v ~ Beglaubigte Abschrift

N 'Landgericht Berlin
T Az: 1020 25/12 .SpruchG

Beschluss
In dem aktieriret_:htlichen Spruchverfahren .
betreffend den Ausschluss der ehemaligen Minderheitsaktionédre

der Versatel AG ‘ S

Beteiligte:
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“hat das \Landgericht Berlin - Kamme} fiir Handelssachen 102 - durch den_ .Vorsitzend__e":n, Richter
. am Landgericht den Handelsrichter . und den Handelstichter am
05.02.2021 beschlossen: |

1. Der angemessehe Abfindungsbetrag gemaR § 327a AKIG fur die ausgeschlossenen Min-.
derheitsaktionére der Versatel AG wird auf jeweils 7,93 EUR fiir eine Stiickaktie der Gesell-

'schaft festgesetzt.

2. Die genchtllchen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergutung des Vertreters der

auf&enstehenden Aktionére sowie ihre auﬂ.ergenchtllchen Kosten hat die Antragsgegnerm

zu tragen.

3. Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die notwendigen auBergerichtlichen

Kosten.des Verfahrens zu erstatten.

4. Der Geschaﬁswert flir dle Gerichtskosten und der Wert fiir.die Vergutung des Vertreters_
der auEenstehenden Aktlonare W|rd auf 528 857,10 EUR festgesetzt

5. ' Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,- nicht tibersteigt,
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Grunde:

Mit dem vorliegenden Spruchverfahr‘en begehren die Antragsteller mit unterschiedlicher Argumen— :
tatlon d|e Verbesserung der Barabf indung geman § 327b Abs. 2 AktG nach dem Ausschluss der

Mmderheltsaktlonare aus der Versatel AG ‘auf Betreiben der Mehrheitsaktlonarm

- Die Versatel AG hatte ihren Sitz in Berlin und war im Handelsregister des Amtsgerichts Charlot-

tenburg zur Nummer HRB 106782 B eingetragen. Sie war das Mutterunte_fnehmen der Versa-

tel-Gruppe, die am .Bewertungsst‘ichtag im Wesentlichen aus 17 von ihr unmittelbaf und mittel-
.bar abhangigen Unter_nehmen bestand und ihren betrieblichen Schwerpunkt in D(Jsseldo'rf hat.

| Die Kontrolle tber diese Beteiligungen' wurde durch die ZWischenhoIding Versatel Holding
GmbH Berlin, ausgeilbt. Die Versatel AG selbst beschrankte sich als HoIdlng auf die Ausubung
von VenNaItungsfunktlonen und betrieb daneben das zentrale Marketing und die strategische Ent-

'-WIckIung der Betelllgungen Zwischen der Versatel AG und der Versatel Holding GmbH sowie zwi- .

schen dleser Gesellschaft und den Jewelllgen Betelllgungsunternehmen bestanden Gewmnabfuh—
rungsvertrage.

GemaNl § 2 Abs. 1 der Satzung besteht der Unternehmensgegenstand der Versatel AG in dem di-
rekten oder indirekten Erwerb, dem Halten der Verwaltung und der Verauf&erung von Betelllgun-
gen an anderen Gesellschaften, msbesondere der deutschen Versatel Gruppe, sowie damit zu-

. sammenhédngenden Geschaf_ten.

: Das Lelstungsportfollo der Versatel- Gruppe besteht aus dem Angebot Von Sprach- Internet-

und Datendlensten fir Privat- und Geschaﬁskunden Das Angebotsspektrum umfasst neben-
Festnetzanschlussen (DSL und ISDN) unter anderem auch den Mehrwert-Bereich sowie Dlenst-
leistungen i im Mobtlfunksektor In seinem Netzgebiet lst Versatel einer der gro[Sten Anbieter fir
DSL- und Telefomeprodukte far Privatkunden. Die Gesellschaft kan_n hier auf ein eigenes, moder-
nes Glasfasernetz“ mit einer Gesamtléing'e von mehr als 45.000 'Kilome_terh zurijckgreifen,:i]ber

‘welches circa 10 Millionen Haushalte in 32 der 50 gréiten deutschen ‘St?a'dte arreicht werden:

In den Jahren 2008 und 2009 entwickelte sich das Konzernergebnis mit Fehlbetragen von 51 re-
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spektlve 42 Mio. € deutlich negativ. 2008 beschloss der Konzern aus diesem Grund eine strateg|- |
sche Neuausrichtung, die sich auf den Ausbau des Geschéfts rund um das eigene. Netz fokussre-
ren sollte in dem der Konzern das wesentllche Alleinstellungsmerkmal gegenuber dem Wetthe- |

werb sieht. In diesem Zusammenhang verauf&el‘te Versatel zum 31. Juli 2010 sein Kabelge-

schaft fiir einen Kaufpreis von 66 Mio. € an einen franzdsischen Flnanzmvestor.

I der zwe'iten' Halite des Jahres 2010 startete Versatel ein ,transform" genanntes Programm,
- welches den Fokus auf Geschéftskunden weiter stérken und die Nutzung des eigenen Glasfaser-
netzes {lr die Segmente ,Geschaftskunden® und ..Wholesé|e’f optimieren sollte. Im Massenge-

schéﬂ'wafen nicht ndher spezifizierte Eﬁiiienzsteigerungen vorgesehen.

Im Jahr 2011 ordnete der Konzern selne bIS zu diesem Zeltpunkt in die drei-Geschaitsbersiche
anatkunden Geschéftskunden und Wholesale untertellten Aktivitaten neu und fasste den Be—
relch der klelneren Geschéftskunden, d|e m|t pnvatkundenahnllchen nicht 1nd|V|duaIIS|erten Pro—
| dukten versorgt wurden,__mlt demjenigen der Pr]vatkunden zum neuen Bereich Massenmarkt Zu- |
'sammen. Im Zusammenhang.mit dieser Restrukturierung wurde auch die Betreuung der Kun-

den des Massengeschéfté mit dem Ziel der Kostensenkﬂng ausgelagert.

‘Hi‘ntergrund‘ d'er_hiermit- yerbundénen strategischen Ausrichtung auf den Markt der Versorguhg '
mittierer und groRerer Unternehmen war die Einschétzung der Unternehme'ns'leitung., dass der
Markt im Ge’sphé'\ft mit Privatkund_en wegen einer zunehmenden Marktséttigung keine erhebli- K
chen Wachstumspotenziale mehr auMéist und wegen des starken Wettbewerbs dariber hin-

aus von einer Schrumpfung des monatlichen Durbhschnittsumsatzes pro Kunde und damit

auch des Gesamiumséfzes auszugehen sei. Vor diesem Hintergrund sollen zwar die L}fnsatzpo-

- tenziale aus den Bestandskuriden weiterhin ausgesbht')pft, von einér weiteren aktiveﬁ Vermark-

tung der Produkte im Massénmarkf—Segmeﬁt aber abgeéeh_en werden. Daher bietet das Unter-

" nehmen fo Endkundgn zwar weiterhin sténdardisierte DSL-Ldsungen an. Diese sind aber von

- der erzielbaren Blandbre'ite her begrenzt und gelten im Vergieich zu Konkurrenten als hicht beson-

- ders preisglnstig.

'_Dle genannte Resfrukturierung fuhrte zu einem starken Umsatzruckgang im Bereich Massen- ‘
markt sowie zu auf!.erplanmafltgen und vollstandlgen Abschreibungen des dlesem Segment zu-
geordneten Geschafts- oder Firmenwerts im ‘Jahr 2010. Gleichzeitig ergab sich ein Anstieg der li-
quiden Mltte! durch den Zufluss des Kaufpreises aus der Verauf&erung der Kabelgesellschaften

Das Gesamtergebnls des Jahres 2010 ﬁel mlt einem Feh|betrag von fast 122 Mio. € aber noch .
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- einmal deutlich negativer aus als in den 'Vorjahren.

Im Gleschéﬁsseglme.nt Ggschéﬁskunden bietet die Gesellschaft mittieren und groen Unterneh-
men neben Sprach- und Breitbanddiensten auch individuelle Vemetzungslsungen sowie die u_h—'
ter dem Schlagwort ,Unified Commﬁnibation“ gefiihrte Zusémmenﬁ]hrung aller Kommunikations-
~dienste an. Wegen der zunehmenden Nutzung neuer Dienste wie Cloud Computlng erwartet die

Gesellschaft eine deutlich stelgende Nachfrage nach héherer Bandbreite.

Freie NetzKapazitaten vermarktet Veersatel {iber den Geschéftsbereich Whalesale. Kunden sind
"hier Festnetz-, Mobitfunk- und_KabeInetzbetre-iber sowie Internetanschlussanbieter, die entwe-
der Gber kein eigenes Netz verfigen oder zusétzliche Kapazitaten bendtigen. Als-einen Wachs-
. tumsmarkt hat Versatel hier die Vermarktung von Vernetzungspunkten zwischen Mobilfunknet-
| zén-_mit der eigenen Gl'asfaserinfrastruk"tur ausgemacht, um die begrenzte Kapazitat von-Mobil-
| funkbetreibern vor allem in Ballungsraumen angesichts der deutlich"steigend‘en Nutzung von Da- .

tendiensten zu erweitern. Dampfend wirkt sich hier _die Regulierung der Mobilfunkterminierungs-

' ~ entgelte durch die Bundesnetzagentur‘aus.

- Dés Grundkapital betrug 44.000.000,00 € und ist eingeteilt in 44.000.000 auf den Namen lauten-
de, nennwertlose Stﬁqkaktien. Die erstmals im April 2007 an der Bérse notierten Aktien waren
- zum Handel an dler Frankfurter Wer’;papierbérsé zugelassen, wo sie im elektronisbhen Ha_ndels—
system XETRA und XETRA Frankfurt 2 notieren. Sie wurden dariiber hinaus |m Freiverkehr an

den Borsen Berlin, Dilsseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart gehahdelt.

Antragsgegnerin und Hauptaktionérin der Versatel AG ist. - | ‘mit :
Sitz in Disseldorf, die zwiéchenz’géiﬂich in umfirmierthat.
Hierbei handelt es sich um eine Holdinggesellschaft, die sich im Besitz éines von Kohlberg Kra-
vis Roberts & Co L.P. beratenen Fonds bef" ndet Sie ist damit mittelbar eine 100%-~ige Tochter-
geselischaft der an der New Yorker Borse notlerten Die

.gab-am 28. Juni 2011 ein freiwilliges Ubernahmeangebot fir alle Aktien der Versatel AG
zu einem Preis von 6,87 € je Aktie ab: Nach Beendigung des Ubernahmeangebots am 17. Au-

gust 2011 hatte dle Antragsgegnerln dlesen Antell dann auf 98,70 % des Grundkapltals vergro-
Rérn kénnen.

- Dem Ubernahmeangebot vorausgegangen war am 19 Mai 2011 der Abschluss einer Vereinba-

rung, nach der die United Internet AG sich verpflichtete, die von ihr an der Versatel AG gehalte-
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nen 11.492.000 Akfien zu einem Stlickpreis von 5,50 €an  zu veréull?ern. Nach der Vereinba-
rung bestand zu Gunsten der United lnternét-AG bis zurh Ablauf vbh 17 Monaten nach Vollzug- _'
~ der Transaktlon die Option, 25,1% der Antelle an der als der flr d|e Ubernahme gegrundeten
_ Obergeselischaft zZu g[elchen Konditionen zu erwerben. Da-
" neben bestand eine Call-Option auf den Erwerb von 100% der Gesellschaftsanteile an der
. Zugleich vereinbarten United Internet und -eine Zusammenarbeit hinsicht- |
“lich der Weiterentwi‘cklurig der Versatel AG sc;wie eine ehge Kooperatidn' im Privatkundenge-

schaft.

‘ Auch die weiteren Grol?)aktlonare | und | . hatten ihre Pa- |
kete von 41,67% beZ|ehungswe|se 25. 23% der Aktlen an der Versatel AG zu einem Preis von
5,50 € an verkauit,

Die auBerordentliche _HauptVersammliJﬁg der Versate! AG stimmte am 9. Februar 20.'12 der Uber-
tragljng der-fAnteiIe der. Minderheitséktionére adf die Antfagsgeénerin Zu. ‘Zu diesem Zeitpunkt be-
lief sich der Aktienanteil der Antragsgegnerin nach weiteren Zukaufen und Andienungen gemars
§ 39c WpUG auf 43. 514 810 Aktien, was einem Anteli am Grundkapltal von 98,90 % entsprach

' Als Kompensation fiir diese Mafinahme setzte die Antragsgegnerln eine Barabfi ndung in Hohe

.von 6,84 € je Namehsaktie f_est, die aus dem durchschniftlichen Borsenkurs der Aktie der Versa- |
tel AG im Dreinﬁonatszeitraum vor der Mittelung des beabsichtigten Ausschlusses der Minder-
heltsaktlonare abgeleltet wurde. Die von der Antragsgegnerln mit der Bewertung der Versatel

'AG beauftragte ‘ war im Rahmen ihres Gutachtens zu

" dem Ergebnls gelangt, dass der Erragswert der Gésellschaﬁ bei einem Betrag von 5,63 €je

Stlckaktie liegt und damit den Bérsenkurs ﬁnters_chreitet. .

war im Rahmen der voniinr durchgefuhrten Bewertung von emem schnellen Abschmel-
zen der anatkundenbasus ausgegangen, so dass dieses Segment in der Phase der ewigen Ren-
te ab dem Jahr 2016-nur noch einen annuitatischen Wertbeltrag von lediglich 5,1 Mio. € und ei-
nem Gesa_imtwertbeitrag von 68,1 Mio. € beitragt. Gesaﬁtumsatzerlés'e und Rohergebnis der Ver-
satel éollten inlder von ' verwendete.n Planung insgesamt sinken. Die EBITDA-Marge sollte
- von 20,3% ‘g_eméli der Hochrechnung fiir das Jahr 2011.zunéchst auf 3#,6% in 2013 ansteigen,
-um sich dann in der ewigeh Rente auf ein Niveau von 28,0% einzupendeln. Im Rahmen der Be-
stimmung des Kapitalisiefungszinésatzes leitete die BewertﬁnQSguiachterih den Basiszinssatz
zwar zuhichst aljs der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank her und kém S0 ZU einem

| gerundeten Zins vor Steuern von 2,75%. Diesen iegte sie der Bewertung je'doch nicht zu Grun-
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de, da sie ausfilhrte, dass dieses Z'ins'niveau im Zusammenspiel mit der Marktrisiképrémie ni‘cht '
den langfristigen Rénditeémartungen der Anleger entspreche. Da eine Anpassung der Marktrisi- -
kopramie meth'odiéch angreifbar sei, entschied sich ~ fir einen pauscHaIen Zuschlag auf
den éaéiszinssa’tz von 1,25%. Als Marktrisiképrﬁmie brachte die Gutadhtgrin entsprechend der
zum Bewertungsstichtag g'eltenden IDW-Empfehlung eine Nachsteuerprémie von 4,5% in An-
- satz. Den Betafaktor leitete- aus den M-'arktdate_n efner Gruppe von Vergleichsunterﬁeh—
rmen ab und Schéitzte'd‘ieseﬁ dann unter Beri]cks_ichtigung der,hoqh nicht ébg_eschlossenen Re-
strukturierung der Versatel AG auf einen Wert yon 1,1. ben Wabﬁsturﬁsabsdhlag setzte |

mit 0 5% an, da es dem Unternehmen in der Vergangenhelt hicht vollstandlg gelungen sei; Kos-
‘ tenste[gerungen auf der Beschaffungsselte an die Kunden weiterzugeben. Bei einem geschat2~
ten Ertragswert derVersatel AG zum 1. Januar 2012 von 244, 52 IVI|0 € gelangte SO ZU e~
nem Wert je Aktie zum Stlchtag von 5, 63 € Dleser lag unterhalb des gew;chteten durchschmtth-

. chen Borsenkurses der Versatel Aktle im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Strukturmaf&—
nahme von 6,84 €, '

- Die Angemessenheit der Hohe derfestgesetzten Abfindung war Zuvor durch dle vom Gericht be~

A stellte Barabﬂndungspruferm bestatigt. worden. Das Prufgutachten beschrank-
te sich in weiten Teilen auf eine Beschrelbung und kurze- Bewertung des Vorgehens von '

. Die alleinige Abwelchung ergab sich hInSIChtIICh der Bestimmung des Basiszinssatzes, bei
dem | der von vorgenommenen Anhebung nicht gefolgt ist. Im Ubrigen hat
die Priiferin die der Bewertung zu Grunde gelegte Planung nicht beanstandet und die von | '
velwendeten Parameter als vertretbare Schatzer bezeichnet. Ein Ergebnis flir den Erfragswert
teilt die Priiferin in ihrem Gutachten nlcht mit, sondern beschrénkt sich auf die Feststellung,

dass dieser den Borsenkurs nlcht uberste|gt Elne Abfindung ir dessen Hohe sei damit angemes-
. sen,

. Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch dle Barabflndungspruferln sind in |hren Marktanaly-
sen zu sehr ahnllchen Ergebnlssen gelangt Beide gingen davon aus, dass sich der Anteil der
klassischen Telefomeprodukte im Festnetz deutlich riicklzufig entwickeln wird, wahrend die rei-

ne Datenﬂbertragung einschlieRlich Mobilfunkdaten massiv an Bedeutung geWinnen wiirde.

Der Ausschluss der Minderheitsaktionare wurde am 26. M&rz 2012 in das Handelsregister einge-
tragen und am 28. Mérz 2012 bekannt gemacht. Im Dezember 2012 wurde die Gesellschaft in &i-

ne GmbH umgewandelt.
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1

Zuvor hatte die Unlted Internet AG am 14. November 2012 das Recht zum. Erwerb von 25,1% -
der Anteile an der ausgeubt Die vertragllch vereinbarte Call
Option verfiel daraufhm Im September 2014 erfolgte der Abschluss eines Kaufvertrages 2wi-
schen der Unlted Internet AG und ' uber det_’en verbliebene ml_tte_lbare Beteiligung an der

Versatel GmbH in*Hhe von 74,9%. Der vereinbarte Kaufprais fiir diesen Anteil betrug 586 Mio. €.

Die Antragsteller greifen die von der Antragsgegnerin' festgelegte Kompensation mit unterschied!i-
chen Begriindungen als zu niedrig an, |

: : _ ‘
Die Antragstell'er halten die von der Gesellschaft vorgelegte Planung vom November 2011 fir zu
negativ. Mehrere Antragsteller mechen geltend, diese sei offensichtlich unter dem Einfluss von

aniassbezogen aufgeSteIlt werden und daher im Verfahren nicht als bindend anzusehen.

Die zu pessjmistische Sit:htwei‘se zeige sich schon in der geplanten Abnahme von Umsétzen,

" Rohergebnis und Rohmargen zwischen den Jahren 2010 nd 2015, auch im Bereich der Ge- _'

. "schaftskunden. ﬁae Ergebnis des Jahres 2000 solle erst in 2015 wieder marginal Gberschritfen -
werden. Dies sei nicht mit den Verlautbarungen der Gese‘llsch'aft in ihren Geschéiftsberichten in
Einklang zu bringen .nach denen das 2009 eingeleitete Restrukturierungsprogramm ab Ende -

201 2 zu einer deutlich verbesserten Ausgangssnua’tlon mit deutlichen Ergebnlsste|gerungen in

den Bereichen Business-to- Busmess und Wholesale habe flihren sollen

In der Planung spiegele sich die durch das eigene Glasfasemetz gegebene Zukunftsfahigkeit
der V_ersatel AG nicht hinreichend wider. Der entsprechende Wetthewerbsvorteil sei durch die
Gesellschaft in der Vergangenheit immer wieder betont werdeh, wobei er wegen des ansteigen-

den Bandbreitenbedarfs gerade erst in der Zukuntt voll habe zum Tragen kommen sollen.

Schon unter dlesem Geswhtspunkt sei die Annahme von zukunftlgen Umsatzruckgangen nlcht
* plausibel. Dar{iber hinaus sei die am 20 Dezember 2011 bekanntgegebene Kooperation Zwi-
schen der Gesellschaft und E-Plus dber die Nutzung des Versatel-Netzes nicht ausreichend be-

- rucksichtigt worden.

Die Antragsteller und andere sind der Auffassung, dass im.Rahmen der Bewertung auch
der urspriingliche Bérsenwert der Versatel-Aktie von 29,00 € 2u beriicksichtigen sei. In der Pla-

“nung werde eine mégliche Expansion ins Ausland, insbesondere hach Osteuropa, ausgeblendet.
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- Die Annahmen fiir den Bereich der Privatkunden seien nicht plausibél. V_e'rslatel kénne nach Auf-
fassung der Antragsteller I die Marktberéi‘ni-gung im Massengeschéft it +m Riicken” |
aussitzen. Weitete Antragstelier meinen, dass die Gesellsc_:haft realistischer Weise n]ch’g auf ,Mit-
nahmeeffekte" verzichten wiirde und die‘ vorgesehene Abschme.lzungsrate, auch angesichts

- des weiteren Angebots von Endkundenanschl[]ssen i]berzogen sel. Die geplanten Einbriiche

im Massenmarkt seien wohl eher darauf zuruckzufuhren dass die Kunden der Versatel AG in die-

sem Segment von anderen Gesellschaften der i oder von United Internet ibernommen wer-

~ den sollten.

" 'Die in der: Planung unterstellte weitere Absenkung der Mobilfunkterminierungséntgelte im Dezem-
ber 2012 sei ruckganglg zu machen, da diese im Bewertungsstlchtag nlcht absehbar gewesen

sei. Zudem seien dle hieraus folgenden posntlven Effekte nicht berlicksichtigt worden.

SchiieRlich séi'die in der Planung vofgesehené VOIIsténdige Thesaurierung der Ergebnisse der

Jahre 2012 bis 2015 mcht zu rechtfertigen, da der entsprechende Betrag in Hohe von 181 Mio. €
' faktisch verschwinde. N

Elne Vielzahi von Antragstellern rigt, dass der (weitere) Ruckgang des Ergebmsses mit dem
Ubergang in die ewige Rente 2016 nicht plausibel sei. Auch sei das Vorhandensein von steuerli-
chen Ver[ustvortragen in dieser Bewertungsphase mcht be2|ehungswe|se nicht in vollem Um-

fang berucksmhtlgt worden. Diese seien in der Detallplanungsphase nicht vollstandig verbraucht
worden ' ' '

1m Hinblick auf dle KapltaIISIerung der Ergebnlsse bemangelt eine Vlelzahl von Antragstellern
den von i vorgenommenen Aufschlag auf den Basnszms von 1,25 % als willkiirlich. Zum
Zeitpunkt der Hauptversammlung habe ein Zinssatz von 2,50 % zur.Anwendung gelangen mils-
' sen. Einige Antragsteller fneinen, weitere Abschlige seien erforderlich, weil deutsche Staatsan-

. leihen keine quasi-sichere Verzinsung'garantierten, wie die Existenz von CDS zeige.

* Nach Ansicht einiger Antragsteller sei die Anwendung des TAX-CAPM grundsatzhch abzuleh-
nen. Eines R|3|kozuschiages bediirfe es nicht, da sich das R]SIkO der Versatel AG berelts in der
Planung niederschlage. Jedenfalls sei der Ansatz einer Marktrls:kopramle von 4.5 % von der Ho-

“he her verfehlt und weder von der Bewertungsgutachterm noch von der F’ruferm naher begrin- |
det worden Hier seien, unter anderem unter Berucksmhhgung des i lm Auftrag des Landgenchts )

 Hannover erstellten Gutachtens von B niedrigere Werte anzunehmen.
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Beim Betafakfor miisse das eigene Beta der Versatel-Aktie herang_ezogén werden, welches
nach der unterschiedlichen Auffassung einiger Antragsteller zwischen 0,2 und 0,63 und damit

im Bereich der Deutschen Telekom AG liege.

Die Auswahl der Unternehmen der Peer Group durch  sel ebensﬁ wenig nachvollziehbar
Wie die schlieflich vorgenommene Erhdhung des Bétafaktbré, gérade gegentiber den Durch-
schnittswerten der OSC AG. Die ausléndischen Unternehmen seien mit der Versatel' wegen der
unterschiedlichen Mérkte, auf denen die jewsiligen Gesallschaften tatig seien, nicht zu verglei-
chen..Die Restrukturierung der Gesellschaft sei nicht géeignet, das R"isiko massiv zu erhéhen. .
.Der zu beobachtende hohe Verschuldungsgrad der Versatel AG fo!ge nicht aus dem Geschéfts-
modell der Geselléchaft, sondern allein aus der ,gehebelten Ubernahme" durch

D<e'r Wachstumsabsbhlag 'm_i'lsse sich-jedenfalls an def enNartete.n‘durchschnittlichen Inflationsra-
te von 2.0-%' orientieren oder diese ﬁbekstgigen. Nach der Neuausrichtung dés_Unternehmens

sei -éin' starkeres. Wachstum zu erwarten. Der von und der Barabfindungspriiferin gewahi-

te Ansatz von _0,5%',fﬂhre zu einer Schrumpfung des Unternehmens.

Die Steuerannahmen hinsichtlich der Wertzuwachse seien (iberhsht. Insoweit sei auch zu be-

riicksichtigen, dass eine Steuerpflicht nur filr solche Anteile bestehe, die nach dem 31. Dezem- |
ber 200'é erworbén w'ofdén seien: Dariiber hinaus sei der Ansatz einer zusétztichen_'Wachstums— .
. thesaurierung verfehit, da diese den Unternehmenswert um bis zu 5 % mindere. |

Das Gericht miisse das Vorhandensein von nicht betriebsnotwendigem Vermégen iiberpriifen.

Der Antragsteller meint,- dass Ersatzanspruche gegen den Vorstand der Gesellschaft

in der Grof&enordnung von 20 Mio. € zu berucksmhﬂgen seien, da das Kabelgeschaft der Versa-

tol AG unter dessen Marktwert verauf&ert worden sei.

A.Die Antragstellerin macht dariiber hinaus geltend, és habre sich bei der zwischen der
United Internet AG ljnd der verei.nb_arten Call Option um_eihen’ unzul'éissigen- Vertrag zu Las-

| ten D_i'itten gehandelt. Angesichts des im Jahr 2014.gezéhlten Kaufpreilsés éei davon aué'zuge-
hen, dass beide Unternehmen den'Wert der Versatel-Aktie von ;fornheréin mit 17,78 € beziffert
und daher beabsichtigt hétten, die Streube'sitzaktiqnére'unterhallb des tatséchlichen Verkehrs-

werts zu enteignen. Die Antragstellerin meint, dass die Call Optibn wohl nicht vereinbart




102025112 SpruchG - K - Seite 16 -

worden whre, wenn sich der Bereich ,,Massenmérkt“ tatsachlich gegen ,0 habe entwic'keln_ S0}~
“len. |

Der Bérsenkurs sei daher kein taugliches Kriterium fiir die Bestimmung des Abﬁnddngsbetra~
ges, da dieser offensichtlich manipuliert worden sei. Er habe zum Teil iiber einem Wert von

11-,90 € gelegen, die Mindestentschéd.igung pe't_rgge?,ctq €.
: DieAAntragsteIIer beantragen,

die _Barabﬁnqung gerichtlich héhér als 6..,84 EUR je.StUcka.ktie festzUset_'zgn.
Die Antra:gsgegnerin beaptraét,

die Antrége zﬁrﬁckzuwei_sen.

Die Antrags‘geg-nerin verteidigt die von } vorgenommene Untemehmensbewertung ein-
schlieflich der Planung der Geseilschaft Diese sei im Rahmen des regularen Planungsprozes-

* ses entstanden, so dass die Vomfurfe einer AnIassbezogenheﬁ haltios seien.

‘Auch im Ubrigen séi die P-Ianung nicht zu beansta-nden Dié'Vergangehheitswerte seien nur ein-
geschrankt fur einen Verglelch mit der Planung gesignet; da die Enhmcklung in den Geschaftsjah-
ren 2009 und 2010 mafgeblich durch dte strateg|sche Neuausnchtung des Konzerns gepragt ge-
wesen sei. Die Ist-Zahlen des Ges_chaftSJahres 2011 hétien weder bei der Erstellung der Pla-
nung noch bei der Erstellung der Gutac‘hten berﬁcksichtiét werden kdnnen, da:sie noch nicht vor-
gelegen hétten. Die Planung berucksmhnge bereits neu zu entwickelnde Geschéftsfelder und Ko-

operatlonen mit neuen Geschaftspartnern -Die im Dezember 2011 bekannt gegebene Kooperati-

" on mit E-Plus habe daher kelne Veranlassung geboten, die Planung zu uberarbelten Weiterhin

berucksmhtlge dle Planung auch-den Vorteil, den das elgene Glasfaserneﬁz- fur die Gesellschaft
darstelle. Insoweit sei insbesondere zu berlicksichtigen, dass Glasfaseranbindungen im Bewer-

7 tUngszeitpunkt auf dem Mérkt noch keine maBgébliche Rolle geépielt hétten. Darliber hinaus Hah-
dele es sich um ein'e passive Infrastruktur, die zwar keine Bandbreitenbegrenzung aufweise, fiir
konkrete Anwendungen aber erst technisch aufgeristet werden miisse. Dies gelte etwa fur die

Anbmdung von Mobllfunkmasten an das Netz.

Soweit mehrere Antfagsfeller beh_aupten, die Pl.anung widerspreche-eigenén Darstellungen der
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| Gesellschaft zu einer posmven kunfhgen Geschaﬁsentwmmung, sef dles mcht zutreffend. Die ent-
sprechende Kommunlkation habe S|ch auf die Geschaﬂsberelche Geschaftskunden und Whoie-
| sale bezogen in denen deutliche Zuwéchse der Umsatze sowie Verbesserungen der Rohergeb-

nlsmarge vorgesehen selen.

Der Rilckgang des Konzerr;ergebnisses ‘in der ewigen Rente.sei im W'gsentlichen auf die _Aufga-

bé des Geschéftsbersichs Massenmarkt zurﬁckzufﬂhren. Darijber hinaus seien die steuerli-

chen ,Verlusivortrége im Detailplanu‘hgszeitraum ium'grt')ll.ten Teil verbraucht worden, sodass
die Eﬁragsteuern_ in dieser Planungsphase anstiegen. D_ari'.'lber'hinaus sei dié Nutzung steuerli-

. cher Verlustvortrage géméB § 8c KStG begrenzt. Aufgrund der Ubernahme des Konzernis durch .

die Antragsgégherin seien diese teilweise untergegangen.

_ D|e Antragsgegnerm vertritt weiterhin die Auffassung dass die Thesaurierung von Unterneh-
mensgewinnen wihrend der Detallplanungsphase nicht zu beanstanden sei, da die entsprechen-
den Mittel zur Ruckfuhrung von Verbmdhchkelte_n vemendet werden sollten, was sich wiederum

.erhéhend auf den L_JnternehmensWert‘auswirke. In Hinblick auf die Thesaurierung' in der ewigen

Rente sei weder die fiktive ZUrechnung an die Anteilseigner noch die entsprechende Besteue-

rung zu beanstanden.-

Dle Antragsgegnerm verteldlgt die von Bewertungsgutachten und Barabfi ndungspruferm im Rah-
men der Bestimmung des Kapﬁahsnerungszmssatzes in Ansatz gebrachten Parameter

J.
Sie |st insbesondere der Auﬁassung dass die von vorgenommene Erhdhung des Basis-
zinssatzes wegen der Verzerrung von Zinssatzen mfolge der Finanz- und Wirtschaftskrise der

Jahre 2009 ff. gerechtfertlgt sei. Altematlv konne bzw. musse die Marktr|3|kopram|e entspre-

chend nach oben angepasst werden

Der Verwendung deé eigenen Betafaktors der Geseilschaﬁ habe entgegengestanden,' -dass die-
set.' wegen des .geringeﬁ Streubesitzes und des. r[ickléuﬁgen Handelsvolumens nicht aussage-
‘ kraﬁlg gewesen sei. Auch statistisch seien die ermlttelten Werte nicht hmrelchend signifikant ge-
wesen. Hinzugekommen sei eine ungewdhnlich hohe Geld Bnef—Spanne von rund 5 %, die ein
. deutliches Zeichen fiir die fehlende,quu;dltat des Marktes sei. Daten au'_s‘de!‘ Zeit vor dem Jahr

2010 hatten nicht heran_‘gezogen werden kdnnen, da diese nicht représentativ flr das zukiinftige

Geschéftsmodell der Gesellschaft seien.
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| Der Ansatz eines Be_tafaktors'in Héhe:von 1,1 durch die Bewerfuhgsgu—tachterin und die Priferin
aufgrund der Analyse von Peer-Group Daten sei nicht zﬁ beanstanden. Diesbez(iglich sei, insbe-
sondere im Vergléich zur QSC AG zu beriicksichtigen, dass die Geselischaft iber ein erhdhtes
R_iéiko verfiige, da ihr Marktanteil im-VérgIeich zum Marktfﬂhr'er Deutébhe Telekom AG verhalinis-

m&Rig gering sei und sie zidem ihre Restrukturierung noch nicht abgeschlossen habe.

Der i in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag von 0,5 % sei nicht 2u gering bemessen Im Fest—
netzberelch in dem die Versatel AG zum Bewertungsstlchtag noch ganz Uiberwiegend tatig ge-
wesen sei, sei em hoher Marktséttigungsgrad errelcht sodass kaum noch Wachstumspotenz:a—
le bestunden Im allgemeinen Markt fur Telekommunlkatlonsd|enstie|stungen herrsche sin star-
ker Verdrangungswettkampf verbunden mit entsprechend hohem Preisdruck. Auch im Bereich | 1
Wholesale sehe sich die Gesellschaft elner Re|he von Mitbewerbern gegenuber dle zum Teil

Uber erhebliche Gro[&envortelie und glelchfalls eme eigene Infrastruktur verfugten

Wie Bewerterin und Prifferin zutreffend festgestellt hatten, seien wedér ausschlittungsfahige li-
quide Mittel, die nicht zum Geschaﬁsbetrleb bendtigt wurden noch sonstlges nicht betnebsnot— :

wendiges Vermdgen vorhanden

Der von der Antragsgegnierin fiir die Hﬁh_e der Kompensgtioﬁ flr méﬁgeblicp gehaltene durch-
schnittliche_ Bdrsenkurs sei gemé&f der einschlagigen Vorgaben der Rechtsprechung des BGH

' ermiftelt worden. Anhaltspunkte flr behauptete Kursmanipulationen hatten die'Antragste[Ier nicht
darlegen kdninen. Sowohl die Ahtragsgégnerin als auch die Versatel AG héatten stets alle kapital-
marktrechtlichen Verﬁffentlichﬁngspﬂichten erfilllt. Es sei auch keine Hochrechnung des Borsen-

. kurses erforderlich; da-zwischen der Bekanntg'abe des beabsichtigten'-Ausschl_u‘sses der Minder- |
heitsaktionare und dem Tag der Hauptversammlung éin Zeitraum von sechs Monaten und sie-

- ben Tagen gelege_n habe, der nicht als ,JAngerer Zeifra_urﬁ“ im Sinne der Stoliwerck- Rechtspre- |

. chung angesehen werden kénne.

Magliche Verembarungen zwischen der bzw. der - auf der ei- -
'nen Seite sowie der United Internet AG bzw. der 1&1 Telecom AG auf der anderen Selte spielten.
fir die Bewertung der Versatel AG keine Rolle und seien daher im h|e5|gen Verfahren weder of-

fenzulegen noch zu berucksmhhgen ‘

Die Kammer hat Bewsis erhoben durch‘EinhoI.u‘ng eines; schriftlichen Sachversténdigengutach—
tens des Sachverstandigen . Wegen des Ergebnisses der Beweiséufnah- ‘

¢
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me wird auf das Gutachten vom 21. Dezenrib._er 2016 sowie das Ergénz_ungsgutachten v?m 26.

" Februar 2018 Bezug genommen.

A, Zuldssigkeit der Spruchverfahrensantrige
Die Spruchverféhrensantrége der Antragsteller waren insgesamt zulassig.

1. Die Antrage der am Verfahren"bete@ligten Antragsteller sind innerhalb  der Antragsfrist des § 4
Abs. 1 Nr, 3'SpruchG bis zum 28. Juni 2012 bei Gericht eingegangen sind. Soweit die gerichtli-
chen Elngangsstempel auf einem nach dnesem Tag liegenden Datum lauten, waren die Antrags-

schnf‘ten jeweils vorab per Telefax elngerelcht worden.

2. Soweit die Aht‘ragsg'egnerin die Ant’fagsberechtigung der Antragstel[eriq in Zweifel
gezogen hat, hat diese mit Schriftsatz ihres VerfahrensbevolIméch"tigté\n vom 25. Mérz 2013 ei-
ne Bankbescheinigung vom 25, Marz 2013 des Inhalts eingereicht, dass sie bei Eintragung des
Ubertragungsbeschluss_es in das Handelsregister det Vers’atgl Anteilsinhaberin geWesen ist,
" Soweit dies nicht innerhalb der Antragsfrist 'Qeséheheh fst, War 'dies‘u‘nschédiich, da sie — neben. '
den anderen nach § 4‘Absatz 2 Satz'é SpruchG erforderlichen Angaben — mitgeteilt hat, im maRk-
geblichen Zeitpunkt Aktionarin dér V'eréatel geWeseh zu sein. Eine Pflicht zu e_iném Nachweis in'_
n'erhélb der Ant‘ragsfrist.folgt aus dem Vénzveis in § 4 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG auf § 3
"SpruchG'nich-t Die Darleg'ung der Antragsberechtigung nach § 3 SpruchG;" bezieht sich darauf,

| dass der Antragsteller in der ‘Antragsbegriindung vortragen muss, zu demin § 3 Satz 1 und
. Satz 2 SpruchG fiir die Jewelllge Strukturmalnahme genannten Zeitpunkt Antellsmhaber Zu sein
beziehungsweise gew_esen zu sein. Auf eine Darlegung in der Form eines Nachweises wird da-
mit hicht verwiesen. Irﬁ Unterschied zum Beweis odér Nachweis als Beleg einer Tatsache bedeu-
et Darlegung ,lediglich* d‘ie bloke Darstéllung.' eines Sachverhalts. Auch besteht eine Begriin-
dung, als deren Teil die Darlegung der Antragsberechtigung ausdriicklich bezeichnet ist, in der’
. Angabe von Tatsachen wéhrend ein Nachweis regelma&tg nicht Teil der Begrundung ist. §3 -
Satz 3 SpruchG begrundet keine elgenstandlge Nachwelspfllcht sondern beschrankt den Nach-

weis der Stellung als Aktlonar auf Urkunden und schliefit andere Bewelsmlttel aus (vgl. BGH
 NZG 2008, 658, 659 m.w. N)
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 3. Auch der Antragstelier hat eine im Origin_al bei den Akten befindliche Beschéini-
gung seiner Depo_tb'ank éingereicht, nach der er am 26. Mérz 2012 im Besitz von Aktien der Ver-

satel AG gewesen ist. Sowsit die Antrégsgegnerin dié'Ribhtigkeit und Echtheit dieser Bescheini-
gung ohne néhere -Begruhdung_bestreitet, ergab'en sich fiir die Kamme_r keinerlei Anhalispunkte

| fir die geduBerten Bedénkeh._Die hach Angaben der Antragsgegnérin feh'lende Eintragung im Ak-

tienregister war fiir die Aktiviegitimation im Spruchverfahren» neben dem Nachweis nach § 3

' Ab)s 3 SpruchG nicht erfordertich, da sie grundsétzlich Keinen Einfluss auf die materielle Rechts-

lage und damit die’ Inhaberschaft an der Mltglledschaft besitzt (vgl auch Hélters/Laubert, AktG
3. Aufl., Rz 11zu§ 67 AKtG).

B. Begrﬁndefheit der Antrige

' Die Spruchverfahrensantrage erwiesen sich in der Sache als begi‘ﬂndet. De r den Antragsteliern
- beziehungsweise den ehemaligen Mi.nderheitsaktibnéren der Versatel AG von der Antrag‘égegne-
fin gemé[& § 327b AktG gezahlte Betrag von 6, 84 EUR je Stﬁckéktie War nicht (mehr) als ange-

messen anzusehen. Es war nicht ersichtlich, dass eine Kompensation in der von der Antrags-
‘gegnerin festgesetzten Hohe eine unter Berucksmhhgung verfassungsmafslger Grundsatze h|n-

“reichende Entschédigung fir den Verlust des Aktieneigentums der Minderheitsaktionére bildet.
-, Die von der Antragggegherin geschuldete Abfindung wa‘r daherim Ergebnis der von.der Kam-=

mer dﬁrchgerhrten Beweisaufnahme auf einen Betrag von insgesamt 7,93 EUR zu erhéhen
1. Grundlagen der Abfindung nach § 327b AktG

| a) Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn S|e den ubngen Aktiondren keine volle

-Entschadlgung far den Verlust ihres Akt|ene|gentums bletet Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 «DAT/Altana®). Der Vetkehrswert
des Aktlenelgentums ist vom Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs..2 ZPO

“ZU ermitteln (_vgl.,BGHZ 147, 108 -DATIAItan_a; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November
2011, 21 W 7/11). Als Grundlage fiir diese Schatzung stehen dem Gericht fundamentélanalyti-
sche Wertermitilungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfligung wie markt- .
.orienfierte Méthod}en, .etwa eine Orientierung an B(‘jrsénk_ursen. Das (Verfassungs-) Recht gibt

 keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekom/T-Online;
BVerfGE 100, ‘289 -DATIAItana' OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011 21W 7M1,
OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586 OLG Stutt-

| gart, Beschluss vom 20. August 2018, 20 W 2!13, BeckRS 2018, 26698 m.w.N.). Dle mit den un-
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.terschledllchen Methoden erm|tte|ten rechnerischen Ergebmsse geben aber nicht unmittelbar
. den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Be’tel-
ligung daran wieder, sondern bieten lediglich emen Anhaitspunkt fir die Schatzung des Verkehrs-
‘werts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. '

| Daher ist der Forderung. im Rahmen des Spruchverfahrens musse die Rlchtlgke|t und nicht ledig-
~ lich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestelit werden (so etwa Lochner AG 2011 692,
693 1.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Rlchtlgkeltskontrolle wird _etwas Ietztllch
Unmt')glic'hesr verlangt. Einen wahren',‘_ allein ‘ri'chtige.n 'Un_térnehnﬁenswert, vor allem auch nach

der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerih zugrupde gelegten Ert'ragswertmetho- :
‘de, gibt es ﬁereits 'desh-a!b nicht, weil diesér von-den zukﬂﬁfﬁgen Ertragen der Geéellschaft S0-
' vWIe einem in die Zukunﬂ gerlchteten Kapltal15|erungszlns abhangig ist urid die zukiinfiige Entwwk- .
Iung mcht mit S|cherhe|t vorhersehbar ist. Entsprechend fiihren die zahlreichen prognostlschen _
: Schatzungen und methodlschen Elnzelentscheldungen d|e Grundlage jeder Unternehmensbe—
wertung sind und zwingend sein mussen, im Ergebnls dazu dass die Wertermittlung insge-
samt keinem RIChtlgkeItS- sondern nur elnem Vertretbarkeltsurten zuganghch ist (vgl. OLG Stutt-
'gart Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, AG 2011 795)

Soweit gleichwohl in manchen - auch veffassungsgéri_chtl’ichen Entschgiduhgen (vgl. BVerfG Be-

schluss vom 24. Mai 2012, 1 BvR 32211 0, BeckRS 2012, 55224) von dem ,richtigen*, ,wahren” .
o’der.,,wirklichen Wert* der Beteiliguhg’ die Rede ist, ist dieé i'm Sinne einer We\;'tspanhe zu verste-

 hen, weil weder verfassﬁhgsredhtlich noch hdchstrichterlich etwas gefordert wird, was tatséi;h—

lich unméglich iét,r namlich einen éinzelrien UhtérnehmensWért als allein zutreffend zu identifizie-
ren: Dies wird'in der vorgenannteri Entscheidung auch dadur'clh' zum Ausdruck gebracht, dass

_ die Begriffé dort in Anfﬁ'hrungs_zeiche.h g(_esetzt_sinq und mithin in modalisierender Funktion ver- '

wendet werden.

Es ist ndmlich zu be‘rﬂcksichtigen', dass es eineh exakfen, einzig richtigen Wert eines Unterneh-
 mens - unabhéngig von der zugrunde gelegten Bewertungémethode - nicht geben kann (BGH,

’ Beschluss vom 29, Septembér'2015, ‘[=I'ZB 23/14, Rn, 36; OLG Miinchen, Beschluss vom 16. Olk'—
tober_2018, 31 Wx 415/16). Jede in die Zukunft gerichtete 'Prognose beinhaltet naturgeman ge- |
| wisse Unsicherheiten, die auch im Hinblick auf dés Gebot des effektiven Rechtsschutzes hin;u- _
nehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch) ange-

: meésen‘angeseheh vﬁérden und eine hohere Barabfindung kann erst dann anger_\omm_e,h wer- |

den, wenn eine gewisse Grenze liberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang ins- -
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besondere auch hi(;ht_ gehalten, nach dem Meistbegﬁn'stigungsprinzip d'ie Bewertungsmethode

oder innerhalb einer Bewerfungsrriethode die Paraméter anzusetzén, die fur die Antragsteller -

" die gréfé.t‘mfigliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die An-

'-trégsgegnerin im Zweifel ehereinen niedrigere alé eine héhere Abfindungszahlung a_nbietet. Die
Ahtragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unterneh- )
menswert entsbrechende Abfindung_, nicht aber auf eine mdglichst hohe Abﬂndung (vgl. auch

OLG Ml‘jnchen; Beschluss vom 3. Sep_iember 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 32 zitiert nach_'juris).

Jedoch fiihrt die geichtiiche Uberpriifung stets im Ergeb-nis'zu einer eigenen Schétzung des Ge-
richts, | die sich niﬁht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit def bei der Wertermittlung - _
der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten einzelnen Wertermlttlungsmethoden und Einzel-
‘werte 2u beschranken-hat, sondern insgesamt die Angemessenhelt der gewahrten Zahlung zu

-'.untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11).

b} Den Antragen etwa der Antragsteller und | — auf umfassende Heréusgabe '

von Unterlagen durch dle Antragsgegnenn war durch die Kammer nlcht nachzugehen

aa) Ein Vorlagebegehren nach MaRgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkre-'
te, individualisierbare Unterlageh beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach Her-
ausgabe von Arbeitspapiereh der an der Bewertungb_eteiligten Wirtschaftspriifer der Fall. Eine
| Anordnung der Herausgabe kam aber dennoch nicht in Betrachf. Bei den Arbeits'papiéren der
Wirtschaftspriifer handelt es sich. néhlich nicht 'um Unterlagen, die der Antragsgegn‘eﬁn 2ur Ver-
fugung gestellt worden sind und (iber die sie nunmehr verfiigen kénnte. Dle zu internen Zwe-
cken gefertigten Arbeltspaplere sind nlcht Bestandteil der an den Auﬁraggeber herauszugeben-
den _Handak_ten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehite es berelts an den Vorausse_tzungen der Vorlage- ‘
pflicht, namlich dem Besitz oder der éeschaffungsméglichkeit der Antragsgegnerin (vgl-. zu die-
'ser Frage auch zutreffend Simon!Wintér, SpruchG, Rz. 58 zu'§ 7 SpruchG).
bb) Zum anderen muss hach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der
angef_orderten Unfer|agen plausibel dargelegt werden (vgl. K6InKommIPuszkajler. SpruchG, 3.
~ Aufl., Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehit es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-
krete Verfahren bezogenén Begr'uhdungen fur die gestelﬁe'n Vorlagebegehren. Dass es sich —
hinsichtlich der konkrat genannten Ahtragsteller‘— offensichtlich um ein, jedenfalls teilweise, for-
fnularméﬂig gestelites Begehren handélt, ergibt si‘ch aus der Forderung, Details (iber die Herlei-

tung des Wertes des Grundbesitzes. der Gesellschiaft im Rahmen der Bewertung des nicht be--
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-triebsnotwendigen Vermogens offenzulegen ‘Von der Versatel AG gehaltene fiir den Geschéfts-
befrieb nicht erforderllche [mmobilien-sind vorliegend r namhch weder von der Bewertungsgutach-

_ ~ terin noch von der Barabflndungspruferln identifiziert- und gesondert bewertet worden.

2. Héhe der Abfirjdung nach § 327b AKLG

Gemik § 327b AktG Iegt der Hauptaktionlér ‘der eine Beschlussfassung iiber den Ausschluss

der Mmderheltsaktlonare herbelfuhren will, die Héhe der Barabfi ndung fest welche die Verhaltnis- |
se der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses beruck3|cht|gen muss.

7 § 327f AktG g|bt vor, dass die Hohe der Abflndung angemessen sein zu sein hat wobei dem aus-

| scheidenden Aktionar eme.volle Entschadigung dafilr verschafft werden muss, was seine Beteili-
gunQ ah dem,‘é‘rbeitend_en‘ Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der Beteiligung

- -entspreghen. Hierfl"Jir_ ist der Grénzpreis zu ermitteln, zu dem_der auftenstehende Aktiondr ohne

Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann,

3. Methodik der Wertermittlung -

a) Die ‘Bewertungsgutachterin' Hat bei der Ermi.ttlUng des Unternehmenswerts der Versa- .
el AG die EriragsWertme'thode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgéngige'n Praxis
der Geriéhte (vgl. etwa BGH, NZG l2003 1‘127: BayObLG NZG 1998, 946; OLG Dﬁéseldoﬁ AG )
2001, 189, 190), die rechtlich unbedenkllch ist, aber gegebenenfalls einer eMalgen Korrektur an-
o hand des Bérsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307) Nach dleser Methode bestimmt
5|ch der Unternehmenswert prlmar nach dem Ertragswert des betrlebsnotwendlgen Vermd-
gens, hangt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, kinftige Ertrage Zu erwirtschaften. Dle-
" ser Zukunﬁserfoig defmlert sich danach als dle Summe samthcher an den Investor flieBenden
Nettoausschuttungen aus dem Unternehmen dle sich aus dem Uberschuss der Einnahmen
liber die Ausgaben ergeben (vgl. Plltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3.
Aufl., S, 17; MattheslGraf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533).

b) Bei Ertragéwértgdtachten ist al'lerdin'gs regelmanig zu beriicksichtigen, dass sie nach den zU

Gruhde Iiegende_n Erkenntnismdglichkeiten nicht in def Lage sein kbnnen, mathematisch einen

exakten oder ,wahren* Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Zu finden ist vielmehr ein ,

objektivierter Wert, der fiir den Untermehmenswert aus Sichteines aultenstehenden Betrachters -
| als ,,angemesseh“ gelten kann. Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung mis-

~ sen folgerichtig gréRtenteils fiktive Gedankengénge und Argumentationsstrénge verfolgt werden,
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Um die Sicht des objektiv-veminftigen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei allerdings um
solche VbrgehehsweiSEn halndeln die in der betriebswirtschaftiichen Lehre weitgehend aner- -

kannt und akzeptiért sind und fir die mehr Argumente ex13t|eren als dagegen. Auch bei derart va-
liden betriebswirtschaftlichen Ansatzen handelt es sich aber regelmafig um Verfahren die rein

_ subjektwe Einschatzungen und Prognosen zur Grundiage haben und deshalb mit erheblichen Un-
" sicherheiten behaftet sind. ' | | |

c) Dem Gericht kommt somlt die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftli-
cher Methoden den Unternehmenswert der Grundlage fiir die Abfindung ist, im Wege der Schat-
'zung nach § 287 Abs 2 ZPO zu bestimmen (vgl BGH NZG' 2001, 603; OLG Stuttgart, ZIP
2004, 712 ‘714). Vor diesem Hlntergrund kann von dem rlchterllchen Schatzungsermessen
auch in der Weise Gebrauch gemacht werden dass trotz nicht vollstandlg geklarter betrlebswu‘t—

schafthcher Fragestellungen von der Emholung von Erganzungsgutachten abgesehen wird (vgl.
BayObLG, NZG 20086, 156, 157).

d) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zukunftlgen Entwncklung eines Unternehmens

stets kritisch hmterfragt werden konnen, fiihrt nicht dazu dass ein Spruchgerlcht gehalten ware,

regeima&g eine maglichst grolle Anzahl an sachverstandtgen Emschatzungen zu Samtllchen As-

pekten der Bewertung heranzu2|ehen, um sich .em Bild fiber die mogllche Wertbandbreite. Zu ver-
schaffen. Soweit die vorliegenden Gutachten und Ergénzungen nach einer anerkannten Metho-

| de erstellt worden 'sind und keine erkennbaren Fehler enthalten odef ersichtlich unvolistandig

sind, fiihrt eine weitere Begutachtung regelmamg zu kemem erhebllchen Erkenntmsgewmn son-

dern allenfalls zu einer welteren gleichfalls vertretbaren Sichtweise.

Aus diesem Grunde war im \)or|ie'géndén Verfahren keine vollstandige N'eubewértung der Versa-
" tel AG durchzufﬁhr’eﬁ. Vielmehr war es ausreichend; diejenigen Aspekte der von ~und
‘vorgenommene’n Bewertung- einer naheren Betracﬁtung durch einen vom Gericht’
bestellten Sachverstindigen zu unftér_ziehen; die von Seiten der Antragsteller zum Inhalt konkre- -
ter Bewertung'sr[‘]gen gemacht wordén sind. Auch insoweit war die Beweisaufnahmefaber auf
“solche Fraigen Zu beschrénkén' die einen Einfluss auf die H(‘ihé des Bewerturigsergebnisseé

nehmen konnten und deren Beantwortung nicht aufgrund der elgenen Sachkunde der Kammer

maglich war.

~ e) Da mit dem Eﬁragé\Nertverfahren ein so genannter objektivierter Unternehmenswert ermittelt

* wird, gilt die so genannte S-tand-Alone~F’rémisse.‘ Dies bedeutet, dasé. die Bewertung des Unter-
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nehmens auf der am Béwerttmgsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukiinf-
tig mglicher Eingriffe wie Neuinvestitionen, DesinVestitiOnen oder Umstrukturierungsmafnah-
men sowie die daraus resultierenden fmanz;ellen Uberschusse nur zu berucksmhtlgen sind, so--

weit hlerfur Zum Bewertungsshchtag berelts konkrete Mat&nahmen eingeleitet waren.

Das'bilanzielle ‘_\/orsichtspririiip findet fir dieBeurtéiIun_g der Ertragschanc_:eh aus Sichf eines ob-
jektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der'Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte mafgebiich. Gegebenenfalls lst gine mehrwertlge Schatzung durch- -

zufiihren, um die konkret bestehenden Unstcherhenen Zu dokumentleren

. f) Die Uhternehmensbewe_rtung ist zeitbezogen, so dass die W_irtschaftskraft und dlarn_it der Un-_
ternehmensw'ert-zu einem bestimmten Stichtag zu ermittein sind. Die Vorschrift des § '327b

Abs. 1 Satz 1 AKIG verwelst fur die Hohe der Barabfindung, die der Hauptaktionar den Minder-

7 he|tsakt|onaren anzubieten hat, auf die Verhaltnlsse der Gesellschaft im Ze|tpunkt der Beschiuss-
fassung |hrer Hauptversammlung Damit |st fur die Bestimmung der angemessenen Abfindung
auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866,

1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG. Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW—RR 1996,
1125, t126), der zugleich bestimmt, Welche'EnNartunge_n hinsictltlic;_h der Unternéhménsﬁber_-

schisse und Alternativaniagen bestehen.

a) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsatzllch maRgeblich, was man

bei angemessener Sorgfalt zum Stlchtag wissen konnte ‘was absehbar war (vgl. OLG Kéln,

- -NZG 1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfolgscha'n-
cen kann die Bewertung der Ettragskraﬁ nur dann gestlitzt werden, wenn d_i'é Voraussetzung hier- -

7 flr zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ'140 35, 38) die kiinftige Erttwick- :

lung mithin bereits ir der Wurzel angelégt war. Unter derselben Voraussetzung konnen auch Be— :

lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung fi nden. Im Ubrlgen muss die kinftige Ent-

wicklung grundsatzllch Unbeachtet bleiben, da der zu bestlmmende Unternehmenswert dem -

Preis entsprechen soll, den ein Enuerber zum Bewertungsstlchtag zahlen wiirde beziehungswei-

E se gezahlt hatte (vgl LG Nurnberg Furth NZG 2000 89, 90)

- Zwar kénnen spétere Entwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrunde
~ liegenden Prognosen zu Uberpriifen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596). Im Rahmen der durchzu-
“flhrenden Plausibilitatspriifung ist 'regelmé&ig aber nur die Frége zu beantworten, ob der Unter-

nehmenSplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die Vertret-
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barkeit der urspriinglichen Progncsen grundsétzlich nicht beriihrt wird.

- Die Kammer halt és jedoch regelmalig fir geboten, die Entwicklung der Ertragslage in den dem
- Bewerturigsstichfag unmittelbar nachfolgenden Zeitrdumen zu untersuchen, da insoweit die An-

" nahme gerechtfertigt sein dirfte, dass diese bereits in der Wurzel angelegt war.
4. Unternehmensplanung der Versatel

é) Im Rahmen der konkreten Urtt’emehmensplanung 'regelméfsig fur die Det'ailplanungsphase

— gilt fiir die Tatsachenermlttlung im Spruchverfahren die Besonderhelt dass es sich fir dle Ge-
 richte regelmaﬂlg verbletet eigene Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wahrend im Rah-
men der bekannten (Vergangenhetts-) Daten eine umfassende gerrchtllche Uberprufung stafttfin-
det, ob diese zufreffend anatySIert worden sind, gilt dies fiir die in.die Zukunft gerichteten Planun-
. genvon Urtternehmen und den Qtarauf aufbauend_en Erognosen {iber die kunftlge Entwicklung .
der Untérnehmen und ihrer Ertr_éige nur eingeschréinkt_. Diese Rlanungen und Prognosen sind in- l
érster Linie ein Ergebnis aerjewenigen unterttehmerisch'eh Ents.che'idun'g der f['it die Geschafts-
f[]hrung verantwortiichen Personen. Derértige'Entscheidungen haben iWar auf zutreffenden In-

~ formationen und daran onentlerten realistischen Annahmen aufzubauen Sie durfen zudem nicht
in sich mderspruchhch sein. Kann die Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage aber verniinftiger-
" weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Sachverstandlgen oder des Gertchts ersetzf werden
(vgl etwa OLG Stuttgart AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember
2009, 10w 2/(_)8). Dies gllt sowohl fir posmve wie auch fir hegative Abwelchungen.

" b) Sowoht die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriiférin haben zunéchst die
im Vergangenheitszeitraum 2009‘und 2010 tatshchlich erzielten Ergebnisse der Versatel AG dar-
gestellt. Eine weiter in die VVergangenheit zuri]ckreichendeBetrachtljng wurde wegen der be- -
schlossenen und in Gang Qesetzten U_rnstrukturierungsprozesse nicht fi].r sinn\totl gehalten. Die-
se Vorgehen_sweise hielt die Kammer flir zutreffend, da die Gewinn- und \/erlustrechhungeh der

- Jahre vor 2008 den fritheren Fokus der Gesellschaft auf den Bereich der sténdardiéié'rten Produk-
te fur Privatkunden aufgezelgt hatten der fiir die hier mat&gebllche Betrachtung der zukinftigen |

Entwncklung der Versatel wemger relevant ist.

" Beide Bewerter. haben die so ermittelten Werte um die nicht nachhaltig'en Aufwendungen und Er-

~ trage bereinigt. Die Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse der einzelnen Gese"schaften
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war sachgeracht, um bei dén tatsachlichen Ertrdgen dér Versatel beziehungsweise deren nach-
geordneten_Ktjnzerngeselischaften in den vor dem Stichtag liégenden Jahren Sondereinfliisse
zu iden‘tir zieren bei denen nicht davon ausgegangen werden'kann dass diese sich auch in der
Zukunft auf die Ergebnisse der Gesellschaft auswirken werden. Erst auf der Grundlage einer sol-
: chen konsolidierten Basis ist eine genauere Beurtellung méglich, ob die fiir die Zukunft geplan-

ten Efgebnisse plausubel sind.

- cj Nach den Feststellu_hgen der Barabfindungspriferin auf Seite 28 des Gutachtens war das Kon-
zernergebﬁis in den Jahren 2009 und 2010 negativ. Dabei konnte dahinstehen, dass das Ergeb- _
nis des zum Bewertungsstlchtag letzten vorhegenden Jahresabschlusses fir das Jahr 2010
noch einmal deutlich verschlechtert hatte Wie Cim Bewertungsgutachten (8.7) ausfuhrt
~ war diese Entwicklung nicht auf systematlsche Griinde im Geschaﬂsmodell der Versatel zuriick-
-zufuhren sondern zum einen auf erhdhte Personalaufwendungen die auf Einmaleffekte des Re-
7‘struktuner,ungsprogramms zuruckzufuhren ware_n, und zum anderen auf die auEerpIanmamge
und voilsténdige Abschreibung des dem Segment Masseﬁmarkt zuzuordnenden Geschafts-
und FirmenWerts Dariiber hinaus stellte auch der Verkauf des Kabelbereichsirﬁ Geschéttsjahr
2010 einen Geschaftsvorfall dar, der sich in den Folgezeitraumen nicht W|ederholen wurde und
daher bei der Betrachtung der Uberleltung der Vergangenheltsergebmsse auf den Planungszelt-

raum auszublenden war '

d) Eine Befrachtung_ der Planungstreue der Versatel AG in den gehahnten beiden Jahren in
Form eines Abgleichs zwischen Planwerten und den erzii;-;lten Ergebnissen haben weder die Bar--

‘ abfindung‘sprﬁferin hoch die Bewertungsgutachferin vorgenommen.

Diesen Umstand hielt die Kammer vorliegend allerdingsﬂfﬂrVWeniger wichtig, da wegen der fort-
'schreitenden Restrukturiertjngsprozesse'hinsichtlich der geschéftlichen Ausrichtu-ng der Gésell-
schaft ohnehln keine mehr oder wemger Imeare Fortsetzung der Vergangenheltsent\mcklung ge-

plant be2|ehungswe|se anzunehmen war.

.e) Vor diesem Hintergjrund war es filr die Bewerturig der Versatel und damit die Héhe de]‘ von
den Minderheitsaktionaren zu beanspruchenden Abfindljrig deutlich relevanter, die.in der Pla-
nung an'genOmmené Ehtwicklu’ng der einzelnen Geschéftsbe.reiche der Gesellschaft ndher U un-
tersuchen. }nsowelt war-zu beleuchten, ob die dort angenommenen Verlaufe mit den Absichten
und Verlautbarungen des Vorstands der Gesellschaft zum zukunftlgen Konzemzuschnitt und

" den Erwartungen an die verbesserte Ertragskraft des Unternehmens ubereinstimmen. Die ent-
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sprechenden Analysen waren Gegenstand des vom gerlchtllchen Sachverstandlgen

verfassten Gutachtens nebst Erganzungsgutachten
5. Geschﬁftsberéiqh Massenmarkt

Der 2011 innerhalb des Versatel-Konzerns neu geschaffene_ Geschaftsbereich ,Massenmarkt"
spiegelt die grofite Veranderung innerhalb des Planungszeitraums wider. Wie oben bereits aus-
_gefiihrt, soll aufgrund der 2009 beschlossenen Neuausrlchtung der Geschaftstatlgkelt der Versa-

tel dieser'Bereich zuruckgefahren und schhe[&[lch aufgegeben werden

a) Vor dem Beginn der Restrukturlerung war die Zahl der Breltbandkunden zwischen den Jahren =
2006 und 2008 noch von 462. 600 auf bis zu 731.100 gesteigert worden Von 2008 bis 2010 redu-.
zierte sich der Kundenbestand im Segment Privatkunden dann sukzessive und umfasste noch
rund 619.500 Kunden. Ent-sbrec'hend!redUZierte sich der Umsatzanteil des Segrhents von
44,8% im Jahr 2009 auf 39,2% im Jahr 2010.

: \}ersatel ging zum BeWertungsétichtag nach deh Ausflihrungen der Bewer’:uhg'sg.utach'terin da—
von aus, dass die Kundenentwicklung mit dem Ende der. Vermarktung weiter riicklaufig sein wilr-
de. Zum einen wurde ein sich weiter mtenswlerender Wetthewerb fiir Sprach- und Breltbandpro—
dukte erwartet. Zum anderen bestand die Annahme, dass die Nachfrage nach Bundelprodukten
mit TV- und Mobllfunklelstungen zunehmen wiirde, wobei ein solches Angebot mit den gigenen
Ressourcen der Gesellschaft nicht realislerbar sein wurde In der Folge seien auch Preisreduzie-

‘rungen und ein Ruckgang der Umsatzerlése pro Kunden zu erwarten.

b) Der Sachverstindige hat die Entwicklung im Segment Massenmarkt in den Jah-
‘ rén 2010 und 2011 analysiert und éusgefﬁhrt, dass sich die Segmentumsétze von 2010 auf
12011 um 15,4 % auf 237,5 Mio. reduziert habe.n'. Die rﬂﬁkléuﬁgén Umsitze seien sowohl auf ei-
ne um rund 80.000 Kunden abheﬁmende Kundenbasis als auch auf eine Abnahme des durch-
sc'h,nittlichen Umsatzeé pro Kunde zuri‘xckzufi]hren. Ein erge.bni'sWirI_(samer gegehléufigér Effekt l
" bestand in der deutlichen Sehkung der Netzwerkkos_tén. welche im Jahr 2011 im Vergleich zum
Vorjahr liberproportional um 18,5 .%"auf -119,5 Mio. € ge:o,enkt. werden konnten. Dies hatte zur
Folge, dass sich zwar das Rohergebnis um 24,2 Mio. € bzw. 16,1 % auf 126,0 Mio. € reduzierte,
die Rohergebnisme_zrge aber aufgrund geringerer aktivierter Eigenleistungen und. sonstiger betrieb-

licher Ertré'\ge nur leicht von 53,5 % im Jahr 2010 auf 33,0 % im Jahr 2011 zurfjckging.
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c) Da der Rest‘rukturierungéprozess der Gesellschaft im fir die Bewertung mafigeblichen Zeit-
punkt im Februar-201'2.'erst begonnen hatte, konnte im Hinblick auf die zu erwartende weitere
Entrv'uickllung des Kundenbestands nicht auf mehrjéhrige eigene Daten der Versatel ,zurﬁckg'egrif-
fen werden, so dass zwangslé'ufig eine Prognoseentscheidung zu treffen war. Diese hatte 2um

einen auf den bereits vorliegenden Daten aufzubauen und zum anderen nachvollziehbar zu sein.

d) In der Pian‘ungsr‘echnung vom November 2011 -ging Versatel davon aus, dass die Netto-Kun-
dénabSchmelzungsrate im Bereich des Massenmarktes von "1.1 8 % im Jahr 2012 auf bis zu

14,3 % im Jahr 2015 ahsteigt'und damit im Zeitraum von 2012 bis 2015 dufchschnittlich rund

13,1 % p.a. betragt. In den folgenden Jahren wird eine im Zeltablauf kontinuierlich steigende Net-
to- Kundenabschmelzungsrate angenommen diei im Jahr 2020 sinen Wert von 18,4 % erreicht. |
- Fiir den sich anschllefsend_en Zeitraum bis zum Jahr 2035 wird von einer.sich-weiter erhdhen-
den Netto—Ku_ndenabéchmglzungsrate.ausgegangeh', so dass der Kundenstamm in der Aus-
gahgsbeweftung der Bewertungsgufachterin ] bis zum Jahr 2035 komplett abséhmilzt
Aus diesem ‘Grunde wird der Wertbeltrag des Massenmarkts in der eW|gen Rente im Bewer-

tungsgutachten nur noch als Annuitét abgeblldet

ey Fragllch und. daher von der durch die Kammer veranlassten Begutachtung durch den gericht-
‘lichen Sachverstandlgen umfasst war, ob die dieser Entwmklung zugrunde liegenden Annah--

men plausibel sind und daher vom Planungsermessen des Vorstands umfasst sind.

Im Hinblick auf die in diesemZusamrﬁenhang noch ais ermessensfehlelifrei anzusehende Ab-

schmelzrate der Kundenbasis der Gesellschaft im ,Massenmarkt* war zum einen zu beruck3|ch-

tigen, dass Versatel nach der Elnleltung des Strateg;ewechsels im Jahr 2009 zwar die ,aktive

| -Vermarktung“ von Endkundenanschlussen elngestellt‘hat diese aber weiterhin anbot Aus d|e-
.sem Grunde war nicht nur von einer — gegebenenfalls zunehmenden — Abwanderung von Be-

~ standskunden auszugehen, sondern auch von einer Gewinnung von Neukunden wenn auch in

~geringem Umfang. So sank die Netto-Kundenabschmelzgngsrate des Jahres 2011 nach den An-

gaben des Sachversténdigen durch die Gewinnung von Neuk_und_eh von 12,9% aus 12,2%.

Dariiber hinaué‘ muss sich die Gesellschatt an ihren eigenen Verlautbarungen festhalten laééen.
So heilt es im Geséhéiftsbericht 2011 unter der IUbersch'rift ;'.Konzernstrategie" dass neben der
Fokusslerung des Geschéfts auf die Segmente Geschéftskunden und Wholesale glelchzeltlg
.dle Pﬂege der wertvollen Massenmarkt-Kundenbasis erfolgen solle. Diese zeichne 'sich durch

Iange Verweildauern, sehr niedrige Kiindigungsraten und eine hohe Wertschopfu ngstiefe wegen
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der Realisierung der Anschliisse ilber die eigene Infrastruktur aus.

) Soweit zum Begmn des Planungszeltraums im Massenmarkt eme Abnahme der Zahl der klas-
sischen Festnetzanschlusse sowie ein Abﬂachen des Wachstums bei DSL—Anscthssen ZU ver-
zeichnen war (vgl. Sachverstand|gengutachten S. 36), spielte dies filr die Planung dieses Seg-
ments keine wesentliche Rolle, da die Gesellschaﬁ gerade keine Expansion am Markt beabsich-
_t[gt Erhebllcher war angesichts der Frage der Abwanderungsrate zum einen der Umstand,

dass 2011 eine zunehmende Marktsattlgung zu verzeichnen war, welche dazu fuhrt ‘dass Unter-

nehmen weiteres Wa_chstum nur durch die Abwerbqng von Kunden der Mltbewerber generleren
kénnen. Zum anderen war die Wechselbereitschaft bei Kunden der Deutschen Telekom AG

- nach den vom Sachversténdigen referierten Untersuchungen der Bundesnetzagéntur'tendenzi-
ell geringer ausgepragt als beu den so genannten alternatlven Anbietern, zu denen die Versatel
zahlt. Im Umkehrschluss dirften daher Kunden, die berelts einmal zu einem dieser Anbieter ge-
wechselt haben, eher berelt sein, einen weiteren Wechsel zu einem Wettbewerber durchzufuh-
ren. Auf der anderen Selte war im Jahr 2011 auch die Ven.velldauer der Kunden alternativer Anbie-

. ter auf Uber 48 Monate angesuegen.

Nach alldem war zwar die grundsatzliche Erwértung gines Abschmelzens der Kundenbasis im
- Massen’markt als gérechtfertigt anzusehen. Damit war jedoch nicht impliziert, dass dies g!eich—l

falls fiir die von dér Gesellschaft in-der Planung in Ansatz gebrachte Abwanderungsrate galt.

q) Der gerichtliche Sachverstandlge halt jedenfalls die im Ausgangsgutachten von fiir
den Zeitraum nach der Detallplanungsphase ab 2016 jahtlich um 0,5 %- Punkte auf bis zu 25, 9
% im Jahr 2035 anste|gende Netto- Kundenabschmelzungsrate fr zu hoch und zugleich auch
fur mcht mehr vertretbar Zu dieser Einschatzung’ gelangt er auf Basis der hlstonschen Entwick-
Iung der Abwanderungsraten und Kundenvemfelldauern der Versatel, die in den Jahren 2009 bis
2011 die heue Stratggle im Segment Mass_enmarkt.berelts reflektieren, sowie der im Detailpla-

nungszeitréum erwarteten Abwanderungsraten.

Soweit'd_ié Antragsgegnerin betont, dass die Versatel im'Vergleich zu Konkurrenzunternehmen
| eher unattraktive Konditionen anbiete,__da die fir Endkunden verflugbare Bandbreite begrerlizt‘und
die Preise im Vérgleich eher hoch seien, kdnnen diese Aspekte allein eine beschleunigte Abwan-
derungsrate mcht begriinden. Zwar mdgen Verbraucher i in welen Lebensbereichen prelssenSI-
bel sein. Allerdlngs zeigt gerade der vom Sachverstandlgen aus den Zahlen der BNetzA hergelei-

tete Umstand, dass_ zZum Bewertungsstlchtag die Verweildauer auch bei den alternativen AﬂbIQ— -
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: .tern ahstieg dass der haufi gé Wechsel 'dés Telekommunikatiohsanbieters nicht den Regelfali ab-
' bildet. Zum elnen diirfte vielen Kunden die Versorgungssicherheit wichtiger sein als elne Preiser- .
sparnis - zumal es im Berelch der Telekommunlkatlon anders als bej der Versorgung mlt Ener-
gie bei F’roblemen mit dem Anbl.etenuechsel kemen Ruc_kfall in eine Grundvers,o-rgung glbt. Zum-
anderen konnte nicht fﬁi‘ jedes von Versatel versorgte Ahsch|u§sgebiet von vornherein unter-
‘stellt werden, dass andere Unternehmen Jedelzelt glelchwertlge oder .bessere” Angebote am

Markt zur Verfugung stellen

h) Vor diesem Hlntergrund folgt d|e Kammer der Elnschatzung des gerlchtllchen Sachverstandl-
gen, dass die in der Planung enthaltene Abschmelzungsrate zwar fir die Detanpianungsphase
' n|cht zu beanstanden fiir den Folgezeltraum aber von einer geringeren Hohe der jahrlichen Kun- -

denverluste auszugehen ist.

' aa) SoWeit der S_achveréténdige in seinen AlternétiVberechnungen im Szenario 2 die Préamisse
zugrunde legt, dass die Netto-Kuhdenabschmelzungsrate mit dem Beginn des Detailplanungs-
Zeitraums bis zum Jahr 2035 konstant 12,2% betrégt, war dieses Szenario fiir dié Bewertung al- |

lerdings nicht heranzuziehen.

Wié oben ausgefiihrt, ist es dem Gericht im Spruchverfahren grundsétzlich verwehrt, eine vom
Untefnehmen aufgestellte Planung durch eine.andere, gleichfalls pIaUS|bIe Planung zu ersetzen
-Aus diesemn Grunde kénnen Eingriffe in die Planung erst dort erfolgen, wo diese nicht mehr plau-
sibel |st. Eine solche_ Uberschreitung des Planungsermessens des Vorstands konnte aber nur

fir den weiteren Konvérgenzzéitr_aum ab dem Jahr 2016 feétgeétellt werden, da-der gerichtliche -
Sachversténdigé diesbéztlgliéh zutreffend festgestellt hat, déss nicht zu erwarten ist, dass sich

die Abwanderungsrate der Kunden im Segment Massenmarkt nach dlesem Zeitpunkt sukzessi-
ve erhdhen wird.

‘Soweit die Planung der Versatel fir den Detatlptanungszeltraum der Jahre 2012 bis’ 2015 eine
.durchschnittliche Netio- Kundenabschmelzungsrate von 13,1% enthalt, Iag diese Giber der Rate
des Jahres 2011 von 12,2%, bei der es sich um den hichsten bei der Geselischaft tatsdchlich
' beobachteten Wen gehandelt hat. Dieser fag deutlich héher als dle bei der Deutschen Telekom
im glelchen Zeitraum zu beobachtende Wechselrate von led|gI|ch 8%, was damit zu erklaren ist,
da_ss_ Kunden dieses Unternehmen, wie bereits erwahnt, gru_ndsatzllch weniger berelt_smd, zZuei-
nem alternativen Anbister zu wechseln. Auch ist davon auszugehen, dass die von der Versatel

_ kommunizierte 'Absicht, den Bereich der Privat— Qnd KMU-KUnden' langfristig aufzugeben, wech-
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seiwillige Kunden dazu veranlasst hat, sich friihzeitig eih_én neuen Anbieter zu suchen. Bereits
au_fgfur;d der unterschiediic_:hen Marktposition der beiden Unternehmen kénnen die Daten dér
Deutschen Telekom AG, wie die Antragsge'gr_ierin zu Recht-geltend macht, nicht uﬁmittelbar auf
die Versatel i]bertrégen werden. Dies hat der gerichtliche Sachverstindige aber auch hicht ge-
tan, sondern die vorhandenen Daten analysiert und als Grundlage flr dle Beurtellung der allge- -
meinen Entwwklung am Teiekommumkatlonsmarkt herangezogen Vor dlesem Hintergrund hat
er die von der Gesellschaft in der Detailplanungsphase Abschmelzungsrate von 13,1% zwar als
- ,am oberen Rand einer pléusibler_l Bahdbreite liegend” bezéichnef[ (S. 52 des Gutachtens), aber -

auch als ,noch vertretbar*, Damit bestand fir das Gericht kein Grund, die Planung der Gesell-

schaft in diesem Punkt abzuandern.

bb) Anders verhlelt SICh dles dagegen mlt der Abschmelzungsrate im Zeitraum ab 2018, die von
16,4% auf 18,4% bis zum Jahr 2020 zunehmen und dann bis 2035 bis zur vollstandlgen Ab-
schimelzung des verbllebenen Kunde_nbestands weiter stejgen soll. Die Antragsgegnerln hat kei- |
ne nachvollziehbaren Griinde anfﬂhrén kShnen, warum ein solch stetiges Ansteigen der Abwan-
~ derungsrate einer realistischen Erwartung an die Entwicklung des Kundenbestandes entspre-
chensoll. . o | -

Lediglich der Umstand, dass Kund'en in der Zukunft ehér Bi_]_ndelangebote in Anspruch nehmen

' wijrden; welche Versatel nicht anbieten kann, gibt hierfiir nichts her. Dies sprif:ht lediglich gegen

~ die Gewinnung neuer Kunden, die — unabhéngig von der fehlenden aktiven Vermarktung der Pro-
dukte der Gesellschaft — keinen Gruﬁd bés_itzen,;sich_efétmals fﬂf diese zu entscheiden. Der

| Sachverstandige stellt nach Auffassung der Kammer zu -Recht'fest, dass mit zu-
nehmendém Zeitablauf das Beharrungsmom'e'r)t uberwiegen wird. Vielmehr war; wie der Sach-

-. vers_téindige | auf S. 9 seines Ergénzungsgutachtens zutreffend aLisf[]hr-t, davon au's-

zugehen, dass die wechselwilligen Kunden ihr Vertragsverhaltnis mit dér Versafel'im Zeitverlauf

" bereits beendet haben und ins‘oweit‘die Bereitschaft zu einem Wechsel bei den verbleibenden

" Kunden sukzessive abnimmt. Auch sprechen die-oben wiederfg'ébeben AuRerungen der Gesell-

schaft Zum E';half der bestehenden Kundenbasis gegen die \fon der Antragsge‘gherin im__Ergeb—

nis unterstelltg Absic_ht der Gesellschaft, zu einem Riickgang des Bestands an Privatkunden ak-

tiv beizutragen, indem diesen im Vergleich zum Markt nur unattraktive Vertragskonditionen ange-
boten werden. ' |

1

-Damit war in Erméngelung sonstiger konkreter Anhaltspunkte fir die Héhe des anzunehmenden

KundehébflusSés, wie der gerichtliche Sachversténdige annimmt, auf die historischen Daten”
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_ der Versatel abzustellén, die im Séhnitt der Jahre 2008 bis 2012 bei 12,2% lagen. Die Behaup-

, tungj der Antragsgegnerin, dass die dﬁrch_schniftlich_e Abwénderungsrate bei (anderen) alternati- |
ven Anbietern bei 15,7% und damit deutlich hdher Iiege,‘ist von ihr nicht hinreichend .untgrle.gt wor-
den. Auch auf den Einwand des Sachversténdigen in seinem'E‘rgénzungsgutachten (8. 12) hin,
dass er die BerechnUngsIogik der Antragsgegnerin nicht nachvollziehen kdnne, hat diese nicht of-
fengelegt, auf de'rr Basis welchér:Datein sie zu diesem Wert gelangt ist. Damit bestand kein An-
lass, von der Berechnungsweise des _Sachver'stéindige-n- abzuweiéhé_n und der Annahme zu fol-
gen, dass die Kundenabwanderungsrate bei der Versatel langfristig derjenigen aus dem gehann-

ten Zeitraum entsprechen wird. . -

cc)'_'SchIieE.Iich waf zum Ende der ewigen Rente mit dem Sachversténdigen_ davon auszuge-

hen, dass ein gewisser Restkundenstamm verbleiben wird.

- Dem Einwand der Antrégs‘gégnerin, dass schon 'aufgrund' dés technol_ogischen Wandels davon
auszugehen sei, dass samtliche Maééen’marktk'uhden -ihfe‘ Altvertrage im L;aufe der Zeit bis zum
Jahr 2035 beenden wiirden, war mit dem Sachverstandigen | entgegenzutreten. Die-
ser merkt nach Ansicht der Kammer zutreffend an, dass technologische Entwicklungen grund-
sétzlich auch das Segment Geschaﬁskunden msbesondere die Produkte Sprach- und Breit-
banddlenste in shnlichem Umfang betreffen und Versatel dlesen Entwicklungen insoweit insge-
samt Rechnung tragen wird. Auch das zunehmende Alter der verbliebenden Bestandskunden

stellt im Gegensatz Zur Auffassung der Antragsgegnerm keme nattirtiche Grenze fiir den Fortbe-

| stand dleses Segments dar, da der Bereich des Massenmarkts bei der Versatel nlcht nur Privat- '

_kunden sondern auch klgine Unternehmen umfasst.

dd) Zwar mag es sein, wie die Antragsgegnerm geltend macht, dass die Versatel AG ab einem
bestlmmten Zeitpunkt die Fortflihrung. der entsprechenden Vertragsverhaltmsse als nicht mehr
Zielfihrend empf' inden wird. Auch fiir den Fall, dass es fur den Versatel-Konzern nicht mehr sinn-
voll und rentabel sein sollte die verbleibenden Kunden im Segment Massenmarkt selbst zu be-
treuen, kdnnte der Wettbeitrag dieses Kundenstamms aber durch‘andere MaRnahmen, wie den

. Abschluss von ,entspréch_enden 'Dienstleistﬁngsvertrégen zum Bezug der erforderlichen Vorleis-

. tungen oder eine Qbei’tragung der Kundenbeziehungen, gehoben werden.

Jede_rifa'lls war_rea[istischer Weise nicht anzunehmen, dass die Gesellschaft nicht zumindest ver- -
- suchen wiirde, den Gegenwert dieses besonders loyalen Kundenstamms durch die VerauRe-

| ruhg an einem Mitbewerber zu realisieren. Angesichts des nur geringen Wertbeitrags, den der
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+~Massenmarkt‘ nach dem Jahr 2035 beitragt, kam es auf die Frage, welches Szenario an dies'er :
 Stelle als nahliegender zu unterstellen ist, nicht an. Nach den Berechnungen des Sachversténdi-

gén sind die Auswirkungen mit einem Betrag von 0,05 € je Stilckaktie als eher marginal anzuse-
hen. '

‘Darmit war fiir die Bewertung fir die Zwecke dieses Verfahrens die Zahlen aus dem Alternativsze- -

nario 1'des Sachverstandigen zu verwenden.

i) Die-von der Gesellschaft g-leicﬁfal!s abnéhmend géplanten Eridse pro' Kunde (ARPU) hielt der
Sachverst;éil"\dige- o 1 flr plausibel und hat die in der'PIanung in Ansatz gebrachten Wér~. |
te (bernommen. Argesichts des Umstandes, dass die Verbraucherpreise im Telekommunikati-

- onssektor in-der Vergangenheit geé.unken sind, wér die Annahme e_in'eé jahrlichen Riickgangs

pro Kunde von 2% nachvollziehbar. Ginge man néamlich 'dévon aus, dass Versatel das Preisni- -

. 'vea'u des Jahres 2012 beziehungsweise 2015 daue'rhaft beibehalten wirde, fi';hrte dies iu einer.
beschleunigten Abwanderuhg von }fur{deh zﬁ. anderen'Anbietern und damit im Ergébhis 2U hiedri-

geren statt hdheren Gesamterlbsen aus dem Segment Massenmarkt, -

_ ]y Auch die in der Planung fiir den ,Massenmarkt* enthaltene Entwicklung der.Rohergebnismar- :
ge in diesem Segrnent hielt der Sachversténdige fiir angemessen, so dass keine Anderungen an-

gezeigt waren..

Er fhrt hierzu aus, ‘daéé ér zunichst die auf Untern'ehmen'sebene'anfallehden' und dem Seg-
ment Massen'mark;t énteilig 'zugerechnéten fixen Netzwerkkosten sowie die sonstigen betriebli-
chen Ertrage und aktivierten Eigenleistungen bereinigt hat. U’hter Berlcksichtigung dieser Ma[?;-
nahmen érgibt sich fir das Segment Maséenmarkt ein RUckgahg der Rohergébnismarge von .
53,0 % in 2011 auf 50,3 % in 2015 und wéiter auf 454 % in 2020, Diesé’ Entwicklung der Roher-

~gebnismarge sei unter Berﬂcksichtigu_hg des Wettbewerbsumfélds und der preisbédingt sinken

den Umsatzerl8se insgesamt veriretbar (vgl. Sachverstéhdigéngutachten S. 52).'

benden Marge von 45,4% erwies sich als.nicht berechtigt. Der gerichtliche Sachversténdige hat
in seinem Ergénzungsg'uté'chte_n ausfGhrlich bégrt‘jndét, dass im Bewertun'gsmodeli' von

dem Segment Massenmarkt auch ﬁxe-Netzwerkk‘Qsten zugeordnet werden, die ganz fnérsgeb-
lich zum Riickgang der Rohergebnisma’rge beitragen. Diese i(osten seien dem Geschéftsseg-

\
|
‘Die Kritik der Antragsgegnerin an der im Modell des Sachveréténdig_en nach 2020 konstant blei- . .
ment aber nicht unmittelbaf zuzurechnen, so-dass er eine entsprechende Bereinigung vorgenorﬁ-
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h,en und Iediglibh die unmittelbaren Netzwqukostéd in die Bet-rachturi'g der Entwicklung der Roh-
ergebnismarge einbezogen hat. Insoweit geht der Sachverstandige davon aus, dass sich die
Netzwerkkosten insgesamt rucklauﬂg entwnckeln werden, so dass kein Widerspruch zwischen

der nach seiner Auffassung dauerhaft emelbaren Ergebnlsmarge und-den sinkenden Erlésen

pro Kunde besteht Schlieflich betont er auf S.-16 des Erganzungsgutachtens ausdruckhch

dass er einen welteren Ruckgang der bereinigten Rohergebnlsmarge um ]ewells 1% p.a. bIS

zum Jahr 2035 fir nicht plausibel ha[t

Gegenteilige Erkehntnisse die ZU einer abweichén'den Beurteilung des Sachverhalts filhren kénn- -

ten, liegen der Kammer nlcht vor. Konkrete Einwendungen der Antragstellerselte lagen nlcht vor,

da dlese SICh allein auf die prognost|2|erten Kundenverluste bezuehen
6. Segment Geschiiftskunden

.Nach der Ausgllederung der Massenmarktkunden welst die Versatel im Segment der Geschafts-

kunden Umsétze mit groferen Kunden - mittlere sowie groe regionale und nationale Unterneh-
men - aus den Bereichen Sprach- und Breltbanddlenste VPN-Losungen, UC- Losungen Mehr—

wertd|enstle|stungen Zusammenschaltungsentgelten sowre Hardwareverkaufen aus.

a) Entsprechend der mit dem Restrukturierungsprogramm der Gesellschéft verfolgten Absicht,

das Geschifts auf die ertragsstarken Bereiche zu konzentrieren, wird fiir dieses Segment in der-

"Detallplanungsphase ZW|schen 2011 und 2015 eine durchschnlttllche Wachstumsrate der Um-

satze von 6, A% p.a. angenommen Dlese Wachstumsdynamlk soll nach der vorllegenden Pla-

nung Iangfrlstag a[lerdmgs deutlich abflachen, so dass im Konvergenzzeltraum bis zum Jahr

2020 nur noch ein durchschnrttllches Wachstum von 1,7% p. a realisiert werden soII Vom vor-
letzten zum letzten Jahr der Konvergenzphase zwischéen 2019 und 2020 betragt die erwartete Zu-

" nahme der Erldse allerdings nur noch 0,2%. Parallel zu dieser Entwwklung der Umsatzerldse

soll die Rohergebnismarge zunéchsf von 54,8% im Jahr 2010 auf 60,8% im Planjahr 2013 anstei-

~ gen, um dann auf einen Wert von 55,7% im Jahr 2020 abzusinken.

_ Die Bewertungsgutachterin hat diese Planannahmen mit gege.nléljfigen Entwicklungen erklart.

Im Bereich der klassischen Sprachprodukte sei mit 'Preis- und Umsatzrlckgéngen zu rechnen.

Diese grundsatzliche Tend'ehz hin zu internetbasierten Breitbandlésuingen war plausibel und ist

auch von den Anfré_\gstellern nicht in Zweifel gezogen worden.
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Im Gegenzug sei mit deutlichen Steigerungen sowoh[ in diesem Bereich als auch bel VPN-Lésun-
gen zu rechnen, wobel sich das Erléswachstum aber m1t zunehmendem Wettbewerb durch
Prelsreduz|erungen und Kundenverlusté abschwichen werde. Der Umsatzbeltrag der
V_P.N—Sen/ic_eleegséd Lines wachst nach der Planung von 40,8 % in 2010 um 16,4 %-Punkte

auf rd. 57,2 _% des Segmentumsatzes in-‘2020 an. MaBgeinch beeihﬂusst wurde -die'PIanung

_ durch die im Jahr 2011 gewbn'nenen_grérseren Ausschréibungeh. Der Anteil der sonstigen Dienst-

,Ieistungén ist ebenfalls steigend und macht in 2020 rd. 19,9 % des Segmentumsatzes aus.

Weitere Steigerun‘gen der Umsatzerldse séien bei UC—LE:')sungen uhd Me'hnméndiensten ZU erwar-
. ten, was allerdings zum Teil durch rucklauﬂge Zusammenschaltungsentgelte negativ kompen- |
S|ert werde. Bei den UC- Losungen war zu berucksmhttgen dass die Gesellschaft aufgrund der
im November 2010 gestarteten Zusammenarbeit mit der Siemens Enterprise Commumcatlons
(SEN) im Rahmen von Ausschrelbungen uber einen Wettbewerbsvortell verfugt, da sie ihren

Kunden ein Komplettpaket aus einer Hand anbleten kann.

Die Entwiéklﬂng dér Rdhérgebnismarge wird nach der Planung wesentlich durch einen geéhder-.
ten Produkt-M|x niedrige Margen im UC- Geschift sowie die zunehmende Marktsattigung ben

VPN- -Ldsungen beeinflusst.

b) Der geﬁchtliche Sécﬁverétéﬁdige' hat fiir die Beurteilung der Plausibilitat der Planung im Ge-

_ schéﬂskundenberefch zunéchst die 6ffent|_ich zugéﬁglichen' Erwartungen von Marktteilnehmérn

~ an die Entwicklung im VPN- Bereich'h'erahgezogen -Diesé Vorgehensweise war ﬁaheiiegend da
mit diesen Produkten wie oben dargestellt Iangerfrtstlg der Uberwiegende Umsatz im Geschéfts-
kunden-Segment erzielt werden soll. So betrugen die von den Unternehmen Datamomtor ermltte[- |
ten Wachstumsraten fiir Deutschland im Zeitraum 2008 bIS 2010 insgesamt 6,5% pro Jahr wéah-
rend fir deri Folgezeitraum bis 2016 ein S|ch abschwachendes Wachstum von nur noch 3,7%

~ p.a. etwartet wurde. Gemessen an dleser Emscha‘tzung war die Planung der Versatel die im De-
tatlplanungszeltraum deutllch Uber diesen Wachstumserwartungen flir den Gesamtmarkt liegt
und sich erst innerhalb der Konvergenzphase unter den Wert von 3,7% bewegt, nach. Auffas-

sung des Sachverstandigen insgesamt als plausibel anzusehen.

) Gleiches galt seiner An5|cht nach auch fiir die negative Entwmklung der Umsatze |m Bereich
der Sprachverbindungen von Festnetzanschlussen Hier sei berelts in den Jahre 2007 bis 2011
- ein durchschnittiicher Riickgang von 1,4%p.a. festzustellen gewegen,-ohn_e dass allerdings

nach Privat- und Geschéftskunden differenzierende Daten vorlagen. Der‘Sachversténdigé
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meint, dass vorliegend éuch der Gesamimarkt als Indikator herangeZOQen werden kénne; Dies

‘ begegnete nach Auffassung der Kammer keinen grundsétzﬁchen Beden'ken. Insoweit war zu ver-
~ muten, dass im privaten Bereich der Trend zur Substitgﬁon des‘Festnetzénsch[usses durch mo-
bile Telefonie zum Tragen kommf, wahrend Unternehmen eher ihre,lnfrastr_uktur insgesamt auf

Breitband- und ;lhternetlésuhgen (vor allem VoIP) umstellen diirften,

' Mitdgm Sachvérsténdigen sieht die Kammer keine. Anhaltspunkte dafiir, dass die in der Pla-

nung der Versatel enthaltene Annahme 'eines jéhrlichen'RUckgangs der Umisatzerrlés‘e mit
Sprachdiensteh in Héhe von rund 5,9% bis zum Ende der Konvergeniphase _unan_gemesé;eh he-
gativ und nicht mehr voh'u_PIanungsermessen gedeckt Wéire. Zwar geht die Deutsche Telekom .
AG fir ihren'Geschéftst;er'eich von einem leicht geringeren Rﬂckga.ng aus. Wie der Sachverstan-
dige ausflihrt, sind in der von der DTAG projektierten. Zahl'von 3,6% aber auch Daten aus andé-
ren Markten als Deutschland enthalten. Daneben musste hier die 'Frage' hicht beantwortet wer-
~ den, ob Zahlen der DTAG:als Marktfihrerin wegen des darin .zuml Ausdruck kommenden Marktvo-

lumens Uiberhaupt als Referenz fiir die Versatel herangezogen werden kénnen. -

d5 Dariiber hinaus verbessert sich nacﬁ der Planung im Jahr 2013 die Rohergebnismarge als
Fblge der Absenkung der Terminierﬁngsentgelte sprunghaft von 38,5% im Jéhr 2012 auf einen

~ Wert von 44,6%. Bis zum Ende d.err_Konvergenzphése verringert sich die Marge zwar auf 42,7% .

. im Jahr 2020, bleibt aber dauerhaft auf einem deutlich .htiheren Niveau als im Zeitraum bis 2012. |

Auch vor diesem Hintergrund erscheint die Planung fur den Bereich der Sprachdienste nicht als

unplausibel.

e) Die von Versatel angebotenen Breitbanddiensté sollen nach der Planung 4Iangfristig eihen stabi-
len Umsatzbeitrag ,Ieisten. Die Geselischaft fasst unter diesem Begriff neberi der Vermarktung

_ 'breitba'ndiger Datenanbindungen_auéh Dienstleiétungen wie S-prach-lnternet-BUndelprodukte, Mo-
bilfunk, Hosting und Sicherheitsdienstleistungen zusammen. -Bei der Planung dieses Bereichs er-
.ga\b si_ch die Besonderheit, dass iwar bis zum Jahr 2615 eine Steigerung der Umsatzerldse von
rund 4,9% janrlich vorsieht. Der zun&chst mit den zunehmenden Erlisen vefbundéne Anstieg

der Rohérgebnismarge éol_l jedoch bereits im Jahr 2013 enden und die Hohe der Marge im Jahr
2014 wieder von 47,8% auf 47,5% sinken. Im Hinblick auf die Umsatzerldse wird nach 2015
zwar keine riicklaufige Entwicklung angenommen, allerdings ergibt sich nach der Planung auch

kein weiteres Wachstum, da das Ergebnis bei einem Urhsat_zvolumen von 32,3'Miol€_verhafren
- soll, - | |
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f} Die Kammer hielt es fdr fraglich, ob diese Annahme des friihzeitigen Errsichens der Wachs- L
tumsgrenze in diésem Produktbereiéh‘ mit der allgeméinen M'arkte-ntwicklur_\g und der Wettbe-

werbsposition der Versatelk vereinbar ist. Die Positivent‘wick.lulng im Jahr 2013 soli, wie_audh flr
".den Bereicﬁ der Spfachdienste .allein auf die Absenkung der Terminiérungsentgélte zurlickzufiih- -
ren sein. Gegen weiteres Wachstum spricht nach Ansicht der Gesellschaft der erhebllche .
Preis- und Wettbewerbsdruck, welchem sie sich ausgesetzt sehe Unternehmen m1tt|erer Gro-
Re wu‘rde_n wegen des vollstandlgeren Angebotg — insbesondere auch in Verblndung mit Mobil-

funk — Iéngerfristig'wohll eher zu den groRen Mitbewerbern im Markt wechselh,

* Hinsichtlich des Vergleichs der voﬁ der Ge‘sellsohaft angehommenen Er,\t_wickluhg mit sbnstigen
am Markt verfligbaren Daten hat der Sachverstandige auf solche der DTAG vom Mérz 2010 und
einen Bencht von McKlnsey aus dem Jahr 2011 zurlickgreifen kénnen. Die darin enthaltenen Pro-
gnosen fur den Zeitraum b|s 2015 schwanken zwnschen 6, 0% bis 2,4%, so dass die von Versa-

“tel bis 2015 angenommene Wachstumsrate innerhalb dieses Korridors lag. Da das von Versa-
tel unter der Bezeichnung ,Breitband" zusammengefass,te Produktportfolio allerdings umfassen-
der ist als die reine Zur\(erf[]gungstellung' von Breitbanddiensten, wareh die vom Sachverstandi- -
gen herénéézogenen Daten und Prognosen nicht.ohne Weiteres auf die Segmententwicklung
der Gesellschaﬂ zu (ibertragen. Dariiber hinaus fihrt der Sachverstandlge auch aus, dass die
Daten von McKmsey nicht zwischen Privat- und Geschaftskunden unterscheiden. Damit war je~

denfalls die Planung bis 2015 nicht zu beanstanden, da keine Erkenntmsse vorlagen, dass die-

se zu negativ ausgefallen ware.

g) Soweit die Planung fur den Ze|traum danach ein Nullwachstum vorsieht, hélt der Sachverstén-

- dige dies in seinem Hauptgutachten flr ,nicht unm|ttelbar plau5|bel‘

; Fir einé Alternativberechnung hat er eine Wachstumsréte von 0,5% ab 2015 zugrunde gelegt,

o‘h.ne sich aber ausdrﬁcklich zu der Frége zu dulern, ob die "Plana'nnéhr.nen als in der Sache

nicht mehr vertretbar insoweit zu korrigieren sind. Auf S.- 18 des Ergénzungsgut_adh;[éns stellt er

* dann aber klar, dass er den von thm angenommenén Wachstumspfad fiir angemessen und plau-'
subel halt. Dies allein wéare allerdmgs nicht ausreichend, um die Planung der Gesellschaﬁ in die-

~ sem Punkt abzuandern da eine (noch) plaus1ble Planung, wie oben ausgefuhrt im Spruchverfah-

ren nicht gegen eine andere, auch oder ,,eher ‘plausible Planung ausgetauscht werden darf,

- Der Sachverstandige fiihrt jedoéh triftige ‘Griinde fiir seine Auffassung an, welchen sich die Kam- -

mer anschlieft. 'So hait er es fir nac_hVollziehbar, wenn man mit dem Ende der Detailplanungs-
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. -phase das Erreichen eines eingeschwungenen Zustands annehme‘n wolite. Dann sei es inner-
halb der Bewertung der Versatel aber nur modellkonform dle Umsatzerlése bereits in der Kon-

' vergenzphase mit dem Wachstumsabschlag der ewigen Rente steigen zu lassen. Entgegenste-
hende Marktprognosen waren nicht ers&chtllch Mit der vom Sachverstandlgen vorgenommenen
Modifi katlon entsprlcht die Entwmklung des Bereichs Breltbanddlenste der weiteren Unterneh-

mensentwicklung im Zeitraum der emgen Rente.

h} In den Bereich der ,sonstigen Diensﬂeiétungen-"-innerhalb des Segments Géschéﬂskunden fal-
len bei ‘der Versatel unter anderem- Mehmeftdien'ste wie dié Bereitstel-lung von Sonder- und Pre-
m_iumrufnumniern und Unified-Communications-Losungen als umfa's'éende Lﬁsungen flr Sprach-
kommunika_tion per.Festnetz; Smartphone Und PC. Dariiber hinaus we-rde‘n Pre'sglecti-on-Diens- '
te und Telefonanlagen angeboten. Nach der vorliegenden Planung soll dieéer _Bereich_ab 'dgm
Jahr 2012 ganz wesentlich durch die Umsétze mit Unified Commd_nications Lésungen dominiert 7
werden, da die entsprechenden Uméatzahteile von 16 % im Jahr 2012 auf 61 % im Jahr 2020 an-
steigen sollen. Umsétze hit den weiteren Dieﬁstleistungen in diesem Bereich werden rﬁdkléufig
‘angenommen bzw. sollen sich ab dem Jahr 2016 weitgehend konstant entwickeln. Ausgenom-
men hiervon'sind die Systemlosungen deren Umsatzanteil von 30, 8 % im Jahr 2012 auf ledig-
lich 7,4 % im Jahr 2020 sinken soll. Ursachlich hierfiir soll insbesondere ein sinkendes Preisni-

veau bel Hardwarekomponenten sein.

Insgés‘amt ist ein Wachstufn der Umsatzérltise der sbnstigen Dienstleiétungen' im Zeitraum zwi-
.- schen 2011 und 2015 um zunéchst durchschnlttllch 8,1% p a. vorgesehen wobel sich im Folge-
zeltraum bIS zum Jahr 2020 das Wachstum auf rund 2,7 % p.a. reduzieren soII Gegenlaufig zu

- den Wachstumsanna_hmen entW|c.keIt sich die Ro.hergebmsmarge, bei welcher im Jahr 2012

mit 50,2 % das beste Ergebnis erzielt werden soll. Bis zum Jahr 2018 soll die Rohergebnismar-
ge auf einen Betrag von 33,2 % absinken, um dann ab 2020 Iangfristig bei 33,3 % zu verharrén.J |
i) Der gerichtliche Sachverstandlge hat - entsprechend dem Gutachtenauftrag der Karmnmer —
msbesondere dle Planungsrechnung der Versatel zu den UC-Ldsungen néher betrachtet da dte-
se maf&gebhch fur die dargestellte Entwicklung sind. Diese Losungen sollen zuk(inftig nieht nur

den gréRten Beitrag zu den Umsatzerldsen leisten, sondern wie dargestellt auch (iber die
hochste Wachstumsdynamlk verfugen '

Die in der Planung enthaltenen Wachstumsannahmen waren im Ergebnis fiir sich ‘genomrhen

.nicht zu beanstanden. Der gerichtliche Sachversténdig_e fuhrt zu d_ieseni Punkt aus, dass das
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Marktvolumen fiir Unified Communlcatlons Dlenstlelstungen in Westeuropa nach Schatzungen
,der IDC Research Inc. von rund 6,0 Mrd. $. Im Jahr 2011 bis zum Jahr 2016 auf bis zu 14,0 Mrd.

$ ansteigen wird. Dies entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von rd. 18,5 %. Eigenstandige
~ Daten fiir den deutschen Mérkt waren nach den Angaben des Sachverstandigen nicht-ve'rﬂ]g-
bar, doch halte er es fiir vertretbar, die dargestellte westeuropalsche Marktwachstumsrate als In-
dikator auch fiir den deutschen Markt zu verwenden. Dle von Versatel in der Planungsrechnung

fiir UC- -Lésungen zugrunde gelegte durchschnlttllche Wachstumsrate lag uber dieser erwarte-
ten Marktwachstumsrate '

Eﬁ'ie Planungsrechhung sieht wei.ter vor, dass sich die Rohergebnjstharge flr Unified Corﬁmunica-
tions ber den gesamten PlanuanZeitraum von 2012 bis 2020 mit rund 15,0 % konstant entwi-
ckelt. Eine Verbesserung der Marge wird trotz der geplanten Generlerung von héheren Umsatzer-
Iosen gemalk den in der Planung enthaltenen Prognosen nicht angenommen, Damit werden kei-

ne Skaleneffekte auf Ebene des Rohergebnlsses unterstellt,

Der Sachvérstéindige hielt die Planungéret:hnung auch in diesem Punkt insgesém't fur vertret-

~ bar. Er stellt zwar in einer Alternatlvberechnung dar, welche Auswwkungen auf den Wert der Ver-
‘satel -Aktie sich bei der Annahme einer dauerhaﬁen Steigerung der Marge bei UC- Losungen auf
20% ergeben wilrde, namlich eine Erhohung des Werts um 0,21 €. Es war allerdlngs nicht er- __
sichtlich, dass dlese Berechnung mehr ist als eine Sensmwtatsanalyse darstellt, da der Ansatz

- der erhdhten Marge nur dann méglich ware, wenn die von der Gesellschaft in Ansatz gebrachte

B als unvertretbar niedrig anzusehen ware.

Dass eine konstante Marge trotz der Bedenken, welche die Kammer zﬁ diesem Pﬁnkt'der Pla-
nungsrechnung zunachst gedulert hat, als Annahme plausibel ist, zeigt der vom Sachverstandi-
. gen dafgestellté Umstand, dass Versatel den‘Ver_kauf dér U'C-Lﬁsungén éUSschiieﬁlich in‘Ko-ope-
| ration mit Vertrags;oartnern anbietet. Hierbei handelt es sich namentlich um die Firmen Siemens
Enterprise Commumcattons und DeTeWe Communlcatlons welche samtliche SerV|CeIe|stun-
gen fir die emgesetzten Produkte und Losungen tibernehmen, wahrend Versatel die vertrlebll-
che Betreuung verantwortet. Damit war der Einfluss der Versatel auf die zu erzielende Marge
von vornherein als begrénzt anzusehen. Auch sind im reinen Vertriebsbereich 'keine messbaren

Skaleneﬁekte zU erwarten, da die benétigten'ReéSOurcen mit dem Vertriebsvolumen steigen.

Die leicht (iber derim Bereich der Systemlosungen Ilegenden Marge erscheint damlt trotz des

steigenden Geschaftsvolumens vertretbar,
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Soweit betriebswirtschaftiich abst.rakt"die Frage nach der Sinnhaftigkeit des Aufbaus eihes Be-

reichs mit tr‘otz'déutl'icﬁ wachsenden Umsétzeh sinkender Erdﬁtabititét gestellt werden kann,

- war die Strategie der Versatel vorliegend nach\}ollziehbar. So erlautert der Sachversténdige
 aufS. 109 seines Gutachtens, dass das Ziel der Koopgrationen zwischen def Ge- -

sélischaft und den obéh genannten Unternehmen insbesohderé’ darin bestent, Geschéiﬂskunden

Anschlusstechnologien, Zusatztechnologien und UC-L3sungen au's_einer Hand_ anbiet_en zu kdn-

nen. Durch die Mﬁglichkeit als Komplettanbieter aufzutreten, verfiige Vérsatel auch Uber einen po-

ten2|ellen Wettbewerbsvorteil bei Ausschrelbungsverfahren von Gror!.kunden Insoweit flhrten

die Kooperatlonen mittelbar auch zu positiven Auswwkungen auf den Produkibereich

‘VVPN/Ledsed Lines-Setvices.

im Ergebnls war die Planungsrechnung daher auch im Bereich der sonstlgen Dlenstlelstungen

nicht zu beanstanden.

| )] Zusémm_erifassend merkt der gerichtliche Sabhversféndige zum Segment Geschéftskuhden .

an, dass sich in der Planungsrechnung die weitere'Ausrichfung des Unternehmens auf den als

_ zukunftstrachtlg angesehenen Markt der UC-Lésungen und insbesondere auch die VPN-Ser-
vices WIdersplegelt Die dabei geschlossenen Kooperatlonen fuhrten zwar elnerselts zu zusatzli-

| chen margenarmeren Umsatzerlosen, andererseits aber auch ZU elner verbesserten Marktposm-

. on insbesondere im Produktbereich VPNlLeased Lines-Services. Im Ergebms resultiere Iangfns- |
tig ein steigendes Rohergebnls aber eme leicht riicklufi geRohergebnlsmarge Die Annahme, .
"dass sich die Relation zwischen Umsatzentwicklung und Stelgerung des Rohertrags langfristig
_verschlechtem wird, sei vor dem beschriebenen Hintergrund grundsatzhch p|au3|bel und stehe

nicht im Widerspruch zu der Ausrlchtung der Versatel auf den als zukunftstrachtig angesehe-

 nen Markt der uc- Losungen
 Dieser Eihsjchétzhng schlieft sich die Kammer an.
7. ;Segme.nt Wholes_a'lgi |
: Zum Diensfleistungsangebot_ der \_/ersétél im Geschéftébereich Wholesale zéﬁlen Zum ei-.ne.n Zu-

sammenschaltungsleistungen fiir die Durchleitung von Sprach- und Datenvolumina sowie zum

~anderen die Vermarktung von Glasfaserahschli,'lssen und Breitbandkapazitaten.




102 O 25/12 .SpruchG _ ' - Seite 42 -

a) Die Gesellschaft differenziert in ihrer Planung nach Sprach- und Datehdiens,ten und sieht hier.
'jeweils gegenlaufige Entwiéklungen. Wéhrend sie bei de.n Sprachdiensten vor dem HintergrUnd
des regula,t_orischen Umfeldes mit eine‘m'RiJck-gang _der Umsatzerlﬁee-rechnet, werden bei den
Datendiensten steigende Umsitze geplant, Als _Umsatztreiber wird hier.insbesondere der Be-
reich des so genannten ,Mobile Backhaut* gesehen, worunter der Anschluss von Datenmasten

der Mobilfunkbetreiber an das Glasfasernetz der Versatel verstanden wird.

'bj Die Vergangenheitsentwicklung vor der Detailptanungsphase war geerégt von einem d'eL‘J'[]i-
chen Anstieg der_Umsetzerli)'se von-2009-auf 2010 aufgrund einer Sfeigerung des terminierten
Sprachvolumens. Gleichzeitig war ein*Umsatzr[]ckgang im Datengeschaft iu verzeichnen gews-
sen. Diese Entwickiung lief zunéchst dem allgemeinen Markgeschehen zuwider, da der genchth— )
.'che Sachverstandlge bei seinen Analysen festgestellt hat, dass die Sprachkommunlkatlon aus
Festnetzanschlussen gemessen an Festnetzmmuten seit 2007 mlt 1,4 % p.a. durchgéngig ab— 7
genommen hat._ZugIelch wirkte sich der uberproportlonale Anstieg des Anteils der Sprachdlens-
te auch auf die Rohergebnismarge aus, da im Geschaft mit Sprachprodukten nach Angaben

" des Sachverstandigen niedrigere Margen erzielt werden als bei der Durchleitung von Daten.

¢) Fir den Planungszeitraum ‘ab 2011 war allerdings zunachst davon auszugehen, dass sich
das Geschaft der Gesellscheft im Einklang mit derﬁ alléemeinen Marktgeschehen entwickeln
wiirde, da Sondereinflﬁsee nicht ersichtlich waren. Der Sachversténdige erwartet im Hinblick
auf dle Umsatzvolumlna bei Sprachdlensten Zwar noch ein leichtes Wachstum ab 2011 wel-
~ ches vor allem durch die zunehmende Sprachkommunlkatlon Uber Mobllfunkanschlusse getrle-
| ben sein wurde Das Wachstum wiirde durch das Nutzerverhalten aber langerfristig abﬂachen
da vor allem | Jungere Nutzer dazu tendieren wurden Uber Datendtenste wie Messenger zu kom-
| munizieren. Insowelt sei dle Annahme eines in der Summe konstant bleibenden Sprachvolu-

mens (iber Festnetz und Mobilfunk als plausibel anzusehen

d) Neben den TerminiékdngsVolumen Ispielen die Dur_chleitungsentge[te eine wesentliche Rolle
fur die- Umsatzerldse und die zu erzielenden Margen. Diese unt‘erlieglen.,eler. staatlichen Regulie-
rung als Zusemmenscheltungsentgelte im Festnetz beziehungsweise als Mobilfunkterminie-
rungsentgelte (MTE) fiir die Zustellung von Anrufen aus Mobllfunknetzen be2|ehungswe|se in sol-
- the Netze. Anfang 2011 gab die BNetzA rickwirkend ab dem 1 Dezember 2010 mit einer Befns-
. tung bis zum 30. November 2012 heue MTE bekannt. Demnach wurden die MTE fiir dle Anrufzu- |
stellung in die Mob|lfunknetze von 6 59 ¢t/Min. (in die beiden D- Netze) bzw von 7,14 ct/Min. auf
durchschmttllch rd. 3,37 ct/Min. redu21ert '
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Nach Ablauf der Befristung wurde flir das Jahr 2013-allgemein mit einer weiteren Absernkung der
MTE gerechnet, da dies zum einen der historischen Entwicklung dieser Entgelte und zum ande- |

ren dem erklarten Willen europaischer Regulierungsbehdrden entsprach.

Zur Mitte des-.-Jahres2011 hat die BNetzA Zudem die Entgelte zur Zusammenschaltung von Fest- -
hetzen in Abhanglgkelt der Tarifzonen und der Tageszeit abgesenkt Danach sollen die Geblih-
ren in der Tarifzone | um rd. 16,7 %. auf 0,45 ct/Min. in der Hauptzeit und um 15,8 % auf 0,32

ct/Min. in der Nebenzelt gesenkt werden.

e) Der Sachverstandige halt vor d-iesem Hintergrund auf S. 74 seines Gutachtens fest, dass be-
-+ Zogen auf den Bewertungsstlchtag sowohl bei Sprachdiensten im Festnetz als auch bei solchen

im Mobilfunkt mit einem ‘Riickgang der Umsatzerlése 2u rechnen war.

Im Bereich der Datenfrahsfers war zum Beginn des Planungszeitraums (iber Breitbandanschlﬁs_-

se ein deutlicher Anstieg der abgewmkelten Datenmengen zZu verzeichnen. So war nach den |

- Feststellungen des Sachverstandlgen das Datenverkehrsvolumen {iber Festnetze in Deutsch-
land zwischen 2006 und 2011 jahrlich um 27,5 % gewachsen. Laut der -Anfang 2012 verfugba-

"ren Prognosen war auch zukinftig mit Steigerungen in eine_ér_ vergleichbaren. Grdfenordnung von

- rund 32,5 % zu rechnen. Der mobile Datenverkehr in Dehtschla_nd ist zwischen 2006 und 2011

durchschnittlich um 166,2 % jéhrlich ge_stiegen, wobel Analysten fiir den Z_eitraum von 2010 bis

2015 weiterhin ein hohes Wachstum zwischen 72,7 % und 95,9 % p.a. prognostizierten'.

Dle Preise fiir die Datendurchleltung haben sich i in  der ZEIt vor dem Jahr 2011 tendenzxell riickidu-
fg entwickelt. .

f) Die Planung der Versatel fiir den Bereich Wholesale reflektiert diese MarktenNartungen im We-
7 sentlichen. Der Wert des Jahres 2010 mit Umsatzerlosen in Hohe von 237,2 Mio.€ soll in der Pla-
nungsphase nicht ansatzweise wieder erreicht werden, nachdem im Geschéftsjahr 2011 als Fol-
ge der Absenkung der Termlnlerungs- und Zusammenschaltungsentgelte ein Umsatzeinbruch
von 20, 9% zu verzelchnen war.-Hinzu kam, dass die tendenziell niedermargigen Sprachdienste
im Jahr 2011 noch flir 63% der Umsétze verantworthch waren. Deren Anteil soll gegenilber den
Datendlensten bis zum Ende des Konvergenzzeltraums 2020 auf knapp 50% sinken, Versatel
~geht dennoch fiir die Sprachdlenste ab 2013 von einem glelchbletbenden Umsatz sowie.einer

konstanten Rohergebnlsmarge von 25,8% aus, nachdem zuvor trotz des Umsatzriickgangs ein
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, Ansﬁeg der Marge von 16,5% im Jahr 2010 zu verzeichﬁen war. Dies resulfierte nach den Unter-
: suchungen des Sachverstandigen aus dem Umstand dass sich aus der Absenkung der Terml-
nisrungsentgelte neben unmittelbaren Auswirkungen auf die Hohe des Umsatzes auch gegenlau—

fi ge Effekte ergeben, da sich hierdurch die direkten Netzwerkkosten reduzieren:

Far das Jahr 2013 Jahr erwartete die Gesellschaft in Ubereinstimmung mit den Enmartlihgen der
interessierten Verkehrskrelse eine weitere Absenkung der Termlmerungsentgelte verbunden

mit einem erneuten Umsatzruckgang von knapp 15%.

g} Soweit mehrere Antragsteller die Auffassung Vertref[én, gine Absehkung der Terminierungsent'-
gelte habe zum Bewertungsstichtag ndch in der Zukunft gelegen und habe aus diésem Grunde
-keinen Elngang in die Planung finden durfen vermochte sich die Kammer dieser Auﬁassung

nicht anzuschher&en Nach dem Bewertungsmodéll des IDW S 1 smd nlcht nur kiinftige Ertrags-
chancen, sondern auch absehbare Belastungen des Ergebnisses in der Bewertungsplanung zu
berlicksichtigen, wenn und soweit diese zum Stichtag bereits in d-erWurzeI angelegt waren. Inso-
weit hat der Sachversténdige bestatigt, dass eine weitere Reduzieru-nlg der MTE durch die _
. BNetzA im Jahr 2013 Ende 2011/Anfang 2012 allgemein erwartet wurde, da die 2011 festgesetz-
ten Prelse bis zum 30. November 2012 befristet waren und ein weiteres Absenken der Entgelte
) dem politischen Willen entsprach. Damit war die erneute Absenlfung der Entgelte absehbar und

damit ,in der Wurzel angelegt" und entsprechend in der Planungsrechnung abzubilden.

h) SchlieBlich kann zu diesem Punkt auf die: Feststellungen des gerichtliphen Sachveréténdigen
verwiesen werden dass die rﬂckléuﬁgen Zus'almmen'schaltungs- und Terrﬁinierungsentgelte im .
Segment Wholesale nahezu keinen Einfluss auf das Rohergebnls haben. Aufgrund der gesunke-
nen Umsatzer]ose ergebe sich korrespondlerend ein Anstleg der Rohergebnismarge (Gutach-
ten S. 91).

i) Bel den Umsatzen mit Datend‘ienste.n gab es VOn' 2010 auf 2011 gleichfalls einen Riickgang,
hier um 10,5%, der jedoch mit einem Einmélumsatz aus Fir‘1anzié'rungsleasingvertrégen‘eine ei-
' genstandlge Ursache hatte. Ausgehend vom Umsatznlveau des Jahres 2011 sollen die Umsét-
ze nach der Planung bis zum Jahr 2015.dann durchschnlttllch um 6 1 % p.a. auf 89,0 Mio. € an-
wachsen Anschhel&end soll die Wachstumsrate der Konvergenzphase auf durchschnittlich 3,0
% p.a. abflachen. Glelchzemg sinkt die Rohergebmsmarge von 80, 7% im Jahr 2012 auf 75,4%

Zum Ende der Konvergenzphase im Jahr 2020.
A\
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Der gerichtliche Sachversténdige hat die in diesém Teil der Planuhg enthaltenen Wachstumspfa-
* de naher untersucht und dabei festgestelit dass Vernetzung Zwischen Mobll und Festnetz uber
Giasfaseranblndungen (Mobile Backhaul) ganz maRgeblich Zum Gesamtwachstum der Erlose

" beitragen soll. Demgegenuber sind die Umsatzerldse aus dem Glasfasernetz nahezu konstant

- geplant, ein geringeres Wachstum erg|bt sich aus den Breltbandprodukten Das Absmken der
Rahergebnismarge, die deutllch oberhalb der mit Sprachd!ensten erzielten Marge liegt, lst be-
dmgt durch die Anderung des Produktmixes aufgrund des wachsenden Anteils des Berelchs «Mo-
‘ _bile Backhaut“. In d|esem lassen sich nach den Feststellungen des Sachverstéindigen im Ver- |

gleich zu Glasfasernetz und Breitbandprodukten nur niedrigere Margen erzielen.

j) Im Ergebnis des Sachverétéhdig’ehéutachtens konnte ldamit nicht festgrestellt werden, dass
“die Planung die Wac.hstumsperspektiven der Versatel durch_ das eigene Glasfasernetz unter-

schéatzt.

Im Segment Wholesale vertreibt der VersateI—Konzern insbesondere i]berschijssige"Breitbandka—"

| pazitdten des eigenen Netzes an andere Festnetz- und MobiIf_unknetzbet'reiber. In wel;chem' Aus-
maR das eigene Glasfasernetz zum Bewertungsstichtag (9. Februar 2012) durch das zu die-
sem Zeitpunkt realisierte Datenvolumen/Traffic bereits ausgelastet ist und welche fiberschiissi-
gen Kapazitaten bestériden,' konnte _n'r.;xch Angabeh der Versatel bzw. der Antragsgegnerin gegen-
Uber dem ‘Saghversténdigén riickwirkend nicht festgestellt werden. Allerdings fiihrt der Sachver-

: Stéindige in seiném Gutachten (S. 87) auch aus, dass &s sich bei dem Glasfasernetz um eine

" passive Infrastruktur handeli, bei.‘derr es bedingt durch diese Eigenschaft aus technischer Sicht

- nicht zu Kapazﬂatsengpassen kommen kann. Sowelt Kapazitdten auf best|mmten Strecken
nicht mehr ausreichen, kann bzw. muss d|e aktive Technlk aufgerustet werden, was mlt enfspre-

2

.chenden Investltlonen verbunden |st

: Im Bereich Moblle Backhaul waren aus Slcht des Bewertungsstlchtages grundsatzhch signifikan- -
te WachstumspotenZIale zu erwarten. Dies zeigt gerade auch die im Dezember 2011 kommuni-
 zierte Zusammenarbelt zwischen Versatel und der E Plus Gruppe, in deren Rahmen Sendemas-

ten von E-Plus an das Glasfasernetz der Versatel angebunden werden sollten, um die mobilen

Datendienste fur Kunden voni E Plus zu beschleunlgen

k) Nach den Untersuéhungen des gerichtlichén Sachverstandigen konn"ce nicht festgestellt wer-
den dass diese Kooperatlon welche im Dezember-2011 Iedlgllch aus einem Rahmenvertrag be-

stand, exphzﬁ in die PIanungsrechnung eingeflossen |st
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Die in der Planung enthaitenen Daten-waren nicht nach einzelnen Kunden differeﬁziert, wobet

. -der S_achverstéhdige feststelit, dass E-Plus béreits zu.Béginn des Jahres 2011 ein wesentlicher
Kunde der Versatel ih"l Bereich IVIobi‘Ie Ba'ckhaul gewésen ist. Der Sachverstandige fiihrt aus,
dass es vor diesem Hlntergrund nicht unplaus:bel erschelne dass auch die mit dieser Kundenbe-
_ 2|ehung verbundenen Wachstumsenmartungen in der Planung (|mpI|.7_|t) beriicksichtigt worden
seien. So. gehe die Planungsrechnung von einem deutlichen Anstleg der Anzah! der Basisstatio-
nen im Zeitablauf und damit einhergehenden wachsenden Umsatzerlosen und Rohergebmssen
mit Moblle Backhau[ aus, die entsprechende Akquisition von neuem Geschaftsvolumen voraus-
'_'setzen Die zum Ende des Jahres 2011 geschlossene Vereinbarung unterlege bzw konkretisie-

re insoweit die in der Planung enthaltenen Wachstumserwartungen

Dieser Emschatzung schlieft sich die Kammer trotz der von einigen Antragstellern geaurserten
Kritik an den Schiussfolgerungen des Sachverstandlgen an. Konkrete Ergebnlsse der Kooperati-
on mit der E-Plus- -Gruppe- konnten naturgemaﬂ, aus zelthchen Griinden — die Planung stammt
aus dem November 2011 = in dlese nicht elngeﬂossen sein. Jedoch war nicht von der Hand zu
welsen dass das in der Planung angenommene Wachstum im Bereich Mobile Backhaul in Er-
mangelung elgener Mobllfunkangebote mnerhalb des Versatel Konzerns zwmgend aus der Ko- o .'
"operatlon mlt Mobllfunkanbletern generiert werden‘ musste.. Da nicht ersmhthch war, dass die-
‘ses aus sonstigen, im Spétherbst 2011 bereits ‘bestehendér.x vertraglichen Vere.in.barungen reali-

- siert werden konnte, war hicht davon auszugehén dass aus der (erweiterten) Zusammenarbeit
mit der E- Plus Gruppe im Februar 2012 bemfferbare Mehreriose entstehen wurden welche m

~die Planung hitten eingestellt werden miissen.
- 8. Sonétige EinWenciungen betreffend die Planung

ay SoWeit 'd]é Antragsteller ‘Lind andere dié Auﬁassﬁng vertreten, dfe F’Ia.nung diirfe eine
denkbare Expansmn der Gesellschaft in das Ausland, msbesondere nach Osteuropa nicht aus-
blenden, ging dies fehl Eswar aus den vorllegenden Gutachten nicht ersnchtllch dass im Bewer-
tungsstlchtag eine Ausweitung der Aktivitaten der Gesellschaft uber das Inland hinaus auch nur

| ansatzweise in den Blick genommen war. Wie bereits oben erwahnt, JSt im Rahmen der Ertrags-
wertermittiung (nur) zu (iberpriifen, ob die Geschaftsleltung der Gesellschaft ein schllissiges

‘ Konzépt fir die Planung vbrgelegt haf. Es kommt'dag'egen nicht "darauf an, ob auch alternative

Planungspfade da.nkbar waren. Da sich im Ubrigen das Geschiftsrodell der Versatel AG nicht

unwesentlich an dem eigenen Glasfasernetz ausrichtet, welches sich ausschlieBlich in Deutsch-
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" land befindet, lag eine Ausléndéexpahsion auch nicht nahe.

+ b) Im Ge“gensatz zur Auffassung des Antragsteiler's waren im Rahmen der-BGWertung
. beziehungsweise dieses Verfahren nicht ohne konkrete Veranlassung Schadensersatzansprii-

che der Gesellschaft gegen |hre Organe pAll prufen

Zum einen liefert der Antragsteller fiir seine Behauptung, das (TV-} Kabelgeschift der Gesell-
schaft sei im Jahr 2010 unterhatb des fir diesen-Unternehmensteil am Markt erzielbaren Ver-

kehrswerts verauRert wordeh neben dieser blofien Behauptu_ng keinerlei greifbare Anhaitspun‘kte.

: Zum‘anderen'kann im Spruchverfahren keine Inzidentpri_ifuﬁg des Bestehens oder Nicht'b‘e.-
. -stehens von Schadensersatzanspriichen erfolgen, wenn solche nicht bereits Gegenstand der
_ Planung sind odér_ nach dem Erkennthisstand am Bewer{ungsstichtag héatten sein missen. Nur
flr diesen Fall ware ein_VerniE)genszuﬂuss an die Gesellschaft im Planungszeitraum hinrei- -
chend wahrscheinlich Bei der gerichtlichen Uberpriifung der Unternehmensbewertung im
Spruchverfahren geht es nicht darum festzustellen ob behauptete Schadensersatzanspruche
- Uberhaupt bestehen (vg! zutreffend SchroederlHabbe NZG 2011, 845, 846).

9. Zwiéchénergebnis

Nach'alldem war die der Bewertung zug'runﬂe gelegte Planung der Versate! in den nach der Re-
strukti.lrierung des Konzerns verbliebenen Gaschéftsbereichen im Wesentli"chen als. plausibel an-
Zusehen. Ausnahmen ergaben sich hinsichtlich'der'A'nnahmen der Kundenabwanderungsrate

" beiden Prlvatkunden some des. Nullwachstums im Bereich der Breltbanddlenste im Segment
Geschéftskunden. In dlesen beiden Punkten war die Planung geman den entsprechenden Be-

: rechnungen des gerlchtllch_en Sachverstandlgen abzuandern., '
10. Personalaufwand '

' Die Personalaufwent_j'ungen der Gesellsbhaft sollen 1m Laufe der Detailplanungsphase nach ei-
nem‘.bereits-stafken Riickgang von 80.486 T€im Jahf 2011 auf 61.034 T€ im Jahr 2012 zum
zweiten Planjahr 2013 erneut signifikant auf 48.686,T€ sinken, um dann in den Fdlgéjahren '20‘]4
und 2015 mit 'rund' 47.500-T€ mehr oder werﬁge konstant zu 'bleibenl. Die Barabﬁndun_gsprﬂferin
stellt zu diesem Punkt fest, dass sich trotz der geplanten Lohn- und Gehaltssteigerungen, die

sich vor allem in den Planwerten fiir das Jahr 2015 niederschlagen, eine Mlnderung des Perso-
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hélanwan,ds sowohl in absoluter Hohe als auch im Verhéltnis'zur Gesamtleistung vorgesehen
ist, o ' ' '

Die Q_on manchen Antragstellern geauRerte Kritik, d?ss keine sinkenden, sondem vielmehr s'tei-- '
Igénde Persdnalaufwendungen 'geplalnt' seien, war anhand der genannfen Zahlen nicht nachvoll- -
ziehbar. Diese s/pi.egelteni nach Auffassung der Kammer hinreichend den Umstand wider, dass
der bis zum Jahr 2009 dominierende Geschéftsbereidh Massenmarkt deutlich zuriickgefahren

* werden sollte, was_mit einem insgesamt Ideutlich sinkendeh Uméatzyolumen verbunden sein sofl-
te. Z‘war‘ha‘t- die Antragsgegherin n‘icht bﬁengele_gt, Ob'beziehu.ngsweiée welche Personalressour-
cen bei der Versétel den einz’elne‘n Geschéﬁsbereichen zugeordnet warén. Die prbgnostizierte

) 'EntWickIung der Gesamtkosten war aber dennoch als konsistent mit der weiteren. Planung anzu-

~ sehen. Dies gil.t‘erst re(:ht unter Berﬁéksichtigung der vom gerichtlichen Sachverstandigen vorge-
nommenen Anderungen hinsichtlich der zu-erwartender). Abschmelzungsrate im Privatkundenbe-

reich. Ein stitrkerés Absinken der Personalkosten war daher nicht anzunehmen. -
11. Sonstige Aufwendungen

Sonstige Aufwehdqr_\gen in der Piahung der Versatel bestehen zum einen zusammengef_asst in
 der Kategorie ,Externe Services, Instandhaltung und Wartung® und zum anderen in Vertriebs-
und Marketing éowie allgemein sdnsfigen Aufwendungen-. Zué_ammengefasst sollen diese Pos-
'ten zwischen 2011 ﬁnd 2015 um insgesamt 7% auf sinen Betrag voh 87.661 T€ sinken. Ein deut-
licher Rﬁckgang,deé Aufwands‘soll dabei insbesondere im Rahmen der Vertriebs- und Marketing- '
aufwendungen zu verzeichnen sein, da sich hier die stérkerg Fokussierung der Aktivitten der
Gesellschaft éuf die Segmente Geschaftskunden und Wholesale niédersch_l'égt. Die Kosten fiir |
" den Fremdbezug von Leistungen sind durch dieVorgeséhen_e,_Ausgliederung des technischen Au—.
. Bendienstes sowie von Netzbetriebsleistungen leicht -steig’énd geplant. Die Annahmen zu. diesen:
 Posten waren insgesémt'plauéibel und-daher nicht zu beanstanden. Von Antragstellerseite sind

keine konkreten Einwehdungeh'erhbben waden, welche die Vertretbarkeit der Planung in F'ragé '

_ Ziehen kénnten.
12. Abéchréibungén
Gleiches gilt fur die Abschreibuhgen, deren Hihe deutlich abnehmen soll, da der in der Vergan-

| genheit forcierte Aufbau der eigenen Netzkapazitaten der Versatsl filr den Detailplahungszeit_—

raum (und nachfolgend auch fir die ewige Rente, in der ein eingeschwungener Zustand erreicht
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~ sein soll) nicht mehr in gleichem Umfang vorgesehen ist.
13. Ertragssteuern auf Unternghm'ensebene

Bewertungsgutachterin u.nd Priiferin haben, die 'prog'nostizierten Ertrége der Gesellschaft einer Er-
| fragssteuerbelasfung durch Gewerbesteuer, Kirperschaftssteuer sowie AS_oIidarité'tszuschIag be-
ricksichtigt. Dabei wurde das IFRS-Konz‘ernergebnis fiir die Steuerbilanz in ein handelsrechtli- -
~ ches Ergebnis Ubergeleitet, da sich hier Differenzeh wegen der unterschiedlichen Behandlung
vdn Finanzierungsleﬁsing ergeben hatten. ‘: ' o
In die Berechnungen der effektiven Sfeueélast wurden sowohi die vorhandenen kérperschafts-
und géwerbesteuerlichen Verlustvortrage wie auch die steuerlit:hen_ Auswirkungen aus Besse-
rungséche'inen bérUcksiChtigt. Soweit die Verlustvortrage innerﬁalb‘ dés Detailplanungszeit-
_faums nicht verbraucht werden,'wﬁrden diese annuititisch bei der Ermittiung de_s ErtrastteUer-
aufwands fiir das Geschéftsjahr 2016 beriicksichtigt und éntsprechend in die-ewige Rente iber-

- filihrt.

Gegen die Richtigkeit dieserlvorrgehenéweise lie® sich nichts einwenden. Insbesondere war
“nicht ersic'htli.ch, dasé die zukiinttige Steuerb.elastLing. des Unternehmens; iberschatzt worden
ist'. Der EinWaﬁd mehrerer ‘Antragsteller, dass die zum Ende des Detailplahungszeitraums vor-
| handenen Verltjstvo_rtrége‘keine Béri}cksiqhtigung gefunden hétten, war offensichtlich unzutref- .
fend. Soweit in der Detailplanungsphase ein Steueraufwand angenommen worden ist, hat die

- Barabfindungspriiferin hiérztj nachvollziehbar auégef[]hrt, dass die Regelungén des.§ 10d Abs.
2 EStG zur Mindestbesteljerung zu beriicksichtigen gewesen seien. Belastbare Einwendungen

| hiergegeh haben die Antrag'stel[er nicht vorgebrécht.
- 14. Plausibilisierung anhand der té_tséchlichen Entwicklung

Der von Seiten einiger Antragsteller mehr oder weniger pauschal e_rhobenén EinWahd. die im Be-
w_ertungsgutachten'dargesf;ellte_ Planung sei - unter dem Eihﬂuss von - Zu pessimistisch,

drfte nicht nur angesichts der Vergangénheitsenfwicklung der Versatel AG zu kurz greifen.

Vor dem Hintergrund der oben geschilderten Vergangenheitsentwicklung‘ in den dem Stichtag vor-
ausgehenden Geschéftsjahren 2009 und 2010, fir die vol!sténdige Konzermabschliisse vorla-

gen, war die Annahme zunehmend pdsitiver Ergebnisse ab 2011 vom Grundsatz her als optimis- -
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tisch und nicht als pessimistisch einzuschatzen.

Angesichts'des im Februar 2012 ébgeschiossenen Geschéiftsjahrs 2011 hielt"es die Kammer
fir ohne weiteres zulassig, 1edenfal|s die Daten fiir die Jahre 2011 und 2012 zu Plausibilisie-
' 'rungszwecken heranzuziehen. Dle Antragsgegnerin hat die Ist-Zahlen der Versatel mit Schrift-
satz vom 23. Oktober 2013 mitgeteilt, wobei nur diejenigen fur das »unechte" Planjahr 2011 mnt |
.den in der Planurig en_tha!tenen Werten fiir die ,Hochrechnung" vergleichbar waren. Fur das ers-
te ,echte” Planjéhr 2012 hat'die Antragégegnerin mitgeteilt, dass das EBIT sowohl durch die
Ubernéhme der KieINET GmbH zum 25. September 2012 als auch du'rch weitere Abschreibun-
~ gen von der Planung abweicht. Die im Jahr 2011 erreichien Ergebmsse weichen — envvartungsge-
maR ~ nicht wesentlich vom prognoshznerten Ergebnis ab und bieten lnsowelt keine Anhaltspunk—
te fiir eine Unterschatzung der von der Versatel erzielbaren Uberschusse Die Ergebnlsse des
Jahres 2012 sind deutiich hinter der Planung zuriickgeblieben, ohne dass allerdings ersichtlich
war, inwieweit sich_'die von der Antragsgegnerin beschriebenen Anderungen hinsichtlich der Ab-
schreibu'ngen ausgewirkt haben. Da aber auch der Rohertrag deutlich'niedriger als def Planwert
ausgefallen ist und in diesem Wert beraits die zuséatzlichen Ergebnisse nach' der Konsblidierulng '
der KielNet GmbH zum 1. Oktober 2012 enthalten waren, ergaben sich auch hier keine Hinwei-

se auf eine vom Ansatz her zu negatlve Planung.
15. Ausschiittungsprognése .

" Der Bewertungsstandard IDW S1 glbt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fur den Detallpla-
nungszettraum von der Ausschuttung derjemgen finanzigllen Uberschusse auszugehen ist, die
nach Berlcksichtigung des zum Bewertungsstlchtag dokumentierten Unternehmenskonzepts SO-
wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlégiger rechtlicher Restlriktionen zur Verf’ﬁglung ste-
hen. Diese Annahme 1st nach Auffassung der Kammer grundsatzhch sachgerecht da auf diese.
Weise ein realltatsnahes Ausschuttungsverhalten bis hin zur Vollausschuttung abgeblldet wer-
den kann. In diesem Rahmen kénnen msbesondere auch Gewinnthesaurierungen berucksnch—

tigt werden da sich aus steuerlicher Sicht fiir die Antellselgner ein Anreiz zur Thesaunerung fi-
_ nanzieller Uberschusse erglbt |

a) Die Ausschilftungsannahmen fiir die Detailplanungsphase waren trotz der von mehreren An- -
tragstellern erhobenen Einwendungen nicht zu beanstanden. Soweit dié Jahresergebnisse nach
der vorliegenden Planung.in vollem Umfang zur Tilgung von Darlehn vetwendet werden sollten,

war nicht ersichtlich, dass die dem zh_grundé liegenden Annahmen nicht gerechtfertigt gewesen -
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waren. Die Antragsgegheri_n hat diesbeziiglich 'unWidersprochen vorgetragen, dass sié nach
-dem Darlehnsvertrag vom 30, Juni 2011 hicht berechtigt war, -Ausschl'lttungen vorzunehmen.
- Zwar diente dieser Vertrag der Finanzierung der Ubernahme der Gesellschaft durch die Antrags-
gegnerln die Versatel AG war ihm aIIerdlngs als Darlehnsnehmerin belgetreten und schu!dete da-
mit auch selbst die Riickfiihrung der Darlehnsvaluta Da die vertragliche. Verelnbarung der Ank{in-
digung des Ausschlusses der Minderheitsaktionare vorausgegangen war, gehdrte sie im Rah-

| men der .Béwertung der Versatel zu den Verhaltnissen der G.esells-chaf't und war dementspre-

chend zu beriicksichtigen.

b) Soweit die nach der Planung einbehélfenlen Uberschﬂsse ausschittungsfahig sind, ist fur die -
Wiederanlage d|eser Betrage bei fehlenden konkreten Vemzendungsannahmen im Unterneh- _
menskonzept grundsatzhch eine kapltalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern zu unter-
stellen Diese kann durch eine fiktive unmlttelbare Zurechnung-thesaur[erter Betrage an die An-
teilseigner abgeblldet werden (vgl. Slmon!Leverkus a.a. O Anh. § 11 Rz. 93). Ein solches Sze-

" nario lag aber gerade nicht vor, da die Planung eine konkrete Verwendung der Mittel vorsah. Dar-
iber hinaus gehen die thesaurierten Betrdge auch nicht ,verloren®, wie von Seiten einiger Antrag-.
steller'behauptet' wird. Vielmehr wird ber den Detailplanungszeitraum hinw'eg der Verschul-

‘ dungsgrad der Gesellséhaft gésenkt, was'sich .im Rahmen des KapitaIisiefungszinssaties. bei

der Berechnung des Betafaktors werterhdhend aUswirkt.'. _

c){Fl'Jr die Phase der ewigen Rente wjkd naéh dem Standard IDW 81 2008 beWeﬂungstéch- _

" pisch typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschﬁttungsverhalten des zu bewerten-
den Unternehmens %iquivalent_ Zum.Ausschﬂttungsverhélten dé_r Alternativanlage ist, soweit

nicht Beson.derr.leiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der_rechtlibhen Rahmeﬁbedingun-
gen zu beachten sind. Auf das konkrete Ausschijttungsverhalten des Bewértungslobjekfs ist'da: :

gegen allenfalls nachrangig abzustellen.

d) Die Ausschﬂttungsquofe von 50%, welche ) ab dem Jahr 2016 in Ansatz gebracht hat,
wurde aus der durchséhnittlichen Aussch[]ttung'sq'uOte‘abgeleitet, welche an den deutschen Kapi- |
" talmarkten in de_r'-\/‘ergahgenheit 2u beobachten gewesen sei. Es handelt es sich dabei um den
-Mittelwert des. Korridors von 40% bis 60%, der regelrﬁéf&ig in B’ewértungsguta‘chten'nach IDW
S1als typisiertes Ausschilttungsverhalten bérser)hotieﬂer Aktiengesellschaften unterstellt wird.
Die dieser Annahme zugrunde liegende Untersuchungen werdén zwar nichf unkritisch gesehe_ﬁ,
SO das,s regélmé!?.ig eine Be,trachtung de’si Ausschﬁttungsverhaltehs an’derer‘ Unternehmen der-

selbén Branche als vorzugswiirdig anzusehen ist. Vorliégend standen_allerdihgs Iediglich fir die
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Deutsche '.I'e|ek0m'AG und die QSC AG als bﬁrsennotierte Mitbewerber Vergleichsdaten zur Ver-
fligung. Diese Datenbasis war als zu gering anzusehen um Rickschlisse auf ein bestzmmtes

Verhalten samtlicher Unternehmen der Telekommunlkatlonsbranche Ziehen zu konnen Damit |
stand kelne bessere Schatzgrun_dlage flir die Typisietung zur Verfligung als der von Bewertungs_'.— o

gutachterin und-Barabﬁndngsprierrin genannte Schatzwert.

e) Die Annahme einer wachstumsbedmgten Thesaurlerung ohne unmlttelbaren Werteffekt im Be-

wertungsgutachten war enigegen der Auffassung mehrerer Antragsteller pIausnbel

Die wachstumsbedmgte Thesaunerung wurde angesetzt, um die FmanZIerung des nachhaln-
gen Wachstums Zu gewahrlelsten Denn, auch fur den Fall der nachhaltigen ﬁktlven Vollausschut-
tung der Uberschiisse ist zu berucksmhtlgen, dass das im Unternehmen regelméBig zu remves-
tierende gebundene Kapital inflationsbedingten Preis,einﬂﬁssen unterliegt und sich die in den

_ PIan—Bilanzen_zuhw Ende des Detailﬁlanungszeitraums beri]cksichtigteh Aktiva und Passiva in

der Phase der éwigen Rente inflationsbedingt for_téntwickelh werden.

Die nach dem Bewertungsmodell durch die teilweise Thesaurierung der Gewinne im Unterneh- |
men verblelbenden Mittel stehen aufgrund der bewertungstechnlschen Annahme einet kapital-

- wertneutralen Wuaderanlage bzw. der. angenommenen wertglmchen steuerfrelen Zurechnung die-
ser Mittelim- Bewertungsmodell nicht zur nachhalngen F|nan2|erung von preis- bzw. steuerindu-
Ziertem Wachstum zur Verfugung Da die thesaurlerten Mlttel auch teilweise der Elgenkapitalﬂ-
nanmerung der prelsmduaerten Wachstumseffekte dlenen mit der fiktiven Zurechnung jedoch ei-
ne (vollstandlge) kapltal-wertneutrale Wlederanlage unterstelit wird, ist |m Bewertungskalkm die

Fmanaerungslucke des organischen Wachstums nicht geschlossen

- Die 'weitére Pr’oblefnatik besteht in.dem Umstand, dass eine Pianung ab dem Zeitpunkt des Be-
| Qinnsrder ewigen Rente nicht mehr s'tattfindet und entsprechend auch keine Planbilanzen mehr
zur Verflgung stehen, an,hénd derer untersucht werdeﬁ kann, ob bestimmte Posten preisbe-

_ dingt in Hohe des Wachstumsabschlages steigen werden. Daher wird vereinfachend voﬁ_ einem - -
Thesaurierungsbedarf in Hohe d.‘er Wéchstu’mmuota bezogen auf das 2um. Ende der De'tailpla-\'

. nungsphase vorhandene Eigenkapital ausgegangen.

fyln der obergerlchtllchen Rechtsprechung wird die Erforderllchkelt einer besonderen Thesaurie-
rung fur die Fmanzuarung des Wachstums grundsatzhch nicht beanstandet Mal&gebhch sei der

. betriebswirtschaftlich anerkannte Gedanke, dass ein nachhaltiges Gewinnwachstum ohne. zu-
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sétzliche Finénziérung nicht in Betracht komme (vQL OLG Kar_isruhe,_ Beschluss vom 15. Novem-
ber 2011,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Das OLG Frankfurt hat in einer Entscheidung |
vom 24. November 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die Notwendigkeit der The-

saurieruhg von gesonderten Mitteln zur'ErhaIt‘ung des Eigenkapitals in der Phase der ewigen

_Rente betont. Da diese En_t‘scheidungen vor dem hier maﬁgebiidhen Bewertungsstichtag ergan-

| gen sind, war die entsprechende Vorgehensweise von Bewertungsgutachterih und Barabfin-

dungspriiferin, die elne solche Riickstellung ohne Zurechnung an die Antellselgner in.ihre Berech- -

nungen emgestellt haben nicht zu kr|t|SIeren

Mit dem Ansatz wachstumsbedingter Thesauriefung wird auch nicht der Wachstumsabschlag
vom Kapﬂahmerungszmssatz storniert. Wahrend der Wachstumsabschlag sich an der unterneh-
mensspezmschen Moghchkelt Preissteigerungen an Kunden Welterzugeben orientiert, sichert

die wachstumsbedlngte Thesaurierung das nachhaltige organlsche Wachstum den Substanzer-

. hait emschllershch der Fmanzstruktur (vgl OLG Miinchen Beschluss vom 26. Juni 2018 31 Wx
-382/15, BeckRS 2018, 13474)

16. Persénliche Steuern

Der Anfall personlicher. Steuern auf Ebene der Antellseigner ist in der Bewertung.in Hohe der

- zum Bewertungsstichtag geltenden Tarifb.elastung von 25% zuzﬂglich 5,5% Solidaritatszu-

schlag angenommen worden, was einer Gésamtste_uerbelastuhg von 26,375% entspricht-.

a) Dabe ist es angemessen, mit Pauschalabschlagen zu rechnen, da der Unternehmenswert
als objektnnerter und nicht als subjektiver Wert abgeblldet wird. Zudem kann der Betrag der ange-

messenen Barabfindung, wie oben bereits erdrtert, nlemals ein exakter Wert sein. Vielmehr

. muss er im Wege der Schétzung nach § 287 Abs 2 ZPO unter Berucksich'tigung aller einschlagi- |

gen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendlg-

keit, einen gesonderten Abﬁndungsbetrag fiir jurlstlsche und natiirfiche Personen auszuwelsen

- noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung der Antellselgner konkreter zu erfassen. Bel .

- der Berucksnchtlgung von Ertragssteuern im Rahmen des KapltaIISIerungszmssatzes geht es

némlich nicht um die Besteuerung der konkret zu enavartenden Unternehmensertrage, sondern

darum, die Verglelchbarkelt mit einer der vollen Besteuerung unterhegenden Alternatlvaniage her-

-zustellen (vgl. Rlegger a. aO Rz 24 1. Anh § 11 SpruchG).

. b) E'ntsprechend sind fiir die geplanten Ausschiittungen personliche Steuem zu berechnen, fiir-
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die der oben genannte, in der BewertUn'gsprakis seit Einfiihrung der Abgeltungssteuer gemein-
hin angenommene pauschale Steuersatz in Ansatz gebracht worden ist. Diese Konvention wirkt
sich nicht zu Lasten der-Antr_agstetler.'éu‘s", da sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer

geringeren Kompensation niederschlage wlrde.

¢) Fiir die Thesaurierungsbeitrdge, die-in der Planung den Anteilseignérn fiktiv zugerechnet wer-
den, greift seit dem 1. Januar 2009 flr erzielte Wertsteigetungen die KursgeWin_nbesteuerung,
‘die allerdings erstim Zeitpunkt des Verkaufs cter. Aktien anféllt. Die im konkreten Fall an‘fall'ende_ of-
"~ fektive Besteuerung hangt damit von der Haltedauer der Aktie ab uhd sinkt infolg_e des Steuerstun-
dungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde ist es erforderlich, im Rahmen einer objektivier-
ten Unternehmensbevtfertuhg auch hier eine Typisieruhg vorzunehmen, da die tats&chliche 'Steu-
erlast von Antellselgner zu Antellselgner unterschiedlich ausfallen kann. Zudem lagen, wie die. _
Priiferin betont, (jedenfalls zum Stlchtag im Februar 2012) keine empirischen Untersuchungen :
zur Haltedauer von Anlegern am deutschen Kapitalmarkt vor, auf welche sich eine konkrete An-

nahme zur Hohe der regelmél&ig anféllenden ‘Best"eljerung htte stiitzen kénnen.

‘ Die Bewertungsgutachterin ist insoweit von einer Iéngen Halted'aue'r ausgegangen und hat_den

~ hélftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Hiergege"rt ist nach Ansicht der Kammer Wegén des

~ grundsatzlichen Anfalls der Be'steuerung jedéhtalls fir den inléndischert Anteilseigner, nichts zu |
ermnern Der typmerende Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuziglich Soli-
darltatszuschlag ist zwischenzeitiich auch i in der obergeérichtlichen Rechtsprechung anerkannt
und kann daher einer gerichtlichen Schatzung zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Munchen Be-

- schluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13 BeckRS 2014, 03894 OLG Stuttgart AG 2013,
7241728 m. w. N) '

d) Das Vorhandensein eines steuerlichen Einlage’nt(ontos bei der Ve‘rs_ateI,AG, aus dem-lheraus
steuerfreie Ausschiittungen an die Anteilseigner hitten erfolgen kdnnen, war aus Bewertungs-

und Priifgutachten nicht ersichtlich.

e) Der gerichtliche Sachverstandige hat in seinem Gutachten die Annahmen der Bewertungsgut-
achterin zur effektiven Ertragsteuerbelastung der Anteilseigner analystért und ausgefihrt, déss_
dié BeWertungsgutéchtertﬁ lediglich diejenigen Thesaurierungisbetrége einer nominellen Steuerbe-
lastung unterworfen hat, die den Anteilseignern kapitalwertneutral zugerechnet worden smd Die
zur Fmanmerung des Bilanzwachstums flir erforderlich gehaltenen Ruckstellungen sind - zutref-

fend - unberlcksichtigt geblieben. Der géegenteilige Einwand des Antragstellers zu 16) erwies . .
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sich damit-als unzutreffend. o _ ’

Dies galt allerdings nur fir die Thesaurierungsbetrage als éolche, nicht dagegen fir das auf die-
sen beruhende inflationsbedingte Wachstum des Unternehmenswerts und der finanziellen Uber-

- schiisse. So flihren die inﬂ_atiohsbedingten Thesaurierungen in Héhe von' 931 T€ im Jahr 2016

nach den Ausfithrungen des Sachversténdigen im Ergebhis zu einem Wertbeitrag von 1.812
+ T€, der mit der effektiven Ertragssteuer zu belegen war. Insgesamt hielt der Sachverstandige.
' die von gewahlte Vorgehensweise fiir in sich konsistent. Eine rechnerische Uberschrei- . -

tung des nominellen Zinssatzes ergab sich bei naherer Betracthng nicht.

" f) Soweit Antragsteller meinen, durch die Sonderregéluhgen fiir ,,Aﬁenmérbef" die'ihre Anteile vor
dem 31. Dezember 2008 erworben haben, miisse die VerauBerungsgewmnbesteuerung unbe-
rucksu::htlgt bleiben vermochte dies die Kammer schon von der Pramlsse her nicht zu uberzeu—
gen. Bei einem Bewertungsstichtag, der mehr als drei Jahre nach dem 31. Dezember 2008
~liegt, war kelne Basis fiir die Vermutung ersichtlich, dass alle oder wesentliche Teile der Mlnder-

heltsaktionare schon zu diesem Zeltpunkt Anteﬂsmhaber gewesen sein missten.

-) Der Umstand, dass die Barabﬁnddng sel‘bs't eBenfalls zu versteuern ist, andert nichts daran,
dass fiir die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfindung die Nettozuﬂusse

an die Antellselgner zugrunde zu legen sind.

17. Synergien

Sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch von der Barabfi ndungsprufenn wurden keine

Synergien |dent|f121ert die Auswwkungen auf die ausschuttungsfahlgen Ergebmsse der Versatel
hatten haben kdnnen. ' '

_ Mehrere Antragsteller kritisieren die unzureichende Auseinandersetzung der Bewerter mit die-
sem Punkt und sind der Auffassung, dass die-Ein‘bindUng der Gesellschaft in die —G‘ruppé
zu Vorteilen fithren miisse. '

In der Sache konnten diese Elnwendungen aber nicht dazu filhren, dass zu hier weitere Ermltt- :
" lungen oder eine-Neubewertung erforderllch gewesen waren. Es war namllch nicht ersichtlich, _
dass im Zuge dés Ausschlusses der Mmderheltsakhonare zusitzliche Synergleeffekte Zum Tra- ’

gen komrﬁen kdnnten, welche in der Planung keinen (allgemeinen) Nieders&;h[aig‘gefunden hat- u
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ten. Unmtttelbare Synerg:eeﬁekte aus der Mehrheltsbetemgung der Antragsgegnerln waren von
‘vornherem nicht ersichtlich, da es sich bei dleser um eine reine Emerbsgeseﬂschaﬂ handelt

die nicht operatlv tatig ist. Elnspareffekte durch die Zusammenlegung von Unternehmensfunktio-
. Nen waren damlt nicht zu erwarten Ebenso wenig war ersnchtllch dass die Geselischaft konkre-
te Vorteile aus dem Umstand z:ehen kénnte, dass es sich bei der Antragsgegnerln um eine Ge-
sellschaft handelt, welche den Fonds der Kohlberg Kravis Roberts & Co. zuzuordnen ist. Dies
wére nur dénn der Fall, wenn es zwischen den Geéel!scha‘ften dieser Gruppe etWa einen Cash-
pool oder ein zentrales Kredltmanagement geben wiirde. Derartiges war Jedoch weder ers:cht-

lich noch haben d|e Antragsteller hlerzu konkret vorgetragen
18. Kapitalis.ierungszin's_satz- :

Der Ertfagéwert eines Unternehmens ist der Unterhehmenswe_rt, der du_rch Diskontierung der

den Unternehmenséignem klnftig iufliersendeh finanziellen Uberschiisse, die aus dem kunfti- -

gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleﬂet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach- |
haltigen Zukunftsertrages ist erforderhch um-die erwarteten Ertrage auf den Bewertungss’uch- |

" tag zu beziehen. Dleser Wert w:rd erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-
| notwendlgen (neutralen) Vermogens

Der Kapitalis’ierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinséatz, Risikozqsch-lég und
Wachétumsabschlag unter Berlicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der An-

, .te||se|gner abge|e|tet werden (vgl. etwa BayQbLG, AG 2006; 41, 42 OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47; OLG Dusseldorf NZG 2000 693, 695f ). '

- Die Hohe dieser Faktoren ist zwnschen den Beteiligten streltlg, wobei die Antragsteller dievon
.der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame-
ter als Uberhéht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz fordern. Sie wollen die-
. sen insbes_ondere durch den Ansatz eines hiedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz Uber-

wiegenden Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen,

' Die Kammer sah auf der Basis der FeststellUngen der gerichtlich beétellten Barabfindungspriife-
~rin allerdlngs Ied|gI|ch bei'der Héhe des in Ansatz 2u bringenden Betafaktors An|ass von den
. dort venNendeten Werten abzuwelchen und sich an den Feststellungen der Bewertungsgutachte-

fin zu orientieren. Die weiteren Paramete_r_des Kapﬂahsmrungsz_nssatzes waren im Ergebnis ver-

tretbar und daher beizubehalten.
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a) Basiszinssatz

Die Kammer hielt auf der Grundlage dér Festsfetlungen der Bérabﬁndungsprﬁferin flir den Bewer-
| :tungsstichtag den Ansatz eihes einheitlichen Basi,szinss*atzes von 2,50 % vor Steuern fur ;utref-
fend. |

aa} Der Basiszinssatz wird aué dem durchschnittlichen Zinssatz fiir 6ffentliche Anleihen od‘ef flr

| |angfr|st|ge festverzmshche Waertpapiere als Iandesubhcher Zinssatz flr quasi r|5|k0-fre|e Anla-
gen am Kapltalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH NJW 1982 575, 576; OLG Stattgart, NZG 2000,
744, 747). In diese Kategorie fallen gruhdsatztich nur inlandische, dffentliche Anleihen (vgl. |
Grol&feldlEggerlT 6hneé, a.a.0., Rz. 682). Soweit in jlingerer Zeit vor dem Hintergrund der Finanz--
krise eingewan_dlt wird, Staatsanleihen kénnten nicht mehr als sichere Papiere angesehen wer-
den, ist dem entgegenzuhalten, dass vollko‘rﬁmen risikofreie Anlagen ohnehin nicht exiétieren

" und aus diesem Grunde wie soeben erwdhnt — nur quasi risikofreie Anlagen fiir die Bestim-.
mung der Hbhe des BaS|sz|nssatzes herangezogen werden knnen. Auch die Emstenz so ge-
nannter Credit Default_ Swaps fur Bundesanle_lhen zelgt nach Auffassung der Kammer mcht,

dass solche vom Markt nicht mehr als hinreichénd sicher angeséhen werden kénnten mit der

' Folge, dass vom Basisz{nssatz ein Abschlag vqrzunehrhe’n wiére. Dagegen spricht bereits der

' Umstand,. dass sblche'CDSar_n Kapitalmarkt nicht‘lediglich der Absicherung vor — tatsdchlich |
vorhandenen oder embfundenen — Zahlungsausfallrisiken diehen, sondern auch als Spekulatiohs-
instrumente‘genUt'zt werden. Ein Risikoabschiag auf die am Marki beobachtbaren beziehungs-

weise prognostizierten Zinsséatze war daher nicht angezeigt. -

bb) Nach dem Stlchtagspr[nzm ist fur samtliche Bewertungsparameter grundsatzlich auf den
| Zeitpunkt der. Beschlussfassung der Hauptversammlung abzustellen hier mlthm auf den 9. Fe-

* bruar 2012, Spétere Entwmklungen kénnen nur berucksmhﬂgt werden wenn sie zu diesem Zeit-
-punkt. berelts angelegt waren (so genannte Wurzeitheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391;
.'OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle NZG 1998, 987, 988; Rleggera a.0.,Rz. 11 Anh. §
11 SpruchG). N S |

cce) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht, dass es al-
. lein auf den zum.Stichtag aktuellen stsatz ankommt Dleser ist in seiner konkreten Hohe |
mehr oder weniger zufallig, je nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzmsphase oder eine Nxedrlg-

.zinsphase fallt. Zu ermitteln ist viefmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfilis-
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sen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nominaizinssatz (vgl. etwa OLG Diisseldorf, Be-

schluss vom 20. Marz 2013, 1-26 W 6/09 (AktE), BeckRS 2016, 71200_3)."

dd) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der Empfehl-ung des IDW, welcher die.Vorgehens- |

weise sowohl der Bewertungsgutachterin.éls auch der Barabfi ndungspr‘ﬁferin entsp’richt die Ab-

Ieltung des Basiszinssatzes aus der borsentagllch aktualisiérten Zinsstrukturkurve der von der :

' Deutschen Bundesbank geschéatzten Zerobond—stsatze fiir die zurzelt am hesten geelgnete

‘ Methode zur Ermittiung des mafsgebhchen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schatzwerte
‘dle auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mnt einer Restlaufzeit -
von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — tellwelse nicht unerhebllchen Schwankungen

der téglichen Schatzungen auszugleichen, empf iehlt das IDW die Gléi'tt'u'ng durch die 'Betrach-

tung eines Zeitraums von vollén drei Monaten vor dem Bewertungsstlchtag mit der anschhef&en-

f den Bildung éiner Durchschmttsgrof&e Dies ist sachgerecht denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes handelt es sich trotz der auch in diesem' Punkt feststellbaren Fortschritte in der be-
triebswirtéchafflichen Bewertungslehre ni_cht um ein prazises mathematisches Modell, sondern

(lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Bésis eines erprobten Modells v\or‘zuvnehmén,‘
wird auf die Zinsstrukturkurve zur;ickgegriﬁen (vgl. OLG Saarbriicken, DStR 2014, _'1 727,173 )'..

. Da die Zinsstrukiurkurve bereits Zukunftserwartungeh abbildet, ist es nicht vorzugswurdig, die

am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen fiir 10- oder 30-jéhrige Bundesanleihen als

MaRstab fiir die Bes‘timmung der H6he des 'Basiszins‘satzes heranzuziehen.

" ee) Der ilber die Zinsstrukturkurve ermittelte éasisziné kann ais Wert nicht fiir sémtl_iche Peri-

- oden der untersteliten unendlichen Lebénsdauer des Unternehmens in Ansatz gebracﬁt werden,

da efne Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhéngigkeit von der Restlauf-

zeit angibt. Im Fall der Svehssc;n-l\:‘lethode'handelt' es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds '

(Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve Zeigt fur uriterschiedliéhe Lauf-

© zeiten in der Regel keinenwaageréchteﬁ Verlauf, sondern steigt mit zun_ehmender Restlaufzeit _

tendenziell an. Fiir die.AnwendL;ng einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf konkrete. Bewer’gungsféla
~ le miissten die periodischen, annahmegemérs unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
lternehmens mit Hitfe der Jewelhgen Iaufzeltspezmschen Spot Rates dlskonneren {vgl.

: WleselGampenneder BB 2008 1722, 1724): Da dies aufwendlg ist, behulft sich die Bewertungs—
praxis mit der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf sémtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise unterlliegt bereits aus dem Grund keihen
durchgreifenden Bedenken dass es S|Ch auch bel der Erm|ttiung des rIS|koIosen Zinssatzes auf

t

- Basis der ststrukturkurve letztllch nur, um eine Schatzung handelt
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" hh) Die einheitliche Fetstlégung des Basiszinséatzes fiir den gesarmten Beurteilungszeitraum,
auch fir den zeitnahen Detailplénuhgszeitraum ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung anerkannt (vgl. OLG Dilsseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AktE)
BeckRS 2012, 20476, OLG Stuttgart Beschluss vom: 15 Oktober 2013 20w 3/13 BeckRS -
2013, 18382). . '

il) Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwehdung eines Zinssatzes unter
Betrachtung eines ,,unendllchen" Zeltraums nicht zu beanstanden. Zwar lst grundsatzllch bei
der Wahl des Betrachtungszeltraums auf die Fristaddquanz zwischen der Unternehmensmvestl—
tion und der Investltlon in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten Dlesbezugltch wwd als -
.Konvenuon regelmarslg von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-
gangen soweit sich nicht flir den konkreten Bewertungsfall Besonderhelten ergeben. Insoweit

" war es vorliegend zutreftend, vom ,Regelfall" auszugehen und nicht Iedtgllch auf den Zeitraum
der Detailplanungsphase abzustellen. Dem stand die konkrete Ptanuhg der Ver_satell nicht' entge-
gen, da in dieser eine dauerhafte Existenz des Unternehmens. untt_ar '

stellt wird.

_ _. i Die-Barabﬂndungspr-ﬂferin hat in ihrem Gutat:hten festgestellt, dass der Basiszins§atz Uber ei-
nen Dreintonatszeitraﬁr’n vom‘tS. September 2011 bis 13. Dezember 2011°bei 2,82% lag. Ihre
Berechnungen hat sie allerdings mit einem Basiszins von 2,756% durchgefiihrt, nachdem sie

den rechnerisch ermlttelten Wert ,,unter Beruck5|cht|gung der berufsstandlschen Rundungsrege— :

iung auf 1A-Prozentpunkte entsprechend abgerundet hat.

kk) Der von vorgenommene pauschale Aufschlag von 1,25% auf den Basiszinssatz war
nicht zu berlicksichtigen, da dieser sowohl der Sache als auch der Hohe nach auf einer lediglich -

subjektiven Einschatzung der Bewertungsgutachteri'n beruht.

Soweit die Antragsgegnerin in ihrem Schriftsatz vorh 23. Oktober 2013 apodiktisch behauptet, in
der Bewertungspraxis bestlinden keine Zweifel, dass die Auswirkungen.der Finanz- und Staats- -
Schul’denkrise mit einem Zuschlag auf den Basiszinssatz oder éiner Erhéhﬁng der Marktrisikopra-

“mie zu berlicksichtigen seien, war dies im Februar 2012 nicht zutreffend. Auch nach dem Aus-
spruch der Empfehlung des FAUB stelite sich insowsit keineswegs allgemeine Einigkeit hinsicht-

- lich des vorgeschlagenen Vorgehens ein, da mlt dieser Empfehlung keine fmanzmathematlsch -

oder betnebswutschaftllch fundlerte Begrundung einherglng
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‘5o tragt die Antragsgegnerin selbst vor, dass die (erste) Empfehlung des FAUB zu einer Erhé- |
-hung der Marktrisikopréimie auf éinen Wert zwischen 5% und 6% nach Steuer_n vom 12. Septem-
- ber 2012 stammt und dami‘t érstm’eh‘rere Monate nach dem Bewertungsstichtag veréffentlicht

" ‘worden ist. : | |

Auch der géfichtlic:he Sachverstandige fiihrt in seinem Ergérizungsgutachten zwar aus, dass ei-
ne Anpaséung des Basiszinssatzes von verschiedenen Autoren und Eewerfungspraktiker vertre- -
ten werde. Allerdings hat SlCh die Auffassung, dass die Hohe des Basiszinssatzes als Folge der
ertschafts- und Flnanzknse nicht aus den fundamentalen Marktdaten abzulelten ist, sondern
stattdessen auf eln fi ktlves nominale Zinsniveau abzustellen ist, weder zum Bewertungsstlchtag

- ‘noch spater durchgesetzt Entsprechend erklart der Sachverstandige auf Seite 23 seines Ergan-
zungsgutachtens auch, dass der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung des IDW noch

in seiner Stellungnahme vom 1‘0. Januar 2012 darauf hingewiesen habe, dass sich die im histori-
schen Vergleich niedrigen Renditen deutscher Staatsanleihen an einem funktionierenden Markt -

gebildet hitten und zu entsprechend niedrigen Basiszinssatzen fiinrten.

Nach alldem kam es nach Auffassung der KémMer nicht in Betracht den nach der Sven’s—

~ son-Methode ermittelten Basiszinssatz mit emem Zusch|ag zu versehen oder emen Durch-

- schnittswert unter Betrachtung hlstorascher Rendlten auf nsnkolose Anlagen ZU bilden. Wie be-
.I reits oben besteht bel der von der Bewertungsgutachterm gewahlten Vorgehenswelse berelts

“die Problemahk dass es an der mtersubjektlven Nachvollmehbarkelt fehlt.

Im Rahmen der BeWer’tung muss sich dés Spruchgericht grundsatzlich an Bewertungsanséﬁe
und -methoden haiten die als allgemein anerkannt gelten Dies bedeutet dass sich ein bestimm-
tes Bewertungskalkiil zum mafigeblichen Stichtag in den Fachkrelsen der Betrlebswwtschaft
bzw Finanzmathematik weitgehend durchgesetzt haben muss: Es ist hingegen nicht ausrei-

chend dass eine Auffassung ledlgllch vom Bewerter und von einigen St|mmen in der Literatur
vertreten bzw. befiirwortet wird. '

' Die mangelnde‘ a|lg_emeiné Akzeptanzdesvon  gewidhliten Ansatzes Zéigt sich vorliegehd . |
bereits an der abweichenden Vorgehensweise der.Barabfindungspriiferin. Di’ése konzediert
zwar, dass aﬁch ihrer Auffassung nach im Stichtag im langj:'a'hfigen Vergleich ein ungewdhnlich
niedriges Renditeniveau mit negativer Reaiverzinéung bei festverzlnsliche:n' Wertpapieren der‘it‘)f.-

fentlichen Hand vorliege. Di_esés habe seine Ursache vermutlich in der Schuldenkrise und der -




\
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mif dieser einhergehenden Flucht in ,.si‘chere“ Anlagealtematiﬁen wie deutsche Stéatsanleihen

- Entsprechend der Verlautbarungen des Berufsstandes sah die Priiferin aber keine Veranlas-
sung, die ,,bestehende und bewahrte Vorgehenswe:se bei der Ermittlung des Basiszinssatzes
zu modifizieren (Bewertungsgutachten S, 48), Daneben bestitigt die Priiferin die Bedenken der .
Kammer, dass die Erhdhung des beobachfbaren Basiszinséatzeé um einen Zuschlag aufgrund
subjektiver Elnschatzungen fur die Erm:tttung eines objektivierten Unternehmenswerts nicht

- sachgerecht ist.

) Da fiir den Basiszinssatz, wie oben ausgefiihrt, riicht ein Referenzzeitraum bis zur Fertigstel-
lung des Bewertungs oder Prifgutachtens maf&gebllch ist, sondern der mlt dem Tag der Be- a
schlussfassung lber die StrukturmaBnahme endende Dreimonatszeitraum, war der fur die Be—

rechnungen zu -venNendende Zinssatz entsprechend anzupassen.

" Nach den &ffentlich zugénglichen Daten des WollnyWP BaseRaté Guide war der.durchsc'hnittli-
che Basiszinssatz auf einen solchen Zeitraum bezogen bis zum Stichtag von 2,82% auf 2,61%
gefallen. Nach der vom IDW vorgeschlagenen und durchgangig praktizierten Verfahrensweise ei-

ner Rundung des bam_eﬁﬁquiva!enfen Basis.zinﬂssa.tzes auf das ndchste Viertelprozent ergab

~ sich damit fiir die Zwecke der hiesigen Bewertung ein Basiszinssatz von 2,50%.

- Diese Werte entsprechen denjenigen, welche dieBarabﬁndungsprUferin in ihrem Schreiben an
das Gericht vom 19. Dezember 2013 als aus ihrer Sicht flir den Tag der Hauptvérsammlung

 maRgeblich mitgeteilt hat. :

Die Kammer hat gegen die Vorgghensweise einer Rundung des Durchschnittswerts in der Ver- .

gahgenheit Vorbehalte geduiiert, sie.als grundsétzlich willkUrIich erachtet und insoweit ausge-

- fihrt, dass zwar kein allgemelner Grundsatz exustlert wonach eine - auch zulasten der Antrag—
‘steller gehende - Rundung im Berelch des Basiszinssatzes nicht mogllch sel (vgl. OLG Karlsru-
he, Beschluss vom 1. April 2015, 1Za W 7/15, BeckRS 2015, 09001) Es bestehe jedoch keine
nachvollz1ehbare Veranlassung, eme rein gaufmanmgg e Rundungsregel anzuwenden Sie hat

Taber auch Uberlegungen angestellt, dass es gerechtfertlgt sein kann, mit einer Auf- oder Abrun-
dung erkennbare Tendenzen i in der stentwrcklung zZUu berucksachttgen So war hier bei Betrach-
tung der fir den Bewertungsstlchtag marsgebhchen Zahlen eine deutllche Abwartstendenz in der

: "Zlnsentwmklung zu erkennen. Daher war im konkreten Fall eine Abrundung auf 2,50%, _Wte vom

IDW empfohlen, angemessen.



102 O 25/12 .SpruchG ‘ - Seite 62 -

" mm) Die Abbildung des Abgeltungs{/erfahreh's iiber das Tax-CAPM fiinrt nach IDW S1 2008 zur
Kiirzung des iBasiszinses um die typisierte pérst’mﬁche.Eﬁragéteuér in Héhe v_oh 26,375 %. Der
Basiszinssatz verminderte sich damit im Rahmén des Kapitaliéierungszinssatzes auf einen

_ Naichsteuerwert von 1,84 %. | ' |

b) Marktrisikoprimie -

Der Basiszinssatz bezieht sich éuf einé quasi-risikofréie. fes,tverzinsl'i;:he sffentliche Anleihe,
die mit der Anlage in einem U_nterneﬁmen von-ihrer Risikostruktur-hér‘nicht vergleichbar ist. An-
~ ders als bei éiner fiir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierteh Rendite. schwanken'be,i
einer ‘Bet‘eiligung an einem Unternehmen‘ die Uberscht‘jsse oder kénnen ganz ausbleiben, eben-

so wie der Wert der Anlage durch eine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens -
auf null absinken kann.

aa) Es ist aus d!esem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei Anwendung des (TAX-)

© CAPM- Modells das allgememe Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisie-

rung zu erfassen. Der Zuschiag soll nach seiner Konzeptlon sowohl das _operatlve Risiko aus

der betrieblichen Té’tigkéit als auch das vom Versehuldungsgrad beeihflusste Risiko abdecken.

Es soll dem Umstand Rechnung getragen wérden, dass die Kapitalanlage in einem Unterneh-

men régelmél@.ig mit hﬁhefen Risiken verbunden ist als eine Investition ir_1 6ffent|iche Anleihen. Zu

diesen Risikén gehdren neben dem stets vorhandenen !n$olvehzrisiko solche Umstéinde,} die bei

* dér Ertragswertprognose gruhdsétzlich 'nicht oder nur unzureichend Berﬂcksichtigt werden kén-

" nen, Dazu zihlen unter anderem Betriebsstdrungen dUrch"hiihere Gewalt, Subétanz_verlust

durch Betriebsétilllegungén, Aufwendungen fiir UmstrukturierungsmaRnahmen, Insolvenzen wich-

- tiger Abnehmer, Belégschaﬁsverénderungen‘und Ahnlic_hes (vgl.-OLG Dusseldorf, NZG 2000,
323,325). S o o

bb) Allerdings ist der Ansatz eihgs Risikoiusch]ages umstritten. lhm wird regelmél&ig —auch |

von einigen Antragstellern in diesem Verfahren - entgegengehalten, dass die b‘esondeﬁén Cﬁan- :

cen und Risiken schon bei den zuki]nftigen.UberschiJss‘en erfasst seien und dem allgemeinén“

Risiko eine Chance mit gleicher Wertigkeit gégenﬂberstehe (so OLG Calle, NZG 1998, 987,

. 989). Diese Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, vereinzelt gebheben Es ist namlich durch-

aus zweifelhaft, ob RlSIken und Chancen tatséchlich’ gle|ch zu bewerten sind, da die Chancen

_ uber das Steuerrecht und das Arbeitsrecht stérker sozialisiert sind als die Risiken (so zutréffend

' Groﬂfeld, a.a.0., Rz. 677). Zudem steht den im Regelfall begrenzten Changen, welche Dividen-
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den und Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalveriustgs gegentiber.

'cc) Vor diesem Hlntergrund hlt die Kammaer den Ansatz elnes allgemelnen R|sakozuschlages
fir sachgemaf& Die Folgerichtigkeit des RISIkOZUSChlageS folgt aus dem Zweck der Abfindung.
Der Ausscheldende soll die Chance erhalten elne gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu .
erwerben Lleﬁe man das al|geme|ne Unternehmensrlstko au{Ser Betracht, erhielte der Ausschel-
dende zu viel. Schlieflich gehdrt es nach Ansicht der Kammer zu den emplrlsch zu belegenden .
Tatsachen, dass der typlsche Kapltalanleger mehr oder wemger risikoavers ist (vgl. auch Grol3-
feld, a.2.0.,, 'Rz. 678),

Dies zeigt sich beréits an der regelrﬁél?sig zu bebbachtenéien Anlagestrategie von Investoren, auf
' di{fersiﬁzierte Po'rtfolit::s zu setzen und nicht auf eine mdglichst umfassende Beteiligung an ei-
~nem einzigen Unfernehmen, um auf diese Weise fiir einen gewissen Risikoausgleich zu sor-

gen. Wenn sich\a_uc'h die in Aktien gesetzten Rehditeh;iffnungen in der Vergangenheit nicht im-

| mér bestatigt habeﬁ mégen, investieﬁ ein Anléget' doch regelmafig nur dann in Aktien eines be-
stimmten Unternehmens, wenn er im konkretén_ Fall m_ft einer héheran Rendite als bei festverzins- |

Iichen’ Wertp‘abiere rechnet, éndérnfalls wirde er die sicherere Anlagealternative wahlen.

dd) [n der Rechtsprechung smd in der Vergangenhelt RlSlkozuschlage in unterschiedlicher Hohe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272 3273 wurden 3% nicht beanstandet das OLG
Diisseldorf ging in NZG 2003, 588, 5_95 von elngr Marktr|3|kopram|e von 4% und-einem Beta Fa_k- ‘ |
tor von 1,02 aus, woraus sich éin Risikozuschlag voh 4,1% ergibt; nach OLG Dilsselddrf AG
2006, 287 ist eine Marktnsukopramle von 5% nlcht 7u beanstanden wobei SICh im konkreten Fall
wegen eines Beta Faktors von 0,3 aber ein RISIkOZUSChlag von Iedxgltch 1 5% ergab. Teilweise
wurden RlSlkozuschlag und Inflationsabschlag gegenemander verrechnet (nach OLG Stuttgart

, NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehenswelse des Gutachters), teilweise
' aber auch fir unbegrundet erachtet (so die oben bereits zmerte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
SIkozuschlag voh 2,4% ist nicht anzusetzen, sond_ern‘beretts bei der Ermittlung des nachhalti-
~gen Unternehmensertrag:s zu ber[‘lcksichtigéh; kritisch Iéuch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz.
68 zu § 305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei Grolifeld, a.a.O., Rz. .
724-728 sowie Rz. 801-803). -

ee) Den Bedenken gegen die friiher {ibliche ,freie” Herleitung der Markirisikopramie trigt der’
Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung von Risikoprédmien das kapitalmarktorientier-

te M_o'del!ldes CAPM - Capital Asset Pricing Model —_beZiehungsWeise dessen Weiterentwick-
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lung Tax-CAPM - empfiehit, was zur Definition der durchschnittlichen Risikopramie als langjahri-
ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen fihrt. Dazu

- wird im Ausgangspunkt die Diffe;en_z zwischen der Rendite eines Marktportfolios und einer

Staatsanieihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien--

'anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesénleihe durch hdhere Renditen vergiten lassen
(vgl. Hopthiedemann-HasselbacﬁlH'i_rte,'"GroBkomiﬂéntar AktG, Rz. 201 zu § 305 AktG). Diese

' Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhdltnis der Volatllltat der Renditen des 2u bewertenden

Unternehmens und des Marktportfollos) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikoprédmie nach diesem Modell methodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Modells gefade im Zusammenhang '
it Unternehmensbewertungen noch aus, 80 dass die Anwendung welterhln nicht unumstrltten

|st worauf einige Antragsteller ausdruckllch hlnwelsen

3 gg) Das CAPM-Modell beruht namlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annafhmen, die mit der

- Marktreaiitét nicht iibereinstimmen. Es geht davon aus, dass sémtliche'Marktteilnehme‘r bei ih- .

. ren Marktentscheidungen denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversi-

* on beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl
von Fihanztiteln verteilen. Das verb[eibehde Marktrisiko besteht démit in'derjenigen Komponen-
te dle sich auch bei einer-solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren* lasst (vgl. in-.

struktw Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotlerten Aktlengesellschaﬁ S.26
ff.)-

* Damit stellt sich grundé-étzliqh die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fir ein »unrealisti-

- sches” Modell aus den tatsachlichen Marktverhaitnissen ableiten lassen sollen. So wird zu

Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grqnde sich die Hdéhe des'-'Risi_a
kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der in der Vergangenhéit verwirklichten Chancen
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19 Mérz 2007, 20 W 6/06, BeckRSQOO? :
0381). Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner urspringlichen Konieption r'\iC'h't,f'L'll' den Mehr-
periodenfall entwickelt woraen ist uhd mit diesem Modél_l in erster Linie die Kapitalkosten eines

Untemehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktiondren he-
stimmt werden soll.

- hh} Auf der anderen Seite ist die dem Mode!l zugrunde liegende Annahme nicht unptausibel,
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dass der typisierte. Anlegef-'fijr seine-Investition in ein Unternehﬁen'gegenﬂbér é'icheren Anlagen
- eine Uberrendite erwartet, die-in etwa derjenigen entsprfcht, die in vorangegangenen Zeitrdumen
. im Mittel erzielt worden iét. Vor defn Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen‘ Aktien- -
.renditen das konkrete Maf} der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dgsgen‘ -
nicht rﬁinder umstrittene — Erweiteruing durch das TAX-CAPM mit der Beriicksichtigung der Wir-
kungen personlicher E_nfagsstéuérn nachvollziehbar. Der idealtypischerAnrleger wird seine Investi-
~ tionen regeimaRig an denjenigen Betragen aUs}ichten, voh denen er ausgehen kann, dass sie

ihm im [dealfall auch tatsichlich ohne weitere Min'derung duljéh Steuern oder Abgaben zuflieen

- werden.

i} Trotz der Anrlehnung an Marktdaten beétehen auch bel _déf CAPM-Methode erheblickjle Spielrdu-
‘me bei der Ermittlung der anzuéetienden Werte. So istim Einzelnen umstritten, in welcher Wei-
se (geometrisbhes Mittel, das eine Ahlage Uber den gesamte-nl betkachtete'n Zeitraum untérstellt,
oder arrthmetlsches Mittel, das von einer Veraufserung der Anlage zu einem bestimmten Zeit-

punkt und einer anschlieRenden Wiederanlage ausgeht) und uber welche Zeitraume die Rendite

des Marktportfollos abzulelten ist.

- Jiy Auch auf w:irtschéftswissenschaftl_icher Ebéne ist die Hohe der Marktrisikoprérhie Gege_ns?and
eines bis heute gefiihrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Vélua.tions vom 20. No-
vember 20,05; 13 ff) der zum Teil auch durch entsprechende [nteresséniagen gepragt ist. Es
existiert eine Vielzahl verschiedener'Studien zur Hohe der hisforischen Marktrisikdprémien auf

' verschledenen Markten sowue fur Deutschland, D|ese ergeben allerdlngs kem einheitliches Bild

und schwanken sowohl von der ermittelten Héhe als auch von den angenommenen Vorzeichen
her deutlich (eme Ubersicht iiber emlge Arbeiten findet SICh etwa bei Drukarczylechu[er Unter-

; nehmensbewertung, 8. Aufl,, 8. 222 sowie bel Dorschell/Franken!Schulte-, Der KapltaIISIerungs—_
Zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in diesem Zusa.'mmenhang
instruktiv auf, dass dié Héhe der Risikopramie auch unmlttelbar auf dle Festlegung der Lange
des Vergangenheltszeltraums und die zugehorlgen Start- und Endpunkte reagiert und sich hler -
je nach Wahl der Parameter — erhebhche Unterschlede bei der Hohe der gemlttelten Uberrendlte :
(oder auch Unterrendite) ergeben kénnen (vgl. Metz, Der KapltaI|S|erungszmssatz bei der Unter-
neh‘mensbewertung, S, 215). Empirische Studien zeigen darliber hinaus, dass die gemessenen

Markirisikoprémien umso kleiner ausfallen, je langer die untersteliten Haltedauern sind. Ein inves-
tor mit langem Planungshonzont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikopramien

als ein Investor mit kurzem Anlagehonzont (vgl. Kruschwﬂz/Loferr/EssIer Unternehmensbewer-
tung fiir die Praxis, S. 127) 4
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kk) Eine endgtiltige Klarung der genannten Streitbunkte‘ konnte im vorliegenden Verfahren nicht
herbeigéﬁ]hrt werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, Wirtsa:héftswissenschaﬂli-
che Modelle abstrakt auf ihre Taugl|chke|t Zu uberprufen sondern zeitnah Uber eine angemesse-
ne Abf indung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG NZG 2006, 156, 157). Da SICh eine aus
der Sicht der Kammer Uberzeugend. begrundete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftlern,

- mit welcher. Methode und unter Ansatz welcher Parameter die Risikopramie zutreffend zu bestim-

‘men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur dér rechtliche Weg einer Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO (vgl. auch Grof&fe|d-8t6ver, BB 2004, 2799,2 2802).

I} Im ‘Rahmeh der Schatzung kanﬁ'eine hach dem CAPM Modell ermiitelte Markirisikoprdamie
trotz der oben erlauterten methodlschen Schwachen dieses Modells als Grundlage herangezo- |
' gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prii-
fung der Parameter auf lhre Plausibilitét notwendig ist. Z_war mag die QAPM—Methodezurzelt kei- -
\ ne iiberlegene finanzmathematische Erkl4rung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansétz einer ,,gegriffenen" Marktrisikoprémie ist i'hrjedoch wegen der auf der Han‘d Iiegenden Will- -
kdr mcht tiberlegen. Das OLG Frankfurt fiihrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass
es SICh bei der Marktnsnkopramle stets um eine mit Zwelfeln behaftete Schatzung handelt deren
tatséchliche Héhe nicht abschlieRend ermittelt werden kann und frotz jahrelanger mtens_wer Dis- _
kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist.(vgl. OLG Frankfurt, Be- 7
schluss vom'7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der inter-
' nétio‘nalen'Bewertu_ngspraxis faktisch als Standardfnethode angesehen werden (vgl. OLG Diis- |
." seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein {iberzeugen-
| der B‘ewenu.ngsan'satz der das CAPM verdréngen konnte, hat sich bisher nicht stabliert (val.
auch MiinchKomm/Paulsen, 4. Aufl,, Rz 126 gl § 305 AktG). Dles zelgen letztlich: auch die Ein-~
: wendungen der Antragsteller, die sich zum Te|I in einer grundsatzhchen Kritik am (TAX-)

CAPM Modell erschopfen ohne Jedoch methodlsch bessere Vananten fur die Bestlmmung der |

Marktr|3|kopram|e aufzuzelgen

mm) Sowoh! dle Bewertungsgutachtenn als auch dte Barab’r" indungspriiferin haben in ihren jewei-
Ilgen Bewertungsgutachten ohne néhere eigene Begrundung eine Risikopramie nach personli--
chen Steuemn in Hohe von 4,5 % angesetzt und'sich damit ausdriicklich an den zum Stichtag ak-
tuelien Vorgaben des AKU des IDW orienfiert, die ihrerseits letztlich im Grundsatz auf einer Stu-

die von Stehle aus dem :Jahr 2004 basieren.(WpG 2004, 906 ff.).
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kn.n) Die Stehle-Studie beruht, unabhangig von der vielfach krifisierten Finanziérung durch PwC,
auf einer Vielzahl von Annahmen, mit denen:Stehle bei sejnen Ausfllhrungen empirische Erkennt-
nisse mit modellthecretischen Erwégjungen verkniipft, wo'mit die Ergebnisse r_wich‘t auf endglltig

- gesicherten Pramissen beruhen (vgl. auch GroRfeld- Stéver-Ténnes, a.a.0. }. Auch ist wegen
der nachknegsbedlngfen untyplschen ertschaftsentwwklung in diesem Zeitraum die Elnbe2|e-
hung der zwelten Haifte der finfziger Jahre des letzten Jahrhunderts zummdest fraglich, soweit
Anhaltspunkte fiir die zukiinftige Marktr15|kopram|e gewonnen werden sollen, auf die.es im Rah-

‘ rhen des Kapitalisierungszinssatzes allein ankommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvoll-
ziehbar, aus welchen Griinden sich der typisierte Marktteilnehmer fiir seine Renditeerwartungen
an den in den 1950er. Jahreﬁ erzielteﬁ Uber'rend'iten orientieren sollte_. Diese Frage wird al[er.?
dings durch die'BildunQ eines Iangjéhrigen Durchschnitts auf die Betrachtung reduziert, ob g:lie

| 2wischen 1955 und 1959 erzielten.U-berrend'i_ten von Aktiér_’n als singuléres' Eréignis zu qualifizie-

ren sind oder aus okonomischer Sicht als wiederholbar zu gelten haben.

Schhel&hch muss die Frage ob eine Durchschnlttsblldung durch eine anthmetrsche oder eing

_ geometrlsche Berechnung dle Markr|3|kopram|en aus der Vergangenheit besser abbildet — W|e
oben bereits ausgefuhrt als in der betnebswwtschafthchen Forschung weiterhin ungeklart ange-
_sehen werden, Auch bei Verwendung des arlthmetlschen Mittels ergeben sich zum Teil erhebli-
che Abwelchungen in der Hahe der Risikoprémie, j je nachdem, welche Lange man fir den Wie-
dgranlagezeitraum \..reranschlragt. fendenziell sinken die ermittelten Risikoprénhien bei der Be- '

| tréchtung Ié.ng_erer Halteperioden. Zudem bestatigt sich die Sensitivitéi der Wertermittlu.ng auf
Verénderﬁngen der zugrunde liegenden Datenbasis durch die Fortfi]hrhng der Stehle-Studie _
durch Reese, wobei lediglich. die Ergénzung der:Dafenréihe von 1955 bis 2003 um die Jahre
2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % _ﬁ'c'mhe_ren VorsteuergréRe fuhrt.
oo) Darliber, hinaus wird das vdn Stehle ausgewiesene Ergebnis in {iberproportionalem Umfang .
durch die zugrunde gelegten _Annahmen zur‘Halteda'uer beeinflusst. Dies‘zeigt_ ein in einem Ver-
fahren \}or dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Groffeld am 11 Dezember 2013 erstatte-
tes Gutachten in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage ledig-
lich die von Stehle verwendete. Prémisse einer einjahrigen Anlage auf langere Anlagezeltraume
von drei bis flnf Jahren veréndert wird. Prof. Dr. Groffeld ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2, 0 % geringeren Ausgangswert fﬁr:die Marktrisikoprémie vor Steuern ge-

. langt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie Uber die

- Héhe historischer Marktr|5|kopramlen in Deutschland sondern lediglich um eine neue, andere In-

terpr_etatlon bekannter Daten. Dass dlese der bisherigen Sichtweise erkennbar uberlegen ist,
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 wie ginige Antragsteller mainen, vermag die Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Unt_érs‘uchungen zum Thema Marktrisikopramie ein_reiht; '

pp) In der obergerichtlichén R"echtsprec'hu‘ng zeichnete sich in der jlingeren Yergangenheit jedén-
falls-die Tendenz ab, die von Stehle in sein'ef Studie fiir angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-

kopramle in Hdhe von 5 5% nach Steuern was dem Median der von ihm erm|tte|ten Bandbreite

' entspncht als angemessen zu erachten (ng OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21

W 13/11, BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschliisse des OLG Stuttgart vom 19. Janu-

ar2011-20 W 3!09 Tz 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2000 - 20 W 2/08

' Tz. 220 ff. zitiert nach juris, dort flir Bewertungsstlchte_xge im Jahq 2005 und 2007).

qq) Die Verwendung dieser Grijlie wurde b.islang’ abef aubh vom IDW Iedigliéh unter der Gel- -

tung des steuerhchen Halbemkunfteprmzms empfohlen wihrend fir den vorhegenden Bewer— |

‘ tungsstlchtag die — hGhere — Abgeltungssteuer von 25,00 % zuzliglich Sohdantatszuschlag zu be-
ricksichtigen ist. Da man beim IDW von der Konventlon ausgeht dass es den Anlegem nlcht ge-

' Ilngen wird, angesichts der gestlegenen Steuerlast héhere Rendlteforderungen vor Steuern
durchzusetzen sind mit der Einfihrung der Abgeltungssteuer tenden2|ell niedrigere RlSlkopram|-
en verbunden Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch Hinweise verof-
fentlicht, dass seit der Einftihrung der_Abgeltungssteuer eine Marktrisikopramie von 4 % bis 5%

nach persE':nlichen' Ertfagssteuerh flr sachgerecht erachtet wird.

rr) Die Kammer hat sich in der-Vergahgenheit nicht gehindert geSehen den Mittelwert dieser
Bandbreite, mithin 4.5 %, als Grundlage fdr |hre Schatzung der Marktr|31kopramle gemal § 287
ZPO zu verwenden. '

- Fir die Schéitzung'des Risikozu'sch!ags“ in dieser Hohe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgeleg- |
te Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten 'Anhaltlspunkt bieten.LAuch wenn diese
Vorschrift nurim vereinfachten"Ertrégswertver_fahren zﬁr_ Anwendung komn";t,- zeigt sie die Wer-
tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag.im Regelfall als geeignet angesehen werden
kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zus.chlége'fﬁ;r. Wachstum, (mangeinde) Fungibiti-
tit, inhaberabhangige Faktoren u. a. (vgl. BT~Dr§. 16/11107 S: 24) heben sich gegenseitig weitge-
~ hend auf (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 21 1/13, ‘BeckRS 2014,
03894). o | - '

ss} Fir wenig Uberzeugend halt die Kammer jédenfalls Betrachtungen, die zu d'em,Ergebnis ge- .
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| | 1 i .
langen, dass die Anlage in Aktien nur in wenigen Falien — und dann auch nur in minimaler Hohe
— zu einer Uberrendite gegenuber einer zeitgleichen lnvestltlon in Rentenpapiere gefuhrt haben

. so!l (vgl. etwa KnoII!Wenger!T artler, ZSteu 2011, 47 ff)

-Zum einen ergibt sich hler in gleichem Male wie be| anderen Untersuchungen das Problem der
DatenbaSIS, wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance ) Index der Ren-
. dite einzelner Staatsanleihen gegeniibergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeitraum ver-
gleichsweise kurz, so dass sich die Frage sfellt, ob samtliche unter gewdhnlichen Umstéanden
zu'enrvértenden Marktiyklen Berlicksichtigung gefunden haben, da diesé letztlich in die Erwar-
tungshé,ltuﬁg von Anlegerh einflief&én. Zum anderén'werden sich stets:Zeitréumg ermitteln las-
sen, in denen sich die Investition in Rentenp}apiere éufgrﬁnd besonderer Konjunktur- oder Markter-
' Qigniése als weitaus gewinhbringender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktief-
- markt. .Es. ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkf positive Ren-
) diten abwérfen wird, weiche durch die Risikoprémie abgebildet werden soll. Eine iﬁvestiﬁon in Ak-
. tien wére okonomlsch nlcht mehr erklarbar, wenn dle Erwartungen der Anlegerfur die Zukunft da-
~ hin glngen dass ihr Investment in Unternehmen gegeniiber der Anlage-in - verhaltmsmalslg si- - |

cheren_-Staatsanleshen keinen Mehnuert erwirtschaften wird oder die Bilanz sogar negativ ausfal-

len kénnie,

Ware nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur etne minimale Marktr13|kopram|e in

Ansatz zu bringen, wiirde dles bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstrome aus Aktien .

~ ebenso sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapleren._ Eine solche Annahme kann nach An-

sicht der Kammer aber nicht efnsthaft in Betracht gezogen werden. Aus diesem Grunde geht

" auch der vi.elfach geauRerte Einwand fehl, bei Annahme einér Marktrisiko.prémie von — etwa — ,
4,5 % musse die allgemeine Aktlenrendlte diesen Betrag zuzugltch des Basmzmssatzes errei-
chen da hierbei unterstellt wurde dass sich aus Aktien smhere konstante Zahlungsstrome ablei-

ten Ias_sen. Eben dies ist aber gerade nicht der Fall.

tt) Flr eine ‘Erhiihgng des Werts Von '4,5% sah die Kammer auch vor dem Hintergfund der Fi-

nanz--und Wirschaftskrise :'-.;b dem Jahr 2008 im vorliegenden Verfahren keinen Anlass...

" Die Kammer hielte es flr verfehlt, als Begriindung einer denkbaren Erhthung der Marktrisikobré-
- mie auf die Empfehlung des ‘IDW vom 19. September 2012'abzusfelle'n da diese erst mehreré
Monate nach dem Stichtag offiziell verlautbart und zum Gegenstand der Handhabung von im

- IDW zusammengeschlossenen ertschaftsprufern wurde
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Schon aus dieserﬁ Grunde kahn es nicht maRgeblich darauf ankommen dass in der Rechtspre-- |
| chung zum Teil die Auffassung vertreten wnrd dass die Verlautbarungen des IDW eine anerkann-
te Expertenauffassung darstellen und als solche éine wesenthche Erkenntnlsquelle fir das me-

thodisch zut(effende Vorgehen bei der fundamentalanalyuschen Ermlttlung des Unternehmens-

" wertes bilden (so OLG Stuttgart, Beschiuss vom 24. Juli 2013, 20 W 2/12, Tz. 106 zitiert nach ju-
ris). Auch eine solche Expertenauffassung muss sich jedoch der Anforderuné stellen, dass sie

in ihrem wesentlichen Kern nachvollziehbar abgeleitet und begriindet ist, was vorliegend im Hin- i
blick auf die genannte Erhpfehlﬁng nicht festgestellt werden kann,-zumaljeine \/ermischung Zwi-
- schen dem bisher auf Basis der S‘teh|e~Daten erfolgfen Ruckgriff auf historische Renditedeltas
und einer Ein-beziehung des — keineswegs unumstrittenen - TMR-Ansatzes und von Ex—Ante’-Mo—

" dellen erfolgt (vgl. hierzu van Rossum in MiinchKomm/AKtG, 5. Aufl,, Rz. 150 zu § 305 AKIG).

~ Selbst fiir den Fall, daes man den Hinweisen des IDW zur Hahe der Marktrisikoprémie bei Bewer-
fungsanlésseh nach IDW 81 als Expertenauffassung eine auch fur die Spruchgerichte erhéhte
Bedeutung beimessen wollte, andert dnes vorliegend mchts an dem Umstand dass die Empfeh-
|ung zur Erhéhung der Marktr|51kopramie erst mehr als ein halbes Jahr nach dem hier mafgebli-

- chen Bewertungsstichtag erfolgt ist, Dem_ltr kann nicht davon ausgegangen werden,. dass e'l.ne_
entsprechende \{orgehensweise im Februar 2012 'auch nur der engmein i'zblic.hen Vorgehens-

weise innerhelb des Berufsstandes rder Wirtschaftspriifer entsprach.

Derﬁber hinaus halt e's die Karﬁmer’ auch in der Saehe filr zweifelhaft dass der vom AKU de's '

IDW im September 2012 vorgegebene Wertkorridor — usgehend vom damallgen Erkenntnls—
‘stand — zutreffend ist. S '

uu) N‘ach'haltige Anderungen des Marktzinsniveaus magen zwar”durchaus geeignet sein, Zweifel
an der Verwendung ausschlle&llch h|stor|scher Uberrenditen zu wecken Mit der Ubertragung
‘von Renditen aus der Vergangenhelt auf die Zukuntt ist namlich die Pramisse verbunden dass
_die Markirisikopramie im Zeitablauf mehr oder weniger Kon'stant ble_|bt,- da bei ausreichend lan-
gen Beobachtungszeitrdumen die Daten von Zeiten wirtschaftlicher Prosperi_t_éit auf der einen
und Kri_se'n auf der anderen Seite in die Betrachtung eirifieBen, Auf der enderen Seite ist aber |
ebenso fraglich, ob die Annahme des IDW, dass die Finanzkrise die Erwartung der Anleger an
die Gesaﬁtrehdite ihrer Investments nicht beeinflusst hat, gerechtfel'tigt war. Insoweit fehlte es
empirischen Untersuchungen, ob die Marktteilnshmer bei sinkender Verzinsung sicherer Titel in-

folge krisenhafter Enhuicklun'gen tatsachlich erwarteh. dass sich bel einer Anlage in Aktien identi-
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sche Renditen wie in Vorknsenzeltraumen erzrelen lassen, so dass — rein rechnerisch — bel sin-
kendem Basiszins die Marktnszkopramle ansteigen muss. Diese These ist vor allem auch auf-
. grund des Umstandes zu hlnterfragen dass nach Ausbruch der Finanz-und ertschaftskrlse
parallel auch die Aktlenrendlten eingebrochen sind und: su;h flir dle entsprechenden Zeitraume ‘

keine stelgende RlSlkopramle ableiten |assen wirde.

Sowelt auf den Anstied |mpI|Z|ter Kapltalkosten in Folge der Finanzkrise verwiesen wird, ist dies
nach Ansicht der Kammer bei isolierter Betrachtung kein uberzeugendes Argument, um zu. ei-
ner héheren MarktrISIkopramle zu gelangen Implizite. Kapitalkosten beruhen zwar im Gegensatz
“zu hlstonschen Daten auf EnNartungswerten diese sind Jedoch durch den Elnbezug von Analys-‘
_ tenprognosen stark subjektiv gepragt lhnen kann daher grundsétzlich keine bessere theoreti- -
sche Fundlerung zugesprochen werden als dem Ansaiz, die zukunﬂlge Risikoprémie aus ei-
: nem Vergangenheltsdurchschmtt Zu gewinnen (vgl auch Ballwieser/Friedrich, Corporate Finan-
ce 2015, 449, 451). Wenn aufgrund sich’ verfestlgender, aktueller Entwickiungen die Abkehr von
der Vérwendu‘ng einér auf historischen 'Daten‘basierenden Marktrisikopramie flir erforderlich ge- -
' halten'wﬁrdé, mﬂ;sste insoweit ein trégféhiges neues, in siéh geschlossenes Konzept entwickelt-

werden, worah es sowohl im B'ewer.tungéstichtag fehl_te als auch weiterhin fehit,

w) Jedenfalls kahn im Rahmen einer objektivierten Ermittlung von Unternehmenswerten eine

rein intuitive Erhéhung der Marktrisikopramie nicht in Betracht kommen. Die zugrunde liegenden |
Beobachtungen, die nach Auffassung des. IDW fiir eine '(rechneris'chej Ethhung der Marktrisiko-
pramie infolge der Finanzkrise der Jahre 2007 ff. sprechen sollen, stiitzen sich auf einen relativ
kurzen Zéitraljm, wéhrend die von Stehle _untersuchté Zéitreihe die Jahre von 1955 bis 2003 um-
fasst und damit mehrere Wirtschaftsiyklen abdeckt. Auch der durch die Eingriffe der Europai-
‘schen Zentralbank kiinstlich niedrig gehaltene BaS|SZ|nssatz war nlcht geelgnet eine Erhéhung -
der Marktn&kopramte als: plaUSIble Folge der Marktsutuatlon ansehen zu konnen. Der vielfach be-
klagte ,,Anlagenotstandf‘ diirfte vielmehr eher dazu gefiihrt hab_en, dass sich Investoren, jeden-

falls zunachst, mit niedrigeren Renditén als in der Vergangenheit zufriedengeben.

SchllerShch hat in emem weiteren vor der Kammer gefuhrten Spruchverfahren die dort bestellte
Sachverstandlge anhand der von Stehle zur Verfligung gestellten Daten elgene Be-
rechnungen vorgenommen und ist dabel zu dem Ergebnls gelangt, dass 3|ch bei einer Auswei-
-tung des Untersuchungszeltraum anhand aktuallsuerter Daten bis zum Jahr 2009 - rein rechne-
risch =~ kein Hinwejs auf eine signifikante Erhohun_g der Risikopramie durch. die Flnanz~ und Wirt-

.schaftskrise ab dem Jahr 2007 feststellen [asst. Sie ist daher Zu der Auffassung gelangt; dass
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sich die vom IDW empfohlene Anpassung anhand der Fu‘ndamentaldaten nicht rechtfertigen |
lasst. | | |

ww) Vor die,sém Hihtergr_und hielt auch die Kammer die Erwartung éiher generellen Uberrendite
von 4,5 % nach Steuern auch filr einen Stichtag im Februar 2012 firr plaus_ibel und ahgemes-
sen. Dahin gesfellt bleiben kann, ob fir spétere Zeitrdume angesichts der fortgefihrten Niedrig-

' zinspolitik der Europalschen Zentralbank eine Anhebung des- Kapltal|Slerungszmssatzes gegebe-

nenfalls iber den Faktor Marktr13|kopram|e angezeigt erscheint.

XX} Sowe|t der genchthch bestelite Sachverstandlge auf elne Gesamtbetrachtung von Basiszins-
satz und Marktns:kopramle lnnerhalb des Kapltal|SIerungs32|nssatzes abstellen W||! ist eine sol-
che Betrachtung g;*undsatzllch zuIaSS|g sein, um unplausible ,,Werchenstellungen zu erkennen
und auszusbhliel!l{en.‘Auf der ahderen Seite kann eine ergénzende Betrachtu.ng des Zusammen- -
spiels der einzelﬁen Komponenten des Kapitalisierungszfnssatzes-abér nicht dazu fithren, fir
sich genommen nicht begriindbare Anpassungen vorzunehmen, um zu einem geflhlt .,richtiQe— |
- ren" Ergebrﬁs zu gelangen. Eben dies ngre_, trotz .der offensichtlich _gegenteiligen Auffasrsurng

deé gerichtlichen Sachver'sténdigien, bei einer Erhohung von Basiszinssatz oder élternétiv_ der
Mafktr_isikoﬁrémie der Fall gewesen. Da es, wie oben aysgefiihrt, im Zeitpunkt des Squee-
ze-Ott-Beschlusses keine gefestigte Auffassung dahin gehend gab, dass entweder gegenﬁ.ber
dem nach der Svensson-Methode errhittelten Wert fiir den Basiszinssatz eihé Anpaésung erfor-
derlich ist oder eine hdhere MarktrIS|kopram|e als zuvor in Ansatz zu' brmgen ist, war bei kemem '

der Faktoren eine solche Erhdhung vorzunehmen

c) Betafaktor

Da'die Markirisikopramie marktbezogen, mithin global bestimmt wird, _ist sie bei bdrsennotierten
Gesellschafteh nach dem (TAX-) CAPM-Modell tiber den $0 genahntéh Betafaktor an das Risiko-
profil des individuellen Unternehmens anzupassen, Eine Investition in die Anteile der zu bewerten:
den Geéetlsbhaft weist in der Régel namlich eine andere Risikostruktur aﬁf als die Investition in
| em Aktienportfolio. Der Betafaktor bildet uber den Verglelch der Schwankungsbreite der Aktlen
des zu bewertenden Unternehmens mit der Vo|at|htat des ‘gesamten Aktlenmarktes das speziel-
e Unternehmensnsmo ab. Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachte-
ten Gesellschaft bei einer Rendlteanderung des Gesamtmarkts in glelcher Héhe wéchst oder
sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und ems reaglert die’'Rendite der betrachten Gesell-

schaft schwacher als der Gesamtmarkt S0 dass ein gerlngeres Rnsxko besteht Nach dem theo-
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retischen Modell, welches dem CAPM zdgrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Hohe des Beta-
faktors auch die von den Kapifalmarktte_ilnehmern fur ihre Investition in ein besfimmtes Unterneh- .

‘men gefor‘d'érte Risikopramie ansteigt.

aa) _D.ie'-Anpassung der Marktrisikoprﬁmie an das zu bewertende Unternehmen Uber den Betafak-

 tor besitzt zwar den Anschein einér mathematischen Berechnung, \Q)elche im Einzelfall zu einer
objéktiven Bewertung des Risikos flihren kahn. Zum einen wird aber bereits die rein technische
Ermittluhg von Betafakterén fijf die Vergangenheit im_ Hinblick éuf die zu verwendenden Marktindi-
zes und éetraéhtuhgsﬁerioden kontrovers dis‘kgti’ert, selbst w’enﬁ die fir die Bestimmung verwen-
deten Rohdaten von Kapitaimarktdienstleistern wie Bloomberg unveréﬁdert bleiben. Jedenfalls

' lhat sich_bislang in Wissenschaft und Bewertungspraxis keihe'einheitliéhe Auffassung zu der Fra-

' gé entwickelt, Ober welchen Zeitraum:und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu

erfolgen haf. Wie eine Untersuchung ausldem Jahr2011 Zeigt', hat sogar die Auswahl des Wo-

chentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachléssige-nden Einfluss auf die Ho6-

he des errechneten Betafaktors (vgl. Watnn/StahIberg/Kappenberg, Corporate Finance biz

2011, 176 ff. ) Zum anderen verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermlttlung

hlstortsche_r Betafaktoren méglich ist, dlle SchW|er|gke_:|t, wie der im Rahmen der Unternehmen__s-

bewertung mafigebliche iukﬂnﬁigé Betafaktor zu -bestimmen ist.

bb)'Sow‘ohl die BeWertungsgutachterih als auch die Barabfindungspriferin sind zu der Einschat-
zZung gelangtfdaSS der eigene historische Betafakior der Versatel fiir die Schatzung des kiinfti-

gen Risikos der Gesellschaft nicht Maﬁgeblich ist.

Wegen. der 2009 beschlossenen strategischen Néuausrichtung desk_ Geschaftsmodels der Ge-
sellschaft mit einé_r stérkere‘nl.Fokulss'ierung auf das Geschéftskuridensegment und einer unterge-
ordneten Stellung des zu bis zu diesem Zéitpunkt domiﬁierenden Privatkundeﬁgeschéift wirde
sich eln Beobachtungszeitraum der Bdrsenkurse der Gesellschaft bis 2009 auf die Risikoein-
échétzung des Marktes fir ein nicht mehr représentatives Geschéftsmodell beziehen (vgl. Priif-.
bericht Seite 53). Gegen diese Emschatzung ist nach Auffassung der Kammer grundsatzllch
_nichts elnzuwenden da das Risiko des Untemetimens im Rahmen des CAPIVI Modells zukunfts-
bezogen zu ’ermltteln und eine Anderung des Geschaftsmodells.daher zwmgend zu berlicksichti-
" gen i-st Vorliegend war nicht ersichtlich, dass'dler Mafkt das Risiko eines Unternehmens, wel-
ches vorwiegend im Telekommunlkatlonsmassenmarkt mit Endkunden tatig ist und daSJemge ei- |
nes Unternehmens welches sich auf Geschéfts- und Groftkunden sowie die Vermarktung eines

eigenen Netzes konzentriert, identisch oder weitgehend identisch einschatzt.
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cc) Fir die vor diesem Hmtergrund noch marsgebhchen Borsenjahre 2010 und 2011 konnten

_Iaut der Ausfiihrungen der Bewertungsgutachterm keine aussagefahugen Betafaktoren der Versa-
tel abgeleitet werden. Die Griinde hleyrfur lagen nach dgm von KPMG ersteliten Gutachten zum ei-
 hen im geringen Free-Float von weniger als 8,1 % sowie 2um anderen'bei riickldufigen Handels--
volumen. Die Barabf indungspriferin hat |aut ihrem Bericht im Rahmen einer eigenen Analyse be—
~ zogen auf den CDAX unter Berucksnchtlgung eines 2-jdhrigen Beobachtungsze|traums mit wo-

: chentlichen Intervallen gleichfalls keinen signifikanten unverschuldeten Betafaktor ermittein kan-

nen. Bei einer Veranderung der Annahmen zur Ableltung des Betafaktors hatten sich allerdings
teilweise auch SIinﬁkante Werte ermltte!n lassen. Elne néhere Analyse habe dann die fehlende
Liquiditat der Aktie aufgezelgt Diese sei zwar an rund 97 % aller Handelstage gehandelt wor-

'_ den, die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne habe jedoch bei rund 5 % gelegen.

dd) Beide Bewerter haben aus diesem Grunde die Betafaktoren einer Gruppe von fiir vergleich- -
bar gehaitenen, bdrsennotierten Unternehmen (Peer Group) heréngezogen um hieraus einen Ber‘
tafaktor fiir die Versatel ZU- berechnen Als verglelchbar mit der Gesellschaft hat sdwohl

vier lnternatlonale Unternehmen, wobel es sich bei drei Unternehmen um solche mit Sitz in Grof- | _
~ britannien hande|t, als auch in besonderem Malle die deutsche Aktlengesellschaft QSC AG ge-
“halten. Samtliche Untérnéhmé_n betrieben féjst_netzbasiérté Telekommunikatignénefzé mit dem

Schwerpunkt Dienstleistungen flir Unternehmenskunden, so dass sich eine Vergleichbarkeit auf

dieser Ebene ergebe.

- Die QSC AG bot zum Bewertungsz_eitpunkf innerhalb Deutschlénds Informations- und Telekom-
munikationsdienstleistungen in den Bereiéhen Teléfonie, Datenﬁbertragung, Housing, Hosting so-
wie IT-Outsourcing und IT-Consulting an. Sie erzielte dabei im Geschéftsjahr 2010 Umsatzerld-

" sein HShe von 422,1 Mio. € bei _einef' EBITDA-_Marge von 16,2 %. Die unverschuldeten Betafakto-

 ren der QSC AG lagen-durchschnittlich bei rund 0;_9 bis 1,0. Insoweit vertrat die Auﬁés—'
sung, dass das Risiko der Versatel'wegen der noch nicht abgesdhlossene'n Restrukturierung
demgegeni'iber hﬁhér und zwar mit 1,1, anzusefzen sei. Die Barabﬁndungj'spri]_ferin hielt diesen

Wert fiir efnen ,vertretbaren Schatze , auch wenn sie néch ihren Analysen ﬁ]r die QSC AG ein
| unverschuldeter Betafaktor von 0,96 und fiir d|e weiteren Unternehmen nach lhren Berechnun-

- gen ein solcher von durchschmttllch_ 0,74 ergab.

| é_e) Der gerichtliche Sachversténdigg hat zundchst die Aktienkursentwicklung und das Handelsvo-

lurien der Versatel-Aktie im letzten Jahr vor dem Bewertungsstichtag naher untersucht. Wesent-
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lichen Einfluss auf die Handelsvolumen hatten inebesondere die Ankiindigungvon k' 3m 18.
Mai'2011 ekklusive Verkaufsgesprache mit der Versatel zu fiihren, sowie die Abgabe des freiwilli-
gen Ubernahmeangebots vom 28. Jum 2011. Nach dem Letzteres von.einem groRen Teil der Ak-
tionare der Versatel angenommen worden war, verrlngerte 3|ch der Free Float von zunéchst 8
% auf nur noch 1 1 % des Grundkapitals. Da am 2. August 2011 dle Antragsgegnenn dem Vor-
'stand der Versatel das formllche Squeeze -out Verlangen gemat § 327a AktG (bermittelt hat,

hielt der Sachverstindige zutreffend eine Begrenzung des historischen Beobachtungszelt- ‘
raums mit dem 1. August 2011 fiir sachgerecht Er flhrt dann weiter aus, dass mit diesem Da-
 tum die Betrachtung emee 5-jahrigen Vergangenheitszeitraums, die in der Bewertungsprams tell-l'
Weise uUblich ist, nicht moglich war, da der'Br':')rsengang der Gesel[sehaftr erst am 27 April 2007 er-

folgt ist..

" Der Sachve'reténdige hat dafauﬂwin die eigenen Betafektoren der Versatel gemesseri am CDAX -

- sowohl flr den maximal- mdglichen Zeitraum also fir Zeitrdume von ein bis 4 Jahren und tagli- '

chen, wichentlichen some monatlichen Beobachtungsmtervallen berechnet und die Ergebnlsse

in der Tabelle auf Selte 125 seines Gutachtens dargestellt. Hieraus lasst sich eine erhebliche

g Schwankungsbrelte der historischen Betafaktoren der Versatel von -0,03 bIS 1,37 ablesen Welte-

" re Analysen zelgten dass der zeltbezogene Betafaktor der Versatel bis Oktober 2010 relativ sta- -

il oberhalb von 14 (verschuldet) lag, ab diesem Zeitraum bel der Betrachtung von 2-Jahres-Be-

tas allerdings ein plétzlicher Einbruch festzustellen ist, ohne dass dleser auf unternehmens-
' oder marktspezn‘f ische Ereignisse hatte zurlickgefiihrt werden kénnen. Der Sachverstindige hat
in der‘ Folge die Liquiditat der Aktie unte.rsucht, ellerdirigs darauf hingewiesen, dass es hierfiir —

| inshesondere am BeWertungsstichtag — noch keine allgemein ah‘erkennten Malstab gab. Er ist

bei Betrachtung des Bid-Ask- Spreads aber zu dem Ergebnis gekommen dass alles auf eine ge-

_' ringe L|qU|d|tat der Aktie i im Zeitraum vom 3. August 2009 bis zum 1. August 2011 hindeutete. Be-
reits im 2 Jahr nach dem Borsengang seien deuthche Rickgénge von Handelsvolumen und Han-
delsquoten sowm ein Anstieg des relativen B[d—Ask Spreads zu erkennen wobei sich diese Ent-

'wwklung in den Jahren 2009 und 2010 weiter verstarkt habe. Unter Berucksmhtlgung der noch
aussagekraftlgen Handelsdaten ergebe sich ein originérer Betafaktor der Versatel von 1,4. Da-

- bei sei allerdings zu befﬁcksichtigen, dass die Daten eindeutig U weit vom Bewertungs’stichtag

entfernt 13gen damit nicht unmittelbar fiir Bewertungszwecke geeignet seien.

Wesentliche Mangel dieser Analyse des 'Sach\:erstéindigen sind.von den Beteiligten dieses Ver-
fahrens nicht aufgezeigt worden sodass die Kammer mit dlesem zu dem Ergebnis gelangt

. dass d|e verflgbaren Handelsdaten der Versatel kelne ausrelchenden Anhaltspunkte fir die Be-
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stimmung des zukiinftigen Betafaktors der Gesellschaft bieten. .
ff) Damit erwies sich der von Bewertungsgutachterih und Priferin gewéhlte Ansatz als zutref-
fend, den fir- die Bewertungszwecke zu verwenden Betafaktor aus dem Durchschnitt der am
Markt Zu beobachtenden Betafaktoren von mlt der Versatei verglelchbaren Unternehmen einer

so genannten Peer Group, zu ermitteln.

. Zwar liegt der wesentliche Ansatz des CAPM in der Ermittlung des RlSlkozuschlags anhand von |
| Fundamentaldaten. Dies bedeutet Jedoch nicht, dass die Kapﬂalmarktdatén zwmgend aus den ei-
genen Kursen der Aktie des zu bewertenden Unternehmens abzuleiten sind. Der Riickgriff auf
die Daten einer Peer Group bei fehlender ngniﬁkanz des unternehmenéeigenen Betaféktors

kann vielmehr als 'gesicher‘té Praxis angésehen werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss

vom 4. Mai 2011 20 W 11/08, BeckRS 2011, 11195 Wollny, Der objektlwerte Unternehmens-
wert 3. Aufl., 8. 324 1; Gro(&feldlStover/Tonnes NZG 2006 521, 526) '

. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige | hat; dem Gutachtenaﬂftrag der Kammer

o entsprechend, die Auswahl der Verglelchsunternehmen im Bewertungsgutachten giner e|genen

Prufung unterzogen und ist dabei zu dem Ergebms gelangt, dass unter Berlcksichtigung des Un-
‘ternehmensprofils der Versatel ledigtich fiinf als vergleichbar zu bewertende Unternehmen aus
der Gesafnth_eitallér bérsennotierten Geéellsdhaﬁen identiﬁiiert werden kénnen. Er betont inso-
weit, dass ein GroRteil der Telekommunikationsuntemehmen erhebliche Teile der Umsatzeflé‘ise

mit Mobllfunkduenstlelstungen flr Privatkunden generlert Dieses. Produktsegment splelt bel der

, -Versatel allerdmgs keine (unmlttelbare) Rolle

Wie bereits die Bewertungégutachterin gelahgte auch der Sadhvérsténc_iige zu der Auffassung,

- dass die QSC AG mit der zukﬁnﬂigen strategischen Alusric‘:hfuhg der Gesellschaft sowie dem 're-‘
gionalen Fokus ihrer GeSchéftstétigkeit in besonderem Male als VQrgIeichbar anzusehen ist.

Die Weiteren in die Peer-Group einbezogenen Unternehmen seien dem_gegenﬁbef allénfalls als -
»,im weiten Sinne vérgleichbét“ anzusehen, da vor allem die geog;‘aphische_ Ausrichtung abwei-
che. Die Berﬂcksich,tigung: der von der' Bewertungsgutachterin in ihre Vergleichsgruppe aufge-
nommeneh Untemehmen Jazztel PLC sowie Cable & Wireless Woﬂdwide PLC hat der Sachver-
: sténdige dagegen ve-nzvo'rfen. Fir das zuletzt genannte Unternehmeh Iéigen'v&egeh d_eé erstmali,—\
.ge'n Bérsenhandels am 23. Marz 2010 keine aﬁsreichenden Daten fiir die BestimmUhg eines
aussagekraftlgen Betafaktors vor. Die Jazztel PLC habe ihren Schwerpunkten Dlenstlelstungen

auf dem Prlvatkundenmarkt welcher von Versatel tendenznell zuruckgefahren werde Im Gegen-
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zug hielt der Sachversténdige die in London anséssige BT Group PLC flir geeignet, um in die
' Verglelchsgruppe dufgenommen zu werden, obwohl dleses Unternehmen global tatig lst und so-

wohl Unternehmensgroﬂ.e als auch Umsétze mit der Versatel kaum vergleichbar sind. Dtesbe—

zliglich war aber zu beruck3|cht|gen dass neben der QSC AG kein weiteres bérsennotiertes Un-

ternehmen identifiziert. werden konnte welches von der regionalen Ausrichtung oder dem zukunf—
tlgen Fokus der Geschaftstatlgkelt her Uberesnstlmmungen mit der Gesellschaft aufwies. Vor die-
sem Hmtergrund bestanden gegen die vom Sachverstanmgen neu zusammengestellte Peer

'_Group keine durchgrelfenden Bedenken.

“gg) Die fﬁf samtliche Unternehmen der.VergIeichsgruppe. beobachtbaren Betafakioren Iiegeh_ .
néch den Feststellungen des Sachverstandigen bei Béobabhtungszeitréiumen zwischen 2 Jah-
| ren wéchentlich und 5 Jahren monatlich zwischen 0,65 und 1 .29 verschuldet bzw, 0,45 und
0,97 und verschuldet. Fir die gesamte"‘V'ergIei-chsgruppe lieR sich bei der Betrachtung der Da-
ten von 3 Jahren Wéch.entlich ein Me'dién von 0,8 bei—Bérﬁéksichfiguhg von Debt Beta bzw. 0,7 |
‘ohne eine solche Beriicksichtigung ermitteln. Der isolierte Betafaktor der QSC AG bewegte sich
oberhalb dieses Median bei knapp-1,0. Uber einen 5-jahrigen Betrachtungszeitraum etgaben
sich vor allem fiir die QSC AG bzw. die KCOM im Vergleich hierzu deutlich hihere Betafakto-

ren. Wegen der Detalls wird auf die im Sachverstandlgengutachten auf Selte 151 emgeblendete

: Tabelle Bezug genommen

hh} Soweit dle Barabfi ndungspruferln im Rahmen dieses Verfahrens zwischen dem 2. Dezem-
- “ber 2011 und dem 9. Februar 2012 etnen Anstleg des unverschuldeten Betafaktor der QSC AG
festgestellt hat, konnte em solcher vom gerichtlichen Sachverstandlgen nicht nachvollzogen wer-
den. OffenSIchthch beruhte dlese Abweqchung ausschlieflich auf einer zwischen beiden Berech-
nungen abWe‘lchenden Methodik bei der Ermittiung des Verschuldungsgrades durch die Barabfin-
dungsprﬁferih' Eine f[]r die hiesige Bewertung sighif kante Entwic’:klung'_lieB sich damit nicht fest-
stellen. Der Sachverstandlge hat darauf hlngeWIesen dass der beobachtbare Betafaktor der

QSC AGi im fraghchen Zeitraum’ welmehr eher gesunken ist.

i) Die QSC AG wies im Bewe.rtungsstiqhtag befei'ts ahnliche Strukturen auf, wie éie von der Ver-
satel nach der Planung f[].r die Zukunft angestrebt worden ist. Sie hat sich im Zeitraum von 2009

* bis 2012 zunehmend von ginem TelekOmmu'nikations. (TK)-Netzbetreiber zu éine'm informati-
ons- und Telekommunikations (ITK)—SewiCeanbieter entwickelt. Das Unterhehme.n kohzentriert
sich vefstérkt auf IP-basierte Produkie. So erwirtschaftete das Unternehmen Ende 2009 ;d. 65

% des Umsatzes mit IP—bas_.ierten Produkten und Diensten, von der einfachen VolP-Ubertragung
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“bis hin zu Sprach-Daten-L:8sungen fiir Geschéftskunden miit Filialnetzen. Ende 2010 erhdhte

sich dieser Anteil nach dem Geschaftsbericht der Gesellschaft weiter auf 72 %. Anders als die |
Versatel war die QSC AG im Februar 2012 bereits nicht mehr im Maééenmarktgeséhéft tatig.
Dariiber hinaus drmgt die QSC AG mit neuen Produkten wie Housmg, Hostlng und Cloud Compu-
ting in weitere Marktberelche vor, deren Entwmklung nach Auffassung des Sachverstandlgen ten-

denziell einer hoheren Unsicherheit unterhegen.

Der Sachverstandige halt im Ergebn‘ié — modellkonform — eine vorrahgigé'[]bernahme des Beta-

faktors der QS_C AG bei der Abbildung des zukﬂnfﬁgen Risikos der Versate'l filr zuléssig. -

Nach seiner Aufféssung. wére es aber nicht Sachgereéht, den fir drie‘ QsC AG in der Vergangen-.

heit beobachteten Betafaktor pauécha-l zu erhdhen, um die Re‘st'rukturierungss_ituatipn der Versa-

tel bzw. den Eintritt in neue Geschaftsfelder im Rahmen der Schatzung des kiinftigen Betafak-

tors der Vérsatellabzubilden. Vielmehr ergébe sich fiir den geschétzteri kiinftigen uhverschulde-
ten Betafaktor der.\/ersatel insgesamt eiﬁe Bandbreite von 0,8 bis 1,0, sodass fur die B_eWér_—

tung der Versatel ein solcher von 0,9 heranzuziehen sei.

jj) Dem EiﬁWand der Antragsgegnerin, die BT Group PLC habe schbn allein wegen ihrer Eigen-
schaft als ehemahge Monopolanbleterln nicht in dle Peer Group aufgenommen werden dirfen,
_ |st der Sachverstandlge in-seinem Erganzungsgutachten uberzeugend entgegenge-
- treten. So hat er ausfiihrlich dargelegt, dass und auswelchen Griinden die BT Grgup und Versa-
tel von ihrer geschéftlichen Ausrichitung und ihren sonstigen Strukturen — insbesondere auch
dem Betrieb eines gigenen GlasfasernetZes - mité.inander vergleichbar sind Soweit die Antrags-
- gegnerin darauf hinweist, dass mit der Deutschen Telekom AG und Telefonlca SA weitere soge-
nannte ,Incumbents* glelchfalls nicht in die Gruppe verglelchbarer Unternehmen einbezogen wor-
den Sind, ist dies nach Angabe des Sachverstandigen nicht wegen dieses Status erfolgt, son-
dern vielmehr wegen der etheblichen Anteile des Mobilfunksektors an den Uhsétzen dieser Un-
temehmen. Darlber Hinaus stellt der Séchverstéindige fest, dass fiir ihn wegen der Regulierung
auch keine besondere Bevorzugung der BT Group im Wettbewerb zu erkennen sei. Damit war
die Zusammensetzung der Peer Group nicht als fehlerhaft anzusehen. m Ub_riQen weist die BT
Group auch kein besonders niedrig‘es Beta auf, welches zu einer‘\/erzerrung vbn Durchschnitt
oder Median der Veréleichsgruppe hétte fihren k_énneh.

kk) Soweit die Antragsgegnerin weiter m‘eiht. dass eine Korrektur ,nach oben“ hereits aufgrund
.der ambitionierten Planung'der Gesellschaft erforderlich sei, weist der Sach\)érsténdige zptref—

fend darauf hin, dass eine oberhalb der Erwartungswerte liegende, ibermakig optimistische.'Pla'-
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nungsrechnung gegébenenfalls zu reduzieren ist. Die 'ﬁlanu_ngsrechnung habe aber grundsétz-
lich keinen unmittelbarén Einfluss auf die Bemessung des sich im Betafaktor widerspiegelnde un-.
systematischen Risikos des Unternehmens. ‘Datiiber hlnaus hatten sich flr lhn auch keine An-

| haltspunkte ergeben dass die P]anung der Gesellschaft nicht die mittleren Emrartungswerte wie-
dergebe Glelchfalls mit zutreffenden Erwagungen verworfen hat der Sachverstandlge die Argu-
mentation der Antragsgegnerln die im Rahmen von F|nanZIerungsverembarungen im Geschafts- -
]ahr 2011 fur das Fremdkapltal vereinbarten Konditionen kbnnten bzw. mussten als Anhalts- '
punkt fir eine Erhdhung des aus der Peer Group-Analyse abgelelteten unverschuldeten Betafak-

tors dienen.

I} Der Sachversténdige hat-im Anschluss an seine Ermittlung des unverschuldeten Betafaktors
die Umrechnung in Verschuldete Betafaktoren Vorgenommen und dabei mit Alternatlvberechnun-
-gen die Auswirkungen unterschledllcher Annahmen zum Débt Beta dargestellt Er hat msowelt
| festgestellt, dass sich in den meisten Varianten seiner Berechnungsansatze keme Effekte erge-
ben, aﬁfgrdnd derer die Absenkung des Betafakfors - isoliert betrachtet - zu einer Anhebung der

Abﬁn'dung fUhren wurdé‘ In diesem Zusammenhang halt der Sachversténdige die Annahme,
dass der Credlt Spread zu 40 % auf systemat[sche Risiken zurlickzufihren ist, fiir das pIaUSI-

: betste der dargestellten Szenarien.

mm) AL-If die von der Ahtragsgegherin diskutierte Frage, ob der von veﬁu_endete Betafak-
tor von 1,1 veriretbar” ist, kommt es nach Aufféssung der Kamfner nicht entscheidend an. Inner-
halb gewisser Bandbrelten ist bei der Unternehmensbewertung nach dem Modell IDW S1 letzt-
lich der Ansatz jedes belleb|gen Wertes als Ietzthch vertretbar anzusehen. Dies bedeutet ]edoch
nicht, dass der zur Anwendung gelangende Wert nicht auch gut begrundet sein muss. Soweit,
wie hier, e'in Ansatz aus konkreten, nach einer ausfiihrlichen Analyse zutage getretenen Griin-
den vorzug'sw[]r.dig ist, kann dieser nicht mit dem Hi_nweis auf die Veriretbarkeit des anderen An-

satzes ignoriert werden,
d) Wachstuhsgbschiag

Neben der Erhohung durch einen RlSlkozuschlag ist vom Kapntahsmrungszmssatz in der Regel
fur die der Detanplanungsphase fo!gende Phase l, dle 50 genannte ewige Rente, ein Wachs-

tumsabschlag abzusetzen.

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Réchndhg tragén, dass die ‘Gelldentv‘vertung in
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einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapltalanlage in festverzlnsh—
chen Wertpapieren, beu denen.der st gine Ge{dentwertungspramle enthalt (vgl OLG Dussel-
dorf, NZG 2003, 588, 595).

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewi'gen Rente ein Korrektiv e‘inzufﬂhre.n,. da der zu kapita-
‘lisierende Ertrag als konstant bleibénder finanzieller Uberéchuss angesetzt wird. Ein Unterneh-
men -besitzt jedoch gruhdsétzlich dié.Méglichkeit eiﬁén inflationsbedingten Anstieg seiner-Be-

: schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben (vgl OLG Dusseldorf,
NZG 2003, 588 585). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenmaﬁlge
Stelgerungen als auch Ruckgange denkbar, wobei im Aligemeinen jedoch angenommen wird,
dass es zu einem Gewmnwachstum kommt, welches durch einen Absch|ag vom Kapitahsua-
rungszmssatz abgebildet WIrd (vgl auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG) Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter—
nehmer in gleichem Umfang wie der Geldhtelbesrtzer durch dle Inflatlon beeintrichtigt wird,

muss der Abschlag entfallen.

Das kiinftige Wachstum érgibt sich grundsétzlich aus den Thesaurierungen und deren"Wiederan-
lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen und Struktureffekten In den Plan;ahren sind diese
Wachstumspotentna}e emschhel?,hch des mﬂatlonsbedmgten Wachstums in der Unternehmens- ‘
planung und somit in den fi nan2|e|1en Uberschussen als nommaie Gro[len abgebildet. Ein Wachs-
- tumsabschlag ist insofern nlcht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheldet eine Beriick-

' s:chttgung des thesaurierungsbedingten Wachstums hlngegen aus, da die thesaunerten Ober-
 schiisse den Anteilseignern fiktiv unmittelbar_ zugerechnet Werden.'Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit nur die brancheniibliche Preissteiger'ung'(ng efwa oLG Mﬂnchen,'Beschluss vor_h
2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2018, 22733). |

'bb) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen (vgl. Riegger/Gayk, KéinKomm zum AKiG, 3.

Aufl,, Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). Ih der gerichtlichen Praxis-sind fir die Vergangenheit Wachs- |
: tumsabschlage zwischen 1% und 3% 2u beobachten {vgl. Riegger, a.a.0,, Rz 48 Anh § 11.
SpruchG durch den BGH' wurde 1% rucht beanstandet NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dus—

seldorf NZG 2003, 588 595 hat bei hoherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2%
angenommen)

cc) Obwoht der Thematik des Wachstumsa'béchlages vor allem in dem hier vorliegenden Bewer-

tungsgutachten von ~ und auch im Priifgutachten der Barabfindungspriferin nur eine unter-
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geordnete Stellung elngeraumt wird, ist dessen Bestlmmung durch das komplexe Zusammen— -
spiel von Wachstum Risiko, Inflation, Ausschiittung sowie dem Zusammenhang zwischen finan-
ziellen Uberschussen und KapltaI|S|erun932|nssatz nicht trivial (vgl. auch Simon/l.everkus,

a.a.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG).

Sowohl die Gutachterln als auch die’ Pruferln haben sich auf dle isolierte Betrachtung des inflati-

onsgetnebenen Wachstums der Versatel beschrankt

dd) Bei der Betrachtung der fir die Hohe des Wacﬁstumsabschlags maRgeblichen Faktoren
stellt sich grundsétzlich die Frage, ob'ﬁir die Erwartung, mit welcher Intensitét die kinftigen Cash- -
flows in der PhaSe der ewig‘én Renté wachsen'Werd;en-, auf die Inflationsrate abgestellt werden’

kann und diese die Unterg‘rer.lze fur den anzusetzéndeﬁ Wachstumsabschlag bi‘ldet. Diese Fra-
ge wird in de.r Literatur und Wirtschaftswisser\lschaﬁ kontrovers diskutiert, ohne dass bislang eif

ne einheitliche Auffassung zu erkennen wire. Jedenfalls ist der Wabhstumsabschiag nicht mit

| | der Geldentwertungsrate gleichzusétzen (sp-aucih schon Piltz, a.a.0., 8. 179),

“Ein au_sschliel&ligher Riickgriff auf die erwartete Inflationsrate gfeift schon aus dem Grund zu
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhangig von dessen absoluter Hohe - bereits im Basiszins-

satz eine Inflationskomponente enthalteh ist, so dass bei einem Wachstum'sabschlag unterhalb

der lnﬂatidnsgrenze nicht chne Weiteres von einem realen Schrur_npfeh des Unternehmens aus

Qegangen werden miisste. Gegen‘die (alleinige) Mal&geblichkeit der Inflationsrate fiir die Héhe

" des Wachstumsabschlags épricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem

Preisanstieg sines Warenkorbs fiir Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich

" mehr oder wemger stark von den Ressourcen unterscheldet dle ein arbeitendes Unternehmen

benotlgt Dessen Kosten kénnen entweder weniger stark glelch stark oder schwéacher als die In-

' flationsrate wachsen. So hat die Kostenstruktur der Plxelpark AG als im Wesentlichen auf die Er-

bringung von Dienstlsitungen 6riéntie'rter-n Un.ternehmleﬁ auf der Beschaffungsseite nur wenig

. mit einem Verbraucher gemeln Mogllche Kostenstelgerungen ergeben sich nicht aus der ver-
brauchertyplschen Beschaﬁung elnes Buketts aus Waren und Dlenstletstungen sondern haupt—
séchlich durch stelgende Investltlonen in die elngesetz’ce Technik sowie Personalaufwendun-

| gen Die Barabfindungspriiferin-stellt zu diesem Punkt auf S. 58 inres Gutachtens zutreffend

fest, dass die mal&gebhche ,,Warenkorbzusammensetzung" abweicht,

eee) Dariiber hihaus ist'der Kammer keine wirtschaftliche Gesetzhéﬁigkeit bekannt, die be-

é.agt, dass das Wachstum von Unternehmen — gleich welcher Branche - stéts die Inflationsrate
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i]bersteigt‘. Eine entsprechende Uberlegung wird auch (noctt) nicht durch empirische Untersu-
chu.nge'n belegt. Zwar spre't:heh dié Ergebnisse einiger Studien fur die Annahme eines durch- '
stihnittlichen Gewinnwachstums oberhalb der lnftationsrate (vgl. etwa Bewertungs-
Praktiker 2011, 24, 26; KnolllLobelT homas, BewertungsPraknker 2009, 12). Allerdlngs sind die-
se Studien teilweise aufgrund des kurzen Erhebungszeltraumes wenlg aussagekraftsg (vgl

‘auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 -20 W 14/08 Tz 279 f. zitiert nach juris).

Z_tjdem treffen die-fraglichen Studien ohnéhin nur éine Aussage zlu demDurchschnitt atler Untet—
niehmen und kt')nnen"daher ledigiich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der
Wachstumsrate im Rahmen der konkreten Unternehmensbewertung wird stets eine Gesell-
schaft unterstellt, der - jedenfalls von auRen - kein welteres Kapltal zugefuhrt wird. Eine derarti-
ge Entwicklung wird in der realen Wirtschaft aber kaum anzutreffen sein. Entsprechend sind die
empirisch beobachtbaren Wachstumsraten nur bedin_gt vergleichbar mit dén im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung.anzusetzenden Raten (vgl- hierzu auch OLG Frankfurt, Beschluss vbm :
30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.) |

- ff) Der Standard IDW S1 2008 verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldent-

| wertungsrate nur.&in erster Anhaitspunkt fiir die Schatzung des kiinftigen nominalen Wachs- .'
tums der ﬁnahzi,ellen-UBersch[]sse sein kann, da au'f'die Situation im konkreten Bewertungsfall
abzustellen iét. Damit kommt es mafigeblich-auf eine Arialyse der einzel- uhd gesamtwtrtschaﬁli- '
chen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an {vgl. SimonlLeverkth, a.a.0., Rz. 136
~ Anh. § 11 SpruchG). Dabei ist die Fra.ge zu beantworten, in welchem Urﬁfang das'kohkrete Unter-
nehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Ge|dentwertung aufzufangen indem es die durch die
Inflation gestiegenen Kosten mlttels Prenserhohungen auf seine Abnehmer {iberwilzen kann

"~ (vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012,— 20564).

Dariiber Hinaus ist zu sehen, daé,s auéh ein unterhalb der allgemeineh Inflationsrate liegender-
Wachstumsabschiag durchaus naéhhaltiges (positives) Wachstum darstellt. So drlickt ein
Wachstumsabschlag von lediglich 0,5% aus, dass das Unterhehmen nachhaltig Kostensteige-
rungen im untern’ehmensspeziﬁscheh Beraich durch Preiserhdhungen auf die Kunden tiberwil-
zen oder sonst kompensieren und dariiber hinaus ein Gewinnwachstum von 0,5% erreichen

- kann, sich aber der allgemeinen Geld.entwertu'ng nicht entziehen kann, weil ibr Gewtnnwachs-
tum hinter.der all‘gemeinen inflationsrate zurlickbleibt (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli
2011, 20 W 14/08 Tz. 274 nach beck-onling; OLG Stuttgart Beschluss vom 17. Juli 2014, 20
W 312, Tz 136 nach beck onhne)
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~ hh) Dle Bewertungsgutachterm hat ihre Feststellung, Iangfrlsttg ein Wachstum der flnan2|ellen

| Uberschusse der Versatel von jahrlich 0,5 % fur. mogllch zu halten, nur pauschal mit einer Auslas-
' tung der bestehenden Kapazitaten des Unternehmens, aktuelien branchenbedl_ngten Rahmenbe-
dingungen, der Kosten-Erlés-Struktur der'Vé\rsateI sowie dem sich intensivierenden (Preis-)
Weitbewerb 'begrﬁndet. Daher werde kiinftig die (vollsténdige) Uben_mélzqn'g von inflationsbeding-
ten Kostensteigerungen kaum-mbglich sein. Nicht naher genannte Untersuchungen bestétigten, - '
dass deutschen Unternehmen eine solche Kompensation von Kosten- durch PreissteigerL'J_ng.én

in der Vergéngenheit Iediglidh_ teilweise gelungen sei.

Die Bai‘abﬁndUngsprﬂférin hielt éuch"dieses Datum flr einen vertretbaren Schatzer* und ver-
. weist auf die Annahme der Gé'sellschaft, dass _soWth im Massenmarkt als auch im Bereich der

Breitband- und VPN-Produkie mit tendenziell ricklaufigen Preisen am Markt zu rechnen sei.

i) Der'Sachverstén‘dige hat d_ieses Ubereinstimmende Ergebnis von Gutachterin und Priferin'un-
ter BerUcksich_tigung der Einwendungen der Antragstellerseite analysiert und fur vertretbar gehal-

ten.

- Der Sachversténdige hat éUSgewéhlte vglkswirtschaﬁiiché t;lnd 'branchenspezif S§he Daten analy-

siert, um deren Entwmklung dem Gesamtwachstum der geplanten erz;elbaren Uberschiisse

der Versatel in der ewigen Rente gegenuberzustellen Von besonderem Interesse waren dabei |

| _die Gesamtwachstumsraten samtlrcher in Deutschland ansaSSIgen Unternehmen, die Zwi-

schen 1992 und 2011 durchschnlttllch 5,5 % pro Jahr betrug. 'Demgegenuber lag das durch-

- schnittliche GeWihﬁwacHstum aller in der Informationé— und Kommunikationsbranche tatigen Un-

ternehmen im vom Sachverstandigen Untersuchuhgszeitraum 1997 bis 2011 deutlich héher,

und zwar bel 15,5 % pro Jahr. Allerdmgs decken die in‘die fraghche Statlstlk embezogenen Unter-

nehmen einen deutlich gréReren betnebsw:rtschafthchen Bereich ab als er von der Versatel re-

prasentuert wird. Segm_entspezllﬁ_sch waren Iedugllch Erwartungen der Deutschen Telekom AG

- fir die Jahre 2009 bis 2014 zugjéinglibh, die IVOﬂ sinem Wachétum des Gesamtmarktes von 2,5
% pro Jahr ausgingen.. Dagegen w.al"en die VerbraUChérpfeise im Telekommﬁnikafionssektor zZwi- -

schen 1995 und 2011 ‘mit'einerjéhrlic_:hen Rate von 2,8 % rlcklaufig.

Ohne eine abschiieRende SchlussfoigerUng aus diesen Analysen zu ziehen, weist der Sachver-
- 'sténdige darauf hin, dass der Wachstumsabschlag fiir den hier voriiegenden Fall der Thesaurie-

rung von Mitteln in d'er ewigen Rente nur einen Téil des Wachstums abbildet, ndmlich aussghliel&_¢
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lich denjenigen Te:l der rein mﬂatlonsgetneben ist. Unter Berucksmhﬂgung der nach der Pla-
nung der Versatel in der Phase Il thesaurterten Betrage rechnet der Sachverstandlge flir den |
Fall des Einsatzes eines Wachstumsabscmages von 0,5 % nach der sogenannten Praktikerme-
thode ein Gesamtwachstum der Dividenden von 5,1 % nach persénlichen Steuern. Da diesér
Wert in etwa der oben dargestellten Rate des historischen Gewmnwachstums aller in, Deutsch-
land ansassigen Unternehmen aus dem nicht fi nan2|ellen Sektor entsprlcht hélt der Sachver-
standlge dig in Bewertungsgutachten in Ansatz gebrachte Wachstumsrate von 0,5 % im Ergeb~

“nis fur vertretbar, auch wenn sie am unteren Ende der anzunehmenden Bandbrelte l|ege

ji) Die Kammer schiieRt sich dieser Wertung én, da keine konkreten Anhaltspunkte dafiir erkenn-
bar sind, dass éich ab-2020 ._eihe dauerhaft positivere Entwicklung der Versatel AG érgé,ben kénn-
te. Letzteres haben auch dié Antragsteller; welche die Wachstumsrate von 0,5 % dls zu niedrig
kritiéier_en, nicht naChvoIlziehbar’begrl‘.-]hden kénnen. Insowelt wér zu beriicksichtigen, dass die

EZB als anzustrebende Inflationsrate filr den Euro-Raum zwar eine ZielgroRe von 2,0 % vorgibt,

' ~ dieser Wert in der Bundesrepublik in der jiingeren Vergahgénheit aber regelmafig unterschritten -

wurde. Eine rein inflationsgetriebene Wachstumsrate kann daher nach Ansicht der Kammer die-

se ZielgréRe jedentfalls regelmaRig nicht uberstelgen

kk) Schliefilich ist, worauf der Sachverstandige zutreffend hingewiesen hat, seif der Anwendung ,
des-iDW S12005 zu bérﬂcksichtigen dass sich Wéchstumseffekte auch durch die flr den Zeit-

. raum der ewigen Rente angenommene Teilthesaurierung der Gewmne ergeben Elne zusatzh— '
. che Einbeziehung dieser Wachstumskomponente in den Wachstumsabschlag kann nicht in Be-
: tracht kommen, da d|es systemausch Zu-einer doppelten Berucksmhtlgung fuhren wiirde. Die ge-

genteilige Annahme verkennt zunachst dass in der Phase der ewigen. Rente die thesaunerten

~ und den Anteilseigner fiktiv zugerechneten Betrage einen wesenthchen Teil des operativen

' Wachstums darstellen und dementsprechend bereits abgebildet sind. ‘Auch msofern steht die An- .
hahme eines. Wachstumsabschlags voh 0,5 % nicht im Wlderspruch zu Studien, die hohere Ge- |

samtwachstumsraten von Unternehmen feststellen

19. Nicht betri_ebshotwehdiges Vermbgen- w
Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsnofwendigen Vermogens. Véff[igt
. das zu betrachtende Unternehmen daneben ﬁber nicht betriebsnotwendiges; neutrales Vermo-
gen, hat eine gesonderte Bewertung dieser Vermdgensteile zu erfélgén.__D'er ermittelte Wert ist

dann fﬂr die Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswért des betriebsnotwendigen
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~ Vermdgens hinzuzurechnen (vgi. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG}.

a) Zu den nicht betnebsnotwendlgen Gegenstanden zahlen zum einen d|ejen|gen ertschaftsgu-
ter die frei verauRert werden konnen ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
ruhl‘r wird, die also keine Auswwkung auf den Zukunftserfolg des Unternehmens haben. Zum an-
deren werden stille Reserven erfasst die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktiva bezie-

hungswelse Uberbewertung von Passiva entstanden sind.

b) Sonderwerte im genannten Sinn hét die Bewertungsgutachterin bei der Versatel nicht

identiﬁiieren k6nnen und daher auch nicht in Ansatz gebracht. Die Bafabﬁndu-ngsprﬂferin hat die-
sen Befund in ihrem Bericht besttigt und erklért, dass anhand der ihr voriegenden Priifberichte

sowie der ihr gegenliber erteilten Auskﬁnﬁe keine éntgegenstehenden Festsfellungen hatten ge-

troffen werden kénnen,

lVor diesem Hlntergrund war nlcht er3|chtltch dass zum Bewertungsstlchtag freies Vermogen
:'vorhanden war, welches an die Antellsmhaber hatte ausgekehrt werden kdnnen. Bis auf allgemei-
ne Vermutungen dass solche Vermogensgegenstande bei der Gesellschaft vorhanden sein
missten, haben die Antragsteller nicht zu erkldren vermocht, auf welcher (tatsachllchen) Grund-
lage die Angaben der Antragsgegnerln zu diesem Punkt unzutreffend sein sol!ten Fir weitere Er-

mlttlungen von Amts wegen fehlte daher die Grundlage

20. Ergebnis

Der gerlchthche Sachverstandtge hat die Werteffekte der von ihm vorgenommenen Anderungen
an der Planung auf der BaS|s des von ermlttelten Ertragswert von 5,63 EUR j je Stuckak-
tie der Versatel AG berechnet und auf S. 57 seines Erganzungsgutachtens vom 26. Februar
2018 zusammenfassend dargestellt. Kumuliert ergéb sich danach ein angepasster Ertrégswlert
in H8he v0n 5,91 EUR, wobei in diesem Betrag ein We'rteffekt vb‘n 2,02 EUR fir die \}om ‘Sachver-
standlgen flr richtig erachtete Anhebung der Marktr|3|kopram|e nach Steuern von 4, 5% auf 5,5% |
. enthalten war. Da die Kammer diese ErhShung, wie oben dargestellt, nicht fiir zwingend oder an-

gemessen halt, errechnete sich ein Wert von 7,93 EUR pro Stiickaktie.

- Eine weitere Erhdhung. war nicht angezeigt. Soweit der Sachverstandige im letzten Punkt sei-
' nes Ergé:\nzungsgutachtens wegen der Reduzierung des Basiszinssatzes eine Uber_schlégige, :

pauschale Anpassung des Finanzergebnisses der Versatel AG vorgenommen hat und dabei zu
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einem Ertragswert von 8,31 EUR_ gelangt ist, waren diesehl;Jberlegﬁn;gén nicht geeignet, zu el-

nem hoheren Abfindungsbetrag zu fithren. Zum einen handeit es sich bei der Differenz von 0,37
EUR je Aktie um die-,maximal magliche Auswirkung" (Efgénzungsgutachten S. 58). Zum ande-
ren hat auch die Barabfi indungspriiferin mit. einem Basisiinssatz von 2,50% gerechnet ohne jé-

doch gegentiber der dem. Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Planung zu ‘einem abwei-

cheniden Fmanzergebms zu gelangen

21. Bérsenkurs

Die Betrachtung von Bérsenkurs_en'der Versatel AG war im Rahmen der zu gewahrenden Barab-
~ findung nicht werterhGhend zu beriicksichtigen, da die relevahten Kurse unterhalb des von der

Kammer filr maBgeblich:gehaltenen Ertragswerts lagen.

a) Der Hauptaktjonér_ Iegf die Hohe der an die Minderheitsaktionare nach § 327 a Abs. 1 AKG zu
zahienden Barabfindung selbst fest. Die Barabﬁnd.ung‘ muss eine volle wirtschaftliche Kompensa- '
tion der Minderheitsaktidnére ermﬁgliche'n, was sich zWingend bereits aus der Eigentumégafan—
tie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforderte volle Entschédigung ‘des Minderheitsaktio-'
nérs darf nicht unter dem Verkehrswert ||egen Der Verkehrswert bei borsennotlerten Unterneh-

men kann WIederum nicht ohne Riicksicht auf den Bérsenkurs festgesetzt werden.

b) Insbesondere Klemaktlonare betrachten dle Aktie vorWIegend als Kapltalanlage da sie auf die

' Unternehmenspohttk Keinen relevanten Einfluss nehmen kdnnen, Die durch die Aktie vermittelte
Sphéare finanzieller Freiheit fult besonders auf ihrer ausgeprégten Verkehrsféhigkeit. Sie bindet
das Kapital nicht auf Iéngere_ Sicht, sondern lasst sich fast stindig wieder verauern. Gerade

‘ hierin liegt die besondere Attraktivitat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus diesem
Grund kann bei der Wertbestimmung des E|gentumsobjekts ,Aktie* deren Verkehrsfahlgken '
nicht auRer Betracht bleiben. Die Abfmdung Muss so bemessen sem dass die Minderheitsaktio- -
: .nare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer_freien’ Desinvestitionsentscheidung zum

© Zeitpunkt deslerzwungehen Ausscheidens aus der GeseHschaft erlangt hatten. Aus dieserh :
Grund darf ein emstnerender Borsenkurs bei der Ermittlung des Woettes der Unternehmensbeteili-
gung nicht’ unberucks:chtlgt bleiben. Die Akt|e wird an der Borse gehandelt und erfahrt dort im Zu-
sammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionare bei |h-
ren lnvestltlonsentschendungen orientieren. Der Vermogensverlust. den Minderheitsaktionare
durch den Verkauf ihrer Aktien an dle Hauptaktionarin erle:den, stellt sich flr sie als Verlust des

' Verkehrswertes der Aklie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsatzlich nicht in Einklang, im
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aktlenrechtllchen Spruchverfahren eine Barabfi ndung festzusetzen, die nledrlger ist als der Bor-
senkurs (vgl zu a|ldem BVerfG, NZG 1999, 931 ff. - 'DAT/Altana).

'c') Unter norma]en Umsténden stellt ein Verkauf der Anteile an der Bérse fiir den Minderheitsaktio-
nér eine sichere Handlungsalternatwe dar, um den in der Aktle verkorperten Wert jederzelt wie-

der ,,zu Geld Zu machen

d)-Die Aktien der Geselischaft w'éren zum Bewertungsstichtag im reguliert_eh Markt sowie im
'Prime Standard der Frankfurter Werltpapie'rbijrs'e' zugelassen, wo sie im-eléktrqnischen Haﬁd_e_lé—
- system XETRA und XETRA Frankfurt 2 gehandelt wu'rden. Darliber hinaus fand ein H_éndel im
teinfaéhen) Freiverkehr an dei"n Bérsen Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und -
Stuttgart statt. . | o

- e) Nach der Rechtsprechung des BGH ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde ZU le-

gende Borsenwert der Aktle grundsatzllch aufgrund eines nach Umsatz gewmhteten Durch-

schnittskurses lnn_erhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer

StrukturmaBnahme u ermitteln (vgl. BGH, AG 2011, 590, Tz. 8 -Stollwerck, zitiert nach juris). a

Die Bekanntgabe des beabsichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionare der G_esel-lsch'@ft er-
~ folgte am 2. August 2011, sodass der marSgeinche Betrachtungszeitraum mit dem Stic_htaQ 1.

" August 2011 énde{e. | ' o

f) Nach den Berechnungen der Bundesanstait fur Flnanzd|enstle|stungsauf31cht ermittelte sich

' _ fiir diesen Zeitraum ein gultlger M[ndestprels nach § 31 Abs: 1 7 WplIG in Hohe von 6,84 €] Je Ak-
tie.

) Der von Bewerterln und Barabf ndungspruferln auch aufgrund eigener Recherchen unter Rlck-

griff auf die Daten des Dlenstlelsters Bloomberg in identischer Hohe ermittelte Durchschnitts-
kurs erfiillte im Ergebnls die L|qU|d1tatskr|ter|en gemafs § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO Geman den

_‘ Ausfuhrungen der Barabf" ndungspruferln fand ein Handel mit der Aktie der Versatel AG an 65-

‘von 66 mogllchen Handelstagen statt, wobei das Handelsvolumen insgesamt 1.165,703 Stlick be-

trug. Damit konnte fiir den Referenzzeitraum von: einer hinreichenden Liquidit&t ausgegangen

werden, so dass die Eignung des festgestellten Durchschmttswerts als Borsen- und moghcher—

weise Verkehrswert grundsatzhch nicht infrage gestellt werden konnte.

. h) Der Kurs war nach der zitierten Rechtsprechung des BGH auch nicht aufgrund des Zeitab-
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laufs zwischen Ankiindigung der StrukturmaBnahme und dem Tag der auﬂ.erordenﬂichen'Haupt?
versammlung mit dem entsprechenden Beschluss anzupassen Zwischen dem 2. August 2011
und dem 9. Februar 2012 lag ein Zeltraum von 6 Monaten und 7 Tagen, der nicht als ,,Iangerer
Zeitraum* angesehen werden konnte. Daruber hinaus hatte sich aufgrund der allgememen oder
branchentymschen Wertentwicklung lnnerhalb dieses Zeltraums nach den Ana!ysen der Barabfin-
dungspruferln auch keine Erhéhung zugunsten der Mmderheltsaktlonare ergeben konnen, da so-

wohl der CDAX als auch der Branchenmdex smkende Kursverlaufe in der GréRenordnung von
mehr als 10 % aufwiesen.

) deéit von Aﬁtragstelleréeite eingéwandt wird, die 'er'mittelten Durdhschnittskurse kénnten
nicht herangezogen werden, da diese manipuliert gewesen seien.und' der tatsachliche" Kurs hé-
her gelegen habe, konnten diese Einwendungen mangels konkreter Anhaltspunkte fiir eine Kurs-
beeinﬂussuﬁg durch die Antragsgegnerin oder déren (friihere) Mehrheitsaktionarin nicht durch-
"greifen. ' I '

“@a) Unter weichen VoraussetzUngeh Borsenkurse im Spruchverféhren als hinreichend aussage-
kréﬂig'anzuseheh sind, bleibt aus verfassungsrechtlicher Sicht der fachrichterlichen Priifung -
und Wl‘jrdigung ﬁberlassén Die abstrakte Gefahr der Manipuliei'barkeit oder dfe bloRe, .unbewie-
sene Behauptung einer Manipulation elnes einzelnen Bérsenkurses reicht jedenfalls nicht aus,
um die Aussagekraft von Borsenkursen als Bewertungsgrundlage generell i in Frage zu stellen

' (BVerfG_, Nlchtannahmebeschluss vom 26. April 20111 BvR 2658/10 - ,,Deutsche

Telekom/T-Onling", Tz. 25 iitiert nach juris); Zwaf ist es denkbar, dass festgesfellte Borsenkur-

~ " se kein Angemessenheitsurteil ermdglichen, wgnh diése wesentlich dvurch eine Kufsmanipulati—
~ on im Wege gezielter Faléchinfbrmafibnen b_eéiﬁﬂﬁsst wurden oder durch nachgewiése_nen Ihsi-

derhandel zustande gekommen sind.

bb) Diesbeziiglich ‘rei‘cht es aber nicﬁt aus, dass lediglich die-Vermutung' geauBert wird; es sei‘
im Vorfeld der StrukturmaBname und deren Ankiindigung zu Kursbeeinflussuhgen gekommen.

: Derartige-l\/lutmal'sungen sind vor allem auch nicht geeignet, zu Nachforschungspﬂichten durch
das Gerlcht im Rahmen des im Spruchverfahren emgeschrankten Amtserm|ttlungsgrundsatzes
Zu fuhren Vor Mampulatmn schiltzen hamlich Zum einen bereits die sanktlonsbewehrten kapital-
- marktrechtlichen |nformat|onspﬂ|chten (§ 15 WpHG a. F.), das kapltalmarktrechthche Insiderhan-

de!sverbot und zum anderen das Verbot der Marktmampulatnon (Art. 14 15 der Marktm:ss-
brauchs—Verordnung) '




102 O 25/12 .SpruchG - - - Sejte 89 -

cc) Im Ubrigen hat der BGH ausgefilhrt, dass Manipulationen erheblich erschwert, mit einiger
Wahrschemllchkelt sogar ausgeschlossen werden, wenn {wie hier geschehen) ein. durchschmttll—-
cher Referenzkurs gewahlt wird (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - It ZB 15/00 —, Tz.

24 zitiert nach juris).

j) Dem Einwand der Antragsteller lund andere, sine Alternativberechnung von der Deut-

sdhen_Bérse durchfiihren zu Iéssen; war nicht nachzugehen. Es war nicht ersichtlich, aus wel-

chem Grund sich. Abweichungen zum von der BaFin e'rmittélten. Durchschnittskdrs ergeben soll-
_ten. Konkrete Hinweise haben die Antragsteller diesbezi]glich nicht vorgetragen. Hierbei war vor
.allem zu berucksrchtlgen dass Bewerterin und Priiferin durch elgenstandlge Recherchen ginen

|dent|schen Durchschmttswert ermittelt haben

Nach alldem Wér nicht ersichtlich, dass entgegéh der objektiven Datenlage ein Bérsenkurs obér— .
: halb von 6, 84 € - und erst recht nlcht in Hohe von 7,40 € oder 11,00 € als Mlndestwert fiir die Ak-

: tlen der Versate[ hatte zugrunde gelégt werden mussen.

22. Vorerwerbspreise

Eine weitere Verbesserung des Abfi ndungsbetrages konnte sich auch nicht aus (Markt-) Prei-
sen ergeben welche die Antragsgegnenn oder mit ihr verbundene Unternehmen in der Zeit vor

dem Bewertungsstlchtag tatsachlich fur Aktien der Gesellschaﬂ gezahlt haben.

a) Die Bert‘rckéichtigurig derartiger Entgelte ist verfassungsrechtl_ich nicht- geboten, da sie regel-
 makig Uber dem marktiiblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsétzlich nicht der l(objek_tive)‘ '
Verkehrswert der Aktie_n abgeleitet werden Rann.'Der vom Mehrhéitsaktionér gezahlte Erwerbs-
preis héngt von seinem bisherigen Béteiligungsbesitz ‘seinen strategischen Absichten und insbe;-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen, also den durch den (Erganzungs -} Kauf er- |
‘hofften fi nan2|ellen Vorteilen ab (vgl zutreffend OLG Stuttgart, Beschiuss vom 4. Mai 2011, 20

W 11/08, BeckRS 2011, 11195). Die daber.verelnbarten Preise haben regelmaRig keine Bezie-
hung zum Verkehrswert des Aktieheigentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695).

b) Im Ubrigen isf die Frage der Maf&geblich.keit ven Voremerbspreis'e;n umstrittén, Vor allem in
der Literatur wird die Ansicht.vertreten Vorénuerbspreise seien zu berucksichtigen weil auch ei-
ne so genannte ,,Kontrollpramre" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schiippen/Tretter in,

Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3 Auﬂ § 32Tb AktG Rdnr 16; Behnke, NZG 1999, 934)




102 O 25/12 SpruchG : - Seite 90 -

Diese Auffaésung hélt die Kammer aber nicht filf zutreffend. In dem Preis, den ein Marktakteur
fur den Erwerb einer (Kontrol! )Mehrheit an einem Unternehmen zu zahlen bereit ist, kommt der
* Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheltsaktlonar aus den erworbenen Akfien zlehen

kann. Dieser |st wesentlich dadurch bestimmt; dass der Mehrheitsaktionar mlt den so erworbe—

nen Aktien ein Shmmenquorum erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung

flr beshmmte gese||schaftsrechtllche Ma&nahmen ist. Daher ist der Mehrheltsakttonar vielfach -

bereit, einen ,,Paketzuschlag zu zahlen. Aus der Sicht des Mlnderheltsakttonars ware der vom

Mehrheltsaknonar aul&erborshch bezahlte, héhere Preis nur dann erzielbar, wenn es lhm gelingt,
gerade seine Aktien an den Mehrheltsaktlonar zu veraul&ern Darauf, eine solche Verkaufssituati-

on zu untersteﬂen hat ein Mmderhentsaktlonar aber weder verfassungsrechthch aus Art. 14 Abs.

1 GG noch - angesuchts des Grundsatzes der Vertragsfrelhelt einfachrechtlich einen Anspruch |

| (vgl. BVerfGE NZG.1999, 931, 932 — DAT/Altana; BGH, VNZ_G 2010, 939, 943 ~ Stollwerck).

) Diese grundsétzlichen Fragen 'bedUrften vortiegend schon aus dem G.rl.md keiner Beantwor-
tung, da die Antragsgegnerln die Aktlenpakete der drei vormahgen Hauptantellselgner Vienna ll -
- S.a. rf Cyrte lnvestment GBIB, V. sowie United lnternet AG im Juni 2011 zu einem Prels von
5,50 € je Stiickaktie erworben hat, der sowohl unterhalb des festgesetzten Abﬁndungsbetrages

als auch unterhalb des von érmittelten Ertragswerts der Versatel lag.

d) Auch das offenthche Erwerbsangebot der Antragsgegnenn fiir die ubngen Mlnderheltsaktlona-
- reim Juni 2011 uberstleg die nunmehr festgesetzte erhihte Abfindung nicht. Insoweit konnte da-
- hinstehen, ob uberhaupt eine Anpassung in Betracht kdme, da die Antragste!ler die vor dem 26
Juh 2011 an der Gesellschaft beteiligt waren, die Moghchkent besessen haben, |hre Antelle zum

Prels von 6,87 € an die Antragsgegnenn 2u verauBern und sie diese bewusst nlcht Wahrgenom-
men haben |

~ 23. Spatere Transaktionen

Langere Zeit nach dem Stlchtag erfolgte Transaktionen smd grundsétzlich nicht geelgnet Ruck—
schilisse auf den ,,wahren“ Wert des Unternehmens beziehungsweise seiner Anteile zu dlesem

| _Zeltpunkt zuzulassen. MaRgeblich fiir die Hohe der zu zahlenden Abfindung sind allein die objekti-

vierten Erwartungen an die erzielbaren Ertrige der Gesellschaft im Zeitpunkt der Entschéidung

Uber die StrukturmaRnahme, nicht aber spétefe Entwicklungen. -

a) Vor diesem Hintergrund war der im Septeniber 2014 von der United Internet AG filr ein Paket

¢
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im Umfang von 74,9 % der Versatel-Aktien gezanhite Kaufpreis von 17,78 € fiir die EntsCheidungs-
findung Uber die Hihe der am 9. Februar 2012 angeméssenen Barébﬁndung unerheblich und

nicht zu beriicksichtigen.

b) Séwéit die Antragsfeller_in .l‘nei'nt, déSS die United Internet AG und den Wert der Ver-
satel-Aktie von vornherein - und damit auch Anfang 2012 - mit 17,78 € beziffert und daher beab-
sichtigt 'héi'tten,‘ die Streubegitzaktionéré unterhalb des tatséchlichen_Verkehrswerts zu enteig-
nen, war hierflir nichts ersichtlich. DEr (teiim;eise'RUck-) Erwerb der Versatel-Anteile durch

United ‘Iﬁternet fand mehr als zweieinhalb Jahre nach dem fiir das hiesige Verfahren ma[sgebii—
‘chen Bewertungsstlchtag statt. Schon alleln aufgrund d1eses erhebhchen zelthchen Abstands
konnte nicht davon ausgegangen werden, dass die an dleser Transaktion betelhgten Unterneh-
men bereits im Juni 2011 angenommen haben dass der Wert der Versatel-Anteile den seinerzei-

~ tigen Verkaufsprels um 12,78 € {iberstiegen hat und dieser Wert auch drei Jahre spater noch

mal!.gebhch sein wurde

. Dies wiirde zugleich bedeuten dass sowohl die Barabf ndungspruferln als auch der gerlchtllch
.bestellte Sachverstandlge dle Ertragsaussichten der Gesellschaft deutlich unterschatzt hatten.
Angesmhts der vom Sachverstandlgen durchgefuhrten Betrachtung der Planungen
der Gesellschaft sowie der hierzu herangezogenen Marktanalysen waren fiir ein solches Szena-

Tio | allerdings keine Anhaltspunkte zu erkennen

¢) Schlielich war zu beriicksichtigen, dass im von der United Internet AG gezahlten Kaufpreis
die Vergiitung fiir echte Synergien enthalten ist, die nach dem Stand Herbst 2014 zwischen den
beiden Gesellschaften realisiert werden konnten. Auf dlesen Wertzuwachs haben d|e im Febru-

ar 2012 aus der Gesellschaft ausgeschiedenen Antragstelier aber keinen Anspruch.

| d) Hinsichtlich der weiterén Von d_er Antragstelterin vertretenen Auffassung, es habe sich
bei der zwischen der United Internet AG und der vereinbarten Call Option um einen unzulds-
_31gen Vertrag zu Lasten Dritten gehandelt, war die Relevanz fur das Spruchverfahren nicht er- |
sichtlich. An der fraglichen Vereinbarung waren weder die Versatel AG noch dle Antragsgegne-

 rin beteiligt, so dass sie fiir die Wertermlttlung zum Stichtag keine Rolle spielen kann.
24. Liquidationswert

‘Auch die Befrachtuné eines Liquidationsszenarios_'dér Versatel AG konnte zu keinem héheren Un-
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ternehmenswert fithren. - R - | T

a)lIn Rechtsprechung und Lehre ist anerkannt dass der so genannte Liquidationswert im konkre-

. ten Bewertungsfall die Untergrenze des’ Unternehmenswertes darsteﬂen kann (vgl. OLG Ham-

burg, NZG 2001, 471; OLG Disseldorf, AG 1998, 321; BayObLG AG 1995 509). Nach der

. Rechtsprechung des Bundesgenchtshofs zur Berechnung des Pfllchttens und des Zugewinhaus- |
gieichs kann der L|qU|dat|onswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das Unternehmen -
nicht dle Absicht hat das Unternehmen pall luquud|eren keine finanzielle Notwendlgkelt bestent,
~das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulosen und die Fortfilhrung auch-nicht wirtschaftlich
unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk, a.a._O., Rz.82 Anh, § 11 SpruchG m.w.N.). Damit

kann auf den Liquidationswert bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelméfsfg nur dann ab-
gestellt werden wenn dieses als ertragsschwach zu ge|ten hat und es sich aus objektiver Sicht

unter betruebswurtschafthchen Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzufiihren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die Versatel AG wird
nach der vorliégenden Planung dauerhaft prdﬁtabél arbeiten, da die prospektierten Einnahmen

die Auégaben regelméﬂ.ig ij:berst'eiéen sollén Eine Liquidation der Gésellschaft iét nicht vorgese-
hen, eme entsprechende Absucht der Antragsgegnerin haben die Antragsteller auch nicht behaup-
tet. Vor diesem Hlntergrund war elne Iedlghch iberschlagige Betrachtung der Hohe eines ﬁktlven
Liquidationseriéses ausreichend. Diesbeziiglich sind d|e Bewertungsgutachtenn und die sachver-
standige Priiferin (ibereinstimmend zu dem Ergebms gelangt dass der quuudatlonswert deut-

lich unterhalb des Ertragswerts liegt und damit flr dle Zwecke dieses Verfahrens unbeachtlich
ist. ' - ' ' o

o 'c) Zwar teilt-die Bewertungsgutachtenn dle Hohe des von ihr ermlttelten Liquidationswerts nlcht

mit, da Sle diesen grundsatzllch far unbeachthch halt Die Barabﬁndungsprufenn erklart ledlghch
eine uberschlag|ge veremfachte Abschitzung eines maglichen quu1dat|onswerts vorgenommen

zu haben. Die 31ch hlerbel ergebende Wemndlkahon habe jedoch deutltch unterhalb des Ertrags—
werts gelegen. '

25. Multiplikatorbewer_tung

Die Bewertungsgutachterin | hat neben der Ermittiung des ErtragsWertsden Versuch unter-

Vnommrsjn, das géwdnnehe Ergebnis im Wege eihes Multiplikatorvergieichs zu verproben. |
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a). Die Bewertun'g anhand von'MultipIikatoren ist gegeniiber dem hier zur Anwendung gelangten "
Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode (vgl. WP Handbuch 2008, Abschnitt A,

Rdn. 395) und kann.fblglich auch nur in Ausnahmefélleh‘dazu dienen, die mittels der liberlege-
nen Methode gewonhenen Ergebnissé in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall ist aber

- . schon aufgrund der fehlenden Emdeutlgkett der sowohl von der Bewertungsgutachterln mitgeteil- -

ten: Werte nicht gegeben

: B) In diésem ZUsammenhang ergeben sich zum einen dieselben Schwierigkeiten wie pei der Zu-
B sammenstéllung einer -passenden” Peer Group, da- die einbezogenen Unfe’rnehmeri mit der zu
unersuchenden Gésellschaft in mégli_chst vieleln wirtschaftlich relevanten Parametern \(ergléiph-
bar sein miissen, umzu validen Erg'ebnissen zZu gelangén Zum anderen beruhen die von

flr die EBITDA der Peer Group Unternehmen herangezogenen Daten fur die GeSChaﬂSjah-

re 2011 bis 2013 w:ederum auf Schatzungen von nicht néher genannten Analysten Damit kann
| dem gefundenen Ergebnis, dass der Multlphkatorvergletch eine reallstlsche Emschatzung derEr- .
tragsausswhten der Versatel AG Gber den Ertragswert nahelegt eine nur sehr begrenzte elgen— '
standige Aussagekraft belgemessen werden. Dles zeigt auch die erhebliche Bandbreite der er-
mltte,_lten Multiplikatoren, die letztlich erneut die Problematik der Schmengkeﬁ einer Vergleichbar-

keit der zur Peer Groub von. zusammengefassten Unternehmen zeigt. .

¢) Wegen der grundsatzllch beschrankten Aussagekraft des Multlplikatorverglelchs hat die Kam-
‘mer davon abgesehen eine neue Betrachtung mit den Daten der abweichenden Peer Group vor-

zunehmen, welche der gerlchtllche Sachverstand[g gebildet hat.

26. Sonstiges

Die’ Abf indung war nicht weiter zu erhohen da ein Verstof& gegen ein von der Bundesrepubllk |
Deutschland mlt den Veremlgten Arablschen Em!raten geschlossenen Investitionsschutzabkom-
mens vorliegt, wie der Antragsteller meint. Zum einen fehlte es bereits an einer Enteig-
nung oder der einer Enteignung gleichstehenden Marshahme durch die Bundeé.répu’b'lik Deutsch-
_Iand als Vertragsstaat Vielmehr handelte es sich um den Beschluss der Hauptversammlung ei-
ner pnvatrechtl:ch organlsnarten Aktlengeseilschaﬁ die nicht Adressatln des Abkommens ist
(Vgl Zutreﬁ’end auch LG Munchen Beschluss vom 31 07 201 5 '5 HKO 18371/13, Tz. 378 zitiert
'nach juris). Zum anderen ware auch nicht ersmhtllch welche Auswirkungen auf die Ermlttlung
des Abfi ndungsbetrages der Emwand zeitigen'soll, da die Kammer den ob]ektlwer’ten Verkehrs-

- wert der Aktie im Zeltpunkt des Ausschlusses der Mmderheltsaktlonare ermittelt hat.
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27. Kostén

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-
res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschlieRlich
der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist. -

b} Wegen dés yerfahrjensérgébn.isses war dariiber hinaus der Antragsgegnerin die Pflicht zur Er-
statfung der h_otwendigen‘auBergerichtlichen Kosten der Ahtragstell'er aufzueriegen, § 15 Abs. 2
SpruchG. Eine Kostenerstéttung soll unter Beriicksichtigung des Vedahrén#ausgangs dann an-
‘geordnet Wérden,.wénﬁ dies der Billigkeit eﬁtspricht. Hieraus folgt, dass eih_ErfoIg' der Spruchver-
- fahrensantrage regelméf&igj zur Folge hat, dass die Antragsteller gegen'die Antr'agsgégnerin ei-
nen Anspruch auf Ersfattung ihrer notwendigen Aus]agen_besitzeh. Dabei korﬁmt es nicht éuf

die im Einzelnen erstrebte, sondern auf die tatsachlich als Ergebnis des Verfahrens erfolgte rela- ’

tive Erh6hung der zu zahlenden Abfindung an (vgl..Simon/Winter, a.a.0;, Rz. 93zu § 15
SpruchG): ‘

. 28, Ges;ﬁhéiftswert

Die Hahe des fiir die Geriéhtsgebﬁhren‘ rﬁal&geblichén Geschéftswerts bestimmt sich nach § 74
. GNotKG' Danach entspricht der Geséhéfts'wert im Spruchverfahren dem Betrag, der von allen
in §3 SpruchG genannten Antragsberechtlgten nach der Entscheldung des Genchts zusatzlich
2u dem ursprungllch angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden kann. Das. ergibt eine

. Summe von 528.857,10 EUR ( Erhdhungsbetrag je Akhe von 1,09 EUR x 485. 190 Aktien der
ausgeschiedenen Mmderheltsaktmnare)

Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zuglelch auch der Gegenstandswert far dle Ver-
gutung des gemennsamen Vertreters:

.

29. Rechtsmittel

Eine gésondente Zulassung der Beschwerde nach Méligabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht
veranlasst da d|e Rechtssache keine grundsatzhche Bedeutung hat oder dle Fortbildung des.
Rechts oder due Sicherung einer emheﬂhchen Rechtsprechung eme Entscheldung des Be-

- schwerdegenchts erfordern
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Rechtsb'ehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss f' ndet das Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde {im Folgenden: Beschwerde)
statt. :

Die Beschwerde ist hinnen einer Notfrlst von 2 Wochen (Beschwerdefrlst) bei dem
Landgericht Berlin : :
Littenstrale 12-17
‘ 10179 Berlin
oder bei dem ‘
: * Kammeérgericht
EIBholzstrake 30-33
. 10781 Berlin
einZulegen.

Die Notfrist beginnt mit der Zustellung der Entscheidung, spatestens mit dem Ablauf von fiinf Monaten nach
Erlass des Beschlusses. Félit das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder Sonnabend,
- S0 endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

~ Liegen die Erfordernisse der.Nichtigkeits- oder Restitutionsklage vor, so kann die Beschwerde’ auch nach Ab-
'lauf der genannten Frist innerhalb der fiir dlese Klagen geltenden Fristen erhoben werden

Die Beschwerde wn'd durch Elnrelchung einer Beschwerdeschrlﬁ eingelegt.

Alle Betetltgte missen sich’ dabei durch elnen Rechtsanwalt vertreten lassen, der dle Beschwerdeschrlﬂ zZu
unterzeichnen hat. -

'Behorden und juristische Personen des Sffentlichen Rechts elnschllersllch der von ihinen zur Erfilllung ihrer of— ‘
fentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse kénnen sich auch durch sigene Beschéftigte oder Be-
- schéftigte andsrer Behérden oder juristischen Personen des &ffentlichen Rechts einschlieBlich der von ihnen
zur Erflillung ihrer &ffentlichen Aufgabén-gebildeten Zusammenschliisse vertreten lassen. -

. Der Vertretung durch einen Rechtsanwalt bedarf es nicht in' Unterhaltssachen fiir Beteiligte, die durch das Ju-

gendamt als Beistand, Vormund oder Ergénzungspfleger vertreten sind oder wenn die Beschwerde durch ei-

‘nen Zeugen, Sachversténdigen oder Dritten im Sinne der §§ 142, 144 ZPO erhoben wird. In diesen Féllen

kann die Beschwerde auBer durch Einreichung einer Beschwerdeschrift auch zur Niederschrift der Ge-

schéftsstelle eingelegt werden, Die Beschwerde kann in diesen Fillen auch zur Niederschrift der Geschéfts-

- -stelle. eines anderen Amtsgerichts erklért werden; die Beschwerdefrist ist jedoch nur gewahrt, wenn dieNie—
derschrift rechtzeitiq bei einem der Gerichte, bei denen die Beschwerde einzu!egen ist, eingsht.

Die Beschwerde muss in jedem Fall die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie dle Erklarung
enthalten dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

~ Die Beschwerde soll begrundet werden.’

- Rechtsbehelfe kénnen auch als elektromsches Dokument elngerelcht ‘werden. Eine einfache E-Mail genugt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Das elektronische Dokument muss ' :
=7, mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwoﬂenden Person versehen seln oder
- vonh der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg elngerelcht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifi zlerten elektronischen Stgnatur der verantwonenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt Ubermittelt werden: .
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- auf einem sicheren UbermlttlunQSWeg oder

- an das fiir den Empfang elektronischer Dokumente elngenchtete Elektromsche Genchts— und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

A Wegen der sm:heren ,UbermMIungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-

sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
- Vererdnung Gber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und tber das be-
sondere elektronische Behordenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die lnternetselte WWW.justiz. de verwiesen,




