Landgericht Miinchen |
5 HK O 21386/12

(n dem Spruchverfahren




erlasst das Landgéricht le_J'n'chen' , 5. Kammer fir Handelssachen, durch Vorsitzen-
den Richter am Landgericht , Handelsrichter und Handelsrichterin

(i

nach mundlicher Verhandiung vom 10.10.2013 am 7.5.2014 folgenden

Beschluss:

. Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktiondre der Comarch Soft-

ware und Beratung AG zu leistende Barabﬁndung'wird auf € 3,30 je Aktie fest-

~ gesetzl. Dieser Betrag ist unter Anrééhn’ung bereits geleisteter Zahlungen vom

3.10.2012 an mrt 5 Prozentpunkten Uber dem jewelligen Bamszmssatz ZU ver-
zinsen. '

Die Antragsgegnerin trégt die Kosten des Verfahrens einschliefilich der auBer- |
gerichtlichen Kasten der Antragsteller, '

Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fur die Be-
messung der von der Antragsgegnerin an die Gemeinsame Vertreterin der nicht
selbst am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre zu zahlende Verguttlng
werden auf € 200 000, festgesetzt | ’ '




Grinde:

Die Hauptversammiung der Comarch Software und Beratung AG (im Fol-
genden auch: die Geselischaft) fasste am 13.8.2012 auf Verlangen der

Antragsgegnerin den Beschluss, die Aktien tder Minderheitsaktionare gé« |
gen Gewihrung einer Barabfindung von € 2,98 jé Aktie auf die Antrégs—
gegnerin als Hauptaktionsrin zu Ubertragen, nachdem diese zum Aprit
2012 hin mehr als 95 % der Aktien der Gesellschaft hielt. Infolge einer
vereinfachten Képitalherabs'a,t:*:ung im Jahr 2011 war das gezeichnete Ka-
pital der Gesellschaft von € 6.480.000, auf € 2.160.000,- gesunken; der
Erfrag wurde zur Deckung des Bilénzverlustes eingesetzt. l'm Anschiuss
daran karm es zu eihevr'Kapita_lerhﬁhuhg durch die Ausgabe von 4.053.072
neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaklien auf € 6.213.072. Von den
16.213.072 Stlickaktien waren 5.553.072 zum Handel an der Bérse zuge-
lassen, Am 10.4.2012 wurde die geplante Strukturmafnahme des Sqtiee-
ze out den Kapitalma’rkten bekannt gegeben. Der durchschnitlliﬁhe ge-'
wichtete Bérsenkurs betrug in einem Zeitraum von drel Monaten vor der
Bekanntgabe €167 je Aklie. ' '

Der Unternehmensgegenstand der Geselischalt besteht in de.r Entwick-
~lung und dem Vertrigh von IT-Komplettisungen und betriebswirtschaftli-
~ cher Standardsoftware sowie im Erbringen von Beratungs- und Service-
leisttingen far rund 3,000 Kleine und mittelstandische Unternehmen, die
von 13 Standorten aus in Deutschiand, Osterreich und der Schwelz be-
treut werden. Das Porifolio umfasst Untermnehmenssoftware fiir ERP und
Finance, die speziell auf die Anfordertungen des Mittelstandes ausgerichtet
ist, sowie Dienstleistungen zur lmpiementaerung und Betreuung der Soft-
wareldsungen, Zusétzlich bielet die Comarch Software und Beratung AG
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“Produkte und ‘Dienstleistungen rund um die IT-Infrastruktur, von Server
und Storage- Systemen lber Netzwerkebis zu DMS/ECM-Laésungen. thre -
_unternehmenschen Aktivitater: gliedern sich in die dre; Geschaftsfeider ,
' ._'Standardsoftware Beratung und Systemlnteglahon

~im Vorfeld der Hauptversammiung vom 13.8.2012 erstattete -
o | {im Foigenden:
) ein Bewertungsgutéchtean zum Unlernehmenswert der Gesellschaft
(Anlage AG 2) “armitielte dabei in Anwendung der I:rtragswertme
thode mit einer die Jahre 2012 bis 2016 umfassenden Detailplanungspha-
se. unter Ansatz- eines Basiszinssatzes von 2,25 % vor persénlichen Steu-
ern und 1, 66 % nach Steuern einen Unternehmenswert von € 18,332 Mia..
Bei der Kapltalisierung der kinftigen Uberschﬂsse Iegte neben dem .
Basiézinssat:i unter H'eranziehung des (Tax-)JCAPM einen Risikozuschiag
von 5,15 % im Jahre 2012, von 5,26 % Im Jahr 2013, von 5,13 % im Jahr
2014, von 5, 05 % im Jahr 2015 sowie in der Ew:gen Rente von & % zu-
"grunde waobei von- emer Marktnsnkoprame von 5 % nach personlichen
- Steuern und emem unverschuldeten aus einer F’eer Group abgelelteten
Beta-Fakior von 1 ausgegangen wurde. Unter Abzug eines Wachsturns-
abschlages von 1 % setzte in der Ewigen Rente demgeman einen
Kapitalisierungszinssatz von 5,66 % an. Die vom Landgericht Munchen |
bestellten Abfindungsprifer | | |
o | | ge-
langten in ihrem Prﬂfungsbericht vom 27.6.2012 (Anlage AG 3) zu dem
Ergénnis, die von 'der Antragsgegnerin als Hauptaktionar - festgelegte
Barabfindung stelle sich als angemessen dar, : |

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der jeweiligen Prufungsberichte und

Unternehmensbewertungen wird in vollem Umfang auf das Bewertungs-

gutachten ven vom 26.6.2012 (Anlage AG 2) sowie den Priiffungsbe-

rlcht der Abfindungsprifer und varn
(Anlage AG 3) Bezug genommen. '
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¢. Der Beschluss Uber den Sgueeze out wurde am 1,10.2012"in das Har-
delsregisterreingétragéﬁ und anschliefend am 2.10,2012 bekannt ge:
macht. Zum Zeitpunkt der Eintragung des' Beschlusses der Hauptver.
“sammiung vom 13,8.2012 in das HandelSregister_ware_n_alle Antragssteller
Aktiohére der Comaréh Software und Beratung AG. |

Zur Begrindung ihrer spatestens am 2.1.2013 zumindest per Telefax beirm
Landgericht Miinchen | eingegangenen Antrige machen die Antragsteller gel-
tend, die festgesetzte Barabfindung sei zu niedrig und daher unangemessen,

“a, Der Unternehmenswaert liege deullich hdher als in den beiden Gutachten
angenhommen, ' o

(1) Dies ergebe sich bereits aus einer zu negativen Planung angesichts
| der Notwendigkeit, das im Vergleich zum Vorjahr érhohte Ertragsni-
- yeau auch in den Fo’lgejahre'n'sférker zu berlicksichtigen. Daher stel

le sich auch der im Vergleich zum Jahr 2012 Im Geschéftsjahr 2013

fast unverandert angesetzte Umsatz als nicht nachvollziehbar dar.
Zudem bestehe auch in einer nachlassenden Konjunktur stets Bedarf

nach Beratung und Service. Ebenso hatte die erfolgreiche Platzie-

rung eines neuen Produktes am Markt — auch wegen des von der
Gesellschatt im Jahr 2012 gewonnen .Groﬁkundenpreisss ~ starker
einfliefen missen. Die 'Planung lasse die Maglichkeit einer Ausdeh-

nung der regionalen TéitigkeitsschWerpunkté Uber die deutschspra-
chigen Lander nach Osteuropa aufser Betracht. Ein Widerspruch be-
stehe zwischen den Planannahmen und der von BITKOM 2013

prognostizierten Wachstumsrate von 4,1 % im Bereich der Anwen-

dungssoftware und von 3 % Im Bereich der {T-Dienslleistungen, An-
‘gesichts der von der Comarch Softwafe_und Beratung AG angebote-
nEn vollstandigen Wentschopfungskette hatte gerade auch wegen
der im-Geschaftsiahr 2012 erfoigten Akquise girnes Grofkunden und
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der Bericksichligung zusétzlicher GroBkunden -ein. starkeres Um-
satzwachstum angesetzt werden mlssen, Daher sei das geplante
Wachstum von 16 % zwischen 2012 und 2015 zu konservativ ausge-
fallen. = |

Die sich aus der zunehmenden Verwendung des .Cloud Computing
~auch im Mittelstand und damit bel den Kunden der Geselischaft er-
gebenden Effekle hatten positiver in die Planung einflie®en missen,
~ Alich zeige der Vergleich mit der Peer Group eine z'u_ niedrig ange-
setzte EBIT-Marge; wegen des Entfallens des hohen Entwicklungs-
aufwandes aus der Vergangenheit und der preiswerteren Vervielfalti-
gung der Produkie misse diese mindestens bei 10 % liegen. Der
Einbruch des EBIT von 2012 auf 2013 kbnne nicht nachvollzogen
'wer.den[Das Bewertungsgutachtan von ” _reflektiere auch nicht
hinreichend das Absinken der Entwicklungskosten entsprechend den
" Ausfiihrungen im Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2010 und siehe
insgesamt auch im Widerspruch zu den positiven Aussagen dieses.
L.ageberichts, Unplausibel soi auch der lindare Anstieg der Personal- -
kosten bsi stagnisrendem Wachstum; der starke Anstieg des Perso-
nalkostenanteils msse als hicht néchyollziehbar eingestuﬂ werden,
"was vor allem fur das Geschaftsjahr 2013 mit einem Plus von 7 %
gelte. Angesichts die,ses_Waczhst_ums misse auch der Umsatz stérker
ansleigen, Ebenso hidtten Synergieeffekte angesichts der Ausfih-
rungen fm Geschdftsbericht 2011 in gréferem Umfang in die Pla-
hung einflielen missen. Unklar bleibe auch der Ansatz der Soll- und
. Habenzinsen in der Detailplanungsphase wie auch in der Ewigen

Rente,

Erforderiich sei auch die Eliminierung der Abschreibungen auf imma-
r_te_rielle Wirtschaftsgiter, weil es sich dabei um eing rein buchhalteri-
sche Grile handele, der kein wirlschafticher Wertverzehr gegen-
tber stehe, Fraglich sei auch, inwiewsit die Aufwe'ndungen aus Bera-
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(2)

- HIngs- und. EntwiCklungskoStenﬁ aus denen sich das déutlic’h negali-
‘ve ‘sonstige belrisbiiche Ergebnis begriinde, einem Drittvergleich
‘standhielten. R '

Bei einemn wachstumsstarken IT-Unternehmen misse die Detailpla-'

- nungsphase | verlangert wé'rd_en, weshalb r_licht' bereits ab 2016 von
~einem eihgaschwuhgenen Zustand ausgegangen werden kc‘inhe.

Ebenso stelle sich die Durchschnittsbildung angesichts des Auslau-

- fens eines neuen Produkts im Jahr 2013. als fehlerhaft dar. Die EBIT-

Marge misse im eingeschwungenen Zustand héher als mit 585 %

- angesetzt werden, weil ein ERP-_SoftWare-Unternehmen die Ablaufe

schlank haiten miisse und dieser Wert unter den Markterwartungen

liege. Feh_l_erhaft erfolge der Ansatz der imméterieilen Abschreibtin-

geﬁ in der Ewigen Rente. Unklar sei die Buchung der Verlustvbrtrége
fir Koérperschaftsteuer und Gewerbesteuer, die naher dargelegt wer-

“den mussten.

Der Ansatz einer Ausschiittungsguote von 50 % in der Detallpla- .

nungsphase wie auch in der Ewigen Rente widerspreche den Bran-
chengepflogenheiten. Auch bediirfe das organische Wachstum in der
Ewigen Renle keiner Eigenkapitalunteriegung. Der Ansatz der effek-

iven Steuern auf Wensleigerunge'n in Héhe von rund 13,2 % misse

als Uberhéht'b_ezei_t:hnet werden.

Der Kapltalisierungszinssatz sei insgesamt zu hoch angesetzt wor-
den. Diss gelte bereits fur den Basiszinssatz, der maximal 2 % be-
tragen dtrfe, zumal zum Stichtag der Hauptversammlung nur deut-

lich niedrigere tagesaktuelle Zinssédtze zur Verfugung stinden.
‘Ebenso hatle das Bestehen von Credit Defaull Swaps zinsmindernd

berucksichtigt werden massen. Die angenommen Marktrisikopramie
von § % m_usse gleichfalls resultiert warden, Dies ergebe sich bereits
aus der Ungeeignetheil des {Tax-)CAPM zu deren Ermittlung unter
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- Ansatz eines arithmetischen Mittels mit einjahrigem Anlagehorizont."
Das unternehme_nsspeiiﬁsche Risiko der Comarch Software und Be-
ratung AG misse durch den Ansatz des unternehmenseigenen Beta-

- Faktors ermittelt werden und nicht (ber die Annahme einer zudem

. fehlerhaﬂ-zusammengeseﬁtztén'Peer Grbup. Gerade die Hereinnah-
me der NetSuile inc. widerspreché den sonstigen Erwdgungen zu
dieser Geséllschafti wenn deren Umsatzwachstum von ober 20 %
p.a. als Ausreiler angesehen werde, Der Wachstumsabschlag mils-
se ange_sibhts der zu erWa_rtenden_lnflationaralé und der Tétigkeit der
Gesellschaft in einem dynamischen Wachstumsmarkt erhoht werden.

- Der Ansatz eines unter der zu erwartenden Inflationsrate liegenden
| - Wachstumsabschlags fithre zu einem realen Sc;hruthpfen'der Gesell-
schaft. | -

(3) Ein Tei der freien Liquiditat milsse als nichtbetriebsnotwendig einge-
| stuft werden, Ebenso hétten steuerliche Verlustvorirdge als Sonder-
wer einflieten missen, Der Wert der Markenrechte diirfe nicht au-
fier Betracht bleiben. | |

b. Die festgesetzte Bar’abfinfdung 'berﬂcksicht‘lgé fehlerhaft nicht den Borsen-
kurs zum Bewertungsstichtag; auch zum letzten Handelstag habe dieser'
mit € 3,03 deutlich tiber der'féstgelegten Barabfindung gelegen. Die Héhe .
der Barabfindung stehe weiterhin im Widerspruch zu den sich aus von der
Bundesrepublik Deutschland abgeschlossenen Investitionsschutzabkom-
. men ergebenen Verpﬂichtungeh.' Zudem miisse das &ffentliche Ubernah-
‘meangehot bei der Hohe der Barabfindung beriicksichtigt werden. -

3, Die Antragsgegnerin beantragt--demgegehiiber die Zurlickweisung der Antrage.
‘Zur Begriindung beruft sie sich im Wesentlichen bereits darauf, keiner der An-
trége _e'rft'il'le die’ Anforderungen an zuldssige Bewertungsriigen, weil aus ihnen
nhicht entnommen werden konne, die talsfichlich vorgenommeane Bewertung sel
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'urive_rtretbér und daher falsch. In jedem Fall aber seien alle erhbbenen Rﬂlgeh

unzutreffend und die Barabfindung folglich angemessen.

a, Der Ertragswert sei entsprechend d&_‘:h gesetzlichen Vorgaben ermittelt -

wordan.

)

@

Di.e Planung beruhe auf zutreffenden und daran orientierten Annah-
men und sel auch nicht in sich widerspriichlich, Dies zeige sich
schon an der Uberlegung, dass der emmittelte Ertragéwert 77 % Gber
dem im mafgeblichen Referenzzeitraum ermittelten Borsenkurs liege

“und sogar im Zeitraum zwischen der Bekanntgabe des Ausschluss:

verlangens und der-festgelégten Barabfindung mit durchschnitilich-€
2,86 unter der Barabfindung von € 2,95 geblieben sai. -

Der Kapitalisierungszinssatz bedurfe gleichfalls keiner Korrektur, Die
Ermittiung dés Basiszinssatzes nach der Svensson-Methode unter
Ableilung aus der Zinsstrukturkurve entspreche'dem Grundsatz der
Laufzeitdquivalenz; berelts fur &ing Laufzeit von 20 Jahren ergébe

sich ein Zinssatz von 2,31 % mit danach steigender Tendenz, wes-

halb die. zulssigerweise vorgenbmmene Rundung:obnehin hicht
zum Nachteil der Minderheitsaktionare ausfalle. Die Existenz von
Credit Default Sv{i'aps belege-nic’ht das Ausfallrisiko festverzinglicher
Bundeswertpapiere. Die Ermittiung der Marktrisikopramie unter An-
wendung des (Tax-)CAPM beruhe auf einem geeigneten Kapital-
mark!preisbildungsmodell und entspreche dem Stand der Wissen-
schaft, Mit dem Sinken des Basiszinssatzes auf einen absoluten

-Tiefstan'd gehe ein deutlich héheres Risiko der Erwartungshaltung

der Investoren einher. Dies flhre zu einer héheren Marktrisikc‘:pré»'
mie. Der origindre Beta-Faktor der Comarch Software und Beratung
AG tauge nicht zur Ermittlung des unternehmensspezifischen Risi-

kos, weil eine ausreichende slatistische Signifikanz ebenso fehle wie

eine hinreichende historischen Vergleichbarkeit, Daher mUsse der
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Uber die ordnungsgemaf zusammengesetzte Peer Group ermittelte

Beta-Faktor herangezogen warden. Dér_ Wachstumsabschiag musse
gleichfalls nicht korrigied werden, weil es unrealistisch sel, unbe-
- grenzt positlv ‘erzielbare Ubsrrenditen anzunehmen. Eine volie
Uberwalzbarkeit der zukﬁhﬂigen Inflationsrate bedeute ein unendii-
ches Steigen der zu kapitalisierenden Uberséhusse, Zudem milsse
eine korrespondierende Thesaurierung unterstelit werden.

~{3) Nicht betriebsnotwendiges Vermégen gebe es bei 'dler Gesellschaft
angesichts des Effekts der Vorauszahlungen filir Wartungsleistungen

nicht, nachdem diese Mittel im Laufe eines Jahres aufge_braucht_
- wlrden. Die gesonderte Bewertung der Marke ,Comarch Software

‘und Beratung" scheide aus, weil die dort vorhandenan immaterielien
Vermdgenswerte zum betriebsnotwendigen: Vermdgen zu zdhlen

selen,

Der Uber einen Referenzzeitraum von drel Monaten vor der Bekanntgabe

~ermittelte Bérsenkurs kanne angesichts eines gewichteten Durchschnitts-

kurses von € 1,67 vorliegend keine Rolle spielen,

Das Gericht hat mit Beschiuss vom 17.6.2013 (81, 85 d.A)

. zur gemeinsamen Vertrelerin der nicht selbst
als Antragsteller érn Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre bestellt,
Mit Verflgung vom selben Tag (Bl. 86 d.A.) hat der Vorsitzende die Be-
kanntmachung der Bestellung der gemeinsamen Vertreterin im Bundes-
anzeiger veranlasst, Die gemeinsame Vertreterin riigt neben der fehlerhaf-
ten Ermittiung des Kapitalisierungszingsatzes vor allem auch die Hoch-
rec:hnung des ersten Halbjahres 2012 angesichts dessen Beendigung zum
- Zeitpunkt der Héuptversammlung, eine Ubergewichtung der Belastungen
aus den Krisenjahren und der Eurokrise sowie die fehlende Bérﬂcksichti_—
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- gung des extrem gestiegenen Betriebsergebnisses sowie von Cashflow im
Finanzmittelbestand, | ) | |

- In der miindlichen VErhandlung vom 10.10,2013 hat das Gericht die ga-
richtlich besteliten Abfindungsprifer aus der

und | | , angehért. Zudem hat
das Gericht mit Beschluss vom 10.10.2013 (Bl 132 . d.A.) die Abfin--
duhgsprufer gebsten; zu der Problematik des Finsnzmittelbéstandes
| schriftlich ergdnzend Stellung zu nehmen. Hinsichtlich des Ergebmsses
der Anhbrung der Abfmdungsprufer wird in voliem Umfang Bezug ge-
nommen auf das Protokell der mindlichen Verhandlung vom 10.10.2013
- (B, 118/‘140 d.A.) sowie die ergé’mzende Stellungnahme der Abfindungs-
~ prufer vom18.10.2013 (BI. 171173 d.A)).

- Soweit der Antrag der Antragstellerin zu 63) zundchst an gine Ziviikammei’
adressiert hat, hal sich die 38, Zivikammer des Landgerichts Miinchen |
mit Beschluss vom 7.2.2013, Az. 38 O 28419/12(_8!. 8/11 d.A. dieses Ver-
fahré_n_s) fir funktionell unzustandig erklar und den Rechtsstreit an die
fun_ktionel'l zustandige 5. Kammer far Handelssachen verwiesen, Diese hat
' das Verfahren mit Beschluss vom 15.2.2013, Az 5 HK O 28419/12 (BI. 12
CdA) - wie alle anderen bei dieser Kammer eingegangen Antrage auch ~
zu dié_semﬁ]hrénden \ferfahr_en 5 HK O 21386/12 hinzuverbunden.

Zut Erganzung des wechselseitigen Vorbringens der Betelfigten wird Bezug
genommen -auf die gewechselten Schriftsétze samt Anlagen sowie das Proto-
koll der mindlichen Verhandiung vom 10.10.2013 (BI. 118/140 d.A.).
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Die*Antrége auf Festse‘tzuhg giner (héhemn)' angemessen Barabfindung. sind zulés-
sig und begrindst. Die angemessene Barabfindung war auf einen ab dem 2.10.2012
FAVE velzmsenden Betrag von €:3,30 je Aktie der Cornarch Software und Beratung AG
festzusetzen

Die Antrdge alier Antragsteiler sind Zulassig.

1. Alle Antragsteller sind antragsbefugt im- Smne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG
weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses in das Han-
delsregister am 1,10.2012 Aktionére der Comarch Software und Beratung AG
waren. Da die Antragsgegnerin den éntsprechenden Vortrag der.Antragsteller _
nicht bestritten hat, gnlt er gemaB §§ 8 Abs. 3 SpruchG 138 Abs. 3 ZPO als zu- -
gestanden

2. | Die Antrége wirden jewsils fristgerecht gemafl § 4 Abs, 1 Nr, 3 SpruchG singe-
reicht, also innerhalb einér Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung der Eih— :
tragung des Ubeﬁragungsbeschlusses entsprechend den Vorgaben aus § 10
HGB Die Bekanntmachung erfolgte am 2.10, 2012 weshalb die Frist am
2.1, 2013 endete, An diesem Tag gingen spatestens alle Antrage beam Landge-
richt Minchen | zumindest per Telefax und damit fristwahrend ein, Dies gilt
auch fiir den Antrag der Anfragstellerin zu 63), der am 28.12.2012 per Telefax.
bei einer aufgrund der gesetzlichen Regelung in §§ 95 Abs. 2 Nr. 2, 71 Abs, 2
Nr. 4 Buchst. g} BGVG funktionell zustandigen Kammer des Landgerichts Min-
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- chen | eangegangen ist. Daher kann auch lnsoweut an der Fnstwahrung kemeriel '

Zweifel bestehen

Alle Antragstener habm lnnerhalb der Frist des & 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gagen die Angemessenhelt der Kompensahon erhoben, wes-
halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr 4 Satz 1 Spruth erflllt -

smd

‘a.  Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Ange-
‘messenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls gegen den als Grund-
lage fir die Kompensation ermittelten Untefnehmémwert in die Antrags-
begmndung aufzunehmen, Die Anforderungen an die Konkretnsnerungsiast
dirfen nicht tberspannt werden

Fur die Konkretisierung der Mindestanforderungen: ist zunéichst auf die
~ vom Gesetzgeber beabsichtigte Funktion der Vorschrift abzustellen, die.
Uberprufung der Angemessenheit der Kampensatlon und der hierfar maﬁ: '
geblichen Untermnehmensbewertung im Wesentlichen auf die vor den ein-
- zelnen Antragstellern vorzubrmgenden Riigen zu beschrénken (vgll nur
Buchel NZG 2003, 793, 795). Allar‘dings darf hierbei nicht vemach!fassigt
werden, dass der Gesetzgeber es bewusst unterlassen hal, das Spruch~
_ verfahren vollstandig aus der amtswegigen Prufung zU ldsen und in das
© Verfahren der ZPO zu Uberfuhren (kritisch hierzu Puszkajler ZIP 2003,
518, 520). Durch die Begrandungspflicht solien bloRe pauschale und
schemenhafte Bewer’tungsrﬁgeh aus_geschlbsseh werden (vgl. Wasmann
WM 2004, 819, 823, Lamb/Schluck-Amend DB 2003, 1259, 1262). Aller-
dings darf dies nicht zu Uber’zogénen Anforderungen fihren, da zugleich
berlcksichtigt werden muss, dass der Hauptaktionér bzw. die betroffene
Gesellschaft im Unferschied zum einzelnen Aktionar Uber eine Vielzahl
von Detallkenntnissen verfligt und die jeweiligen Unternehmens- und Pri-
fungsberichte erhiebliche Unterschiede bezlglich ihrer Ausfuhrlichkeit und
~ Detailliertheit- aufweisen kénnen sowie teilweise ebenfalls recht allgemein
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gehaltene Ausflhrungen entha!teln.'(vgh Puszkajler ZIP 2003, 518, 520 f,, -
BungertMennicke BB 2003, 2021, 2026; Emmerich in: Em-
merich/Habarsack, Aktien- und GmbeKonzer'n_récht. 7. Aufl., Rdn. 7 . zu

§4 Spruch@) Aus dem Gesetzeszweck sowie dem Eﬁordernis der Kon-
kretheit der Elnwendungen ist somit zu schlieffen, dass blol pauschale
Behauptungen oder formelhafte Wendungen ohne konkretan und nach-
- vollziehbaren Bezug zu der zur gerichtlichen Uberpriifung gesteliten Kom-
pensation und der ihr zu Grunde liegenden_-Unternehmensbewertung hicht
- als ausreichend angesehen werden kénnen (vgl. BGH NZG 2012, 191,
194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284;
~ Huffer, AKtG, 10. Aufi,, Anh. § 305 § 4 SpruchG Rdn. 8), Zu fordern ist, -
dass die v_orgebracht.en-Ei_nwendungen sich auf solche Umstande oder
Bewertungsparameter beziehen, die fir die Bestimmung der angemesse-
nen Kompensation fur die im Streit stehende Strukturmalinahme rechtlich
von Relevanz sein kénnen (vgh. OLG Frankiurt NZG 2006, 674 1,;2007,
873 f.; LG Miinchen | Der Konzem 2010, 261, 252 f. = ZIP 2010, 1995,
1996 ZIP 2013, 1664, 1665, Beschluss vom 9.8.2013, Az. 5HK O
1275/12; Beschiugs vom 28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08, 8. 22 f). Die
" Gegenansicht (vgl. KG NZG 2008, 469, 470 = AG 2008, 461 f.; AG 2012,
795, 796; Wittgens NZG 2007, 853, 855), wonach die Anforderungen an

die Substantiiertheit einer Bewertungsrige generell hoch seien, wird dem
Wesen des Spruchverfahrens gerade auch mil Blick auf das Irformations-
gefalle zwischen dem von dem Squeeze oul'betrbﬁenen-Minderhéitsaktim-
ndren und der Akliengesellschaft bzw. deren Hauptaktiondrin nicht ge-
recht.

Diesen Anforderungen werden die Antragsschriften aller Antragsteller ge-
recht. Es kann namentlich nicht verlangt werden, sie missten darlegen,
warum die angenommenen Bewertungsparameter willkdrlich und folglich
unvertretbar seien. Dies gilt gerade auch im Beralch des KapltahmerungsA
zmssatzes zu dem nahezu alle Antragsteller AusfuhrUngen gemacht ha-
'ben, dass nan*nentlich, der Ansatz einer Marktnsrkopramle von 5 % zu hoch
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sei; vielfach wurde auch der unterbiiebene Ansatz des originaren Beta-
Faktors der Geselischaft geriigt. Auch wenn in dem Profungsbericht und

demn ;Bew‘e.rtungsgutachten' von Ausfﬁhrungeh zur Begrindung des

Ansatzes der einzelnen Elemente des Kapitalisierungszinssatzes gemacht

wurden, kann von einem Antragsteller ri_ml Spruchv'erfahrén nicht vertangt -
‘werden, er musse diese Erkenntnisse als fehlerhaft widerlegen. Abgese-

~hen davon ist darauf hinzuweisen, dass der Ansatz des arithmetischen

Mittels mit einem einjéhrigen Ahlagehorizcnt in der Betriébswirtschaftsleh-

re gerade nicht unumstritten ist, |

Sowelt sich die Antragsgegnerin auf die gegentellige Rechtsprechung des
‘Kammergerichts beruft, therspannt diese die Anforderungen an die An-
tragsteller. nachdem vielfach auch in den — einander ahnlichen ~ Bewer- |
tungsgutachten die nadheren Daten zur Ermittlung der Marktristkopramie
“nicht offen gelegt werden und zur Begriindung haufig im Wesentlichen auf
die Erkenntnisse des Fachausschusses Unternehmensbewertung (FAUB),
wie sie im aktuellen IDW S 1 Lmél anschiiefenden Verlautbarungen des
IDW- niedergelegt wurden; verwlesen wird, Dann aber von den Antragstel-
ler fast schon wissenschaftlich fundierte Widerlegungen zu fordern, tiber-
_stéigert die Anforderungen. an ein'e zuléssigé Bewertungsrnge_und wére
‘namentlich auch mit dem aus dem Rechtsstaatsprinzip abgeleiteten und
gamit verfaséungSrechﬂit:h abgesicherten Justizgewﬁhrlei_étu‘ngsahspruch
des Grundgesetzes nicht vereinbar. Es genligh, wenn einzelne Parameter
mit einer nachvollziehbareh Begrundung in Frage gestelit werden. Dies st
hier von allen Antragstellern zumindest in Biezug auf einen Bewarlungs-
fehler in den jeweiiigen Antragsschriften geschehen, |
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Die Antrage sind begriindet, weil die ahgemessené_Barabﬂndu.ngﬁ 3,30 betragt.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Salz 1 AKIG legt der Hauptaktionar die Hohe der Barab-
* findung fest; sie muss die Verhiltnisse der Gesellschat im Zeitpunkt der Beschluss-
fassuhg ihrer HauptvérSamlﬁlung beriicksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn sie dem auss?cheid‘ehden Aktionar eing volle Entschadigung daftr
verschaﬁt. was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
den vollen Wert seiner Beteiligung ents.pri_cht. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu
_dem der auﬁenstehende Aktionsir ohne Nachteil aus der Geselischaft ausscheiden
kann (vgl. nur OLG Manchen WM 2009, 1848 f. = ZIF 2000, 2339, 2340; ZIP 2007,
375, 376, OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = 21?20‘12. 124. 1_26;-'OLG Smtigart ZIP
2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Manchen I, Beschiuss vom 10,12.2010,
Az 5HK O 11403/09, 8. 18; Beschluss vom 24,5.2013, Az. 5HK O 17096/11, 8. 21
ZIP 2013, 1664, 1665 f.; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08, 5. 24).

1. Der"Uhterhehmenswert der Comarch Software und Beratung AG wUrde im
Auégangspunkt zutreffend unter Ahwendung der Ert'ragsw‘artmelhode ermittelt,
Danach bestimimt sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des
betrie'bsnotwendigen Vermbgens, er wird ergénzt durch eine gesonderte Be-
wertung des nicht betriebsnotwendigen \/ermf:igensé_ das regelmafig mit dem
‘Liguidationswert’ angese’tz_twrd,

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Unternehmenseignem kunftlg zufieRenden finanziellen Uberschiisse gewon-
nen, die aus den kiinftigen handelsrechtiichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
~ bei ist'alle{dihgs zu berlcksichtigen, dass es einen exakien oder ,wahren" Un- -
ternehmenswert zum Sltic:ht'ag nicht geben kann; Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkénnler betriebswirtschaftlicher Metho-
den den l_Jmernehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Sghét-
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zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bastimmen (vgl. nur OLG Minchen WM 2009,
1848, 1849 = ZIP 2000, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; OLG Stutigart AG
2007, 128, 130; Der Konzem 2013, 626, 628; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220,
| '2224 OLG Frankfuﬂ AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126 I_G Miinchen |

Der Konzern 2010, 188, 189; ZIP 2013, 1664, 1668). |

a. | Grundlage fir die Ermittlung der kiinftigen Ertrage ist die '_Pl_ammg far die
| 'Gesellséhaft,.die auf der Basis giner 'Vergangéhheitsanalyse voerzuneh-
men ist und 'vorliegend auch vorgénommen wurde. Bei Anwenduhg des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrdge aller-
dings nur eingeschrénkt tberpriifbar. Sle sind in erster Linie ein Ergebnis
dér jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fur die Geschaftsfih-
rung verantwortlichen Personen, Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, _reaiistischen Annahmen auf-
zubauen; sie dirfen zudem nichl in sich widerspriichiich seln. Kann die
* Geschaftsfishrung auf dieser Grundlage vernGnftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diess Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur veﬁretbére - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbetelligter ersetzt werden (vgl. OLG Minchen. BB 2007, 2395, 2397;
QLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425; 2007, 705, 706,
AG 2012, 49, 50), Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur'dann
erfolgen, wenn diese niéht*plausibel_und ynrealistisch ist {val, OLG Min-
chen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP
2010, 729, 731; OLG Stuttgart Der Konzern 2013, 626, 628; LG Manchen
| Der Kenzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2013, 1684 1668 Beschluss vom

. 2832014 Az. 5HK O 18925/08, S. 25, f) '

Unter Zugrundelegung dieses Prifungsmafstabes kdnnen bei der Co-
march Software und Beratung AG die wesentlichen Planannahmen fiir die
,Detéilptanungsphase dé,r- Bewertuhg' zugrunde gelegt werden; sie bedir-
fen trotz der erhobenen Riigen keiner Korrekturen. |
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: Die Grundstrukturen der Vorgehsnsweise bej der Planung und deren

_ Uberprufuhg Zufr Ei*mittlung des Unternehmenswertes- sind nicht 24

beanstanden.

(a) Die den Abfindungspriifern vorgelegten Planunterlagen bildeten

eine taugliche Grundlage zur Uberprnfuﬁg' der Angemessenheit
der Barabfindung. verwies bei der Anhérung da-
rauf, dass hach den ihm vermitteiten Kenntnissen die Planung
in einem regelmafigen Prozess vorn Varstand erstelit wurde
~und far 2012 auf einer Detailplanung beruhte, die dann filr die -
Jahre 2013 bis 2016 detailliert forigeschrieben wurde, Die Um-
- satzerlgse waren nach den Erkenntnissen der Abfindungspritfer
in die drei wesentlichen Segmente der Geschaftstatigkeit auf-
gegliedert. Ebenso enthielten die Planungsunterlagen Aussa-
gen zum Malerialaufwand mit einem Schwerpunkt bei den be-
zogenen Leistungen und den in der Vergangenheit aus der
. Comarch-Gruppe Entwicklungsleistungen. Angaben zur Perso-
ﬁalplanung waren ‘darin ebenso enthalten, wobei diese auf der
Kopfzahl der Mitarbeiter ansetzie, wie die Planung zu sonstigen
‘betrieblichen Aufwendungen und Ertragen, die aus den {ibli-
chen Kosten wié Miete und Rechtsberatung abgeleitet wurden,

Die der Bewertung Zug'rundeliegende Hochrechnung fir das
erste Halbjahr beinhaltete. die aktualisierte Planung. Zudem
muss in diesem Zusammenhang die Stichtagserkidrung be-
ricksichtigt werden; dabei wurden die akiuelien Entwicklungen
zwischen dem Ende der Prafung und der Hauptifersammlung '
erortert, ohne dass sich daraus ein Abfindungshedarf ergeben
halte. Die Planung fur ein Jahr war tatsachlich verabschiedet
| worden,'Als noch bedeulsamer muss in diesem Zusammen-
I‘iang aber die Erlauterung von | eingestuft wer-
'den‘ dass das materielle Zahlenwerk, das dle Abfindungsprufer
im Rahmen ihrer Prifungshandiungen éinsahen. fur eine Ge-
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sellschaft diesen Zuschnitts angemessen war und einem ..Drth~

'verglezch" standhielt.

Aus-der Vergangenheitsanalyse l4sst sich glelchfalls nicht die

' Uhangeme‘ssenhe_ii der kunftigen Planannahmen abielen. {n

der Vergangenheit waren bel der Gesellschaft in erheblichen
Umfang Verluste angefallen, die sich die Abfindungspriifer vom

- Vorstand héher erlautern lieken. Zu den zentralen Ursachen

gehérten danach vor allem Probleme in der Leistungsfahigkeit
der Software, was sich in hohen RUckétellungen_ fur Prozesse
L_lnd for Gewdhrleistungsanspriiche sowie in hohem Einzelwert-
berichtigungsbedarf fi;ir' Forderungen, im Umkehrschluss auch
In hohen Entwicklungskosten widerspiegelie, Die von den Pr-
fern festgestelilen Abweichungen der Plan- von den Ist-Zahien

- stelien sich dabei o dar, d_éSs die Planung in der Vergangen-
heit stets zu optimistisch oder gar euphorisch war.

" Der Ansatz einer vierjéhrigen Detailpl'anﬁngsphase' fir die Jah-

re 2012 bis 2015 muss nicht im Sinne einer Verléngerpjng korri-
g"i'ert werden. Es ist in der Uhternehmensbewertung allgemeln
anerkannt, dass fur die Phase | ein Zeitraum von drei bis finf
Jahren ausrgichend ist (vgl. Peemdller in: Peemiiler/Kunowski,
Praxishandbuch der Unternehmensbewenung, CAufl., §.309).
Wenn Pianungsunte:lagen fir die Jahre 2012 bis 2015 vorlie-

gen, muss dies als ausreichend angesehen werden, Dabei

musste insbesondere auch keine Grobplanungsphase hm zum
Ubergang in den Terminal Vaiue eingeschoben werden Grin-
de, aus denen sich dies rechtfertigen liefte, bestehen nicht.

verwles zur Begriindung (berzeugend darauf,
dass es sjch bei der'Geéellschaft gerade um kein Star‘c up-
Unternehmen handelt, bei dem die zukunftige Entwicklung in
sehr viel g}*i:‘)rierem Umfang von Unsicherheiten gep_régt sind
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(c)

und Verlésslicha Zahlen Uber die konftige Entwicklung fehlen.
Zudem tritt die Gesellschaft auch nicht in einem véllig neuen

- Markt auf, bei dem ahnliches wie fur Start up-Uhteméhmen gé!— :

ten wiirde, Vielmehr ist die Comarch Software und. Beratung
AG ein seil langerer Zeit bdrsennotiertes Unternehmen gewe-

“sen, was auch nicht in einer Nische tétig ist und keine beson-

ders herausragenden Produkte vertreibt, Letztlich worde dann
das Gericht wiederum seine eigenen Einschéitzungeh an die
Stelle des Vorstandes setzen, was bei ieine{r pléusibleﬂ Annah-
me auch hinsichtlich der Lange der Detailplanungsphase nicht

_'s'achgfﬁerecht ware.

Allein aus positiven Einschatzungen im Lagebericht 2010 lasst

sich die mangelnlde Plausibilitat der Planannahmen nicht ablei-

- ten, Dabei kann nicht un,berﬁcksi_chtigt bleiben, dass der Lage-

bericht - wie bet anderen Untemehmen auch - einen gewissen

 Werbeeffekt haben soll. Zudem muss beachtet werden, dass
“zwischien dem Lagebericht 2010 und dem Stichtag der Haupt-

versammlung am 13.8.2012 ein Zeitraum von mindestens 1

. Jahr liegt, weshalb (zu) :positive Erwagungen im Lagebericht

2010 auch aus d:iesem Grund nicht die anhand aktueller Zahlen
erstellten Planannahmen infrage stellen kénnen,

(2) Die Annahmen einer Reihe von Antragstellern, die Planung sei zu

negét‘iv erfolgt, vermag die Kammer nicht zu telien,

(a) Das im Verdleich zum Vo_rjahr 2011 deutlich erhohte Ertragsni-

veau musste nicht auch in den Folgejahien so fortgeschrieben
w_erdeh._Dies gilt auch "unler BerUck_sicht'igung des im Ge-
schéftsja'hr 2012 erfolgten Abschlusses mit einemn Groftkunden.
Die Erht)h'ung der Umsatzzahlen wére nur dann gerechtfertigt
gewesen, wenn vor allem fUr das Geschiftsjahr 2013 wiederum
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{b)

mit einem 'ahnl_ichén_ 'Vertragsabschluss_wia mit dem im Ge-
schéftsjahr 2012 gewonnen Groftkunden absehbar zu rechnen

'gewesenw;ére, zumal die Planung diesen Abschluss erst fur

das Geschéftsjahr 2013 vorsah, wahrend er dann schon tat-
séchlich im Geschéftsjahr 2012 reatisiert werden konnte. Die
Analyse des Vertriebs-Forecast sowie die Einschatzung des
Vc‘)rstandes. ergaben, dass ein derart'ig_er erneuter Vertragsab-
schiuss nicht erkennbar war, Die hieraus zu ziehende Konse-
quenz des Herausnehmens der Umsatzerlbse und des Er-

- fragspotenzials ftr 2013 diesbeztiglich aus der Planung wollle

dann aber vom Vorstand nicht gezogen werden. Daher blieb es
bei den Planannahmen flir 2013, die dann aber aus diesem
Grund mit denen des Jahres 2012 in etwa auf derselben Hohe

blieben.

Die Abfindungsprafer erlauterten weiterhin, dass von einer
Uperbewertung der Finanzkrise nichl ausgegangen werden

~ kénnle: Die gerade auch in Zeiten der Finanzkrise aufgétrete~

nen erheblichen Schwierigkeifen der Gesellschaft waren haus-
gemacht. Zu deren Bewdltigung gab es einen langen vor der

R Hauntx‘;eraamm!ung ginsetzenden 'RestrukturierunQSpmzeSs.

Allein die Auszeidhnung wegen der eﬁélgreichen Platzierung
gines neuen Produktes am Markt als ,System des Jahres'
rechtfertigt keine Anderung der Planung. ERP-Systeme werden
namlich von vielen Anbletern am Markt angeboten, Daher ist flir
potenzielle Kunden entscheidend, inwieweit eigene Erfahrun-

gen oder Erfahrungen vom Horensagen in die Zukunft getragen
~werden und es daher trotz eines lechnisch ausgezeichneten

Produkis zu einer Kaufzurlickhaltung kommen kann. in dieser

“Situation hat der Vorstand indes sehr wohl erf're'uiiche Wachs-
 tumnsraten fur dieses neue ERP-Produkt in der Planung berick-

sichtigt, Die angenommene Entwicklung lag némlich Uber den
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Marktzahlen, weshalb kein Anhaltspunkt dafiir vorhanden ist.

‘elne signifikante Anderung der Einschatzung der Vertriebs- -
chancen im Sinne einer Verbesserung ssi die einzig plausible

Maftnahme. Eine Uberprifung der Auswirkungen von Aus-
zeichnungen auf Umsatz und Ertrag mussten die Abfindungs-
pritfer nicht _'vdrnehm_sn. Wie dies geschehen kénnte, ist nach
Einschatzung _ der Abfindungspriifer duflerst fraglich, selbst
wenn es dazu Studien geben sollte. Dabei kann hélﬁljch'nicht
unberﬂCks_ichﬁgi bleiben, dass die Auszeichriung auf einer
Messe mit einem Gberschaubaren Adressatenkreis und nicht in
allgemein zugénglichen Publikationen wie ,Stiftung Warentest'

“erfolgte, Abgesehen davon muss auch in diesem Zusammen-
- hang darauf hingewiesen werden, dass positive Auswirkungen

nach den Ausflhrungen der Abfindungsprifer bei threr Anhd-
rung tatssichlich in die Planannahmen eingeflossen sind.

~Die Planung l#sst sich auch nicht deshalb als unplausibel ein-

stu'fen, weil der regionale Tatigkeitsschwerpunkt insbesondere
auf Osteuropa hatte ausgedshnt werden kénnen, Entscheidend
muss dabei namlich stets die konkrete Planung sein, zu der
auch gehért, auf welchen Méarkten die Gesellschaft in Zukunft
tatig sein wird. Inwieweit derartige Expansionsbestrebungen ZU

. ~ beriicksichtigen sind, hangt davon ab, ob sie zum Stichtag der

Hauplversammiung bereits in der Wurzel angelegl sind oder
nicht. Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes sind ent-

- sprechend den Grundsitzen der Wur‘zel'theorie namlich nur sol-

che Faktoren zu beriicksichtigen, die zu den am Stichtag herr- -
schenden Verhéltnissen bereits angelegt waren (vgl. nur BGHZ
138, 136, 140; 140, 35, 38, OLG Dusseldorf WM 2009, 2220,
2224, OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514,
LG Minchen |, Urteil vom 18.1.2013, Az, 5HK O 23928/09, &
20; Beschluss vom 28,6.2013, Az. 5HK O 18685/11, 8, 27 f.
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Riegger in: Keiner Kommentar 2um AKIG, 3,-Aufl._, Anh § 11
Rdn. 9 £ ‘Riéggner/\f\}asmann in: _Festschrift filr Goette, 2011, S.
433, 435, Grolifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7.

| - Auft., Rdn, 315), Davon kann i'nde,'s vorliégend keine Rede sein, -

‘nachdem sich die Abfindungsprifer wie stets Vorstands- und

Ahfaichtsratsprotokclle voriegen lleBen und sie aus diesen zeni-

* ralen Dokumentationen keinerlei Anhaltspunkte dafur gewinnen

konnten, die Gesellschaft wolle sich nach Orsteu'ropa oder gar

global ausdehnen, Das Unterlassen einer derartigen Expansion

 stellt sich als unternehmerische Entscheidung dar, von der nicht

angenommen werden kann, sie beruhe auf sachwidrigen Erwa-

~‘gungen. Daher muss sie der Entscheidung des Gerichts zu-

grunde gelegt werden.

Die Wachstumsrate kann nicht mit Blick auf Marktprognosen
mit einem prognostizierten Wachstum von 4,1 % bei der An-

- wendungssoftwars und bei 1T-Dienstleistungen von 3 % im Jahr

2013 als unplausibel eingestuft werden. Die in- Marktsiudien
genannten Werle kénnen nicht pauschal und ohne Beriicksich- -

B tigung von Besonderheiten des zu bewertenden Unt’erheh_mens'}

~auf dieses Ubertragen werden. Bei ihrer Anhérung eriduterten

die Abfindungsprﬂfar, in den Plananhahmen zum Umsatz-

. wachstum sei der positive Wachstumstrend sehr woh| reflektiert

- worden. Andererseits muss der sosben beschriebene Sonder- -
effekt des im Jahr 2012 mit dem neu gewonnenen Grobkunden

abgeschlossenen Lizenzvertrages berlicksichtigt werden. Ge-
rade die Vergangenheit der Geselischaft erhellt, dass die Ent-
wicklungen am Markt nicht fur alle Unternshmen gleich sind

~und angesichts stets zu beobachtender Besonderheiten auch

nicht identisch sein kénnen, ‘wies zudem darauf
hin, dass zwei Jattre friher BITKOM wie auch Gartner sehr er-
fretliche Wachsturnszahlen fur die IT-Branche geliefert hitten,
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~wahrend die Gomarch Software und Beralung AG in diesem -

Zeitraum massive Verluste erwirtschaftete. Daher kénnen der-

_artige Prognosen von Verbdnden wie BITKOM stets nur einen-
,g@wiSSB'n Anhaltspunkt liefern, wobei in diese vérstérkl die

Entwicklungen aus L_internehmeh mit einer gewissen Markt-
macht einflielen, zu den ein kleines Unternehmen wie die hier
zu bewertende Gesellschaft nicht ge_ht‘:rt._ konnte
daher zu Recht hic‘:'ht die Schlussfolgérung ziéhén. die Planung

- der Gesellschaft weise ein zu geringes Ertragspotenzial aus.

Auch aus dem Umstand des Angebots der vollstidndigen Wert-

_schﬁpfungskeite' mit Verkauf und _anschlie&énder Betreuuing
‘und Wartung fésst sich die Notwendigkeit der Anderung der

Planannahmen nicht ableiten. Dies ergibt sich bereits aus'den_

vorhandenen réaumlichen Gegebenhe_iten am Unternehmens-

sitz. Die darauf aufbauende Struktur des Unternehmens und

dessen Leistungsfahigkeit miussten gerade auch unter Beach-
tung dar Wurzeltheorie Grundlage der Planung sein. Fiir die an-

fallenden Aufgaben steht nur eine bestimmte Anzahl von Mitar-
beitern zur Verflgung; auch die Kundenbasis (asst sich nicht

~ beliebig vervielfachen. Weiterhin ist das Auslaufen von War-

tungsvértrégen abenso zu berﬂcksichtigen wie die Inanspruch-

nahme situativer Dienstleistungen. Ebensa wenig lasst sich das

Lizenzgeschaft in einem kieinen Untermnehmen bealiebig vermeh-
ren, Diese Faktoren bildet die Unternehmenéplanung der Ge-
selischaft nach der Einschétzung der Abfindungspriifer nach-
voliziehbar ab, was sie mit der plakativen Formel umschrieben,

wonach eban nicht in kurzer Zeit aus Comarch Navision entste-

he, also die weltweit eingesétzte Standardsoftware flr ERP-

-Systeme aus dem Microsoft- Konzern.
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Die Chancen aus dem Cloud Computing mussten nicht in stér-
kerem Umfang in die Planung einflieBen als geschehen, Diese

o Dienstleist_hhg wurde im Zeitpunkt'de_r stichtagsbezogenen Prl-

(h)

fun__g bei_ dar'-'Co'ma_rch Software. und B‘eramng AG'tats_échiich’ -
als notwendig und sinnvall erachiet, weshalb sie in diesem Ba-
reich auch an der En'twicklung entsprechender Produkte arbel-
tete. Andererseits konnten hierfiir nach den Erkenntnissen der

" Abfindungsprofer die vorhandenen Mitarbeiter nicht - unainge-

schrankt gingesetzt wer_deni so dass man wegen der fir diesen
Aufgabenbereich erforderliichen Tatigkeiten auf andere Mitar-

- belter zurGickgreifen musste. Die bei der Geselischaft beste-
* hende Haltung, man komme einen Schritt voran, war in der

Planung der Umsatzerltse abgebildet, Dabsi muss aber auch

| berticksichtigt werden, dass die Entwicklung zum Stichtag noch

nicht weit fortgeschritten war und sich die Gesellschaft um die
Weiterentwicklung erst bemihte, '

- Die Planung bedarf keiner Korrekturen mit Blick auf Nachfrage -
nach Beratung und Service in Zeiten nachlassender Konjunk-
turdaten. Die Abfindungsprifer erlduterten in diesem Zusam-

menhafng._ dass zum einen beachtet werden miisse, 'c_iass im
konjunkturellen Abschwing zu allererst die laufenden Aufwen-

~dungen reduziert wilrden mit der Folgé der Beschrankung von

Wartungsaufwendungen und Ersatzbeschaffungen auf ein Min-
destmal, Zum anderen ging die Planung der Gesellschafi ge-
rade nicht von einem konjunkiurellen Einbruch aus. Daher
missen die entsprechenden Annahmen als plausibel eingestuft
wearden.

Aus der im Konzernzwischenbericht zumi 30.6.2012 ausgewie-
sanen Verbesserung des Konzernérgebhisses von € - 4 Mio. im
ersten Halbjaht 2011 gegentber nur noch € - 0,9 Mio. in 2012
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lasst sich ebenso wenig wie aus dem_um das Dbppe[te ange-
stiegenen Cashflow-Ergebnis eine zu pessimistische Planung
' begrinden, Gegeniiber dem ersten Halbjahr 2011 war tatsach-
lich ein Anstieg des Ergebnisses vor Erragsteuern (EBT) im
* ersten Halbjahr 2012 von € 32 Mio. festzustellen. Dieselbe
Gréfe war far das Jahr 2012 mit € 0,7 Mio. geplant; mithin soll-
te es bezogen auf das EBT des Jahres 2011 mil € - 4.4 Mio, el-
nen Anstieg voh..@ 5,1 Mio. geben. Somit wurde der Planung
. gemessen éh,der Ergebnisentwicklung bis ;:urn= Ende des ersQ
ten Malbjahres 2012 ein deutlich héherer Anstieg zugrunde ge-
legt, weshalb fir das_zweite Halbjahr eine abermalige signifi-
kante Steigerung eingeplant wurde. Angesichts dieser Erlaute-
rungen in der ergénzenden Stelluhgnahme von

| kann geradé nicht davon ausgegéngen werden, die Ertragspla-
" nung spiegele ein zu niedriges Ertragshiveau wider, Die sich in
den Ist-Zahlen des ersten Halpjahres abzeichnenden positiven
Ergebnistrends sind demgemab. in die Planung hinreichend
eingeflossen. Der Prifungsbericht vom 27.6.2012 umfasste zu-
dem schon die Auswirkungen des geWonnen Grofikundenauf-
trages, ohne den der Ergebnisanstieg vom ersten Hafbjahr
2011 auf das erste Halbjahr 2012 signifikant geringer ausgefal-
len ware. | |

Das Cashfiow-Erg_abn_is und die Hehe des Finaannitte_ifonds
- Zum 30,6.201'2 von knapp €3,9 Mio. samt dessen unterjahriger
Entwickiung bletet kéine_n Anlwaifspunkt daflr, die zu diesen
‘Entwicklungen fihrenden Ereignisse seien nicht bereits in der
Planung berticksichtigl worden. Die Erhthung des Cashflows
aus der taufenden Geschéfistatigkeit um run_d € 2,1 Mio. beruht
auf der. Ergebnisverbesserung von caﬁ € 3.2 Mio. im Zeitraum
~ vam ersten Halbjahr 2011 bfs zum Ende des ersten Halbjahres
2012, Allerdings wirkte sich die ergebniswirksame Verbessé-
rung nur unterproportional auf den Cashflow aus laufender Ge-
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o sch_'a‘ftstétig_keii: aus, was seine Utsache ih‘n'RiJckgang der zah- -

Jungsunwirksamen Abschreibungen um etwa € 0,9 _Mio! und im
" Rlckgang des aktivischen Tells des Working Capitals ~ also
“van. Vorraten, Forderungen, aktiven Rechnungsabgrenzungs-

pos_len-sowié aklivischen latenten Steuern — um rund € 0,7 Mio.
hat. Der Anstieg des Finanzmittelfonds zum 30.6.2012 auf etwa
€ 3,8 Mio. erfolgte in einem Zeitraum, in dem allein durch Ei-

- genkapitalzuflhrungen im September von rund € 6,9 Mio, und

saldiert Fremdkapitaltiigungen von rund € 1,9 Mio. dem Unter-
nehmen rund € 5 Mio. an Mitteln von aulen zugeflhr wurden. -
Auch ist zu bericksichtigen, dass der Bestand an liquiden Mit-
teln von rund € 6 Mio. im YWesentlichen auf den Vorauszahiun-
gen fur Wartungsdienstieistungen zu Beginn des Jahres beruht,
Daher entspricht der Rickgang zum 30.6.2012 dem zu erwar-

" tenden Geschaftsverlauf, ohne dass es im zweiten Quartal zu
‘nennenswerten weiteren Fremdkapitaltilgungen kam.

" Die Aufwan'dsplanung muss nicht wegen fehlender Plausibilitat

korrigiert werden,

{(aa) Dies gilt zundchst fir die Entwickiung der Personalkosten,
auch wenn diese mit 6,2 % ja‘hrlich starker als die Um-
satzerlése ansteigen. Die Abfindungsprifer eriduterten
hierzu im Termin ihrer Anhérung nachvollziehbar die
Griinde, weshalb die heschriebene E_ntjwlcklung,a{s plau-
sibel eingestuft werden muss, _zm einen missen dig im
tiblichen Bereich angesetzien Gehat‘tssteigerung‘én in die
Planung einflieBen. Auch ist die Einsteliung weiterer Mit-

- arbeiter mit dem Ziel vorgesehen, entSprechendes Wachs-
tum zu generieren, Zum anderen muss eine zweite Ent-
wicklungslinie gesehen werden. Bei der Comarch Soft- -

- ware und B_eratung AG kam es nﬁm!i}ch zu etnem Wechsel
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vom Fremdbezug hin zur Eigenfertigung, wodurch der Zu-
kauf von der Muttergesellschaft zuriickgefiihrt wurde und

'stattde_ssen eigene Mitarbeiter tétig rwerdsn, Bei der Rela-

tion zwischen Umsatz und Personalaufwand missen zu-
dem die Besdnderheitén _der Geséllschaft beachtet wer- .
den. Der Umsatz stieg wegen der Entwicklung der ERP-
Software an, wahrend er andererseits durch die geplante
Einsteliung im Hardwarebersich ebenso sinkt wie die Enit-
wicklupgskosten. Angesichts dieser Entwicklungslinien
kann eine fein prozentuale Berechnung die Plausibilitat
der Planannahmen der Geselischaft nicht infrage stellen.

Bei der Ermittiung der Abschreibungen musste es nicht zu
deren Eliminierung komman. Die Planung der Gesellschaft

~ sah die Aktivierung der Entwicklungsaufwendungen vor, -

 spdann deren Abst:h_reibung (ber die G+V-Rechnung.

Dabei muss vam Vorhandenseln eines Wertverzehrs aus-
gegangen werden, Jahriich gab es hohe Entwiéklungsleis-
tungen, wobel sich allerdings der Wert von € 5. Mio, fur
das Geschéftsjahr 2011 nicht in der G+V»Rechnung wi-
derspiegeln muss, wail dié_ Eig'enle.istungen fn dem Um-
fang, den die Gesellschaft fur notwendig erachtet, (eilwei-
se akliviert werden. Geschafts- und Firmenwerie flossen
nicht in die Hohe der Abschreibungen ein,

Eine weitere Sachaufkiarung, ob die aktivierten Entwick-
lungsleistungen im _Personalaufwand bestehen, muss
nicht erfolgen. Das hinter den entsprechenden Bilanzposi-

" tionen steckende Potenzial an Entwicklungskosten dndert

sich nicht — unabhéngig daven, ob eigene oder fremde
Mitarbeiter die Tatigkeiten erbringen,

Eine Plandnderung bei den sonstigen Aufwendungen ist
nicht veraniasst. Die Aufwendungen aus Beratungs- und
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- Entwicklungsleistungen halten namiich einem Drittver-
gleich stand. Die einzelnen Positionen sielléen sich nach
- Aussage von als absolut }Ublic._h dar. Be-
ziglich der Hehe der entstandenen Kosten waren im Ab-
hangigkeitshericht kainerlei Beanstandungen “aufgenom-
men worden, weshalb die Prifer von der Angemessenheit
von Leistung und Gegenleistung ausgehen durften. Der.
‘Anhangigkeitsbericht durfte von den. Abfindungspmfern
herangezogen werden und analysiert werden. Der Ab-
~ schlusspriffer ﬁbemimrﬁt fiir den von ihm ersteliten Ab-
h&ngigkeitsbericht aufgrund von § 313 Abs. 1 AktG ent-
sprechende Verantwortung. Es g_ibt. keine hinreicheénden
Anhaltspunkte dafir, dass diese Abhdngigkeitsberichte
unzutreffend sein kénnten, weshalb sie von den Abfin-
dungspriifern zugrunde gélegt werden konnten (vgl. h'i:erzu
und zur vergleichbaren -. Situation des Jahr'esabsc:l.ﬂusse‘
OLG Munchen, Beschiuss vom 7.12.2012, Az, 31 Wx
163/12; LG Minchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az
5HK O 19183/09; Beschluss vom 28.6,2013, Az. 5 HK O
- 18865/11, S, 26). Vor aliem aber spricht auch die Veriust-
‘situation der Comarch Software und Beratung AG fur die
Angemessenheit dieser Planansétze, weil die Mutlerge-
sellschaft kein materiefles inte-resse‘ an zu hohen Belas-
tungen der Tochtergesellschaft haben kann, wenhn dann
namlich wiederum die Ausreichung weiterer Darlehen zur
Unterstitzung der Tochtergesellschaft notwendig wéren.

() Das Finanzergebnis beruht auf den bel der Gesellschaft am
Stichtag erkennharen Konditionen mit einem Habenzinssatz
~von 0,6 % und einem Sollzinssatz von 3,7 %. Wenn dann diese
Werte herangezogen werden, muss dies als zutreffender An-

 satz eingestuft werden, ' -
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D|e EBIT- Marge bedarf keiner . Korrektur; auch wenn sie unter
den Werten anderer Unternehmen insbesondere der Peer

- Group liegt. Die Abfindungsprifer verwiasen zur Be_gr(_mdung

fur die Kammer t_‘xbarze'ugend auf die GroBenproblematik, Un-
ternehmen mit einem Umsatz von € 100 Mio. oder deutlich

‘mehr als € 100 Mio, haben hahere Margen, well sich hier der
Skalen-Effekt in einer At und Weise auswirkt, wie &r in anderen

Branchen nur selten zu beobachten ist. Wenn der Entwick-
lungsaufwand einmal erfolgreich betrieben worden ist, profitiert.
die Geselischaft davon in hohem Malie. Die Héhe des Entwick-

lungsaufwandes Ist namlich unabh#ngig von den nachfolgen-

den Verkaufszahlen. Auch wenn verstérkte Marketingaufwen-
dungen und &hnliche Kostenpositionen hinzukommen, steigt die
Marge dennoch mit der zunehmenden Gréte, Bei der Comarch
Software und Beratung'AG handelt es sich indes weder um ein
vergleichsweise unbekanntes Unternehmen, das aber Markt-

 fohrer ist - sogenannter ,Hidden Champion® — oder um einen in

einem sich durch geringé_-W_ettbewerbsintensitéit auszeichnen-
* den markttatigen Nischenanbieter, bei denen &hnliche Effekte
" auftreten. | |

Der Einbruch des EBIT in 2013 beruht auf dem \feréchiebungs«

| - effekt durch den bereits im Geschéaftsjahr 2012 gewonnenen

().

Groltkunden.

Die Ahsé‘:tze im Terminal Value sind nicht korrekturbedirftig.

~ (aa) Der zur Ermittlung des Ertragswerts gewéhlte, sich an den

Verhéltnissen des letzten Planjahres orjentierende Ansatz
fihrte nicht zu einer Besintrdchtigung der Minderheitsakti-
 onare. Dabei konnte ab dem Jahr 2016 von einem einge-
schwungenen Zustand ausgegangen werden. Nicht zu
beanstanden ist dabei die Erw&gung, von einem zu kapita-
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isierenden Ergebnis von € 1,094 Mio. nach € 1,522 Mio,

~im letzten Planungsjahr 2016 auszugehen. Der niedrigere

Ansatz im Vergleich zum Ende dar Planungsphase | be- -
ruht auf den bei der Gesellschaft vorhandenen Verlustyor-
trégen, dse zugunstten der Minderheitsaktionsre ‘bertick-

sichtigt wurden Deren Nutzung kann allerdings nicht in
die Ewigkeit fortgeschrieben werden, weif sie unter Beach-

- tuhg der geselzlichen Vorgaben zur Verrechnung von Ver- -

(cc)

lustvortrdgen mit Gewinnen tatséchlich in der Zukunft an-
gesichts der Planannahmen der Gesellschaft aufge-

braucht sein werden. Daher ist der Ansatz medngerer'
“Uberschiigse in der Ewigen Rente fm Vergleich zum letz-

ten Planjahr als zwingend zu bezeichnen.

“Angesichts des Vorhandenseins eines eingeschwungenen

Zustandes konnten in der Ewigen Rente auch die Zinsséi-
ze fur Soll- und Habenzinsen unverdndert angesetzt wer- -
den. -

Eine hohere EBIT-Marge lasst sich in der Ewigen Rente

-glelchfalis mcht rechtfemgen Da sin Gleichgewichtszu-

- stand anzunehmen ist, ist es nicht gerechtfesrtigt im Ter-

minal Value eine hohere EBIT_MarQ_e anzusetzen, Zudem
missen hierzu genau die Erwagungen beachtet werden,
die dazu gefiihrt haben, dass die Kammer die in der De-

~ tailplanungsphase angesetzte EBIT-Marge als plausibel

erachtet. Zudem hat bei seiner Anhérung
ausgefﬂhrt.'dass Einsparungen, die Uber die von der Co-
march Software und Beratung AG efngeschlageneh Kog-
tensenkungéprogramme hinausgehen, kaum mehr reali-
sierbar sein werden,
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' "Angesichts‘ dessen sind die Annahmen in der Ewigen Rente als

plausibel zu bezeichnen.

- (3) - Bei den Ansétzen zur Ausschmtungs bzw. Thesaunerungsquoie

sind Anderungen nicht geboten,

(@)

De.r Ansatz einer Amschﬂttungsdudte von 50 % in der Detail-
planungsphase wie auch in der Ewigen Rente bedarf keiner
Korrektur. Zwar wird regelméBig davon ausgegangen, dass

| sich der Umfang der Ausschuttung in der Detallp!anungsphaser-

(b)

an den konkreten Planungen der Gesellschaft zu orientieren
habe (vgl. nur LG Manchen f, Beschluss vom 24. 52013, Az

- BHK O 17095/11), Vorliegend besteht jedoch d]E‘. Besonderheit,
dass in der Vergangenheit vor allem der Jahre 2009 bis 2011

bei der Gesellschalt Verluste anfiglen, weshalb eine Ausschit-
tung nicht erfolgen konnte. Folglich ist die Annahme einer Aus-

~schittungsquote, die sich am tatsdchlichen Ausschiittungsver-

halten anderer Unternshmen orientiert, in Phase | als ange-

~ messen zu bezeichnen. Die durchschnittliche Ausschiitiungs-

guote wird {e hach Studie mit Werten zwischen 40 % oder 60 %

"oder 40 und 70 % beschrieben. Wenhn dann auf den ungefahren

Mittelwert von 50 % zurlickgegriffen wird, muss dies nicht korn
giert werden

Dies giit auch for den Terminal Value. Da eine konkrete Unter-
nehmensplanung nicht mehr vorliegt, ist es sachgerecht, auf

den Durchschnitt der-Marktteiinehmer abzustellen (vgl. nur OLG
Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Munchen 1, Beschluss vom
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11), Damit konnte auch in der
Ewigen Rente von dem Wert von 50 % ausgegangen werden.

Zudem muss beachtet werden, dase auf die Ausschiitungsen 0

" Prozent Einkommensteuer anfielen. Dieser Umstand beruht auf
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der Existenz eines steuerlichen Einlagenkontos im Sinne des §
27 KSIG. Soweit Dividendenzahlungen den nach § 27 KStG

| ermittelndeh-aussch’ﬂttbaren __G_ewinn‘ﬁbe'rstai.gen. sind diese -

o

als Kapitalriickzahlung zu qualifizieren, wobei diese dann das
steuerliche Einlagenkonto mindern und steuerfrei blelben. Bei
der Comarch So_ﬂWare und Beratung AG gab es hohe Eintagen
und ein niedriges bilanzielles Eigenkapital. Dahter wurden 50 %
ausgesc_hﬁitet, wobei aber keine Einkommenssteuer anfﬁilt; auf
den Wertbeitrag aus Thesaurlerung entfalit dann‘ der Stéueréalz
von 13,1875 %. In der Ewigen Rente musste dann sachgerecht

die Annuitﬂt-der Einlagenrickgewahr angesetzt werden, Ange-

sichts der vergenommenen Berlicksichtigung des steuerlichen
Einlagenkoﬁtos hat indes die Ausschittungsquote materiell oh-
nehin keine wesentlichen Auswirkungen, worauf dig Abfin--
dungsprifer im Termin threr Anhdrung noc_hmalsausdﬂ]cklich .

~ hingewlesen haben.

Dié-vorgenommene Thesaurierung zum Erhalt der nachhaltigen
Verschu!dungsquole muss nicht abgeéndert werden, In der An-
nahme einer Thesaurierung liegt vor ailem auch kein Wider-

~spruch zum IDW 81, der von einem fiktiven Aktienverkauf oder

der Verwendung von Eigenkapital ausgeht, Die im nachhaltigen

“Ergebnis angenommens Thesaurierung in Hohe der Wachs-

tumsrate berlicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten
Wachstum der Gewinn-und-Verlust-Rechnung bzw. der Uber-
schlsse einhergehende Wachstum der Bilanz entsprechend fi-
nanziert werden muss. Demgemal bedingt'das nachhaltige
Wachstum der finanziellen Uberschisse auch ein entsprechen-
des Wachstum der Bilanz, was entweder ber Eigenkapital er-

folgen kann oder aber. durch Fremdkapital aufgebracht werden

muss. FOr die Finanzierung Uber das Eigenkapital milssen zu
dessen Starkung Ertrdge thesauriert werden, Die- Alternative
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{d)

T

der Finanzierung Uber Fremdkapital wilrde zwangsldufig das

Zinsergeb'nis (negativ) 'beeinfiue;sen. Ein Wachstum ohne den
Einsatz zusatzlicher Mittel st folglich nicht méglich; nachhalt-
ges Gewinnwachstum kommt ohine Finanzierung nicht in Be-

‘tracht (so ausdriicklich; OLG Karisruhe, Beschluss vom
15.11.2012, Az. 12 W 66/08; auch Ddorschell/Franken/Schulte,

der Kapitalisierungszinssatz in der Untermnehmensbewertung, 2,
Aufl., 8. 326 f.). Zudem ist zu bericksichtigen, dass bel einer

~ sich im eingeschwungenen Zustand befindliché‘n Gesellschaft

die Kapitalstruktur in der Ewigen Rente kenstant bleiben soll,

Die Steuerbelastung thesaurierter  Gewinne in Hohe von

13,1875 % - mithin des halftigen Steusrsatzes von 25 % zuzlig-

lich Solidaritatszuschlag - muss n_icht korrigiert: werden. Die
Festlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender Annatimen.
Aus empirischen Studien, die es wenigstens in den Vereinigten

~ Staaten von Amerika, wenn auch nicht fir Deutschland gibt, er-
“kennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30 Jahren. Auch

wenn diese lange Dauer nach dem Eindmck des gerichtlich be-

steltten Abfindungspriifers mit der Existenz von sehr langfristig

engagieﬁen Pensionsfonds 2usémmenhéng'l und dies fur
Deutschland nicht iwingend-sein mag, kann es' beim angesetz-
ten Sleuersalz bleiben, Dem'lf‘asst sich insbesondere auch nicht
die Regelung aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhallén, Ohne .

‘aine typisierende Betrachtung lielle sich namlich ein einheitii- -

cher Unternehmenswert nicht festlegen, Die Verwendung typi-

- sierter Steuersidtze ist die notwendige Folge der Ermitﬂuhg ei-
- nes objektivierten Unternehmenswerts und folglich unvermeid-

bar (vgl. OLG Stuttgar, Beschiuss vom 18,12,2009, Az, 20 W
2/08; Beschluss vom 5.6.2013, Az. 20 W 6/10, zitiert nach Juris; -

" LG Munchen 1, Beschluss vorn 21.6,2013, Az, 5HK O 19183/09;
Beschluss  vom 2862013, Az, SHK -Q  18685/11;
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Kunowski/Papp in: Peemsller, Praxishandbuch der Unterneh-
:rnen'sbewe'rtuhg, 25.0., S 1060 f. in diese Richtung auch
Groftfeld, Recht der Unterr\ehm'ensbewertung, 7. Aufl., Rdn.
488'ff._ insbesondere 491). '

Soweit te;lweme darauf verwiesen wird, nach dem Squeeze out

und dem damlt verbundenen Rﬁckzug von der Borse kdnnten
~ die Kursgewmne Nicht mehr realisierl werden, iibersieht dies
den Stand alone-Ansatz der hier vorzunehmenden Unterneh-

mensbewertung '

. Der Wert der Uberschisse ist nach der Ertragswertmethode mit Hilfe des
Kapitalisierungszinssatzes auf den Stichtag der Hauptversémmlung abzu-
zinsen, wobei dieser im Vergleich zum Ansatz im Bewsrtungsgutachten
wie auch im Prifbericht angesichts des zu hoch festgesetzten Risikozu- -
schlags modifiziert werden muss, Der Kapitaiisierungszinsaam soll die Be-
- ziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapi-
' vtalan!agemoghchkentan herstellsn, ‘

Zutreffend ist der. Ausgangspunkt.bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Beriicksichtigung persﬁnlicher Ertragsfteuem in der Be-
wertung durch die Antrags gegnerm Da die Fnanztellen Uberschiisse aus
der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der persdnhchen Er-
R tragsbesteuerung der Untemehmenseigner-unterliegen, ist der Kapitalisie- .
rungszinssatz unter Berticksichtigung der persén_ii.che’n Steuerbelastung
zZu ermitteln (vgl. OLG Minchen AG 2007, 287, 290; ZIP 2006, 1722,
1725, OLG Stutigart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsruhe AG 2013, 353,
355). Dabel ist im Rahmen der Unternehmensbewertung nach dem im
Zeitpunkr' der Hauptversammliung mafigeblichen Steuerregime der Abgel-
tungssteuer von einem Steuersalz von 25 % entsprechend der gesetzli-

chen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs, 1 Nr, 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 ESIG
‘auszugehen, der auch angesetzt wurde. Zudem ist der Solidaritdtszu-
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schiag zu beachten woraus sich dann ein Steuersatz von - 26 37’5 % er-

rechnet

()

Der Basiszinssatz war in Anwendung der ststruktunkurve der

Deutschen Bundesbank als sachgerechte Methode zu semer Ermitt-

~fung auf 2,25 % vor Steuern und demzufolge auf 1,66 % nach Stau-

ern festzusetzen.

(a)

Der Basiszinssatz bildet eine gegenliber der Investition in das
zu bewertende Untermnehmen risikolose und laufzeitadaguate

Anlagem&glichkeit ah. Die Ermittlung des Basiszinssalzes an- -

‘hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds guasi ohne Kredit-

| ausfallirisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist

namlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-
rurigszinssatz fir den zu kabit’alisi’erenden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &quivalent sein

- muss. Die Zinsstrukturkurve slellt den Zusammenhang zwi-

- schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-

'handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwlvchen
., : Verzunsung bzw. Rendate giner Anleme und deren Laufzent Wi

der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve hildet den taufzeitspezifischen Basisziﬁs.satz
—~ den sogénannten Zerobond-Zinssatz ~ ab. Sie ist in der
Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-

'he,_Beschlusa vom 15.11.2012, Az, 12 W B6/06; OLG Frankfurt

NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Muncheri AG 2012,
740, 752 = Der Konzern 2012, 561, 564; ZIP 2009, 2339, 2344
= WM 2009, 1848, 1850, Peemdlier/Kunowski in Peemsller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0,, S. 320

| f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitaquivalenz
- verwirklicht werden. Die Annahme, es misse auf den zum Be-

werlungsstichtag aktuelle_h Zinssalz fur langlaufige Bundesan- |
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leihen abgestellt werden, ibersieht, dass die Unternehmens- -

~ bewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-
le__rdings"nicht'auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-

stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-

nem Drei-Monats-Durschnitt, wobei der maRgebliche Zeltraum

'_hiier von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies érgibt

sich aus dem Gruhdgedankenl tags die Barabfinduhg germnal §
327 b Abs, 1 AKIG die Verhdltnisse der Gesellaschaft im Zeit-

' punkt' der Beschlussfassung der Hauptversammiung ber{ick-

sichtigen muss, In einem Zeitraum von drei Monaten vor der
Hauptversammlung als mafgeblichem Stichtag betrug der Ba-
siszingsatz 2,19 %, Dié vorgenommene,(Auf.-)Rundung vor
2,19 % auf 2,25 % vor Steuern kann nicht beanstandet werden.

- Die Verpfiichtung zur Zahlung einer angemessenen Barabfin-
“dung, die dem vollen Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein

einfach- wie auch verfassungsrechtlich gebotener Ausgleich der

. jeweils geschitzten gegenlaufigen interessen der Minderheits-

aktionére und der Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zugrun-
de. Die Heranziehung von Parametern, die den richtigen Wer-

- ten moglichsl kommen, wikd dem gesetzlich vgrgegebenen'lnteu

- (b)

ressenausglieich am ehesten gerecht, Die vorgenommene Run-

dung auf 2,25 % vor ,Steuern. _isf daher von § 287 'Abs, 2 ZPQ
gedeckt. (vgl. OLG Frankfurt Der Konzem 2011, 47, 50 f.), Ab-
gesehen davon ist bei éiner Differenz von 0,06 Pm;entpunkteh
bei- dem Brultozins auch bel einem Ansatz von 2,19 % vor
Steuern nur eine Schéingenauigkett zu erreichen.

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

. Grad_it Default Swaps in Bezug auf staatliche Anjeihen der Bun-

desrepublik Deutschland zu beabachten sind, rechtfer‘zigt'nichf



a4

den Ansatz einer Kiirzung des Basiszinssatzes, Zum einen ist.
- die Bundes%épubi'ik Deutschland ~'ungeachiét einer méglichen,
“aber keinesfalls sichersn Verwirkiichung von Haﬁungsrisiken .
; '_als Félg‘e-der Staatsschuldenktise innerhalb des Euro-Raums -
unverandert ein sichérer Schuldner. Auf ein theoretisches
Restausfalirisiko kommt es nicht entscheldend an, weil véllig ri-
sikofreie Anlagen Ohnehin nicht -vérngbar sind (vgl. OLG Frank-
furt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11). Zudem is! aus
anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, .dasé es zwar Spe-
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenmaRig so gering, dass eine Berlicksichligung
beim Basisz_inséatz nicht 'gerechtfer{igt sein kann. Weiterhin
kann auch nicht unbertcksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-
den der Bundesrepublik D_éthschland aufgrund der'Neurege-- :
~lungen in Arl. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs, 2 GG zumindest
nicht in dem Ausmal ansteigen dirfen, wie dies in der Vergan-
" genheit immer wieder zu beobachten war, ' B

| (2) Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-

zinssatz um einen Risikozuschiag erhoht werden, der nach § 287
Abs, 2 ZPO zu schatzen ist. Der Grund fir den Ansatz. eines Risiko-
zuschlages liegt darin, dass lnyestitidnen in Unternehmen im Ver-
gleich zur Anlage in sichere oder zumindest quash-sichere &ffentli
chen Anlethen einem héheren Risiko ausgesetzt sind, Dieses Risiko
wird bei einem risikoaversen Anleger durch hohere Renditechancen
und damit einen erhéhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-
satz eings Risikozuschlages unumgénglich ist, zumal der Verzicht

auf diesen die ohnehin nicht durch-die Planung abgegc_lteneh Risiken

- wie palitische Krisen, Naturkatastrophen oder weilere nicht in die
Planungsrechnung einzub_ezlehenden aligemeinen wirtschaftlichen
Rislken vernachlassigen wirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfeh-
lens der Planungsziele nicht véllig unberiicksichtigt bleiben, Ange-
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Sichis dessen geht die heute nahezu einhellig Ver’tretene dbérgericht'

liche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines Risikozu- =

o schlages aus (vgl. nur OLG MUnchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM
© 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 1
‘= ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f; OLG Stutigar,
Beschluss vom 17.10.201%, Az. 20 W 7/11; OLG Frankf'un NZG
2012, 549, 550 = Der Konzern 2012, 199, 206 f, Peemsl-

ler/Kunowski m Peembuer Praxishandbuch der Unternehmensbe~ :

wertung, a.a.0., S. 321),

Der Risikozuschlag ist vortiegend in der Detailplanungsphase in den
Jahren 2012 L,md‘-'zmé auf 4,42 %, im Geschaftsjahr 2013 auf 4,51
%, im Geschaftsjahr 2015 auf 4,3?:' % sowie in der Ewigen Rente auf

4,32 % festzusetzen gewesen. | | |

() Die Frage, wie de}_r Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.

Mehrheittich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag kon-
ne mittels des (Tax-JCAPM (Capital Asset Pricing Model) ermit
“telt werden. Danach wird die durchschnittiiche Marktrisikopra-
mie, die anhand eémpirischer Daten aus der tangfristigen Diffe- .
' renz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatii-
chen Anleihen érrechnét__ wird;' mit einem speziﬁschen_' Beta- |
Faktor multipliziert, der sich aus der Volatiitat der Aktie des zu
bewertenden Unternehmens érgibi. Zur Begrdndung der Maf-
geblichkeit dieses képitalmarkttheoretischen Modells wird vor
allem ausgefihrt, cdass bei der Feststéllung des Unterneh-
menswertes mtersubjektnv nachvolliziehbare Grundsatze unter

~ Zugrundelegung -ven Kapntaimarktdaten Anwendung fanden |

und dass es kein anderes Modeli gebe, das wie das CAPM die
“ Bewertung risikobehafteter Antagenmoglichkeiten  erldutere,
- Demgegentber verfuge die herkémmliche Multiplikatormethode
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tiber kein festes theoretisches, sondern eher ein empirisches
' »Fundament und werde zudem nicht durch die theorelische For-
schung unterstiitzt. Mit dem CAPM werde gegenUber'der Risi-
' kozuschtagsmethode eine ungleich hshere Qualita‘t infolge der
gréReren Nachpritbarkeit erreicht (val. OLG Dusseldorf WM
2009, 2220, 2226; OLG Btiltgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,
510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f,; Paul-
sen in: Mtnchener Kommentar zum AktG, 3, Aufl., Rdn, 126 zu
§ 306; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11
Rdn. 126 1),

Beim (Tax-)CAPM muss das unternehmensindividuelle Risiko
eingerschnet werden. Das (Tax-) CAPM nimmt dies mittels des
sogenannlen Beta-Faktors vor. Diéser ergibt sich als Kovarianz
oder Wechselbeziehung zwischen den Aktienrenditen des zu
bewertehden"Unternéhmens oder vergleichbarer Unternehmen
und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz
des Aktienindex'_(vgl, Grofifeld, Recht der Unternehmenshewer-
tung, a.a.0., Rdn. 809). In diesem Z_usémmenhang kann indes
nicht auf das unternehmenseigene 'Beta abg'este!lt_werden,
sondern es muss eine Peer Group herangezogen werden. Das
unternehmenseigene Bata reflektiert vorliegend nicht das tat-
stichliche Risiko der Comarch Software und Beratung AG, Der
Ansatz des eigenen Beta setzte eine liquide Aktié voraus, wo-
~von bei der Geselischaft hier nicht ausgegangen werden kann,
Die Abfindungsprifer verwiesen in ihrem. Bericht darauf, dass
- das Uber zwei Jahre mit einem wéchentiichen Renditeintervall

ermittelte Bestimmtheitsmat 12 0,02 betrug. Dies bedeutet aber,
- dass die Varlanz der Marktrendite nur-einen geringen Teil der
Vérianz der Unternehmensrendite erkldren kann. Auch wenn
Bedenken bestehen, allein wegen eines niedrigen Be-
- stimmtheitsmafes den unternehmenseigenen Beta-Faktor im
Einzelfall nicht heranzuziehen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss
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vom 24,11.2011, Az. 21 W 7/11, zit. nach juris; auch Meit-
ner/Streitferdt in:"Peemﬁller,. Praxishandbuch der'Unterneh_»
) méhsbewertung, a.a.0., 8. 521 f.), musste vbr!iegénd im Rah-
men der Anwendung des (Tax-)CAPM auf eine Peer Group zu--
rﬁ‘c':kgeg'riffeh werden. Gegen die Annahme des origindren Be-
ta-Faktors der Gesellschaft spricht namlich entscheidend, dass |
im Finf-Jahres-Zeitraum vor dem Tag ,'d'erVBekanntgabe der
Squeeze out-Absicht nur an zwei von drei Tagen ein Handel
stattgefunden hat. In diesem Zeitraum fanden zudem massive
Strukturveranderungen bel der Gesellschaft statt, weshalb ein
Rickgriff auf diesen Zeltraum mangels Vergleichbarkeit bereits
- ausscheidet. In dem Zeitraum von zwei Jahren vor der Be-
kanntgabe fand ein Handels sogar nur an jedem zweiten Tag
statt. Die Bundesanstalt fﬂr:Finﬁnzdienstléiétungsaufsicht konn-
te in dem Zeitraum von drel Monaten vor der Bekanntgabe der
'Strukturmafinahme_ an die Kapitalmérkté keinen glitigen
Durchschnittskurs for die Aktie der Gesellschaft ermitteln, Ge-
rade dieser Umstand geringer Umsatze macht deutiich, dass
] das unternehmenseigene Beta kein Gradmesser fir das opera-
tive Risiko der Gesellschaft sein kann. Gegen die MafRgeblich-
 keit des unternehmenseigenen Beta-Faktors spricht auch die
Analyse der Bid-Ask-Spreads, die zu dem’Ergebnis gelangte,
“die Differenz 2wischen Angebots- und_ Nachfragepreisen' liege
Uber dem relevanten Schwallehw_ert, Daher ist der Aktienkurs
_nicht aussagekraflig genug, um daraus einen validen Beta-
Faktor der Gesellschafl abzuleiten.

Bei der Zusammenselzung der deshalb mafgeblichen Peer
Group muss allerdings davon ausgegangen werden, dass die
US-amerikanische Gesellschaft NetSuite Inc. nicht aufgenom-.
men werden kann, auch wenn das Cloud Computing nach den

Planungen der Gesellschaft ausgebaut werden solite. Der Pla-
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‘nung mit einer Wachstumsrate, die Uber dem Marktdurchschnitt

liegen sollte, lag vor allem die Uberlegung zugrunde, den Kun-

 denkreis kontinuierlich zu erwaitern, wobei ein Schwerpunkt die

(b) -
" )CAPM zur Festlegung des Risikozuschlags kann jedoch in die- |

Umsatzerldse aus Lizenzen sein solite. \n ihrem Prifungsbe-
richt wiesen die Abfindungsprtjfer auf Seite 22 darauf hin, dass *
das Kernprogramm der Gesellschaft um Cloud-Anwendungen
ergéanzt werden solite, Die Geselischaft NetSuite Inc. ist dage-
gen Markifhrer im Bereich von Cloud-basierten Finanz- bzw.
ERP-Softwareprograramen. - Alle anderen Unternehmen der

~ Peer Group weisen dagegen einen mit der Comarch Software

und Beratung AG sehr viel eher vergleichbaren Unternehmens-
gégenstan_d auf, der sich gerade nicht schwerpunkiméig auf
das GCloud Computing bezieht. Durch den Schwerpunkt im
Cloud Computing aber hat NetSuite Inc, deutlich hohere Chan-

cen, womit aber glelchz@itig'aﬂch deutlich hthere Risiken ver-

bunden sind, was sich in einem Vergleich zu den tbrigen Peer.

'-Gr'oup-vUntarnEhmen deutlich héheren Beta-Fakior zeigh, wobea|

dies sowohl fur das von. zugrunde gelegte raw Beta wie

l_auch fir das adjusted Beta gilt, auf das die Abfindungsprifer

abgestellt haben. Gegen die Beriicksichtigung der Gesellschaft
NetSuite Inc. spricht insbesondere auch der Umstand, dass de-
ren geplantes Umsatzwachstum in der Jahren 2012 bis 2014 -
jeweils um ein Vielfaches {iber den Prognosen der Umsatzstei-
gerund fur die anderen in dig Peer Group aufgenommenen Un-
ternehmen lag. Dies zeigt eine Sondersituation, weshalb eine
Vergleichbarkeit mit der Gesellschaft nicht angenommen wer-

" den kann.

Dieser Einschatzung zur alleinigen MaBgeblichkeit des (Tax-

- ser Allgemeinheit nicht g_efc)lgt werden. Vielmehr ist der Risiko-

- zuschlag mitlels einer empirischen Schitzung zu gewinnen, die
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im Rahmen ainer GésathUrdigung aller mafgeblichen Ge-
 sichitspunkte der konkreten Situation des zu bewertenden Un-

ternehmens Rechnung tragt. Dabei kénnen auch die unter An-

.~ wendung des CAPM gewonnenen Daten als eines der Eleman-

te fur die Schitzung des Risikozuschlages herangezogen wer-
den. Es ist namiich nicht erkennbar, dass das (Tax-)YCAPM den
anderen Methoden zur Ermittlung des Risikozus’tha'ges ein-
- deutig Uberlegen wére. Auch bel ihm héngt das Ergebnis in ho- |
hem Maf&e' von der subjektiven Einschatzung deé Bewerters ab,
*die nur nicht unmittelbar durch die Schatzung des Risikozu-
~ schiages selbst ausgetbt wird, sondern mittelbar durch die

Auswah! der Parameter fir die Berechnung der Markirisikopra-
| mie sowie des Beta-Faktors, Die rechnerische Herieituhg des
Risikozuschlagea tauscht dartiber hinweg, dass aufgrund der
Vielzahl von Annahmen, die fir die Berechnung getroffen wer-.
~den missen, nur eine scheinbare Genatigkelt erreicht wird und
nicht etwa eine exakte Bemessung des fiir die Investition in das
konkrete - Unternehmen angemiessenen Risikozuschlagés,
Schon die zu treffende Aussage, inwieweit die Daten aus der
Vergangenheit auch fur die zukinftige Enﬁwick!ung -fau_.ssa'ge-
kraftig sind, unterliegt subjektiver Wertung. Dies zeigt sich be-
" reits am Auswertungszeitraum, flr den die Uberr_erid_ite ermittelt
wird. Aus einer Vielzahi anderer Spruchverfahren ist gerichts-
bekannt, dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur unter-.
schiedliche . Zeitraume Werte fur die Marklrisikoprémie vor
~ Steuern in Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen
4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtiich des geometrischen
‘Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern Werte zwi-
schen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist die Auswah! der
Unternehmen, die in eine Peer Group vergleichbarer Unter-
nehmen einbezagen‘werden‘,: stark von der subjektiven Ein-

schitzung desjenigen abhéngiy, der Uber die Vergleichbarkeit
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der Unternehmen im Einzetnen entscheidet (vgl.. OLG M(inchen
WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; Groffeld,
Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl,, Rdn. 694 f.; auch
: -Réﬂte’r AG 2007, 1, 5, sehr kritisch 'zum CAPM auch_Emmérich |
in: Festschrift fur Uwe H. Schneider, 2011, 5. 323, 328 f., 331).

Auch siehl die Kammer in der Anwendung des arithmetischen
" Mittels mit einer jahrlichen Wiederantage des vollstandigen Ak-
tienportfolios, wie es in den einzeinen (DW-Standards empfoh-
len wird, kein hinreichend taugliches. Kriterium. Insoweit lisgt
néamlich ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeit
‘angelegten Unternehmenstétigkelt vor. Fur das aktuelle steuer-
liche Regime der Abgeltungssteuer unter Einschluss der Ver-
- steuerung von VerduBerungsgewinnen gehen empirische Un-
{ersuchungen némlich von giner sehr viel langeran Haltedauer
aus. Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittell
werden soll und vor allem auch die Alterativantage in Aktien
‘anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die Annahme
eines jahrich stattfindenden vollstandigen Aktienaustausches
hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen das arithmetische
Mittel als allsiniger Mafstab zur Ermittiung des Risikozuschla-

ges zu berlicksichtigen, dass in all den Fallen, in denen die An- -

lageperiode nicht 1 ist, es zu Verzerrungen kommt (vgl. Wag_- ’
ner/Janas/Ballwieser/Tschépel WPg 2008, 1005, 1017 1)

Die _Alternati.ve Zum arithmétischen Mitts! liegt im geometri-
schen Mittel, bei dem die Werlpapier_e zu'Begi.nh dea Untersu-
chungs'zeitraumas gekauft und an dessen Ende verkauft wer-
den; die jewelligen Erlrdge werden dabei jahrlich wieder ange-
legt. Dabel wird allerdings auch zu berlicksichtigen sein, dass
das geometrische Mittel ebenso wie das arithmetische Mittel zu
Verzerrungen des Unternehmenswertes fiihrt, wenn die Anla-
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geperiode.  nicht ~ gleich 1 ist  (vg.  Wag-
ner/Jonas/Baliwieser/Tschopel WPg 2008, 1005, 1017 ).

~ Auch aus diesem Grund muss ein- Abschlag vom angesetzten
Wert von 5 % fur_die'Mal‘ktfisikbprémié gemacht werden. insa-
-weit erachtet die Kammer einen Wert von‘4,75% fur angemes-
sen. Dies entspricht in etwa auch dem Wert, den der Gesétzge«
ber beim verginfachten Ertragswertverfahren nach § 203 Abs. 1~
BewG festgelegt hat. Dieser Woert beriicksichtigt pauschal ne-
ben dem Unternehmensrisiko auch andere Korrekturposten wie
beispiclsweise. den Fungibilitatszuschlag, den Wachstumsab-
- schlag oder andere inhaberabhangige Faktoren (vgl. BT-
Drucks. 168/11107 S. 24). Gerade well der den Kapitalisierungs-
- zinssatz mindernde-\Nachstumsabsch_lag in dem hier anzuwen-
denden Verfahren ausschlieflich in der Evi.{igen Rente ange-
“selzt wird, erachtet es das Gericht als angemassen, vorliegend
einen leicht (iber den Wert von 4,5 % liegende-Mar'k'trisikopré:- |
mie anzusetzen, S SRR

Diesem Ansatz kann namentlich nicht das von den Antragstelle—
rinnen zu 32) und 33) vorgelegte Sachverstindigengutachten
- yon | aus einem anderen Ver-
fahren entgegengehalten werden, Die grundlegenden- Werte
der Stehle-Studie des Jahres 2004 werden dort nicht in Frage
- gestellt. Allerdings sieht | ~ die Notwendig-
keit, einen anderen Anlagéhorizoni mit einer Umschichtung des
Antageportfolios in einemn Zeiti‘aum von 3 bis 5 Jahren als Basis
‘des von Ihm ermittelten Wertes von 8 %, der dann um 1 bis 2
Prozentpunkten unter dem Wert der Stehle-Studie liegt. Dabei
verweist er aber im Folgenden auf weiters Aspekte,'die wiede-

~ rum zu einer Erhthung der Marktrisikoprémie fuhren sollen, oh-

ne dies allerdings exakt zu benennen. Weiterhin muss beriick-
sichtigt werden, dass sich die Ausflihrungen von



1 auf einen Suchtag am 2422009 bezogen haben,
Wéihrend die .hier zu beurtellende Hauptversammlung am
13.8.2012, also nahezu ci_ralemhalb Jahre spéter stattfand, mit-

" hin zu einem Zeitpunkt, als sich vor allem das Niveau des. Ba-

()

_sisiinssatzes deutlich nach unten bewegt hatte.

weist selbst darauf hin, es sei fragiich, ob zu diesem
Stichtag eine Erhohung der Marktrisikopramie wegen der Unsi-
cherheiten der Finanzkrise bereits in vollem Umfang eingepreist

“war. Er verweist zudem auf eine erhohte Risikoaversion der

Marktteilnehmer in Zeiten der Krise, die sich in einer erhghten
Marktrlslkoprame auswzrken kann, Angesnchts dessen konnen
die Erkenntnlsse von mcht ohne Weite-
res auf das hnasnge Verfahren ubertragen warden.

Insgesamt sieht die Kammer bei der Gesamtbeurteilung der
Comarch Software und Beratung AG ein lgicht unterdurch-

‘schnittliches Risiko bel der Comarch Software und Beratung
| AG als gegeben an, was zu dem angegebenen RlSlkozuschlag
- fohrt. Dabej muss zum. einen das insgesamt glinstige Gesamt-
“konjunkturelle Umnfeld berticksichtigl werden, wie es auch dje

Bewsrtungsgutachter von *in ihrem Ber_icht' heréuagestellt
haben, Ungeachtet der Schuldenkrise entwickelt sich der ITK-
Markt relativ stabil. Zum Auftakt der CeBIT stellte der Bran-

chenverband eine Prognose mit einem Wachstum dieses Mark-

tes von 1,6 % vor. Der Markt mit {T-Hardware sollte dabei- ein
Plus von 3 %-erzielen, wahrend im Softwaremarkt ein signifi-
kantes Wachstum von 4,4 % und Im Bereich (T-Services von

~ immerhin noch 2,5 % erwartet wurde. Dabei wird von einer un-

gebrochen hohen Wachstumsrate ausgegangen. Der Wert von

1,6 % belrifft das Jahr 2012 in Deutschiand, 3,1 % bezishen
sich auf das for die G_esellschaft relevante Marktsegment infor-

mationstechnik. Soweit im westeuropéischen Markt fur das Jahr
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2012 alng"es'.ichts bestehender Investitionsunsictierheiten ein
UmsatzriJckgang von rund 0,7 % und erst fiy das_'Jahr 2013
‘wieder mit einem Wachstum '_gerec'hnet wird, wurde diese Prog-
 nose mit den Folgen der Euro-Kreise begriindet. Hiervon ist al-
_' iérdings der fur die Comarch Software und Beratung AG vor al-
lem reievanle.deutvsche Markt nicht besonders stark bet'roffen. .

Diesen _C'hancen stehen aber auch nicht unerhebliche Risiken
'geg_eni'ibér, fn der Planung-'gibt'es deutliche Realisierungsrisi-
ken, die sich aus der mehrjdhrigen Restrukturierung nach der
Hinnahme operativer Verluste in der Vergangenheit ergeben.
Zudem Muss gesehen'werden,'dass-es in der Vergangenheit
vor dem mafgeblichen Stichtag der Hauptversamrhlung erheb-

liche Probleme bei den angebotenen Produkten der Gesell-

“schaft gab. Auch wenn sie nunmehr ibér ein konkurrenzfahi-
ges.' Ieistungsféihiges'_ Produkt verfugt, besteht das Risiko, in-
| ___wiewéit bisherige oder neue Kunden ohne Weiteres das erfor-
derliche Vertrauen in die Produkte aufbringen. Die Produktpa-
lette der Gesellschaft ist zudem stark zyklisch gepragt, wodurch
sich ein erhebliches konjunkturefies Risiko fur die Gesellschaft
ergibt. Anders als Lebensmitteleinzelhsindier-oder Energiever-
"so_'rger zahlt die Comarch Software und Beratung AG nicht .
Endverbfaucher,. _sc_ndem Ubemiegénd Unternehmen zu ihrem
Kundenkreis, fur die die ERP-Produkte langfristigen Investiti-
onscharakter haben. Die Zyklizitét fuhrt zu einem deutlichen
konjunkturelien Risiko, weil Eintrt‘lbuhgén der gesamtwirtschaft-
Iidhen Lage zu zeitlichen Verzégerungen oder zur fgenerelle_n'
Zustickhaltung bei Investitionen fihren. Welterhin ist die Ab-
hangigkeit von Wissen und Kénnen der Mitarbeiter zu beach-
ten, weshalb der Verlust von Mitarbeitern bzw, _Verzégeruhgen
bei der Einstellung von Personen mit entsprechenden Kennt -
nissen fur rlcklaufige Umsétze in einzelnen Geschaftsberei-

chen bzw. Markten fluhren kénren. Auf'dem-wichligsten Ab-
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satzmarkt der Gesélléchaft in Deutschland besteht — wie in den
meisteri entwickelten Volkswirtschaften gine hohe Wettbe-
- werbsintensitét bei den IT-_L'ei'stungen. Angesichts dessen las-
| sen sich Umsatzausweitungen vielfach nur tber: Preiszuge-
standnisse und é‘rneh"VérdréngungsWettbeWerb mit entspre-

* chenden (negativen) Folgen fir die EBIT-Marge erzielen. Auch
- dieses Wettbewerbsrisike kann nicht auler Betracht bleiben.

Das bei der Bewertung der Risiken stets zu beachtende Finan-
zierungsrisiko stellt sich bei der Comarch Software und Bera-
tung AG als vargleichswelse stabil dar. Derﬁgeméi& lagen in al-
len Bewertungsgutachten, die vorgelegt wurden, nur geringe
Schwankuhgen zwischen dem unverschuideten und verschul-
deten Beta- Faktor vor, die entsprechend_bei _defn etwas niedri -
geren Beta-Fakior gleichfalis nachgezeichnet werden mussten.

(3) Der Wachstumsabschlag im Terminal Value wurde mit 1 % zutref-
fend angesetzt, weshalb eine Korrektur nicht erforderlich ist.

(a) Mit dem Wachstumsabschiag wird zugunsten des Aktionars be-
' riicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen
Anleihen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-
gu'ng‘ Das Untemehmen hat in der Regel die Mﬁ'g'lichkei_t'. die
Geldentwertung zumindest zu- einem. Teil durch Preiserhéhun-
- gen aufzufangen, wahrend die Anleihe chne Inflationsausgleich
zum Nominalwert zurlckgezahit wird. Die Hohe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabe] abhangig von den Umsténden des
Einzelfalles, MaBgehlich ist vor allem, ob und in welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben kénnen, daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen und Strukturénderungen Zu berlicksichtigen
(vgl OLG Stutigart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.. OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1851 =
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ZIP 2009, 2339, 2342, OLG Dusseldorf WM 2008, 2220, 2227).
' Ausschlaggebend ist dabei prlmar die individuelle S|tuat:on des
LJntemehmens nicht die allgemeine Entwickiing zum Bewer- |
tungsshchtag.

| Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Entwick.luhg.in Relali-
on zur Inflationsrate abgestellt werden; entscheidend ist viel-
mehr das Wachstum der Ergebn‘isse, Dabei kann die erwartele
“durchschnittiiche Inflationsrate nur einen ersten Anaatzpunkl far
die Hohe des Wachstumsabschlages bilden. Es ist namlich zu
beachten, dass — wie auch aus anderen Verfahren gerichtsbe-
kannt ist — Unternehmensergebnisse anderen Preiseinfliissen
~als der Verbratic_herpreis'index unterliegen, weil Chancen und
- Risiken nominaler Ergebnisverénderun'gen 'sowo'hl'von der
- Marktlage und Wettbewerbssituation als auch der Struktur Je~ '
des einzelnen Untemehmens abhangen

Gerade bei der Comarch Software und Beratung AG muss dar |
“massive Wettbewerb auf den Markten in entwickelten Volks-

~ wirtschaften in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ganz

wesentlich berlicksichtigt werden. In einer déra'rtig‘en Wetthe-
werbssituation wird es kaum gélingeni Preissteigerungen in vol-
lem Umfang an die jeweiligen Kunden weiterzugeben, wenn die
© Gesellschaft nicht Marktanteile verlieren will. Ein _héherer' _'
Wachstumsabschlag _Ia'sst sich auch n'ic:ht_u,nter Hinweis auf die
Dynamik des Wachstumsmarkies begrinden, in dem die Ge-
sellschafl tatig ist. Hier spielt auch keine Rolle, dass der Abfin-
- dungspriferin sinem von-ihm“erstieliten Gutachten fir die TDS
AG fir diese einen Wachstumsabschlag von 1,5 % ansetzt_e{
Die TDS AG hatte einen anderen S;chWerpunkt ihrer Unterneh-
. mehstéligke_it ~hamlich das QOutsourcing und die Personalbera-
twng. Zudem muss gesehen Werden. dass das Umsatzwaé.hs-.‘
- tum bej dieser Geseligchaft in. der Detailplanungsphase héher
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lag als das bei der Comarch Software und Beratung AG. In die-

}_ser_Situat'i'on lasst sich aus einem hdheren Wachstumsabschiag

" zu einem anderen, deutlich friher liegenden Bewertungsstich-

tag — némlich Anfang 2008 - mit anderen Marklaussichten keln

_ Rudkschluss auf die Lage bei der Comarch Software und Bera-

turi_g AG ziehen.

- Selbst wenn dieses inflationsbedingte Wachstum unterhalb der

erwartelen allgemeinen Preissteigerungsrate liegen solite, van
der zum Stightag ausgegangen wurde, redhtfertig dies nicht den
Schluss auf ein dauerhaft real schrumpfendes Unternehmen.
Es missen namlich auch die Folgen der Thes__auriérung in dle
Betrachtung zum kinftigen Wachstum einflielen, Der Ansatz
thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts 'de_r Aufga-
be der Vollau-'sschuttungshyholhesfe notwendig. Durch die Be-

 riicksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-

ales Wachstum begrindet werden. Dabei muss insbesondére.
gesehen werden, dass die friher der'Unternehmehsbewertung
zugrunde gelegte Vollausschittungshypothese den Fiea_litéten -
nicht entsprochen hat, sodass der Ansatz von Thesaurierung

- und demgeman auch von thesaurierungsbedingten Wachstunt

in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
werden muss (vgl, auch LG Minchen |, Beschluss vom
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/05, S. 55).

Diesem Ansatz konnen auch nicht neuere Studien aus der Lite-

ratur entgegengehalten werden, wie der Kammer aus anderen -

Verfahren bekannt ist. Dies gilt zunachst fur eine Dissertation

von . Dieser Arbeit Ist namlich nicht zu entnehmen, inwie-

weit 'der'Ums_tand von Gewinnsteigerungen auch zu Wertsteige-
rungen des Unterrehmens fihit. Der auf Zahlen der Deutschen

Bundesbank mit der Entwicklung'des bilanziellen Eigehkapitalé
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beruhsnden Aufsteliung ist zu entnehmen, dass das bilanzielle
" Elgenkapnal starker wuchs als die Gewmne Ursaohen for diese |
_Enlwwklung konnen der Zahlenrelhe indes mcht entnormmen
werden. Das Gewinnwachstum der Vergangenheil konnte nicht
kostenlos erfolgen, sondem erforderte Thesaurierungen. Dann
ab.er hestétigen die Zahlen aus def Arbeit von Bork die Feststel-
lungen der gerichtlich besteliten Sachvérstéhdigeh - je hoher
- das Wachstum, desto geringer ist der ausschlttungsféhige Teil
der Ergebnisse. Auch aus einer Studie von jasst
sich erkennen, dass die Erg'ebniése wachsen und das bilanziel-
le Elgenkapital starker mitwéchst, Allerdings kann ihr nicht ent-
" nommen werden, inwieweit dies. tatsachlich eine Wertsteige-
rung nach sich zieht. ' ' S

Nichtbetriebsndtwéndiges Vermodgen musste bei 'dér Ermittlung des Un-

‘tefneh[ﬁenswerts der Comarch Software und Beratung AG nicht bertick-

'sichtlgt werden, weil es derartiges Vermﬂgen bei ihr zum Stichtag der

Hauptversammiung nicht gab,

(1)

Die vorhandene frele Liquiditét musste nicht als Sonderwert in die -
Bewertung der Geselischaft einflieBen. Die maBgeblichen Organe
der Gesellschafl hatten eine Mindestkasse in Hohe von 2 % der Um- =
satzﬁér‘lt')se festgelegt, also einen B_atrag von rund € 500.000,--, den

in der Anhdrung als eher am unteren Rand des {ibli-
chen bezeichnete. Ein Teil der freien Liguiditdt wurde im Jahr 2012
noch zur Darlehenstiigung herangezogen und steht demzufolge
nachhaltig auch nicht zur Verfiigung. Wenn der Vorstand im Laufe
eines Geschaftsjahres die Tiigung von Verbindiichkeiten plant und
deren Hihe dadurch reduziert, ist digs als nachvoliziehbare unter-
nehmerische Entsche;dung vom Gericht nicht zu korrlgteren zumal
sich hohe Verbmdhchkelten zwangslaufig negatnv auf das Unterneh-

_mensnsnko auswirken und folglich einen héheren R|S|kozuschlag
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(2)

“nach sich ziehen. Temporare Liguiditat, die aus der KGnZEption der

Zah!ung der Vergutungen aus den Wartungsvertragen an die Gesell-

- schaft herriihit, wurde Uber einen Durchschmttsbestand bericksich-

tigt, in dem dlessr als sttrager herangezogen wurde, Die Jeweils

am Anfang des Jahres vorhandenen "hohen Luquldltatsbestande die-
nen bel der Gesellschaft der Finanzierung des laufenden Geschafts

und missen folglich als betriebsnotwendig zur Erzielung der gepian-
ten Uberschiisse eingestuft werden,

Eine Relation zwischen der Hohe der freien Liquiditat und dem EBIT
kann nichl angenommen werden. | | | |

-Sonstiges als nicht betriebsnotwendig einzu'st_ufendes Vermdgen be-

findet sich bei der Gesellschaft nicht. Die Abfindungsprifer erléuter-
ten hierbei, wie sie zu diesem Befund kamen. Sie verwiesen auf jhre

"Gesprache mit dem Vorstand sowie den Bewertungsgutachter von

: vor allem aber bieten auch die einzelnen Bilanzpositionen kei-
nerlei Anhaltspunkte fur das Vorhandensein derartigen Vermbgens.

~ Die Abfindungsprifer fanden kelne Beteiligungen, die Jederzeit ver-

4ulert werden konnten. Ebenso ergaben sich bel den Priifungshand-

- lungen keinerlei Hinweise auf Kunstgegensténde oder ahnliche hau-
fig zum nichtbetriehsnotwendigen Vermégen zahlende Sachen,

Der Wert der Marke ,Comarch' durfte nicht als Sonderwert berlick-
sichtigt werden. Die Marke dient namlich unmittelbar dem Erziglen
der Erlose, weshalb ihr Wert Gber die Ertragsplanung in die Unter-

~ nehmensbewertung -einflielt und demzufoige nicht im Rahimen des

nicht betrie‘bsnotwendigen_Vermfjgens Berﬂcksicht_iguhg finden kann
(vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 10.12.2010, Az, 6HK O
11403/09; Beschluss vom 21.11.2011, Az. 5HK O 14093/09; Be-

~ schluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss vom
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21 6.2013, Az 5HK O 19183/09: LG Frankfurt am Mam Beschluss
vom 9.8, 2010 Az. 350 73/04)

Somit liegt der Unterehmenswert der Gesellschaft unter Beriicksichtigung. oi-
nes Kapitalisierungszinssatzes von 6,08 % in den Jahren 2012 und 2014, von

6,17 % im Jahr 2013, von 6,03 % im Jahr 2015 und von 4,98 % in der Ewigen

Rente bei € 20,47838 Mio., woraus sich dann bei insgesami 6.213.072 Aktien

 &in Wert von € 3,30 je Aktie als angemessene Barabfindung errechnet,

Bel der Herleitung dieses Werles kann es rein rechnerisch keinen Unterschied
machen, ob dieser Betrag mit dem Stichtag 31,12.2012 auf den Tag der Haupt-

 versammiung geometrisch abgezinst oder aufgrund des Ansatzes eines techni-

schen Bewertungastichlages U Beginn des ersten Planjahres dann entspre-

chend auf den Tag der Hauptversamrnlung aufgezinst wird,

Andere Wertermitﬂ_ungeh rechtferligen nicht die Annahme einer héheren Barab-
findung. | :

a.  Namentlich de'r_Btirsehkurs fihrt zu keiner hoheren Barabfindu_ngl wobei

dabel gerade nicht auf den tagesaktuellen Bsrsenkurs zum Sti chtag der
Hauptversammiung oder zum Stichtag der Emstenung der Bérsennotiz
" abgestellte werden kann. '

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-
richts ist bel der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach be-
triebswirtschaftiichen Methoden zu ermittelnde Wert der quotalen Unter-
ne;hmerisbete_i!i.gung, sondern als Unlergrenze der Abfindung wegen der
Werung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bér-
senwert zu berlicksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305 . = NJW 1999,
3760, 3771 ff, = NZG 1999, 931, 932 . = AG 1090, 566, 568 f. =ZIP 1990,
1436, 1441 ft. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1696 ff, = BB
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1999, 1778, 1781 . ~ DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175,
176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2857, 2658 = WM 2010, 1471,
1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f, = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939,
' 940 . = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzem
2010, 499, 501 - Stollwerck; OLG Mtnchen AG 2007, 246, 247; OLG
Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hlffer, AKtG, a.2.0., Rdn. 5 zu § 327 b und
Rdn. 24 ¢ zu § 305, Schnorbus in: SchmldULuﬁer ARG, 2. Aufl., § 327 b
‘ Rdn, 3. Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 7. Aufl., § 327 b Rdn. 9; -S1mon!Leverku5 in: Simon,
SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke in; Heidel, Aktienrecht
und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., § 305 AktG Rdn. 36), '

(1) Der BGH geht nunnﬁehr'in Ubereinstimmung mit der Uberwiegend
vertretenen Ansicht in Rechisprechung und. Literatur und unter (eil

- welser Aufgabe seiner friher vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 19.7,2010, Az, Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.
= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 {. = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzem 2010, 499, 501 ff. ~ Stoliwerck;
bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2014, 1708 F.. ebenso
OLG Stuttgart ZiP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 i, = N2G -
12007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274 277 ff QLG
Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271 2272 ff.; Der
“Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, Ge4, AG 2012,
513, 514; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AkiG, 3. Aufl., §
305 Rdn. 88 f.; Hiffer, AKtG, a.a.0., § 305 Rdn. 24 e; Emmaerich in;
Emmerich/Habersack, Akfien- und GmbHQKonzernrecht, a.a,Q., &
305 Rdn, 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift fur Karsten Schmidt,
2009, 8. 1581, 1597 ) davon aus, der einer angsmessenen Abfin-
dung zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie misse. grundsétz-
lich aufgrund cines nach Umeatz gewirshtetcn Durchschnittskurses

innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntma-
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élmng einer Strukturmafnahme ermittelt werden. Zur Begrilndung
verweist der BGH zunéchst darauf, die Bezugnahme in § 327 b Abs.

1 Batz 1 2, Hs, AKIG auf die Vérhéltniése .der'Gese'llschaﬂ im Zeit-
| ) punk_t’der Hauptversammiung bedéute nich.t, dass fur die 'Wertfestw
‘stellung zwingend auf di}esen_ Stichtag abzustellen sei. Es misse -
vielmehr unterschieden werden 'zwischan dem Zeitpunkt, auf den
sich die Wertermittlung bezietien muss und dem Zeitpunkt oder Zeit-
raum, aus dem die Daten fur die Wertermittiung gewonnen werden
missen. Auch bei der Ermittiung des quotalen Anteiléwer'ts mit Hilfe
-fundaméntalanalylischer Daten werden vielfach dié Werte fir den
Zeltpunkt der Hauptversémmlu_ng aus vergangénen Daten auf den
Tag der Hauptversammiung durch-Aufzinsung hochgerechnet. Daher
kénne als Referénzzaitrau'm auch ein anderer Zeitraum als geradé
 der vor der Hauptversammlung gewahlt werden, wehn dieser besser
geeignet sei, den Borsenwen bei einer freien Deinvestitionsentschei-
d'ung abzubilden. Dabei ist nach der Auffassung des BGH der Zeit-
raum der letzten drei Manate vor der Bekanntmachung besser ge-

eignet, den Verkehrswerl der Aktie zu bestimmen, solange die Kapl-
 talmarktforschung keine noch besser geeigheten Anhaltspunkte ent-
wickelt hat, Der BGH begrindst dies vor allem damit, dass der Bor-
senkurs im Zeitraum vor der Ha'uptvers’anﬂn'iluhg regelmaRig von den
erwarteten Abfindungswerten wesentlich bestimmt werde und mit ei-
ner auf den Tag de_f' Hauptversammlung abzielenden Referenzperio-
de nicht mehr der Verkehrswert der Aktie entgolten werde. Von der
Mitteilung der angebotenen Abfindung an — also spatestens mit der
Einberufung der Hauptversammluhg, die in aller Regel wahrend des
Drei-Monats-Zeitraums liegt — néheré sich der Barsenwert dem an-
gﬁekt’nndigten Abfindungswert .ﬁn; dabel werde dieser in der Erwartung
eines Auféchla_gs irm Spruchverfahren._odef auch schon In einem An-
| fechtungsverfahren haufig (leicht) Ubérschritten. Der angebotene
. Pr‘eisw_ird in jedem Fall erreicht — ungewiss ist nach der zutreffenden
E‘inschétzung des BGH fediglich, ob und in welcher Hohe im Spruch-
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| verfahren.odér. bereits im Anfechtungsprozess ein Aufschiag durch-
geselzt werden kann. ‘Angesichts der Regelung der Anfechtungsbe-
fugnis in § 245 Nr. 1 AKIG beginne eine Spekulation auf den Lastig-
keitswert bereits mit der Bekanntgabe der Mainahme. Wenn diese
Zeiten in die Referenz_pericﬁda einpézogen wlrden, spiegell na'ch der
Einschatzung des BGH der ermittelte Borsenkurs nicht mehr den
Preis wider, den der Aktionar ohne die entschadigungspfiichtige in-
tervention des Hauptaktionars oder die Strukturmafnahme erldst
hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem Gesichts-
punkt des vom Markt erwarteten Un{ernehmenswertes bilde, sondern
den Preis, der gerade wegen der Strukturmafnahme erzielt werden
kénhne. Die Entwicklung eines héheren Bérsenkurses habe ihre Ur-
~ sache dann in der durch die StrukturmaBnahme geweckten besonde-

- ren Nachfrage, allerdings nicht in Kursmanipulationen seitens einzel-
ner Mihde_fheitsaktionére. Diese Nachfrage hat dana'c'h indes nichts
mit dem Verkehrswert der Aktie zu tun, mit dem det Aktionar fr den
Veir'ljust des Aktieneigentums so'entschédigt werden soll, als ob es
nicht zur Strukjtur.maﬁnahme gekommen ware.

Zudem -argumentiert der BGH, Informationspfiichten insbesondere
nach § 15 WpHG wirken einer verz&g_erten Bekanntgabe und einer
verdeckten Abfindungswerlspekulation éntgegen. Auch rstimme-.-d'iew_ 3
: séhZeitpunkt mit der Einschétzuhg des Verordnung_sgebérs in§&s
Abs, 1 WpUG-AngVO liberein, wonach ein _Referén'zzeitraun'a.vor'
Bekanntgabe des zur Abfindung fahrenden Vorgangs den Borsen-
kurs: richtig abbilde, § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO legl dabel einen Refe-
ren;zein‘aum vor Bekanntwerden der Kentrolierlangung im. Sinne
des § 35 Abs. 1 Satz 1 WplG 2ug’runde, nicht aber den Zeitraum
zwischen Kontrolierlangung und 'Bekanntgabe- der Hohe des Pflicht-
angebots. | C |

Die Orientierung des Refersnzzeitraums am Tag der Boekanntma-

chung trage auch dem Umstand Rechnung, dass der Abfindungsvor-
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" schiag nach §§ 327 ¢ Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr. 4, 327

b Abs. 3, 327 d AKIG vor der Hauptversammlung bekannt zu geben

“ist. Der Werl, der sich bei einem dreimonaligen Referenzzeitraum vor

dem Beschluss der Hauptversammiung errechnet, ist zum Zeitpunkl
der Bekanntgabe der Einberufung weder bekannt noch vorherseh-

“bar; dagegen kénne der nach Umsatzen gewichiete Durchschnitts-

kurs fiir drei Monate vor Bekanntgabe der MaBnahme bis zur Mittei-
lung des Abfindungsangebotes ermittelt und bel der-Entscheidung
tber die Hohe des Abfindungsangebots berlicksichtigt werden. Wei-
terhin weist der BGH darauf hin, dass der Hauptaktionar den Zeit-

| _ punkt des Ver'lan'giens nach §§ 327 a ff. AKIG frei bestimmen kénne

und der Schutz der Minderheitsaktiondre vor Manipui_ationen dumh

den Hauptaktionér dadurch erreicht werde, dass die Barabfindung
' niemals geringer sein kénne als der Anteil der Minderheitsaktionare
am Unternehmenswert,

Die Kammer folgt nunmehr dieser gednderten hichstrichterlichen

Rechtsprechung im Gegensatz zu ihrer friher vertretenen Auffas-
sung (vgl. bereits LG Munchen |, Beschiuss vom 10.12.2010, Az,
SHK O 11403/09: Beschluss vom 29.6.2011, Az, 5HK O 6138/11;

 Beschluss vom 14.11,2013, Az BHK O 2665/12).

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz der Anknlpfung 'an den Re. -
ferenzzeitraum vor de_r'Bekanritgabe des Abfindungsverlangens kann
vorliegend nicht bejaht werden. Zwischen der Bekanntgabe der
Malnahme und deren Umsetzung liegt kein langerer Zeitraum, an-
gesichts dessen eine Anpassung der Borsenkurse an die mit der Be-.

‘kanntgabe der Mafnahme eingetretene Entwicklung erforderiich wi-

re (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP
2010, 1487, 1491 = AG 2010, 620, 632 = NZG 2010, 939, 942 = DB

2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern 2010, 499,

503 — Stollwerck). Die Bekénntgabe des geplanten Sdue‘eze oul er-
folgte mittels Ad hoc-Mitteifung am 10.4.2012. Die Hauptversamm-
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(3)
- Monaten vor der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme am 10.4.2012

" lung der Knilrr AG fand am 13.8.2012 statt, so dass. zwischen den
beiden Ze|tpunkten ein Zeitraum von etwas mehr als vier Monaten

lag, Angesnchts des. Erfordernisses der Errmttlung des Unterneh-:
menswertes einschlieflich der PrUfung =del‘?_Hohe der ermlttelten Ab-
findung durch den gerichtlich besteliten Abfindungsprofer sowie des -
weiteren Erfordernisses der Einhaltung der Einberufungsfrist zu der
Hauprversamm.l.ung giner borsennotierten Aktiengesellschaft liegt der
hier gegebene Zeitrahmen von rund vier Mon_éten am unteren Rand

 dessen, was realistischerweise —~ auch aus der Erfahrung der erken-

nenden Kammer ~ als erforderliche Zeitspénne zwischen Bekannt-
gabe des Abfindungsverlangens und der beschlieRenden Hauptver-
sammlung angenommen werden kann (vgl. hierzu  Hassel-

bach/Ebbinghaus Der Konzern 2010, 467, 473; Zesck/Reichard AG

2010, 699, 705; Neumann/Ogorek DB 2010 1889, 1871; Decher ZIP
2010, 1673, 16?5f)

Vorliegend lag der durchschnittliche Bﬁirsenkurs im Zeitraum von drei

mittels ad hoc-Mitteilung bei € 1,67 pro Aktie. Dies liegt unter unter
der angemessenen Barabfindung von € 3,30 je Aktie. Auf die Frage
der Marktenge kann es daher nicht entscheidungserhebiich ankom-
en A

" Ebenso wenig_ ergibt sich eine weilergehende Anpassung der Barabﬂh- '

dung aus dem Vortrag einiger Antragstelier, die so ermittelte Barabfindung

badeute ainen VerstoR gegen von der Bundesrepublik Deutschland abge-

schlossene Investitionsschutzabkommen, wonach bel Enteignungen, Ver-

staatlichungen oder anderén Maflinahmen, die einer Enteignung oder Ver-

staatlichung gleichkommen, dem Investor eine den Oblichen Marktwert der

Kapitalanlage entsprechende Entschadigung zu leisten ist und sich die

Hahe nach den Faktoren:zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschluss
zur Enteignung angekiindigt oder 8ffentlich bekannt gemacht wurde, Die-
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‘ser Grundgedanke  aus den Investitionséchutzabk‘ommen Kann schon

deshalb keine Anwendung finden, weil es sich bei elnem Besch%uss uber

einen Squeeze out nicht um eine Enlelgnung handelt (vgl. BVerfGE 14,

363 ff. - Feldmihle). Zum anderen aber fiegt keing Enteignung oder einer
Enteignﬁng gleichstehende Maf&nahnﬁ'e durch den Vertragsstaat vor; viel-
mehr geht es um den Beschluss der Hauptvefsammlung einer privatrecht-
lich organisierten Akliengesellschaft. Diese ist nicht Adressat der Rege-
fung, well sie nicht der andere Vertragsstaat ist (vgl. bereits LG Minchen L
Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11). | |

Die angemessene Barabfindung muss nicht in Hohe des freiwiliigen of-
fentlichen Emerbsan'gebots festgesetzt werden. Dies ergibt sich bereits
aus der allgemeinen Erwdgung heraus, dass Vorerwerbspreise fur die An-

gemessenheit der Barabfindung ohne Bedeutung sind.

Sowéit’ tellweise in der Literatur die Ansicht vertreten wird, Vorarwerbs-

preis seien zu berlicksichtigen, weil auch eine sogenannte ..Kcintmilpré»
" mie" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schlippen/Tretter in; Frankfur-

ter Kammentar zum WpUG, 3. Aufl, § 327 b AKIG Rdn. 16; Behnke NZG
1999, 934; In _di_e_ese Richtung auch Emmerich in: Emmerich/Habersack,

- Aktien--und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 50), vermag dem die

Kammer nicht zu fo}gén. vEnNerbSpreiSe, die ein Hauptaktiondr in sachli-

~chem und zeitlichem Zusammenhang mit einem Squeeze out-Verfahren

spielen flr die Bemessung der.a_ngemes‘sehen Barabfindung keine Rolle.
Der Preis, den ein Mehrheitsaktiondr an die. Minderheitsaktion&re zu zah-
len bereit ist, hat zu dem ,wahren" Werf des Anteilseigentums in'dar Hand
der Mindestaktion&re regelmafig keine Beziehung. In ihm kommt namlich
der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktionar an den erwor-
benen Aktien ziehen kann. Dieser ist wesentiich dadurch bestimmt, dass

der Mehrheitsaktionar mit den so srworbenen Aktien ein Stimmenquorum
- erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtiich Voraussetzung fir be-

stimmte gesellschaftsrechtliche Malknahmen ist. Daher ist der Mehrheits-
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aktmnar vuelfach barelt ginen .,Paketzuschlag“ zu zahlen. Aus der Sicht_
des Mmderheltsakt[cnérs ist der vom Mehrheitsaktionar auBerbdrslich be- '
-zahlte (erhéhte) Preis nur erzielbar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Ak-
'tlen an den Mehrheitsaktionar zu veréuflern, Darauf aber hat der Minder-
hettsaktlonar WBder verfassungsrechthch aus Ait. 14 Abs. 1 GG noch ein-
fachrechthch angesuchts des Grundsatzes der Verlragsfreiheit ginen An-
spruch’ (vgl. BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG
1699, 931, 932 = WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 568, 568 = ZIP 1999,
1436, 1441 = DB 1999, 1603, 1696 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1999,
942, 944 ~ DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 =
NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB
2010, 1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503
_ Stoliwerck; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; LG Minchen |, Beschluss
vom 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09; ZIP 2013, 1664, 1671; Vetter AG
1999, 569, 572). B | '

Auch ist zu befucksichtigen. dass der fir das Erwerbsangebot mafigebli-
che'Zeitraum vdf dem Stichtag der Hauptversammiung fiegt und somit aus

~ diesem Grunde gleichfalls unbeachtlich sein muss (vgl. LG Munchen | ZIP
2010, 1995, 1997 = Der Konzern 2010, 251, 253; ZIP 2013, 1664, 1671
). |

3. Weitere MaRnahmen zur Aufkl&rung des Sachverhalts sind auch unter Berlick-

| sichligung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsermitt-
Iungsgrundsatzas nicht geboten. Dabei mi.lsste’ ein Gutachten eines gerichtlich
bestellten Sachverstandigen ebenso wenig erngeholl werden wie MaBnahmen
nach § 7 Abs. 7 SpruchG zu treffen waren,

a. Die Einholung eines welteren Gutachtens eines vom Gericht beauftraglen

'Sachverstandlgen war auch unter Beriicksichtigung des in §§ 17 Abs. 1
SpruchG 26 FamFG normlerten Amtsermittlungsgrundsatzes nicht erfor-

derlich, Dies wird pamentlich nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare
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~_erfordert. Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachverstandigen

Prifers im Vorfeld der Strukturmanahmen soll dem praventiven Schutz

© der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Pri-
: _fungsbencht zusammen mit dem Ergebms einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG
gestiitzten Anhbrung zusammen mit_ der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3

SpruchG eingeholten ergdnzenden Stellungnahme im gerichilichen Ver-

fahren beriicksichtigt werden. Im Ubrigen haftet der sachverstandige Pri-
fer nach § 327 c Abs, 2 Satz 4 AKIG in Verbindung mit §§ 293 d Abs. 2
AktG, 323 HGB auch gegenuber deh Anieilsinhabern. Gerade durch die
\/erw'ersung auf die fur Abschlussprifer geltenden Bestimmungen der §§
319 Abs. 1 bis Abs, 3, 323 HGB ist die Unabhsngagkait des Prifers si-
chergestellt. Der Umstand der Paralleipriifung, also der Prifung zeitgleich
mit dem Erste[len des Berichts des Hauptaktionars, vermag an der Unab-

héngigkeit der Priifung nichls zu &ndern und begrindet flr sich genam- -
men keine Zweifel an der Unpart_elllchkelt und Unvoremgenommenhen des
vom Gericht bestellten Priifers (vgl. OLG Minchen ZIP 2007, 375, 377 f;
OLG Minchen, Beschluss vom 18.2.2014, Az. 31 Wx 211/13; OLG Stult-
gart AG 2007,-128, 129 f. LG Miinchen |, Beschiuss vom 29.6.2012, Az
5HK O 6138/11, 8. 38 f.; Beschluss vom 28,6.2013, Az, 5HK O 18685/11;
Winter . in. Simon, SpruchG a.a.0, § 8 Rdn 21 Emmerich in: Em-
merlch/Habersack Aktien- und GrmbH- Konzemrecht a.a.0,, § 8 SpruchG
Rdn. 6).

Die Kammer hat keine Zweifel an der Richtigkéit der AusthrUngen der ge-
richtlich bestellten Abfmdungsprufer und . Diese haben

bei ihrer Anhtirung Uberzeugend dargelegt, warum dle von ihnen ange-

setzten Werte zur Emittlung des Unternehmenswertes der Comarch
Software und Beratung AG namentlich bei der Planung plausibel sind. An
inrer Fachko’rﬁpetenz hat _die Kamimer keinen Zweifel. Sie haben sich ins-

besondere im Rahmen ihrer Anhdrung eingehend und ausflhrlich mit den

von den Antragstellern vorgebrachten Riigen gegen die Angemessenheit
der Barabfindung und deren Argumentation auseinandergesetzt. Ebenso
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haben sich die Abfindungsmﬂfer in deh allen Beteiligten zur Verflgung
gestéilten ergénzenden Stellungnahmen eingehend mit den noch offenen
Fragen_ insbasondere auch zum Umfang des Finanzmittelfonds und dés
Cashflows auseinandergese{_zt, Damit aber bestand keine Notwendigkeit,
Zur we_iterén Aufkldrung des Sachverhaits das Gutachten e_inés gerichtlich

bestellten Sachverstandigen einzuholen.

Der Verwertbarkeit def Ausfihrungen der Abfindungspriifer 1asst sich na-
mentfich auch nicht der von einigan Antragstellern vorgebrachie Ansatz
entgegenhalten, der Prifungsbericht entépreohe nicht den gesetzlichen
Anforderungen. Dieser ohnehin nicht ndher begriindete Vortrag ist nédmlich
nicht zutreffend. Der Prufungsbericht entspricht den- Anforderungen, die §
327 ¢ Abs. 2 AKIG an ihn stelit. Durch ihn soll jeder Minderheitsaktionar in
die Lag_er'\.-ferse.tzt- werden, die Berechnung des 'Schwellenwe-rts als we-
sentilche Vofaus’s'etzung des Squeeze out und vor allem auch die der
- Festlegung der Barabfindung zugrunde liegenden Uberlegungen nachzu-
vollziehen (vgl, BT-Drucks. 14/7034, S, 73; BGH NZG 2006, 905, 906 f. =
AG 2006, 887, 889 = ZIP 2008, 2080, 2083 = DB 2005, 2506, 2508 = DB
2543, 2545 = NJW-RR 2007, 99, 100; LG Miinchen | AG 2009, 632, 634 =
_ De_f Kohzern,zoog,- 364, 369), Gemessen an diesen Grundsatzen enlhéitt
der --Pruf.ung.s.bericht gine Vielzah! von Darlegungen, aus denen die Aktio-
 nére Rickschlisse zieh_en kénnen, ob die der Ermittlung des Ertragswerts
zugrunde gelegte Planung plausibel ist oder nicht, Zudem haben die An-
tragsteller als ehémaiige Aktionare eine Vielzahl vo_h Rlgen erheben kon-
nen, die auf Ausfihrungen in-dem Prifungsbericht abgelaitéf waren -
auch dies zeigt, dass er den an seine Tiefe zu stellenden Anforderungen
~ gerecht wurde, | .

‘Der von einigen Antragstellern beantragten Anordnung auf Vorlage der
Planungsrechnung der Gesellschaft sowie der Arbeitsunterlagen der betel-
ligten Wirtschaftsprifer von sawie der Abfindungsprifer musste nicht
entsprochen werden, weil dje Voraussetzungen des § 7 Abs. 7 Satz 1
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B SpruchG nicht erfllt sind. Nach dieser se'hr weit gefassten Vorschrift sind
sonstige Unt'erlagen', die fir die Entscheiiduﬁg des Gerichts erheblich sind,
auf Verlangen der Antrag'steller oder des Vorsitzenden des. Gerichts und
| ’g.egebenenfa[l'seinés vom Gericht bestelllen gemeinsamen Vertreters un-
verztjgliéh vorzulegen. Zwar gehdren auch Pianungsunterlageh einer Ge-

: 'sell_sch’éﬂ zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur
| - Winter in: Simen, SpfuchG!'a.a“Dl, § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die An-
tragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der vollstandigen
Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was indes zwingende Vo-
raussetzung fur eine entsprechende Anordnung wére (so OLG Stuttgart,
Beschiuss vom 14,10.2010, Az, 20 W 17/06; Puszkajlef in: Kélner Kom-
mentar zum SpruchG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn: 57). Eine derartige Ent-
scheldungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem
Zusammenhang st entscheidend zu berilcksichtigen, dass wesentliche
Grundlagen der Planung im Pfﬂfu'n_gsbaricht der gerichtlich bestellten Ab- |
findtingsprufer dargestelit wurden, weshalb dieser eine austeichende Ba-
sis fur die Erhebung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet, .

Die Antragsgegnerin ist ":auch nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere .d'er
Wirtschaftspri]fung's'geselischafien sowie der Abfindungsprifer vor:
' zulégen.' Einem derartigen Verlangen sleht nach h.M. bereits die Rege-
lung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren An-
spruch des Au.ftraggebers - h_ier also der Antragsgegnerin — gegen den
Wirtschaftspriifer auf Herausgabe der Arbeltspapiere gibt (vgl. nur Bun-
gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Rolkopf ZIP 2003, 1776,
1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a,.0.,'§ 7 Rdn. 58; Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0,, § 7 SpruchG
Rdn. 8). Ob dem mit Blick auf§ 17 Abs. 1.SpruchG i. V. m. § 26 FamFG
‘in jedem Fall zu folgenden sein wird (Rritisch zur h.M, Drescher in: Spind-
ler/Stitz, a.a.0,, § 7 SpruchG Rdn, 9), kann'\)oriiégend aber dahinstehen,
~ Es fehlt ndmlich jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind
~ die Arbéitspapiem in der Begrindung zum Regiés"uhgéa.ntwurf des
S_prucﬁveﬁéhransgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 16) beispielhaft
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aufgefihr. 'Dvies bedeutet indes nicht, dass die Antragsteller verlangen
kénnen, ihnen milssten samtiiche Unterlagen in jedem Fall zuganglich
gemacht werden, die die Wirtschaftsprifer -verwendet und in ihren Ar-
~ beitspapieren festgehalten haben, Der Bericht des Hauptaktiongrs wie

“auch der Bericht. des genohthch beste!lten P‘rufers sollen — wie oben unter .

3 a, ausgefu_hrt ~ neben den aligemein zugénglichen Erkenntnisquellen
nur eine Plausibilitatskontrolle ermoglickien. Diese ist durch die Vorlage
des Berichts des Hauptaktiondrs sowie desjénigen des gerichtlic'h bestell-
ten Abfindungsprifers gewéhrieistet, Zudem fehlt es vor-lie[g_end an einem
begriindeten Vorlageverlangen der Antragsteller, die sich auf einen AR~

‘spruch nach § 7 Abs, 7 Satz 1 8pruchG hinsichtiioh der Arbeitspapiere be-
rufen. Sje haben nicht hinreichend begriindet, warum ihren nur mit Hilfe -
der Vorlage der Arbentspapiere eine hinreichend. substantiierte Rige na-
mentlich in Bezug auf die Planung moglich sein sollen; dies wére Indes er-
forderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 20086,
670, 671 f; Puszkajler in: Kdlner Kommentar zum AKLG, 2.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spindler/Stilz, AKIG, a,a.0., § 7 SpruchG
Rdn. 9, Klacker in. Schmldt/Lutter AkIG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn, 13). |
Gerade auch unter diesem Gesnchtspunkt kénnen — wie oben ausgeﬁihrt -
keine uberspannten Anforderungen an die Substantnerungstast beziiglich
emzelner Rilgen gestellt werden, '

Die Entscheidung Gber die sten hat thre Grundiage in § 327 b Abs. 2 1. Hs. -

Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der _Eintragung in
das Handelsreglster, die hier am 2.10.2012 erfolgte, Da die Zinspflicht mit
Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung vorgenommen
wurde (vgl, Singhof in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., Rdn. 11 zu § 320 bj,
‘war die Verzinsung ab_ de'm,s.'10.2012 auszusprechen. Eine bereits mit
dem Tag der Hauptversammlung beginnende Verzinsung kann nicht an-
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g'enomme_n werden. Die an die Bekanntmachung der Eihtragung ahknﬂp-
_ 'fende gesetzliche Regelung entspricht verfassungsrechtlichen Vorgaben
* (vgl. BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 1. = AG 2007,
644, 546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1331 = DB 2007,
1677, 1579 = BB 2007, 1515, 1517 OLG Stultgart ZIP 2008, 27, 30 = AG
12008, 340, 343 = WM 2006, 292, 296; LG Minchen |, Beschluss vom
©30.3.2013, Az 5HK O 11298/08, S. 56; Beschluss vom 24.5.2013, Az,
5HK O 17095/11, S. 59 f. Huffer, AktG, a.a.0., § 306 Rdn. 26). Dabei
durfte insbesondere berlcksichtigt werden, dass die Aktionarssteliung und
damit der Verlust des durch Art. 14 Abs, 1 GG geschiitzten Aktieneigen-
tums erst mit der Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister ein-
tritt, nicht aber bereits im Zeitpunkt des Beschlus;c.es der Hauptvérsamw
fung. '

Die Hihe des Zinssatzes ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs, |
AKIG. o - -

ll':

- Die Entscheidung tiber die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs.
2 Satz 1 SpruchG. Fur eine hirervon abweichende Regelung auf der Basis
von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG besteht kein Anlass, nachdem es infolge -
der Antrége zu einer Erhohung der angemessenen Barabfindung kam.

Beziglich der auﬁergerichtlicheh"Kosten findel die Entsecheidung ihre
" Rechtsgrundlage in § 15 Abs. 4 SpruchG. Demnach ordnet das Gericht
'an, dass die Kosten der Antragsteller, die zur zweckentsprechehden Erle-
digung der Amgeiegenhe‘it notwendig waren, ganz oder zum Téil vom An-
tfagsgegner zLx erstattén sind, wenn dies unter Bericksichtigung des Aus-
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g_ang's des Verfahrens der 'Bill_igke'it _entspricht. Davon muss Vorliégend
ausgegangen werdén. Soweit't'eilweise_in der Rechtsprechung die Auffas-
suhg_ vertre_te'n_ wird.' bei einer Erhdhung der Kompehsétit:nsleistung unter-
‘halb einer Grofenordnung von 15 ~ 20 %, sei eine Kostenteilung angew_:
messen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2000, Az. 5 W 48/09),
vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Wenn es wie hier zu einer Erhg-
hung der mafkgeblichen Kompensationsleistung von knapp 12 % Kommt,.
ist eine Kostenaufteilung nicht gerechtfertigt. Da Informationsmangel hin-
sichtlich der Angemessenheit der Kombensation 'e:be‘nso wenig wie die
Rﬁga-derﬁghienden Angemessenheit ein erfolgreiche Anfechtungsklage
begrinden kénnen, was sich beztglich Informationsmangeln mjnmehr aus
§ 243 Abs. 4 Satz 2 AKIG ergibt, indes schon vor Inkraftireten des Geset-
zes zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrech-
les am 1_,'1 1,2005 auch fur den Squeege out von der h:.M, vertreten wurde,
stellt sich die Kostenbelastung der Antragstelier bei Antrégen, die sogar zu
einer thﬁhung der Barabfindung fithren - unabhingig von prozentualen
Werten im Einzelhen -, als dazu angetan dér, Aktionare vor ihrem
- Rechtsschutz abzuhalten,.Wénn sie selbst bei einem erfoigreichen Aus-
' gang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer auRergerichtlichen Kosten
selbst I;r__a_gen. missten  (so ausdrOcklich  Emmetich  in.  Em-
- merich/Habersack; Aktien- uhd GmbH-Konzemrechl, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 20 f.).

2. Die Entscheidung Uber den Geschaftswert hat ihre Gr_undlagé in§ 15 Abs. 1

| Satz 2 2. Hs. SpruchG a.F., der aufgrund der.Uberieitungsvoréchrift in § 136
Abs, 5 Nr, 2, Abs, 1 GNotKG nach Anwendung findet, weil das Verfahren vor
dem Inkrafttreten' der Anderung von § 15 Abs, 1 SpruchG durch das Zweite Ge-
setz ZLH.‘ Moderhisierung des Kostenrechts (2.lKbstenre_chtsmodernisierungsge—
setz) vom 29.7,2013, BGBI, | S, 2586 eingeleitet wurde,




' Dies’e_r Werl bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage
~ fur die von der Antragsgegrjerin aufgrund von § B Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-
- schuldete Vergatung der Gemeinsamen Vertreterin, - '

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

_,Die Beéchwerde isf inner.halb einer Frist von einem Mgnét durch Einreichung 'éinerBa-‘
schwerdeschrift beim LLandgericht Minchen | (Justizgebaude Lenbachplatz 7; 80315 M-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung elner von einem Rechisan-
- walt unterzeichneten Beschwerdeschrit eingelegt werden,

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfoigt digse durch
Zustellung mach den Vorschriften der Zivilprozessordnmg. ist d_asr Datum der Zusteliung
mafgebend. Erfoigt die schriftichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung Im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstlick drei Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft mach, dass ihm das Schriftstiick nicht
ader erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an.
&inen Beteiliglen nicht bewirkt werden, beginnl die Frisl spatestens mit Ablauf von funf Mo-
naten nach Erlass ('§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonhtag, ginen alige-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des n4chsten Werktages, |




