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Landgericht Miinchen |
Az. 5HK 10044/16

In dem Spruchverfahren




erlasst das Landgericht Minchen' |, 5. Kammeﬁr fiur Hé!ndelésachen durch Vorsitzen-

.

“den Richter am Léndgericht Handelsrichter und Handelsrlchter

nach mundllcher Verhandlung vom 6.7.2017 und 7. 12 2017 am '30.5. 20‘18 fol-

" genden

Beschluss:

Die von der Antragsgegnerm an die ehemahgen Aktlonare der NTT Com

' Security AG.zu Ielstende Barabflndung wird auf € 7 78 je Aktie festgesetzt Die-

ser Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 4.6.2016 mit ei-

zmsen

'gerlchtllchen Kosten der Antragsteiler '

Der Ge'schéftswert fiir das Verfahren erster Instanz. sowiérder Wert- fiir die Be-

‘messung der von der Antragsgegnerin an die gememsame Vertretenn der nicht

selbst als Antragste!ler am Verfahren betéiligten ehemahgen ‘Aktiondre zu [ejs—_

tende Vergiitung werden auf € 590,077,04 festgesetzt.

W

~ nem Zinssatz von 5 Prozentpunkten iber dem jeweiligen Basiszinssatz zu ver- -

'Die Antragsgegnenn tragt die Kosten des Verfahrens elnschheﬂllch der auler-
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'Die Antragsgegnerin eine mittelbare 100% ige Tochtergeselischaft der in
Japan gegrundeten mit Sitz in
- Tokio wurde am 20.1.2009 als Varratsgesellschaft (nter der Firma

mit Sitz in-Miinchen gegriindet und im Laufe desselben Jah-

©oresin umfirmiert, bevor mit” Em—

tragung im Handelsregister des Amisgerichts Munchen am 2 6.2016 die
: Umwandlung der Antragsgegnerin in die rfolgte.

.Von deh in 16.845.838 riennwe_-rtlose auf den Namen lautende Stiickaktien

. eingeteilten Grundkapital der NTT Com Security AG (im Folgenden auch:

Die Gesellschaft) in Hohe von-€ 16.845.838,-- hielt die Antragsgegnenn‘

15.668.286 Aktien;. die NTT Gom Security AG hielt 296.840 eigene Aktien,

CAm 12.2. 2016 unterzeichnete die Gesellschaﬁ und die damals noch in der’

Rechtsform der Akuengesel]schaﬂ gefuhrte Antragsgegnenn einen Ver-
schmelzungsvertrag, nach’ dem die NTT Com Security AG ihr Vermbgen
mit allen Rechten und Pflichten unter Auflosung ohne Abwicklung gemaR

§§ 2 Nr. 1, 60 f. UmwG tibertragen solite. Entsprechend der Regelung un-’
ter Ziffer 2 des Verschmelzungsvertrages erstellte die Antragsgegnerin ei- ’

nen schriftiichen Bericht, in dem sie den Minderheitsaktiondren die Vo-
raussetzungéﬁ fur die Ubertragung der Aktien ebenso wie die Barabfin-
dung eflauterte. Eine auBerordentliche Hauptversémmlung der NTT Com
Security AG fasste am 30.3.2016 den Beschluss, die auf den Namen fau-
tenden Stiickaktien der tbrigen Aktionére der Gesellschaft gemaR § 62
Abs. 5 UmwG in Verbfndung mit §§ 327 a ff. AKtG g_egen Gewsahrung einer
-von der ~mit Sitz_ in Mdnchen zu

, Ielstenden Barabflndung von€7, 11 je auf den Namen lautende Stiickaktie

der NTT Com _Securlty AG auf die Hauptaktionarin zu ubertragen. n ei- -
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nem Zeitraum von drei Mo’n'.aten vor der am 19.11.2015 erfoigten Be-
kann’tmaohung des Squeeze but~Ve'rlahgens lag der nachi Umsatz gewich- .
, tete.dLirchschnittliché Kurs der Aktien der Gésellschaft bei €7,11. ’

Der Unternehmensgegenstand der’ N'I'T Com Security AG bestand aus-

~ weislich der Regelung in § 2 Abs. 1 ihrer Satzung in der Erbringung von
Dienstlsistungen im 'Berelch Informationssicherheit und ‘Risikomanage- -
- ment (einschiieRlich Beratung, Entwicklung und Bereitstellung von Hard-

ware- und Soﬂwarelbsungen Realisierung/implementierung, Prbjektma—'

nagement, Wartung, Schulung, Managed Sennces) die Gesellschaft ist:

berechtigt, Betelllgungen an anderen Unte[nehmen mit gleichem oder

dhnlichem Unternehmensgegenstand zl erwerben und zu :halten. Sie
, kann entspfechend der weiteren Bestimmungen in § 2-der Satzung ferner

‘alle Geschifte vornehmen die dem Cenellschﬂﬁszweck unmlttnlbar oder

mittelbar zu dienen geeugnet sind; auch darf sie andere Unternehmen

. granden, erwerben, sich an ihnen - betelllgen und lhre Geschafte fohren

sowna im In- und Ausland Zweigniederlassungen unter glelcher oder &hnli-

. cher Firma errichien. Die von der Gesellschaft angebotenen Dienstleis-
'tungen werden in den vier Segmenten Support Ser\nces Technologlever-
~kauf, Beratung, lntegratlon & Schulung sowne Managed Security S oerwces _

o erbracht

" Im Vorfeld der Hauptvérsammiung vom 30.3.2016 lief} die Antragsgegne-

rn von

eine gutachthche S’tellungnahme zum Unterneh~
menswert der NTT Com Security AG, [smaning, sowie der angemesse—
nen Barabfindung zum Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung

(Anlage zum Schriftsatz vom 18.7.2016, BI. 19/20 d.A)) erstellen. Unter .

Anwendung der Erfragswertmethode ermlttelten die Bewertungsgutachter

. von einen Unternehmenswert von € 106,395 Mio. sowie einen Wen

je Aktie von € 6, ,43. Dabei gmgen sie von elner die zehn GeschaﬁSJahre
von 2015/16 bis 2024/25 umfassenden Deta:lplanungsphase aus, an die
sich ab 2025/26 die Ewige Rente anschloss. die fur die Ermltﬂung des
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nachhaltigen Umsatzniveaus in diesem Zeitraum anzusetzenden Umsatz-

eriése wurden so fortgeschrieben, dass eine Wachstumsrate von 0,75 %

| angesejtzt wurde. Darauf aufbauend setzten die'Bewertuhgsgutachter die B

operative Marge am Ende des Pi_anungs,_szeitfaufns in Hohe von 4,7 %

- auch in der'Ewigen Rente unverandert an, Bei der Kabitalisierung der Er-

gebise setzten die Wlnschaﬂsprufer von einen einheitlichen Basis-
zinssatz von 1,25 % vor. Steuern an. Der unter Anwendung des (Tax--
YCAPM' ermittelte RISIkOZUSChlag wurde unter Beriicksichtigung der Ver-
anderung der FlnanZIerungsstruktur der Gesellschaft auf 9,7 %, 10 3 %,
106%, 10,4 %, 10,1-%, 9,7 %, 9,26 %, 8,7 %, 81%und74%mPhase[

sowie auf 6,8 % im Terminal Value festgesetzt. Ausgangspunkt dieses
Ansatzes war eine Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuem sowie ein
- aué einer Peer Group von 24 Unternehmen abgeleiteter Beta-Faktor von
 unverschiildet 1,2, wobei die Vergleichsunternehmen im Wesentlichen im
‘Ausland, ansassig sind. in der Ewigen Rente gingeén die.Bewertungsgut-

- achter von einem Wachstumsabschlag von 0,75 % aus. Fur das nicht be-

tnebsnotwendlge Vermégen ermittelten Sle einen Gesamtwert von € -

- 82 000 - aus drei inaktiven Gesellschaften — NTTCS Managemenf AG, In-

tegralis ME FZ LLC und Artlcon ]ntegrahs SAS. Bei der Ermittlung des Un-
tefnehmenswertes blieben diese drei Geséllsghaﬁén a'ngesichts ihreé ge-

ringen negativen Bruchw-tlérts unberiicksichtigt. -

Die vom Landgéricht Munchen | mit Beschluss vom 25-.11'.72015, Az. 5HK
O 21183/ 5 zum Prifer des Verschmelzungsvertrages sowie der -Ange-

" messenheit der. Barabfindung  bestelite

gelangte in ihrem
Prufungsbericht vom 15.2.2016 {Anlage zum Schriftsatz vom 19.7.2016,

BI. 19/20 d.A. }-zu dem Ergebriis, die von der Antragsgegnerm festgelegte

Barabﬁndung stelle sich als angemessen dar

Hmsmhthch der welteren Einzelheiten der Unternehmensbewertung durch

und des Prufungsbenchts von w1rd in vollem Umfang auf die
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beiden mit Schriftsatz vom 19.7.2016 (Bl. 19/20 d.A ) vorgelegten Anlagen

Bezug genommen.

- €. - Der Beschluss {iber den Squeeze out sowie die Verschmelzung wurden

" jeweils am 2.6.2016 in-das 'Handeisregister der beteiligten Gesellsch'aften :

* eingetragen. Die Bekannimachung der Fintragungen des Squeeze out

und des Verschmeizungsvertrages erfoigte jeweils am 3:6.2016. Alie An-
fragsteller waren am 2.6.2016 Aktionsre der NTT Com Security AG.

Zur Begru_ndung- ihrer épétestens am Montag, den 5.9.2016 zumindest per Tele-.

“fax beim Landgericht Manchen | e‘inéegangenen Antrage machen die nach ih-
rem Vortrag antragsberéchtigten Antragsteller geliend, die festgelegte Barab-
findung misse angesichts ihrer Unangjemessenhgi_t erhdht werden. '

a.  Zur Begriindung ihrer Antrége berufen sie sich im Wesentlichen darauf,
bereits zentrale Planannahmen seieh zu ihren Gunsten korrekturbedtxr_ftig.'

(1) Dies zeige _éith be’reirts an der mit zehn Jahren deutlich zu 'laﬁg be-

messenen Detailplanungsphase. Vor allem aber miilsse aus dieser -

Lange im Vergleich zu den in den Geschéftsberichten angefertigten

'Prdgnosen von lediglich zwei Ja—hrén auf das Vorliegen einék unzu- -
lassigen Anlassplanung ‘geschlossen ng’d‘eﬁ.‘ Ebenso belege die.

Existenz des .Master Professional Sérvi_ées Agreement”, dass-die

. Planung in Wahrheit von der Konzernobergesellschaft stémmej, die

zudem das Ziel verfoige, die Planung der NTT Com Security AG zu

" iberwachen. Anpassungen der Planung durch die Bewertungsgut-

achier von seien unzuldssig, was vor allem bei einer fehlenden .

Genehmigung der angepassten Planung durch den Vorstand und

den Aufsichtsrat gelte. Eine Planung auf der Grundlage des Vor-
sichtsprinzips widerépreche Grundsétzen der _Unterhehmensbewer—
tung. Die Vergangenheitsanalyse deute zudem auf mangelnde Zu-

verlassigkeit der Planungen hin: Auch _séi ffaglich.- inwieweit es dabei .
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zu einer Bereinigung der Folgen der Umstrukturierung ge'kommen'
sei. Das Sachaniagevermdgen hétte vertiefter erléutert werden mis-
- sen; . ebenso sei fehlerhaft unterlassen wofden ' Erkenntnisse' aus den
Unternehmenskaufen der BDG AG und der Infotrust AG in die Plau-

3|b|IIS|erung einflielen zu lassen.

(2) In jedem Fall aber bediirfe die Planung im Einzelnen angesichts zu

pessimistischer und damit unplausibler Annahmen der Korrektur.

(a) "Dié Umsatzplanung mit einer rdurchschnitt‘ﬁclhen jahrlichen
7 Wachstumsrate von 6. %, in der Mittelfrist’planung von 6,35 %
vernachlasmge dle allgememe Marktsltuatlon mit der “zuneh-
menden Bedeulung der unumkehrbaren Dlgltallmerungen und
~den Erfordernissen der Datens:cherhelt, Mnachdem in Bran-
chenénalysen fiir Deutschland ein Wachstum von Giber 8 % und
international von ‘lﬁndestens- 10 % und mehr vorhergesagt
werde. Auch bieibe die Gefahkenabwehr vor Cyberkriminalitat - '
und Ahnlichem’ als Aufgabe der ‘Gesellschaft zu stark unbe- .
-rﬁcksichtint deeh tibersehe die Plahung fehlerhaft grofieres .

' WachstumSpotennal aufgrund der globalen Aufstellung und der
Tatlgkelt in mehreren Segmenten mlt den daraus resultlerenden _ ( '
Wett_bewerbsvortellen gegenlber nicht so breit aufgestellten
Unternehr_nen.'Spétestens ab dem Jahr 2017 msse es als Fol-
ge der' Prozessoptimierungen'aus den ohnehin zu, béreinigery—
den Restrukturierungseffekten zu gréReren Umsatz- und Er-
tragssteigerungen ko_mmén. Dies hétte aber die Durchfihrung
einer Marktanalyse erforderlich gemacht. Die Wettbewerbsin-
tensitat sei unzutreffend beurteilt worden, weil es bei einer .
komplexer. werdenden IT-Landschaft mit steigenden Know
How-Anforderungen an die Eﬁtwick[er zu hoheren Eintrittsbarri-

‘eren fir Wetthewerber komme mit steigenden Gewinnmargen
als Folge. Gerade ein Fachkraftemangel filhre zu Eintrittsbarrie-
ren fur Newcomer, weil sich kein Wettbewerber in groferem .
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(b)

Umfahg entwickeln kénne. Die Planung vernachlassige zudem

die Vgeringe Konjunkturanfé!ligkeit des. Segments ,Support Ser-

vices". Fur das Management bestehe zudem die Pflicht, der
Gefahr des Verlustes von. Grolkunden durch geelgnete Maf&- ,

nahmen entgegenzuwwken, was sich dann positiv in der Um- -

safzplanung niederschlagen misse. Unplausibel erscheine die

Planung eines negativen -EBITDA in den Planjahren. 1 bis 3,

nachdem die Gesellschaft im Koniernlagjebericht 2015 fur das
Geschéftsjahr 2015/2016 ein Umsatzwachstum auf Ober € 290
MIO und ein EBITDA zwischen € 2 und € 5 Mio. emrartet habe

Der-Anstieg der Umsatzkostenquote von rund 60. % aus der
- Vergangenheitsanalyse auf gut 80 % zu Beginn von Phase | '

und 75 % im Durchschnitt der Detailplanungsphase sej fehler-
haft, weil namentlich der Anstieg Wegen'gestieger_ler Umsatzer-
I6se Hicht den Anstieg dér Quote rechtfertige. Der Planung der

Personalkosten fehle dle Plau3|blhtat nachdem das Umsatz-‘

wachstum ab 2017118 unter- dem des Perconalauﬁmands liege
und sich hohere P.ersonalkosten auch einmal in hoheren Ertra-
gen n'iéderschla‘gen miissten. Unk!arf bleibe, inwieweit die Pri-
fung umfasst habe,- aufgruh'd Welcher:Absprachen und in wel-

chem Umfang durch -die Konzerndberjgesellschaﬂ ausgeloster '

Pe_fsonalaufwand bei den Regionalgeselischaften des Kohzerns

verursacht, gleichwohl aber nur unzureichend als Reallokation

"gegen die befichteten _Personalkosten erstattet worden sei.

Dieser Umstand der Reallokation belege auch die umfassende

Einbeziehung der Vqrgabén der Konzernmutter aus Japan. An- .

gesichts ihres Umfangs von 72,97 % des’Bruttoergebnisses im

. Geschaftsjahr 2015/2016 und von 57,64 % im Terminal Value
hatte dem’ besonderes Gewicht beigemessen werden mussen.

Nicht nachvollzogen werden konne bei einem Dienstleistungs-

unternehmen wie der NTT Com Security AG der hohe Material-
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aufwand, nachdem sich Vorrate im Wesentlichen aus unfertigen

Leistungen aus dem Auftrag zur Weiterentwicklung der Soft-

ware zusammensetzen wiirden, wobei diese primér an die Mut-

 tergeselischaft verau@ert wiirden

(d)

und die zum 31.3.2015 rund € 2,9 Mio. betragen hétten. Bei

den Umstrukturierungskosien milsse es in Phase | zu Bereini-

gungen kommen. Ebenso misse der Verwaitungsaufwand an-

Agésichts ni‘edrigeréf Zahlen in der Vergangenheit und der Tatig- '
keit in einem nicht regulierten Bereich in Phase | zwingend re-

duziert werden.

'Die Konzerninnenfinanzierung, bei der auch unklar sei, inwie-

weit der CashiPool-Vertrag» Hiny\ieise auf ‘einen Zinssatz fur

ausge‘rei'chte"Darlehen Uber das Ende der Detailplanungsphase .
. hinaus - enthalte, milsse angesichts der Praktizierung in der

Vergangenheit und ihres Eigenkapitalcharakters starker be-

riicksichtigt werden. Ebenso sei zu hinterfragen, inwieweit es

aus der seit dem Jahre 2008/2009 bestehenden- Geschéftsbe-

ziehung mit der 'Aniragsgegnerin‘Unécht'e Synergien gebe.

Im Zeitraum der Ewigen Rente stelle sich der Ansaiz eines Um-
satzwachstums von lediglich 0,75 % angesichts eines stets ge-

ringen Materialaufwén_ds un.d ginem Anstieg des Eigenkapitals

um € 10,8 Mio. als widerspriichlich dar, weil daraus Umsatzka- |

pazitdten freizusetzen seien und durch die angesetzte Thesau-

rierungsquote von 50 % das Eigenkapitaivolumen in naher Zu- .

kunft _nochmals steigen werde. Die Wachstumsrate sei auch
angesichts - der Branch'enenﬁm}cklﬁhg und der allgeméinen
Marktprbgnosen iu niedﬁg angesetzt, zu'm'alfdies einen erhebli-
chen Rt]ckga‘hg im Vergleich zur Detailplanungsphase bedeute.

| - Der ‘Ansgtz vernachldssige weiterhin die dauerhafte Sicherung

der Einnahmen gerade aus Wartungsvertragen sowie die zu-
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b. Korrekturbedarf bestehe We|terh|n beim Kapltalle‘.lerungszmssatz in'all se:—'

nehmende Digitalisierung mit den zweifelsohne nicht ricklaufi-

gen Gefahren in Richtung Datensicherheit. Zu hoch angesetzt

sei die Reinvéstitionsréte weil es'sich dabei nichi ufn den

.Durchschmtt der Abschreibungen der letzten drei Jahren han-

dele und Efﬂznenzstelgerungen kelne Berucksuchtlgung fanden

:(e) Die Thésaufiérungsquote von 50 % miisse korrigiert weré_len,
weil die Planung der Gesellschaft nicht auf der Vergangen-

. heitsanalyse aufsetze angesichts des sprunghaft ansteigenden
Eigenkapitals und des wachsenden Fremdkapitalvolumens. Zu- .

. dem liege die Eigenkapitaiquote'mit _fast 30 % tiber dem Bran-
chendurchschnltt was die Blldung welteren Eigenkapitals ent-

behrlich.mache.

- nen Komponenten,

(1)

Als Basiszinssatz misse ahgééichts der Notwendigkeit der Einbezie-

hung deé'Tages der'Hauptversammlung 'au:ch nach der- Svensson-

Methode ein Wert von 1,1232 % angenommen werden. In jedem Fall

verbiete sich eine Aufrundung. Die Annahme eines fiktiv konstant .

' wachsenden Zahlungsstromes bedette einen WiderSpruch‘Zu_m

Wachstum in der Detailplanungsphase. Auch stehe dieser Ansatz in
V\ﬁderspruch zu den krzeren Laufzelten von Seiten der Gesellschaft
aufgenommen Darlehen. Der Basnszmssatz bedlrfe berelts wegen
de_r am Kapltalmarkt in Bezug_auf staatliche Anleihen existierenden
Credit Defauit Swaps einer RéduzierUng. In jédem Fall mUssé ange-
sichts' deé Stichtagsprinzips der éktuell’ am Kapitalmarkt'-e(zielbare
niedrigere Zins fur bundesdeutsche -Staatsanleihen herangezogen

werden.
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C.

(2) Ebenso milsse der Risikozuschlag reduziert werdén, sofern ein sol-

cher ﬂb'erhaupt'angesetzt werden-dirfe, was ihde_s abz’uiehn'eh sei.

‘Das zur Ermittiung herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich hierftr jé- .

denfalls als ungeeignet dar. Keinesfalls aber kénne die auf Basis' el-

ner Empfehlungf des FAUB des IDW in der Mitte einer Bandbreite - - -

von 5 bis 6 % angesiedelte Marktrisikoprémie von 5,5 % nach Steu-
ern sachgerecht sein;.rdas niedrigere Niveau._dés Basiszinssatzes
rechtfertige diesen Ansatz nicht. Anstelie der arithmetischen Mittel-
WertbildUng miisse das geometrische Mittel herangezogen werden.
Das unternéhmenSspezifische Risiko misse Uber den unterneh-
menseigenen Beta- Faktor dér NTT Com Secuiity AG und nicht Tber
eine ohnehln fehlerhaft zusammengesetzte Peer Group abgeblldet

werden

(3)  Der in der-Ewigen Rente. angesetzte Wachstumsabschlag von 0,75

% miisse erhoht werden weil es bereits in der Vergangenheit keine

_ Hmwelse auf die Unmoglrchkelt der Abwilzung von Preissteigerun-

gen auf die Kunden gegeben habe und gerade (iber die Moghchkelt '

. der Erhohung der Stundensatze diese Mogllchkeﬁ bestehe. Ein unter

der aillgemeinen erwarteten Inflationératé liegender Wachstumsab- -

schlag fubre zu einem Schrumpfen des Unternehmens und . letztlich

ZUum Aussche[den aus dem Marki. |
. - -L .
Bei der Emmittiung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens fehle eine

'téilweise Berlicksichtigung der vorhandenen Liquiditat, Unklar bleibe bei

jeder d'e;r drei als nicht betriebsnotwendig qualifizierten Beteiligungsgesell-
schaften, welche wesentlichen Bewertungsvorschriften angewandt worden

" seien. Unklarheit bestehe weiterhin tber die Art und Weise der rechneri-
' schen Bértlcksiohtigu‘ng der’ vorhandenen Verlu—sfvorfréige, 'des steuerh-

- chen Einlagenkontos sowie der Steuerguthaben.

Der Bérsenkurs miisse anhand des letzten Borsenkurses vor dem Delis-

ting in HBhe von €7,35 oder €'7,3967 angesetzt werden. 'Teilwei_se wird -
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. von Seiten der Antragsteilér.gefordert. malgeblich sei das'52-Wc_)'chen-
Hoch der Aktie oder das Jahreshoch 2014,

e. Eine Erhohung der Barabﬂndung resultiere zudem aus der Berlicksichti-
gung von Vorenmerbsprelsen sowie der Erstattung von Neben- und Zu-

~ satzkosten flur die Auswahl einer Ersatzmvestltlon - Die Barabfindung mus- )

| ~ se nach dem Grenznutzengedanken erhoht werden, weil der Preis fir die
ausstehenden Aktien in einem Umfang von unter 5 % der Unterneh—
‘m,ensantetle am hochsten sei. Die. angesetzte Barabfindung verstoRe ge-
gen die von der Bundesrebublik' Deutschiand mit 130 Landern _abgé-
schiossenen inve;-;titionéschutzabkorﬁmen. Bei. Pngn@seuhsiche;'rheiten
milsse der jeweils fir die Antragstelier gunstigste Wert'ah'genommen wer-
den. Angesichts des FormenWechseIs bei der Antragsgegnenn mtisse der |
Squeeze cut ohnehm als rechtsmlssbrauchhch angesehen werden

Die Antragsgegnerin beantragt demgegé.nube'r die .Zu_rﬁlékweisung_,der Antrage, - -
" weil die festgesetzte Barabfindung angemésseh sej. Daruber hinaus seien eini-
ge Antrﬁge uanléisSig, weil sie -Vb’n den Antragstellern 2u144) bis 48), zu 53) bis
58) und zu 60) bis 62) nicht fristgerecht' géstellt worden seien. Der Ani_;ragsfel_l_er
Zu 4)7hébeseinen Antrag ni_éht unterzeichnét, weshalb das zwingende Formel‘r"- |
fordernis des § 23 Abs. ‘1_ FamFG nicht gewahrt sei. Die Unz_uiéssigkeit dér_ An-
‘trage der Antragsteller iu 21) und 22) resultiere aus der Bene‘nriung.'der fal-
schen Antragsgegnerin"Der Antragsteller zu ;17) habe in -seiner Antragsschrift
nicht hinreichend vorgetragen zum Zeitpunkt der Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses Aktionar der Gesellschaft gewesen zu sein. Der Antragstel- '
lerin zu 11) fehle die Betelllgtenfahlgkeﬂ wéahrend es bei den minderjahrigen
Antragstellern zu 10) und 14) an der wirksamen Antragstellung aufgrund eines
Vert_retungsmangels fehle und keine vormundsc‘haftsgerlchtllche Genehmlgung
“der Vol_lméchtseﬂeilung vorliegé. Die Antragsteller zu 26) und 27) hétten ihre
Antragsberechtiglmg‘ér_lgesich_ts ihrer gemeinschattlichen Bérechtigung bei ge-
frennter Aﬁtra_gstéllung nicht in der erforderlichen Weise nachgewiesen.
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a. Die Planannahmen der NTT Com Security AG seién hinreichend plausibel

und folgiich einer Anpassung nicht zugénglich.

(1)

Das von der Gesellschaft angewandte Planvetfahren stelle sich als

sachgérecht dar und basiere voll umfanglich auf den Prognosen der -

Gesellschaft. Ohne sachliche Fehler sei die Vergangenheitsarialyse

(iber drei Jahre durchgefiihrt worden und hinreichend differenziert -

dargestelit worden, was gerade auch die Entwicklung der einzelnen
Bilan_zpositiorien betreffe. Eine anlassbezbgene Zweckplanung liege

~ keinesfalls vor: vielmehr werde die Planungsrechnung im Herbst ei-
nes Jahres durch den Vorstand ersteltt und Anfang des Folgejahres .
“wie auch hier am 11.2.2016 durch den Aufsichtsrat genehmigt. Die

Plahungs_ret':hhurig fir das Budgetj}ahr sei Anfang 2016 erstellt wor-

. den. Auf Ebene der Laﬁde_sgeséllsrchaften erfolge eine detaillierte

@)

Umsatz- und Ko,stenpla_nung fir die einzelnen Segmente. FUr das
erste Plahjahr 2015/16 gebe es eine auf den realisiei’cen {st-Zahlen

der ersten drei Quartale des Jahres 2015 und der Budgetplanung fir
das erste Quartal 2016 beruhende Planung.-Durch die Lange der

Mittelfristplanung von zehn Jahren werde die Gesellschaft in einen
eingeschwungenen Zustand Oberfuhrt. Die Planung bilde Erwar-

tungswerte ab. Die Rechnungslegung hach IFRS kenne zudem das .
_ Vorsichtspriniip nicht, weshalb die ent_sprechende Ruge ins Leere

gehe.

Beziglich der einzelnen Planansitze miisse .:deren‘ Plausibilitat be-

- jaht werden.

(@) Die ‘Umsat,zplanung-gehe_von‘ einem durdhschnittlichen janrii-
chen Wachstum von etwa 12,5 % aus, was sogar die Markter-

wartungen Uberireffe sowie deutlich Ober dem durchschnittli-
chen Umsatzwachstum von Vergleichsunternehmen, das nach

Kapitaimarktschatzungen jahrlich 4,5 % betragen werde. Ab
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 kante positive Skaleneffekte, weshaib es nicht zutreffe, der.
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2020 kénne von keinen Wachstumsraten in einer Gréfenord-
‘nung von 10 bis 11 % p.a: Vausgegangen werden, weil dies an-

gesichts der markt- und wettbewerbsseitigen Risiken wie hoher

'WeﬁbewerbsintenSitét g'erihgen Markteintrittsbarrieren und ei-

nem zunehmenden Fachkraftemangel jeder sachllchen Grund-

fage entbehre. Aufgrund der zunehmenden POSItlonlerung m

rr_nargenstarken- Beratung;g_eschaft erwarte die Gesellschaft ein

hohes” Wachstum in den. Segmeri_ten Bé_aratung, integration &

Schulung sowie Maﬁaged Security Services. In den produktori-

entierten Segmenten T echnologieverkauf und Support Services
',hefrsche ein starker Wettbewerbsdruck. Das_ B‘eWértungsgut—.
~achten _analysiere auch den steigenden Bedari zur Prévention
. vor Cyberkriminalitat. Die sigh aus dem Fachlgré‘ftemangell er-
gebenden RiSiken'mi‘lsse die Geselléchaft in die Planung ein- -
- flieBen lassen. An‘gesi'c:-hts der hohen Fragmentiefung des IT- -
' Sicherhéitérriérktes und Ve‘rhéltni'smélsig\geringer Markteintritts-

barrieren komme es nicht zu verbesserten Gewinnmargen als
Folge eines voranschreltenden Komnlexltatsgrades in der IT-
Landschaﬁ

Die Auﬁmandsplanung enthalte bei den Personalkosten sugnrﬁ-

Personalaufwand steige ab 2017/18 schneller als der Umsatz.
Eine Bereiniguri_g in der Phase I bei den: Umstrukturierungskos-
ten verbiete s:ich, weil diese Kosten unabkémmiich fir das Er-

reichen des Wachstums und der Vérbessérung der Profitabilitat

"des Unternehmens seien. Bei den Posten ,Realiokationen”.

. handele es’ sich_ausschlie&[ich_ um einen gesellschaftsinternen

Korrekturposten, um die Kosten des Umsatzes im. intemeh

Rechnungswesen auf'Matérialan\}vand und andere operative
“Kosten im externen Rechnungswesen abzuleiten. Die hohe Be-

deutung des Materialaufwandes entspreche der Struktur des
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Unternehmens,' das neben dem Beratungsgeschéft ein pro-

 duktorientiertes Geschéft anbiete und dabei als Reseller der

ware und Support Services-Vertrage Dritter an seine Kunden
vertreibe. Daher tauche der Emkaufswert in der G+\!-Rechnung

als Mater;alaufwand auf

Die Konzerninnenfinanzierung beruhe auf dém mit'der

abgeschlossenen Cash Ma-

nagement-Rahmenvertrag, auf ‘dessen Basis die 'Gesellschaft

der qumdltatsausstattung bei einem Zinssatz von 0,54 % in

_ Anspruch genommen habe. Zudem habe es zum selben Stich-

tag gegenuber der NTT Finance Corp. Verblndhchke|ten in HG-
he von € 4,1 Mio. zur Finanzierung von. Kundenkredlten gege-

- ben. Daher handele es sich hier um Fremdkapital, dessen Be-

stand und die darauf zu beriicksichtigenden Zinserr bei der Fi-
nanzbedarfsrechnung herﬁcksichﬁgt worden seien. Unechte

Synerglen seien vollumfinglich abgebildet worden; dtes gelte

" vor allem fur die Nu’tzung des Vertrlebskanals des japanlschen _

Mutterkonzerns. Das Einsparen forma_len Aufwands durch den

. Squeeze out und eine dui‘ch diese MaRnahme géWonhene Fle-

 xibilitat und Reaktiorisfahigkeit auf Anderungen im wirtschaftii--

chen Umfeld seien als echte Synergien n_ic:‘h't zu beriicksichti-

gen.

Bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses seien die In-
vestitionen, nicht die Abschreibungen der letzten drei Jahre zur
Grundlage der Reinvestitionsrét’e‘ gemacht worden. Angesibhts
der Unsicherheit der ZInsenMidklung sei es sachgerecht, im
Termihal Value vereinfa_dhend zumindest de'n Basiszinssatz an-

zusetzen.

- Produkte von Drittanbietern auftrete, indem es Hardware, Soft~ :

zum 31.3.2015 einen Betrag von € 59,1 Mio. zur Slcherstellung ,
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(e) Die Ausschitiungsquote in. der Detai!pianungsphase éhtspre-
‘che dem Uhtemehmenskonzépt, das angesichts des Ziels von
Investitionen in Wachst'um'und aufgrund der hohen Verschui-
dung un_d des niedrigen Eigenkapitalbestands keine Spielfraume
fir Ausschittungen zulasse. Eine Ausschi‘ittung bereits ab dem

..Geschéftsjahr 2019/20 héﬁe negativé Effekte auf die Kapital-
‘struktur und hohere Kapitatkosten zur Folge. Eine fiktive Zu- |
rechnung der Thesaurierung in der Detailplanungsphaise's;ei ge-
‘rade nic;h't_ erfolgt. In der EWigéh‘ Rente erfolge die Ausschiit-
tung aquivalent zum AUss_c':hilttungsverhélten der Alternativan- .
lage, Weshal‘ij der‘Ansétz von 50 % angesichts dér bei deut-
schen Unternehmen Iéngfristig zu beobachfenden Ausschilf- |
tungsquote in Héhe von etwa 50 % nichtkarrigieft werdenl mils-

‘S&.

Der -Kapitalisierungsziri'ssatz sei insgesamt methodisch und ihhaltiich_ zh;

. treffend ermittelt worden. -

(1)

- (2)

Die Ableitung des Bas_iszinssatzés auf Grundlage der Zinsstruktur-

‘kurve nach der Svensson-Methode entspreche‘allgemein anerkann-

ter Praxis. Die Existenz von Credit Default 'Sw’aips' rechtfertige kein'e
Kirzung. Die vorgenommene Aufrundung kdnne gleichfalls nicht be-

anstandet werden.

Der notwe'ndigémeise_und zwingend anzusetzende. Risikozuschlag

sei zutreffend mit Hilfe des (Tax-)CAPM ermittelt worden, das sich

" durch hohe Praktikabilitat auszeichne. Angeéichts der niedrigen, zum

Teil sogar negativen Rendite deutscher Bundesanleihen, der: Auswir-
kunge_n' der Finanz—; und Em‘_oschuldenkrisé mit dem nicht wieder
ausgeglichenen Anstieg der léingé.tfrisﬁgen Interbankenzinsen und
aufgrund empiris;:her _Untersﬁc:hungen zur impliziten Marktrisikopra-
mie miisse die Marktriéikbpréirhie von '5,5‘ % nach Steuern als zutref-
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3)

fend -angesetzt eingestuft werden. Ebenso sel der angenommene

_Be'ta—!:aktor sachgerecht, nachdem der unternehmenseigene Beta-
~ Faktor vor allem aufgrund fehiender Liquiditat der Aktie und der nicht
'gegebenen Signifikanz des Bestimmtheitsmales R? und des t-tests

ungeeignet und die Peer Group sachgerecht zusammengesetzt sei.
Die Verschuldung der Geselischaft spiegele sich beim ordnungsge-
maf durchgefihrten Relevern sachgerecht wider. '

Ebenso wenig bestehe K'orrek’{u'rbedarf beim Ansatz eines Waéhs-_ |

tumsabschlags von 0,75 %. Marsgebllch sei dabei der Umfang Jin
dem zu erwartende Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten
an die Kunderi wettergegeben werden kénnten, was nicht mit der ali-

gemeinen, uber einen .breiten Warenkorb abgelelteten allgemelnen

Anflationsrate gleichzusetzen sei.” Angesichts der Abhangigkeit der

uinternehmensspezifischen Inflation von_externén Gegebenheiten wie

Marktstellung, Wettbewerbssitiation und Preissensibilitat der Kunden
" konne der Wachstumsabschlag auch unterhalb der allgememen In-
flationsrate liegen. Dies fihre nicht zu einem Schrumpfen des Unter- - |

nehmens, weil an in der Realitat nicht von einer Vollausschittung
ausgehen. durfe und diese Argun'ientétion die Wechselbeziehungen

zwischen thesaurierungsbedingtem und iriflationsbgdingtem Wachs-

“tum vernachléjssige'. An,gesicht'é'des intensiven Wetthewerbs sowie
~der deutlichen Konjunktufabhéhgigkeit wichtiger Abnehmerbr_anchen

réch'tfertige_ sich ein hherer Wachstumsabschlag auch nicht aus un-
ternehmens- oder marktspezifischen Besonderheiten, Bei-der NTT
Com Security AG bleihe das produktorientierte Geschéaft des Tech-

nologiév'erkaufs und der Support Services mit einem Umsatzanteil

von 60 % am Ende von Phase 1 eine wesentllche Komponente der zu

Stundensétze nicht tragfahlg sein konne

Nicht betriebsnot\nfendiges' Vermogen misse nicht in den Unternehmens-

wert einflieBen. Bei allen drei nicht operativen. Gesellschaften seien die

¢
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-Verbihdiichl_(eiten héher als die ;VermijgensWerte; aus Wesentlibhkeits—
' gn‘lhden komme_ es auch nicht zLJr Ausweisung éiner stillen Last. Der Qe-'
samte Zahlungsmittelstand der Geselischaft misse als betriebsnotwendig
gingéordnet werden; bei einer Untergrenze der 'bet'riebshotwendigen Li-
quiditat von € 5 Mio, entspreche dies weniger-als 1,5 % der, operativen
Kosten .unﬂ damit einer Reichweite von nicht einmal éiner Woche. Auch -
bendtige die NTT Com Seéurity AG neben der operétiiien Liquiditat aLich
das Kapital, um die zu Beglnn der Detallplanungsphase erwarteten opera-

fiven Verluste abzudecken.

Der als Barabfindung hérénge'zogené Btirsenkurs. von € 711 jé Aktie ent-
spreche den Vorgaben der ReéhtsprechUng, nachdem der Referenzzeit-
raum von df_ei Monaten vor der Bekanntmachung des Squeeze out-
Vér:‘la.ﬁgens' liege. Vereinzelt@e'Bﬁrsenkursé dtirfe man nicht berﬂcksichti;'
gen. Eine Hochrechnung entsprechend der éllgeméinen oder branchenty--
piéchén Entwicklung verbiete sich angésichts eiher_Zeitspan'ne von weni-
_ger als funf Monaten ZWISChen der Bekanntgabe und der Hauptversamm- o

lung.

Auch mlt anderen. Enrvagungen lasse sich eine Erhohung nicht begrunden

o Dies gelte zunachst fur gezahlte Vorerwerbspreise weil diese flr die Be~_

rechnung der Abfmdung_ohne Bedeutung seien. Ebenso konne eine héhe- -
re Barabfinduhg nicht aus dem Argument der Notwendigkeit der Ersatzin-
vestition it den dabei anfallenden Neben-und Zusatzkosten hergeleltet
_werden. Auch lasse sich aus dem Grenznutzengedanken die Unange-
messenheit der Barabfindung nicht begrinden. Die Problematik des _
Formwechsels samt des angenommenen Rechtsmissbrauchs kénne im
Spruchverfahren nlcht uberpruft werden. Bei Prognoseunsncherhelten sel‘

der Mittel- bzw. Erwartungswert mafgeblich.

Mit Beschluss vom 31,,1.'201»7 (BL 157 d.A) hat das Landgeribht MUrjbhen
I zur gemeinsamen Vertreterin -
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der nicht selbst als Antragstellerin am Verifahreﬁ beteiligten éhémaiigen

~ Aktiondre bestellt. Der Vorsitzende hat mit Verfugung vom selben Tag (Bl

158 d.A) die Verdffentllchung der Bekanntmachung ihrer Bestellung im

Bundesanzeiger veranlasst. Die gemeinsame Vertreterin rigt neben der

Vemachléséiguhg der hohen Wachstumserwartungen in den Markten, in

denen die Gesellschaft tatig ist, und der damit verbundenen Fehlerh'af-'

tigkeit eines Abfalls des UmsatzwaiCHstu_ms auf 6,2 bis 6,5 % ab dem Ge-

schéiftsjahr_2017l18 vor allem den zu hoch angesetzfen ‘Beta-Faktor auf
der Grund]agé der Peer Group statt des originérén Beta-Faktors, eine
uberhohte Marktnmkoprawe sowie einen angesichts der Z|elerwartungen
der Europarschen Zentralbank zur H6he der Inflatlonsrate und der aktuel-

Jlen Entwicklung in def Bundesrepublik Deutschiand um den Jahreswech-

sel 2016/17 zu niedrig angesetztén Wachstumsabschiag. - -

In der mundllchen Verhandlung vom 6.7. 2017 und vom 7.12. 2017 hat das

Gericht die gerlchthch besteliten Abfindungspriifer von -
und

~_mﬁndlich angehdrt, Ferner hat das Gericht mit Beschluss vom
10.7.2017 (Bl. 2561261 d.A) die Abfindungsprifer gebeten, in einer er-
génzenden Stellungnahme vor allem zu Fragen der Planung: ernschhef&llch
der Thesaunerung, des Kapltal|S|erungszmssatzes und des nicht betnebs—
notwendigen Vermagens Stellung zu nehmen sowie Alternativberechnun-
gen mit gednderten ‘Parameétern vorzunehmen. Hinsichtlich des Ergebnis;
ses der miindlichen und schriftiichen Anhérung wird in vollem Umfang Be-

- zug gehommen auf die Protokolie der mundlichen Verha'n'dlun_g vom
6.7.2017 (Bl. 217/240 d.A.) und vom 7.12.2017 (Bl 320/340 .d.A.) soiie

die allen Beteiligten zugestellien ergdnzenden Stéllungnahmen der Abfin-
dungspr[]fer vom 6: 10.2017 (BI. 282/306 dA) und vom 11.12. 2017 (Bl
3447345 d A. ), mit der ein Formelfehler berlchtlgt wurde.

Die Antragsteller zu 36) und 37) haben Jeweils mit Schnftsatzen vom

17.7.2017 (Bl 270-und 272 d.A) lhre Antrage zuruckgenommen
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5. Hiris»ichtlichrder héheren Einzeheiten des Wecﬁseleeitigen-,\_forbrin‘g_ens der Be- .
 teiligten wird in- vollem ‘Umfang Bezug genommen auf die- QeWechselten.
- Schriftsatze samt, Anlagen;.sowie die,-_Protokolie der -mi]ndlichen-Verhandluﬁg ‘
vom 6.7.2017 (BL. 217/240 d.A.) und vom 7.12.2017 (Bl 320/340 d.A).

_Dle Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind ~ sowelt uber ‘
sie nach den beiden Ricknahmen noch zu entscheiden war — zula33|g und- begrun—

det,,well d|e.angemessene Barabflndung auf € 7,78 je Akfie festzusetzen und ent- '
sprechend der gesetzlichen Regelu'r_lg'sei_t dem 4.6.2016 mit 5 Prozentpunkten uber |

dem jewsiligen Basiszinssatz zu verzinsen ist.

Die Antréige aller im Verfahren yerbliebenen Antregsteller sind zulassig.

'. 1. Diese Antragsteller smd jewells antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1.Nr. 2 =
" SpruchG, ‘weil sie ausgeschledene Aktionére der NTT Com Secunty AG 1m Sin-
ne des § 1 Nr. 3 SpruchG sind. Ma[&gebender Z_ettpunkt fur die Aktlonarselgen—'
schaﬂ'kaﬁn dabel aﬁgesichts der Besonderheiten dee auf § 62 Abs. 5 UmwG -
'-gesf[]tZten umWandluﬁgsrechtlichen Squeeze ouf indes nicht die Ei’ntragung .
: des Squeeze out-Beschlusses im Handelsregister der NTT Com Security AG
~ sein; vielmebr ist die Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses am 2.6.2016
in dais Handelsregister der Antragsgegnerin maf&gebenq', weil erst durch diese
Eintragung die Minderheitsaktionare ihre Stellung’ als Aktionére der Geeellschaft
aufgrund der Regelung in § 62 Abs 5 Satz 1.und Satz 7 UmwG verlleren der

: Squeeze out-Beschluss wurd nach diesen rechilichen Vorgaben namlich erst '
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gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmefzung im Register des Sitzes der
s _
{ibernehmenden Aktiengesellschaft, mithin der Antragsgegnerin, wirksam.

.Hinsichtlich der im Verfahren verbliecbenen Antraigstélle‘r hat die Antragsgegne-
rin deren Akti‘onérseigehsc:héft Zum ‘maﬂgebliché,n' Stichtag am 2.6.2016 von
vornherein nicht bestritten oder durch entsprech'ehde Erklarungen unstréitig ge-
stellt. Damit gilt der Vortrag der Antragsteller gemé}% §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138
Abs. 3 ZPO als zugestanden und bedarf somit keines Beweis‘eg, mehr durch die
Voriage entsprechender Ausziige aus dem Aktionérsregis't_er gieméls § 67 Abs.
2 AKIG analog. - | | |

Dem kann hamen*lsch auch nicht entgegen gehalten werden nln:ge Antragstel— ) |
ler hatten den Nachweis der Antragsberechtigung erst nach dem Ablauf der
Drei-Monats- Frlst gefthrt. Die’ Kammer geht in Uberemstlmmung mit der h. M.
in Rechtsprechung_ und Literatur davon aus, dass die Darlegung der Aktionérs-
eigenschaft zum maﬂgeb[ibheh Zeitpunkt geniigt und der Nachweis bis zum Er-
lass dér Entscheid'ung erbracht we-rde'n kann (éo insbesondere BGHZ 177, 131,
. 136 ff. = NZG 2008, 658, 659 . = AG 2008, 659;660 ff. = NJW-RR 2008, 1355,

1356 = ZIP 2008, 1471, 1473 f. = WM 2008, 1502,.1503 f. =-DB 2008, 1735,
1756 ff.; OLG Frankfurt AG 2006, 290 f.; AG 2008, 550 551; OLG Stuttgart
NZG 2004 1162 f; LG Minchen 1, Beschluss vom 28 5.2014, Az 5HK O
22657112, Drescher in: -Spindler/Stilz, AktG, 3. Auﬂ § 3 SpruchG Rdn 20; .
Emmerichiin Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH Konzernrecht, 8. Aufi,,
§3 SpruchG Rdn, 14; Welngartner in: Heldel Aktnenrecht und Kapltalmarkt—
recht, 4. Aufl., §3 SpruchG Rdn. 16) ' '

'Die Antrige wurden jeweils fristgérecht innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 3
SpruchG beim Landgericht Mdnchen | eingeréicht also innerhalb einer Frist von "
drei Monaten ab Bekanntmachung des Eintragungsbeschlusses entsprechend
" den Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Ver-
schmelzungsbeschlusses als wesentliches Erelgms das zum Ausscheiden der
Minderheitsaktionare filhrte und auf das bezughch des ma[&gebhchen Datums
.der Bekanntmachung abges’{ellt werden muss, erfolgte am 3.6.2016, weshalb
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die Frist darm am 3.9.2016 endete Da der 3.9.2018 eln Samstag war, verschob-
sich das Fristende gemaRk §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 16 Abs. 2 FamFG, 222 Abs 2
~ ZPO auf den darauf folgenden Montag, also den 5.9.2016. An diesem Tag gin-
gen spatestens ausweislich der Gerichtsé.i_de alle Antrage zumindest per Tele-
fax und folglich ffishryahrend beim Landgericht Munchen 1 ein,

Alle Antrégsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG 6rdnungs;
gemars begrundete ‘Antrage gestellt \me dies von § 4 Abs 2 SpruchG veriangt -
wird. '

“a. Dies-‘gilt auch far den Antragstelier zu 17), dessen Vorirag, ,;Béfroffener
" Minderheitsaktionar” gemé|1§ 1 Nr 3 SpruchG ,,gewesen zu sein” als aus-
reichend angesehen werden muss. An die Tiefe der Darlegung dirfen kel-
ne {iberzogenen Anforderungen gestellt werden, was insbesondere dann
gilt, wenn der Anfragsfeller wie hier zulassigerweise anwaltlich nicht ver-
_treten ist (so. auch: Emmerich in' Emmerich/Habersack, Aktien- und =
GmbH-KOnzerrfrécht,’ a.a.0, § 4 Rdn. 7 a). Das _ma[&geblibhe Verfahréns-
recht verweist in'§ 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG auf die Antragsberechtigung
des ausgeéchiederién Aktionars, wenn auf die Regelungen in § 1 Nr. 3
SpruchG Uber die Staltthaftigkeit des Spruchvérf'ahrens nach einem
- Squeeze out verwiesen- wird. Entscheidend ist demgemaf? die Daﬂeguhg
' des Aktiondrs, durch einen Squeeze out dle Akt;onarselgenschaft vertoren
U haben Bel einem Spruchverfahren handelt es sich — ungeac:htet der
sich vor al[em aus-§§ 8 Abs. 3, 9 SpruchG ergebenden teilweisen Annéhe-

rung an zivilprozessuale Grundsétze — um ein solches der freiwilligen Ge-

richtsbarkeit, fiir das kein Anwaltszwang besteht. Dieser Umstand muss

bei der Auslegung dieses Antrégsschriﬁsatzes, ebenfalls beriicksichtigt
- werden, Zudem ist bei der Auslégung verfahrehsr_echtlicher Bestimmun-
gen zu beachten; dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss, mog-
'iichst'dém materiellen Recht'im P-'rozess z'ur-_,Durchsetzung zu verhelfen
_und zu'verhindern‘, dass der Prozess zum Rechtsverlust aufgrund einer v
strikten Auslegun.g_‘ von Verfahrensvc_:réchriften flihrt (vgl. BVerfGE 84',' 366,
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- 3691 = NJW 1992 105; BGH NJW-RR. 2010 357; G. Vollkommer in: Zol-r

ler, ZPO, 32. Aqu, Emleltung Rdn. 99). Die zmerte Formulierung im An-

tragsschriftsati macht hinreicherid dedtlich, dass der Antragstelier in Folge

_ der Eintragung des Verschmelzungsvertrages seine Aktionérseigens-chaft_—

verloren haf, zumal er auch eine Bescheinigung seiner Depotbank beiflig-

te, aus der sich dieser Verlust als Folge eines Squeeze outs ergab. In sei-

nem ‘Antragsschriftsatz verwies der Antragsteﬂer zu 17) inshesondere auf.
- die Tatsache, dass alle Aktien der Gesellschaft aufgrund des Squeeze out

auf die Antragsgegnerin (ibertragen werden. ‘D'a auch in diesem Zusam-
menhang die Formullerung Loetroffener Mmderheltsaktlonér gewéhit wur-

de muss dies als hmrelchende Darlegung der Antragsberecht:gung gese-

hen werden

Dle Antragsteller zu 21) und zu 22) haben in ihrem Antrag auch die An~ .
tragsgegnerin zutreffend bezelchnet wie es von § 4 Abs. 2 Satz 1 und
Satz 2 Nr. 1 SpruchG verlangt wird.

(1) Zwar 'muss davon ausgegangen werdeh,, dass die falsche Eézeich-

nung des Antragsgegners im Gegensatz zu einer .teilWéise in der Li-
teratL_Jr vertretenen Auffassung (vgl. Puszkajler in: Kélner Kommentar
zum AktG, 3. Aufl., § 11 Spruc_bG Rdn. :1_1", _KrieQeHMénnicke in: Lut-
_ter, UmwG, 4. Aufl., Rdn. 11 zu § 4 SpruchG; Kubis in: Minchener -
Kommentar zum- AktG, 4. Aufl., zu § 4 SpruchG Rdn. 13) die Unzu-
[assigkeit -des'Antré'zgs zur Folge hat, vermag dem die Kammer mit,
der UbeMiegend in der Literatur vertretenen Auffassung nicht zu fol-
gen (vgl. Wasiiann in: Kdlper Kommentar zum AKtG, 2.8.0., § 5
Rdn. 2; Kl6cker/Frowein, SpruchG, § 5 Rdn. 1; Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 5.
Rdn. 1; Volhard in: MUnchener Kommentar- zum AkiG, 2. Aufl, § 9

~ Rdn. 7; BungertfMennicke BB 2003, 2021, 2026 f. Wasmann WM
2(503, 821, 824; Lambechluck—Am_end DB_ 2003, 1259, 1261). Fir
diese Ansicht spre‘chenl insbesondere gesetzessystematische Uber-
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legungen. Zum einen hand'élt es sich bei dem Spruchverfahren um
‘ein reines Antragsverfahren ind beim Spruchverfahrensgesetz um’
- ein reines Verfahrensgesetz. Zum anderen aber muss beri]cksichtigt
werden, dass nur ein zulassiger Antrag, mithin"ein'von ein'em'An— :
tragsberechtigten fristéerécht gesteliter und hinreichend begriindeter
Antrag, ein Spruchverfahren in -Gang setzen 7kann. Dabei ist insbe-

sondere zu beriicksichtigen, dass im Falle eines zulassigen Antrags

~ auch der Gemeinsame Vertreter zu bestellen ware, dessen Kosten

~ aufgrund von § 6 Abs. 2 SpruchG der Antfégsgegnerin zu fragen hat.

@

Dan'n aber muss gefordeft' werden, dass auch die Bezeichnung des
richtigen Antrégsgegners alé Frégé der Zuléssigkefit anzusehen ist,
Hierfar sprlcht auch der Wllle des Gesetzgebers dass auch andere
Begrundungsdeﬂzﬂe wie belsplelswelse eine nicht ausrelchende Be-
grindung der Unangemessenh_elt der Komperisation zur UnzulaSSig-
keit eines Antrags fithren soll {vgl.. BT- Drucks. 15/371 S. 22). |

Die gemaf § 133 BGB analog erfolgende Auslegung der Scﬁriﬂsé'\tze
der anwal_tlidhr nic_:h't vértnjetenén Antragstelier'zu 21 una Zu '22)‘zéigt
ihdes dass sie die richtige Antragsgegnerin benannt haben. Dies re-
sultlen zum einen daraus dass sie in ihren Antragen rechtlich zutref-
fend darauf hmgeWIesen haben, Antragsgegner sei der Hauptaktio—

' nar, dies war im Zeltpunkt der beschlussfassenden Hauptversamm-

lung die mit de_r Eintra-
gung der Urﬁfirrﬁierung in das Handelsregister des Amtsgerichts
Minchen am 2.6.2016 als im Geschaftsbetrieb auf-
trat-und zwischenzeitlich in sine GmbH umgewandslt wurde. Im
Rubrum des Antragsschnftsatzes wird auf die ehemalige

mi als Antragsgegnerin ausdruckllch hin-
gewiesen, . die tatséchlich _zum Zeitpunkt der Hauptversammlung
Hauptakiionarin der NTT Com Security AG war. Wenn dann diese
Gesel]sch'éft als Antrégsgegnérin bezeichinet wird, fnUss darin untér
Berticksichtigung der bereits oben unter B. 1. 3. a. dargestellfen Aus-
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legungsgrundsétze fur verfahrensbezogene Erkldrungen von einer
unschédlichen Faischbezeichnung ausgegangen werden.

Q.- Auch die Antragsteller zu 26) und zu 27) haben ihre Antragsberechtigung
" hinreichend dargelegt und im Anschiuss daran nachgewiesen. Sie haben
in ihrem AntfaQSSChriftsatz ausgefiihrt, ,... bis zu ihrer Zwangsenteignung
Aktien der NTT Com Sec'_Lirity AG" gehalten zu haben. Auch.wenn dies

_gemeinschaftlich erfolgte, kann allein aus _'d_er Bezeichnung als Antragstef— ‘
ler zu 1) uhdrAritragstellerin zu 2} in dem Antragsschriftsatz nicht _angé--

nemmen werden, dass beide zwingend unterschiedliche Aktien hielten
-.und nicht gemeirisam berechtigt waren. Eine derartige Annahme wére mit
den bereits geschilderten Grundséatzen zur-Auslegung von Verfahrensan-

tragen nicht vereinbar. -

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG'kénk'rete '

Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kdmpensation erhoben, wes-

halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz. 1 SpruchG erfullt sind. -

Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen. gegen die Angerhes-

~ senhieit nach § 1 SﬁruchG oder gegehenenfalls den als Grundlage fur die Kom-

| pensatibn ermittel_ten Unternehmenswért in die Antragsbegrﬁndting aufzuneh-
men. Die'-sén.Anfo'rderUﬁgen'Wérden alle Antrage gerecht, weil die Anforderun-
Qen an die Konkretisierungslast nach der stéindigeh Rechtspfechu_'ng der Kam-
mer in Ubereinsfim‘mun‘g‘mit dem BGH nicht Uberspannt werden drfen- (vgl.

BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB

2012, 281, 284; LG Munchen | ZIP - 2015, 2124, 2126; Beschluss vom
21.6.2013, Az. 5HK O.19183/09; Beschluss vom 2686.2014, Az. 5HK O

© 22657112; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Drescher in: Spind-
ler/Stilz, AktG', a.2.0., § 4 SpruchG Rdn. 21). Die Antragsgegnerin hat insoweit

auch keine. Bédenken geaulert, weshalb weitere Ausfuhrungen hierzu nicht

veraniasst sind.
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'Die Beteiligtanfahigkeit der Antragstellerin zu 11) mués f(‘z_r das hier VDrIiegendé

Spruchverfahren bejaht werden. Nach §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG -

sind. beteillgtenfahng Verelnlgungen soweit ihnen ein Recht zustehen kann. Der
BGH hat zwar bezugllch der Partei- und Rechtsfahlgkelt giner Erbengemein-

_schaft wiederholt entschieden, dass diese zu verneinen sei; weil.die Mlterben—

: gememschaft nicht auf Dauer sondern auf Ausemandersetzung angelegt sei

7und nlcht iber elgene Organe verfuge durch die sie im Rechtsverkehr handeln

o kénnte; deshalb soll sie kein eigenstindiges, handlungsfahiges Rechtssubjekt

sein, sondern lediglich eine gesamthanderisch verbundene Personenmehrheit,
der it dem Nachlass ein Sondervermogen zugeordnet ist (vgl. BGH NJW
2002 3389 3390 = W 2002, 393 394 = WuM 2002 601, 602 = NZM 2002,
. 950, 951 = FamRZ 2002, 1621 f, = RPfleger 2002, 625 f. = ZMR 2002_, 907, 908
- =MDR 2002, 81; NJW-?OOG, 3715 f. = WuM 2008, 695 = NZM 2008, 944, 945

= FamRZ 2007, 41, 42 = DNotZ 2006, 134, 135 = RPfleger 2007, 75, 76 = ZMR -

+ - 2007, 26, 27; Staudinger-Lshnig, BGB, Neubearb. 2016, § 2032 Rdn. 4; Pa-
. landt-Weidlich, BGB, a.a.0., Einf v § 2032 Rdn. 1; Erman-Bayer, BGB, 14.
Aufl., § 2032 Rdn. 1; a.A. Grunewald AcP 197 [1997,]', S. 305 ff Eberl-Boges
ZEV 2002, 125, 127 ff.). Die Kammer muss nicht abschiieBend entscheiden,
inwieweit der von der Uberwiegend vertretenen Auffassung zur.fehlenden
Rechts- und Parteifahigkeit einér'Miterbengemeinschaﬁ;_'zu folgen ist. Die vom
BGH Im Zivilp‘rozess'recht entwickelten Grundsétze lassen ISi;:h némlich'ange-_
sichts der Besondérheiten des Aktienréchts nicht auf die Beteiligtenféhigkeit im

Spruchverfahren ubertragen Dle Uber die Verwe:sungsnorm des. § 17 Abs, 1

SpruchG anwendbare Regelung des § 8 Nr. 2 FamFG geht néimhch von einem

im Verglelch zur Partelféhlgkelt des § 50 ZPO weiteren Begriff der Beteiligten-
fahigkeit aus, der dazu flhrt, dass angesnchts der Besonderheiten des materiel-

~ len Aktienrechts eine Mrterbengememschaft Beteiligte eines Spruchverfahrens

sein kann. Es ist welth}n unstrel’ugr dass eine Mlterbengememschaﬂ Aktien hal-
ten kann, wie dies lnsbesondere_ von -§ 69 Abs. 1 und _Abs. 3 Satz 2 AktG vo-
rausgesetzt wird (vgl. nur Staudinger-L&hnig, BGB, a.a.0., § 2032 Rdn. 31;

Cahn in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 69 Rdn. 6; Bezzenberger in:

Schmidt/Lutter, 3. Aufl., § 69 Rdn. 3; Lohr in: Heidel, Aktienrecht und Kapital-
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marktfécht, a.a.0., § 69 Rdn. 4). Steht cine Aktie mehreren Berechtigten'z'u, SO

" konnen sie die Rechte aus der Akfie geman § 69 Abs. 1 AktG nur durch einen

gemeinschaftlichen Vertreter austiben. Zudem muss auch aus der Regelung
Uber die Empfangszustandigkeit von Willenserklérungeh gegenu‘be'r mehreren
- Erbenin § 69 Abs. 3 Satz_é_ AktG die Schiussfolgerung gezogen werden, dass
die Erbengemeinschaft vom Regelungsgehalt des § 69 AktGe_rfésst sein muss.
Die weitere, VoraUSSetzung'des § 69 Abs. 1 AKtG in Form der 'Bestellung eines
-gemeins.amen' Vertreters durch die Antragstellerin zu 5) ist gleichfalis zu beja—
hen, weil in einem Rechtsstreit ein gemeinsamer Verfahrehsbevo]lméchﬁgtér
zugleich deren Vertreter gegeniiber der Geselischaft oder nach einer das Ak-

: tieneigentﬁr’n berithrenden Sfrukturma[&nahme wie einen Squeeze éut gegén—_

(ber dem Hauptaknonar sein kann (vgl. Bezzenberger in: Schmidt/Luiter, AktG
~aa.0, § 69 Rdn. 7) Dann aber kann der Erbengememschaft ein Recht zu-
- stehen. Als Aktionarin hat sie namhch emen Anspruch auf eine angemessene
Kompensation. Damit einhergehen muss- aber die verfahrensrechthche ‘Mog-

lichkeit, die Angemessenhelt der von der Hauptversammlung beschlossenen“
‘Kompensation i m_emem Spruchverfahren gerichtiich tiberpriifen zu lassen. Folg- .
' lich muss die Erbengemeinschaft auch. beteiligtenfihig im Sinne der §§ 17 Abs :

B SpruchG 8 Nr. 2 Far‘uFG sein (vgl LG Mtinchen I, Beschluss vom 30.6. 2017
Az. 5HK O 13182/15). .

" Die' Antragsteller zu 4), 10) und 14) haben wirksame Antrage gesteilt.

a D_er‘iAntrag des Antragstellers zu 4) entspricht der Form der §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 23 Abs. 1 Satz 5 FamFG. Die aufgrund der Verweisungsrege-
lung.in § 17 Abs. 1 SpruchG anwendbare Vorschrift des § 23 Abs. 1 Satz

5 FamFG bestimmt, dass der Antrag von dem Antragsteller oder seinem

Bevbllméchtigten unterschrieben we%den soll. Der -Antragsschriftsatz aus -

dem Verfahren 5HK O 11784/16, das zu dieserh fuhrenden Verfahren hin-
zuverbunden wurde, wurde von aus
der Kanzlei des Antragstellers zu 4) unterzeichnet. Daher kommt es nicht
entscheidungserheblich darauf an, ob ein nicht-untersbhriebener Antrag

-
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wirksam ist, wenn es sich dabei nicht nur um einen Entwurf handelt, son-
dern die Antragsschrlﬁ mit dem Willen des Urhebers bei Gericht emgehen

soll (so BGH FGPrax 2011 41, KG FamRZ 2012, 920 f.; Sternal in: Keide{, -

FamFG, 19. Aufl., § 23 Rdn 42; Ulrici in: MUnchener Kommentar zum
FamFG, 2. Aufl., § 23 Rdn 39; Ahn- Roth in: PruttlnngeIms FamFG, 4.

Aufl., § 23 Radn. 17; Feskorn in; Zoller, ZPO, a.a,O., § 23 FamFG Rdn. 5) '

" . oder ob entsprechend den Ausfihrungen in der Begrundu_ng.zum Geset'z'_-.
entwurf der Bundesregierung (vgl. BT-Drucks. 16!6308'8 186) die'Uhter—

schrift als-zwingendes Formerfordemis anzusehen. ist, wenn es dort heifdt,

dass der Antrag zu unterschrelben ist (so Bumiller/Harders, FamFG 10.
Aufl., § 23 Rdn. 14; Brinkmann in: Schulte- BuneltNVemrelch, FamFG, 3
Aufl., § 23 Rdn 26). ' ' '

. Die Antrage der r'nihderjéh'rigen Antragsteller zu 10) und zu 14) wurden
wirksam gestellt, Die Unwirksamkeit resultiert nicht aus dem Fehlen einer
wirksam -erteilten Verfahrensvolimacht fiir ihr'enr Verfahrensbevollmachtig-

ten, auch wenn dieser ihr Vater ist,

(1) Zwar wird davon . auszugehen seln dass die Erteilung elner Voll-

. macht und damlt auch einer Verfahrensvollmacht als rechthch nach-
teiliges Geschaft unter §§ 107, 111 BGB fallt (vgl. KG NJW 2012,
2293; allgemern zur Volimachtserteuung Schmitt. in: Munchener
Kommentar zum BGB, 7. Aufl,, § 111 Rdn. 10; Erman-H.F. Miller,

BGB, 15. Aufl;, § 111 Rdn. 2; Staudinger-Klumpp, BGB, Neubearb. .
2017, § 111 Rdn. 16). Fir eine wirksam' erteilte'Genehmigung durch

_ beide Eltern fehlt es daran, dass §8 1629 Abs 2 Satz 1, 1795 Abs, 1

Nr. 1 BGB emgren‘en wonach die mmderjahrlgen Antragsteller inso-
wel_t.nlcht von Vater und Mutter vertreten werden kénnen, als nach §

1795 ein Vormund von der Vertrefung des Kindes ausgeschlossen
ist. Dies muss voriiegend. bejaht werden, weil der Vormund den
Mindel bei einem Rechtsgeschaft zwischen einem der Verwandten

des Miindels in gerade Lirie einers_ei_ts_unc_i'-dem Miindel andererseits
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nicht vertreten kann, es sei denn, dass das Réchts’geséhéft aus-
schlieBlich in der'E‘rﬂJIIun'g einer Verbindlichkeit besteht, wovon nicht
ausgegangen werden kaﬁn. Di_e-Ausnahme. wonach der Aus'schluss.
-der Vertretung nicht fur Rechtsgeschafie gilt, die dem Mundel bzw,
dem Minderjahrigen lediglich rechtiiche Vorteile bringen (vgl. BGH
FamRZ 1975, 480 f.; Palandt-Gotz, BGB, 77. Aufl., § 1795 Rdn. 4
und 13) greift bei der Erteilung einer Vollmacht und damit auch einer
Verfahrensvbllmacht aus den oben béreits genannten Griinden nicht

ein. . . - ,

(2) Allerdings haben die Eltern jedenfalls -unmittetbar einen Antrag im
' '.Namen der Antragsteller zu 10) und zuy 14) gestellt, der auch wirk-

sam ist: Dabei muss namhch davon ausgegangen werden, dass die
' ,'Mutter‘ der drei Vm;nderjahrlgen Antragstéller den Vater konkludent
bevollmachtigt hat, den Antrag auch in ihrem Namen fir die beiden

' Kinder zu stellen.

Die Anfrage auf Festsefzung einer angemessenen Barabfindung sind adc_:h begriin—
 det, weil diese € 7,78 je Aktie betragt. Dieser Betrag ist seit dem 5.6.2016 unter An-
rechnung gelelsteter Zahlungen mit-einem Zinssatz in Héhe von 5 Prozentpunkten

Uber dem jeweiligen Basmzmssatz zu verzinsen.

' Aufgrund von §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG 327 b Abs 1 Satz 1 AKtG Iegt der Haupt-
aktionar die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verhaltnrsse der Gesellschaft
im Zeltpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung ber{icksichtigen. DIE!
Barabfmdung ist danh angemessen, ‘wenn sie’ dem. ausscheldenden Aktionar eine

volie Entschadigung dafiir verschafft, was seine Betelllgung an dem arbeitenden Un-
ternehmen wert ist, die also den _vollen‘Wert seiner Beteiligung entspricht, Zu ermit- -

teln ist also der Grenzpreis, Zu dem der auBenstehende Aktionar ohne Nachteil aus
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de'r Gesellschart auss‘che.iden Kann {vgl. nur OLG Miinchen WM 2009, 1848 f. =VZIP
2009, 2339 - 2340: ZIP 2007375, 376, Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13;
OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschiuss vom 28.3.2014,
Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654,
646; OLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 =.D,er. Konzem 2018, 74, 75, LG Minchen 1

AG 2016, 51, 52 = ZIP' 2015, 2124, 2127; Beschluss vom. 24.5.2013, Az. SHK' O

-17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az '5HK O 13182/15).

AT

1. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung -

. der Ertragswertmethode ermlttelt bei der es sich um eine in der Wissenschaft
wie auch der Praxls anerkannte Vargehensweise handelt (vgl. hlerzu nur Pee-

, mo!lerlKunowskl in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung '
- B. Auﬂ S. 281) die folglich auch der Ermittlung des Unternehmensxnmrtes der'
NTT Com Security AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestlmmt sich

der Unternehmenswert priméar nach dem Ertragswert des betnebsnotwendlgen

Vz_armégen_s; er \h_}ird ergénzt durch eine gesonderte Bewértung des nicht be-

'triebsnotwendigen Vermogens, das regelmaig mit dem Liquidationswert ange-

setzt wird.

~ Der Ert'ragswertfeines_ Unternehmens wird dabei durch Diskontierunrg_dér' den .
Unternehmenseignern 'ki‘mftig zuflieRenden finahziellen Uberschisse gewon-
nen, dle aus. den kunftlgen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleitet werden Da- .

bei lst allerdings-zu berucksmhtlgen dass es ennen exakten oder ,,wahren“ Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, .untérr Anwendung aherkanntt_ar betriebswirtschattlicher Metho-

‘den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schét-

zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmien (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 =
NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 566, 668'= WM 2016,

- 711,713 f. = DB 20186, 883, 885 = MDR 2016, 858 f. = NJW-RR 2016, 610,611 .

f., OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007,
287, 288; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stutigart AG
2007, 128, 130: OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2018, 329 = ZIP
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2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP
2012, 124, 126;'LG Minchen | Der Konzemn 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 =
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschiuss ‘vom 28.6.2013, Az, 5HK O 18685/11; Be-
~ schluss vom 28:4.2017, Az. 5HK O 16513/11). |

a. Grundlage fir die Ermittiung. der kiinftigen Ertrdge ist die Planung fir die-
- Gesellschaft, die auf der Basis einer Verg'angenheifsanatyse vorzuneh-

. men ist und ?orliegend auch vorgenommen wUrd‘e. Bei Anwendung dés.
Ertragéwertverfahréns sind die in die Zukunft gerichteten Pl‘anungeh der (
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage aller-
dtngs fiur emgeschrankf Uberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis

| . ‘der Jewelllgen untemehmenschen Entschendung der fur die Geschaftsfith-
rung Verantwortllchen Personen Diese Entscheldungen haben auf zutref-
fenden informationen und daran orientierten, ‘realistischen Anr_lahmen auf-
zubauen; ‘sie dirfen zudem nicht in sich widersprichlich sein. Kann die
Gesﬁchéftsfﬂhrung auf dieser Grundlage vernunftigerweise annshmen, ihre
Planung sel. reahstlsch darf dlese Planung nichf durch andere letztlich

| ebenfalls nur vertratbare - Annahmen dee Gerichts oder anderer Verfah-

_ rensbetelllgter ersetzt werden (vgl BVerfG NJW 2012, 3020 3022 = NZG

12012, 1035, 1037 = AG 2012,.674,-676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM ' _
. 2012, 1683, 1685f OLG Munchen BB 2007 2395, 2397 ZIP 2009, 2339, _ (
2340, = WM 2009, 1848, 1849, Beschluss vom 11 9.2014, Az. 31 Wx |

278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 200?,
705 706) Demzufolge kann eine Korrektur der Plartung nur dann erfol-
gen, wenn diese nicht plaumbel und unrealistisch ist (vgl. OLG Miinchen
WM 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 f.. OLG Disseldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94,
96 = DB 2015, 2200, 2202; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.;
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss - vom 28.6.2013, Az 5HK O 18685/11:

- Beschluss vom 8.2.2017, Az, 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.201?,

- Az. SHK 0 16513/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az.,SH-'K 0 13182)’1 5).
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Unter Zugrundelegung dieses Prufungsmélsstabes bedirfen die Planan-

" nahmen der Gesellschaft keiner Korrektur,.

Dies gil’f zunéchst fir die allgemeinen Erwagungen, die der Planung .

der NTT Com Security AG zugrunde lagen.

(a). Aus der Analyse der Vergangenhéit lasst sich kein: Ruckschluss
_ auf eine fehlerhafte Planungssystematik ziehen. Diese Analyse
verfolgt in erster Linie den Zweck zu ermitfeln; inwieweit die Zu-
k_unftsprognosen tragféhig und plausibel Si_nd. Die Abfindu’ngs-
‘prifer untersuchten bei. diesen _F’ri]fuhgshandlungen_- die Jahre
2012 bis 2014 sowie das drei Monate wahrende Rumpfge-
schaftsjahf 2015. Im Rahmen der Ve.r'gange_mheitsanaiyse wur-
- den dabei d-ie notwendigen ‘Bereinigungen vorgenommen, um
egine bessere Vergleichbarkeit zu erreichen, wdbei dies vor al-
lem auf die belden AquISltlonen der BDG AG und der Infotrust' _
AG im Jahre 2014 zuruckzufuhren sind. Der im Jahr 2012 er- _
. folgte Verkauf der Softwarerechte fOhrte zu emer Bereinigung .

" um den erzielien Erlds; in Zukunft wurden h|er leenzaufwen-
- dungen berUcksmhtlgt Die kalkulatorlschen Leasmgkosten smd
~im Jahr 2012 berlicksichtigt und entsprechend berichtigt wor-
~ den, worauf die Abfindungsprifer bell ihrer Anhdrung .hmgev_we—

“senhaben; dadurch wird entsprechend'den Erkenntnissen im -

Prifungsbericht die :-Ver'g_leichba‘rkeit mit den Folgemonaten, in
| denen die Lizenzvereinbérung wirksam war, sichergestellt
'Dasselbe gilt fir die Berelmgung um Kosten der Abfmdungen
sowie von Ertrdgen und Aufwendungen aus Wechselkursdlffe—
n_anz,en, die Kursgewmne bzw. -verluste aus Fremdwahrungen
betreffen. Insgesamt fiel bei der Analyse der Vergangenheit aur,
dass die st-Zahlen —‘ .mit Ausnahrﬁe des Jahres‘2‘012 gerin-
gere Eriose und ein medrlgeres EBITDA ausweisen als in der
- Planung angenommen Auch zum Stichtag der. Hauptversamm—
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lung lagen die st-Zahlen der funf Monate des ersten Planjahres
. mit Stand Februar 2016 geringfigig ur]tér den Planwerten. Dar-
~aus aber kanh noch nicht der Ruckséh[uss auf eine unzulangii- -
che Planung in der :Zuku'nft gezogen werden. Zum einen muss-
-gesehen werden, dass die Abweichungen nach den Erkennt-
nissen sowohl der Beweﬁungsgutachter wie auch de"r Abfin-
dungsprufer nachvolizlehbar sind. Gerade die Abhanglgkelt von
- der Gewmnung von GroBauﬁragen erschWert die Planung und
damit guch die Progqosesacherhelt._ Zudem weisen sie in ihren - (
Berichten nachvollziehbar auf den Preisdruck. namentlich im
Technologlegeschaft in den deutschsprachigen L&ndern sowua
den sich gerade auch im Jahr 2012 noch auswirkenden Verlust
eines Groﬁkunden in den Verelmgten Staaten von Amenka im
| Jahr 2011 hin. Auch, muss beachtet werden, dass dle Gesell-
. schaft Mal!.nahmen zur Verbesserung des Planungsprozesses
und ein restriktiveres Cash- Management implantiert hat. Die
' 'Frelheltsgrade der Regronen bei der Budgetlerung wurden ein-
geschrankt, um zukinftig eme hohere Kon51stenz und Belaqf- '
barkeit der Planungen zu errelchen'. Das restriktivere Cash-
Management ‘soll dazu beitragen, kunftige _Pianabw&chungéh
friihzeitig. zu erkennen, w_odurch MéBnahmen zur Gegensfeue— -

rung veranlasst werden koénnen.

Dagegen ist es nicht statthaft, die in die Z_ukuﬁft gerichteten
Planungen zu-bereinigen wie dies \iereinzelt von Seiten der
Antragsteller gefordert wurde. Dies ware mit dem Wesen des
'Ertragswertverfahrens das’ dle Ermlttlung der in der Zukunft
liegenden Uberschisse zum maBgebllchen Gegenstand hat,

nicht vereinbar.

(b) Eine unzuléssigé 'Ahlassplénung mit dem Ziel der Exmittiung ei-
ner niedrigen Barabfindung im Interesse und mit Einflussnahime

der japanischen Kcsnz'emmuttergesellschaft Jdsst sich nach den
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Erkenntnissen von und nicht'bejahen.
Bei der NTT Com Security AG gibt es einen standardiéierten
,P!an;ingéverlauf, der bottbm up erfolgt und im Herbst eines
Jahres begfnnt ‘FUr das erste Planjahr 2015/16 gab es eine
Hochrechnung, die auf den Ist—Zahlen des dritten Quartats mit
den Zahlen von Apnl bis Dezember 2015 und einer Hochrechw

" nhung des letzten Quartals des Geschiéfisjahres von Januar bIS L

Marz 2016 beruht. Die bottom up erfolgende Budgetplanun‘g fur
2016/17 wurde Anfang 2016 erstellt, wobel diese Planung nach

Regionen separat erfolgt. Pro Reglon kam es zusatzlich zZu. ei-
ner Kosten- und Umsatzplanung auf der Ebene der vier Seg-

ment. Diese individuell erstellten. Planungen wurden auf Kon-
zernebene zusammengefasst und mit den.Overhead-Kosten
bei der Zentraie in Ismaning verdichtet. Elne top.down-Planung
. gab es bei der Gesellschaft nicht. Gerade der Umstand der
~Planung bottom up spricht gegen die Méglichkeit einer Ein-
flussnahme durch die Antragsgegnerin. Da die Gesellschaft im
. Wesentlichen im Projektgeschéft ihre Umsatze erwirtschaftet,
-war eine derartlge detailiierte Planung nur fir zwel Jahre mog-
fich — fir die folgenden Geschafts;ahre von 2017/18 bis 2024/25
kam es zu einer Fortschrelbung der Planannahmen dergestalt,
dass in ]eder einzelnen Reglon die Umsatzerlose fortgeschrie-
ben wurden woraus dann das EBITDA abgeleitet wurde. Dabei
wurden aber gerade nicht einheitliche Wachstumsraten fur die

einzelnén Regionen angesetzt.

Aus der Dauer dér Planung einschlieflich der Mittelfristp!ariung

- von zehn Ja.hren lasst sich zur Uberzeugung der Kammer kein
Anhaltspunkt fur eine 'ausschiieﬁlich 2u' Zwecken des Squeezé
out erstelite Anlassplahung ableitéh wies darauf hin,
dass es bei der Gesellschaft eine strategische Neuausnchtung
in Form des Aufbaus des beratungsmtenswen Geschafts mlt
den beiden Segmenten Managed Secunty Services und Bera-
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tung,‘-fntegratioh & Schulung gegeben habe. Im Zeitraum der

Hochreéhnung sowié der Budgetplanung soll die Gesellschaft
_noch negative Ergebhisse erzielen, obwohl.sie mit dem neuen
- Konzept zukunﬁsorientiert_ Gewinne erwirtschaften mochte. Zu-
-dem kann auch- nicht uhberﬂcksichtigt bleiben, dass nach dem

nicht bestritténén Vortrag der Antragsgjegnerin die Entéchei-_
dung zu dieser-\_!eféindérung des Geschaftsmodells zeitlich

deutlich vorgelagért war. Es ist durchaus nachvollziéhbar, dass

dieses neue Modell zwischen der Bekanntgabe'des Squeeze

out im Novembear 2015 und dé_r Ersteliung des Prifungsberichts.
nicht implementiert werden konnte. Daher konnte dies fir den -
Sql.ieeze'out und die vorzunehmende Unfernehmensbewertung
keine Rolle spielen, weshalb aus-dieser Tatsache kein Hinweis

auf eine Anlassplanung abzuleiten ist. Zudem wurden unter

dem zuvor prakizierten Geschaftsmodell in den Jahren 2012

bis 2014 sowie im Rumpfgeschaftsjahr 2015 lediglich im Jahr
2012 ein positives EBITDA und EBIT erzielt. Auch diese Ent-
wicklung spricht daftr, dass die EntScheidung zur Neuausrich-

tung friher gefalien sein muss als die zum Squeeze out.

Aus -der Existenz des ,;Mast'er Professional Services Agree-
ment* vom 28.9..2012 zwischen der NTT Com Security AG und
ihrer japanischen Muttergesellschaft kann nicht abgeleitet wer-
deln, die Planung stamme Iin Wahrheit von_rder Muttergesell;
schaft. Diese Vereinbarung umfasst die Wartung von intellectu- -
! prbperty, die Entwickiung der Next Generation-Plattform so-
~wie vbn'néuen Funktionen und Modulen fur intellectual property
und dhnlichen Dien_stleiétungen. Angesichts dieses Inhalts kann .
nicht auf die Moglichkeit einer Beeinflussung der Planung ge-
schlossen werden. Ebenso wenig fand eine Ubenuaéhung oder

Reeinflussung der Planung durch die im Rahmen eines seit Juli |
2010 bestehenden Vertrages zur Ub.erlassung bestihmten Mit-

arbeiter zwischen _diese_h beiden Gesellschaften statt. Die auf-
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~grund dieses Vertrages Uberlassenen Mitarbeiter sind nach den

" Erkenntnissen der Abfindungsprufer in die Organisation der

_ Management Dann aber konnen sie auch nicht Planvorstellun-
-gen der Obergese[lschaﬁ umsetzen Dies g}lt namentlich auch
' deshalb weil die Planung bottom up von der Ebene der einzel-

nen Reglonen durchgefuhrt wurde. Die l\ufgabe dieser Mitar-
beiter Ilegt darin, japanspezifische Produkte fir die Konzern-

obergesellschaft zu programmleren nachdem die NTT Com:

Securlty AG selbst nur Uber wenlge Mltarberter verfugt

Die mit zehn Jahreh angesetzte Dauer der Detailplanungspha- -
- .se ‘entspricht den Besonderheiten des Bevjtertungsobjekts und
- muss folglich nicht korrigiert werden. Zwar wird regelmaBig eine

. drei- bis fi]nfjéihfige Dauer der Phase | als ausreichend angese-

hen. Die Zéitspanne.’ die die Detailptanungsphase umfasst, ist

indes abhéhgig von der Stellung d’er'Br'anche und den éngebon' _
tenen Produkten und Dlpnstlelstungen Die bei der. NTT Com
| Security AG auﬁretenden Besonderherten machten allerdmgs
| eine Veriangerung zwmgend erforderhch weil nur so erreacht-
‘werden ka_nn, dass am Ende der Phasg T ein Gleuchgewmhtszw

stand erreicht werden kann {vgl. Peemoller/Kunowski in: Pee-

" miblier, ',Praxishar'ldbuch der ,UnternehmensbeWertung, a.a.0.,

. 8. :312). Die Annahme, angesichfs des technoldgischén- Fort-

schritts und einer in den Geschafisberichten enthaltenen Prog-
nosedauer von jeweils nur zwei Jahren dirfe die Phase | nicht

langer dauern, kann'hicht Zu sachgeréchten Ergebnissen fiih-

ren, wie im Termin vtym 6.7.2017 erlautert hat. in den
letzten Jahren der Vergéngenheitsana!yse erzielte: dié'Geéell- »
" schaft ab 2013 nur negative Ergebnisse, die dann einen Wan-
. del des Geschaftsmodells mit dem Ausbau beratungsintensiven -
Geschiifts nach_sich zog. Im Zeitraum der Hochrechnung und

~NTT Com Security AG eingebunden und uhterstanden deren -
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der Budgetplanung soll die Gesellschaft indes auch nach den

Planannahmen nur negative Ergebnisse erzielen. Dies hatte

aber gegebenenfalls einen negativen Ertragswert zur Folge ha--

ben kdnnen. Andererseits ging die Gesellschaft auf der Grund-

‘lage des h‘e;uen Konzepts und dem damit verbundenen Wachs-

tum davon aus, in Zukunft Gewinne zu erwirtschaften. Dann

aber ist mit dem Ende des Zeltraums Uber den es Hochrec,h~
nungen und Budgetpianungen gab, ein emgeschwungener Zu-
stand noch nicht erreicht. Dies ist erst dann der Fall, wenn sich

Ver_mﬁgehs{ Finanz— und Eﬁragslagé des Bewertungsobjektes N

am Ende von Phase | im sogena nnten Glelchgewmhts- oder

Ergebnisses annahmegeman Anlcht mehr wesentlich- verandern

bzw. mit einer konstanten Rate, der mit dem Wachstumsab-

. schlag im Kapi_talisierungszi'nssatz Re_ch‘r'lung' getragen Wird,
veréndern. Dabei zeichnet sich die Ewige Rente durch die, Be-
riicksichfigung langfristiger Entwicklungstendenzen bei der Pro-

jektion der in der Detailplanungsphase gewonnenen Erkennt-

. nisse aus (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2011, Az. 20
W 7/08 — zit. nach juris; LG Minchen I, Beschluss voni

31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; SlmonILeverkus |n Slmon

) SpruchG 1 Aufl., Anh. §11 Rdn. 72 Paulsen in: Munchener

Kom_men_tar zum AktG, 4. Aufl '§ 305 Rdn, 97). Das bei der
Gesellschaft infolge ihrer Umstrukfurierung vorhandene Wachs-
tumspotenzia[' das dann auch ab dem Geschaéftsjahr 2019/20
positive Ergebnlsse zeitigen soll; wurde bei einer kirzeren De—

tallplanungsphase nicht zutreffend abgeblldet Angesichts des-

sen musste_eme .Verlangerung_vorgenommen. werden, um ei-

nen eingeschWUngenen Zustand herbeizufithren.

Die Planung selbst stammt entsprechend den im Verlaufe der

Anhérung gewonnen E:rke_nntnissen bis zum EBIT von der Ge-
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selischaft, nicht von den Bewertungsgutachtern. Die G+V-

Rechnung wurde so ibemommen, wie sie von der Geselischaft.

aufgestellt wurde. Soweit die Wirtschaftsprfer von — An-
* passungen vornahmen, betrafen diese das: Finanzergebnis ‘mit
der Fi'nahz_bedarfsbereqhnur{g sowie die Steuerplanung, bei der
Auswirkungen der bestehendeh Verlustvortrige und des steu-
erlichen Einlagenkontos von  for die Ermittlung ‘deé;"'Un'ter-
nehmenswerts .berechnet wurden. Aus diesen .Maﬁﬁahmeh
‘kann jedoch hi,chf geschiossen werden, die Planung stamme
nicht von d‘e‘r NTT Com Séquﬁty AG. Die Anpassungen beim

Finanz- und Steuerérgebnis‘ beruhen auf der notwendigen be- -

_ wertungstechnisc'heh’Model[ierung, weil ohne sie kein . stich-

tagsbezogener Unternehmenswert ermittel(t werden kann: Fur
“den. Zeitraum der vagen Rente kdnnhen berelts begnffsnotwen-
. dig -keinerlei konkrete Planungen der G.esellschaft vor_llegen;

angesichts dessen musste es zur Fortséhreibung durch- die -
: Bewertungsgutacht_erf kommen, die indes auf den Planannah- -
men der Gesellschaft fiir die Zsit der Detailplanuhgs’phaée auf-

, bauen konnte. Nachdem es bei der Geselischaﬂ keine eigen-

standlge Bilanzplanung gab, konnte auch diese von er-

‘stellt werden wobei dies en‘csprechend den Erkenntnissen der -

N Abfmdungsprufer in Abstlmmung mit der Gesellschaft geschah.
Dabei konnte dle nach der- hicht bestnttenen Aussage von
Hermn Wl_rtschaftsprufer Fechner von auf die I_nvestltlons—
lplanung als Teil der Planbilanz zurthkgégﬁfﬁen werden. Dabei
_ spiegelt die Invéstitionsplandn_g mit einer steigenden Zahl von
" Laptops und Hardware fir die Mitarbeiter als wesentliche Inves-
fition auch das verstérkt auf Beratung setzende Modell wider.
Der Vorstand verabschiedéte,die-gesamté. Planung fur die Ge-
schaftsjahre 2015/16 bis 2024/25 final; der Aufsichisrat nahm
hlervon in seiner Sitzung vom 11 22016 Kenntnis. Daraus

muss dann aber zwnngend auch due Schlussfolgerung gezogen
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_,_'werdan, déss sich namentlich der Vorstand als das for dié Pla-
_nung unmittelbar veraniwortliche Organ auch - die bewertungs-

techmschen Modlﬁkatlonen auf den Ebenen unterhalb des EBIT

: und fir den Terminal Value in vollem Umfang zu eigen gemacht

hat.. Insoweit- unterscheidet sich der Sachverhalt auch griuindle-
gend von demjenigen, der dem Beschiuss des Oberlandesge-

richts Dsseldorf vom 12.11.2015, Az, 26 W 9/14 (AK(E) zu-~
~ grunde lag, bei dem der Vorstand gerade nicht die von den Be-

.'weﬂungsg'utaqhtern vorgengmmenen Anderungeh der' Pla-

nungsannahmen akzeptieren wollte.

Die Planung verletzt nicht Grundprinzipien der Planung. Zwar

. erfolgte sie auf dén Grundlagen der Rechnungslegung der Ge-
sellschaft: allerdings kann dann gerade kein VerstoR gegen den
. Grundsatz gesehen werden eine Plariung dtirfe nicht dem Vor-

sichtsprinzip folgenden._ Die Rechnungslegu_ng erfolgte namilich

gerade nicht nach- dem -HGB, 'sondern vielmehr nach IFRS. -

" Diesen internationalen Rer“hnungslegungsgrundsatzen tst indes -

das Vorswhtspnnzap. das der Rechnungslegung nach HGB zu-
grunde liegt und in der Unternehmensbewerfung nicht ange-
wandt werden kann, fremd: Angesichts dessen kann ein Ver-
stof ‘gegen allgemeine Planungsgrundsétze' nicht bejaht wer;

den.

Die Planung selbst' ist zur Uberzeugung der Kammer plausibel und

bedarf demzufolge auch keiner Korrekturen.

@

Dies gilt zundchst fur die Umsatzplanung mit einer Steigerung
von € 321,528 Mio. im Geschaftsjahr 2015/16 auf € 662,5 Mio.

am Ende der Detailplanungsphase.
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(aa) Die angénommene Entwick!ung-der Umsatzerlose mit ei-
nem sehr hohen: Anstteg vom Forecast 2015/16 auf das

erste Planjabr um rund 26 % auf € 405,385 r\mo und einer
_sich danach abflache_nden Entwicklung bis 2019/20 steht

nicht im Widerspruch zur allgemeinen Marktsituation mit -
einem Trend hin zu einer zunehmendeh Bedeutung von

Dlgltallmerung und IT- Sicherhett, die — Je hach Studie zum
.Bewertungsstlchtag - Wachstumsraten fur Deutschiand
~ von.lber 8 % und international von mindestens 10 % ’vor—
hersagen;, andere 'Analysen gehen —voﬁ Wachstumsratén
zwischen- 12 und 15 % aus. Im gesamten Zeitraum der

- Detailplanungsphase weist die 'F’Ianung_ ein durchschnittli-

ches jahrliches Wachstum der Umsatzeriose von 9,4 %
' aus. .Dabéi darf indes .ni.cht'-vemach!éssigt werden, dass

. die Detailplanungsphase weit Uber. den VZei'traum ‘hinaus-
reicht, der von den’herangezogenen Studien abgedeckt

wird, nachdem diese nur einen Zeitraum bis 2019 bzw. = -

2021 umfaésen. Die vom‘Antragstelier zu 15) herangezo-

gene Studie fiihrt selbst aus, sie weise hohere Wachs-
tumsraten als die von anderen Analysten genannten 8 bis
10 % aus. Die von der NTT Com Security angeriommenen

- Umsatzsteigerungen belaufen sich im Zeitraum des zwolf

* Monate umfassenden Jahres 2014 bis 2019/20: auf ‘ein
CAGR von 12,3 %, das jedenfalls keinesfalls als unter-
durchschnittlich ‘im Vergleich zu den Aussagen der Ana-
lysten bezeichnet werden kann. Der Schwerpunkt des

Wachstums liegt dabei in den Segmenten Beratung, In- '
tegratlon & Schulung sowie Managed Securtty Serwces,

".und dabei vor allem in den beiden ersten Jahren. Die Stu- '
" dié von Technavio weist eine weltweite Wachstumsrate fur

_den Zeitraum von 2015 bis 2019 i in Hohe von 10 % fur den
T- S:cherheltsmarkt © von 95 % fur den IT-
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Sicherheitsdienstteistungsmarkt sowie von 10,9 % fur den

. . Sicherheitsproduktmarkt auf.

Allein aus der Tatsache, dass die Wachstumsraten im
~ Zeitverlauf geringer werden, kann nicht die fehlende Plau- _
sibilitat der Planung abgeleitet-werden. Bis 2019 liegt die ~ -

Gesellschaft mit ihren .geplanten Wachstumsraten Uber

~den Marktstudien, Allerdings sieht die Kammer in Uber-

einstimmung mit den Erléuterungén'\‘mn kein
nahezu unbegrenztes Wachstumspotenzlai Das Wachs-
tum ist namlich vor allem vom Service- und BeratungsgeH
schaft sowie dem mtegrlerten Geschaft abhangig, das al-
.lerdlngs nur dann efreicht werden kann, wenn dle Gesell-
- schaft eine ausreichende Zahl. von Mltarbeltem hat, die
'das Wachstum im Beratungsgeschift stets neu erarbeiten
'muss. Dles gllt vor allem: fUr denin den beiden ersten Jah-

ren mit sehr hohen Wachstumsraten erreichten Sockel.

Gerade in diesen beiden beratuhgsintensiven Segm_ente_n .

ist auch ab 2020 ein entsprechendes Wachstum ange-
setzt. - o -

- Das prozentual nactilassende Wachstum-der- Umsatzerls-
se hach 2019_fl'Jr alle vier Segmente der Unternehmensta- -

' tigkeit rechifertigt nicht den Schluss auf fehlende Plausibi-
litat. Das Segment Beratung, Integration & Schulung
nimmt in den Jahren von 2019/20 bis 2024/25 um insge-

samt Gber 50 % zu, wobei die Wachstumsraten leicht an-

“steigen von 9,0 % bis 9,2 %. Ahnlich ist die Tendenz for

das Segment Managed Securities' Services, wo die
Wachstumsrate von 8,3 % bis auf 8,5 % ansteigen soll. -
" Der Gesamtriickgang beruht somit auf der Enfwicklung in-

den beiden anderen Segmenten Support Services und

Technqlogieverkauf, Dies ist allerdings nachvollziehbar,
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nachdem die Plaﬁung von einem Trend hin zum Bera-

tungsgeschaft und gerade nicht zum Technotogieverkauf

ausgeht, was  angesichts der Margehentwicklung auch -

sehr gut nachvollziehbar ist. Im Technologieverkauf sank

die Marge von 29 % im Jahr 2012 auf 20,9 % im Rumpf-
geschaftsjahr 2015, was einer der tragenden Griinde fir

den Wechsel hin' zum beratungslastigen Geschaft kam,
WO dre Planung von deuthch hdheren Wachstumsraten

angeht, die nach dem Ruckgang zum Planjahr- 2018/19'

hin wieder steigen sollen

- Der vergle:chsWelse hohe Anstieg-in den beiden ersien

 tumsraten abschwichen, weil sich dann die beseitigten

Jahren hat seine Ursac_hé nach deh Berichien der Bewer-
tungsgutachter und der Abfindungsprifer vor allem in den
Auswwkungen des Ausbaus des Vertrlebsteams in Grof3-

brrtanmen sowie der Neukundengewmnung in Deutsch- .
land, Osterreich und der Schweiz im Segment Beratung," '
In.tqg'ljation' und 'Schu[uﬁg sowie auf den in der Vergan-
g_enhéit durchgefilhirten Investitiongh im Vertrieb'u'nd Ak~
quisitionen. Wenn diese MaRnahmen etabliert sind, ist es

nachvoliziehbar, dass'sich in den Folgejahren die Wachs-

* Schwachen der Vergangenheit nicht mehr auswirken und

(bb)

damit das Ausgangsniveau fur prozentuale Umsatzstelge-
rungen schon rein rechnerisch deutlich hoher tiegt.

Die Planung Iasst vorhandenes Potenzial aus der Gefah-
renabwehr vor Cyberkriminalitat nicht unbericksichtigt.
Dieser Schutz vor-diesen neuartigen Kriminalitatsformen

 stellt gerade die Basis filr das Wachstumspotenzial- dar,

Wobei dies namentlich auch fir den'_ vermehrien Einsatz.

von Clouds gilt. wies bei ihrer Anhérung .aus¥

driicklich darauf hin, .da'ss gerade diese Faktoren entspre-
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chend in die Planung eingeflossen sind und die daraus re-

sultierenden hohen Wachstumsmﬁglidhkeiten " entspre-

_ chend abgebildet wurden.

Ein h&heres Wachstumspoténzial kann nicht aus der glo-

" balen Aufstellung und daraus resultierenden vermeintli-

' chen Wettbewerbsvorteilen abgeleitet werden. Die Abfin-

dungsprifer erlduterten in diesem Zusammenhang nam-

lich, .dass auch dieser Umstand der Tétigkeit in einer Viel-

-zahl von Reglonen weltweit einschlieBlich der Einbindung

in den japamschen Mutterkonzern in der. Vergangnnhelt

den erwirtschafteten Verlusten in zweistelliger Millionen-

 hehe nicht entgegengewirk hat. Wenn dann im Laufe der

Detailplanungsphase dennoch Gewinne in zweistelliger

Millionenht')he erzielt werden sollen, missen die sich aus

,elner mternatlonalen Aufstellung ergebenden Chancen

elngerechnet worden sein, ohne dass diese unterschatzt

waren. Der Markt; in dem dle_Gese!Ischaft tatig ist, weist

~ namlich einen hohen, Fragmentierungsgrad mit hohe_nﬁ

Wettbewerb und niedrigen Markteintrittsbarrieren auf. Eine

- komplexer werdende [T-Landschaft mit steigenden Anfor-

- derungen an das Know how kann auch nicht als anlagen-

und kapitalintensiv angesehen werden, weshalb die- .

Markteintrittsbarrieren eben nicht besonders hoch sind,

| woraus dann auch keine steigenden Gewinnmargen abzu-

leiten waren, Gerade die Wettbewerbssituation am Markt
stellt sich so dar, dass die NTT Com Security AG zudem '

~ mit’ klassischen Technologlegesellschaften wie Palo Alto

-Networks Inc. Zu tun hat, die durch ihre Marktstellung ho-

he Gehalter zahlen kénnen. Aber auch IT-Dienstleister wie
IBM, T-Systems oder HP konkurrieren am Markt, in dem-
grofie Konsolidiérungsfendenze’ri' zu erkennen sind. Im
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Wettbewerb um Qlobale' GroRprojekte bedal_;f es einer ge- -
wissghGrt_’:l‘se, um erfolgreich akquirieren zu kénnen, was
bei der NTT Com Security A_G_nicht ohne Weiteres der

~ Fall ist. Andereréeits bendtigen 'éuch kleine lokal.e Unter-
nehmen IT—Siché_rh'eit, die dann in gleicher Weise kleinere
lokale Anbister bestellen und liefern -kénhen. Zudem ist °

" mittlerweile die Tendenz zu beobachten, dass sich Mitar-

~ beiter mit ihren Teéams selbststandig machen und dann

»s'_elbst als Wettbéwérber auftreten oder von Kunden der
Gesellschaft abgewdrben werden, was nachvollziehbar ist,

wenn auf die Kompetenz der-einzelnen Person und weni-
ger des Unternehmens als solchem Wert gelegt wird. An-
gesichts dessen sieht sich die Gesellschaft héch\_i__,ollzieh—

_ bar eih_em erheblichen Wetthewerbsdruck ausgesetzt, deri

~ ihre eigenen Wéohstumsmﬁglichkéiteh limitiert.

Der Fachkraftemange! wirkt sich nicht. als Markteintiitts-
 barriere aus; vielmehr handelt es sich um einen Faktor,
der das Wachstum des Geschéfts begrenzt. Diese Aussa-
ge erachtet die Kammer deshalp als zutreffend, weil
- Fachkraftemangel dazu fahrt, dass qualifizierte Fachkrafte
vielfach zu grdReren Unternehmen 'wec:hselh' werc_ieri,
nachdem diese regelmafig in der Lage sein werden, hé-
here Gehlter zu zahlen. Angesichts der Wettbewerbsin-
tensitat wird ein kleiherer Anbieter‘dies_e,Gehéiltelr entwe- .
der nicht zahlen kénnen mit negativen Folgen fiir den Uri-
satz, weifl.er gerade fur das bératungsin_tensive Geschaft
nicHt'Uber geniigend Mitarbeiter verfugt, oder aber ér'sieht
o 'sich_g'ezwuﬁgen, preisgi]r_istiger ‘anzubieten, wééhalb er
" far den selben Umsatz mehr. Geschéft akguirieren und
Abstriche bel den Margen machen muss.
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aus der geringen .Konjunk.turanfélligkeit des Segments

,Support Services”. Hier werden Wartungsdienstleistun-

' gen und Supportdienste angeboten, wobei diese in Phase

I nunmehr fund um die Uhr 24 Stunden erfolgt, was auf

- Basis' langfristiger Wartungsvertrage: erfoigt und des Be-

zugs von Drittarbeitern erfolgt. Die hohen Wachstumsra-
ten in den beidén érsten Jahren beruhen entsprechend

den Erkenntnissen der Abfindungsprifer nachvollziehbar. |

auf der Ausweitung auf den 24-Stunden Service sowie die

geplante Emieiterur_\g des Serviceangebots in Grol&britan—

nien. Ab dem Geschéftsjahr 2017/18 soll es zu einer Sta-

b‘ilis;le'rung des Geschéfts in diesem Segment mit Wachs-

thmsrate.n von ca. 5 % p.a. kommen, nachdem in diesem

Seg_ment'kein groBes Potenzial gesehen werden kann,
auch wenn es nicht so konkurrenzfahig sein sollte. Gerade
wenn dieses Geschaft auf langfristigen Vertragen beruht,

hat jedes Unternehmen eine gewisse Sicherheit; anderer-

seits fithrt dies dazu, dass das Gewinnen von Neukunden:

schwieriger wird uhd_ vielfach dann wiederum nur tber Zu-

. gestandnisse beim Preis méglich ist, Wéshalb Umsatzstei-

- (ee)

ge'rungen dann nur Uber die Menge erreicht werden kén- -

nen. Eine'-Ausweitung des Service -Uber ein 24-Stunden-
Angebot hinaus ist ausgeschlossen,_weshalb die Auswir-
kungen dieser Mafnahme plausibel auf die beiden ersten

Jahre beschrankt werden konnten.

Die sich aus den Restrukturierungen . ergebenden Pro-
zessoptimierungen wurden in der Planung der Jahre 2016
und 2017 hinreichend abgebildet. In diesem Zeitraum geht
die Gesellschaft von'Wachstumératen von 21 % bzw. 25
% aus. Dies bedeiltet eine deutliche Steigerung des Um-
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satzes im Vergletch zZu den Jahren der Vergangenhelts-
‘analyse von 2012 bis 2014 als die Gesellschaft ihren Um-

satz um c_iurchschmtthch 13,5 % p.a. steigern konnte.

Ebenso flossen in die Planung MaRnatimen ein, der Ge:
fahr des Verlustes von Grofkunden entgegenzuwirken.

“Wenn Vertriebsstrukturen bereits in  der jungeren Ver-

gangenheit ausgedehnt Wurdén und dies auch nach dem
Stlchtag der Hauptversammiung fortgefuhrt werden soll,
muss dies als _geeignete MaBnahme zur Bindung von
Grokunden an das Unternehmen angesehen werden.
Zudem fanden die Abfi'ndungspri]fer nach der Aussage
von keineriei Anhaltspunkte dafur, dass Verlus-
te von GroBkunden explizit |n dle P}anung elngeﬂossen

sein kdnnten. Hiergegen spr!cht schon die Annahme ste_:l— -

“gender Umsatzerigse.

(b) Dle Aufwandsplanung der NTT Com Securltv AG muss ent—"

sprechend den von den Abfindungsprifern vermittelten Infor-

mationen als plausibel eingestuft werden.

(aa) Die Entwmklung der Umsatzkostenquote lasst keinen

Ruckschluss auf eine unplaus1ble Kostenplanung zu. Da-‘ '

bei kann.namenthc:h_ nicht davon’ ausgegangen werden, es

~ komme zu einem Anstieg von durchschnittlich 60 % aus

dem Zéitraumi der Verg_angenheitsanal_yée auf rund 80 %
zu Beginn und von etwa 75 % im DurchjsChnitt der Detail-
planuhgsphase. Diese Ruge ubersieht namlich, dass das
exterﬁe' Berichtswesen, aus dem diese Zahlen abgeleitet
wurden, auf de_m. Gesamtkostehvérfahren beruht, wihrend.

_die Gesellschaft zu jhrer internen Unterehmensplanung
und -steuerung sich am Umsatzkostenverfahren orientiert.
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" Bei einem am Umsatzkostenverfahren otientierten Aus-

weis stieg im Zeitraum vom Geschaftsjahr 2012 bis zum
Rumpfgeschaftsiahr 2015 die Umsatzkostenquote von. 71
% auf 79,1 %. Da hierin aych Personalaufwendungen ent- '
halten sind, muss sie demgem&R Gber der Materialauf-"
wandsquote liegen. Urs#chlich fur diese Entwicklung war
nach.den Ausfiihrungen der Abfindungsprufer éntspre-
chend ihrer Darstellung in der ergdnzenden Stellungnah-
me vom 6.10. 2017 der zunehmende Preisverfall im Seg—
ment Techno!ogleverkauf sowie die Entwickiung von Li-

: zen_zaufwenuungen f_ur-dle Nutzung der MSS-Plattform der
~ NTT Com Security (Japan) KK, die in den Geschaftsjahren

-(bb)

2012 und 2013 mc:ht bzw. nur tellwelse in den Umsatzkos-

‘ ten enthalten waren. DemgegenUber geht die Planung der

GeseI_!sghaft von einem Rulckgang der Umsatzkostenquo—' '

‘fe von 79,1 % im. Rimpfgeschftsjahr 2015 auf 73 % am

Ende der Detailplanungsphase aus. Diese geplante Ent- '
wicklung beruht auf dem zunehmeénden Anteil der Um-

satzerlose in den Segmenten Beratung, Integration &'

. Schulung uhd Managed Security Services, die eine deut-

lich niedrigere Umsatzkostenquote als die bel_den ande-
ren Segmente aufweisen, sowie ln den Planungen, in die-
sen beiden starken Segmenten die Umsatzkosténquote

durch éine bessereAuslastung der Berater und ein effek- ‘
tives Projektcontroliing weiter zu verringern. Geringe Kos- -
ten sollen auch durch die neu entwickelte MSS-Plattforin

entstehen.

Kein Korrekturbedart besteht bei den angesetzten Perso-
nalaufwendungen, weil die Ansatze hierzu plausibel sind.
Soweit geltend gemacht wurde, das Umsatzwachstum lie-

ge ab 2017/18 unter dem Wachstum der Personalaufwen-
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“dungen, steht dies nicht mit den Gegebenheiten der Pla-

nung in Einkiang. Eine.Anpass_Ling,der p_rognostizierten
Personalkosten ist folglich nicht veranlasst. Im Geschafts-
jahr-2017/18 steht Umsatzerlosen yon € 430,429 Mio.” ein’
Personalaufwand von € 87,091 gegentber, mlthm ‘eine

~ Personalaufwandsquote von 20,2 %. Am Ende der Detail-
‘planungsphase sollen sich die Personalkosten auf. €

122 767 Mio. belaufen, denen Umsatzerlése von € 662,5' :

_Mio gegenliberstehen, Was einer gesunkenen'Personal-

aufwandsquote von 18,5 % entspricht. Diese liegt auch
deutiich unter den Werten aus dem Zeitraum der Vergan- '

genheitsanalyse, -als sie zwischen 28,3 % im Rumpf- .

gesqhéftsjéhr_ 2015 und 22,9 % im Ist des Jahres 2014 la- o

gen. AuCh die dufchschniﬁfiche Steigeruhgsrate pro Jahr
hegt mit 7,1 % unter der der Umsatzerlése, bei denen die-
ser Wert 9,4 % betragen soll. Damit aber sind durchaus _

~ relevante ‘Skaleneffekte in dér Planung abgebildet. Aller-

dings fihrt diese Entwicklung mit einer htheren Zah von -
Beratern und demzufolge einer absoluten Steigerung der

. Personalkosten fur die auf den einzefnen Projekten einge-

setzten Berater zu einer Steigerung der Kosten des Um-

satzes, weshalb die Umsatzkostenquote nicht starker sin-

ken kann als geplant. - :

Die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen mit ihrem Einfluss

auf den Personalaufwand und dann aber auch auf die
Maglichkeit einer hdheren Umsatzste‘igéfung, wie sie aus
offentlich 'zugénglichen Quellen fur das Geschaftsjahr
2016/17 rechtferﬁgt nicht die Annahme einer widerspriich-

lichen Planung. Die Anfragsgegnerin hat mit Schriftsatz.

vom 27.7.2017 unwidersprochen und hachvollziehbar voI-
getragen, dass der Anstieg der Mitarbeiter bei NTT Securi-
ty (Australia) Pty ltd. auf einer auBerplanmaBigen und
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nicht vorhersehbaren Ubernahme von 35 Mitarbeitern von

Dimension Data Australia beruhte. Ebenso wenig’konnté_

der Vorstand die Auswirkungen des Erwerbs der Solutio-
nary Inc., USA im Juli 2016 und damit mehr als drei Mona-

-te nach dem Stichtag vorhérs_ehen. Diese Unternehmen

gehorten nicht zu den Gesellschaften, an denen die NTT
Com Security AG unmittelbar oder mittelbar entsprechend

der Darstellung der Konzernstruktur auf Seite 16 des Pri-

fungsberichts 100 %-ige Beteiligungen hielt.

Die Darstellung der Reallokationen -erfolgt_. ergebnlisneutral'
und hat keinen Einfluss auf die geplanten Aufwendungen
der NTT Com Security . AG; wie die Abfindungsprifer in
ihrer érgénzendeh Stellungnahme-dargestellt haben, Die-

.se Position stellt einen 'Korrekt_urpbs’ten dar; um die Kos_-_ :
ten des Umsatzes im internen Berichtswesen der Gesell-
schaft auf Materia[aﬁfwahd und andere operative Kosten

im externen'Rechnungswesen aufzuteilen. Folglich bewir-
ken sie lediglich éinen unterschiedlichen Ausweis von
Kosten. E_s handelt sich somit gerade nicht um Aufwen-
dungen, die vom NTT—Mutterkon_zer'n auf die NTT ‘Com
Security AG abgewalzt werden. Mal&geblich fur die Beur-
teilung der Plahungérechnung sind vielmehr der 'Netto—
Personalaufwand sowie die Umsatzkosten. Diese beinhal-
ten in den Segmenten ~support Services® undr,,Technolon

‘gieverkauf" die Kosten fur die Erbringung von Instandhal-

tungsdiénstleistungen von externen Anbietern sowie fir .

den Erwerb von Hard-.und Softwaren. In den beiden ande-

ren Segmehten Beratung, Integration & Services und Ma:

naged Security Services umfassen sie in erster Linie Per-
sonalkosten in Form von Tagésséfzen fur die auf den Auf-

trigen’ eingesetzten Berater sowie interne: Verrechmjngs—
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posten fir die Entwicklung der verschiedenen Plattformen.

im Planungszeitraum sinkt deshalb auch die'Um_satzkos--

tenquote enisprechend d‘en obigen Darstellungen. Gerade
diese'EhtWic;Klung zeigt die Auswirkungen der Umstruktu-

rierung, nachdem vor allem die neu entwickelte MSS-

-Plattform zu einer geringeren Kostenbasis fithref. Auch

wenn for die Umsatzs_teigerun‘g eine héhere Zahlung von

~zum perSdna]intehsiveh Beratungsgeschéft die Personal-

__.Lauf der Detallplanungsphase von 20 9 % im Rumpfge- -

(dd)

" kosten stelgen wird dies. kompen31ert durch andere MaB—‘ _
nahmen die zu einem Anstieg der Rohertragsmarge im

schaftsjahr - 2015/16, bis auf 27 % im Geschaftsjahr
2024/25 fohren sofl. : . .

Die mangelnde Plausibilitat der Planung lasst sich nicht -

mit der Hohe des Materialaufwands in Relation zu den
Vorraten begriinden. Diese Ruge L|ber5|eht namhch dass
die Geselischaft neben den Vorraten in Hohe von € 3,832

~ Mio. zum bewertungstechnlschen Stichtag am 31. 3.2015

" 61,317 Mio. verfugt. Dieser Posten wird nach Falligkoits-

auch Uber ,abgegrenzten Matenalaufwand“ in Hohe von €

struktur éntsprechend auf die kurz- und langfristen Ver-
mégenswerte aufgeteilt. Hierzu gehdren im Wesentlichen

~Auszahlungen fiir von Lieferanten bezogene Wartungsver-

“(eo)

trige, die im abgelaufénen Geschaftsjahr noch keinen

Aufwand darstellen; wéih're'nd' der Erbringung der Dienst-
leistungen werden die ént_s'prechenglen Posten jeweils ra-

tierlich ergebniswirksam abgebaut.

Die Umstrukturierungskosten diirfen in Phase | nicht be-

~ reinigt werden. Sie sind namlich noﬁvendig,'um das ge-
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plante Wachstum zu erreichen und dic Ertragskraft der
NTT Com Security AG zu verbessern. Anderenfalls wir- .
den sich die Ergebnisse der Gesellschaft verschlechtern. -

(ff) Auch wenn die Venrvéltungsaufwendun’gen in den Jahren
2012/13. und 2013/14 deutlich unterhalb der Zahlen der
Detailplanungsphase légen, fithrt dies nicht zu sinem Kor-
rekturbedarf. Der Anstieg im Geschaftsjahr 2016 um 1,998
‘Mio. oder rund ein D’rittei im Vergleich zum Vorjahr basiert |
auf héheren Ausgaben fur die Erweiterung der Infrastruk-
tur der NTT Com Security-Gruppe, wodurch dés kanitige
Umsatzwachstum in den dann wesentlichen Bereichén '
Berétung, lntegraiﬁqri ‘& Service und Managed Security
Sefvi_ces_ tech'nislch realisieft weiden kann. Die Abfin-
“dungspriifer wiesen in diesem Zusammenha'ng in ihrer er-
ganzenden Stellunghahme aber auch auf den Rﬂckgang
"der Quote der Verwaltungsaufwendungen in Relation zu-
. ~den Um*_satze'rllﬁsen. hin, webei der: Verwaltungsaufwand
im letzten Jahr der 'Detailplénungsphase; in dem mehr als
dreimal so hohe Umsétze wie im ersten 'Ja'hr der Vergan-’
"genheits.analyé.e 2012 erzielt werdén sollen, mit € 10,296 _
Mio. nur um € 43.000,- (iber den Verwaltungsaufwendun-
gen des Jahres 2012 liegen st.‘jAuch diese Entwickiung |
macht deutlich; dass die Planung-gerade keine unplausi-
bel hohen Verwaltungsa'uf\'!vendungén vorsieht,

(3) Das aus diesen Zahlen abgeleitete EBITDA verhélt sich nicht wider-

' spriichlich zu Prognosen der Gesel]é,__c;haft in den Konzemlagebericht
filr das Rumpfgeschéﬁsjahr 2015 mit einem prognostizierten Um-
satzwachstum auf tiber € 290 Mio. und einem EBITDA zwischen € 2

Mio. und € 5 Mio. wies namlich darauf hin, dass diese
Prognose nicht méhs den aktuellen Stand zum Zeitpunkt ihrer Pri-
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fung-reflektiert. Zu diesem Zeftpunkt Iégen bereits die Ist-Zahlen aus

dem.Zwischenbericht fir das 1. Halbjahr 2015/16 vom Séptember :
2018 vor. Diese gingen bereits von deutiich verschlechterten Zahlen
mit éiner EBITDA-Prognose nur noch zwischen € - ,4_Mio. und € 0.
aus. In die Bewertung der Gesellschaft floss dann das EBITDA zum
31,12.2015 mit dem Ist-Wert von € - 7.293.216,55 ein, das sich bis

zum 28.2.018 auf € - 10.655.593,56 verschlechterte, ohne dass dar~ :
aus Konsequenzen zu Lasten der Minderheitsaktionére gezogen

‘ wurden nachdem die Plannahmen’ zum-30.3.2016 von einem niedri-

(4)

geren EBITDA von € 9,597 Mio. ausgingen.-

Die Ansatze "zur Finanzierung wie auch den Synergien mussen an-

gesichts ihrer Plausibilitat nicht verandert werden. .

(a) Dle der Bewertung zugrunde gelegten An nahmen zur Fmanz:e-
' 'rung erfolgten sachgerecht Der kurzfristige Zlnssatz von 0 54
% aus dem Cashpool—Vertrag muss nicht bei den Finanzie-
ungsannahmen in der EW|gen Rente angesetzt werden. Da es

N im Zeltraum der Ew1gen Rente keine. Planannahmen der Ge-
sellschaft mehr glbt die zugrunde gelegt werden mUssten lasst
sich der kurzfristige Zlnssatz des Qa_shpool Vertrages nicht an-
.setzen. Ein Iangfrisfiges Zinsniveaﬁ lasst sich vorliegend indes

.- sachgerecht aus dem Basiszinssatz abléiten, weil auch dieser

in die Ewigkeit gerichtet ist.

{b) Die Konzemmnenﬂnanmerung der Gesellscha‘ft die en‘tspre- _
chend dem gepriiften Konzernabschluss zum 31.3.2015 zu Fi-
‘harizschuiden in Héhe von € 64,146 filrte und die im Wesentli-.
chen gegentber der
‘bestanden beruhen auf  dem Césh Management—
Rahmenvertrag, der die Einrdumung von Kreditlinien zum Ge-

- genstand hat. Diese Kreditlinie gegentber der Muttergesell-
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schaft war zum bewértungstechniSChen Stichtag in Héhe von €
59,135 Mio. in Anspruch genommeri. Dem Cash Pooling inner-

halb eines. Konzemverbundes muss dabei Fremdkapitalcharak-

. ter zugemessen werden; anderenfalls Wi}l_’dén die Regelungen
) in'§§ 57 Abs. 1 Satz 3 AktG, 30 Abs. 1 Satz. 2 GmbHG keinen
- Sinn machen. Wenn derértige_ Vertridge und darauf beruhende
. Zahlungen Eigenkapitalcharakter héﬁen, hétte der Gesetzgeber

keine Regelungen Ober die Zulassigkeit von Leistungen, die

durch einen vollwertigen G_egenlleistungs- und Rckgewahran--
* 'spruch gegen den Aktionar gedeckt sind, treffen mussen, nach-
dem der Normzweck von § 57 AKktG ebenso wie der von § 30

GmbHG in der Erhaltung des Grundkapitals zu sehen ist (vgl.

' Hiuffer/Koch, AktG, 12. Aufl., § 57 Rdn. 1; auch_‘DrygaIa in: Kol-
- ‘ner Kommentar zum AktG; a.a.0., § 57 Rdn..9; Verse iri:.

. Scholz, GmbHG, 12. Aufl., § 30'Rdn. 1).

In die F’Ianung-'mussten‘SynergIen in einem Uber den Umfang
ihrer Beriicksichtigung hinausgehenden Maf nicht aufgenom-
men werden. Bei der Ermittlung des Ertragswerts im Zusam-

‘enhang ‘mit aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen finden an-

gesichts des grundlegenden Stand 'alc{he-Prinzips nur solche

Synérgien oder Verbundeffekte Berlicksichtigung, die auch oh-
ne die geplante StrukturmaRnahme durch Geschaifte mit ande-

ren Unternehmen hatten realisiert werden kbnnen (vgl.

" BayOblG AG 1996, 127, 128; OLG Stuttgart-NZG 2000, 744,

7451, = AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420; OLG Dusseldorf AG

2017, 712, 714; LG Manchen |, Beschluss vom 28.,5.2014, Az.

5 HK O.22657/2; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O
- 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az 5HK 0 9122/14; Zeid-
ler in: Semler/Stengel, UmwG, 3. Aufl., § 9 Rdn. 47). Gegen

diese Grundsatze wurde nicht. verstolen. Die zu berticksichti-

genden Synergien flossen sachgerecht in die PlanUng ein.”
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W|es im Termin vom 7.12.2017 darauf hin, dass'

. es sich dabel vor allem um Erganzungen beim Veririebs-

netz fir neue Kunden handelt. Die NTT Com Secunty AG
nutzt einen Vér’triébskanal des Mutterkonzems; diese Ka- * -
nile werden bedient durch die NTT Com Security (Japdn)

. KK.. Software und Know how-Nutzung, al'so' intellectual

property, werden zur Verfugung gestellt D|e NTT Com
Security AG veraul&erte dieses- lmmatenelle Wnrtschaftsgut

und erhlelt es anschlieRend Gber ein Lizenzverhaltnis zur .
Nutzung zur Verfligung gestellt. Nunmehr entrichtet die

- -NTT Com Secunty—Gruppe eine Lizenzgebuhr in Hohe vori
12 % der erzielten Umsatze. Demgemas steigen die Li-

- zenzaufwendungen von € 5,3 Mio, im ersten Planjahr auf .

"€ 12,4 Mio. im Jetzten Planjahr. Die Hehe der Lizenzauf-
wendungen muss als markfiblichen Gepﬂogénhéi_ten ent-

_sprechend angeseheén werden.. Zurn einen beruht sie auf

einer vertraglich festgelegten Vereinbarung. Zum anderen
- muss gesehen werden, dass s sich vorliegend um einen

faktischen Konzern handelt, in d,ef‘n nachteilige Maknah-

_me zu Lasten der abhéngide’n Gesellschaft durch die be- -
herrschie Gesellschaft aufgrund der Regelung in § 311
AkiG ausgeglichen werden missen,. nachdem die NTT -

Com Security AG in Deutschland anséssig ist und nach
den Grundsitzen des Kollisionsrechts diese Vorschrift zur

‘Anwendung gelangt. Aus dem nach § 313 AKtG erstellten

Abhangigkeitsbericht, den und fir

ihre Priifung einsahen, ergaben sich keine Hinweis™ auf
nachteilige - Geschéfte im Zusammenhang mit den Li-
zenzaufwendurigen. Dann aber konnten. diese Ergebnisse
der weiteren VdrgehénSW\eise" zugrunde gelegt werden.

-Der Absghlusspriifer ﬁberni_mmt fiir den von-i‘hm erstellten

Abhangigkeitsbericht aufgrund von § 313 Abs. 1 AktG ent-
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sprechende Verantwdrtung. Es gibt keine hinreichenden

_Anhaltspunkte dafir, dass diese Abhangigkeitsberichte

unzutreffend sein kénnten, weshalb sie von den Abfin-

* dungsprifern zugrunde gelegt werden konnten (vgl. hierzu

und zur vergieichbaren Situation. des Jahresabschlusse

OLG Minchen, Beschiuss vom 7.12.2012, Az. 31 Wx
163/12; LG M0nchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az

5HK O 19183/09, Beschluss vom 286.2013, Az 5 HK O

18865/11; Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12;

Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13).

Die im Jahr 2013 gegriindete NTT Com Security (Japan)
KK beschrankt sich in ihrer Geschafistatigkeit im Wesent-
lichen auf das Segment Managed Security Services und
ist ausschliefslicih fir gesellschaftsinterne Auftrage verant-

'wdrﬂich. Die Vergitung dieser Gesellschaft erfolgt nach

dem nicht bestrittenen und damit gemai §§ 8 Abs. 3
SpruchG, 138 Abs. 3 7PO als zugestanden géltenden
Vortrag der Antragsgegnerin iber eine konzerninterne
Marge. Der Vergleich der beiden Pianungsféchnungen

zeigt, dass rund 10 % der Umséatze der NTT Comv Security

" AG durch die NTT Com Security (Japan) KK generlert
. werden. und dieser Geschaftsbereich auch in der Pla-

. nungsrechnung abgebildet ist. _-

(bb)

Far das Entstehen von Aufi}n:endungen fur die Fortent-
wicklung der Produkte zugunsteri des japanischen Mutter-

: k_bnzems konn{en die Abfindungsprifer. keine Anhalts-

‘hier konnten und

punkte finden, die Zuguns'tenndEr- Minderheitsaktionare in

den Unternehmenswert hétten einfliefen mitssen. Auch

keitsbericht nichts dazu entnehmen, es ware in diesem

dem Abhangig-
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Zusammenhang zu ausglemhspﬂlchtlgen MaBnahmen ge-

kommen

(cc) Einspafungen aus dem 'Wégfall -der Kosten fur eine
| (Publikums—)Hauptversanﬁmlung‘-solwie. poSi_ﬁve Auswir-
kungen éiner'gewon'nenen Flexibilitat am -Markt kénnen
als echte Synerglen hicht i in die Ertragswertermittiung e1n~-
flieRen. Das Unternehmen ist so zu bewerten, wie es Ilegt

. und steht — mithin ohne die Auswnrkungen-der Strukiur-
mafinahme. DerngemaRl muss bei der Ermifﬂung des Er

. fragsweris unterstelli werden, dass es a.uch',ih Zukunft
Publikumshauptversarmmiungen geben wirde und die Ge-
sellschaft auch keine stirkere Flexibilitét hat, wie es als
Folge des Squeeze -out von Selten einiger - Antragsteller

. vorgetragen wurde

Angesmhts dessen berechnet SICh das: EBIT in der Detallplanungsphase'

'folgendermaﬁ-en anhand der Planung der Geseﬂschaﬁ wobei angesichts
‘des Vorhandenseins einer Planung. der NTT Com Securuy AG das EBIT

namentlich nicht aus den Werten der Peer Gro'Up abgeleitet werden darf:

Gewinn- und Verlust- FC

Rechnung Plan ! Plan
in TEUR FY15;'16 FY16I17 'FY17/118 | FY48/1D | FY19/20
Umeatzeriése : 321.528  405.385 -430.429 457.199 435830 -
Umsatzwachsfum 21,7%  26,1% 6 2% 6,2% 6,3%
Koslen des Umsatzes 254750 -306.975 -324.813 -343740 -363.826
Rohertrag - . 66778 98.411 105616 113.459  122.004.
" Rohergebnismarge . 20.8% - 24.3% - 24.5% . 248% 25,1%
Persanalaufwand - .60.800  -B3.413 -87.001 -91.388  -95.912
Sonstige betriebliche . o ) - - .
Errige . }
Sonsiige betnabhche s ‘ PO .
Aufwendunger 15688 -21.231 ~ 20729 -21.343  -21.971
EBITDA : % 2T 6233 -2.204 728 4121
EBITDA-Marge ' -3,0% -1,5% . -05%. 0.2% 0.8% .
‘Abschreibungen -. 2580 2298 2367 2438 2511
EBIT T 12299 -B531 4,571 A.710 1.610

| EBIT-Mage S 23.8% -2,1%  -1,1% -0,4% 0,3%
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’ Plan Plan

(@

inTEUR © . FY_20!21 FY21/22 FY21'23 Y23}24 i
Umsatzerltse C ’ 516.469 549.279 5B84.423 622.0967 . 662500 9,4%
Umsatzwachstum 6,3% 6,4% 6,4% C64% © 65%
_Kositen des Umsatzes -385.148  -407.787 © -431.4B9 -450.649 ~-483.365 3,9%_
. Rohertrag 131,321  141.492  152.934 165447 179135 100%
. Rohergebnismarge 25,4% 258% = 26,2% 26,6% 27,0%
F’ersdnaiauﬁwand -100.697 ’ 105752 -111.099 -116.764 -122.767 7.1%
Sonstige betriebliche . - . ) _ /a
Erlrage T B |
Sonstige befriebliche :
. Aufwendungen . -22819 23285 23963 24661  -25.381 6_,?%
EBITDA: 8005 12.455 17872 240822 30,087 n/a
EBITDA-Marge 1.6% 2.3% 3,1% 3,9%. © 4, 7%
* Abschreibungen - 2586 2662 2740 2822 2905 _-0.6%
EBIT T 541% 9.793 15.132 21.200 28.082 n/a
EBIT-Marge : 1,0% - 1,8% 26% . - 34% 4.2% .

(3} Indem Zeitraum der Ewigen Rente bedarf es keiner Anpassungen.

Ein fehlerhafter Ansatz resultiert nicht QUS.'dem_Ansatz des An-

. sfiegs d'e'r Uhsatzeflése um. 0,75 %,_ auch wenn dieser un’ter .

der erwarteten allgemeinen Inflationsrate liegt. Wesentlich ist

bereits in diesem Zusamménhang = und nicht erst beiin Wachs-

'tumsabéChIag _ die unterhéhmensspezifische Inflationsrate,

aus der sich ergibt, inwieweit Preissteigerungen auf der Be-
schaffungsseite Uber die Absathreiée an die Kunden der Gé~
sellschaft weitergegeben werden ksnnen. Dies konnte der Ver-
gangenheit bei der NTT Com Security AG angesichts der ab-
satzseitigen Gegebenheiten wie namentlich der 'I-v'.larkt- und
Wettbewerbslage nicht in vollem-Umfang geschehen, wie
 erlautert hat. Dabel griff sie als Weséntlichén Indikator auf
die Entwicklunig der Rohertrags- oder der EBITDA-Marge -hin.
Beide entwickelten sich rlicklaufig. Unter Zugrundelegung det

internen, auf dem Umsatzkostenverfahren beruhenden Zahlen
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ging die Rohertragsmarge von 2012 bis zum Rumpfgeschafts-

jahr 2015 von 29 % tiber 27,8 % und 23,5 % auf 20,9 % zurlick.

Durch Personalabbau kann dieser Tendenz auch im Terminal -

Value.'kein'esfalls entgegengewirkt werden. Entlassungen fh-

ren im beratungsintensiven Geschéaftsbereich namlich dann,zu'
~ sinkenden Umsatzen. Ein Mehr an Beraterstunden und damit

verbunden steigende Umstze lassen sich folglich nur tiber die-

.Einstellung von Mitarbeitern erreichen. Die Bewertungsgutach-

" ter von verwiesen zudem auf den vor allem im Segment’

Tachnologieverkauf, aber éuéh im Support Sewiéé zu.beobhach-’

tenden Preisvertall hin.

In der Zukunft der Ewigen Rente sieht die’Kammer mit Blick auf
die in den Anhfjru_ngen- der 'Abfindungsbrﬂfer geschilderie
. Markt- und Wettbewerbssituation nichit die Maglichkeit, groRere

' Preissteigerungen und damit hhere Umsatzeriése durchzuset-’

zen.” und verwiesen insbesondere auf

die von ihnen zur Plausibilisieruhg-'herangezogenen Marktstu-

dien von IDC; Worldwide IT-Security Products 2014 - 2018, die’

im Dezember 2014 erschién und ebenfalls auf entsprechenden

Preisdruck hinwies.'., Zudem fihren die Folgen des [T-

Fachkraftemangels zu einem zunehmenden. Preisdruck, auch
wenn dieses Risiko grundsétzlich alle: Unternehmen am Markt

‘ trifft. Der Wettbewerb um Fachkrafte wird weiter zunehmen, -

' lweshalb es in der Folge zu einem zunehmenden Gehaltsniveau
far qualifiziel_-te IT-Fachkrafte kommen wird, was generell stei-

~ gende Personalkosten zur Folge hat. Diese konnen von grofien
Unternehmen wie Symantec, McAfee oder Trend Micro besser

kompensiert werden; zudem versuchen gerade diese Unter-

nehmen durch Akguisitionan Wettbéwerber zu tbernehmen und

dadu‘fch weiter zu wachsen, wie auch der Studie von Technav_io

zu-entnehmen ist. Dann ‘aber werden kleinere Unternehmen -in
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diesem fragmentlerten Markt dem haufig nur Uber den - F’rels'

.'begegnen konnen was indes zur Folge hat, dass das Umsatz—

wachstum in der Ewngen Rente mit {hrem aligememen Zustand

nicht die allgemelne Infiationsrate erreichen kann.. Ein erhebli-

_cher Wettbewerbsdruck ist auch darin begriindet, dass die.

Marktsintrittsbarrieren in dieser IT-Sicherheitshranche — wie be-

reits ausgefithrt — vergleichsweise gering sind. Die A_bfindungs- :

prilffer wiesen darauf hiin, dass gerade in dem Bereich IT-
Sicherheit fir- Start up-Unternehmen sehr gute Chancen beste-
hen, am Markt rasch voranzukommen und sic_:h doﬁ Al behaup,-‘
ten. Diesisteht in Einklang mit vorhandenen_Studién. In der

. IDC-Studie vom Dezeﬁber 2014 ist explizif die Aussage enthal— '

ten, es gebe fir Start ups groBe Gelegenheiten, in den Markt
einzutreten. Damit aber sfeigt durch’ eine erhohte Zahl von’

. Wetthewerbern wiéderum der Druck auf die Preise, weil das-

Ha[ten oder gar das Gewinnen von Marktanteilen dann vielfach

- . nur. Gber niedrigere'Preise moglich’ist. Gestiégene Compliance-

(b}

Anforderungen fuhren nicht zu Undbewvindlichen Markteintritts-
barrieren; im Grundsatz treffen diese Zwar alle‘U'ntémehmejn,
wobei der Schwerpdnkt hier auf GroRunternehmen liegt, die ei-
ne eigene Compliance-Organisation bendtigen. Allein aus den
damit verbundenen Aufwendu.r'lgen der. GroRunternehmen kann_-

‘aber nicht die Schiussfolgerung gezogen werden,. dies wilrde

zu einer erheblichen Verbesserung der Umsatzaussmhten ei-
nes Unternehmens wie der NTT Gom Security AG fahren.

Die steigenden Investitionen fir die Fortenfwickiung selbst er-
stellter Software rechtfertigen kein héheres Wachstumspotential
im Terminal Value. In der IT-Branche nimmt die Lénge der Pro-

duktionszyklen ab, weshalb in’ kirzeren Zéitraumen sfeigende
" Investitionen in die [T-Infrastruktur sowohl bei der Software als

auch der Hardware notwendig werden. Bei verkirzten Produk
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tionszyklen missen die Kosten iiber einen kiirzeren Zeitraum

' verteilt werdén. Neben einem erhthten Risiko hat dies vor al-

lem auch nachteilige Au'swirkungen auf das Wachstum der Ge- -
sellschaft, hachdem diese die erworbene Software an die Be-

durfnisse. der Kunden anpassen muss, diese Software aber

' nicht selbst entwickett. Daher sind auch Effiziénis’tei‘gerungen

tiber die angenommené‘ Umsatisteigerung in der Ewigen Rénte_

hinreichend abgebildet.

Aus den hoheren Wachstumsraten in der Phase | kann kein
fehlerhafter Ansatz der Wachstumsrate von O 75 % abge[eﬂet
werden. Am Ende der Detatlplanungsphase war be1 der NTT
Com Secunty AG ein sehr hohes Wachstumsniveau erreicht, |

von dem ausgehend und gerade hicht — wie dies-in anderen _

- - von der Kammer entschiedenen. Fallen sachgerecht war — - von

emem‘Durchschmtt_ der Detailplanungsphase ausgehend die
Uberleitung in die Ewige Rente erfolgte. Diese Wachs’tufnsraten
kénnen'gerade wegen der Zyklizit'é'\t der Wirtsdhaﬁsentwickiung
nicht unverandert fortgeschrieben werden. Dies gilt namentlich.
auch deshalb, weil -im eingeschwuhgenen Zustand eben keine
Anderungen des Geschaftsmodells mehr angenommen wer-
den die in der Detallplanungsphase fur dieentsprechenden

- " Wachstumsraten beim Umsatz verantwortllch zeichneten.

o

-Die Reinvestitionsrate ist im Terfninalv\/alue nicht zu hoch 'an~

gesetzi worden. Durch ihren Ansatz wird der Notwendigkeit der
Substanzerhaltung im Terminal Value Rédhnung gétrageh-. An- .
nahmegemafl kann es in. der Ewigen Rente nur noch zu Er-

satzinvestitiohen kommen nachdem Slch das Unternehmen im

_ elngeschwungenen Zustand befmdet und daher keine Erweite-

rungsmvestltlonen angesetzt werden (vgl. Peemdller/Kunowski

in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternéhmens’béwex‘tung,
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(6)

a.a.0;, §.336; LG Minchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5
HK O 22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O
7455/13; Beschluss vom 6.3.2015, Az 5HK O 662/13)

_Die Ableitung der Reinvesti_,tionsrajte in Hihe von € 2.5 Mio. er-
folgte voriilegend sachgerecht aus dem Durchschnitt der letzten
drei Jahre der Detailplanungsphase, in denen sich die geplan-

-~ ten Investltlonen auf € 2,3 Mio., € 2.4 Mio. und € 3,7 Mio. belau—'

fen sollen Dabei ist der hohere Betrag des Iet?_ten Jahres em—
zube2|ehen weil es dabe: um die Entwmklung emer Plattform
: geht die bei der Gesellschaﬁ alle drei Jahre vorgenommen
wtrd wahrend in den-{ibrigen Jahren dle Investitionen im We-

sentlichen in Laptops und andere Buroausstattung erfolgen. Die |

Berucks:chtlgung der alle drei Jahre notwendigen Reinvestition
fiihrt dazu, dass die Reinvestitionsrate angemessen festgeseétzt

iat,

Die im Terminal Value angenommene Thesaurierungsquote von 50

% und die damit verbundenen weiteren Ans;é‘ttze bediirfen keiner

- Verédnderung.

(@) Anders als in der Detailplanungsphase kann bei der -Festleglung'
: _der Au'sschUttuhgsquote in der Fwigen Rente nicht auf die Pla-
nung d'es Unternehmens zur_ﬁc’kgegriffén werden, wéil es‘e'ine
solche ab den Jahren 2025/26 ff. nicht mehr gibt. Angesichts
dessen ist es sachgerecht, auf den Durchschnitt der Marktteil~
nehmer abzustellen (vgl. OLG Minchen AG 2015, 508, B511 =

- ZIP 2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG

- Miinchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. § HK O 22657/_12;
Beschluss vom 29.8.2014, Az. 56HK O 7455/13; Beschluss vom
31.7.2015; Az. 5HK O 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016,

Az. S5HK fo) “41?41_15; Beschluss vom 8.2.'201?, Az. 5HK O _

7347/15). Der Kammer sind “die von den Prifern genannten
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- markitiblichen WWerfe auch aus anderen Spruchverfahren be-

kannt, weshalb gegen den Ansaiz einer innerhalb der genann-

ten Bandbreite von Ausschdttungsquoten “die zwischen 40 und

60 % bzw. 70 % Iiegt angesnedelte Ausschuttungsquote voh 50

% keine Bedenken bestehen.

Derﬁ kann nicht entgegen gehalten werden, in der Vergangen-

‘. 'Ausschuttungen Dies beruht auf den Erwdgungen des Vor-
stands fur die Detallplanunggsphase, wie die Abfindungsprifer in

* heit Wle auch der. Detallplanungsphase komme es zu keinerlei -

ihrer e_rgénienden Stellungnéhi‘ne’ herausgéarbeitet haben. Die - -
Planung der Gesellschaft selbst ‘setzt auf der Bilanz. zum

31.3. 2015 auf, in der- ein negahves E]genkapltal von €. Mlnus

‘Planung der Gesellschaft zunachst bis zum GeschaftSJahr
© 2018/19 weiter auflaufenden Verluste weiter sinken wird. Auf-

grund des Abbaus auch von Verlustvortragen. wird bis.zum En-

17,214 Mlo ausgewiesen ist und das aufgrund der nach der-

de dér Phase | im-Geschéftsjahr 2024/25 trotz posmver Ergeb- _
- nisse vom Vorstand nicht mit Ausschuttungen geplant Weiter-

" bei tund-6,5 % liegt, wahrend entsprechend den verfugbaren
: Daten der. Jahre 2014 bis 2016 die Elgenkapltalquote der Peer

Group—Unternehmen — mit Ausnahme von Unisys Corp. — zu-

“hin ist zu sehen, dass die Elgenkapltalquote der GeseHschaft -

meist deutlich tber den Werten der NCC Com Securlty AG in,

den Detallplanungsphase Iag

Die Annahme einer effektiven Eriragssteuer auf Thesaurierung

in Hahe von 13,1875 % bedarf keiner Korrektur. Es entspricht

der standigén_Rechtsprechung"insbesondére- auch der Kam-

“mer, dass der Ansatz des héiﬁigen Steuersatzes zuziiglich des

Solidaritatszuschlages eine sachgerechte Typisierung ‘darstellt,

die von der Besteuerung von Veféul&erungsgewinnen.ausgeht,

die auch auf der Thesaurierung von Gewinnen beruht.-




Auf dieser Grundlage bérechnen sich die zu kapitatisiere'ndén Uberschiis-

se wie folgt:

Eriragswert . .. . __'. Plan -

T FY1516 | FY16/17 FY20/21
EBIT - 42209 -85M 4571 740 1610 5419
Finanzergebriis o 368 . -365 411 -429 429 -408
Cashffowrelevants Anpassungen in 0 0 o o . 0 0

der-ewigen Renle
Ergebnis vor Unternehmensteu- - . ‘
ern ~12.657 -8.896 4982 .2.138 -1.180 5012

. Unternéhmenstever _ 0 0 0 0. 51 -158

Ergebnis nach Untemehmen- 12.657 8806 4982 2139 1129  4.354

steuern
Auschiltfungsquote . 0% . 0% 0% 0% - 0% -0%
_ Wertbeitrag aus Ausschiifiung _ 0. .0 0 0 0 0
Erfragsteuer auf Ausschilitung R 0 0 0 0 0
Werlbeitrag aus Thesaurierung o 0 0 0 0 0
Effektlve Friragsteuer auf Thesau-
_rierung ’ 0 0 0 9. 0 0
‘ Zu kapitaiislerendes Ergebnis L0 0 0 0 0 0
Ertragswert * " Plan ~__Plan Plan | Plan’ '
N TEUR Fyai2z | FY22i23 | Fyzai2a | Fyz425 | Rentc |
EBIT o . 9703 15132 21.200  28.082 28.540
Finénzergebnis ' . ~-369 310 -225 -117 94
Cashflowrelevahle Anpassungen in 0 0 ‘ o _ 0 57 '
der ewigen Rente ‘
~ Ergebnis vor Unternehmensteu- ]
en ’ 9424 - 14823 120975 27-:965 28.602
Unternehmensteuer 895 2647 . 40589 -5666 -6.833
Ergebnls nach Unternehmen- 8,520 12176 16.916 22299 21.669
steuern . : : . _
 Auschiittungsquote 0% 0% 0% 0% 50%
Wertbeitrag aus Ausschiftiung 0 - o 0 0 10.834
Ertragsteuer auf Ausschiitiung 0 0 o 0 -2.380
‘Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 0 10834 -
Effektive Ertragsteuer auf Thesau- 0 0 ‘ 0 0 '

P -1.429
rierung .

Zu'kapitalisierendes Ergebnis - 0. 0 0 0 17.850
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Der Wert der so erfni,ttelten' Uberschiisse in Hohe von € 17,860 Mio, muss
nach der Ertragswertméthode auf den Stichfag der Hauptversammiung

abgezinst werden. Der hierfir heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz

"~ soll die B'eziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den andeﬁ

ren Kapitalanlageméglichkeiten herstellen.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Er’n’iittlung des Kapitalisierungs-

zinssatzes unter BerUcksic_:htigung'pe'rsénlicher Ertragsteuern in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin. Da die .finanziellén Uberschﬂsse aus
der alternativ am Kapitalmarkt-zu tétigenden Anlage der pe‘r.sbnl'_ichen' Er-

trags’besfeuérung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie-

' rungszinssatz unter'Berucksichiigung der persénlichen Steuerbelastung

ZU ermitteln (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,

| 290; ZIP 2006 1792 1725 OLG Qtuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 35.3, 355). Dabel ist im Rahmen der Unternehmensbewer— -
fung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammiung mafigeblichen Steu-

erreg'imé' der Abgéltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre-
chend der gesetzhchen Regefungen in §§ 43,43 4 Abs 1 Nr. 1 32-d Abs.

1 Satz 1 ESIG auszugehen der aueh angesetzt wurde Zudem ist der So-

||dantatszuschlag zu beachten woraus SlCh dann ein Steuersatz von

. 26, 375 % errechnet

(1) Der Basis'zinssatz war dabai in AnWendung der Zinsétrukturkurve der

Deutschen Bundesbank auf 1 25 % vor Steuern und 0 92 % nach

Steuern festzusetzen

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegeniiber der In\(estition in das
‘zu bewertende Unternehmen risikolose und IaufZeitadéquate

Anlageméglichkeit ab. Die Ermittiung des Basiszinssatzes an-

hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-
ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist

némlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-
rungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-
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sichtlich Fristigeit, Risiko und’ Besteuerung aquivalent sein

handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen )
'Ve;zinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-

Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz

'_ muss, Die Zinsstrukturkurve - stelit den Zusammenhang 7wi- 7 '

. schen der _Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-

‘ de'r‘.‘Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittefte

~ den sogenannten Zerobond -Zinssatz — ab. Sle ist in der

Rechtsprechung zZu Recht welthm anerkannt {(vgl. OLG Karlsru-

'he Beschluss vom 15.11.2012, Az, 12 W 66/06: oLG Frankfurt

NZG 2012 1382, 1383; 2013 69, 70, OLG Mtnchen ZIP 2009,
2339, 2341 —WNI 2009 1848, 1850; AG 2012 749, 752 = Der
Konzerm 2012 561 564; AG 2015, 508, 512 = ZlP 2015, 1166,
1170; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Mtinchen I AG

- 2016, 95, 98; Beschluss vom 30.12.2016, Az, 5HK O 414/15;

Beschluss vom 8.2.2017, -Az. S8HK O 7347/15; Peemdl-

!erlKunowskl in; Peemo]ler Praxishandbuch der Untemeha"

’mensbewertung, a.a.0, s. 323 f.). Nur dadurch kann der
- Grundsatz der Laufzeitaquivalenz verwirklicht werden. Die An-
nahme es misse auf den zum Bewertungsstlchtag aktuellen

Zinssatz fur ianglauﬁge Bundesanlelhen abgestellt werden,
libersieht, dass die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit
ausgelegt lst Gerade die Anwendung der Svensson Methode
zeigt aber. dass hier eben nicht auf Daten der Vergangenhelt
abgestelit wird, sondern kiinftige Entwicklungen der Ermittiung
des Baé.is_zinss'atzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stuft-
gart AG 2013, 724, 728, LG _-Mijnchéh l, Beschluss vom
30.6.2017, Az, 5HK O .13182/1_5). Aus de’msélben,Grufnd kann

" auch nicht auf die Laufzeit der von der Gesellschaft abge-

~ schlossenen Kreditvertrige abgestellt werden.

- Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-
‘lerdings nicht auf den. stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
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stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
“nem -Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der maf&gebliche Zeit-

- raum hier von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies '

efgibt sich aus dem Grundgedanken -dasis die Barabfindung
gemal § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKEG die Verhaltmsse der Gesell-

~ schaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

lung berucksnchtlgen muss. In einem Zeltraum von drei Mona-

ten vor der Haupt\_fersammlung errechnet sich ein exakter Ba-

siszinssatz von insgesamt 1,13601 % vor 'Steuérn. nicht -von
1,1232 %. vor Steuern, weil der Tag . der. Hauptversammiung _
beim Referenzzeitraum entgegen der Auffassung_dés Antrag-

 stellers zu 15) nicht einzubeziehen ist. Dies ergibt sich aus all-

gememen Grundsatzen zur Fnstenberechnung im Aktlenrec:ht

wenn — wie bel- der. Unternehmensbewertung - auf einen be-

~ stimmten Stichtag abzustellen ist und ein Zeltraum davon maR-

geblich ist. § 121 Abs. 7 Safz 1 AktG enthait eine Regelung,

~ wonach bei Fnsten tnd Termlnen dle von der Versammilung
,zuruckberechnet Werden der Tag der Hauptversammlung nicht -

_ 'mltzurechnen ist. In glelcher Weise wird fur die Ermittlung des
-Referenzzeltraums far den Bérsenkurs nach § 5 Abs. 1 WpUG-

AngVO der Tag der Bekanntmachung als, maﬁ.gebhches Datum

nicht mitgerechnet; 'vielmeh.r‘“_ wird hier- der Tag vor der Be-

kanntmachung alé letzter Tag der Frist bzw. des Refefenzzeité
raums angesehen {(vgl. Wackerbarth in: Miinchener Kommentar

zum AKG, 4. Aufl., § 31 WpUG Rdn. 39; Krause iri: Ass-
. mann!PotzschlSchneider, wpUG, 2. Aufl., § 5 WpUG-AngVO
- Rdn.- 1). Gerade aus diesen Vorgaben ist dann aber die

S‘chlussfolgefung zu ziehen, dass der Referenzzéitraum Zur

Ermlﬁlung des Basmzmssatzes am Tag vor der Hauptversamm-

- lung endet ‘und der- Tag der Hauptversammlung nicht einzube-

zrehen ist.
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Der so ermittelte Basiszinssatz voﬁ 1,ﬁ3601 % durfte auf 1,25
% vor Steuern aufgerundet werden. Einer Rundung stehen kei-

ne grUndlégehden ‘Bedenken entgegen. Die Verpfiichtung zur

Zahlung einer angemessenen Barabfindung, die dem vollen
Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein eirifach- wie auch ver-
fassungsrechtllch gebotener Ausgietch der jewells geschutzten
gegenlauflgen Interessen der Minderhéitsaktiondre und der An-

tragsgegnerin als Hauptaktiondrin zugrunde. Die Heranziehung-
~von Parametern, die den richtigen Werten maglichst nahe_'.
‘ kommen, wird -dem gesetzlich vorgegebenen Interessenaus-

gleich am ehesten gerechi. Die vorgenommene Rundung auf

1,25 % vor Steuern ist daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt_

(vgl. OLG Frankfurt Der Konzern 2011, 47, 50 f.; LG Minchen 1,

_ Beschluss. vom 28.5.2014, Az, 5HK O 22657/12; Beschluss

(b)

©

. vom 21.8.2015, Az 5HK O 1913/14; Beschluss vom 30.6.2017,
Az, 5HK O 13182/15),

Der Ansatz eines. fiktiv konstant wachsenden Zah]ungsstfor’ns '
- bedeutet keinen Widerspruch zum Wachstum in der Detailpla-

nungsphase. Zum einen fuhrt der Ansatz der tatsachlich ge-
planten Zahlungs[)berschtlsse in de.; Detailplanungsphase zu

keinem abweichenden Basiszinssatz. Zum anderen ist der Ka-

pitalisierungszinssatz wesentlich fir die Herstellung der Bezie-

hung zu den alternativen Anlagemdglichkeiten und unterschei-

det sich daher grundlegend vom Wachs’tumlder Umsatzeridse .

und der Uberschiisse in der Detailplanungsphase.

Eine Redukfion wegen der Existenz von Credit Default Swaps

" ‘muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch

Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen dér Bun-

_desrepubllk Deutschland zu beobachien sind, rechtfertlgt nicht

den Ansatz einer Kurzung des Basrszmssatzes Zum einen ist
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" die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtét einer r'ntigl'ichen,-'

aber keinesfalls sicheren Verwirkiichung von Haftungsrisiken
als Foige der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums —
unveréindért ein - éiéhérer ‘Schuldner. Auf ein theoretisches -
Restausfallnmko kommt es nicht entscheidend an, well volllg ri-
sikofreie Aniagen ohnehin nicht verfigbar sind. Zudem ist aus
andere_n Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe—
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschiand gibt; diese -
sind indes zahlenmé‘lr&ig so gering, dass eine Berﬂckéichtigung
beim Basiszinssatz nicht gerechtfertigt. sein kann. Weiterhin

~ kanti auch night unberﬂcks,ié:htigt bleiben, dass d‘ie,St'aatsschulé
.den der Bundesrepublik Deutschland. aufgrund der‘Neur'ege—

lungen in Art. 109 ‘Abs. 3-und Art: 115 Abs. 2 GG zumindest
nicht in dem Aru'smaﬂ, ansteigen dirfen, w‘ier dies in der Vergan-

.~ genheit _irﬁmer wieder.'zu beobachten war'(vgi. OLG Frankfurt, '

- Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; L.G Minchen 1, Be-

(@

_schiuss vom 29.8. 2014 Az. 5HK O 7455/14; Beschluss vom
- 6.3.2015, Az 5HK O 662/13; Beqchluss vom 31.7.2015, Az.

5HK O 16371[13 Beschluss vom 21.12. 2015 Az, SHK O
24402/13; 822017 Az. 5HK O 7347/15 Besch]uss vom
28 4. 2017 Az. 5HK O 26513/11).

'Ebenso wenlg ist es geboten den Basmzmssatz in Phase | je-
"wells fur ein konkretes Planjahr gesondert auszuwelsen Die
' emhelthche Festlegung des Basrszmssatzes fiur den gesamten

ABeufteilungszeitraLim steflt eine allgemein tbliche und nicht zu

beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriicklich - OLG
Mtnchen NJW-RR 2014, 423, 474). Di_eé ergibt sich letztlich
auch aus der Oberlegung, dass Ertréige zwar jahrlich erzielt und

ausgeschiittet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und

_ damit die ErmitEIung des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt

st und demz_ufolge auch nicht von einer jahriich neu stattfin- -
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- denden Aiternati\(arilage ausgegangen werden kann, wehn Be-.

wertungsaniass das Ausscheiden eines Aktionars aus der Ge-
seflschaft ist (vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728 f.; LG Mun-
chen I, BesChIUss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O 11296/06; Be-

schluss vom 31.7.2015, Az, 5HK © 16371/13; Beschiuss vom

21:12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschiuss vom 8.2.2017, Az.
5HK O 7347/15). ' |

(2) For die Ermittiung des Kapitélisierungszir_issatzes muss der Basis- -

zinssatz um eihen Risikozuschlag erhsht werden, der nach § 287

Abs. 2 ZPO zu schétzen; ist und-in den .Jahren der Detfailplanungs--

phase auf 8,27 %, 8,78 %, 9,07 %, 8,96 %, 8,77 %, 8,45 %, 8,07 %, -

7,66 %, 7.20 % und 6,69 % sowie in der Ewigen Rente auf 6,16 %
festzusetzen ist. ' ’

Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass .

 Investitionen in L_Jnternehmén' im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere offentiichen Anleihen einem hoheren Risiko
'au‘s.gresetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem 7risikoaversen Anleger
durch h&here Renditechancen und damit einen erhohten Zinssatz
ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozu_échlagés u'rllum.—
ganglich ist, zumal der Verzicht auf diesen- die ohnehin nicht durch
~ die Planung abgegoltenen RiSikeri wie politische Krisen, Naturkata-

_ strbphen oder'weftere nicht in die Planun_gsrechnung einzubeziehen-
den allgemeinen wirtschéftlichen Risiken . ver:naphléissiéen wirde.
Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vél-
- lig unberﬂéksichﬁgt bleiben. Angesichts dessen geht die heute na_\hé-
zu éinhellig vertretene obergerichtliche Re;:htsprechq‘ng vom Erfor-

dernis des Arisaties eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Mun-

chen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,
1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM

2011, 1705, 17086 f.; OLG Stutfgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az.
‘20 W 7M11; AG 2013, 724, 729, AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt




7.

‘NZG 2012, 549, 550 = Der Konzern 2012, 199 205 f., AG 2017, 790,
793 =-Der Konzern 2018, 74, 78; ebenso Peemaller/Kunowski in:
Peemoller, Praxishandbuch der Unternebmensbewertung, a.a.0., S.
325). - ' ' '

(a) -Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu emitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteiit.

" (aa) Mehrheitlich wird davon ausg'egangén', der Risikozuschlag
kénne rittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-

- del) ermittelt werden. Danach wird die durchschmtthche
‘ Marktnsrkopramle die anhand emplrlscher Daten aus der
_ langfrustlgen_leferenz zwischen der Rendite von Akfien
und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit

- einem spezmschen Beta~Faktor multlpllZIel't der SICh aus
der Volatilitat der Aktie ‘des zu bewertenden Unterneh-
‘mens ergibt. Zur Begriindung derMaBgeb!lchkelt dieses
'kaﬁifalmarktthe_oretisc:he'n Modells wird ‘vor- aflem ausge- -
fuhrt, dass bei der Feststellung des Untemnehmenswertes |
iﬁtersubjektiv nachvoliziehbare Grundsitze unter Zugrqn-

delegung von Kapitalmarkidaten Anwendung fanden und

" dass es kein anderes Model| gebe, das wie das CAPM die
B'ewektung._,risikobehafteter Anlagenh'nﬁglichkeiten erfjute- -
re. Demgegentiber verfige die herkémmliche Multipli-
katormethode tber kein festés theoretisches, sondem e-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht -
-d'ur_chl die theoretische Fors‘ch‘ung untersittzl. Mit defn'
CAPM werde gegeniiber der Risikozuschlagsmethode ei-

. ne ungleich hshere Qualitat infolge der gréfieren Nach-
prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM 2009, 2220,
2226, AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG
Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG
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2016, 551, 554; Paulsen in: Minchener Kommentar zum

AK(G, 4. Aufl., § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon,
SpruchG, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 126 1)..

(bb) Die Karﬁmei’ vermag indes der vielfach vertretenen alleini-
_gen MaBgeblichkeit des (Tax-JCAPM in dieser Allgemein-
__heit hicht zu foigen. Es ist ndmlich nicht erkennbar, dass

das (Tax-JCAPM den anderen Methoderi zur Ermittlung

des Risikozuschtages eindeutig iberlegen ware, Auch bei

thm hangt das Ergebnis in hohem Malfle von der subjekti-
ven Einschatzung des Bewerters ab, die nur nicht unmit-
telbar durch. die Schatzung-des Risikozuschlages selbst

-ausgeiibt wird, sondemn mittelbar durch die Auswahl der’

Parameter fiir die Berechnung der Marktrisikobrfémie SO-

" wie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des Ri-
sikozuschlages tauscht dariber hinweg, dasi_s aufgrund -

der Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechnung ge-
troffen werden mitssen, nur eine scheinbare Genauigkeit

erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des

far die Investition in das konkrete Unternehmen angemes- .

senen Risikozuschla_ges. Schon die zu treflende Aussage,

 inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch for die
| zukiinftige Entwicklung aussagekréaftig sind, unterliegt sub- -

jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits‘_ram Ausweﬁungs—
zeitraum, fiir den die Uberrendité ermittelt wird. Aus-einer
Vielzahl anderer Spruchverfa_hrenl ‘st gerichtsbekannt,
dass es eine Reihe von Studien gibt, die fUr unterschiedii-

* che Zeitrdume Werte fir die Marktrisikopramie vor Steu-

e in Anwendung des ar_ithmetischen Mittels zwischen

4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtiich des geometri-

schen Mittels werden S{udien aufgezeigt, die vor Steuern
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We'rt'e'zwischen 1,7-% und 6,80 % ergaben. Ebenso ist
die Auswahl der Unternehmen, die in eine- Peer Group
vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden, 'staf_k
von der Subjektiveh Eiﬁschétzung desjenigen abhéngig,
der tiber die Vergleichbarkei't der Unternehmen im Einzel-
nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2000, 1848,
1850 f, = ZIF’ 2009 2339, 2341 LG Mnchen | AG 2016
_95, 99; Groi¥feld, Recht der Unternehmensbewertung,
a.a.0., Rdn..694 f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kri-
tisch zum, CAPM auch Emmerich in: Festschrift fir Uwe H,
Schnieider, 2011, S. 323, 328 f,, 331). o

Auch sieht die Kammer i in der Anwendung des anthmetl—
schen M:ttels mit einer jahrlichen Wlederanlage des voll-
stand|gen Aktlenportfollos wie &s |n den emzelnen IDW-
Standards empfohlen erd, kein hinreichend taugliches
.' Kriterium. Insowelit liegt némliCH_ ain Widérspruéh zu der
Annahme einer auf Ewigkeit angelegten Untérnehmensté-
tigkeit vor. Fr das aktuelle’ steuerhche Reglme der Abgel— '
tungssteuer unter Emschluss der Versteuerung von Ver-;'
auﬂerungsgewmnen gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer sehr - viel langeren Haltedauer aus. -
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt
werden soll und vor allem auch die Aiternatfivanlage in Ak-
. tien anderer Unternehmen vergie;chbar sem soll, steht die -
Annahme eines j&hrlich statifindenden volistandigen Akti- ) |
enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
das arithmetische Mittel als alleiniger MaBstab zur Ermitt-
Iuhg des Risikozuschlages zu beriicksichtigen, dass in afl
den Fallen, in denen die Aﬁlageperiode_nichtd ist, es zu
Verzerrungen kommt (vgl. ‘Wagner/Jonas/ Baliwieser/
Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 ). B o
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Die Alternative zum arithm'etischen‘Mittel liegt im geomet-

-ter_suchuhgszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden: die jeweiligen Ertrage werden dabei jatirlich -
~wieder angelegt. Dabei wird allerdings auch zu berlick-

sichtigen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie

" das arithmetische Mittel zu Vérzerfungen des Unterngh-

menswertes fihrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1

“ist (vgl. WagnerlJonaslBaIIWIeserlT schopel WPg 2006,

1005, 10171).

Insoweit geht die Kammer in stand!ger Rechtsprechung,

unter Berlicksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-

nandersefzung mit diesem Modell davon aus, zwischen

diesen beiden Extrer_ﬁen liegeénde Werte anzusetzen {vgl.

_nur LG Manchen |, Beschluss vom 6.11.2013, Az, 5HK O

2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az 5HK O 18925/08;

Beschfuss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss )

‘vom 29. 82014 Az. 5HK O ?455/13 m diese Richtung

auch OLG Karlsruhe Der Konzem 2015, 442, 448 1),

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empiris'cheh

-Schatzung Zu gewmnen, die im Rahmen einer Gesamt—

wurdlgung aller maRgeblichen GesrchtSpunkte der konkre-
ten Situation des zu bewerten_den Unternehmens Rech-
nung tragt. Dabei kénnen auch die unter Anwendung des

CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fur die

Schatzung des RlSlkozuschlages herangezogen werden .

(so auch OLG Minchen ZIP 2009 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851)
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Beim (Tax-)CAPM als einem der maflgeblichen Elemente zur
Ermittlung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser
aus dem Produkt von Marktrisikopramie.und dem Beta-Fakfor.

(aa) Dabei geht das kapitalmarkforienﬁerte- (Tax—)C'APM von

einer Marktrisikopramie aus, die sich aus der Differenz der
erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikolo-

sen Zinssaiz ergibt, Allerdings vermag die Kammer den

Ansatz éiner entsprechend einer aktuellen Verlautbarung
des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und' einer aufgrund
von akiuellen Marktbeobachtungen und. Kapitalmarktstu-

dien von Ratingagenturen basierenden implizit ermittelten -

Marktrisikopréamie von 5,5 % nach Steuern nicht zu teilen

(a.A. OLG Frankfurt AG 2017 790, 793f = Der Konzern,

2018,74, 78)..

- Der Ansatz einer’ |mpIIZ|t aus Prognosen von Finanzana-

Iysten und Ratmgagenturen ermittelten Marktr131kopram|e

‘ist nicht geeignet, diese Uberrendl_te abzuielten. Gerade |

-~ die Sch#tzung von Finanzahalysfen und Ratingagenturen
ist in hohem MaBe abhzingig von deren subjga}_(tiver.Ein—
‘_é.chétzung,' Angesic'hts' dessen téuscht die rechnerische
Herleitung des Risikozuschlagés _daﬁ]be_‘r hinweg, dass

j aufgrund der Vielzahl der zu tréffenden Anhahmen nur ei-

ne-scheinbare Genauigkeit erzieft werden kann und nicht

etwa eine exakie Bemessung des fir die Investition in das

konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
Ebenso wie die zu treffende Auséagé inwieweit Daten aus
der Vergangenhelt auch fur die zukunfhge Entwickiung
aussagekraftig smd unterllegen die Uberlegungen und
Emschatzungen von_ Ratingagenturen, Finanzanalysten
oder- auch von Kapitalmérktstudieh subjektiven Einschla-

gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die
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kiinftige Marktrisikopréﬁie unter Einfluss der Folgewirkun-
gen der Finanzmarkt- und Sfaatsschuldenkrise abzu-
'schatzen. Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere
auch die Uberlegung, dass die Marktkapitalisierung als In-
put-Parameter fiir die Bemessﬁng der Ma_rktfisikoprémié

herangezogen wird (zu diesem Erfordernis ausdriicklich

Wagh’er/MackenstedtlSchiészlfLenckne‘r/WilIershéusen- '
WPg. 2013, 947, 957). Das Modell zur Ermittlung |mpl12|ter
Kapitalkosten muss konsmtent Zum Bewertungsmodell -

~ vorfiegend also zum Ertragswertverfahren — sein. Ein in al--

le Verfahren einflielender Parameter ist der Unterneh-

*_menswert bzw. der Marktwert des Eigenkabitals‘. Dabei

w;ird Ublich'ehmeise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi- - - -
talisierung: zurtickgegriffen. Warden aber die Gbrigen zur

~ Ermittiung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der

impliziten 'Marktrisi'koprémie erff;rderlichen Parameter mit

Ausnahme des gesuchten Risikozuschlags entsprechend
den Annahmien i ‘Bewertungsmodell angenomrﬁen. _isf
die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosteh nicht er-
forderlich, weil die Verwendung eines so ermit-telten Ei-

_genkapltalkostenansatzes exakt zum Borsenkurs fithren

und dann unmlttelbar auf diesen abgestellt werden kénnte -

'(vgl. LG Munchen i ZIP 2015, —2124,.2130, Beschluss vom
14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08; Beschluss vom
28.3.2014, Az 5HK O 18925/08; Beschluss vom 8.2.2017,

Az. 5HK O 7347/15; ebenso und ausflihrlich zur Proble-. |

matik Knoll WiSt 2018, 248 ff.; auch Zeid-
ler/Tschopel/Bertram CF 2014, 70, 72-£). Auch die Tatsa-
- che, dass im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank

far Aprit 2018 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-

zahlen fir den deutschen Aktienmarkt auf die impliziten-

Eigenkapitalkosten ‘abgestellt wird und diese im Rabmen
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' éines Dwndendenbarwertmodells herangezogen werden
andert nlchts an den hier geaul&erten Bedenken gegen
den Ansatz der impliziten Marktrisikopramie und deren Ab-

“leitung aus Analystenschatzungen, die eben"dén Blick

Jur von auen auf ein Unternehmen haben und vielfach

auch intereSsengeleitet sirnd. Vor allein aber weist der Bei- - |

 trag im  Monatsbericht der: Deutschen Bundesbank
04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung der
Frage nach einem gerechtfertigten Bewertungsniveau
 hicht im Rahmen des Di\}idendenbanmertmodells allein er-

folgen konne. Auch wird ausgéfi]hrt dass es immer- wieder

auch Perloden gebe, in. denen die Aktlennsnkopramle und
die lmplizlten Elgenkapltalkosten sich nicht parallel entw!-' '
ckelten. So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver- :

wiesen, ab dem zwar die impliziten Aktienrisikopramien,

nicht aber die Risikoindikatoren stiegen. Auch in der zwei- .

ten Jahreshalfte 2010 kam es. nach diesem Bericht zu ci-
nem starken Ansti'eg der Aktienrisikopramie als auch der
" Eigenkapitaikosten, ohne dass andere R|31ko|nd1katoren

- reaglert hatten

Eine im Vergleich zu der fritheren Empfehlﬁng des FAUB

" des IDW.um einen Prozentpunkt erhéhte Marktrisikopra-

mie lasst sich auch nicht mit den Besonderheiten der
' Auswirkuﬁg‘en der Finanzmarkt- und_Staéfsschuldenkrise
begrﬁndéh.. Auch die Vergange‘nheltsza.hlen, die die
Grundlagé der vom IDW bis iﬁr der angesprqchénen Ver-
- lautbarung angesetzten Empfehlung einer Niarktrisikopré-
mie nach Stelern unter Geltung des Steuerreg[mes der
Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 brs

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit _ '

Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunktur,ellen__

Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach
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der Finanzmarktkrise zu einem — wenn auch unerwartet
raschen — erneuten Aufschwung kam, erscheint bereits

fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange

Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vom
8.6.2015, Az, 3-05 O 198/13). Die These einer konstant . .

realen Aktienrer)dite, die angesichts eines historisch nied-

rigen Basiszinssatzes vertreten wird, lasst sich empirisch

nur schwer untermauern. In der Bewertungsiiteratur wird

zwar wiederholt auf Marktanalysen verwieseh, wonach die

Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesun-

ken, sondetn konstant geblieben sei (VQL Wag'—
ner/Mackenstedt/ Schieszi/Willershausen WPg 2013, 948,
" 950 ff; Zeidler/Tschipe/Bertram CF 2014, 70, 77 ff;

Baetge/Niemeyer/KimmeV/Schulz in: Peemdller, Praxis-

handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f).

Allerdings ist diese These — wie die Kammer aus anderen -

Spruchverfahren weild -- 'gérade nicht unumstri_tten, son-
dern ebenso vertreten wird, die -Kapitélmarkttei[nehmer
“wiirden infolge des Verharrens des Renditehivea.us quasi-

risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigén

Stand auch- ihre Renditeemartungen'fﬁr risikobehaftete

" Investitionen reduzisren.

Auch andere Versuche zur Begriindung, wie sie zum Teil

iber den Unterschied zwischen der Réhdite_ deutscher
Staatsanleihen und dem Interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, zu dem sich ein_Kapitalmarktteilne‘hmér mit dem
geringsten Risiko und folglich dem geringsten Zinssatz
verschulden kann — vorgenommen werden, vermoégen
nicht restlos zu Uberzeugeh. Nach einem Anstieg dieses
Spreads im Gefolge der Finanznﬁarkt— u-nd der européi-
- schen Staatsschuldenkrise noch bis in das Jahr 2013 hin-
‘ein kam es wieder zu einem Rickgang des Delta des 12-
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Monats-Euribor, wobei Werte erreicht wurden, die nicht

deutlich Uber dem Spread aus der Zeit vor der Finanz-

‘marktkrise’ lagen. Dann aber lasst sich auch- aus dieser

Uberlegung he_réus_ nicht der Schiuss auf eine um 1 Pro-

zentpunkt erh(‘ihte Marktrisikopramie ziehen.

Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuem fr die

Markirisikopramie, wie dies im Bewertungsgutachten und

im Prifungsbericht. angenommen wurde, kann auch aus

einem anderen Grund nicht als zwingend und angemes-

7 gen bezeichnet werden. Ih anderen Untersuchungen wur-

de namlich abgeleltet dass es mfolge der Flnanzmarkt-' '

.und Staatsschuldenknse nicht zu elnem cleuﬂlchen An~

stleg der MarktrISIKOpramle kam. Zwei Prifungsberichte_

der
for Zeitpunkte bereits vor dem hier

mallgebhchen Stichtag (.B. im Rahmen des Squeeze out

bei der Gameforge Berlln AG zum Stlchtag 562013)
sprechen eher rgegen eine kpnstant_ teale Aktienrendite,

" nachdem diese Berichte zu der Feststellung gelangen, es

'gébe lediglich eine marginale Erhstung des durchschnitt-

“lichen Wertes gegeniiber den 2003 endenden Zeitreihen
aus der ,Stehlé—Studie und folglich auch keine Anhalts-

punkté fiir eine- signifikant gestiegene Marktrisikoprémie. -

Allerdings ist nicht zu- verkennen, dass die Auswirkungen

" der Finanzmarkt- und 'Staatsschuldenkri'se auf die Marktri-

_sikopramie erst ex post nach dé're_:h Ende und letztlich
“auch nach dem Ende der auch Zum Bewertungsstichtag
andauemden. expansiven Geldpblitik der Europaischen

Zentralbank gewertet werden konnen. In die gieiche Rich- -

tung geht eine anhand des von D‘atastream bereit gestell-
ten Index ;.Wortd'DS—Mar'ket" aus dent Zeitraum von 1974
“ bis 2014 eine globale Marktrisikopramie aus Sicht eines
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'inléndischen Investors von 4,55 % (vgl.  Dru-
~ karczyk/Schiler, Untefnehmensbewertung 7. Aufl, S.

251). Allerdings ist in diesem Zusammenhang mcht zZu
verkennen, dass dieser Ansatz auch Wahrungsrlslken be-..

inhaltet und: somit ebenfalls nicht zwingend. fiir die Ablei-

. tung der Marktrisikopré-mie herangezogen werden kann;

Zudem wird nicht klar herausgestellt inwieweit es sich da-
bel um einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt, auch
wenn metir fur dle Annahme eines Nach- Steuen:vertes

sprechen durfte

Bei dleser Ausgangéieige mit dem Fehlen eindéutiger em-

plrlscher Studien, die konstant reale Rendlteforderungen '
bestatmen oder ausschliefien, und den unterschiedlichen
— auch vor dreser Kammer vorgenommenen — Erklarungs-
versuch_én zur Rechtfertigung der Empféhlun:g des FAUB
des IDW — ist eine im Wege der Schatzung gewonnene :
Marktrisikopramie von 5 % , die sich im Schnittbereich der
urSprunghchen Empfehiung des Fachausschusses Unter—
nehmensbewertung des IDW mit den angepassten neue-
ren Empfeh|ungen ansiedelt, zur Uberzeugung der Kam-
mer sachgerecht (50 schon LG Munchen l ZIP 2015,

2124, 2130 f; Beschluss vom 30.12.2018, Az, SHK 0.
414/15; Beschiuss vom 8.2.2017, Az 5HK O 7347/15). -
Andererseits kanin nicht verkannt werden, dass die in die-

sem Zusammenhang vielfach angesteliten Uberlegungen

in Zeiten sinkender Basiszinssatze 'der Ansatz zumindest -
einer leicht ansteigenden Marktrisikopramie nicht von der
Hand zu weisen ist. Auch unter Beriicksichtigung der in
anderen Spruchverfahren gewonnenen Erkenntnisse SIeht
die Kammer elne Marktnwkopramie von 5 % als ange-

messen an.
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Dem kénnen namentlich nicht die Erwagungen aus dem
GeSetzgebungéver’fahren zur Neufassung des Erbschaft-
steuergesetzes entgegen geh-alten werden, in dessen Ver-
laufe es zu einer Anderung des fur das vereinfachte Er-
tragswertverfahren geltenden Vorschrift des § 203 BewG
gekommen ist. Eine unmittelpare Ubérnahme der Rege-
lung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorgenommen

werden, weil die Bewertungsanidsse zu unterschiedlich

" sind. Das Bewertungsgesetz zielt auf eine standardisie-

rende Bewertung von-Untemehmen fur Zwecke der Erb-
schaft- und Schenkungsteuer und kann deshaIB auch auf
ve}reinfachende Beweriﬁngs'parameter‘ 'zurﬁckzug‘reifeh.
| Demgegendber ist das Eﬁragswénveﬁah'fen gerade bei
aktienrechifichen StrukturmaBnahmen wie Beispielsweise '
. einem‘Squee'ze; out darauf gerichtet, im Einzelfall den zu-
treffenden Unternehimenswert zu ermitteln, der auch-den
verfassungsrechtlichen Anfo;derungén aus Art. 14 Abs. 1

- GG an eine volle Kompensation der von einer derartigen

Ma&néﬁme betquffehen -‘Minderheitsaktiondre genigen
| ,mus_s; Daher ist aus dem—Kapitalisiérungsfaktor von 13,75
% in.§ 203 BewG kein zwingender Riickschluss auf eine
Marktrisikopramié von 55 % nach Stetemn zu ziehen.
Auch dér Ansatz einer Markirisikopramie von 5 % nach
Steuern entfernt'sjch- nicht in siner nicht hinnehmbaren
Weise - von dén_ Uberlegungen des Gesetzgebers zur
Marktrisikdpramie,'zum'al der Finanzausschuss des Deut-
schen Bundestages kein erhohtes 1nvestiﬁonsri9;iko__bei
Unternehmen aufgrund dey Niedrigzinsphase_- annahm
' (vgl. insgesamt zu § 203 BewG n. F. BT-Drucks. 18/8911
S. 47). R

Ebenso wenig kann diesem Ansatz das von einigen An-

tragstellern zitierte Sachverstandigengutachten von




aus einem anderen, beim
Landgericht Hannover gefithrten Verfahren entgegenge-
.halten werden, das der Kammer aus einér Reihe anderer
Spruchverfahren bekannt ist. Die grUndIege'nde'n' Werte
der Stehle-Studie des Jahres 2004 werden dort nicht in-
frage gestellt. Allerdings sieht d_ié
-... Notwendigkeit, einen anderen Anl_agehorizont mit einer -
Umschichtﬁng des Anlageportfolios in einem Zeitraum von .
drei bis fiinf JJahren als Basis des von ihm ermittelten Wer-
tes von 3 %, der dann um 1 bis 2 Prozentpunkte unter.
" dem Wert der Stehle-Studie liegt. Dabei verweist er aber
im-Folgenden’ auf weitere Aspekte, '.die wiederum zu einer
Erhshung der Marktrisikopramie fiihren solieh,' ohne diese
dann allerdings hinreichend exakt zu beziffern. Weiterhin -
muss beriJCksichtigt werden, dass sich die Ausfilhrungen
von | auf ein{en Stichtag am
24.2.2009 bezogen haben,‘wéhrt_and die hier zu beurtei:
lende Hauptversammiung am 30.3.2018, also mehr als
sieben Jahre spé‘atejr statifand, mithin zu einem Zeitpunkt,
als sich vor allerﬁ das Niveau des Basiszinssatzes sehr
: déutlich nach unten bewegt-haﬁe.
weist selbst darauf hin, es sei fraglich, ob zu diesem Stich-
“tag eine Erhdhung der Markfrisikopramie wegen dér Unsi- |
cherheiten der Finanzkrise bereits in vollem Umfang ein-
~ gepreist war. Er verweist zudem auf eine erhohte Risiko-
aversion de_r Marktteilnehmer in Zeit'e‘nrder 'Krise, die sich
in einer erhéjht_en Marktrisikopramie auswirken kann. An-
.g‘esich’_{s‘dessen kénnen die Erkenntnisse von
nicht ohne Weiteres auf das hiesige Verfah-

ren (bertragen werden.




(bb) Der zur Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikos
im Rahmen des (Tax-)CAPM herangezogene Beta-Faktor
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konnte auf der Grundlage einer Peer G.roup' vergleichbarer
Unternehmen abgele‘itet werden, weil das untefnehmens-

eigene Beta der NTT Com Security AG zum Bewertungs-

stichtag nicht als aussagekraftig eingestuft werden kann.

Dies beruht im. Wesenthchen auf den nachstehenden Er-

_ wagungen.

Entscheiderid gegen .den Ansatz des origindren Beta-

Faktors sprictit die mangelnde Liquiditat der Aktie der NTT

Com. Security'AG Die in einem Zeitraum von fanf Jahren

'zum 18.11 2015 als dem Tag vor der Bekanntmac:hung
der Squeeze outwAbsmht an die Kapltalmarkte ermlttelten :

_Bld-Ask-Spreads betrugen bei einem Zeitraum von funf_ 7

Jahren monathch 42 % und elnem Zertraum von zwe[

Jahren wochenthch 4, 37 %. Bet Aktien mit einem genngen

_ .Handelsvo]umen Ilegt der Bid-Ask- Spread deutlich uber'

dem sehr liquider Aktlen Daher m[Jssen Kaufer bzw. Ver-

kaufer einer Aktre m|t geringem Handelsv’ollumen einen

efheblich héheren Abschlag auf ihre Bruttorendite hin-

nehmen.als Kiufer bi_w.- Verkaufer einer Akt.ie mit hohem

Handelsvolumen. lnfolge dessen wird ein rationaler Inves-

tor nicht unmittelbar auf jede neue Kapltalmarktlnformatl-_ -

on reagieren, weil er .bei jeder Transaktion erhebliche

Renditeabschlige hinnehmen ‘misste durch die hdheren

N Bid—Ask—Spreads. Folglich- zeigt sich das tatséc_hl‘iche Risi-

ko eines Unternehmens nicht am empirisch ermittelten Be-

ta-Faktor, da der Kurs aufgrund der hohen Transaktions-

kosten nur trége auf neue Kapitalmarktinformationen rea- |

giert. Die Bid:Ask-Spreads der Aktien der- NTT Com
Seeurity AG liegen in allen Zeitraumen deutlich tber dém

Grenzwert von maximal 1,25 %, bis zu dem von einer li-
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quiden Aktie ausgegangen wird (in diese Richtung auch

. OLG Frankfurt AG 2017, 790, 793 = Der Konzern 2018,

74,76).

Allerdings zeigen auch andete Gesichtspﬁnkte, dass die

Aktie nicht hinreichend liquide Wa_r.- Die Abfindungsprifer.

“wiesen im Termin vom 10.12.2017 dabei insbesondere auf

den Umstand hin, dass in einem Zwei-Jahres-Zeitraum le-

- diglich 0,01204 % der Aktien pro Tag gehandelt wurden:

im Fanf-Jahres-Zeitraum waren es 0,01452.% aller Akfien.
Bei den Handelstagen ist im Vergleich ‘zur Peer Group

auch. ein deutlich’ geringeres Handelsvolumen zu ver-

zeichnen. Wahrend die Peer GroUpéUnternehrhen im

Durchschnitt an 93 bis 99 % der Handelstage auch Handel
verzeichneten, fand auf der Basis von zwei Jahren mit 500
Handelstagen an lediglich 60 % dieser Tage und im 5-
Jahres-Zeitraum mit 1.250 Handelstagen an 70 % der

Handelstage tatsachlich Handel stait. Eine Gesamtschau

_ bereits dieser wesentlighen Erwagungen zur Liquidité‘t der

Aktien zeigt, dass sie als illiquide einzustufen ist, weshalb

der originare Beta-Faktor der Gesellschaft nicht herange- . |

zogen werden kann.

Der démgeméil&_ aus einer Peer Group abzuleitende

Beta-Faktor der NTT'Com Security AG war zur Uberzeu-

.gung der Kammer hinsichtlich des operativen Risikos auf .

1,20 unverschuldet festzusetzen. Die Zusammensetzung

der Peer Group bedarf dabei keiner Korrektur. Die Abfin-

dungspri‘ifer haben in ihrem Prifungsbericht insgesamt -

vier Berechnungsarten herangezogen, wobei sie jeweils

von zwei- und funfjahrigen Renditeintervallen ausgingen'.

und diese gegen einen lokalen wie auch gegen ginen in-

ternationalen Index regressierten. Der gerundete Durch-
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schnitt diesér Beta-Faktoren ergab dann gléichfalis einen

" Wert von 1,2 unverschuldet, den auch die Bewertungsgut-

achter ermittelten, inderh sie von einem funfiahrigen Ren-

" diteintervall mit monatlichen Renditepunkten ausgingen.

und diese gegen den MSC! World Index regressiérten.

* Ftir die Auswahi der Peer GroUp—Unternehmen wesentlich.

ist die Vergleichbarkeit hinsichtlich des Geschaftsmodells,

der spezifischen Produktsegmente bzw. des Diversifikati-

Onsgrade's und de_i" Produktart, hinsichtlich der regionalen -
Abdeckung “und gegebenenfalls auch hinsichtlich ihrer

Grolke (vgl. Franken/SchuItelDbrschell, Kapitalkosten fiir

die'Unternéhménsbevi(ertung,» 3. Aufl, S, 47). Diese unmit-

1 telbare Vergleichbarkeit muss bei den hérangezogenen
Untemehimen der Peer Group bejaht werden. Alle Unter-

nehmen bieten ihren Kunden Produkte bzw. Dienstléis-

tuhgen aus dem Bereich der IT-S.i'cherheit an-und sind
somit mit der NTT Com Security' AG zu vergleichen.” Die
Grole ist dabei nicht zwingend ein AuSschIi;sskriterium'—.
wesentlicher sind vor allem das Geschaftsmodell und die

Produktpalette sowie die damit bedienten Markte, was'

gieichfalls ZUr Vergleichbarkéit fithrt, nachdem die Peer
Group—Unternehmen ahnhche Mérkte lnternatlonal wie dle
NTT Com- Security AG bedlenen

Allem aus der GroB.e kann auch kein den Beta- Faktor un-

zulasng zu Ungunsten der Mmderheltsaktlonare verzer- .

rendes Moment abgeleitet werden, wie die Analyse der
Beta-Faktoren der drei groRten Unternehmen Cisco Sys-
tems Inc., Palo Alto NetWorks Inc. und Symantec Corp.
- deutlich macht. Ledigliéh Cisco Systems Inc. hat bei allen
vier Varianten der Ermittlung des Beta-Faktors einen Gber
dem Durchschnitt der Peer Group liegenden Beta-Faktor.
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Palo Alto Networks Inc. weist einen unverschuldeten Beta-

_ Faktor auf, der bei einer.Regression gegen den nationalen

Index nahezu identisch mit dem Durchschnitt der gesam-

fen Peer Graup, wahrend er gegen den MSCI World Index -

bei einem zweijahrigen Rendrit_eint-ervall mit 1,03-deutlich
niedriger und bei fiinf Jahren monatlich mit 1,60 deutlich
iiber dem Du'rc_hschniﬁ liegt. Dabei kann dieses Unter-
nehmen auch mit einem Renditeintérvall von funf Jahren

berlicksichtigt werden, auch wenn es nicht Gber den ge-

samten Zeitraum notiert war. Die’ von den Abfindungspri-

fern hefangézogenen Bloomberg-Daten _ergabén némlich_

- Wérte,_die vor allem bei dér Regression gegen den natio-
nalen Index nahezu identisdh mit dem Zwei-Jahres-
Zeitraum waren. Symantec Corp. wefsf wiederum bei allen
vier Regressionsmﬁgfichkéiten Werte auf, die deutlich un-
terhalb des Durchschnitts angesiedeft .‘sind._ Demgemah

andert sich der Mittelwert der Peer Group auch ohne die -

drej ,Branchenriesen” nahezu nicht. -

Auch kann nicht alleine, davon ausgegangen werden, dasé,

Unternehmen mit einer héheren Ertragsmarge zwingehd:

- einem htheren Risiko a_usgesetz‘t seien. Dies zeigt sich

exemplarisch an Fortinet Inc. mit einer EBIT-Marge von 2

%, die die Antragsgegherin in ihrer Antragerwiderung up-

w}dersprochen dargestelit hat und aljf die auch der An-
_ tragsteiler zu 15) in seiner R-eplik abstellt. Der Beté—FéktOr
dieses .Unternehmens Iieg_f je nach RegressionSmethode
unverschuldet zwischen 1,32 'und 1,85, wie der Tabelle
auf Seite 24 der erginzenden Stellungnahme der Abfin-

dungspriifer zu entnehmen ist. Das Unt-ern_ehmen_.mitder

gréRten EBIT-Marge von 52 % — gis Check Point Software

Technologiés Ltd. — weist .dagegen’ tber alle Regressi-

onsrhfiglichkeiten.einen deutlich unter dem Durchschnitt |
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d,e-r Peer Group Iiegendén Beta- Fakior auf, auch- wenn
dieses Unternehmen nicht in jeder Hinsicht mit der NTT
Com Security Vergleichbar,ist;' dies steht allerdings der

" Aufnahme in die Peer Group nicht entgegen, weil eine ab-

‘'solute Identitat der Vergleichsunternehmen ohnehin nicht

- zu eneichen ist. Diese Gegeniiberstellung zeigt indes,

. dass eine hohe Erfra'gsmarge allein. kein_ Indiz fur ein -ho-

heres Risiko ist, nachdem dieses vor allem .vom Ge-

schaftsmodell abhangig ist.

Die Tatsache, dass die herangezogenen Vergleichsunter- -

‘nehmen mit AUsnahmé der Bechtle. AG im. Ausland an-

séissig sind; fuhrt, nicht zur Unvergleichbarkeit der Unter- -

nehmen. Es ist in der Rechtsprechung weithin anerkannt,

dass auch auslindische Unternehmen in eine Peer Group

aufgenommen werden kénnen (vgl. OLG Celle AG 2007,

865, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028; OLG Disseldorf WM

2009, 2220, 2226, LG Minchen 1, Beschluss vom
08.5.2014, Az. BHK © 22657/12; Beschluss vom

21.12.2015, Az. SHK O 24402/13: Beschluss vom
- 25,4.2016, Az. 5HK O 20672/14). Dies resultiert neben der
Verfiechtung der Kapital- und ,Algienmérkte vor allem auch
~ aus der Erwigung heraus, dass nahezu alle Unternehmen
- der Peer Group in gleicher Weise wie die Gesellschaft auf

internatiohalen Markten tatig sind.

Vasco Data Security Internafional Inc. konnte in die Peer
: Group_aufgenomrr.wen‘werden, weil dieses Unternehmen
von seinem Geschaftsmodell her sehr wohl mit der NTT
Com Security AG. vergleichbar ist. Wie die Geselischaft
bietet Vasco Data Security Internaticnal Inc. explizit Pro-

‘dukte aus dem Beréich der Online-Sicherheit und der e-




- Signatur an. Damit aber agiert es im Markt der digitalen
Sicherheit, in dem auch.die NTT Com Security ein Wett-

bewerber ist.

Demgegenuper mus's:_te eine. Einbeziehung der Cancom
‘SE in die Peer Group nicht erfolgen, weil dieses Unter-
- nehmen seinen Schwerpunkt im Geschaft mit Cloud-
Servicés hat und — anders als die NTT Com Security AG

und die weiteren’ herangezogenen Peer Group-

Unternehmen — die IT-Sicherheit nicht als Hauptgeschafts-.

feld sieht. Das ganzheifiiche Produkt- und Dienstleis-

tungsangebot-der Cancom SE .umfassf nicht 'e_xplizif T

Sicherheit und Cyber-Security. Daher ist es in Oberein-
stirﬁmung mit der Einschatzung der Abﬁndu-ngsprl'err ge-
rechtfertigt, Cancom SE nicht. herénzuziehen. Abgesehen
~da\)on zeigen veréffentlichfe Beta-Féktqren dieses Unter-

‘nehmens bis einschlisBlich dem 31.12.2015 (vgl. Fran:

kenlSchulte!BrunnerlD_ﬁrschell‘ Kapitalkosten und Mult‘ipli-.

kaforé_n far die Untefnehmehsbewerﬁmg — Unternehmens-

und Branchenanalysen 2016/2017, 4. Aufl,, 8. 268), dass
diese zwischen 2011 und 2014 bei einem einjéihrigén Er-

hébungszeitraum nie unter 1,14 und damit nur geringfiigig
| niedriger als der Durchschnitt der. Peer Grouprlagen; erst
im Jahr 2015 wurde bei einem eihjéhrigen Erhebungszeit-
~ raum mit 51 Détenpunkten ein raw Beta von 0,40 ermittelt;
allerdings béstehen erhebliche Zweifel h_inéichtlich der
~ Aussagefahigkeit dieses Wertes, weil das Bestimmtheits-
maf R? in diesem 'Jah_r nur mehr 0,08 betragen hat. Die-

ses Bestimmtheitsmali als Korrelationskoeffizient zwi- .

“schen einer Aktie und dem Referenzindex macht deutlich,

in welchem Umfang das Risiko einer Aktie durch Marktfak-

toren’ bestimmt wird. Dieser Wert von 0,08 besagt, dass

lediglich 8 % des Risikos der Aktie durch Marktfaktoren
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,bes’ummt werden Dieser Wert sprlcht gegen die statisti-

sche Slgnlflkanz des Beta-Faktors der Cancom SE fur den

-Ein- Jahreszeltraum des Jahres 2015. Angesichts dessen

kann auch nicht zwmgend davon _ausgegangen werden,

durch die Einbeziehung dieses Unternehmens wirde es

~ Zu einem deutlich niedrigeren Beta-Fakfor kommen.

- gibt, d|e mit dem- Bewertungsobjekt gut verglelchbar sind”

Auf ein Bréncheh Beta musste nicht zUrUCkgegriffeh wer-

den, well es eine hinreichende Zahl von Unternehmen

und folglich eine Peer Group zur Ermnttlung des unter-

nehmensindividuellen Risikos herangezogen - werden

‘konnte. In die Berechnung liber sinen Branchen-Beta flie-

Ben zu viele Unternehmen ein, die mit dem Bewertungs-

objekt nicht oder jedenfalls kaum. vergleichbar sind (vgl.

" LG Minchen |, Beschluss vom 25.4.2016, Az. SHK O

(dd)

20672/14), weshalb déraﬁf jedenfalls im' vorliegenden Fall ~
nicht abgestelit werden muss.

Neben dem operativen Risiko muss auch das Finanzie-

rungsstrukturrisiko, wie es mit Hilfe der Beta-Faktoren er-

mlttelt wird, einfliefen. Demgemafl erhoht sich das Risiko

‘der Elgenkapltalgeber mit stengender Verschuldung des

Unternehmens, weshalb dann der operative unverschulde~

te Beta-Faktor lm Wege des Relevern angepasst werden

muss. Vorliegend steigt die Verschuldung der Gesellschaft

insbeso'ndererinf()lge der. Notwendigkeit der Verlustfinan-

- ziering bis’ einschlieRlich zum Geschaftsjahr 2018/19 an.

Erst ab dem Geschaftsjahr 2019/20 sehen die Planan-
nahmen ain positives EBIT vor was dann auch zu einem
5|nkenden Verschuldungsgrad und ‘einem sinkenden ver-
sch‘uldeten Beta-Faktor fuhrt.
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Der so ermittel'te.'Risikozuschlag mit Werten zwischen 9,07 %
und 6,69 % in der Detailp[anﬁngsphaée sowie von 6,16 % im
Terminal Value steht in Einklang mit den sich aus der spezielien
Situation der Geselischaft am Markt Ergebenden Risiken, die

 insgesamt als tiberdurchschnittfich eingestuft werden massen.
Die Gesellschaft ist im globalen IT-Sicherheitsmarkt tatig, in -
‘dem sich zweifelsohne erhebliche Wachstumschancen bieten,
- nachdem durch die Zunahme des Cloud Computing auch die
Nachfrage nach Produkten -zur Nétzwerkéichérﬁe_it wesentlich

steigen wird. Ebenso kann_die Gesel[schaft von einefr zuneh-
menden Nachfrage nach thren Prbduktén durch dielz'unehmen-
de Vernetzung einer Vielzahl von .Gege_nsténden profitieren; zu
der es im Rahmen des ,Internet der 'Dinge'" kommen wird,

nachdem dieses die ,Grdnd!age fir das deunﬂsproje‘_kt ndust-

- 1ie 4.0" in Deutschland darstelit. Das Marktvolumen fir diesen
“Bereich soll von 2013 bis' 2020 jahrlich um rund 20 % steigern,
‘weshalb auch die Nachfrage nach IT-Sicherheitsprodukien zu-

nehmen wird. Auch wird sich die Ubenwachung dé_s Datenver-

kehrs mit umfassend eingesetzten Sensoren in der IT-

Infrastruktur positiv auf die Anbieter der lTuSicHerheit ausWir— '
- ken. Ebenso wird es steigenden Bedarf nach Produkten zur
Verbesserung der ‘IT—Sic}herheit geben ‘wegen der zunehmen-
dén Notwendigkeit des Schutzes vor -Cyberkriminalitéit und vor
Hacker-Angriffen. Andererseits ergeben sich aus-der Struktur
"des Marktes auch ethebliche Risiken fur die NTT Com Security
AG.. Der Markt wefst einen hohen Fragmentierﬁngsgrad.auf, wie

im Bewertungjsguta’chten ven wie auch dem. Prifungsbe-
richt von dargestellt ist. Eine Studie der IDC vom De-
zember 2014 macht deuﬂich, dass im.Jahr 2013 ca. 67 % des

IT-Sicherheitsproduktmarktes auf inégesamt bereits 24 Anbieter'

entfillt. Auch der IT-Sicherheitsdienstleistungsmarkt ist dhnlich

- zersplittert. Daraus muss eine hohe Wettbewerbsintensitat ab-
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- gleitst werden, die-noch durch geringe Markfeintritfsbarrieren

- und eine hohe Geschwindigkeit tes technologischen Fort-
-schritts verstarkt wird, weil stets neue Wettbewerber auftreten
Gerade das allgemeln 2u beobachtende Wachstum des Mark--
tes macht ihn attraktiv far neue Wettbewerber. Ebenso erhoht
der erhebliche Fachkriftemangel in diesem Bereich das Risiko.

- — wenn es der Gesellschéﬁ hicht gelingt,-hochquéliﬁzierte '
Fachkrafte zu gewinnen, verschlechtern sich ihre Aussichten
am Markt. Ein ganz wesentlicher Faktof,'der zu dem Ergebnis
sines iberdurchschnittichen Risikos beitragt, ist die -ambitio-

" nierte Planung der Gesellschatt, die vor dem Hintergrund der

- -wirtschaftllchén Entwicklung in der Verga_ngénheit und der ers-

- ten Jahre der Detailplanﬁngsphase Zu Seheh-ist, als die Gesell-
schaft negét'rve Ergebnisse erziéité die-dannf zur sehr hohen

. Wachstumsraten beim EBIT fuhren das von € 1,61'Mio.im Ge-
-schaftsjahr  2019/20- auf € 28,082 Mlo |m GeschaﬂSJahr
2024125 ansteigen soll. Dlese Pianannahmen bergen das- Risi-

ko der auch deutiichen Verfehlung in sich. Nicht aufer Betracht

" gelassen'werden kann auch die Tatsache, dass zumindest ein
Teil der Abnehmer von Pradukten und Beratungsd_iensfleisfun- |

,_.'gen der Geselischiaft in Damit aber liegt das operative Risiko
gerade wegen-der Unsmherhelt an[eWelt die Restrukturlerung

~ der Geselischaft den gewunschten Erfolg nach sich zieht, iber
dem Risiko des Gesamtmarktes. Daneben muss aus den oben
genannten Griinden auch das Fmanmerungsstrukturr|51k0 der
Gesellschaft als nsnkoerhohend beachtet werden.

(3) -Der mit 0,75 % in der Ewigen Rente angésefzte Wachstumsabschiag

" muss nicht erhdht werden.

(a) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionare be-
riicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festvefzinslfc;hen_
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Anleiheh stirker auswirkt als bei einér Unternehmensbeteili- .

gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhdhun-

gen' aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne lnﬂa'tionsaUsQleibh '
_zum Nominalwert zurUckgezahlt wird. Die Héhe des festzusei—

zenden Abschlages ist daber abhéangig von den Umstanden des
Einzelfalles. Maf.'_,gebllch ist vor allem, ob und in welcher Weise

| Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden

weitergeberi kbnnen; daneben sind aber auch sbnsﬁge prog-
riostizierte Mérgen und Strukt'urénderungen zu berlcksichtigen
(val. OLG thttgart AG 2007, 596, 599; NZG _200.7,‘302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Manchen WM 2009, 1848, 1851 =

ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,

1171; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe

" “Der Konzeri 2015, 442, 450 f; 2016, 35, 41). Ausschiagge-
bend ist dabei primar die individuelle Situation des Unterneh-

mens, nicht die al‘lgemeine EntWickIung zum BeWertungsstich—
tag. Dabei kann nlcht auf Umsatze und deren Entwicklung in

Relation zur allgemelnen Inﬂatlonsrate abgestellt werden; ent-

‘scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die er-

wartete' durchschnittiiche lnﬂationsraté kann débei nur einen

ersten Ansatzpunkt fir die Hbhe des Wachstums'ab'schlages'
bilden (so auch ausdriicklich OLG Disseldorf AG 2016, 329, -

331 = WM 2016, 1686, "1691' Paulsen in: MUnchéner Kommen-

tar zum AktG 4, Aufl., § 305 Rdn. 134). Es ist namlich zu be-

achten dass — wie auch aus anderen Verfahren gerichtsbe-

kannt ist — Unte_mehmensergebmsse anderen Preiseinfillssen

“als der Verbraucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und

Risiken nominaler Ergebnisverdnderungen sowohl von der

Marktlage und Wetthewerbssituation als auch der Struktur je-

- des einzelnen Unternehmens abhangen.
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' ~ schlag fithre auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollstandigen

99

Im Zeitraum ab 2025/26 kann nicht davon ausgegangen wer-

den, die Gesellschaft werde in der Lage sein, dauerhaft ein -

wertstexgendes Wachstum in Hahe der (allgememen) Inflations-
rate zu erwirtschaften. In"der Vergangenhelt bereits war- sie

nicht _in_def Lage, Preissteigeiungen in vollem Umfang auf ihre

| Abnehmer abzuwilzen, wie dies namentiich das Segment
* Technologieverkauf zeigt, wo die Rohergebnismarge von 29 %

im GesChaftsjahr 2012 auf 20,9 %' im Rumpfgeschéftsjahr als
Folge des zun'ehmenden Preisverfalls gesunken ist. Dem kann
durch die Méglichkeit der Erhdhung von Stundensatzen im Be-

~ ratungssegment nicht in einem Umfang entgegéngéwirlft wer-

den, der dazu fihren wurde die Gesellschaft kénnte zumindest

- ein Wachstum im Umfang der allgemeinen PrEIsstelgerungsrate
-erzielen. Zum einen_muss geseheh werden, dass diese M6g-

. lichkeit bereits in der kontinuierlich steigenden Roheriragsmar-

gerungen kann indes angesuchts des intensiven Wettbewerbs in

" der IT-Sicherheltsbranche der.auch (ber-den Preis ausgefoch—

ten wird, und der branchenubhchen Mltarbelterﬂuktuatlon nicht

angenommen werden

Dem kann nicht entgegengehalten werden, ein unterhalb der-
erwarteten allgemeinen Inflationsrate liegender Wachstumsab-

- Verschwinden der Gesellschait aus dem Markt. Dieser Ansatz

lasst die Auswirkungen z‘wischen Wachstum, Theséurierung,
Inflation, perSc‘inlicher”B‘esteuerung und Verschuldung aﬂ[&er

7 Betracht. Gerade die Fo!geh_der‘Thesaqrierung miissen in die
* Betrachtung ziim kiinftigen Wachstum einflieien. Der Ansatz

thesaurieru‘ngsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufga-
be der Vollausschilttungshypothese notwendig. Durch die 'Bef
riicksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-

" ge reflektiert ist. Eine noth stérkere Weitergabe’vc')n Preisstei- - -
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ales Wa_chs;tum 'begrﬁndet werden, Dabei muss insbesondere
gesehen werden, dass die frlher der Uhternehmensbewertung
zugrunde gélegte V-ollaussch[]ttungshypothese den Realitéten
nicht entsprochen hat, so dass der _Ansatz"VOn Thesaurierung
und demgeméR auch von thésat.lrierungsbedjngten Wachstum'
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
~ werden muss (vgl. auch - LG Munchen |, Beschiuss vom
28 3.2014, Az. 5 HK O 18925!08 Beschluss vom'7.5.2014, Az.
5HK 0 .21386/12; Beschluss vom 822017, Az. 5HK O
7347/15). Der Unfeinehmenswert der Gesellschatft bildet dabei
auch das thesaurlerungsbedmgte Wachstum durch die’ flktlve :
_ Hmzurechnung der Weltbeltrége aus Thesaurlerung ab In ihrer
erganzenden Stellungnahme erlauterten die Abfindungspriifer,
dass sich aus einer Umrechnurig der fiktiv thesaurierten Betré-
: ge in einen Wachstumsabschlag Uberschlagig bereits ein the-
' éaurferungsbedingter Wadhstdms.abschl-ag von etwa 5,17% er-
' gebe. Zusammen mit dem tétséchlic_‘h_ beriicksichtigten, ats- -
Sg:hliel?:lich das preisbedingte  Wachstum - widerspiegeinden
| Wachstumsabschlag vori 0,75 % ergibt sich im Terminal Vatue

dann einé Wachstum_s:rate von rund 5,92 %.

Neuere Sttidieh aus der Literatur rechtfertigen keine andere
Beurteﬂung, wie der Kammer aus mehreren anderen Verfahren
Uberzeugend dargestellt wurde, in denen insbesondere .auch

als gerichtlich besteliter Sachverstandiger Steliung
zu der von ihm -erstellteri Studie nahm. Diese Studie von

(BewP 2011, 24) fishrt nicht zu einer abweichen-
den Beurteilung, auch wenn er die KerngroRen zur Ermittiung
des Wachstumsabschlages — Bruttoinlandsprodukt, I‘nﬂati'onsra—
te und Gewinnwachsium der Uﬁter.riehmen — zusammenfasst,
Dabei lag das Gewinnwadh_stum der Untefnehmen in Deutsch-
land von 1992 bis 2009 '_bei 24 % und damit uber der lhﬂ,ations‘-r
rate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von 0,75 % spiegelt
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d.abei_- aber nicht das Gesamﬁmachstum der erzielbaren Uber-

schiisse wider. Dieses ist \}iélmehf unter Einbeziehurng des (im-

p[lthen) thesaunerungsbedlngten Wachstums zu ‘ermitteln, das

—.wie oben ausgefuhrt — hach Hmzurechnung des thesaurie-

rungsbedmgten Wachstum deutlich hoher liegt.

Ebenso wenig fihrt eine Dissertation von Bork zu abweichen-
‘ den Erkenntnissen. Dieser Arbeit st némlich nicht zu entneh-
men, inwieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu
Wértsteigerdng'en‘ des Unternehmens fithrt. Der auf Zahlen der
Deutschen Bundesbank mit der Entwickiung des bilanzielleh
Elgenkapltals beruhenden Aufstellung ist zu entnehmen dass

das bllanz|elle Eigenkapital ‘starker wuchs als dte Gewmne ur-

sac_:hen fur diese Entwickiung k_onnen der Zahlenreihe indes
nicht entnommen wérden. Das Gewinnwachstum der Vergan-
~ genheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern erforderte

-‘Thesa_urierungen. Dann abef bestéti'gén die Zahlen aus der Ar--

beit. von Bork diese Uberleg_ungén — je hdher das Wachstum,

desto geringer ist der ausschuttungsfahige Teil der Ergebnisse.

Etwas anderes lasst sich hicht aus einer Unter‘suchu-ng von

Schiler/Lampenius ableiten, die in Auswertung von 134 Bewer-
. tungsgutachten aus dem Zeitraum zwischen 1985 und 2003 Zu

dem Ergebnls gelangte fur zwei von drei denkbaren Infiations--

- schétzern sei ein negatwes Realwachstum festgestellt worden.

Diese Untersuchung rechifertigt vor allem deshalb kein anderes.

Ergebnis, weil die Datengrundlage mit dem Ansatz desVer-

 braucherpreisindex in Deutschland bzw. den Schétzungen der
Deutschen BUndesb’aﬁk nicht zu iberzeugen vefmag ‘Wesent-
fich missen namlich — wie bereits ausgefuhrt die Preissieige-
rungen auf den Beschaffungsmarkten fur das bewertete Unter-

nehmen sein. Aus demselben Grund uberzeugt auch nicht die -

Anriahme von Knoll, eine unvollstéindige Uberwélzung der Infla-
tion stehe in Widerspruch zum Postulat des eingeschwungenen
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Zustandes in dem alle Vartablen die glelchen Zuwachsraten

" aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indes von der’ erwarteten

langfristigen Inflation sei,tens der Europé’gischen Zentralbank in
Héhe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die relevanten . -

'Véranderungen des Preisni\)eaus auf der Grundlage von Preis-

- é‘\nderungeh -auf den Beséhaﬁungsmarkten' fur das bewertste

Unternehmen beriicksichtigt.

Somit ergibt SICh Zum bewertungstechmschen Stlchtag am 31.3.2015 ein
Ertragswert der NTT Com Securlty AG von € 117, 97 Mlo der dann auf -
den allein mafsgebllchen Bewertungsstlchtag der Haup’;versammlung am
30.3.2016 aufzuzinsen'ist, ‘woraus sich dann def ErtfagsWert von € -
128,813 Mio. entsbrechend der_ néchsfehend Tabelle errechnet, |

Plan_| Pin | Plan | Plan | Plan |

in TEUR _ FY15!16 FV16/17 | FY17118 | FY18/19 | FY19/20 '
Zu kapltaliSlerandés Ergebnls ] ‘ 0 . a 0 0
-Kapitalisierungszinssatz 9,18% 9, 70_% - 0,89% 9,88%‘ 9,69% 9.37%
Barwertfaktor p 09158 08348 07590 06908 - 06298 05758
Barwerte zum 31.3. . .0 0 0 0 0 o - (
Ertragawert . Plan | Plan Plan Plan
in TEUR FY21/22 | FY22/23 | FY23/24 [Fv24/25 m
Zu kapitalisierendes Ergebnis. . -~ -0 0 0 .. 6 17.860
Kapfta'lisi&jmngsziﬁssafz ) _ 8,99% 8,56%. 8,12% 7.671% 6,33%
Barwertfaktor 05283 ~ 04866 04500 04182 6,6053
Barwerte zum 313, " o0 0. 0. 0 1797
Ertragswert zum 31.3.2015 117.970

Aufzinsung B _ i _ 10.843

Ertragswert zum 30.3.2016 L 128.813
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c. Sonderwerte bzw. nicht betriebsnotwendiges Ve'rmégen mussten nich{ .

- angesetzt werden. -

(1) Dies gilt zunzichst fir die. drei Beteiligungen an den nicht operativen
Gesellschaften NTTCS Management AG, Integralis ME FZ LLC so-

" wie Articon-Integralis SAS. Die Bewertung dieser drei-Gesellsbhaﬁen '

~erfolgte. ausweislich der grgén_zenden Stellungnahme der Abfin-
dungsprifer vom 6.10.2017 auf der Grundlage der Buchwerte der Bi- -
Iéhzen die zu einem negativen Wert von € 82.000;— fithrte, der al- (
Ierdmgs aus Wesentlichkeitsgrinden nicht als stille Last angesetzt
wurde. Namentlich die NTICS Managemen’t AG weist allelne Ver-

'bmdllchkelten wegen Korperschaftsteuer in Héhe yon € 272 000,--

- auf, die sonstlge Bankguthaben Schecks und flissige Mlttel in einem
Umfang von insgesamt € 247.000,~ bereits deutlich uberstelgen -
Hinzu kommen vor allem weitere- kurzfristige Verblndhchkeiten aus

' Lieferungén und Leistungen sowie ausstehende  Rechnungen fUr"die
Abfmdungsprufung und Bewertung von msgesamt € 56.000,-- sowie
weitere kurzfristige Verb:ndllchkelten van €.3. 000,-- . Bei der Integra-
lis MEH_FZ LLC stehen fliissigen Mltteln von insgesamt € 22.000,--
sorisﬁge kurzfristige Rickstellungen in gleicher Héhe gegehuber,
wahrend bei ‘der Articon-Integralis SAS die Verbindiichkeiten die (
sonstigen Baﬁkguthabeh, thecks und. flussige Mittel ‘Ubérstei'gen', |
'weshalb sich bei diesem L_Jntefnéhm_en ein negativer Buchwert von €
3.000,-- ergibt. Da die Geselischaften operativ nicht tatig sind, kanri |

ein positiver Ertragswert nicht festgesteltt werden.

(2) Die vorhandene Liquiditat musste auch nicht teilweise als nicht be-
triebsnotwendig eirigestuft werden, auch wenn die Gesellschaft zum
beWertungstechnischen Stichtag am 31.3.2015 (ber einen Liquidi-
tatsbestand von rund € 30 Mio. verfugte. Allein die. Tatsache, dass
die Abfindﬁngsprufe_r eine Untergrehze filr operative Liquiditat in Ho-

" he von € 5 Mio., was weniger als 1,5 % der operativen Kosten aus-
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- steue'rlicihen E,inlégekonto verfahren, aus dem gemaR § 27 KStG. '
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macht und damit eine Reichweite von weniger einer Woche hat,

-rechtfertigt kein anderes Ergebnis. Der Rest der vorhandsnen Ligsi-

ditat wird namlich bendtigt, um operative Verluste abzudecken, wie

. sie in den ersten vier Jahren der Detailplanungéphase' erwariet wer-

- den. Da zudeni im Laufe der Detailplanungsphase nach den Planun-

gen der Gesellschgﬂ die zum 31.3.2015 in Hohe von € 64,'1 Mio. be-
stehenden Finanzverbindlichkaiten zuriickgefuhrt werden sollen,

muss der gesamte Liquiditatsbestand ats betriebsnotwendig einge-

stuft werden.. Gerade die Riickfihrung der Finanzverbindlichkeiten
entsprechend den Planungen wirkt sip;h Gber einen sinkenden Risi-

kozuschlag zugunsten der Minderheitsaktionére aus.

Die im In- und Ausland bestehenden Verlustvortrage waren auf der

Ebené der' _éinz'ein_en' Tochtergesellschaften” in der. Detailplanungs-

phase bei angésetzten posiﬁven Ergebnissen bereits steue_rmihderhd

bertcksichtigt oder. bei wéitere,n Vef_luéten fortgeschrieben wordén.
Sofern Verlustvo_r-tréige_' bis. zum Ende von Phase | nicht volistandig

-abgebaut waren, wurde die daraus resultierende Steuerersparnis im

Termin Value als Annuitat steuefrhindemd Zum Abzug gebracht.

Ahnlich wurde nach den Ausfiihrungen der 'Abfindungspriifer mit dem

steuerfrei Ausschittungen- vorgenommen werden kdnnen. Der sich

hieraus ergebende Steuervorteil wurde in der Ewigen Rente gleich-

falls als Annuitat beriicksichtigt. Dann aber wiirde eine nochmalige

bedeuten.

Eine Berlicksichtigung der von der Gesellschaft gehaltenen-Marken

und anderen Schutzrechte ,als Sonderwert konnte nicht erfolgen.

'Berurdksichtigungfals Sonde_r'wert eine unzuldssige Doppelerfassung .

Deshalb musste deren Wert auch nicht ermittelt und im Bewertungs-

gutaéhten sowie dem Prifungsbericht aus‘ggwiesen werden. Die

Marke dient namlich unmittelbar dem Erzielen der Eridse, weshaib.
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thr Wert Uber die Ertragsplanung in die Uniernehmensbewertung ein-
flieft und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgens Berticksichtigung finden kahn; anderenfalis kaime es

zu einer unzulassigen Doppelerfassung (vgl. OLG Stuttgart, Be-

“schluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG Miinchen |, Beschiuss -
vom 21.6.2013, Az 5HK 0] 19183/09 ‘Beschluss vom 7.5.2014, Az 5

HK O 21386112 Beschluss Vom 31 72015 Az. SHK O 16‘371/13
Besch[uss vom 21. 12 2015, Az. 5SHK O 24402/13 Beschluss vom
25.4.2016, Az. 5SHK O 20672!14 Beschluss vom 2 12.2016, Az. 5HK

0 5781/16; Beschluss vom 8,2 2017 Az. 5HK O 7347/15 LG Frank-

~ furt am Main, Beschluss vam 9. 8 2010, Az.3-50 73[04)

Somit ergibt sich ein mit detn Ertragswen_idehtischer Unt_ernehmensw_en
der Gesellschaft ven € 128,813 Mio. zum Stic.:hteg.der Heuptvers_ammlung
~ am 30.3.2016. Bei 16.548.998_Aktie_n resultiért daraus eine Barabfindung
von € 7,78 je Aktie. Dabei sind die von .der NTT Com Security AG gehal-
_ tenen eigenen Aktién nicht zu beriicksichtigen. Soweit eine Mindermei-

nung_ in det’ Literatur davon aUstht a'ngesicht's der K'oniern'nemralitét |

des Squeeze out seien auch diese Aktien abfmdungsberechtigt {vgl. Ha-
bersack in: Emmerlch Habersack, Aktienrecht- und GmbH-Konzemrecht,
a.a.0., § 327 b Rdn. 6; Heidel/Lochner in: Heldel, Aktienrecht und Kapi-
tqlmarktrecht, a.a.0, § 327 b Rdn. 2; Habersack ZIP 2001,. 1230, 1256),
kann d;er_n nicht gefoIQt werden. Die von d_er Akﬁengeeellec'heft geh'alter‘ien
eigenen Aktien gehen nicht auf den Hauptaktionar tber. Sie werden wie
alle Anteile,_ fur die § 16 Abs.._4 AKtG gilt, von der Rechitslibergang nicht
erfasst, weil ein entspr'echendes In_teresse des Haupt'aktionérs hieran nicht
angenommen werden kanh. Auch" erzwiﬁgt der Regelungszweek des

Squeeze out nicht den Rechtst]bergang auf den Hauptaktlonar Durch die-

se MaRnahme soll der Hauptaktionar in selner unternehmerlschen Hand~

lungsfreiheit gestérkt werden (so ausdriicklich RT-Drucks. 1477034 S. 31

f.). Dem liefe es indes zuwider, wenn eigene Aktien der AktiengeSells_chaft"

kraft Gesetzee, aise ohne den erklarten Willen auf den Hauptaktionar
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(bergingen und dieser Qerpflichtét widre, die Geséllschaft deshalb mittels

-Barabfindung zu entschadigen. Dem Zweck wird bereits hinreichend ent-

sprochen, wenn der Hauptaktionar nicht langer mit der Ausiibung 'zwin—r'

gendef Minderheitsreéhte rechnen muss und ein Anfeehmngsrisiko‘ bei
ngptvérsarhm[ungsbeéchlﬂsseri ausgeschlossen ist. Aufgrund van § 71 b
AktG besteht aus eigenen Aktien kein Stimmrecht, wéshalb auch insoweit
dem Gesetzeszweck -Geniige getan ist.’Di_ese SichtWeise steht auch i-n
Einklang mit der Rege]ung in §§ 327 a Abs. 2; 16 Abs. 2 Satz 2 AkiG, Wo-
nach auch bei der Berechnung der Schwelle von 95 % des Grundkapri’ta'ls

die eigeﬁen Aktien der betroffenen Aktiengesellschaft nicht mitgezahlt -

 werdeni. Anders als bei der Eingliederung im Sinne des § 320 AKIG muss

die Antragsgegnerin als Hauptaktion&rin beim Squeeze out nicht zwingend

Alleinaktionrin werden, nachdem eine Regelung die § 327 Abs. 1 Nr. 3

AKIG ber das Ende der Eingliederung im Falle des Verlustes der Eigen-
schaft als Alleinaktionarin in §§ 327 a ff. AktG nicht enthalten ist (vgl.
~ Grunewald in: Mtinchener Kommentar zum AkiG, 4. Aufl., § 327 e Rdn.

12; Singhof in: Spindler/StiIz, AKIG, é.a._O., § 327 b Rdn. 7, .Sc_h'norbué in;

Schmidt/Lutter; AKIG, a.a.0., § 327 e Rdn. 25; Huffer/Koch, AktG, a.a.0.,
. § 327 & Rdn. 4; Holzborn/Muiller in: Biirgers/Kérber, A_ktG, 4. Aufl;, § 327 b

Rdn. 5; Lieder/Stange Der Konzer 2008, 617, 623 f.; Riegger DB 2003,
. 541, 5421f). ' L

Die so festzusetzende Barabfindung liegt um € 0,67 oder 9,42 % hoher dls '

die im Beschluss der Hauptversammlung festgesetzte Barabfindung von €
" 7,11, weshalb eine Erhshung auszusprechen war. Dem kann nicht die
Ubetlegung entgegengehalten werden, angesichts der auf § 287 Abs. 2
' _ZPO beruhenden Schéatzung. liege die Erhéhung noch innerhalb einer zu-

lassigen Bandbreite, die die Angemessehheit der Kompensation nicht in - -

- Frage stelle; Es ist namiich nicht méglich, einén mathematisch exakten
oder ,wahren* Unternehmenswert zum Stichtag zu ermittein, da dieser

angesichts seiner Zukunftsorientiertheit und der damit zwangslémfig ver-

bundenen Ungenauigkeit vom Gericht auf der Basis von § 287 Abs. 1 ZPO
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nur geschitzt werden kann und somit eine Bandbreite von Werten ange-

messen sein muss (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 6.4.2011, Az. 26

W 2/06 (AktG); OLG Karlsruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2008,
156,_ 157 = AG 2006, 41, 42 - Pilkingfon). Die Grenze innerhalb derer
Werte noch-als:'éngemessen anzuséhen sind, \}vird bei nichf unter 5 % an-
.fgesiedelt (LG Miinchen l, Beschluss voh 27.6.2014, Az. 5HK O 7819/09,

 Beschluss ‘vofn 21'.12._2015, 5HK O 24402/13; B'e-sc:h‘luss vom 8:2.2017,'_

Az. 5HK O 7347/15; in diese Richtung: OLG Frankfurt ZIP 2012, 371, 376;
~ .auch. -Puszkajler BB 2003, 1692, 1694 fUr den Fall einer Verschmelzungs-
‘wertrelation; die Grenze sogar erst bei 10 % ziehend Paschos ZIP 2003,

1017, 1024, SlmonlLe\.'erku= in: Slmor SpruchG a.a.0. Anh § 11 Rdn.”

11). ‘Da die Gren;e von 5 % allerdings wie hler_ mcht uner_HebI!ch Ober-
schritten wird, muss insbesondere- auch unter Beriicksichtigung des Ei-

gehtumsgrundrechts der Minderheitsaktioné'\re'aus Art, 14-Abs. 1 GG eine

_ Erhdhung erfolgen. Abgesehen davon liegt die Differenz zum ermittelten -

Ertragswert deutlich fiber der Grenze von 10 %.

Weitere MaRnahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Be-

riicksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 76 FamFG verankerten
Amtsermlttlungsgrundsatzes zur Festsetzung des Unternehmenswerts

und damlt der Abfindung mcht veranlasst.

(1) Dabei iét némenﬂich die Durchfithrung einér éjesonderien lBe'weis—
aﬁfnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-
‘stellten 'Sachversténdig‘en nicht'eﬁordérlich weil die Anhéruhg der
gerichtlich bestellten Prifer bereits zu einem fur die Kammer- uber—

zeugenden Ergebms gefhrt hat,

- (a) Ein gerichti_ibh’esr SachversféindigéﬁgutaChten‘ muss nur dann
eingeholt werden, wenn nach der Anhérung des Prufers, die
~sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestiltzt wurde, weiterer

Aufklarungsbedarf besteht (vgl.. OLG Miinchen Der Konzern




108

2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172;
‘OLG Dﬁséeldprf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2‘01 5, 1336, 1338 =
Der Konzern 2016, 94, 96; Klocker in: Schmidt/Lutter, AktG,
a.a.0, §.8 Rdn. 4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG a.a.0.,;§8
ern 24: im Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,
a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 8) Aufgrund des Berichts der Abfin-
dungspriifer, der ausfOhtlichen Erlauterungen in zwei mehr- -

sttindigen. Anhérungsterminen und der aufgrdnd von § 7 Abs. 6
g Spruc.hG'eingeholten ergénzenden Stellungnahmen der Abfin-
dungsprifer hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat
der Planannahmen, sowie den Feststéllungen- Zur EWigen Ren-
te emschhel&lnch der Grundfragen des Kapitalisierungszinssat-

zes SOWIG zum nicht betnebsnotwendlgen Vermogen

Dem kann. nicht entgegengehalten _werden, die Anhérung der
~ gemaR §§ 327 c Abs. 2 Sitze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AKIG be-
- - stellten Abfindung’sprﬁfer diene nur der- Aufkiérung Giber ihre an-
lasslich der Priifung - getroffenen Feststeuungen nicht jedoch
der Uberprufung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung
_und sonstiger Bewertungsparameter (in diese R:chtung aber
auch Puszkajler i in: Kdlner Kommentarl zum AktG, a.a.Q., Vorb.
© §§7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 £.). Diese Auffas-
'sung ist namlich mit dér_n_ vom‘ Gesetzgeber Veffolgtén Zweck
des-§ 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der'Anhérung de_s'
'sachvérstandigen P’rufers soll nach dem Willen des Gesetzge-
bers die Erkenntnisbasis schon. zy Beginn des‘- Verfahrens ver-
breitert und eine eventuell zusatzlich notwendig werdende Be-
auftragung eines ge’richtlichen Sachverstandigen zur Begutach- .
tung bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit allefdings er-
schopft sich nicht die Zielsetzung dieser Vbrsc:hrift. Bereits aus
der Formuli‘erdng in"der Begriindung des ReQiefuhgsentwurfs
zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkernbar zu
eigen gemacht hat, ist-,_zu'entnehme'h, dass der Gesetzgeber
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~ davon ausgeh’r es kénne auch aufgrund der Anhorung des Pri-
_ fors eine abschlieRende. Entscheidung des Gerichts getroffen

--werden. Hierfir spricht insbesondere auch der Gedanken in

den’ Gesetzesmaterialien, die Prifungsberichte sollten kL’lnftig'
verstarkt als _Gr_undlage zur Entscheidungsfinduhg der Gerichte
beitragen: der Beschleunigungseffekt soll. sich dann gerade

auch daraus ergeben, dass ein gerichtlicheé ‘Sachverstandi-

*gengutachten als Folge der Bestellung und letztlich auch der
: Anhorung ganz vermieden werden kann (val. BT—Drucksache
~18/371 S. 141, und 18, auch RleggerIGayk n: Kt‘)lner Kommen-

tar zum AktG, a.a.0:, Einl SpruchG Rdn. 50}. Dann aber muss
es dem’ Gericht mr‘jgli_'ch sein, auch Aussagen des gerichtiich

beéfellten Prirfers zu.Bewertungsfragen im Rahmen s_einer Ent-

scheidung zu verwerten. Dem steht Jetztlich auch nicht die

. Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 Spruth entgegen, wenn
dort die Anhti‘rung‘des Prifers als ,sachverstindiger Zeuge®

beschrieben wird. Auch wenn dies suggériert, er solle dem Ge-

ticht nlur"i’atsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonde-

ren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann sei-

. ne Rolle nicht auf die eines sachverstandigen - Zeugen be-
. schrankt werden weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be-
.zweckte Effekt der Beschleumgung des -Verfahrens kontetka-

- riert wurde Dies gilt umso. mehr, als das Problem der rechtfi- -

7 " chen Emordnung‘des genchtllch_bestellten Prifers in den Ge-

setzesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtiiéh bestellten 'Sachve'r—

standlgen wird namentlich auch nicht vom Schutz der Mlnder-

7 heitsaktionére gefordert. Die Emschaitung eines vom Gericht

bestellten sachverstandigen Profers im Vorfeld der Struktur-
mafinahmen soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner im

'SprUchverfahren dienén; deshalb kann sein PrUfungébericht
_zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge-
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stitzten Anﬁﬁrung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2

‘Satz 3 -SpruchG- eingeholten ergéinzenden Ste[lungnahrne im

gerichtlicheﬁVerfahren 'bérUcksichtigt werden. Im Ubrigen haf-
tet der sachverstandlge Priffer nach §§ 327 c Abs 2 Satz 4,
293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenuber den Antellsmha—

~ bern. Gerade durch dle VenNelsung auf die fur Abschlussprifer . -

geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323

HGB ist die Unabhangigkeit des Pri_errs sichergestellt. Der Um-

stand der Parallelpriifung, aiso der Priifung zeitgleich mit dem
Erstellen des Berichts des: Hauptaktionéars, vermag an der Un-

abhangigkeit der Prifung 'ni_c:ht_s zu andern und beg'rijndet far

' sich genommeﬁ keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-

vo,reingehommenheit des vom Gericht bestellten Prifers (vgl.

COLG Mijnchen ZIP 2007, 375, 377 £.. AG 2014, 453, 454; OLG
. Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; LG Muinchen |, Beschluss vom
- 20.6.2012, Az. 5HK O°6138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az.

5HKO 18685/11; Winter in: Simon, SpruchG, aaO § 8 Radn. -
21 Emmerich in: Emmencthabersack Aktlen- und GmbH-

- Konzernrecht, a.a.0.,.§ 8 SpruchG Rdn. 6). § 407_' a ZPO ist

angesichts der Sonderreg_élung-in § 8 SpruchG unanweﬁdbar.

Dié Kammer hat keinen Zweifel an der Ric:htigkeif, der Feststel-
1u'ngen der Wirtschaftsprufer'der gerichtiich bestelten Abfin-

-d ungsprUferm und verfligen

zweifelsohne {iber die zur Beurteilung auch komplexer Fragen

der Unternehmensbewertung erforderliche Fachkompetenz. Sie

haben sowohl in ihrem Prufung'sbericht als auch bei der mtnd-
lichen Anhorung - soweit angezelgt — die Von ihnen vorge-
nommenen Prafungshandtungen deuthch dargestellt Sie haben

dabei emgehend begriindet, warum sie die’ Planann_ahmen fUr '

plausibel erachtet hqben. Cbensa haben sie sich wahrend ihrer

Anht‘;rung und in den erganzenden schriftlichen Stellungnah- ~
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men eingehend mit den Rlgen der Antragsteller zu den einzel-
nen Bewertungsparametem auseinandergesetzt und beim Be-
ta-Faktor eine im Vergleich zum Bewertungsgutachten von

abweichende Ermittlung auf der Basis einer zudem nicht

identischen Peer Group vorgenommen. Dies macht deutlich,

dass sie sich ihrer Aufgaben und ihrer Stellung bewusst waren -

und die einzelnen Feststellungen von in der gutachterli-
*. chen Stellurignahme nicht kritikios bernommen haben. Dem-
gemaﬂ. haben sie namentlich fur die Ermittiung des Risikozu-
schlags eine abweichend sich zusammensetzende Peer Group
. und eine andere Berechnungsmethode. herangez_ogen_,_ was in-

des zu keinem -grundlegend ‘anderen Ergebnis fiihrte.

' Der \/enmej'tbarkeit'ih-rerAAngél_beh _ka_nh a‘u.c'h nicht entgegenge-

“halten werden, ihre Prufungéhandlungén oder der von ihnen er-

~ stelite Bericht hierzu seien unzureichend gewesen. Sie mussten

wahrend ihrer Prifungshandiungen nicht auf Unterlagen zu den
Unternehmenskéufen der BDG-AG und der Infotrust AG zu-
rlickgreifen: Im Rahmen der 'Vérga_ngenhéitsahaiyée wurden die
Zahlen bezlglich dieser beiden Gesellschaften bereinigt und
' ange‘paést. Bezuglich' der gezahlten I*_(a‘ufpreise r_nussteh keine
weiteren Plausib[lisierungshandiun‘gen- vorgenommén werden,
was sich vor allem bereits daraus ergibt, dass die Preise auf ei-

her vertraglichen Vereinbarung beruhen und samit konsensual

gefunden wurden, wobei der Ermﬂtlung des Kaufpreises nicht

" 2wingend ein objektivierter Unternehmens zugrunde liegt, weil
dabei vielfach echte Synergien bert'l'c:ksichtigt_werdgn, die der
" Erwerber mit dem erworbenen Uniternehmen realisieren mach-
te, die aber bei einer UnternéhmensbeWertu'ng'wie hier aufler
Betracht bleiben miissen. Yor allem aber wurden die Vertrége
bereits im Jahr 2014 abgeschiossen, weshalb ihnen bei der
Ermittlung de$ In die Zukunft gerichteten Ertragswerts keinc

wesentliche Bedeutung beigemessen werden kann. Zur Plausi-
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bilisierung ihrer Annahmen zogen die Abfindungsprifer in hin-

" réichendem Urﬁfang Markt- und ‘Wettbewerbsanalysen heran,

‘die’in ihrem Profungsbericht auch jeweils naher bezeichnet

wiirden; eine -eigensfcénc_iige WéttbeWerbs- oder Marktanalyse

- wird vam Gesetz nicht gefordert. Ebenso wurden die Kosten

des Umsalzes bereits im Prufungsbericht auf Seite 48 derge-
stalt beschrieben, dass dort-ausdriicklich aufgefiibrt ist, weiche.

Kosten in den einzelnen Segmenten zur Ermittluhg des Roher- .

. irags von den Umsatzerldsen abgezogen werden.

(2). Die Vorlage von Plaﬁun'gsUnterlagen der Gesellschaft oder der Ar-

beitspapiere der beteiligten Wi'rfschaftSpri]fungsgeseIISChaﬁen war

nicht anzuordner, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1

‘SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgfqndiage nicht erflit sind.

@

Nach dieéer. sehr weit gefaséten Vorschrift sind sonstige Unter-
lagen, dié fur die ﬁntscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des Ge-
richts und gegebene_nfalls eines vom _Gericht besteliten ge-

meinsamen Vertreters unverziiglich vorzulegen. Zwar gehoren -

auch Planungsunterlagen éiner-Gesell_schaft zu den sonstigen

Unterlagen im Sinne -dieser Vorschrift {vgl. nur Winter in: Si-
mon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die An-. _
tragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Voria’ge der voll-
standigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt,, was
indes zwingende Vorau_ssetzung. fir eine entsprechende An- .
ordhung ware (so OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14.10.2010,

Az 20 W 17/06; Puszkajler in: Kdiner Kommentar zum AktG,

a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 57;' LG Miinchen |, Beschluss vom

7.6.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschiuss vom 25.4.2016, Az. -

5HK O 20672/14; Beschluss vom '30.6.20171 Az. 5HK O
13182/15). Eine. derartige Entscheidungserheblichkeit vermag




Bungértll\flennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/RolRkopf
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die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammenhang ist ..

' entsé:_heic_iend zu beriicksichtigen, dass wesentliche‘-Gfuhd[agen

der Planung im Prifungsbericht der gerichtlich bestelten Abfin-

dungspriifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine ausrei-

chende Basis fur die Erhebung hinreichend substantiierter Ein-

wendungen bildet,

Dle Antragsgegnerm ist welterhln nicht verpﬂlchtet dle Arbeits-

papiere der Bewertungsgutachter von sowie der Abfm—

dungsprufer von vorzulegen. Einem derartlgen Verlan- -

gen steht nach h M. berelts dle Regelung in§51b Abs 4 WPO
enigegen, weil es kemen durchsetzbaren Anspruch des Auf-
traggebers — hler_also der Antragsgegnerin — gegen den Wirt-
schaftspriifer auf He_réusgabe der"Arbeitspapierérgib_t (vgl. nur

GmbH Konzernrecht a.a.0.; § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob dem

" mit Blick auf§ 17 Abs 1 SpruchG in Verblndung mit § 26 Fa-

mFG in jedem Fall, 2u folgen sein wird (krltlsch zur h.M. Dre-

scher in: Spindler/Stilz, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vor-
liegend aber dahinstehen. Es fehit -némlich_jedenfalls an der .
Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der -
Begriindung zum Regierungsent\ivurf dég Sp'_ruchve'rfahrensge_— N

setzes {vgl. BT-Drucks. 15/37;1' S. 15) beispielhaft aufgeﬁ.'lhrt
Dies bedeutet indes mc:ht dass die “Antragsteller verlangen

kénnen, |hnen missten samtllche Unterlagen, die die Wirt-

' schaﬂsprufer verwendet und in 1hren Arbeltspapleren festgehal-r

ten haben, in Jedem Fall zuganghch gemacht werden. Der Be-

.. richt der Hauptaktion&rin wie auch der Bericht des ger[chtllch ‘
. be_sfe_l]ten Prisfers soll neben den allgemein zugéanglichen Er-

“kenntnisquellen nur eine Plausibilitatskontrolle ermdglichen. -
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- Diese st durch die Vorlage des Berichts 'der Hauptaktionarin

sowie des Prifungsberichts des gerichflich bestellten Abfin-
dungsprifers gewahrleistet. Zudem fehlt es vorliege'nd an ei-
ﬁem begrtindeten Vorlageverlangen der Antragstelier, die sich
auf einen Anspruch nach § 7 Abs, 7 Satz 1 SpruchG hinsicht-
lich der Arﬁeitspapiefe berufen. Sie haben nicht hinreichend

'beg__r'L‘m-det, warum ihnen nur mit Hilfd der Vorlage det Arbeits-

papiere eine hinreichend substantiierte Riige namentlich in Be- -

" zug auf die Planung méglich sein sollen; dies wére indes erfor-
- derlich gewesen (vgl. OLG Karisruhe AG 2006, 463, 464 = NZG

2006, 670, 671 f.; LG Manchen |, Beschiuss vom 30.6.2017,
Az. 5HK o 13182/15; Puszkajler rn Kdiner Kommentar zum
AktG, a:a.0., §78pruchG Rdn. 57 Drescher in: Spindler/Stilz,

~AKLG, a.a.0,, § 7 SpruchG Rdn. 9; Klécker in: Schmidt/Lutter,
- AkiG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn 13). Gerade auch unter diesem-

Gesichtspunkt kénnen — wie oben ausgefuhrt - keme iiber- .

spannten Anforderungen an die Substantnerungsl_ast beziglich "

einzelner Rilgen gestellt werden.

2. Aus anderen Griinden Iasst sich eihé héhere Barabfindung nicht rechtfertigen.

‘a.  Dies gilt zUndchst fir den angesetzten Borsenkurs, nachdem dieser im al- '

lein maBgebllchen Referenzzeltraum mit€ 7, 11 unterhalb der mit Hilfe der

Ertragswertmethode ermittelten angemessenen Barabﬂndung liegt.

)

" Der Ansatz eines ‘auf der Basis eines Referenzzeifraums von drei
Monaten vor der Bekanntgabe der ‘SqUeeze out-Absicht an die Kapi-
talmarkte am 19.11.2015 erfolgte rechtlich zutreffend.

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-
sungégerichts ist bei der Bemessung der Barabfindung'nicht hur der
nach betriebswirtschattlichen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-
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talen Uht‘ern_ehmehsbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abﬁn; -
dung wegen der Wertung des Eigentumss_chutz’es aus Art. 14 Abs. 1
Satz- 1 GG der Borsenwert zui beriicksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
289, 305 ff. = NJW 1999, 3?69,-_3771 ff. = NZG 1999,-—931-, 932 f. =
AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1668,
1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1‘7778,:1753_1 f.=JZ
- 1999, 942,'944 f. - DAT/Altana; BVeriG WM 2007, 73 = ZIP 20.07,
175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM.
2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG.2010, 629, 630 =
NZG 2010 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694 . = BB 2010, 1941,
. 1942 = Der Konzem 2010, 499, 501 — Sto!lwerck OLG Muncben AG
2007, 248, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer/Koch |
AkiG, a.a.0. § 327 b, Rdn 6 und- § 305 Rdn. 29; Schhorbus in:
SchmrdtlLutter AktG, aaO § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em—
menchl_Habersack, Aktien- und GmbH- Konzernrecht, aa.0., § 327b
Rdn.. 9: Simon/Leverkus in: Sitnon, SpruchG, a.a.0., Anh'§ 11 Rdn.
197 f,; MemckelKleinertz in; Heidel, Aktlenrec:ht und Kapltaimarkt- -
' recht a.a.0.,§ 305 AKIG Rdn 36).

Der BGH geht nunmehr in Uberéinstimmung mit der tberwiegend
. vertretenen Ansicht jh Rechtspréchung und Lit'eratu_r.. und unter teil-
" weiser Aufgabe seiner frither vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 19.7.2010, Az. Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW.2010, 2657, 2658 ff.
= WM 2010, 1471, 1472 f. = ZIP 2010, 1467, 1488 f. = AG 2010,
620, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941.1/, = DB 2010, 1693,1694 f. = BB _
2010, 1941, 1942 ff, = Der Konzem-2010, 499, 501 ff. — Stoliwerck:
bestétigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f. ebenso
 OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff, = NZG
2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysier; ZIP 2010, 274, 277 ff; OLG
Dosseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 f. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
Konzem 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514; nunmehr auch LG Miinchen | AG 2016, 95, 96; Beschltss
vom 30.6.2017, Az. 5HK O 131 82."17; Paulsen iri:Mi‘mchener Kom-
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mentar zum AkiG,; 4, Aufl § 305 Rdn 89 f.: Huffer, AktG, a.a.0., §

305 Rdn. 45: Emmerich in: Emmerrcthabersack Aktien- und
GmbH Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner [th

' Festschrift Karsten Schmldt 2008, §. 1581, 1597 ff.) L]berzeugend

davon aus, der einer angemessenen Abfmdung zugrunde Fab Iegende
Barsenwert der Aktie milsse grundsatzhch aufgrund eines nach Um-

satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb .einer dreimonatigen « -

. Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmafinahme

. ermittett werden.

'Dahermejss namentlich nicht auf einen Stichtagskurs zurﬁ Zeitpunkt

der Hauptversammlung oder auf den letzten festge‘stellfen-Kurs yor
dem erksamwerden des Ausschlusses und der Ubertragung der Ak-

' tlen auf die An’cragsgegnerm durch die Emtragung des Verschmel—

@

zungsvertrages in das Handelsreglster abgestellt werden.

Da die Hauptversammiung -am 30.3.2016 stattfand also deutlich we-

. .niger als sechs Monate nach der- Bekanhtgabe der Absicht am -

19. 11 2015 kann auch mcht von einem Iangeren Zeltraum ausge-
gangen werden, der eine Hochrechnung erforderlich machen wirde.
Ein Zeitraum von rund 4 1/2 Monaten kann nicht als langerer Zeit-

- raum angesehen werden (vgl. hierzu BGH NJW 2010, 2657, 2660 =

WM 2010, 1471, 1475 ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632
= NZG 2010, 939, 942 = DB 2010 1693 1697 = BB 2010, 1941,

1944 = Der Konzetn 2010, 499, 503 — Stollwerck). Es liegt in der Na-

fur der Sache der-Vorb'ereitung eines Sqgueeze ouf-Beschlusses,
dass sich diese Uber einenh Zeitraum von mehreren Monatén er-
‘s_freckt, nachdem insbesondere ein Bewertuhgsgutachten zum Un-
ternehmenswert der NTT Com Security AG zu erstellen ist und ein —
wenn auch zuléssigeméi'selim‘ Wege der Parallelprisfung erstellter -

Prifungsbericht gefertigt werden muss; der d|e Struktur der NTT

. Com. Sectrity AG, bei deren Bewertung auch Verflechtungen mit der

in Japan ansassigen Muttergesellschaft emfheﬁe_n mussten, berlick-
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\

sichtigt. Wirde man den langeren Zeitraum dagegen bereits unter-

halb der vom BGH gezagenen Grenze von 7 1/2 Monaten ansetzen,

. bestinde zudem die Gefahr, dass die als Ausnahme konzipierte

Rechtsprechung des Il. Zivilsenats des BGH zur Regel wird (vgl.
OLG Saarbriicken AG 2014, 866, 867 f. = ZIP 2014, 1784, 1786;
Wasmann ZGR 2011, 83, 94 ff,, 96; Bungert/Wetich BB 2010, 2227,
2229; Decher ZIP 2010, 1673, 1675 £.). Soweit in einer jlingeren Stu-
die die Ansicht vertreten wird, angesichts eines Durchschnitts von
vier Monaten und dréi Tagen im Median misse bei einem langeren,
also tber diesen Durchschnitt hinausgehénden Zeitraum leine An-

" passung im Sinne - einer Hochrechnung erfolgen (vgl Welmann

Spruchverfahren nach Squeeze out, 2015, S 409) kann dem -nicht
gefolgt werden. ‘Selbst wenn diese Zelts_panne der Durchschnitt sein”
mag, fuhrt nicht jede’ Uberschreitung um etwas mehr als einen Monat

Zu der. Annahme' es milsse eine Anpasstng oder Hochrechnung er-

'folgen Dleser Ansatz in der theratur beriicksichtigt namhch hicht hin-

(3

. Zeitpunkte oder Bérsenkurse kénnen'nic_ht:-als relevant fiir die Ermitt-

relchend die Besonderheiten des Emzelfalles wie belSpIe|SWEISB die
Gro!&e und Komplexitat des zu bewertenden Unternehmens.

“ Andére von Seiten einiger Antragsteller als-mafigeblich bezeichheteh o

lung der’ Abfindung angesehen. werden Nalﬁenﬂich einem 52—“,

' Wochen Hoch oder dem Jahresdurchschmtt aus dem Jahr 2015 fehlt
' dle Stlchtagsbezogenhelt nachdem die Hauptversammiung  am

.30.3.2(}16 stattfand. Ein, einzelner Borsenkurs kann zudem auf Zufal-

Migkeiten beruhen und daher nicht als maBgeblich angesetzt wérden-

b. Eine

hohere Barabfindung Iasst sich auch nicht aus aulerborslich gezahl-

ten VorenNerbépreisen abléiten, weil diese fur die Ermittiung der Barabfin-

_ d'ung

bei einer aktienrechtlichen StrukturmaBnahme ehne Bedeutung sind.

Soweit tellweise in Rec:‘htsprechuhg und -Liter_atuf die Ansicht vertreten

wird,

Vorerwerbspreis seien zu beriicksichtigen, weil auch eine sogenann-
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te ,,Kontrollprémie" Teil des Uniernehmenswertes sei (vgl. LG Koln AG
2009, 835, 838 = Der Konzern 2009, 494, 496 f.: Schiippen/Tretter in:
Frankfurter Kommentar zZum WpUG 3. AuUfl., § 327 b AKtG Rdri. 16;  Behn-
ke NZG 1899, 934; in diese Richtung auch Emmerich in : Em-
_ mench/Habersack Aktien- und GmbH- Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn..
- BO; fiir einen Sonderfall auch LG Frankiurt, Beschluss vom 25.11. 2014
'Az. 3-05 O 4341 3), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Erwerbsprel-__
se, die ein GroRaktionar in sachlichem und zeitlichem Zusémmenhang_ mit |
* einem Squeeze out enirichtet, spielen flir die Bemessung der angemes-
" senen Barabfindung keine Rolle. Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an.
'.die Mihd'erhéitsaktionére zu zahlen befeit isi, hat zu deif_n ,,wahreh“ Wert -‘
- des Arﬁeiléeigentums‘ in der Hahd der Mindestaktionare regelmafig keine
'Beziehung.'-ln ihm kommt namlich der' Grenznutzen zum Ausdruck, den .
def Mehrheitsaktionér‘_an den erwofbehen Ak’tien ziehen kann..Dieser ist .
‘wesentlich dadurch bestirhmt, dass der Mehrheitsaktionar mit den so er-
worbenen Aktien ein Stimméﬁquorum erreicht, das aktien- oder umwand-
. lungsrechtlich VoraLasSetzdng'fﬂr bestimmte gese[léchaftsrechtliche Malk-
‘nahmen ist. Daher 1st der Mehrhe[tsaktlonar \nelfach bereit, einen ~Paket-
zuschlag zu zahlen, Aus der Sicht des Mmderheltsaktlonars ist der vom
Mehrheitsaktionsar auBerbérslich bezahite (erhdhte) Preis nur erzielbar,
. wenn es ihm gelingt, “gerade selne Aktien an den Mehrheitsaktionar zu
veréuBern, Darauf aber haf der Mlnderheltsaktlonar weder verfassungs—
_ rechtlich- aus Art. 14'Abs. 1 GG noch einfachrechtlich angesuchts des
Grundsatzes der Vertragsfrelhelt einen Anspruch (val. BVerfGE 100, 289,
306f = NJW 1999, 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 — DATIAItana;' 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 Konzern 2010, 499, 503 — Stollwerck; LG Min-
chen I, Beschluss vom 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09.:Beschluss vom
24.5.2013, Az. BHK O _17095/1ﬁ;_Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
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' _16371!13 Beschluss vom 21.12.2015, Az, 5HK O 24402/13 Beschluss

vom 2542016 Az. 5HK 'O 20672/14; Vetter AG 1999 569, 572). Ange-
snchts dessen besteht auch keine Veranlassung fir das Getricht, Ermittlun-
| ‘gen zur Héhe von Verewverbsprelsen anzusteilen. Abgesehen davon ha-
Vben die Abfindungsprifer in ihrem Prufungsbericht zummdest_ einen Teil
der Vorerwerbspreise offengeiegt, wo‘bei' diese ihnen bekénnt gewclhrrdenen

Preise unter der angebotenen Barabfindung lagen.

Ebenso wenig ergibt sich die Unangemessenheit der Barébfindﬁn'g aus
- dem Vortrag einiger Antragsteller, die so ermlttelte Barabflndung bedeute

einen Verstol: gegen von der Bundesrepublik Deutschland abgesc;h{osse-

ne lnvestmonsschutzabkommen wonach bei Entelgnungen Verstaatii-
- chungen oder anderen MaBna_hme_n, die einer Enteignung odér Verstaatli-
chung gleichkommen, dem Investor eine den tblichen Markiwert der Kapi-

. talanlage entsprechende Entschédigung zu leisten ist und sich die Hohe
nach den Faktoren zu dém Zeitpurikt richte, zu dem der Beschiuss zur -
Enteighung angekundlgt oder offenthch bekannt gemacht wurde. D:eser ‘

Grundgedanke aus den Investltlonsschutzabkommen kann schon desha|b
keine Anwendung finden, weil es sich bei einem Beschlus_s tiber einen
Squeeze out nicht um eine Enteignung handelt (vgl. BVen‘GEI 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
2007, 1515 1516 = DB 2007, 1577 = Der Konzern 2007, 524, 525, Ha-
bersack in: Emmencthabersack Aktien- und GmbH Koﬁzernrecht
a.a.0., § 327 aRdn. 7)., Zum anderen aber liegt keme Entelgnung oder ei-
. ner Enteignung glglchstehe11de MaRnahme durch den Vertragsstaat vor;

vielmehr geht es um den Beéchluss der Hauptversammlung einer privat-

- rechtlich‘organisier'ten7Aktiengesellsohaft:. Diese ist nicht Adressat der Re- |

gelung, weil sie nicht der andere Vertragsstaat ist (vgl. bereits LG Mun-
chen 1, Beschluss vom 31.7.2015, Az. SHK O 16371/13; Beschluss vom

21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 2.12.2016, Az. 5HK O
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5781/15; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom
'8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15), '

d. Ein Aufschlag auf die Barabfindung iasst ,si.ch nicht aus der Erwégung ab-
leiten, die Barabﬁndung miisse auch die den Aktionéiren entstandenen
Kosten fur die Alternativanlagen _ér;fassen; Eine Berucksichtigung dieser
Kosten steht im Widers'pr_uc;h‘.zu den gesetzlichen Vorgaben aus § 327 b
Abs. 1 AktG. Bei diesen Aufwendungen, die einem-Aktionér erwachsen,
handelt es sich némlicﬁ niéht um die Verhalinisse der Gesellschaft. 'Daher
sind sie riicht berticksichtigungsfahig (so bereits LG Minchen |, Beschluss

~ vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13) ’

, 3 DIE Entscheidung Uber die Zlnsen beruht auf §§ 62 Abs 5 Satz 8 UmwG 327 b
. Abs. 2 1. Hs AKIG.

a. Dig Verzirisung beginnt dabei mit ‘der Békaﬁntniachung der Eihtragu‘ng
' des Verschme]zungsver’crages in das _Handeiéreg_iste'r,. _dié hier am
' r"3‘.6.201 8 erfolgte. Da die Zinspflicht mit At;lauf des Tages béginnt, an dem’
die Bekanntmachung'.vo'rg.enommen wurde (vgl.. Singhpf'in: SbindlerISti{z,
 AKIG, 2.2.0., § 320 b Rdn. 11), war die Verzinsung ab dem 4:6:2016 aus-
zuspfet:hen. Eine bereits mit dem Tagl'd'er Hauptver.sammrlung beginnende
‘Verzinsung kann nicht angenommen werden. Die an die Bekanntmachung

der E'i,ntr_agu.ng ankn(lpfénde Qesetiliché Regelung entspric;ht' verfas-
sungsrechtiichen Vorgaben (vgi. 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 2008, 27, 30 = AG 2008, 340, 343 = VWM 2006, 292, 296; L.G
Miinchen 1, Beschluss vom 30.3.2013, Az. 5HK O 11296/08; Beschluss
vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Hiffer, AkG, a.a.0., § 305 Rdn.
26). Dabei durfte inshbesondere berlicksichtigt Werden, dass die Aktiondrs-
stellung und damit der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschitztéen
Aktieneigentums erst mit der Eintragung des Beschlusses in das Handels-




121

_register eintritt, nicht aber bereits im Zeltpunkt des Beschlusses der

Hauptversammlung.

Dle Hoéhe des stsatzes ergibt s:ch unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs.
- AKLG.

| Die EntschEIdung liber die Genchtskosten hat ihre Grundlage |n § 15 Abs.

1 SpruchG n. F., weil das Verfahren nach dem 1.8.2013 emgeleltet wurder

und deshalb. aufgrund der Uberleltungsvorschnft in § 136 Abs. 5 Nr. 2
' GNotKC berelts neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erho-

hung ‘der Kompensatlonslelstung kam besteht fir eine vor Grundsatz _

des § 15 Abs. 1 SpruchG n. F. abwelchende Regelung kein Anlass; dem-
gemaB hat die Antragsgegnenn die Genchtskosten zu tragen

Beziiglich der au[&ergérichﬂichen Kosten beruht die Entscheiduhg auf § 15
Abs. 2’ SpruchG n.F.; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der

Antragsteller d|e zur zweckentsprechenden Erledlgung der Angelegenhelt-‘
notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten

sind, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der _

Billi'gké_'rt entspricht. Davon muss vorliegend ausge_géngehj werden. Soweit

‘ teilwe'is'e' in der Rechtspréchung die Auffassung vertreten wird, selbst bei

einer Erhdhung der . Kompensatlonslelstung unterhalb einer Gro!&enord- N

-nung von 15 bIS 20 %, sei eine Kostentellung angemessen (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2009, Az 5WwW 48/09) vermag dem dte

Kammer nicht zu folgen. Wenn es W|e hier zu einer Erhohung der fnalk- -

gebhchen Kompensatlonslelstung von rund 9 42 % kommt, ist eine Kos-
tenaufteilung nicht gerechtfertlgt Da Informationsméngel hinsichtlich der
Angemessenhelt der Kompensa‘uon ebenso wenig wie die Rlge der feh-
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ienden Angemessenbheit eine erfolgrei'che Anfecht-ungskl_age begriinden
Rijnnen, was sich bezlglich Informationsméangeln nuhmehf aus § 243 Abs.
4 Satz 2 AKIG ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zur Un-
ternehme_nsintégritét und Modernisierung des Anfechtungsrechtes: am
1.11.2005 auch fUr den Squeezé out von der h.M. vertreten wurde, stellt
sicﬁ dte Kostenbélastung der Antrégsteller bei Ahtrégeh, die sogar zu ei-

ner Erhdhung der Barabfindﬁng fiihren — unabhangig von prozentualen
Werten im Einzelnen —, als dazu angetan dar, Aktionare von ihrem

~ Rechtsschutz abzuhalten, wenn sie selbst Eei einem erfolgreichen Aus-
gang des Spruc’hverfahrené einen Teil lhrer auﬂergrerichtlichen Kosten
- selbst’ tra'gén mussten = (so ausdrijcklich- Emmerich Cin: Em-
merich/Habersack: Akfien- und ‘GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 1'5-
SpruchG Rdn. 20 ). | ' |

2. Der Geschaftswert war in Anwendung von § 74-Safz 1_IG_NotKG festzusetzen.
Der Erhshungsbetrag belauft sich auf € 0,67 je Aktie. Bei insgesamt 880:712 -
aﬁﬂensteh‘enden abfindungsberechtigten Aktien errechnet sich aus der Multipli-

7 kafion dieser beiden Zahlen ein-G.eschéftswert von € 590.077,04. Dieser Wert
bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage fur die von
der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG geschuldete Ver-

giitung des gemeinsamen Vertreters.

Rechtsbehelfsbelehrung:

- Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Besc‘hWerdé. statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Mona_it»durch_ Einreichung einer Be-
schwerdeschriff beim Landgericht Mitnchen | (Justizgebdude Lenbachplatz 7, 80316 Min-

' chen} einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-

p\}alt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.




Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch
Zusteliung nach den 'Vorschri'ften‘ ;ie.r.Zivinrozessordn_ng, ist das Datum. der Zustellung .
Maﬁgebend. Erfolgt die schriﬂliéh_en Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
steliung im Intand bewirkt werden, gilt das Schriftstick drei Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben,-wenn_ ‘nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass-ihm daé Schriftstick nicht- .
ader erst zu einem spéteren Zeitp_unkt zugegangen ist. Kann dié_schriftliche Bekanntgabe an .

‘ ein'en Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spétestens mit Ablauf von finf Mo-
naten nach Eriass (§ 38'Abs. 3 FamFG). Féllt das Fristend_e auf einen Sonntag,' einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des héchsten Werktageé‘ .




