~ Ausfertigung

Landgericht Beriin

‘Beschluss
Geschéfts.'nummef: 102 O 84/ 3 'Spruchc-:;

In den aktienrechtlichen Spruchverfahren
" hetreffend die Abfindung gemiR den §§ 327a, 327b- AktG
- aufgrund des Ausschlusses der Mmderheltsaktlonare der .
: Gameforge Berlin AG ' :

f_- .

Beteiligte:



Antragsgegnerin .

hat dle Kammer flr Handelssachen 102 des Landgenchts Berﬁn am 24. Februar 2015 durch den
Vorsrtzenden Rcchter am Landgericht und die Handelsr(chter _ und beschlpssen.

1. Dle Antrage der Antragsteller auf Besttmmung einer angemsssenan Barabf:ndung gemﬁl& T
T g 327F AKKG werden zun.lckgewsesen ' '

2 D[e Antragsgegnenn hat die gerichtllchen Kosten des Verfahrens emschlluﬁ[lch der R
- Vergutung und Auslagen des, gemelnsamen Vertreters der auﬂ.enstehenden Aklionare zuw
, tragen. Ein Ausglelch der auﬁergenchﬂlchen Kosten der Verfahrensbetelllgten fmdet nicht
statf.. ' ' : : '

3. Der Geschaftswert for die Gerichtskosten und der Gegenstandswert fur die Vergitung des -
o |emernsamen Vertreters der auB.enstehenden Aktlonare werden auf € 200.000, 00
' festgesetzt '

Griinde:

Die Antragste]ler begehran mit unterschledﬂchen Argumentan dle Verbesserung der ll'rnen aus
Anjass’ |hres Ausschlusses als Aktioniire der Gameforge Berlln AG von cder Antragsgegnerm B
gema[s § 327b Abs 2 AKIG gezahlten Barabﬂnﬂung :




Der Unternehmensgegenstand der Garﬁeforge Berlin AG bestand im Betrieb und der Vermarktung

von Computerspieien im Segment der so genannten Masswely Multlplayer Online- -Roleplaying
. Games", wobei s!ch die hauptsachllchen Mérkte der Gesellschaft in Europa und Nordamerika

. befinden. Die Gesellschaft verfigt tiber das Betell|gungsunternehmen1 Gameforge America Inc.
mit Sitz in San Francls_colUSA. Ein weiteres Betsiligungsunternehmen, die Gameforge F'acnflc ‘
GmbH mit Sitz in Karlsrute, ist im Januar 2013 auf die Gesellschaft verschmolzen worden. |

. Das erfolgrelchste Spiel der Gameforge Barlin AG ist der Titel ,,Runes of Maglc den sie Mltte

'2013 neben den weiteren Titeln ,TERA” und ,,RalderZ" betrleb Samtllche Titel setzen die

_ Installation einer Software auf dem Computer des Splelers voraus und werden nach dem Free-2-
Play"-Modeli angeboten Bei dlesem Modell kénnen die Nutzer die Basisversion des Spiels -

. 'kostenlos verwenden, Erlése fr den Betreiber werden mit dem Verkauf von virtuellen’
Gegenstanden und Tauschemhelten erznelt '

‘Das Grundkapltal der. Gesellschaft betrug 2. 900 000, 00 € und war emgetellt in2. 900 000 auf den ‘
lnhaber Iautenda nennwertlose Stﬂckaktlen Die Aktlen waren ab Februar 2006 unter der Nummer :

-~ ISIN DE000AOF47J1 zum Handel im Entry Standard an der Frankfurter Weﬂpaplerbﬁrse

© zugelassen und wurden darliber hlnaus im Freihandel an der Bérsen Berlin, DuSseldorf Munchen
‘und Stutlgart notiert und im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt '

- Antragsgegnenn und Hauptaktuonarln der Gesellschaft ist die: mit Sitz.in Karl‘s_ruh_e,r

“bel der es sich um sine nicht bﬁrsennotlerte Aktlengesellschaft handelt Die . ist
zum Teil im selben Marktbere1ch wie die Gameforge Berlin AG tétig, bietet jedoch neben Chent—
basierten Splelen auch‘so genannte Brows_a‘r_gat_nes sowqe Spiele far Mobllgerate an.

Die Haubtver'saimmluhg der Gafnefdrge Berlin AG, die zu diesem Zeitpunkt noch als i:rogster e

Interactive Pictures AG firmierte, stimmte am 28. Jum 2011 dem Abschluss eines am 13. Mai 201 1

) abgeschlossenén Beherrschungs- und Gemnnabfuhrungsvertrages mlt der Antragsgegnerin zu,

der die Zahlung einer Barabfindung von 26,00 € jo Aktie bezrehungsweise gine Ausglelchszahlung

auf 0,90 € brutto je Stuckaktie fUr jedes volle Geschafts;ahr vorsieht. Hinsichtlich der Frage der

s Angemessenhelt der Héhe von Abfi ndung und Ausgierch aus diesem Untemehmensvertrag ist vor
_~ der Kammer-zum, Geschaftszemhen 1020 105!11 SpruchG ein Spruchverfahren anhéngig. Der '

' Vertrag endet am 31. Dezember 2014 und raumt den Mmderheltsaktlonaren in Zlffer 5.6 d|e '
Option eln ihre Aktlen mit Vertragsende an die Antragsgegnenn Zu elnem Preis von 26 00€zu

: verauBern Soweit es im genannten Spruchverfahren zu einer Erhéhung der Abfi ndung kommt,

: erstreckt sich das Vertragllche Andlenungsrecht auf.den hoheren Betrag ‘




in.derselben Hauptﬁersam}nlung vom 28. Juni 2011 wurde.da'rﬂber' hinaus der Bt’:rsenruckzdg fUr
die-zuvor im Entry Standard der Frankfurter Borse notierte Aktie El'er daméligen Frogster
Interactive Pictures AG be_schloése_n.- Das Delisting erfolgte zum 11, Juil 2011, wobei die Aktien
-der Ga_mefofge Berlin AG in der Folgezeit an den 'Handelsp_létzeh Berlin, Mﬂnchen und.Stuftgaﬁ_
u_nter der Wertpapiernummer_ AOF47‘_.J in den Freiverkehr ainbezogen Wa_ren. -

Der Kurs der Aktle lag bis zum Ende des Jahres 2011 im Mlttel be| 26 6? €, was in etwa der durch
die Antragsgegnenn aufgrund von Delisting und Unternehmensvertrag angebotenen Barabﬂndung- .
_ zungllch der antelllgen Ausgleuchszahlung entsprach Im. Laufe des Jahres. 2012 stieg der Kurs
' auf 27,61 € an, um sich dann ab Anfang Februar 2013 sprunghaft ber die Marke von 30 00 € zu

bewegen waobel am 15. Malz 2013 ain Kurs von 34 89 € errelcht wurde

Mit Schreiben vom 18. Februar 2013 teilte die Ant_r'angegherin_dem Vorstand der- Gameforge -
Berlin AG mit, dass sie nunmehr mi't 2.761.071 Akiien der Gesells'bhaft-Uber einen Aktienanteil van
95,21 % verftige und sie sich entschiossen habs, ein Verfahren.nach den §§ 327a f. ARG
durchzuf(]hren im Besliz von Mlnderhentsaktlonaren befanden sich zu dlesem Zeltpunkt mithin
) noch 138.929 Akdien.. Lo ' -

Am 3. April 2013 gab die Antragsgegri'erin‘ dann einefentspredﬁende Pressrr:!it_teiIUng' heréus, in
der es unier anderam hieR, dass dia'Gamefo'l.'ge Berlin AG die Dufchfi)hrung einer
Hauptversammlung vorbereite, auf der die Ubertragung der Aktlen der Minderhejtsaktionére auf
| . die als Hauptaktnonare gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfmdung

' verbereite. - L '

. In einer aut&erurdentllchen Hauptversammlung vom 5. Juni 2013 wurde mit der St|mmmehrhe|t der
Antragsgegnenn der Ausschluss der. Mmdomeﬂsaktlonare dar Gesellschaft beschlossen Als )
Kompensation for dlese MaRnahme verpfhchtete sich die Antragsgegnerm diesen sinen Betrag

“von 27 26€je Stuckaktle zu zahlen. Die Antragsgegnerln hatte zuvor mit der Bewertung

" der Gameforge Berlin AG beauftragt In der am 16. Aprit 2013 fert|ggestellten ”gulachtllchen |

Stellungnahme ermittelte den festgesetzten Abfmdungsbetrag auf der Grundlage des im

L Beherrschuhgs~ und Gev{unnébfuhrungsvertrag festgelegten Betrags fur den Ausgleich-fur die
GeschaftSJahre 2013 und 2014 nebst Addition des Werts des in Ziffer 5.6 des Beherrschungs— und

-Gewmnabfuhrungsvertrag vorgesehenen Andienungsrechts und zinste die sich ergebenden
Betrage auf den Stichtag der Hauptversammlung ab. Der danebén ermitteite Ertragswert der
Gesellschaft tag nach den Feststellungen von | bei lediglich 8,93 € je Sti:lckaktle Die
Angemessenhett der Barabfindung ist von der durch das Gericht bestellten Prufenn '

(IITI Folgenden kuuz als




bezeichnet) im Ergebnis bestéiﬁgf worden, auéh'werin sie in ihrem Gutachten "zu leicht .
- - abweichenden Werlen gelangt ist, néimlich — analog zu den Be.rechnur{lgsme'thcden von -
. zu solchen in Héhe von 26,54 € beziehungsweise 9,10 €jé Aktie der Gesellschaft.

Der., Ausschluss der Mmderheltsaktionare wurde am 30 Juli 2013 In das Handelsreg:ster der
. Gameforge Berlin AG elngetragen und am 31. JU|I 2013 bekannt gemacht

: Im"uhn’iittelbaren zei_t'lichen Ansbhlués hieran fand im August 2013 eine weitere, Umgestaliung der
Gesellsch'aftsverhéiltnisse stait: Die Gameforge 4D GmbH, die Ober ein vergleichbares

e Geschaftsmodell verfi]gte wurde auf die Gesellschait verschmolzen. In der Folgezelt wurde die

_Gameforge Beﬂln AG dann in elne GmbH umgewandelt, ln Gameforge 4D GmbH umbenannt und
der Sﬁz von. Berlin nach Karlsruhe verlegt ' ' '

'__Die Antragsteller greifen die \_'!qn der Antragsgegnerin festgelegte _Kanipe_ns_ati'on -als zu niedrig an;

' -Es habe sine Parallelprufung staltgefunden (Antragsteller Zu 19 und 27 ) und der
o Ubertragungsbencht |e|de an formalen Mangeln (Antragstellerm zu 19 )

o Der Bbrsenkurs misse dle Untergrenze fur die zu zahlende Abf ndung bllden, da dleser im
Frewerkehr regelmalslg uber 30 € gelegen habe (Antragsteller zu 2.'bls 6. ) bezlehungswelse
' : ZWIschen 32€und 33 € ge[egen habe. Es gebe keine Grundlage fur die- von vertretene .

o .Auffassung, dass Frelverkehrskurse keine Borsenkurse seien (Gemelnsamer Vertreter) Der Ietzte .

lBérsenkurs vor dem Dellstlng der Akiie habe bei 20,21 € gelegen (Antragsteller zu 9.). Die .
‘Behauptung siner mangelnden quwdltat beruhe oﬁensnchthch auf einer mangelhaften
. Tatsachenermlttlung, da eine Vieizahl von Transak’nonen zwnschenzeithch mcht mehr tber dle :

.'_-Borsen sondern {iber andere Kanale wie ,Dark Pools" abgewickelt werde (Antragsteller zu 1.). im

' Ubngen zelge der Umstand, dass dle Antragsgegnerin jhren Anteil an der GFB nach dem Dellstlng
" durch Envverbe im Frelverkehr auf tber 95 % habe steigern konnen dass ein ausrelchender
Handel stattgefunden habe (Antragsteller Zu 44 bis 47 Y '

Die Antragsgegnérin habe éuﬁerbﬁr_slich Akfienpakete der Gesellschaft fur 33,50 € erworben
(Antragsteller zu 9. sowie zu 25. und 26.). Diese Einschatzur_ig des Wertes der Anteile mUsse
~ auch fﬁr die Abf}ndimg malz.geblich sein. S ‘ '

Dle Verrentung der Ausg!elchszahlung fahre tatsachlich 2y einem hc‘-heren Wert als von
'Beweﬂungsgutachtenn und Priferin ermittelt. Dieser kénne auch- herangezogen werden, da der
langfrist!ge Ertragshonzont fur die Ertréige der Gesellschaﬁ abgeblldet werde (Antragstel]er 2y
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11.). Bei einer solch'en Abieitung éei m’i.':ssé jedach zunéchst das Ergebnis des zum ;
Geschéftszeichen 102 O 105/11 SpruchG arihé_ng‘igen Veﬁéhrens abgewartet werden, da vorher
die zu kapita!isiefende Hahe der Ausglei,chszahiuhg noch nicht feststehé (Gemeinsamer
Vertreter). Eine Aussetzung des hiesigen Verfahrens sei damit geboten. Soweit die Abfindung aus
dem Unterhehmensvertrag Zum Gegenstanci der Abfindung ge‘rhacht werde, misse auch die
‘Verzinsung dieses Betrages’ berUcks:chllgt werden (Antragstellenn zu 31 ). Die anteilige - -~

‘ Ausglelchszahlung des Jahres 2013 fehls in der von durchgefuhrten Berec:hnung

S (Antragsteller zu 37. bIS 40.).. ' ' '

Bel e[ner Kapttahsuerung des Ausglelchs stelle sich a!lerdlngs das Problem der
} Doppelbesteuerung, da berelts Ausgleich und Abflndung nach dem TAX~CAPM en’mttelt worden
seu_an (Antragstellelj zu 11.). ' '

Die Bewerter héttan bei der Ermlttlung des Ertragswerts die Pramlsse der Fortfl'.lhrung der
_ Gesellschaft verkannt (Antragsteller 2u 11.). Durch die ,going concem -Vermutung sei vom
: Erwerb welterer Lizenzen auszugehen (Antragsteller Zu 44, bis 47. ). Grundlagen fur dle Annahme
.emer Beendigung des Geschafts zum 31. Dezember 2017 geien nlcht ersu:htllch Es handele sich
. beider Planung um eine faktlsche Aufldsung der Geseﬂschaft wabei eine solche .
Auflosungsplanung gemaE § 118 Abs. 1 Nr. 8 AkiG der Zustlmmung der Hauptversammlung
fbedurft hétte (Gemeinsamer Vertreter) 81e SEI auch mcht im Interesse der Minderheitsaktionare .
_{Antragstefler zu 14. bls 18 sowie zu 19.). Zudem sei eine Liquidation der Gesellschaft auch
*tatsachllch nicht geplant wue d|e Verschmelzung der Gameforge 4D GmbH auf die Gameforge
rBerlln GmbH zeige. Offensichtlich wolle die Antragsgegnerm die Verlustvortrage der Gesellschaft :
nutzen, sonst hatte die den Beherrschungs- und Gemnnabfhhrungsvertrag bei wnrtschaftllcher
Betrachtung kﬂndngen missen (Antragstellenn 2u 31. .-
Dle inder Vergangenhelt erworbene Kompetenz von Gameforge Berlin als- F‘ubllsher werde nICht _ '
- berlcksichtigt (Antragsteﬂer zu 20.). Die Geselischaft besitze durch Etabllerung von Runes of
Magic" im Markt eln Alielnstellungsmerkmal" (Antragsteller zu 27.).

‘Die haltloso Planung sehe eine Entwicklung vom ﬂonerenden Unternehmen zum

' qumdatlonskandldaten vor (Antragsteller zu 33. und 34.). D|e allgemem kommumzlerten
Marktaussmhten fur Online- Sptele seien weiterhin gut, fir den Hauptmarkt Europa der

| Gesel[schaft bewegten sich die Wachstumsvorhersagen der Analysten auch nach den in den

. Gufachten enthaltenen Aussagenvon  iund um die 10 %. Die Gesellschaft habe
von Anfang an erfolgreichen Wettbewerbern wie dem Spiel ,,Worid of Warcraft“ '
gegenubergestanden (Antragsteﬂer zu 32. ) Die offensmhthch 1ed|ghch fur die Zwecke des
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j Squeeze Out erstellte Planung (Antragsteilerln Zu 19 ) gehe darhit an der Realltat vorbei, da eine
B Geschaftseinstellung bei anhaltendem Marktwachstum vblllg unverstandllch sej (Antragsteller zZu
~ 9.). Die Antragsgegnenn verlagere durch den Abzug von Know—How und Personal die Gewinne

~auf sich (Antragstellennnen zu 25. und 26: ), ‘was auch der alleinige Grund fur die fehiende

* Aufnahme weiterer Titel in das Porl:follo sei (Antragstellenn zu 31.). Es sei zu bezweifeln, dass dle
- von der Gameforge Beriin mit den Spleleherstellern abgeschlossenen Vertrage kelne Mogllchkelt
einef (weiteren) leenzverlangerung vorsahen (Antragsteller zu 32 )

" Der Computerspiefmarkt seir auereichehd groR wie der sténdige Eintrit_t neuer Mitbewerber zeige. ‘
Am Belsplel ,GTA V" zeige sich auch, dass ‘Spielkonzepte nicht standig ,neu erfunden* werden -
- missten, um erfoigreich Zu sein (Antragstellerjzu'a.). Sch_l_ieBIich bringe die Antragsgegnerin * ’

o Taufend neue Spiele auf den Markt, etwa Ende 2013 das Spie ,Crimson Heart 2°, Dae angeblich -

' 'erfolglose Splel .Bounty Bay Online” werde von emem anderen Anbleter weltervertneben
- (Antragsteller 2u 11. ) ' ' '

Ky D[e in dem Verfahren 102 O 105/1 1vorgelegte Wertermittlung sei fur dle Zeit ab 2014 noch von
’ _ elnem nachhaltig emelbaren Ergebnls von 6,3 MlO €pa. auagegangen (Antragsteller Zzu 23, und

24, ). Bei Abbildung elner ewigen Rente aus dem Schmtt der vorhegenden Planung far Jahre 2013 -
'bis 2016 ergebe srch Ertragswert von Uber 35 € je Aktle (Antragstellennnen Zu 25 und 28.).

D angenqmme"e'Ste“‘é’be'as-tulﬁg S-eilwe_g.e.n derfbestehend,en Verlu'st\iortrége zu hoch -
- (An_tra_gstelllgrin_lzu 41 ). : R ] c : _

Ein Risikozuschlag sei wegen der Endilchkelt des Geschftsmodells nicht in Ansatz zu bringen
: (Antragsteller zu 20.). Die R|5|ken der Etnfﬂhrung und Vermarktung neuer Onllne—Splele entfielen
(Antragsteller zu 22, ) ' ' '

" Der eigene Beiafaktor der Geseiiéchaft liege bei 0,41, _hilfsv&eise sei eine Peer Group bestehen
aus den Untemehmen SAP, SAGE und Dassault zu bilden (Antragsteller zu 9.). Der eigene
Betafaktor liege unterhalb von 0,8 (Antragsteller zu 23. zu 24.). '

- Die vbn und _ jeWeiIs gebildete Peer Group kénne nicht heranQezogeh we'rden,r
da sie hauptsachlich Sp|e1e-Hersteller umfasse die einem anderen Risiko, unterlégen als die
Gesellschaft (Antragstel[er zu 11.). Sie sel weder vom Marktgebiet noch von Geschaftsmodell und :

Umsé\tzen her mit der Gameforge Berlln AG verglelchbar (Antragsteller zu 23 bis 24.).

Die Antragsteller sowie der gemeinsame Vertreter beantragen,
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die von der Antragsgegneﬁn zu zahlende Barabfindung g_erichtlich ﬁéh_er festzusetzen.
- Die Antragsgegnerin beantragt,
: die Antrége zuriickzuweisen.

~ Die Antragsgegnerin verteldlgt die Héhe der festgesetzten Abflndung Sle ist der Auffassung, dass
angeSIchts der Diskrepanz zwischen dem Barabﬂndungsbetrag und der von
Bewertungsgutachtenn und Priferin ermittelten Hhe des Ertragswerts sémtliche. Elnwendungen
der Antragsteller gegen die Untemehmensbewertung nach. der Ertragswertmethode von '
1V0I’nh€l’éln ms Leere gingan uhd Irrelevant seien. . ‘ '
Fur die Mlnderheitsaktaonare habe sich das Bestehen eines Beherrschungs- uncl y
Gewtnnabfuhrungsvertrages in den GeschaftSJahren 2011 und 2012 als vortellhaft herausgestellt o
- dadie Antragsgegnerm Verluste in Hehe vori 10,57 Mio. € bez|ehungswerse 3,87 Mio. € habe
|Jbernehmen mUssen wihrend an die aul?,enstehenden Aktlonare Zahlungen von 0 76 €je Aktle
erfolgt seien. Damit sei der Untemehmensvertrag als der wesentllche wertbilderide Umstand
anzusehen. " - R | R -

Die: Abzmsung der mal&gebhchen Betrage sei zutreffend erfolgt Die Antragsteller uberséhen
insoweit, dass dle Ausgleichszahlungen nur bIS zum Ende des Unternehmensvertrages zu

' kapltaIIS|eren selen Der Abflndungsbetrag in tha von 26,00€ aus Ziffer 5. 6 des Beherrschungs- :
. und Gemnnnabfﬂhrungsverlrages sel auf den vorllegenden Bewertungsstichtag abzuzmsen da die
. entsprechende Zahlung fruhestens am 2. Januar 201 5 fallig geworden ware. '

' -Im Gegensatz zZur Auffassung der Antragsteller kénnten Frelverkehrskurse nicht als Untergrenze
der zu zahlenden Abfindung herangezogen werden. Aus cler Rechtsprechung des BVerfG sei
ersichtlich, -dass das Gerlcht unter dem ,,Borsenwert“ die Notierung im regullerten Markt verstehe.
Die Antragsteller hétten kelnen. Anspruch auf Entschadigung zu (rrgendemem) Bbrsenkurs :
sondern lediglich zum Verkehrswert ihrer Aktien. Dies sei nicht g!elchzusetzen Aus diesem
Grunde kénne auch n1cht auf mcht ‘durch tatsachhche Transaktionen unterlegte Geld- oder
Briefkurse abgestellt werden '

im Rahmen der hilfsweise durchgeflhrten Evtragsweﬂermlttlung sel dle zugrunde gelegte F'Ianung _
nur eingeschrankt Uberpriifbar. Der Vortrag der Antragsteller sei insoweit zutreﬂ’end als in der
Vergangenhelt im Markt der Online-Spiele hohe Wachstumsraten erzielt werden konnten, wobel
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- die Wachstumsraten'nach einer Studie vo.n fur den europalschen Markt bis 2016 jedoch auf
89% absinken sollen. Auch verlaufe die Marktentw:cklung zw:schenzeltllch sehr.dynamisch, so
 dass auf Einzeltitelebens ein Vergle1ch mit friheren Zeitrdumen kaum mdglich sei. So setze etwa

bei neu'eren,TiteIn ein Riickgang der Spieleizaﬁlen yiel friher ein. ' -

D|e Gameforge Berlin habe mit Ausnahme der in die Planungsrechnung elnbezogenen Tltel keine

i welteren Spiele am Markt. Sowelt die Antragsteller auf die Einflihrung konkreter neuer Spiele
 verwiesen, handele.es sich samtlich um keine Titel der Gesellschaft, sondern unter anderem, efwa
- bel Crimson Heart 2, um MDbﬂSplele der Antragsgegnerin. In diesem Bere|ch zeichne sich ‘auch

-~ ein neuer. Boom ab, sodass vuele Ent\mcklungsstudlos die vormals als szenzgeber for MMOG-

- Titel in Betracht gekommen wéren, nunmehr vornehmlich Mobﬂsplele entwmkelten Auch wﬂrden
Neuentwmklungen zunehmend von den Herstellem selbst vertneben '

D|a von der Gameforge Berhn betnebenen MMORPG-SpleIe hatten gine nur begrenzte Laufzeit, -

. da die Anzahl der Spieler im Laufe des:Betriebs regelma[ug bis zu dem Punki zuruckgehe an

dem srch ein Spiel wirtschaftlich nicht mehr trage Entsprechend zelge ,,Runes of Maglc
zwischenzeitlich sinen deutllchen Abwartstrend Nach der vorzemgen Elnstellung von. RalderZ“
blelbe auch die Entwucklung voi. ,,TERA" deutlich hinter den in der Planung getroffenen Annahmen

' zuruck Dieser Negatwtrend habe smh auc:h im Jahr 2013 fortgesatzt in dem.anstelle der in; Hohe '
von 24 618 Mio. € geplanten Umsatzerldse nur solche in, Hdhe von 16 629 MlO € hatten erzielt .
_werden konnen ' ‘ ' '

~Am Markt seien kaum noch WIrtschaﬂilch attraktlve leenzen fur Core-MMORPG in erforderllcher
Qualitat verfugbar und der Wettbewerb zwischen den Pubhshern nehme zu. So sel das anfangs '
" gemeinsam mit Runewaker unter dem Prcuektnamen ,,PrOJekt X" entwickelte Splel ,,Dragon ]
Frophet" in Eurc:pa durch das: Untemehmen Infernum Productions AG veroffentllcht worden
Dieses Unternehmen werde von ehemahgen Fuhrungskraﬂen der Frogster-Gruppe betrieben und
habe am 1. Dezember 2014 Insolvenz anmelden mﬂssen Auch dies zelge ganz deutllch wie
schw[erlg das Marktumfeld fisr MMORPGs zwmchenzeltllch geworglen sei. '

Aus Stand-Alorie-Sicht sel die Gameforge Berlin durch die Vielzahl vori Fehli'nvestitionen nicht
mehr Iebensféhlg gewesen. Ohne Stutzung durch dle Antragsgegnenn wére das Eigenkapital der

- Gesellschaft in.den Jahren 2011 und 2012 um zwei Drlttel aufgezehrt worden. Auch stlinden keine- -

Mitarbeiterkapazitéten mehr zur Verfligung, um neue Splele einzufuhren. Die in der Planung

_'vorhandene Liquiditat entstehe ausschlieRiich vor dem Hlntergrund des gednderten
Unternehmenskonzepts Der Hinweis mehrerer Antragsteller-auf die'Planung des Jahres 2011
zelge nur, dass dlese sich im Nachhlneln als viel zu OptlmIStISCh und.daher Volllg unreallstzsch
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herausgestellt habe. Aus konomischer Sicht sei das mit der jéizigen Pianung verfolgte Modeli der
méglichst kurzfristigen Ruckfilhrung der eingesetzten Mittel das einzig sinnvoile Modell. '

Die von einigen.Antragstellern in das Verfahren eingeﬁ‘lhrten Aussagen des Vorstands der .
Gam1go AG seien unerheblich, wobe| diese im Zusammenhang mit der Begebung elner neuen '
Unternehmensan[elhe zu sehen seien. Im Lagebericht 2012 sei auch bei der Gamlgo AG

" ausdracklich'ven gestlegenem Wettbewerbsdruck und dem dadurch bedungten Ruckgang der

- .operativen Umsatzerlose die Rede )

Dér Hinwefs auf § 1 19 AktG'_sei unzutreffend; 6a die Berechnung des Ertragémerts auf‘Stand- ' 7
Alone-Basis notwendig fiktiv sei, so dass der.geforderte Hau_pt\;ers_émmlung_sbeschluss Oberhaupt ..
nicht e‘rgehen kénnte. Darliber hinaus sei davon auszugehen dass ein solcher Beschluss rein
theoretlsch jedelzelt mlt der Mehrhelt der Stlmmen der Antragsgegnenn hatte gefasst werden
konnen ' ' ‘

. Die H&he von Bamszms und Marktnmkoprémle selen in.den vorliegenden Gutachten von
und zutreffend besfimmt und erjautert worden. Dies gelte auch fur den Betafaktor bei
desse_n'Errﬁittlung durchaus beriicksichtigt worden sei, dass fur die restiiche Zeit der werbenc_[en
“Tatigkeit der Gese}ls_cl"léﬂ keine neuen '_I'itel mehr-auf den 'Maﬂ&t ggabra_ght wc_arden sbilte_n.

Schlieflich kénne es fUr d|e Hohe der v zahlenden Abﬂndung auf die Kondmonen von
“Varerwerben nicht ankommen o

~ Wegen der weiteren Emzelhelten des Sach— und Streitstandes Wll'd auf den Inhalt der von den
Beteiligten zu den Alden gerelchten Schriftsétze sowie auf den inhalt des Bewerfungsgutachtens
voni  unddes Prufgutachtens von - , die erganzende Stellungnahme von'

vom 9. November 2014 sowie die Niederschrift der Anhdrung vom 18 November 2014 Bezug

' genommen

A. Zulasslgkeit der Antrige
| Die Antrige waren zulassig.’

1. Die Antrage sérrit,licher am Verfahren noch beteiligter Antra'gételler sind innerhalb der'
Antragsfrist des § 4 Abs. 1.Nr. 3 SpruchG bis 31. Oktober 2013 bei Gericht eingegangen sind.
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Soweit die genchtl[chen Eingangsstempel auf einem nach diesem Tag Ilegenden Datum lauten,
" waren d|e Antragsschrlften vorab per Telefax emgerelcht worden

-2, Dariiber hinaus hat die ganz iberwiegende Mehrzahl der Antrggstéller.ihre
Antragsberechtigung gema § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG durch die Voriage von
Bankbeschelmgungen belegt welche den Aktienbesitz im Zeﬁpunkt der Eintragung des
Ubertragungsbesch\usses im Hande!sreglster bestatlgen Die Antragsgegnerin hat im Ubngen dle
Aktlonarselgenschaft der das Verfahren betreibenden Antragsteller n,lcht bestritten.

B. B_egrﬁﬁdetheit der Antrage

‘Die Spruchverfahrensantrége erwiesen sich in der Sache j'edoc.h_ als unbegriindet. Der den
Antrag‘stellérn von' der Antragsgegne’rin gemaB § 327b AktG gezéhlte Betrag in Hohe von 27, 26 €
je Stilckaktie der Gameforge Berlin AG war nicht zu erhohen [Es war nicht ersichtlich war, dass
'dlese Kompensatlon keine angemessene Entschﬁdlgung far den Verlust des Aktlenelgentums der
."Mmderheltsakuonare bildet '

. Verfahrens_r'i‘igen‘u_riq —antrﬁgé_

a) D[e lnsbesondere von der Antragstellerln Zu 19) erhobene Rige im Hlnbllck auf eme

L behauptete Mangelhafhgkeﬁ der Prufung durch d!e ganchthch besteilte Barabfjndungspruferm

g[ng fehl.

aa) Gegen dle von der Pruferln gemelnsam mit der Bewertungsgutachtenn vc'frgenomméne_
Parallelprufung waren namiich keine Elnwénde Zu erheben Sie konnte insbesondere. nicht zu

- einer Entwertung des Prufungsgutachtens von' in dem Sinne fihren, dass es als nicht
erstattet anzusehen waére. Der Bundesgerlchtshof hat i in einer Grundsatzentscheldung aus dem
~Jahr 2006 festgestellt dass In der Parallelprifung keme entsprechend § 319 Abs 2.Nr.5aF.
"HGB. unzulésmge M|tw1rkung am Bericht des Hauptaktlonars liegt, sondern ein smnvolles
Vorgehen das eine fruhzeit|ge Fehlerkorrektur durch den Prifer erméglicht und dessen '
'Unabhangrgkelt nicht in Frage stellt. Die Grenzen der Zulassigkeit sind erst dann Uberschritten,

~ wenn sich eine Beratungstafigkeit des genchtllch bestellten Prifers auf unternehmerlsche
-Zweckmélslgkeltsentscheidungen erstreckt (vgl BGH, BB 2008, 2543, 2544). Elne solche Tatigkeit
der Priferin war aber ebenso wemg ersichtiich wie elne unzu!asmge Einflussnahme der h1e5|gen
'Antragsgegnenn auf deren Tatlgkelt ' '




16

bb) Auch im Ubrigen war die Tatigkeit von' nichf zu beanstanden. Nach § 3275 Abs. 2
AktG in Verbmdung mit § 283e Abs. 1 AKIG hat der Priifer ein Urteil dariber abzageben obdie.
vom HauptaktionZr angebotene Barabfmdung angemessen. ist. Die Prifung hat damit
ergebnisorientiert zu erfolgen, wobei sich'§ 293e Abs, 1 AKtG fiir den Inhalt des Prufberlchts
darauf beschrénkt Angaben zu den verwendeten Methoden, zur Angémessenheit deren
Anwendung sowie zu eventuellen besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung zu veriangen
Dlese Anforderungen werden durch das vorliegende Gutachten erfullt Einer néheren Begrundung
bedarf es’ Iednghm h:ns;chtllch der Angemessenhelt der angewandien. Methode. Aus.diesem '
~ Umstand folgert die ubemnegende Melnung. dass der gerichtlich bestellte Priifer keine elgene e
Unternehmensbewertung durchzufuhren hat sondermn eine PlauSIblhtﬁtskontroIIe der ihm -
vorgelegten Bewertung ausrelchend |st (vgl. etwa Langenbucher in Schmidt/Lutter, AKIG, 2. Aufi.,
‘Rz. 4zu §293e AktG) Zwar sollen snch die Aktlonare ein eigenes Urtell bilden kénnen, dessen ,
k Basis ist jedoch der Bericht des Vorstandes nach § 293a AKIG, wéhrend sich der Prufungsbencht
als Ergebmsbencht letztlich auf ein Rechtmal!igkeltsurtell beschrénkt (vgl: Huffer, AktG 11 Auﬂ '
- Rz.6zu§ 283e AktG) Vor diesem Hintergrand s:nd die gesetzllchen Anforderungen durch das
Gutachten der Barabf ndungsprﬂ‘fenn Ubererfaillt worden da es sich nicht auf eme blofie -
Plausmllltatskontrolle der Arbeitenvon ~ beschréankt, sondem in erhebllchem Umfang elgene
Prﬁfungsfeststelltingen en'th_étli. : '

cC) Schlleisllch waren entgegen der pauschal geéul&e:ten Kl'ltlk der Antragstellerm zu 19) kelne
grundlegenden formalen Mangel der vorllegenden Gutachten oder des Ubertragungsbenchts :
ersmhthch ) '

_b) Den Ant'rég"en — eftwa der Antragsteller zu 13) bis 18) ~ auf umfassende Herausgabé von
Unterlagen c'[_urch‘ die Antrag_sgegnerin. War dur'ch die Kammer nicht nachzugeh'en.. '

aa) E|n Voriagebegehren nach Mal!gabe des §7Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkrete,
mdmduahsuerbare Unter]agen beziehen. Dies war zwar h1n5|chthch der Forderung nach '
‘Herausgabe von Arbeitspapieren der an der Bewertung betelhgten Wrrtschaftsprufer der Fall Elne
_ Anordnung der Herausgabe kam ‘aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der
ertschaftsprufer handelt es su::h namlich nicht um Unterlagen die der Antragsgegnenn Zur
Verfulung gestellt worden sind und uber die sle nunmeht verngen konnte. Die zu internen

- Zwecken gefertigten Arbeltspaplere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber '
herauszugebenden Handakten, § 51b Abs. 4 WPO, Damit fehlite es bereits an den )
Voraussetzungen der Vorlagepfiicht, namllch dem Besitz oder der Beschaffungsmogllchkelt der
Antragsgegnerin (vgl. zu dieser Frage auch zutreﬁend Simon/Winter, SpruchG Rz. 5B zu § 7
SpruchG) ' |
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bb) Zum a‘nderen muss nach zutreffender Auffassung auch di‘e lE'nts'cheIdungserhehlichkeit der

angeforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden (vgl. KsInKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.

. Aufl,Rz.82zu§ 7 SpruchG) Hieran fehlt es vorhegend angesichts der im Einzelnen fehlenden
' Begrﬂndungen fir die gestellten Vorlagebegehren ' C

2. Abifindung rach § 327 b 'Akte |

Gemaﬁ. § 32Tb AKIG Iegt der Hauptaktlonar dersine Beschlussfassung iiber den Ausschiuss der' i

- Mmderheltsaktlonare herbelfuhren w1l| die Héhe der Barabﬂndung fest, weiche die Verhalinisse

der Gesellschaft im Zeltpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses berficksichtigen muss § 327f
: AktG glbt vor, ‘dass die Ho6he der Abfi ndung angemessen sein zu sein hat, wobel dem .

- ausscheldenden Aktionar eine volle Entschadlgung dafilr verschafft. werden muss, was seine -

'Beteihgung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der

' Betsiligung entsprechen. Hierfir |st der Grenzprels zu erm:tleln pAll dem der aullenstehende

Aktion#r chne Nachteﬂ aus der Gesellschaft ausscheiden kann. ‘

. Me_ihodil_c der Wertormittlung -
a') Beriicksichtigung des 'Beh_érréc_hungs- und Gewirinéb_fiihrungsyértraes'.-
aa) Die Antragsgegnenn hat dle the der festgelegten Barabfmdung -auf der Basis der
Berechnungen der Bewertungsgutachtenn festgesetzt und sich dabel auf den zwischen der

- Antragsgegnenn und der (setnerzelt noch als Frogster Interactlve Pictures AG firmierenden)
Gesellschaﬂ -am 13 Mal 2011 abgeschlnssenen Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag

. gestdtzt Die Barabﬂndung beinhaltet die bIS zum Ende des: Unternehmensvertrages zu zahlenden

o Betrége fur den Ausglelch sowie das vertragiich zugesmherte Ankaufangebot der Antragsgegnenn
filir den Fall einer Beendlgung des. Vertrages ' '

. Die Ve_rwenduhg eine_f éqlchen Berechnungsmethoda ist vom Gericht im Ergébr_lis zn_j'bea-chten,

| sowsit sich diese Verfahrensweise —wie im vorliegenden Fali - zu Gunsten der ausgeschiossenen
' Minderhejtéaktiohére auswirkt. Es handslt sich voriiegend nach Ansicht der Kammer jedoch nicht
" um die ftir die angeméssene Héhe der Barabﬁndung rechtlich gebotene Ermittiungsmethade.

‘Damit schied, anders als von mehreren Antragstefiern gefordert, eine Aussetzung dieses
- Verfahrens im Hinblick auf das bei der Kammer gefuhrte zum Geschéftszeichen 102.0 105/11
-gefuhrle Spruchverfahren betreffend die the der Kompensatlon aus: dem Vertrag vom 13 Mal
2011 aus '
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+ bb) Es ist aﬂerdmgs umstntten ob bel einem Ausschluss der Minderheitsaktion&re elnes
“Unternehmens, WBlches bereiis einem Beherrschungs- und Gemnnabfﬂhrungsvertrag unterhegt
die vertraglich festgesetzte Ausglemhszahlung for die Bestlmmung der angemessenen Abﬂndung‘
von Bedeutung ist bezlehungswelse fiir deren Berechnung herangezogen werden kann (vgl auch
Simon, SpruchG, Rz. 252 Anh § 11 SpruchG)

" In Rechtsprechung und Literatur werden unterschiedliche Auffassungen zu der Frage vertreten,
wonach sich bet einem bestehenden und im Bewertungszeltpunkt vorausslchtlich auch -
R fortdauernden (Beherrschungs- und) Gewmnabfuhrungsvertrag die zu gewahrende Abﬂndung
bestimmt, sofern mcht berglts der Bdrsenkurs c_i,|_e_ b!ndende Untergrenze bll_de_t _

aaa) Vertreten wird in dlesem Zusammenhang auf der einen Seite, dass allem der nach dem
Ertragswertverfahren berechnete anteilige Unternehmenswert entschmdend Ist (vgl etwa OLG

- Dusseldorf, AG 2012, 716 718 f..mit zustlmmenderAnmerkung von Grawe, EWIR 2012, 779;.

OLG Dﬁsseldorf Beschiuss vom 29. Juli 2009, ! - 26 W 1/08; OLG Miinchen, Beschluss vom 26
Oktober 2006 31 Wx 12/06, Rz. 13 bel juris; Popp, AG 2010 1 1f.; Grofifeld, Recht der
Unternehme!nsbewertung,? Aufl,, 'Rn 88 ff.; Hiiffer, AktG, 11. Auﬂ Rz. 52u §327b AktG;
Singhof in SplndlerIStllz AkiG, 2. Aufl,, Rz 4 zu § 327b AktG)

" bbb) Einer anderen Auffassung zufolge stellt der Barwert der vertragllchen Ausglemhszahlungen
'-Jedenfalls eine Untergrenzen far die angemessene Abfi ndung dar (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17 Méarz 201 0,20 W 9/08, Rz. 243 ff. Zitlert nach ] Juns fitr einen isolierten , '
Beherrschungsvertrag. Tebben AG 2003 600, 606; Vossrus in FS Wldmann 8. 133 142 ff
' Grigolerthleger AKIG, Rz. 112u § 327b AktG) '

cee) SchiieBlich wird auch die Ansmht vertreten die angemessene Abfi ndung bestlmme sich bei

' fortbestehendem (Beherrschungs- und) Gewmnabfuhrungsvertrag allein anhand des Barwerts der
Ausglelchzahlungen zum Bewertungsstlchtag {vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 7. Juni 2011,

21 W 2/11, Rz. §0 ff. zitiert hach ]uns OLG Frankfurt, NZG 2010 664; im. PranIp ahnlich KG, NZG-
2003, 644 ftr einen Verschmelzungsvertrag, Hachme[sterlRuthardt WpG 201 4, 894, 897,
Ruthardt, Der Konzem 2013, 615 ff.; Leyendecker NZG 2010, 927 Ausimann in . -
MunchHdBGesR, Bd v Aktnengesellschaﬁ 3 Auﬂ § 74 Rn 90; Simon!Leverkus SpruchG Anh
§ 11 Rz. 258).

cc) Soweit die Berlicksichtigung der kapitalisierten Ausgleichszahlung im Rahmen des §327b
AKIG ahgeletmt wird, effolgt dies mit der Begrindung, dass nach den gesetzlichen Vorschriften
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der.volle Wert der Betelhgung am arbeltenden Unternehmen Zu entschadlgen ist. Belm

i Barahfi ndungsanspruch aus dem Unternehmensvertrag handelt es sich um kem wertpaplerma&:g
in der Aktie. verkorpertes Mitgliedschaftsrecht, sondern.einen schuIdrechtllchen Anspruch gegen '
das herrschende Unternehmen, der nlcht wertbildend und damit erldschend in den

_ Abflndungsanspruch nach § 327a AktG gingeht, sondern \nelmehr neben diesem bis zum Ende
“der Annahmefnst des § 305 Abs. 4 Satz 3 AKIG fort besteht (vgl.-OLG Disssidorf, Beschluss vom
4, Januar 2006, 26 W 7/06, BeckRS 2011, 21499) Daneben unterschemet sich der Inhalt der
Anspruche aus § 305 und § 327a AKIG im Hinblick auf dle zeitliche Komponente der.
abweichenden Stichtage voneinander. Zudem ist mit der Barabt" indung aus § 327 Abs 1 AKtG bei
elnem Squesze Out wahrend eines bestehenden Beherrschungs— und-
,Gemnnabfuhrungsvertrages (nur) der Verlust einer Rechtsposmon zu kompensieren, die berents
du_rch das Bestehen-des Unternehmensverirages gepragt ist. T '

T Auf.der 'ar_id.erenl Seite wird die Auffassung vertreten, dass der Bamei‘t_-d_er Ausgleichsiahlungen
“jedenfalls dann Grundlage far die Barabfindung eines spateren Squeeze-outs. séin ka_nn,' wenn
von einer unbegrenzt'eh Dauer des Beherrschungs- und Gevirinnabfﬂhrungsvértraés auszugehen
ist (so OLG Frankiurt a.M., NZG 2010, 664 m. w. N LG Frankfurt aM., ZIP 2006 854
Leyendecker NZG 2010, 927 ft.).

aaa) Dleser Ansucht hat auch die Kammer an anderer Steile zugenelgt da es unter der Pramlsse
eines dauerhaﬂen Ausschlusses der Mmderheltsaktlonare von den operativen Ergebnlssen der
beherrschten Gesellschaft Jedenfalls aus wirtschaftlicher Slcht zweifelhaft erschelnt dass der
_Ertragswert eme angemessene Grundlage fur dle Berechnung der Barabf ndung im Rahmen eines
Squeeze-Out bllden soil

. bbb) Wie bereits erwshnt, setzt diese Betrachtungsweise aber voraus, dass der
Unternehmensvertrag, abgesehen von gegebenenfalls vorgesehenen Kundlgungsmoghchkelten
auf absehbare Zeit mcht beendet wird. Eben dies ist vorhegend aber nicht der Fal[ da der

g Beherrschungs- und Gemnnabfuhmngsvertrag nach dessen Zlffer 6.2 am 31. Dezember 2014
endet. '

ccc) Damit kénnten bel der Ermittlung der Barabfmdung allenfails die wahrend der Laufze:t des
Vertrages konkret falllg werdenden Ausgleichszahlungen herangezogen werden Deren

- (auerhafte) Kapitalisierung kommt fir die Bestimmung der Abfmdung im Rahmen des § 327b.
AkiG nach Melnung der Kammer aber ebenso wenig in Betracht wie die Heranziehung der von der
Antragsgegnerm nach ngfer 5.1 des Verirages geschL_lldeten Abfindung bezlehungswels_e des in
Ziffer 5.6 !geregelten Andienlingsrechts. Insbesondere der zuletzt gehannte Anspruch besitzt einen
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' rein vertragllchen Gharakter und kann nlcht mehr zu den Verhaltmssan der Gesellschaft gerechnet
werden zumal dlese Verhiitnisse gerade nach der Beend[gung des Unternehmensvertrages mcht
mehr durch diesen gepragt werden.

ddd) Bei der Frage der BerUcksmhhgung des Andtenungsrechts aus dem Beherrschungs— und
_ Gewmnabfhhrungsvertrag ergibt sich im Grundsatz dieselbe Problematlk im Hrnbhck auf die nach
8§ 327a AltG rnal!.gebllchen JVerhéltnisse der Gesellschaft" zum Stichtag wie bei einer

Kapltalrs;erung der Ausglemhszahlung nach § 304 AktG: Die Hohe der Zahlung nach Zlffer 5.6 des -

' Vertrages bestimmte sich nach dem Wert der Gesellschaﬂ im Jum 2011 vor derinvollzugsetzung "
des Unternehmensvertrages Vaorliegend ist dagegen der Wert des Unternehmens zu einem zwei
Jahre spater liegenden Zeitpunkt mafgeblich, Es erschemt insoweit unter keinem rechtlrchen
Gesmhtspunkt zwingend, hier einen ,,geteﬂten Wert anzunehmen, der fur einen Erwerber der.
Gesellschaft anders ausfalit als fiir die Mmderhensaldmnare denen ein Anspruch gegen einen
externen Dntten zusteht Ben diesem Anspruch handelt es smh ebenso wie bei dem Anspruch auf .
Abﬂndung aus § 305 AlctG wie befeits erwéhnt gerade nicht um ein wertpaplermamg in der Aktie .
verkOrpertes Mltglledschaﬂsrecht (val. etwa Veil in Spmdler!Shlz, AktG, 2. Aufl., Rz, 12 zu § 305

_ AKIG m.w.N.). Vielmehr handelt es sich um origin@r in der Person des Jewemgen Aktiondrs -

.entstehende schuldrechtliche Anspriiche. Allein vor dem Hlntergrund dieser rechtlichen
Quallf zierung der in Rede stehenden Anspriiche liegt nach Uberzeugung der Kammer die
Annahme fern,’ das Andlenungsrecht gehore zu den gesellschaﬂs- oder vermogensrechthchen
Verhéltmssen der Gameforge Berlin AG. o

| eee) Zwar mag such das Andienungsrecht nach dem erksamwerden des Beherrschungs~ und
Gewmnabfuhrungsvertrages auf den Preis der Akfien der Gameforge Berlin AG ausgewirkt haben.
Dieser Umstand kann aber nicht dazu fiihren, dass der Wert des Untemeh_men_s ab diesem -
Zeitpunkt auf die Mindesthéhe der im Jahr 2011 vertraglich festgelegteh Abfinduhg ohne

' Beruckalchhgung der weiteren Entwmklung der Ergebmsse sowie des Marktumfeldes fixiert

E ‘werden misste. - ’ '

a fff) Das Produkt aus Andlenungszahlung und kapltallmerten Ausgletchszahlungen ist, entgegen
der Auffassung elmger Antragstelier, auch nicht zwmgend als Wertuntergrenze fesizusetzen.
Anders als ein aussagekréﬂlger Borsenkurs, der sich in einem Ilqwden Markt gebildet hat, handelt
es sich hierbei mcht um einen Wert der von den Mmderheltsaktlonaren zu ginem bellebtgen

' Zeltpunkt bemehungswe:se zum Bewertungsstlchtag hatte real[mert werden konnen

ggg) Aus den vargenannten | GrUnden konnte es nlcht darauf ankomman agb esin dem vor der
Kammer hoch anhénglgen Spruchverfahren zum Geschaftszelchen 102 0 105!11 SpruchG zu
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efner Erhohung dervon der Antragsgegnerln aus dem Beherrschungs~ und

Gawmnabfuhrungsvertrag Kompensatlon in Form von Abfi indung und AUSglelch kommi. Daher war
'auch eme Aussetzung ‘des hiesigen Verfahrens in entsprechende Anwendung des § 148 ZPO

- mcht geboten da es an einer Vorgre1fhchkelt des Ergebnisses dieses Verfahrens fehit.

‘ b) E_r_tragsw’ertverfahren _

Die Bewertungsgutachtenn "hatim Rahmen eines Hilfsgutachtené dén Unternehmenswert '
der Gameforge Berlin AG zum 5. Jum 2013 nach der Ertragswertmethode ermlttelt

_aa} Die Anwendung dieser Methode for dle Bemessung des Werts e[nes ,,arbenenden
Unternehmens entsprlcht der nahezu durchgﬁnglgen Prax;s der Genchte (vgl etwa BGH, NZG
2003, 1127 BayObLG, NZG 1986, 946; ‘OLG Dusseldor, AG 2001 189, 190) die rechtlich

' unbedenkllch ist, aber gegebenenfalls einer etwalgen Korrektur an Hand des Bérsenkurses bedarf
: _(so BVerfGE 100, 289 307) Danach bestlmmt sich der Unternehmenswert pnmar nach dem

, Ertragswert des betnebsnotwendlgen Vermégens, héngt also von der Fahlgkelt des
Untemehmens ab, kunftlge Eririge zu’ ewwrtschaften Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach -

- oals die Summe samtlicher an den Investor ﬂleBenden Nettoausschuttungen aus dem

' Unternehmen dle sich aus dem Uberschuss der Einnahmen-tber dne Ausgaben ergeben (vgl
" Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl S.17; MatthesIGraf von
'Maldeghem BKR 2003, 531 533)

bb) Bei Erlragswertgutachten |st allerdings rege!maﬂ.lg ZU berucksmhﬂgen dass sie nach den 7
inren zu Grunde liegenden Erkenntnlsméghchkelten nicht in der Lage sein kénnen, mathemat[sch
..emen exakten oder wahren .Unternehmenswert am Stlchtag festzustellen Zu finden ist welmehr
ein ob]ektlwerter Wert der fur den UnternehmenSWert aus Sicht eines auBenstehenden '
~ Betrachters ais ,,angemessan gelten kann. Auf dem Weg zur Fmdung der angemessenen
.;Abflndung mﬂssen folgerichtig groBtentells fiktive Gedankengange und Argumentatlonsstrénge
| ‘verfolgt werden. Um die Sicht des objektw-vemﬂnftlgen Dritten zu befrledlgen muss es sich dabei
" um soiche Vo_rgehe_nswelsen handeln, die in der betriebswirtschaftlichen Lehre weitgehend '
ariarkannt und akzeptiert sind hnd far die mehr Argumente zu Ihren Gunsten é&cislierén als

. dagegen. Auch bel derart validen betnebswnrtschaﬂhchen Ansétzen handelt es sich aber

rege!maBlg um Verfahren, die rein sub_]ektlve Elnschatzungen und Prognosen Zur Grundlage
haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaﬂet sind.

1)) Dem Gerlcht kommt somlt latztendhch die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter
betnebswmtschafthcher Methoden den UnternehmenSWert der Grund[age far dle Abfindung ist, im
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Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl BGH, NZG 2001, 603; OLG

Stuttgart, ZIP 2004, 712, 714) Vor diesem Hmtergrund kann und darf von dem richterlichen

Schatzungsermessen auch in der Weise Gebrauich gemacht werden, dass trotz nicht vollstandig

geklarter betriebswirtschafilicher Fragestellungen von der Emholung von Erganzungsgutachtens
, abgesehen wird (vgl BayObLG NZG 2008, 156, 157).

dd) Da fnit dem Eﬂragswertverfahren ein so genannter objektivierter Untemehmén'swert ermittelt R
- wird, gllt die so genannte Stand-Alone-Pramlsse Dies bedeutet, dass die Bewertung des’ -
Unternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft unter Ausblendung der ~
beschlossenen Strukturma!!.nahme baS|ert so dass belsplelswe|se durch den Hauptaktionér .
mogllcha _Mal&nahmen wie Neuinvestltlonen, Desinvestifionen oder Umstrukturierungsmainahmen’
sowie die daraus resultierenden finanziellen Uberschtlsse nur zu berDcksichﬁgen sind, sbweit '
' hlerFUr Bewertungsstichtag berelts konkrete MaBnahmen emgeleitet waren. Mﬁgllche aber am -

' Bewertungsstichtag noch nlcht emgeleatete MaBnahmen sind ebenso wenig zu berucksmhtlgen

wie Zukunftsentwickiungen, dle gerade infolge des Aussch[usses der Mmderheﬂsaktlonare
entstehen, wie etwa eine Aufhebung der Bbrsennotistung mit dem Wegfall der aus efner solchen

- resultierenden Pfiichten der Gesellschaft. R P o

~ es) Das bilanzielle Vorsnchtspnnzm findet fur dle Beurtellung der Ertragschancen aus Slcht eines
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermlttlung der auf Dauer erzielbaren .
Uberschiisse mittlere Werte mafigeblich (vgl. GroRfeld, a.a. 0, Rz. 374) Well auBenstehenden

' Aktlonaren das Ausschelden -aus der Gesellschaft ohne wirtschaftliche Nachteile ermﬁgllcht _
_ werden soll, ist derjemge Wert maBgebhch den das Gesellschaftsunternehmen ohne Abschluss :
des Beherrschungsf- oder Gewinnabfihrungsvertrags hatts (vgl. Huﬁe.r, g.a.O Rz 18 zu § 305
AKG). )

f) Die -Unternehmensbéwertung ist zeltbeiogén so dass die Wirtsc:héftskraft und damit der
‘Unternehmenswert Zu einem bestlmmten Stlchtag zu ermittein smd Die Vorschnft des § 327b
Abs. 18aiz 1 AltG verweist flr die Hohé der Barabﬁndung, die der Hauptaktlonar den
Mlnderheltsaktlonaren zu gewahren hat, auf die Verhéltnisse der Gesellschaft im Ze|tpunkt der
Beschlussfassung ihrer Hauptversarnmlung Damit lst fur die Bestimmung der angemessenen
Abflndung auf diesen Zeltpunkt abzustellen (Vg[ BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998
1866, 1867; BVeriG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9, BayObLG NJW—RR
1996, 1125, 1126), der zugleich bestimmt, welqhe Erwartungen hinsichtlich der '
Unternehmensﬁbers_chﬂss_e und Altsrnativanlagen bestehen. ' ' -
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gg) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grqndséfz’lich _mét&g_ebiich, was man bei
" angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnté, was absehbar war (vgl: oLG Kéln, NZG
1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44) Auf kiinftige, nachweisbére Erfolgschancen
kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestutzt werden, wenn die Voraussetzung hierfar
zum Stichtag bereits im Ansatz geschaﬁen sind (vgl: BGHZ 140, 35, 38), dle ktmfttge Entwicklung
. mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kénnen auch

_ Belaétungen' der Ertragskraft Eingang in die B'éwertung finden. Im Ubrigen muss die kanftige
Entwmklung grundsétzhch unbeachtet blelben ‘da der Zu bestlmmende Unternehmenswe:t dem.
Prels entsprechen soll den ein Erwerbar zum Bewertungsstichtag zahlan wilrde bezlehungswelse
-~ gezahl! hatte (ygl LG Nurnberg Furth, NZG 2000, 89, 80).

. Zwar ktjnnen spatere Entwicklungen Anlass geben dle der Unternehmensbewertung zugrunde

: tlegenden Prognosen Zu uberprufen (vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596) Im Rahmen der _' "
durchzuﬂlhrenden Plausnblhtatsprufung ist rege]méﬁ.lg aber nur die Frage zu beantworten ob der R
Unternehmensplanung ystematlsch unzutreffende Annahmen zugrunde [agen da sonst die
N Vertretbarkelt der ursprtmgllchen Prognosen grundsatzhch nlcht beruhrt wird.

'Di'e Kammet hélt gs abet regel'mél&ig fiir geboten die Entwickli.tng in den Zeitr&umen zu
untersuchen welche dem Bewertungsstlchtag unmlttelbar nachfolgen da 'insowelt anzunehmen :
seln Wll'd dass diese berelts in der Wurzel angelegt war .

" ¢) Detailplanung _ -

" Nach dem oben Gesagten kam es fur die ,,eingeme'ssene Barabfindung" im Sinne des § 327b Abs. '
1 AktG zunéchst auf den Ertragswert der Gamefnrge Berlin AG zum Stlchtag an. Dieser betragt
' gemél& den Berechnungen der Bewertungsgutachtenn 8,93 €und ‘nach dem Prisfgutachten von -
9,10 €] je Stuckaktle Beide Werte liegen weit unterhalb der von der Antragsgegnerin
" . gewahrten Barabﬂndung, S0 dass vorrangig dle Frage zu beantworten war, ob die gegen die
. Bewertung von Seiten der Antragsteller erhobenen Elnwendungen geelgnet sind, zu einem '
. oberha]b des Betrages von 27 26 £ I|egenden Ertragswert zu flhren, Dies war nach Ubemeugung
der Kammer nicht der Fall T

i aa) Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung - regelrnar.!.lg far die Detailplanungsphase -
- gilt far die Tatsachenermlttlung |m Spruchverfahren die Besonderheit, dass es sich fir die
. Gerichte grundsétzlich verbletet eigene Anderungen an der Planung vorzunehmen Wahrend im

' Rahmen der bekanniten (Vergangenhens-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberprt]fung
stattflndet ‘ab dlese zutreffend analyslert worden smd gilt dies flr die i in dne Zukunft genchteten
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- Planung von tJntefneHmen und die darauf aufbauenden Prognosen Uber.die kinitige Entwi'cklu_ng _
des Untemehmens und seiner Ertrage nur eingeschrankt. Diese Planungen und Prognosen sind in '
. ersfer Linie ein Ergebnls der Jewelllgen unternehmenschen Entscheidung der fir die
Geschaﬂsfuhrung verantworthchen Personen Derartige Entscheidungen | haben zwar auf
zutreﬁenden tnformatlonen und daran orienfierten realistischen Annahmen aufzubauen Sie durfen
- zudem nicht in S!ch WIderSpruchllch sein. Kann.die Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage aber
vernunftlgerwelse annehmen, ihre Planung sef realistisch, darf diese Planung nicht durch andere -
letztlich ebenfalls. nur vertretbara Annahmen des Sachverstindigen oder des Gerichts ersetzt
werden (vgl. etwa OLG Stuttgart AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. '
Dezember 20089, 10 W 2108) Dles gllt sowoh fiir posmtlve wie auch filr negatwe Abwelchungen :

. bb) Von vorhherein fehl Qing der Einwand mehrerer-Antragstel[er, die vorgelegten Prog‘r'msen- des
Managéﬁ'lents konnten aus dem Grunde keine hinreichende Grundlage fiir die Bewertung der
Gameforge Berlin AG darsteuen da eine auf von der Antragsgegnenn als herrschondem

. Untemnehmen unbeelnflusste und unabhangnge Planung erstellt werden musste

' aaa) MaBgebllch fur die Prognose der kﬁnftlgen Ertrage einer beherrschten Gesellschaft ist nicht -
dle fiktive Planung elnes unabhanglgen Unternehmens sondern die tats&chliche Planung als

' Untemehmen das vertraglich beherrschi wird (vgl OLG Stuttgart Beschiuss vom. 17. Marz 2010,
. 20 WQIDB BeckRS 2010, 09848). Dies bedeutet dass eine — gegebenenfalls auch negatwe '

‘_ Steuerung - durch die herrschende Geselischaft grundsétzuch hingenommen werden muss, § 308
: Abs 1 AKiG. Im Gegenzug ist dte herrschende Gesellschaft wahrend der Laufzeit des Vertrages.
. als Schutzma&nahme gegenuber den Glaublgern gema[! § 302 AktG zum Verlustausglelch 7
verpﬂmhtet wahrend die. Mlnderheltsaktlonare den vertragllch festgelegten Ausgletch nach § 304
AktG erhaiten ' '

In der Folge kann der Aktmnar der. su::h nach dem Abschluss eines Béherrschungs- und
- Gevwnnabfﬂhrungsvertrages enischlieft, seme Aktlonarsstellung nicht gegen Zahlung einer
‘ Abflndung im Smne des § 305 AktG aufzugeben, sondern gegen Gewahrung der
. Ausglemhszahlung Mitglled der Gesellschaﬂ zu blelben nach Vertragsbeendlgung grundsatzllch
mcht verlangen so gestelit zu werden als habe ein Unternehmensvertrag nicht bestanden

' 'bbbt Der Ausgleichsanspruch schiitzt nén'tlich nicht vor einer ,.Auszehrung“ der Gesellschaft durch
nachteilige Manahmen des herrschenden Unternehmens; nagh Beendigung des ' ' B

' Unternehmensvertrages kann der aursenstehende Aktionar auf die genngeren Ertriage des
.,,ausgezehrten“ Unternehmens vermesen werden (vgl OLG Siuttgait, Beschluss vom 5. Juni

- 2013 20 W'6/10, BeckRS 2013, 10389; OLG Stuttgart ZIP 2012 133, Rz. 504 zutiert nach jLII'IS)
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~ Inshesondere die Weisungsbefugnis des herrschenden Unternehmens nach § 308 AktG kann
“dazu fhren, dass die abhanglge Gesellschaft - wie wohl auch hier - [hrer Vermogenswerte

_ weltgehend entkle:det oder s;e S0 vollstandlg inden Konzern elngebunden wird, dass sie bei
Beendlgung des Unternehmensvertrags ‘hicht v\felterbestehen kann (val. auch OLG Dusseldorf
Beschiuss vom 4. Januar 2006 26 W 7/08, BeckiRS 2011, 2'1499) Dle au[&enstehenden Akt|onare
sind durch die Regelung Uber den festen Ausgtelch vor den Auswnrkungen nachteiliger Weisungen
hinreichend geschUtzt '

cce) Verliert der lnhaber des Ausglelchsanspruchs die Stellung als Aktlonar durch einen Squeeze
‘ out miissen dle Verhaltnlsse der Gesellschaft unter Hmnahme nachtelllger Welsungen ermlttelt '
werden. 'Das Gesetz erlaubt die Ubertragung von Vermt)genswerten vom beherrschten auf das
herrschende Unternehmen im Rahmen eines Beherrschungsvertrages Dies war eine vom
Gesetzgeher in § 291 AkiG bewusst geschaﬂ‘ene Mogllchkelt dle Geschaftspolltlk des
beherrschien Unternehmens an Konzemmteressen auszunchten und diesem auch’ nachtemge
Wersungen zu erieilen. Der Gesetzgeber hat ausrelchsnde die Vorgaben aus Art. 14 Abs. 1GG
‘beachtende Schutzmechamsmen geschaffen indem er den auBenstehenden Aktionaren die Wahl
. zwischen Ausschelden gegen Abfi ndung oder Verble|b bel AUSgIEtGh gibt. Der den Ausgleich

" wahlende Akttonér muss folghch Vermﬁgensverscmebungen der beherrschten Gesellschaft
'hlnnehmen, da er aufgrund der gesetzllchen Zulass:gkelt derartiger MaBnahmen in § 308 AktG
damit rechnen musste und er durch die -Mbglichkeit des Ausscheldens gegen eine angemessene
Abfi ndung davor geschutzt wird. Der Wunsch, auch an der wwtschafthchen Ent\mcklung des
beherrschten Unternehmens in einer Weise teilzunehmen, als ob es den Unternehmensvertrag
n|cht gebe, WIrd vom Gesetz nicht geschutzt (vgl. OLG Stuttgart AG 2010, 510, 511; OLG .

' Dusseldorf NZG 2005, 280, .283 f) Eine fiktive Planung, die dann ‘durchzufihren ware, entspricht

" nicht den-Grundséatzen einer Stand-Alone Bewertung, die sich an den Verh#itnissen am Stichtag

' orientiert (vgl. auch zutreffend LG MUnchen Beschtuss vom 6. November 2013, 5HK O 2665!12
BeckRS 2013, 21493)

- ddd) Aus dlesem Grunde mussten d!e Mmderhentsaktlonare der Gameforge Berlin AG es
hinnehmen, ‘Wenn dem Unternehmen nach dem 1. Januar 2015 keine ausretchenden personellen :
- oder finanzletlen Mittel fir Ersatzmvestltlonen in weltere Spre]el:zenzen mehr zur Verft]gung
stehen. Aus denselben Erwagungen heraus musste auch nicht néaher untersucht werden, welche
Ressourcen der ehemaligen Frcgster Interactwe Pictures AG die Antragsgegnenn nach
Wirksamwerden des Unternehmensvertrages auf sich selbst oder auf weitere
Tochteruntemehmen verlagert hat. Eine fiktive RUckzuordnung zur-Gameforge Bertm AG im
Rahmen der Ertragswertermlttlung hatte namllch mcht Zu erfolgen
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cc) Die Ermlttlung des Ertragswerts haben 5|ch sowoh! die’ Bewertungsgutachtenn al$ auch die’
Barabﬁndungsprufenn am Standard IPW S 1 orientiért. Die vorhegend verwendete Planung der

_ " Gesellschaft weist im Rahmen emer Bewertung nach diesem Standard alierdings dle Besonderheit

auf, dass Iechghch eine Detallplanungsphase existiert, die im Jahr 2017 endet, ohne-dass fiir die

anschhe[&ende Ze1t eine so genannte ewige Rente mit dauerhaften Zufilissen modelhert wird.

' Gerade dlese Phase tragt nach der Bewertungsarithmetrk des |DW S1 regelmar.slg in erhebllchem

. Umfang zum Gesamtwert eines Unternehmens bEI

: Entsprechend wird von den melsten Antragstellern und dem gememsamen Vertreter auch vor
-allem keitisiert, dass das Geschaft der Gesellschaﬂ nach der vorllegenden Planung unter. Nutzung

. der zum Stichtag noch bestehenden Sple]ehzenzen nur noch bis zu deren ,Erschopfung*
fortgesetzt werden und im Ansch!uss mfolge des Unterbleibens von Ersatzmvestnt:onen
»auslaufen” soll ‘Der Antragsteller zu 11) melnt dass ©s aus dlesem Grunde von vornhereln an
einer ordnungsgematien Bewertung der Gesellschaft fehlt

~ a=a) Nach Ansicht der Kammer kann insoweit allerdmgs mcht alleln darauf abgestellt werden,
dass einer Unternehmensbewertung nach IDW 8§81 grundsatzlich dle ,,gomg concern -Pramlsse
zugrunde I1egt die von einer unendllchen Fortdauar des Unternehmens ausgeht Dieser -
Ausgangspunkte mag fur die ganz ﬂbenmegende Anzahl aller Bewertungsfalie zutreﬁend'seln
' -Gegenstand emer Bewertung 1st aber stets das konkrete Unternehmen mit dessen
Besonderhelten SO dass sich eine allzu fiormliche Betrachtung verbletet

. bbb) Die Kammer hielt dle Planung in Ansehung der Vergangenheﬂsentwmklung und der
Marktsutuatlon der Gameforge Berlin AG Ietzthch far plausibel, so dass entgegan der Forderung
einiger Antragsteller keine vollsténdlge Neubewertung des Unternehmens durchzufuhren war.

_ Darlber hinaus war davon auszugehen, dass auch gine zu Gunsten der: Mmderheltsaktlonare
denkbare Anpassung einzelner Pramlssen und Parameter der Ertragswertberechnung nicht
geeignet wére, zu sinem oberhalb der gewahrien Barabflndung llegenden Untemehmenswert 2u
gelangen. ' '

ccc) Die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Pianung der Gameforge Berlln vom 28

 Marz 2013 beaehungswelse 8. April 2013 sieht vor, dass der Betneb der drei zum

| Bewertungsstlchtag Im Portfolio der Gesellschaft verbllebenen Spletetltel Runes of- Maglc TERA'
und RaiderZ — bis zum ‘Auslaufen der von den jeweiligen asiatischen Entwicklern, ertsilten
Lizenzen fortgesetzt wird. Der Standort Berlin solite bereits zum Ende des Jahres 2013
geschlossen und die Durchfuhrung des operatlven Geschifts der Gesellschaft auf die
Antragsgegnerm in Karlsruhe Ubertragen werden. Zwar sollten die hierbei entstehenden
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Auﬁnéndungen -auf die Gamefbfge Berlin weiterbetastet werden, dér Vorstand Versprach sich
“durch die entstehenden Skaleneﬁekte jedoch Eff|2|enzgew1nne und damit emhergehende
'Elnsparungen vor allem im Berelch der Personalaufwendungen ' '

Soviiohl im Zeitpunkt der Atifste’llung der Unternehmensplanung als auch im Bewertungsstichtag
betneb die Gameforge Berlin AG Iedlgllch die drei genannten Spiele auf eigenen Servern
| bemehungswelse auf den Systemen der Antragsgegherin. Weder hatte die Geseﬁschaft Lizenzen
- fur weitere Titel erworben noch bestand eine Kooperatlon mit sinem oder mehreren Herste[lern
von S'pl,elesoftwarre, ‘welche dle ,EntWqulung_.von neuen Titeln flir die nahere oder fernere Zukunft
vorsah. Investitionen in heue Lizeh_zen waren auch fur die Zeit ﬁa_ch Béehdiguhg des . |
Behéfrs&hungs- Ii.ll'i_d G_ewinnabfﬁhrungsvertrages ab dem 1, Jamj_ar 2015 nicht geplaht.

" ddd) Dle bestehenden leenzen w1esen zZum einen elne vertraghche sowre zum anderen sin rein

.-, faktisch bestehende zeitllche Begrenzung auf. So |&uft die Lizenz fur den erfolgrelohsten Tltel der

“Gameforge Berlln Runes of Maglc nach der Verelnbarung mit dem Ent\mcklerstudio im April 2017
aus. Glelchfalls noch bis April 201 7 soll der Planung nach das Splel TERA angeboten werden.
_ Insoweit ging das Management im Zeltpunkt der Planerstellung davon aus, den bls 2015
_ laufenden Lizenzvertrag mlt dem Studlo Bluehole bis zu diesem Zeltpunkt verléingern zu kénnen,
Im Oktoher 2017 endet schhel!.hch die leenzverembarung far, den im August 2012 gestarteten
~ Titel RalderZ Daes sich hierbei von der Qualltatsstufe her um einen Titel der so-genannten '

i _ ,,zwelten Reihe" handelt ‘war dessen Lebenszykius. nach Anslcht des Vorstands von vornherein

auf fiinf. Jahre begrenzt, so dass ein w1rtschafthcher Weﬂerbetneb nach Ab[auf eines solchen
- Zeltraums nicht mehr gewahrlelstet werden konnte, . ' '

eee) Fur die Frage, ob die Planung msbesondere lm Punkt der Beendigung der Tatlgkelt des
Unternehmens Ende 2017 als unplausmel und damit korrekturbedﬂrftlg einzustufen ist, bedurfte es
. zundchst einer naheren Analyse der den Erfolg der Gesellschaft beeinflussenden allgemeinen

e Faktoren. Hierbei handelt es sich zum emen um dle im Bewertungsstlchtag vorhegenden B

Marktprognosen fordas Geschaftsfe!d der Computersplele die konkrete Posmon der Gameforge
Berlin AG mnerha[b dleses Marktes die Unternehmensenmlcklung in der Vergangenhett und.
‘schliefilich um die Lelstungsfahlgkelt der Gesellschaft als’ ,Stand-Alone* .Unternehmen nach dem
Ende des Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrages mit der Antragsgegnerm Zum- 1

Jani uar 2015

'ﬁ‘f) Bei dieser Betrachtung war zunéchst zu beriicksichtigen, dass es sich beim Markt fur‘
Computérspiele um ein relativ inhomogenes Geschéftsfeld handelt, welches auf der einen Seite
_unté_rschie.-_dliche Typen von Spielen umfasst, die sich durch Spielinhaite und —abléufe _s'owie' den
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erforderlichen Zeitaufwand deutiich \}oneinander unterscheiden. Auf der anderen Seite exiétiéreri
auch verschiedens Plattformeh zur Ausfithrung der Soft\}uaré, von Iokalen Comhutgrn ﬁber,
Konsolen bis hin zu mobilen Geréten wie Smartphones und Tablets. Konkret auf das _
Geschaftsmodell der Geselischaft mit Rollensplelen bezogen durfte welter ZU dlfferenzneren sein
zwischen Spielen, welche als Client-hased MMORPGS die InstaHation einer Software auf dem
-Iokalen Computersystem erfordern und solcher Splelesoftware die ortsungebunden entweder im -
Browser oder auf Mobilgeréten ablsuft. Vor diesem Hintergrund erschelnt es vom Grundsatz her

- als ausgesprochen problematisch, die erwarteten Wachstumschancen fir das gesamte

_ Geschéftsfe!d der Onlmesmele auf die Gameforge Berlin AG zu ubertragen da dlese Iedlgllc:h gin.
. begrenztes Marktsegment bedlent (hat) ' '

- Darliber h[naus war von Bedeutung, dass das Geschaﬂsmodell der Gese!lschaft ausschlleﬁllch in
der Elnhzenzuarung und Lokahmerung von Dntlsoftware besteht ohne dass Know-How oder

: Programmlarkapazltaten fur die Herstellung neuer prele bestehen Das Modell kann daher von
vornhereln nlcht it dem Geschaft von Onglnaranbletern \me etwa Electronic Atts verghchen o
werden ' ' '

ggg) Vor diesem Hlntergrund konkurrlert dle Gese[lschaft mlt anderen reinen Publlshern und
" Plattformbetreibern um den Enuerb von Splelellzenzen der ganz uberwiegend in A51en ansasmgen' ;
Entwickler. - ST '

Dle Barabﬂndungsprufenn stth in |hrem Gutachten fest, dass im Marki fur MMOGs selt 2011
. mehrere zum Teil gegeméuﬁg wnrkende Entwacklungstendenzen zu beobachten gewesen sind.
Zum einen: hatte sich die Anzahl der MMOGs bis zur Mitte des Jahres 2012 fast verdoppett. Zum
anderen ist auch die Zahi der Anbieter derartlger Spiele gestlegen ‘Dabel handelt es sich bei den A
neu in den Markt emgetretenen Wettbewerbern unter anderem um ein Tochterunternehmen der -
ProSrebenSat 1 Media AG, welches von Synergleeffekten it der Muttergesellschaft prof itiert,
etwa im Rahmen von Werbung auf den von dieser betnebenen Fernseshsendern. Danebon treten
dle a3|atlschen Sple[ehersteller im européischen Markt zunehmend selbst als Vermarkter der von
ihnen’ hergestellten Tltel auf und Ulbergehen damit ihre zuvor zwtschengeschalteten leenznehrner
Dem erhdhten. Angebot von Spielen, welches isoliert betrachtet positiv zu werten wére ‘steht damlt
eine steigende Anzahl von zum Teil sehr markistarken Mltbewerbern gegenuber Soweit die
. Softwarehersteller |hre Titel selbst vermarkten, nimmt das Angebot von fir Drittanbleter wie die
Gameforge Berlin AG hzenznerbaren Titeln ab. Die Konkurrenze'.ltuatlon wird durch den Umstand
| verschartt, dass die Nutzerzuwachse mit dem stelgenden Angebot mcht Schritt halten (vgl. '
‘Prifoericht 8. 22). 7 ‘ ' '
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hkh) Im Hinblick)auf dis insgsssmt negative Einé_chéizu_ng derrwsitéren Erfolgsaussichten der .
Gesellschiaft, die in der Planung zum Ausdruck kommt, mag es sein, dass diese sich nich
unbsdlngt in denjenlgen Marktstud|en wueder findet, auf die Bswertungsgutachtsnn und Priferin
- Bezug nehmen. So ist den Antragstsllern zuzugeben, dass vor ailem Onlmesplelen auf dem

| deutschen Markt fur die absehbare Zukunft ein weiteres srhebhches Wachstumspotenzml
beschemlgt wird. Die genchtllch bestellte PrUfenn fahrt auf S. 21 [hres Berichis aber auch aus

. dass die Wachstumsraten im Europalschen Raum bereits sslt 2003 im Sinken begriffen sind.

Betrug die Wachstumsrate von 2007 auf 2008 nooh rurid 27 % ist diese von 2010 auf 201 1 bsrslts, '
_ auf wenlger als die Héifte gesunken namllch auf 12 %.

) _In der allgemeln zugangllchen —Studls ,,Vdeogames in Deutschland“ vom August 2012 W|rd
_darﬁber hinaus die Erwartung geéul&srt -dass sich die Verha[tnlsse auf diesem-Markt Wegsn

- steigender Anforderungen der Spleler an die Qualitat der Splele &ndern und kleinere Unternehmen

zunehmend Schmengketten haben werden (Studle S. 11 und 37). Dles gilt vor allem h|ns1chtllch
: 'Vder Finanznerung, da die srforderllchen Budgets bedingt durch die stelgende Emaﬁungshaltung
der Nutzsr, um ein v1elfaches stelgen werden (Studie S 43) Damit poten2|ert sich das Risiko far
E Kieine, unabhénglgs Unternehmen bsl Misserfolg eines Splels aufgeben zu mussen Ein welteres
' -Problem bei MMOGs besteht auch darln, dass es — gegebenenfalls mit Ausnahme von im Browser
ablaufsnder Software nicht- mﬁgllch ist, eine Muitiplattform- Strategls zu verfolgen in der ein

' En‘olgstrend far dle Zukunit gesehen wird.' Generell handelt es sich urn einen eher volatilen Markt -
o wie auch der Nledergang des noch vor kurzer Zeit als ,,Aushangeschlld“ der'Branche geltenden
7 __Untemshmens Zynga zelgt ' '

i) Die Bstr_ach"cung der Verhaltnisse.der Gesslischaft selbst srgibf_ ein EWiespaltiQes Bild, wie auch
- die Barsbﬁnd_ungsprilferin _fe'stge,stsllt‘hat.r Bei dei"Gessllschaﬁ handelt es sich um ein eher kleines
Unternehmen, welche's aridsrs als der Anfragste[ler zu 27) etwa behatjﬁtst —keine . '

Allemstellungsmerkmale fur sich in Anspruch nehmen kann. Insbesondere haridelt es sich bei der
Gameforge Betlin AG entgegen der Darstellung einer Anzahl van Antragstellern wie bereits obeh

ausgeﬁ.’lhrt gerads nlcht um etnen Splelesntwncklsr da Slch die Tatigkeit der Gesellschaft aufdie -
Etnhzenmerung van aslatischen Spleietlteln beschrankt _

' Dem aul&ergswbhnhchen Erfolg des Spiels ,,Runes of Maglc in der Vergangenhelt stehen eher

: wsmger erfolgreiche und hinter den Erwartungen blelbends (wie das Spiel TERA) bis .
verlustbrlngends Investments (Pro;ekt X, RalderZ) gegenubsr die berelts bis zum Stlchtag Zu .

" deutlichen Verlusten gefuhrt haben. Die- Antragsgegnerin weist |nsoweit unbestntten darauf hin,

- dass sie in den Jahren 2011 und 2012 Verluste der Geselischaft in Hohe von rund 14.4 Mio. €

) hab_e_ubsmehmen missen. Angesichts der Grorsenordnung dlesss Betrages liegt die Vermutung
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fern, dass die Antragsgegnertn diese Verluste aus strateglschen oder steuerlichen GrUnden
bewusst in Kauf genommen ‘hat. hat daruber hinaus i in ihrer erganzenden
Stellungnahme vom 9. November 2014 die von der. Gameforge Berlin GmbH betnebenen Pro;ekte
im Zeltraum ab Marz 2010 zusammengestellt Von den insgesamt 12 Splele—Pfo;ekten, welche die -

Gesellschaft begonnen hafte, wurden SIeben entweder nie veroffenthcht oder der Betrleb bereits '
' kurze Zelt nach lhrer Veroffentllchung wieder emgestellt .

m) Aliein daran zeigt sich, dass neben der allgemeinen Konkurrenzsﬁuatlen avch hmswhthch der
Erfolgswahrschemllchkelt bei der Elnfuhrung neuer Splele erhebliche Unsmherhelten bestehen _
Zum Teil hohen Investitionskosten, insbesondere- auch for die’ Lokalle'.ierung von Titeln, stehen im-
Fall elnes Misserfolgs keine laufenden Ertrage gegenlber. Da flr den Exfolg eines Titels auf dem

~ Markt auch subjektive Emartungen und Praferenzen der. Spieler eirie nicht unerhebhche Rolle
spielen, fassen sich nur schwer ob}ektlve Kriterien entwickeln, unter deren HeranZIehung insoweit
eine hinreichend sichere Erfolgsprognose getroffen werden kénnte. Auch die Kopie oder

" Modifikation bereits auf demn Markt befmdlicher Titel durfte keine Garantie fiir einen sicheren

Erfolg bieten, da sich die Vorlleben des Publlkums fur ein bestlmmtes Splelekonzept jederzeit

a andem konnen ’

 Damit steheﬁ den aligemeéin fortbestehenden Waehsttimsaussichten im Markt der Onlinespiele .
'wesenthche Risiken gegenuber. die sich bei der Gameforge Berlin AG in Form erheblicher a
Verluste in den vor dem Sttchtag llegenden Zeltraumen berelts realisiert haben. Vor dlesem
Hlntergrund war dle Entscheidung der Geschaftsleltung. die bestehenden Lizenzen noch zZu
verwerten und das Geschaft nach deren Erschdpfung auslaufen zu lassen, nicht als unplau5|be1
,anzusehen Insoweit verkennt efwa die Argumentation des Antragste[lers zu 8) den Umstand,

" dass die EntSGheldung, das Geschaftsmodell auslaufen zu lassen, nlcht lediglich mit der stets
gegebenen Unsu:herhelten {iber den Erfolg kiinftiger Splele begrindet wird, sondern ganz
wesentlich auf die erhebﬂchen qumd[tatsabﬂusse durch die. M|sserfolge in der Vergangenhelt
zurUckzufuhren ist. '

. kkk) Dle Antragsteller haben der von der Barabflndungspruferm letztlich bestatlgten Analyse der’

: konkret negativen Marktchancen der Gameforge Beritn AG mit Ausnahme der Hinweise auf die _
_ positiven Einschétzungen van Analysten fir die Entwncklung des Gesamtmarktes kelne konkreten .
Argumente entgegengesetzt, welche die Emschatzung der Prilfenn welche durch die Kammer
geteilt w:rd als unzutreffend erscheinen lassen kénnten. - '

' Sowert etwa die Antragsteller zu 8) und 35) einwenden, die Gesellschaft habe zahlrelche neue .
Splele am Markt elngefuhrt war dies so mcht zutreﬁend Dle fraglichen Titel stammen nicht aus
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dem Poﬁfolib der Gameforge Berlin AG, sondern werden von der Antragsgegnefin
beziehungsweise deren Tochtergesellschaftern vermarktet und betrleben Insoweit kann die
erfo[gremhe Emfuhrung neuer Titel durch die Antragsgegnenn auch nicht als Indiz far die
bewusste Fehlelnschatzung des Potenzials der Gameforge Berlin AG geweﬂet werden, Es handelt -
sich bei sé@mtlichen Spislen nicht um MMORPGs, welche theoretisch — auch von der
Gesellschaft hatten Ubernommen werden konnen ' '

-~ Wegen derin den Jahren 2010 bis 2012 entstandenen Verluste War auch der Eiﬁwand' des

' _ Antragstel]ers zu 11) unberechtlgt dass die Antragsgegnenn Iedlgllch beabsmhtlgt den

erhebhchen Wert des opera’nven Geschafts der Gameforge Berlm ,an sich zu reifen”. Mit

- Ausnahme der drei im Juni 2013 noch betrlebenen Spiele war nlcht zu erkennen, welche in -

."Planung und Wertgutachten nicht aufgedeckten Werte mit der Strukturmalsnahme auf dle ,

- Antragsgegnerm ﬂberge!ertet werden sollten Dies gilt auch fur besonderes Know—Homf‘ der
-Gesel[schaﬂ 'Eln soiches ist zum elnen auch von Antragstelierseite her nicht definiert worden. |

~ Zum anderen hat die Antragsgegnenn auch vor der (faktischen) Ubemahme der damaligen

: F.r_ogster _Interaptwe Pictures AG erfolgre;ich ein.im Wesentllchen verglenohbqr_es Geschaftsmpdell
betrieben. el T " o ST '

- '[ll) Die van der AntraQSQegnenn vorgelegte Planung. welche der Ertragswertberechnung zugrunde:
' _-lag, war auch im Detatl nicht als unangemessen anzusehen das genaue Gegenterl war der Fall.

Der von " auf Veranlassung der Kammer vorgenommene Vergleich der Planzahlen m|t
den tatsachllche erztelten Umsatzerlﬁsen ‘der von Gameforge Berlin betrlebenen Splele in den

_ 'Jahren 2013 und 2014 zelgt dass die Planungsrechnung durchgehend (deutllch) 2u positiv war.

' Anhaltspunkte fur bewusst pessimistische Prognosen mit dem Ziel, die Zu lelstende Abf ndung 2u

reduzneren flnden srch dam|t auch bei dleser {Hiifs-) Betrachtung mcht

'D|e Erlose fUr die drei im Bawertungsstlchtag von der Gesellschaft noch betnebenen Spiele sind
zum Teil deutlich hinter den Erwartungen zuruckgeblleben So erzielte das Spiet Runes of Magic
nach den Festste[[ungen der Barabfi ndungsprdfenn im Schrelben vom 9. November 2014 im

~ Zeitraum 2013 bis 2014 ledigllch 68 % bezlehungswelse 69 % der in der Managementplanung

| vorgesehenen Umsétze. Auich die mit dem Spiei Tera erzielten Umsaize blieben in beiden Jahren
hlnter den Erwartungen der Gesellschaft zuriick, wobe1 das entsprechende Delta in. 2014 bei -46

- % lag Noch negativer verllef die Ent\mcklung bei demn erst im Oktober 2012 gestarteten Titel
RalderZ Dieser erwies su;h wwtschaﬁhch letztlich als volhger Fehlschlag, da die Umsétze mit rund
290 000,00 EUR in den ersten Monafen des Jahres 2013 weit hinter dem’ geplanten R

' Umsatzvolumen in Héhe von 2 3 MlO EUR zuruckbheben Der Titel wurde daraufhin einstellt, so
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dass ab dem Jahr 2014 faktisch keine Umsétze mishr erzielt wurden wéhrend die Planung von
solchen im Millionenbereich noch bis zum Auslaufen des Lizenzvertrages i!_'ﬂ,‘ Jahr 2017 ausging. -

Nach Auﬁaésung der Kammer lag die Annahme fern, dass dié Antrégsgegneriri die Umsétze mit - '

den Splelen der Gameforge Berlin AG bewusst reduziert hat um den- Unternehmenswert zZu

" verringern, da sie die hiermit verbundenen negatwen wirtschafthchen Folgen fast vollstandlg serbst T
zu tragen hatte. ‘ |

dd) Aufwa_nd

' aaa) Die in der Planung enthaltenen Aufwandsprognosen smd entgegen der Auffassung vor allem :
' der Antragsteller zu 2) bis 6) hicht als uberzogen anzusehen insbesondere war nichts dafir
ersmhtllch dass die Gesellschaft angesmhts des beabsmhhgten Ausiaufens der angebotenen
Splele auf jegliche Marketlngmarsnahmen vemchten konnte. Die- Antragsgegnerln argumentiert

. nachvollziehbar, dass solche Mal&nahmen zum einen geefgnet smd das fruhzelt[ge Abwandem
‘von Splelern z2u verlangsamen 'und auf diese Weise unmlttelbar dazu bertragen de )
prognost|2|erten Erlose Zu erzielen. Zum.anderen macht dle Antragsgegnenn geltend dass dle mtt N
den Softwareherstel]ern vereinbarten Ilzenzvertragllchen Bestimmungen Regelungen zur :
.Durchfuhrung von Marketlngmaﬁnahmen enthalten was von der Barabf ndungspruferln mnerhalb
ihrer Feststeilungen bestaﬂgt worden ist (Prafgutachten S. 36) Daruber tinaus sieht die Planung
, der Gesellschaft.im Laufe der Detallplanungsphase mfoige der foltgeschrlttenen Relfe der Splele >

. propomonal wachsende am Umsaltz onentlerte Abschigge vor.

bbb) D|e welteren Aufwandsposten sind in der Planung berelts welt gehend reduziert indem fur
' die Fortfuhrung des Betnebes det Gameforge Berlin nach der Schhe&ung des eigenen Standorts
. eme lnanspruchnahme von Ressourcen der Antragsgegnerm vorgesehen ist. Gegenﬂber der
Vorhaltung eigener Raume und elgenen Personals ergeben Slch auf diese WelsEI durch

. Skaleneffekte erhebhche Kostenemsparungen und ein im Verhaitnls zum Umsatz im Verglelch zu
. Vergangenheltswerten deutllch reduzierte Aufwendungen '

In diesem Zusammenhang sind; entgegen der Knttk der Antragstellenn zu 19), ‘auch d|e im

‘ Zeltpunkt der Strukturmalsnahme noch denkbaren Synerg1en zw15c:hen der Gameforge Beriin und '

- der Antragsgegnenn berucksuchtlgt worden Soweit die Antragstellenn zu 19) weitere ,starke
Synerglepoten2|ale“ verartet bleibt offen in welchen Bereu:hen sie diess steht Die

' Antragsgegnenn hat in der Anhérung vom 18..Novemnber 2014 dariiber hinaus darauf
.hmgemesen dass mlt den Zahlungspartnem ausgehandelt worden sel, dass dtese der Gameforge .

" Berlin dieselben_, bessere_n Konditiohen gewahren wl_e der Antragsgegnerln selbst. A:_ﬂass dafir,
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- abseits des konkreten Vorbnngens der Verfahrensbetelhgten nach welteren Synerglepotenmalen
. zu forschen, bestand fir die Kammer nicht. ' ' '

ccc) Im Ubrigen. gllt dass Anderungen an diesem Posten weder 1soherl noch kumuiatlv dazu
fuhren kénnten, dass der Ertragswert die gewahrte Barabfindung Uberstelgt oder auch nur
" annéhernd erreicht. . - ' '

ee) Ewige Rent_e. |

Dle welteren yon Selten der Antragsteller gegen das Fehien einer Forthhrungsphase im Rahmen :
" des Ertragswertka\kuls vorgebrachten Elnwendungen konnten nlcht Ube:zeugen

, aaa) Die Erwagungen der Antragstellerln zu 31) zur Frage der Plau5|bmtat der Endiichkeit des
' Geschaﬁs der ehemallgen Gameforge Berlin AG gehen fehl. Wenn sie gaitend macht, die '
. Antragsgegnenn hatte den Beherrschungs- und Gewmnabfﬂhrungsvertrag bei vwrtschaf‘tllcher

o Betrachtung kundlgen mUssen ist darauf hlnzuwetsen dass dieser’ tedlgllch einen festen

R Beendlgungstermln zum . Dezember 2014 vorsah Eine varzeltnge Kﬁndlgung des Vertrages vor
| dlesem Zeltpunkt ware nach Marsgabe der Zlffer 6.3 des Vertrages nur aus W|cht|gem Grund ‘
' zZulassig gewesen. Ein solcher: konnte aber nicht In den erhebhchen Verlusten der Gesellschaft .
: -gesehen werden, da su:h msowent nur das von der Antragsgegnenn ubsrnommene Vertragsr|S|ko ,
, reall_s[ert hat '

‘ bbb) Sowelt einige Antragsteller meinen, dle Antragsgegnenn hatte nach dem Jahr 2017 eine.

: -weltere Verlingerung der Lizenz fur ,Runes of Maglc in dle Planung der Gameforge Bérin AG
aufnehmen miissen, da sie nicht hlnrelchend dargelsgt habe dass eme solche nicht mogllch sein,
. vermochte sich d|e Kammer dem mch’t anzuschhersen '

Wie die Barabﬁhduhgsprﬁferiri in ihrer ergénzenden Stellungnahme vorn 9. November 2014
zutreffend ausfuhrt ware elne Verldngerung der Lizenz Uber die mit dem asmhschen L:zenzgeber
vertraghch bis Aprit 2017 vereinbarte Laufzelt h:naus angesnchts des fortgeschnttenen _
- Lebenszyklus des Spleles und des bereits am Markt plaiZIerten Nachfolgetltels wirtschaftiich nlcht .

. sinnvaoll. Wie die Entwickiung der Anzahl der.Spieler deuthch zeigt, be5|tzen MMORPGS nureine

- begrenzte Lebensdauer, wobel der Lebenszyklus eines Titels in der Regel in Form elnes Trapezes
verlauft. Nach emer Anlauf— und einer Ianger dauernden Plateauphase tritt eine deutliche
N :Abschmelzung der Splelelzahlen ein. Dles hangt zum einen mit der geséttigten., Neugler" der
Spleiergemelnde zusammen, wobel das Interesse an einem Titel allerdings durch Updates des
" Spieles und den Wert, den die innerh;ilb des 'Spi'e_l_s getstigten Kaufe fur die Teilnehmer darstellen,
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 fiir eine gewisse Zeit stabil gehalten werden kann. Zum anderen veraltet im Lauf der Zeit die
technische Grundiage eines Spieletitels, wobei hier ins_bes_,bnd_e're die Qualitat der graﬁSchen
Darstel_!un'g im direkten Vergleich mit Neuentwicklungen nicht mithalten kann.

Vor dlesem Hlntergrund ist es plausibel, dass es fur den Betreiber emes MMORGS be|
2unehmenc|em Altér eines Sp|e1s ab einem bestimmten Zeitpurkt nlcht mehr sinrvoll ist, elner _
| stetig sinkenden Spielerzah! den Tite! weiterhin zur Ven‘ugung Zu stellen ‘Da die Inanspruchnahme '
der Grundlelstung durch die Spleler bei F2P-Titeln keine Einnahmen generiert und negative ..
_ Skaleneffekte in Form von Serverkapazﬂéten als begrenzt anzusehen sind, kommt es zwingend
' _zu einem Punk't an weichem dle Betriebskosten die Einnahmen durch die Kaufe von -
' ,Gegenstanden durch die Spleler Uberstelgen Die Amorhsatlon weiterer Lizehzkosten ist in elnem
soichen Szenario dann nicht mehr zu efwarten, so dass eine leenzverlangerung wirtschaftlich
nicht darstel!bar lst Dle Fehlerhaftigkeit einer dles berucksmhtlgenden Planung war ntcht
ersichtlich. | '

ccc) SGhIIeBIICh war fur den Fall dass man — wie der Antragsteller zu 20) dle Modelllerung elner '
Rentenphase far arforderllch halten wolite, nicht ersichtlich, we!che Pramissen elnem solchen

. Modeli | [m vorllegenden FaII zugrunde gelegt werdan sollten '

: Zwar entstehen nach dar Planung in den Jahren 2014 bIS 2017 Uberschi.usse welche theoretlsch ;
inden Erwerb nsuer Splelellzenzen remvesﬂen werden konnten Es bliebe jedoch vollig offen,

: welche Umisétze und Gewinne angeslchts der oben geschilderten Unsmherhelten fur fiktive Splele '
zu unterstellen wiren. Die Vergangenhettsentwmklung der Ergebmsse der Gameforge Berlln AG
zelgt ‘dass diese seit der Umstellung des Unternehmenskonzepts auf den Betrieb von MMORPGs
wemg linear verlaufen ist. Dem Erfolg von ,Runes of Magic" standen wenlger erfolgrelche :
Investmerits sewie Fehlmvestltlonen gegenlber, die zu den oben berelts angesprochenen
Abschrelbungen in erheblicher Hohe ‘gefuhrt haben, Ein ,,elngeschwungener Zustand“ ist In den
Jahren ab 2010 zu kelnem Zeltpunkt auch nur ansatzweise errewht worden, so dass es kaum .
moghch erschlene im Wege der Schatzung einen Ergebmskorrldor Zu ermitteln, in dessen
Grenzen ein nachhaltlges Ergebnis abgeleltet werden kénnte. Dariber hinaus: kénnte im Rahmen
der theorehschen Betrachtung einer fikiiven Planung der Geselischatt fir den Uber das Jahr 2017
__ hlnausgehenden Zeitraum nicht unterstellt werden dass Folgelnvestitlonen der Gesellschaft
durchweg erfolgrelch wéren und zur Erzlelung dauerhaft posﬂwer Ergebnisse fuhren wurden

ddd) Daher kann, ‘anders als die Antragsteller zu 25) und 26) verlangen nlcht unterstellt werden,
- dass der. Durchschmtt der.in-der Planung fur die Jahre 2013 blS 2016 vorgesehenen Erlése als
dauerhaﬂer Erirag angesetzt wird, '
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Elner solchen Annahme stinde zum einen die Analyse der vorangegangenen Ent\mcklung -

' entgegen Zum anderen sind die Antragsteller auch der Behauptung der Antragsgegnenn nicht

entgegengetreten dass es kinftig deutlich schwieriger sein Wll'd erfolgversprechende Lizenzen

fur MMORPGs auf dem Markt zu erwerben. Eine Wlederholung des WIrtschafthchen Erfolgs von
Runes of Magic" mit einem kinftigen Titel kann zwar mcht unbedmgt ausgeschlossen werden, die
. Wahrschemllchkelt hlerfur |st aber nicht allzu hoch Dles zeigt auch das von der Antragsgegnarln
. erwshnte Beispiel des Titels Dragon s Prophet®, der vor der Veroffentl[chung durch die Infernum

- Froductlons AG von der Gameforge Berlin AG und der amatnschen Runewaker Entertalnment als
. Projekt X ent\mckelt worden ist. Offensichtiich konnten die durch den Betneb dieses Tltels

_ verursachten Kosten durch- die Emnahmen nicht gedec.kt werden da Infernum Ende 2014 -

' Insolvenz anmelden musste ' '

Es erschlene auch kelnesfalls sw:.her, dass als Atternatwe konstan’fe Umsatze mit sinem Portfoho

- mafig erfolgrelcher ,,Malnstream Splele erzielt werden kénnten. Wle die Erfahrung mit ,RaiderZ”

" -zeigt, kann auch ein von. vornherein als B-Tltel gestartetes Splel die msowelt reduzierfen

. 'Prognosen deutllch verfehlen. Mangels Erfahrungen der Geselischaft in anderen Splelesegmenten'

kann auch mchl unterstellt werden dass eine erfolgreiche Diversnflkatlon etwa im Mob:lsegment
stattf‘ nden wird, da in diesem Markt bereits eine Vielzahl von Mltbewerbern aktiv und nlcht '
erswhthch ist, dass noch Zu besetzende lechen zur VerfClgung stehen '

A _eee) Schhe[!.hch hat die Barabfi ndungspruferin in der Anhorung vom 18. November 2014 die.
. Ergebnlsse einer Hllfsrechnung m|tgetellt weliche zum eingn dle Pramlsse zugrunde legt, dass der .
in der Planung unterstelite Ergebmsverlauf der Jahre 2013 bls 2017 einem typlschen '

- -Filnfjahreszyklus entspncht und das hlerbel erzielte durchschnittliche Ergebms von 4 Mio. EUR pro

Jahr auf Dauer forigeschrieben werden kann. Zum anderen hat die Priferin unterstellt, dass

' wegen der Vertuste der Gesellschaﬂ In.der gesamten Rentenphase verwertbare steuerhche
Verlustvortrage existieren. Auch unter Verwendung dleses nach Auffassung der Kammer
realltétsfernen Ansatzes erglbt sich bei unveranderter Belbehaltung der sonstlgen Planung sowie _

'~der im Prifgutachten vewvendeten F'arameter fr den KapltaIISIerungszmssatz ein Ertragswert von ©
jediglich 23 95 EUR pro Aktie. ' '

' 'Wenn die Antragsteﬂer zu 25) und 26) demgegem]ber einen Ertragswert von 35 71 EUR je Aktie
 ermiitelt haben wolien lie® sich deren Berechnung mangeis Offenlegung nicht nachvollzlehen und
war damit nicht geeignet, dle Richfigkeit der.FeststeIIungen der Priferin in Zweifel zu ziehen.




e e

. 38

fff) Dér Hinweis der Antragsteller.zu 23) und 24) auf die im Verfahren 102 O 105/11 SpruchG '

. vorge[egte Planung war grundsatzhch unbeachtlich. ‘Zwischen dem dortugen Bewertungsstrchtag,
‘dem 28. Juni 2011, und demim h[esigen Verfahren mal&gebhchen Stichtag liegt ein Zelfraum von

fast_ZWel Jahren, Zwar mag die-Erwartung gines nac_:hhaltlg zu erzielenden Ergebmsses in.Hdhe

" rvon 6,3 Mio: €im Sommer 2011 realistisch geWesén sein, was angesichts der. von der Kammer im
.Verfahren 102 O 105/11 SpruchG durchgefuhrten Bewelsaufnahme noch einer endguitigen

Klarung bedarf Dieser Wert kann jedoch nicht ohne weitere Analysen schllch’cweg far spétere
Bewertungszeltraume ubemommen werden da die Enhmcklung des Untemehmens |n der
Zwischenzeit nicht auageblendet werden kann und darf. Ein Verglelch der -

- Unternehmensplanungen kann daher nur sehr bedingt Hlnwelse auf die (fehlende) Plau5|b|l|tat der

von der Gesellschaft im Sommer 2013 gegenUber ihren Aktlonaren kommunlzrerten .

- Ertragsemrartungen liefern.

ggg) Dle RUQe elmger Antragsteller der Ansatz eines Wachstumsabschlages von ,,Null“ in der -
emgen Rente sei nlcht nachvoliziehbar, blieb wegen des Fehlens der Phase 11in der

.Unternehmensplanung unverstandhch

A Kuﬁetﬂngén andérer.Markttejilﬁehmer |

Far grundsatzhch wenig geelgnet fur die Beurte:lung der Plauslblllta‘t der Managementplanung der .

: Gesellschaft halt die Kammer Verlautbarungen von Konkurrenzunternehmen 2u deren

Emschatzung der Marktlage, wobel von einigen Antragstellern auf Auﬁerungen der Gamigo AG

B Bezug gennmmen wird. Deraitige Veroﬁentllchungen kénnen regelrnalslg nicht als objekttve

Marktana{ysen gewertet werden sondemn haben regelméiig elnen untemehmensspeztﬂschen

: Hintergrund eiwa die Suche nach lnvestoren und konnen daher von lhrem sachhchen Gehalt

her nur schwer emgeschétzt werden

Dle Antragsgegnenn tragt hmsu:hthch der konkreten AuBerungen des Varstands der Gan'ugo AG .
unmdersprochen vor; dass diese im Zusammenhang mlt der PIatzqerung elner ) '
Unternehmensanlelhe am Markt veréffentllcht worden smd

5. Zustimmung der 'Hauptversammlu:ng

Schhe[?:llch halt die Kammer die Planung auch mcht aus dem Grund fdr unbeachtllch dass eine
fSrmtich Zustimmung der Hauptversammlung fehlt wie emlge Antragsteller und der gememsame .

Vertreter geltend machen.
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a) Nach der Regelung in§. 119 Abs. 2 AktG ist sine Zusiand;gkeit d:e Hauptversammlung for . -

- Fragen der Geschaftsflhrung, zu denen auch dis Aufstellung van Unternehmensplanungen

gehbrt von einem Verlangen des Vorstands abhangig (vgl. auch Hiffer, a.a. 0 Rz. 11zu §119

-AktG) Fehlt - wie im vorhegenden Fall — ein solches, |st eine Zustlrnmung der Hauptversammiung

zu einer entsprechenden Ma[&nahme ‘weder aus § 119 AktG noch aus. ungeschnebenem Recht
er_'fotderllch o ' '

. b) Die Ptanung der Gesellschaft beinhaltet auch keine: formllche Auﬂdsung der Gesellschaft im

Slnne der 8§ 119 Abs. 1 Nr. 8, 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG, da im Stlchtag noch elne weitere Tatigkeit
vorgesehen war, Auf die Frage, ob in nach dem Ablauf von. mehreren— konkret vier - Jahren nach '

i der Durchflihrung der Hauptversammlung d|e Geschaﬁstatlgkeit emgestellt werden soll kann es

nlcht ankommen o

‘ _des Spruchverfahrens m|t Form- oder Beterllgungsvorschnften des Aktlenrechts ZU. verknupfen

- Zum einen wére die Antragsgegnerin mit der jhr zukommenden Mehrhelt der Anteile. ohnehln in
- -der Lage gewesen 1eder| rechtheh zulasengen Beschluss zu fassen Zum anderen lst cine Stand-

7_ AIone"-PIanung in einer Squeeze -Out Situation regelmalslg fiktiv, da der Mehrheltsaktloner nach -

dem Erwerb samthcher Aktien in der Mehrzahl der Falle Konzermerungsmalsnahmen trifft, durch -

. diees zu elner von der Planung abwelchenden Zukunﬁsentvwcklung kommit. Dies zeigt sich auch
- im vorliegenden Fall, in dem dle Antragsgegnenn die Gameforge Berlln AG unmittelbar nach dem
' Abschluss der Strukturmal?;nahme in eine Gesellechaft mit beschrankter Haftung umgewandel't
: und mit einem weiteiren Konzernunternehmen verschmolzen hat. ' '

.. B Steuerbeleetung

Eine fehlerhafte Bert[cksmhtlgung der auf Ebene der Gameferge Berlin anfallenden
'_ Unternehmenssteuem war n[cht ersmhthch hat ll"lSOW&It zutreﬁend den Anfall van

Gewerbe: und Kérperschaftsstauer und Sohdantatszuschlag sowie auslandlsche Ertragssteuern
berﬂcksmhtlgt Die auf.der Ebene der Gameforge Berlin AG 'als Konzernobergesellschaft . A
bestehenden steuerhchen Verlustvortrage in Héhe von rund 20 MIO EUR bei Gewerbesteuern und :

- 24,1 Mio. EUR bel der Knrperschaﬂssteuer wurden i vollem Umfang als nutzbar angesehen
" auch wenn 7 Bedenken mitteilt, ob dlese wegen der In der Vergangenhelt durchgefuhrten

Antellsubertragungen in voller Hahe anerkannt wiirden. Soweit die Antragstelierin zu 41) meint,

die angennmmene Steuerbelastung sei dennoch Zu hoch fehit ee an welteren Ausfuhrungen
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cc) Sowelt der Antragste]ler Zu 11) r(lgt dle geplanten Ausschuttungen kﬁnnten steuerfrel aus .
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inwlewsit die-von _ vorgenommenen und von der Barabﬂndungsprhfenn im Ergebms
bestétigten Berechnungen fehlerhaft se1n sollen. -

Nach alldern waren die im Bewertungsstichtag vorhandenen Verlustvortrage auch nicht als _‘ .
Sonderwert, anzusetzen, da dies zu emer unzulas5|gen Doppelberuckswhtlgung mnarhalb des

| Bewenungskalkms gefﬂhrt hétte.

b) Persﬁriliché Steuern '

Kelne Bedenken bestehen gegen die sowohl.im Bewertungsgutachten als auc:h von'

' ,vorgenommene KUrzung der erwarteten Ertrage um die personhchen Eltragsteuern '

aa) Dabei ist" es ange'me:ssen; mit Pauschalab'schi_égén ZU rechnen, da der l_Jnternehm‘ens_wert als
objektivierter und nicht als subjektiver Wert abgeblidet ird. Zudem kann der Betrag der

_angemessenen Barabfindung, wie oben berelts erortert ntemals ein exakter Werl sein. Vlelmehr
'muss er 1m Wege der Schétzung nach-§ 287 Abs 2 ZPO unter Berﬂcksmhtlgung aIIer

elnschlaglgen Parameter festgelegt warden. Somit besteht aus methodrscher Sicht weder elne

) Notwencllgkelt einen gesondeﬂen Abﬂndungsbetrag fur junst[sche und naturllche Personen

ausquelsen noch eine solche dié individuelle Steuerbelastung der Ante[lselgner konkreter zu

“erfassen. Be| der Beri.\cksmhtlgung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitahslerungsznssatzes

geht es namllch nicht um die Besteuerung der konkret zu erwaltenden Unternehmensertrége
sondern darum die Vergleichbariceit mit einer der vollen Besteuerung unterhegenden
Alternativanlage helzustellen {vgl. Riegger a.a. 0 Rz 24 f Anh § 11 SpruchG) .

bb) Entsprechend snnd far dle geplanten Ausschuttungen persénliche Steuern Pl berechnen fur
die derin der Bewertungspraxls seit. Elnfuhrung der Abgeltungssteuer gernelnhm angenommene

| pauschale Steuersatz von 25:% zuzhglich Sohdantétszuschlag in Hohe von 5,5 % in Ansatz

gebraéht waorden ist. Diese Konvention wirkt sich nicht Zu Laster; der Anfragsteller aus, da sich ein
niedrigerer typisiertersteUersatz, in einer geringeren Kompensation niederschlage wurde. '

dem steuetlichen Elnlagenkonto im Sinne des § 27 KStG erfolgen ‘konnte dieser Einwand mcht

durchgreifen Zum einen bedurfte es einer Berﬁcksmhttgung des steverlichen Elnlagenkontos
schon aus dem Grunde nicht, well van Seiten cles Vorstands der Geselischaft Ausschﬂttungen aus

* dem steuerhchen Elnlagenkonto nicht gep]ant waren und bezughch derartlger MaRnahmen der

unternehmerrsche Entscheldungssplelraums der Untemehmensfuhrung zu.beachten ist (vgl OLG
Frankfurt, Beschluss vom 20 Februar 2012, 21 W 17/11 BeckRS 2012, 1 9401) Zum anderen ist
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die Bewer’tung, wie von der Barabﬁndungsprufenn emgehend erléutert hmsrchtllch der mogllchen
Ausschuttungen ohnehln fiktiv, da bestehende rechtliche Sperren nicht beachtet worden smd
Insoweit kdme die Annahme steuerfre[er AusschUttungen von vomherem nlcht in Betracht

: Schllershch ware auch nicht ersmhtllch dass eine Anderung der Annahmen zur- Besteuerung

-.geelgnet ware den Ertragswert der Gameforge Berhn der angebotenen Abflndung auch nur -

_. ‘anzunshern.

1. Kapitéli_si_erungszinseaf_i .

. Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswurt der durch Dlskontrerung der den |
‘ Unternehmenselgnern kﬂnﬂlg zufllef&enden ﬁnanzsellen Uberschilsse, die aus- dem kinfiigen .

. .handelsrechtlschen Erfolgen abgelettet werden, gewonnen wird. Diese Abzmsung des nachhattlgen

- Zukunftsertrages |st erforderlich, um “die erwarteten Ertrége auf den Bewertungsstlchtag Zu

beziehen. Dieser Wert Wll'd erganzt durch gine gesonderte Bewertung des nicht ' '

7 'betnebsnotwendlgen (neutralen) Vermbgens ) )

- Der Kaprtahmerungsnnssatz kann aus den Elementen Bamszmssatz Rrsnkozuschlag und
- Wachstumsabschlag unter Berucksrchtlgung der pauschalierten persbnlichen Steuern der:
* Anteilseigner abgeleltet werden (vgl. etwa BayObLG AG 2006 41 42; OLG Karlsruhe AG 2005
' 45, 47, OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 1. ) '

: D|e the dneser Faktoren lS’t zw1schen den Betelhgten streltlg, wobel die. Antragsteller die von der
Antragsgegnenn auf der Grundlage des Gutachtens von zugrunde gelegten Parameter als
lberzogen angrelfen und einen medngeren Kaprtahslerungsmnssatz fordern. Sle woilen dlesen

. msbesondere durch den Ansatz eines niedrigeren Bamszmssatzes und eines medngeren

. Risikozuschlagés korrlglert wissen. Die Kammer sah auf der Basis. des Bewertungsgutachtens _

' sovwe der Feststellungen der genchtllch bestsliten Barabﬂndungsprufenn allerdmgs keine
Veranlassung, von den dort in Ansatz gebrachten Werten abzuweichen. Zwar mag insbesonders
dre Art und Weise der Erm|ttlung des Betafakiors kritisch diskutiert werden. Im Ergebnls smd die

i verwendeten Parameter aher verlretbar Denkbare Adjust|erungen in elnem noch plausiblen
‘Rahmen waren auch nlcht geergnet die Abfi ndungshdhe im Slnne der Antragsteller Zu

) beelnflussen '

~a) éasiszi_nssalz -
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Die Kammer hlelt auf der Grundlage des Bewertungsgufachtens von far dén '
' Bewertungsstlchtag den Ansatz elnes elnheltllchen Basuszmssatzes von 0,25 % vor Steuern fur -
" zutreffend. '

aa) Der BaSISzmssatz wird aus dem durchschmttllchen Zlnssatz fUr of'fenthche Anleihen oder far
langfristige festverzmshche Wertpapiere als Iandesubllcher stsatz far quaSI nslko—fre|e An[agen
am Kapitaimarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575 576; OLG Stutigart, NZG 2000, 744,
- T4T). In diese Kategorie fallen grundsétzlich nur m!and|sche 6ﬂentllche Anlelhen (vgl. GroBfeld,
a.a.0., Rz. 638). Sowelt in jungster Zeit vor dem Hlntergrund der Flnanzkrise e[ngewandt W|rd
'Staatsanlelhen kénnten nicht mehr als smhere Paplere angesehen werden ist dem '

e entgegenzuhalten dass vollkommen nskofrele Anlagen ohnehin nicht existieren und aus diesem

Grunde - wie berelts ausgefuhrt riur guasi risikofrele Anlagen far die Bestlmmung der Hohe des
Basmzmssatzes herangezogen werden kénnen, Auch die Existenz so genannter Credit Default ‘
. Swaps zeigt nach Auffassung der Kammer nicht, dass Bundesanlelhen nicht mehr als hmrelchend
' slcher angesehen werden kénnten. Dagegen spricht- berelts der Umstand dass solche CDS am
Kaplialmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tatséchlich vorhandenen oder empfundenen -

- -_Zahlungsausfallnmken dienen, sondern auch als Spekulatlonsmstrumente genutzt werden, Em
RlSlkoabsch[ag auf die am Markt beobachtbaren Zlnssétze war nach alldem mcht volzunehmen.

“bb) Nach dem Stlchtagspnnztp ist fur samtliche Bewertungsparameter grundsaizllch auf den

' Zeltpunkt der Beschiussfassung der Hauptversammlung abzustellen, hier mithin auf den 5. Juni
2013. Spatere Entwickiungen kérnen nur berucksmhtlgt werden wenn sie zu dlesem Zeltpunkt -
bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl BayObLG AG 2002, 390 391 OLG ‘

' Stuttgarl: OLGR 2004, 6, B; OLG Celle. NZG 1998, 987 988; Emmerich-Habersack, a a.0.,Rz.
56 a und 57 fzu § 305 AKIG.; Riegger aa0, Rz 11 Anh. § j1 S_pruchG),

cc) Aus dem Stlchtagsprmz{p folgt im Hlnbllck auf den Ba31szinssatz allerdings f nlcht dass es
 allein auf den zum Stlchtag aktuellen stsatz ankommt der mehr oder weniger zufalllg ist, jo
nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzmsphase oder eine NledngzmsphaSe faIIt Zu ermitfeln ist
vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfnstlgen Emﬂussen ‘bereinigts, kiinftig auf Dauer
_ .zu erzielende Nominalzinssatz (vgl. OLG Diisseldorf, NZG 2000, 323, 325; Grolfeld, a.a. 0., Rz
‘ 647): Auf dlese Weise soll die erforderhche Fnstadaquanz wegen der regelmaRig angewandten
E Bewertungspramlsse emer unendllchen Dauer des Unternehmens hergestellt werden.

dd) An dleser Pramisse fehlte es im vorllegenden Fall deDGh da dre Tatlgkelt der Gameforge
. Berhn nach der Planung berelts im. Jahr 2017 enden sollte. Vor diesem_ Hlntergrund war die von
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gewahlte Vorgehensweise, die Zinsstrukturkurven nur bis zum Jahr 201_'}" zu
beri.‘l_cksichtigen, zixtreffenql und nicht zu beanstanden. ' ‘

ee) Dle Kammer hélt in Uberelnstlmmung mit der Empfehlung des IDW ‘welcher die
Vorgehenswelse sowohl von ~ als auch von entsprlcht die Ablettung des.
Basiszinssatzes aus der borsentagllch aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der Deutschen
'_ Bundesbank geschétzten Zerobond—stsatze fur die zunzelt am’ besten geelgnete Methode zur |
: 'Ermlttlung des ma&gebhchen Zlnssatzes Dabe| handelt es sich um Schatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrendlten von Kuponanlelhen mit einer Restlaufzeit von bls zu 30
) '_ Jahren ermlttelt werden. Um die — tellwelse nicht unerheblichen — Schwankungen der taghchen
.Schatzungen auSzugleu:hen empﬁehlt das IDW die Glattung durch die Betrachtung eines .
.Zeltraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstlchtag mit der anschlleBenden Bildung
‘einer Durc_:hschmttsgr@l&e '

ff) Nach Ansmht der Kammer lst bei der Blldung des Dre:monatszeﬁraums aber grundsétzllch auf
ein mit dem Bewertungsstnchtag endenden Zeltraum abzustellen ‘

- 'De'r von R erm[ttelte Basmzmssatz wurde vor dem Hlntergrund der Fertjgstellung des -

Bewertungsgutachtens am - 18. April 2013 aIIerdlngs nlcht fiir emen Drelmonatszeitraum errmttelt

der mit dem Bewertungsstichtag endet sondern VIelmehr fUr einen solchen von drei Monaten vor

- dem 31, ‘Marz 2013 ( Anlage 1, 8. 25) Dieser Umstand war vorliegend alferdings zunachst
unschadllch da sowohl nach den Feststellung der. Barabf ndungsprﬂfer[n als auch nach elgenen

: . Berechnungen der Kammer die Wahl des, nchtlgen Zeltraums nach den Rundungsregelungen

‘ '-‘de_aso IDW zu k_emem ,medrlgelzren — einheitlichen - Zanssatz fuhren wtqrde

- lgg) Der liber die Zinsstrukturkurve ermlttelte Basiszins kann als Wert nlcht filr samtliche Penoden
der unterstellten unendhchen Lebensdauer des Unternshrnens in-Ansatz gebracht werden da eine
ststrukturkurve den penodenspezmschen Zinssalz in Abhanglgkelt von der Restlaufzelt anglbt

: -Im Fall der Svensson-Methode handett es smh dabei um die Zinsen von Zerobonds (Spot Rates)

. ohne laufenden Zinscoupon Die Z1nsstrukturkurve zeigt fﬂr unterschledhche Laufzeiter m der

- Regel keinen waagerechten Verlauf sondern steigt mit zunehmender Restlaufzelt tendenziell an.
Far die Anwendung elner ermlttelten Zinsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfélle milssten dle
periodischen, annahmegemérs unendltch lange anfallenden Uberschiisse des Unternehrnens milt
Hilfe der Jewelllgen Iaufzeitspezmschen Spot Rates dlskontieren (vgl. Wiese/Gampenrieder, BB

; 2008, 1722, 1 724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungspraxis mit der Berechnung
eines konstanten einheitlichen Zlnssatzes der dann auf samtliche Perioden angewendet wird.
Eine soiche VorgehenSWelse unterhegt bereits aus dem. Grund keinen durchgrelfenden Bedenken, .
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dass es sich auch bei der Emmittiung des ristkolosen Zinssatzes auf Bélsis_der Zinsstrukturkufve '
letztlich nur um eine Schatzung handelt. ' Y

hh) Die Barabfindungsprﬂfeﬁn ‘ . hat alterﬁativ eine Berechnung unter VénNendung '
| penodenspemﬂscher Zlnssatze durchgefiihrt und ist dabei zu einem Werteffeki von -0, 003 EUR je |
Stlckaktie gelangt sq dass die dargestellte Diskussion im vorhegenden Fall mangels greifbarer '
Auswwkungen auf den Unternehmenswert rein akademischer: Natur ist.

i) Dle Abblldung des Abge!tungsverfahrens Gber das Tax—CAPM fahrt nach IDW S 1 2008 zur
szung des Basiszinses um die typisierte personllche Ertragstever in Hohe von 26,375 %. Der
Basiszinssatz vermindert sich damlt far Bewertungszwecke im vorhegenden Fa!l von Q, 25 % auf
0,18 % nach,S_teuern '

- iD Dass-andere Met-hoden zur ErnifttlunQ eines quasi risikolbsen Zinses nichf zu uberlegenen _
' Ergebnlssen fulhren, zeigt nach Ansicht der Kammer berelts der Umstand, dass die von den
. Antragste]lem dieses Verfahrens verortete ,,nchtnge the des Baslszmssatzes erheblich -
. schwanki. .

b) Marktrisikoprémie

Der Basnszmssatz bezleht snch auf elne quas:—nslkofreue festvelzmsllche offentllche Anlelhe dle '
mit der Anlage in elnem Unternehmen nicht verglelchbar ist. Dort schwanken die Uberschusse
oder kénnen ganz ausblelben ebenso wie der Wert der Anlage durch eine negatwe wrrtschaftuche
Ent\mcklung des. Unternehmens auf null absmken kann ' L

aa) Es ist aus die'sem'Grunde'a'ne'rkan_nt und auch _sinnw::ll1 'béi Anwendung des (TAX-)- CAPM-
Modells da's' aligemeine Uhtemehmehsrisiko als Zuschlag im Rahmeh der Képiiailislerung zu
erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeptlon sowohl das operative RISIKO aus der - _

‘ betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beemﬂusste Risiko abdecken Es solf.

- dem Umstand Rechnung getragen ‘werden, dass die Kapltalan!age in einem Unternehmen

' rege[maf&lg mit hoheren Risiken verbunden ist als eine nvestition in &ffentiiche Anlelhen Zu
diesen Risiken gehoren neben dem stets vorhandensn Inso[venznsnko soiche Umstande die bei
der Eﬂragswertprognose grundsatzllch nicht oder nur unzurelchend berlcksichtigt werden kénnen.
Dazu zéhien unter anderem Betnebsstnrungen durch hohere Gewalt, Substanzverlust durch .
Betnebsstﬂllegungen Aufwendungen fur Umstruktunerungsmaﬁnahmen Insolvenzen w;chhger
Abnehmer Belegschaftsveranderungen und Ahnhches (vgl. OLG Dnsseldorf NZG 2000 323

-3258). -
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- bby AIIerdmgs ist der Ansaiz eines RlSlkozuschIages umstritten. Ihm Wll'd regelmal!.lg auch von

-, einigen Antragstellern in diesem Verfahren — entgegengehalten dass die besonderen Chancen

‘und Risiken schon bei den zukinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem allgemeinen Rislko
 eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegenUber stehe (so OLG Celle, NZG 1998 087, 989). Diese
: ‘Auffassung ist aber, sowelt ersu:hﬂlch verelnzelt geblleben Es ist namllch durchaus zweifelhaft,
~ -ob Risiken und Chancen tatsachiich glelch zu bewerten sind, da dle Chancen tiber das . -
Steuerrecht und das Arbeitsrecht starker sozialisiert sind als die RlS[ken (so zutreffend Groﬁfeld
2,a.0;, Rz. 677). Zudem steht den begrenzten Chancen welche Dw:denden und Kursgewmne
‘ bleten das RISIKO des Totalverlustes gegenuber o
cc) Vor diesem Hlntergrund halt die Kammer den Ansatz gines allgemelnen R|5|kozuschlages fiir

_ sachgemalz Dle Folgenchtigkelt des Rlslkozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfmdung Der

' 'Ausscherdende soll d1e Chance erhalten gine glelchwemge Anlage gleicher Risikostufe zu -

. erwerben Lleﬂ.e man das allgemelne Unternehmensnsnko aufer Betracht erhielte der.”
Ausscheidende zu viel Schliefllich gehort es nach Ansicht der Kammer zu den emplnsch zu

‘_ . belegenden Tatsachen dass der typlsche Kapntalanleger mehr oder wenlger nmkoavers ist (vgl

. --.auch Groffeld, a.a. 0. , Rz. 678). ' ' ' '

Dies ze|gt sich bere|ts an der regelméRig zu beobachtenden Anlagestrategle ven Investoren, auf
dwermﬁznerte Portfolios zu setzen und nicht auf ame moglichst umfassende Betelllgung an einem
~ einzigen Unternehmen um auf diese Weise for einen gewissen R|S|koausg]elch zu sorgen Wenn .
' ‘slch auch die in Aktien gesetzte Rendltehoﬁnungen in-der Vergangenhe:t nicht immer bestatlgt

haberi maégen, investiert eln Anleger doch regelméBlg nur dann in Aktin eines bestlmmten o
Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer hdheren Renchte als bei festverzinslichen

- Wért-papie_re rechnet. ande’rnfalls wl’lrde er die sibherere Anlageaiternative' wahlen.

- dd) In der Rechtsprechung smd in der Vergangenhelt Rlsukozuschlage in unterschledllcher Hohe
-"anerkannt worden: von BGH NJW, 2003 3272, 3273 wurden. 3% nicht beanstandet das OLG
Diisseldorf ging in NZG 2003, 588, 585 von einer Markirisikopramie von 4% uind einem Beta- . .
Faktor von 1,02 aus, woraus sich. ein RlSlkozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Disseldorf, AG
2006, 287 ist eme Marktr|3|kopram|e von 5% nicht zu beanstanden wobei sich im I(onkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein RlSlkozuschlag von ledlgllch 1,5% ergab Teilweise -
wurden R151kozuschlag und lnﬂatlonsabsch!ag gegenemander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000 744 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweme des Gutachters) teilweise
aber auch fur unbegrundet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheldung des OLG Celle
RISIkOZUSChIag voh 2,4% ist nicht anzusetzen sondern bereits bei der Ermlttlung des nachhaltlgen
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' Unternehmenserirags zu bertcksichtigen; kritisch auch Em'merich-Habersack aa0., Rz 68zu§
305 AktG; sine Ubersmht Zur Rechtsprechung findet slch bel Grol&feld a.a.0., Rz 724—728 sowie -
Rz, 801-803) ' ~ S :

: ee) Den Bedenken gegen’ dle frither ubllche ,,frele" Her[eltung der Marktrlsmoprame tragt der
~ Standard. IDW 81 Rechnung, indem er zur Ableltung von Risikopramien das '
kapztalmarktonenherte Modell des CAPM - Capitat Asset Pricing Model - bemehungswense dessen
Welterentvvlck[ung Tax-CAPM empf iehlt, was zur Defi nmon der durchschnlttuchen R13|kopram|e
als langjéhrige D|fferenz zwischen der Rendite von Aktien und nmkulosen staatlichen Anlelhen '
fithrt. Dazu wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der- Rendite eines Marktportfollos und
_. einer Staatsanieihe élé Marktrisikopramie zugrunde g'eli‘agt,‘ Wei!_ sich Investoren das Risiko einer
~ Aktienanlage im Vergleich zur Anlage in einer Bdhdeésahleihe durch hehere Renditen uergﬂfen

- '_ lassen (vgl. Hapthuedemann-HasselbachlI-hrte Grol!kommentar AKiG, Rz. 201 zu § 305 AktG)

. Dlese Pramle wird i in einem zweifen Schrit durch. eine spezlelle Betrachtung des RISI](DS des zu

: bewertenden Unternehmens (Beta-Faktar = Verhaltnls ‘der Volatilitat der Rendlten des zu
bewertenden Unternehmens und des Marktportfollos) modiﬂaert

ff) Zwar schemt die Herleltung der Marktrlsmopramle nach dlesem Modell methodisch tranSparent

- Zu sein, alterdings steht die emplnsche Bewahrung des Model]s gerade im Zusammenhang mit

- Unternehmensbewertungen noch aus, so dass die Anwendung welterhln mcht unumstrltten |st
worauf einige Antragsteller ausdrUckhch hmwelsen

' gg) Das CAPM-Modelt beruht namlich auf einer Reihe stark versinfachter Annahr_nen. die mit der
Marktrealitat nicht Ubereinstimmen. Es géht davon aus, dass | sﬁmtlibhe-Mérkttéilnehmer bei thren |
‘Marktentscheldungen denselben Regeln folgen die auf der Grundannahme der Risikoaversion
beruhen S0 dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf-eine Vielzahl von

h Flnanztlteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponents, die
* sich auch bei einer éolchen Steuerung der Anlagen ni'cl]t ;.wegdiversiﬁziereh“ lasst (vgl. instruktiv

Adolff, Uhternehménsbewertﬁng im Recht der bbrsennotiertép Aktiéngesellschaﬂ, 8. 26 fr.).‘ '

_ Damit stelit sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundameritaldaten fﬁr. ein ,,unrealis_’c__ié;:hes“
Modeli él_us den tatsachlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu Recht

' eingewandt, dass nicht nachVoilzieHbar sei, aus welchem Grunde sich die Hohe des Risikos der’

Anlage in Aktien aus der Beobachlung der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen ableiten -
fassen soll (so LG Dortmund Beschluss vom 19, Mérz 2007 20 W 8106, BeckRS 2007 0381)

‘ - Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner ursprungllchen Konzeption nicht fir den

. Mehrpenodenfall entw1ckelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie dle Kapltalkosten




- eines Unternehmens béwertet. nicht aber die angemassene Abfindung von Mindér_heitsaktionéren
bestimmt werden soll. ' I '

hh) Auf der anderen Seite erscheint.es aber nicht unplausmel dass der typislene Anleger fir
‘'seine Investition in ein Unternehmen gegenuber su:heren Aniagen eing Uberrendlte erwartet, dle
in etwa derjenlgen entsprlcht die in vorangegangenen Zeltréumen im Mlttel emeit worden Ist Vor
dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus ernpmschen Aktqenrendlten das konkrete Malk der

* Risikoaversion der Anlage abge[eltet werden soll, ist dessen — nicht minder umstrittene -
.Erwelterung durch das TAX-GAPM mit der Berucksmhtlgung der erkungen persﬁnllcher 7
Ertragssteuern nachvolIZIehbar Der idealtypische Anleler wird selne Investitionen regelmaB.lg an- .
denjemgen Betragen ausnchten von denen er ausgehen kann, dass sie ihm im. Idealfall auch
B _tatsachllch ohne weltere Mmderung durch Steuern oder Abgaben zufliefen werden '

' u) Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestahen auch bei der CAPM-Methode erhebllche :
Splelraume bei der Ermlttlung der anzusetzenden Werte. So lSt im Elnzelnen umstntten in
welcher Weise (geometrlsches Mlttel das eine Anlage uber den gesamten betrachteten Zeltraum '
“unterstellt, oder ar:thmetlsches Mlttel das von elner Verauf&erunl der Anlage zu einem
' bestimmten. Ze[tpunkt und einer anschlleﬁenden Wlederanlage ausgeht) und Uber welche
N Zeltréum. d:e Rendtte des Marktportfollos abzuleiten ist.

i Auch auf wnrtschaﬂsmssenschaftl|cher Ebene ist dle H6he der Marktnmkoprarnm Gegenstand

_gines bis heute gefihrten ! Strelts (vgl etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuatlons vomn 20.
November 2005, 13 ff.), der zum- Teil. auch durch entspreohende Interessenlagen gepragt ist. Es
exis’ﬂert eine Vielzahl verschledener Studlen zur +idhe der hlstorlschen Marktnslkoprémlen auf
verschledenen Markten sowie fUr Deutschland Diese ergeben al!erdmgs kem einheitliches Bxld
und schwanken sowohl vorn der ermlttelten Hohe als auch von den angenommenen Vorzeichen

_her deutlich. (eme Ubersicht Gber e1n|ge Arbelten findet slch etwa bel Drukarczyk!Schuler
Unternehmensbewertung, 8. Aufl., S. 222 sowie bei DorschelIIFrankenISchuﬂe Der

K Kapita1131erungszlnssatz in der Untemehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zelgt in diesem

- Zusammenhang. |nstrukt|v auf, dass die Hohe der Risikoprémie auch unmlttelbar auf die . .

Festlegung der’ Lénge des Vergangenheltszeltraums und die zugehangen Start- und Endpunkte
- reagiert und sich hier —~ je nach Wah! der Parameter — erhebliche Untersch[ede bei der Hthe der
gemittelten Uberrendlte (oder auch Unterrendite) ergeben kénnen (Metz Der
Kapltahmerungsmnssatz bel der Untemehmensbewertung, S. 2156). Emplnsche Studien zeigen
daruber hlnaus dass dle gemessenen Markirisikopramien umso klelner ausfallen je Ianger die
unterstellten Haitedauern smd Ein irivesfor mit Iangem Planungshonzont rechnet aus diesem
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' Grunde mit geringeren Marktnakopramren als ein Investor mit kurzem Anlagehonzont {vgl.
KruschthzlLofﬂerlEssIer Unternehmensbewertung fiir die Praxis s. 127)

kk) Eine endgiltige Kldrung der genannten Streltpunkte konnte i im vorllegenden Verfahren nicht
herbeigefuhrt werde da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt,
wirtschaftswissenschaftiiche Modslle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu tiberprifen, sondern zeltnah
" {iber sine angemesseie Abflndung zu bef nden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 20C[6 166,
157). Da sich eine aus der Sicht der Kamrner uberzeugend begrundete Melnung unter.
Wirtschaftewissenschaftlern, mit weicher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die
RlSlkopramre zutreffend zu bestimmen ist, noch mcht durchgesetzt hat, bletbt nur der rechthche
Weg einer, Schatzung nach § 287 Abs 2ZPO (vgl auch Grof!.feld Stﬁver. BB 2004 2799 2802)

II) Im Rahmen der Schétzung kann eine nach dem CAPM Modell ermltteite Marktnskoprém[e trotz

der oben erlauterten methodlschen Schwachen dleses Model]s als Grundlage herangezogen

) ~ werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prafung

der Parameter auf |hre F‘Iausnblhtat notwendlg ist. Zwar mag die CAPM-Methede zurzeit keme

) ,uberlegene finanzmathematische Erklarung des Markies liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansatz elner ,gegriffénen” Marktrrsnkopramle ist ihr jedoch wegen der auf der Hand I|egenden :

‘WillkGr nicht tiberlegen. Das oLG Frankfurt fuhrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass
s sich bel der Marktnsrkopramle stets um eine m|t Zwelfeln behaﬂete Schatzung handelt, deren

. tatsachhche Hehe nicht abschliefend ermlttelt werden kann und trotz Jahrelanger intensiver

‘ Diskussion in betnebswwtsohaﬂllchen Kreisen welterhln ungeklért ist (vgl Beschluss vom 7. Junl

| . 2011 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994) Zudem kann das CAPM i |n der internationalen '
Bewertungspraxls faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl OLG Dusseldorf
Beschluss vom 27 ‘Mai 2009, 26 W 5107 ‘BeckRS 2009, 26638), denn ein uberzeugender
Bewertungsansatz der das CAPM verdrangen konnte hat sich blsher nicht etabllert {wgl. auch
MunchKommlPauIsen 3. Aufl Rz. 126 zu § 305 AktG) Dies zeigen letztlich auch die _ 7
Emwendungen der Antragsteller die sich -'wie bel den Antragstellern Zu 2) bis 6) - in emer

- grundsatzllchen Krmk am (TAX-) CAPM-Modell erschapfen; ohne jedoch methodlsch bessere

| Vananten fur die Bestlmmung der Marktrisikopramie aufzuzelgen '

mm) | ] hat in ihrem Gutachten ohne ndhere elgene Begrundung eme erkopramle nach
personllchen Steuern in the von 5,5 % angesetzt Diese onentlert sich an den Vorgaben des
FAUB des IDW, die ihrerselts letztlich im Grundsatz auf einer Studre von-Stehle aus dem Jahr '
2004 basieren (WpG 2004, 906 ff.). Der FAUB empﬂehlt seit dem19 September 2012 vor dem
Hmtergrund der erhéhten Unsicherheit am Kaprtalmarkt im Zuge der Ftnanzknse dle Verwendung
emer Marktn3|kopram1e nach persénhcher Einkommenssteuer von 5, {J % bis 6, 0 %.
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nn) Die Siehle-Studie beruht, unabhéngig von.der viélfach kritisierten Finaniierung durch

auf emer Vielzahl von Annahmen mit denen Stehle bei seinen Ausfiihrungen empirische
Erkenntnlsse mit modelitheoretischen Erwégungen verknupft womit die Ergebnlsse nlcht auf

| endgultng gesicherten Pramissen beruhen (vgl: auch GroRfeld- Stover—Tﬁnnes a.a.0.). Auch |st

~ wegen der nachkrlegsbedlngten untyprschen ertschaﬂsenmcklung in dlesem Zeitraum die _

_ Elnbezlehung der zwelten Halfte der fﬂnleger Jahre des Ietzten Jahrhunderts zumindest fragllch
: ' sowelt Anhaltspunkte firr die zukinftige Marktne'.lkopramle gewonnen werden sollen, auf die-es im
Rahmen des Kapltahsrerungszrnssatzes alleln ankommt. Jedenfalis ist vordergrundlg mcht
nachvollziehbar, aus welchen Grunden smh der typisierte | Markttellnehmer flr seine _
Renditeewvartungen an den In den 1950er Jahren erzielten Uberrendlten orientieren sollte Diese
] Frage wird allerdlngs durch d:e Bildung-eines Iangjahrlgen Durchschnltts auf die Betrachtung
reduziert, ob die zuwschen 1955 und 1959 emelten Uberrendlten von Aktien. als singuldres
Erelgnls Zu quallf Zieren smd oder aus 6konom|scher Slcht als wnederholbar zu gelten haben

SchlleBllch muss dle Frage, ob eine Durchschmttsbildung durch eine artthmetlsche ‘'oder eine ™ .
geometrlsche Berechnung dle Markr151kopramlen aus der Vergangenhelt besser abbildet ~ wne
oben bereits ausgefuhrt als in der betnebswrrtschaﬂllchen Forschung weiterhm ungeklart
' angesehen werden. Auch bei Verwendung des arithmetlschen Mlttels ergeben sich zum Teil
,erhebhche AbWerchungen inder Hohe der RlS[kopramie je nachdem welche Lénge man fur den
| Wlederanlagezeltraum veranschlagt TendenZIeII sinken dle ern'uttelten Rlslkopramlen bel der
Betrachtung Iangerer Haltepenoden ‘Zudem bestéﬂgt snch die Sensitlwtat der Wertermlttlung auf

: Veranderungen der zugrunde Ilegenden Datenbasm durch die Fortfihrung der Stehle-Studie durch

' Reese wobei Iedlglrch die Erganzung der’ Datenrelhe von 1955 bis 2003 um dle Jahre 2004 bis .
2006 2Zu elner um 0,5 % hoheren Vorsteuergrdﬂ.e fuhrl

roo) Dartiber hlnaus wird das von Stehle ausgeWJesene Ergebnls in uberproportuonalem Umfang

" durch die zugrunde gelegten Annahmon zur Haltedauer beemﬂusst Dies zelgt ein in einem
-Verfahren vor dem Landgencht Hannover von Prof. Dr. Groffeld am 11 Dezember 2013
erstattetes Gutaohten in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage

. ledlghch die Pram|sse einer elnjahrlgen Aniage -auf langere Anlagezeltraume von drei bIS funf '
. Jahren verandert wird. Prof. Dr. Gro[!.feld ist {allein) durch diese Anderung zu einem um 1 0 % bis
20% genngeren Ausgangswert fir dIB Marktrls:kopramle vor Steuern gelangt Im Ergebms '
handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie Uber die Hohe Historischer - _:

. Marktnsukopramlen in Deutschland, sondern Iedlgllch um eine neue, andere Interpretatlon

' bekannter Daten. Dass: diese der blshengen Slchtwelse erkennbar uberlogen ist vermag die
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Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich letztiich als weitere Meinung in die Reihe der
Untersuchungen zum Thema Markirisikopramie einreint. - '

' pp) In der .qbergerichtlichen Rechtspre_chung ieichn‘ete sich in derjﬁnge_ren _Vergéngenheii

) jedenfalls die Tendenz ab, die von Sielile in seiner St'udie fur angemessen ‘e'rachtete Nachsteuer-
RlSlkopramle in Hohe von 5,5% nach Steuern, was- dem Medlan der von ihm ermittelten ‘ '

' Bandbrelte entsprlcht als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt Beschluss vom. 29, Apn|

- 2011, 21 W 13/11, BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf dle Beschlﬂsse des OLG Stuttgart vom

19. Januar 2011.- 20 W 3/09 -, Tz. 192 ft. zrtlert nach jurls, sowie vom 18. Dezember 2009-20W

2/08 -, Tz 220 ff, zmert nach ]uns dort fur Bewertungsstlchtage lm Jahr 2005 und 2007).

qq) Die VenNendung dleser GroBe wurde blslang aber auch vom IDW Iedlgllch unter der Geltung
_ des steuerlichen Halbemki.mﬂeprmzips empfohlen wihrend for den vorhegenden o
~ Bewertungsstichtag die - hohere - Abgeltungssteuer von 25,00 % zuz[]gllch Sohdantatszuschlag
- zu berucksmhtlgen ist. Da man beim iDW. von der Konvention aUSgeht dass es den Anlegern
. hight gelmgen wird, angesmhts der gestlegenen Steueriast hohere Rendlteforderungen vor
Steusrn durchzusetzen sind mit der Elnfuhrung der Abgeltungssteuer tendenz;ell medrlgere
-lekopramlen verbunden Entsprec:hend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch:
Hinwelse verdffentlicht, dass seit der Emfﬂhrung der Abgeltungssteuer eine Marktnslkopramle von
- 4% bis5 % nach personlichen Ertragssteuern fur sachgerecht erachtet wird. .

' mm) Die Kafﬁmer hat sich in der Vergangenheit nicht géhindert gesehen' den-Mittel\n}ert dieser -
Bandbrelte mithin 4,5 %, al§ Grundlage far ihre Schatzung der Marktnmkoprame gemars § 287 -
- -ZPO zu verwenden ' -

Fur die Schétzunl des RISIkOZUSGh|agS in dieser Héhe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgelegte'
| Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz elnen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese -
Vorschrrft nur im verginfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung kornmit, zeigt Sle die
‘Wertung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geelgnet angesehen
* werden kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlage fur Wachstum (mangelnde)
Funglbl!ltat |nhaberabhangtge Faktoren u. a. (vgl: BT-Drs. 16!11107 S. 24) heben sich-
gegenseitig weltgehend auf (vgl. OLG Munohen Beschluss vom 18. Februar 2014 31 Wx 211!13
BeckRS 2014, 03884]. '

ss) Flir wenig tiberzeugend halt die Kammer ]edenfalls Betrachtungen die zu dem Ergebnls
: gelangan, dass die Anlage m Aktien nur in wenlgen Fallen und dann auch nurin mmlmaler Hohe
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— zu einer Uberrendite gegeniber einer zeltgle|chen investition in Rentenpaplere gefuhrt haben |
_soll (val. etwa KnollNVengerlT artler ZSteu 2011 47 f5). . '

Zum einen efgibt sich hier in gleichem Maﬁe wie bei anderen Untei‘suchungen daé Problefn dér
' Datenbasis, wobel zudem offenbar die Ent\mc:klung des GDAX als (Performance—) Index der -
Rendlte emzelner Staatsanlelhen gegenubergestellt wird. Auch ist der Be‘trachtungszeltraum
. verglelchswelse kurz, sa dass sich dle Frage stallt, ob samtliche unter gewshnlicheri. Umstanden
- zu erwartenden Marktzyklen Beriicksichtigung. gefunden haben, da diese Istztlich in die
' Erwartungshaltung von An!egem einfiieRen. Zum anderen werden sich stets Zeitraume ermltteln
7 lassen; in denen sich die Investition in Rentenpaplere aufgrund besonderer Konjurktur- oder .
’ - 'Markteralgnlsse als weltaus gewinnbringender- erwuesen hat als eine Kap[talanlage auf-dem .
. Aktienmarkt; Es ist aber gerade diese Unsicherhett, ob die Investition auf dem Aktienmarkt "
“positive Renditan abwerfen wird, weiche durch die Rtsikopramle abgeblldet werden soll. Eine . |
7 lnvestitlon in Akiien ware okonomlsch nlcht mehr erklérbar, wenn dle En:vartungen der Anleger fur. :
die Zukunﬂ dahin gmge dass ihr Investment in Unternehmen gegenuber der Anlage in—

B Vverhaltnlsmamg — sicheren Staatsanlelhen kemen Mehnlvert erwirtschaften wird oder dfe Bllanz

sogar negativ ausfallen kbnnte

Wire nach der entsprechenden Auffassung kelne oder nur eine mlmmale Marktns:koprémle in

" Ansatz zu bringen, wiirde dles bedeuten ‘dass dle zu enwartenden Zahlungsstrome aus Aktien
_ebensu sicher sind wie d|ejen|gen aus Rentenpapieren. Eine solche Annahme kann nach. Anszcht
der Kammer aber nicht- ernsthaﬂ in Betracht gezogen werden. Aus diesem Grunde geht auch der
: welfach geaul&erte Einwand feh! bei Annahme einer Marktnmkopramle vor — etwa — 4,5 % misse
dl_gﬁallgemelne Aktlenrendrte diesen Betrag ZUZUgIICh des Basmzmssatzes erreichen, da hierbel

unterstellt wurde dass’ sich aus Aktlen sichere, konstante Zahlungsstrome able1ten Iassen Eben
dles ist aber gerade nlcht der Fall '

. ‘-tt) Fragllch blelbt allerdlngs ob dle Einschatzung elner Marktnmkoprame von 4,5 % als
‘ Nachsteuennrert weiterhinh Bestarid haben kann oder ob insoweit wegen der durch dle Flnanzknse '

verandeﬂen Rahmenbedmgungen elne Anpassung erforderhch wnrd

" Die Kammer héit es enigegen der_Vbj'gehénsweiSe der Veriraﬁsprﬁfer‘in’]edenfa!ls' fur verfehit, als
- Be'grilnddng einer denkbaren Erhﬁhung der Marktrisikbpréimie allein auf die Empfehlung des
FAUB vom 18. September 2012 abzustellen. Zwar wird zum Teil die Auffassung vertreten, dass
die Verlautbarungen des: IDW eine anerkannte Expertenauffassung darstellen und als soiche eine
: wesentllche Erkenntntsqualle for das methodisch zutreffende Vorgehen bei der
"fundamentalar;aiytlschen Ermittiung des Unternehmenswertes bilden (so OLG Stuttgart,
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_ Beschluss vom 24, Juli 2013, 20 W 2/12; Tz 106 zitiert nach ]LII'IS) Auch eine solche
Expertenauffassung muss sich jedoch der Anforderung stelien, dass sie-in lhrem wesenthchen
Kern nachvollzishbar abgeleitet und begrundet ist, was vorliegend im Hmbhck auf die genannte
Empfehlung des. FAUB i in Ermangelung einer Dokumentatlon uber ihr Zustandekommen mcht
festgestelit werden kann )

uu) Au;:h in der Saéhe ist zu bezweifeln, dass der vom FAUB vorgelgebene Wertkorridor

' zutreﬁend ist. Nachhaltige Anderungen des Marktzinsniveaus mbgen zwar durchaus geeignet

* sein, Zweifel an der Verwendurig ausschhel&llch hlstonscher Uberrenditen zu wecken. Damit ist
' .namlich die Pramlsse verbunden, dass die Marktnakopramte 1m Zeitablauf. mehr oder weniger
— . konstant blelbt ‘da bei ausreichend Iangen Beobachtungszeltréumen die Daten von Zelten

wirtschaftlicher Prospentat auf der elnen und Knsen auf der anderen Seite in die Betrachtung

' emfllersen Auf der anderen Seite |st aber ebenso fraghch ob.die Annahme des FAUB dass die’
Flnanzknse die Erwartung der Anleger an die Gesamtrendlte lhrer lnvestments nicht beemﬂusst
hat, zutreffend ist. insoweit fehit es btslang an nachvollmehbaren Untersuchungen ob die

T Marktteiinehmer bei sinkender Velzlnsung sicherer Titel mfolge knsenhafter Entwmklungen

tatséchlich erwarten, ‘'dass sich bei einer Anlage in Akt;en ldentische Rendtten wie in

) Vorknsenzeltraumen erzielen Jassen, so dass — rein rechnensch bei slnkendem Baslszms die .
Marktrlsmoprémle anstelgen muss. Diese. These ist vor allem auch aufgrund des Umstandes zu

' hlnterfragan dass nach Ausbruch der Flnanz- und ertschaftskrlse parallel auch die |
Akt!enrendlten elngabrochen sind und smh fur dle entsprechenden Zeltraume keine stelgende
R|3|koprém|e ableiten Iassen wurde '

w) Die Barabfmdungsprhferm hat zu dleser Fragein |hrem Gutachten eigene Erwagungen

angestelit. Sie hat auf der Basis der von Stehle fortlaufend veroffentlichten Daten sowie aligemein .-

zugﬁn.hcher Daten far den Europalschen Akt|enmarkt Berechnungen vorgenommen um die

: Auswwkungen giner Elnbemehung des Knsenzeltraums ab dem Jahr 2008 auf-die aus diesen

* Daten. Zu ermittelnde Risikopramie festzustellen Dabel |st siezu dem Ergebnis gelangt dass

' jedenfalls eine Erwelterung des Ana[ysezeltraums um die Jahre bis 2011 nicht zu elner hoheren

Marktnsnkopramle fhrt (Prufgutachten Tz 198). . .

' Die Priferin flhrt als Ergebnls ihrer Untersuchungen aus, dass im Rahmen elner objektlwerten
Ermittiung von- Unternehmenswerten eine rein intuitive Erhohung der Marktnsakoprémle nicht in-
Betracht kommen kann. Diessr Feststell_ung ‘'schlielf sich dig Kammer an.,
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Wenn aufgrund sich verfestlgender. aktueller Entwmklungen die Abkehr von der Venuendung
einer auf hlstorlschen Daten basierenden Marktnslkoprémle fur erforderlich gehalten wiirde;
milsste insoweit ein tragfahlges neues Konzept entwupkelt werden, woran es bislang jedoch fehit.

' wW) Vor diésem Hintergrund hielt die Kammer die E arm'ng einer generelien Uberrendite von 4,5
% auch fir emen ‘Stichtag Junl 2013 ungeachtet der Negativergebnlsse aus Ze!traumen in der

‘ _ jungsten Vergangenhelt fur, plausmel und vertretbar

xx) Soweit elmge Antragsteller die Auffassung vertreten angesnchts der fehlenden Rentenphase in

. der Planung und des damit fehlenden Risikos des (Miss-) Erfolgs neuer Tite! sei der Ansatz eines

-Rusnkozuschlages nicht gerechtfert!gt vermochte sich die Kammer dieser Arg umentation nicht

- anzuschhef&en Wenn der Antragsteller zu' 27) insoweit anmerit, die in der Planung bis zum 31

Dezember 2017 enthaltenen Ertrége missten so hinreichend prognoshzrerbar sein, dass

; jedenfalis von einem minimalen RlSIkO auszugehen sei, war dies nicht zutreffend So zeigt berelts

- die tatsachllche Entwtcklung in den Monaten nach dem Bewertungsstichtag, dass dié

- Planannahmen deutllch zu optlmlstlsch waren und damit kelneswegs von quasu nsukofrelen -
ZahlungsflUssen ausgegangen werden konnte T '

' c),'B_etafaktor

‘Da die Marktnmkoprém;e marktbezogen mithin g!obai bestimmt wird, ist sie bel borsennotlerten
' Gesellschaﬁen nach dem (T AX-) CAPM Madell ‘dber den 50 genannten Betafaktor an das

. R|51koprofll des mdlvlduellen Unternehmens anzupassen, Elne Investition m die Anteile der zu
bewertenden Gesellschaft welst in der Regel namlich eine andere ankostruktur auf als die- '

ST Investition in em Aktlenportfoho Der Betafaktor bildet uber den Verglelch der SchWankungsbrelte

* der Aktien des zu bewertenden Unterehmens mit der Volatlhtat des gesamten Akt|enmarktes das

spezielle Unternehmensne.lko ab Dabel besagt ein Betafaktor von ems dass dle Rendite der

betrachteten Gesellschaft bei einer Rend|teanderung des Gesamtmarkts in gleicher Hehe wachst
. oder sinkt, Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite. der betrachten

| Gesellschaft schwicher als der’ Gesamtmarkt so dass gin genngeres Risiko besteht. Nach dem .

' theoretlschen Modell, welches dem CAPM zugrunde Ilegt folgt hleraus dass mit der Hohe des

. Betafak'tors auch die von den Kapltalmarkttellnehmern far |hre investition in ‘ein bestimmtes

. Unternehmen geforderte RlSIkOp‘I'amle lanstetgt.

'Vaa) Die Anpassung der Marktr|51koprém|e an das all beweriende Unternehmen tber den .

' ':, -' Betafaitor besitzt zwar den Anschein emer mathematlschen Berechnung, welche.im Einzelfall zu

- einer objektlven Bewertung des RISIKOS fuhren kann. Zum einen wird aber bereits die re|n
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-technische Ermittlung von Betafaktoren fl‘Jr die Vergangenheit im Hinblick auf die zu
verwendenden Marktindizes und Betrachtungspenoden kontrovers dlskutlert selbst wenn die fur
die Elest(mmung verwendeten Rohdaten von Kapltalmarktdlenstlelstern wie Bloomberg
unverandert bleiben. So hat smh in Wlssenschaft und Bewertungsprams bislang keine einheitliche
Auffassung-dazu enhmcke[t uber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittiung der
Stlchprobe 2u en‘olgen hat. Wie eine Uniersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat sogar die

~ Auswahl des Wochentages als Ba5|s des Renditeintervalls emen mcht ZU vernachlasmgenden
Einfluss auf die the des errechneten Betafaktors (vgl. WatnnfStahlbergIKappenberg, _Corporate
Finance biz 2011 176 ff.) Zum anderen verblelbt auch in dem Fall, dass eine hinreichend snchere _

' Ermfrtlung htstonscher Betafaktoren mogllch ist, die Schmengkelt wie der im Rahmen der
,Untemehmensbewertung maf&gebhche zukiJnftlge Betafaktor zu bestlmmen lst '

bb) Die Elnschatzung von , dass der ergene h[stonsche Betafaktor der Gameforge Berlm

' ' AG fur die Schatzung des kinftigen Risikos der. Gesellschaft nlcht maBgebllch sein kann, wird von e

der genchthch bestellten Pruferln , _bestatigt.

eridutert zu diesem Punkt dass die Alctie der Gameforge Berlin AG nach dem im Juli 2011
durchgefuhrten Bellstmg nur noch sporadisch im Freiverkehr gehandelt worden ist. Aus den
entsprechenden Transaktlonsdaten !asse su:h kein: Vallder Betafaktor ablelten -

hat diesen Befund in: |hrem Gutachten ausdrUckllch bestatigt fahrt erganzend aus, dass'

'auch der im Bewertungsstlchtag bestehende Beherrschungs- und Gevmnnabfuhrungsvertrag _
gegan eine. Berﬂcksmht:gung des elgenen Betafaktors der Gameforge Berlln AG spreche. Bereits
diesen Umstand hielte die Kammer far ausrelchend ein eventuell fur sinen bestimmten Zeitraum .
ermlttelbares Beta der Gesel[schaft jedenfalls far den Zertraum ab dem 1. Januar 2015 for nient |
reprasentatlv 2u erachten Wahrend der Dauer des Unternehmensvertrages unterliegen die .
Ausschiftungen an die M!nderheﬁsaktlonare in Form von Ausgle1chszahlungen einem Ristko,
welches nicht dem Unternehmensr151ko des beherrschien Unternehmens éntspricht. Da d|e
Zahlungen vertragllch garantiert sind, hangen sie nicht davon ab, ob Uberschilsse enmrtschaftet
werden. Sie stnd vielmehr unmittelbar an die Zahluhgsfahigkeit des herrschenden Unternehmens
gebunden. Es liegt auf der Hand, dass der Markt das Risiko der Leistung von .

' Ausglelchszahiungen anders bewertet als daSJenlge des arbeltenden Unternehmens, vor aHem
| _ wenn dieses — wie hier — in einem relativ. volattlen Marktsegment tatlg ist. Aus dlesem Grunde

kénnte ein nach dem Abschluss des Beherrschungs— und Gemnnabfuhrungsvertrages erm|ttelter
- Betafaktor keine hinfeichenden Anhaltspunkte flr das Risiko der Gameforge Berfin im Rahmen -

giner ,Staﬁd-Along"-Bewenung liefern. ’ ' | ' '
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cc) Soweit der Antragsteller zu g. dan eigenen Betafaktor der Gesellschaft mit 0,41 ermittelt haben
' wul und digsen fiir maBgabhch halt, teilt er nicht mit, auf welcher Datengrund[age ‘sich ein solcher
‘Wert ergeben soll, so dass die _Einwendung bereits aus diesem Grunde ins Leere glng

dd) Damlt war der in Ansatz zu bringénde Betafaktor grundsatzhch aus dem Durchschnitt der am
| 7 Markt zu'becbachtenden Betafaktoren von mit der Gameforge Berlin AG verglelchbaren

'Untarnehmen einer so genannten Peer Group, zu. ermittéln. Zwar liegt der wesentiichen Ansatz -
des CAPM in der Ermittiung des R151kozusch|ags anhand von Fundamentaidaten. Dies bedeutet

- Jedoch nicht, dass die Kapltalmarktdaten zwmgend aus den elgenen Kursen der Aktle des zu

bewertenden Unternehmens abzule|ten sind. Der Ruckgnff auf die Daten einer Peer Group bei

L fehlender Slgmfakanz des unternehmenselgenen Betafaktors kann vielmehr a]s gesncherte Praxis |

‘ angesehen werden-(vgl. etwa oLG Stuttgart Beschluss vom 4, Mal 2011, 20 W- 11/08, BeckRS
_2011 11195 Wollny. Der objektivierte Unternehmenswert 2. Aufl S. 324f
. GroBfeIdlStﬁvar!T 6nnes NZG 2006 521 526)

ee) Im vorliagenden Fall bestand die Sch\mengkelt allerdlngs darin, eine Gruppe von hmretchend
mit der Gameforge Berlin AG vergle|chbaren Untemehmen zu finden, die zudem bsrsennotiert

. sind. Dle Bewertungsgutachterm " hateine Reihe- von Unternehmen aus dem Bereich |

F'ubhshmg von Onllne-Splelen und Unterha[tungsmedlen“ :dent|f|Z|ert und diese in drel _

, verschledene Gruppen elngeteilt Die in der Gruppe 1 zusammengefassten Unternehmen smd in-
- Asien anséssuge Publlsher von MMOGs in der Gruppe 2 fi nden sich gleichfalls ausschllel'.’shch
asiatische Unternehmen dte neben der Veroﬁentllchung von Onllne-Splelen weitere

-"Geschaﬂsberelche betreiben, wahrend dle Gruppe 3 aus drei. mternahonal tatigen Anbletern von |
Computersplelen far unterschledhche Systeme besteht

' tf) Eine auch nur ansatzwelse gegebene Vergtelchbarkelt dleser Unternehmen m|t der Gameforge
_Berlm AG lst allerdlngs krltlsch zu ‘hinterfragen, da es sich zum einen ausschlieBlich um im

- Ausiand ansassige und auf anderen Markten tatige Unternshmen handelt und zum anderen die

Goschaﬁsmodelle nur zum Teil mit elnem lnsgesamt betrachtet — klemen Lizenznehmer wie der

Gameforge Berhn zZu verglelchen smd '

.gg) Das gegenﬁber diesen Untemettmen wegen des'\‘rerénderten Geschaftsmodells als geringer
angesehene Risiko soll nach dem Vorgehen der Bewertungsgutachterm durch einen Mix mit dem
durchschnittiichen Betafaktor Immoblllenhaltender Unternehmen im Rahmen elner Schatzung
abgeblldet werden. Diese Vorgehenswelse entspnchl jedoch grundsétzlich nicht der {blichen

‘ Vorgehenswelse nach [DW. 31 hel welcher der Betafaktor entweder aus den Marktdaten des
Bewertungsobjekts oder aus dem Durchschmtt der Betafaktoren elner Peer Group abgeleltet wnrd




84

i gelangt auf dlese Welse zu ginem Betafaktor von 0 8, der letztllch als g legrlffen angesehen o
werden muss.

" hh) Die Problematik W|rd durch Eestétigt da es zur Tz 219 dés Prﬂfgutachtens
ausdrﬂckhch heiRt, dass keine bbrsennotierten Unternehmen in der GroBenordnung der -
) Gameforge Berlln AG. ex;stleren welche im weitesten Sinne dem Tatrgkeltsprof it und der
- regionalen Abdeckung der Gesellschaft entsprechen Von den Untemehimen aus der von
zusammengestellien Peer Group hielt die PrUferln drei fur grundsatzhch ungeetgnet um in eine
Vergleichsgruppe aufgenommen zu werden. Dariiber hlnaus kanstatiert ' , dass die - '
: -:Mehl‘helt der Verglelchsunternehmen ihre wesentllchen Umsétze mlt Vldeosple1en fir Konsolen
~ erzielt, einem Geschaftsfeld auf dem weder die Gameforge Berlin noch die Antragsgegnenn tatlg '
sind. Dennoch hélt d|e Barabf ndungspruferln den van fhr fiir.dle modifi z1erte Peer Group
ermittelten. berelnlgten Betafaktor von 0,98 fur maﬁgebllch da die Gameforge Berlm AG auch im
Planungszettraum noch dem Risiko des Marktes fur Onllnesplele unterllege

u) Unter BerUckswhtlgung der vorltegenden Gutachten sowua der zwmchen den
Vlrfahrensbetelligten ausgetauschten Argumente hielt die Kammer die von

vorgenommene Schatzung im Ergabms dennoch far nicht unplaus;bel '

aaa) Auch hmsmhthch der von' zusammengestellten Peer Group bestehen welterhln
erhebllche Bedenken wegen der tatsﬁchhchen Verglelchbarkelt der embezogenen Unternehmen
mit der Gameforge Berlin AG Die Prisferin hat insoweit selbst elnschrankend ausgefuhrt dass
sich vorliegend lediglich dle Frage stellen kdnne. ob die Peer Group eine grobe Naherung" an das
Bewertungsobjekt abbllden kénne '

bbb) Dari‘:ber hinaus steht be\ivertungstheoretisbh ohﬁehin die grundlegende Problematik im
Raum, dass die theoretlschen Vorgaben des’ CAPM-ModeIIs lediglich die Aussage stitzen, dass -

' Unternehmen m:t |dent|schen Betafaktoren auch em |dent|sches |nVeStItI0nSl'IS[kCI aufweisen. Die =

in der Praxis regelmalig unterstelite gegentenllge Feststellung. dass Unternehmen die in emer
bestlmmten Anzahl von Parametern miteinander verglelchbar sind auch verglelchbare '
Betafakioren aufweisen missen, ist von der Modell‘annahme hmgegan nicht ohne we:teres : |
abgedeckt. ' o ;

ccc) Auf der anderen Seite.stehen im vorllegenden Bewertungsfall iiber die von den Bewertern
oﬁengelegten Daten hmaus keine taugllchen Erkenntnlsquellen zZur Verﬂ]gung, die einen.
.besseren” RUckschluss auf dle R131k0p05|t10n der Gameforge Berlin AG zulieBen. Sowelt der .
Antralstellar zut1) memt es konne als Branchenbeta auf den lndex DAXsector media"
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zuruckgegnffen werden fuhrt dies nicht weiter D|e Antragsgelnenn hat in ihrer Repllk vorm 31
Juli 2013 zutreffend darauf hingewiesen, dass dle in diesem Borsensegment vertretenan-

' Unternehmen mit der Tatigkelt der Gameforge Berlin — erst recht ~ nichts gemein haben Auch der .

Vorschlag des Antragsteliers zu 9, eine Peer Group aus SAP Sage und Dassault zu bilden, blisb
“in der Sache unverstandiich. Eine Natie des Tatlgkeltspro‘r" ils der genannten Unternehmen zZu
emem‘Publlsher von MMOGs war namlich nicht zu erkennen. '

' jj) [nsgesamt betrachtet smd keine ,,besseren“ Erkenntn[smoghchkelten for das
unternehmensrndmduelle Risika der Gameforge Berlin ersichtlich, so.dass nur eine Schatzung |n
o 7Betracht kommt. Dabel ist das Risiko des Geschéftsmodells der Gesellschaft durch d|e
Entscheldung. das Geschaftsmodell auslaufen Zu Iassen entgegen der Auffassung von

. nach Meinung der Kammer durchaus gesunken Ein nledngerer Wert als 0, 8 dirfte
_hmgegen bei Betrachtung der Ertragsentwucklung in den Jahren ab 2010 reallstlscher Welse nucht

o 'angenommen werden. Das Rlslko des plﬁtzhchen ,,Absturzes sines Titels i in der Bellebthelt der.
'Spleler besteht fort. Das Portfollo der Gameforge Berlin war zudem berelts vor der beschlossenen o

Endllchke1t des Geschéftsmodells® mcht hlnrelchend weit gefachert um die mit der unemadeten
: ‘Erfolglomgke;t von Titeln verbundenen Ausfalle kompensneren zu kdnnen Sle werden damit -
unmlttelbar ergebmswnrksam

_kk) Eine mal&gebhche Auswlrkung auf den Ausgang des Verfahrens konnte aber auch diese Frage . -

. _hicht'haben, da auch. elne weltere Absenkung des. Betafaktors auf 0,7 ‘oder sogar 0,6 nicht -

* geeignet ware zU einem oberhalb der gezahlten Abﬂndung von 27,26 EUR Ilegenden Eltragswert
o ‘je Aktle zu fuhren ' '

II) Die Auﬁassung des Antragsteﬂers zu 24) dass der in Ansatz gebrachte Betafaktor schon aus
" demn Grunde uberhtht sei, dass er nicht den zum Stichtag abgeschlossenen Unternehmensvertrag _
: berUcksmhtlge was aber erforderllch s, da beherrschie Unternehmen ein gerlngeres Risiko
aufwiesen, hle}t die Kammer for unzutreffend.

" Eine ElnbeZ|ehung des Vertrages in die Bewertung wiirde zum. einen gegen den oben bereits

" erwdhnten Grundsatz verstoﬂen ‘dass eine Stand—AIone-Bewertung vomunehmen ist. Zum
anderen uberSIeht der Antragsteller 2u 24) dass nach selner Argumentatlon fur den Fall eines
Gewmnabfuhrungsvertrages der Unternehmenswert flir dle Vertragslaufzeit Nul betragen wlrde,
da fur die Aktionére keme ausschittungsfahigen Uberschusse zur Verfugung stehen Vor dlesem
~ Hintergrund musste nicht mehr auf die vom Antragste!]er aufgestelite Behauptung emgegangen
werden dass die Betafaktoren beherrschter Unternehmen stets deuthch unter denjenigen von -
nicht durch einen Untemehmensvertrag g_ebundenen Unternehmen liegen.
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8. Vorerwerbspreise

Eine Erhdhung des Abfi ndungsbetrages konnte sich auch mcht aus (Markt -) Preisen ergeben ‘
~ welche die Antragsgegnerm als Mehrheltsgesellschaﬂenn in der Zelt vor dem Beweltungssttchtag 7
tatséichllch far Aktlen der Gamefarge Berlin AG gezahit hat. Insoweit fehlt namlich die
Entschadungserhebltchkelt weil Vorenverbsprelse ft]r die Angemessenhelt der Barabfmdung
ohne Bedeutung Sll'ld ' ' '

a) Die Berucksmhtigung derartiger Entgelte lst verfassungsrechthch nlcht geboten da sie

. regelmal%tg {iber dem marktiblichen Preis Ilegen weshalb hieraus grundsétzllch nicht der
(objektwe) Verkehrswert der Aktien abgeleitet werden kann. Der vom Méehrheitsaktionar gezahlte. _
Emrerbsprels hangt von seinem bisherigen Betelligungsbeswz seinen strateglschen Absu::hten und o
lnsbesondere vom konkret Zu emelenden Grenznutzen also den durch den (Erganzungs-)Kauf '
' . erhofften fmanZIellen Vortellen ab (vgl. zutreffend OoLG Stuttgart Beschtuss vom 4, Mai 2011 20
W 11/08,; BeckRS 2011 11195) '

- b) Im Ubngen ist die Frage der Mal&gebhchkeﬂ von Vorerwerbsprelsen Zwar umstntten Auch aus .
rein aktienrechtlicher Sicht besteht far deren Bertlcksmhtlgung ‘aber gleichfalls kem zwmgender
Grund, Well szschen der Preis elnzelner Aktien oder auch Aktienpaketen und dem Wert des
Gesel!schaftsunternehmens kein unmittelbarer Zusammenhang besteht (so auch Huffer a.a0.,,
" 'Ra. _21 Zu § _305 AktG). | '

"¢) Soweit in der Literatur walter dle Ansxcht vertreten wird, Vorerwerbspreus selen zu _
. heriicksichtigen, weil auch eine sogenannte Kontrollpramte“ Teil des. Untemehmensweltes sei

‘(vgl etwa Behnke NZG 1999, 934; wohl auch Emmerich in: Emmenchll—labersack a. aO Rdn. 50 .

zZu § 305), geht dies nach Auftassung der Kammer ebenso fehl wie die zum Tell .geduRerte
‘Vermutung, dass in dern Preisaufschlag. den der Mehrheitsaktionar zu: entrlchten bereit 1st die
von dlesem vermuteten Synerglen zum Ausdruck kommen

~ Wie oben berelts erwahnt, splelen Erwefbsprewe d1e ein Hauptaktionar in sach[lchem und

zeitiichem Zusammenhang mit einem Squeeze out—Verfahren bereit ist.zu zah!en fir dle

" Bemessung-der angemessenen Barabﬁndung keine Rolle. Ein solcher Preis hat zu dem wahren®
Weri des Antellselgentums in der Hand der Mlndestaktlonare regelmal?slg keine Bezxehung in ihm
kommt namlich der Grenznutzen zum Ausdruek, den der Mehrheﬁsaktmnar an den ewvorbenen

: Aktlen ziehen kann. Dleser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrhe:tsaktionar mit den -
so erworbenen Aktien ein Stlmmenquorum erre|cht das aktien- oder umwandtungsrechtllch
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- Vioraussetzung fir bestimmte gesellschaftsrechthche Mal&nahmen ist. Daher |st der _
Mehrheltsaktlonar welfach berelt einen Paketzuschlag zu zahlen. Aus der Sicht des

_ Mmderheﬁsaktmnars ist der vom Mehrheitsaktionar auﬂ.erborshch bezahlte (erhohte) Prels nur

- erz;elbar wenn es ihm gelingt, gerade selne Aktien an den Mehrhensakttonar 2u veraulemn.
Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch
emfachrechtllch angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE
100, 289, 306 1. - DATIAItana BGH, NZG 2010 93¢, 943 STOLLWERCK Vetter AG 1999 569,

Lo

9. Multiplikatbfbewertqng |

hat neben der Ermlttlung des Ertragswerts die grundsatzhche Mogllchkelt erwogen das |m
. 'Rahmen der Ertragswertbetrachtung gewonnene Ergebnis im Wege eines Multlphkatorverglelchs

. zu verproben dlese dann Jedoch zU Recht verworfen

‘a) Die Elewertung anhand von Mulilpllkatoren ist gegenuber dem hier zur Anwendung gelangten -
'Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode (val. WP Handbuch 2008, Abschnltt A Rdn.
| 395) und. kann folgllch auch nur in Ausnahmefé[len dazu dlenen die mlttels der []ber!egenen :
. Methode gewonnenen Ergebnlsse in Frage zu stellen. E|n solcher Ausnahmefall ist vorllegend

"nlcht_gegeben B

o b).In d|esem Zusammenhang ergeben sich Zum einen dleselben Schvwengkeiten wie bei der
| Zusammenstellung einer ,passenden’ Peer Group, da dle elnbezogenen Unternehmen mit der zu
untersuchenden Geselischaft in maglichst vielen wirtschaftlich relevanten Parametern verglelchbar ‘
sein mussen, um zu validen Ergebnlssen u gelangen Dies war anhand der Schwnengkelten.
Uberhaupt auch nur grob mlt der Gesel!schaft verglelchbare Unternehmen zu identifi zueren ,
vorliegend letztiich ausgeschlossen Zum anderen weist zutreffend darauf hln dass

. samtllchen auf Multiplikatoren beruhenden KalkUien eine fortdauernde WIrtschaftltche Betatigung
- der Unternehmen zugrunde liegt, die im Fall der Gamefor_ge Berhn._ aber gerade nicht stattfinden

- sollte. ' ' ' ‘ ‘

BT Borssnkurs

" Die Betrachtung von Borsenkursen der Gameforge Berlin AG konnte niéht zu einer Barabflndung
. oberhalb des von der Antragsgegnenn gezahlten Betrages fuhren '
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a) Der Hauptaktlonar legt die Héhe der an dle Mlnderheitsaktionare nach § 327 a Abs. 1 AkiGzu
zahlenden Barabfmdung selbst fest. Die Barabfi ndung muss eine volle wirtschaftiiche

‘ Kompensatlon der Mlnderheltsaktlonare armoglichen, was sich-zwingend | bereits-aus der
Elgentumsgarantle des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforderte volle Entschadigung des

Minderheitsaktionérs darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der Verkehrswert bei
bérsennotierten Unternehmen kann wlederum nicht ohne Rucksicht auf den Borsenkurs

T

b) Insbesondere Kleinaktionére be’(rachteh die Aktie vorwiegend als Kapitalanlége da sie auf die
Unternehmenspohtlk kelnen relevanten Emﬂuss nehmen kénnen, Die durch die Aktie vermittelte
Sphare finanzieller Freineit fult besonders auf ihrer ausgepragten Verkehrsfahlgkelt Sie bindet
. das Kapital nicht auf langere Sicht; sondemn Iésst sich fast standlg wieder veraufem. Gerade
hierin- I:egt dle besondere Attraktwltat der Aktie aus der Sicht des Klelnaktlonars Aus diesem
Grund kann ber der Wertbestlmmung des Eigentumsobjekts _Aktie* deren Verkehrstahigkeit nicht
‘auler Betracht b|e|ben Die Abfindung muss s0 bemessen sein, dass die Mlnderheltsaktlonare '
. jedenfalls nicht weniger erhalten als sle bei einer freien Desmvestlttonsentscherdung zum '
Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheldens aus der Gesellschaift erlangt hatten Aus d|esem Grund
darf ein emst[erender Bbrsenkurs bei der Erm1ttlung des Wertes der Unternehmenslbotelllgung
nicht unberucksmhtlgt bleiben. Die Aktie wird an der Borse gehandelt und erfahrt dort im -
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage gine Wertbes’ummung. an der sich die Aktionare bei
_ihren 1nvest|t|onsentscheldungen orlent:eren Der Vermogensverlust den Mmderheﬂsaktmnare
durch den Vérkauf ihrer Akhen an die Hauptakhonarln erleiden, stelit sich flr sie als Verlust des
- Verkehrswertes der Ak_’ue ‘dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsatzlich nicht in Einklang, im .
aktienrechtlichen' Sprucl_werfahren eine Barabﬁnddng.fgsizusetzenr- die niedriger ist als der
Borsenkurs (vl 24 alldem BVer(G, NZG 1999, 691 ~DAT / Altans). R

C) Unter norialen. Umstanden stelit ein Verkauf der Antelle an der Bﬁrse dla alielnlge sichere
Handlungsalternatlve der Mlnderheﬁsaktlonére dar um den in der Aktie verkorperten Wert W|eder
,ZU Geld zu machen ' :

d) Unter'Befdéksichtigung_der. Besonderheiten des vorlisgenden Bewertuhgsfailés halt es die
Kammer jedoch weder fiir zwingend noch fur geboten, den Bﬁrseﬁkurs der Gameforge Berlin AG
im mal&geb]lchen Referenzzeltraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der

, Strukturmarsnahme als Untergrenze fur die zu leistende Barabfindung heranzuzlehen

. e) Die Aktien der Gesel!schaft wurden nach dem zum 11. Juli 2011 erfolgten Dellstlng nur noc:h im
Freiverkehr. gehandelt Sle galten damit nach §3 Abs 2 AktG nicht mehr als borsennotlert {far
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' 3 elne grundsatzhche Nlchtberuckswhtigung des. Borsenkurses far die Abﬁndungshbhe in elnem
solchen Fall sprechen. sich etwa Splndler!StllzNell AktG 2. Aufl. Rz. 57 zu § 305 AKIG sowie
Arno!leothenburg, DStR 2014, 150, 155 aus) '

f) Nach Ansicht der Kammer grelft esim Llcht der Rechtsprechung des BVerfG allerdlngs zu kurz
~ far die Frage der Heranznehung des Bﬁrsenkurses bei der Verkehrswertenmttlung allem auf den
Umstand abzustellen dass dle Altien zwar an der Bérse gehandelt werden, nlch‘t aber als

- bérsennotiert gelten, Der verfassungs- und obergenchthchen Rechtaprechung |st eine -derartige

Elnschrankung jedenfalls nicht zu entnehmen. Dabei mag zu berucksmhtigen sein, dass die
Fragestellung, ob fur den Freiverkehr andere Voraussetzungen anzunehmen sind als fur den
regullerten Bﬁrsenhandel soweit ersuchtllch bislang: keine entschmdungserhebhche Rolle gespielt
. hat. Auf der anderen Seite hande[t es sich nach der Entscheldung des Bundesverfassungsgerlchts
_' zur Frage der aktien- und verfahrensrechtuchen Fo]gen gines’ Dellstlng bei der Fungxbmtat der
. Akt[e nicht um emen verfassungsrechtllch geschtrlzten Bastandfell des Aktlenelgentums (vgl
.BVerrG NZG 2012 826 f.). Damit erschiene es nicht gerechtfertlgt der (fehlenden) formlichen
o Bérsennotlerung im Rahmen _der_EnmttIung des Verkehrsweris einer ‘Aktie die Bedeutung eines
At:isschlusskri:teriufns beizqrne's'_senl. ' TR Lo

g) Dse Antragsgegnenn welst aber zu Recht darauf hin, dass verfassungsrechtllch bel einem '_ ‘
Squeeze -Out zwar eine Entschadlgung Zym Verkehrswert geschuldet wird, dieser aber. nichtin '. ‘
jedem Fall mit dem Borsenkurs glelchgesetzt werden kann Auch das Bundesverfassungsgencht -
halt eine Unterschreltung dann fur gerechtferhgt wenn der. Barsenkurs ausnahimsweise mcht den
. Verkehrswert der Aktue_wldersp;egalt (BVerfG. NZG 1999 331 ff. —DAT/ Altana)

h) Aus diesem Grunde bedarf es be| Aktien, dle an der Wertpaplerborse ledlgllch im Frelverkehr
gehandelt werden des besonderen Augenmerks darauf ob bei ihnen glelchwohl ein so, llqwder

- Bbrsenhandel stattgefunden hat, dass die dabei erzielfen Borsenprelse auch den Verkehrswert

W|dersp1egeln Dies gllt nach elner Auffassung auch flr den Fall vorliegender. Marktinefﬂzlenzen
bei deren Vorliegen der Borsenkurs in keinem Verhaltms zu den fundamentalen Daten des

: Untemehmens stehen kann. Es kommt nur darauf an, ob der einzelne Aktlonar dlesen Betrag i im
‘ 'Wege einer freiwilligen Desnnvestltionsentscheldung Jedelzelt hétte erzielen kénnen (vgl auch
RuthardtlHachmelster NZG 2014, 41 44 m, w.N. )

D) Néch einem Delist'un;;j, dem Ru‘.’xékzug der. Gesallschaft aus dem amtlichan Handel und dem
: geregelten Markt an allen Borsen bleibt die Verkehrsfahlgkelt der Aktie grundsétzhch bestehen
denn die frele Handelbarkelt wird nlcht aufgehoben Mnt dem Bérsenriickzug geht aber in der
| Regel eine erhebliche Beemtracht:gung der Verkehrsfahlgkelt der Aktle elnher weil dem Aktionar
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ein wesentlicher Teil des Marktes |enomﬁ1en wird, der ihn in die Lage versetzt, Hen Wert seiner
‘Aktien jederzeit durch VerguBerung zu realisieren (vgl. OLG DuSseIdorf NZG 2010 4087, 1089).
_ Zudem beruhen Kurse im Freiverkehr wegen der weniger strengen Regeln tber die o
- Verof'fenthchung kursrelevanter lnformatlonen auf einer weniger umfangrelchen _
. Informationsgrundlage der Markttellnehmer Was sie grundsatzhch in geringerem MaRe zur
Er;mtt_lung des Unternehmenswerts als geeignet erscheinen lasst (vgl. Arnold/Rothenburg, DSIR
2014, 150, 155), R ‘ - L

) Wie gerade erwahnt ist 2u berlicksichtigen, dass. dle Publizitats- und Transparenzvorschnften _
des WpHG fr den Freiverkehr nicht ge!ten so dass die Veroffenﬂlchung und Auswertung

' kursrelevanter informationen flr dle in diesem Borsensegment gehandelten Aktien nlcht in

- glelchem Umfang gewahrlelstet |st wie fur die Im regullerlen Markt zugelassenen ‘Aktien.

K) Ausschlaggebend ist vorllegend allerdlngs vor allem dass nach den Feststellungen des’
gerichtlich bestellten Priffers im maﬂgebhchen Betrachtungszeltraum von drei Monaten vor
Bekanntgabe der Absicht des’ Ausschlusses der Mlnderheltsaktlonare nur eine auﬂerst gennge

. Handelstatlgkelt 2u ve:zelchnen war: Ein Handel fand an nur an 16 % der Bﬁrsentage statt, wobei
- die Umsétze led:ghch 1,2 % der aursenstehenden Aktien umfassten. Dariiber hinaus waren an \ner
_der zehn Handelstage erhebliche Kursspringe von 5 % unid mehr zu verzeichnen. Im
Anwendungsberelch der WpUG-AngebotsVO, die nur bel einer Borsennotierung, nicht aber im .
Freiverkehr gilt, kénnte falglich’ nach § 5 Absatz 4 WpUG AngebotsVO eln relevanter .
'Durchschnlttskurs nicht geblldet werden '

" 1) Dies. kann als ein wesentllches lnd|z far das Varllegen elner Marktenge angesehen werden (vg1
' | 'OLG Miinchen; Beschiuss vom 17. Jull 2014, 31 Wx 407/13, BeckRS 2014, 15038; Grofifeid,
a a.0,, Rz. 1225) und sprlcht sowohl gegen eine hlnreichende quutdltét ais auch gegen die
Annahme, dass aus den gemlttelten Kursen ein Ruckschluss auf den swahren Wert“ des
' Unternehmens ‘méglich und zulés&g Ist. '

m) Auch wenn die Voraussetzungen des § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO vorliegen, kénn doci'i niciﬁt

chne weitere Untersuchungen konstatiert werden dass der Borserikurs keine Relsvanz fur die
“Héhe der Abfindung haben kann. Lasst sich’ n&mlich uber sinen gewissen Zeatraum hinweg ein
' “Nachfrageliberhang feststellen, rechtfertigt dies grundsatzllch die Annahme dass eine reale

Maglichkeit fur die Minderheitsaktionare bestanden hatte; ihre Aktien i in diesem Zeltraum L'lber die |
| Borse zu veraulern. Es kommt letztlich aber dennoch entscheidend darauf an; dass die '

Borsenkurse auf einem realen und nicht nur marglnalen Marktgeschehen beruhen, dem eln
‘ ausrelchender Handel oder zumlndest eine zu elnlgennatsen konstantem Kurs anhaitende
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Nachfrage' nach den Aktién zugrunde fiegt. Dazu ist - wie auch bei der Regelﬁng in§5Abs. 4 |
WpUG-AngVO einerseits auf dle Volafilitat der Kurse und auf das AusmaB des tatsachlichen
Handels nach Handelstagen und - insoweit uber die Regelung der WpUG-AngVO hmaus auch
nach Umsatzen abzustellen. Dabei ist nicht ausgeschlossen dass bel geringer Voiatlhtat auch
Ge_ldkurse ausreichen kénnen, weil eine anhaltende Nachfrage nach Aktien unter solchen |
Untsténden die Progndse eines Verkehrswert erlaubt, zu dem ein typisierter Aktionar hétte
verkaufen kénnen {(vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 14, Februar 2008, 20 W 9/06, BeckRS
2008, 04445 mw.iN).. : -

- n) Maﬁgebhch |st insoweit zunachst nur, dass’ der Borsenkurs zutreffend berechnet warden ist.

Gerade dies ist im Gegensatz zum Ertragswert schnell und sicher zu ermitteln, wenngleich sich

~auch hler selbstverstandlich Fragen nach dem Borsenplatz dem Durchschnittszeitraum oder der

Gewmhtung bei der Durchschmttsblldung stellen. Zudem ist sncherzustellen dass der Bdrsenwert '

keinen Velzerrungen im Einzelfall unterhegt Higrzu gehen h;stonsche F'relsverlaufe Kursspriinge,
. eine vergleichende Kursbetra_c_:htung zu Aktienindizes oder Wettbewerbem sowie vor der

' unteméhmeriéchen Méﬂnahme'erfblgte Ad hog-Mitteilungen der Geéeltschaft ausreichend

| Anhaltspunkte for ein kritisches Hlnterfragen der Kurse durch die. Minderheltsaktlonare oder das

' -Gencht (vgl OLG Frankfurtham NZG 2014 464, 465 f)

n) Bei' einem optimal fuhktiohierehden t(apitatmérkt orientiert sich der. BéfsenWert‘ ebenso wie der
Ertragswert allein an den zuktlnfhgen Ertragen der Gesellschaft bzw. den h:eraus genenerten -
Dividenden fur die Aktlonare (vgl OLG FrankfurtIMaln NZG 2014, 464 465 1. )

o) Im‘v_orlie'genden Fall sprechen na(:h Ubefzeugung der Katnmet die besseren-Argumenté for die
'Annahme des tatsachhchen Bestehens einer Marktenge s0 dass der tber den Referenzzeitraum
gemlttelte Borsenkurs weder mit dem Verkehrswe:t der Aktle der Gameforge Berlin glelchgesetzt ,
- werden noch als mal&gebhcher D_esmvestltlonswert angesehen werden Kann: - ' '

aay Wie die genchtllch bestellte Barabﬁndungspruferln in ihrer ergﬁnzenden Ste!lungnahme vom
) November 2014 nochmals aufgezelgt hat, war das Handelsvolumen der Aktie mit ledigiich 1,2.
-% der noch im Free Float befindlichen Anteile als ‘HuRerst gering anzusehen Bereits aus diesem-
Grund kann der auf diesen wenigen Transaktionen beruhende Mittelkurs mcht als Indikator fir den
Verkehrswert der Aktien angesehen werden ' ' S

- bb) Es I&sst smh aufgrund der verfl‘.lgbaren Daten auch mcht erkennen dass eine so stete
Nachfrage nach Aktien der Gameforge Berlin geherrscht hat dass dlese den verbliebenen
Minderheltsaktlonaren der Gesellschaft e|ne jedelzmtlge Desmvestltlon ermogllcht hatte Auch aus
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'QerfaSsungsrechtlic-hen'Gn‘.‘mden ist es i‘IiCht gebotan jedwedes im B&rsenverkehl‘ zu
beobachtendes Kaufangebot als beachtllches Datum fur die Abfi ndungsuntergrenze anzusehen.
Das Bundesverfassungsgencht hat es‘ wie oben erwahnt, gerade fur den Fall def hier
vorllegenden Marktenge nicht fir zwmgend erachtet einen Verkaufsprers der Aktie zu ermltteln
und auf diesen zurlickzugreifen, falls er den Vertragswert Ubersteigt.

cc) Sowit der Antragsteller zu 7) behauptet, es habe gine bestandige Nachfrage nach den Aktien
der Gameforge Berlin AG bestanden, welche zur Festsetzung von Geldkursen gefuhrt hat, war
nicht ersichtlich, auf Weléher_TatSachenbasis er diesen Umstand ermittelt haben will. -

dd) Nach Uberzeugung der Kammer besteht bei Iedlghch spnrad[sch im nicht regullerten Markt
gehandelten Aktlen keine Verpfhchtung der Spruchgerichte, die Daten aller tatsachhchen oder
auch n1cht zustande gekommenen Transakttonen Zu erm|tteln um die Kompensation an den ,
entsprechenden Werten auazunchten Diese reprasentieren naml[ch weder den Verkehrswert des’
Unternehmens an dessen Verhéltmssen die vom Mehrheltsaktlonér Zu zahlende Abfmdung nach .
dem-Wortlaut des § 327 Abs. 1 Satz 2 AkiG grundsafzhch auszurlchten ist, noch den’ Verkehrswert
' der- Aktlen Ein salcher kann nur aus einer Vielzahl von Geschaﬁsabschlussen hergeieltet werden

- da nur auf diese Welse der Schluss: gerechtfemgt ist dass deren- Kondltionen dem entsprechen
was der Verkehr dem Unternehmen als Wert beimisst. Dem gegenuber stehen die zwischen
vereinzelten Kaufern und Verkaufem ausgehandelten Preise, bei denen sich regelmélslg nicht die

. Vermutung rechtrertlgen Izsst, dass andere Markttellnehmer denselben Grenzwert far marsgebllch -'
-erachten ‘

_ ee) Es kann flr dte Hohe der Barabflndung nach § 327b AktG damlt hier nlcht darauf ankommen _ '
" dass: nlcht volhg auszuschlisen ist, dass es elnzelnen Aktionaren-vielleicht mdglich gewesen
- ware, ihre-Aktien fir einen oberhalb von 27,26 EUR hegenden Preis zu veraulsern Vielmehr s:nd _

nur soiche Borsenkurse mallgebllch im Sinne von aussagekréftlg, aus denen als Folge der
Marlkdbewertung' der Aktie veriasslich ein typlSlerter Prels abgeleitet werden kann (vgl OLG
Stuttgart AG 2008, 783, 785). Insofern ist erneut zu betonen dass Art. 14 Abs. 1 GG keine
.- Entschadigung. zum Borsenkurs sondern Zum Verkehrswert veriangt (vgl. OLG DuSseldorf NZG
-, 2010, 1_087 _1089) A ' ' ' '

- ff) Hmzu kummt dass smh der Kurs bei den [nnerhalb des Referenzzertraums tatsachllch

verifizierbaren Aktlenkaufen offens;chtllch ausschlleﬁhch an den Abfmdungsemartungen ausdem

" 2011 geschlossenen Unternehmensvertrag orientierf und lnsowelt gine vollstandige Abkoppelung
von den mrtschaft[lchen Fundamentaldaten des Untemehmens und der Rahmenbedmgungen des
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Marktes stattgefunden hat Dies zeigt sich bereits daran,. dass trotz der hohen Verluste Welche die
Geselischaft in den Jahren 2011 und 2012 erlltten hat ein Kursanstleg ZJ velzelchnen war.

B Es erschelnt msowelt nicht gerechtferhgt den Verkehrswert der Gameforge Berlin it filr den
Ausschluss der Minderheitsaktionare maBgebInchen Zeltpunkt auf d|e aus dem Beherrschungs-
und Gewmnabfuhrungsvertrag stammenden Abfindungserivartungen zu stutzen Wenn dies fur die _
zeiﬂ[ch vorangegangene Strukturmafnahime nach der STOLLWERCK—Rechtsprechung des BGH

' ausgeschlossen ist, zwingen die Besonderheiten des Falles laufendes Spruchverfahren auf der

" ___:emen Seite und Bestehen eines vertraghchen Andlenungsrechts auf der anderen Seite —zu elner '

bespnders kritischen Be_awertu_ng der Kurs_ent\Nlcldung

Empirische Ahalysen zeigen héiniiich dass sich der Btirsenkurs mit der Bekahntgabe' eines

I o Abﬂndungsangebots auf das Niveau der Abﬂndung hin entmckelt Ein gerlngfuglg hoherer

Borsenkurs sptegelt die Erwartung einzelner Akteure auf elne Erhdhung der Abfindung im

- —Ausschluss- oder Spruchstellenverfahren wider. Das Abﬂndungsangebot ist ab dem Tag der
'Bekanntgabe in den Bdrsenkurs vollstandlg elngeprelst Damlt entsteht das Problem der

| § erkulantat denn ein Barsenkurs, in den Informationen zur Hohe der Abfindung elngeprerst sind,
kann nicht Grundlage fur die Bemessung der endgdltlgen Abflndung und far die Beurtetlung |hrer

Angemessenhell_: sein (vgl. auch Buyger NZG_2012 _2_81 286)

. gg) Damlt war die ARnahme hicht gerechtfertlgt dass der Borsenkurs trotz der festgestellten
.Verzerrungen néher am tatsachllchen Wert" der Gesellschaﬂ im Sinne des- Verkehrswerts Ilegt

~als der Ertragswert. -

.hh) Snwelt der. Antragsteller zu 1) geltend macht der tatsachhche Umfang der quwditat der

E Gameforge Berlin Aktie werde von Bewertungsgutachter und Barabﬂndungsprufer verkannt, da’

~.ein wesentlicher Tell des Handels leer unregulierte Marktplitze wie Dark Pools® abgewmkelt
'_werde, war dieser Emwand nm_ht geeignet, Zu einer abwelchenden Elnschat;ung zu fu_hre.n_ :

Se!bst far den FaII dass eine pos;twe Feststellung des inhalts mogllch wére, dass |m '

' maRgeblichen Referenzzeitraum auf privaten. Handelsplé’tzen ein Hands! mit der Aktie der

' 'Gameforge AG stattgefunden hal, wére fr die Zwecke des vorliegenden Verfahrens nicht viel

,gewonnen Zwar konnte dann unterstelit werden, dass eine hehere Liquiditat des Aktienhandels
gegeben war als bef.einer allelmgen Betrachtung deran den Barsen Berlln, Diisseldorf, Manchen
und Stuttgart verfigbaren Transaktlonsdaten Allerdings bes#fie dieser Umstand fur sich

' genommen keine Aussagekraft im Hlnbllck auf die Frage, ob aus den nur spo_radmch aus
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tatsachlich abgesch|ossenen Transakhonen ab[eubaren Bbrsenkursen ein RUckschluss ‘auf den
-Verkehrswert der Aktie der ehemaligen Gameforge Berlln AG gezogen werden kann -

Die Kondltlonen von Handelsabschliissen in ,Dark Pools" werden namhch gerade nlcht
veroffenthcht da dies den intentionen der dort agierenden Markttellnehmer zuv\nderlaufen wUrde .
. Aus diesem Grund sind auch keinerlei Riickschlisse auf dle bel derartlgen Geschaften
verhandelien Preise méglich. Ein Teil des Handels der far dig Prelsbestimmung keine Rolle spielt,
* da die Konditionen der abgew;ckelten Geschafte nicht an den Markt kommuniziert werden, kann '

- fir die Frage des Verkehrswerts aber kelne Beachtung finden. Fir die Kammer |st auch kelnerlel

emplnsche BaS|s far die vom Antragsteller zu 1) unterstellte Annahme ersmhtllch dass sich
Geschafte in Dark Pools® an den im Freihandel der Borsen geblldeten Kursen orientieren und
d1esen damlt eln hoheres Gevwcht verlerhen

p) Entgegen -der Auﬁassung der Antragsteller 2u 42) und 43) kann es nlcht darauf ankommen ob
. die Antragsgegnenn die Sltuatson in der ein maEgebItcher Bérsenkurs nicht ermittelt werden kann, '
selbst herbe1gefi.|hrt“ hat. Der Frage ‘ob ein Bérsenkurs den Wert einés Unternehmens :
W|dersp|egelt wohnt kein Verschuldenselement inng, so dass sie allem auf. objektlv-tatséchhcher . '
Grundlage Zu beantworten ist. ' ' '

q) Auf den Bérsénkhrs der Geséllsch_aﬂ vor dem Delisting kann es foir die im hieéigen Ve'rfahrén.
festzusetzende Abfindung wegen des Stichtags im Juni 2013 entgegen der Ansicht des .

Antragstellers Zu '12) - auch nicht indiziél[ — ankommen. |

11. Weitere Einwendungen _

Im Gegensaiz ZuUr Auffassung emiger Antragsteller kommt eine Uber die gesetzllche Regelung des =~

' .§ 327b Abs 2 AkiG hlnausgehende Verzmsung der Barabﬂndung nicht in Betracht. Diese

Bestlmmung gewahrt gine Velzmsung ab der Bekanntmachung der Emtragung des Ausschlusses '

der Mlnderheltsakttonare im Handelsreglster und nlcht wie tells beantragt ab dem Zeltpunkt des

HauptversarnmIungsbeschlusses auf den die Abfmdung berechnet wird. Die vom Gesetzgeber

. getroffene ausdriickliche Regelung, die eine unverngllche Elntragung nach der ‘

' Hauptversammlung zugrunde Iegt ist verfassungsgemal& und einer erganzenden Auslegung ntcht
zugangllch (vgl. BGH NZG 2011, 780, 783). Die Abfindung kann deshalb nicht unter dem
Gesrchtspunkt elner Vemnsungslﬂcke" erhisht werden, '

~ Ebenso wenig war dém Ertragswert die-Ausgleichszathng fiir das Jahr 2013 hinzlizurechnen, wie -
dies die Antragsteller zu 37) bis 40) verlangen, da der Ertragswert bereits_samtliche '
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(hyputhet‘tschen) Zuﬂusse an die Anteilseigner -ab dem Stichtag peinhalet. Selbst wenn man den;

Argumentatlon der genannten Antragsteller folgen wolite, wilrde der Wwertheitrag deutlich unter

_einem Euro je Stilckaktie hegen und.damit setbst dann, wenn man dte {nach Ansicht det Kammer

" abwegige) Unterstellung eines ewigen Rentenbeltrages und die hierfar ersteﬂte Hilfsberechnung

* der Barabfmdungspmferm in die Betrachtung embezleht nicht U siner ErhohAung der Abfindung '
_flhren. : :

1 2. Kcisfen

. " a) Dle Verfahrenskosten waren der Antragsgegnenn aufzuer!egen Dies, ergab sich ohne weitefes
- aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschiieflich der
- Antragsgegner_ Schuldner der Gerlchtskosten ist. S ‘

| b) _Zwar kdnnen die (Genchts-) Kosteri sowelt dies der Bllhgkelt entspncht auc}h gani ode_r Zum.
Teil den Antragsteﬂern aufeﬂegt werden §15 Abs 1 SpruchG Von dieser Maglichkeit wurde
- blsher in der Praxis ;edoch nue In Ausnahmefallen Gebr aU-..h gemacht etwa bei Missbrauch des

. Antragsrechts oder bet eandeuttge r Uniziiassigkeit oder Unbegrﬂndethext der Antrage (vgl.

-BayObLG Beschluss vom 22. Oktober 2003, 3ZBR 241/03, BeckRS 2003, 30331282) Ledighch
. die blofle Elfolg|OS|gkelt des Erhohungsbegehrens kann regeimatig nicht zur .
' Kostentragungspﬂlcht der Antragstel\er fuhren (vg!. SlrnonN\hnter Spruc.hG Rz 622zu§ 15

' Sprud’\G) Die Rechtferhgung fur eine solch. restrlktwe Handhabung liegt in der pesonderen Natur

des Spruchverfahrens pegriindet: Gegenstand von Spruchverfahren sind gese\lschaﬂsrechthche

- 'Strukturrnal&nahmen die vom Mehrheltsaktlonare gegen ¢ den Willen der Mmderheltsaktlonére
‘durchgefuhrt werden. Hmsmhﬂich derals Kompensatlon gewahrten angemessenen '
Entschad\gung bedurfen die Mmderheltsakttonare eines effektiven Rechtsschutzes der bei einer
mdghchen Belastung mit Genchtskosten for den Fall des Mlsserfolgs des Spruchverfahrens

_ '-deutllch beelntrachtlgt ware (vgl Koanomml Rosskopf Spruth 3. Aufl., Rz. 38 zu § 15

"- SpruchG)

)] Wegen des Verfahrensergebmsses entSprach es allerdmgs nicht der Billigkeit, der
Antragsgegnenn che Pilicht Zuv Erstattung der nut\Nendlgen ‘aufergerichtiichen Kosten der '

. Antragsteller aufzueﬂegen § 16 Abs. 2 SpruchG sieht insoweit ein dem § 23 Nr. 14 GNotKG

entgegengesetztes Regel- !Ausnahmeverhaltms vor. Eine Kostenerstattung soll unter -
Berﬁcksnchtlgung des Verfahrensausgangs nur dann angeordnet werden, wenn dies der Billigkeit
" entspricht. Hieraus folgt, dass die Unzulasstgkeit beziehungswelse Unbegrundethelt der Antrage

’ regelmalhg Zur Folge hat dass d|e Antra gsteller inre Kosten enngltlg ‘selbst zu tragen haben {vgl.
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Simon/Winter, 2.2.0., Rz. 89 zu § 15 SpruchG; KsinKomm/Rosskopf, SpruchG, Rz 48 zu § 15
. Spruch@G). ‘ : '

d) Ebenso Wenig war es veranlasst, den Antragstellern die Erététtung der aUllérgerichtIichen
Kosten der Antragsgég'nerin' aufzugeben. §l 15 SpruchG verhilt sich zu dieser Kostenposition
nicht. Allerdings ist aus e'ben‘ diesem Grunde anzunehmen, dass die sonstigen Reéeiunge,n in.
dieéel; Norm abschiiefend sind. Weﬁn bereits die Gerichtskosten dem Antragsteller nach § 15
Abs: 2 SpruchG, abhingig vom Ausgang des Verfthens, nur im Ausnahhefall auferlegt werden
_ké'annen, .wiirde sich ei_né Mﬁglibh.keit, ihn nach Billigkeit sogar zLIr Tragung der auﬁe{g‘ericht—licheh
Kosten des Antragsgegners zu verpflichten, nicht in das gesetzgeberisch vorgesehene Modell zur
Vertellung des Kostenrisikos im'.Spr;iéhverfa_hren' einfigen. Schon dés grundsétziich zwischen -
: Mirjderheitéakﬁonéren und Mehrheitsaktionér bestehende informationefle Ung['eii-chgeWi'cht o
. réchtfenig't es, die im Spruchverfahren Antragsbérechtigten nur mit einem beschrankien, '
~ berechenbaren Kostenisiko zu belasten (vgl. BGH, NZG 2012, 191, 183).” '

_ 13. Geschifiswert |

Die Festsetzung des Geschaftswerts ergibt sich aus § 74 Abs. 1 Satz 1 GNotKG. - .

Rechtsmitteibelehrung: '_ '

Gegen diesen Beschluss ﬁndéh die Rebhtsmitte[ der Beschwerde ader der
- Sprungrechtsbeschwerde statt. R : ' ;

R_echfsrﬁittef der 'Be_schwerde

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von sinem Monat durch Einreichung einer von einem
Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift beim Landgericht Berlin, Littenstrake 12-17,
10179 Berlin einzulegen. Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des Beschlusses.
Erfolgt diese durch Zusteliurig nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der .
Zustellung maRgebend. Erfoigt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die -
Zusteliung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstick drei Tage nach Aufgabe zur Post als '
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft maght, dass ihm das Schriftstiick nicht oder
erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die-schriftiiche Bekanntgabe an einen
Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt dié Frist spatestens mit Ablauf von fiinf Monaten nach
Erlass(§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeine Feiertag
oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages,

Rechtsmittel der Sprungmcﬁtéb?schwerde '

Gegen diesen Beschiuss findet auf Anirag unter Ubergehuné der Beschwerdeinstanz _unmittelbar '
-die Rechtsbeschwerde: (Sprungrechtsheschwerde) stait, wenn die Beteiligten in die Umgehung der
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. ' Ausgefertigt -

' Justizb&schﬁﬁigte
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, Beschwerdemstanz einwilligen und der Bundesgenchtshof die Sprungrechtsbeschwerde zulasst
~ Der Antrag auf Zulassung der Sprungréchtsbeschwerde und die Erklérung der Einwilligung gelten

als Verzicht auf das Rechtsmlttel der Beschwerde

Die Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist durch Elnrerchung eines Schnftsatzes
(Zulassungsschnﬂ) beim Bundesgenchtshof (Herrenstraﬁ.e 45 a, 76133 Karlsruhe) zu beantragen.

Die Frist for die Einlegung des Antrags auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde betrégt einen -
Monat. Sie beginnt mit der Zustellung des in vollsténdiger Form abgefassten Beschlusses,

- gpéatestens aber mit Ablauf von fiinf Monaten nach dem Erlass des Beschlusses, Fallt das
. ‘Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Felertag oder Sonnabend 50 endet die Frist mit
~ Ablauf des nachsten Werktages ‘

in dem Antrag muss dargelegt werden dass die Rechtssache grundsétzliche Bedeutung hat oder

die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung die.
Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerlchts erfordert. Fir-den Antrag auf Zulassung der

_Sprungrechisbeschwerde ist dié Vertretung durch einen beim Bundesgerichtshof zugelassenen

Rechtsanwalt erforderhch der die Zulassungsschnft Zu unterschrelben hat.

- Die. schnfthche Erklérung der Emwnlllgung des Beschwerdegegners ist dem Zu]aésdngsantrag
* beizufiigen oder innerhalb der eben genannten Fnst zur Elnlegung des Rechtsmlttels beim

Bundesgenchtshof emzuremhen




