o Landgericht Miinchen |
Az.:5HK Q571119 .




': gegen

- A_ntragsgegnefin -

' Verf_éhrensbévdlIméich_tiqte:'

Gememsame Vertreterln der nlcht selbst als Antraqsteller am Verfahren betelllqten
ehemaligen Aktlonare (86 Sp_uchG)

. wegen Barabfindung



erlésst das Landgericht Miinchen |, 5. Kammer filr. Handelssachen durch Vorsitzenden
Richter am Landgericht -~ Handelsrichter  ~ und Handelsrichter
nach mﬁndﬁché_r Verhandiung vom 5.3.2020 am 16.4.2021 folgenden

Beschluss: .

0 Die Antrdge auf Festsetzung éinér héheren Barabfindung als € 9,674 je Aktie
werden zurlickgewiesen. | |

II.  Die Antragsgegnerin trégi die Gerichtskosten. Aullerg‘erichtliche Kosten werden
nicht erstattet.

. . Der Geschéﬁswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert filr die Bé-
' rechnung der von der Antragégegherin geschuldeten Vergiltung des gemeinsa- |
men Vertretérs der nicht seibst als Antragstelier am Verfahren. beteiligten ehe-
maligen Aktionare werden auf € 200.000,~ festgesetzt. |
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Griinde:

Die Hauptversammlung der Pironet AG (im Folgenden auch: die Geselll-
schaft) fasste am 10.1.2019 den Beschluss, die Aktien der Minderheitsakti-
onéare gegen eine Barabfindung in Hihe von € 9,64 je Aklie auf die Antrags-
gegnerin als Hauptaktionarin zu Gbertragen.

Das in 14.589.900 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilte Grund-
kapital belief sich zum Stichtag der Hauptversammlung auf € 14.589. 900 -

D1e Aktien wurden im Frelverkehr an der Borse Hamburg gehandelt. In
emem Zeltraum von drei Monaten vor der mittels Ad hoc-Mitteilung am
22.8.2018 erfolgten Bekanntgabe der Ubermittlung des formlichen Verian-
gens der Anfragsgegnerin zur Durchfiihrung eines Squeeze out betrug der
umsatzgewichtete Durchschnlttskurs €7,86.

| Ausweislich der Regelung iq §2 Nr. 1 der Satzung der Pironet AG liegt ihr
Unternehmensgegenstand in der Tatigkeit einer geschéftsfuhrenden Hol-
ding, d.h. dem Erwerb, dem Halten und der VerduRerung von Beteiligungen
an Unternehmen im In- und Ausland, deren Schwerpunkt auf Beratungs-,
Entwicklungs-, Betriebs- und ergéinzenden L_eistungen im Bereich der Infor;
_ mationstechnologie liegt. In diese Tatigkeit eing‘eschlossen ist nach der Sat-
Zung -die Erbringung admin'istretiver Dienstleisﬁungen fur diese Unterneh-
men, femer die Fthrung dieser Unternehmen durch Ubernahme der strate-
giechen Steuerung und Koordination einschlieﬂ.lich der Bestimmung der
Geschaftsfelder und der Unternehmenspolitik, der Ausiibung einheitlicher
Leitung, der Tétigkeit_s;abstimmdng, Ergebniskonirolle und der Mitentschei-
dung bei solchen MafRnahmen der Unternehmen, an deneh die Antragsgeg-

nerin unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist. Die Pironet AG bietet inren Kun- [
den —- iiberwiegend in Deutschland anséssigen mittelsténdischen Untermneh-

men - OQutsourcing-Dienstleistungen hinsichtlich Informations- und
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Telekommunikationstechnik sowie damit in Zusammenhang stehende IT-
Anwendungen sowie Beratungsleistungen an. Operativ tétig sind die beiden
Tochte.rgesellsch-aften CANCOM Pironet und Enterprise Solutions AG. Da-
neben gibt es noch die PIRONET NDH LLC ohne eigenen operativen Ge-
schaftsbetrleb ' o

Im Vorfeld der Hauptversammiung vom 10.1.2019 erstatiete die

schaft (im Folgenden: . eine gutachtliche Stellungnahme Gber
die Ermittlung des Unternehmenswerts zum.10.1.2019 in Bezdg auf die Pi-
ronei AG (Anlage zum S_chriftsatz der Antragsgegnerin vom 14.5.201 9). Die
Wirtschaftsprifer von . ermittelten in Anwendung der Ertrags-
wertmethode einen Unternéhmenswert der Gesellschaft zum 10.1.2019 von
€ 136,6 Mio., woraus sich eine Abfinduhg von € 9,36 je Aktie errechnete.
Dabei gingen die Bewertungsgutachter von einer die Jahre 2019 bis 2021
umfassenden Detailplanungsphase aus, an die sich eine annuitétisch‘dar-.
gestellte Ubergangsphase anschloss die die Jahre 2022 bis 2038 um-
fasste, bevof ab dem Jahr 2039 . in die EW|ge Rente tibergeleitét wurde.
“In der Ubergangsphase wurde ein weiterer Anstieg der Gesamtumsétze
'und eine auf rund 13 % verminderte EBITDA-Marge ausgewiesen. In dieser
Konvergenzphase wurde rechnerisch ein Umsatzwac'hstum von rund. 5 %
angesetzt; im Terminal Value wurde ein Wachstum von 1 % angesetzt. Im
Bewertungsgutachten wurde durchgangig von einer Ausschittungsquote
von 50 % a__usgeﬁgangen und eine VeréuBerungsgewinh_besteuerung ft‘]r'den
'Wertbeitrag auf Thesaurierung in Héhe von 13;'19 % angesetzt. Béi der Ka-
pitaiisierung der Uberschiisse gingen die BeWeriungsgutachter \ion einem
Basuszmssatz von 1,25 % vor Steuern aus. Die im Vergleich zum ursprung-'
lichen Bewertungsgutachten auf €9, 64 erhohte Barabfmdung beruht auf ei-
nem Absinken des Basiszinssatzes von 1 25 % vor Steuern auf 1 % vor
Steuern, wie in der Stichtagserklarung der‘Bewertungsgutachter von Ebner
Stolz dargelegt wurde. Den Risikozuschlag errhittelten sie mit Hilfe des
(Tax-)CAPM, wobei sie eine Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern und
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einen sich aus einer insgesamt fiinf Unternehmen unter Einschluss der An-
tragsgegnerin zusammensetzenden Peer Group abgeleitéten unverschul-
deten Beta-Faktor von 0,95 ansetzten. Fur die Ewige Rente legte das Be-
wertungsgutachten einen Wachstumsabschlag von 1 % zugrunde.

Die vom Landgericht Kéin mit Beschluss vom-19.9.2018, Az. 82 O 104/18
zur Abfindungspriferin bestellte ' _

schaff (im Folgenden auch: _ gélangte in ihrem Prifungsbericht
vom 26.11.2018 (Anlage zum Schriftsatz der Anfragsgegnerin vom
14.5.2019) zu dem Ergebnls die angebotene Barabﬂndung der Antrags-
gegnerin an die Aktionére der Pironet AG sei angemessen. Ebenso besta-
tigten die Abfindungsprifer der die Angemessenheit der durch
die Aktualisieru‘ngéérklérung von' erhéhten Barabfindung in ei-
ner eigenen -Aktualisierungserklarung z_um Stichtag der Hauptversamm-

lung.

c.  Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde am 10.4.2019 in das Ha“hdels-'
register eingetragen und am 11.4.2019 gem. § 10 HGB bekannt g_emacht'.
Im Zeitphnkt der Eintragung waren 716.642 Aktien von dem Squeeze out
betroffen. Alle Antragsteller waren im Zeitpunkt der Eintragung in das Han-

delsregister Aktiongre der Gesellschaft.

Zur Begrlindung ihrer spétestens am 11.7.2019 zumindest per Telefax beim
Landgencht Miinchen ! emgegangenen Antrage machen die Antragsteller im We-
sentlichen geltend aufgrund ihrer zuléssigerweise geste!lten Antrage misse die
Barabfindung angesichts ihrer Unangemesséenheit erhdht werden.

a. Die Notwendigkeit der Erhdhung resultiere bereits aus den dnplauéiblen
und folglich korrekturbedurftigen Planannahmen. -

(1 | Dies zeige'sich bereits am Fehlen einer eigensténdigen Planuhg und
der Méglichkett unzulassiger Eingriffe der Antragsgegnerin. Das Er-
gebnis der Vergangenheitsanalyse mit nicht  unwesentlichen
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_ @

- Abweichungen von Plan- und Ist-Zahlen lasse Riickschlusse auf eine

fehlerhafte Planungssystematik zu. Auch vernachlésmge die Be-
schreibung des Planungsprozesses die zentrale Finanzierungs- und

'_ Managementfunktion der Antragsgegnéerin. Zudem kénne es zum Zeit-
‘punkt der Hauptversammlung am 10.1 2019 Anhaltspunkte fir weite-

res externes Wachstum der Gesellschaft i(vié in der Vergangenheit mit
Ubernahmen sowie M & A-Transaktionen gegeben haben. Die Pla-
nung vernachlassige zudem’ dle Moghchkeit des Absenkens des

Grundkapitals bis auf € 50 000,--,

'Die Planung der Umsatzerlése mit einem Anstieg von € 66 Mid' in

2019 auf € 84 Mio. |m Geschaftsjahr 2021 sei angesichts von Wachs—

- tumsraten von 36 % i |m Cloud-Marki zu konservativ. Aus der Umsatz-

ausweitung mit einem gréReren Bestandskunden als Ursach_e fir den -
starken Anstieg im Jahr 2020 mtsse der Schiuss gezogen werden, die
Planung bilde weder Neukundengewinnung noch Umsatzauswé!tung_

- mit Bestar_\dskunaen ab. Den riicklaufigen Wachstumsraten bei Cloud
~ fehle angesichts hoher Hurden fur den Markteintritt in Form von Kapi-

talbedarf, Know how und der Bereitstellung von Struktqfen gleichfalls
die Plausibilitat. Angesichts besserer Ressourcen und der Moglichkeit,
sich gegenliber gréferen Anbietern behaupten U kénnen, musse das

. Zurickbleiben hinter den allgemeinen Wachstumsraten des Markt-
.durchschnitts als unplausibel bezeichne'twerden. Die Planung (ber-
.betone ebenso wie das Bewertungsgutachten und der Pfl‘_:fungsbeﬁcht

die Risiken des Geschaftsmodelis, nachdem Pironet AG im deutschen
Mittelstand gut etabliert sei und es zu ,é_inem_weltweiten Anstieg der

Umsatze im Cloud Computing komme, Die regionale Ausrichtung be-

deute einen bei den Planannahmen unterschétzten Vorteil der Gesell-
schaft auch im Hinblick auf die Wissbegierde amerikanischer Stellen,
der Konformitét der Leist'ungén mit der DSGVO und die Sicherheit der
Angebote der Gesellschaft. Angesichis der erwarteten Wachstumsra-
ten beim Umsétz- von SAP nit 34 %, 28 % und 20,68 % milsse auch
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3)

bei der Pironet AG in Phase | mit .hbh'erem Umsatzwachstum gerech-
net werden. Zudem vernachlissige die Planung eine Sonderkonjunk--
tur durch die Kundenwanderung von der Antragsgegnerin hin zur Pi-
ronet AG, deren Ende 2020 nicht nachvollzogen werden kénne. Der
zu pessimistische Ansatz beim Umsatzwachstum bersehe die hohe
Qualitat der Leistungen in einem zukuhftstréchtigen,Geschéﬂsfeld.

~ Der Vergleich mit dem Jahresabschluss 2018 bestatige die zu pessi-

mistischen Planansétze. Zu hinterfragen sei, ob es Ansatzpunkte fiir
die Notwendigkeit der Aufidsung von Rickstellungen gebe und ob das

Verfahren ,Priobase" zum Ende des Geschéftsjahres 2018 bereits ab-

geschlossen gewesen sei.

Bei den Kosten seien die Ursachen fUr den steigenden Wareneinsatz

_bzw. von Fremdleistungen mit der Folge eines sinkenden Rohertrags

und einer von 65,2 % im Ist auf 59,9 % im Geschaftsjahr 2021 sigken-
den Rbhertragsmarge unklar, Dem Anstieg der Personalkosté;w pro
Mitarbeiter fehle bei einer Einstellung vor allem ju,nger Mitarbeiter zu-
niedrigeren Gehaltern die Plausibilitat. Zudem stehe der Anstieg det
Personalaufwehdungeh im Widerspruch zur sinkenden Bedeutung
dieses Kostenblocks im Public Cloud-Bereich und zur ricklaufigen
Entwicklung in der Vergangenheit samt deren Synergiepotenzial.
Beim Cloud-Computing hatten Skaleneffekte stérker in dig Planung
einfliefien miissen. ' |

Die Entwickiung der EBIT-Marge kénne nicht plausibel sein, weil diese
bei den Peer Group-Unternehmen Atos, Reply und Tieto Oyi mit Wer-

ten zwischen 16,1 % und 18,8 % beispielsweise bei Reply deutlich

héher I&gen als bei der Pifonet AG. Auch zeige die Entwicklung der
Wachstumsraten von SAP beim CIoud~Combuting, dass auch bei der

. Pironet AG wegen des Ubergangs zu Cloud-L8sungen mit steigenden

Margen gerechnet werden misse. Der Vergleich des Anstiegs der E-
BIT-Marge der Pironet AG von 9,3 % auf gerade einmal 12,4 % im




15

(5)

Jahr 2021 mit Full Service IT-Anbietern sei fehlerhaft, weil dort das
Cloud-Computing nur einen Bruchteil des Umsatzes und der Ertrage
ausmache. Der Vorteil des Angebots kieinteiliger Lésungen spreche

fur bessere Margen als Angebote einemm geséttigten Markt.

Angesichts standig wechselnder Bediirfnisse der Kunden und sich

- wandelnder Technik entsprechend einém Hinweis im Lagebéricht fur

das Geschaftsjahr 2018 sei dér Ansatz einer 17 Jahre andauernden

~ Konvergenzphase zulang. Der Hinweis auf die neu eingefithrte Public
Cloud sei angesichts der Einfi]hrung_-scho‘n'im Geschaftsjahr 2016 und
‘einer Steigerung der EBITDA-Marge bis zum Ende der Detailpla-

nungsphase nicht zielfithrend. Mit Blick auf den weltweit stark wach-

- senden Cioud Compﬁting-Markt und die Margen der Jahre 2016 und

- ®

(7)

~ 2017 musse die Wachstumsrate im Ubergangsjahr 2022 e‘rh:c'iht wer-

den. Aus der Branchenstudie von Gartner ergebe sich eine Marktsét-
tigung allenfalls bis 2021, weshalb auch mit Blick auf eine Forbes-Stu-. |
die mit gfﬁl&erém' Wachstum ab 2021 die Ansaize in der Ubergangs-
phase 2u niedrig seien. Die im Bewertungsgutachten angesprochenen
Veranderungen auf den Absatz- und Bes‘éhaffung‘smé_rkten miissten
sowohl in die Detailplanungsphase wie auch in die Konvergenzphase

‘einflielen.

Der Beginn des‘TerminaI."VaIu'e' erfolge: wegen des starken Wachs-

tums der Software-as-a-Service-Leistungen und des Projektgeschéfts

zu friih. Der Einbruch der EBITDA-Marge auf 13 % nach 19,2 % im
letzten Planjahr 2021 sei nicht mehr nachvollzi_ehbar, weil nichts daflr
spreche, die Pironet AG werde sich nichit an die am Markt feststellba-

| ren Margen anpassen, zumal der Cloud-Markt weltweit stark wachsen

solle.

i

Bei der Innenfinanzierung in Phase | erfolge fehlerhaft ein Abzug in
Hehe von € 1,5 Mio. bei. gleichzeitigem Ansatz einer nicht
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(8)

betriebsnotwendigen Liquiditét von € 28 Mio. Ebenso sei es fehlerhaft
gewesen, anstelle der nachhaltigen Abschreibungen die héheren
nachhaltigen Investitionen anzusetzen und dann einen zuséatzlichen

Beitrag des Jahresiiberschusses fiir Wachstumsthesaurierung heran-

zuziehen. In der Detailplanurigsphase hatte auf die historischen Aus-

schiittungsquoten angesetzt werden missen, mithin maximal 40 %,
was auch dem Durchschnitt der Peer Group eher entspreche. Fehler-

haft erfolgt sei sowohl der Ansatz einer Thesaurierung zur Finanzie-

rung des Wachstums von € 176.000,-- in der Ewigeh Rente, wie auch

die Besteuerung inflationsbedingter-VerduRerungsgewinne.

Nicht hinreichend berlicksichtigt werde bei den Planannahmen die
Méglichkeit der Erwirtschaftung weiterer Synergien durch die Einbin-
dung in den Konzern der Antragsgegnerin.

Korrekturbedarf zugunsten der Minderheitsaktionére bestehe beim I{épita~

lisierungszinssatz in all seinen Komponenten.

Q)

(2)

Der Baéiszinssatz milsse angesichts der aktuell zur Wiederanlage ver-
fugbaren risikofreien Zinssétze deutlich abgesenkt werden. Der An-

‘satz eines einheitlichen Basiszinssatz missachte den Grundsatz der

Laufzeitdquivalenz. Die Existenz von Credit Default Swaps erfordere
gleichfalls das Absenken des Basiszinssatzes, bei dem eine Rundung

nicht vorgenommen werden dirfe.

Ebenso misse der Risikozuschlag — sofern ein solcher Uberhaupt an-

_ gesetzt werden durfe —herabgesetzt werden. Das zu seiner Ermittlung

herangezogene_(Tax-)CAPM stelle sich zumindest als wenig geeignet
dar.und sei anderen Methoden nicht Uberiegén. Keinesfalls aber recht-
fertige sich der einer Empfehlung des FAUB des IDW folgende Ansatz’
einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern, weil sich dieser Wert
auch nicht mif einer Fortdauer der Staatsschuldenkrise begrinden
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lasse. Das geometfische Mittel sei dem arithmetischen Mittel Uiberle-
gen. Das unternehmenseigene Risiko miisse (iber den indiv'idruelle'n
‘Beta-Faktor der Gesellschaft und nicht iber eine ohnehin fehlerhaft
zusammengesetzte Peer Group abgeleitet werden. Namentlich die
Pro Act kénne angesic,hts'vdr aflem in Skandinavien erwirtschafteter
Umsétze und Gew'rinn_e._sowie eines Cloud-Anteils von nur 34 % mit
der Pironet AG nicht vergleic_:hen_werden. Die gelte angesiChts_ihrer
GroéRke auch fur die Bechfle AG und Atos. Stattdessen hatten Tieto Oy,

_ Replys_oWie‘IBM in.'die Peer Group aufgenommeh werden missen;
Angesichts des Auftretens wiederkehrender Umsétze in einem viel

— groBkeren Umfang als bei der Antragsgegnerin misse der Beta'-Faktbr
der P'i_ronet AG zwingend. niedriger sein als der der Muttergesellschaft,
zumal auch die Existenz langfristiger Vertrage fiir ein niedrigeres Ri-
siko spreché. | | |

| -_(3) Der Wachstumsg'bschlag von1% mﬁsée angesichts von Steigerungs-
raten von 12 % sowie des dynamischen Wachstu.mé mit einer Tafigkeit

" ineifiem adsgesprochenen Wachstumsmafkt hoher eingestuft wer-
den. Hierfiir spreche auch die Moglichkeit der Uberwalzbarkeit von
Kostensteigerungeﬁ auf die Abnehmer angesichts der Regelung in
Vertrégen mit Preisanpassungsklauseln. Der niedrige Wachstumsab-
schlag stehe in Widerspruch zu den hohen Umsatzsteigerungen in der

- Detailplanungsphase. | '

c. Die nicht betriebsnotwendigé Liquiditat mﬁssé auf wenigstens € 30,8 Mio.
erhéht werden angesichis einer Liguiditat von € 33,4 Mio. am Ende des
Jahres 2018. Unklar bleibe die Darstellung des steuerlichen Einlagenkontos
sowie gegebenentalls zu beriicksichtigender Verlustvortrage bei den Kon-
zernunternehmen. Ebenso misse geklart werden, inwieweit es Anhalts—
punkte fir das Vorhandensein weiteren nicht bétriebsnotwendigen Vermo- _
gens gebe. Auch fehle die Beriicksichtigung des Werts der Marke ,Pironet"
beim. nicht betriebsnotwenigen Vermégen. |
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S

d.  Aufgrund der letzten Borsenkurse vor dem Wirksamwerden des Sgueeze

out sowie gezahiter Vorerwerbspreise miisse die Barabfindung ebenfalls

erhéht werden.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegenuber die Zurickweisung der Antrége

angesichts der AngemeSseﬁheit der mittels Beschlusses der Hauptversammlung -

festgesetzien Barabfindung.

a. Diein der Planung getroffenen Annahmen seien sachgerecht erfoigt und

demzufolge nicht korrekturbedtirftig.

(1) Von einer anlasshezogenen, eigens vor dem Hintergrund der anste-

2

henden Strukturmafnahme aufgestéllten Planung kénne nicht ausge-
gangen werden, nachdem der Planungsprozess wie in den Vorjahren
durchlaufen worden und unabhéngig vom Squeeze out sei. Es habe
weder inhaltliche Vorgaben seitens déer Antragsgegnerin nocﬁ eine
Anpassung der Planungsrechnung auf deren Verlangen gegeben.

Die Umsatzplanung stelle sich als realistisch und plausibel dar.
Wachstumsaussichten auf den von wenigen Unternehmen behetrsch-
ten Markt fur Cloud Infrastructure lseien nicht auf kleinere, vergleichs-
weise lokal agierende Unternehmen wie die Pironet AG aufgrund der
regionaien Beschrankung der Rechenientren tibertragbar. Nach er-

~ folgter Uberleitung des Rests an Bestandskunden von der Antrags- -

gegnerin auf die CIoud-Lésung-der Pironet AG sénken die Wachs-
tumsraten naturgemaf. Besonders im Segment Oﬁtsourcing gebe es
einen intensiven Wettbe_werb um |T-Dienstleisturigen, der zu Preis-
und/oder Leistimgszugestéindnissen mit prinzipiell negativen Auswir-
kungen auf die Marge fithre. Der hohe Anstieg im Jahr 2020 berﬁhe
auf der Umsatzausweitung mit einem Bestandskunden als einem' fur .
den Anstieg relevanten Faktor. Zum Bewertungsstichtag habe es.

keine Plane zur Ubernahme einer anderen Gesellschaft gegeben. Ein
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- Ansatz vorhandene-r nicht betriebsnotwendiger. liquider' Mittel komme

hierfdr nicht in Betracht, weil es sich dabei um eine unternehmenspo-

litische Entscheidung handele, auf die die Minderheitsaktionére keinen

Einfluss hatten. Aufgrund der Vielfalt:der angebotenen Leistungen
konne vom Kuhdenwachstum der gesamten CANCOM-Gruppe nicht
auf das bei der Pironet AG geschlosSen werden; auch lasse _sich nicht

.. jeder Kunde der Antragsgegnetin auf die Geséllschaft Uberleiten, weil

(3)

diese deren Bedirfnisse nicht bedienen kénne. Die ausschlieBliche

: Leistungserb'ringung' durch die Pironet AG bedeute einerseits ein Qua-
litstsmerkmal, andererseits aber auch ein gewisses Wachstums-

hemmnis wegen der regionalen 'Beschré'\nkung der regionalen Ré-
chenzentren fir hauptsachlich in Deutschland agierende Unterneh-
men. Aus den Wachstumsraten der SAP kénne kein Riickschluss auf

- die der Pironet AG gezogen wefden, deren Schwerpunkt im Ge-

SGhéﬂsfeId;Public Cloud mit der Ausléigerung der gesamten IT-Umge- -
bung der Kundep in das Rechenzentrum der Pironet AG Iiége,i.;wéih—
rend die SAP Cloud Plattform ein spezielles Angebot fir SAP-Nutzer
beinhalte, das Dienste fir die Entwicklung, Integration und anschlie-

Rend Betrieb von Cloud-Anwendungen sowie Erweitefungen der je-

weiligen Kunden individuellen SAP-.Landschaft bereitstelle.

Das Zurlickbleiben der Rohertragsentwickiung hinter den Umsatzerld-
sen beruhe auf einer {iberproportionalen Umsatzsteigerung in dem

: aufgrund' der geringen Wertschﬁpfungst_iefe gegeni}béf dem Outsour- .

cing-Geschéft deutlich margenschwécheren Bereich Public Cloud. Die
Personalkosten seien plausibel in die Planung eingeflossen; der.
leichte Rickgang in detr Hochrechnung des Jahres 2018 bis hin zum
Jahr 2021 reflektiere den Ausbau der Belegschatft durch junge Mitar-

beiter. Der Ansaiz relativ konstanter Personalkosten je FTE belege die

Ambitioniertheit der Planung gerade vor dem Hintergrund des Fach-
kraftemangels im IT-Bereich. Die Ausweitung des Umsatzvolumens
gehe notwendigerweise mit einem gewissen Bedarf an zusétzlichem
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(4)

(5)

. Personal einher, woran auch die Skalierbarkeit nichts andere. Der An-
" stieg der Personalkosten um jahrlich 8 % liege unterhalb des geplan-

ten Umsatzwachstums von 11,2 % pro Jahr. Bei den sonstigen be-

trieblichen Aufwendungen gebe es ein deutlich hinter dem prozentua-
len Anstieg der Umsétze zuriickbleibendes Wachstum mit der Foige -
einer Verbesserung der EBITDA-Marge.

Aufgrund der Zugehbrigkeit der Pironet AG zum CANCOM-Konzern

_ seien die daraus resultierenden Synergien bereits nahezu volistandig
_realisiert gewesen, Weitere im Ubertragungsbericht genannten Syner-

gieeffekte traten erst mit Einfragung der Ubertragung der Aktien auf

die-Antragsgegnerin ein und seien deshalb nicht zu berlicksichtigen.

Pie Konvergenzphase sei im Bewertungsgutachten sachgerecht
durch den Ansatz des Ubergangsjahres abgebildet, das das volle Er-
tragspotenzial der Gesellschaft widerspiegele. Das Absinken der E-
BITDA-Marge sei nachvollziehbar, weil weiteres Wachstum durch An-
passung der Preise zu generieren sei. Einen Grofiteil der Umsatze aus
dem margenschwécheren Public Cloud-Bereich erziele die Gesell-
schaft mit der Vermittlung von am Markt eingefihrten Microsoft-Pro-
dukten, weshalb man mit diesen nur geringere Rohertragsmargen er-
wirtschafte. Eine Vornahme der Anpassungen in der Phase | verbiete
sich, weil erst das starke .Wachstum im Bereich Public Cloud in dieser
Zeitspanne dazu fihre, dass kein eingeSchwungener Zustand vor- .
liege. Die zugruride gelegten Wachstumsraten seéien sachgerecht.
Auch in der Vergangenheit hatten die Wachstumsraten der Pironet AG
unter den in Markistudien genannten Zahlen gelegen. Im Software-as-
a-Service-Bereich lagen die Wachstumschancen vorwiegend bei den
Herstellern von Software, nicht bel Recheqzentrurrisdienstleistern wie
der Pironet AG, denen bei diesem Geschaftsmodell nur eine reine Ver- _
mittlerrolle ohne eigentliche Wertschopfung zukomme.
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®)

(7)

Die Aufiésung einer VeriustausgIeichsri]ckStellung wiirde aufgrund
der steuerlichen, zahlungswirksamen AuswirkUngen den Jahres{iber-

‘schuss mindern und zudem den Verschuldungsgrad erhéhen.

Die nachhaltige Ausschiittungsquote von 50 % im Terminal Value wi-
derspreche nicht den Verhltnissen der Gesellschaft zum Bewer- .
tungsstichtag und représentiere das langfristige durchschnittliche Aus-
schuﬁungsverhalten borsennotlerter Aktiengesellschaften Die

_ Wachstumsthesaunerung in Hohe von 1 % des bilan2|ellen E]genka-'
. pitals stelle sicher, dass das mit det langfrlst(g erwarteten Wachstum

der G + V-Rechnung bzw. der Uberschilsse einhergehende Wachs-
tum der Bll,a_nz mit unveranderteri Eigenkapital--und Fremdkapitalan-

teilen finanziert werde, weil anderenfalls das Kapitalstrukturrisiko und
. die Finanzierungskosten tiberproportionai steigen witrden. Diese Vor-

gehen9wei_s_e mindere folglich nicht in den Unternehmenswert, spn—. -
dern diene der Elnmirtschaﬁung von Wachstum im T_erm'inal Value. Die
angewandte Methodik der Berﬁcksichtig.ung personlicher Steuem auf
inflationsbedingte Kursgewinne stehe in Einklang mit dem geltenden
Steuerrecht sowie allgemeinen Grundsatzen der Unternehmensbe-
weﬁung und sei in der Bewertungspraxis weit verbreitet. Die im Rah-
men der Innenfinanzierung in den ‘Jah-ren 2019 bis 2021 thesaurierten
Mittet von € 1,5 Mio. p.a. seien zurFinanzierung von Wachstum erfor-

derlich gewesen und demzufolge nicht verlorengegangen.

Angesichts des in alien Parametern zuireffend angesetzten Kapitalisie-

rungszinssatzes kdnne es atch insofern nicht zu einer Erhdhung der Barab-

_findung kommen.

(1)

Der dem Beschluss der Hauptversammiung zugrunde gelegte Basis-
zinssatz von 1 % vor Steuern sei z_utreffend entsprechend der Svens- -
son-Methade aus der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank |
abgeleitet worden. Die ohnehin zuldssige Rundung wirke sich hier
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(2)

(3)

- zugunsten der Minderheitsaktionére aus. Der Zeitraum von drei Mo-

naten stelle eine angemessene Balance zwischen Aktualitat und sta-

tistischer Verlasslichkeit dar. Eine Verringerung um die Kosten fir Cre-

dit Default Swaps lasse sich nicht rechtfertigen.

Die Ermittlung des Risikozuschlags mit Hilfe des (Tax-)CAPM sei zu-
treffend erfolgt: Dabei durfe das weniger verzerrende arithmetische
Mittel zugrunde gelegt werden, aus dem sich entsprechend den Emp-

_fehlungen des FAUB der Mittelwert von 5,5 % aus einer Bandbreite

von 5 % bis 8 % nach Steuern ergébe. Der originédre Beta-Faktor der

Pironet AG spiegele nicht das operative Risiko der Gesellschaft wider,

weshalb auf eine Peer Group zuriickgegriffen werden milsse, deren
Zusammensetzung nicht beanstandet werden kénne. Namentlich

. seien die UmsatzgréBen oder def Sitz im Ausland keine relevanten

Groben fir diese Auswahl. Infolge der Thesaurierung sinke die Ver-
schuldung der G‘esellschaﬂ mit der Folge eines niedrigeren Beta-Fak-
tors. Der angesetzte Wert von 0,95 fir den unverschuldeten Beta-Fak-
tor’liegé am unteren Ende einer Bandbreite von 1,21 flir den 2-jahrigen

und von 0,89 fiir den 5-jahrigen Beobachtungszeitraum'.

Eine Erhdhung des Wachstumsabschlags lasse sich nicht rechtferti-
gen. Ungeachtet der Wachstumstaten des Marktes fur Cloud Compu-
ting zeichne sich gerade das wachstumsstarke Segment Public Cloud
aufgrund der geringen Wertschépfungs_tiefe durch niedrige Marktein-
trittsbarrieren fiir potenzielle We_ftbewerber aus. Auch im klassischen
Out Sourcing-Geschift seien in der Vergangenheit bereits bei Ver-
tragsverlangerungen den Kunden teilweise Preiszugestandnisse zur
Vermeidung der Abwanderung an kostenglinstigere Wettbewerber ge-
macht worden. Der Wachstumsabschiag erfasse nicht das thesaurie-
rungsbedingte Wachstum. Auch miisse et nicht die Hohe der Infiati- _

onsrate erreichen, weil nicht zwangslaufig zu erwarten sei, kinftige
Kostensteigerungen konne die Gesellschaft in vollem Umfang auf die
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- Kunden abwélzen bzw. durch Effizienzsteigerungen a'uffangen. Die
Entwicklung von Untemehmensgewinnen hinge nicht allein von der
Inflation, sondern auch von der Markt- uhrd Konkurrenzsituation ab.

- Eine Berﬁcksichtigung von Verldst\rortrégén als S_ondénvert_mi]sse Wegen
ihres Verbrauchs zum 31.12.2018 ausbleiben. Das steuerliche Einlége‘n—l B
konto zum 31.12.2018 sei ebenso zutreffend b'eriJcksichtigt worden wie
auch das € 28 Mio. betragende nicht betnebsnotwendlge Vermogen in Form
von hicht betnebsnotwendlger L|qU|d|tat

Der ﬁa_ﬁgebliche-Bﬁrsenku_rs ergebe sich aus dem volQmengewi-¢htétén
Durchschnittskurs Gber einen Drei-Monats-Zeitraum vor Bekahntgabe der
StrukturmaBnahme; auf den Aktienkurs der Gesellschaft vom 12.4.2019
komme es daher nicht an. Etwaige Vorerwerbspreise seien fiir die Hohe der
~Barabfindung ohne Bedeutung. '

Das Larltdgericht.MUnch'en | hat mit Beschluss vom 29.10.2019, Az, 5HK
. 0 5711/19 (BI. 79 d.A.) Frau Rechtsanwaltin .. zurgemein-
- samen Vertreterin der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten
ehemaligen Aktionare bestellt. Der Vors;tzende hat mit Verfligung vom sel-
ben Tag die Veréffentlichung der Bekanntmachung d[eser Bestellung (BI.
80d.A))im Bundesanze:ger veraniasst. Die gemelnsame Vertreterin rigt i im
Wesentlichen, die Annahme einer Beschrzinkung auf regionale Rechenzen-
- tren als Grund fur das Hemmnis von Wachstum 'stehe in Widerspruch dazu,
dass die Gesellschaft als Vermittlerin. fiir Cloud-Anbietef und dabei insbe-
sondere die globalen Grofanbieter auftrete, weshalb sie mittelbar am glo-
balen Marktwachstum partiziﬁiere. Die Marktrisikoprémie miisse abgesenkt
werden; bei der Beétimmung des Beta-Faktors solle eine freie Schatzung
Vorrang genieflen vor der in hohem MaRe von. subjektiven Komponenfe,n
gepragten Ermittlung tber eine Peer Group. Heraufgesetzt werden muése .
der Wachstumsabschlag, nachdem insbesondere die Aufétellurig in.
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spezielleren und kleineren Gebieten héhere Margen und Wachstumsraten
in der Zukunft ermagliche. |

b. In der mtindlichen Verhandlung vom 5.3. 2020 hat das Gericht die genchthch
besteliten Abfindungsprifer — Herrn ertschaftsprUfer
sowie Herrn . von - - ~mindlich angehOrt: Ferner hat das
Gericht die Abfindungsprifer mit Beschiissen vom 5.3.2020 (Bl. 158 d.A),
- vom 15.5.2020 (Bl. 257/260 d.A.) und vom 24.11.2020 (Bl. 320/321 d.A.)
gebeten, in ergéin%_enden'Stel!ungnahmen zu bestimmten Fragen der Un-
ternehmensbewertung Stellung zu nehmén und Alternativberechnungen mit
gesnderten Parametern zum Kapitalisierungszinssatz sowie zu Fragen der
Ausschiittung bzw. Thesaurierung vorzulegen. Hinsichtlich des Ergebnis-
ses der miindlichen und schriftlichen Anhtrung der Abfindungsprifer wird
in voliem Umfang auf das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom
5.3.2020 (Bl. 130/158 d.A.) sowie die allen Verfahrensbeteiligten zugestell-
ten ergénzenden Stellungnahmen der Abfindungspriifer vom 1.4.2020 (BI.
192/218 d.A.), vom 1.7.2020 {Bl. 267/280 d.A.) und vom 15.12,2020 (Bl
326/339 d.A.) Bezug genommen. -

5. Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten wird Bezug |
genommen auf die gewechselten Schriftsétze samt Anlagen sowie das Protokoll
der mindlichen Verhandlung vom 5.3.2020 (Bl. 130/158 d.A.).

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabﬁhdung sind zulassig, jedoch

nicht begriindet.
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" . Die Antrage alier Antragsteller sind zulassig.

Die Ahtragsteller sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz_ 1 Nr. 2
SpruchG, weil sie im Zéitp_unkt- der Eintragung des Beschiusses Gber den
Squeezé out in das Handelsregister der Pironet AG am 10.4.2019 Aktionére der
Gesellschaft waren, Die Antrag'sgegnerih hat den entsprechenden Antrag aller
 Antragsteller entweder von vc':rhherein hicht bestritten oder im Laufe des Verfah-
rens unstreitig gesteilt bzw. nicht mehr bestritten, weshalb er gemaf §§ 8 Abs. 3
SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gitt |

Die Antrage wurden jeWeiIs,frist‘gerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
Landgericht Minchen § ein_gereicht, also innerhalb einer Frist von drei 'Monaten
~ab Bekénntmachung -der Eintraguhg des Ubért_r'aguhgsbeschlusées entspre-
.chend den Vorgaben aus §f 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am
11.4.2019, w&,-:-sha_lb die Frist am 11.7.2019 endete. Spatestens an diesem Tag
gingen alle Antrage zumindest per Telefax und folglich- fristwahrend beim Land-
gerié,ht Minchen | ein.

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb
die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erflillt sind. Aufgrund
diés"er Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen dié Angeméssenheit nach

§ 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fir die Kompehsatiph er-
| 'mittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diéfsen
Anfc)rdelfungen werden alle Antrage gerecht, weil die Anfordérungen an die Kon-
kretisierungslast nach der standigen Rechtsbrechung der Kammer in Uberein-
stimmung mit dem BGH nicht {iberspannt werden ddrfen-(vgl. BGH NZG 2012,
191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012,—580, 283 = DB 2012, 281, 284; LG °
Munchen | ZIP 2015, 2124, 2128; Beschluss vom 21.6.2013, Az 5HK O~
19183/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom
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30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Drescher. in: BeckOGK, Stand .1.2.2021, § 4
SpruchG Rdn. 22). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken ge-
aulert, weshalb weitere Ausfithrungen hi_erzu nicht veraniasst sind.

Die Antrage sind jedoch nlcht begrundet weil die Barabf ndung in Hohe von € 9,64 je
Aktie als angemessen angesehen werden muss.

Aufgrund von § 327 b-Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die Héhe der Barab-
findLing fest; sie muss die Verhéltnisse der Gesellschaﬂ- im Zeitpunkt der Beschluss-
" fassung ihrer Hauptversammlung berﬂckéichtigen.‘ Die Barabfindung ist dann.ange-
messen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschédigung dafili ver-
schafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also den
volien Wert seiner Beteiligung éntspricht. Unter Berlicksichtigung des Eigenfums—
grundrechts aus Art.14 Abs. 1 GG muss der Aktionar einen volistandigen wirtschaftli-
chen Ausgleich fur die Beeintrachtigung seiner vermagensrechtlichen Steilung als Ak-
tionar geWéhrt werden, wobei dieser Ausgleich nicht unter dem VerkehrsWeﬁ liegen
darf. Hierzu muss der ,wirkliche" oder ,wahre* Wert des Anteilseigentums widergespie-
gelt werden. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu dem der aullenstehende Aktionar
ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. nur BGH NZG '2020, 1386,
1387 = AG 2020, 949, 950 = ZIP 2020, 2230, 2232 = WM 2020, 22139, 2140 = DB
2020, 2399, 2401 = DZWIR 2021, 1 04, 105 f. = DStR 2020, 2?42-, 2743 — Wella lll;
OLG Minchen WM 2009, 1848 f. = ZiP 2008, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; AG
2020, 133, 134 f. = WM 2019, 2104, 2106, Beschluss vom 11.8.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; AG 2017, 790, 791
= Der Konzern 2018, 74, 75; Beschluss vom 28.3.201 4, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris;
OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 854, 646; OLG Dusseldorf AG 2018,
82, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 21;11; LG Minchen | AG 2016, 51, 52
= ZIP 2015, 2124, 2127; AG 2020, 222, 223; Beschluss vom 24.5.2013, Az, 5HK O
17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az, 5HK O 13182/15). '
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Der Unternehmenswert wurde dabei im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwen-
dung der Erfragswertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissen-
schaft wie auch der Praxis anerkannte VorgehensWeise handelt (vgl. hierzu nur
Peemélier/Kunowski in: Peemolier, Praiiéhandb‘ﬂbh der Unternehmensbewer-
~ tung, 7. Aufl., S. 333), die folglich auch der Erm'ittlung"des Unternéhmenstrtes ‘
der Pironet AG zugrunde gelegt werden kann. Dahach bestimmt sich der Unter-
nehmenswért primar nach. dem Ertragswert .des' betr_iebsnoﬁmendigen Verms-
gens; er wird erganzt durch eine gésonderte Bewertung des nicht betriebsnot-
“wendigen Vermbgens, das regelmakig mit dem Liquidationswert angesetzt wird.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Unternehmenselgnern kunftlg zuflieRenden ﬁnanZIeIlen Uberschiisse gewonnen,
“die aus den kUnftlgen handelsrechthchen Erfolgen abgelertet werden. Dabei ist
allerdmgs Zu beruckswhtlgen, dass es einen exakten oder ,wahren" Unterneh-
menswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem 'Gericht die Auf-
gabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftiicher Methoden den
-Unternehmenswert als Grundlége der Abfindung im Wege der Schéﬁung nach §
287 Abs. 2 ZPQ zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = NZG 2016, 461,
462 = AG 20186, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 711,713 f = DB
2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611 f.; OLG Manchen
WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2008, 2339, 23_40; AG 2007, 287, 288; Beschiuss
vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Miinchen, Beschlus_s vom 13.11.2018,
Az. 31 Wx 372115, OLG Stuﬁgart AG 2007, 128, 130; OLG Diisseldorf WM 2009,
2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; .OLG
Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Miinchen | Der Konzern -
2010,- 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11 Beschiuss vom 28.4.2017, Az. 5BHK O 16513/11
Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom 29.8.2018, Az
5HK O 15685/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK Q 3374/18). Dabei ist es
nicht geboten, zur Bestimmung des wahren ,Wertes" stets jede denkbare Me-
thode der Unternehmensbewertung heranzuziehen oder die Koinpensation_sleis— :
tung nach dem Meistbeglinstigungsprinzip zu berechnen. Verfassungsrechtlich -
geboten sind nur die Auswahl einer imr vorliegenden " Fall geeigneten,
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_eussagekréﬂigen Methode und die gerichtliche Uberprifbarkeit ihrer Anwendung

 (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011; 869, 870 = AG 2011, 5111, =
ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; NZG

2012, 907, 908f AG 2012,625, 626 = ZIP 2012, 1408 1410 WM 2012, 1374,
1375 = BB 2012, 2780f OLG Miinchen AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104,
'2106 Beschluss vom 30.7.2018, Az.. 31 Wx 136/16 QLG Dusseldorf AG 2016
864 865) Dle Ertragswertmethode ist — wie ausgefuhrt in Rechtsprechung und

. Literatur wie auch der bewertungsrechtllchen Praxis weithin anerkannt. Auch bei

dem Standard IDW S1 handelt es sich um eine fachliche Bewertungsweise, mit
-deren Hilfe der Ertragswert bestlmmt werden kann. Die Kammer sieht diese Me—
thode auch wenn sie von einerm prlvaten Verein entwnckelt wurde und daher kei- _

_hen bindenden Rechtsnormcharakter haben kann, als zur Unternehm_enswerter-
, mittlung geeignet an, weshalb sie hier zugrunde gelegt werden kann. '

' D1e Mbglrchkelt den Unternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens ent- -

sprechend -den Grundsatzen des IDW S1 sachgerecht zu ermitieln, zelgt sich
letztlich auch -aus der Wertung der §§ 199 ff. BewG. Aufgrund von § 201 BewG
blldet der zukunﬂ:lg nachhaltig zu erzielende Jahresertrag die Grundlage far d|e

- Bewertung bei steuerll_chen Anlassen. Dieses Verfahren ist zwar von Typisierun-
- gen-gepragt, um die steuerliche Abwicklung zu erleichtern (vgl. Krumm in: Lein-

gartner Besteuerung der Landwirte, 39. Erg.Lfg, Stand September 2020, Kap
94 Rdn. 25), orientiert sich aber von der Methodlk her an den Grundséatzen des
Ertragswertverfahrens entsprechend dem Standard IDW S1, wie es sich in der —
auch von der hochst- und obergenchtllchen RechtSprechung gebilligien — PraXIs

" durchgesetzt hat. Der Gesetzgeber gehtin §§ 199 ff. BewG' sehr wohi davon aus,

dass si;:.h der Unternehmenswert auf diese Art und Weise durch Kapitalisierung

~der k(inftig Zu erzielenden Uberschl']sse ermitteln I4sst, wies dies auch dem Stan-

dard IDW S1 zugrunde I|egt (vgl. auch OLG Miinchen AG 2020, 133, 136 = WM
2019, 2104, 2113 f). Daheristden i im Hinweisbeschluss des Landgerichts Kbln
Az. 82 O 2/16 geduBerten Zweifeln an der Tragfahigkeit _der Ermlttlu_ng des pb- ‘

jektivierten Unternehmenswerts nagh'dem Standard IDW S1 nicht zu folgen.
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Auf dieser Basis kann kelnesfalls eine hohere Barabfmdung als € 22 16 ] Je Aktie

angesetzt werden.

Grundlage flir dle Ermlttlung der kUnftlgen Ertrage ist die PIanung der Ge-
sellschaft, die auf der BaS|s einer Vergangenheltsanalyse vorzunehmen ist
und vqrhe_gend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des Er‘trags—'
wertverfahrens sind die in die Zukunft gerichtéten_ Planungen der Unterneh-
men und die darauf aufbauenden Prognbsen ihrer Ertrage allerdings nur
eingeschrankt u'be'rprﬂfbar'.‘ Sie sind in erster Linie ein Ergebni_é der jeweili-
gen unternehmerischen Entscheidung der fur die Geschaftsfuhrung verant-
wortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Infor-
mationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie
dilrfen zudem nicht in sich widersprﬁchiich 'seiri Kann die Gesch‘éftsfﬁhruhg
auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realis-
tisch, darf diese Planung nicht durch andere letztlich ebenfalls nur vertret-
bare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrenrsbetelhgter, ersetzt
~ werden (vgl. BVeriG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 2012, 1035, 1037 = AG
2012, 674, 676 = ZIP 2012, 16586, 1658 = WM 2012, 1683, 1685 f.; OLG
~ Miinchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2009, 1848,
1849; Beschluss vom 11.8.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart NZG
2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 705, 708); Demzufolge kann eine |
Korrektur der Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und
. unrealistisch ist (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009,
2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013,
353, 354; OLG Stutigait AG 2014, 291, 298 f.; OLG Dusseldorf AG 2015,
573, 575 = Der Konzern 20186, 94, 96 = DB 2015, 2200, 2202; LG Minchen
| Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015, 2124, 2127, Beschluss vom '
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O
7347/15; Beschluss vom 28.4,2017, Az. 5HK O 16513/11; Beschluss vom
28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18). Diese Grundsétze wurden bei der Piro'nét .
AG zutreffend angewandlt. '
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(1)- Dies gilt zunéchst for die aligeméinen Erwagungen, auf denen die Pla-
" nung der Pironet AG beruht. ' 7

(a) Aus der Analyse der Vergangenhelt lasst sich kein Ruckschluss.
" auf eine fehlerhafte und fur éine Bewertung untaugliche Bewer—
tungssystematlk ziehen. Diese Analyse verfolgt in _er_ster Linie .
den Zweck zu ermitteln, inwieweit die fur die Ermittlung des Er-
tragswertes wesentlichen und .b,estimm.,énde'n 'Z'ukunftsprogrgo-
sen tragféhig-und plausibel sind (vgl. OLG Frankfurt AG 2020,
055, 956; LG Munchen | AG 2020, 222 224 = Der Konzern 2020
311, 312). Zwar zeigt der Plan-Ist-Vergleich auf, dass es im Zelt-
raum der Vergangenheltsanalyse von 2015 bis 2018 zu nicht un- |
- erheblichen Abweichungen bei den Umsatzerldsen wie auch
dem EBIT kam Daraus kann aber bei der Gesellschaft keln
'Ruckschluss auf eine fehlerhafte Planungssystematlk gezogen
werden. Dle Abfi ndungsprufer verwiesen im Verlaufe ifrer Anho-
| rung auf Verzégerungen von Projekten und das Erfordernls eines -
vermehrten Einsatzes von- F'remdleistu’ngen' ebenso spielen un-
vorhersehbare Dinge wie der Abgang von Service- oder Ver-
., ,tnebsteams hier eine Rolie. Derartige Ereignisse smd regelma-
Rig nicht vorhersehbar kommen aber in Unternehmen immer
wieder vor. Auch muss gesehen werden dass die Planverfeh— '
Iung im ersten Jahr nach der Aufstellung im Laufe der Zeit vor
allem bei den Umsatzerlosen — ausgenommen. -das Plan]ahr :
2016 — vergleichsweise gering ausfiel. Fur die fernere Zukunft ist
es nachvoliziehbar, dass die Prognosequalitét und -genavigkeit
abnimmt, weil sich hier unvorhersehbare Ereignisse addierén.
Die Abfmdungsprufer zeigten auch auf, dass sich im Verlaufe der
'_Jahre der Vergangenheltsanalyse die Planung stab|IIS|erte was
auf dem Anstieg mederkehrender Umsatzeriose beruhte.
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{+) Von einer nicht mehr elgenstandlgen Planung des Vorstandes

der Pironet AG bei der es zu Emgnffen seitens der Antragsgeg-

nerin gekommen sein konnte kann nicht ausgegangen werden.

erlauterte im Termin vom 5.3. 2020 aus den Ge—

: sprachen mit den Ansprechpartnern bei der Gesellschaft hatten
su:h hlerfUr kelnerlel Anhaltspunkte gegeben, auch wenn der Al- . -

Ielnvorstand : zuglelch Mitglied des Vorstands der An-

tragsgegnenn war. Die AbﬂndungsprUfer fanden keinerlei H|n-__ '

weise dafur, Planvorgaben von Beteiligten seien in |rgende|ner
Weise voh auBen gekommen und vom Controlling der Gesell-

o schaft nicht akzeptlert worden. Ebenso wenig gab es eine nach-.

o).

'- traghche Korrektur der Planung. Auch stimmt die F’Ianungssys—

tematik der Vergangenhelt mit der Gberein, die der Unterneh-

-mensbewertung -zugrunde gelegt wurde. - Es gab neben der
'Hochrechnung fir das Iaufende Geschéftsjahr, in dem die Pia-

nung erstellt wurde, eine Detailplanung. der G+V-Rechnung fur
das Geschaﬂslahr 2019 als erstem Planjahr und elne nicht mehr

' ganz so detailiiert fortgeflihrte Planung fur die belden nachfol—;

genden Planjahre 2020 und 2021. Da for die Planung top down
der ka-uﬂ'nannlsche Leiter und der Controller die Verantwortung
trugen, spricht auch dieser Umstand gegen Einﬂussnahmeh sei-

~ tens der Antragsgegnerin.

Die Beurteilung des Plahungsprozesses vernach'léssigt nicht die ‘
zentrale Fmanmerungs— und Managementfunktion der Antrags—
gegnerin. Die Planung der Gesellschaft bezog ihre gegenwarti-
gen GeschaﬂsbeZIehungen zur Antragsgegnenn mit ein, was die
Zusammenarbelt rm Konzern ernschlle[.‘silch konzernlnterner-
Dlenstlelstungen umfasste — Veranderungen zur bisher gehand-

'habten Praxts wurden dabei mcht erkennbar. Dre sich aus eineim. -‘

Cashpool ergebende Problematlk spielte bei der Bewertung und
vor aliem auch bef der Prifung eine weniger bedeutende Rol_ie', -
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weil das Ziné,ergebnis nicht auf der Basis liquider Mittel von€30
Mio. eﬁtSprechend dem Ausweis in der Bilanz geplant wurde,
sondern we‘il€ 28 Mio als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen
gesondert bewertet wurden. Dle verblelbenden liquiden Mittel

- missen nach den Erlauterungen von o als be-

@)

" triebsnotwendig -angesehe'n werden, weshalb eine Vé,'rzinsung

ausbleiben muss; sie mussen flir die laufenden Kosten stets ver-

fagbar sein.:Er_St spater wird bei nicht betriebs_nbtwendiger Liquié

ditat eine G’Uthébe_nverzinsung mit dem Basiszinssatz unterstellt,
was sich risikomindernd al-.ISWii‘kt.‘ In der Fortschréibung kann es
namlich aufgrund von InvestitionSzyklen Zu 7U_nferschieden ZWi-
schen dem Cashflow und den Ausschittungen kommen, wes- -

~ halb sich wieder nicht betriebsnotwendige Liquiditét ansammeln
~ kann, die fur das Jahr 2038 mit € 10 Mio. angesetzt wurde und

zu einem im Vergleich zum unverschuldeten Beta-Faktor niedri-

- geren Beta-Faktor fﬁhren kann.

Die Mt‘jglichkeit,der Kapitallherabsét.'zung bis auf das Min_de‘st—'_

~ grundkapital von € 50.000,-- mit ihren Auswirkungen auf _Iden Er-

tragswert waren ebenso wenig zu unte’rsughen wie stille Reser-
ven. Dies stiinde in Widerspruch zur Wurzeitheorie. Danach sind
nur soiche Faktoren zu berucksnchtlgen die zu den am Sttchtag
herrschenden Verhaltnissen bereits angelegt waren (vgl. nur
BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38= NZG 1989, 70, 71; BGH NZG
2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 141 = ZIP 2016, 110, 115 = WM

2016, 157, 16 = BB 2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 165 =

NJW-RR 20186, 231, 236 = DStR 2016- 424, 427 = MDR.2016,

337, 338; OLG Miinchen AG 20']5 508, 511'=Z2IP 2015 1166,

, '1169 OLG Frankfurt AG 2016 851, 553 OoLG DUsseldorf WM -

2009 2220, 2224: OLG Stuttgart NZG 2007 478,479; AG 2008,

- 510,"514; LG Munchen I, Urteil vom 18.1.2013, Az. 5HK ©

23928/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 56 HK O 22657/12,; o
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Beschlués, vom 6.3.2015, Az. 5HK O 862/13; Beschluss vom
29.8.2018, Az. 5HK O 16585715; Beschluss vom 28.3.2019, Az. -
5HK Q 3374/18; Riegger in: Kélner Kommentar zum AktG, 3.
Auft., Anh § 11 SpiuchG Rdn. 10; Riegger/Wasmann in: Fest-
- schrift fUr Goette, 2011, S 433 435 Groffeld, Recht der Unter- -
nehmensbewertung, 7. Aufl Rdn. 315).Es gab zum Stichtag der
"Hauptversammlung am 10.1.2019 indes keineriei Anhaltspunkte
 dafir, dass die Einberufljngkeine'r Hauptversammiung mit einer -
~ Herabsétzung des Grundkapitals entsprechend §§ 222 ff. AKIG
ode_r §§ 229 ff. AKtG oder eine Liquidation, bei der es_zumHében
stiller Reserven — anders als bei der hier anzune_hmendeh Fort-
fﬁhrUng_des- Unternehmens — geptant gewesen sein kénnte.

- (2) Die Umsatzplanung muss als plau91bel emgestuft werden und bedarf-
folgllch keiner Korrektur '

(a')- Aus dem Jahresabschluss zum- 31.12.2018 lassen sich keine
; Hinweise auf eine zu pessimistische Planung ableiten. Die Abfin- -
_ dungsprt‘jfer- l'ief&en sich am 4.1.2019 - also knapp eine Woc._he‘ ‘
vor dem Stidhtag der Hauptversammiung — die aktuelien Zahlen
des Cbntrol'lings mit ei.ner_n' Update vom 27.12.2018 vorlegen.
Zu’dem erhielten sie am 7.1.2019 eine weitere Aktua[is’ierung der
Hochrechnung Aus diesen aktueflen Zahlen ergab s;ch dass
diese leicht unter dem Plan lagen. Zwar grhéhten SIGh auf der ;

*  Basis dieser aktuellen Informationen die Summe der Umsatzer-
i6se im Vergleich zur vorlaufigen Hochrechn'ung aus dem Jahr
2018, die ihnen i Rahmen der Prifung zur Verfi]gung stand,
um 1,6 % bzw. 2,4 %, Doch stiegen gleichzeitig auch die Auf-
wendljngen, weshalb es zu einér:Kompensét_io_n des Umsatz-

: .weichstums durch héhere Kosten Kam. Namentlich-bei den Wa- ‘
reneinsétzenIFremaIeistungeh musste die Gesellschaft au_sweié— -

" lich der Ausfﬁhr‘ungen in der ergénzenden Stellungnahme vom |
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| (b)

1.4.2020 Uberproportionale .Kosténanstiegé von 6;7 % bzw. 8.4
% hinnehmen, wobei der Sch‘werpdnkt‘bei den deutlich tber den

Planansatzen liegenden externen Wareneinsatzen im Segment

.Public Cloud lag, wo die urépri]nglich geplanten Rohertragsmar-

gen auf dieser Kostenstergerungen nicht mehr erzieli werden
konnten. Demgerna{l war das. tatsachliche Ergebmsnweau aus .
der aktuahsnerten Hochrechnung beim EBITDA um € 600.000;--
bzw. 6,6 % schlechter als im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung angenommen Eine zu pessmlstlsche Planung kann daraus

nicht abgeleitet werden._ Ftwds anderes ergibt sqch auch hicht
. aus dem von der Antragsgegnerin im Nachgang zum Termin vom

5.3.2020_ \forgelegten Prufu'ngs‘berichten der_PirOﬁet AG, der |

CANCOM Pironet AG & CO. KG sowie den Jahresabschilissen -

der Pironet NDH Betelllgungs GmbH sowie der Pironet Enter-

| prise Solutaons ‘GmbH jeweils zum 31. 12 2018 Dle Abfmdungs— .
- prifer leiteten in ihrer ersten ergénzenden Stellung_nahme.aus

diesen Zahlen ab, dass das EBIT der Pironet—_Gruppe von € 5,07

. Mio. geringfiigig unter dem EBIT der konsolidierten und vorlaufi-
_gen Hochrechnung von2018 lag. ' '

Angesichts deésen kann aus den oﬁnehin ex post — nach dem

St|chtag der Hauptversammlung ersteliten Jahresabschlﬂssen 7
fur 2018 keln hoheres Umsatzmveau far die Planjahre 2019 bis
2021 abgeleltet werden. '

Der Anstieg des Umsatzes von € 66 Mio. in 2019 auf € 84 Mio.

im Jahr 2021 kann nicht als zu pessimistisch angesetzt ange-

nommen werden, auch wenn im Cloud-Markt deutlich héhere
Wachstumsraten verzeichnet werden, - verwies
im Termin vom 5.3.2020 vor allem darauf, dass die Entwicklung

 des Gesamtumsatzes bei der Pironet AG einer différenzierenden .
‘Betrachtung bedirfe. Das traditionelle’ Hauptgeschaft liegt im'.
‘Outsourcing _ mit einer  durchschnittichen  jéhrlichen -
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: Wachstunisfate von 11,5 %..Im Bereich der Public Cloud sind die

Wachstumsraten sehr viel hoher, wobei-alllerdings__auch die nied-
rigere Ausgangsbasis fur die prozentual'en Berechnungeﬁ zu be-
achten ist. Bei der Pubiic Cloud soll es im Jahr 2019 fast zu einer
Verdoppelung der Umsétze von € 5,289 Mio. auf € 10 26 Mio.
kommen; im: Jahr .‘_2020 ist eine Stelgerung auf € 14,32_M|o. und .

- im letzten Planjahr auf € 17, 58 Mio angenommen, woraus sich
ein CAGR von 49 2 % im Zeltraum von 2018 bis 2021 -errechnet. .

Allerdlngs ist der Bereich der Public Cloud margenschwacher -
die Rohertragsmarge soll i im Jahr 2019 bei 20 % und in den bel-
den anderen Jahren bei jewells 17 % hegen

Auch wenn der Umsétzanstieg im Jahr 2020 auf einer Umsatz- .

- ausweitung mit einem Bestandskunden zuriickzuftihren ist, kann

daraus nicht die Schlussfolgeruhg géiogen werden, die Planung
weise praktlsch keme Neukundengewinnung und keinen Um-
_satzanstleg mit Bestandskunden aus. Die Abfi ndungsprufer wie-
sen ausdriickiich darauf hin, dass die Planung auch eine Neu-

_k_undengg\Minnung zugrunde legte. Das Gewinnen von Neukun-..

den und Umsatz_steigeruhgen mit Bestandskunden mussen auch
deshalb sachgerecht in die Planung eingeflossen sein, weil es
daneben ebenso zum Verlust von 'Bestandskuhden kommt. Die

, Churn Rate bezn’ferten die Abfi ndungsprufer auf etwa 8 % bis 9
: % Zudem W1esen sne darauf hin, dass bet Vertragsverlangerun- ,

gen Kunden vielfach Prelsnachlasse verlangen. Ungeachtet die-
ses ’auch auf zusatzliche Kundengewiﬁne berdhénden Umsatz-

anstiegs und zu bieri]cksichtigendef Skaleneffekte fuhrt das Ab-
sinken der Rohertragsmarge.im Bérelich der Public Cloud nicht

zur Annahme einer unplaus'iblen ‘und_d.ar‘nit korrekturbedrftigen .
P}ahung. In diesem Bereich steht die Geselischaft namlich zwi-
schen den Anbietern der Software und dem Endkunden. Dabei

- muss in einem _r-¢ifer werdenden Markt mit zurlickgehenden
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Rohertragsmargen gerechnet werden. In einem solchen Markt
kénnen die Kunden die Lenstungen auch bei den groBen Cloud-
Anbietern wie Microsoft, Amazon oder IBM nachfragen. Daraus -
reéultiert aber dann gerade der Margendrﬂ'ck weil diese Anbieter

~ die Preise dlktteren Zudem werden die Preise immer transpa-
| renter, wodurch auch..von der Umsatzselte her Druck auf die
Preise ausgeubt wird.

‘In diesem_ Zusammenhang darf auch nicht bersehen werden,

dass die Rohertrage in der Detailplanungsphase von € 35,905 -

Mio. éntéprechérid der Hochrechriung fur das Jahr 2018 bis auf.
€ 50,516 Mio. erheblich ansteigen, ‘weshalb auch die Zahlen das
Marktpotenzial der Gesellschaft reﬂektleren Dann aber kann al-

 lein aus einem Allelnstellungsmerkmal der Pironet AG als Mehr- - _'

“ fachanbieter eine unplausible Planung nicht angenommen wer- |

den. Zudem muss beachtet werden, dass Public Cloud ein jun-
ges Geschaftsmodell ist und erst sei_t 2016 von der Gesellschaft
angeboten wird, wobei damit das Ziel Verfolrgt wurde; Zu velrh'in—
dern, dass Kunden die Leiétungeh bei den Hyper_scalérn bezie- |
hen. Selbst wenn diese ihre eigenen Preismodellle zwecks Maxi—-
mierung ihrer eigenen Ergeb'nisse regelméBig anpassen, verhin-

- dert dieser Umstand nicht, dass die Gesellschaft einem erhebh-

chen Margendruck ausgesetzt ist. Zudem wies Herr ertschafts-

prifer von der Bewertungsgutachtenn im Termm vom

5.3.2020 darauf hin, dass auch sehr viel grolere Unternehmen

Ny derartlge leenzen im Vergleich zur Pironet AG zu glinstigeren

d)

Konditionen anbieten kdnnen. Auch dles macht Zugestandnlsse

. der Gesellschaft belm Preis erfordetlich.

Allein die Tatsache, dass der Gesamtmarkt ber alle Cloud-Seg-
mente mit 17,5 % starker wéchst.als die Pironet AG mit 15,2 % .

im Zeitraum von 2018 bis 2021 und damit der Anteil des Umsat- .

zes am Gesamtmarkt leicht zurtickgeht, beruht auf der fehienden
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~ weil es hohe Biirden flr den Marktelntntt in Form von Kapitalbe-

 Strategie zur Internationalisierung. Bei der Gesellschaft gab es

keine korrespondierende Planung, die den Aufbau geeigneter

B auslandischer Vertnebs— und Servicemitarbeiter sowie den Auf-

bau auslandtscher Rechenzentrum oder die Verlagerung der_ '
Backbones vorsah. AngeSlchts des deutlich semcemtensweren

'und deutlrch groBeren Segments Cloud Business Process Ser-

vices ~ vergleichbar dem klassnschen Outsourcmg, kann dfe Ge-
sellschaft am weltweiten Waqhstumspotenz;al s0 nicht te_llhapen,
wie die- Abﬂn‘dﬁng_sprﬂfer in der dritten erganzenden Stellung--
nahme dargestelit haben. R | '

Die ricklaufige —Wachsfums'rate ist nicht deshalb unplaus.ibel
darf Know how und der Berettstellung der Strukturen geben

konnte Davon kann ndmlich nach den Erlauterungen von Herrn'
i und Herm ~nicht-ausgegangen werden '

" Public Cloud hat namlich gerade kelne hohen Marktemtnttsbarn— o
e_ren. Es ist eine Art Portal zu e_rncht_en, dann werdéen Spelcher—

 und SoftWarékapaZitéiten an Dritte v‘erkauft, wobei man auch ge-

gen andere etablierte Verkehrswége-‘ un.'d den Direktvertrieb

‘durc-h die Softwareanbieter antreten muss. Dem kann nicht ent-

gegengehalten werden, es gebe deutlich héhere Eihtrittsbafrie— .
ren fur das Rundumpaket mit beisp‘ie_lsweise automatischen Up-

" dates ohnie weitere Instéllétioheh.lDieses Geschiitsfeld betrifft

namlich gerade nicht die _delic Cloud, sondern die Private -
Cloud, als_o das angeschlossene Rechenzentrum eines Unter-
nehmens, das'im Rechenzentrum der Gesellschaft in einem ab-

geschlossenen Bereich betre'ut und, bedient wird, 'wo es zudem

eine: F:rewall zum Schutz der Datén glbt Im Bere|ch der Publlc
Cloud sind dagegen die Marktemtnttsbarrleren nledrlg
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Aus der Ruge eines im Vergleich zu den Wachstumsraten des

_ Marktdtjrchs_chnitts kann nicht auf einen Korrekturbedarf bei der

Planung geschlossen werden, auch wenn die Pironet AG uber
die besseren Ressourcen verfiige und sich gegeniiber den 'gr-o'- '
Ren Anbietern behaupten konne. Der Vergleich zeigt namlich,
dass die Gesellschaft gerade nicht hinter dem Marktwachstum
zuriickbleibt. Vergleicht man die Zahlen aus einer Studie von

Gartner und dle Peer Group-Schatzungen von Ana[ysten S0

geht Gartner in der mit dem Segment Qutsourcmg bei der Ge-

sellschaft vergleichbaren Segment _Business Process as a Ser-
vice" fiir den Zeitraum von 2018 bis 2021 von einer du_rchec_:hnitt- ‘

“lichen jahrlichen Wachstumsrate von 8 % atis, wéhrend die Pla-
" nungsrechnung 'de'_r Pironet AG fur dieselbe Spanne ein CAGR.'

von 11,6 % aufweist. Fur den Public Cloud-Bereich geht Gartner
von ein_em durchschnittlichen Wachstum von 21,9 % aus; im Ver-
gleich dazu betrégt diese Rate bei der Geselischaft 49,2 %. In

'der Tendenz gehen. im Bereich ,Business Process as a ‘Service"

d|e Wachstumsraten nach der Studle von Gartner von 8 9 % auf

- 7,95 % und im Bereich ,,Soﬂware as a Sefvice" als Tellberelch'-
_der Public Cloud von 22 % auf knapp 15 % zurtick. Diese Ten-
: denz stimmt mit der bei der Pironet AG in der Planung angesetz-
“ten Entwicklung Uberein,'weshalb auch insoweit die Plausibilisie-

rung durch den Vergleich mit einer 'Mar_ktstudie fir die Plausibili-
fet der Planannahmen spricht.

Von einer Uberbetor’lung der Risiken kann in der Unternehmens-
plahung nicht ausgegangen Werden, auch wenn die Pironet AG
im deutschen Mittelstand gut etabliert ist und es zu einem welt-
weiten An_stieg der Umsétze im Cloud Computing kommen
werde. Der Markt der. Ges,ellsc,haftl ist auf Detschiand be-

schréinkf. Dies limitiert die Wachstumschancen in nicht unerheb- |
lichem Umfang, wobei das. vorhandene'_ Wachsturn - auch '
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(h)

entsprechend den obigen Ausfihrungen in der Pléxn.ung der Ge-
selischaft abgebildet ist. Auch bieten die Zahllen von Gartner hier

 eine gewisse Orientierung, selbst wenn die Prifer keine Zahlen |

in dieser Studie sahen, die sich auf Deutschland beziehen. Alier-

dings ist dabei nicht zu verkeninen, dass es im internationalen |
Bereich Markte glbt die S|cherl|ch deutlich stérker wachsen als .
der Markt in Deutsc_hland, weshalb allem aus der Studie nicht 1 :
1 auf die Lage am Mar,kf der Pironet AG ge$chlbssen werden

kann.

Der nicht zu un'ters’cha_tzende Vorteil def Datenspeicherung in
Deutschland einschlieBlich der Vereinbarkeit mit-den Vorgaben
der Datenschutzgrundverordnung wird von der Gesellschaft be-

* worben und floss demgemaB auch in die Planung ein, nachdem

sich dieser Vorteil bereits in den Jahren der Vergangenheitsana-
lyse ausgewirkt hatte. Namentlich die Praferenz fir die Daten-

| .speicherung in Deutschland tragt wesentlich zu dem Wachstum
~auch gegen starke internationale Konkurrenz wie IBM bei, das
grofle Data—Seiten aufbaut. Gerade deshalb istes sehr gut nach-
.'vollziehbar, dass das Umsatzwachstum im Private Cloud-Be-
. reich auch von diesem Fal_(tOr der Datensicherheit getrieben -

wird.

Aus de,uﬂi.ch héheren Wachstumsraten bei der SAP SE mit 34 %,

28 % und 20,6 % lasst sich keine Schlus'sfd!gerung dergestait.
ziehen, bei der Pironet AG mUsser ébenfalls mit hoheren Wachs-
tumsraten gerechnet werden. Zwar weist auch die SAP SE Cloud
Computmg-Komponenten auf; doch unterscheldet sich ihr Ge-
schéftsmodell deutlich von dem der ‘Pironet AG. Der Schwer-
punkt der SAP SE Ii_egt im Soﬁwareaﬁeschéﬂ, das durch neug
Produkte odér'T’e'ilprodukte ergénzt wird und gut skalierbar ist. -
Dabei- konnen immer mehr Lizenzen bei geringen Mehrkosten -
verkauft werden Aus den namen’rhch VOn den Antragstellennnen
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au 74) und 75) herangezo_geneh Ist-Zahlen der Ahtragsgegnerin

" ~ fur das Geschaftsjahr 2020 lasst sich kein Riickschluss auf die

()

K

Fehlerhaﬂigkeit der Planung ziehen. Zum einen miissen die -
Plar_1ann_ahmeh aus Sicht ex ante zum _Sfichtag beurteilt werden.
Die Entwicklung der Ist-Zahlen kann danach allenfalls der Plau-
sibilisierung dienen. Zum anderen kann aus der Entwicklung bel .

- einer anderen Gesellschaft, auch wenn es sich dabei um die

KonzerhobergeSellschaft' handelt — nicht auf die mangeinde
Plausibilitat der Planannahmen bei der Pironet AG geschiossen
werden‘. Das Jahr 2020 betrifft die Det_ai_lplanlungSphase, bei der

“in der Planung der Pironet AG tatséchlich mit htheren Wachs-

. tumsraten gerechnet wurde.

_ Aus einer Sonderkonjunktur-durc;h die Kundenwénderung von

der Antragsgegnerin hin Zur Pironet AG kénnen keine héheren
Wachstumsraten abgeleitet werden. Die Abfindungsprifer besta-
tigten zwar, dass im Bereich Public Cloud Kunden der Antrags-

" gegnerin in die Public Cloud der Geselischaft vermittelt werden.
Auch wenn dieses Kundenpotenzia! endlich ist, wird gerade in

der Fortschrelbung der Planung gerade nicht unterstellt, dass
dies 2021 aufhoren wi,‘irde. Damit ist aber auch kein Ende im Jahr
2020 anzunehmen. Dieses Potenzial floss somit in die Planan-
nahmen ein. | ' |

Ein Vergleich mit Marktstudien beétérkt die Arinahme einer nicht
zu pessimistischen Planung, denn die Wachstumsraten Jliegen
ohne die Public Cloud mit 10,2 % Uber dem angenommenén ,
Wachstum aus der Marktanalyse von Gartner mit 8 %. Selbst im

~ letzten Planjahr fur den Bereich Public C!oud liegt das angenom-
" mene Wachstum von 22,8 % noch immer deutlich Uber dem An-

satz von Gartner fur die Zeitspanne von 2018 bis 2021 und von '
18,7 % im Jahr 2021 entsprechend der April-Studie bzw. Vbn'
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18,6 % aus dér Studie von September 2018. Auch die von eini-

. gen Antragsteliern herangezogene Studie von Gartner aus dem

April 2019 bestatigt fir das Cloud Segment ,Business Process
as-g-S_eryice“, das mit dem Outsoutcing vergleichbar ist, rickldu-
fige Wachstumsraten von nur mehr 7,2 % vom Jahr 2021 'auf das

Jahr 2022, néchdei_m nach dieser Studie das Wachstum von 2020

auf 2021 noch bei 7,3 % und nach den Gartner-Studien von April
und Séptember'2018 bei 7,9 %_ bzw. 7.4 % liégen soll. Auch flr
den Gesamtmarkt des Cloud Computing geht __d_ié Gartner-Studie

~von April 2019 nur mehr von’einem Wachstum von 14,5 % fir

das Jahr 2022 und noch 16,1 % in 2021 aus. Diese zurlickge-
hende Umsatzdynamik bildet auch die Konvergenzphase -ab,
weshalb bei der. Gesellschaﬁ nicht hohere Wachstumsraten als

- 20 % beim Umsatz angenommen werden kénnen.

(3) Bei der Aufwandsplanung und den damlt verbundenen Margen miis-

sen anges&chts der Plau51bllltat der Ansatze m Phase I kelne Versn-

derungen vorgenommen werden.

(a)

{b)

Dies gilt zunachst fir den steigenden Warenelnsatz und Fremd-

leistungen in ihrem Gesamtumfang, wobei vor allem der wach-
sende Anteil der Public Cloud einen hﬁheren Wareneinsatz in
Form der Entgelte fur die zu erwerbenden leenzen verlangt.
Ohne diese Lizenzen konnte die Gesellschaft nicht die geplanten

Umsatzeriése generieren. Die Fremdlelstungen ‘ergeben sich
 aus geplanten Umsatzstelgerungen und Neukunden im Bereich

Private Cloud, dle mit dem vorhandenen Personal nlcht Zu erle—
digen sind, worauf Herr hingewiesen hat.

Im Segment Public Cloud kann dabei nicht. von einem Anstieg
der Rohertragsmarge ausgegangen werden, auch wenn die Um-
sétze hier stark ansteigen. Dies lésst sich insbesondere nicht it
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Skaleneffekten begrunden., Die anfallenden Umsatzkosten in

- diesem Segment beruhen namlich im Wesentlichen auf den von

den grofien Hyperscalern enmorbenen Softwarellzenzen sowie
auf den Leitungskosten fur die Anblndung der Kunden. Dabei -
handelt es sich um von der Absat_zmenge abhéngige variable

Kosten, bei denen ‘Skaleneffekte nicht oder allenfalls in geringem

AusmaR erzieit werden kénnen. Der Riickgang der Rohertrags-
marge beruht auf dér im Vergleich zu Amazon, Google, IBM und
Microsoft deutlich schlechteren Wettbewerbsposition als ver-

. gleichsweise kleiner und unbedeutender Kunde, dem die Preise

diktiert" werden, worauf der Leiter Vertrieb die Priifer hingewie-

. sen hatte. Dieser letztgenannte Umstand entspricht den Erfah- -

rungen der Kammer aus einer Reihe von Spruchverfahren, in de-

nen ein relativ kleines Unternehmen mit marktbeherrschenden

GroRunternehmen zusammenarbeiten muss. Mit Blick auf die re-
gefméabigen ‘Kundenabwanderungen kénnen die steige_r_lden
Kosten im Einkauf fir die Lizéthreis'e auch nicht an die Kunden
weltergegeben werden, weil diese sich dann gegebenenfa!ls
glnstigere Anbieter suchen werden Eine Substltutlonsmogllch-
keit anderer Anbieter besteht fur die Pironet nicht, weil bezugllch'
der Leitungskosten, die in erster Linie gegenuber der Deutschen

~ Telekom AG entstehen, und hinsichtlich der Lizen_zkoéten.‘ bei

©

denen es sich im Wesentlichen um die fir die Kunden bezoge-
nen Produkte von Microsoft handelt, keine Substitutionsprodukte
zur Verfugung stehen. | '

Beim Personalaufwand lasst sich angesichts der Plausibilitat der

| Plaﬁansét_zé kein Korrekturbedarf begrunden,

(aa) Dies gilt zunachst fur den Anstieg der Personalkosten pro

Mitarbeiter. Die Planung geht dabei von moderat angesetz-
ten Gehaltssteigerungen von 1,5 % pro Jahr aus. Fur Neu- -

einstellungen miissen angesichts der Personalknappheit
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_ allerdingé héhere Gehélter gezahilt werden. Die Zahl der
Mitarbeiter soll in der Detaflplanungsphase moderat anstei-
gen, weshalb der mit der Verjiingdng des Mita}rbéiter- be-

- stands erzielbare. Effekt in Ubereinstimmung mit den Aus-

fuhrungen der Abfindungsbri]’f.er als géring e_ingestuﬂ wer-

" den muss. ‘B(:}'_i einem Ausscheiden eines Mitarbéite'rs mis- .
sen angesichts der Marktstudien mit einer groBen Nach-
frage nach qualiﬁziérten‘ Bewerbern fir den als Ersatz ein- |
ge'stéllten' Mitarbeiter 'hbhere Gehélilt:er'gezahlt werdeh. |

. Diese Entwicklung ge'rade in der lT-Branch'_e ist der Kam-
mer auch aus anderen -Spcuchv'erfahren' bekannt. |

(bb) Der Anstieg der Personalkosten um durchschnittlich 8 %
' 'steht_nicht in Widerspruch zur sinkenden -Bedeutung der
Personalaufwendungen ini Public Cloud-Bereich. Der Um-

Satz pro - Mitarbeiter steigt nach den Feststellungen von
‘Herm deutlich von € 225.000,-- auf 273.000,;
darin spiégelt sich der héhere Anteil der'Pub!ic Cloud wider.
Auch steht der Umfang des Anstiegs der Personalkosten .
nicht im Widerspruch zur rickigufigen Entwi_cklung in der
Vergangenheit und zu denkbaren Synergiepotenzialen,
nachdem die Personalkosten auch in der Vergangenheit

| um-durchschnittlich?,e_% p.d. gestiegen sind und zusétzli-
che Synergien im Hinblick aqf die PerSonaIauf\Nenduhgen ;
~nicht zu _erwarien sind, wie Herr' | erlautert hat. ’

- (cc) Ebenso erfolgte eine Berﬂcksichtigung' von Skaleneffekten -
'bei den Ansétzen zu den Personalkosten. Herr
wies darauf hin, dass die Planung unverandert von zwei
Rechenzentren ausgehe und im.Pub]ic Cloud-Bereich Ska- )
leneffekte gerade durch die verstarkte Nutzung der Platt-

form in hohem Ma{.’se in die Planung eingeflossen seien.
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(d) Dle Kammervermag keinen. Widerspruch zwrschen dem Anstleg
der Kosten bei IT-Kunden und der Planung von Anbietern ent-
sprechender Dlenstlelstungen wie der Pironet AG, die von Preis-

~ Tickgéngen ausgehen; zu erkennen. Herr _ und Herr.
wnesen zutreffend darauf hin, dass sich in dem sehr he- 7
terogenen -|T-Mar_l_<t mit zahlreichen Geschaﬁstatigke!ten (bei- .
spielsweise Softwareentwickler oder Hardware-Hei‘steIlEr, Bera-
tung, Unternehmen mit Fokus auf An- und Verkauf, Private ver-
suis Public Cloud dlverse andere Cloud- Segmente) und deutlich
differenziert zu-betrachtendeh Kostenstrukturen ein elnfacher
Vergleich der IT-Kostenent\mcklungen bei den IT-Anwendern
und der Umsatzentwncklung elnes im Wesentllchen auf ein Seg-.
ment fokussierten Anbieters ein Vergleich nicht anbietet und
auch zu fehlenden Schlussfolgerungen fuhren kann Dies gilt hier -
gerade auch deshalb, weil die Gesellschaft einen mcht unerheb—
lichen Teil ihrer Leistungen selbst beschaffen muss, WObQI das
von der tibergrote Markt- und Preissetzungsmarkt verfigenden
Doutschen Telekom AG geschieht. Bestétigt wird dies durch die
Verdnderungen der Aufwendungen fiir Fremdleistungen, die
vom Zeitpunkt der Priifung in der Hochrechnung fir 2018 von €
19,161 Mio. auf € 20,711 Mio. zum Update am 7.1.2019 gestie-
gen waren. Auf Abnehmerselte ist dagegen wie schon ausge-
fohrt—ein erhebllcher Wettbewerbsdruck Zu verspliren, weshalb |
eine Weitergabe gestiegener Bezugskosten nicht oder nur in ein- =
geschranktem Umfang maglich ist. Auch deshalb ist der von Sei-
ten der Antragsfeller vorgebrachte Vergleich beispiélsweise mit
der Sanacorp Pharmaholding AG,'die' als IT-Kunde mit eirem
~ Anstieg der Kosten plane, nicht aussagekraftig. |

An der Heterogenitat des If—Marktes kann ‘k_eih Zweifel bestehen.
Insoweit besteht namentlich kein Widerspruch zwischen den .
Aussagen in den Textziffern 26 und 22 der erganzenden Stel- .

lungnahme mit der Nennung der vier groRen IT-Untermnehmen
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(4)

Amazon, Google, IBM und Microsoft. Wenn die ir{ der Stellung-.
nahme der Antragstellerinnen zu 74) und. 75) namentlich be-
nannten Unternehmen, die zusammen 69,1 % Marktanteil am
Jnfastructure-as-a-Service-Markt — also dem Public Cloud-Be-
reich — haben, dann entfallen 29,9_ % auf-andere Anbieter, die
offensichtlich mit Ausnahme von Ali Baba mit 7,7 % Marktanteil
nicht gesondert ausgewiesen werden. Dann aber muss daraus
die Schlussfolgerung geiqgen werden, dass sich die restlichen
232 % ‘auf viele kleine Unternehmen aufteilen, zu dénen dann
auch die Pironet AG gehort. Dies rechtfertigt aber durchaus den
Schiuss auf einen heterogenen Markt im Segment Public Cloud g
Allein der Riickgang des Marktanteils von 1BM im Jahr 2018 im
Vergleich zum Vorjahr um 0,1 Prozentpunkte rechtfertlgt kelne
andere Beunellung dieses Unternehmens.

Fiir die Plausibilitit der Umsatz- wie auch der Aufwandsplanung
spncht ein Vergleich mit den Margen einer Relhe von Vergleichsunter-
nehmen die in allen Jahren der Detailplanungsphase im Mittelwert mit
Margen von 12 %, 12,1 % und 8,5 % deutlich unter der EBITDA—Marge
der Pironet AG von 18 %, 18,4 % und 19,2 % in diesen drei Jahren

liegen.

Die Entwickldng 'der EBIT-Marge und damit der ihr zugrinde liegen-
den Parameter kann auch unter Beriicksichtigung eines Vergleichs mit
den Peer Group-Uniernehmen Atos, Reply und Tieto Oyi mit Werten
zwischen 16,1 % und 18,8 % nicht als u-nplausibel bezeichnet werden.
Die Abﬂndungsprﬁferr verwiesen darauf, dass man angesichis der un-

" terschiediichen Geschaftsmodetle nicht einfach die EIBT-Margen der

in eine Peer Group aufgénommenen Unternehmen an die Stelle des
Bewertungsobjekts setzen durfe. Dies zeigt sich auch an Unterschie-
den bei den Ist-Zahlen, wobei eine Angleichung in der Zukunft nicht
einfach untersté_llt werden durfe. EBIT-Margen zwischen 16,1 % und -
18,1 % zeigte nur IBM éuf, w.-a'hrend Reply eine EBIT-Marge von 12 %
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aufweise, was mit der Pironet AG.durchaus verglichen Werden kénne,

~ worauf Herr im Termin vom 5.3.2020 hinwies. Bei einem Soft-
ware-Unternehmen wie der SAP SE ergeben sich steigende Margen

durch das Wachstum beim- Umsatz das infolge von Skaleneffekten
nicht zu ahnlich hohen Wachstumsraten bei den Kosten filhrt. Dies
kann entsprechend den von den Abfindungsprifern- vermittelten Er-
kenntnissen gerade nicht auf die Pi_ronét AG Ubertragen werden.

Der Anstieg der EBIT-Marge der Pironet AG von 9,3 % auf 12,4 % im

- Jahr 2021 kann im Vergleich zu Full Service {T-Dienstieistern nicht als
fehlerhaft angenommen werden. Far das Cloud-Computing lassen

sich nicht einfach deutlich hohere Margen als beim Service-Geschft
untersteflen. Zudem muss auch geseheri werden, dass die Unterneh-
men aus der Peer Group das Cloud-Geschéft ausbauen wollen.

Ein Vorteil des Angebots kleinteiliger L&sungen spricht auch nicht
zwingend fir bessere Margen als Angebote in einem geséattigten
Markt. Kleinteilige Lésungen erzeugen namlich proportional mehr an
Aufwand,' weshalb man nicht auf bessere Margen schlieffen kann,
nachdem sie im gleichen Markt angeboten und verkauft werden, wie
Herr ;¢ im Rahmen seiner Anhorung erklarte.

Die Investitionsplanung bedarf angesichts ihrer -Plausibilitat keiner
Korrektur. Die Abfindungsprﬂfer fuhrten in ihrer dritten ergénzenden
Stellungnahme aus, filr weiche Bereiche die Investltlonen in den Jah-
ren der Detailplanungsphase vorgesehen waren. Ein Schwerpunkt soll

dabei in investitionen fir das Gebaude des Rechenzentrums in.Ham-

~ burg sowie in Erweiterungs- und Ersatzinvestitionen fir die Infrastruk-

tur des Rechenzentrums wie Server, Storage und Software liegen. Zu-
sammen mit Investitionen in die Netzwerk'infrastruktur belaufen sich
diese Positionen auf insgesamt € 3,7 Mio. und damit etwa 53 % der
Gesamtinvestitionen von € 7 Mio. im Geschéftsjahr 2019. Im Folgejahr |

" sollen die Investitionen auf insgeé.amt € 7,3 Mio. steigen, wobei '
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(6)

- immerhinrund €2 Mio. im Zusammenhang mit Rechenzentren stehen.
" Im Jahr 2021 solten die Investitionen € 5,5 Mio. betragen. Die Investi-
tionsquote in Relation zum Umsatz betragt in diesen drei Jahren somit

10,5 %, 9,7 % und 6,5 %. Neben emem hohen Anteil von Ersatzinves-
t:tlonen die smh nach den vom Management den Profern mltgetellten,
Informa_tlonen ZW|schen_€ 3 Mio. und € 4,5 Mio. pro Jahr infolge des
regelmaRigen Austausch des Equipmehts nach der funfjahrigen wirt-
schaftlichen Nutzungsdauer béwegén, beruhen die Investitionen vor

_allem auf dem Aufbau des im Geschaftsjahr 2017 neu gestarteten’
_Segments Public Cloud sowie den fegulatorischen Anforderungen an .
~ die Ausgestaltung der Rechenzentrum einschliellich von Redundan-

Zen.

Diese von den Abﬁndungsprﬂfern hitgeteilten Daten lassen einen
Ruckschiuss auf die Plausibilitat dieser Ansétze zu 'Investitipnen_in
Phase | iu.'Gerade mit Blick auf den Start des neuen Segments Public
Cloud ist es'nachvbilziehbar, dass die Investitionsquote in den Jahrén ,
der Vergangenheitsanalyse hoher lag, '

Die die Jahre 2022 bis 2038 umfassende Konvergenzphase wurde zu-
treffend abgebildet, wobei dies sowohl hinsichtlich threr Lange als
auch beziiglich der angenommenen Parameter gilt, die dann annuité-

tisch als Ubergangsjahr 2022 abgebildet wurden.

(a) Die Modellierung einer Ubergangsphase zwischen dem Ende -
der Detailplanungsphase und dem Ubergang in der EW|gen
Rente war notwendig, weil am Ende des Jahre 2021 noch nicht
von einem eihgeschwungenen Zustand ausgegangen werden
konnte. Dies ist erst dann der Fall, wenn sich Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertrégslage des Bewertungéquektes am Ende von
Phase | im sogénannten Gleichgewichts- oder Beharrungsiu- -

~ stand befinden und sich die zu kapitélisierenden Ergebnissés an- .
nahmegemaf nicht mehr wesentlich verandern bzw. mit einer
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konstanten Rate, der mit dem Wachstumsabschlég im Kapitali-

_ sierungszinssatz Rechnung getragen wird, veréndern; Dabei

zeichnet sich die Ewige Rente durch die Berlicksichtigung lang-
fristiger Entwicklungstendenzen bei der Projektion der in der De-
tailplanungsphase geWonneneh Erkenninisse aus (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2011, Az. 20 W-7/08 — zit. nach
juris; LG Minchen I, Beschluss' vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Si-
mon/Leverkus in: Simon, SpruchG, 1. Aufl., Anh. § 11 Rdn. 72;
Paulsen in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., § 305
Rdn. 119). Das bei der Gesellschaft infolge des im Gesché‘_lftsbéa

- reich Public Cloud vorhandene Wachstumspotenzial wiirde bei

einem unmittelbaren Ubergang in den Terminal Value nicht hin-
reichend abgebiléet. Das Segment Public Cloud zeichnet sich im
Vergleich zum Outsourcing-Bereich, in dem Wachstumsraten
von 7,7, % angehommen WUrden, durch h&éhere Wachstumsra-
ten, aber auch um % geringere Rohert_ragsmarge'n aus. Ange-
sichts dessen erstreckt sich die Veranderung der operativen Pla-
nung in der PLIin;_: Cloud dabei bis in das Jahr 2033, bei den an-
deren Segmenten der Gesellschaft bis in das Jahr 2030. In der
Folgezeit wurde das durchschnittliche Wachstum jeweils mit 1 %
fortgeschrieben,; éine Veranderung bhis zum Ende der Konver-
genzphase wird :nur noch bei den Investitionen und den Ab-
schréibun’gen vorgenommen. Dies resultiert aus-der Ennlégung :

~ heraus, dass derfBereich Private Cloud angesichts der groRen
‘Rechenzentren und Sicherheitseinrichtungen wie Notstromag-

gregaten sehr kapitalintensiv ist. Der Abschreibung unterliegen
auch die lmmobili;en und Backbohés. Mit Veranderungen auf den
Absatz- und Beschaffungsmaérkten, die das Bewertungsgutach-
ten auf Seiten 37: ff. anspricht, I4sst sich die Notwendigkeit der |
Modellierung einér Kthergenzphase nicht verneinen, wie die

‘AbﬁndungsprUfer-. Uberzeugend dargestellt haben. Der
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(b)

Margendruck War bereits in Phase | erkennbar, naéhdem hier die
Rohertragsmarge von rund 20 % auf 17 % zurlickgeht. Aufgrund
des steigenden Wettbewerbsdrucks ist dieser Trend auch im
Jahr 2021 noch nicht beehdet. Die ricklaufigen Wachstumsraten
sprechen bereits fir die sich abze‘ichn.ende Marktsattigung, die
gleichfalls mit dem Ende der Detéilplanungs_phase nicht abge-
schlossen ist und folglich auch in der Ubergangsphase fortge-
schrieben wurde. Auch ist der im Outsourcing-Bereich angespro-
chene struktuirelle Wandel bereits in der Detailplanungsphase zu
erkennen, nachdem der Anteil der Umsatzebene im Public
Cloud-Bereich von 10 % in-2018 auf 20 % in 2021 und in der
Fortfuhrungsphase bis auf 35 % im Jahr 2038 ansteigen soll.

Da es fur diesen Zeitraum keine konkreten Planungen — auch
nicht im Sinne einer Grobplanyng wie flr die Jah‘re 2020 und
2021 = gab, musste die Ubergangsphase von den Bewertungs-
gutachtern wvon = . modelliert werden, wobei sie -aller-

- dings auf die Expertise des Vorstands zurlickgreifen konnten und -

dies auch durften.

Der Riickgang des Wachstums — bezogen auf das erste Planjahr
2019 — auf 2,3 % im Jahr 2030 steht der Plau_sibilitét der Ansétze
fn der Phaé_e Il nicht entgegen. Dabei wurde entsprechend der
von den Abfindungspriifern ibersandten Aufsteliung der von den
Bewertungsgutachtern érstellen Ableitung der Konvergenzphase
nicht mit festen Wachstumsrafen-, sondern im Segment Public

Cloud mit prozentualen Wachstumsraten der Umsétze gérech-

net, die von 20 % im Jahr 2022 auf 1 % in den Jahren 2034 ff. 7

‘abschmelzen, wahrend sie fiir das Segment ,Pironet ohne Public

Cloud” von 7,7 % im Jahr 2022 auf 1% in 2029 ff. zurlickgehen.

(aa) Im Jahr 2021 betrug das gesamte Umsatzwachsturﬁ der .
Gesellschaft 21,1 % nach 13,5 % im Jahr 2020. Zehn Jahre
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spater betragt das Umsatzwachstum 2,3 %. All,ein die Tat-
sache eines immer hheren Basiswertes fuhrt zu sinkenden

Wachstumsraten bei absolut gleichbleibenden Wachstums-

~ zahlen. Vor allem aber muss gesehen.werden, dass das

Marktvolumen fir die F’irdnet’ AG begrenzt ist. Die Verhalt-
nisse der Ge_seHschaﬁ lassen den Wachstumsriickgang als
plausibel erschienen. Die Pirone_t AG ist angesichis ihres
Auftretens als néhézu ausschlief&lich im deutschsprachigen

Raum auftretender Anbieter fiir Outsourcing-Ldsungen der

- gesamten IT eines Unternetimens bez{iglich ihrer Umsatz-

ausweitung regional limitiert. Eine regionale Expansion

_ lieRe sich nur mit hohen Investitionen in den Backbone und

(bb)

in weitere Rechenzentren und sonstige Hardware sowie in
Vertriebs- und Ser\?iceniitarbeiter realisieren. Nachdem im
Verlaufe der Pr{jfung gewonnenen Erkennthisse gab es
hierfur keinerlei Anhaltspunkte in dem der Bewertung zu-
grundeliégend.en_ Geschéftsmodell. Eine Beriicksichtigung -
einer solchen Expansion stiinde im Widerspruch zur Wur-

zeltheorie.

Zudem verwiesen die Abfindu ngsprifer in ihrer zweiten er-
ganzenden Stellungnahme auf den seit Jahren bestehen-
den und stéigjende‘n Fachkraftemangel und die weiterhin
zunehmende Digitalisierung hin; was die Mitarbeitergewin-
nung immer Weiter erschwert Lmd dadurch zu einer Umsatz-
begrenzung filhrt, wenn die Mitarbeiterzahl nicht ohne Wei-
teres gesteigert werden kann. Herr und Herr

_ wiesen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass
bereits in der Vergangenheit freie Stellen nicht bésetzt wer-
den konnten oder Mitarbeiter sbwie" ganze Vertriebs- und _

IT-Consuiting-Teams durch Weitbewerber abgeworben _
wurden. Damit konnen Umséatze nur deutlich verzégert oder
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nur durch Zugestandnisse im Preis mit der Folge eines
Ruckgangs der Marge oder auch gar nicht mehr erwirt-

schaftet werden. Exemplarisch nhannten die Abfindungspri-

- fer den gesamten Umsatzriickgang um 5,2 % im Jahr 2016

(cc)

(dd)

oder den Ruckgang im Segment ,,Ehterprise Solutions* in
2018 um 15.2 %.

In dem kleinen,_aber wachstumsstarken Segmient Public .
Cloud ist die .Pironét AG auBerdem der erheblichen Markt-
macht und dem Preisdruick der groBen US-amerikanischen
We'ttbewerber bzw. Softwareanbieter - Amazon, G_ooglé,
IBM und Microsoft ausgesetzt. Gerade dieser Bereich istim
Vergleich zu'dem dem Outsourcing-Geschiéft vergleichba-
ren Segment ,Cloud Business Process as-a Services” mit
einem Umsatzanteil von 0,1 %, 0,09 % und 0,08 % entspre-

-chend der Planung der Gesellschaft und der Marktanaiyse

von Gartner ohne grofe Bedeutung. Am deutschen Markt
hat die Pironet AG einen Anteil von 0,1 % in 2019 und von
0,09 % in 2020. Gerade der weltweite Vergleich bestitigt
auch die Aussage der Abfindungspriifer, wonach es starker
expandierende Méarkie als den deutschen Markt gibt, auf
den die Pirongt AG konzentriert ist.

Die. Gesellschaft ‘muss mit einer abflauenden Wachs- ’
tumsdynamik rechnen, weil die in der Vergangenheit ge-
zeigten Wachstumsetfekte bis 2018 im Segment -Public
Cloud Uberwiegend durch vermittelte Kunden der Antrags-
gegnerin erzielt wurden und naqh Uberleitung aller Kunden

- auf das Pironet Portal sich diese Entwicklung so nicht fort-

setzen kann.
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(ee) In beiden Segmenten, besonders aber im Bereich Public

Cloud besfehen vom Ansatzpunki her austauschbare Pro-
duktangebote, weshalb versucht wird, Kunden tiber Preis-

~nachlasse zu halten. Bereits in der Vergangenheit lag die

Churn-Rate zwischen 8 %.und © %; dieser Erfahrungswert
kann auch flr die Zukunft zugrunde gegelt werden, wobei |
aber zu beachten ist, dass U'msat_zwachstum erst durch ei-
men erheblichén Zuwachs an Neukundén oder deutlich stei-
gendes Geschaft mit Bestandskunden erwirtschaftet wer-
den kann. Zudem muss gesehen werden, dass der Leiter
Vertrieb in den mit ihm gefilhrten Gespréchen die Abfin-
dungsprifer darauf hinwies, bei Vertragsverlangerungen
wiirden Kunden Preisnachlésse von 20 % bis 25 % fordern,
die die Geselischaft in der Vergangenheit habe akzeptieren

~mUssen, um Kunden nicht an einen Wettbewerber wie vor

allem in Deutschland die Deutsche Telekom AG oder die
Bechtle AG zu.verlieren. | |

Langfristig rechnet die Pironet AG weiterhin mit einem

" Riickgang der Umséatze mit einem Gro3kunden, der bis in

das Jahr 2021 Ober 12 % der gesamten Umsatze bzw. Uber
15 % der auf dé\s Outsourcing entfallenden Umsaize liefern
soli, Dieser Ri]-ckgahg beruht auf dem Geschéftsmodell die-
ses Kunden — der Bestandsverwaltung von Lebensversi-
cherungspolicen im Rll;m—Off 6hne Neugéschéft als Private
Equity-Investor. Da systemimmanent kein Neugeschift ge-
macht wird, konnte die Gesellschaft auf der Grundlage der
mit diesem Kunden gemachten Erfahrungen von einem Ab-
schmelzen der Versicherungsbesténde um 10 % pro Jahr
ausgehen, weshalb tber einen Zeitfaum von zehn Jahren _
der gesamte verwaltete Vertragsbestand zumindest weit- |
gehend aufgeldst - sein wird und nur mehr marginale .
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Umséitze'getéitigt werden kénnen. Fir die Détailpianungs— -
phase korinten ab 2018 mit diesem Kunden andererseits
auch hohe Umsiize in den Geschéﬁsbereichen Services

~und Consulting erwirtschaftet werden, weil dieser GrofB-

kunde mit Wirkung vom April 2019 eine Mehrheitsbeteili-
gung an einer groflen Lebensversicherungs-ge_éellschaﬁ
mit € 2,7 Mrd. an Beitragseinnahmen und € 41,4 Mrd. an
Kapitalanlagen tibernahm. Durch die Verwaltung der Ver-
fréige und Kapitalanlagen tiber die Systeme und Outsour-

- cing-Anlagen der Pironet AG = im Wesentlichen Computer-

ICIienthé?sungen der rund 300 vom Grof3kunden (ibernom-
menen Versicherungsmitarbeiter nebst Rechénzentrums-
leistungen — sollten sich in den Jahren 2019 bis 202'1 auch
die Umséatze im Bereicﬁ Qutsourcing erhdhen, was in der
Detailplanungsphase volléténdig in die Planung einfloss. -
Ab dem Jahr 2022 werden indes auch mit diesem anden
r'uckléufige Umsatze erwartet, wie die den Prifern vorge-
legten Unterlagen und die érléuterndén Gesprache erge-

ben haben. DemgemaR wird in der Konvergenzphase ohne

die Ubernahme von Run-Off-Besténden anderer Versiche-
rer der Umsatz mit diesem Grokunden bis ca. 2030 in gro-
Ben Teilen wegfallen. Auch deshalb ist der Ansatz ruckiau-

figer Wachstumsraten in der Ubergangsphase plausibel

und nachvoliziehbar.

(gg) Aus der Branchenstudie von Gartner lasst sich eine Markt-

sattigung allenfalls bis 2021 nicht herleiten. Dabei muss ge-
sehen werden, dass die Pironet AG ihre Leistungen mit ei-
nem Anteil von ca. 80 % im Cloud-Segmient ,Business Pro-
cess as-a-Service" erbringt, in .dem' die Wachstumsraten -
seit Jahren zurlickgehen, weshalb auch der Marktanteil am '
gesamten Cloud-Segment von knapp 28 % in 2017 auf nur |
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mehr knabp 20 % im Jahr 2021 zuriickgehen soll. Dies zeigt
die Studie von Gartner von April 2018. Eine g!eichléufende
Tendenz lasst sich mit etwas hdheren prozentualen Antei-

_ len auch aus der neueren Studie vom September 2018 ent-

(hh)

sprechend den Adsﬂ‘lhruhgen in der dritten erganzenden
Stellungnahme feststellen. Wenn dann aber diese Tendenz
in der Ubergangsphase fur die Pironet AG gleichfalls zu be-
obachten ist, spri’chi dies ganz wesentlich fiir die Bejahung
der Plausibilitat der Annahmen im Bewertungsgutachten
und im Priifungsbericht. Dabei liegt die von Gartner vorge-
legte Studie etwas Uber den Abschmelzraten des Umsatz-
wachstums von 2,7 Prozentpunkten fiir den Bereich Public
Cloud, nachdem die Bewertungsgutachter von einer Ab-
schmelzrate von 1,7 Prozentpunkten fir dieses Segment
ausgingen. Diese Rate entspricht auch den Ausflihrungen
im zweiten Erganzungsgutachten zur Marktentwiclglung.
Fir das Outsourcing unterstellten die Beweriungsgutachter
eine um 1,0 Prozentpunkie zurtickgehende Abschmelzrate,
die zwischen der Abschmelzrate des Gesamtmarktes und
dem Segment ,Business Process as_-a-Service" liegt, was
ahgesichts des begrenzten Umsatzpotenzials der Pironet
AG nachvollziehbar ist.

Der sich Uber einen Zeitraum von zehn Jahren erstre- ,
ckende Riickgang der Rohértragsmarge in der Konver-
genzphase berlicksichtigt ausweislich der dritten erganzen-
den Stellunghahme auch den Effekt und die Erwartung,
dass der Zugang zu den virtueilen Produkten fiir die Kun-
den immer einfacher wird, weshalb diése immer weniger
bereits sein werden, Gebihren .fU'r ein Nutzungsportal wie _
die Pironet AG zu bezahlen. Diese Entwicklung steht in Ein-

klang- mit den schon -in der Detailplanungsphase zu |
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beobachtenden Tendenz, wie sie oben unter B. II. 1. a. (3)
(b) dargestellt wurde. . '

(c) Die Entwicklung der Kostén mit einem Anstieg der Koste’nquofe
und einem damit verbundenen Ri‘lckgang der Rohertragsmarge
~ am Ende der Phase | von 16,7 % im Bereich Public Cloud auf
nachhaltig 11,5 _%, im U_brigen Kdnzern von 71,34 % auf nach-
~ haltig 68,01 % und im Ge'samtkonzern‘von 59,94 % auf nachhal-
tig 48,2 % im 'Vérlaufe der Ubergangsphase muss nicht zuguns-'
ten der Minderheitsaktionére angepasst werden, weil diese Zah-
len plausibel sind. |

(am) Zwar ist der Geschéftsbereich Public Cloud mit der Bereit-
stellung externer Sfandardsoftware wie - beispielsweise
Microsoft Office 365° Uber das Pironet-Portal Marketplace
wachstumsstark. Ailerdings' ist die Wertsdhépfunggztiefe
durch die Weiterleitung an die und Verarbeitung der Kun-
dendaten in den Rechenzentren dér Drittanbieter sehr ge-
ring, worauf in der zweiten erganzenden Stellungnahme
hingewiesen wurdé. Dieses Geschéftsmodell ist namlich
vergleichbar mit einer Wafenhandelstﬁtigkeit mit geringer
Vertriebsprovision. Dabei sieht sich die Pironet AG der er-
heblichen Marktmacht und dem Preisdruck der groBen
amerikanischen Hyperscaier wie den Sof_twareanbiétern
Amazon, Google, IBM und Microsoft wie auch der deut-
schen Wettbewerber Bechtie AG und Deutsche Telekom
AG ausgesetzt. Diese Annahmen der Priifer miissen als
naqhvollziehbar angesehen we!'den, weil vielen Kunden
auch die Wahl der Softwarenutzdng tiber ihren Amazon- o-
der Google-Account oder die direkte und kurzfristige Bu- |
chung der Leistungen bei 1BM oder Microsoft zur Verfiigung
steht. Da Wettbewerbsbarrieren so gut wie nicht vorhanden ‘
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sind, lasst sich das Geschaftsmodell der Pironet AG schnell

und einfach kopieren. Die im Zeitpunkt der Hauptversamm-
lung noch bestehende Vorreiterrolle lasst eine Margenre-

_ duktion daher nicht entfallen; ungewiss bleibt nur, wie

(bb)

schnell und wie hoch diese ausfallt.

Bei der Entwicklung der Rohertragsmarge muss auch ge-
sehen werden, dass Uber den gesamten Zeitraum bis hin
zum Beginn des Terminal Value unter Einschluss der De-

- tailplanungsphase mit einer durchschnittlichen jahrlichen

Wachstumsrate des Rohertrags von 11,4 % gerechnet wird.
Ab 2018 steigt aber der Rohertrag 20 Jahre lang um diesen
Prozentsatz. im Durchschnitt aller Jahre wird eine Roher-
tragsmarge von 13,5 % enwirtschaftet. Das schnetle Absin-
ken der Rohertragsmarge um rund zwei Prozentpunkte bis
ins Jahr 2030 muss in Ubereinstimmung mit den Erkennt-
nissen der Abfindungsprifer vor dem. Hintergrund des so-
wohl regional als auch mitarbeiterbedingt begrenzten Um-
satzpotenzials als angemessen angesehen'werden. Dies
gilt vor allem auch deshalb, weil tiber den gesamten Zeit-
raum der Konvergenzphase jedes Jahr im Durchschnitt
eine Rohertragsmarge von 69,3 % erzielt und der Roher-
trag jahrlich um 3,4 % zunimrit. Damit aber liegt die Roher-

- tragsmarge {iber dem Wert des letzten Jahres der Vefgan- J

genheitsanalyse, als diese auf der Basis der Hochrechnung
bereinigt bei 65,2 % lag. Selbst der Wert der Jahre ab 2030
mit 68,01 % liegt noch (iber dem des Jahres 2018. Der
Riickgang der Roheriragsmarge in den Jahren von 2022
bis 2038 beruht auf der Verschiebung dér Geschéftsanteile
weg vom hochmargigen Outsourcing mit einer durch- '
schnittlichen Rohertragsmarge von 2018 bis 2038 von 69,3
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(d)

(co)

% zum niedrigmargigen Public CIoud-Geschéft, wo diese
im selben Zeitraum lediglich-bei 13,4 % liegt. |

Dieser plausiblen Entwicklung lisst sich nicht entgegenhal-
térn, bei den Kosten for die Lizenzpreise handele es sich um
variéble Kost_e’n, die nur zu sinkenden Umsatzerlgsen, nicht .
jedoch zu niedrigeren Ertragsmargen fuhren wiirden. Dies
tbersieht néin"ilich,"dass -die Abfindungsprifer vor allem
auch nachvollziehbar darauf hingewiesén haben, die Ge-

. sellschaft werde nicht in der Lage sein, steigende Leitungs-

~ kosten an ihre Kunden weiterzugeben. Der zudem heran-

gezogene Verlust an Kunden zeigt- sich bereits an der
Churn Rate von 8 % bis 9% in der Vergangenheit, von der
auch in der Zukunft ausgegangen werden muss, weil eine
andere Betrachtung mit deutlich niedrigeren Abwande- -
rungszahlen angesichts des Vorhandenseins von — auch
grofen und leistungsstarken, mit Marktmacht versehenen
— Wettbewerbern als nicht der Reaiitét entsprechend ange-

sehen werden muss.

Die Wachstumsrate des EBIT von 5,2 % im Ubergangsjahr 2022 |

wurde sachgerecht aus der Konvergenzphase von 2022 bis 2038

abgeleitet. Ein Widerspruch zu den Wachstumsraten der

\Gartne‘r-Studie ist nichterk_ennbag weil sich diese Analyse auf ‘
die Umsatz-, nicht jedoch auf die EBIT-Entwicklung bezieht. Zu-
dem kann angesichts des heterogenenCIoud Computing-Markt
ein unspezifizierter Vergleich der Geschafte der Pironet AG mit
verschiedenen Segmenten — also dem Qutsourcing-Geschaft

bzw. Business Process-as-a-Service und ‘dem wachsenden
Public Cloud-Geschaft, mit dem gesamten Markt fur Cloud-Com- -
puting nicht sinnvoll sein. Fur das Jahr 2022 gab es im Zeitpunkt
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(7)

der Prifung zudem keine aussagekraftigen Marktenwartungen
ftir das Umsatzwachstum und das EBIT.

Fur den Zeitraum der Ewigen Rente vermag die Kammer Korrekturbe-

darf nicht zu bejahen. Die ahgesetzten Ergebnisse sind sachgerecht

hergeleitet.

(@) Ein zu friher Beginn im Anschluss an die 17 Jahre umfassende

Konvergenzphase und damit im Jahr 2039 Iasst sich nicht beja-

hen.

Dies gilt auch unter Berlicksichtigung des starken Wachs-

tums der Software-as-a-Service-Leistungen und das Projektge-
schaft.

(aa)

(bb)

D_ér Bereich Software-as-a-Sefvice ist nur ein Teil des ge-
samtén Public Cloud-Segments. Hier ist allerdings in der
Planung ein starkes Wachstum angesetzt, das deutlich
Ober den in der Gartner-Studie angesetzten Markterwartun-
gen liegt. Die barwertig als Annuitét in das Ubergangsjahr
2022 umgerechnete Konvergenzphase dient entsprechend
den obigen Ausfllhrungen dazu, das Ertragspotenzial aus
den Angeboten der Public Cloud-Leistungen mit niedrigen
Margen, aber hoherem Wachstum abzubilden, nachdem
diese begonnéne Entwicklung und der damit verbundenen
Verschiebung der Geschéftsbereiche im Jahr 2021 noch

nicht abgeschlossen war.

Das Projekigeschaft, das die Geschaftsfelder EDI-Service
und Enterprise Solutions umfasst, hat im fetzten Jahr des
Detailplanungsphase ein Umsatzvolumen von etwa € 8
Mio., was einem Anteil von 9.4 % am Gesamtumsatz ent- |
spricht. Alierdings muss gesehen werden, dass diese Um-

satze nicht wiederkehrend sind, weil sie von den Kunden.
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individueil und Uber einen Zeitraum begrenit nachgefragt

werden. Dennoch flossen auch diese Umsétze als Teil der

Outsourcing-Umsiétze langfristig und nachhaltig wachsend
~indie BeWertung eih.

(b) Die Fehlerhaftlgkelt der Ansatze im Terminal Value lasst sich .

- nicht mit dem Ruckgang der EBITDA -Marge auf 13 % nach ei-
nem Wert von 19,2 % |m letzten Planjahr begriinden. Die E-
BITDAuiVIargen' in den beiden Bereichen Public Cloud sowie Pi-
ronet chne Public Cloud unterscheiden sich ganz erheblich —

~Jahr 2021 betragen sie nach den Planungen 4 % bzw. 23 %. Die

: Ausweitung— des Geschéftsbereichs Public Cloud mit niedrigeren

Margen von-10 % bei einem Anstieg des Umsatzanteils im Ge-

schaftsjahr 2018 auf 20 % im Jahr 2021 und 35 % im letzten Jahr

der Ubergangsphase fithrt somit automatisch zu einer Verringe- -
rung der gesamten EBITDA-Marge. Allein durch diese Vers_;chiee
bung der Umsatzanteile sinkt die EBITDA-Marge in der Konver-
génzphase um etwa 3 Prozentpunkte. Dariiber hinaus fithren die
am Ende von Phase | noch nicht abgeschlosseneh Verianderun-
gen der Absatz- und Beschaﬁuhgsmérkte_ sowie die Besonder-
heiten bei der Pironet AG zu dem Margenrickgang, der kontinu-
ferlich in der Ubergangsphase bei deren Modellierung bertick-
sichtigt wurde. Diés sind nach den Erlduterungen der Abfin-

dungsprtfer in erster Linie der Margendruck und eine kuhftige .

Marktsattigung im Public Cloud-Bereich, der strukturelle Wandel

im Outsourcing, die geringere Ausnutzung von Skaleneffekten,

der Fachkraftemaingel mit der Folge deutlich steigender Perso-

nalkosten, das Ende der Kundentbermittlungen durch die An-
tragsgegnerin sowie Preisnachidsse bei Vertragsverlangerun-
gen und eine nicht génziich zu vernachldssigende Kundenab- '
wanderungsrate. Folglich kann nicht davon. ausgegangen wer-
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den, die Pironét AG kdnne im Zeitraum der Ewigeh Rente nach-
haltig Uberrenditen erwirtschaften.

(8) ' Die Ann‘ahmen zur Thesauriefung und zur Ausschiittungsquote mus-
sen nicht angepasst werden.

(a) Der Abzug fiir lnn.enﬁnanzierung'in Hohe von € 1,5 Mio. kann
~ nicht als fehlerhait angeséhen werden, auch wenn vom Vorhan-
| densein nicht betriebsnotwendiger Liquiditét in Hohe von € 28
. Mio: aUsgegangen wurde, Die In\iestitionSpIanUng‘ sah fiir die

Detailptanungsphase Gesamtinves_titionen i Hohe von etwa €
. 20 Mio. vor, wobei dies entsprechend den obigen Ausfiihrungen
in .unmittelbarem Zusammenhang mit der Generierung von Um-
satzen steht. Dieser Mittelvehmendung n das Anlagevermt‘igén
auf der Aktivseite steht die Mittelherkunft auf der Passivseite in
Form VOn Eigen- oder Fremdkapital in der Bilanz gegentber. in
der Vergangenheit war bei der Gesellschaft ein erheblicher Li-
quiditatsaufbau aus dem operativen Geschift zu beobachten.
Daher konnten die Bewertungsgutachter angesich’ts der vollstan-
digen Eigenkapitalfinanzierung unterstellen, dass die erforderli-
chen Mittel auch for die zukiinftigen Investitionen aus dem Un-
ternehmen selbst enwirtschaftet werden. Andererseits muss be-
~ achtet werden, dasé aufgrund der untersteliten Ausschiittung der
nicht betriebshotwendigen Liquiditat und entsprechender Herab-
setzung von Eigenkapitat in Hohe \}on € 28 Mio. zum Beginn der
Detailplanungsphase nicht mehr ausreichende ﬁnanziellé—Mittel
fiir die geplanten Investitionen zur Verfigung standen. Die be-
triebsnotwendigen Mittel der. Innenfinanzierung von € 1,5 Mio.
kénnen demzufolge in den Planjahren 2019 bis 2021 den Aktio-
_ néren nicht als Wertbeitrag z.ugerechhet werden, weil sié fur die ‘
~ Teilfinanzierung der Investitionen in diesem Zeitraum bendtigt
 werden. Demzufolge. muss  in Ubereinstimmung  mit den |

by
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(b)

Erkenntnissen der Abfindungsprifer aus ihrer ersten erganzen-

“den Stellungnahme von einer Reduktion der Bruttoausschttun-

gen ausgegangen werden.

Die Ahnahme einer Auéschﬁﬁuhgsquote in der Detailplanungs-
phase von 50 % kann nicht beanstandet werden. Zwar wird re-

- gelméRig davon ausgegangen, dass sich der Umfang der Aus-

schiittungen bzw. Thesaur_ieruhg in der Planungsphase | an den
konkreten Planungen der Gesellschaft zu orientieren hat (vgl. nur
LG Mincheri |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5 HK O 17095/11,

S. 37; Beschluss vom 6.11.201 3, Az. 5 HK O 2665/12; Beschiuss

vom 28.5.2014, Az. 5 HK 0.22657/12; Beschluss vom 31.7.2015,

Az. 5HK O 1637113, Beschluss vom 29.8.2018, 5HK O
16585/1 5 Beschluss vom 26. 7 2019, Az. 5HK O 13831/1 7), wo-
bei dies auch fir die Konvergenzphase gilt. Allerdings gab es far
die Detailplanungsphase keine Ansétze des Vorstands zur Aus-

schiitung der‘JahresUberschUSSe. Ebenso. wenig kann aus der

Vérgangenheitsanalyse vorliegend ab‘geleitet werden, wie eine
sachgerechte Ausschittungsplanung bei der Pironet AG ausse-
hen soll. Das Ausschiittungsverhalten war sehr schwankend, wie
Herr “im Termin vom 5.3.2020 beschrieben hat. Im
Jahr 2013 gab es keine Ausschtttungen; im Jahr 2014 war es
negativ, fur das Jahr 2015 lag die Ausschuttungsquote Uber 100
%, wahrend in den Jahren 2016 und 2017 nur 13,6 % bzw. 10,4
% ausgeschiittet wurden. Aus diesen Schwankungen lasst sich
folglich nur schwer eine Regel ableiten. Daher ist es nicht un-
plausibel, wenn auf das durchschnittliche Ausschlttungsverhal-
ten am Markt sowie auf Vergleichsunternehmen aus der [T-Bran-
che abgestellt wird. insoweit kam es zu einer Erweiterung der
Peer Group um 1BM und SAP SE, die im Zeitraum von 2015 bis _

2018 Ausschittungsquoten von knapp 50 %' aufwiesen. Die An- -
nahme der Ausschilttungsquote von 50 % in Phase | wie auch in |
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(c)

der Konvergenzphase muss auch deshalb als sabhgerecht an-
gesehen werden, weil die Pironet AG unverschuldet ist und Uber
eine gute Eigenkapitalau_sstattung verfugt, weshalb eine im Ver-
gleich zur Peer Group auch leicht hthere Ausschiittungsquote
angesetzt werden konnte. Ein unverschuldetes Unternehmen hat
weniger Grund zur Thesaurierung als ein hoch verschuldetes
Unternehmen. Dem kann auch nicht die ebenfalls vergleichs-
weise geringe Vers'chuldung anderer Peer Group-Unternehmen
entgegéngehalien werden, weil bei diesen der Zuwachs durch
Unternehmenszukaufe zu beachten ist, wéshalb‘diese eine ho-

here Thesaurierungsquote bendétigen. Ein derartiger Zukauf ist
- nach den Grundsétzen der Wurzeltheorie bei der Pironet AG hin-

gegen nicht anzunehmen.

Nicht zu beanstanden ist der Ansatz einer Ausschittungsquote
von 50 % im Terminal Vaiue. Anders als in der Detailplar;gngs—
phase kann bei der Festlegung der Ausschuttungsqtjote\_in der
EWigen Rente nicht auf die Planung des Unternehmens zuriick-
gegriffen werden, weil es eine solche ab den Jahren 2039 ff. nicht
mehr gibt. Angesichts dessen ist es sachgerecht, auf den Durch-
schnitt der Marktteilnehmer abzustellen (vgl. OLG Minchen AG
2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2011,
560, 563: LG Munchen | AG 2020, 222, 224; Beschluss vom
28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az. ;
5HK O 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. SHK O 13671/13;

Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom
8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az.
5HK O 10044/16). Der Kammer sind die marktiblichen Werte
auch aus anderen Spruchverfahren bekannt, weshalb gegen den
Ansatz einer innerhalb der genannteﬁ Bandbreite von Ausschiit- _
tungsquoten, die zwischen 40 und 60 % bzw. 70 % Tliegf,
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angesiedeite Ausschiittungsquote von 50 % keine Bedenken be-
stehen. ' '
Ein Absenken der Ausschiittungsquote auf 40 % ist vorliegend

gerade-wegen der Besonderheiten der Geselischaft nicht veran-
lasst, auch wenn bei Verg leichsunternehmen in der Vergangen-

heit eine breite Streutjng bei den Ausschiittungsquoten zu be-

" obachten war. Die G_esell.schaf_t, die in den Konzern der Antrags-

(d)

gegnei'in eihgebunden ist, verfiigt Uber eine hohe nicht betriebs-
notwendige L[qwdltat von €28 Mio. zum bewertungstechmschen
Stlchtag In der Detallplanungsphase soll W|eder viel quwdltét
aufgebaut werden. Gerade dies spricht fur eine. zukiinftig héhere

' AusschUttungsquote als nur 40 %, weil die zu thesaurierenden -

Mittel bei einer Anlage in nsnkolose Anleihen keine den Kapital-
kosten entsprechende Rendite abwerfen woirden. Ein Verbleib:
von thesaurierten Mitteln unterstellt eine kapitalwertneutrale An-"

" lage mit einer. Rendite in Hohe der KapitalkoSten. Die entspre- -

chenden Anlagemc‘iglic':hkeiten‘ im Unterneshmen zur Erzielung..
derar_'t hoher Renditen sind bei einem bereits voll eigenfinanzier-
ten Unternehmen indes nicht hinreichend konkretisiert und folg-
lich bei der UnterhehmensbeWertung nicht zu berlicksichtigen,
wie die Abfmdungsprufer in ihrer ersten erganzenden Stellung-

nahme erlautert haben

Der Abzug. eines Betrages von € 176.000,-- im Terminal Value
zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums erfolgte sachge-

recht.

(aa) Die i-m nachhaitigen Ergebnis angesetzie Thesaurierung in
dieser Hohe beruicksichtigt, dass das mit dem langfristig er-
warteten Wachstum dér G+V-Rechnung bzw. der Uber- -
schiisse einhergehende Wachstum der Bilanz enfspre-.
chend finanziert werden muss. Demgemaf bedingt das
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LTI Y

nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse auich
ein entsprechendes Wachstum der Bilanz, was entweder
Uber Eigenkapital e_rfolgen kann oder aber durch Fremdka-

~ pital aufgebracht werden muss. Fur die Finanzierung tber

das Eigenkapital m@ssen zu dessen Starkung Ertrage the-
sauriert we_rdien. Die Alternative der Finanzierung aber
Fremdkapital iN{ere zwangslléiuﬁg das Zinsergebnis (hega-
fiv) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusétz-
licher Mitte! isf folglich nicht moglich; nachhaltiges Gewinn-
wachstum kommt ohne Finanzierung nichf in Betracht (so
ausdricklich: oLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012,
Az. 12 W 86/06 — zit. nach juris; OLG Miinchen AG 2020,

440, 442 = WM 2020 1028, 1032; LG Munchen |, Be-

schluss vom. 6.3. 2015 Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom
16.4.2019, 5HK O 14963/17, auch Dérschell/Fran-
kenlS‘chulte, [ier Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewert.ur.l)g, 2. Aufl., 8. 326 f.). Zudem ist zu beriick-
sichtigen', dasis bei einer sich im eingeschwungenen Zu-
stand befi'hdlif_:hen Geselischaift die Kapitalstruktur in der
Ewigen Rente konstant bleiben soll. Auch dies spricht fir
die Notwendigkeit des Ansaizes eines entsprechenden the-
saurierungsbedingten Wachstums.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde
der Effekt des 'Wachstumsabschlags riickgéangig gemacht. -
Es ist namiich eine differenzierende Betrachtungsweise er-
forderlich. Die Erfassung von thesaurierungsbedi-ngtem
Wachstum erfolgt in der Phase des Terminal Value zum ei-
nen zur Abblldung des preisbedingten Wachstums in Form
des Wachstumsabschlages und zum anderen zur Berlick-
sichtigung des. duWrch die Thesaurierung generierten Men- -
genwachstums ddrch eine nominale Zurechnung des uber-
die Fmanmerung des prelsbedlngten Wachstums
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hinausgéhenden : ThesaurierUngsbeitrages (vgl.

~ Schieszl/Bach-mann/Amann in: Peemodilter, Praxishand-

buch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 706). Damit

- aber hat der Wachstumsabschlag eine andere Funktion als

der Ansatz des thesaurierungsbedingten Wachstums, Da-
bei miissen Investitionen in der Ewigen Rente héher sein .
als die Abschreibungen, weil auch das Anlagevermégen im
Terminal Valtie wéchst und es ohne Finanzierung auf dem
Niveau des letzten Jahi‘es der Detailplanungsphase verhar-

- ren wiirde.

- (bb)

Ebenso wenig resultiert die Fehlerhaftigkeit dieses Ansai-
zes aus dem Umstand, dass anstelle der nachhaltigen Ab-
schreibungen die h&heren nachhaitigen Investitionen ange-
setzt witrden und dann zusétzlich der Beitrag des Jahres-
tiberschusses fur die Wachstumsthesaurierung herangezo-
gen wurde. Investitionen sind regelmaRig eigen- und fremd-
finanziert. Dabei wachsen die Zinsen mit der Wachstums-
rate, die vorliegend mit 1 % angenommen wurde. Wenn die
Reinvestitionen gfﬁl&er sind als die Abschreibungen, ent-
steht zusatzlich fremdfinanzierter Cash-Bedarf, was wiede-
rum eine andere Handhabung erfordert als nur die Fortfih-

, rurig der Abschr'eibunglen in bisheriger Hohe. Vorliegend

wurden die Abschreibungsraten angesetzt. Wenn dann

* aber in Zukunft alle Bilanzpositionen um 1 % wachsen,

muss dies auch fir das Anlage- und Umlaufvermdgen gel-
ten. Dann aber muss auch das Eigenkapital wachsen, weil
es_anderenfarlrls prozentual immer kieiner wiirde. Diesem
Umstarid trégt die Wachstumsthesaurierung in Hshe von €
176.000,- Rechnung. Dabei enthielt die Bilanz keine we-
sentlichen nicht abschreibbaren Werte, insbesondere keine
entgeltlich erworbenen Firmenwerte. '
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- (&) Im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts konnte die Besteu-
' erung auch unter Einschluss inflationsbedingter Kursgewinne er-
folgen.

(aa) Der Ansatz siner typisierten Einkommensteuer auf den
Wertbeitrag aus The’éaurierung mit dem hélitigen’ Steuer- .
satz zuziglich-des Solidaritéﬁszuschlages ist angemessen.
Die Festlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender
Arina'hrneh'. Aus empirischen Studien, die es wenigstens in-
den Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht fur
Deutschiand gibt, erkennt man eine Haltedauer zwischen
25 und 30 Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entspre-
chend den FErkenntnissen der Kammer aus anderen
Spruchverfahren mit der'Existenz von sehr langfristig enga-
gierten Pensionsfonds Zusammenhangt und dies fr
Deutschland nicht zwingend seih mag, kann es beim ange-

 setzten Steuersatz bleiben. Dem lasst sich insbesondere
auch nicht die Regelung aus § 52 é Abs, 10 EStG entge-
genhalten. Ohne eine iypisierende Betrachttjng lieRe sich
namlich ein einheitlicher. Unternehmenswert nicht festle-
gen. Die Verwendung typisierter Steuersétze ist die not-
wendige Folge der Ermittlung eines objektivierten Unter-
nehmenswerts und folglich unvermeidbar. Es ist deshalb
auch nicht zu beanstanden, wenn eine inlandische unbe- ‘
schrankt steuerpflichtige natlrliche Person als Anteilseig-
ner angenommen wird. Wenn fir Stichtage nach dem
'1.1.2009 im Rahmen der Ermittiung der Zufliisse an die An-
teflseigner von der Besteuerung der Verau Rerungsgewinne
auszugehen ist,' im Einzelfall aber ein Anteilsinhaber einen
steuerfreien Veréu[&erungsgewihn habén kann, so Mmuss _
dies bei der notwendigen Typisierung auer Betracht blei-
ben (vgl. OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474, AG 2015, .
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508, 511 f. = ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss vom
18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13; Beschluss vom 3.12.2020,
Az. 31 Wx 330/16; OLG Frankiurt AG 2020, 954, 957; OLG
 Stuttgart AG 2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschiuss
vom 18.12.2009, Az. 20 W 2/08; LG Munchen !, Beschluss

-~ vom 21.6.20_13, ‘Az. SHK O 19183/09; Beschluss vom N |

© 31.7.2015, Az 5HK O 16371/13; Beschluss vom
30.12.2016, Az. 5HK O 414/16; Beschluss me 30.6.2017,
Az, 5HK.O 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Ahl 5HK'

O 16585/15; Kunowski/Popp ' in: Peemdller, Praxishand-
buch der Unterehmensbewertung, a.a.0., S. 1060 f.; ih
diese Richtung auch GroBfeld, Recht der Unternehmens-
hewertung, a.a.0., Rdn. 488 ff insbesondere 491).

Ein Abstelien auf die individuelle Haltedauer und die indivi-

duellen Steuersatze eines jeden einze!nén Aktionars — ge-

- gebenenfalls auch mit Sitz im Ausland — wirde eine Unter-

nehmensbewertung unmdglich machen, zumal die,GeseI'I- |

“schaft iiber Inhaberaktien verfugt und folglich die Aktionére

nicht einmal namentlich bekannt sind. Angesichts dessen

- ist die hier vorgenommene typisierende Betrachtung un-
ausweichlich und rechtlich unbedenklich.

(bb) Allerdihgs muss au¢h eine effektive Ertragssteuer auf infla-
tionsbedingte Wertsteigerung . in das Beweriungskalkul ein-
flieRen. Soweit die Kammer hierzu in der Vergangenheit die
gegenteilige Auffassung vertreten hat (vgl. LG Miinchen |,
Beschluss vom 29.8.2028, Az. 5HK O 16585/15; Beschluss
vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; auch LG Dorimund,

" Beschluss vom 26.8.2018, Az. 20 O 4/1,'2) wird daran nicht
mehr festgehalten. Die: Berlcksichtigung einer effektiven !
Ertragssteuer filhrt zu einer besseren Anngherung an den
_wahren" oder ,wirklichen" Unternehmenswert. Dies beruht
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Fa

zunachst auf der Erwéagung, dass der Teil des Unterneh-
menswertes, der auf [aufenden operativen Gewinnen be-

ruht, den Anteilseignern Uber eine fiktive Vollausschiittung

_ zugerechnet wird. Im Termin Value steigt der Unterneh-

menswert aber nicht nur durch diese laufenden operativen
Gewinne, sondern auch inflationsbedingt. Auch diese Wert-
sieigerung steht den Aktionaren Zu, die aber konsequenter
Weise ebenso wie die Dividende in Phase | und thesaurie-
ruhgsbedingte Wertsteigerungen in der Ewigen Rente um
die persénlichen Steuern zu kirzen sind. Soweit Steuern
abflieRen, kann dieser Teil des Untermehmenswerts den
Anteilseignern nicht fiktiv als Nettozufluss zugefechnet wer-
den. Die von der Kammer bislang als Argument fur die un-
terbliebene Berucksichtigung angefiihrte Inkonsistenz zwi-
schen Zahler und Nenner im Bewertuhgskalki]l kann nach
nochmaliger Uberpriifung nicht aufrechterhalten werden.
Erst durch die Berticksichtigung der Besteuerung inflations-
bedingter Kursgewinne kannh das sogenannte Steuerpara-
doxon vermieden werden. Die Marktrisikopramie im Nenner
wird aus nominellen, empirisch am Markt beobachtbaren
Aktienrenditen abgeleitet, in denen alle Wachstumsaspekte
enthalten sind, mithin auch inflationsbedingtes Wachstum.
Bei einer Umrechnung des Vorsteuer- in den Nachsteuer-
wert werden also auch die inflationsbedingten Kursverén-
derungen hiervon erfasst. Wenn aber im Nenner {implizit)
das inflationsbédingte Wachstum bericksichtigt ist,” muss
dies dann konsequenterweise auch bei den Uberschlssen
im Z&hler folgen. Folglich kann von einer Inkonsistenz zwi-
schen Zahler und Nenner nicht ausgegangen werden.
Ebenso wenig liegt darin ein Widerspruch zwischen der |
grundsatzlichen Annahme einer unbegrenzien Lebens-
dauer des zu bewertenden Unternehmens einerseits und
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einer Beéteuerung von tatséchlich nur durch Verdullerung
zu realisierenden Kursgewinnen. Es handelt sich hierbei
um eine bewertungstheoretische Annahme, ohne die den
. Aktiondren wesentliche Teile des Unternehmensvermo-
gens. vorenthalten wi]rderi (so OLG Miinchen, Beschldss
vom 3:12.2020, Az.: 31 Wx 330/16 — zit. nach juris; OLG
Frankfurt AG' 2020, 954, 956' Popp/Ruthardt in: Flei-
scherlHuttemann. Rechtshandbuch Unternehmensbewer—
tung, 2. Auﬂ § 12.150 ff.; WP Handbuch 2014, Band 2 '
Rdn. 399; Popp Der Konzern 2019, 149, 153 ff,; Laas WPg
2020, 1256, 1258 ff.). ' '

(9) Fir einen relevanten Ausweis weiterer Synergieeffekte in der Unter-

nehmensbewertung besteht kein Anhaltspunkt.

(@

(b)

Bei der Ermittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit ak-
tienrechtlichen Strhkturmal&nahmen finden angesichts des
grundlegenden Stand alone-Prinzips nur soiche Synefgieh oder
Verbundeffekte Beriicksichtigung, die auch ohne die geplante
StrukturmaRnahme durch Geschafte mit anderen Unternehmen
hatten realisiert werden konnen (vgl. OLG Stutigart NZG 2000,
744, 745 f.= AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420; BayOblG AG
1996, 127, 128; LG Manchen | AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015,
2124, 2129; Beschluss vom 21.12.2013, Az. 5HK O 24402!13

‘Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5SHK O 912_2/14, Beschiuss vom-

30.6.2017, Az. 5HK O 13182/ 5: Beschluss vom 29.6.2018, Az.
5HK O 4268/17; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17;
Zeidler in: Semler/Stengel, UmwG, 4. Aufl., § 8 Rdn. 47).

Gegen diese Grundsétze wurde nicht verstoien.

(aa) Durch die mit mindestens 75 % seit mehreren Jahren be-
stehende Befeiligung der Antragsgegnerin an der Pironet
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AG kam es zur Zusammenarbeit der beiden Gesellschaften
‘bei verschiedenen Serviceleistungen oder der gemeinsa-
men Bearbeitung von Kunden. Verlustvortrage waren bis
zum Jahr 2018 aufgézehrt. Eine separate Planung von Sy-
nergien war letzilich angeéichts der bereits Uber mehrere
Jahre sich erstreckende Zusammenarbeit zwischen den
beiden Geselischaf_ten nicht mehr mdglich.

(bb) Soweit es um den Wegfall der Kosten fiir eine Publikums-
hauptversammlung geht, kénnen diese Kosten als echte
Synergien nicht in die Planung einflieBen. Dies stiinde ha-
mentlich in Widerspruch zu einer Bewertung stand afone,
mithin ohne Beriicksichtigung der jeweiligen Strukturmap-
nahme. Ohne den Squeéze out hatte die Gesellschaft ndm-
lich aufgrund der Vorgaben aus §§ 175 Abs. 1, 118, 118
AktG jedes Jahr zumindest zu ihrer ordentlichen Hauptver-
sammlung einladen und diese als Publikumshauptver-

" sammiung durchfilhren mssen.

'Angesichts dessen stellen sich die Jahresiiberschusse der Pironet AG wie

folgt dar:
2019 2020 2021 _'202'2_ 2023 ff.
' : UBER-
TE€ . ‘ PLAN PLAN PLAN GANG TV
Geschaftsbereiche : :
" Qutsourcing 42026 47.910 52.701
Public Cloud 10.526 14.320 17.580
Services / Gonsulting 4432 4820 4980
Retail 1.080 980 1.050
Enterprise Solutions " 7471 6360 6.550
EDI Services ) 1.162 1280 1.410
___Sonstige : - - .-
Umsatzerlise 66.687 75.670 84.271 124.551 125.797
Wareneinsitze/Fremdleis- - T -
tungen 25608 -20.644 33755 62.209 -62022
Rohertrag 41179 46.026 50.516 62.252 62.875

Personalaufwand : _ 21;004 22661 24.356 33.129 33.461
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Sonstige betriebliche Auf-

wendungen " 8164 -9.390 10.000 12.906 13.035

Sonstige betriebliche Er- ‘ -

trége T - -

EBITDBA 12,010 13.955 16160 16.217 18379

Abschretbungen Sachan-

lagen . 4814 -5406 -5676 -5192 -5.244

EBIT ' 7496 8548 10.483 11.025 11.135

. Finanzergebnis- ] ‘ 1 0. 0 13 13

EBT .7.195 8.548 10.483 11.038 11.148
Ertragssfeuern 2303 -2.742 -3.371 -3.586 -3.622

Teilkonzernjahresﬁber— _

schuss - 4892 5806 7113 7452 7.526
Wachstumsthesaur[erung ' -176
Innenfinanzierung 1500 -1.500 -1.500 .

Brutto-Ausschilttung nach S ‘

Finanzierung : 3392 4308 5613 7452 7.350

Ausschiftungsquote 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Wertbeitrag aus Ausschut- - S

tung 1606 2153 2806 .3.726 3.675

Dividendenbesteuerung - , - -448 083 -969

Dividendenbesteuerung in :

% 0,00% 0,00% 15,96% 26,38% 26,38%.

Wertbeitrag aus Thesaurie- '

rung ' 16906. 2153 28068 3726 3.675

VerauRerungsgewinnbe- ‘

steuerung 224 284  -370 491  -483

Veraufierungsgewinnbe- : o

steuerung in % 13,19% 13,19% 13,19% 13,19% 13,19%

- Nettoausschiittung 3.169 4.022 4795 5978 = 5896

Fur Anpassungen des Kapitalisierungszinssatzes sicht die Kammer vorlie-
gend keinen Anlass. Der Wert der so ermittelten Uberschlsse muss nach
der Ertragswertmethode auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst
~werden. Der h‘ierfﬂr heranzuziehende Kapitalisierungszinssaiz soll dié Be-
ziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapital-

anlagemdglichkeiten herstellen.

Zutreffend ist der Ausgangsﬁunkt bei der Emittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Berlicksichtigung persénlicher Ertragsteuern in der Bewer-
tung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschusse aus der
alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der persdniichen Ertrags-

besteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisiertings- o

zinssatz unter Ber[‘néks.'ichtigung der personlichen Steuerbelastung zu
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ermitteln (vgl. OLG Miinchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG 2007, 287, 290;
NJW-RR 2014, 473, 474; OLG Dlsseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019,
370, 373 f. = DB 2018, 2108, 2111 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134:
OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 355; Laas WPg 2020, 1256, 1257). Dabei ist
im Rahmen derl Unternehmensbewertung nach dem im Zeitpunkt der
Hauptversammiung mafigeblichen Steuerregime der Abgeltungssteuer von
einem ;"Steuersatz von 25 % entsprechend der gesetzlichen Regelungen in
§§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 ESIG auszugehen, der auch
angesetzt wurde. Zudem ist der Solidaritatszuschlag zu beachten, woraus
sich dann ein Steuérsatz von 26,375 % efrechnet,

(1) Der Basiszin'ssatz war dabei unter Heranziehung der Zinsstruktur-
kurve der Deutschen Bundesbank auf 1,0 % vor Steuern und damit
0,73625 % nach Steuern festzusetzen. '

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegeniiber der Investition in das zu
bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadéquate Anla-

: géméglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand
der Zinsstruktﬁrkurve von Zerobonds quasi ohne Kreditausfallri-
siko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist namlich
betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisierungszins-
satz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fris-
tigkeit, Risiko und Besteuen.ing squivalent sein muss. Die Zins-
strukturkurve stellt den'Zusammenhang zwischen der Verzin-
sung und den Laufzeiten von dem Markt gehandelten Anleihen
dar und gibt den Zusammenhang zwischen Verzinsung bzw.
Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wider. Die nach der so-
genannten Svensson-Methode ermitteite Zinsstrukturkurve bil-
det dén laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den sogenannten
Zerobond-Zinssatz — ab. Sie istin derl Rechtsprechung zu Recht _
weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss “vom |
15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, '
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1383; 2013, 69, 70; OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der Konzen 2012, 561,
564; AG 2015, 508 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart
AG 2013, 724, 728; LG Munchen 1 AG 2016 95, 98; 2020, 222,
225; Beschluss vom 30.12. 2016 Az. 5SHK O 444/15; Beschluss
vom ,8.2.2017, Az _5HK 0°7347/15; Peemdlier/Kunowski in: Pee-
- méller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertu'ng, a.a.0.,S.
323 1.). Nur dadﬁrch kann der Grundsatz der Laufzeitaquivalenz
verwirklicht werden. Die Annahme, es misse auf den zum Be-
wertungsstichtag aktuellen Zinssatz fur langléufige Bundesanlei-
hen abgéstellt werden, Ubersieht, dass die Unternehmensbewenl'--'
. tung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die Anwéndung der
Svensson-Methode zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten
der Vergangenheit abgestellt Wird, sondern kiinftige Entwicklun-
gen der Ermittlung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden
" {vgl. OLG Stuttgart AG 2013 724, 728; LG Miunchen |, Beschluss
vom 30.6. 2017 Az. 5SHK O 13182/15}. Aus demselben Grund
" kann auch nicht auf die Laufzeit der von der Gesellschaft abge-
schlossenen Kreditvertrage abgestellt werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei aller- -
dings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abgestellt
Werden; vielmehr errechnet- sich der Basiszinssatz aus einem
Drei-Monats-Durchéchhitt wobei der ma(&gebl'iche‘Zeitraum hier
von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies erglbt sich
- aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung geméR § 327
b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhalthisse der Gesellschatft i im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksich-

tigen muss.

Auf dieser Grundlage ergibt sich dann ein Basiszinssatz in Hohe _
von 1,0589 % vor Steuern, der dann auf 1,00 % vor Steéuern
abgerundet wird. -Einer Rundung stehen keine grundlegenden
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(b)

Bedenken entéegen. Die Verpflichtung zur Zahluﬁg einer ange-
messenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung
entspricht, liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich gebo-
tener Ausgleich der jeweils geschitzten gegenidufigen Inieres-
sen der 'Minderheitsaktionére‘ und der Antragsgegnerin als
Hauptaktiondrin zugrunde. Die Heranziehung von Parametern,

- die den richtigen Werten még[ichs't nahe kommen, wird dem ge-

setzlich vorgegebenen Inferess'enausgleich am ehesten gerecht.
Die vorgenomrhene Rundung auf 1,25 % vor Steuern ist daher
von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Miinchen, Beschiuss
vom 30.7.201 8, Az. 31 Wx 79/17; OLG Karlsruhe AG 201 5, 549,
551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankfurt Der Konzern
2011, 47, 50 f.; LG Munchen I, Beschluss vom 21.8.2015, Az.
5HK O 1913/14; Beschluss vom 30.6.201 7, Az. BHK O 13182/15;
Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5SHK O 16585/15). Abgesehen da-
von wirkt sich die Abrundung nicht zum Nachteil der Minderhéits-

aktionére aus,' nachdem diesé werterhdhend wirkt.

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps
muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch

_ Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-

desrépublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kﬁrzung des Basiszinssatzes. Zum einen ist
die Bundesrepublik Deutschiand - ungeachtet einer mt‘)gliéhen,
aber keinesfalls sicheren Vennrirklichuhg von Haftungsrisiken als
Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums — un-
verandert ein sichérer Schuldner. Auf ein theoretisches Restaus-
fallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil vollig risikofreie
Anlagen ohnehin nicht verfugbar sind. Zudem ist aus andefen
Spruchverfahren gerichisbekannt, dass es zwar Spekulatioﬁeh _
gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese sind indes

zahlenmaRig so . gering, dass eine Berlicksichtigung beim .
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(c)

Basiszinssatz hicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin kann auch
nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die Staatsschulden der Bun-
desrepublik Deutschland aufgrund der Neuregelungen in Art.
109 Abs, 3 und Art, 115 Abs. 2 GG zumindest nicht in dem Aus-
maf ansteigen durfen, wie dies in der Vergangenheit immer wie-
der zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt, -Beschluss vom
24.11.2011, Az 2;I-W 711; LG Minchen | Der Konzern 2020,
311, 313 f.; Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/14, Be-
schluss vom. 6:3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom
31.7.2015, Az. 5SHK O 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az.
5HK O 24402/13; 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vofn
28.4.2017, Az. 5SHK O 26513/11). .

Ebenso wenig ist es geboteri, den Basiszinssatz in Phase | je-
weils fir ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die ein~
heitliche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den gesamten Be-
urteilungszeitréum stellt eine allgemein Obliche und nicht zu be-
anstandende Vorgehensweise dar (so ausdriicklich OLG Mun-
chen NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom 30.7.2018, Az.,
31 Wx 1227186). Dies ergibt sich letztlich auch aus der Uberle-
gung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und ausgeschttet wer-
den sollen, die Dauer des Unternehmens und damit die Ermitt-
lung des Enragsweﬁes in die Ewigkeit angelegt ist und demzu-
folge auch nicht von einer jahrlich neu stattfindenden Alterna- ;
tivanlage ausgegangen werden kann, wenn Bewertungsanlass
das Ausscheiden eines Aktionirs aus der Gesellschatt ist (vgl.
LG Munchen |, Beschfuss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O 11296/06;
Beschluss vom 31 7.201 5, Az. 5HK 0‘ 16371/13; Beschluss vom
21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 8.2.2017, Az.
5HK O 7347/15). - -
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(2) - Firdie Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszins-
" satz um einen Risikozuschiag erhéht werden, der nach § 287 Abs. 2
ZPO zu schatzen ist und vorliegend im Geschéftsjahr 2019 auf 5,22
% in den Geschaftsjahren 2020 und 2021 auf 5,23 % sowie im Uber-
gangsjahr un'd in der Ewigen Rente auf 5.08 % festzusetzen ist.

. (@) Der Grund fiir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin,
dass Investitionen in U,ntérnehmen im Vergleich zur Anlage in.
sichere oder zumindest quaéi-sichere offentlichen Anleihen ei-
nem hoheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei ei-
nem risikoaversen Anleger durch héhere Renditechancen und
damit einen erhdhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-
satz eines Risikozuschlages unumgénglich ist, zumal der Ver-
zicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegolte-
nen Risiken wie politische Krisen, Naturkatastrophen oder wei-
tere nicht in die Plan ungsrechnung einzubeziehenden allgemei-
nen wirtschaftlichen. Risiken vernachlassigen wiirde. Ebenso

" kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht véliig
unberlicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute na-
hezu einhellig vertretene aobergerichtliche Rechtsprechung vom
Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. nur
OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850;
KG NZG 2011, 1302. 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011,
2012, 2013 = WM 2011, ‘1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschiuss
vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; AG 2013, 724, 729; AG 2014,
208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzern
2012, 199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzern 2018, 74,
78, ebenso Peemdller/Kunowski in: Peemélier, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 325).

(b) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.
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(aa) Mehrheiﬂich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
.~ kénne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-

del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche

_Marktrisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der

langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und
risikolosen staatllchen Anleihen errechnet wird, mit elnem
spezifischen Beta- Faktor multlpI|ZIert der sich aus der

Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unternehmens

ergibt. Zur Begriindung der MaRgeblichkeit dieses kapital-

. markttheoretischen Modélls wird vor.allem ausgefiihrt, dass

(bb)

bei der Feststeliung des Unternehmenswertes inter_éubjek—
tiv nachvolliziehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von
Kapltalmarktdaten Anwendung fanden und dass es kein an-
deres Modell gebe das wie das CAPM die Bewertung risi-
kobehafteter Anlagenmdgllchkelten erlautere. Demgegen-,
bber verfiige die herkommliche Multiplikatormethode Uber
kein festes theoretisches, sondern ehér ein empirisches
Fundament und werde zudem nicht durch die theoretische

Forschung unterstitzt. Mit dem CAPM werde gegeniiber
" der Risikozuschlagsmethode eine ungleich hohere Qualitat

infolge der groReren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. OLG
Diisseldorf WM 2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331 =
WM 2016, 1685, 1690; OLG"Stuttgart AG 2010, 510, 512;
AG 2008, 510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128,
133 {.; OLG Frankfurt AG 2016, 551, 554; Paulsenin: Mln-
chener Kommentar zum AKtG, 5. Aufl., § 305 Rdn. 144; Si-
mon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.2.0., Anh § 11 Rdn.
126 f). |

Die Kammer vermag indes der vielfach vertretenen allsini-
gen MaRgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Aligemein-
heit nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar, dass




das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung des
Risikozuschlages eindeutig tiberlegen ware. Auch bei ihm
héngt das Ergebnis in hochem MafRe von der subjektiven
~ Einschatzung des Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar
durch die Schatzung des Risikozu_schlages selbst ausgelbt
wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der Parameter
fir die Berechnung der Marktrisikopréimie sowie des Beta-
Faktors. Die rechne‘rische*HerIeitung des Risikozuschiages
tauscht dartber hinweg, dass aufgrund der Vielzah! von An-
nahmen, die fir die Berechnung getroffen werden miissen,
nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht wird und nicht
etwa eine exakte Bemessung des fiir. die Investition in das
konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
Schon die zu freffende -Aussage, inwieweit die Daten aus
der Vergangenheit auch fiir die zukinftige Entwicklung aus-
sagekraftig sind, unterliegt subjektiver Wertung. Dies zeigt
sich bereits am Auswertungszeitraum, fir den die Uberren-
dite ermittelt wird. Aus einer Vielzahl anderer Spruchverfah-
ren ist gerichtsbekannt, dass es eine Reihe von Studien
gibt, die fiir unterschiedliche Zeitraume Werte fur die Markt-
risikopramie vor Steuern in Anwendung des arithmetischen
Mittels zwischen 4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichi-
lich des geométrisc‘hen Mittels werden Studien aufgezeigt,
die vor Steuern Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben.
Ebenso ist die Auswahl der Unternehme‘n, die in eine Peer
Group vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden,
stark von der subjektiven Einschatzung desjenigen abhsn-
gig, der Uber die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Ein-
zelnen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Manchen | AG 2016, -
95, 99; GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, -
a.a.0., Rdn. 894 f.;-auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kritisch |
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- Zum CAPM auch Emmerich in:'Festschriﬁ fur Uwe H.
Schneider, 2011, S. 323, 328 f., 331). '

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
. schen Mittels mit einer jahrlichen Wiederaniage des voll-
standigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen IDW- -
Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches Kri-
terium. Insoweit liegt némlich ein Widerspruch zu der An-
‘né_hme einer auf Ewigkeit angelegten Unt'erneh'mensta'itig'-:
keit vor. Fur das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-
tungssteuer unter Einschlyss der Versteuerung von Verau-
Bérung's;géwi'nnen 'gehen empirische' ‘Untersuchungen
namlich von einer sehr viel l4rigeren Haltedauer aus. Wenn
der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt wer-
den soll und vor allem auch die Alternativanlage in Aktien
anderer Unternehmen vefgleichbar sein soll, steht die An-
nahme eines jahrlich stattfindenden vollstandigen Aktien-
austausches hierzu in Widerspruch. 'Weiterhin ist gegen
das arithmetische Mittel_éls alleiniger Mafstab zur Ermitt-
lung des Risikozuschlages zu beriicksichtigen, dass in all
den Failen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu -
Verzerrungen kommt | (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/
Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 ).

Die Alternative zum arithmetischen Mitte! fiegt im geormnetri-
schen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden; die jeweiligen Ertrdge werden dabei j_éhlflich
wieder angelegt. Dabei wird allerdingsrauch zuU berlicksich-
tigen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie das
arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unternehmens-
wertes fihrt, wenn die An_lageperiode nicht gleich 1 ist (vgl.
WagnerlJonaslBaIlwiese,rfl' schépel WPg 2006, 1005, 1017
f).
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Insoweit geht die Kammer in standiger Rechtéprechung un-
ter Berlicksichtigung der gebotenen kritischen Auseinan-
dersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen diesen
_ beiden Extremen Iiegende Werte anzusetzen (vgl. nur LG
Munchen |, Beschluss vorﬁ 6.11.2013, Az. 5HK O 2665/12;
‘Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O 18925/08; Beschiuss
vom 7.5.2014', Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom
29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung auch
OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 .), |

(cc) Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen
Schatzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamtwilr-
digung aller mat&geblicﬁhen Gésichtspunkte der konkreten
Situation des zu bewertenden Unternehmens Rechnung
trégt. Dabei kénnen auch die unter Anwendung des CAPM
géwonnehenDaten als eines der zentralen Elementé for
die Sdhétzung. des Risikozuschlages herangezogen ‘wer-
den (so auch QLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851). -

(c) Beim (Tax-)CAPM als einem der maBgeblichen Etemente zur Er-
mittlung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser aus
dem Produkt von Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor.

(2a) Dabei geht das kapitalmarktotientierté (Tax-)CAPM von ei-
ner Marktrisikopramie aus, die sich aus der Differenz der
erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikolosen
Zinssatz ergibt.

Soweit die Kammer bislang die Auffassung vertrat, die
Marktrisikopramie miisse gerade auch wegen der Schwé-
chen einer implizit aus Prognosen von Finanzanalystenund

Ratingagenturen  ermittelten  Marktrisikopramie  im
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Schnittpuhkt der ursprimglichen Empfehlung des FAUB
des IDW und der aktuellen Verlautbarung vom 9.12.2012
mit 5 % angesetzt werden wird an dieser Auffassung nicht
~mehr festgehalten. Ausschlaggebend hierfiir ist die andau-
emnde Nsedngzmsphase ~ Zum Stichtag der Hauptver- -
sammlung war der Basiszinssatz auf gerundet 1,0 % vor .
. Steuern gesunken Es entsbricht der standigen obéi‘ge—
richtlichen Rechtsprechung, dass es methodisch mcht Zu’
beanstanden ist, wenn sich Gerichte anden Empfehlungen "
- des FAUB des IDW als einem mangebhchen Sachv_erstan-
digengremium orientieren (vgl. nur OLG Mun'chen AG
2020, 629, 632 = WM 2021, 599, 605 f.; OLG Frankfurt AG
2017, 790, 794 = Der Konzern 2018, 74, 78). Die Recht-
sprechung der Kammer wie auch des Oberlandesgerichts
Munchen, in der beide Gerichte von einer Mérktrisikop_ré- :
mie von 5,0 % ausgingen, betraf Stichtage,-dié noch in zeit-
licher Né‘lhe zur Anpassungsempfehlung vom 19.9.2012‘ la-
gén_ und bei denen von vergleichsweise hohen Basiszinss-
atzen von mindestens 2,0 % vor Steuern bei Stichtagen bis
weit in das Jahr 2014 hinein auszugehen war. Der Stichtag |
| der Hauptversammlung liegt nun aber zeitlich hinter der An-
passungsempf_ehlung des FAUB vom 19.9.2012 und nur
ca. neun Monate vor der aktuellen Empfehlung vom 22.10.
2019, durch die nach Anhebung der Obergrenze eine
Bandbreite zWischen 5 % und 8,5 % nach Steuern als sach-
gerecht bezeichnet wurde. Zur Begrindung dieser aktuel-
len Empfehlung fuhrte der FAUB aus, aufgrund der aktuel-
len Entwicklung in Bezug auf den risikolosen Zinssatz von
damals 0 %, der danach sogar negativ wurde, sei eine er-
neute Anpassung in Bezug auf die Marktrisikopramie erfor- ‘
derlich. Die Gesamtrenditeerwartung sei tatséchlich bereits
in den Jahren 2012/2013 leicht gesunken; der Rlckgang 7.
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stehe doch in keinem Verhaltnis zum RuCkgahg der Rendi-
ten deutscher StEaatsanleihen. Ausgehend von giner aktu-
ellen Gesamtrentg;iiteenmartung von 7 % bis 8 % vor Steuern
~oder rund 5,62 % bis 7,22 % nach Steuern miisse es zu
einer Anhebung éiér Marktfisikopré‘nmie auf 6 % bis 8 % vor
Steuern, mith_in eéinen Nachsteuerwert von 5 % bis 6,5 %
kommen. DieSesiFazit einer leicht gesunkenen Gesamtren-
diteerwartung be uht auf einer vom FAUB vorgenommenen
Anélyse vérschic—;jdenste'r Methoden, wobei namentilich his-
torisch gemessene Aktienrenditen, langfristig reale Aktien-
renditen, ex anteAnalysen impliziter Kapitalkosten und ak-

tuelle Betra_chtunben herangezogen wurden.

Zwar wird in der Literatur teilweise davon ausgegangen,
eine hdhere Marktrisikoprémie lasse sich nicht rechtfertigen
(vgl, nur Knoll det Konzern 2020, 478 ff.). Allerdings ist ge-
rade die Markirisikopramie in der betriebswirtschaftlichen
Literatur heftig uhstritten. Eine zweifelsfreie Klarung der
Problematik wird%nicht méglich sein. Da es nicht Aufgabe
des Spruchverfaﬂ:rens sein kann, wirtschaftswissenschaftli-
che Streitfragen feiner letztverbindlichen Klarung zuzufiih-
ren, ist die Kamn'fler auch nicht gehalten, ein Sachverstan-

digengutachten é;u diesem ‘_rhemenkomplex einzuholen.
Ein weiterer Erkehntnisgewinn ist hierdurch nicht zu erwar-
ten, nachdem es!iﬁsbesondere keine belastbaren Studien
gibt, die dem Géricht- eine bessere Erkenntnisgrundlage
vermitteln kennién (so ausdriicklich OLG Manchen AG
2020, 629, 632 = WIVI 2021, 629, 606). Etwas anderes lasst
sich éuch nicht aLs den Entscheidungen des BGH zur Er-
mittiung des Risié(ozuschlags nach § 7 Abs. 4 und Abs. §
StromNEV durchidie Regulierungsbehdrde (vgl. BGH, Be- -
schiuss vom 9.7/2019, Az. EnVR 41/18; Beschluss lvom .
3.3.2020, Az. EQVR 34/18 herleiten. Der BGH lasst in
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diesen Eﬁtscheidungen gerade nicht erkennén_, dass der
Ansatz des FAUB des.IDW nicht geeignet sein konnte, die
Marktrisikoprémie angemessen abzubilden. Es wird ledig-
lich ausgefihrt, es handele sich hierbei um eine alternativ
in Betracht komme'n'de'BeWertungsméthode, die dem An-
satz der Bundesnetzagentur nicht klar Uberlegen_‘sei (vgi. .
OLG Minchen AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 2113; |
Beschluss vom 3.1-27202'0. Az. 31 Wx 330/16). Die vom
Kaﬁellsenét_des_ BGH aufgestellten Grundsétze lassen sich
nach den ausdriicklichen Feststellungen im Beschluss vom
: 3.3."202_0, Az: EnVR 34/18 gerade nicht mit denen zur Er-
mittlung der angemessenen Barabfindung nach § 327 b
AktG vergleichen, welil die Ermittlung des Wagniszuschlags
nach § 7 Abs. 5 StromNEYV nicht der Ermittlung eines Un-
ternehmenswertes dient, sondern der Bestimmung eines
Faktors, dem ausschlaggebende Bedeutung firr die Bestim-
mung einer den Zielen der §§ 1 und 21-EnWG Rebhﬁung
trégenden Vergiitung fur die Nutzung von Strom- und Gas-

"~ netzen zukommit.

Bei einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern und
einem Basiszinssatz von 0,74 % nach Steuern errechnet
sich eine Gesamtrenditeerwartung von 6,24 % nach Steu-
ern, die leicht unterhalb des Mitteiwerts der vom FAUB be-
rechneten Bandbreite liegt. Der Basiszinssatz sank im Ver-
gleich zu den Zeiten, als die von der Kammer heréngezo-
gene Marktrisikoprémie von 5,0 % nach Steuern auch vom
Oberlandesgericht Mtnchen gebilligt und zugrunde gelegt
wurde, bis hin zum Stichtag der Hauptversammiung am
10.1.2019 um mehr als 1 Prozentpunkie; mithin'deutlich
stérker als die Anhebung der Marktrisikoprémie um 0,5 Pro- -
zentpunkte nach Steuern. Dies zeigt nach Auffassung der -
Kammér, da'ssrsich eine Erhshung der Marktrisikopramie
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(bb)

auf 5,5 % nach Steuern als sachgerecht rechffertigen lasst.
Damit wird aber gerade nicht von einer konstant realen Ak-
tienrendite ausgegangen — dies hétte eine deutlichere Er-

_hdhung der Marktrisikoprémie erforderlich gemacht.

Der herénge;ogene Beta-Faktor von unverschuldet 0,95
kann der Ermi_ttlung des Risikozuschlags zugrunde gelegt
werden, wobei er auch aus einer Peer Group vergleichbarer

Unfe'rnehm‘en.gegen einen jeweils groRen nationalen Index

- abgeleitet werden konnte.

Der originére Beta-Faktor der Pironet AG konnte dabei
nicht herangezogen werden. Dieser belief sich in einem
zweijahrigen Betrachtungszeitraum mit wéchentfichen Ren-
diteintervall auf 0,01 und in einem funfjéhrigen Beobach-
tungszeitraum bei monatlichen Renditeintervallen au_f mi-
nus 0,12. Damit aber kdme das Risiko einer Aktie dem éiner
festverzinslichén Staatsanleihe héchster Bonitdt gleich;
dies ist mit dem Wesen einer Aktie als risikobehaftetem
Wertpapier nicht vereinbar. Auch bestatigen weitere Para-
meter die Ungeeignetheit des unternehmenseigenen Beta-
Faktors.

Die Bid-Ask-Spreads lagen ausweislich der Analyse der
Wirtschaftspriifer von nie unter 2 %, weshalb
ihnen wegen der mangelnden Liquidifét der Aktie die Aus-
sagekraft fehlt. Bei Aktien mit einem geringen Handelsvolu-
men liegt der. Bid-Ask-Spread deutlich tiber dem sehr liqui-
der Aktien. Daher missen Kaufer bzw. Verkaufer einer Ak-
tie mit geringem Handelsvolumen einen-erheblich hheren
Abschlag auf ihre Bruttorendite hinnehmen als Kéufer bzw.
Verkaufer einer Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolge
dessen wird ein rationaler Investor nicht unmittelbar auf '

jede neue Kapitalmarktinformation reag'ieren, weil er bei
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jeder Transaktion erhebliche Renditeabschlage hinnehmen
" musste durch die hoheren Bid-Ask-Spreads. Folglich zeigt
sich das tatsachliche Risiko eines Unternehmens nicht am
~empirisch ermittelten Beta-Faktor, da det Kurs aufgrund der
hohen Transakfiohskosteh nur trégé auf neue Kapital-
marktinformationen reagiert, Die Grenze, -bis zu der Bid-
Ask-Spreads auf eine hinreichende Liquiditat hinweisen,
wird tblicherwaise in einer GréRenordnung von 1,25 % ge-
zogen. . -

' Auch das Bes'timmthe'its.maﬁ R? spricht gegen die hinrei-
chende Belastbarkeit dés unternehmen-éeigeneh Beta-Fak-
tors, nachdem dieses fur die beiden soeben beschriebenen
Zeitraume bei 0,00 und 0,01 lag. Das BestimmtheitsmaR
als Korrelationskoeffizient zwischen einer Aktie und dem
Referenzindex macht deutlich, in welchem Umfang das Ri-
siko einer Aktie durch Marktfaktoren bestimmt wird. Die er.
mittelten Werte besagen also, dass das Risiko der Aktie gar
nicht bzw. nur zu 1 % durch Marktfaktoren bestimmt war.

Die Entwicklung des Borsenkurses der Aktien der Pironet
AG spricht gleichfalls ftr eine Entkoppelung vom allgemei-
nen Marktgeschehen. Wahrend der CDAX im Verlaufe des
Jahres 2018 vergleichsweise volatil mit Hochstwerten von
etwas Uber € 7,50 verlief, die ih den ersten Wochen des
. Jahres 2018 erzielt wurden, kam es danach zu einem ten-
denziellen Absinken des Aktienkurses bis auf Werte von
etwa € 6,25.-Demgegentber verlief der Chart der Pironet-
Aktie im gesamten ersten Quartal 2018 sehr konstant, um
dann in der Tendenz mif Hochstwerten von etwa € 8,30 in
der ersten Woche des dritten Quartals anzusteigen. Eine
parallel verlaufende Entwicklung lasst sich dem Kursverlauf
der Aktie der Pironet AG und des GDAX nicht entnehmen.
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Die Existenz eines GroRaktionérs wie hier der Antragsgeg-
nerin rechtfertigt es gleichfalls nicht, auf den sehr niédrigen
Beta-Faktor der Pironet AG abzustellen. Selbst das Vorlie-
~ gen eines Unternehmensvertrags andert nichts daran, dass
der Anleger bei einer Investition in ein Unternehmen auf-
grund der damit verbundenen Risiken eine hohere Rendite
erwartet als von einer Anlagé in ein sicheres Wertpapier.
Selbst das Bestehen eines Unternehmensvertrags éndert
nicht den -Charakter der Aktie als Risikopapier, das keine
feste Verzinsung des eingesetzten Kapitals verspricht {vgl.
OLG Miunchen ZIP 2007, 375, 379). Dann aber muss dies
erst recht gelten, wenn nur von einer faktischen Konzernie-
rung ausgegangen werden kann. Es ist ndmlich nicht er-
kennbar, warum sich der Mehrheitsaktiondr sein Invest-
ment, das infolge des Umfangs seiner Beteiligung sogar zu
einem hoheren Risiko fiihrt, nicht durch einen Risikozu-
schlag oder zumindest einen deutlich niedrigeren Risikozu-
schlag abgelten lassen solite (vgl. OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 18.12.2009, Az. 20 W 2/08 - B'eschluss vom
19.1.2011, Az. 20 W 3/09: Simon/Leverkus in: Simon,
SpruchG, 1. Aufl,, Anh § 11 Rdn. 10; Wittgens/Redeke ZIP
2008, 542, 545). Der in der Literatur zum Teil vertretenen
gegenteiligen Auffassung, auch in diesem Falle misse auf
den unternehmenseigenen Beta-Faktor abgestellt werden
(vgl. Erhardt/Nowak AG 2005, Sonderheft, 8. 3, 7 f.), kann
folglich nicht gefolgt werden. .

Die. Zusammensetzung der Peer Group begegnet vorlie-
gend keinen grundlegenden Bedenken'. Far die 'Auswéhl
der Peer Group-Unternehmen wesehtlich ist die Vergleiéh— .
barkeit hinsichtlich des Geschéftsmodells, der spezifischen |
Produktsegmente bzw. des Diversifikationsgrades und der
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Produktaﬁ, hinsichtlich. der regionalen Abdec-kung und ge-~
gebenenfalls auch hinsichtlich ihrer GréRe (vgl. Fran-
ken/Schulte/Dérschell, Kapitalkosten fir die Unterneh-
_ mensbewertung, 3. Aufl, S..47). Diese. unmittelbare Ver-
gieichbérkeit mus_s'bei den. herangezo'genenrUnter,n‘ehmen ,

der Peer Group bejaht werden.

Da ein zum Béwertungsobjekt komplett vergleichbares Un-
ternehmen praktisch nie existieren wird, steht es der Zu-
samm_en'setzuhg der Peer Grpyp hicht entge_g'en, wenn Full
S'eryice IT—Diensﬂeister und Systemhauser aufgenon‘imen
wurden. Ein Ausschluss von Vergleichsunternehmen an-

hand mehrerer einzelner Kriterien wirde letztlich dazufiih-

ren, dass keine geeigneten Vergleichsunternehmen mehr
librig blieben und demzufolge der (verschuldete) Beta-Fak-
for mit dem Marktdurchschnitt von 1,0 anzusetzen wire.
_Folglich kann eine jede Peer Group ,nur” als Annéheruhg
an das Bewertungsobjekt verstanden werden. |

‘Die von den Bewertungsgutachtern und dem Abfindungs-
prifer gebildete Peer Group stelit- sich als geeignete

Gruppe von Vergleichsunternehmen dar, aus denen der un- |
verschuldete Beta-Faktor abgeleitet werden konnte. Die
EinbeZithng im Austand anséssiger und geliét_eter Unter-
‘nehmen ist dabei .zuldssig. Es-ist in der Réchtsprechung
weithin anerkannt, dass angesichts der internationalen Ver-
flechtung der Kapitalmarkte auch austandische Unterneh-
men in eine-Peer Group aufgenommen werden kénnen
(vgl. OLG Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028;
OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226; LG Miinchen |, Be-
schluss vom 28.5.2014‘,' Az. 5HK O 22657/12; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. SHK O 24402/13; Beschluss -vom 1
25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 30.5.2018,
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Az. SHK O 10044/16; Beschluss vom 26.7.2019, Az. 5HK
0 13831/17). |

Die Proact IT Group AB konnte in die Peer Group aufge-

- hommen werden. Zwar erzielt sie etwa die Halfte ihrer Um-

satze in Skandinavien, aber durchaus auch in Deutschiand
sowie daneben in den Niederlanden und GroRbritannien.
Die gute Vergléichbarkeit resultiert in erster Linie aus dem
Produktangebot mit eigenen Rechenzentren, Public and
Private Cloud- sowie Outsourcing-Services. Gerade des-
halb bejahten die Abfindungsprifer zurecht die Vergleich-
bérkeit; auch wenn der unverschuldete- Beta-Faktor Gber
dem Durchschnitt sowie dem Median lag.

Ebenso konnten die Bechtle AG sowie die Atos SE in die
Peer Group aufgenommen-werden. Allein die GroRe dieser
Unternehmen kann kein Ausschusskriterium sein, solange
vor allem das Geschaftsmodelf und die spezifischen Pro-
duktsegmente vergleichbar sind, was bei diesen beiden
Gesellschafien zu bejahen ist. Die Abfindungsprifer wie-
sen in ihrer zweiten ergdnzenden Stellungnahme auf Un-
tersuchungen aus jiingerer Zeit hin, die beziiglich des Ein-
flusses der GroRe eines Unternehmens auf die Rendite
bzw. das Risiko zu keinen eindeutigen Ergebnissen fthrten.
Zwei jingere Studien kommen dabei zu dem Schluss, es
gebe Ober zum Teil auch sehr Iangé Untersuchungszeit-
raume von bis zu 91 Jahren weltweit kaum Anzeichen fir
eine Groenpramie in Aktienmérkfen und Risikozuschlage
fur kleinere Unternehmen. Dieser Umstand, dass die GroRe
allein kein ausschlaggebender Faktor sein wird, steht in
Einklang mit den Erfahrungen der Kammer aus anderen
Spruchverfahren, wonach im Vergleich zum Bewertungs- '
objekt deutlich groBere Unternehmen innerhalb der Peer
Group zum Teil im Vergleich zum Durchschnitt und zum
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Median deutlich héhere, aber ebenso auch deutlich niedri-
gere Beta-Faktoren aufwiesen. Gerade bei den hiesigen
Peer-Group-Unternehmen fithrt die GroBe namentlich der
Bechtle AG zu einem fur die Minderheitsaktionare gtinsti-
géren Ergebnis. | |

Eine Aufnahme von Tieto Oyiund Reply S.b.A, ist nach Auf-
- fassung der Kémmer nicht als zwingend geboten anzuse-
hen. Die Abfindungsprifer wiesen in Bezug auf Tieto Oyi
auf die méngefnde Liquiditat der Aktie hin, nachdem das
 BestimmtheitsmaB mit 0,079 oder 7,9 % fur zwei Jahre und
0,063 bzw. 6,3 % fir fiinf Jahre auf eine mangelnde Liqui-
ditat hinwies, wihrend dieser Wert bei den in die Peer
Gréup aufgénommenen -Unternehmen ausweislich der
nicht in Frage gesteliten Feststellungen der Bewertungs-
gutachter bei einem zweijahrigen Betrachtungszeitraum mit
- monatlicher Renditeinterfallen jedenfalls bei 0,16 und bei
einer Periode von finf Jahren mit monatlicher Renditebé-
trachtung nur bei der Computacenter einen Wert von 0,10
aufwies, bei dem die hinreichende Liquiditét fraglich sein
kénnte. Angesichts des Beta-Fakiors dieses Unterneh-
mens von 1,1 bzw. 0,81 unlevered wirkt sich die Berlick-
sichtighng dieses Untefnehm_ens mit vefgleichsweise nied-
-rigen BestimmtheitsmaR nicht zum Nachteil der Minder-
_heitsaktionére aus.. Zudem verwiesen die Abfindungsprifer -
_ergéinzénd auch auf das aus ihrer Sicht zu geringe Han-
delsvolumenlder Aktie der Tieto Oyi, ohne dass dieser Um-
stand aber entscheidend gewesen wire. Die unterbliebene
Aufnahme der Reply S.p.A. lasst sich zum einen damit
rechtfertigen, dass dieses Unternehmen im Gegehsatz zur
Pironet AG iber keine Rechenzentren verfiigt. Zudem la-
gen die unverschuldeten Beta-Faktoren flr einen zwei; und -
einen fﬂnﬂéhrigen 'Referenzzeitiaum bei 1,1 bzw. 1,19.
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Bezogen- auf den lokalen Referenzindex Iagén die unver-
schuldeten Beta-Faktoren fiir verschiedene Jahresschei-
ben zwischen 1,01 und 1,38. Damit aber liegen alle Beta-
_ Faktoren der Reply S.p.A. tiber dem Wert, der aus der Peer
Group abgeleitet wurde.

Die Abfindungspriifer haben zudem auch die Beta-Fakto-
ren gegen die abgeglichen, die mit dem MSCI World All
Cb_untries Index als Referenzindex berechnet wurden, wo-
- bei sich dabei iiber beide Betrachtungszeitrdume deutlich
héhere Werte ergaben. Dies gilt auch dann, wenn IBM
Corp. und SAP SE einbezogen wl]rden,'weil sich dann ein
Median von 0,82 bzw. 1,22 nur fir diese beiden Unterneh-
men ergeben wiirde, die aber nicht isoliert in eine Gesamt-
wirdigung einbezogen werden diirften. Daher Iiegf der Me-
dian wie auch der Mittelwert der dann sieben Unternehmen
umfassende Peer Group gegen den MSCI Worid All Count-
ries Index immer noch deutlich tiber 0,95 unverschuldet.

Der Umstand des im Vergleich zur Antragsgegnerin viel
gréfieren Umfangs des Auftretens wiederkehrender Um-
sétze rechtfertigt nicht den Ansatz eines unverschuldeten
Beta-Faktors, der unterhalb dem der Antragsgegnerin liegt.
Zum einen muss beriicksichtigt werden, dass auch wieder-
‘kehrende Umsétze angesichts einer Churn Rate von 8 %
bis 9 % verloren gehen werden und .naeh dem Ende der
Vertragslaufzeit Verhandlungen iber deren Verléngerung
anstehen, die nach den Erfahrungen aus der Vergangen-
heit vielfach zu Preisnachlédssen auch in der Zukunft fihren
werden. Ebenso muss bérﬂcksichtigt werden, dass sich der
Wert der Gesellschaft im Wesentlichen aus Wachstum und
Neugeschéft in den Phasen | und Il speist und gerade nicht
nur auch bestehenden Vertragen. Ein Grofteil der Umsétze
muss demzufolge noch akquiriert werden, was mit héherer
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Unsicherheit verbunden ist. Vergleicht man den_ Anteil des

‘Umfangs an wiederkehrenden Leistungen bei diesen Ge-
sellschaften, kann nicht Obersehen werden, dass auch in
- dem Segment T —Soiuiion_s der Antragsgegnerin, das flinf-
mal S0 gfoli ist wie das Segment Cloud Solutions mit einem
entsprechenc_len Ausweis von +Annual Recurring Reve-
nues”, Umséatze mit einem festen Kundenstamm erzielt
werden. Nimmit maﬁ den Mittelwert der Beta-Faktoren zwi-
schen dem zweijéhrigén Betrachtungszeitraum und dem
- funfjahrigen Betrachtungszeitraum -jéweils' gegen einen
grofSen nationalen Index, so liegt dieser bei 1,15 uh_d foIQ-
lich deutlich iiber dem auf Basis einer Gesamtschau ermit-
telten Beta-Faktor fiir die Pironet AG.

Uber ein Branchen-Beta lasst sich ein auSéagekréﬁigerer
Beta-Faktor nicht herleiten, weil in dessen Berechnung die
Werte: vieler Unternehmen einflieBen, die mit dem Bewer-
tungsobjekt letztlich nicht oder jedenfalls kaum vergieichbar
‘sind (vgl.- LG Minchen I; Beschluss vom 25.4.2016, Az.
5HK O 20672/14). Demzufolge musste das Branchen-Beta

auch nicht ermittelt werden.

Da neben dem operati\‘(en Risiko auch das Finanzstruktur-
risiko fiir den Risikozuschlag von wesentlicher Bedeutung
ist, muss der unverschuldete Beta-Faktor mit Hilfe des Re- -
levern der Verschuldungsstrukiur der Geselischaft ange-
passt werden. In den Jahren der Detailplanungsphaée gab
es einen Liquiditatstiberschuss bzw. in den Jahren 2020 bis
2021 einen VerschuidUngSgrad der G,esellschaflt‘ von 0,
weshalb dieser unverschuldete Beta-Faktor in den Jahren
2020 und 2021 anzusetzen war. Da in der Konvergenz- -
phase wie auch im Terminal Vaiue wieder nicht betfiebs- .
notwendige Liquiditat aufgebaut werden wird, musste
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(d)

infolge dessen von einem niedrigeren unverschuldeten
Beta-Faktor von 0,92 ausgegangen werden. '

Der so mit Hilfe des (Tax-)CAPM ermittelte Risikozuschlag steht
auch in Einklang mit den sich aus der speziellen Situation der
Gesellschaftam Markt ergebenden Risiken, wobei diese operativ
leicht Ubér dem Durchschnitt liegend, unter Beriicksichtigung der
Verschuldungssituation msgesamt aber als leicht unterdurch-
schnittlich eingestuit werden massen.

(aa) Der Kammer ist aus anderen Spruchverfahren bekannt,
dass der Durchschnitt des operativen Risikos (ber einen
Beta-Faktor von etwa 0,8 abgebildet wird, was zu der An-
nahme des leicht liberdurchschnittlichen operativen Risiko
fuhrt. Die vorhandenen Stérken des Geschaftsmodells der
Gesellschaft werden bei dieser Wiirdigung nicht verkannt.
Die Pironet AG Ubernimmt eine Vorreiterrollte im Bereich
Public Cloud als Multicloud-Anbieter. Auch wichst das Un-

‘ternehmen dynamisch mit Partizipation im Bereich Cloud-
Computing, wo in der Vergangenheit zudem eine hohe An-
passungsfahigkeit gezeigt wurde. Der Anteil an wiederkeh-
renden Umsétzen soll steigen, wobei aber nicht ganzlich
auBer Betracht bleiben kann, dass die Gesellschaft mit Um-
sétzen von rund € 55 Mio. Ende des Jahres 2018 und damit
auBerst zeitnah zum Bewertungsstichtag erst einen gerin-
gen Anteil der kiinftigen in der Bewertung berlicksichtigten
Umsétze gesichert hat, die im Terminal Value knapp € 126
Mio.  betragen sollen — daher besteht auch ein Risiko, dass
bei sich verschlechternder konjunkturellér Lage IT-Projekte
aufgeschoben werden, was zu Leerkosten der beratungé- _
intensiveren Service-Dienstleistungen und zu einem' Ver-
fehlen der Wachstumsziele fuhren kann. Die |
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Abfindungspriifer wiesen daher in der ergéﬁzenden Stel-
lungnahme vom 1.7.2020 ausdriicklich darauf hin, erhebli-
ches kinftiges Kundenpotenzial mlisse noch erschlossen
~ werden. Die bereits.zum Stichtag vorhandene Einbindung
iﬁ den Konzern der Antraésgegnerin mit _del_'n bre_itén Pro-
' ‘duktportfblio stéirkt die Situation der Gesellschaft am Markt
ebenso wie ein eigener.Backbone_und die eigenen Rechen-
zentren mit einem hohen Zertifizierungsnivéau.

Dennoch mUs.sen die Risiken der Gesel!st:haﬁ als die
Chancen leicht Ubersteigend eingeschatzt werden. Die Ge-
sellschaft ist angesichts der geplanten Umsatzzahlen nur
ein kleiner Marktteilnehmer 'mit einem unbedeutenden -
Marktanteil. Auch ist ihr Tatigkeitsfeld auf den deutschspra-
chigen Raum beg'renzt — es_herrsbht ‘also ‘eine geringe In-
ternationalisierung und Diversifizierung vor. Efn deutliches
Risiko liegt in der Gewinnung qualifizierter Mitarbeiter: Das
neue Geschéftsfeld PleIic ‘.Cloud verfogt zwar (ber eine ’
~ hohe Umsatzdynamik, die aber vor allem auch durch bishe-
rige Kunden der Antragsgegnerin getrieben wird. Dieses '
Geschaftsfeld weist zudem deutiich geringere Margen auf
~ und ist durch einen hohen Wettbewerbsdruck‘gekennzeich- A
net. Die Risiken dieébezi_]glich werden durch niedrige
Markteintrittsbarrieren versts‘i-rkt_, zumal das Produktange-
bot c§er Géselischaﬁ: austauschbar ist. Im groten Segment
Outsoufcing wird es zu einer zunehmenden.Markt_séttigung
kommen. Mit dem groften Kunden gibt es ein rocklgufiges
‘und vor allem endliches Geschaftsvolumen, das durch
neue Kunden kompensiert werden muss. Auch insoweit
mussen die sich daraus ergebenden Risiken in die Gesamt-
betrachtung einfiieBen. Zudem darf bei der Risikobeurtei-
lung nicht Obersehen werden, dass die | bei .
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Vertragsverldngerungen vielfach zu gewéhrénden Preis-
nachlédsse die Gefahr der Margenerosion nach sich ziehen.

(bb) Bei.der Beurteilung des Risikos der Gesellschaft muss als
Risikoe 'begrenzender Faktbr die gute Finanzierungssitua-
tion der Pironet AG auch hier beriicksichtigt werden, die
sich durch die fehlende Verséhulung in der Detailplanungs-
phase und Liquiditéfsilberschﬂsse im Terminal Value aus-
zeichnet.

Insgesamt liegt daher das Gesamtrisiko der Gesellschaft IeicHt
- unter dem Marktdurchschnitt von 1,0.

(3) Der mit 1 % in der Ewigen Rente angesetzte Wachstumsabschlag
muss nicht erhéht werden. '

(a) Mit dem Wachstumsabschiag wird zugunsten der Aktionare be-
’ rl'icksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen
~ Anleihen stérker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-
gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhhun-
gen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich
zum Nominalwert zuriickgezahli wird. Die Héhe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabei abhéngig von den Umsténden des
Einzelfalles. MaRgeblich ist vor allem, ob und’in welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
wéitergeben koénnen; daneben sind aber auch sonstige prognos-
tizierte Margen und Strukturdnderungen zu berlicksichtigen (vgl.
OLG Stutigart AG 2007, 596, 589; NZG 2007, 302, 307; AG
2008, 783, 788 f.; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP _
2000, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1171;
OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227, OLG Karlsruhe Der |
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Konzern 201‘5,. 442, 450 f.;. 2016, 35, 41; LG Mﬁnchen l, Be-
schluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom
16.4.2019, Az. 5SHK O 14963/17; Beschluss vom 27.11.2019, Az.
5HK O 6321/14; Beschitss vom 25.11.2020, Az. 5HK O

o 12435/05). Ausschlaggebend ist dabei primar die indivi_due(le Si-

(b)

tuation_des -Unternehmens, nicht die allgemeine Entwickiung

zum Bewertungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsétze und de-

-~ ren Entwicklung in Relation .zufallgemeinen Inflationsrate abge-

stellt werden; entscheidend ist vielmehr das Wachstum der Er-
gebnisse. Die erwartete durchschnittliche Infiationsrate kann da-
bei nur €inen ersten Ansatzpunkt fiir die Hohe des Wachstums-

- abschlages bilden (so auch ausdriicklich OLG Munchen AG

2018, 753, 756 f. = Der Konzern 2019, 277, 282 f.; OLG Dussel-

- dorf AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1686, 1691; Der Konzern

2019, 410, 419; Paulsen in: Miinchener Kommentar zum AKIG,
5. Aufl., § 305 Rdn. 168). Es ist nadmlich zu beachten, dass — wie
auch aus anderen Verfahren gerichtsb_ekanht ist ~ Unterneh-
n'iensefgebnisse anderen Preiseinfllissen als der Verbraucher-
preisindex unteriiegen, weil Chancen und Risiken nominaler Er-
gebnisverénderungen sowohl von der Marktlage und Wettbe-
werbssituation als auch der Struktur jedes einzelnen Unterneh-

mens abh&ngen.

Angesichis diesef Bedeutung des Wachstumsabschlages ist die-
ser auch ausschlielich in der Ewigen Rente fest;Usetzen; Preis- °
steigerungen in der Detailplanungsphase sind bereits Ober die
Planzahien abgebildet, die dann aLlch ZU einem entsprechénden
Umsatzwachstum fithren. | |

Unier Beriicksichtigung dieser Ausgangslage lasst sich ein ho-
herer Wachstumsabschlag nicht rechtfertigen.
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(aa) Die Prufef konnten im Verlauf ihrer Priifung nur wenig Még-
lichkeiten der Uberwalzung von beschaffungsseitigen Kos-
tensteigerungen auf die Kunden der Pironet AG identifizie-

_ren. Zwar ist die Geslischaft aufgrund ihrer vertraglichen
Regelungen grundsétzlich berechtigt, jederzeit im Rahmen
ihrer Preislist_en unter Wahrung einer angemessenen Frist
vor Inkrafttreten die Preise zu dndern. Dabei hatte die Ge-
sellschaft — wenn auch mit Zeitverzégerung — theoretisch
die Méglichkeit der Weitergabe von Preiserhdhungen an
thre Kunden. Dem steht’ aber entgegen, dass angesichts
der bereits wiederholt beschriebenen Wettbewerbsdynami'k
mit hohem Preisdruck bei austauschbarem und auf Be-
schaffungsseite immer preisglinstigerem Produktangebot
die Kunden vielfach erhebliche Preiszugesténdnisse von
bis zu 25 % zum urspriinglichen Vertragspreis fordern.
Diese yverderi dann den Kunden auch vielfach geWéhr_t, um
diese nicht zu verlieren, weshalb eine Uberwilzbarkeit von
Kostensteigerungen bei der Pironet AG an die Kunden nicht
in einem AusmaR stattfinden kann, der einen héheren
Wachstumsabschlag rechtfertigen kénnte. Die bei der Piro-
net AG enistehenden Kosten fiir die Software-Lizenzen fur
den Geschéaftsbereich Public Cloud, die sie vor allem von
den groRen Hyperscalern bezieht, Leitungskosten fir die
Anbindung der Kunden an die Rechenzentren der Gésell-_ .
schaft sowie die Kostén for \}orinergehEnd angeworbene |
IT-Berater aufgrund fehlender eigener Mitarbeiterkapazits-

* ten lassen sich fir die vergleichsweise kieine Pironet AG
nur wenig beeinflussen, weil siel vor allem gegeniiber den
grofien Softwareanbietern und der Deutschen Telekom AG
nicht Ober die Marktmacht verfﬁgt. die Preise bestimmnien _

zu kdnnen. Zudem darf nicht Gbersehen werden, dass far
die Fixkosten der Fachkraftemangel im I'T-Bereich zu Uber
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der Inﬂafionsrate liegenden Kostensteigeruhgen bei den
Personalkosten firr eigene Mitarbeiter wie auch externe Be-
rater fuhrt, die aber angesichts der Wettbewerbslage nicht

~ vollumfénglich an die preissensiblen Kunden weitergege-

(ob)

ben werden _kc'jn'nén. Diese erwarten angesichts sinkender
Hardwarekosten auch Preissenkungen fir die entspre-
chenden Leistungen.

Dem Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1 % kénnen

~ nicht die Tatigkeit in dem weliweit steigenden Cloud-Com-

puting-Markt und die hheren Steigerungsraten in der Dé-
té_ilplanung'.sphase entgegengesetzt werden. Die zum
Cloud Computing-Markt verdffentlichten Studien zeigen bis
ins Jahr 2021 ein starkes weltweites Umsatzwachstum, ent-
halten aber keine Aussagen zur Profitabilitét und vor allem
auch nicht zum nachhaitigen Ergebniswachstum. In der lan-
gen Konifergenzphase wird erst ab dem Jahr 2034 mit ei-
nem jahrlichen EBITDA-Wachstum von 1 % gerechnet.
Dies muss angesichts der bereits beschriebenen Lage der
Gesellschaft im IT-Markt und der Preissensibilitét der Kun-
den in Ubereinstimmung mit den von den Abfindungspri-
fern vermittelten Erkenntnissen als angemessen bezeich-
net werden. D-ie Besonderheiten mit einem Wachstumsab-
schiag von 1 % ab dem Jahr 2035 rechtfertigen zudem,
dass er knapp unter dem Durchschnitt anderer Unterneh-
men aus der IT-Branche liegt, der unter Auswertung von
insgesamt 195 Bewertungsfallen und 32 Bewertungsfillen
aus 'dem IT-Bereich von _ mit 1,12 % ermittelt
wurde. ' ‘ '

(c) Dem Ansatz eines Wachstumsabschlages von 1,5 % und damit |

unterhalb einer von der Européischen Zentralbank erstrebten
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Inflationsrate von 2 % kann nicht entgeg'engehalteh werden, dies
fihre auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollsténdigén Ver-
schwinden der Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz lasst
die Auswirkungen zwischén Wachstum, Thesaurierung, Inflation,
persé')h{iCher Besteueru'ng und Verschuldung aufler Betracht.
Gerade die Folgen der Thesaurierung miissen in die Betrachtung
zum kinftigen Wachstum einflieBén. Der Ansatz thesaurierungs-
bedingten Wachstums ist angesichts der Aufgabe der Vollaus-
schuttuhg'shypdthes’e notwendig. Durch die Beriicksichtigung
der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann reales Wachstum
begriindet werden. Dabei muss inshesondere gesehen werdeh,'
dass di_e friher der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte
Vollausschiittungshypothese den Realitdten nicht entsprochen
hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung und demgemaf auch
von thesaurierungsbedingten Wachstum in der Ewigen Rente als
sachgerecht und zutreffend bezeichnet werden muss (val. auch
LG Minchen |, Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08;
Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom
8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az.
5HK O 10044/16; Beschluss vom 25.11.2020, Az. 5HK O
12435/05). Der Unternehmenswert der Gesellschaft bildet dabet
auch das thesaurierungsbedingte Wachstum durch die fiktive
Hinzurechnung der -Wertbeitrége aus Thesaurierung.

Neuere Studien aus def betriebswirtschaftlichen Literatur recht- -
fertigen keine andere Beurteilung, wie der Kammer aus mehre-
ren anderen Verfahren Uberzeugend dargestellt wurde, in denen
insbesondere auch -~ als gerichtlich bestellter Sach-
versté'indigjer Stellung zu der von ihm ersteliten Studie nahm.
Diese Studie von - | {BewP- 2011, 24) fuhrt nicht zu ej-
ner abweichenden Beurteilung, auch wenn sie die Kerngréflen -
zur Ermittlung des Wachstumsabschlages — BruttoinlandSpro~ »

dukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum der Unternehmen —
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zqsammenfasét. Dabei lag das Gewinnwachstum der Unterneh-
men in Deutschiand von 1992 bis 2000 bei 2,4 % und damit iiber
der Inflationsrate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von 1 %
spiegelt dabei aber nicht das Gesamiwachstum der erzielbaren
- Uberschisse wider. Dieses ist \}ielmehr unter Einbeziehung des
(impliziten) thesaqr‘ierungsbedingten Wachstums zu ern'iitteln,
das nach dessen Hinzurechnung deutlich hsher liegt.

Ebenso wenig flhrt eine Dissertation von Zu abweichenden'
Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist namlich nicht zu entnehmen, in-
wieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu Wertstei-
gerungen des Unternehmens fithrt. Der auf Zahlen der Deut-
schen Bundesbank mit der Entwicklung des bilanziellen Eigen-
kapitals bertjhen'dé_n 'AufstellunQ ist zu entnehmen, das’s das bi-
lanzielle Eigenkapital stérker wuchs' als die Gewinne; Ursachen
fur diese Entwicklung kénnen der Zahlenreihe indes hicht ent-
nommen werden. Das Gewinnwachstum der Vergangenhéit
konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern érforderte Thesaurié—
rungen. Dann aber bestitigen die Zahlen aus der Atbeit von Bork
diese Uberlegungen — je hther das Wachstum, desto geringer ist
der ausschﬁttungsféhige'Teil'der Ergebnisse. Etwas anderes
l4sst sich nicht aus einer Untersuchung von : '
ébleiten, die in Auswertung'von 134 Beweﬂﬂngsgutabhten aus
dem Zeitraum zwischen 1985 und 20'03 zu dem Ergebnis ge-
langte, fur zwei von dréi denkbaren Inflationsschétzern sei ein
negatives Realwachstum festgeéteﬂt worden. Diese Untersu-
chung rechtfertigt vor allem deshalb kein anderes Ergebnis, weil
die Datengrundlage mit dem Ansatz des Vérbraucherpreisindex
in Deutschland bzw. den Schatzungen der Deutschen Bundes-
bank nicht zu Uberzeugen vefmag, Wesentlich miissen namlich
~ wie bereits ausgefihrt — die Preissteigerungen auf den Be-
schaffungsmarkten fur das bewertete Unternehmen sein.. Aus .
demselben Grund Uberzéu’gt auch nicht die Annahme von
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eine unvolistiandige Uberwalzung der Inflation stehe in Wider-
spruch zum Postulat des eingeschwungenen Zustandes, in dem
alle Variablen die gleichen Zuwachsraten auiwiesen. Der Ansatz
von 1gehtvon der erwarteten langfristigen Inflation seitens
der Européischen Zentralbank in Héhe von 2 % aus, was aller-
dings nicht hlnrelcl‘_tend die relevanten Verénderungen des Preis- .
niveaus auf der Grundlage von Preisénderungen auf den Be-
schaffungsmérkten fur das bewertete Unternehmen beriicksich-
tigt.

Uber den im Beweftungsgutachten und dem Prifungsbericht angesetzten
Sonderwert fur nicht betriebsnotwendige Liquiditat von € 28 Mio. zum be-
wertungstechnischen Stichtag 1.1.2019 hinaus musste keine weiteres nicht
betriebsnofwendiges Verm&gen angesetzt werden.

(1) Die nicht betriebsnotwendige Liquiditdt konnte entsprechend den
Feststellungen im Bewértungsgutachten wie auch im Priifungsbericht
auf € 28 Mio. festgesetzt werden. Ausgangspunki hierfir ist der Be-
stand an liquiden Mitteln zum 31.12.2018, der ausweisi‘ich der ergén-
zenden Stellungnahme vom 1.4.2020 bei € 33,4 Mio. und um etwa €
3,5 Mio. iber dem in der Bewertung untersteliten Bilanzansatz auf Ba-
sis der Teilkonzernbilanz zum 30.9.2018 lag. Angesichts eines stark
schwankenden Bestands an liquiden Mitteln kann der Anteil betriebs;

" notwendiger Liquiditat nicht anhand eines Stichtags zum Jahresende |
angésetzt werden. Dieser Bestand variiert an den Monatsenden zwi-
schen dem jahrlichen Maximum und dem jahrlichen Minimum urh rund

. €5 Mio. innerhalb eines Jahres erheblich. Daher muss die nicht be-
triebsnot\nlendige‘ Liguiditat auf der Grundlage historischer Durch-
schnitisbetrachtungen angesetzt werden. Dabei ieigt ein Vergléiqh
der Jahre 2016 bis 2018 anhand -der Monatsendbesténde eine sich
aufbauende Liquiditat im letzten Quartal eines Jahres. Im letzten Jahr
der Vergangenheitsanalyse lag der Mittelwert bei etwa € 31 Mio., wie
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(2)

- die Grafik auf Seite 10 der ersten ergénzenden Ste[lungnahme zeigt.
" Wenn nun davon ausgegangen wird, dass etwa 5 % der liquiden Mittel
als betriebsnotwendig einzustufen sind, ist der Ansatz von € 28 Mio.

zum bewertungstechnischen Stichtag nicht fehlerhaft erfoigt.

Weiteres nicht bétriebsndtWendiges Vermdgen war nicht anzusetzen. .

(a)

(b)

(c)

(d)

Dies gilt zuhéchSt fuir das steuerliche Eihlagenkonto im Sinne des

§ 27 Abs. 1 KStG in einem Umfang von € 32,9 Mio.. Dieser Be-

trag wurde im Rahmen der Ausschiltiung der nicht betriebsnot-

wendigen Liquiditat sowie weiterer Ausschittungen in den Jah-

ren der Detailplanungsphase vbllgténdig verbrauch‘t, nédhdem
die Ausschiittungen in diesen drei Jahren steuerfrei erfolgten, in-

dem sie ohne Abzug personlicher Ertragssteuefn an die Aktio-

nare flossen. - B

Steuertiche Verlustvortrage bei Konzernur_\ternehmen I_(oif;inten
die Abfindungspriifer nicht feststellen, weshalb daraus auch kein
Sonderwert ermittelt werden konnte, '

Auch fiir weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermégen fanden

die Abfindungsprifer von keine Anhaltspunkte.

Die Marke ,Pironet* durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges

bar dem Erzielen der Erlése, weshalb ihr Weft tiber die Ertragsé
planung in die Unternehmensbewertung einflieRt und demzu-
folge nicht im Rahmen des nicht betriebshotwendigen Vermé—
gens Beriicksichtigung finden kann; anderenfalls kadme es zu ei-
ner unzuldssigen Doppelerfassung  (vgl. dLG Stuttgart, Bg—

‘Vermdgen angesetzt werden. Die Marke dient namlich unmittel- |

" schluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG Miinchen | AG 2017,

501, 507: Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Be-

schiuss voim 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom
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25.4.2016, Az; 5HK O 20672/14, Beschluss vom'8.2.2017, Az
5HK O 7347/15: Beschluss vom 29.8.2018, Az. SHK O 16585/15;
Beschiuss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; LG Frankfurt am
Mai'n, Beschluss vom 9.8.2010, Az, 3-5 O 73/04).

Angesichts dessen ermittelt sich der Unternehmenswert der Pironet AG wie
folgt: _

2019 2020 2021 2022 2023ff"

o _DBER-
T€ PLAN PLAN - PLAN GANG LY
Nettoausschiittung 3169  4.022 a795 5978 549
Kapitalisierungszins-
. satz 596%  5,96% . 5,96% 5,83% 4,83%
Barwertfaktor . 094 0,88 0,54 0,79 16,46
- Barwerte - 2.990  3.582 4.030 4748 97.029
Summe Barwerte zum 7
1.1.2019 ' 112.379
zzgl. Sonderwert 28.000
, 140.379
Aufzinsungsfaktor _ 1,0018
Summe 10.1.2018 140.602

Aus einem Unternehmenswert von demgeméﬂ € 140,602 Mio. zum Stichtag
der Hauptversammlung errechnet sich demgemaf bei 14.590 aufienste-
henden Aktien ein Wert von € 9,64 je Aktie.

Weitere MaRnahmen zur Aufkldrung des Sachverhalts sind auch unter Be-
. rhcksichtigung des in § 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtser-
mittlungsgrundsatzes nicht veranlasst. '

(1). Dabei ist namentlich die Durchfilhrung einer gesonderten Beweisauf-
nahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich besteli-
ten Sachverstandigen nicht erforderlich, weil die Anhdrung der gericht-
lich bestellten Prifer bereits zu einem fiir die Kammer nberzeugendén _
Ergebnis gefihrt hat. '
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(a) Ein gerichtliches Sachverstandigengutachten muss nur dann
eingeholt werden, wenn nach der Anhdrung des Prl'lférs, die
sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestitzt wurde, weiterer
Aufklarungsbedarf besteht (vgl..OLG Minchen Der Konzem
2014, 172, 173; AG 2015, 508, -512_= ZIP 2015, 1166, 1172; Be-
schluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Disseldorf AG
2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 = Der Konzern 2016, 94,
96; LG Munchen I, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O
3374/18; KléckerNVittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, 4.Aufl., § 8
Rdn. 4: Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; im
‘Grundsatz auch Drescher in: BeckOGK, Stand 1.2.2021, §‘8
SpruchG Rdn. 15). Aufgrund des Berichts der Abfindungsprifer,
der ausfuhrlichen Erlauterungen in einem mehrstiindigen Anhé-
rungstermin und der aufgrund von § 7 Abs. 6 SpruchG eingehol-
ten erganzenden Stellungnahmen der Abfindungspriifer hat die
Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat der Planannahmen
sowie den Feststellungen zur Ewigen Rente einschlieRlich der
Grundfragen des Kapitalisierungszinssafzes sowie zum nicht be-

triebsnotwendigen Vermaégen.

Dem kann nicht ehtgegengehailten werden, die Anhdrung der ge-
mak §§ 327 c Abs. 2 Satze 2 bis 4, 203 ¢ Abs. 1 AkiG bestellten
Abfindungéprﬂfer diene nur der Aufkldrung Uber ihie anlasslich
der Priifung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch der Uber-
prafung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung und sons-
tiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber auch Pus-
zkajler in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.O., Vorb. §§ 7 bis
11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f. Diese Auffassung ist
namlich mit dem vom Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8
Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhdrung des sachver-
sténdigen Prifers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die -
Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert und -
eine eventuell zusatziich notwendig werdende Beauftragung
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eines gerichtlichen Sachversténdigen zur Begdtachtung be-
stimmter Fragen erleichtert werden. Damit allerdings efschﬁpft
sich nicht die Zielsetzung dieser Vorschrift. Bereits aus der For-
mulierung in der Begri]hdung des Regierungsentwurfs zu § 8
SpruchG, die sich der Deutsché Bundestag erkennbar zu eigen
gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber davon
ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhérung des Priifers eine
abschliefende Entscheidung des Gerichts getroffen werden.
Hierfur épricht insbesondere auch der Gedanken in den Geset-
zesmaterialien, die Priifungsbérichte sollten kiintig verstarkt als
Grundiage zur Entscheidungsfindung der Gerichte beitragen; dér
Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade auch daraus erge-
ben, dass ein gerichtliches ‘Saéhversténdigengutachten als
Folge der Bestellung und Ietitlich auch der Anhérung ganz ver-
mieden werden kann (vgl. BT-Drucksache 15/371 S. 14 f. und
18; auch RieggerlGayk in: Kéiner Kommentar zum AktG, a.a.0.,
. Einl SpruchG Rdn. 50). Dann aber muss es.dem Gericht méglich
sein, auch Aussagen des gerichilich bestellten Prifers zu Bewer-
tungsfragen im Rahmen seiner Entscheidung zu verwerten. Dem
steht letztlich auch nicht die Formulierung in § 8 Abs. 2 Saiz 1
SpruchG entgegen, wenn dort die Anhdrung des Prifers als
;,sachvérstéindiger Zeuge" beschrieben wird. Auch wenn dies
suggeriert, er solle dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er
aufg'rund seiner besonderen Sachkunde wahrgenommen hat
(vgl. § 414 ZPO), kann seine Rolle nicht auf die eines sachver-
standigen Zeugen beschréinkt werden, weil anderenfalls der vom
Gesetzgeber bezweckte Effeki der Beschieunigung des Verfah-
rens konterkariert wirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem
der rechtlichen Einordnung des gerichtlich bestellten Priifers in
den Gesetzesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde. - '

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich besteliten Sachver- .

standigen wird namentlich auch nicht vom Schutz der
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M_inderheitsakﬁonére gefordert. Die Einschaltung éines vom Ge-
richt bestellten sachversténdigen Priffers im Vorfeld der Struktur-
mafhahmen soll dem préventiven Schutz der Anteilseigner im -
Spruchverfahren dienen; deshalb.kann sein Prﬂfunngericht zZu-
sammé_n mit dem Ergebnis e'inef auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestutz-
_ten Anhdrung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3
SpruchG eingeholten ergéinzendén Stellungnahme im gerichtii-
chen Verfahren beﬁ]ckéichtigt- werden, Im Ubrigen haftet der
sachvefsténdige Prifer nach §§ 327 c Abs. 2 Satz 4; 293d Ab.s.
2 AKtG, 323 HGB auch gegeniiber den Anteilsinhabern. Gerade
- durch die Verweisung auf die fir Abschlusspriffer geltenden
: Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1.bis Abs. 3, 323 HGB ist die
Unabhangigkeit des Priifers sichergestellt. Der Umstand der Pa-
rallelprtlfung, also der Prijfuhg zeitgleich mit dem Erstellen des
Berichts des Hauptaktionérs, vermag an der Unabhéngigkeit der
Prifung nichts zu &ndern und begrindet fir sich genommen
keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreihgenorh‘men-
" heit des vom Gericht besteliten Prifers (vgi. OLG Minchen ZIP
2007, 375, 377 f; AG 2014, 453, 454; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 129 f.; LG Miinchen I, Besch[i.ussvom 28.6.2013, Az. 5HK |
O 18685/11; Beschluss vom 29.8.2017, Az. 5HK O 16585/15;
Beschluss vom 28.3.2019, Az, 5HK O 3374/18; Winter in: Simon,
SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; Emimerich in: Emmerich/ Haber-
sack, Akfien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG
Rdn. 8). § 407 a ZPO ist angesichts der Sonderregelung in§ 8
SpruchG unanwendbar.

Eine Mitgliedschaﬂ‘ von Herrn im Institut der Wirt-
schaftsprﬁfer in Deutschland e.V. begriindet kein Bestellungs-
verbot im Sinne des § 319 Abs.1 bis-Abs. 4 HGB, der aufgrund
der Verweisung in §§ 327 ¢'Abs. 2 Saiz 4,293 d Abs. 1 AKIG -
Anwendung findet, Angesmhts dessen muss die Kammer auch
nicht entschelden inwieweit SICh daraus ein Verwertungsverbot




106

ableiten lieBe. Einen Ablehnungsgrund verm‘ag‘ die Kammer
gleichfalls nicht zu erkennen. Dabei muss bereits davon ausge-
gangen werden, dass die Vorschriften iiber die Sachverstandi-
genablehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406
Abs, 1., 42 Abs. 2 ZPO auf den Qeri’chtlich bestellien Prifer keine
Anwendung finden. Das Spruchverfahrensgesetz behandelt ihn
aufgrund der Vorschrift des § 8 Abs. 2 nicht als Sachverstandi-
gen, sondern als sachvérsténdigen Zeugen, weshalb die Vor-
schriften Ober 'die Ablehnung eines Sachverstandigen auf ihn
nicht anwendbar sind (vgl. LG Stuttgart, Beschiuss vom
23.3.2017, Az. 31 O 1/15; LG Minchen ‘I, Beschluss vom
. 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Drescher in; BeckOGK, Stand
1.2.2021, § 8 SpruchG Rdn. 15). Abges_ehen davon wére ein Be-
fangenheitsgrund auch nicht iu bejahen. Ein solcher ergibt sich
nicht aus einer Mitgliedschaft der Abfindungsprifer im IDW. § 4
Abs. 9 der Satzung des IDW enthélt némlich keine unbedingte
Verpflichtungserklarung des Wirtschaftsprifers auf die Vorgaben
des IDW. Zwar hat jedes Mitglied die Prufungsstandards auf-
grund dieser Vorschrift zu beachten. Aufgrund von § 4 Abs. 9
Satz 2 und Satz 3 der Satzung kann eine sorgféitige Prifung in-
des ergeben, dass ein Prifungsstandard nicht anzuwenden oder
hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte Selbstver-
pflichtung geniigend Raum fur die dem Abfindungsprifer aufer-
legte unparteiische Uberprﬁfung (vgl. OLG Karlsruhe AG 2018, .
405, 408). Ein Ablehnungsgrund lasst sich auch nicht daraus ab-
Jeiten, wenn namentlich Herr in anderen Fallen als
gerichtlich bestellter Priifer tatig wurde und gegebenenfalls auch
Privatgutachten zur Unternehmensbewertung erstelit. Zwar wird
davon auszugehen sein, dass bei einem (gerichtiich besteliten)
Sachverstindigen, der in derselben Sache fir einen nicht unit- )
telbar am Rechtsstreit beteiligten Dritten ein entgeltliches Privat-
gutachten zu einem gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, ein
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Ablehnungsgrﬁnd besteht, weil dann die Besorgﬁis besteht, er
werde von einer frilher geduRerten Begutachtung hicht abwei-
chen (vgl. BGH MDR 2017, 479 f. = VersR 2017, 641, 642 =
NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegenauffassung).
Von einem glelchgelagerten Sachverhalt kann vorllegend aber

_hicht ausgegangen werden wenn die gerichilich besteliten Ab-

findungsprifer véllig andere Unternehmen bewertet haben (vgl.

- auch OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 408). In dem vom BGH ent-
schiedenen Fall ging es dagegen um die Frage, dass moglicher-
~ weise die zu begutachtende Huftgelenksprothesé aus derselben

Modellreihe_stam_mte wie die, die dort bestellteSachversténdige

- auch als Privatgutachter zu beurteilen hatte. Vorliegend wird
~ auch von Seiten der Antragsteller nicht vorgetragen,

sowie Herr  * ‘seien friher mit der Bewertung der Piro-
net AG-befasst gewesen.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Festste!-
lungen der Wirtschaftspritfer der gerichtlich bestellten Abfin-
dungspriiferin - © und’ ver-
fugen zweifelsohne Uber die zur Beurtellung auch komplexer
Fragen der Unte_mehmensbewertung erforderliche Fachkompe-
tenz. Sie haben sowohl im Priifungsbericht als auch bei ihrer
miindlichen Anhdrung samf der ergéinzendén Stellungnahmen
die vorgenorhmenén' Prufungéhahdiungen deutlich dargestellt

und dabei auch begrindet, warum.sie die Ansétze aus dem Be- -

wertungsgutachte.n von ~ fur angemessen und sach-
gerecht begrt‘mdet erachten. Dies macht deutlich, dass sich Herr

*und Herr threr Aufgabe und Funktion als

' Pritfer in vollem Umfang bewusst waren und die Feststellungen

der Bewertungsgutachter kritisch durchleuchtet haben. Nament-

lich bei der Herleitung des Beta-Faktors haben sie gerade nicht -

nur die Ansétze aus dem Bewertungsgutachten von :
tibernommen:; vielmehr haben sie das Ergebnis auch einer

e el
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eigenen Analyé;e durch eine Regression gegen den MSCI World
All Countries Index unterzogen, wobei sie sowohl zwei- als auch
funfiahrige Betrachtungszeitraume untersuchten. Auch verprob-
ten sie ihre Ergebnisse durch eine Erweiterung der Peer Group
um die beiden weiteren Unternehmen I1BM Corp. und SAP SE,
bei denen eine \(ergleichbarkeit jedenfalls nicht vollig auszu-
schlieRen ist, auch wenn gerade' bei der SAP SE der Schwer-
© punkt der Geschéﬂstétigkeit auf der Softwareentwicklung liegt.
Die Priifer fuhrten auch eine externe Plausibilisierung der Ergeb-
hisse durch einen Abgleich insbesondere mit der Marktstudie
von Gartner aus, auf die die Abfindungspriifer im Rahmen ihrer
Anhérung immer wieder rekurrieren konnten. Zur weiteren Plau-
sibifisierung - der Angemessenheit der festgesetzien Barabfin-
dung unterzogen sie ihr Ergebnis auch einem Multiplikatorenver-
gleich, wobei sie sich vor allem auf EBITDA- und EBIT-Multipli-
katoren aus einer erweiterten Peer Group sowie auf Transakti-
ons—MuItipIikaioren stutzten. Zwar kénnen die aus Trading-Multi-
plikatoren, bei denen das EBITDA sowie das EBIT der Ver-
gleichsunternehmen in Relation zum Gesamtunternehmenswert
gesetzt wird, nur Brandbreiten lisfern und folglich eine Ermittlung
des Unternehmenswerts nach der Ertragswertmethode nicht er-
sefzen. Allerdings lassen die hier ermittelten Bandbreiten Rick-
schiiisse auf eine éachgerechte Ermittlung des Unternehmens-
wertes zu. Die auf der Basis von EBIT- und EBITDA-Multiplika-
toren abgeleiteten Bandbreiten zéigen auf, dass der Marktwert

des Eigenkapitals der Pironet AG innerhalb dieser Bandbreiten

liegt, was gleichfalls fir die Angemessenheit der festgesetzten

Barabfindung spricht. Ungeachtet der Problematik der Vergleich-

barkeit von Transaktions-Multiplikatoren wegen der Einbezie-

hung echter Synergien in die Kaufpreisfindung lieferten die von

der Antragsgegnerin durchgefihrten Beteiligungserwerbe den

Abfindungsprifern jedenfalls ‘keinen Hinweis auf die fehlende‘
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Angemessenheit der_BarabﬁndLing, wie sie in ihrem Prufungsbe-
richt auf Seite 53 dargestellt haben. |

Bei der Entscheidungsf ndung 'konnte éuch auf das Bewertungsgut-

achten sowie die Auf.’,erungen von Herrn Wirtschaftsprifer
im Rahmen der mUndllchen Verhandlung vom 5.3.2020 zuruckgegnf— .

fen werden. Sie kénnen im Wege der frelen Bewelswurdlgung durch

© die Kammer verwertet werden wobel sich die Kammer bewusst |st

(3)

_dasses hlerbel um.den Vortrag eines Beteiligten geht Dadie Erkennt- g
-nisse der Bewertungsgutachter vom Abﬁndungsprufer einer umfas-

senden Uberpriifung unterzogen wurden, hat die Kammer aIlerdlngs

keinen Zwelfel an ihrer Richtigkeit, zumal sie sich in das Gesamtblld :

des zu bewerienden Unternehmens einfiigen. Etwas anderes erglbt
sich auch nicht aus der Tatsache, dass gegebenenfalls
als Abschiussprifer far die Pironet AG t4tig war. Fur den Bewertungs-
gutaChter kénnen die Gjru'ndsétz'e der Ablehnung wegen Besorgnis der

. Befangenheit oder éine Inhabilitét wegen Vqrbefassung ohnehin keine

Anwendung finden. -

Die Vorlage von Planungsunterlagen der Geselischaft oder der Ar-
beitspapiere der beteiligten Wirtschaftspritfungsgesellschaften war
nicht anzuordnen, weil die Voraussetzungen von'§ 7 Abs. 7 Satz 1

- SpruéhG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfillt sind.

(@) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unter-
lagen, die fur die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Vérlangen der Antra\gételle’r oder des Vorsitzenden des Gerichts.
und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten gemeinsamen
Vertreters unverZingich vorzulegen ZWar gehoren auch Pla-

" nungsunterlagen einer Gesellschait zu den sonstigen Unterlagen '

-. im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in: Simon, SprUchG
a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings h_aben die Antragstelter die
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(b)

Entscheidungserheblichkeit.der Vorlage der vollsféndigen Pla-
nungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was indes zwingende
Voraussetzung flr eine entsprechende Anordnung wére (so
OLG Stutigart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; OLG
Miinchen, Beschluss vom 1'3.1'1 2018, Az, 31 Wx 37215; LG
Munchen |, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Be-
schluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5SHK O 1 3i82/15; Puszkajler in: Kélner Kommen-
tar zum AkiG, é.a.O., § 7 SpruchG Rdn. 57). Eine derartige Ent-
scheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen.
In diesem Zusam_rnenha-ng ist entscheidend zu berﬁcksichtigeh,
dass wesentliche Grundiagen der Planung im Prifungsbericht
der gerichtlich besteilten Vertragspriifer dargestellt wurden, wes-
halb dieser eine ausreichende Basis fur die Erhebung hinrei-
chend substantiierter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits-
pépiere der Bewertungsgutachtervon - . sowie der Ab-
findungsprifer von vorzulegen. Einem derartigen Ver-
langen steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4
WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des
Auftraggebers — hier also det Antragsgegnerin — gegen den Wirt-
schaﬂspfﬂfer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur
Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Roflkopf ZIP |
2003, 1778, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn.
58; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob dem mit Blick auf §§
17 Abs. 1 'SpruchG, 26 FamFG in jedem Fall zu folgen sein wird
(kritisch zur h.M. Drescher in: BeckQGK, Stand 1.2.2021, § 7
SpruchG Rdn. 10), kann vorliegend aber dahinstehen. Es fehlt
namlich jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind

die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Regierungsentwurf |
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2.

des Spruchverfahrensgesetzes (vgl BT-Drucks. 15/371 S. 1 5)
beispielhaft aufgefihrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die An-
tragsteller verlangen kénnen, ihnen mussten samtliche Unterla-
gen, die die Wirtschaftspriifer verwendet und in ihreh Arbeitspa-
pieren festgehalten haben, in jédem Fall 2ugénglich ‘gemacht
werden. Der Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht
des gerichtlich bestellten Prufers soll neben den allgemein zu-
gangllchen Erkenntmsquellen nur eine Plausibilititskontrolle er-
mogllchen Diese ist durch die Vorlage des Berichts der Haupt—
aktionarin sowie des Prifungsberichts des gerichtlich bestellten
Vertragsprufers gewshrleistet. Zudem fehlt es voriiegend an ei-
nem begriindeten Vorlageverlangen der Antragstell'er, die sich
auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich
der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend begriin-
det, warum ihnen -nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere -
eine hihreichend substantiierte Riige namentlich in Bezug auf die
Planung méglfch sein sollen; dies wéare indes erforderlich gewe-
sen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2008, 670,
671 f.; OLG Miinchen WM 2019, 2014, 2119 f.; Beschluss vom
13.11.2018, Az. 31 Wix 372/15; LG Munchen |, Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/15; Beschluss vom 29.11.2019, Az,
5HK O 6321/14; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18;
Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a. O §7 SpruchG
Rdn. 57; Drescher in: BeckOGK, Stand 1.2. 2021, § 7 SpruchG .
Rdn. 10; Kicker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AkiG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt
kénnen keine Uberspannten Anforderungen an die Substantiie-
rungslast beziiglich einzelner Riigen gestelit werden.

Aus anderen Grinden lasst sich eine hthere Barabfindung nicht rechtfertigen.

a.

Dies gilt zunachst fir den Bérsenkurs,
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(1) Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-
sungsgerichts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der

nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-
talen Unternehmensbeteiliguhg, sondern als Untergrenze der Abfin-
dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Borsenwert zu berucksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289,
305 ff. = NJW 1999, 3769, 37711 = NZG 1899, 931, 932 f. = AG 1999,

. 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB

1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. — DAT/Altana; BVerfG

WM 2007, 73 = 2IP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW

2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f.
= AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694
f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Kohzern 2010, 499, 501 - Stollwerck;
OLG Munchen AG 2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514;
Huffer/Koch, AkiG, 15. Aufl, § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29;
Schnorbus in: SchmidtlLuﬁer, AktG, a.a.0., § ‘3_:27.b Rdn. 3; Habersack
in: ’Emfnerich(Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.2.0., §
327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11
Rdn. 197 f.; Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapital-
marktrecht, a.a.0., § 305 AktG Rdn. 36).

Der B.GH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der tiberwiegend ver-
tretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teilweiser

~Aufgabe seiner frither veriretenen Auffassung mit Beschluss vom -

19.7.2010, Az. |l ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM
2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630

© ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941,

1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stoliwerck; bestatigt durch
BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f;-ebenso OLG Stuttgart ZIP
2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. —
DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; CLG Dusseldorf ZIP 2009, :
2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 fi.; Der Konzern 2010, 519,
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(2)

- 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513, 514; Paulsen in:
" Munchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., § 305 Rdn. 105 f.; ebenso
‘Hl'.'lfferI_Koch, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich in: Emmericthaf

bersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.2.0., § 305 Rdn. 45, 46
und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt, 2009, S. 1681, 1597
ff) davon aus, der einer angemessenen Abfi indung zugrunde zu le-

. gende Borsenwert der Aktie miisse grundsatzhch aufgrund eines nach

Umsatz gewichteten Durchschnlttskurses innerhalb einer drelmonat!-

.gen Referenzperlode vor der Bekanntmachung einer Strukturmani-
- nahme ermittelt werden. ' ’

' D_ies Wird auch hier gelten missen, auch wenn die 'Aktien der Pironet

AG im Freiverkehr und nicht in einem regulierten Markt gehandelt wer-
den, sofern die Aktienkurse aussagekraftig sind, wofUr die Wertung
aus § 5 Abs 4 WpUG-AngVO ganz zentrale Ansatzpunkte liefert (vgl.
OLG Stuttgart AG 2008, 783, 787; OLG Frankfurt, Beschluss vom

 9.4.2010, Az. 5 W 57/09 — zit. nach juris; AG 2014 822, 827; OLG

Karlsruhe AG 2015 789, 792 = ZIP 2015, 1874, 1877; OLG Karisruhe
ZIP 2015, 1874, 1877 = AG 2015, 789, 792 = Der Konzemn 2016, 35,
48; ZIP 2018, 122, 125 = Der Konzern 2017, 540, 542; LG Mnchen ],
Beschluss vom 28.3.2019, Az 5HK O 3374/18; Happ/Bednarz in: -
Festschrift flr Stilz, 2014, S. 219,‘ 227 f.; SteinlelLieberthatzenstein
in: Mﬁnchener Handbuch des Gesellsc_haftsrechts, Band 7, Gesell-
schaftsrechtliche Streitigkeiten — Corporate Litigation, 5. Aufl., § 34

'Rdn. 160; Wasmann AG 2011, 179, 191),rohne dass dies hier ab-

schlieBend entschieden werden musste.

Die Frist von drei Monaten lief namlich unter Berlicksichtigung dieser
jungeren Rechtéprechung des ll. Zivilsenats vom 22.5.2018 bis zum
21.8.2018. In diesem Zeitra.um betrug der umsatzgewichtete Durch:
schnittskurs entspref:hend den Feststellungen der Bewertungsgutach-
ter wie auch der Abfindungsprafer € 7,86 und liegt damit deutlich ﬁnter :
der Gber den E'rtragsw-n}rert ermittelten Barabfindung. Auf die Héhe
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- einzelner Bﬁrsenku-rse nach diesem einzig relevanten Zeitraum

~ kommt es folglich nicht an. Daher kann insbesondere auch der letzte
im Freiverkehr festgestelite Borsenkurs vor der Einstellung des Han-
dels keine Bedeutung beigeméssen werden.

b.  Auch Uber gegebenenfalls von der Antragsgegnerin gezahite Vorerwerbs-
preise tasst sich eine héhere Barabfindung nicht rechtfertigen. Soweit teil-
weise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten wird, Vorer-
werbspreise seien zu berubksichtigen, weil auch eine sogenannte ,Kontroll-
pramie” Teil des Untefnehmenswertes sef (vgl. LG Kéln AG 2009, 835, 838
= Der Konzern 2009, 494, 496 f.; Schiippen/Tretter in: Frankfurter Kommeﬁ~
tar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AkiG Rdn. 16; Behnke NZG 1999, 934; in
diese Richtung auch Emmerich in; Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 50; fur einen Sonderfall auch LG
Frankfurt, Beschluss vom 25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem die
Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein GroRaktionér in sachlichem
und zeitlichem Zusamménhang mit einem Squeeze out entrichtet, spielen
fiir die Bemessung der angemessenen Barabfindung keine Rolle. Der Preis,

._ den ein Mehrheitsaktionar an die Minderheitsaktionre zu zahlen bereit ist,
hat zu dém Jwahren* Wert des Anteilseigentums in der Hand der Mindest-
aktionsre regelmahig keine Beziehung. In ihm kommt ndmlich der Grenz-
nutzen zum Ausdruck; den der Mehrheitsaktionér an den erworbenen Ak-
fien ziehen kann. Dieser ist wésentlich dadurch bestimmt, dass der Mehr-

_heitsaktionar mit den sa enworbenen Aktien ein Stimmenqguorum erreicht,
das aktien- oder umwand[ungsrechtliqh Voraussetzung fur bestimmte ge-
sellschaftsrechtliche Malnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktion&r viel-
fach bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des Minder-
heitsaktionars ist der vom Mehrheitsaktionar auBerbdrslich bezahlte (er-
hshte) Preis nur erzielbar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den
Mehrheitsaktion&r zu veraufern. Darauf aber hét der Minderheitsaktionar _
weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich
angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Anspruch (vgl. |
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BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1 999, 931, 932
= \WiM 1999, 1666, 1689 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 = DB
1999, '1693 1695 = BB 1999, 1778, 1780 =JZ 1899, 942, 944 — DAT/Altana;
BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 = NZG: 2010 939, 943 =

ZIP 2010 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010, 1693, 1697 = WM
2010 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 Stoliwerck; LG Munchen
| AG 2020, 222, 228; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5SHK O 17095/11; Be-
schluss vom 31.7.2015; Az 5HK O 16371’/13; Beschluss vom 21.12.2015,
Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom '25 42016, Az. 5HK'O 2-0672/14' Be- -
schluss vom 29.6.2018, Az. 5SHK O 4268/17,; Beschluss vom 29.8.2018, Az

. 5HK O 16858/15; Vetter AG 1999, 569, 572) Aus der Wertung des § 31

Abs. 4 WpUG lasst sich das gegenteilige Ergebms mcht begranden, weil
das System des WpUG mit dem der aktlenrechtllchen StrukturmaRnahmen
wie dem Squeeze out nicht verglemhbar ist. Die Annahme des Erwerbsan-
gebots beruht auf einer freien Entscheidung des Aktionars, wihrend er srch
bei einem Squeeze out der Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktionar.

dominierten Hauptversamm!ung beugen muss.

‘Folglich besteht auch keine Veranlassung fur das Gericht, Ermittiungen zur
'Hohe von Vorerwerbspreisen anzustellen oder eine auf§ 7 Abs. 7 SpruchG

gestutzte Anordnung der Vorlage oder auch nur der Nennung gezahlter Vor- -

erwerbspreise zu erlassen.

Demzufolge konnten die Antréig'e keinen 'Erfelg haben.

Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz
1 und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Grund-
satzregelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner. Al- -
lerdings kénnen die Kesten genz oder zum Teil dem Antragssteller auferiegt
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werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Fir eine Anwendung dieser Aus-
nahmebestimmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum. Es ent-
' spricht nicht der Billigkeit, die Gerichtskosten ganz oder teilweise den An-
tragstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrage keinen Erfolg hatten. Es
muss dabei namlich berlicksichtigt werden; dass die Anhdrung der Abfin-
dungsprifer im Terniin vom 5.3.2020 sowie deren ergénzenden Stellung-
nahmen nochmals eine deutlich erhéhte Klarheit und vertiefte Erkenntnisse
zu wesentlichen Planannahmen wie namentlich der Entwickiung der Um-
satzzahlen, der Kosten sowie zum Kapitalisierungszinssatz und zum nicht
betriebsnotwendigen Vermégen gebracht hat. " '

Beziiglich der auBergerichtiichen Kosten findet die Entscheidung ihre
Grundlage in § 15 Abs. 2 SpruchG.

(1) Nach dieser Vorschrift ordnet das Gericht an, dass die Kosten der An-
tragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegen-
heit notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu er-
statten sind, wenn dies unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Ver-
fahrens der Billigkeit entspricht. Davon kann vorliegend nicht ausge-
gangjen werden, weil die Antrage in der Sache keinen Erfolg hatten.
Die Kammer halt mit Blick auf die ninmehr entgegenstehende Auffas-
sung des Oberiandesgerichts Miinchen im Beschluss vom. 11.3.2020,
Az. 31 Wx 341/17 (AG 2020, 440, 444 f. = ZIP 2020, 761, 762 ff. = WM
2020, 1028, 1034 ff.) an ihrer bisher vert(etenen Auffassung zur Kos-
tentragungspflicht der Antragsgegnerin nicht mehr fest. Das Oberlan-
desgericht Miinchen begriindet seine Auffassung im Wesentlichen da-

mit, aus der Gesetzgebuhngsgeschichte (vgl. BT-Drucks. 15/371 8. 18)
ergebe sich der Wille des Gesetzgebers, dass im Falle des Unterlie-
gens die Antragsteller ihre Kosten zu tragen hatten. Eine regelméfige
Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin widerspreche danach dem

Willen des Gesetzgebers, wonach die Kostentragungspflicht der An-

tragsteller im Falle des Unterliegens die Regel darstellen soll. Auch
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© - weist das Obérlandeégericht Miuinchen neben diesemrArgument da-

@

" rauf hin, das mit der Verteilung verbundene Kostenrisiko sei keines-

falls existenzbedrohend — ein Rechtsschutzveﬂust ist mit dieser Rege-
lung nicht verbunden, weil sich die Antragsteller im Spruchverfahren
nicht zwmgend anwaltlich vertreten lassen missen und an die An-
tragsbegrundungspﬂlcht.verglelchswelse niedrige Anforderu_ngen Zu

. stellen sind. Infoige der Berechnung der Anwaltsgebiihren auf der

Grundiage von § 31 RVG und high_t aus dem vollen Geschaftswert ist

~das Kostenrisiko zudem tiberschaubar, weshalb eine unzulassige Ver-

kirzung des Rechtsschutzes nicht angenommen werdei kann. Die all-

. gemeiner formulierte Vorschfift des § 81 Abs. 1 FamFG findet ange-

sichts der Spezialregelung in § 15 Abs. 4 SpruchG aF., die im We-
sentlichen der Neuregelung in § 15 Abs. 2 SpruchG entspricht, keine
Anwendung. _Besondere Griinde, dieeine hiervon abweichende Ent-
scheidung rechtfertigen kénnten, sind vorliegend nicht erkennbar.

‘Der Ant_ragsgegnerih steht indes kein Kostenerstattu'qgsanspruGh ge-

gen die Antragsteller zu. Hierfur besteht keine Rechtsgrundlage, weil

- § 15 Abs. 4 SpruchG a.F. eine abschlieRende Regelung enthélt und

dort eine Erstattungspﬂtcht hmsmhthch der aui&ergenchthchen Kosten
des Antragsgegners durch die Antragsteller nicht vorgesehen ist (so
ausdriicklich BGH NZG 2012, 191,1831. = AG 2012, 173, 174 f. = ZIP

2012, 266, 268 f.= WM 2012, 280, 282'f. = DB 2012, 281, 282 f. =
‘MDR 2012, 293 {.; OLG Frankfurt AG 20_12, 417, 422 = Der Konzetn

2012, 199, 211; LG Minchen |, Beschluss vom 27.6.2014, Az. 5SHK O
7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Drescher

. in: BeckOGK, Stand 1.2.2021, § 15 SpruchG Rdn. 26; Klocker/Witt-

gens in: Schmidt/Lutter, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. 21; Huffer/Koch,
AktG, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. ©6; SteinIelLiebérUKatzen#tein in:
Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 7 — Gesell- _
schaﬂsrechﬂic_he Streitigkeiten (Corporate Litigation), a.a.0., § 34

Rdn. 74). |
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2. Die Entscheidung tiber den Geschaftswert hat ihre Grundlage in §' 74 GNotKG.
Da die Antréige keinen Erfolg hatien, war der Mindestgeschaftswert von €
200.000,~ festzusetzen.

Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs, 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage
fur die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-
schuldete Vergltung des Gemeinsamen Verireters.. -

Rechtsbehelfshelehrung:

Gegen diesen Béschluss findet das Rechtsmiftel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Beschwer-
deschrift beim Landgericht Miinchen | (Justizgebsude Lenbachplatz 7, 80316 Minchen) ein-
zulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unter-
zeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch Zu-
stellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maf3ge-
bend. ‘Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustelluhg im
Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstlick drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt ge-
geben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht oder erst zu
einem spéteran Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftiiche Bekanntgabe an einen Betei-
ligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spétestens mit Ablauf von fiinf Monaten nach
Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). F4llt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feier-
tag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

Vorsitzender Richter _Handésrichter Handelsrichter
am Landgericht

Flir die Richtiglelt det Abschift-Ahlichiung
Nitnchien, den .. S ADL2024........

" Per Urkundsbearnte der

AGeschiftestelle g« andgerichts Ménchen

Justizangestelite




