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* hat das Kammergericht'a 2. Zivilsenat - dukrc‘h den Vorsitzenden Richter am Kammergericht
| - den Richter am Kammergericht | und den Richter am Amisgericht
- am 01.11.2021 beschlossen: ' |

1. Auf die Beschwerden der.Antra'gstelIer zu 5), 6) 12), 13), 19), 30), 31), 33), 34), 45), 46),
' 47) und 48) wird der Beschluss der Kammer fur Handelssachen 102 des Landgerichts

_ Berlin vom 11. Oktaber 2016 in Ziff. 1 und 2 abgeandert und msofern wie folgt gefasst:

1. D|e den aullenstehenden Aktlonaren der Gameforge Berlin AG (fruher Frogster Inter- B
active Pictures AG) aus dem am 13. Mai 2011 abgeschlossenen Beherrschungs— und
G_ewmnabfuhrungsvertr_ag auf Verlangen zustehende angemessene Abfindung (§ 305

Abs. 1 AktG) wird auf 28,73 Euro je Akiie festgesetzt. . | ' o

2. Der den auBenstehenden Aktionaren zustehende angemessene Ausgleich (§ 304 .
Abs. 1 AktG)wird auf 2,38 Euro Brutto abziiglich etwaiger. Kérperschaftssteuer und et-
waigem Solidaritdtszuschlag nach dem j(aweils fUr diese Steuern fiir das betreffende

Geschiftsjahr geltenden Steuersatz festgesetzt.
2. Die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin wird zuriickgewiesen.

3. Die Antragsgegnerln hat die- Genchtskosten des Beschwerdeverfahrens emschlle&llch
der Vergiitung und Auslagen des gemeinsamen Vertreters der auRenstehenden Aktionére,
sowie die Kosten der Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledlgung der Angele-

genheit notwendig waren, zu fragen.

1

4. Die Festsetzung des Geschaftswerts des Bgschwerdeverfahrehs bleibt einem gesonder-

ten Beschluss vorbehalten,
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5. Die Rechtsbeschwerde wird nicht zugelassen.

Grunde

Das vdrliegénde Spruchverfahren betrifft die Festsetzung der den Minderheitsaktionaren der

Gameforge Berlin AG (friiher Frogstér Interactive Pictures AG; nachfolgend: ,Frogster") aufgrund

" des zwischen dieser und der Antragsgegnefin abgeschlossenen Beherrschung'é~ und Gewinnab-

fuhrungsvertrages geman § 304 AktG zu gewahrenden Ausglelchs sowie der gemaI3§ 305 AktG

auf Verlangen zu gewihrenden Abfindung.

‘Unternéhménégegensténd der Frogster war die Vermarktung von Computerépiele'n im Segment

der so genannten ,Massively Multiplayer Online-Free-to-Play- Games" (MMOG) Frogster entwi- ~ .

—

ckelte Spiele mcht selbst sondern betrleb und vermarkiete hzenZIerte Onllne Spiele, unter Anpas- o

sung der. melst von a5|at|schen Unternehmen entwickelten Splele an jeweilige Zlelmarkte (sog.

" Lokalisation). Das. entsprechende MMOG-Geschift wurde erst im Jahr 2008 a_ufgebaut. Im Mérz
2009 wurde das erfolgreiche Spiel - ,Runes’ of Magié" (RoM) — veréffentliéht. Daneben wurden bis

- zum Bewerlungsstichtag (28. Juni 2011) zwei weitere Spielle bétrieben, wéhrend drei andere Ver-
offentlichungen mangels Erfolgs bereits wieder éingEStellt waren. WicHtigste Markte Ware‘n Euro-

pa, mit etwas Abstand auch Nordamerika.

Die Aktien der Frogster {2.900:000 auf den Inhaber lautende, nennwertlose Stiickaktien bei Grund- -

kapital von 2.900.000 Euro} waren ab Februar 2006 zum Handel im Entry Standard an der Frank-

furter Wértpapierbérse zugelassen, im Handelssystem XETRA notiert und in den Freihandel der @ ;|

_Bt')rsen Berlin, Diisseldorf, Miinchen und Stuttgart einbezogen.

Die Antragsgegnerin bot im September 2010 im Rahmen eines freiwiligen Ubernahmeangebots )

{

~ fiir die Aktien der Frogster 27,50 Euro je Stiickaktie.

Am 15, Februar 2011 wurde die Absicht des Abschlusses.eines Unternehmensverirages bekannt

gegeben. An diesem Tag stieg der Aktienkurs der Frdgster um 11,1 %. Der durch'sghnittl'iche ge-.

wichtete AktienkUrs im Dreimonatszeitraum bis zum 15. Februar 2011 (Bekanntgaberder beat_);

S|cht|gten Mafnahme) lag bei 24,99 Euro.

Mit Besch|uss vom 22. Méarz 2011 besteilte das Landgerlcht
zum Vertragsprufer (nachfolgend Vertragsprufer) gem. §2930 Abs. 1AktG
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Am 28. Juni 2011 stimmte diérHauptversamqung der Frogster dem Beherrschungs- und Ge-

winnabfiihrungsvertrag (nachfolgend: Unternehmensvertrag) zu. Darin verpflichtete sich die An-

tragsgegnenn ZuU einer Barabﬁndung von 26,00 Euro je Aktie, sowie zu einer Ausgleichszahlung
von 0,90 Euro (brutto} je GeschaftSjahr In Ziff. 5.6 des Vertrags ist eine zusatzliche Berechtlgung
vorgesehen, die Aktien bei Beendigung des Unternehr_nensvertrages Zu 26,00 Euro an die An-
tragsgegnerin zu verdufiern. Der Unternehmensverirag ist befristet und endet am 31. Dezember
2014,

‘Grundlage fir die vorgeseh'ene Abfindung und den vorgesehenen'AusgIeich war die Gutachterli-
che Stellungnahme zum Unternehmenswert der Frogster vormn 28. Juni 2011 durch
(nachfolgend Bewertungsgutachterin bzw. Bewertungsgutachten)
Im Ergebnis wurde ein Wert | je Aktie von 25,12 Euro ermittett. Der Ausgrlelchsbetrag wurde durch
| Verrentung des Abfindungswertes ermittelt. Fiir den Zinssatz bzw. Verrentungsfaktor wurde zu-
grunde gelegt, dass nach dem Unternehmensvertrag bei dessen Ablauf eine (erneute) Optlon

" zum Verkauf der Anteile gegen die vereinbarte Abflndungshohe (26,00 Euro) festgehalten ist. Da- -

her wurde der Zinssaiz in Anlehnung an das Risiko e__iner Unternehmensan[_eihe bestimmt, wor-

aus eine BruttoausgleJichszahIUrigIvo‘n 0,90 Eu_rd errechnet wurde (Bewedungséutéchten, S.54-
56). - -

Der Vertragsprufer hat sich den Annahmen im Bewertungsgutachten im Gutachten vom 13. Mai,

'201I1_(nachfolgend: Gutachten des Vertragspriifers) angeschlossen.

In dem vor dem Landgerichf Berlin gefiihrten Spruchverfahren zur Hohe der Abﬁnd:uri_g sowie des

Ausgleichs hat das'Ger_icht Beweis erhoben-durch Einholung eines schriftlichen Sachverstéhd'i—

gengutachtens der vom 7.05.2015 (nachiolgend: Sachversténdigengutachten) _

sowie durch deren erganzende Stellungnahme vom 25,02, 2016 (nachfolgend erganzende Stel-

Iungnahme der Sachverstandigen), auf die jewells Bezug genommen W|rd

Das Landgericht hat die Antrage auf Erhohung der Barab_ﬁndung mit Beschluss vom 1.1. Oktober
2016 zurlickgewiesen. Den Ausgleich hat das Landgericht auf 1,40 Euro brutto (entsprechend
1,18 Euro netto zzgl. Korperschaftssteuer und Solidaritatszuschlag) je Stiickaktie (neu) festge-

setzt.

Zur Begriindung hat das Landgericht ausgefihrt, dass die vom Frogster-Management vorgelegte . :
" Planung, welcher die Sachverstandige fiir die Detailplanung im Ertragswerfverfahrenhnach kriti-

scher Pr_[]fung gefolgt sei, eine sachgerechte Grundlage darstelle. Die danach Sachvérsténdig er-

mittelte Ertrags- und Aufwandsprognose sowie die Ermittiung der Jahrestiberschiisse in der ewi- o

gen Rente seien nicht zu beanstanden. In der Ertragswertberechnung auf S. 64 im angegriffenen
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Beschiuss hat das Landgericht die entsprechenden Werte ijbernorhmen. Ents'préch'end (l:ie's An-
. satzes der Sachverstandigen hat es — bei Annahme einer Ausschﬁtttingsquofe von 50 % - bei der
' Zurechhung der thesauriertén Betrage einen Abzug Vorge'nommen. Zudem erfolgte ein Abzug fiir
‘,Persénlicﬁe Steuern auf inﬂationsbedingté Wertsteigerungen®. Bei Basiszinssatz (3,75 %) und
Marktrisikoprém.ie (4,5 % nach pers. Steuern) ist daé' Landgericht grundsétzlich (unter Vornahme
von Rundungen) der Sachveréiéndigen gefolgt. Das Landgericht hat einen Bétafaktor'von 1,15 in
die Berechnung eingestellt. Den sog. Wachstumsabschiag hat das Landgericht mit 1,5 % ange-
. nommen. Im Ergebnis hat das Landgericht trotz Errechnung eines Anteilswertes von 26,52 Euro
- von einer Anpassung der Abfindung mit dem Argument einer sog. Bagatellgrenze _abgese_hen; Die.
< im Uhternehmensv‘ertrag festgelegte Ausgleichszahlung gem. § 304 Abs. 1 Satz 1 AKG hat das
Landgerlcht auf 1,40 Euro brutto je Stlckaktie (entsprechend 1,18 Euro netto) festgesetzt Es 1st
bel der Herle|tung des Betrags der Methodlk der Sachverstandigen gefolgt.

Gegen den — wie aus der nachfolgenden Tabelle ersichtlich zugestellten - Beschlusé des Land-
gerichts haben Antragsteller Beschwerde mittels eines durch einen Rechtsanwalt unterschnebe-

nen Schnﬁsatzes wie fo|gt elngelegt

‘ Antragsteller bzw. AntragStellerin v - IZustellﬁng Beschiuss ' Eingang Beschwerde
5) '4.11.16 (Bd. 35, BI. 134)
B
) 772.16 (Bd. 35, 1. 146)
13)
9y
30) 12.11.16 (Bd. 35, B, 130)
31)
B3] 2311.16 (Bd. 35, BI. 132)
54) ‘ ,
45) 341.16 (Bd. 35, BI. 120)
46)
)
Tts:)

Die Antragsteller begehren'; Abfindung und Ausg|éich hoher festzusetzen. Sie bringen gegen die.

angegriffene Entsbheidung vaor, dass

'- die vorgelegte (und bericksichtigte) Unternehmensplanung »anlassbezdgen sei (Bd.:35,
Bl. 207; Bd. 36, BI. 33},
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die angenommene Entwicklung der Rohertragsquote nicht plausibel sei (Bd. 35, Bl. 207),

die sog. Wurzeltheorie durch die Sachverstandige unzureichend beachtet worden sei
(Bd. 36, Bl. 17), da die Sachverstandige den Planungsprozess durch Vergleich mit einer

(ex post) Betrachtung der tatsachlichen Entwicklungen plausibilisiert habe,

die Ahnahmen des Managements zu kiinftigen Ertragen zu unbesehen iibernommen wor-
den seien (Bd. '36, BI.' 18), insbesondere vor dem Hi_n‘tergrund enormer histori_scher
Wachstumsrateri in 2009 tnd 2010 (Bd. 36, Bt. 19), zumal das Manager.ﬁent den spéteren
Umsatzriickgang selbst nicht erkléren konnte (Bd. 36, BI. 19), |

vorschhell ein eingeschwungener Zustand angenommen worden sei, nachdem in-der De-

- tailplanungsphase noch hohé Wachstumsraten angenommen wurden (Bd. 36, BI. 19 f.),

die Marktrisikopramie und der Betafaktor zu hoch, der Wa'chstumsabschlag zu niedrig an-

gesetzt worden seien (Bd. 35, Bl. 207),

fur die Berech.nu'ng des Ausgleichs ein zu niedriger Verrentungsfaktor gewéhlt worden sei

" (Bd.37,Bl21),

der vom Landgericht errechnete Anteilswert (26,52 Eurd) als‘Ab'fin_dung hatte bestimmt

_ werden missen und dass das Unterlassen einer Korrektur mit dem Argument einer ,Ba-

gatellgrenze" unzulassig sei (Bd. 35, Bl. 134 ff., 182; 207; Bd. 36, BI. 83).

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschluss vom 14. Méarz 2017 (Bd. 35, Bl. 209) nicht

ébgeholfen. ‘

Mit Schreiben vom 11. Okiober 2017 hat die Antragsgégner_in LAnschlussbeschwerde" durch ei-

nen von ihrem Syndik_usariwalt unterzeicrhrneten Schriftsatz eingelegt (Bd. 36, BI. 50). Mit Schrift-

éétz vom 22, Juli 2020 hat die Antragsgegnérin vorsorglich erneut An_schlussbeschwérde einge-

legt. Der Schriftsaiz ist durch

eingereicht worden unter Hinweis dar-

" auf, dass dies auBerhalb des Arb\eitsverhéltnissesi zur Antragsgegnerin geschieht und dass die

Vertretung als niedergelassener Rechtsanwalt erfolgt (Bd. 36, Bl. 151).

Die Antragsgegnerin verteidigt die"Entscheidung des Landgerichts zum Abfindungswert. Die zu-

grunde gelegte Detéilplanung sei nicht pessimistisch, sondern iberoptimistisch gewésen (Bd. 36,

Bl. 154). Die Annahme einer Bagatellgrenze sei nicht zu beanstanden, schon der ge‘setzliche Be-

griff der Angemessenheit in § 305 AKtG sprache gegen die Erforderlichkeit‘einér »Punktlandung"

‘_bei der Abfindung (Bd. 36, Bl. 152). Zu beachten sei insofern au'ch der Bérsenkurs im 3-Monats-

zeitraum vor der Bekanntgabe der Absicht des Abschiusses eines Unternehfnensvertrages
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(15.2.2011), der mit 24,99 Euro deutiich unter der Abfindung von 26 Euro liege (Bd. 36, BY. 153). '

Die Antragsgégnerin wendet sich aber gegen die durch das Landgeticht erfolgte Heraufsetzung

des Ausgleichs und beantragt, den Beschluss des Landgerichts insofern aufzuheben (Bd_.;36,

Bl. 156). Sie argumentiert, dass diel ‘Besonderheit des Optionsrechts nach Nr; 5.6. des Unternéh-
mensverirags berﬂcksichtigt werrden‘mijss‘e. Damit en—tspréche das mit dem Ausgleich gewahite . o
Risiko dem: Risiko einer Unternehmensanleihe. Der Verrentungszinssatz zur Bestimmung des
_Ausgleichs sei entsprechend -driesem Risikol und angesichté der Befristung des Unternehmens-

vertrages laufzeitadaquat zu bilden.

-Die Antragsteller beantragen z.T., die Anschlussbeschwerde als unzulassig zu verwerfen, hilfs-
weise diese als unbegriindet zurlickzuweisen. Sie beantragen zudem, dass der Antragsgegnerin
die auBergerichtlichen Kosten auferlegt werden, da z.T. erst deren Anschlussbeschwerde die K

Verteidigung notwendig gemacht habe.

Der Senat hat mit Beschluss vom'25.06.2021‘ Hinweise erteilt und die Sachvers_téndige um er- ;
' géniende.Austhrungen, insbesondere zum Betafaktor, gebeten, welche diese mit'weiterér Stel-
lungnahme vom 30.08.2021 (Bd. 37, BI. 87) vorgelegt hat. "

‘In der Folge haben die Beschwerdefiihrer z.T. ihre Positionen vertieft, v.a.

sel der Sachversténdigen zuzustimmen, den Beta—Féktor als Mittelwert der ’i]ber die ver-

S, schiedenen Wochentage (Mbntag‘ - Freitag) ermittelbaren Betafaktoren zu bilden (Bd. 37,
BI. 141),

- sei die Beriicksichtigung einer Einkommensstéuerbelastung fir inflationsbedingte Kursge- '
winne in der, ewigen Rente nicht Uberzeug’end, dies flihre auch zu einer Inkonsistehz, weill 11
eine entsprechende Belastung beim. Kapitalisierungszinssatz, d:h. im Nenner des Bewer-

tungskalkiils gerade nicht erfolge (Bd. 37, Bl. 147),

_ . dass die Marktrisikopramie nach Steuern weitaus niedriger, bei 2,83 % liegen 'mUsse_(Bd.- |
~ 37,B1.188),

- missten Vofe'n:verbspreise von 27,50 Euro vorliegend die Untergrenze der Abfindung bil-
den (Bd. 38, Bl. 3). '

Die Antragsgegnerin tragt vor (Bd. 37, Bl. 163 ff.), dass -

- der Betafaktor nicht arihand einer Mittlung der bzg. verschiedener Wochentage gemesse- * | |

“nen Werte bestimmt werden konne; die Ermittlung anhand einer Peer Group sei ohnehin '

vorzugswurdig,
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- der mallgebliche 'Bbrsenkurs votliegend bei 24,99 Euro lég, mithin die angebotene Abfin-

dung von 26,00 Euro schon vor diesem Hintergrund angemessen sei,

- bei der Verrentung der Abfindung zur Bestimmung des Ausgleichs allein eine Betrachtung

-der Bonitat der Antragsgegnerin Sachgerecht wére.

Ergénzend wird wegen der Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten auf die gewechselten

" Schrifisdtze und daneben auf den 'angefochtenen Beschluss Bezug genommen.

Die zuléssigen Beschwerden haben in der Sache Erfolg. Die zulassige Anschlussbeschwerde ist

unbegriindet.
1. Zuléssigkeit der Beschwerden

Die Beschwerden der Antragstelier sowie die Anschiussbeschwerde der Antragsgegnerin sind

‘ zuléssi_g.
a) Die .statthéften Beschwerden der Antragsteller sind zul-éssig.

Die Beschwerden sind binnen einen Monats nach schriftlicher Bekanhtgabe des angefochtenen
Beéchlusses beim Landgericht und somit fristgerecht eingelegt worden, §§ 64 Satz 1, 68 Abs. 1
und .3 FamFG. Die Beschwerden sind durch Einfeichung einer von einem Rechtsanwalt unter-
zeichneten Beschwerdeschtift und damit formgerecht eingelegt worden, § 12 Abs. 1- Satz 2
SpruchG. | B

SchlieBIich erreichen die Beschwerdefilhrer den gemak § 61 Abs. 1 FamFG i.V.m, §'17 Abs. 1

SpruchG erforderlichen Besc_hwerdewert von (ber 600 Euro. Die beschwerdefiihrenden Antrag-
s%teller zu 5) und 8) haben nachgewiesen, am Tag ihrer Antragstelluhg (val. § 3 Sétz 2 SpruchG})

zusammen 510 Aktien der Frogster gehalten zu haben (Bd. 36, BI. 16), die beschWerderhrenden
A.ntragstellerinngh Zu 45) bis 47) haben urkundlich nachgewiesgn, Zusammen 1.300 Aktien gehal-
ten zu hében (Bd. 36, B, 8). Da die beschwerdéf{]hrenden Antragstellef somit zusammen den
Besitz von 1.800 Stlickaktien nachgewiesen haben, bestehén gegen die Einhaltung der notwendi-
gen Mindestbeschwer keine Bedénken. Denn bei der Beschw_erde nach § 12 SpruchG ist die Be-
_séhwer aller Beséh_wérdefi]hrer zulsammenzurech.nen, wenn sich die Beschwerden gegen die-
selbe Entscheidung richten und das gleiche Rechtsschutzziel verfolgen (vgl. BGH, Beschluss.
~ vom 18. September 2018 — il ZB 15/17.—, Rn. 24, juris). Bei danach zusammen zu ber{icksichti-
| genden (iber 1.800 Stiickakiien wire die notwendige Beschwer schon erreicﬁht; wenn die Abfin-

dung nur um 0,34 Euro heraufzusetzen ware, was von den Vorstellungen der Beschwerdefiihrer
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gedeckt ist.

‘Der Senat kann ohne emeute Durchfiihrung einer miindlichen Verhandlung entscheiden, da be-
reits erstinstanzlich miindlich verhandelt wurde und von einer erneuten Vornahme keine zusétzli-

chen Erkenntnisse zu erwarten sind, § 65 Abs. 3 Satz 2 FamFG.
b) ' Die Anschlussheschwerde der Antragsgegnerin ist zulassig.

Auf die Einhaltung éiner Beschwerdefrist kam es insofern nicht an. An eine Beschwerde des’
Gegners ist auch nach Ablauf der Beschwerdefrist eine AnSchlieBLing mdglich (§§ 17 Abs. 1 iVm
66 FarﬁFG). Eine zeitliche Befristung ist geradé hicht vorgesehen (BGH Urt. v. 28,1.2009 — XIl ZR ‘-
- 119/07, Rn. 29, juris; MiiKoAktG/Kubis, 5. Aufl. 2020 Rn. 20, SpruchG § 12 Rn. 20), |

Zwar ergeben sich. Zweifel, ob die Antragsgegnerin bereits mit ihrem durch den Syndikusanwalt
unterschriebenen Schriftsatz vom 11. Oktober 2017 eine wirksame Anschlussbeschwerde einge-
legt hat. Denn da die Vorschriften liber die Form der Beschwerde fir die Anschlussbeschwerde'
entsprechend 5gelten (BeckOGK/Drescher, 1.2.2021 Rn. 14, SprucHG § 12 Rn. %4), war deren
- Einlegung nur durch einen von einem Rechtsanwalt untet:zeichneten Schriftsatz méglich § 12
Abs. 1 Satz 2 SpruchG). Nach § 46c Abs. 2 Nummer 1 BRAO aber diirfen Syndikusrechtsanwal-
te ihren Arbeitgeber u.a. nicht in Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit vé_rtreten,sofern. vorge-

sehen ist, dass ein Schriftsatz von einem Rechtsanwalt unterzeichnet sein muss.

Ob vor-dem Hintergrund des gesétzgeberischen Ziels des § 46¢ BRAO, 'zwischeh den Parteien
Waffengleichheit* zu gewéhrleisten (BT-Drs. 18/5201, S. 37), daher von einer Unwirksamkeit der
unter Verstofl gegen § 46c BRAO vorgenommenen Rrozeéshandlung (hier: Einlegung der An-
schlussbeschwerde) aUszugeh_en ist, kann vorliegend aber dahin lstehen.'Denn die Antragsgég-
nerin hat mit Schriftsatz vom 22. Juli 2020 (Bd. 36, BI. 151) erneut ,Anschlussbeschwerde" einge-
legt, wobei der Schriftsatz zwar abermals von | _ ' ' , d.h. des Syndikus-
anwalts, jedoch ausdrijcklich‘in seiner Funktion als niedergeléésener Rechtsanwalt, eing'e|egt
wurde. Ein Verstol gegen § 46c Abs. 2 Nurﬁ’merﬂ BRAO scheidet inséfern ausi. Da § 46¢c Ab‘s. 2
BRAO ein-Ve_rtretungsverbot far ,,Syndikusanwélte"‘ aufstellt, bleibt es dém Syndikusanwalt unbe--
nommen, ,sein” Unterhehmen in der Rolle als niedergelassener Anwalt zu verireten (Hennésler,
in: Hennssler/Pr‘Utting,‘ BRAO, 5. Aufl., § 46c Rn. 18), was ausweislich der Gesetzesméterialien
. gerade intendiert war (,Aus verfassungsrechtlicheh Griinden zuléssig bleibt hingegen eine Vertre-
tung auferhalb des Anstellungsverhéltnisses, ‘insbesondere im Rahmen einer Tatigkeit als nie-
defgelassener Rechtsanwalt, die dann allerdings nach RVG abzurechnen ware“,
BT-Drs. 18/5201, S. 37).
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2. Begriindetheit der Beschwerden
In der Sache haben die Beschwerden Erfolg.

Angemessen (§ 305 Abs. 1 AktG) ist vorliegend eine Abfindung ;ron 28,73 E.uro je Aktie, so dass
den Beschwerden der Antragsteller' unter Abénderung der erstinstanzlic_;hen Entscheidung inso-
fern abzuhelfen ist und der den Minderheitsaktionaren aus dem am 13. Mai 201j abgeschlossse-
nen Béherrschungs- und Gewinhabfiihrungsvertrag zustehende Abfindungsbetrag entsprecheh,d
heraufzusetzen ist, § 305 A_bs.. 5 Satz 2‘AktG, 88 'I. Nr. 1,11 Abs. 1, 12 Abs. 1, 17 Abs. 1 SpruchG
i.V.m. § 69 FamFG. | ' o

Der angemessene Ausgleich (§ 304 Abs. 1 AkiG) betragt vorliegend 2,38 Euro Brutto, entspre-
chend einem Nettobetrag von 2,00 Euro zzgl. Kijrperschaftssteuer und Solidarititszuschlag, SO

dass den Beschwerden auch insofern abzuhelfen ist,
" a) Angemessene Abfindu ng

Die angemessene Abfindung von 28 73 Euro je Aktie ergibt sich als antelllger Ertragswert ent—
sprechend der auf den nachfolgend erlauterten Pramissen beruhenden Berechnung der Sachver-

standigen auf S. 8 der weiteren Stellungnahme vom 30.08.2021 (Bd. 37, Bl. 94).

- Gemal § 305 Abs. 1 AKIG muss ein Untefnehmensvertrag die Verpflichtung des herrschenden
Unter'nehmehs‘enthalte'n, auf Verlangen der auBenstehenden Aktiondre deren Aktien gegen eine -
im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerb,én. Angelmessen ist eine Abﬂr_)dung, die
- unfer Beriicksichtigung der Verhéltnisée der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ih-
rer Hauptversammlung Uber den Verirag (vgl. § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG) - de'm ausscheidenden
Aktionar eine volle Entschédig‘ung dafir yerschafft, was seine Beteiligung an dem arbeifenden Un-
ternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert seiner Beteiligung entspréche-n (vgl. BVerfG,

Beschl-uss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94 —, BVerfGE 100, 289-313, Rn. 47, juris).

Bewertungsziel ist es, den ,,wirklichen“ oder ~wahren" Wert des Anteilseigentums zu ermitteln
(BGH, Beschluss vom 29.'Sreptember 2015 — Il ZB 23114 —, BGHZ 207, 114-135, Rn. 34, juris).
Dabei ist der Wert der‘Beteiligung regelmafig als anteiliger' Unternehmenswert im Wege einér
Schétzung_nadh § 287 Abs. 1 ZPO unter Heranziehung einer hierflir anerkannten Methode zu er-
~ mittein, wobei insbesondere das ”sog. Ertragswertverfahren als eine geeignete Methode der Un-
ternehmensbeweriung anerkannt ist‘(vgl. nur BGH, Beschluss vom 15. September 2020 — Il ZB
6/20 -, BGHZ 227, 137-154, Rn. 20, juris; Paulsen in: MinchKomm, AKIG, 4. A. (2015),

§ 305 Rn. 80) und verfassungsrechtlich unbedenklich ist (vgl. BVerfGE 100, 289, '

- 307 - "DAT/Altana”). Der Borsenkurs bildet regelmanig die Untergrenze fiir die'zu gewéhrende
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Abfindung (vgl. BVerfGE 100, 289).

aa) Ertragsprognose

* Zur Bestimmung des Unternehmenswertes im Rahmen der sog. ErtragsWertmehode muss zu-
nachst bestimmt (bzw. geschétzt) werden, welche Ertrage das Unternehmen kinftig, v.a. lang-
fristig fm sog. elngeschwungenen Zustand" bzw. der sog. ,,ew1gen Rente ‘erwirtschaften kann.

~ Dies erfolgt durch Vergangenhe[tsanalyse und Prognose.

Das Landgericht hat sich fir die Schatzung des Jahresiiberschusses insgesamt, d.h.. fur die
Phase der Detailplanung (2011 bis 2013), fir die angenommene sog. Konvergenzphase (2014
bis 2018) sowie fiir die ab 2019 angé,nommene sog. ewige Rente (ab 2019)"d‘en Schatzungen der

Sachverstandigen (Saéhverstéhdigengutéchten, Rz. 369) angeschlossen (S. 64 im Beschluss).

Der Senat schiief3t sich dieser'Schétzung an. Insofern kann grundsatzlich auf die ausfﬂh'rlichen‘ .
und Uberzeugenc_ien Darlegﬁngen des Landgerichts zum geschatzten Jahrestiberschuss in der
angegriffenen Entséheidung (S. 19 —33im Béschluss) Bezug genommen werden. Die mit den.
Beschwerden gegen die Ermittlung der Ertragsprognosen .vofgebrachten Einwande geben keinen

4

Anlass, die entsprechenderi ‘Schéatzungen anzupassen.

(1) Keme Bedenken hestehen im Ergebnis wegen des mit den Beschwerden z.T. gerug-.
ten Umstands dass den Bewertungen auch der Sachverstandlgen welche das Landgerlcht letzt-
lich seiner Schatzung der Ertrags|age zugrunde legte, im Ausgangspunkt eine anlassbezogene
" Planung des Frogster-Managements (fiir die Jahre 2011 - 2013) zugrunde Iag.' Denn bei der
- Frogster war ein ‘regelméirl’&iger_interner Planunésprozess bisher nicht etabliert, Budgetplanungen
erfolgten anlassbezogen (Béwertungsgutachten, S. 25}, d.h. anlassUnabhéngige Planunge_n .fehl-
ten, was bei jungen Ur_lternehmen haufiger der Fall sein kann (vgl. GroBfeldeggefslTénnes,,
Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., Rz. 1462) und w'eswegen vorliegend eihé Unterneh-
mensplanung filr die Zwecke der Schétzung der kiinftigen Edragslage nur anlassbezogen erfol-
- gen konnte. Diese Planung konnte zum Ausgangspunkt der sachverstandigen Uberlegungen ge-
macht werden. Sog. Sonderplanungen,.die ausschllel&llch zu Bewertungszwecken erstellt wer-
den, Hlﬁssen nicht per se verworfen werden, sondern sind einer kritischen F‘r[]fung zu unterzie-
hen (vgl. OLG Karlsruhé, Beschluss vorh 18. Mai 2016 — 12a W 2/15 —, Rn. 35, juris). Vorliegend
- wurde die anlassbezogene Erstellung gegeniiber der Sachverstéinldigenv gerade offen gelegt
(Sachverstandigengutachten, Rz. 187). Zudem hat die Séch\iersténdige erkennbar eihé kritische
Uberpﬁ]fung‘ def Planung vorgenommen, wie sich aus dem Gutachten selbst ergibt und:was

auch in der ergéhzenden Stellungnahme der Sachverstandigen noch einmal erlautert wurde. - -

|
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(2) Aus Sicht des Senats bestehen auch unter Beriicksichtigung der. mit der Beschwerde o
vorgebrachten Einwinde keine Anhaltspunkte, dass die Sachverstandige auf der Grundlage der

Managementplanung eine zu pessimistische Planung zugrunde gelegt hat.

(a) Die von der Sachverstdndigen zugrunde gelegten Umsatzwachstumsraten sowie
_ Rohe’ftragséchétzungen in-der DetailplanungSphasé (27011 'bis 2013) stellen eine Uberzeugende

Schétzung dar und kdnnen zugrunde gelegt werden.

(aa) Gegen die Schatzung der Sachverétén’digen spiricht zundchst nicht, dass die histori-
schen Umsatzzuwéchse z.T. deqtlich hoher lagen. Soweit mit der Beschwerde insofern auf
Wachstumsraten in 2009 von 935 % und in 2010 von 23 % hingewiesen wird (Bd. 36, Bl. 19) ist

Zu bé_achten, dass die durch die Sachversténdige bereinigfen- Raten schon niedriger liegen (ca.

650 % bzw. ca. 85 %, vgl. Sachverstandigengutachien, Rz. 66 fi.-u. Rz. 349). Vor allem aber ist. . S

zu beriicksichtigen, dass das enorme Umsatzwachstum in 2009, aber auch in 2010 nicht repré-
sentativ fir die Annahmen in der Detailpianuhgsphésé sein kann. Das Gesch’éftsjahr 2008 war
~ vom Aufbau des MMOG-Geschéfts (d.h: des Kerngéschéfts der Frogster) gepragt, wesentliéhe
Eriése wurden erst in 2009 reéliéiert, was im wesentlichen auf den (auBerordentIichén) Mérkte'rj o
folg des im Marz 2009 veréffentlichten Spiels Runes of Magic zurUckzufijhren ist (Sachversténdié

gengutachten Rz. 69), wie sich aus dem Umsatzd1agramm m Rz. 71 des Sachverstandtgengut--

achten entnehmen lasst.

(bb} Die Anna:hme des kijnftigen. Umsatzwachstums konnte déhér nicht anhand der (be-
grehzte'n und aul&ergewﬁhnlichen) historischen Werte erfolgen. Uberzeugend ist vielmehr die
| Herleitung der Annahmen unter Beriicksichtigung der Managementplanung, welche die Sachver-
standige (fir jedes Konzernunt-ernehrﬁen) kritisch nachvollzogen hat (Sachversténdigengutach-
ten, Rz. 200 ff.). Zugrunde gelegt wurden nachvoll;ziehlz-)are Planungen zu kiinftigen Spieletiteln

und_ diesbeziiglicher (eher optimistischer) Annahmen zur jeweiligen Ufnsatz_entwicklung.

‘Nachvollziehbar ist zun&chst die Annahme, dass in :der Detailplanuhgsphgise 7 neue Spieietitél-_
(davon 6 Free-to-Play bzw. F2P und ein Pay-to-Play bzw. P2P-Titel) eingefirt werden, Diese
Annahme erscheint audh eher optimistisch, da zum Bewertungssti.chtag nur 3 Spiele betrieben
| wurden. Nachvol_lziehbar, und jedehfalls nicht pessimisﬁsch ist zudem der weitere Prognose-
schritt,' mit welchem die Zum erfolgreichen Spiél Runes of Magic gemesse'ne Umsatzkurve auf
die geplanten F2.P-Spiele Ubertragen. wurde (Sachverstéhdigengutachten Rz 213), wobei der
Sachverstandigen darin zu folgen ist, dass der Abschlag von nur 33,33 % gegenuber der Umsatz-
kurve von Runes of Magic angeSIchts der historischen Ausfallquote von 50 % eine zu Gunsten

~ der Minderheitsaktionare optimistische Planung darstellen diirfte (Sachverstandigengutachten, -
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" Rz. 213 - 215).

Auch die Umsatzplanung zum {einzigen) geplénten P2P-Spiel TERA basierte zum einen auf ob-
jektivierten Daten (namlich Verkaufszahlen von Wettbewerbern, Sachverstandigengutachten,
Rz. 226 ff.) und zum anderen auf der Annahme einer geringen AuéfalIwahrscheiniichkeit

" (a.a.0., Rz. 232), was sich zugunsten der Minderheitsaktionére auswirkt.

SchliéBlich ist auch nachvollziehbar dargelegt, dass ein Abflachen der Erlse aus dem Erfolgs-
spiel Runes of Magic zﬁgrunde zu legen war, da :S'iCh hier die EnNartungen aus Mai 2010 (als eine

Verlangerung der Lizenz gelang) zum Bewertungsstichtag gerade nicht erfiillten (Sachverstandi-

gengutachten, Rz. 222).

(cc) Auch die detaillierte Herleitung der Ehtwicklung der Aufwandsposten in der_Detai||:ila~
nungsphase gibt keinen Hinwels auf eine zu peSsimistisch_e Planung, sondern zeigt eher eine op-
timistische Planung auf, we's'wegenj der pauschale Einwand Qegen die Entwicklung der Roh-

ertragsquote nicht zu liberzeugen vermag.

Es wurde von der Sachverstandigen - nach Einblick in die Lizenzvertrage - dargelégt. dass die Li-
zenzgebiihren bei 25 % - 30 % der Netioumsaize liegen (Sachverstindigengutachten, Rz. 263),

so dass hieraus nachvoliziehbar ein quotal relativ gleichbleibender Abzugsposten zum Rohertrag
verbleibt. '

- Zudem hat die Sachversténdige {iberzeugend n_a'chvollzbgen, dasé der. Planuhgsansatz‘ﬁ]r Ab-
_ rechnungskosteh (zugunsten der Minderheitsaktionére) relativ niedrig war (Sachverstandigengut:
 achten, Rz. 266). | | |

Der Ansatz eines-Revenue Share von 25 % auf die Uiber mit Hilfe von Affiliate-Partnern generier-

ten Umsétze wurde als optimistisch eingesdhétzt (Sabhversféndigengutachten, Rz. 268). |

‘Die Personalaufwandsplanung wurde - nachvollzogen und nachvolIZIehbar als p|ausnbel einge-

schatzt, wobei die Personalaufwandsquote in der Detailplanungsphase Ietztllch sinkt (Sachver-
standigengutachten, Rz. 275 ff., Rz. 283, 288).

Pla_u_sibei war .auch die Nachvol]ziehung der Werte fiir AbSChfeibungen (Sachvefsténdige’thtach-
“ten, Rz. 289 ff), sonstige betriebliche Aufwendungen (Sachverstandlgengutachten 'Rz. 294 ff) '
bei letztlich deutlich sinkender Aufwandsquote (Sachverstandlgengutachten Rz. 304).

_(dd) . Nicht gegen die Plausibilitét der Wachstumsannahmen in der Detailplanungs_phase
- . spricht ferner das in 2011 ggb. 2010 nur relativ moderate Wachstum. Das Abfallen in 2011 ggb.

2010 erscheint gerade'-nachVollziehbar, nachdem die Jahre 2009 und 2010 als auBergewéj_hnlich
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wachstumsstark eingeordnet werden miissen aufgrund des Erfolgs von Runes of Magic. Ferner
sind in 2011 uberdurchschnlttllche Abschreibungen nach Veroffentlichung neuer Splele bei — hoch
— nicht nennenswerter Umsatzstelgerung zu berucksmhtlgen (Sachverstandlgengutachten

Rz. 310).

(ee) | Der Senat teilt nicht die mit der Beschwerde vorgebrachten Bedenken, dass di_e:Sach-
B verstandige die. sog. Wurzeltheorie unzureichend beachtet habe, da die getroffenen Annahmen.
‘anhand einer ex-post Betrachtuhg plausibilisiert worden seien. Tatééchlich hat die Sachverstandi-
ge zwar einen ex-post Vergleich von. Ist- und Planzahlen vorg_énommen (Sachverstindigengut-
achten, Rz, 380 ff.). Inspfern ist auch zutreffend, dass nach dem Stichtag eingetretene Umstande’ :
flr die Bewertung grundsatzlich irrelevant blleiben mi.'lssen bzw. nur diejenigen Entwicklungen be-
riicksichtigungsfahig sind, die am Stichtag in ihren Urspriingen bereits angelegt waren, sog. Wwur-
zél'theorie (vgl. BGH, Beschluss vom 04. Marz 1998;I| ZB 5/97 —, BGHZ 138, 136-142, Rn. '11)
Vorliegend hat die Sachverstandige. die Ertragsprognosen aber nicht anhand der spateren Ist-Ent-
wicklung ermittelt, sondern lediglich auf ausdruckllche Bitte des Landgenchts (Beschl

29.04.2013, S. 10 = Bd. 33, BI. 179) elnen entsprechenden Vergleich vorgenommen.

(b) Auch die Annahmen in der modeliierten sog. Konvergenzphase (2014 2018) steilen

eine uberzeugende Schatzung dar.

Soweit die beschwerdefiihrenden Antragsteller insofern die Anna.Hme eines zu schnellen Abfla-
chens der Wachstumsraten beim Umsatz rigen, - ist zunéchst darauf hin'zuweisen, dass die
- Sachverstandige nachvollziehbar die Prognose dargelegt h'at, dass die urspﬁ]nglich auflerordent-
lich hohen Wachstumsraten im Markt fir Online-Spiele generell riicklaufig sind, wie sich aus der
von der Séchverstén‘digen gewijrdjgten -Studie- {.Global entertainment and media outlook
2010-2014%, Kapitel ,Video Games“ Juni 2010) hierzu ergibt\(Sach\/ersténdigengutachten ‘
Rz. 131 ff.). Die Wachstumsraten fiir Onlme -Spiele fallen danach zunachst erheblich, spéater et-
was verlangsamt auf Ietztllch ca. 9 % in 2014 ab (Sachverstandlgengutachten Rz. 134) Dies gllt

| gerade auch fur den europalsch_en Markt, wo Frogster die ganz uber\megenden Umsatze erwirt-.
schaftete (vgl. Sachverstandigengutachten, Rz. 119 und 151). Ber{icksichtigt wurde ferner, daés
der Trend eines deutlichen Absinkens der urspriinglich sehr hohen Wachstumsraten fir die Ver-
gahgenheit bereits deutlich zu beobachten war (ergénzeﬁde Stellungnahme der:Sachversténdi-‘

gen, S. 4).

Der Ansatz eines Umsatzwachstums von 9,2 % fiir das erste Jahr der Konvérgenzphase (2014)
“ist var diesem Hintergrund plausibel. Die Sachverstandige hat den Wert gerade aus den gewich'—

teten Prognosen der -Studie hergeleitet (Sach'versténdigéngutachten, Rz. 343). Dies er-
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scheint sachgerecht und begegnet auch nicht insofern zwingenden Bedenken, als sich dadur_ch
ein deutlicher Abfall ggb. der noch fiir 2013 angenbmmenen Wachstumsrate von ca. 25 % ergibt.
Denn Hintergrund dieser hohen Wachstumsraten waren wiederum die — zudem eher optimlisti-

~ schen und zugunsten der Minderheitsaktionare wirkenden = Annahmen in der Detailplanungspha-

se (s.0.).

‘Den Wert flir 2014 hat die Sachversténdige sodann (iber einen Zeitraum von 5 Jahren zu einer

nachhaltigen Wachstumsrate abgeschmolzén (Sachverstandigengutachten;, Rz. 344). Gegen

- - dieses Vorgehen bestehen keine grun'dsétz‘liche'n Bedenken. Vielmehr ist es gerade Aufgabe der

Konvergenzphase, den Ubergang zu einem .eingeschwungenen* Zustand zu modellieren_. Die |
Iangfristigen Wachstumschancén sind sodann Uber den sog. Wachstumsabschlag darzustellen
(vgl. oLG Stuttgart, " Beschluss vom 05. Juni 2013 — 20 W 610 —, Rn. 222, juris;
',GroBfeIdlEggerslTénnes, a.é.O.. 1012). o : |

Zudem sprechen eine Reme yon Grunden fiir die Annahme dass die hohen Wachstumsraten
aus den Jahren 2008 his 2010, in denen der Betriebh von MMOG- Splelen tiberhaupt erst aufgebaut
wurde und zugleich der besondere Erfolg von Runes of Magic hinzukam, plausibler Weise abfia-
chen niuSsten. Denn‘dvie.attrakti;/en Aussichten des MMOG-Marktes rechtfertigten zum Stichta'g
die Aussicht sich. erhéhender Wetthewerbsintensitat, zumal nur moderate Eintritté.barrieren be-
stehen, aber eine hohe Konkurrenz um Lizenzen zu _erWarten-ist (vgl. Bewertu'ngsgﬁtachten.

- 8.17). Die Sachversténdige hat die. Aussicht einer Wéttbewerbsintehsivierung n.achvollziéh'bar
als Ursache fir das erwartete ngigg Absbhmelzen der unternehmensspezifischen Wad_hstuh&
rate der Frogster erléuter_t, auch da die Frogster nur eine’h Teil der Wertschﬁpfungsketté beim On-
line-Gaming darstellt, den originére Spielentwickleriunehmend ,‘eingliedern bzw. selbst.ausﬂ]hren

kdnnten (érgénzende Stellungnahme der Sachversténdigen, S.4- 5).

Mit der Beschwerde ist auch nicht aufgezeigt, aus wélchen Grijndgn vorliegend fir das Ertrags-
wertm'odell ein eingeschwungene'r Zuétand erst spater als (wie von der Sachversténdigen unter-
stellt) fir 2019 anzunehmen sein sollte Die — vorllegend erfolgte — Unterstellung emer Konver-
genzphase berlicksichtigt gerade die ursprungllche uberdurchschmttllche Entwmklung des Unter—
nehmens bzw. dass nicht schon im Anschiuss der Detailplanungsphase von e‘merm Glelchge-
wichtszustand ausgegangen werden kann (vgl. zur Kovergenzphase insofermn Franken/Schulte,

Jin: Flei’schmanh/Hﬂtter RechtshandbUch Un;[efnehmensbewertung, 2. Aufl., Rn. 5.138 ff.). Ai|ein

die aul’Serordentllch hohen Wachstumsraten ‘aus der Detallplanungsphase in 2012 smd kein An-
haltspunkt dass selbst unter Berucksmhtlgung der Konvergenzphase vorliegend fir 2019 kein

erngeschwungener Zustand unterstellt werden darf. Denn die fir 2012 prognostizierten Wachs-
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tumsraten gehen u.a. auf die aulergewohnlichen Effekte im Zusammenhang mit der Einflihrung

der Spiele TERA und Mythos zurtick (Sachversténdigengutéchten, Rz. 344) bzw. auf die Annah-

men in der Detailplanungsphase.

bb) Annahmen zum Ausschiittungsverhalten

Bezlglich der Annahmen zum Ausséhijttungsverhalten in der ewigen Rente ist das Landgericht .

* der Sachverstandigen (Sachverstandigengutachten, Rz. 426: Beschluss, S. 33) gefolgt und hat

N

ein Ausschittungsverhalten von 50 % angenomimen. Die Annahmen erscheinen sachgerecht und

dblich und sind mit der Beschwerde auch nicht angegriffen.

cc)

Das Landgericht hat seiner Schatzung zugrunde g‘elegt,‘dass in der ewigen Rente der als Th_e;

saurierung z'ugereéhnete Anteil des Jahrestiberschusses (50 % von 8.112 TEUR, d.h. 4.056

TEUR) den Anteilseignern nicht vollstdndig zugerechnet wird. Vielmehr hat es eine Zurechnung Lo

i.H.v. 206 TEUR als ,inflationsbedingte Thesaurierung ewige Rente" unte'rlas';sén.

Das Landgericht folgt damit den Annahmen dér Sachverstandigen (Sachversténdigengutachfen, .

Rz. 420, 426; erganzende Stellungnahme der Sachvefsténdigen, S. 7), die allerdings urspriingli-

cﬁe eine Nichtzurechnung.i.H.v. lediglich 137 TEUR vorgenommen hatte (Sachverstandigengut-

achten, Rz. 426). Hintergrund der Differenz war, dass das Landgericht einen Wachstu‘msab—
échlag_ von 1,5 %, die Sachverstandige hingegenr1 % angenommen hatte. Allerdings ist jeweils
die identische’ Methode zugrunde gelegt (inflationsbedingte Thesaurierung = Wachstumsab-
schlag x Bilanzielles Eigenkapital zum Ende der Detailblanungsphase, vgl. Sachverstéindig_engﬁt—

achten, Rz. 420; err'génzende Stellungnahme der Sachversténd_ige'n, S. 8; Beschluss des Landge-

richts, S. 57 ff.). Mit der weiteren Stellungnahme vom 30.08.2021 hat die Sachverstindige eben- - '
falls 206 TEUR (_entspréchend dem vorgegebenen Wachstumsabschlag von 1,5 %) eingestellt " .

(Bd. 37, Bl. 93).

Aus Sicht des Senats besteht kein Anlass, die auf vertretbaren Erwagungen fuende Annahme

"des Landgerichts zur Nichtzurechnung inflationsbedingter Thesaurierung zu korrigieren.

Die zugrunde liegende Annahme ist schiiissig. Aus der Zurechnung der Wertbeitrége aus The-

saurierungen ergibt sich zunachst eine fiktive Vollausschtittung der Gewinne. Dies aber scheint

grundsétzlich nicht mit der Pramisse eines Gleichgewichtszustandes (Fortflihrungspramisse) .

‘vereinbar. Denn in jeder Periode’ der ewigen Rente wiirde die Ersatzinvestitionen inflationsbedingt
die anhand historischer Anschaffungskosten ermittelten Abschreibungen lbersteigen: es ergébe:

sich ein Finanzierungsbedarf bzw. Finénzierungslﬂcke. Diese soll mit der Annahme von ,echter"
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(d.h. nicht zugerechneterj inﬂétionsbedingtér. Thesaurierqu gedeckt werden (anschaulich ergén-
- zende Stellungnahme der Sachversténdigen, S. 7), welché sich als Produkt von Wachstumsab-
‘schlag x bi‘lanzieur‘—:‘m Eigenkapital zum Ende der Detailplanungsphase ergibt (erganzende Stel-
lungnahme der Sachverstandigen, S. 8). Die entsprechende Berticksichtigung und Berechnung

wird auch in der Literatur zur Unternehmensbewertung befﬁﬁNoﬂet (vgl. Grofifeld/Eggers/Ténnes,
a.a.0., Rz. 1036). - | P '

dd) ~  Untemehmenssteyern

Da es bei der E'rtragswertlrﬁethode um die Bestimmung des Unternehmenswertes anhand der
den Antéilseignern (prognostisch)‘zuﬂieBenden Ertrage geht, sind die prognostizierten Vorsteuer-
ergebnisse im Ertragswertmodell um Unternehmenssteuern zu bereinigen. Entsprechende Her-
| leitungen hat die Sachverstandige vorgenommen, Wel‘che das Landgericht mit Ubérzeugender

‘Begriindung als sach-g.e'recht erortert hat (S. 61 f. im Beschluss). Die Beschwerden zeigen inso-
~ fern auch keine Fehler aﬁf. Auch aus Sicht des Senats kann die.Herieitung der Sachverstandigen

zu den Nachsteuerergebnissen der Frogster AG daher zugi‘unde gelegt werden.

ée) 7 Personliche Steuern

Maf&geblich flr die Bestimmung des Unternehmenswerts im Ertragswertverfahren soll die (kapita-
lisierte) Summe der beim Gesellschafter zur Verfligung stehenden Ertrage sein, so dass person-

liche Ertragssteuern zu berlicksichtigen sind (GroRfeld/Eggers/Ténnes, a.a.0. Rz. 459 ff.).

{1) ' Das Landgericht hat insofern zun&chst eine uﬁterschie;d_liche typisierte Besteuerung
der angenommenen Aussch(jttungen (50 % des Jéhresiiberschusses) sowie der angenlofnme-
nen zugerechneten Thesaurierungsbetrage (50 % des JahresUberschusées_abzgl. ,,inﬂatidnsbe-
dingte Thesaﬁrierung ewige Rente”, vgl. oben Ziff. II. 2; a) cc)) berﬂcksichtigt,‘ was einem verbrei-
teten Ansatz ‘entspricht. Denn wﬁhrend auf die prognostiziérten tatsdchlichen Ausschittungen
(Di\)idenden) die Abgel'tungss_teuerl zzgl. So[idaritétszuéchlag (26,375 %) anfallt
(GrbEfeId!E_gge_rsch'j‘nnes, a.a.O.; Rz, 490, 494), ist 'ﬁ']r dié" fiktive',Zurechnung von Wertbeitragen
aus ThesaurierUHg hach verbreiteter Auffassung ein typisierter Steuersatz anzuéetz_en, da sich
bei der typisierenden Annahme langerer Héltedauern wegen. des Zinseszinseffekts die tatsachli-
" che Steuerbelasturig der Veréhf&erungsgewinne mit der Lénge der Haltedauer laufend Verringert,
so dass pauschale Annahmeh Uber die Haltedauer und die damit verbUndéne Steuerersparnis zu |
treffen sind (Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. ~ Aufl. é019*, AKtG § 305 Rn. 64,
Grol&feldlEggers/f onnes, a.a.0., Rz. 494 ff.). Verbreitet ist insofern die Zhgrundelegung eines ef-
fektiven Steuersatzes i.H. des hélftiéen AbgelfungssteUersatzes zzgl. Solidaritatszuschiag, d.:h..

i.H.v 13,19 %, was vorliegend sowohl seitens der Sachversténdigen (Sachverstéandigengutachten,
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Rz. 424) als auch des Landgerichts berﬁqksichtigt wurde (S. 62 f.). Der Senat schlieft sich dem

an.

. Soweit sich die Beschwerdeflhrer gegen die Annahme von Steuern auf Dividenden (Ausschiit-
tungen) wenden, da die‘se die Gesellschafter, nicht die Geseilsqhaft treffen (Bd. 37,.Bl. 146), ist
die Kritik nicht begriindet, da es (s.0.) bei der Bestimmung des Unternehmenswertes im Wege
der Ertragswertmethode gerade um die Kapitalisierung der dem Anteilseignef zur Verflgung ste-
henden Ertrage geht. Dem Einwand, dass eine Ber(cksichtigung (fiktiver) Besteuerung von Kurs-
gewinnén (Thesaurierungsbeitrige) ir_n Widerspruch zur Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Unternehmens stiinde (Bd. 37, Bl. 145) vermag der Senat nicht zu folgen. Es steht der
Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens gérade nicht entgegen, pauscha-

lisierend zu beriicksichtigen, dass der typisierte Anteilseigher VerduRerungsgewinne realisiert.

(2) Dariiber hinaus hat sich das Landgerich't mit der Frage auseinandergesetzt, ob — so
die Auffassung insbesondere der Antragsgegnenn (Bd. 34, Bl. 130.u. 181 f.) — eine Einkommens-
- steuerbelastung fir mﬂatlonsbedlngte Kursgewinne zu berlicksichtigen ist (S. 63 f. im Be-

.schluss).

Das Landgericht hat die BerUcksichtigung giner Einkommenssteuerbelastung fiir inflationsbeding-
te Kursgewinne im Beschluss erortert und in der Berechnung letztlich (S. 64 im angegriffenen
Beschluss) elngestellt (als Abzugsposten ,Personliche Steuern auf mﬂatlonsbedlngte Wertsteige-

rung" i.H.v. 189 TEUR).

Dies begegnet keinen grundsétzlichen Bedenken. Die in der Literatur_.und der erdrterten Recht-
- sprechung insbfefn darge‘legfen Begn'jndungen (dazu sogleich) erscheinen folgerichtig. Die Be-
riicksichtigung erscheint geeignet, die effektive Steuetbelastung der Anteilseigner realistischer
abzubilden (so auch OLG Frankfurt, Beschiuss vom 08. September 2020 - 21 W 121/15 -, Rn.
115, juris; OLG Minchen, Beschluss vom 03. Dezember 2020 — 31 Wx 330!1“6_ -, Rn. 75, juris;
OLG Miinchen, Beschluss vom 09. April 2021 — 3‘1 Wx 2/19 —, Rn, ?3-; juris).

Auégangspunkt der Uberiegungen ist der Umstand, das's auch bei einer nachhaltigen Vollauskeh-
rung der fjnanziellen Uberschiisse (fiktive Vollausschiittung) der Unternehmenswert in der Phése
der ewigen Rente jéhrlich in Hohe der Wachstumsrate ansteigt. Hieran énknl'.'lpfehd stellen sich
diese durch das inflationsbedingte Wachstum.induzierten nominelfen Unternehmenswertsteige-
rungen in der ewigen Rente als kinftige Veréugerungsgewinne dar. Dies wiederum hat zur Folge,
dass diese grundsatzlich den gleichen steuérlichen Belastungen uﬁterliegen, wie thesaurierungs-
bedingte operative Unternehmenswettsteigerungen {(OLG Frankfurt, Beschidsé vom 08. Septem-

ber 2020 — 21 W 121/15 —, Rn. 105, juris}. Die friihere Béwert_ungspraxis hatte zumindest implizit -' o
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\ unterstellt, dass Kurégewinne aus inflationsbedingtem Unternehmenswachstum steuerfrei sind,

womit aber eine Stt‘:rung der Steuerdquivalenz bewirkt wird (ergdnzende Stellungnahme der

Sachversténdigen, S. 12).

Vor diesem Hintergrund wird zunehmend vertreten, dass auch hinsichtlich dieser in_flationsb‘edi‘ng-
ten Wertéteigerungen eine effekiive VéréuEerungsgewinnbesteuerung berlcksichtigt werden soll-
te (OLG Frankfurt, Beschiuss vom 08. September 2020 - 21 W 121/15; OLG Munchen, Be-
schluss vom 03. Dezember 2020 - 31 Wx 330/16; OLG Miinchen, Beschluss vom 09. April 2021
- 31 Wx 2/19; Ruthardt/Popp, AG 2019, 196 (200_); TschbpeVWiesélWHIerSHauseh, WPg 2010,
349 (356); Popp, in: Peeméller, Praxishandbuch der Untérhéhmensbeweﬁung, 7. Aufl,, 1438 1.
m.w.N., zuruckhaltender Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, _
2. Auﬂage 2019, FN 1 zu Rn 17.41: ,Daneben kann . noch der Ansatz der steuerhchen Belas-

tungen'aus rein inflationsbedingten Unternehmenswertsteigerungen in Befracht kommen®). -

Dies wurde auéh gerade beriicksichtigen, dass im ,Nenner* der Ertragswertberechnung, namlich

- in der dort enthaltenen Marktrisikoprémie, inﬂationsbédingte Wert'steigerung_en ‘bereits ,einge-
preist" sind. Denn die Ermittlung der Markt‘risikopré'mie erfolge anhand nominaler, am -Marki beob-
achtbarer AktienrenditenA(Dividéndenrenditen bzw. Kursrenditen) vor personlicher Einkommens-
steuer. Inflafionsbedingte Kutsverdnderungen bzw. (Schein-) Kursgewinne seien darih geréde.
“mitenthalten. Bei der Ermittlung der rrial&geblibhen NacH~Einkorﬁmenssteuer—Marktrisikloprémie .

“wirden dann auch diese inﬂationsbedingten kursverénderungen bzw. (Schein-) Kursgewinne def

- Abgeltungssteuer zzgl. Solidaritatszuschlag bzw. dem effektiven-VeréuBerungsgeWinnsteuersatz

(mit-) unterworfen. -Aus Griinden der Steueraquivalenz miisste daher die Besteuerung inflations-

bedingtgr_ Weristeigerungen auch im ,Zahler" der Enragéwenfofmél -berilqksichtigt'werdén, da sie

in der Marktrisikopramie im ,Nenner" der Formel mithin schon ,eingepreist* sei (so im Ergebnis

©OLG Frankfurt, Beschluss vom 08. September 2020 —'21 W 121115 -, Rn. 107, juris; OLG Miin- - .

chen Beschluss vom 03 Dezember 2020 — 31 Wx 330/16 =, Rn. 80, Jurls OLG Minchen, Be-
schluss vom'09. Apr|| 2021 — 31 Wx 2!19 , Rn. 80, juris).

-Die Berechnung der Einkommenssteuerbelastung fur inflationsbedingte Kursgewinne erfolgt da-
bei als Produkt aus Wachstumsabschlag (bzw. Wachstumsrate) und dem Barwert der eW|gen
Rente, welches wiederum einem typ15|erten effektwen VerauBerungsgewmnsteuersatz
(13,1875 %) unterworfen w!rd (OLG Frankfurt, Beschluss vom 08. September 2020
-21W 12'1‘1’15‘-—', Rn; 117, juris; OLG M}l’.’lnchen, Béschluss vom 03, Dezember 2020

L= 31 Wx 330/16 —, Rn. 74, juris) und dém auch die Bérechnung der Sachverstandigen (ergénzen-

de Stellungnahme der Sachverstindigen, S. 13, sowie S. 117 Fn. 71 im Sachverst'a'hdigengut—
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achten) sowie der vom Landgericht eingéSteIlte Wert von'im Ergebnis 189 TEUR entspricht.

Demgegen(iber sind -keine Anhaltspunkte ersichtlich und auch mit der Beschwerde nicht vorge-
tragen, die 'gegen die nachvollziehbare Ber{icksichtigung der Einkommenssteuerbelastung auf in-
- flationsbedingte Kursgewinne sprechen konnten (so auch OLG Frankfurt, Beschiuss vom |

08. Sepfember 2020 — 21 W 121/15 —, Rn. 104, juris; OLG Miinchen, Beschluss vom 03. Dézem-—
ber 2020 — 31 Wx 330/16 —, Rn. 76, juris). Die Sachvefsténdige hat die von ihr zundchst unterlas-
sene Bericksichtigung damit begriindet, dass der Ansatz liberwiegend noch nicht angewandt{
werde. In einer Untersuchung aus 2013 sei der Ansatz erst in 12 von 20 Verfahren angewandt
worden und scheine sich erst nach und nach durchzusetzen (ergénzendé Stellun;gnahme der
Séchversténdigen,_s. 12 1.). Inhaltliche Bedenken sind damit nicht daréetan. Vorliegend sind auch

keine Grinde ersichtlich, aus sonstigen Vereinfachungsgriinden von der Beriicksichtigung abzu-

sehen.

Soweit die Antragsteller z.T. einwenden, die Beriicksichtigung der Einkommenssteuerbelastung
auf inﬂatidnsbedingie Kursgewinne filhre zu einer Inkonsistenz, weil eine entsprechende Belas-
. tung beim KapitalisierdngszinsSati, d.h. im Nenner des Bewertungskalkiils gerade nicht erfolge
(Bd. 37, BI. 147), insbesondere weil die Marktriéikopfémien aus I‘st-Werte.n der Vergangenheit ab-
geleitet wiirden, die eine Besteuerung inﬂétionsbedingter Kursgewinne nicht berGcksichtigten

(Bd. 37, Bl. 148 ff.) liberzeugt dies nicht. Séweit Marktrisikoprémién (auch) auf die Beol_oéchtung-
von Marktrenditen zurlickgehen, énthalften diese auch inflationsbedingtes Wachétljm (sc auch

OLG Miinchen, Beschluss vom 03. Dezember 2020 - 31 Wx 33016 —, Rn. 80, juris), so dass
auch dieser Anteil der- Uberleitung der Vorsteuer-Renditen én.Nachsteuer-Renditen lauf den

FAUB-Efnpfethngen enthalten ist, was auch der Besﬁmmung durch die Sacﬁversténdige zu-
grunde liegt (vgl. Sachverstandigengutachten, Rz. 441 ~ 451); Dass eine Kursgewinnbesteue-
rung erst spéater eingefﬂhrt wurde — worauf die Antragsteller 2.T. hinweisen (Bd. 37, Bl. 151) — an-
- dert nichts an dem Umstand, dass die (gemessenen) Kursgewinne schon immer Inflationsanteile
enthielten. Auch die im hiesigen Verfahren bestellte Sachverstandige hatim Gegenteil ausgefuhrt

-dass dle Annahme der Steuerfreiheit von Kursgewinnen aus mﬂatlonsbedlngtem Unternehmens-

wertwachstum .eine Storung der Steueraquivalenz bewwkt, (erganzende Stellungnahme vom
25.02.2016, S. 12). '

iIm Ubrigen ist zu vergegenwértigen, dass es bei der Unternehmenswertberechnung im Wege
des Ertragswertmodells um die Annahrung an ein moglichst richtiges Ergebnis geht. Dem Modell
liegt gerade zugrunde, dass typisierende Annahmen zu treffen sind (vgl. auch OLG Minchen, Be-

schluss vom 03. Dezember 2020 — 31 Wx 330/16 -, Rn. 82, juris: wenn ,sich die steuerliche Be-
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Iéstung in Zahier und Nenner regelmabig nicht.einfach herauskiirzen lasse, mag dies zutreffend
sein, doch vérdeutlicht eben dieser Umstand umso mehr, wie'wichtig sachgerechte Annahmen
| zu den Ertragssteuern - im Zahler und Nenher ~ sind®). Im vorliegenden Fall ist gerade nichts da-
fir ersichtlich, dass diese Typisierungen im Ergebnis zu Lasten der Beschwerdefiihrer ausfallen_.

L

Im Gegenteil ergibt sich in der Gesamtwdiirdigung eine weit iber dem Borsenkurs liegende Abfin-

dung.

Im Ergebnis ist déher die Berechnung der Sachversténdigen gemaf der weiteren Stellunghahme
vom 30.08.2021 (Bd. 37, Bl. 87) mklusuve der dort beriicksichtigten Elnkommenssteuer auf inflati-

onsbedingte Kursgewinne zu berucks,lchtlgen
ff) - Abzinsung mit Kapit isierungszinssatz a s. Steuern

Beziiglich der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes schlieRt sich der Senat der {iberzeugen-

den Schatzung des Landgerichts im Grundsatz an.

(1 " Fur den Basiszinssatz hat-das Landgericht_unter Beriicksichtigung der hergebrachtén
Ermitﬂungsmethoden den sachverstandig ‘Uberzeugend ermittelien Wert von 3,79 % (Sachver-
standigengutachten, Rz. 438) zugrunde gelegt, insofern abér eine Rundung auf 3,75 % nachvoll-
zogen (Beschluss, S. 35 - 40). Dem folgt der Senat' bis auf die vorgenommene Rundung. Der ex-

- akie (ungerundete) Betrag erscheint grundséatzlich geeigneter.

Der Basiszinssatz ist auf einen Nachsteuerbétrag umzurechnen {Sachversténdigengutachten,
Rz. 500: Multiplikétion mit (1 abzgl. 0,26375)), was einen Nachsteuer-Basiszinssatz von 2,79 %
~ ergibt (vgl. Gutachten der Sachverstandigen, Rz. 517), '

2) Das Landgeﬁcht hat sich zur sog. Marktristkopramie — unter ausfihrlicher Auseinan-
dersetzung mit den-Grundsatzen zu deren'Bestimmung - im Ergebnis der Sachverstandigen an-
-.geschlossen (Beschluss, S. 40 —47). Die Sachversténdige hatte sich unter Auseinandersetzung
der .Herleitungen zur Marktrisikopramie fir dén Mittelwert der zum:Stichtag geltenden FA'UB-_Emp—V
' feﬁlung i.H.v. 4,5 % nach 7pe’r56n!ichen Steuern éusgesprochen.' Gegen die Bestimmung sind mit
der Beschwerde z.T. nur pauschale Angriffe (als ,zu hoch®, Bd. 35; BI. 207) vorgebracht. Soweit
dariiber hinaus Vorgefechnet wird, dass die Marktrisikopramie nach Steuern laut den Erﬁpfehlun-
"geh des IDW/FAUB und den — aHerdlngs von den Antragstellern nicht weiter erdrterten — Vorga-
ben von anht 2,83 % betrage, lasst sich dles nlcht mit den Empfehlungen des IDW/FAUB in
Einklang bringen, die eben zum 1.01.2009 eine Bandbrelte nach Steuern von 4 bis 5 % empfohlen
~ haben, was die Sachversténdige auch ausfihrt (Rz. 450 im Sachversténdigengutachten). Zumal

sich_ die vermeintlich ergebende sehr niedrige Marktrisikoprémie von sogar weniger als 3 % eher
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hicht mi.t den in der Literatur zur Unternehmensbewertung ersichtiichen Bewertungen in Einklang
bringen lasst. Dies gilt erst recht im Vergleich zu den im Rahmen d'er Instanz—Rs'p_r. regelmanig
angenommenen Werte (liberwiegend 4,5 % — 5,5 % nach Einkommenssteuer, vgl. z.B. OLG
Miinchen, Beschluss vom 26. Juni 2018 — 31 Wx 382/15 —, Rn. 96, juris: 5,0 % nach persdnlichen
_ Steuern bei Stichtag 6.6.2013; weitere Nachwelse bei , Der objektivierte Unternehmens-
wert, S. 591). Gegen die Richtigkeit einer Marktrisikopramie von 2,83 % sprichf, dass sich der Er-

tragswert dann eklatant vom Bérsenwett entfernen wiirde.

Aus Sicht des Senats bestehen daher gegen die Herleitung der Sachversténdigén keine Beden- -

ken. Auf die Griinde der angegriffenen Entscheidung wird im Ubrigen Bezug genommen.

3y Es ist ferner der von der Sachverstéindigen hergeleitete Betafaktor i.H.v. 1,04 (unver-

schuldet) bzw. 0,99 (verschuldet) iugrunde zu legen.

| (a) Dabei folgt der Senat zundchst — wie auch das Landgerlcht - der Sachverstandlgen
dahin, dass vorliegend nicht auf Betafaktoren einer Peer Group, sondern den origindren Betafak- |
tor der Frogster abzustellen ist, was auch grundsétzlich methodlsch vorzugswurd:g erscheint
(Gutachten der Sachverstandigen, Rz. 499, Bullet 4) da es um die Bestlmmung einer unterneh-
mensspe2|f|schen Kennzah! geht. Die Sachverstandlge hat Uberdies uberzeugend dargelegt,
dass di'e durch die Bewertungsgutachterin und Vertragspriferin erfolgte Bestimmung des Beta-
faktors anhand von Verglelchsunternehmen (Peer Group) vorllegend keine Uberlegene Methodik
Zur Bestlmmung des Betafaktors darstellt, da die Unternehmen ‘nicht hinreichend vergleichbar
sind (Gutachten der Sachverstandigen, Rz. 485 — 499; so auch dle Wertung des Landgerichts,
Beschluss, S. 50 f.). Auch die umfangreiche weitere Suche der Sachverstandigen nach weiteren

Vergleichsunternehmen hat keine hinreichend belastbare Peer Group hervorgebracht.

(b) Das Landgericht hat ferner {iberzeugend dargelegt, weshalb vorliegend die Bestim-
mung anhand von eigenen historischen Werten — wfe erfolgt durch die Sachversténdige — sach-
gefecht war, obwohl die Sachverstandige den Beobachtungszeitraum recht weit vor den Stichtag
gelegt hat (Beschluss S. 49 f.). Der Senat schlielt sich der Einschatzung an, dass dies sachge- - |
recht ist. Hintergrund sind die in 2010 erfolgten freiwilligen Erwerbsangebote (erstmals am
3.08.2010) durch die Antragsgegnerin und die daraus folgende Entkopplung des Aktienkurses von

allgemeinen Marktbewegungen.

(c) " Das Landgericht hat einen Betafaktor von 1,15 (verschuldet) bzw. 1,22 (unverschul-
det) angenommen (allerdings offenbar irrtimlich aufgrund eines Ubertragungsfehlers den Wert
“von 1,15 als unverschuldeten Betafaktor zugrunde gelegt). Die Besondetheit, dass der unver-

schuldete Betafaktor (iber dem verschuldeten Betafaktor Iiégt,_beruht_auf den Liguiditatsbestan-
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den der Frogster (negativer VerschUIdungsgrad, vgl. Sachverstandigengutachten, Rz. 470).

Das Landgericht stt'szt sich insbfern auf die Er‘mittlung der Sachverstandigen anhahd historischer
Werte Uber einen 2-Jahreszeitraum (Sachverstandigengutachten,. Rz. 470), ohne der weiteren

Anpassung der Sachverstandigen zu folgen, welche diesé aufgrund éiner Beobachtung des Beta-
faktors im Wochenverlauf (iber einen Zwei-Wochen-Zeitraum (SachVersténdigéngutachten. Ri.
474 ff.,, 484, 493) vornimmt, und so einen Mittelwerts-Betafaktor von 0,99-(ve'r‘schuldet) bzw. 1,04

- (unverschuldet) bestimmit.

'_Tatséichlich ist die letztgenannte H_erleitung durch die Sachverstindige jedenfalls nach deren er-
ganzenden Erlauterungen in der weiteren Stellungnahme vom 30.08,2021 Uberzeugend. Danach
hat die Sac_hversténdige die Bestimmung des Betafaktors nicht auf einen 2-Wochenzeitraum be-
grenzt, sondem vielmehr den Mitteiwert der Betafaktoren gebildet, dié sich jeweilé ergeben, wenn
der Endpunkt des Regressionszeitraums vdh 2 Jahren auf die Bandbreiteldé'r verschiedenen Wo-
chentage gelegt wird Hintergrund ist, dass der gemessene Betafaktor sfark variiert, je nachdem,
welcher Wochentag der Messung zugrunde liegt, wofiir in‘der Literatur empirische Anhaltspunkte
aufgezeigt werden (50 % der ermlttelten Betafaktoren fiir hochliquide deutsche Aktien schwanken
um mehr'als 25 % bezogen auf das Wochenmlnlmum). Zudem haben die konk_reten Berec;hnun—
gen dér Sachversténdigen fur die Frogster-Aktie eine solche Schwankung auch im vorliegenden
Fall aufgezeigt (h6here Betafakitoren bei Abstellen auf den Wochehanfang, niedfigere Bgtafaktoa'
fen zum Ende der Woche). Die Sachve_rsténdige'hat Uberzeugend dargele.gt,‘dass die Verwen-
dung eines Mittelwertes daher gegeniiber der Verwéndung hi'storischerl,,Wochehtagsbetas" eine
stabilere Schétzung darstellt (ergénzende Stellungnahme vom 30.08.2021, S 5). Dies erscheint
va. deswegen (iberzeugend, weil mit dem Betafaktor ein unternehmensbezogener Faktor der
Wertberechnung dargestellt werden soll fiir deh es — wie auch fiir den Wert des Unternehmens —
grundsatzlich keinen Unterschied machen kann, auf welchen Stichtags-Wochentég der Endzeit-

* punkt des Regréssionszeitraums fir die Bestimmung des Betafaktors fallt.

Soweft einige Antfagsteller angesichts der Erérterungén der Sabhversténdigeh wiederum genau
auf den Freitag a|s mal’sgebltchen Wochentag flir die Betabestlmmung abstellen wollen {was zu
einem den Antragstellern glinstigen niedrigen Beta fiihren wurde) weil jeweils auf das Ende eines
In.tervalfs abzustellen sei (Bd. 37, Bl. 169), erscheint dies vor dem Hintergrund der eben erfolgten
Ausfilhrungen nicht Uberzeugend. Soweit auf den Auszug eines Gutachtens zur | ) o
verwiesen wnrd (Bd. 37, BI 1?9) sprlcht dies nicht gegen den hiesigen Ansatz Dort wird un-

“ter Rz. 65 ausgefiihrt, dass statistische Unterschiede bei den Woc_hentagsbetafaktoren auf Ver-

letzungen der Annahmen des Markimodeils hihweiseh. Eé wird aber nicht aufgezeigt, wie diéée




2 W.6/17 SpruchG ‘ - Seite 28 -

Verzerrung -anderweit eingeschrankt werden soll, sondern in Rz. 77 wird lediglich darauf hinge-
- wiesen, dass weitere Analysen vorzunehmen seien. Insofern kann aflenfalls mit den seitens der
Antragsteller z.T. aufgezeigten Uberlegungen (Bd. 37, Bi. 173 ff.) festgehalten werden, dass die
wi_fts;:haftswissenschaftlic.he' Diékus_sion, wie mit den ,Wochentagsschwankungen" umzugehen
ist, _nicht..abgeschlossen ‘erscheint. Dies spricht aber zugleich' nicht gegen die Verwendung der
von der Sachversténdigen zugrunde gelegten Durchschnittswerte, dE'i diese aus Sicht des Senats
‘jedenfalls sachgerechter das durch den Betafaktor abzubildende unternehmensspezmsche Risi-
ko abbilden als dies bei vergleichsweise W||Ikurl|cher Wochentagswahl und darauf béschrankter
Betafaktor—Bestlmmung zu sein scheint. Denn es ist nicht Aufgabe des Gerichts in Spruchverfah- |
ren, W|rtschaftsmssenschaftllch umstrittene Fragen der Unternehmensbewertung zu klaren

(OLG Miinchen, Beschluss vom 20. Marz 2019 — 31 Wx 185/17 —, Rn. 46, juris).

- Aus den genannten Grinden Uberzeugen auch nicht die Einwande .der Antragsgegnerin {Bd. 37,
Bl. 163). Dié Ani‘ragsgegnerin gesteht gérade zu, dass das unternehmenseigene Beta willkdrliche
tageweise Schwankungen mit sich bringe (Bd. 3'7, Bl. 164). Allerdings vefmag der Senat der An-
tragsgegnerin nicht dahin zu folgen, dasé die Sac_hversténdige eine Beliebigkeit durch eine angie-'
re ersétzt Héi'tte'.'Aus den o.g-, Griinden e_rscﬁeint der Waochenschnitt trotz verbleibe‘nder Unsicher-

“heiten jedenfalls eher geeignet, einen unternehmensbezogénen Wert abzubilden. DiezAntrags-"
gegnerin verweist zwar. darauf, dass die Probleme besser zu Iésen'wéren, wenn statt der Herlei-
tung anhand des uniernehmenseigenen Betafaktors auf die Bestimmung anhand einer Peer
Group zurlckgegrifien wiirde, was die Sachverstandlge mit (iberzeugenden Griinden und nach

" umfangreicher Suche nach Vergletchsuntemehmen uberzeugend verworfen hat (vgl oben Ziff. |l.

2. a)ff) (3) (a)).

4) Das Landgericht hat fermer einen Wachstumsabschlag von 1,5 % angenommien und
“ist insofern nicht der Sachverstandigen gefolgt, die einen Wert von 1 % angenommen hatte

(Sachverstandigengutachten, Rz. 502).

Vorliegehd diirfte schon ‘unst.reitig sein, dass ein Wachstumsabschlag von mindeétens 1,5 % an-
zunehmen ist..Die Antragsteller tragen zum. Teil vor, der Wert mﬂééte héher liegen. Die Antrags-
gegnerin _wendet sich offenbar nur gegen diese Forderung eines hdheren Wachstumsabschlags
“als 1,5 %, 80 dass dieser Wert gemaf § 8 Abs. 3 SpruchG iV.m. § 138 Abs. 3 ZPO als Mindest-
weﬁ zugestanden sein dirfte. Dies-kann aber letztlich dahin stehen. Denn die Ann_ahme.von

1,5 _% erscheint unabhdangig hiervon auch Gberzeugend.

: Dle Sachverstandlge hatte zur Herleitung des von ihr angenommenen Wachstumsabschlags von

1,0 % die Inflationsraten in den Mérkten der Frogster AG berucksmhtlgt und den Erfahrungssatz
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zugrunde geiegt, dass Gewinne historisch ca. mit der halftigen Inflationsrate wachsen (Sachver-
sténdigengutabhten, Rz. 507). Zudem legte sie den Erfahrungssatz zugrunde, dass Wachstums-
abschlage regelmaRig unter der durchschnittlichen Steigerung des BIP liegen milssten (Sachver-

sténdigengutachten, Rz. 504).. Ferner bericksichtigte sie die Prognose zunehmenden Wetthe- _

werbs (Sachversténdigengutachten, Rz. 512).

Der_Senaf teilt aflerdings die Auffassuﬁg, Vdass‘die Schatzung eines leicht hdheren Wachstums-
abschlags von 1,5 % sachgerechf erscheint. Dieser Wert liegt leicht (lber dem Durchschnitt der
verbreitet angenommenen Wachstumsabschidge (iiblicherweise werdeh 0,5 - 2 % angesetzt, in
gérichtlichen. Spruchverfahren héuﬁg 1,0 %, vgl. Grolfeld/Eggers/T onnes, 1040).. Mit der Schat-
zung eines Wachsfu_msabschlags \)on 1,5 % wird letztlich den Besonderheiten des vorliegen_den
Sachverhaltes éngem'essen und schitzweise Rechnung getragen. De_nn wenngleich anzuneh-
‘men ist, dass sich das Wéchstum der Frogster dauerhaft dem gesamtwirtschaﬂliche'h Wachs-
tum anndhern muss, weil trotz weiter recht hoﬁer Wachstumsréteﬁ des On_Iine-Spieiemarktes
zunehmehd Wettbewerber aufireten werden, so war vorliegend doch prog'nostizierbar dass die
Frogster in einem Iangerfnstlg uberdurchschmttllch wachsenden Markt aglert (so auch das Sach-
verstandlgengutachten Rz. 512: ,,Wahrschemllch smd im wachsenden MMOG-Markt noch fur ei-
nige Zeit Umsatzwachstumsraten von mehr als 1% p.a. reahsnerbar") Dies erglbt sich auch aus
den Schatzungen der -Studie. Insofern erscheint die” Elnschatzung der Sachverstandlgen
tatsachlich zu peSS|m|st|sch die aus dem ,deutlichen Abschmelzen® der Istzahlen zum Umsatz-
wachstum in 2005 — 2009 darauf schherst, dass sich ,,dles_e Entwicklung"” in 2010 — 2014 fortset-
zen wirde. Dies wird so aus den Werten der ~Studie nicht ersichtlich. Hier zeigt sich viel-
mehr, dass das Umsatzwachstum in 2010 — 2014 zwar weiter abflachen wird, aber der Rick-

gang nicht mit der Dynamlk der Jahre 2005 - 2009 vergle|chbar ist.
b) Ausglglchszahlung

Das Landgericht hat die im Unterhehmensvertrag festgélegte Ausgleichszahlung gem.

§ 304 Abs. 1-Satz 1 AktG auf 1,40 Euro brutto j je Stlickaktie (entsprechend 1,18 Euro netto) fest-
gesetzt

Aus Sicht des Senats ist der ahgemessene Ausgleich (§ 304 Abs. 1 AktG) vorliegend aber mit
2,38 Euro Brutto, entsprechend einem Nettobetrag von 2,00 Euro vor Korperschafissteuer und
Solidaritatszuschlag, zu bestimmen. | | |

aa) ~ Grundsatze

Nach § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabf{]hrUngsvertrag einen angemessenen Aus-
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gleich flr die aulRenstehenden Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene
| wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Ausgleichszahlung ist mindes-
* tens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Ge-
seIIs_b,haft und ihren kinftigen Ertragsaussichten unter BerUcksichtiguhg angemessenerAb-
schreibungen und Wertberichtigungen, je'doch_ ohne Bildung anderer Gewinnrﬂck]agen, voraus-
“sichtlich als durchschnittlicher ,Gewinnanteii* auf die einzelne Aktie verteiit werden kénnte, § 304
Abs. 2 Satz 1 AKtG. | ' |

FUr die Bemessung des festen Ausgleichs, dem eine Dividendenersatziunktion zukommt, ist
nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AKG der durchschnittiiche, auf die einzelnen Aktionare zu verteilende
"Gewiﬁnanteil zu ermitteln, der sich na.c.h der 'bishérigen Ertragslage der Gesellschatt und ihren
kiinftigen Ertragsaussichten ergibt, die sie als unabhéngiges, durch einen Beherrschungévertrag
nicht gebundenes Unternehmen hatte (BGH Beschluss vom 21. Juli 2003 - | ZB 17/01 = BGHZ
156, 57-64, Rn. 12). Der bisherigen Ertragslage kommt daher eine maRgebliche Rolle fiir die Be-
stimm‘rung des Aﬁsglelchs zu (Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. 2019, AkiG § 304 Rn. 39;
vgl auch Stephan in: Schmldt KILutter AktG, 4. Auﬂ 2020, §304 AKIG, Rn. 76: aus der Ertrags-

erwartung abzuleiten).

Nach verbreiteter. Auffassung kann der Ausgléiéh im Ergebnisidurch Verrentuhg des Abfindungs-‘
betrages bestimmt werden (vgl. Stephan in: Schmidt, K./Luiter, AkiG, 4. Aufl. 2020 §304 AktG,
Rn. 84 m.w.N.).

Dabei wird (berwiegend \}ertreten,_ dass der zu velwende'nde Zinssatz in der Regel etwas unter
dem Kapitalisierungszinssatz anzusetzen ist (vgl. Stephan in: Séhmidt, K./Lutter, AKIG, 4. Aufl.
2020, § 304 AkiG, Rn. 85 m.w.N.). Verbrei’tet sind Ansétze dahin, dass ein Mischzi'nssatz aus ri-
sikofreiem Basiszinssatz und risikoadjustierten Kapﬁahsnerungsmnssatz herangezogeh wird, sog.
M|ttelwertansatz (OLG Stuttgart, Beschluss vom 21.. August 2018 — 20 W 2/13 —, Rn. 88, jurls)
bspw durch Verrentung mit um halben Risikoaufschiag vermehrien Basiszinssatz,

(vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 21, Auguét 2018 — 20 W 1113 —, Rn.’_132, juris; OLG Min-
chen,  Beschluss vom 26. Juni 2018 — 31 " Wx 382115 -, Rn. 149, |juris;
Emmerich‘/Habergack/Emmeribh, 9. Aufl. 2019, AktG\§ 304 Rn. 39; Groftfeld, a.a.0., Rz. 1237).
Damit wird befﬂcksichtigt,_ dass der Ausgleich gewahrieisten soll, dass die Ant_eils_eigherinsge-
samt Zahlungen in Hoéhe der ohne den 'Behe'rrschungsvertrag voraussichtlich anfallenden Divi-
dende erhaiten. Die Hohe der Dividende ist aber )}on der Entwicklung der Ertrége abhangig und

damit risikobehaftet, was im Rahmen der Unternehmensbewertung mittels des Kapitalisierungs-

zinssatzes dargestellt ist. Da der Ausgleichsbetrag aber garantiert ist, besteht ein geringeres Ri-
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siko als es hinsichtlich der Dividende bestanden hatte. Der Ausgleichsbetrag flieftt den Aktionéren
somit kontinuierlich und verlasslich zu, IWéhren'd die Dividende sich auch deutlich verringern oder
) ausbleiben kann. Deshalb filhrte auf i&ngere Sicht die Verrentuh_gldes risikoarmen Ausgleichs mit
| -dem vollen KapitélisierungsZinssatz zu einem voraussichtlich hdheren Ergebnis als die Anteils-

_eigner bei Erhalt de\rﬂDividende ohne-den Beherrschungsventrag- erhalten hatten. Dem tr'e'lgt die

Verwendung eines Mischzinssatzes Rechnung (sp bspw OLG Stuttgart Beschluss vom 05, Juni
2013 -20W 6/10 -, Rn. 260 juris).

Teilweise wird dagegen verireten, dass‘ der gleirche Zinssatz zugrunde zu legen sei, der det Be-
- rechnung des Unternehmenswerts zugrunde lag (Bayerisches Oberstes Landesgericht, Be-
. schluss vbm 28. Oktober 2005 — 3Z BR /071:'00-—,“Rn. 50 ff., juris; Knoll, ZIP 2003, 2329, 2335). In

" seiner Ytong-Entscheidung (BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 = | ZB 1_7/01 -, BGHZ 1'56,- 57-6‘4,

Rn. 14) hat der B_undesgerichtShof‘ eine solche Vorgehensweise jedenfalls fiir zulassig gehalten

(vgl. auch Stephan in: Schmidt, K./Lutter, AKIG, 4. Aufl. 2020, § 304 AKIG, Rn. 85).

Umgekehrt wird fir die besondere Fallko_nstéllation Wie vorliegehd, wenn ,da-s Risiko der Wertver-
" minderung durch die Einrdumung eines wiederauflebenden Abfindungsrechts bei Vertragsbeendi-
- gung (Optionsrecht) gedeckt ist, vertreten, dass der Zirisaufschlag der Obergesellschaft herange-
zogen wérden kb'nne (sog. Bonitétsa_nsétz). MaRgebliche Erw-étguhg ‘hierfir ist, dass die Aktionare
durch das Optionsrecht vor einer Auspliinderung der beherrschten Gesellschaft weitgehend ge-
schutzt sind, da sie-auch im Falle der spateren Auspliinderung der Gesellschatft jederzeit die Op-
tion ausiiben kénnen (O_LG Frankfurt, Beschluss vom 24. vaember 201_1 -2t W 711 = Rn.
205, juris; LG Miinchen |, Beschl. v. 31.07.2015, 5 HKO 16371/13, juris Rn. 393; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 21. August 2018 — 20 W 2/13 —, Rn. 89, juris). Ihr Risiko beschréinke sich damit
auf dets Ihsolvenzrisikd des behe‘rrschendeh Untern_e_hmehs. Z.T. Wird daher ausdriicklich die Er-
wégung .angefﬁhrt', dass das Risiko entsprechend dem einer Unternehmensanleihe zu bestim-

men sei (OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011 —~ 21 W 711 -, Rn, 201, juris).'
bb) -  Ansatz der Bewe_rtgmgggutggr hterin und der Antragsgegnerin: Bonititsansatz

“Dem von der Antragsgegnerin im Unternehménsvertrag zugesagten Ausgleichsbetrag liegt ent-
sprechend der Ermlttlung der Bewertungsgutachterin gerade der eben erorterte Bonltatsansatz '
zugrunde.. Danach wurde besonderes Gewmht auf dle Besonderheﬂ des vorhegenden Unterneh-
mensvertrages gelegt, wonach bei dessen Be_end|gung der vertragllche Abflndungsanspruch wie-
der auflebt. Fir die Empfanger der Atjsgleit:hszahlung wirde danach das unternehmerische Risi-
ko ,vollstandig" entfallen, bzw. es entsprache der RISIkODOSItlon einer Unternehmensanleihe, da

sie lediglich das Ausfallrisiko des beherrschenden Unternehmens hler der Antragsgegnerm tra-
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gen wirden. Der Ausgleich sei daher anhand einer Verrentung (des Barabfindungsang‘eb(')ts) mit-
‘tels eines (zur Dauer des Unternehmensvertrages) laufzeitdquivalenten Basiszinssatzes nebst
Risikozuschiag rfl:.'ll’ das Ausfallrisiko der Antragsgegnetin 2u bestimmen (sog. Bonitatsansatz).
Der laufzeitaquivalente Basiszinssatz wurde dabei anhand einer zinstragenden Bundésanleihe
mit'FéIIigkeit zum 4.1.2015 abgeleitet (2,25 % bzw. 1,657 % nach typisierter Einkommenssteuer), :
der Risikozuschlag anhand eines von der A.ntragsgegnerin aufgenommenen Kredites mit 0,75 %
vor bzw. 0,552 % nach typisierter Eihkommenssteuer im 'Ergebnis wurde eine Verrentung des
Abfmdungswertes mit dem so errechneten, relativ niedrigen Zinssatz nach Steuern (2,209 %) vor-
genommen und eine (aufgrund des niedrlgen angesetzten Zinssatzes relatlv niedrige) Aus-
gleichszahlung von 0,76 Euro nach Korperschaftssteuer und 0,90 Euro (Brutto) vor Korper-
schaftssteuer berechnet (Bewertungsgutachten, S. 55f) Der Vertragspr[]fer hat dies nachvollzo- -

gen und — aIIerdmgs ohne eigene Begrundung fiir hinreichend angemessen erachtet.

Die SaChversténdige und. das Landgericht sind dieser Herleiﬁmg des Ausgleichsbetrages nicht
‘gefolgt. ‘Denn wenn der Ausglelch tber Verrentung ermittelt wurde wirde dies eine unendllche
Laufzeit des Unternehmensvertrages unterstellen. Dann aber kénne man mcht einen ,,endllchen
.bzw. vertragslaufzeitaquivalenten Basiszinssatz zugrunde legen (vorllegend. Bundgsanlelhe m|t

Falligkeit zum 4.1.2015, vgl. Sachversténdigengutachten, Rz. 577). '

. Der Senat halt d.en Ansatz der Bewertungsgutachterin sowie der Antragsgegnerin nicht fir sach- -

gerecht.

Aus Sicht des Senéts entfernt sich die zugrunde gelegte Methodik vom Ausgangspunkt des § 304
_Abs. 2 Satz 1 AkiG, wonach die Ausgleichszahlung den nach der bisherige-n_ErtragsIage der Ge-
.sellschaft und ihrén kiinftigen Ertragsaussichten voraussichtlichen durchschnittlichen Gewinnan-

feil abbilden soll. Hiervon I8st sich die Bétrach_tungsweise‘ beim Bonitatsansatz substantiell: der
nach dieser Methode errechnete’ Ausgleich leitet sich vorrangig anhand Abfindungsbefrag und
Ausfallrisiko dér Antragsgegnerin ab (vergleichbar dem Investment des Abfindungsbetragés in ei-
ne -Indu'striéanleihe). Die den Ausgleich wé‘hlenden Minderheitsaktionare werden nach der Be-
schreibung der Ant'ragsgegherin sO gestellt, als wirden sie den Abfindungsbetrag zu. dem inso-
fern entsprechehdeh (laufzeitaquivalenten) Risiko einsetzen bzw. ,,steheﬁlasseh"

- (Bd. 38, Bl. 157), was ein aliud gegeniiber der.AusschUttung eines durchschnittlichen »Gewinnan-

teils” darstellt. .

© . Zwar ist anerkannt, dass bei der Verrentung des Abfindungéwertes zur Bestimmung des Aus-
gleichs lber den Kapitalisierungszinssatz Anpassungen erfolgen kénnen, die dem Umstand

Rechnung tragen, dass die Ausgleichszahlungen mit nahezu keinem Risiko mehr behaftet sind
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(Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. 2019, Aka § 304 Rn. 39). Allerdings verbleibt es bei
dieser (fiir sich schon begrﬂndungsbedﬂrﬂigen} Anpassung débei, dass Ausganéspunkt der Be-
" trachtung der voraussichtliche durchschnittliche Gewinnanteil ist. Dies tréte in den Hintergrund,
wenn sich der Ausgleich - wie beim Bonititsansatz - wéniger an der Ertragslage des Unterneh-
mens orientiert, sondern .ailein\oderﬁ‘vorrangig an der Bonitat des Zahlungsschuldners. l_nlerster
Linie muss aber die Ertragslage des Unternehmens fiir die Bestimmung des Ausgleichs mafigeb-

lich sein (vgl. Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. 2019, AKG § 304 Rn. 39).

Dem steht nicht entgegen, dass mit dem erdrterten Mittelwertansatz ohnehin ein Abschlag vom
risikoadjustierten 'Kapitalisierljngszinssatz akzeptiért wird. Hintergrund und Rechtfertigung beim
Mittelwertansatz ist, wie erortert, dass der Ausgleich - anders als die Dividende, die er ersetzen
soli - nicht mehr von der Entwicklurig der Ertrége abhingig und daher. insofern nicht mehr risiko- |
_ behaftet ist. ‘ | ‘ |

Dieses Argument aber is_t von der Begriindung zu trennen, wéhach ein eingeraumtes Options-
recht dazu fithrt, dass die Aktionare vor Auspliinderung geschiitzt sind, weil sie im Falle der Aus-
5 pl(jnderUng der Gesellschaft wahrend des Uhternehmensvertrages die Option ziehen kdnnen, dié

optional zugesagte Abﬁndung (fir nach Auspliinderung sbnst Wgrtlose'Anteile) entgegenzuneh-
men. Aus Sicht des Senats kann diesem Gedanken des Sphutzes'vor 'A_uspmnde'rdng aber aus

vérschiedenen Griinden keine Uberragende Bedeutﬁng fur die Bestimmung des Ausgleichs zZu-
komimen. Zum einen erscheint der einhergehende Schutz vor Ausplunderungen schon relativ. Die

Antragsteller weisen darauf hin (Bd. 37, Bl. 173), dass das Gesetz in § 305 Abs. 4 Satz 1 AKG

von der unbefristeten Option sogar als gesetzllchem Regelfall ausgeht, so dass Jedenfa!ls im

theoretlschen Regelfall unbefnstete Abfindung und Ausgleich fiir die Dauer des Vertrages immer
nebenemander stehen. Angesichts. dessen, dass der Unternehmensvertrag in der Regel nur or-
dentlich und mit Frist gekundl‘gt werden kann (§ 296 AkiG), entspncht es daher schon dem zu-
mindest theoretischen Regelfall, dass die Aktiondre auf die'AusplUnderung mit der Wahi der Ab-
: rflndung reagieren konnen Dies giltin der Prams jedenfalls dann, wenn ein Spruchverfahren ginge-

leitet wird und kurze Optlonsfnsten wie voriiegend - durch die dann emtretende Verlangerung der |
Frist zur Aanahme der Barabﬂndung (§ 305 Abs: 4 Satz3 AktG) ohnehin regelmaRig tiberholt wa- - .
ren. Schliefllich ist zu beachten., dass der Schutz vor Ausplijnderung durch freiWiIliges Einraumen
einer Option keine zwingende ge_setzliche Folge des Beherrs'chulngs; und Gewinnabfihrungsver-
frages ist, die gegentiber der Dividende geanderte Risikosituation -aufgrund der gesetzlich zu ga-
rantiérenden Ausgleichszahlungen hingegen schon. Dies spricht dafur, dass das geanderte Risi-
. ko aufgrund der festen Ausgieichszahlungen den gesetzlichen Anspruch nach § 304 AkiG be- ﬁ

stimmen sollte, die Minderung des Risikos vor Au_spi'underung durch Zusage einer Option hinge- |

)
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gen eher nicht. Dabei bertlicksichtigt der‘Senat gerade, dass § 304 Abs. 1 und 2 AKiG eine zwin-
gende Untergrenze des angemessenen A'lj_sg!eichs bestimmt, die von den Parteien des Vertra-
ges durch vertragliche Vereinbarungen nicht unterschritten werden darf (vgl.

Emmeric‘h!HaberSack/Emmerich, 9. Aufl. 2019 Rn. 28a, AKIG § 304 Rn. 28a).

Im Ergebnis erscheint der Ansatz der Bewertungsgutachterin sowie der Antragsgegnerln (Boni-
tatsansatz) daher mit dem Wortlaut des § 304 Abs. 2 Satz 1 AKIG (,,Gewmnantell ") als auch mit .
dessen Sinn und Zweck einer Dividendenersatzfunktion (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003

~ ZB 17/01 —, BGHZ 156, 57-64, Rn. 12) weniger vereinbar, d_a die zugrunde gelegte Bestim-
mungsmethode (Bonitatsansatz) der Bonitdt des Zahlungsschuldners liberragendes Gewicht

beimisst. Zugleich berlcksichtigt der Senat, dass ohnehin begriindungsbediirftig |st vom st—
satz abzuwelchen der der Berechnung des Unternehmenswerts zugrunde liegt. Beim Bonltats- '

ansatz fallt diese Abwelchung aber regelmalllg besonders gravierend bzw. der Ausgleich beson-

ders niedrig aus.

In einem vérgleichbaren Fall (Wiederlauf,leben des Abfindungsanspruchs der Aktionére im Fall der
Kindigung des Unternehmensvertrages) wurde in der Rechtsprechung ebenfalls anerkannt, dass -
der Ausgleich nicht durch Vergleich mit einer Unternehmensanleihe bestimmt werden muss-

{OLG Munchen Beschluss vom 26. Juni 2018 — 31 Wx 382/15 — ,Rn. 146 1., qu'IS)

cc). Ansatz der Sachverstédndigen

Die S’aChversténdige hat ihrerseits ein Modell zur Bestimmung des Ausgleichs entwickelt, wel- -
ches Ricksicht auf zwei Pramissen nehmen soll: die feste Laufzeit des Unternehmensvertrages

bis Ende 2014 und die Annahme, dass Ausgleich und Abfindung zum selben Wil‘tschaftlichen Er-

gebnis fl‘jhren sollen.

Die Sachverstandige hat ein Zwel Phasen-Modell zugrunde gelegt, welches die Bedlngung erfill-
len soII dass der Barwert der (fiktiven) Dividenden ab 2015 (nach Ende des Unternehmensvertra-
ges) zzgl. des Barwerts der Ausgleichszahlungen fiir den Zeitraum bis Ende 2014 (Laufzeit Un-
ternehmensﬁertrag) in Summe den Abfindungswert ergibt. Damit soll ber{icksichtigt werden, dass
die Wahl zwischen Abﬁhdung und Ausgleich zum selben wirtschaftlichen Ergebnis fﬁhren solt.

Ferner .ist beriicksichtigt, dass festrsteht, dass der Unternehmensvertrag nur bis Ende 2014 be-
. steht. ' |

Fur die Berechnung hat die Sachv_ersténdige sodann in-einem ersten Schritt bestimmt, wel_c:her ‘ e-

Barwert sich bei vollem Kalkulationszinssatz aus den (fiktiven vaidenden) fiir eine ,Phase 2" 'ab

- 2015 (d.h. unter Hinweglassen etwaiger Ausschiittungen bis Ende 2014) ergibt (Rz. 584, 590 Ta-
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‘belle 1). Fir die Laufzeit des Untemehmensvertrages (,Phase 1) hat die Sachversténdige so-
dann mittels Zielwertsuche bestimmt, welcher jahriiche Ausgleichsbetrag zugrunde zu legen ist,
damit der Barwert der mittels risikoangepassten Kalkulationszinssatz diskontiel‘ten Ausgleichsbe— :
trage die Differenz des aus ,Phase 2".ermitteiten Barwerts zum Abfindungswert ergibt (Rz. 589,
590 Tabelle 2). Fiir den risikoaﬁgepassten_Kalkulationszihssatz hat die Sachverstandige einen -
Basiszinssatz mit Vunéndlicher Laufzeit zugrunde gelegt (2,79 % nach Eihkommenssteuer) und
hierzu wiederum — insofern der Bewertungsgutachterin folgen:d — einen fir die Antragsgegnefin '
. spezifischen Risikozuschlag (von 0,55 % nach Elnkommenssteuer) angesetzt (Sachverstandl-
gengutachten, Rz 586 und 438)

Aus Sicht des Senats erscheint das Modell der Sachversténdigen zwar in sich stimmig. Der Se-
nat vermag aber nicht die Uberzeugung zu gewinnen, dass das Modell vorliegend den anéeme's-

senen Ausgleich i.S.v. § 304 AKkIG am besten abbildet, worauf auch hingewiesen wurde (Be-
| .schluss vom 25.06. 2021). D|es gilt schon fur den Umstand dass vorliegend der festen Laufzelt
ubergeordnete Bedeutung zugemessen wird. Zu berucksnchtlgen ist, dass Unternehmensvertrage
aufgehoben oder gekundlgt werden konnen (§ 296 297 AktG) d.h. jedenfalls auch bei nicht befris-
teten Vertragen kelne ,,unendilche“ Laufzelt elntreten muss. Ferner erscheint die ‘Auswahl des
- Zinssatzes fiir ,,Phase 1" im Modell der Sachverstandigen nicht zwmgend. Die Sachverstandlge
erlautert dies mit dem Argument des aﬁs Sicht des Aktionars bestehenden LEewigen ZahlUngs¥
stroms".- lnsofern ist aber dennoch nicht ersmhtlnch weshalb fiir die Abbildung des Risikos wah—
rend der festen Laufzeit des Unternehmensvertrages nicht auf elnen entsprechenden laufzeit-
Aquivalenten Basiszinssatz oder einen anderen Zinssatz abgestellt werden soll. Die Uberzeu-
Qu_n.gskraft des Vorschlags der Sachverstandigen ist ferner deswegen einge_schrénkt, weil fiir die
Bestimmung des Ausgleichs' nicht der dur¢hschniftlichen ,,GeWinnanteil" in den Vordergrund ge-
stellt wird, sondern das Risiko der Antragsgegnerin, n_ichtjedoch_defAusgangspunkt derBestim—

mung des ,durchschnittlichen Gewinnanteils’, was den eben erérterten Bedenken unterliegt (vgl,
oben 1. 2. b) bb)). ' |

Zudem erschéirﬁ die weitere Prémis-se der Sachversténdigen, dass Abfindu-ﬁg und Ausgleich
- zum selben wirtschaftlichen Ergebnis fihren sollen, ﬁbergewichfet. So wird vertreten, dass der
fﬁr den Ausgleich und die Abfinduhg zugrunde zu legende Unternehmenswert nicht identisch sein
mﬁssen, auch wenn die Abﬁndu"ng -~ wié vorliegend — nach der Ertragswertmethode berechnet

wird (MiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 304.Rn. 79).

dd) nsatz enats: hergebrachter Mittelwertansatz auch vorliegend

!

Es erscheint deshalb (iberzeugender, dass fiir die Bestimrhung des Ausgleichs entsprechend
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dem Wor’tlaut des § 304 AkiG (.Gewinnanteil’) der Ertragslage entscheidendes Gewicht beigelegt
wird (vgl. Emme.ricthabersacklEmmerich, 9. Aufl. 2019, AKtG § 304 Rn. 39). Fiir eiﬁ entschei-
dendes Gewicht der Perspekiive der Ei’tragslag_e spricht auch der Sinn und Zweck des Aus-
gleichs einer Dividendenersatzfunktion (vgt. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 - Il ZB 17/01 -,
BGHZ 156, 57-64, Rn. 12).

Dem steht ~ wie ausgefihrt — nicht entgegen, dass in einem zweiten Schritt Anpassungen mit
der Erwagung des wahrend der Vertragslaufzeit verminderten Risikos etfolgen

(vgl. Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. 2019, AKIG § 304 Rn. 39), soweit diese Risikomin-
derung von Gesetzes wegen angelegt ist (wie vorliegend beim Mittelwertansatz, der gerade abbil-
den soll, dass der Ausgleich fest zuzusichern ist und nicht mehr - wie die Dividende - von der'Er- '

tragslage abhéngt).

Aué Sicht des Senats sind im Ergebnis keine zwingenden Griinde ersichtlich. auch in Fallen wie
dem vorliegenden, der sich durch die feste Vertragslaufzeit auszeichnet, von der insofern verbrei-
teten Schatzmethodik (Verrentung mit um den halben Risikoaufschlag vermehrten Basiszinssatz,
vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 21. August 201_8 - 20 W 1/13 —, Rn, 132, juris; OLG Miinchen, -
Beschluss vom 286. Juni 201 8 — 31 Wx 382/15 - Rn. 149, juris; Emmerich/HabersacklEmmeriE:h,
9. Aufl. 2019, AKIG § 304 Rn. 39; Grollfeld, a.a.0., Rz. 1237) abzuweichen.

Dabei verkennt Lder Senat nicht, dass die Position der Minderh-eitsaktionére bei Gesamibetrach-
~tung 'dés geéetzllich garantierten Ausgleichs sowie der vertraglich zusétzlich eingerdumten Ab-
kaufsoption relativ vorteilhaft erscheint. Hintergrund ist aber nicht der zu gewéhrende Ausgleich,
sondern die durch die Antragsgégnerin freiwillig eingeréumte Option. Das Gesetz béstimmt in -
§ 304 Abs. 1 und 2AktG lediglich eine zwingende Untergrenze des angemessenen Ausgleichs,
die von de:n Parteien des Vertrages zwar nicht unterschritten, sehr wohl aber tiberschritten wer-

den darf (Emmerich!Habersack!Erﬁmerich, 9. Aufl. 2019 Rn. 28a, AKiG § 304 Rn. 28a).

Es ist imlUbrigen nicht Aufgabe des Sprl'Jchrverfahrens, wirtschaftswissenschaftlich umstrittene
Ffagen der Unternehmensb‘ewértung zu klaren oder 'hi.erzu auch nur einen rBeitrag ZuU leisten
(OLG Zweibri"ncken, BeschIlUss vorn 02. Juli 2020 — 9 W 1/17 —, Rn. 55, juris). Dasselbe gilt fiir —
wie vorliegend — noch nicht in der Wirtsc‘haftswi,ss'enschaﬁlichén Diskussion vertieft erorterte Be-
rechnungsmodelle, solange eine sachgerechte hergebrachte Berechnungsmethode zur Verffj-
gung steht. Auch dies-s.pri'cht neben Vereinfachungs- und Pauschalisierungserwégungen dafir,

auch vorliegend den sog. Mittelwertansatz zugrunde zu legen.

. ee) Ergebnis zum Ausglejch
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Danach ergibt sich vorliegend ein. {/errentungszihssatz von 2,79 % +{4,5x 1,04/ 2) =5,13%. Bei
entsprechender Verrentung des Abfindungswertes von 28, 73 Euro ergibt sich eine den Anteﬂselg-
nern zuflieRende Ausgleichszahlung von 1,47 Euro, was aus Sicht der Antragsgegnerin

(zzgl. 25 %Abgeltungssteuer und zzgl. Solidaritdtszuschlag) einer Nettozahlung i.H.v. 2,00 Euro,
zzgl. Kérperschaftssteuer und Solidaritatszuschlag einem Gewinnanteil i.H.v. 2,38 Euro Brutto .

en_ts"pricht (\}gl. weitere Stellungnahme der Sachversténdigen vom 30.08,2021, S. 12).

Die Beriicksichtigung der Brutto-Ausgleichszahlung (im Tenor) dient der Berlcksichtigung der
Rechtsprechung des BGH. Dabei ist.als Ausgleichszahlung im Sinne von § 304 Abs. 1 Satz 1,
Abs. 2 Satz 1 AKG der verteilungsféihigé du_rchschnittliche (feste) Bruttogewinnanteil abzuglich
der von dem_ Unternehmen hierauf zu entrichtenden (Au'sschi]ttungs-) Korperschaftsteuer in Ho-

he des jeweils giiltigen Steuertarifs zuzusichern (BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 - ZB 17/01
~, BGHZ 156, 57-64, Rn. 11). | |

3. B'egrl'.indétr'leit der Anschlussheschwerde

Dle Anschlussbeschwerde, die sich gegen die durch das Landgerlcht Vorgenommene Erhdéhung

der Ausglelchszahlung wendet, hat aus den Griinden des Erfolgs der Beschwerden (s.0. Ziff. II
2.) keinen Erfolg. |

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG. Angesichts des Obsiegens der Antrégsteller

im Beschwerdeverfahren entspricht die Kostentragung der Antragsgegnérin der Billigkeit.
Die Festsetzung des Geschéftswertes bleibt einem gesdnderten Beschluss’vorbehalten.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen. Die Rechtssache hat keine grundsatzliche Bedeu-
tung; eine Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerichts ist auch nicht zur Fortbildung des
Rechts oder der Sicherung einer sinheitlichen Rechtsprechung erforderlich, § 70 Abs. 1 FamFG
i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG. Beziiglich der. von den antragstellenden Besdhwerdef[]hrern erorter-
ten Frage‘ zur Zusammenrechnung der Beschwer aller Beéchwerdefﬁhrer ist der Senat gerade
der Rechisauffassung der Antragsteller gefolgt, insofern ist auch nicht ersichtlich, dass noch ge-
genteilige Auffassungen vertreten werden Soweit die Antragsteller d|e Zulassung der Rechtsbe-
schwerde hinsichtlich der Anwendung einer sog. Bagatellgrenze durch das Landgericht beantragt

haben, kommt es hierauf, nachdem der Senat die Abfindung neu festgesetzt hat, nlcht mehr an.




