Beta—Faktor o
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:was sich. gunstlg fur die Mmderheltsaktlonare auswirkt. Zudem‘

muss gesehen werden dass SlCh bei der Geselischaft ange-
sichts ihrer Ver]usthlstone dle Problematlk nicht S0 darstellt'

“dass durch die komple_tte Eigenfinanzierungen ste.uerllche Vor- -
: tefle — der sogenannte Tax Shield — verloren gingen. Eine Fi-

nanZIerung liber reguldre Bankdarlehen als Altemative zur Fi- -
nanzuarung Uber die Muttergesellschaﬁ hatte sich nach den

_Ausfuhrungen von schWIerig gestalten'
_ kénnen. Folglich. kann man die Sky Deutschland AG mcht mit

einem der DAX- Unternehmen vergielchen die Slcherhelten

stellen und sich entsprechend fremdf1nanz1eren konnen

'Dleselbe Ausschuttungsquote im Termmal Value und. damlt ei- .

'_-ne Thesaunerungsquote von 55% begegnet keinen Bedenken

" Sie llegt mnerhalb der Bandbreite der erm|ttelten Thesaune—

rungsquoten von anderen Unternehmen, Da far deri Terminal. '.

N Value elne konkrete Untemehmensplanung gerade mcht mehr
vorliegt, ist es sachgerecht auf den DUrchschnltt der Markttell-

nehmer abzustellen (vol. OLG Munchen AG 2015 508, 511 =

.ZIP 2015, 1166, 1170, OLG Stuttgar‘t AG 2011 560, 563 LG

©

der Hohe def Ausschﬁttu'ng ein hierfur nicht zur Verflgung ste-

Munchen I Beschluss vom 28. 5 2014, Az 5 HK O 22657/12
Beschluss vom 29.8. 2014 Az 5HK O 7455/13 Beschluss vom

—_'31 72015 AZ 5HK O 13671/13 Beschluss vom 30 12.2018,

Az. 5HK O 414/1_5).'

Nicht zu beanstanden ist _de'r Umstand, dass vor der Ermittlung-

' hender Betrag als betnabsnotWendlge Thesaurierung zur Fl-

nanZIerung ‘des Wachstums angesetzt wurde. Die im nachhaltlu ,
geir - Ergebnis angenommene Thesaunerung berucksmhtlgt
dass das mit dem langfnstlg erwarteten Wachstum der G+V- -

Rechnung bzw der Uberschi]sse emhergehende Wachstum
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'_ der Bilanz entsprecherid finanziert werden muss. Demgem&R

* bedingt das nachhaitige Wachstum der finanziefien Uberschits-

se auch ein ehtsprechéhdés Wat:hstum der Bilanz, was entwe- .
der tiber Elgenkapltal erfolgen kann oder aber durch Fremdka— g
pltal aufgebracht werden muss. FUr die Fmanznerung tber das

o Elgenkapltal missen zu dessen Starkung Ertrage thesauriert -

.werden. Die Alternative der Fmanmerung (ber F[emdkapltal.
_ WUrde'2Wangslaufig das Zihsérgebnis (negativ) beeinflussen.

- Ein. Wachstum ohne den Einsatz zusatzhcher Mlttel lst folghch

mcht moghch nachhaltlges Gewmnwachstum kommt ohne Fi- -

- , nan2|erung nlcht in Betracht (so ausdrUckllch OLG. Karlsruhe

Lo stand befmdllchen Gesellschaft die Kapltalstruktur in der EWI~__‘,

B '(651

. "Beschluss - vom  15. 11 2012 Az. 12 W \66!06 auch
L DorscheIIlFrankenlSchulte Der Kapntalnsnerungszmssatz in der' o
' -Unternehmensbewertung, 2. Auﬂ -8, 326 f) Zudem ist zu be-

' rucksmhtlgen .dass bej elner sich . lm eingeschwungenen Zu-

;'gen Rente. konstant blelben so[l Auch dles sprlcht fiir die Not-
wendigkeit . des’ Ansatzes emes entSprechenden thesaune- o

. rungsbedmgten Wachstums

t)er Wértbéitrag'aﬁs 'T'hesaurier‘uhg' im Tefmina! Vaiue wurde -

| zutreffendemvelse mit einem Steuersatz von 13,1875 % - also _

des halﬁlgen Steuersatzes zzgl des Solldantatszuschlages -

belegt Dle Festlegung eines Steuersatzes bedarf typ:snerender :

Annahmen Aus empmschen Studlen die es wemgstens in 'den

Verelmgten Staaten von Amer[ka wenn auch nicht fir Deutsch— o

land gibt erkennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30

| Jahren Auch wenn dlese lange Dauer entsprec:hend den Er-

kenntnlsse_n der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der--

Existenz vqr_f sehr Iahgfristig enga_gierten ‘Pensionsfonds Zu-
sammenhangt und-dies flr ‘._D;—_‘:utschlahd‘ hichtrzw_ingend sein

mag, kann es beim angesetzten Steuersatz bloiben. Dem lasst . -
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‘sich insbesondere auch nicht die Regeiung"aﬁs§ 52 a Abs. 10
_ EStG entgegenhalten. Ohne eine typisierende Betrachtung lie-
. Be sich namlich’ ein elnheltllcher Unternehmenswert nicht fest-
’ -legen Dle Vemrendung typ|5|erter Steuersatze ist die notwen- .

E -dlge Folge der Ermlttlung emes ob]ekti\nerten Unternehmens-'

| -werts und folglich unvermeldbar Es tSt deshalb auch nlcht zy
. beanstanden wenn eine inlandische: unbeschr'cinkt steuerpﬂlch-

tige natﬂrhche Person als Antettselgner angenommen wird.
' -_ Wenn fur Stichtage nach dem 1.1.2009 Jm Rahmen der Ermltt- -

L A'Iung der Zuﬂusse an die Antellselgner von der Besteuerung der .

_ Veraurserungsgewmne auszugehen ist, im Einzelfall aber ein
' 'Antellsmhaber einén steuerfrelen VerauBerungsgewmn haben’

' ,kann so muss dies bei deér notwendlgen Typ:sterung aul&er Be- |

g _»tracht blelben (vg!. OLG M[mchen NJW—RR 2014, 473, 474 AG..
. 2015, 508 511 f.= 2P 2015 1166, 1170 Beschluss vyom
._'1862014 Az 31 Wx 390/13 S. 5. OLG Stuttgart AG 2013,
- 724, 728 AG 2014 208 211 Beschluss vom 18 12. 2008, Az.
_ 20'W 2/08; LG Munchen 1, Beschiuss vom 21 6.2013, Az. 5HK

-0 19183/09 Beschluss vom 31. 72015 Az 5HK O 16371/13
 Beschluss vom 30.12.2016, Az. SHK O 414/16; Beschiuss vom
" 30.6. 2017, Az. SHK 0 13182/15 KunowskllPopp in: Peemoller
' Praxlshandbuch der UnternehmensbeWgrtung, a.a.0., S. 1060? .

. £ in. diese Richtuhg auch GroRfeld, Recht der Unterr-léhmen_s—,

Ibewertung,? Auﬂ Rdn. 488ff msbesondere 491)

'Em Abstetlen auf dle lndl\nduelle Haltedauer und dle mdwuduel-'
len Steuersatze eines jeden elnzetnen Aktlonars — gegebenen—. )

- : falls auch mit Sitz im Ausland — wurde elne Unternehmensbe—

wertung unmoghch machen zumal die Gesellschaft Ober Inha-
'beraknen verft]gt und folgllch die Aktlonare hicht einmal na- -
- ‘mentllch bekannt smd AngeSIGhts dessen ist die hter vorge-
| nommene typlsterende Betrachtung unauswelchhch und recht—
lich unbedenkhch ’
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(d). Dagegen. uhtérlieéeh ihflation'sbedin'gte' Kursgewinne — _andejrs :

als im Bewertungsgutachten von _ angenommen ~ -

. keiner Besteuerung. Zwar, wird '_téilweise in der Literatur ange-

~ nommen, erst durch die koﬁ'sisténte Ber_ﬁcksichtigung der offek-
fiven Steu_érlasi auf die inﬂationsbedin:gten' (Svcheiri-}Géwihne'-' '

. werde die Sfeuéréquivalénz zwischen Bewértuhgsdbjekt -und -
Alternatlvanlage wuader hergestellt und es wilrden’ dadurch n-

: k0n5tstenzen aufgrund des’ Steuerparadoxons vermieden (so
WP-Handbuch 2014, Bd. 2 Rdn. 399). Diesem Ansatz vermag -

_ die Kammer mdes n!cht zu folgen weil es dadurch belm Bewer- '
,tungskalkm zu Unverembarkelten zwuschen dem. Zahler und-f '

} dem Nenner kommt Im Unternehmensergebms das lm Zahler
. "des Bewertungskalkuls abgeblldet Wird, kommt ‘es durch den
o ,Ansatz der Besteuerung der Schemgewmne zu einer Mlnde—

rung des Unternehmenswertes Wenn allerdlngs dlese Steuer

. im Zahler beach‘tet WIrd musste 5|e |n gle|cher Welse auch 1m_ A_ -

Nenner angesetzt werden. Im Nenner - aiso belm KapltallSIe- i

- rungszmssatz auf den noch unter . 1. b. emgehend einzuge- -

hen sein wnrd - wird dann allerdmgs nach der Systematlk der
- Bewertung im Ertragswertverfahren eine lnflahonsgewmnbe—_

- steuerung nicht elngerec:hnet Dles mUsste Jedoch erfolgen um -

- die Verglelchbarkelt von Zahler und Nenner zZu gewahrlelsten
Dleser Ansatz_ ware -jedo_ch nach den uberzeugenden Ausfh- -

' rungen. von | i im Termin vom 14 12, 2017_
mit -der Herleltung des RiS[kozusch[ags aus vergangenheltsbe— B

N zogenen Werten nlcht vereinbar. '

Das Fmanzergebms mlt Werten von mmus € ‘l 0,7 MIO minus € 9, 5 |
Mio., minus € 4 Mio. und minus: € 0, 3 MIO bis. 2018/19 und posﬁwen '

Werten voh € 0,4 Mio. im Geschéﬂs;ahr 2019/20 und € 0,6 Mio. im’
~Terminal Value wurde- ebenso wie die Steuérplanung sachgerecht -
) abgeleitet; die getroffenv_s_en Annahmen musgen als plausmel einge-
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stuﬂ werden, Aus ihnen ergibt sich auch die Berucksmhtlgung der S0-

. hden ﬂnanZIeIlen Lage der Sky Deutschtand AG

@

(b)

- gativen Finanzergebnisses: nogh im Geschéfisjahr 2018/19 |

Die Planung der Gesel[schaﬁ geht im Verlauf von Phase I von

_einer. volistandlgen Tilgung der bestéhénden Schulden bel der
Muttergesellschaft aus.. Dieser Umstand ISt aus den von den.
Bewertungsgutachtern abgefragten und bei den Abfmdungspru—_' 7

fefn- dann. intern dokumentterten Aussagen der Verantwortll-;'_

l_chen der Gesellschaft nachvoI12|ehbar Wenn dle F remdkapltal- .
. bestédnde reduznert werden muss Slch zwangslauﬁg das Finan-
.'zergebnls verbessern sofern die stkondltlonen gleich. blel-

ben. Andererselts sinki dadurch das R15|ko der Geseilschaft

. 'was sich belm Beta Faktor gUnstrg auf den Unternehmenswert
auswxrkt Sky Fmance Eurape Ltd. stellte msgesamt em Darle- R
- _hensvolumen von € 540 Mio. im Rahmen des im Jahre 2015

abgeschlossenen neleéen Fmanmerungsvertrages zur Verfu—-'-'.

. guhg. Davon enthelen auf die Facility A € 365 Mio. it elnem
"'Zlnssatz von 2 % und auf Faclllty B € 175 Mio. mit eihem Zins- - -
. 'satz in Héhe des Eunbor plus 2 %. Der fur Bereltstellungsprow-
‘ s:onen far nicht abgerufene quwdltat angesetzte Betrag belief |

sich auf weniger als €1 Mio.; wie im Ter-

'mm vom  19.10.2017- erlauterte. Bedenken hinsichtlich der ) '
ADI’l’[tUblIChkelt wurden angesnchts des verglelchswe1se germgen' .-

Umfangs aufgrund dleser Erléuterung nicht mehr aufrechterhal- -

ten;i

Die Annahme der Schuldenfreiheit steht dem Ansatz eines ne-

‘nicht: entgegen Neben bestehenden Pensronsverpﬂlch’tungen .

der Gesellschaft auf dle Zinsen zu entrichten smd und die des-

halb auch im Z|nsauﬁNand erscheinen missen, kann nach den‘ ‘

im Laufe der mundlicheh Verhandlung von ver- -




.

86

..jmlttelten Erkenntnlssen die Kassenposﬂmn in einer GroBenord-

B hung zmschen € 100 MIO bis € 150 MIO keme stertrage lie--

fern, wel Ilqmde Mlttel bei der Muttergese!ischaft angelegt wer-

~ den_und s eine Verzunsung erst’ ab einem Betrag von €175
“Mio. zu elnem Zinssatz in Hohe des Eunbor minus 0,1 % gibt, -

: D|eser Grenzwert der Hahenzinsen wurde aber in der Planung

()

nicht tiberschritten. Die Abfmdungsprufer konnten auch kemen_

' Ansatz fur d1e Unangemessenhelt dleser Verelnbarungen ftn-

den. ;

‘ Dle in " dieser GroBenordnung betrlebsnohn/end|ge Kasse hat .
“den’ Charakter sines Worklng Capltal und ist daher der Netto— i
l 'schuldposmon nlcht hinzuzuzahlen zumal dle gegentelllge Vor--

» :gehenswelse SlCh auch nachtelhg fUr dle Mmderheltsaktlonare
auswnrken wurde .dies’ whrde sich namlich 1m Rt51kozuschlag :

bem Relevern auaw:rken was lndes mcht erfolgte

Im Rahmen der 'S'ieuerblanUhg 'wui:d_eri- “die bei der Sky -
.'Deutschland AG und lhren Tochtergesellschaften bestehenden_ -
" ertragsteuerllchen Verlustvortrage sachgerecht zu 50 % ange-

setzt. Dtes beruht auf elner nachvoIIZIehbaren RlSlkoemschat—'

"-_zung der Gesellschaft zu der’ dlesbezuglrch nicht geklarten

Rechtslage Zwar wéiren dle entsprechenden ertragssteuerh-

“chen Verlusivortrage mit dem EnNerb der Antetle durch die An- -

tragsgegnerln untergegangen Wenn es such dabei um einen.

" schadlichen Antellselgnenwechsel im: Sinne des § 8¢ KStG

C handelt: Allerdings ehNartet die Gesellschaft, die derzeit beste-

henden mlandtschen Veriustvortrage unter Nutzung der Ver-

: schonungsrege] aus § 8¢ Abs.. 1 Satz 6 KStG mgmﬁkant halten
: Zu konnen Die sogenannte Samerungsklausel wurde: vom Ge-
.setzgeber bei det Verlustabzugs— und stabzugsbeschrankung

im Sinrie des § 8 ¢ KStG riickwirkend fur den Veranlagungszelt-
raum ab dem 1.1 2008 emgefuhrt Zu Beglnn des Jahres 2011
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.A__treffend ein, weshalb hierauf elne Anderung des Ertragswertes nlcht ‘

T sammenhang rmt aktienrechthchen Strukturmallnahmen fmden an- I

“entschied die EU-Kommigsion indes, dass die'ab dem 1.1.2008
“anwendbare Sanierungskiausel eine eu‘roparechtswidrige Bej-
| hllfe darstelle. Hiergegen hat die Gesellschaft allerdlngs Ende

des Jahres 2011 Klage Zum Europmschen Gerichtshof erho— o

ben, tber die im Zeltpunkt der Hauptversammlung noch mcht
'entschleden war. Aufgrund der anstehenden Entscheldung war
--'dle Anwendung der Sanlerungsklausel fir die Teile des Er~ _
werbs dUrch dle Twenty First Century Fox Inc., msbesondere =
der Ersterwerb in Hohe von 251 % ausgesetzt Angesmhts des
offenen Ausgangs dieses Rechtsstreﬁs |st es sachgerecht .

wenn- die. Verlustvortrage entsprechend den Emschatzungen_*-f
- _ 'der Gesel]schaft zu 50 % bel der Ableltung der Steuerplanung )
) emgeﬂossen smd DIBS gllt vor alle‘m auch deshalb ‘weil die B

. Elnschétzung der EU Kommlssmn durchaus ais frangrdlg be—
- urteilt wird (30 Druen DStR 2011, 289 291 ff)..

In dle Planung der Sky Deutschland AG flossen Synergleeﬁekte -

. gestutzt werden kann. ‘Bei der Erm|ttlung des Ertragswerts |m Zu-

o .geswhts des grundlegenden Stand alone-Pnnzrps nur solche Syner-

- gien -oder Verbundeffekte Berucksmhtlgung, die auch ohne die ge-'

A' plante Strukturmaﬁ.nahme durch Geschafte mlt anderen Unterneh---

men héatten realisiert werden kbnnen (vgl OLG Stuttgart NZG 2000'

744,745 .= AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420 BayObiG AG 1996:;"

127, 128 LG MUnchen I AG 2016 5‘1 54 = ZIP 2015 2124, 2128;

‘Beschluss vom 21.‘12.20_15, Az._ 5HK_ 0o 24402/13, Beschluss vom

25.4.2016, Az. 5HK O 9122/14; Beschluss vom 30:6. 2017, Az 5HK .

'_ O 13182/15 Beschluss vom 29.6.2018, Az 5HK O 4268/17 Zeldler'

in; SemlerlStengeI UmwG 3: Aufi,, §9 Rdn 47) Gegen dlese"
Grundsatze wurde mcht versioflen. -
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Die in der ﬁlanL_l_ng 7u ber{]cksichtigenden'Synergién‘beWégten

sich in den einzelnen “Jahren ‘der-DetailpIanungsphase ausge-

jhend von € 5,6 Mio. im ersten PIanungs;ahr bis auf € 8,1 Mio.
. Tim [etzten Jahr Sie resu]tleren lnsbesondere aus Prolekten Zur
:- EDV-techmschen Integrat:on sowie- zur Beschaffung und Ent- Ny
. wickiung von Recewern und Set-Top- -Boxen, also von ‘Hard-

warekomponenten Zudem umfassen die unechten Synerglen'

' 'aUch Vortelle aus gebﬂndelten interationaten Marketing- und,.-

. Vertnebsaktw;taten Wle die Abfmdungsprufer in threr ergan- _

S vorte|le flossen in dle Ertragswertermtttlung eln wennglelch ihr -

' Pnerglen bei der nochmahgen Ausstrahlung elner Elgenproduktl- -

(b)_'

. ttgung flnden Namentlich aus e:ner landerubergrelfenden Ver-

' 7zenden Stellungnahme vom 25.4.2017 dargestellt haben Aus
der Vermarktung elgener Produktlonen entstehende Verbund-

Umfang begrenzt lst wie: die’ genchtllch bestellten Prufer aus—'.

K Afuhrten Bel der Vermarktung einer’ elgenen Produktion versn- . -
" dern sich dle Produktlonskosten nlcht ‘es wird \nelmehr nur
'Content fair einen breiteren Markt geschaffen Zudem fallen Sy-, .

| on aus Grol?:bntanmen in Deutschland und C)sterrelch eher |m

roduktlonsland Groﬂ.britannlen an als in Deutschland und és-_ o

7 terrelch

Weit‘ergehende Synergien koh'nten'da"gegen keine Berijcksibh- _

marktung von Fremdproduktlonen und der gememsamen Con- -

: tent—lRechtebeschaffung uber die Grenzen Deutschlands hln— :
_aus |assen sich keme Verbundvortelle enmrtschaften well dies, :
die Rechteinhaber regelmaﬂlg durch entsprechende Verelnba— ‘

 rungen verhlndern Angesmhts dessen wurd das aus der Uber-

nahme durch die. britische fur Programmkosten anzu—: B

‘setzende Synergiepote‘rizial‘ stark eingeschrankt. Insgesamt | _ o

: kann das SynerglepotenZIal allerdlngs hicht zu stark emge-

:' schatzt werden weil SICh d[e Sky Deutschland AG schon selt'
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':em:gen Jahren als abhanglges Unternehmen in einem fakh- :
. schen Konzern befand Angesichts dessen nst das verblelbende'
" Synerglepotenzml das ohne die’ Strukturmaf&nahme des
. _Squeeze out gehoben werden kann begrenzt '

(©) Di'_eF.oIgén de_r.Einsparungen durch den Wégfé!i der Bbrsennol -

'. tiz und ‘des Eiforderriissés einer. PubIik;imshauptversémrhldng' .
mussten uhbe_rﬂdksifchti'gt l:')_leib'en; weil es sich dabei urri-echte

' Syhergien handelt. 'Ohhe den Sqliceze 6ut'mi]'sste be’f der Sky -

| Deutschland das Llstlng an der Borse ebenso fortgefﬂhrt wer-

den wie eine ordentllche Hauptversammlung mnerhalb der ers--' '

ten acht Monate eines Geschaﬂsyahres mit den blshengen Aktl—
ondren stattﬂnden co

Angesmhts dessen berechnet su:h das zu kapntahmerende Ergebms der
Sky Deutschland AG folgendermalsen ' S '

: Erfolgsrechnung 2015!16 : 2016!17 2017.’1& 2018118 2019/20 2020721 fF.
. swige J
SkyD Budget Plan Plan . Plan Plan Rente

Mio. EUR  Mic. EUR Mio. EUR ~ Mio. EUR  Mio. EUR  Mio. EUR

o T . ) 1.908, ’ . .

Abonhements‘ R T 2.1_93,5
Hardware . . 486 " 4647
Werbeeriose ~ . - - 66,6 787
"Wholesa]e ] 187 . 169
Sonsilge Umsatzerlbse B§7° . 481

— 2.094, . .

Umsatzerlose . L 4 23815
Program Tooqams 2808 0 - . S
Technik - S e2n2 T 2173 U 2315 2460 2748 2597
Hardwarée - 1181 - 1346 414 1487 <1649 1497
~Kundanserwceundsonsl ‘ I PR : oo _
Umsatzkoslen . 1237 1275 . 1411 - 1465 ~154,3 -187,0 -

-+ Umeatzkosten 16246 = 17392

' Verfriebskosten - - 2083 = 3388 -  -3527 - -3683  -380,9  -396,7
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' Finanzergebnis ~

Allgemeine Verwaltungskosten. . -152,7 - -166,4 - 1760 <1833 - 2094 -2131

- Sonstige betriebliche Ertrage/ - - : _ :
Aufwandungen - - 184 - 17,2 263 - 184 188 18,9
Abschrmbungen auf Abonnen ’ :

44 44 - 02 00 0D 0.0

407 95 - - -40 03 04 08

Erjagsteiem - 44 -, 44 81. 68 221 983

Jahresergebnis

' Der Wert der so ermlttelten Uberschusse muss nach der Ertragswertme— |

thode auf den S’nchtag der Hauptversammlung abgezmst werden Der

hierfur heranzuziehende Kapltallmerungszmssatz soll die Beznehung zwi-
-schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapltalanlagemog- -

hchkeuten herstel

'_‘Zutreffend IS'[ der Ausgangspunkt bei der Erm|ttlung des KapltaIISIerungs- o :

zmssatzes unter BerUcksmhttgung personllcher Ertragsteuern in der Be-

' wertung durch die Antragsgegnenn Da die fmanznellen Uberschﬂsse aus -
- der alternativ am Kapltalmarkt zu tat:genden Anlage der persbnllchen Er- -
s tragsbesteuerung der Unternehmensergner unterllegen -ist der KapltaIISIe-

rungszmssatz unter Berucksmht:gung der personhchen Steuerbelastung :

' zu erimitteln (vgl.-OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,
_ :-290 ZIP 2006 1?22 1725, OLG Stuttgart AG 2007 128, 134: OLG Karls-
tuhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewen'
-tung nach dem im Zeltpunkt der Hauptversammlung maBgebllchen Steu-

erregime der Abgeltungssteuer. van einem Steue[satz von 256 % entspre-
‘ch'elnd der gesetzlichen Regelungen in §§'43,-43 a Abs. 1 Nr. 1,32 d Abs.

"1 8atz 1 EStG 'auszu\qehen' der éuch angesetzt wurde. Zudem ist der So-.

hdarltatszuschlag zZu beachten woraus sich dann. ein Steuersatz von -
26 375 % errechnet ‘
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Der Basmzmssatz war daben unter Heranmehung der ststruktun
kurve der Deutschen BUndesbank auf 1,5. % vor Steuern und 1,1 %

nach Steuern festzusetzen.

(@)

Der Basrszmssatz bildet eine gegenhber der Investltlon in das :
zZu bewertende Unternehmen nslkolose und Iaufze1tadaquate-
Anlageméglichkeit ab. Die Ermlttlung des Bas:szmssatzes an-

' hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne-Kredit- -
.ausfallrlmko kann method_lsch nicht be_anstandet werden. Es ist |

namlich betriebswirtschaftlich :gefordert, dass: der Kapitalisie- |

‘ .=ruh932insSatz fiir den zu kapitalisie'renden _Zah'lungs'stro'm hin-

s:chtllch Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aqulvalent sem'

muss. Dle ststrukturkurve stellt den Zusammenhang Zwi-

schen der Verzinsung -und den. Laufzelten von dem Markt ge— ;

handelten Anleihen dar und gtbt den Zusammenhang zw1schen N

Veransung bzw. Rendlte giner Anlelhe und deren - Laufzeit wr—',- .

o _der D1e nach der sogenannten Svensson Methode ermitielte .

*'ststrukturkunre b]ldet den Iaufzeltspezmschen Basmzmssatz"‘

- den sogenannten Zerobond-Zlnssatz — ab. Sie lst in der_' ’

Rechtsprechung zu Recht weithin, anerkannt (vgl OLG Karlsru- o

" he, Beschluss vom 15.11.2012, Az 12 W 66/06; OLG Frankfurt
-+ NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Minchen ZIP 2009,. -
2339, 2341 = VWM 2009, 1848, 1850; AG 2012,.749, 752 = Der -
 Konzem 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, -

- 1170; OLG Stuttgart AG 2013 724, 728;. LG Mtinchen | AG

72016 95,. 98; Beschluss vom 30. 12, 20‘16 AZ 5HK O 414!15
‘Beschluss vom 8.2.2017,- Az. 5HK o 7347/15 Peemti- -

Ier!Kunowsk| in: * Peemoller, Praxlshandbuch der Unterneh-

' 'mensbewertung, aaO ‘S. 323 f) Nur dadurch kann -der

‘Grundsatz der Laufzeltaquwalenz verW[rkhcht werden Die An-'

nahme es misse auf-den. zZum Bewertungsstlchtag aktuellen.

‘Zm_ssat; furflanglauflge Bundesanleihen abgestelit werden,
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:t‘]beréieht ‘dass die :Unterneh'rnehsbe‘«'niertung auf die Ewigkeit
- ausgelegt ist. Gerade die Anwendung der Svensson -Methode -

zelgt aber,’ dass hier eben nicht -auf Daten der Vergangenhelt’- '

- _'jabgestellt wird: sondern konftige Entwmklungen der Ermlttlung o '

des Basmzmssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stuft-

gart AG 2013, 724, 728; LG Minchen. |, Beschluss vom: -
3062017, Az. 5HK O 13182/15). Aus demselben Grund kann

aUch nicht auf dle Laufzeit der von der Gesellschaﬂ abge—

'- schlossenen KredItvertrage abgestellt werden

-: --'Zur Glattung kurzfnstlger Marktschwankungen kann dabel al—l
Ierdmgs nlcht auf den stuchtagsgenauan Basnszmssa’cz abge-

T stellt werden welmehr errechnet smh der Basuszmssatz aus el—

~ nem Dre]-Monats—Durchschnltt wobei - der ma(&gebhche Ze|t~ ] |
'-!raum h;er von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dzes‘_

erglbt smh aus dem Grundgedanken dass dle Barabﬁndung o

gemaf& § 327 b Abs: 1.Safz 1 AktG die Verhaltnisse der Gesell-

' - schaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammg

7 Iung berﬂcksmhtlgen muas .

."_'Auf d|eser Grundlage erglbt snch dann eln Bas'.lszmssatz von
exakt 1,4182 % vor Steuern der dann auf 1,5 % aufgerundet .
" 1'werden durﬁe Einer Rundung stehen keme grundlegenden Be-
N denken entgegen Dle Verpfllchfung zur Zahlung -einer ange-
-' _messenen Barabfmdung, die dem vollen Wert der Betellrgung_‘
entspncht Ilegt ein emfach wie auch verfassungsrechtllch ge-
" ‘botener Ausglelch der jeweils geschutzten gegenlauﬂgen Inte-
- ressen der Mlnderheltsaktlonare und der Antragsgegnenn als
- Hauptaktlonarm zugrunde. Die- Heranzlehung von Parametern
. die den richfigen Werten mdghchst nahe kommen, wird dem

'gesetzhch vorgegebenen Interessenausglemh am ehesten ge- |

. recht. Die vorgenormene Rundung auf 1,25‘% vor Steuern ist
- daher von § 287. Abs. 2 ZPO gedeckt {vgl. OLG Manchen, Be-
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B M!t der Erhohung dleses Bewertungsparameters w;rd nlcht ge- ;

_“schiuss vom 30.7:2018, Az. 31.Wx 70/17; OLG Karlsruhe AG

2015, 549, 551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankfurt

“ Der Konzern 2011 47 50 f.; LG Munchen l, Beschluss vom -

28 5.2014, Az. 5HK O 22657/12 Beschiuss vom 21.8. 2015 Az

5HK O 1913/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az 5HK o)
13182/15) |

-.gen das Verbot der reformatlo in peius verstorsen auch wenn_
fsmh em erhbhter Basnszmssatz ZUuim Nachtell der Minderheits- -
‘._-aktlonare auswwkt weil es dadurch fur sich genommen ohine
i andere Verandérungen zu einer Reduz&erung des Unterneh—
-menswertes kame Dles wiére nur dann der Fall, wenn- das Ge— .

', rlcht die angebotene Barabfmdung nach unten komgleren Wwilr-

C der Aktlonare im Rahmen emes - wenn auch wesenthchen —_

‘7de Dles ist mdes nicht der. Fall. Em schutzwdrd;ges Interesse

Bewertungsparameters bei emzelnen Elementen die den an—

' 'gemessenen KapltaHSIerungszlnssatz ermltteln sollen mcht
’ 'schlechter gestellt zu werden, kann mcht anerkannt werden |
; Der Schutz der Antragsteller sowre der ubngen Aktlonare erd

hmrerchend dadurch gewahrlelstet dass eme Herabsetzung der

'-festgesetzten Abfmdungssumme im. Spruchverfahren ausge~
'schlossen ist (vgl OLG Munchen Beschluss vom 26. 6.2018,
Az. 31 Wx 38215; LG Munchen I, Beschiuss vom'30.3.2012,

Az 5HK O 11296/06 Beschluss vom 28. 7 2016 Az. 5HK Q-
20306/08) .

' Dlesem Ansatz kann nicht entgegengehalten werden es sei in’
. der Vergangenhelt Wlederholt zu Staatspleiten gekommen Die— , '
| ser Umstand__spncht nicht gegen die Annahme, .bei den vor der ‘

Bundesrepublik Deitschiand emittierten Staatsanieihen hande-

- le es sich um sichere oder qd_asi—sichere'Wertpapiere. Dabei

-0
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':muss' inshesondere beachtet werden, dass die Staatsschuldeh -
der Bundesrepubl:k Deutschland aufgrund der Neuregelungen
:_m Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest nicht in

| dem Ausmaﬂ. anstelgen durfen wie dles in der Vergangenhelt
. immer wneder zu beobachten war (vg! OoLG Frankfurt Be- )
:schluss vom 24.11. 2011 Az. 21 W 7/11 LG Manchen 1, Be—
-schluss vom 6.3.2015,. Az. 5HK 0 -662/13; ‘Beschluss vom -
| -'31 72015 Az, 5HK 0 16371/13 ‘Beschluss vom 21.12. 2015,

o Az BHK O 24402/13; 8. 2. 2017 Az. SHK O 7347!15 Beschluss B

- vom 28.4.2017, Az 5HK O 26513/11 Beschluss vom '
- 2962018 Az, 5HK 0 4268/17) Aus diesem Grund "geht die
.-Kammer auch |n standlger Rechtsprechung davén aus, dle
| Exustenz von. Credlt Default Swaps |n Bezug auf Staatsle[hen-
- der Bundesrepubllk Dautschland rechtfertlge keine Erhohung

des Basiszinssatzes.

Far dle Ermlttlung des Kaputahmerungszmssatzes muss der Bas;s— ‘:

g zmssa’tz um ‘einen RISIkOZUSCh|ag erhdht’ werden der nach § 287 :

Abs. 2-ZPO zu schatzen ist und in. den Jahren der Detallplanungs-,
phase von 2015/’16 blS 2017/18 auf 4 22 %, 4 23 % und 4, 15 % $0-

‘ -wre ab 2018/19 und in der Engen Rente jewells auf 4 % festzuset-

. zen!st —

(a) - Der Grund for den Ansatz eines Risik_dzuschlages liegt ‘dari_n_'_ .

 dass Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in

_.5|chere oder zummdest quasn—slchere offentlichen Anleihen ei- .

nem h(jheren Rr5|ko ausgesetzt smd D|eses RlSlko erd bei ei-
nem. r13|koaversen Anleger durch hthere Rendltechancen und -
_damit elnen erhohten stsatz ausgegllchen weshalb der An-
satz elnes._R151kozuschIages unumgangllch ist, zuma! der Ver-
zicht auf diesen die ohnehin ni_cht_'durch die Planung a,bgegol-
tenen "Rislken ‘wie polifische -Krisen, Naturkatastrophen oder
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fweltere nlcht in dle Planungsrechnung emzubezlehenden alI—,

gemeinen wwtsohaftluchen RlSIken vernachle\ssugen wurde

Ebenso kann die Gefahr des Verfeh!ens der Planungsznele_
7-mcht volhg unberucksichtigt bleiben Angesmhts dessen geht

die heute nahezu elnhelhg vertretene obergertchthche Recht- s
sprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines RlSlkozuschla—: '

‘ges aus (vgl nur OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
3 2009, 1848 1850; KG NZG 2011 1302 1304 AG 2011, 627
‘.'__6281c = ZIP 2011 2012 2013 = WM 2011 1705 1706f oLG ;i
. Stuttgart Beschluss vom 17.10. 2011 Az. 20 W 7/11; AG 2013,

724, 729 AG 2014 208 211; OLG Frankfurt NZG 2012 549

- (b)

550 = Der Konzern 2012, 199, 205f AG 2017 790 793 =i Der'
Konzern 2018 74 78; ebenso Peemoller/Kunowskl |n Peemol—

' '-Ier Pramshandbuch der: Unternehmensbewertung, a a. O S '

._325) S T T

‘Dle Frage Wle der Rlsrkozuschlag im E:nzelnen Zu ermltteln ist,
_w1rd in RechtSprechung und Literatur nucht emhelthch beurteult

(aa) Mehrhelthch wn'd davon ausgegangen der RlSIkOZUSChIag_ R

. konne mittels des (Tax—)CAPM (Cap!tal Asset Pricing Mo-
-del) ermittelt werden. Danach WIrc_i die durchschmtthc_:he

 Marktrisikopramie, die anhand er‘npir.i'spher Daten aus der
Iahgfristigen_ Differenz zwischen dér Rendife'von Aktien

- .- und nmkolosen staathchen An!elhen erreahnet WlI‘d mit
‘emem speziﬂschen Beta- Faktor multlpllzrert der sich aus,

' der Volatiiitat der Aktie des Zu, bewertenden Unterneh- -

| mens ‘ergibt. Zur Begrundung der Mal&gebhchkelt dleses'-

.kapltalmarkttheoretlschen Modells wqrd vor allem ausge-
fuhrt, dass bei der Festste[lung des Unternehmenswertes'
: mtersubjektlv nachvollziehbare Grundsétze unter Zugrun—

- delegung von Kapltalmarktdaten Anwendung fander_l und




o dass es keln anderes Modell gebe das wie das CAPM die

, Bewertung rISIkobehafteter Anlagenmbgllchkelten erlaute- _
Te.. Demgegenuber verfuge die herkommliche MU[tIp]I—A
' katormethode Uber keln festes theoretrsches sondern e-

" her ein emplrlsches Fundament und werde zudem nicht

durch die. theoretlsche Forschung unterstUtzt Mit dem
CAPM werde gegenuber der RlSlkozuschlagsmethode ei-
ne ungleich hihere . Quahtat mfolge der groBeren Nach- .
.prufbarkelt errelcht (vgl OLG D(Jsseldorf WM 2000, 2220, -

2226 AG 2016, 328, 331 = WM 2016, 1685 1690; OLG"

" Stuttgart AG 2010, 510 512; AG 2008, 510, 514 £; NZG

-2007 112, 117 AG 2007 128 133f OLG FrankfurtAGi . 7
2016 551 554 Paulsen in: Munchener Kommentar zum L

AKIG, 2.2.0., § 305 Rdn. 126; SlmonlLeverkus in: Slmon '
;_FSpruchG aaO Anh§ 11 Rdn. 126f)

(bb) Dle Kammer vermag mdes der welfach vertretenen alleini-

gen- Maﬂgebhchkelt des (Tax—)CAPIVl ln dieser Allgemem-
heit nlcht zu foigen Es {8t namlich’ nicht erkennbar dass -
; 'das (Tax—)CAPM den anderen Methoden zur Ermlttlung
des Rls-.ikozuschlages erndeuttg uberlegen ware Auch bei

"thm héngt das Ergebms in hohem Maf&e von der subjekti- |

ven Emschatzung des Bewerters ab, die nur nlcht unmit-_ S

: _telbar durch die Schatzung des RlSlkozuschlages selbst
‘ausgeubt W|rd sondern mlttelbar durch die. Auswahl der.
: Parameter flr dle Berechnung der Marktnsukopramle 50-
_wie des Beta- Fakiors. Die rechnensche Herleltung des Ri-
mkozu_schlages_tauscht darlber _hmweg, dass aufgrund-_ )
. der Vielzaﬁl von Arnnéﬁrﬁeh, die fiir d_i_e_Berec_:h'n_u_ng ge--
R -tfoffen werden mﬁSSen‘, nur eine schéinbare Genauigkeit
- ermeicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des
-~ fur die investition in das konkrete Unternehmen angemes-




97

senen 'Risi'ko'zuschlages. ‘Schon die zu treﬁende Aussage,
inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch fur die
zukuhﬁige 'EntWicklung_' aussagekréftig é.in‘d, unterliegt sub--
jektivé_r Wertung. Dies zeigt sich béreit's am A‘_L‘:swe_rtungs-r
zeitraum, fiir den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer
" Vielzah! - anderer -Spruchverfahreh ist géricht_sbgkannt,-
dass es eine Reihe von Studien gibf die fi]r untefséhiedli— '
che Zeﬂraume Werte flir dle Marktn5|k0pramle vor Steu— '
“em in Anwendung des arlthmettschen Mittels zwischen
"4 80 % und 10,43 % ermlttelten hinsichtlich des geometri- -
 schen Mittels werden Studien aufgezelgt die vor Steuern ‘
Werte ZWISGhen 1,7 % und 6, 80 % ergaben Ebenso ist |

S die Auswahl der Unternehmen die in eine Peer Group -

verglelchbarer Unternehmen elnbezogen werden stark

von der’ subjektlven Elnschatzung desjenigen abhanglg, ,

- der Uber die Vergl_elchbarkelt -der Unternehmen im Einzel- -
‘nen entscheidet (vgl. OLG Manchen WM 2009, -1848, -
1850 f, = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Monchen I AG 2016,
95, 99; GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung,

- a.a.0., Rdn. 694 f; auch Reuter AG 2007, 1,.5; sehr kri-

o tlsch Zum CAPM auch Emmench in; Festschrlft fur Uwe H. -
Schneider, 2011, S. 323,328 1., 331). | |

Auch sieht d'ie Karnmier in der Anwendung :d'es arithmeti--

" schen Mittels' mit einher jéhriiéhen Wiede‘ranlage des voll-

:sténdigen Aktienportfolios, 'Wie es in den einzeinen IDW-
E Standards empfohlen wnrd kein hmrelchend faugliches
Kriterium. Insowelt Ilegt namhch ein Wlderspruch Zu der
Annahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmensta-
tigkeit vor. Fiir das akiuelle steuerliche Regime der Abgel—_ .
tungssteuer uﬁter Einschl_usé def Versteuerung von Ver- -
'_ éUlBerungégeWinnen géhe'n em'pirisdh_e UntersuchUngén
namiich von ein'é_r.s_ehr viel angaren Haltedauér.éus.
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Wenn der Wert des Unternehmens in die EWIlelt ermittelt .

'werden soll und vor ahem auch die Alternatlvanlage in Ak-
' tren’anderer Unternehmen verglelchbar sein soll, ste_ht die
g Annahrhe eines jahrlich stattfindenden vollstén_digeh Akti- -

enaustausches hierzu in Widersprudh; Weiterhin ist gegen

das arithmetische Mittel als alleiniger MaBstab. zur Ermit- -
- lung des R|S|kozuschlages zu berhcksmhtlgen dass in all

den. Fallen |n denen die Anlagepenode nicht- 1 ist, es.zu

Verzerrungen kommt (vgl Wagner/.}onas/ Bailwreser/ ‘
'Tschope[WPg 2006, 1005 1017f) '

Die Alte'métive zum arithmétischen Mittel- liegt im geomet-

'rlschen Mlttel bei dem die Wertpaplere Zu Beglnn des Un-

tersuchungszemraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden; die Jewelhgen Ertrage werden ‘dabei Jahrllch" ‘

WIeder angelegt Dabe: w:rd alierdmgs auch zu ‘beriick- .

“sichtigen sem dass das geometrlsche Mitte!. ebenso wie

: das arnthmetrsche Mittel zu Verz,errungen des Unternehv'

' menswertes fuhrt wenn dle Anlageperiode nlcht gleich 1
) ist (vgi WagnerlJonaslBaHWIeser/T schopel WPg 2006 _ |

1005 1017f)

' lnsowent geht die Karﬁmer in standiger Rechtspfechung
: ,unter Berucksmhtlgung der gebotenen krltlschen Ausel—

nandersetzung m|t diesem Modell davon aus zwischen
dlesen beiden Extremen Ilegende Werte anzusetzen (val.

o hurLG Miinchen I, Beschluss vom 6.11.2013, Az 5HK 0O
: 2665/12 Beschluss vom 28.3. 2014 Az. 5HK O 18925108

. ‘_Beschluss vom 7.5.2014, Az. SHK Q 21386/12; Beschluss

~ vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/3; In diese Rlchtung

auch OLG Karlsruhe Der Korizern 2015, 442 448 f)
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: _ten Sltuation des zu bewertéenden Untérnehmens Rech-.

,(c-:)- _- Beim (Tax-)CAPM ails einem -der mél’&geﬁlichéh Elemente zur -
- 'Ermlttlung des anzusetzenden Risikozuschlags erglbt dleser S

_"\;ielmeh'r ist dér‘Risikoz’_uschlag mittels einer émf:iriséhen' h
- Schétzung zu gewinnen' die im Rahmen einer Gesamt-
,wurdlgung aller ma[&gebhchen Gesnchtspunkte der konkre-

nung tragt Dabei kénnen auch dle unter Anwendung des .
- CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente flir dle S

Schatzung des RlSlkozuschlages herangezogen werden

(so auch OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2342 =, WM
' 2009, 1848, 1351)

aus dem Produkt von MarktrISIkopramle und dem Beta—Faktor

N (aa)

Dabel geht das kapltalmarktorlentlerte (Tax-)CAPM von

“einer Marktnmkopramle aus, die sich aus der leferenz der,' ;

" erwarteten Rendlte des Marktportfohos und dem risikolo-

. sen stsatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den

. 'Ansatz einer entsprechend emer aktuellen Verlautbarung

. des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und emer aufgrund
‘von. aktuellen Marktbeobachtungen “und Kapltalmarktstu-'-

dlen von Ratnngagenturen basierenden implizit- ermlttelten

Marktnsukopramle vort 5 5 % nach Steuern nicht zu teillen -~ .

(a.A. OLG: Frankfurt AG 2017 790, 793 f. = Der Konzarn

- 2018, 74, 78).

Der‘Ansatz einer implizit aus Proghosen von FinanZana-

' Iysten und Ratmgagenturen ermittelten MarktnspkOpramre

ist n nicht geeignet, diese Uberrendite abzulelten Gerade -

_die ‘Schatzung von Fmanzanalysten und Ratmgagenturen |

7 st.in hohem MaBe abhéangig von deren subjektiver Ein-

schatzung Angesnchts dessen tauscht die rechnerische

-Herleitung des R:mkozuschlages daruber hinweg, - dass
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aufgrund dét Viéliah! derAz,Ll.t;effenc_i'en Annahmeﬁ nur ei-
- ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht.

etwa eine exakte Bemessuhg des fur die'lnveé{ition in das

,'konkrete Unternehmen angemessenen lekomschlages o '

" - Ebenso wie dne Zu treffende Aussage [nWIewe:t Dateén aus

der Vergange,nhelt auch far die zukunftlge Entw;cklung?,
aussagekraftig sind, unferliegen die Uberiegungen und
Elnschatzungen von Ratmgagenturen Flnanzanalysten

_ oder auch von Kapltalmarktstudlen subjektiven Emschla—___ )

. gen, weshalb es mehr als problema’usch ist, aus ihnen die
-'.kunftlge Marktns;kom’amle uniter Elnﬂuss der Folgewnrkun- :

gen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenknse abzu-
'-schétzen Gegen dlesen Ansatz spncht lnsbesondere

- auch d|e Uberlegung, dass die Marktkap:tahsierung als In-

B put—Parameter fur die Bemessung der Marktnmkopramle."_ o

| herangezogen wird (zu dlesem Erfordernis ausdriicklich -

N WagnerlMacKenstedﬂSch|eszllL<-;nckneerﬂIershausen L

- 'WPg. 2013, 947, 957). Das Modelt zur Ermittlﬁrig, impliziter
Kapitalkosten muss '-kbnsistent zum B_eweﬁuthquell -
vorliegend also zum Ertfagsvﬁeﬂ\)erfahren - sein. Ein in al-
e Verfahren einflieBender Parameter lst der Untemeh—
menswert bzw. der Marktwert des Elgenkapltals Dabei
Wll'd iiblicherweise auf den Aktlenkurs bzw d|e Marktkapi-
' tahsuerung zuruckgegnffen ‘Warden aber die tbrigen zur )

- Ermltt{ung der lmphzﬂen Elgenkapltalkosten und damrt der -

- lmp||21ten Marktr:mkoprémle erforderllchen Parameter .mit

.' , Ausnahme des gesuchten RISIkOZUSChlagS entsprechend

- den Annahmen im Bewertungsmodell angenommen, ist |
_ d|e Ermlttlung der lmpl|21ten Elgenkapltalkosten mcht er-
' forderhch. weil die- Verwendung.emes 80 ermtttelten El;'-
QenkapitalkostenansafzesI exakt ;mﬁ ‘Bérsenkurs flhren
und dann uﬁmittelbar auf di:_as'éh abgestellt We_rden,kc:jnnte'
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“(vgl. LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom

14.2.2014, Az SHK O 16505/08- Beschluss. vom ‘7

. 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08; Beschluss vom 8.2.2017,

Az 5HK 0] 7347!15 ebenso und ausfuhrhch zur Proble—

;mauk Knoll - Wist 2016, 248 fi; auch Zeid--
lerf!"schopellBertram CE 2014 70, 72 -f.). Auch die Tatsa—,- :

che dass im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
far April 2016 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-

- ‘zahlen fur den deutschen Akhenmarkt auf dle lmplmten ,

Elgenkapltalkosten abgestellt wird und dlese im Rahmen.

' eines. DlVldendenbarwertmodells herangezogen werden,
‘ andert nichts an den hler geau[&erten Bedenken gegen
" den Ansatz der impliziten MarktnStkopramle und'deren Ab- " -
'[e|tung aus Analystenschatzungen, die - eben den. Blick

nur* von aulen auf ein Unternehmen haben und vielfach

auch mteressengeleltet sind. Vor aliem aber weist der Bei-
trag. im Monatsberlcht der Deutschen Bundesbank- o

04/2016 selbst. darauf hm dass die Beantwortung der‘

-.Frage nach einem - gerechtfertlgten Bewertungsmveau
" nicht im Rahmen des Dmdendenban.vertmodeﬁs alleln er-" :

folgen kénne. Auch wird ausgefuhr_t, dass es immer wieder

'a'_uch Pe'rioden'gébé, in denen die Akﬁénrisikoprémie und
- die impliziten Eigenkapi_talkosten sich. nicht pér_‘allel entwi-
‘ ckeltén “So wird geradé'-auch auf .den_Sommer 201-4 \)e'r-
. wiesen,. ab dem zwar d[e impliziten Aktlenr|31kopram1en
" nicht aber die R|5|ko|nd:katoren stregen Auch in der zwei-
ten Jahreshalfte 2010 kam es nach diesem Bericht 2u -
-nem starken Anstieg der Aktienrisikopramie als auch der

Eigenkapi_talkos'ten, ohne' dass andere Ristkoindikatoren. -

- reagiert hatten. '

Eine im. Vergleich zu der %rﬂhefer_w Empfehlung des FAUB
des IDW Um einen Prozentpunkt erhdhte Marktrisikopré-
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: 'mi‘éilésst lsic';h; auch’ hidht' mit den Bésénde_rheiten der
’ Auéi}wirkungén der Finanzmatkt- und Staatsédhmde'n_kr'ise'

begrunden Auch dle Vergangenhettszahlen die die

' 7Grundlage der vom IDW bis zur der: angesprochenen Ver-
‘lautbarung angesetzten Empfehlung giner Marktrt51kopra- :
' .mle “nach Steuern unter Geltung des Steuarregmes der .

Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbrerte von 4 bis -
5 % bildete, umfassten_mehrere konjunkturelle Zyklen it

: Phaéen des. Aijfschwuhgs Wie auch des ko’hjuﬁktureileh

Abschwungs Wenn davon auszugehen ist, dass es nach

‘__"der Fmanzmarktkrlse zu einem — ‘wenn auch unenrvartet-_
_raschen - emeuten Aufschwung kam erschelnt bereits

_ ’ fragllch ob €5 Sich dabel um eing schwere und Iange

" ertschaftskrlse handelt (ng LG Frankfurt Beschluss vom

" 8.6.2015, Az 3-05 o 198/13): Die These einer konstant
-realen Aktlenrendlte dle angesuchts eines hlstonsch med— -
"_'-'rlgen Basmzmssatzes vertreten wnrd lésst sich empmsch
- -. nur schwer untermauern In der Bewertungshteratur wird

zwar W|ederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach dle

-'Gesamtrendlteenmartung der Antellsnehmer mcht gesun- -
.'k_en-. sondern konstant gebheben sei. (vgl Wag-

nerlMackenstedtl Schiesle\hllershausen WPg 2013, 948

950 f; ZeldlerfrschopelBertram CF 2014,. 70,77 fi.
‘BaetgelNlemeyer/KummelISchulz in: Peeméller Praxls-‘ o
- handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f.).

. ‘ Allerdmgs ist diese These — wie die. Kammer aus anderen
‘Spruchverfahren welfs —_ gerade nlcht unumstntten son-

dern ebenso vertreten wird, die Kaprtalmarkttellnehmer

wurden mfolge des Verharrens des Rendltemveaus qua3|-.' '

Anmkoloser Bundesanlemen auf dem “aktuell. medngen’ .
'Stand auch 1hre Rendlteenmartungen flr rrmkobehaftete
7 Invesﬂtlonen reduzneren '
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- Auch andere Versuche zur Begrundung, wie sie zum Teil
" fiber den Unterschled zwischen der Rend1te deutscher
Staatsanleihen und defn- Interbankenzms ~ mithin dem
',.Zlnssatz, zZu d_em sich ein Kapltalmarkttellnehmer mit deni
. geringsten ‘Ristko .unid folglich dem. geringsten Zinssatz
verschuiden 'kaﬁh - vOrgenommén | werden, vermﬁgen-

nlcht restios zu uberzeugen Nach emem Anstleg dieses’ - -

= Spreads |m Gefolge der Fmanzmarkt— und der europii-

schen Staatsschuldenkrlse noch bis in das Jahr 2013 hm—"
' e|n' kam es medgr_ zu einem Rackgang des Delta des 12-
Monat"s Eliribor'lwobe'i' Werte erréicﬁt wurden, - die nicht
deuthch Uber dem Spread aus der Zelt vor der Finanz-
| '-‘marktkrlse ]agen Dann aber lasst snch auch aus dieser
Uberlegung here_lus nicht der _Schluss auf eine um 1 Pro-
- zénfpunkt érh'éﬁte MarkfriéikopréMie ziehen..' | '

. Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuern flir die

- _Marktr|5lkopramle w1e dles im BEWertungsgutachten und -

N 1m Prufungsbencht angenommen wurde kann auch aus
elnem anderen Grund nicht als zwmgend und angemes—' '

.sen bezelchnet werden In der Bewertungsllteratur wird -~

"narnhch darauf venmesen dass eme auf der Basis der Da—'

- ten die Herr Prof Stehle ﬂJr seihe Untersuchung bls zum

:Jahr 2003 emschhef&hch (vgl hierzu WPg 2004, 921 ff)’
o rfolgte Fortschrelbung aus jungerer Zeit nicht zu einer so -
‘ “deuﬂlchen Steigerung der Marktnsrkopram:e vor Steuern |
fuhrt die eme Erhohung der Marktns.-lkopramle nach Steu-
ern um einen Prozentpunkt auf 5,5 % nach Steuern recht-

_fertlgen kénnte. Unter ElﬂbeZlehung des Ze|traums der |

'_Aktlenregndlte der Jahre 2004 bis 2013 wurde_eme Marktn—_ |

\siko'prémié von 6,03 % vor Steuern und vor sinem Ab: . - |

schlag fr eine gesteagerte Kapltalmarktefﬁaenz ermtttelt
was elnen Anstleg um ledlgltch 0 3 F’rozentpunkte gegen-
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- Ube;rf der '2003 endende‘n_Zeitfeihe bedeutet (vgl. Wollny, -

der objekti\}ierte Unternehr_nenswér’t, 3. Auflage, S. 578 it .
“insbes. 582). Die Annahme einer gesunkenen 'Marktkapi—

talisier_unga‘ls Begrundung fur die Notwendigkeit einer ho- N

heren = Marktrisikopramie. - - (VQI. - hierzu ~ Wag-’
'ner/Mackenstedt/Schleszll Lechner/ Wlllershausen WPg .
2013, 950 957) kann s0 atich nlcht bestatlgt werden

-Tendenztell ist die Marktkapltahslerung ]edenfalls im DAX
‘als dem Standard der 30 grol&ten deutschen Aktlengesell—'
" schaften aber auch im MDAX und'im CDAX ebenso wie
im'S & P Global BMI seit der Fmanzmarktknse der Jahre E
'2008/2009 im Gefolge des Zusammenbruchs der US— "

: amernkamschen Investmentbank Lehman Brothers Inc )

B angestlegen (so ausdruckllc:h Wollny, der ob]ektlwerte Un- ) |
_ ;ternehmenswert a.a. O S. 574 ff. ‘mit graflscher Darstel-
jung’ der genannten Indlzes) Diese Untersuchungen von'

'Wollny sprechen jedenfalls gegen ‘den Ansatz elner 31gn|-
fikant angest:egenen Marktns;kopramle und dle Annahme

.konstant realer Aktlenrendlten auch wenn nlcht zU ver-

. kennen |st dass dle Auswukungen der Fmanzmarkt— und

Staatsschuldenknse auf d(e Marktnmkopramle erst ex post .

nach deren Ende und Ietzthch auch nach dem Ende der -

'__'auch zum Bewertungsstlchtag andauernden expanswen

"Geldpollt[k der Europalschen Zentralbank endgitig be- .

" wertet werden koénnen. In die gleiche Richtung geht eine
anhand des vph Datasirearn bereit gesteliten Index ,World
' DS-Market' aus dem Zeitraurh von 1974 bis 2014, woraus
einé'giébale' Marktrisikbprémie aus Sicht eines’ inlandi-
yschen lnvestors von 4, 55 % abgeleitet W[I‘d (vgl Dru-..,

. karczyk/Schuler Unternehmensbewertung, 7. Auﬂ S

251) Allerdmgs ist in- dlesem Zusammenhang hicht zu '
' verkennen dass dleser Ansatz auch Wéihrungsns:ken be-
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lnhaltet und somit ebenfa[ls nlcht zwmgend fUr dle Ablel—'-‘_
‘ tung der Marktrlslkopramle herangezogen werden kann;
zudem W|rd hicht klar herausgestellt, anIewelt es sich da-

g ber um elnen Ansatz vor oder: nach SteUern handelt auch

wenn - mehr far dle Annahme eiries Nach Steuenrvertes_

sprechen durfte.-

- Bei dleser Ausgangslage mlt dem Fehlen elndeutlger em-
| ‘plrlscher Studlen dle konstant reale Rendlteforderungen
'bestatlgen oder ausschllel&en und den unterschledhchen
= -auch vor dleser Kammer vorgenommenen - Erklarungs-'-
versuchen Zur Rechtfemgung der Empfehlung des FAUB
-_ . des IDW ist elne tm Wege der Schatzung gewonnene

; Marktnslkopramle von 5 % . die sich'im Schmttberemh der, L

o ursprungllchen Empfehlung des Fachausschusses Unter-

.' nehmensbewertung des IDW mit. den angepassten neue—"

~..Ten Empfehlungen ansnedelt zur Uberzeugung der Kam-'-:_-"
I mer sachgerecht (so schon LG Munchen | ZIP 2015'

'_2124 2130 f.; Beschluss vom 30 12 2016 Az. 5HK O
- 414115, Beschluss vom 822017 Az. 5HK O 7347/15)_--
Andererselts kann nlcht verkanint werden, dass die in die- -
'sem Zusammenhang v;elfach angestellten Uberlegungen

in Zeiten smkender BaSiszmssatze der Ansatz zumindest s

.elner Ielcht anstelgenden Marktrlszkopramle nicht voni der -

. Hand zu wetsen ISt Auch unter Berucks:chtlgung der m .

anderen Spruchveﬁahren gewonnenen Erkenntnisse sieht
. dle Kammer eine Marktrisikopramie von 5 % als ange-
messen an. Solange die W|rtschaﬂswmsenschafthche DIS—

; kussioh andauert kann dle Marktnmkopramle stets nur ai-

e mit Zwelfeln behaftete auf § 287 Abs. 2 ZPO gestitzte

: Schatzung sein (vgl BGHZ 207 114 133f ='NZG 2016, |

| 139, 144 = AG 2016, 135, 142 = ZIP. 2016, 110, 116 =

WM 2018, 157, 163 = Der Konzern 2016, 88, 94 = DStR




106

' :.2016 424, 428 = NJ\N—RR 2016 231, 237; OLG Dussel-
dorf AG 2018 399, 403) Da die Auswwkungen des niedri-
gen Bas:szlnssatzes auf die Hohe der MarktrISIkopramle :
- nach wne vor ungeklart smd was sich gerade auch anhandf

unterschuedllcher Auswedungen uhd Aussagen (iber die

! Entwncklung der Marktns;kopramle zeigt,” s;eht es die -

Kammer auch deshalb als - sachgerecht an auf den -

'Schnlttberelch der Empfehlungen des FAUB des IDW ab-
zustelien und nicht ausschhel&hch den M:ttelwert der jun-f

- geren Empfehlung heranzuzlehen

' Dlesem Ergebnls konnen namenthch mcht die Ervvagun-" :

- _gen aus dem Gesetzgebungsverfahren Zur Neufassung -

'- ldes Erbschaftsteuergesetzes entgegen gehalten werden,-

" 1in dessen Verlaufe es zu emer Anderung des fur das ver- -

. 'elnfachte Ertragswertverfahren geltenden Vorschnft des §

) ‘:5203 BewG gekommen ist. Eine unmlttelbare Ubernahme' -

"-'der_ Regelung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-.
" nommen werden; weil die Bewertungsaniasse zu unter- -
schiedlich sind. Das Bewer’tﬂhgsg_eéetz_ Zielt auf eine stan-

- dé_rdiéiérenc:ié. Bewertung von Unternehmen fiir Zwecke

_~der Erbschaft- urid Schenkungsteuer und kann deshalb

“auch auf veremfachende Bewertungsparameter zuruckzu-

'greifen Demgegenﬂber lSt das Ertragswertverfahren ge— -

" rade bei aktlenrechthchen Strukturmal&nahmen wie bei-

' splelsw.e|se einem Squeeze out _darauf genchtet. im Eln-',
" zelfall den zutreffenden ‘Unternehmenswert zu ermitteln,
- der auch d_en’ "\/erfassuhgsréchtijChen Ahforderﬂngen_ aus

Art. 14 Abs: 1 GG ah_éine volle Kompensation der Vb.n e |

ner derartigen MaRnahme betroffenen M]riderhe-itsaktiiméu_ ,

re. gentigen- muss Daher |st aus dem Kapitalisierungsfak- . -

| tor von. 13 75 % m § 203 BewG kein zwmgender Ruck—
T schluss auf eine Marktnslkopramle von 5, 5 % nach Steu-
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efn zu ziéhen. 'Auc_:h-‘ der Ansatz einer 'Ma'ri(trisikopréimie 3

von 5 % nach Steuern ehtferntsigh nicht in einer nicht- .-

| .hinnéhm'bar‘en Weise von den Uberlegungen des Gesetz-
~ gebers zur Marktrisikopramie, iurﬁéi der Finan_z_auséchyi_ss '
des DeUtscHen Bﬁndest’agés k'ein'erhﬁhteé Investitionsri-
| _ siko be| Unternehmen aufgrund der Nledrigzmsphase an- .

nahm (vgl. insgesamt zu § 203 BewG n. F: BT—Drucks '

1818911 8..47),

Ebenso wenig kann diesem Ansatz ein Sachverstandi-

- gengutachten voi"_ aus
| .'einenﬁ anderen; beim Landgerictit Harinover gefthrten
- Verfahren entgegengehalten werden das der Kammer
- aus einer Reihe anderer Spruchverfahren bekannt ist. Die -
'grundlegenden Werte der Stehle- Studle des Jahres 2004

. werden dort nlcht infrage gestellt Alierdmgs S|eht

die Notwendigkeit, eu_wen anderen Anla-
gehorizont.mit éiner Umschichtung: des Anlageportfolios in

'emem Zeltraum von drei blS fiinf Jahren als Basis des von

thm ermlttelten Wertes von 3 %, der dann um - 1 bIS 2 Pro-

* zentpunkte unter dem Wert der Stehle-Studie llegt. Dabei -
| "vérWeist er abeir im Folgenden auf weitere Aspekte, die
- wiederum zu einer Erhéhung der Marktrlmkoprémle fihren -

_ sollen ohne dlese dann allerdings hinreichend exakt Zu
- beziffern. Welterhm frIss be_r(]qksm_hngt werden, dass SIch' o

die Ausfihrungen von auf einen
Stichtag am 24.2.2009 bezogen- haben, wahrend die hier -

" zu beurteilehde Hauptversammiung &m 22.7.2015, also -

fast 6\‘1/2_,'7Jéhre spater stattfand, mithip‘iu~ einem Zeit-

"punkt, als sich vor aller'n das Niveau des'Basisz_in_ssatzesf
‘sehr deutlich nach. unten bewegt hatte.

weist selbst darauf hin, es sel fraghch ob zu die- |

'sem Stlchtag eme Erhohung der Marktnmkopramle wegen
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,der Unsmherhelten der Fmanzkrlse bereits in vollem Um- '.

fang elngeprelst war. Er verwelst zudem auf eine erhohte‘ '

| O RlSlkoaVersron der Markttellnehmer in Zeiten der Krise, die »_
_sich'in einef erhohten Marktnmkoprémne ausw:rken kann '

Angesmhts dessen ‘kénnen die Erkenntmsse von _
nicht ohne Welteres auf das h|e3|ge', _

) ‘Verfahren ubertragen werden

Der vbn der An’tragsgegnerin zitierte ‘Beit'rag von Castedel-' )
'Io!JonaslSchleszllLechner (Wpg 2018, 806. ff), der die -
Hmtergrunde der Empfehlung des FAUB erlautert recht—_
fertlgt gle:chfalls keine andere Beurtellung Dle zentralen

Ansétze uber eine - |mpI|Z|te Marktnsnkopramle und die
Ent\mcklung von Spreads Von In’terbankenzmsen wurden
bere:ts ‘oben dargestellt —. sie rechtfertlgen zur Uberzeu-

"_ gung der Kammer 1edenfalls nICht Erhohung der Marktnm—
: .kopramle auf 5, 5 % nach Steuern :

.Der Ansatz der Kammer Ilegt lmmer noch mnerhalb der '
'TI’Empfehlung des FAUB an dle eln Gencht wegen fehlen-
| -"der Rechtsnormquahtét nicht gebunden sein-kann. Es wi-
R derspncht dem genchﬂlchen Prufungs- “und. Entschei— "
: dungsauftrag |m Spruchverfahren ‘selbst, den wahren. an—
‘-gemessenen Wert der Kompensatlon zu ermltteln wie
.-.'auch dem Begnff der Bandbreite, Wenn die. Mitte der. - .
| Bandbreite der stets vertretbare und Ietztllch ,.gerrchtsfes- '
- te" Wert _wa_re- V|_e}m_ehr kann' das Gericht im Spruchver-

fahren riaEh seirie'r Uberzeugung durchaus zu dem Er-

: .gE.anS gelangen dass fur estlmmte Stlchtage ein medn-
' gerer (oder auch hoherer) Wert |nnerha|b der Brandbrelte‘ o
B das Marktnslko besser abbildet als der Mittelwert (vgl.

OLG Miinchen, Beschluss vom_ 26.6.2018, Az. 31 Wi '
382/15; _Beschluss vom 30. 7 2018 Az. 31 Wx 136/1 6).




109

‘{(bb) ber.zur Ermittlung‘,de_'s ’unte_mehmensindividuellen'Risik_os
im Rahmen des (Tax-)CAPM herangezogené Beta-Faktor
,voﬁ 0,8 unverschuldet. konnte auf ‘der Grundlage einer

Peer Group verglelchbarer Unternehmen abgeleltet wer- o

' -den weil das unternehmensmgene Beta der Sky Deutsch~
" land AG zum Bewertungsstlchtag nicht als aussagekraftlg :
emgestuﬂ: werden kann. Dies beruht im Wesentllchen ‘auf-

- _den nachstehenden EnNagungen

| Der originare Beta-Faktor belief sich tiber einen zweijahri-

: gen Referenzzeltraum m:t wﬁchenthchem Rendltemtervall -

" auf verschuldet 0,37 und bel einem funfjéhngen Beobach-
tungszeitraum mit monathchem Rendltelntervall auf 1,49

iIlv&arsc:huldet Zwar deuten d|e fur dte Aktie der Sky s

s _Deutschland gemessen BId-Ask~Spreads von 0,53 % im ' !
i Zeltraum von zwei Jahren, aber auch noch von 1 27 % im

_ .Mlttel und 0, 81 % im Median auf einen hmrelchend liqui-

den Handel cler Aktie hin. Bei Ak’uen mit einem gerlngenj
Handelsvo]umen Ilegt der Bld Ask—Spread deuthch tiber -

- dem sehr liquider Aktlen Daher miissen Kaufer bzw Ver- .

kaufer einer Aktie mlt geringem Handelsvolumen einen |
. _erhebllch hoheren Abschiag auf ihre Bruttorendlte hin- 5
nehmen als Kaufer bzw. Verkaufer einer Akfie mit hohem
Handelsvolumen Infolge dessen wird ein rationaler Inves-
tor hicht unmittelbar auf jede neue Kapltalmarktmformatl—' ~
on reagleren we1l er bei ]eder Transakhon erhebhche

‘ Rendlteabschlage hlnnehmen muaste durch die hotieren -

Bid-Ask- Spreads Folghch zeigt sich das tatsachliche Risi-
ko emes Unternehmens nicht am empmsch ermlttelten Be-
ta- Faktor da der Kurs aufgrund der hohen Transaktlon&_
kc_)sten nur trége auf neue Kap|talmarktlnformahonen‘rea—

giert:
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Dennoch kann auf das untemehmense:gene Beta nlcht

-zuruckgegnffen werden. Hierfar spricht bereits das Be- .

stimmtheitsmaf. R? das in dem néher zum Bewertungs—.L '

- _stlchtag hegenden Zwe:-Jahres—Intewall 0,04 betrug Das .
N Bestlmmtheitsmaf& als Korrelaﬂonskoefflzlent zwnschen el
ner Aktle und dem Referenzindex macht deutiich, in wel-
chem Umfang das RlSlkO elner Aktie durch Marktfaktoren'
bestimmt wird. Der Wert von 0,04 _besagt som|t dass le-
' dlgllch 4 % des Risikos der Aktie durch Marktfaktoren be-
-'stlmmt werden. Ebenso ergab der tTest far den Zwe|—
- Jahres-Zeitraum nach den Ergebnlssen im: Bewertungs—-
' gutachten im Gegensatz zum funfjahngen Beobachtungs-

T zeltraum eine sehr germge statlstlsche Slgnlflkanz inwie- ~

‘ WEIt das Bestlmmtheltsmars R2 und der t-Test hmrelchend
' 'aussagekréﬂlg smd wird zwar zum Teil in Rechtspre—
nchung und Literatur angezwelfelt (vgl- OLG Frankfurt Be-

' 'schluss vom 24.11. 2011 Az. 21 W 7!1'1 7it. nach juris;

' \auch MeﬂnerfStreutferdt m Peemoller Praxushandbuch der '
- L-Unternehmensbewertung, aa.0. S. 532 kr|t|sch auch

o FrankenlSchuItelDorschell Kapltalkosten fur die Unter-

: 'nehmensbewertung, 3. Auﬂ 8. 59). Vorhegend muss dles
‘ ]edoch nicht. entschreden werden Entscheldend gegen
den Ansatz des qngmaren BetaTFaktors der Sky Deutsch:
- land A'Glspriqht héinjlich, daés der Aktienkufs_der G'eselli
~schaft fur die Zeit ab dem freiwilligen dffentlichen Uber-
: nahmeangebot mcht mehr in erhebhchem Umfang von lh-
rem elgenﬂlchen operativen RISIkO gepragt wird, nachdem
_ derarhge Angebote regelmal&tg Zu einer Zemenherung des
Aktlenkurses fuhren, der dann auch nicht mehr das opera--
' tive Risiko der Gesellschaft reﬂektlert (vgl OLG Frankfurt :
Beschluss vom 30.8.2012, Az. 21 W. 14/{1, Beck RS
2012 20564 LG Frankfun am. Maln Beschluss -vom
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' 27.52014, Az 3-05.0 34/13, Beck RS 2014, 12643; LG
MUnéhen l, Beschluss vom '30.12.2016, Az. §HK O

© 414/15; Beschluss vorr 8.2. 2017, Az 5HK O 734715; Be-

: ‘schluss vorn 30.6. 2017 Az 13182!15) Zudem zelgt die

| Entwncklung des hlstonschen unternehmenselgenen Beta-
Faktors ‘dass ' Uber d|e beobachteten Stlchtage hlnweg o

-keln stabiler Zusammenhang zwuschen Aktien~ und Markt- -

' rendite besteht_. I_Der Zusammenhang ging (ber den beo_—

" bachteten’ Zeitfaum stark zuriick. Daher geléngten' die

: .Bewertungsgutachter zutreffenderwelse zu dem Ergebnls

'- -dass SIch die Kursentwnck!ung der Aktle der Gesellschaft

schon fur einen Iangeren Zeitraum m der Vergangenhelt
- von der Entwmklung der Markte abgekoppelt hat.

(co) Der demgemafs Uber eine Peer Group abzuleltende Beta~ _

,Faktor der Sky Deutschland AG war in Uberelnstlmmung‘ .

‘mit dem Bewertungsgutachten von und den
'Abfindungsprﬂfern von auf unverschuldet
0, 8 anzusetzen. Die Zusammensetzung der Peer Group
begegnet dabei kemen grundlegenden Bedenken Fur die.
o Auswahl der Peer Group-~ Unternehmen wesentlich ist die
..‘Verglelchbarkegt hinsichtlich des Geschaftsmodells, der_
spezjfische_n Produktsegmente bzw, des Diversifikations-

grades und der Proc!ul_(tart—, hinsichtlich der regidnalen‘ Ab- -

- deckung und Qegebehenfa]ls auch-h_ins'ichtlich ihrer IGr(')‘Be.' '
* (vgl. Franken/Schulte/Ddrschelt, Kapitalkosten far die Un-

. ternehmensbewértung, 3. Aufl., S..47). Diese unmitte1baré
Verg'le_ichbérkeit muss- bei den herangezogenen Unter-

" nehmen der Peer Group bejaht'\}verden.
Die Abfindungsprufer enNeiteﬂen die Peer Group um drei
Unterhehmen, die sie. glelchfalls als Vergletchbar ein- -

- schatzten Die Ergebmsse weichen dabe1 allerdmgs nur
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o

) genngfuglg vonemander ab ‘was auch dann gllt wenn

: man unterschledllche Referenzzeltraume und als Refe-

renzmdex entweder den MSCL World lndex oder den je~
werls gror&ten nationalen Index heran2|eht Die Mlttelwerte- ‘

Itegen jeweils knapp uber oder knapp unter dem angesetz— '
ten Wert von 0,8, WObeI dies auch fur die umstrittene Fra-

'ge gllt ob zwmgend das raw Beta- angesetzt werden muss
k ader ob — wovon dle Abﬂndungspmfer von
N regelmaﬂ.lg auegehen - ‘eine Adjustlerung mlttels des
: Blume Faktors stattfmden muss Eanlge Ausnahme ist die
‘ Peer Group-AnaIyse wenn gegen den MSCI World Index g
) m|t monatllchen Rendltelntervallen bei elnem fUnfjahrlgen

Referenzzeltraum gerechnet wvrd Dles hat seme Ursache

‘mdes erkennbar darm dass Tliber diesen Zeltraum nur .
. Cyfrowy Polsat S.A. und Moderh Trmes Group MTG AB.
-herangezogen werden konnten we;l die anderen Gesell—'

o 'echaften ‘hier keme statlet|3ch aussagekraﬁlgen Daten lie-

'ferten Doch eelbst wenn die stattsttschen Filterkntenen

'VWle das Besttmmthe|tsmals R"-’ und das Ergebms des t-

| Tests nlcht berucksnchtlgt werden und die Unternehmen n

- trotz Verfehlens dieser Krltenen elngerechnet werden ent—‘ '

fernt sich das Ergebnls dee Beta—Faktors auswelsllch der

’ erganzenden Stellungnahme vom 19.3.2018 nlcht S0 weit

von dem unVerschuldeten Beta Faktor von O 8, als dass :

.dleser nicht mehf angesetzt werden diirfte: Dies gilt na—

mentllch dann wenn mit wochenthchen Rendltemtervallen

Vgerechnet wird. Dle adjuetierten Beta-Faktoren bewegen
. sich dann gegen den MSCI World Index zwrschen 0,74
K und 0, 86 be| der engeren und zw1schen 0,76 und 0,85 bel-

der erwelterten Peer Group Die raw Beta—Faktoren‘

Schwanken zw15c:hen 0; ;69 und 0,87 bei der engeren und..

zw:schen 0,73 und Q, 86 bei der erwsiterten Peer Group
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. l._ed_iglichrbe'i der Regression gegen den je\'avéi[s- .g_rt')Bten :
Landesindex liegen die Werte etwas ‘als  niedriger und
" bleiben mit Werten zwischen O,GQ_und 0,71 for.den raw for
die engere Peer Group-und zwischen 0,74 und 0,76 fur
- das adjusted Beta unter 0,8: |

" Der Zusamménsetzung der Peer Group kann nicht entge- '

gengehalten we?_'d’én, in ihr ‘seie'n keine p_der'_’rléhe;u keine

"deutschen Unternehmen enthalten; dies fiihrt nicht zur
E Unvergielchbarkelt der Unternehmen Es ist in der- Recht-
: sprechung welthm anerkannt dass angesichts der interna-

tlonalen Verflechtung der Kapltalmarkte auch “auslandi- -

v'sche Unternehmen in elne Peer Group aufgenommen
werden kénnen (vgl. OLG c;eile AG 2007, 865, 867 = ZIP
N 5.2007 2025, 2028; OLG DUsseIdorf WM 2009, 2220, 2226;
_ LG Munchen I, Beschluss vom 2852014 Az. 5HK O__
 '22657/12 Bescmuss vom 21:12.2015, Az. SHK 0
L 24402/13 Beschluss vom - 25:4.2016, Az. 5HK:. O
20672/14 Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK o

10044/16) Dies- resultlert neben def Verflechtung der Ka-

- 'pltal und Aktenmarkte =

' - Elne Anderung der Zusammensetzung der engeren Peer'
- Group de[ Beweﬁungsgutachter ist ebenso wenig veran-
tasst wie der erweiterten Peer Group, die von. den Abfin-
| dungsprUfern zu Zwecken von' Kontrolluber!egungen ge-

~ bildet wurde.

Dabe: muss namenﬂlch auch die Modern Tumes Group -

IVITG AB als noch- verglelchbar mit der Sky Deutschland
AG angesehen _werden. Dle_s,e Gesellschaft aus Schweden E

~hat eine grofie Broadcast-Prasenz in, Europa mit einem -

Schwerpunkit'vpr"allem in Skandinavien und den drei balti-

schen Staaten; ﬁb_er Drittanbieter ist diese' Mediengruppe
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. auf allen Kontinenten vertreten.- Sie b_et_rei.bt_ ‘slowohl _Fre_e—

" als auch riay;w-s'ender wobei sie im Jahr 2014 knapp
-unter 50 % zhres operatrven Ergebnrsses mit den Pay—TV— ‘
Sendern ennrlrtsohaftete Damit aber brldet Pay—TV als

, _groﬂtes Segment den Schwerpunkt der unternehmerr-. -
.schen: Tatigkeit der Modern Times Group MTG AB. Alléin

- der Umstand dass dleses Unternehmen auch in den Be-
T rerchen Radro und Frlmproduktron tatlg ist und weniger als
30 %! des- Gesamtumsatzes mit. Pay—TV-Nordro enNrrt—
‘ schaﬂet wird, steht der Aufnahme m die Peer Group nrcht‘ ‘
| entgegen Der Ergebnrsbertrag hegt rnsgesamt ‘wie aus-.
-7gefuhrt - nur wenlg unter 50 % Zudem erlauterte

dass es bei den Margen zwrschen den beiden

_Berelchen Pay-TV und Free-TV keine groBen Unterschre— S

de gebe Das assoziierte Unternehmen TTC Media aus’

3Russland bezerohnet SICh ‘selbst als  Pay-TV-

. -'_Unternehmen SO dass die Aktrvrtaten daraus nicht - gegen |

. dre Aufnahme i m dre Peer Group sprechen Zwar srnd die -

Programme von. CTC Medra nach Aussage von

in Russland selbst frei empfangbar aufserhalb ,

.Russland konnen die Programme indes nur gegen Entgelt
C- mrthrn also- im Wege des Pay—TV empfangen werden

C Es kann nrcht angenommen werden dem Beta Faktor der

Modern Trmes Group MTG AB fehle .die Stabllrtat
erfauterte’ namlrch im Termln vom 1.3. 2018 dass
anhand stattstrsoher Kriterien fir dieses Unternehmen Be-
| ta Faktoren erhoben werden konnten Dabei ergaben sich
'kerne Anzerohen dafir, dass diese nicht reprasentatrv sern
' konnten Zudem betrachteten die Abfrndungsprufer bei ih-
rer Analyse verschredene Szenarren ernschlref&lloh jUngs—
- ter und Iangfrrstrger Trends. Dabel flel gerade ber diesem
;Un’rernehmen auf,.__dass sroh far die beiden Ietzten Jahre -
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mit wochentlichen Erhebungseunkten und damit in der
Zzum Stichtag nachst gelegenen 'und damif aus‘sageféhig&
ten Periode bei der Modern Times Group MTG AB ein‘Be-

) ;_ta—Faktor ergab;, der im Verglelch nlcht véllig auBerhalb

‘der anderen Peer Group Unternehmen lag — die leferenz
Zzum nachst ,,schlechtesten" Unternehmen betrug je nach
Referenzmdex 0,07 oder 0,1 Prozentpunkte. Die auf zwei .

. 'Dezumalstei!en hinter dem Komma gerechneten Weite la-

gen bel den Bewertungsgutachtern die gegen den ]ewells o

’ :groﬂten Landesmdex rechneten gerlngfuglg héher als die
Werte des adjusted Beta-Faktors der ‘Prafer von
die als Referenzindex den MSGI World Index wah-

ten.

| 'AngeSIchts der genngfuglgen Untersch1ede und der vor~ '

-genommenen’ Abrundung des Beta- Faktors auf 0 8 muss B |

.gesehen werden dass diese Ansatze im Bewertungsgut—' '
achten die Mmderheltsakhonare Jedenfalls nicht benach—

telllgen

: 'Auch Uber einen fanfiahrigen Betrachfungszeitreum mit
wbchentlichen Renditepunkten zeigen sich bei der Re-,

' gression gegen den globalen Index als auch gegen den’

 jeweils groRten Landesindex nur geringe .Uhterschiede,
' ,Wobei dies aueh beim Vergleich von raw Béfa- und ad-

justed | Beta-Faktoren gilt, wie die Tabeﬂen auf Seite 9 und |

10 der erganzenden Stellungnahme vom 25.4.2017 auf-
~zeigen. Daher ist auch aus dlesem Gesmhtspunkt heraus °
~ ein Ansatz von 0 8 unverschuldet als angemessen zu be-

L trachten Dem kann meht entgegengehalten werden, dass

raw Beta der Modern Tlmes Group MTG AB habe Gber ~ :
zwer Jahren bel 0,93 und uber funf Jahre bei 1,83 mit mo-
' -naﬂlchen Rendltelntervallen gelegen bei elner Regression
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“gegen den.MSCI World Index. Monatliche Datén fihren -
o 'némlich' zu groleren 'Ve'rwerfu'ngenl wobei dies in- beide
- ..Rlchtungen gehen kﬁnnen Zudem Kann nicht ganzllch‘

‘ unberucksmhtlgt blelben dass die Ausschlage gegen den
groBten nationalen lndex bel der Modern Ttmes -Group

' _MTG AB mit einem raw Beta von 1,25 und einem Adjusted L

' Beta von 1, 19 bel weltem nlcht S0 hoch ausfle]en

Astro Malays:a Ho|d|ngs Bhd Sky Network Telewsmn Ltd' |
und Cyfrowy Polsat SA durften ‘trotz’ der hoheren

- Markpenetratron in. dle Peer Group aufgenommen werden

'Entscheldend hlerfur spncht namllch die Tatlgkelt in- der—_
- ) ‘selben Branche wne das Bewertungsobjekt Sky Deutsch~ '
‘Iand und daraus resulherend das Angebot ahnllcher Pro- :

- dukte und’ Dlenstlelstungen Die hehe Marktpenetration

‘ spncht fUT ein etablrertes Geschaftsmodell und ein damit .

T ‘-emhergehendes gerlngeres RISIkO Damlt aber lst die ho- o

7 ‘he Marktpenetratlon em Zelchen fr- elnen mogllchst lang— . )

o fnstlgen Trend hin zu elnem etablierten. Geschaﬁsmodell'

© ‘dem sich dle Gesellschat gegenuberSIeht Da der Beta-

| -Faktor auch auf die ]ungsten Ent\Nlcklungen dieses Unter-‘ h

nehmens abstellt, reflektiert er das RlSlkomaB dieser-etab-
__ Ilerten Unternehmen Somlt aber wird emerselts die Ent-
E wacklung der Gesellsohaﬁ in emem Iangeren Zeitraum
‘ _wnedergesplegelt weil sich diese dem. Markt gerade der- -
' europalschen Verglerchsunternehmen annéhern mochte
Andererselts kann aber auch dle Wachstumsrate von 1,75 -
% nicht auBer Betracht blelben die einen Wachstums-

markt charaktenmert mdem dann aber auch von. einem

- héheren RISIkO auszugehen ist. Diese Entw;cklung der RI—_
S|ken die in R[chtung auf einen reifen Marki hin smken

zeigt snch an der Iangfrlstlgen Entwicklung der Beta-
Faktoren der elnzelnen Verg1e|chsunternehmen wie sie in :
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 der Grafik auf Seite 50 des Prifungsberichts dargestellt
ist. Dlese Grafik wertet die Entwncklung der Beta-Faktoren

der Unternehmen der engeren Peer Group aus die tber =

':emen Zeitraum von 16 Jahren ginen Iangfnstlgen Trend
_ beschrelbt in’ dessen Verlauf sich dle Markte fir Pay v
= etabherten oder in Rlchtung auf einen emgeschwungenen .
. Zustand hm bewegten Im Zeltverlauf sanken die Beta-

Faktoren Auch wenn es emzelne Gegenbewegungen'
gab vermag dles den Trend nicht zu mderlegen Auch‘

. wenn der Mlttelwert auf unter 0 8 am Endpunkt der Trend- '

| z.' lmle sinki, kann daraus nlcht der Durohschnltt des Ietzten. :
' fJahres abgebfldet werden wre die Abf ndungsprufer klar~

- =stellten

Die Aufnah’mé von ProSiében Sat.1 Média AG, Discbi}ery
Communncatlons Inc. und Scnpps Networks Interactwe ‘

~Inc. in dle en:veﬂerte Peer Group der genchtllch bestellten'

. Prufer begegnet kelnen grundlegenden Bedenken und
'muss folglich nlcht korrlglert werden D[e beiden. zuletzt_
a_ufgefuhrten Unternehmen. sind - etablierte - F'ay—TV-'
* Anbieter. Ih:"er"AUfna'hrhe in. die em}eiterte Peer Group »
asst sich’ nlCht entgegenhalten sne wUrden ubenmegend
i mformahonsbamerte Fernsehmhalte und Werbepoﬂale
- 'produ2|eren mit lhrem Geschaftsmodell aber gerade nicht
Abonnementerldse von‘Endkurllcjen erwirtschaften wolfen,"
sondern u—bef Werbuﬁg"’und Einépeiseentgelte bei den

o 'Plattformen Daber muss aber gesehen werden, dass sich

jedenfalls Dfscovery Commumcatlons Inc. nach der Aus-
N sage von ,selbst als Pay-TV-Anbieter be-
z_eichnét"und Umsdtze nach den Geschéﬁfsberichten auch
) iiber Péy~TV genériert Werden Vor éllem aber‘isf"zu be-
achten dass dle Prufer die Peer Group um lnsgesami drel
: Unternehmen deshaib erweiterten, um daraus als Prufer
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Faiiny

'.S'ohlus"sfolgeru_h‘gén ziehen zu konn"en.l'Diesé Vorgehens— .
T weise beaohtet,j dass das Gesohéﬂsmodoﬂ voﬁ'Diécovery :

Communications Inc. und, Scripps Network -Interaotive nc.

_'nlcht s6° weit von dem der Gesellschaﬁ entfernt smd als_ 5 '

dass die Verg]elchbarkelt ausschelden miisste. Dle Pro-

_ "Sleben Sat.1 Medla AG ist pnmar im deutschen Fernseh- .
'markt tatig und ~ wenn auch als Free TVAnbleter ~ ein

:Wettbewerber der Gesellschaft belsplelswelse um Con-
-'tent ‘Dieses Untemehinen wurde erfasst um das lokale |

Wettbewerbsumfeld in der Peer Group abbllden zu kon-

- 'nen Be1 der Wurdlgung der en:velterten Peer Group muss |
Cnovor allem gesehen werden dass bel dem aussagekraftlgs—_' R
3 - ten Zeltraum von zwei Jahren mit wochentllchen Rendlt- -

: emtervailen sich’ der Mlttelwert der engeren W|e auch der

: erwelterten Peer Group gerade mcht unterscheldet )

B Nacht aufgenommen Werden mu‘sste-dagegen d|e Kobel |
: Deutschland AG. Dlese Gesellschaft verflgt Ober. bzw. in-
,vestlert m eln elgenes Kabelnetz wohlngegen die Sky
,Deutsohland AG gerade kelne eigenen Netze unterhalt-—‘ o
sondern als remer PayaTV!Content-Anbleter auftrrtt Daher -
: ‘muss “von elner unterschledllchen Geschaﬂsausnchtung'

' ,ausgegangen werden _

'Bel der Ermlttlung des Beta Faktors muss mcht vom An--

satz des debt Beta ausgegangen werden hlerdurch kame. -
man’ zu elnem hoheren unversohuldeten (adjusted) Beta—

- Faktor -Die Ableitung des. Beta-Faktors unter Berticksich-

_ -tugung des debt Beta beruht auf der Erwagung, dass dle-_( |

L Fremdkapltalgeber einen Tell des operatwen RlSlkos tra-
“gen. .Das- Relevern des unVerschuIdeten Beta-Faktors:-

fiihrt somlt bei bestehenden Nettoschulden zu einem nied- -

ngeren Iverschuld_eten Beta-Fakor. Ob dieser Ansatz ‘ge—
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- -wahlt werden muss, kann jedoch offen bleiben. Die Tabel-
"len auf Seite 5 und 6 der ergdnzenden Stellungnahme

vom 9. 1.2018 zeigen namiich, dass die Werte unter Be- = |

rucksuchtlgung des debt Beta-Ansatzes um den Wert von
0,80 (adjusted) schwanken Ausgenommen ist dabei nur
der Funf~Jahresze|traum mit monatllchen Rendttemterval-': ‘
len unter Beachtung der statlstlschen Fllterkntenen in ;
- "dem vor allem bei der Regressnon gegen den’ MSCI World
Index ein mit 'I 55 deutllch hoherer Wert ausgewmsen" -

wurde:

(dd) Neben dem operatlven RISIkO muss auch das Flnanzae-

rungsstrukturnslko wie es mit Hllfe der Beta- Faktoren er—‘-_ _

" mittelt-wird, emfhei&en Demgemaﬂ. erhht sich das R]SIkO
'.der Elgenkapltalgeber mlt stelgender Verschuldung des
| Untérnehmens, weshalb dann der operative unverschulde~.- :
te Beta Faktor im Wege des Relevern angepasst Werden.

ELS Vorllegend geht dle Planung der Gesellschaft von -
-'!elne_sm Ruckgang der Ve;schu!dung aus. w_eshalb dann’
- aber auch der Beta-Faktor entsprechend sinken rhus,'_s. |

o {c) Der S0’ ermttteite RlSlkozuschlag mit Werten zwnschen 4, 23 %
| o und 4 % nach Steuern entsprechend dem Verschuldungsgrad

. bis 2017/18 einschliefilich und 4% in den weiteren Jahren der‘ '
Detallplanungsphase sowie der EW|gen Rente steht in Ernklang :

. mit den sich aus dei speziellen Sltua_tlon der Gesellschaft am

Markf'ergebenden Riéiken' die operativ als etwa dem Markt-

- durchschnltt entsprechend und unter Beriicksichtigung des Fi- - .

nanzstrukturr|5|kos als Ielcht unterdurchschmttllch bezeichnet - '

werden missen. Der Kammer ist aus anderen Spruchverfahren',
' _ bekar_l_nt, dass der Durchschnitt des operativen Risikos einem '
"Beta-Fakto'r von etwa 0,8 entspricht. ' '
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-'_[)ér'deu,tsche wie such der ssterreichische Pay-TV-Markt, auf
dem die Gesellschaft aktiv ist, hinkt hinter der Entv.f_icklung'agj-
derer Markte hiriterher — der Anteil der Zuseher im Pay~TV in
_"DeUtschIaﬁd liegt auéh mehr als 20 Jahre nach seiner Einfith-
. tung mit etwas Uber 20.% deutlich’ hlnter den Quoten anderer
Lander und entsprlcht allenfalls dem Anteil in Spanlen wo eine
leicht rucklaufrge Tendenz zu verzeichnen war, wie der Grafik
auf Seite 48 des P_rufungsbencht_s zu,entnehmen ist. Da der
: Mérkt in ‘Deutschla'\n'd somit hoch nicht s0 entwickelt ist, deutet
dles auf ein hoheres Risiko hin. Zudem muss gesehen werden,

_ dass ein zunehmender Wettbewerbsdruck entsteht well durch

neue Technologlen Uber das Internet andere Tellnehmer auf

. 7' ‘den Markt drangen. Welterhm muss bei einer Gesamtbetrach~.' '

tung berucks'.lchtlgt werden dass gerade die Sport- und dabel-
namenthch die Fufiball- ReChte als ganz zentral fir den- Ge»

; , sc:haftserfolg der Sky Deutschland AG emgestuft werden mis-

’ sen. Dabel muss zum’ Stlchtag der Hauptversammlung am
. 22 7.2015 davon ausgegangen werden dass dle Prelse fur die-
se Rechte auch weiterhln ste:gen werden Durch die Medlenbe— '
'nchterstattung lst genchtsbekannt dass namentllch die Sprt—
zenvereine der deutschen FuBball- Bundeshga héhere Einnah- -
'.men durch die Fernsehubertragungen verlangen, um internati-
onal wettbewerbsfahlg zu bleiben. Dieser Kostendruck stellt ein
deutllches RlSIkO far die Gesellschaﬁ dar und kann auch zu el-
| ‘ner deuthchen Verfehlung der Planz|e|e fuhren Auch muss das
Risiko Qes Verlu_ste_s eines erhebllchen Tells dieser Ubertra-
_ gungsrechte 'b'eé';:htet werden, sollte éinah‘derer-Anbieter zum
Zuge:kommeh In einer solchen. Situatioh wire absehbar, daés

. wele Kunden der Gese][schaﬂ Lhr Abonnement kindigen mit der

._Folge erhebiicher Umsatz- und Gewmnelnbuf.’:en for die Sky -

Deu.tsch_land AG, weil das Spo(ta_ngebot eine wesentllch_es Mo-.
tiv zum Erwerb eines Abonnements bei der Gesellschait ist,
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__'Z'ude‘m 'b]éibt'die Tatéach_e der ‘starken Stellung der Vielzahl
‘ gebi]hrenﬁhénZiertér dffentlich-rechtlichen Sender vor allem in
' Deutschland, aber mit dem ORF auch in Osterreich. Anderer-
seits darf nicht ubersehen werden dass namenthch der deut-
" -sche Pay—TV-Markt noch nlcht gesatﬂgt ist, woraus snch dann
auch- durchaus Chancen fur die. Gesellschaft ergeben Eine
deutllche Mm!m|erung des RIS]kOS lasst S|ch allerdlngs nlcht da-
raus ablelten dass die Sky Deutschland AGi in Deutschland der -

,."eanIQe etab_llerte Markiteilnehmer ist. Die Free TV-Sender ha- - -~

ben rhittlerweile ebenfalls ein héherwertiges HD—P-rogrémm und -
'streiten Lim‘éntsprechehde Fern'sehzeiten Ebenso sind' die Vi- |

| . _deo on Demand- Portale zu beachten. Somlt ist Sky nlcht der

elnz19e etabllerte Tellnehmer am Fernsehmarkt

Die in der _DFL GmbH org_anisierten Vereine  der FuRball-
‘Bundesliga wollen sich zudem nicht in eine einseitige Abhén-
gigkeit von éihem einzigen Abn'ehmerbe'gebén, Weil dies auf
“den Preis driicken wurde Dle von als Vertreter
der Bewertungsgutachter 21t1erte Aussage des Vorstandsvorsnt— '
zenden der FC Bayern Munchen AG, die _dleses Argument un-
fe'rh'laUert' kann auch ﬁicht als singu'léire Einschatzung von
Herrn Rummenlgge emgestuft werden SchiieRlich smd alle
‘Vereme an hohen Fernsehgeldemn mteresmert Abgesehen da- -

. ~ voh kommt der Elnschatzung des Vertreters des erfolgrelchs-

ten, aber auch fmanzkraftlgsten Bundesliglsten eine nicht zu .

: unterschatzende Bedeutung Zu.

An‘ges'ichts des bereits zu 'nginn’ der Detailp[anun:gsphas'é
niedrigen Vérschuldung-s'grades mit- maximal 6,6 % ist dann
aber das Gesanitrisiko unter, Emschluss des Flnanzstrukturnsr—
‘kos als Ielcht unterdurchschmtthch emzustufen '
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=

- Angesuchts dessen entspncht der uber das (Tax )CAPM abgeleitete

3

. Beta-Faktor auch der Situation der Gesellschaﬁ am Markt und muss

folghch mcht kornglert werden

Der mit 1 75 % in der EWIgeI‘I Rente angesetzte Wachstumsab- -

schlag muss nlcht erhoht werden

' (a) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktlonare be-

rucksnchtigt dass sich die Geldentwertung bei festverzmsllchen
‘Anlelhen starker auswirkt als_bei emer Unternehmensbetelh-
. gung Das Unternehmen hat |n der Regel die Maglichkeit, die
- Geldentwertung zummdest zu elnem Tell durch Prelserhbhun—
gen aufzufangen wahrend die Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch '
Zum Nommalwext zuruckgezahlt wird. Die Hohe des festzuset-

: zenden Abschlages lst dabe[ abhanglg von den Umstanden des _'

E[nzelfa_ll.es. Mafigeblich ist vor allem, ob_und in welcher Weise |

| Unterhehmeh die erwarteten Préiésteigérungeh an die Kunden

_ we|tergeben konnen daneben sind aber auch sonstlge prog-
nostizierte Margen und Strukturanderungen Zu berucksmhtlgen'
(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 589; _NZG 2007, 302, 307;

~ AG 2008, 783, 788 f; OLG Miinchén WM 2009, 1848, 1851 =
| ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,
©~ 1171; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, h2227; OLG Karlsrihe -
Der Konzem 2015, 442, 450 f.; 2016, 35, 41). Ausschlagge-
) bend ist dabei primér die mdrvrduelle Sltuatlon ‘des Unterneh- |
mens, nlcht die allgememe Entwu:klung zZum Bewertungssﬂch-
tag. Dabel kann nicht auf Umsétze und deren Ent\mcklung in
Relation zur a[lgememen fnﬂatlonsrate abgestellt werden;. ent-
- scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die er-
wartete durchschnittliche Inﬂatlonsrate kann dabel nur einen’ |

.- ersten. Ansatzpunkt fur die Hohe des Wachstumsabschlages ‘

' bilden (so Jal.JCh ausdriicklich OLG Dﬁsseldorf AG 2016, 329,
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331 = WM 2016, 1686, 1691; Paul'sen in: Miinchener Kommen:

Ctar zum AKIG, a.2.0., § 305 Rdn. 134). Es ist namlich zu beach-'
- ten, dass — wie auch aus anderen Verfahren genchtsbekannt ist

— Unternehmensergebmsse "anderen Preiseinfiissen als- der
Verbraucherprelsmdex unterllegen weil Chancen und RISIken

-, _nominaler Ergebnisveranderungen sowohl von der Marktlage.
und WettbeWerbssﬁuatlon als auch der Struktur jedes einzelnen-

_ Uhternehmens abhangen

Eme Erhohung des Wachstumsabschlags st nlcht deshalb -
'nohvendig, weil es bei der Gesellschaft am Zusammenhang .
zwischen rlnﬂatnonsenmartu_ng -und .gesathI_rtschaftllchem_

Wbchstﬂm a‘r;gesi'chts der Tatigkeit in einem nicht reifen Markt

fehlé. D|e Inflatronsenwaﬂungen und damlt das lnﬂationsbedlng-

te Wachstum liegen unter 1 75 % weshalb bei der. Gesellschaft
ein reales Wachstum angenommen werden muss. Dabei ist zu

beachten dass tendenmell die- Inﬂatnonsrate nicht so schnell bei :

den Erlosen weaterzugeben st W|e bei den Kosten. Dle Inflati-

) onserwartungen von jeweils unter 1 05 % -im Bewertungsgut— '
’ achten und im Prufungsbericht wurden unterschledhch abgeiel- o

tet. Die Bewertungsgutachter gingen von Inflationsprognosen

aus, wqbel dlese_mcht. den _Z(—;-ltraum der Ewigen Rente umfas-

sen. Demgegeniiber argumentierten die Abfindungsprifer von

{iber ma_rktmessbar.e. Inflationserwartungen an--

*_hand von We‘rtpapieren die vor Inftation schiitzen — mithin von

_ lnflatlonsswaps aber vor allem iber lnﬂationsgeschutzte Bun-
" desanleihen mit Impthten Inﬂatlonsraten Diese Iagen bei bis
zum Jahr 2020 Iaufenden Anlethen bei 0 96 %, bis Zum- Jahr -
: 2023 bei 1 22 % und bei den bis zum Jahr 2030 langst laufen-
den Anlelhe_n bei 1,46 %. Dann ab.er: kann -auch ein Wider- .

spruch zu ‘dem langfristigen 'lnﬂati'or_lsziel" der " Européischen

‘Zentralbank von 2 _% nicht bejaht wer'den,is'elbst wenn ange- -

sichts c.les‘ quchschh_ittswenes von 1,46 % die inflationsrate am
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:Ende der ‘Laufzeit der Iénést Iadfén'den Bundesanleihe i]ber.‘

diesemn Wert hegen wird. ‘Zwar 1st es durchaus mogllch dass
die Termln:nflatnonsrate von 2030 auf 2031 hoher als 1 75 %

"-hegen kann Dann llegt zwar tatsachhch nur mehr ein a!lenfalls '
gennges reales Wachstum VOor. DennOch splegelt dlese das

" reale Wachstum angemessen wneder weil in Zukunft mit einem -

L 'verstarkten Wettbewerb um Pay—TV—Kunden zu rechnen ist und _

die Margen smken werden “zumal sich die stelgenden Erwerbs~‘. ‘

~ kosten vor allem fur die FuBbaIIﬁbeﬂragungsrechte ungunstrg E
.auf dle Margen auswirken werden Angeswhts dieser ‘Zahlen
: .muss auch nicht auf- dle Studle von W|dmannlSch:eszHJeromln'-'_
L zurUckgegrlffen werden aus der sich ergeben soll, das. Ge~"_ '

"wmnwachstum der deutschen Unternehmen Ilege stets: unter—.'

‘ halb der Inﬂationsrate

E ‘Der Wachstumsabschlag von 1, 75 % berucksnchtlgt auch dle

)

vSltuatlon der Sky Deutschland AG am Markt emschhe*thh ihrer

starken Stellung Ein starkerer Wettbewerbsvorteil mlt der Folge

der. Notwend:gkelt eines hoheren Wachstumsabschlags lasst a

smh mcht aus 3D-Technologle herlelten weﬂ diese zum Stlch-' '
‘tag und daruber hlnaus nur eln lechenprodukt ist.. Es handelt-

sich dabei um einen Erototypen, der nicht einmal uberall emp~.

fangen werden kann, wie im Termin vom

1.3:2018 éusfuhrte._ .

Zudem muss gesehen werden dass neben dem lnﬂatlonsbe—

. dmgten Wachstum das bel der Gesellschaft bere|ts Zu einem

+ " realen- Wachstum fUhrt auch die’ Wechselwwkungen von

| Wachstum Thesaunerung. Inflation, persﬁnhcher Besteuerung'.

und Verschuldung besdchtet werden miissen: Gerade d|e Fol-r
gen der Thesaunerung milssen in dle Betrachtung zZum kunftl—

gen Wachstum etnflleﬁen Der Ansatz thesaunerungsbedlngten
‘Wachstur_ns ist 7ange51chts der Aufgabe der.VoIlausschuttungs—f
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I'h_ypothe‘se nétwendig Duréh dié Berﬂéksichtigung der Thesau-
rlerung in der Ewigen Rente kann realés Wachstum begrindet
werden Dabei muss msbesondere gesehen werden dass die-
frither der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Vollaus-

| schuttungshypothese den -Realitaten mcht entsprochen hat, s0 ”

" dass der Ansatz von- Thesaunerung und demgemaf auch von - - "
thesaunerungsbedmgten Wachstum |n der EW|gen Rente als
sachgerecht und zutreffend bezerchnet werden muss (vgl. auch

.G Munchen 1, Beschluss vom 28.3. 2014 Az. 5 ‘HK Or., B

- 18925/08; Beschluss vom 752014 .Az. BHK O 21386[12 Be-

schluss vom 822017 Az 5HK O 7347115, ‘Beschiuss 'vom .

30 52018 Az SHK O 10044/16) Der Unternehmenswert der -
Gesellschaft bildet dqbel auch das’ thesaurle{ungsbedlngte_-
Wachstum durch die fiktive Hinzu’r_echﬁung der "Wertbéifréigé.
" aus Thesaurjerung ab. Unter Beriicksichtigung dessen ist von
‘ _‘einefn Wachstum in ‘éine-r Gi‘él&eﬁofdnung von runld 4 % auszu-

. :_,gehéri:

Somit erglbt sich zum bewertungstechmschen Stichtag am 30.6. 2015 ein
‘ Ertragswert in Hohe von € 6,2815 Mrd., der dann auf den allein mal&gebll—
chen Shchtag der Hauptversammlung am 22.7. 2015 aufzuzmsen ist, Dar-.
aus erglbt sich dann entsprechend der nachstehenden Tabelle ein Er-
tragswert von €6, 3011 Mrd ' ' ' '

-'Ableitung der Neﬁoaus- . K B - T 2020121
schiittungen 2015116 2016!17 2017118 2018/12 2019/20 ff.
‘ ewige

SkyD . - . Butlget' Plan Plan Plan Plan Renie
- Mio. Mio. Mio. Mio. Mia, Mio.
EUR EUR - EUR EUR EUR " EUR

Jahresérgebnis . © 240  133,0° 2496 2892 3439 - 312,0
Thesaunerung (lnnenflnan21e— L T o .
rung) . _ .. =240 1390 -2496 1000 : 0O _
Nachhaltige Thesaurierung ) S - _ : .59

. Bruttoausschittung - . 00 0,0 00 1892 3439 306,
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' Wertbe1trag aus Dlwdenden—

ausschitiung © - - 0,0 0,0 0,0 1301 1547 1404
Abgeltungsteuer auf Diwden- S o T o ’
denmmsdﬂknmg : o 0,0 0,0 00 - 0,0 0,0 29,6
Wertbeltrag aus Thesaune— _ ' . I ' _' _
* rung . . - 00 ~.0,0 00 - 591 16891 165,7 .
Kursgewlnnsteuer auf- - o o .
“‘Kursgewinn : 00 - 00" 0,0 1,8 24,8 21,8
- davon Kursgewinnsteuer auf o T o .
- fiktive Thesaurierung . 00 - 00 00 7.8 - -248 218
davon Kursgewinnsteuer auf - o ' ' R
inflationsbedingtes Wachstum . 00. | 6@ - 00 . 00 - 00 - 0,0

Nettoausschiitiungen

- c.' Zudem waren bel cler Sky Deutschland AG Sonderwerte in Hohe von
€ 300 000 - anzusetzen ' L . '
" (:1 ) Dles ist der Wert der dre1 Betelllgungen unter Berucksmhtlgung der

personllchen Ertragsteuer

(a) Der Wert der Betelllgung an der tmc Content Group AG in Héhe
- von € 400. 000 - war nlcht anzupassen Die Bewertungsgutach-

ter setzten die antelllge MarktkapltahSIerung den welteren .

: denkbaren Grblsen Betelhgungsbuchwert sowie antelhges Eq-
genkapital gegenuber der héhere dieser Werte - uberstelgt da- _
bel den antelhgen Wert der Marktkaplfallsserung, _der sich aus~':

o _we|sllch der erganzenden Stellungnahme vom- 254 2017 zum
. Stichtag der Hauptversammlung ayf rund '€ 230.000:- bellef

CAm 22.7. 2015 betrug die von den Abﬁndungsprﬂfern ermlttelte
Marktkapltahsmrung €9, 43 Mio., woraus sich dann bei einem |

'--Antell der Gesellschaft von 2,44 % dieser Wert ergibt, der noch |
‘unter dem ' Wér‘t Ii'egt -‘de'n die | BéWertungsgutachtér- zum

- 20.5.2017 ermittelt hatten Dann aber lst die Vorgehenswe:se .

7 ,sachgerecht zumal, auch ein veremfacht abgelelteter Ertrags- i

' wert kemen héheren Beterllgungswert ergab. Die Kammer muss

. nicht abschhersend entschelden ob es zutreffend ist, von d|e— .
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"'sem Sondeiwert die 'pefséhlié_he Einkommensstelier abztizie- -
hen; woraus sich-dann der angesetzte Wert von € 300.000,--
ergibt. Ohne den Abzug wilrde sich ein um € 100.000,- erhéh-
ter-Untefnehmenswert ergebeh, was indes keinen Einfluss auf

" die Hohe der Barabfindung von € 6,77 je Aktie hate. |

(b} Fur die Beteiﬁgungén an der AFK GmbH Lmd' fiir die Wirkstoff
TV .Gattungsmarketing: GmbH konnten keine relevanten Son-
' de:werte ermlttelt ‘werden; sie konnten folglich it null ange-’

_ Setzt werden. Beztiglich der AFK GmbH resultiert dies aus der

in der 'Satzungrvér'einbarten"Gemeinnﬁt'zigkeit und der damit.
verbundenen Gewmnvenfvendungsbeschrankung Demzufolge' |

7 erfolgte dle Bewertung sachgerecht mit dem antelhgen Anteﬂ o

. der 'Sky Deutschland GmbH am DM 50.000,- betragenden
Stammkapnal dieser GmbH. Eln signifikanter Wertbeitrag kann -

" daraus nicht abgefeltet werden, weil die Gesellschafter selbst _‘ _ .

-belm Ausschelden oder . bel Aufldsung der Gesel[schaft oder -
. beim Wegfali der steuerbegunstlgten Zwecke nach den ent— |

sprec:henden Satzungsregelungen mcht mehr als lhre eihge- -

zahlten Kapltalantelle ‘zurQckerhalten, wie im Bewertungsgut-
achten dargestellt ist. Hmsuchtllch der Witkstoff TV Gattungs--_
marketmg GmbH wurde der héhere Betrag aus dem Beteili- .
- _gungsbuchwert, dem antell_lgen Elgenkapltal,und einem: verein-. |
facht ébgeleitéten Ertragswerf ahgesetzt ‘Auch hier gélangten .

die Abfmdungsprufer zu dem Ergebms ein mgmfrkanter Wert- -

beltrag lasse sich nicht feststellen o

(2) Weltere Sondewverte konnten hicht in dle Unternehmensbewertung

emfllefsen '
‘(@) Dies gilt zunachst fur 7d1_é liquiden Mitte, weil diese durch-
weg bétriebs_nc)tWendig sind und von daher nicht als Sonder-
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" nanzschulden- ln Héhe von rund € 424 Mio. -aus. Angesrc:hts' o

()

- wert ausgewiesen werden diirfen; weil es anderenfalls zu einef

unzulétssigen Dohbelerfassung kdme. Ausweislich der Fore- :
cast—Bllanz zum 30.6. 2015 betrugen -die- llqmden Mittel € 12 3

* . Mio., was in Relation zu €inem Umsatz von-ca. € 1,8 Mrd. im.
_ Geschafts;ahr 201415 bereits eine ‘BuBerst geringe Grofen-

ordnung darstellt. Zudem WIes diesé Bilanz zum 30.6. 2015 Fl—,..

dessen miissen die I|qu;den Mittel zwmgend als betnebsnot— :

wend:g emgestuft werden

Die-Marke",,Sky“ durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges
Vermégen angesetzt werden. 'Dié Marke dient namiich unimit-

" telbar dem Erzielen der Erlose weshalb |hr Wert lber- dle Er- |
.tragsplanung in die Unternehmensbeweltung einflieft - und_ '

demzufolge nicht lm Rahmen_des nicht betrlebsnotwendlgen .

'Vermogens Berucksmhtlgung fmden kann; anderenfalls kdme
~es zu einer unzulasmgen Doppelerfassung (vgl OLG Stuttgart
Beschluss vom 19.1.2011, Az..20 W 3/09; LG MUnchen | AG

2017, 501, 507; Beschluss yom- 21.6:2013, Az, 5HK- 0 '

'19183/09 Beschluss vom 7.5. 2014 Az. 5 HK O 21386/12 Be- |
" schiuss vom T 2015 Az. 5HK O 16371/13 Beschluss’ Vom"

o 21.12.2015. Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4:2016,
Az-5HK O 20672/14; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O

©

7347/15; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az.
3- 5 0 73/04) Zum anderen IS'[ die Sky Deutschland AG nicht

lnhabenn dleser Marke; ansonsten milsste Sle kelne leenzge~

‘ buhren an die Muttergesellschaft entnchten :

‘Die Aufdeckung stn[ler Reserven aus. den Ansatzen der Bi-
“lanz der Gesellschat kann nicht erfolgen. Sofern stille Reser--
“ven vorhanden sein sollten, kOnnen diese mcht aufgedeckt

werden weil dles eine Veraulserung zum Stlchtag unterstellen :
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wurde was lndes einen W{derspruch zur Fortsetzung des Un- ~
ternehmens darstellen wilirde, bei der das betnebsnotwendlge
Vermégen weiter genutzt werden iuss und folglich gerade.
nicht veraubert werden kann (vgl. LG Munchen L Beschluss '
vom 8.2. 2017, Az. D HKO 7347115; Beschluss VOm 28.4.2017,

3 Az 5HK O 26513/11)

{d)

* Vorstandes, und des Aufsuchtsrats abgeleitet werden kann, Eme_ o

Aus den -ZahIUngé‘n_:ih.'the'voh insgesémt'é 4,3 Mid. an Akti-

~ onare im Zusammenhang mit'dém'Abschluss'_ von Vergleichen - - |

zur Beendigung von Rechtsstreitigkeiten lasst sich kein Son-

' deMeﬁ ableiten,,wéil_daraus keine Ansprt‘néhel der Gesellschaft

abgeleitet’ werden kénnen.. In d,er-Za'hiuhg liegt‘}gein Verstold - -

" gegen § 57 Abs: 1 'Satz'1 AKIG, weshalb weder ein An'spruch,'

aus § 62 Abs. 1 auf Ruckgewahr noch ein Schadensersatzan— -

_spruch aus §§ 93 116 AktG wagen Pfllchtverletzungen des

o gegen dle Vorgaben aus § 57 Abs. 1 AktG verstoltende Verem—_.
~ barung. kann allerdings in dem Verglelchsabschluss einschliel2-
) Ilch_ der Vere_mbarung einer. Kostenerstattung nicht gesehen -

werden. Zwar wird in der L'iteratur‘_davonl-a'usgeg'ange.n,'dass
éjch'dér JAbkauf* von Anfechtungskiagen alér\}er_botene Einla- -
genruckgeWéihr dér—stell_en kann  (vgl. = Fleischer “in:-
Schmldt/Lutter AktG,. aaO § 57 Rdhn. 23, Merkt |n Grof3-

' kommentar Zum: AktG 4 Aufl., §-71 Rdn 173 ff., Bayer in:
'-'Munchener. Kommentar 2um AktG, aa0.,§ 5.7 Rdn. 78). Aller-

dihgs lasst sich eine verbotene Einlagenriickgewshr — #hnlich
wie bei einem Geschift, das einem Drittvergleich "'sta’nrdhélt -

- dann nichit annehmen und auch ,.n.ic'ht als Pflich'tenversto_f& sub-

sumieren, wenn das Prc‘)dukt aus dem Schaden, den die Ge- -

Asell'schaft, fir den Fall der Foftfiihruﬁg' des Ver‘féhrén's zu ge--

wartigen hat, und der,EintﬁttsWahrscheinlichkeit' dieses Scha-
dens gréller ist als die fUr den ,,Abkauf" aufgewandte Summe.
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‘Untef diesen Umsténdeh WUrdé ein ordentlicher und gewissén- |
hafter Geschaﬁsletter auch beim ,,Abkauf“ von Klagen elnes
auBenstehenden Dritten nicht gegen seine Sorgfaltspfhcht ver—
storSen (val. Cahn/von Spannenberg- in: Spundler/StlIz AKIG, ‘
7 a.a.0., §57 Rdn 45) Tellwelse wird dleses Ergebnls auch Uber 7
h den hmter §§ 34 StGB, 903 BGB stehenden Gedanken der Gu-

ter- und Interessenabwagung auf unvermeidbare Pfllchtenkolll- .

- sionen- Ubertragen mit der Folge dass Vorstand und Aufsichts- =

».rat nlcht rechtsmdng gehandelt haben als sie den Verglelchs—
" abscthssen zustimmten:; Dabe1 muss namentllch berUcksmhtlgt
werden dass die Organe emer Aktlengesellschaft und dabel' |
- namentllch der. Vorstand nicht nur zur Beachfung der Kapltaler—
: 'haltungs- und. -blndungsvorschrlften gemaf& § 57 AktG ver—'
pfhchtet sind, sondem in glelcher Weise auch zur Slcherung-
des Bestands der Gesellschaft.. Das dadurch geschutzte Ver-

- ".' mogen der Gesellschaft kann durch dle Beachtung des § 57_ ) |

Abs. 1 AKG im Einzelfall starker beelntrachtlgt sein als durch
den Verglelchsabschluss (vg[ PoeIZIg WM 2008 1009, 1011)

- 'Das erkennende Gericht, vor dem dieser Verglelch abgeschlos-
- sen wurde, begrtmdete dabei in emer nachfolgenden Entschel—
dung (Urtell vom. 16.12. 2010, Az 5HK o) 9768/10) emgehend

© warum angesmhts der Fmanzsnuatlon der Gesellschaft zum

damangen Zeitpunkt ln dem Verglelchsabschluss keine Pfhcht— ]

verletzung gesehen werden konnte,

Angesichts, dessén' ergibf sich éih Un-ternehmen'éwer-t von € 6,3014 Mrd. |
- zZum Stlchtag der Hauptversammlung am 22.7. 201 5. Bei 931 114,937 Ak-
“tien efrechnet 3|ch daraus dann die Barabfmdung in Hohe von € 6 7, Wo-
bei der Betrag entsprechend den allgemelnen Rundungsregelungen auf
~ einer Aufrundurig beruht, Witrde man bei den Sonderwerten die personli- -
¢he Einkommensteuer nicht abzuehen wurde SICh der exakte Abfindungs-
'betrag erst an der werten Nachkommastelle andern weshalb auf diese
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o Frage dig' von den Abfmdungsprufern abwelchend von den Bewertungs~‘ '

gutachtern beurtelit wurde mcht entscheldungserhebhch ankommen kann

d., Dle Anhorung der ger:chthch bestellten Abfmdungsprufer von

hat zu dresem fur dle Kammer uberzeugenden Ergebms gerhrt

(1} Die Durchfuhrung einer gesonderten BeWelsaufnahme durch Einho-
- lung emes Gutachtens eines ger[chthch bestellten Sachverstandlgen
: ist auch unter Berﬂcksnchtlgung des in § 17 Abs. 1 SpruchG .26 Fa-

' mFG normlerten Amtsermittlungsgrundsatzes nlcht geboten '

- (a) Eln genchthches Sachverstandlgengutachten muss nur dann
‘ elngeholt werden wenn nach der Anhorung des’ Priifers, die
‘'sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestutzt wurde, weiterer
.Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG Munchen Der. Konzern '
,2014 172 173; AG 2015 508, 512 = ZIP 2015, 1166 1172 o
Kldcker in: SchmldtlLutter AktG aaO § 8 Rdn. 4, Winter in: 3
'Slmon SpruchG a.a.0. . 8 8 Rdn. 21; |m Grundsafz auch Dre-
scher in: SplndierlStllz AKiG, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn 8). Auf-
grund des Berlchts der Abfmdungsprufer ‘der ausfuhrllchen Er-
Iauterungen in vrer Anhorungstermmen und den aufgrund von §

7 Abs. 8 SpruchG eingeholten erganzenden Stellungnahmen
der Abfindungsprafer hat die Kammer keinen Zweifel an der
. Pia‘usibil'itét'dér Planénnahmén' sowie den Festste[l’ungén zur
vagen Rente emschhe[&llch der Grundfragen des Kapltahs:e—
‘rungszmssatzes sowie zum nlcht betnebsnotwendlgen Verms-

gen.

~ Dem kann mcht entgegengehalten werden dle Anhorung der -

. gemal& § 293 ¢ Abs. 1 AKtG bestellten Abflndungsprufer diene’ )
nur der Aufklarun_g uber ihre- anlasslich der Priffung getroffenen
Feststellungen, ni‘cht' j'edoch der Uberbr[]fung der i_n'haltlichen B
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Aﬁge_més‘senheif der Planurig’ und sonstiger BeWerhingspara‘—\ :
meter (in diese Richtung auch Puszkajler in:'Kﬁlner' Komrf:éhtér
. zum AKiG, a.2.0., Vorb. §§ 7 bis-11 Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32f;
- ebénfalls'kritiséh Emmerich in: Emmerich!Habefséck -'Aktién—.'
“und GmbH Konzernrecht a.a.0.; . § 8-SpruchG Rdn. 5 ff.). Die-

se Auffassung lst ‘mit dem vom: Gesetzgeber verfolgten Zweck:

des § 8 Abs. 2 SpruchG nlcht vereinbar. Mit der Anhorung -des

- sachversténdlgen Prufers soll nach dem Wﬂlen des Gesetzge—

- ~ bers die Erkenntmsbasus schon zu Begmn des Verfahrens ver-

_ 'breltert und elne eventuell zusatzllch notwendlg werdende Be-
. -auftragung eines genchthchen Sachverstandlgen zur Begutach- '

- tung bestlmmier F‘ragen erlelchtert werden Damlt allerdlngs er-

‘schépft snch nlcht dle Zlelsetzung dieser Vorschnft Bereits aus -

der Formullerung in der Begrundung des Reglerungsentwurfs -
_zu § 8 SpruchG die smh der Deutsche Bundestag erkénnbar Zu.

| . eigen gemacht hat, lst zu entnehmen dass. der Gesetzgeber; Y

davon ausgeht es kénne auch aufgrund der Anhérung des Pru~ _
: ffers eine abschhef&ende Entscheldung des Genchts getroﬁen '
: "_'werden HlerfUr spncht |nsbesondere auch der Gedanken in
den Gesetzesmatenahen dig Prufungsbenchte sollten kunftug .
verstarkt als Grundlage 2ur Entscheldungsfmdung der Gerichte
- beltrage_n, _der Beschleumgungseffekt soll sich dann gerade
“auch daraus érg.j‘e'ben,. dass‘ 'ein:-'géricht[ichés Sachverstandi-
. Q__engutachten als-Folge der Eésté!lung und letztlich ‘auch der
. Anhérung ganz vermieden Wérden karin (vgl. -BTrDrucksache-
- 15/371 8. 14f und 18; auch Rlegger/Gayk in: Kolner Kommen-‘ :
 tar zum AKIG, a. a.0,, Einl SpruchG Rdn 50). Dann aber muss. 7
- es dem Gericht moghch sein, auc:h Aussagen des gerichtlich "
bestéliten Sachverstandlgen zu Bewertungsfragen im ‘Rahmen
- seiner Entscheldung zu verwerten Dem steht letztlich auch'

nicht die Formuherung in§8 Abs 2 Satz 1 SpruchG entgegen T

; wenn dort die Anhorung des Prufers als ,,sachverstandlger
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:Zeuge" beschneben WIrd Auch wenn dies suggenert er solle

dem Gencht nur Tatsachen bekunden die er aufgrund seiner '_ |
besonderen Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO),
kann seine Rol{e nicht auf die eines sachverstandrgen Zeugen—

] beschrankt werden weﬂ anderenfalls der'vom Gesetzgeber bo-.
zweckte” Effekt der Besch!eunlgung des Verfahrens konterka-
- riert wurde Dxes gilt umso mehr, als das Problem der rechtlt- B

E chen Etnordnung des genchﬂlch bestellten Priifers in den Ge-

setzesmatenallen nicht welter problematISIert wurde, :

'Dte weltere Emschaltung elnes genchﬂlch bestellten Sachver—

stand|gen wird namentlich auch nicht vom Schutz der Mmder—

hextsaktlonare .gefordert. Die Elnschaltung eines vom Gencht
-bestellten sachverstandlgen Prufers im Vorfeld der Struktur—
: maﬁnahmen soll dem praVentlven Schutz der Antellselgner lm
- Spruchverfahren dtenen deshaib kann ‘sein Prufungsbencht
. zusammen mlt dem Ergebnls einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge-

stutzten Anhérung zusammen mit der aufgrund vori § 8 Abs. 2"

Satz 3 SpruchG emgeholten erganzenden Stellungnahme im

gerlchtllchen Verfahren beruCksmht!gt werden. Im Ubngen haf-

- fet der sachvérstandige Prifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
© 293 d Abs, 2 AKIG, 323 HGB auch gegentiber den Anteilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die flr Abéchiuséprﬁfer

geltenden Bestimmungen der §§ 319°Abs. 1 bis Abs, 3, 323

. HGB ist die Unabhanglgkelt des Priifers suchergestellt Der Um-
- stand der ParallelprUfung, also der Prufung zeﬁglelch mit dem

Erstellen des Benchts des Hauptaktlonars vermag an der Un-
abhénglgkelt der Prufung nlchts zZu andern und begriindet fir

. sich ‘'genommen keine Zwe|fel_ an der Unparte:hchkelt und Un-- -

voreingenommenheit dés‘ vom Gericht béste,llten Prifers (vgi.._ '
OLG Mimnchen Z|P 2007, "375 377 f.; AG 2014,-453, 454' BE.‘-
schluss vom 2662018 Az 31 Wx 382/15; Beschluss vom

30.7. 2018 Az 31 Wx 138/16; OLG Stuttgairt AG 2007 128,129
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fi LG Manchen 1, Beschluss vom ‘29.6.2012, Az. 5HK O
6138/11 S. 38f Beschluss vom 2862013 Az 5HK O.
18685111 Wunter in: Simon, SpruchG aaO §8Rdn 21)

~(h) Die Kammer hat keine_Zweife‘I an der Richtigkeit der Feststeliun-

geh' der gerichtliéh besteliten Prufer. ver-
. fugt ebenso wie und Uber die

zur Beurteilung auch komplexer und schwuenger Bewertungs— o

fragen, die sich b9| der Sky. Deutschland AG stellten, notwendl-
ge Fachkompetenz Aus anderen Spruchverfahren ist bekannt,
dass - sich- auch als genchthch bestellter
" Priifer nicht scheut Planansatze der Gesellschaft als zummdest

| “sehr konservatlv zu kritisieren, wenn dles erforderllch [St Zu-
dem muss, gesehen werden, dass die Abflndungsprufer auchim -

vorhegenden Fall-die Ansatze im- Bewertungsgu’tachten von . |

gerade mcht unbesehen Ubernommen haben, son- . .

: 'dern diese” belsplelswelse anhand einer elgenen Peer Group
| Uberpruﬁ haben; die sich in der. Zusammensetzung durchaus  "
" von deér der Bewertungsgutachter unterschieden hat. Dne Rrafer -

. haben snch im Verlaufe der Anhérung Wle auch m lhren ergan— '

zénden Stellungnahrnen emgehend umfassend und kenntnis- .

o relcl_n mit den erhobenen Rigen gegen die Angeme_ssenhelt der

Barabfindung auseinandergesetzt.

Aliéih die Tatsache, dass éiné Reihe 'von Antragstellern Privat-

-gutachten — also- urkundlich beiegten Parteivortrag — vorlegten .
in denen sie Fragen der Planung, der EWIgen Rente und des
Kapltal1S|erungszmssatzes anders beurte[lten rechifertigt es '

nicht, éin welteres Gutachten emes genchthch bestellten Sach- o

-verstandlgen elnzuholen Dle Abfmdungsprufer haben zur
'Uberprufung der Planzahlen diese mit Marktstudien abgegli-
' chen und auf offentlich zugangllche Kapltalmarktdaten zugegrlf—.
fen 2\ nennen sind dabei vor aliem die Marktstudie von PwC, '
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"_IHS und Bltcom sowue Analystenbenchte vor Barkleys und .

. Keppler. Ebenso haben sie sich eingehend mit den EBITDA--

und EBIT-Margen im Rahmen ihrer Prufung und der Plaumblh-'
S|erung der Planannahmen befasst. Auch mussten und durﬂen

- sie beruckswhtlgen dass die Sky Deutschland AG in der Ver-

gangenhelt kein’ posttwes EBIT enmrtschaften konnten gerade'
, angesmhts dleser Historie ist es. gerechtfertlgt die’ Planung
auch als ambitioniert zu bezemhnen wenn sich das EBIT im -
'Laufe der flnf Jahre der Detallplanungsphase von € 35 8 Mio.
auf € 365 5 Mio. etwas mehr als verzehnfachen soll. Ebenso
setzten sich die Abflndungsprufer ml’[ der Falrness Opinion von '
Merrill Lynch ausemander die ihnen vorlag Namenthoh bei ih-

rer Anhdrung bhaben sne dargeleg’t warum die auf dieser Basis - ’

- abgegebene Elnschatzung des Vorstands und des Aufsichts-

rats flr dle Angemessenhelt der Barabflndung nicht marsgebllch
sein kann Soweit.das. Prrvatgutachten von von einem nicht
geanderten wirtschaftlichen Umfeld ausgeh’r mag dies zwar fur
dle gesamte Vo[kswﬂsc.haft und: den Marki-im Allgememen Zu-

N treffen Die aktuelle S!tuatlon der Gesellschaft konnten sie nicht

. - hmrelchend wurdlgen SchiieBlich.lagen der mafgeblichen Pla— '

nung fur den Shchtag der Hauptversammlung bereits schlechte~
re Zahlen‘_ aus den weiteren Quartelen des GeschaﬁSjahres
nach der Fairness Opinion zugﬁ;r’jdé, die in diese naturgemaR
nicht éin’ﬂiel&en konntén Da 'v'on diese
Planzahlen im Gegensatz zu den Prifémn im Detall nlcht ken- -
nen konnte vermogen die, Ausfuhrungen in semem Prwatgut—

g .achten die Ansdtze der Prufer hicht zu entkraften Deshalb

kann gerade nlcht angenommen werden, die Planung sel zu -
_ pesslmrsttsch und folglich nicht plausnbel. I_Eb_enso fihrten die |
 Prifer einen Abgleich mit EBITDA-Multiplikatoren durch, auf
dessen Basis sie zu deutlicheﬁ niedrigéren’Untérn’ehfnenswer—
. ten zwischen € 4,0705 Mrd. und € 5,07 Mrd. gelangten. Gerade
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in diesem Zusammenhang muss beachtet werden dass es
"~ nicht. Aufgabe des Spruchverfahrens sein kann eine plausuble :

Planung durch eine andere Planung. die moghcherwelse eben-
falls plaus1bel ist, zu ersetzen (vgl BVerfG NJW 2012 3020,

‘ ._3022 = NZG 2012, 1035 1037 = AG 2012, 674, €76 = ZIP

2012 1656 1658 = WNI 2012 1683 1685f OLG Munchen

- ZIP-2009, 2339, 2340 = WM 2009 1848, 1849 Beschluss vom
- 96.6.2018, Az. 31 Wx 382/15 Beschluss vorn 3072018 Az 31

- Wi 136/16)

Flr dle Sorgfalt der Tat|gke|t der Prufer Sprlcht neben der Aus-.

o weﬂung der Marktstudlen und der Analystenbenchte aber auch

~dass sne zusatzhche Analysehandlungen vorgenommen haben

' in den sie insbesondere die alternatwen Szenanoberechnungen

- entSprechend der Tabelle aufnahmen Damit sollten d|e Aus—-
WIrkungen moghcher anderer Ansatze im Rahmen ainer '- ._

.' | -Grobplanungsphase tber’ funf Jahre dargestellt Werden Aller-

>dmgs fuhrte auch dlese Szenanobetrachtung nicht dazu dass . -

"dle Barabﬁndung mit einer etwas hoheren Marktnsnkopramle o

" von 5,5 %. nach Steuern nach der Beurtellung der Prufer unan-
- ilgemessen gewesen wire, Ebenso wemge haben sie d:e Ansat- ’

: zZe der Bewertungsgutachter “kritiklos ubernommen sondern |

andere Aspekte a[s méglich elngestuft Dies gilt namentljch fiir- i

d|e BerUcksnchﬂgung der mflatlonsbedmgten Kursgewmnsteuer_

| ',bel den Wertbeltragen atis Thesaurlerung Allerdings konnten

~ die Prufer die noch von einer Marktrisikoprémie von 5,5 %

' .‘ ausgingen —~ von ihrem Ansatz mit der Mafigeblichkeit des Bér-

(o)

: Dem lasst swh namentllch auch hicht der von etmgen Antrag- :

senkurses von € 6 68 aus konsequent die_se‘ Streitfrage un-

entschieden Iassen C

Dle Erkenntnlsse der Abfmdungsprufer sind auch verwertbar

stellern vorgebrachte Ansatz entgegenhaiten der PrUfungsbe—
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 richt éniépreche ni@:ht den gesetzliqhen'Anfo-rderUnQen.' Dieser -
ohnehin nicht néher begriindete Vortrag ist némlicﬁ nicht zutref-
fend. Der Prifungsbericht entspricht den Anforderungen, die §
293 & Abs. 1 AKG an ihn stellt. Durch ihn soli jeder Mindet-
“heitsaktionar in die Lage versetzt werden, die- der Festlegung
- der Barabfmdung zugrunde Ilegenden Uber}egungen nachzu——
voliziehen (vgl. BT-Drucks. 14/7034,S, 73; BGH NZG 120086,
905 906 f. = AG 2006 887 '889 = ZIP 2006, 2080, 2083 DB
2005 2506 2508 = DB 2543, 2545 NJW—RR 2007, 99, 100
LG MUnchen | AG 2009, 632, 634 Der Konzem 2009, 364,
o 369) Gemessen an diesen Grundsatzen enthalt der Prifungs- |
' berrcht eine \llelzahl von Darlegungen aus denen die Aktionsre
Ruckschlusse zrehen konnen ob die der Ermittlung des. Er-
" tragswerts zugrunde gelegte Planung p!auS!bel ist ‘oder nicht. )
Zudem haben die Antragsteller als Aktlonare eme Vielzahl von ‘A
' Rugen erheben konnen die aus Austhrungen in dem Pr- .
_fungsberlcht abgeieltet waren — auch dles zelgt dass er den an
seine .Tiefe zu stellenden Anforderungen gerecht wurde Der
I' Prufungsbencht muss demgemars auch nicht jedes Detall der
' ivorgenommenen PrUfungshandlungen enthalten die sie dann- -
in der Anhorung von den beterhgten ertschaftsprufern erlautert
wurden Dle Anforderungen an einen vemfertbaren PrUfungsbe~ '
. richt wlirden Uberstelgert wenn darln jeder emzelne Analyse- |
schritt detallgetreu dargestellt werden miisste.

(2) Auch andere wertergehende MaBnahmen zur Aufkiarung des Sach- |
verhalts sind nicht: geboten '

(a) Die Vorlage von Planungsuntérlagén der Geselischaft oder der
Arbeltspaplere der beteiligten ertschaftsprufungsgesellschaf—
ten war nicht anzuordnen, we|I die Voraussetzungen von § 7
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Abs

7 Satz 1 SpruchG als emmg denkbarer Anspruchsgrundla-'

ge mcht erfullt sind.’

- {aa)-

" lich sind, ‘auf Verlangen der Antragsteller oder des Vorsit- - o

-Nach dleser sehr weit gefassten Vorschrift smd sonstlge

Unterlagen, die fiir die Entscheldung des Gerlchts erhebm_ '

zenden des Gerlchts und gegebenenfa[ls eines vom Ge-

- richt bestellten gememsamen Vertreters unverziglich vor--

- - zuiegen. Zwar gehoren auch Planungsunterlagen einer

- Gesellschait zu den sonstlgen Unterlagen im Sinne dleser

Vorschiift (vgl. nur Winter in: Slmon SpruchG aa.0., § 7

:- . Rdn. 55) Allerdmgs haben dle Antragsteller d|e Entschel-
'dungserhebllchkett der Vorlage der vol[standlgen Pla- -

'nung_sunte‘rlagen hicht - plaUSIbeI_ dargelegt, was. indes

' 'z'wingende \/oraussetzung fﬁrieiné ‘entspr,ecfhe’ndé Anord-
. 'nu'hg wire (so OLG Stuttgart Beschluss vom 14.10.2010,

Az, 20 W 17/06 Puszkajler in:. Kolner Kommentar zum

'AktG a.a. o . § 7 SpruchG Rdn. 57 LG Munchen I, Be-

' . _schluss vom 7. 52014 Az. 5HK O 21386112 Beschluss

vom 2542016 Az B5HK- O 20672!14 Beschluss vom:

: 30 6. 2017 Az. SHK O 13182l1 5). Eine derartlge Entschel-'
' dungserhebhchkelt vermag dle Kammer nicht zu erken-

. nen. In’ dlesem Zusammenhang ist entschetdend zu be- -

(bb)

ruckSIchtlgen dass wesentllche Grund!agen der Planung\-
im Prufungsbencht der genchthch besteltten Abfmdungs-. ,

priifer. dargestellt Wurden weshalb dieser - gine ausrei-

chende Basis far dle Erhebung hlnrelchend substantuerter

Emwe,ndungen bildet, -

Die Antragsgegnérin ist wéiterhin nicht verpflichtet, die Ar_—'_ B

beﬂspapnere der Bewenungsgutachter von

,sowns- der Abflndungsprufer von vorzulégen. '
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Einem dérartigen Verlangen steht nach h.M: bereits die
Regeiung:ir_} § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen

durchsetzbaren Anspruch deérAqutraggebers - hier also
- der Antragsggénerin -~ -‘geglen.- den Wirtscha'fts.p.rﬁfe_'r auf
" Herausgabe der Arbeitspapiers gibt (vgl. nur Bun-
~ gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Rokopf
' ZIP 2008, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.8.0.
_§ 7 Rdn. 58; Emmench in: Emmerlch/Habersack Aktlen— .

und. GmbH—Konzernrecht a:a.0.; §:7 SpruchG Rdn. 8)

Ob dem. mlt__ Blick auf §§ 17 Abs 1 SpruchG, 26 FamFG -
in ‘.jedem Fall' zu fblgen sein wird (Rritisch zur h.M. Dr‘e--
scher in; Splndler/Shlz a.a. O . §7 SpruchG Rdn 9) kann—
vorhegend aber dahlnstehen 'Es fehlt namhch jedenfalls
" an der EntscheldungserhebIlchkelt Zwar sind dié Arbeits-
-paplere in der Begrundung zum Reglerungsentwurf des-
"SprUChverfahrensgesetzes {vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) A
. beispielhaft aufgefiihrt. Dies bedeutet mdes nicht, dass die. "
' 'Antragsteller verlangen konnen ihnen missten samtliche
Unterlagen dle dae ertschaﬁsprufer verwendet und ll’l ih- .

ren ArbeltSpapleren festgehalten haben m Jedem Fall zu-

ganghch gemacht werden Der Bericht der Hauptaktlonann '
- wie auch der Bericht des gerlchthch besteliten Prifers soll

neben den aﬂgemem zugénghchen Erkenntnlsqueilen nur

. eine Plausibilitatskontrolie ermoghchen. Diese ist_durch '

~die Vorlage des Berichis dér'Haﬁbta_ktiohérin sowie des
. Prﬂfungsbeﬁchts'dés'gerichjﬁch besteliten Abfindungsprii-

' 'fer_s‘gewéihrleistet Zudem fehlt es vorfiegend an einem .

begrundeten Vorlageverlangen der Antragsteller die SICh

auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hln— _ ‘
| ~ sichtlich der Arbeitspapiere berufen‘ Sie haben mcht hin-

- reichend begriindet, warum ihen f_lu_r mit Hilfe der Vorlage |
der ‘.Arbe.itsp_apieré eine hinreichend substantiiérte 'Rﬁge
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- 2'-

a.

C ()

- nes Referenzzeitraums von drei Monaten vor der Bekanntgabe des

(b)
. tragsteller zu 65) bis 68) und 114) b!S 116) somne der Antrag- -

nafnent!ich___in Bezug auf die Planung maglich sein, _eollen;' '
dies ware indes erforderlic':h'géwesen (vgl: OLG Karl'sruhe'
AG 2006 463, 464 NZG 20086, 670, 671 f; LG Muanchen

I, Beschluss vom 3062017 Az. 5HK O 13182/15; Pus- .~

zka;ler in: Kélnher Kommentar zum AkiG, a.a.0, § 7 '
: SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spmdler!Stllz AktG
a.a.0,, § 7 SpruchG Rdn. 9; Klocker in: Schmldt/Lutter

- AKG, 2.0, § 7 SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter
dtesem Gesu:htspunkt konnen keine uberspannten Anfor—
derungen an die Substantuerungslast bezngilch emzelner -

,. : Rugen gestellt werden

Den Bewelsantragen der VerfahrensbevolImechtlgten der An-

steller zu 11) bIS 13), 25) und 72). aus, dem Termin vom, ‘

12 1. 2017 musste mcht nachgegangen werden. Diese Unterla- .

gen msbesondere auch die Planung. der Gesellschaft die

: Grundlage der Fairness Opinion war sind nicht entscheldungs—
erheblluch. Die Pl_anung der- Qeseiieqhaf_t, dIB der DCF-

. BeWertuhg zdgjrunde [ag. war nicht“Gegen'stand der'Uhterneh—

mensbewertung zum Stlchtag der Hauptversammlung Dassel—

be gilt fir die Bewertung des Vorstands die Grundlage seiner

Ausfohrungen war, sowie’ das Valuatlon Memorandum als

.Grundlage der Falmess Opmlon
Aus anderen Grﬁn’d,en léeet sich eine h-iihere'Barebﬁhdung‘ nicht fechtfer_tigen.' |

- Dies gilt zunachst flirden Btirsehkhré in Hohe. vohe 6,68,

Der Ansatz eines Bbrsenkurses von. € 6 68.Je Aktie auf der Basw. ei- -

von der Antragsgegnermrfor_mhch gestellten Verlangens nach § 327 a -

A




o~

141

AktG zur . Ubertragung . der Akfien am 17:2. 2015 durch die Sky'
Deutschland AG |st rechthch zutreffend. erfolgt und daher nicht zu
' beanstanden . '

,'-Nac:h der Rechtsprechung msbesondere auch des Bundesverfas-
| sungsgenchts ist bei der - Bemessung der Barabfmdung hicht nur der
" nach betnebswwtschafthchen Methoden zu ermlttelnde Wert der quo-
'talen Unternehmensbetelhgung, sondern als Untergrenze der Abfm—l
'dung wegen der Wertung des Elgentumsschutzes aus ‘Art, 14 Abs: 1 _
| ,Satz 1 GG der Borsenwert zu berucksmhtlgen (vgl. BVerfGE 100, -

289, 305 ff. = NJW 1999 3769 3771 if. = NZG 1099,-931, 932f

_;‘AG 1999, 566 568f =Z|P- 1999 1436, 1441 ff. = ‘WM 1999 1666 :
© 1669 ff. = DB 1999, 1693, .1695_5ff. = BB. 1999, 177_8, 1781 £ — =

DAT/Autana BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007,

119§, BGH NJW. 2010 2657, 2658 WM 2010 1471 1473 ZIP |

2010 1487 1488f = AG 2010 629, 630 NZG 2010 939 940f
DB 2010, 1693, 1694f = BB 2010 1941 1942 Der Konzern 2010
499, 501 -~ Stollwerck OLG MUnchen AG 2007 246 247 OLG

.'FrankfurtAG 2012 513, 514 Huffer, AktG 11. Aufl,, §327b Rdn. 6 |

“und § 305 Rdn. 28; Schnorbus in: Schmidv/Lutter, AKIG, 3. Aufl,, §
' "327 b Rdn 3 Habersack in; Emmencthabersack Aktlen— und

'-GmbH—Konzernrecht a.a.0., § 327 b Rdn 0; SlmonlLeverkus in: Si-

maon, SpruchG a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197f Melhcke/Klelnertz in:

' 'Heldel. Ak_tlenreeht und Kapltaimarktrecht. a.a.0., § 305 AktG Rdn. .

36). -

‘-Der BGH geht nunmehr in Uberelnstnmmung mit der ubemnegend~
: vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-

werser Aufgabe seiner fruher vertretenen Auffassung mit Besch{uss
vom 19.7.2010, Az. I| ZB 18/09 (vgl BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.

. = WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 . = AG 2010, -
629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694f =BB
| 2010 1941 1942ff Der- Konzern 2010 499 501 f. — Stollwerck .
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bestatigi durch BGH AG 2011, 590 f. & ZIP 2011, 1708 f,; ebenso
~ OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 f. = AG 2007, 209, 210 f. = NZG
2007, 302, 304 fi. - DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ft; OLG
Dissseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2008, 2271, 2272 ff ; Der
Konzem 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012'

' -513 514; Paulsen in: Munchener Kommentar zZum AktG 3. Aufi., §-- o

, .305 Rdh. 88 f.; Hiffer, AKIG, aaO § 305 Rdn 45; Emmerich in.
o Emmencthabersack Aktlen- und GmbH Konzernrecht, a.a.0., §
~. 305 Rdn. 45, 46 und 46 a;. Tonner in: Festschrlft Karsten Schmldt

L _‘2009 S. 1581, 1597 ff. ) davon aus, det einer angemessenen Abfin-

‘ dung zugrunde Zu legende Borsenwert der Aktie misse grundsétz-

7 lich aufgrund eines nach Umsatz gewuchteten Durchschmttskurses:
_ mnerhalb erner drelmonatlgen Referenzperlode vor der Bekanntma—
- chung einer Strukturma[&nahme ermlttelt werden, '

- Die Drel Monats Frist llef somlt vom 17.11.2014 bis zum 16.2.2014,
dem Tag. bevor das Squeeze out-Verlangen den Kapitalmarkten be- S

| kannt gegeben wurde. Da die Hauptversammlung am 22 7.201 5
) stattfand also etwas mehr als funf Monate nach dem Ende des Refe-
renzzeltraums kann auch ein langerer Zeltraum dert’ eme Hochrech- :

" 'nung des Borsenkurses erforder]uch machen wUrde nlcht angenom-_ '

" men werden {vgl. BGH NJW. 2010, 2657 /2660 = WM 2010, 1471,
1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG,201_0, 629, 632 = NZG 2010, -
939, 942 = DB 2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Kon-
zern 2010, 499, 503 — Stollwerck). 'Ankgesrichts des Erfordernisses der
Ermittiung des Untemehmenswer’tes_ sinschlieBlich _d_ef P'rijfung' der
Hohe der ermitielten Abfindung durch den gerichtiich besteliten Ab-
fmdungsprufer sow1e des weiteren Erfordermsses der Einhaitung der
Emberufungsfnst U der Hauptversammlung einer Akt;engesellSchaft '
Ilegt der hier gegebene Zeltrahmen von etwas mehr als: finf Monaten .- "

im Ubhchen Rahmen dessen was reallstlschenwelse — auch aus der

- Erfahrung der erkennenden Kammer — als erforderhche Zeltspanne

ZWISChen Bekanntgabe des. Abf‘ ndungsverlangens und der beschlie--




e

o

143

Benden Hauptversammiung angenommen werden kann (val. hlerzu
. HasselbachlEbblnghaus Der -.Konzern 2010, 467, 473; Ze-
eck/Relchard AG 2010, 699 705; Neumannl()gorek DB 2010 1869,

1871; DecheerP 2010 1673 16?51‘)

S Auch wenn in emer Jungeren Studle d|e AnSICht vertreten w:rd ange- .
_ sichts elnes Durchschnltts von vier Monaten und drej Tagen im Me-
dlan miisse bei’ einem: langeren also iber diesen Durchschnitt fin-

'ausgehenden Zeitraum eine Anpassung fim Slnne einer Hoohrech—

.nung erfo!gen (vg[ Welmann Spruchverfahren nach Squeeze out-
- 2015 S- 409), kann dem mcht_ gefoigt werden. ‘Selbst wenn dlese'-‘. '
' Zeit'spahné der Durchschnitt séin mag, fuhrt nicht jede Uberschrei- .
: 'tung um etWas mehr als emen Monat zu der Annahme es misse ei-
- ne Anpassung oder Hochrechnung erfolgen Dreser Ansatz in der Li-
- teratur berUcksuchhgt namllch nlcht hmrelchend die Besonderheiten
des Elnzelfalles wie be1sp|elswe|se -die. Gréke und Komplemtét des -
zu bewertenden Unternehmens Deshalb muss mit der Rechtspre- '
.chung tnd uber\megenden theraturmelnung davon ausgegangen"
' _Werden dass Jedenfalls ein Ze1traum bis zu sechs Monaten keines-
falls eine- Hochrechnung. erforderhch machen kann. Andernfalls gin-
8 gen auch wieder-die Vorteile, die mit der auf den Bekanntmachungs-l

"ieitpuﬁkt abstelienden Referénzp'eriode”. verbunden sind, verloren

(vgl OLG Frankfurt AG 2011, 832, 833 = Der Konzern 2011, 427, '

. 429, 0LG Stuttgart Beschluss vom 19.01.2011, Az. 20 W 3/09- zit.

nach Juns LG Muanchen |, Beschluss vom 31.7.2015, Az 5HK O

‘16371113 Bungert BB 2010 2227, 2229 Bicker NZG 2010 967 N '

970)

Der Referenzzeltraum kann auch nlcht erst mtt der Veroffentllchung '

des konkrehsnerten Ubeﬁragungsverlangens vom’ 862018 enden

- weil dleser Zeltpunkt mcht mal&gebhch sein kann fir die Ermlttlung
des Referenzzeltraums, _Wesenthch‘ ist das Ku_rsbeemﬂus5ungspo—
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tehz_ial giner 'Mitteilung - dieses t_ritﬁ mit der AnkUndigung des Squee- _
ze out ein, auch wenn-‘hoch’ kein Abﬁndﬁhgsbetrag'.genannt- wird.

Der Bérse"nkurs-'vor‘} € 6,68,- der stets nur als Miﬁdéstwért einer an-
Qe‘messenen Barabﬁndung anzusehen iét “kann allerdings nicﬁt zu»‘
grunde gelegt werden weli die tber den Ertragswert ermﬁtelte
Barabflndung aus den oben genannten Grinden tber dem ‘Borsen-

wert liegt und die Grundsatze emer Bagatellgrenze vorhegend kelne

. .Anwendung fmden kénnen

I

Zwar muss. im Ausgangspunkt davon ausgegangen werden dass ein
'slch mnerhalb gewxsser Bandbrelten bewegender Ertragswert als
.angemessen anzusehen ist, Wetl es nicht mbgllch ist, einen mathe-\ .

'.,matlsch exakten oder ,,baren Unternehmenswert Zum Stlchtag zu

ermltteln nachdem dieser angesichts ‘seiner Zukunftsonentlerthert

r'und der damlt verbundenen Ungenawgkelt vom Gencht nur ge- -

schatzt werden kann und folglich eine Bandbrelte von Werten ange-

messen sein muss (vgl.- OLG ‘Suttgart AG 2014, 205, 210 ;06
_ Dusseldorf Beschluss vom 642011 ‘Az. 26 W 2/06 (AktG) OLG
-~ Karlsruhe NZG 2008, 791- Ls; BayObLG NZG 2008, 156 157.= AG’

- 2006, #1, 42 - Pikington; LG Manchen |, Beschluss vom 27.6.2014,

Az. 5HK O 7819/09 Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK o'

; 163711 3). D|e Grenze mnerhalb derer dlese Werte noch als ange-
messen angesehen werden missen, wird von der Kammer regelma— _

f&lg bei 5 % gezogen (vgl LG Munchen 1, Beschluss vom 27.6. 2014, .
Az, 5HK O 7819/09 Beschiuss vom 31. 7 2015 Az. 5HK O 16371/13; '
in diese Rlchtung auch OLG Frankfurt ZIP 2012 371, 376) Der Er— _ |

héhung der angemessenen Barabfmdung auf € 6,77 kann entgegen

der Auffassung ‘der Antragsgegnenn indes nicht entgegengehalten
' werden im Verglelch zu dem |m Beschluss der Hauptversammlung'

festgesetzten Abflndungsbetrag von € 6,77 komme es lediglich zu
einer Erhohung um etwa 1, 35 %. AUSgangspunkt fur die maBgeben—
de. Verglelohsrechnung muss némlich der -nach glelcl]en Methoden
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ermittelte- Erﬁags_Weﬁ sein, der nach dem_ Bewertungsgdtachtén von -
“und dem Priifungsbericht unter Ansatz einer Markrisi- '
koprémie von 5,5 % und dem Ansatz der Besteuerung inflationsbe-

' dmgter Kursgewmne nach Steuern bei € 6,30 Iag Der 2ur Uberzeu- S ,

‘gung der Kammer anzusetzende Ertragswert von € 6, 77 ][egt lndes

',‘um etwa 7 04 % haoher als der ursprungllch errechnete Wert. Den - -

Borsenkurs der entsprechend der soeben gemachten Ausfuhrungen
-, als Mindestwert zu verstehen- [st Ilegt fdighch unter dem anzuset- :
zenden Ertragswert dessen ursprunghche Erm|ttlung von der Kam—

. 'mer als nlcht mehr angemessen elngestuft wird. Die Tatsache, dass
auf die Re!atlon der Ertragswerte bei dem Ansatz der: Bagatellgrenze :
abzustellen ist, entspncht auch dem sonst zu beachtenden Grund~

'_ satz der Methodenglelchhelt (vgl hierzu- BayObLG BB 2003, 275
'279 OLG Munchen AG 2007 701, 705; OLG Karlstuhe. NZG 20086,
670, 671 = AG 2006, 463 464). Da der. anzusetzende Ertragswert_
iiber dem Bdrsenkurs hegt kann dieser folglich- hler keine Rolle sple- ‘
“len und auch hicht unter. Berucksmhtlgung einer Bagatellgrenze bei
B der Erhohung herangezogen werden (vgl LG Munchen |, Beschluss -
*vom 20. 11 2015 Az 5HK O 5593/14) '

Auf&efbc‘irslich gezahite VorerwérbspréiSe sind far die ‘Efmittiung einer

. " Barabfindung bei einer aktienrechtiichen StrukturmaRnahme ohne Bedeu-

fung. Soweit-tei'lweise'_in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertre-

ten-wird, Vorerwerbspreise seien zu berlicksichtigen, weil auch eine soge-

hannte ,Kontrolipramie* Teil des Unternehmenswertes se (vl LG Kaln

- AG 2009, 835, 838 Der Konzern 2009, 494, 496f Schuppenfr retter in;

Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl, § 327 b AKIG Ren. 16; Behn- -
ke NZG - 1999 934 in dlese Rlchtung ‘auch Emmerlch in Em--

_-merlch/Habersack Aktlen und ‘GmbH- Konzernrecht a.a. O § 305 Rdn '

50; fur einen Sondetfall. auch LG Frankfurt, Beschluss vom 25.11 2014 |
Az 3- 05 0 43/13) vermag dem dle Kammer n|cht zu folgen Erwerbsprel-

- se, dle ein GroBaktlonar in sachhchem und zertllchem Zusammenhang mit
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elnem Squeeze out entrlchtet Splelen far dle Bemessung der angemes— y
- senen Barabfmdung keirie Rolle. Der Prels den em Mehrheltsaktlonar an
dle Mmderheltsaktlonare zu zahlen bereit ist, hat zu dem ,wahren" Wert

. des Antellsetgentums in der Hand der Mindestaktionare regelméﬂ.ng keme oo

) Beznehung tn thm kommt namlich der Grenznutzen zun Ausdruck den -

der Mehrheltsaktlonar an.den erworbenen Aktien ziehen kann. Dieser ist
wesentlich dadurch bestlmmt dass der Mehrheitsaktionar mit den so er-
worbenen Aktlen ein Stlmmenquorum errelcht das aktien- oder umwand- |
lungsrechtllch Voraussetzung fr bestlmmte gesellschaﬂsrechthche Malf3- )
' nahmen ist. Daher ist der Mehrheltsaktlonar vuelfach bereit, eirien ,,Paket—
_zuschlag zu zahlen Aus der Sicht des Mmderheltsaktlonars ist der vom
Mehrheltsaktlonér auBerborsllch bezahlte (erhohte) Prels nur erzuelbar

wenn es |hm gelmgt gerade seine Aktlen an den Mehrheltsakt[onar zu -

verauBem Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder verfassungs—'-

7-rechtl|ch aus Art. 14 Abs. 1 GG- noch emfachrechtllch angesmhts des .7
Grundsatzes der Vertragsfrelhelt einen Anspruch (vgl BVerfGE 100, 289 }
3081, = NJW1999 3769, 3771 = NZG. 1999, 931 932 - WM 1999, 1666 -

1669 = AG.1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 = DB 1999, 1693,
1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 — DAT/Altan_a, BGHZ
186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = .NZG 2010, 939, 943 = ZIP
2010, 1487, 1491 —AG 2010, 629, 632 = DB 2010, 1693, 1697 = WM
2010, 1471, 1475 = Der Konzem 2010, 499, 503 — Stollwerck; LG Mun-

chen I, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O. 17095/11; Beschluss vom
31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschiuss vom 21:12.2015, Az. 5HK Q"

. 2440213, Beschluss vom 25.4. 2016 Az. 5HK O 20672/14 Beschluss .
| vom 2962018 'Az. 5HK O 4268!17 Vetter AG 1909, 569, 572) Ange- ‘_
"snchts dessen besteht auch keme Veranlassung fur das Gencht Ermittiun-
- genzur Hohe von Vorerwerbspreisen anzusteﬂen Der Emnssuonsprels aus
dem Jahr 2005 kann schon deshalb keine Rolle splelen weil ihm jeder
. Bezug zum alleme mal&gebhchen Stlchtag der Hauptversammlung fehit -
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C. Ebensrorw'enig .ergibt sich die Unangemessenheit der Bérébﬁndﬂrig aus
| ~dem Vortrag éinigér Antragételler. die so emmittelte Barabfindung bedeute -

N éinen Verstoft gegen von der Bundes'repdbljk 'Déhfé’chland abéeébhloss& -

ne IhvestitionsschutZabkbmrhen7 wonach béi Enteignungen, Verstaatli

chungen oder anderen Maﬂnahmen die einer Enteignung oder Verstaatll- ’

chung gleichkommen, dem Investor eine den ublichen Marktwert der Kapl—
talanlage entsprechende Entschadlgung zu Iensten lst und SICh die Hohe

nach den Faktoren Zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschiuss zur -

: -'Entelgnung angekundlgt oder offentllch bekannt gemacht wurde. Dieser '

'Grundgedanke ‘aus den lnvestltlonsschutzabkommen kann schon deshalb . L

kelne Anwendung flnden weil es sich bei emem Beschluss uber einen - .

f'Squeeze out nicht um eine Entelgnung handelt (vgl BVerfGE 14,-363 ff -

Feldmiihle; BVerfG: NJW 2007, 3268, 3269 = ZNG 2007, 587, 588 = AG

- 2007, 544, 545 = ZIP. 2007, 1261, 1262 = WM 2007, 1329, 1330 = BB -
12007, 1515, 1516 = DB 2007, 1577 = Der Konzern 2007, 524, 525; Ha-
bersack. ‘in: Emmierich/Habersack, Aktien- und -GmbH-Kdnzern'recht,'.
a.a.0, § 327 a Rdn. 7). Zum ahderen aber fiegt keine Enteignung ‘oder ei-
ner Entelgnung glelchstehende MaBnahme durch den Venragsstaat vor; -
"welmehr geht es um den Béschluss der Hauptversammiung elner prlvat-
| rechthch orgamsuerten Aktlengesellschaft Diese ist nicht Adressat der- Re« :
. gelung, weil sie nicht der andeie Vertragsstaat ist (vgl bereits LG. Mun—
chen [, Beschluss vom 31. 7:2015, Az 5HK O 16371/13 Beschluss Voml_' B
_21 12. 2015 Az 5HK O 24402!13 Beschluss vom 2.12. 2016 Az. 5BHK O
: 5781!15 Beschluss vom 30:12, 2016 Az, 5HK O 414/15 Beschluss VoI
. 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15 Beschluss vom: 3052018 Az, 5HK 0
10044/16). '

3, Dle Entscheldung tiber die sten beruht auf der Regelung in§ 327 b Abs 2 4.
- Hs AktG ' ' ' o

_"a. Dle Verzlnsung beglnnt dabel mit der Bekanntmachung der Emtragung '

des Verschmelzungsvertrages |n das Handelsregister die hier am
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-16.9.2015. effoigte. Da die Zinspfiicht mit-Ab'Iat'Jf des Téges beginnt, an
qlem dié Bekanntmachung',vorgenomme,n'whr_de (vgl. Sihghof in: Spind-

ler/Stilz, AKtG, a.a.0.,-§ 320 b Rdn. 11), war die Verzinsung ab dem’

17.9.20156 auszusﬁrei:hén ‘Einé befeits mit dem.Tag der Hauptvérsamm— -

lung beglnnende Verzmsung kann nicht angenommen werden Die an dle
Bekanntmachung der Emtragung anknupfende gesetzllche Regelung ent-

. | sprlcht verfassungsrechthchen Vorgaben (vgl BVerfG NJW 2007 3268,

3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG. 2007 544,546 = ZIP 2007 1261,
1263 = WM 2007, 1329 1330 DB- 2007 1577 1579 = BB 2007, 1515‘

_ '1517 OLG Stuttgart ZIP 2006 27, 30 AG 200(3r 340 343 WM 2006 ;
' 292 296 LG MUnchen 1, Beschluss vom 30 3 2013, Az 5HK O 11296/06

Beschluss vom 24 5 2013 Az 5HK O 1?095!11 H[]ffer AktG a.a.0., §

305 Rdn. 26). Dabel durfte msbesondere beruckswhtlgt werden dass dre

' Aktnonéirsstellung und damiit der Verlust des durch Ait. 14 Abs 1GG ge—l
o schiitzten Akttenelgentums erst m:t der Eintragung des Beschiusses in -

- “das Handelsreglster emtntt mcht aber bere;ts im Zeltpunkt des Besc:hlus-' o

- ses def Hauptversammlung

Die Héhe des stsatzes erglbt sich unmlttelbar aus § 327 b Abs 2 1 Hs.
AktG | ' S -

.

A, ‘ Die Entscheidiing tber die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs.

1 SpruchG n. F., weil das Verfahren nach dem 1.8.2013 eingeleitet wurde -
und deshalb aufgrund der Uberlextungsvorschrrft in §- 136 Abs. 5 Nr 2
GNotKG bereits neues Recht anwendbar lst Nachdem es zu einer Erhd-
hung der Kompensatlonslelstung kam, besteht fur eine vome Grundsatz. |

'des § 15 Abs 1 SpruchG n. E. abwelchende Regelung kein Anlass dem-_

gemaB hat die Antragsgegnerln dIE Genchtskosten zu tragen
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‘ Berg—iic‘h' der. aufsergerichﬂichen Kosten beruht die Entecheidung auf .§' 15

Abs, 2 SpruchG n.F.; danach ordnet das Gerlcht an, dass die Kosten der-

' Antragsteller dle Zur zweckenteprechenden Erledlgung der Angelegenhelt"' o
_notwendlg waren ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zZu erstatten .
~sind, wenn dies unter Berucks:chtlgung des Ausgangs des Verfahrens der’

Billrgkelt enispricht. Davon muss vorllegend ausgegangen werden SOWGIT-__.

| ) ’tellwelse in der Rechtsprechung die Auffassung vertreten W|rd selbst bei

emer Erhohung der Kompensatlonslelstung unterhalb etner Grof&enord-
nung von 15 bis 20 %, sei eine Kostenterlung angemessen (vgl OLG"'
Frankfur’c Beschluss vom 5.11.2009, Az 5 W 48/09) Vermag dem dle
Kammer nicht zu folgen. Wenn es"wie hler_ zu elner _Erhohur)g der maf}-

_ geblichenf Kompensationsleistung korrimt ist eine Kostenahfteilrung nicht

gerechtferhgt Da Informatlonsmangel hInSlGhﬂICh der Angemessenhelt' |
der Kompensatlon ebenso wenlg wie dle Ruge der fehlenden Angemes-

o senhe;t eihe en‘olgrelche Anfechtungskiage begrUnden kdnnen was sich "

bezugl:ch Informatlonsmangeln nunmehr aus § 243 Abs, 4 Satz 2 AktG -

' ,erglbt indes schon vor Inkraﬂtreten des Gesetzes zur- Unternehmensm-
tegritat und ModermSIerung des Anfechtungsrechtes am 1 11.2005 auch’

~ fur den: Squeeze out von der h.M. vertreten wurde stelft sich d|e Kosten-
- belastung der Antragsteller bei Antragen die sogar zu elner Erhohung der .

Barabflndung fuhren unabhanglg von prozentualen Werten im Emzelnen :
—, als dazu ‘angetan dar, Aktionare von ihrern Rechtsschutz abzuhalten,
wenn sie selbst Abel'elnem erfolgrelchen Ausgang dee S.pruchverfahrens '

~ . einen Teil ihrer eul&ergerichtlichen Kosten selbst tragen rni]’ssteh (so aus-

dri]'cklrich Emmerich " in: Emmerlcthabersack Aktien- und GmbH-
Konzernrecht a.a.0,, § 15 SpruchG Rdn. 20f) o

- Infolge der Antragsrucknahme der Antragsteller pal| 2) zu 35) und 113)-
_ kann sich der Kostenerstattungsanspruch gegen die Antregsgegnenn je-

doch nicht auf diese Antragstel]er beziehen. Anderersel’ts sind diese An-

‘ tragsteller auch mcht antellrg Zur Kostenerstattung an die Antragsgegnerln '
verpflichtet. Fur eine Auferlegung emes Teils der auf&ergenchtlfchen Kos-

fen auf die Antragsteller die ihre Antrage zuruckgenommen haben, be-
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; steht trotz der. Antragsrucknahme kelne Rechtsgrundlage well § 15 Abs. 4
_SpruchG eine abschheﬂende Regelung enthalt und dort eine Erstattungs—
pﬂlcht hmstchthch der auBergenchthchen ‘Kosten des Antragsgegners |
- durch dle Antragsteller hicht vorgesehen ist (so ausdruckhch BGH NZG -
. V2O12 191 193 f. =AG 2012, 173, 174 f. = ZIP 2012, 266 268 f.= WM
712012 280, 282 1. = DB 2012 281 2821 = MDR 2012, 293f LG Mun-'h
cheén l Besch!uss vom 27.6. 2014 Az, 5HK O 7819/09) Abgesehen davon
' ,_'hat die Antragsgegnerm zugesagt keinen Kostenantrag zu stellen, wes-
'rhalb dlese Antragsteller auch mcht an den Genchtskosten pan betemgeh i

sind.

”2._' . Der Geschaﬁswert war m Anwendung von § 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen
‘Der Erhohungsbetrag belauft 5|ch auf€0; 09 ] je Aktle Bel msgesamt 36.591.771
‘rechnet 5|ch aus der Mul'uph-.
R kation dieser beiden Zahlen ein Geschaftswert von €§"3 203 259, 39. Dieser Wert
_ bildet aufgrund von. § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch “die Grundlage fiir die von

~ der An‘tragsgegnerm aufgrund von §6 Abs 5 Satz 2 SpruchG geschuldete Ver— e '

auBenstehenden abﬂndungs;benechtlg‘:en Akt“eﬁ

gUtung des gememsamen Vertreters

Rechtsbehelfsbelehrung

' Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmlttel der Beschwerde statt,

Die Beschwerde ist |nnerhalb einer Fnst van emem Monat durch .Ellnreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgeﬁcht Mi]nchen } (Justizgebﬁude'Lenbachp[atz 7, 80316 Muh-'
chen) einzulegen. Dle Beschwerde kann nur durch E|nre|chung einer von' einem Rechtsan-

, walt unterzetchneten Beschwerdeschnft emge!egt werden

Die’ Frist beglnnl mit der schnfthchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt dlese durch
Zustellung nach den Vorschnften der lelprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
-maﬂgebend Erfolgt die schnftllchen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden gilt das Schriftstiick dre| Tage nach Aufgabe zur Post als
”bekannt gegeben wenn mcht der Betelhgte glaubhaft macht, dass lhm das Schriftstiick nicht .
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" oder erst zu emem spateren Zeltpunkt zugegangen lst Kann d|e schnftllche Bekanntgabe an

einen Bete:hgten nicht bewirkt werden, _beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von fnf Mo-

‘naten nach Eriass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fal!t das Fristeride auf einen Sonntag, einen allge—
' :melnen Felertag oder Sonnabend so endet dle Fnst mit Ablauf des nachsten Werktages




