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beschlief3t das Hanseatische Oberlandesgericht - 13, Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter
am Oberiandesgericht die Richterin am Oberiandesgericht und die Richterin am

Oberiandesgericht am 28.12 2016

Die Beschwerden der Antragsteller zu 17, 48, 50, 53 - 58, 93, 108 - 109, 110 -111, 114 und 120

gegen den Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 21.03 2014 werden zurickgewiesen,

Die Gerichtskosten und die Kosten des Gemeinsamen Vertreters fallen nach einem
Gegenstandswert von € 200.000 der Antragsgegnerin zur lLast. Im Ubrgen findet eine

Kostenerstattung nicht statt.

Grunde:

Wegen des Sach und Streitstandes 1. Instanz wird auf die Darstellung m der angefochtenen

Entscheidung Bezug genommen.

Die Beschwerdefuhrer verfolgen inr Ziel einer Heraufsetzung der Barabfindung weiter, soweit sie

ihre Rechtsmittel begriindet haben, tragen sie im Wesentlichen wie folgt vor:

Der Antragsteller zu 17 wendet sich zunachst gegen die Ermittlung der Marktkapitalisierung der

Antragsgegnerin durch die sachverstandigen Prifer - ein nachvollziehbarer Grund filir den
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Kurseinbruch der Aktie am 15.12.2008 sei tatsachiich nicht ersichtlich; da diese Kursbewegung
nach einem zuvor Uber Monate stablien Kursveriauf bei ca. € 13.- ausschiiefitich der
Antragsgegnerin zu Gute gekommen sei, habe die Kammer es pflichtwidrig unterlassen,

aufzuklaren, wie es zu dieser Entwickiung gekommen sei.

Das Landgericht habe sich auch mit den einzelnen Bewertungsrigen nicht hinreichend
beschaftigt, so sei etwa das geplante Wachstum im Bereich des e-commerce viel zu gering

angesetzt worden.

Wenn die Kammer mit dem Risikozuschlag gem. § 203 BewG argumentiere, so ubersehe sie
dabei. dass dieser Wert vor Steuern gelte und nach Steuern zu einer Marktrisikapranie (im

Folgenden: MRP) von 3,3% fuhre.

In keiner Weise nachvoliziehbar sei die Umrechnung wverschuldeter in unverschuldete

beta-Faktoren hinsichtlich der Unternehmen der peer group.

Der Wachstumsabschlag misse sich nach den Berechnungen von | auf mehr als die

angenommenen 2,1% belaufen.

Weiter hatten mogliche Zuflhrungen aus dem steuerlichen Einlagenkonto - dessen genauen

Stand die Kammer habe ermittein mussen - berucksichtigt werden mussen.

Schlielich sei nicht beachtet worden, dass die Verduflerungsgewinne bei der Mehrzahl der
Aktiondre steuerfrei sein milssten und dabher nicht mit einem Steuersatz von 12.5% hatten belegt

werden durfen.

Schliefilich sei das hier angewandte TAX-CAPM ohnehin ein untaugliches Bewertungsmodell, da

es faktisch zu einer Doppelbesteuerung fuhre.

Der Antragsteller zu 48 macht sich im Wesentlichen das Beschwerdevorbingen der
Antragsteller zu 108 und 109 zu Eigen. Er ist im Ubrigen der Auffassung, dass nach den
Ausfuhrungen des sachverstandigen Prufers in der mindlichen Verhandlung vor dem Senat
davon auszugehen set, dass die Prufer tatsdchlich eine vollstdndig neue - und damit
.anlasshezogene” - Planung aufgestelit hatten: Damit aber sei die ursprungliche Planung des

Unternehmens far 2009 vorzulegen.
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Die Antragstellerin zu 50 beanstandet zunachst, dass wahrend der Planphase von einer
Volithesaurierung der anfallenden Gewinne ausgegangen werde, diese also weder mittelbar, noch
unmittelpar den Antragsgegnern zugerechnet worden seien. Dies entspreche nicht den

MaRgaben des IdW S 1, Stand 2008, Tz. 26.

Nicht sachgerecht sei auch die Belastung der in Planphase |l angesetzten Ausschuttungen mit
Abgeltungssteuer in volier Hohe, obwohl die Antragsgegnerin Uber ein steuerliches Einlagenkonto
gem. § 27 Abs. 2 KStG verfigt habe; allein der Umstand, dass nach den Planungen der
Antragsgegnerin keine Ausschittungen aus diesem Konto vorgesehen gewesen seien,

rechifertige es nicht, die Anteilseigner in voller Hohe mit Steuerabzigen zu belasten.

Zu Unrecht unberlcksichtigt sei geblieben, dass die Mehrheit der Aktionare keiner
Kursgewinnbesteuerung unterlegen habe, soweit sie namiich ihre Anteile vor dem 31.12 2008
erworben hatten. Die Entwicklung des free floats an Aktien der Antragsgegnerin zeige, dass bei

ihr tatsachlich von langen Haltedauern der Aktionare auszugehen sei.

SchiieRlich sei die MRP weit Gberhdht, die enisprechende Empfehlung des IdW unrealistisch,

angemessen seien allenfails 3,25%.

Schiief8lich sei zu Unrecht nicht der beta-Faktor der peer group von 0,83 angewandt , sondern fiir
2008 auf 1,09 erhoht und fir die Folgejahre auf 0,89 gelevered worden, was nicht

nachzuvollziehen sei.

Die Antragstetlerin zu 93 beanstandet gleichfalls die Hohe der MRP, fir die nicht mehr als
3.25% angesetzt werden durften, sowie den Umstand, dass nicht das peer group beta verwandt

worden sei.

Die Antragsteller zu 108 und 109 behaupten, dass die Antragsgegnerin, bzw. der hinter dieser
stehende Hedge Fonds APAX, den Bdrsenkurs der Gesellschaft gezieit zu ihren Zwecken
manipuliert hatten - chne die fragliche Verhaltensweise wurde dieser auch nach dem 15.12.2008
bei etwa € 13,- verharrt haben. Das Verhalten der Antragsgegnerin {asse auf ein entsprechendes,

planvolles Vorgehen schlieften.

So habe dis Antragsgegnerin bei Abgabe des Ubernahmeangebotes im Aprit 2008 erklédrt, dass

bei der Zielgesellschaft mittelfristig kein squeeze-out erfolgen soile (Anl. BF 2, Ziffer 8.5}, auch im
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investment agreement vom 15 04 2008 und nochmals in der ad-hoc-Mittellung vom 26.05.2008
fanden sich entsprechende Aussagen. Eine etwa zengleich abgegebene fairness opinion der
NardLB habe den Aageboispreis von € 13/Aktie als wertangemessen eingeordnet. In einer
weiteren ad-hoc-Mitteilung vom 03.07.2008 sei mitgeteilt wordeni, dass die Antragsgegnerin die
Grenze von 85% Anteilsbesitz an der Zielgesellschaft erreicht habe, zugleich sei die Absichi. die
d+s europe AG mitlelfristig ais selbstandiges Unternehmen zu erhalten, nochmals bestatigt

worden.

Zu diesen Erklarungen passe es jedoch nicht, dass die Antragsgegnerin nach Auslaufen des
Ubernahmeangebotes weitere 10.41% der Aktien zum Preis von € 13/Stiick erwarben habe, bis
die zur Durchfuhrung eines squeeze-out erfordertich Quote von 95% erreicht gewesen sei. wobei
sie - entgegen der Pflicht aus § 23 Abs. 2 WpUG - diese Aktienerwerbe nicht &ffentlich gemacht
habe. Gleichzeitig - namlich am 16.12.2008 - seien den Vorstandsmitgliedern und

Verkaufsoptionen fur 150.060 bzw. 50.000 Aklien zum Preis von € *3 je Aktie eingeraumt worden,
wobel diese Vorstandsmitglieder der Antragsgegnerin korrespondierend entsprechende
Kaufoptionen eingeraumt hatten. wobel auch insoweit die Bekanntmachungspflichten nach
WpUG bzw. WpHG verletzt worden seien. Die geschuldeten Veroffentlichungen seien erst am
02.07.2009 nachgeholt worden, offenbar um einen Stimmrechtsverlust der Antragsgegnerin auf
der uber den squeeze-cut befindenden Hauptversammlung der Zielgeseilschaft am 27 07 2008

ZU vermeiden.

Zwischenzeitlich sei der Aktienkurs ger Zielgeselischaft, der von Juli bis Dezember 2008 bei etwa

€ 13/Stick verharrt habe, sprunghaft auf ca. € 8/Aklie zuruckgegangen.

Die Antragsgegnerin habe den Kurs damit fur einen dreimonatigen Zeitraum heruntergedriickt,
um sodann am 14.04 2008 die zuvor geleugnete Absicht der Durchfiibrung eines squeeze-out

bekannt zu machen.

Damit aber hatten so zahireiche Anhalispunkte fir eine Manipulation des Borsenkurses durch die
Antragsgegnern vorgelegen, dass es nicht nur gerechtfertigt, sondern sogar geboten gewesen
ware, den fur die Bemessung des Aktienkurses mangebiichen Referenzzeitraum nichl auf die
drei Monate vor Bekanntwerden der squeeze-out-Absicht zu legen, sondern vietmehr auf einen
Zeitraum  abzustellen, n dem der Kurs ber € 13/Aktie  gelegen habe  Die
JStollwerck -Entscheidung des BGH gebe hierfir die entsprechende Handhabe, da nach dieser
Entscheidung (BGH Il ZB 18/09. Rn. 27, letzter Satz ) Manipulationen des Kurses bei der Auswahi

des Referenzzeitraumes im Einzelfall sehr wohl zu berlicksichtigen seien. Nur auf diesem Wege
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sei im Ubrigen bei Sachverhalten der voriiegenden Gestaltung eine angemessene und cer
europaischen Ubernahmerichtlinie (RL 2004/25/EG, dort Art. 17) entsprechende Sanktionierung
des aufgezeigten genelten Verstofles gegen Publizitatspflichten moglich. Jedes andere Vorgehen
wurde die nach der Richtlinie bestehenden Informationspflichten aushoOhien: die Antragstelier zu

108 und 109 sind insoweit der Auffassung, dass diese Rechtsfrage durch Vorlage an den EuGH

gem. Art. 234 EGV zu klaren sei.

Jedenfails aber habe die Kammer dem Vorrag zu Kursmanipulationen weiter nachgehen

mussen.

Im Ubrigen zwinge vorliegend schon § 53a AkiG hier ausnahmsweise dazu, Vorerwerbspreise
dahingehend zu berdcksichtigen, dass der Kurs von € 13/Aktie fur die Bemessung der
Barabfindung maiigeblich sein mlsse, da den Organmitgliedern 1ung uber die 0.9.
Optionen die Méglichkeil einer Verduflerung zu € 13/Stuck eingeraum! worden sei. wahrend alle
anderen aufenstehenden Aktionare mit € 9.87/Aktie abgefunden werden soliten. Es se
offenkundig, dass die Organmitglieder bei der Festlegung der fur die Bemessung der Abfindung
relevanten Planungen zu anderen Resultaten gelangt sein wurden, hatten auch sie ihre Aktien zu
lediglich € 9,87/Stiuck verlieren sollen. Hierin liege eine mit § 53a AKIG nicht in Einklang zu

bringende Ungleichbehandlung

Nicht hinreichend berlicksichtigt habe die Kammer, dass die von den sachverstédndigen Prifern
verwandte Planung eine besonders kritisch zu woirdigende anlassbezogene Planung gewesen
sei, weshalb die Kammer der Antragsgegnerin gem. § 7 Abs. 7 S. 1 SpruchG die Vorlage der
kompletten FPlanungsunterlagen habe aufgeben missen. Dem im Beschwerderechtszug von der
Antragsgegnerin vorgelegten Unterlagen sei zu entnehmen. dass hier tatsachlich sehr wohl eine
JAnlassplanung” vorgenommen worden set, da die d+s europe AG entgegen dem bisherigen
Vortrag der Antragsgegnerin sehr wohl Gber mehrere Jahre geptant habe, Damit sei tatsachlich
eine  komplette  Neubegutachung des Unternehmenswertes erforderlich, da diese
Mehriahresplanung den bisher befassien Wirtschaftsprufern offenbar nicht zur Verfugung

gestanden habe.

Auch unter Berlicksichtigung der Aussagen der Zeugen und ergebe sich, dass
ganz coffenbar eine .,anlassbezogene” Plananpassung um 35% nach unten, und zwar
unzulassigerweise durch die Bewertungsgutachter von | erfoigt sei. Dies ser im Ubrigen
auch durch den sachverstandigen Prufer bestatigt worden, der angegeben habe. auf den von der

Gesellschaft geliefenien Daten (nur) ,aufgesetzt” zu haben, womit die eigentiiche Datengrundiage
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offenbar von erstellt worden sei.

Nicht nachvoliziehbar sei insbesondere die Vollthesaurierung wahrend der Detailplanungsphase
ohne jede direkte Abbildung dieses Gesamtbetrages van ca. € 70.000.000 im Ertragswert des
Unternehmens; dies sei besonders unpiausibel vor dem Hintergrund der erheblichen

Liquiditatsreserve der d+s europe AG von ca. € 32.000.000.

Failsch bemessen sei schliefilich die MRP: die Anknipfung an § 203 BewG lasse auller Betracht,
dass das vereinfachte Bewertungsverfahren gem. § 200 Bew(G die Abgeltungssteuer nicht

berucksichtige.

Nicht nachvollziehbar sei die Bemessung des beta-Faktors: die Einordnung der d+s europe AG
in die .new economy” sei insowerl ein substanzlioses Schlagwort. die peer group nicht ptausibel
zusammengesetzt, die Ableitung der Werte sehr stark davon abhangig, welche

Vergleichsindices herangezogen wuarden.

Jedenfalls musse der Senat im Hinblick auf die Frage, welche Auswirkungen Manipulationen des
Aktienkurses auf die Bemessung des Referenzzeitraumes hatten bzw. wie im Spruchverfahren
sachgerecht auf Verstofle gegen Informationspfiichten zu reagieren sei, die Rechtsbeschwerde
gem. § 70 FamFG zulassen. Gleiches geite fur die moglichen Auswirkungen eines Verstolles

gegen § 53a AKIG.

Die Antragsteller zu 110 und 111 haben lediglich auf die Ausflhrungen der ubrigen

Beschwerdefuhrer Bezug genommen.

Die Antragsteller zu 114 und 120 nehmen ebenfalls im Wesentlichen auf die
Beschwerdebegrindung der Antragstelier zu 108 und 109 Bezug und flihren weiter aus. dass
vorliegend Vorerwerhspreise gerade im Hinblick auf die den Vorstandsmitgliedern eingeraumten
Verkaufsopticnen relevant seien - denn aus der Einraumung dieser Optionen gehe hervar, dass
offenbar auch der Vorstand der Zielgesellschaft den Preis von € 13/Aktie fur angemessen
erachtet habe. Es zeigten sich so zahireiche Anhaltspunkte fur eine raffinierte Kursmanipulation,
dass hier nicht auf den Verlauf des Aktienkurses im ublichen Referenzzeitraum abgestelit werden

konne.
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Der Gemeinsame Vertreter ist gleichfalls der Auffassung, dass der Referenzzeitraum im
Hinbiick auf den begrundeten Verdacht von Kursmanipulationen durch die Antragsgegnerin hier
unzutreffend festgelegt worden sei. Er meint, dass die sehr hohen Umsatze in der Zeit zwischen
dem 10. und 19.12.2008 - unter Berlicksichtigung des Umstandes, dass die Antragsgegnerin zu
diesem Zeitpunkt bereils offensichtlich einen squeeze-out angestrebt habe - den Schiuss auf
eine Kursmanipulation durch die Antragsgegnerin so nahelegten, dass sachgerechter Weise auf
einen .unbeeinflussten Zeitraum® vom 01.07.2008 - 30.06.2009 abzustelien sei, was zu einem

Durchschnittskurs von € 12,63/Aktie flhre.

Im Ubrigen sei auf die MRP das beta der peer group von 0,83 anzuwenden gewesen ung nicht

das ,levered beta” von 1.0, dessen Herleitung nicht plausibel dargelegt worden sei.

Die Antragsgegnerin verteidigt die angefochtene Entscheidung. Es bhatten keinerlei
Kursmanipulationen von ihrer Seite stattgefunden, auch weitere Ermittlungen durch das

L andgericht seten nicht angezeigt gewesen.

Die von ihr gezahlten Vorerwerbspreise seien irrelevant: Ein im Rahmen eines
Ubernahmeangebotes gezahlter Preis sei ohne Aussagekraft fir die Bemessung einer im

Rahmen eines squeeze-out zu zahlenden Barabfindung.

Auch § 53a AkitG fihre nicht dazu, dass auf gezahlte Vorerwerbspreise abzustelien sei;
insbesondere verpflichte die Norm nur die Gesellschaft zur Gleichbehandiung der Aktionare, nicht
aber einen Mitaktionar zur Gleichbehandlung anderer Aktiondre. Zudem seien die mit den
Vorstandsmitgliedern und vereinbarten Optionen tatsachlich nicht bzw. jedenfalls
im Ergebnis nicht ausgelbt worden. - nachdem ein zwischenzeitlicher Verkauf an
die Antragsgegnerin rickabgewickelt worden sei - habe seine Aklien an einen unbekannten
Erwerber veraufert, die Aktien von habe die Antragsgegnerin im Rahmen des

squeeze-out zu € 9,87/Stuck erworben.

Soweit die Meldung der Optionsgeschifte erst im Juli 2009 erfoigt sei, habe dies auf einer -

méglicherweise fehlerhaften - Rechtsauskunft beruht.

Die Angaben in den Angebotsunterlagen. wonach mittelfristig kein squeeze-out beabsichtigt

gewesen sei, seien zutreffend gewesen, tatsachlich habe die Antragsgegnerin einen squeeze-out
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erstmals im  April 2008 gepruft. Die auflerborslichen Erwerbe nach Auslaufen des

Ubernahmeangebotes seien von inr ordnungsgeman gemetdet worden (Anl. AG 10 bis AG 18).

Das Absinken des Aktienkurses im Dezember 2008 habe schlicht darauf beruht, dass die
Antragsgegnerin nach Erreichen der 95%-Schwelle ihre Kaufe eingestelit habe, woraufhin sich
der Kurs dann dem Ertragswert von € 8/Aktie angenahert habe. Dies sel eine durchaus typische

Entwicklung.

Im Ubrigen komme eine Verschiebung der Referenzzeitraumes ohnehin nicht in Betracht, da die
Minderheitsaktionare ja gerade durch die Ermitttung des Ertragswertes hinreichend geschitzt

seien.
Die Ermittlung des Ertragswertes sei gleichfalls nicht zu beanstanden.

Emne sog. ,Antassplanung” habe gerade nicht vorgelegen, die von den Bewerungsgutachtern und
den sachverstandigen Prifern verwandten Planungsunteriagen seien im Rahmen des
regeimaligen. rollierenden Planungsprozesses der Zielgesellschaft erstelit worden. Die
Wachstumsannahmen seien nicht zu beanstanden. Sachgerecht sei auch die Vollthesaurierung
in der Detailpianungsphase, da auf diesem Wege eine Binnenfinanzierung des working capital
und eine Ruckiltrung der Finanzverbindiichkeiten erreicht werden konnte. Auch die vorhandenen
liguiden Mittel seten zur Reduzierung der Verbindlichkeiten verwandt worden. Dies habe tiber den
niedrigeren Verschuldungsgrad 2u einem niedrigeren beta und zudem zu emner Erhohung der
Ausschuttungen in der Phase der ewigen Rente gefihrt und sei damit den aussenstehenden

Aktionaren sehr wohl zu Gute gekemmen.

Der Ansatz einer Sileuerbelasiung von typisiet 50% des Nominaisteversatzes zzgl.
Solidaritatszuschlag sei sachgerecht und entspreche den Empfehlungen des FAUB des IdW.
Das steuerliche Einlagenkanto gem. § 27 KaStG sei insofern irrelevant. da auch in der Phase der
ewigen Rente den ausschittbaren Gewinn (bersteigende Ausschittungen tatsdchlich nicht

geplant gewesen seien.

Der Kapitalisierungszinssatz sei zutreffend bemessen worden, die MRP von 4,5% liege in der

Mitte der vom FAUB des IdW vorgeschlagenen Spanne von 4 - 5%.

Auch der beta-Fakior sei korrekt ermitlelt worden - die Peer group sel im Hinblick auf
Geschaftsfeld und Gréfie der Unternehmen sachgerecht zusammengestellt gewesen, auch die

Einbeziehung ausiandischer Unternehmen sel insoweit nicht zu beanstanden,
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Der Wachstumsabschlag sei zutreffend, tatsachlich sogar eher hoch angesetzt worden.

Das steuerliche Einlagenkonto gem. § 27 KoSiG stelle keinen selbstandig zu berucksichtigenden

Sondenrwert dar.

Weder eine Vorlage an den EuGH, noch die Zulassung der Recntsheschwerde seien geboten,

alle durch die Antragsteiler aufgeworfenen Fragen seien bereits hdchstrichterlich gekian.

Auf Anforderung durch den Senat hat die Anlragsgegnerin mit Schriftsatz vom 12.07 2016 das
zwischen ihr und der d+s europe AG geschlossene Investment Agreement” vom 15.04.2008,

sowie die fairness opinion” 3 vom 26.05.2008 zur Akte gereicht; beide Unierlagen

wurden den anderen Beteiligten zur Verfugung gestellt.

Der Senat hat Beweis erhoben durch uneidliche Vernehmung der Zeugen - und

sowie ausflhriiche Anhorung des sachverstandigen Prufers Wirtschaftsprufer v wegen
des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das Sitzungsprotokoll vom 21.09.2016 Bezug
genommen. Wirtschaftspriifer - hat im Nachgang zur mandlichen Verhandlung auf Bitten
des Senats eine Aufsteliung zum Handel in Akben der d+s europe AG zwischen dem 10.12.2008

und dem 30.01.2009 zur Akte gereicht (Bl. 1704 d.A.). die den Betelligten mit dem Pratokoll

Ubermittelt wurde.

Die zulassigen Beschwerden der Antragsteiler haben in der Sache keinen Erfolg, das Landgericht
hat die Antrdge auf Erhdhung der Barabfindung im Ergebnis zu Recht zurdckgewiesen, die

hiergegen erhobenen Rigen dringen nicht durch.
1.1 mafigeblicher Aktienkurs

Die Kammer hat bei der Bestimmung des im Rahmen der Ermittiung des Abfindungsbetrages
maflgeblichen Aktienkurses zu Recht auf den Referenzzeitraum der drei Monate wvor

Bekanntgabe der beabsichtigten Strukturmalinahme, hier aiso vom 14.01.2009 - 13.04 2009 -

abgestelt

Es besteht im Ergebnis kein hinreichender Anlass., einen anderen, 2ls diesen nach der
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Rechtsprechung des BGH (Il ZB 18/09, Rn. 20} grundsatziich relevanten Zeitraum fir die

Ermittiung des Kurswertes zu Grunde zu legen.

a) Allerdings kann micht der Auffassung der Kammer gefolgt werden, dass selbst eine bewusste
Beeinflussung des Kursverlaules durch den den squeeze-out betreibenden Hauptakliondr nicht
zu einer Verschiebung des Referenzzeilraumes flihren kénne (S. 17 des angefochtenen

Beschlusses).

Zwar hat der BGH in der .Stoliwerck’-Entscheiung ausgesprachen, dass die Wahl eines -
gemessen am Kursverlauf - fiir ihn besonders glnstigen Bekanntmachungszeitpunktes durch
den Hauptaktionar eine Verschiebung des Referentzzeitraumes nicht gebiete. da eben
typischerweise die Einleitung von Strukturmaflinahmen in der freien Entscheidung der Beteiligten
stehe und zudem die Minderheitsaktionare uber die Ankniupfung an den Unternehmenswert als
Mindestbemessungsgrofle der Entschadigung sowie durch § 15 WpHG gegen Manipulationen

beim Bekanntgabezeitpunkt hinreichend geschitzt seien (aa0 .. Rn. 27).

Zugleich aber hat der BGH auch argumentiert, dass es ,im Ubrigen .den Antragstellern im
Spruchverfahren unbenommen (bleibe}, kankrete Anhaltspunkte fur eine Einflussnahme auf den
Aktienkurs im Referenzzeitraum darzulegen (BGH aaO.. Rn. 27, | Satz) Dies kann nur
dahingehend verstanden werden, dass bei Vorliegen von konkreten Anhaltspunkten fir
Manipulationen eine von der Rege! abweichende Bestimmung des Referenzzeitraumes sehr woh!

in Betracht kommt.

Den Minderheitsaktionaren ist es jedoch nicht gelungen. soiche hinreichend kankreten
Anhaltspuniic fur Kursmanipulationen darzulegen, die auch durch die vom Senai durchgefinne

Beweisaufnahme nicht aufgedeckt worden sing.

Allerdings ist unzweifelhaft, dass der konkrete Kursverlauf {(wie etwa dargelegt im Bericht der
sachverstandigen Prufer vom 01.07.2009 - S. 56) mit dem relativ starken Absinken der Kurse im
Dezember 2008 fur die Antragsgegnerin bezogen auf die Bemessung der Abfindung gem. § 327b

AktG ausgesprochen gunstig war.

Weiter besteht in der Tat der dringende Verdacht, dass die Antragsgegnerin im Gegensatz zu
ihren Angaben im Investment Agreement vom 15.04.2008, dort § 5, 2iff 5.1, von varnherein
beabsichtigte, bel der Zielgesellschaft emen squeeze-oul durchzuflhren - anders ist der
Umstand, dass sie nach Auslaufen ihres Ubernahmeangeboles zum Kurs von € 13/Aktie

unmittelbar weiter zukautte und dies genau bis zur Grenze eines Anteilsbesitzes von 95%, kaum
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Zu erkldren. An dieser Bewertung andert auch der Umstand nichts, dass die Antragsgegnerin
diese Zukaufe ausweislich der Anl. AG 10 - AG 18 offenbar ordnungsgeman nach § 23 Abs. 2
WpUG bekannt gemacht hat.

Zweifelios auffallig ist auch, dass es gerade in dem Moment, in dem die Antragsgegnerin mit ihrer
Dauerorder zu € 13/Stick vom Markt ging, zu auergewdhnlich grofien Umséatzen zu deutiich
niedrigeren Kursen kam: Wahrend im November das Umsatzvolumen durchaus Uberschaubar
war (Bericht der sachverstandigen Prifer vom 01.07.2008 - § 56), kam es ausgerechnet vom
12. - 18.12.2008 zu deutlich grofieren Umsatzen, wobei vor aliem die gro3en Umsatze vom 16. -
18.12.2008 (vgl. vom sachversiandigen Prufer vorgelegte Aufsteliung ,DSJ GR Egquity, Quelle
Bloomberg - Bl 1704 d.A) den Kurverfall herbeifihrten, wahrend es in der Folgezeit (mit
Ausnahme des 29.12.2008) zu vergleichbar erheblichen Umsatzen nicht mehr kam. Auch diese
Entwickiung liefle sich durchaus mit der gezielten Intervention eines an einem Kursverfall
interessierten Markttelinehmers erklaren. Insoweit ist die Auffassung des sachverstandigen
Prifers {s. 5. 44 des Sitzungsprotokolis vom 21.09.2016}, dass es typischerweise zu
einem Absinken des Bdrsenkurses kommit, wenn eine zuvor zu einem relativ hohen Kurs
stehende Dauerkauforder aus dem Markt genommen wird zwar sicherlich uberzeugend - sie
erklant jedoch fur sich genommen nicht, weshalb es unmittelbar nach Auslaufen dieser Order zu
grofen Umsatzen zu um ca. 35% niedrigeren Kursen kam. Diese Entwickiung ist - auRer durch
ein gezieltes Dricken des Kurses - wohl nur dadurch zu erklaren, dass erhebliche Positionen
von dritter Seite ohne Limit in den Markt gegeben wurden und dies auch noch an mehreren Tagen
(insbesondere 17. - 19.12.2008), an denen dem fraglichem Verkaufer der am 16.12.2008
eingetretene Kursverfall bereits bekannt war; dies ist allerdings selbstverstdndlich ein denkbares

Szenario, dass sich durch die verschiedenen Motive des/der Verkaufer erkléren Jassen mag.

Aliein die vorgenannten Auffalligkeiten rechtfertigen nach Auffassung des Senats ein Abgehen
vom regelmalig zu betrachtenden Referenzzeitraum noch nicht, hierfur waren weitergehend

konkrete Anhaltspunkte fir Manipulationen erforderlich.

Dass gezielt nach Mitte Dezember 2008 Verkaufe durch die Antragsgegnerin selbst
vorgenommen worden seien, ist nicht ersichtlich - sie bestreitet dies ausdricklich {Schriftsatz
vom 28032013, 5 7) - und zumindest flr die Zeit seit dem 31.12.2008 ist ein unveranderter

Depotbestand auch belegt (Depotauszug Anl. 5 zum vorgenannten Schriftsatz).

Soweit insbesondere die Antragsteller zu 108 und 1G9 der Auffassung sind, dass der

Aktienbestand der friheren Vorstandsmitglieder | und | Gber den zwischen der



19 BT 14 - Seite 22 -

Antragsgegnerin und diesen Herren im Dezember 2008 Optionsvereinbarungen geschiossen
worden sind, zu Kursmanipulationen genutzt worden seien, ist der Senat dem durch Vernehmung

dieser beiden Zeugen nachgegangen.

Beide Aussagen waren insoweit jedoch schon unergiebig, Der Zeuge I hat angegeben,
mit Ausnahme der mit der Antragsgegnerin geschiossenen Aktionérsvereinbarung aus dem
Dezember 2008 (mit der wechselseitig Optionsrechte eingerdaumt wurden) mit niemandem
irgendweiche sonstigen Abreden tber seinen Aktienbesitz getroffen zu haben und schlieRlich
48.500 seiner 50.000 Aktien im Februar 2010 unter Mitwirkung des zu € 10,45
verkauft und fOr die restlichen 1500 Stuck im squeeze-out mit der feslgelegten
Enischadigungssumme abgefunden worden zu sein (Sitzungspotokoll vom 21.09.2016, S
13/14}. Auch die von dem Zeugen berichteten Aktienleihen kénnen um Zusammenhang mit der
Kursentwicklung im Dezember 2008 nach seiner Aussage keine Rolle gespielt haben, der Zeuge
hatl seine ursprungliche Aussage, wonach diese Geschafte im Januar 2009 stattgefunden hatten
(aaC., s. 14 unten}, dahingehend korrigiert. dass sie tatsdchlich im Jahre 2007 oder Anfang 2008

durchgefihrt worden seien {aa0., S 17/18).

Der Zeuge hat berchtet, den Groidtel seines Aktienbestandes sowie der Akten seiner
Ehefrau unter Geltung des Ubemahmeangebotes im Juli 2008 eingeliefert zu haben und die
restlichen  150.000 Stuck, die dann Gegenstand der Aktiondrsvereinbarung mit der
Antragsgegnerin geworden seien, Anfang 2010 uber ¢ ) zu €
10,53/5tuck veraulbert zu haben (aa0., S. 24 - 26). Auch er hat die Durchfithrung irgendwelcher
weiteren Geschafte, das Bestehen irgendwelcher weiterer Abreden zu diesen Aktien verneint

{aaQ., S. 27 Mitte und letzter Absatz).

Sowelt die Antragsgegner bzw. -vertreter in der mundlichen Verhandlung diese Ablaufe hinterfragt
und insbesondere angezweifelt haben, obh die Begrindungen der Zeugen fiir diese Abiaufe
plausibel seien, da sie doch Uber Ziehung der ihnen eingerdumten Optionen bessere
wirtschaftliche Ergebnisse hatien erzielen konnen, flihrt dies zu keiner anderen Bewertung.
Abgesehen davon, dass beide Zeugen fiir die fraglichen Abldufe durchaus plausible Erklarungen
dahingehend geben konnten, dass es wegen der unglnstigen wirtschaftlichen Entwicklung der
d+s europe AG zu Auseinandersetzungen mit der Aniragsgegnerin gekommen sei, die die
Erfullung der Optionen verweigen habe, wirden auch begriindete Zweifel an Glaubhaftigkeit der
Aussagen oder Glaubwurdigkeit der Zeugen nicht dazu fuhren, dass deren Aussagen im Sinne

des Vorbringens der Antragsielier zu Kursmanipulationen positiv ergiebig waren,
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Zu keinem anderen Ergebnis fihrt im Ubrigen der Umstand, dass die Zeugen moglicherweise die
Meldung der Optionsgeschafte gem. § 23 Abs. 2 iV.m. 31 Abs. 6 WpUG seinerzeit nicht
rechtzeitig vorgenommen haben; Allerdings konnte dies wiederum ein Umstand sein, der sich
stimmig in ein Konzept zur Manipulation des Kursveriaufes einflgen konnte - jedoch nur, wenn
der Aktienbestand der beiden Zeugen tatsachlich in diesem Sinne genutzt worden ware, was

jedoch gerade nicht erwiesen ist.
Weitere Ermittiungsansatze zur Frage einer Kursmanipulation sind nicht ersichtlich.

Im Rahmen einer Gesamtabwagung gelangt der Senat zu dem Resultat, dass damit keine
hinreichenden Anhaltspunkte fur eine Beeinflussung des Kursverlaufes mit Auswirkung auf den
{iblichen Referenzzeitraum vorliegen: Die letztlich allein verbieibenden Umstande, dass die
Kursentwicklung der Antragsgegnerin, die allem Anschein nach bei Eintritt des Kursverfalls
bereits zum squeeze-out entschlossen war, bestens zu pass kam und die hohen Umsétze in der
dritten Dezemberwoche 2008 nicht recht erklarlich sind. genugen insoweit nicht. Hierbei kann
nicht auller Betracht bleiben, dass der Bérsenkurs der d+s europe AG im Verlauf des ersten
Halbjahres 2008 2zwischen € 8 und € 10/Stlick schwankte und noch recht kurze Zeit vor
Wirksamwerden des Ubernahmeangebotes sogar knapp unter € 8/Stiick notierte, um erst in der
Zeit unmittelbar vor dem 01.07.2008 auf ca. € 10/Stiick zu steigen {vgl. Ubertragungsbericht vom
30.06.2008, S. 106). Damit aber ist es auch nicht unplausibel, dass in dem Kurseinbruch vom
Dezember 2008 eine Korrektur auf den eigentlich markigerechten Preis gelegen haben kénnie;
an dieser Moglichkeit &ndert auch der Umstand nichts, dass die Nord LB in ihrer Fairness Opinion
vom 26. Mai 2008 den von der Antragstelierin gebotenen Preis von € 13/Aktie als fair” eingestuft

hatte, da hier eine wirklich substanzielle Begrundung fur diesen teils deutlich Gber der bisherigen

Marktkapitalisierung liegenden Wert gerade nicht gegeben wird.

b) Entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 108 und 109 gebietet es auch das
Gleichbehandlungebot aus § 53a AXIG nicht, den relevanten Borsenkurs anders als von der
Kammer vorgenommen zu bestimmen, inshesondere ist nicht an den Preis von € 13/Aktie
anzuknupfen, den die Antragsgegnerin im Rahmen der mit den Zeugen und

geschlossenen Aktionarsvereinbarungen abmachte.

Eine direkte Anwendung der Norm komm dabei von vornherein nicht in Betracht, da
Normadressat die Gesellschaft selbst und ihre Organe sind - die Ungleichbehandlung liegt hier
nach Auffassung der Antragsteller jedoch in den zwischen den Organmitgliedern und

einerseits und der Antragsgegnerin andererseits geschlossenen Optionsvereinbarungen,
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die sichersteliten (oder doch sicherstellen scilten), dass die beiden Zeugen ihren restichen
Aktienbestand auch nach Auslaufen des Ubernahmeangebotes noch zu € 13/Stick wirden
veraufiern konnen. Darin liegt ailerdings eine Ungleichbehandiung im Verhaitnis zu allen anderen
nach Ablauf des Ubernahmeangeboles noch aullenstenenden Aktionaren - die Bevorzugung der
Organmitglieder erfoigte jedoch nicht durch die Geseilschaft, sondern durch einen anderen

Aktionar.

Auch eine analoge Anwendung der Norm oder doch der ihr zugrundeliegenden Rechtsgedanken
auf einen Sachverhalt, in dem im Vorfeld eines squeeze-out der (spater) die Strukturmalnahme
betreibende Hauptaktianar bestimmte andere Aktionare gegeniber sonstigen aussenstehenden
Aktionaren bevorzugt behandelt, kommt nicht in Betracht. Dabei kann hier dahinstehen. ob
grundsatzlich die Voraussetzungen einer Analogie gegeben sind oder jedenfalis der
Rechtsgedanke des § 53a AxIG anwendbar ist (so wohl LG Hannover Beschluss vom
22.08.2012, 23 AKIE 148/10, S. 14 - 16). Denn auch im Anwendungsbereich von § 53a AktG sind
sachlich gerechtfertigte Ungleichbehandlungen sehr wohl gestattet (Holters-Solveen, AkKtG. 2011,
§ 53a. Rn. 10). insoweil aber nat die Beweisaufnahme ergeben, dass der Vorirag der
Antragsteller zu 108 und 108, wonach die Antragsgegnerin sich durch die fraglichen
Cptionsvereinbarungen der Mitwirkung des Vorstandes im Ubernahmeprozess habe versichern
wollen. tatsachlich zutraf: Der Zeuge 2 hat insoweit angegeben (Sitzungsprotokoll vom
21.09.2016, S. 24}, gegenlber der Antragsgegnerin friihzeitig geltend gemacht zu haben, dass
hinsichtlich des Aktienpaketes, das er aus steuerlichen Grinden nicht im Rahmen der
Ubernahme habe einliefern konnen, eine Regelung gefunden werden musse. Damit aber besland
aus Sicht der Antragsgegnerin durchaus begrindster Anlass, mit diesen beiden Aktionaren eine
von der allgemeinen Regelung abweichende Vereinbarung zur kinftigen Ubernahme der Aktien
zu treffen. Ob hienn bezogen auf die beiden Organmitgiieder ein gegenuber den anderen
Aktionaren pflichtwidriges Verhalten lag, kann dahinstehen, jedenfalls war es (soweit die
Meldepflichten nach WpUG beachtet wurden) Sache der Antragsgegnerin zu entscheiden, aus
welchen Motiven sie bei Erwerbsvorgéngen aulerhalb des Ubernahmeangebotes welchem

Aktionar welchen Preis bot.

¢) Substantierde Einwendungen gegen die Ermittliung des gewichteten Durchschnitiskurses im
Referenzzeitraum durch die beteiligten Wirtschaftsprifer sind auch im Beschwerdeverfahren

nicht erhoben wurden.

Es verbleibt damit dabei, dass der mafiigebliche Kurswert mit € 8,09/Aktie anzusetzen ist und er

folglich - da hinter dem Ertragswert zuruckbleibend - fUr die Bemessung der Abfindung gem. §
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327¢ AktG nicht mafigeblich ist.

2.} Planannahmen

Auch die insoweit ernobenen Einwendungen der Beschwerdefuhrer greifen nicht durch, der Senat
nimmt hierzu zundchst auf die zutreffenden Ausfithrungen der Kammer auf S, 19/20 der

angefochtenen Entscheidungen Bezug.

Konkret angegriffen wird insoweit (abgesehen von der Volilthesaurierung in  der
Detailplanungsphase - dazu s.u.) seitens des Antragsteliers zu 17 die aus seiner Sicht zu

geringe Wachstumserwartung im Bereich e-commerce von nur 20,6% p.a..

Dem ist nicht weiter nachzugehen - allein der Hinweis auf den glnstigeren Verlauf eines
Mitbewerbers (Schriftsatz des Antragstellers zu 17 vom 27.06.2011, Bl 942 d.A ) bietet keinen
hinreichend substantiierten Anlass fUr weitere Ermittfungen, vielmehr ist insoweit entscheldend,
dass Bewertungsgutachter und sachverstandige Prifer die Planung des Unternehmens
nsgesamt als eher ambitioniert eingeschatzt und auch im Bereich e-commerce auf Basis von
Analystenschatzungen als angemessen angesehen haben (Bericht Bewertungsgutachter Rn.
174}, wobei auch nicht auer Acht gelassen werden darf, dass die eben als ambitionient
eingestufte Planung mit den [st-Werten des Jahres 2009 tatsachlich verfehlt wurde

{sachverstangiger Prifer . Sitzungsprotokoli vom 21.09.2018, 5. 47, 2. Absatz).

Auch die grundsatziiche Kritik verschiedener Antragsteller, dass hier tatsdchlich eine nicht
plausible sog. ,Anlassplanung” vorgelegen habe, weshalb eine komplette Neubegutachtung nach
zuvoriger Vorlage samtlicher Planungsunterlagen fiir das Jahr 2009 erfolgen muisse, greift im

Ergebnis nicht durch.

Allerdings ist den Antragstellern darin beizutreten, dass eine sog. .Anlassplanung”, d h. eine
gerade mit Rucksicht auf die Durchfuhrung des squeeze-qut erstelite Planung, duierst
varsichtig zu bewerten ist, da es nicht fernliegt, dass hier die Tendenz bestehen kénnte, den

Unternehmenswert zur Vermeidung einer hohen Abfindung Gber besonders pessimistische

Planannahmen gering zu haiten.
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Jedenfalls ym Grundsatz lag hier jedoch Keine Anlasspianung” vor. Es besteht keine
Veranlassung an den von den sachverstandigen Pridfern bestatigten Angaben der
Bewertungsgutachter zu zweifein, dass im April 2009 der urspriinglich nur jeweils das Foigejahr
erfassende Planungsprozess im Rahmen der Etablierung neuer Controlling-Prozesse auf drei

Jahre erweitert wurde (Bericht Bewertungsgutacnter Rn. 153).

Allerdings hat der sachverstandige Prufer ausgefihn (aaQ., § 62), dass das Unternehmen eine
wirklich detailliente Planung immer nur fir ein Jahr vornahm, weshalb fur das Jahr 2009 letztlich
die Werte tragend gewarden seien, die aus den teilweise {fur die ersten Monate) schon
vorliegenden st-Werten und den vom Unternehmen ersteliten Forecast 20098 stammten. Fudr die
Folgejahre habe dann keine regelrechte, detallierte und zentrale Bottom-Up-Planung mehr
vorgeiegen, gearbeitet worden sei hier seitens der Wirtschaftsprufer mit zentral vom Finanz- und

Rechnungswesen des Unternehmens erstellten Prognosen (aa0., S. 53).

Auch dieses Vorgehen des Unternehmens bzw. der beteiligten Wirtschaftsprufer ist letztlich zu
akzeptieren und 2zwingt nicht zur - retrospektiv wohl auch talsachlich unmoglichen -
nachtragtichen Erstellung einer Detailplanung fir die Jahre 2010 und 2011 durch neu

hinzuzuziehende Sachverstandige, wie dies von mehreren Antragsteilern gefordert wird.

Der sachverstandige Prufer hat insoweit uberzeugend ausgefuhrt (gaa0., S. 53, Z. Absatz), dass
nach den tatsachlichen Gegebenheiten im Unternehmen dieses mit Rucksicht auf sein
Geschaftsmodell schorn Schwierigkeiten hatte, auch nur fur gin Jahr sine wirklich genaue Pianung
vorzulegen, was durch die mit den Werlen fur die Jahre 2006 und 2007 unterlegte Feststeilung
der Bewerlungsgutachter zur sehr mafRigen Planungstreue des Unternehmens (Bericht
Bewertungsgutachter Rnrn. 154 - 163) untermauert wird. Auch der Zeuge - {aal., S. 20)
und der Zeuge Plate {2a0., S. 34} haben bestdtgt, dass die delatherte Planung des
Unternehmens lediglich bis zum Ende des auf das 'aufende folgenden Geschaftsjahres reichte.
Der Zeuge : hat weiter ausgesagt, dass fur die weitere Zukunft ledigiich eine prozentuale
Fortschreibung der Kerngroiten der G+V, etwa EBIT, EBITDA und Umsatz, erfoigte, da ein Mehr
an Pianung gar nicht moglich gewesen sei (aa0 , S. 35); daher habe es im Frahjahr 2009 for die

Jahre 2010 -2012 tatsachlich nur entsprechende Prognosen gegeben {3a0 ., S. 36).

Auch wenn Standard im Rahmen einer Unternehmensbeweriung eine drei- bis funfjahnge
Detailplanungsphase ist, so ist hierbei doch letztlich immer von den Gegebenheiten des
konkreten Unternehmens auszugehen, auch die Minderheitsaktionare haben sich an dem

Unternehmen, so wie es steht und liegt, und mit eben den Abldufer und damit auch
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Planungsprozessen beteiligt, wie sie sich in der Realitat darstellen, auch wenn sie etwa einem

betriebswirtschaftlichen Idealbitd nicht entsprechen sollten.

Da ansonsten eine Ermittlung des Unternehmenswertes (gleich ob im Bewertungsverfahren des
Tax-CAPM oder im DCF-Verfahren} unmbglich ware und - abgesehen von der
Marktkapitalisterung - nur noch auf mit noch weit grofleren Unsicherheiten behaftete
Bewertungsverfahren (etwa nach Multiplikatoren) zuruckgegriffen werden kdénnte, muss bei
Sachverhalten der vorliegenden Gestaltung auch auf eine im Sinne der ublichen Malistibe (etwa
nach IdW S 1) eigentiich unvollstandige Planung zurlickgegriffen werden kdnnen. Entscheidend
muss insoweit sein, ob nach Einschdtzung der mit der Bewertung befassten Sachverstidndigen
eine {noch) hinreichend valide Bewertunsgrundlage gegeben ist - dies aber haben vorliegend
nicht nur die Bewertungsgutachter, sondern auch die sachverstandigen Prifer bejaht. Dass es
im Rahmen der Einarbeitung der Ist-Werte fir 2009 sowie der zum Zeitpunkt der Prufung
vorliegenden forecasts zu gezieiten, die auflenstehenden Aktiondre benachteiligenden Eingriffen
in die vorliegende Planung flr 2009 gekommen wére, haben sowoh! der Zeuge | {aaQ., S.
37), als auch der sachverstandige Prafer faa0., 5. 54) verneint. Dass es Uberhaupt zu
Aktualisierungen der forecasts kam (sachverstandiger Prifer ' .aaC.. S. 53 vorl. Absatz),
war den konkreten Abldufen im Unternehmen geschuldet und damit auch nach dem Vorgesagten

von den aufienstehenden Aktionaren hinzunehmen.

3.} Voilthesaurierung in der Detailplanungsphase

Insoweit ist den Antragstellem darin zu foigen, dass die Angaben der Bewertungsguiachter zur
Verwendung der durch die Vollthesaurierung {planerisch) zur Verfugung stehenden Mittel im
Bericht der Bewertungsgutachter (insbesondere Rn. 209} ausgesprochen durftig sind. nsoweit
hat jedoch die Anhdrung des sachverstindigen Prifers ergeben, dass die fraglichen Betrage in
der Tat zur Binnenfinanzierung des Unternehmens verwandt werden sollten und insoweit tber
gine Steigerung des Unternehmenswertes bzw. spaterer Ertrage in der Phase der ewigen Rente

nach der Planung (auch) den aussenstehenden Aktiondren zu gute gekommen sing,

Der sachverstdndige Prifer hat insoweit Uberzeugend ausgefihrt, dass Uber die thesaurierten
Betrage, die zu diesem Zwecke bilanziell den Gewinnrucklagen zugefuhrt werden sollten. zum
einen eine Finanzierung des im Rahmen der Ausweitung des Geschafts ansteigenden working
capitals, malRgeblich der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, erfolgen sollte (aa(., S.

58 und 60). Diese Angaben des sachversténdigen Prifers werden im Ubrigen durch die Aussage
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des Zeugen - gestutzt (aa0.. S, 38 unten), wonach gerade in den Jahren 2008/20089 - was im
Hinbhek auf den Ausbruch der Finanzkrise plausibel erscheint - grofe Kunden versucht hatten,
die Zahlungsziele zu strecken. was in der Tat eing erhebliche Ausweitung des working capital zur

Foige haben konnte.

Zum anderen hat der sachverstandige Prifer auch die im Bewertungsgutachten (Rn. 209, S. 78
oben) gleichfalls angesprochene geplante Verwendung der Thesaurierungsbetrage zur
Ruckfuhrung der Fremdfinanzierung bestatiat (aaQ.. $. 59} und auch plausibe! machen kénnen.
weshaib gleichwohl das verschuidete beta fir 2011 um einen Basispunkt héher angesetzt
worden war als fur 2010 {(aa0., S. 59 Mitte. namlich aufgrund eines zwischenzeitlichen

Wiederanstiegs der Verschuldung).

4.} Marktrisikopramie
Auch der Ansatz einer Markirisikopramie von 4 5% ist nicht zu beanstanden.

Insoweit hat die Kammer sich fur den auch von den  Bewertungsgutachtern und
sachverstandigen Prufern in Ausibung ihres gutachterlichen Ermessens angenommenen

Mittelwent der seinerzeit geitenden Empfehlung des FAUB des IdW entschieden.

in Ermangelung irgendeiner besseren Erkenntnismadglichkeit folgt der Senat diesem Ansatz: Wie
die sachverstandigen Prufer zuireffend andeuten (Bericht S. 40), war zum Stichtag - und ist bis
heute - der wissenschaftiche Diskussionsprozess (wenn nicht Glaubensstreit) um die
Bemessung der Marktrisikopramie nicht entschieden. Dem Senat ist aus jahrelanger Befassung
mit  Spruchverfabren bekannl. dass sich Uber empirische Studien Spannbreilen  der
Marktrisikopamie von einer Unterrendite von Aktien von bis zu 1.80% bis zu Uberrenditen von
mehr ats 6% ,nachweisen” iassen. Dies |asst erkennen. dass die zwingende Herleitung einer
allein  richtigen” aligemeinen Markirisikopramie aufgrund empiriscner Untersuchungen schlichi
unmoglich ist und damit auch keinesfalls im Rahmen eines Spruchverfahrens durch Einholung
von Sachverstandigengutachten erfoigen kann, die den bereits vorliegenden nur eine weitere

Studie hinzufligen wirden.

Damit aber, d.h. ohne eine eindeutige wissenschaftiche Entscheidung dieser Frage, gewinnt fur
den Ansatz der Marktrisikopramie nach Auffassung des Senats die Bewertungspraxis
entscheidende Bedeutung. da - sofern nicht schlicht auf die Marktkapitalisierung abgestell

werden kanr - nur Uber sie jedenfalls in etwa verobjektivierte Aussagen zum Wert eines
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Unternehmens erlangt werden kannen. Die Praxis der Wintschaftsprifer aber folgt, wie dem
Senat aus zahlreichen Spruchverfahren bekannt ist, so gut wie immer den Vorschldgen des
FAUB des IdW. die auf diesem Wege tatsachlich pragend fiur die Ermitttung von
Unternehmenswerten werden. Damit besteht auch hier kein Anlass, von der Wahil des
Mittelwerles der vom IdW fUr den Bewertungsstichtag vorgeschlagenen Marktriskopramie durch

die Sachverstandigen abzuweichen.

Dies umso mehr, als inshesondere die Bewertungsgutachter (Bericht S 42), den Versuch
unternommen haben, durch Vergleich verschiedener empirischer Studien die Empfehiung des

FAUB zu untermauern.

Ob die erganzende Argumentation der Kammer aus § 203 BewG wirklich schiGssig ist oder ob

hier aufker Acht gelassen wurde, dass insoweitl die Abgeltungssteuer nicht beriicksichtigt wird.

kann damit offenbleiben.

5.) beta-Faktor

Hinsichtlich des beta-Fakiors nimmt der Senat Bezug auf die voilkommen zutreffende
Begriundung der Kammar - in der Tat erscheint der Ansatz eine durchschnittlichen betas von ca
1.0 fir ein Unternehmen der ,new economy” eher zurlckhaltend. Insoweit liegt hierin auch nicht
ein bioRes ,Schlagwort”, vielmehr entspricht es den Erfahrungen auch des Senats aus
zahireichen Spruchverfahren, dass Untermmehmen, die sich an eher .neuen Markten” bewegen, die
oft auch - wie hier der wesentliche Bereich ,e-commerce” - von rasantem VWachstum gepragt

sind. durchschnittlich hoheren Risiken ausgeselzt sind, als Unternehmen, die an weniger voiatilen

pMarkten auftreten.

Die Antragsteller zu 108 und 109 missverstehen zudem die zutreffende Argumentation des
[ andgerichts (S. 2122 des angefochtenen Beschlusses), die auch der Senat teli: Alierdings ist
die beta-Ermittlung Uber eine peer group nach grafleren Ungewissheiten ausgesetzt, als die
Verwendung des eigenen betas eines Unternehmens. Dies andert aber nichts daran, dass das
(tax-) CAPM immer noch das Standardverfahren der Unternehmenswertermittiung im Rahmen
von Spruchverfahren ist und der beta-Faktor insoweit unverzichtbar ermittelt werden muss, womit
bei Unverweribarkeit des eigenen beta notwendig auf eine peer group 2uruckgegriffen werden
muss. Dass das eigene beta der d+s europe AG mit Ricksicht auf das Ubemahmeangsbot,

dass die Aktie von der allgemeinen Marktentwicklung abgekoppelt hatte, nicht verwertbar war,
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haben die Bewertungsgutachter plausibel dargelegt (Rn. 228).

Substantiierte Einwendungen zur Zusammensetzung der peer group, die zu ernsthaften Zweifeln
an der von den Bewerungsgutachtern vorgenommenen und von den sachverstindigen Prifern
akzeptierten Auswahl der einbezogenen Unternehmen fithren konnten. sind weder in erster noch
in zweiter |nstanz vorgebracht worden. insbesondere die Einbeziehung nicht in Deutschiand
ansassiger Unternehmen in die peer group ist im Rahmen der Bewertung eines Unternehmens
mit dem hiec vorliegenden Geschafisfeld insbesondere internetgestutzier Leistungen
(Bewertungsgutachten Rn. 49). das zudem wie die d+s eurcpe AG durchaus internationat

aufgestelit ist (vgl. Bewertungsgutachten Rn. 38), sachgerecht.

Nach der Darstellung im Bewertungsgutachten {Rn. 232 - 233) sind die in die peer group
einbezogenen Unternehmen jedenfalls nach Geschaftsfeld und Gréfenordnung durchaus der

d+s europe AG vergleichbar.

Zweifel an der von den sachverstdndigen Prifern nachvollzogenen (Bericht 8. 46) Umrechnung in

das unlevered beta (Bewertungsgutachten Rn. 234} bestehen nicht.

6.) Wachstumsabschiag

Der durch den Antragsteller zu 17 erhobene Einwand. die Berechnung auf 2,1% sei nicht
dargelegt worden, frifft nicht 2u - die Bewertungsgutachter haben ausgefuhrt {Rn. 238 - 239) dass
hier ein Wert leicht oberhalb der erwarteten Inflationsrate angesetzt wurde, die sachverstandigen

Prufer haben sich hiermit detailiiert auseinandergesetzt (Bericht S. 48 - 503,

Da - wie die Kammer zutreffend hervorhebt - der Ansalz eines Wachtsumsabschlages oberhaib
der erwarteter Inflationsrate im Rahmen einer Unternehmensbewertung bzw. eines
Spruchverfahrens durchaus nicht die Regel ist und vielmehr dieser Faklor - wie aus zahlreichen
Spruchverfahren gerichtsbekannt ist - meist deutlich hinter der prognostizierten inflationsrate

zuriickbleibt, besteht auch hier kein weiterer Aufkidrungsbedarf.

7.\ steuerliche Behandlung der Ausschuttungen | steuerliches Einlagenkonte

Der sachverstandige Prifer hat insoweit uberzeugend ausgefuhrt, dass die Voraussetzungen fur

steuerfreie Ausschittungen aus dem Rlcklagenkonto gem. § 27 Abs. 2 K8StG nicht vorlagen.
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insbesondere da nach den vorliegenden Planungen keine Uber das Ergebnis hinausgehende

{also aus der Substanz 2u erbningende) Ausschiltiungen geplant waren.

Vor diesem Hintergrund st auch die Aussage der sachverstandigen Prufer (Bericht S. 52)

nachvollzienbar. dass steuerliche Sonderwerte - auch mit Rucksicht auf das steuerliche

Einlagenkonto - nicht varlagen.

Soaweit einzelne Antragsteller sich gegen die pauschalerte Besteuerung der in der Phase der
ewigen Rente thesaurierten Gewinnanteile wenden, halt der Senat an seiner slandigen
Rechtsprechung fest, wonach dieses den Vorgaben des IdW S 1, 2008, Rz. 43 ff. entsprechende
Verfahren, wie es vorliegend von den Bewertungsgutachtern angewandt (Rn. 216) und von den
sachverstandigen Prufern nachvolizogen wurde (Bericht S. 26 oben), aligin sachgerecht ist. ohne
dass es auf konkrete Haltedauern in irgendeiner Weise ankame - nur Uber diese typisierende
Herangehensweise bleibt die Frage dJer Ausschutiungsbesteuerung im Rahmen ener

Unternehmensbewertung und damit auch eines Spruchverfahrens uberhaupt handhabbar,
Damit sind die Beschwerden der Antragstelier zurlickzuweisen.
Die Nebenentscheidungen beruhen auf §§ 6 Abs. 2 5, 2.3 und 15 SpruchG.

Die Voraussetzungen fur die Zuiassung der Rechisbeschwerde gem. § 70 Abs. 2 FamFG liegen
nicht vor: Dass es bei Kursmanipulatignen grundsatzlich zu einer Verschiebung des
maiigeblichen  Referenzzeitraumes fur die Bestimmung des umsatzgewichteten
Durchschnittskurses der vom squeeze-qgut betroffenen Aktie kommen kann. ist - wie oben
ausgefiihrt - bereits hochstrichterlich geklart. Damit aber geht es vorliegend nur um die rein
einzelfaibezogene Frage, ob enisprechende Manipulationen durch e Antragsgegnernn darlegt

bzw. bewiessn wurden.

Gleiches gilt i.l. auch hinsichtlich der Argumentation insbesondere der Antragsteller zu 108 und
109 aus § 53a AKtG - ob Uber diese Norm eine Verschiebung des Referenzzeitraumes begrundet
werden kann, kann hier offenbleihen. da eine Ungleichbehandlung - wenn sie denn anzunehmen

sein solMe - jedenfalls gerechtfertigl ware (s.0.).

Schiiellich ist auch keine Vorlage gem. Art. 234 EGV vorzunehmen: Ob Art. 17 der Richtiinie
2004/25/EG dahingehernd auszulegen ist, dass er ber Verstdllen gegen Pllichten nach dieser
Richtlinie dazu fUhren kann, dass der Referenzzeitraum zur Kursweribestimmung abweichend
vom Regelfall festzulegen ist. kann hier dahinstehen, da entsprechende Verstdfe der

Antragsgegnerin, die mit Anl. AG 10 - 18 Meldungen nach § 23 Abs. 2 WpUG vorgelegt hat, schon
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nicht hinreichend dargelegt bzw. jedenfalis nicht bewiesen wurden.



