Abschrift

1-26 W 5/16 [AKtE]
- 91030/14
LG KdIn

~ OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
. BESCHLUSS

~ indem Spruchverfahren
- zur Bestimmung der angemessenen Baiabﬁndung
far die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AktG) auf die
Ubertragenen Aktien der Minderheitsaktionare der

Sedo Holding AG, <~ St

aﬁ__dem noch beteiliqf éind: L e e




gegen'

hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch die Vorsitzende
: Ri_;ihterin am'_OberIandesgericht , den Richter am Oberlandesgeri‘cht

und die Richterin am Oberlandesgericht

am 24."S_ep,tember 2020 :



beschlossen:

Die sofortigen Beschwerden der Antragstellerinnen zu 3) und 4) und der,—
Antragsteller zu 5) bis 7) vom 21.04.2016, der Antragsfellerin ZuU 44)
und der Antragsteller zu 45), 50) und 51) vom 23.04.2016, der

-Antragstellerin zu 48) und des Antragstellers zu 47) vom 26.04.2016,
des Antrégétellers zu 69) vom 6.05.2016, der Antragstellerinnen zu 19)
und 20) vom 9.05.2016, der Antragstellennnen zu 38), 39), 46) und der -
Antragsteller zu 37), 40) bIS 42) vom 11.05.2016 sowie die der
Antrag_s‘,tAeHen‘nnenv zu 23), 24) .und der Antragsteller Zu 25), 26) und 63)

, vom 12.05.2016 - gegen. den Beschiuss der 11. Kammer fir

'Handelssachen des Landgerichts KoIn vom 22.03.2016 — 91 O 30/14 —

werden zurickgewiesen..

Die gerichtlichen Kosten des BeschwerdeVerfahrens einschlieBlich der
VergUtUhg ‘des gemeinsamen Vertreters tragt die Antragsgegnerin.

AuBerg_éfichtliche KQsten'_vverden nicht erstattet.

Der Ge’sc_:héftsweift wird auf 200.000 € festgesetzt.

Gr_ﬁnde:

Difé Antragsteller iNaren Aktionare der Sedo Holding AG (,Sedo Holding®), deren
Aktlen durch Beschluss der Hauptversammlung vom 302 2014 . gegen elne :

,Barabﬁndung auf die Antragsgegnerm Ubertragen wurden (sog Squeeze—out)

Dle Sedo Holdlng |st die Obergesellschaft der Sedo Holdlng Gruppe Ihren Ursprung .
fuhrt sie auf die 1996 gegrundete 1&1 Multlmedla Serwce GmbH, Montabaur zurick.

~ Sle hat sich als unabhanglger Anbieter von performancebasmrten Marketlnglosungen
.1m:;,_lnternet pOSltlonle_[Tt.. ,lh,r Geschaft ist in die Geschaftsberelche Aff llqte -Marketing



"
(Segment ,affilinet*) und Domain-Marketing (Segment ,Sedo”) sowie.den Corporate-
Bereich untergliedert. Letzterer beinhaltet im Wesentlichen Aufwendungen fir die
von.der Sedo Holding zentral erbrachten Leistungen und Konsolidierungeeffekte Die

Sedo Holding |st vor allem in Deutschland, aber auch in mehreren europalschen

Landern sowie den USA mit elgenen Tochtergesellschaften tatlg

Beim sog. Affiliate-Marketing werden Werbeangebote eines Werbetreibenden im
Internet (sog Advertlser) auf den Webseiten von entsprechenden Betreibern (sog.
Publlsher) plat2|ert Uber die - von ihr betnebene lnternetba3|erte Plattform; | )
www affili.net bietet ,affi I|net“ beiden Vertragspartnern Tools an, um Werbeanzelgen""” :

zu schalten bzw Werbeelnnahmen Zu optlmleren Dle eﬁoldébésmrte Vergutung der

) qubllsher hangt davon ab, dass der potentielle Kunde des Advertlsers uber d|e

geschaltete Werbeanzelge bestimmte Aktionen (z.B. Kllck auf den Werbebanner' e
Hinterlegung von Kundendaten abgeschlossener Kauf) durchfiihrt, Bestandteil des
Affiliate-Marketing ist daher auch das hlermlt in Zusammenhang stehende
'Transaktlonstracklng sowie die Abrechnung der vom Advertiser an den Publlsher zZu |
zahlenden Vergutung. Fir die von ihr er‘brachten Leistungen erhalt die Gesellschaft

- .an der Vergutung des. Publishers bemessene Provrsnonen Der Geschaﬁsberelch‘ B

Afflllate Marketlng unterhit Nlederlassungen in Deutschland Grobentannlen _::'::'

Frankreich, Spanlen Osterreich, den Niederlanden und der Schwelz Der Antell desf A

Geschaftsberelchs an den Gesamtumsatzerlésen der Sedo Holdlng betrug |m
Geschafts;ahr2013 rd. 80% N S

._Im sog Domaln Marketlng betrelbt ~Sedo” eine. globale Handels- --und

Vermarktungsplattform fiir Internet-Domains mit Tools fiir-den -Kauf, Verkauf sowie . - - -

die Bewertung von Domams Zudem vermittelt die. Gesellschaft mit dem sog. -

-Domaln Parklng die. Vermarktung von Domams |ndem in. Zusammenarbelt mlt‘

Betrelbern von Suchmaschlnen von diesen ausgewahlte weiterfUhrende Links (sog.. - . - o

Sponsored Llnks) auf - temporar ungenutzten Domalns platziert werden. Das
- ,V Gesamtbudget hangt von performancebasrerten Faktoren (z.B. Anzahl der Klicks auf
'dle Sponsored Lmks) ab Der vertragllch vereinbarte Anteil am Gesamtbudget wird

' an ,Sedo” weltergeleltet die im weiteren Verlauf einen Teil der vereinnahmten

Entgelte an die Domain- Inhaber abfihrt (sog. Payout Share). Der Geschaftsberelch
_lDomaln Marketmg unterhalt Nlederlassungen in Deutschland GroBbrltannlen und
~den USA



s |
Das Grundkapital betragt 30.455.890 € und ist in 30.455.890 auf den Namen
lautende Stiickaktien eingeteilt, die stichtagsbezogeh zum -Handel im regulierten -

Markt an der Wertpapierborse Frankfurt am Main zugelassen und in den Freiverkehr

der Borsen Dusseldorf, Stuttgart, Minchen, Hamburg und Berlin einbezogen sind.

Die Antragsgegnerm gehort als 100%-ige Tochtergesellschaft der ,

, o an. Im Rahmen einer im Jahr 2013
éi?iﬁgeleiteteh Neust'r:Uktu'rierung des Konzerhs nahm sie als Mehrheitsaktionérin der
Sedo Holdmg Verhandlungen mit den Grundern des Segments ,Sedo® Uber den

EnNerb der von |hnen gehaltenen Aktien auf, um dle erforderllche Mehrhelt far den_

, Agsschluss der. Mlnderheltsaktlonare .zu errelchen..,Anfang Oktob_er 2013, rund _funf -

_Monate vor dem rBeWertUngsstiChtag, erwarb sie weitere Aktienpakete im Umfang
von insgesamt 16,15 % des G'rundkapitalé — darunter die 4.461.379 von den ,Sedo“
.. Grindern gehalt_en_en Anteile - zurri Preis von 2,60 € je Sti]ckaktié, wodurch ihre
Beteiligung auf insgesamt 29.251.631 Aktien ,(entspréchend rd. 96,05 % des
Grundkapitals) aufgestockt wurde. Die Ubrigen Aktien (1.204.259 Stijckaktien)

_befanden sich im Streubesﬂz Am 2.10.2013 gab die Muttergesellschaft der ,.

Antragsgegnenn deren AbSIcht bekannt, die Aktien der Mlnderheltsaktlonare gegen
‘ Gewahrung einer Barabf ndung auf SICh ubertragen zu Iassen Im Zuge dessen teilte '
dle Antragsgegnerm mlt an den Vorstand der Sedo Holding gerichtetem Schreiben
vom 10.10.2013 ihr- Verlangen mit, die Aktien der Mmderheltsaktlonare durch.

Beschluss der Hauptversammlung gegen Gewahrung elner Barabf ndung auf 31ch‘

ubertragen zu Iassen Mit we|terem Schreiben vom 912 2013 gab sie die. ’

beabs:chtlgte Barabflndung ‘mit 2,77 € je Stuckaktle bekannt Dem s’tlmmte dle; -

: Hauptversammlung mlt Beschluss vom 3.02.2014 zu, der am 21. 03 2014 |n das,_ S

Handelsreglster emgetragen wurde.

Dér' Barabfiﬁdung_..‘ liegt ein seitens der 4
_A _ erstattetes Bewertungsgutachten: vom
5._%12.2013 Zu Grundé. In diesem wird der Unternehmenswert anhand - des’

Eﬁragswertver‘fahfen’s unter  Beriicksichtigung des zum Stichtag gi]ltigen

Bewertungsstandards IDW S1 2008 mit 84.214 T € - entsprechend einem Wert i. H v,

2, 77 € je Aktie — ermlttelt _
Die Bewertungsgutachterin hat zunachst - eirje' Vergangenheitsanalyse
(ée's_ch"a'ftsjahre 2011 bis 2013) der Sedo Holding sowie der Segmente affilinet, Sedo



ur1d Corporate vorgenommen. Die _Ergebnisse der Detailplanungsphase
(Geschaftsjahre 2014 bis 2016) basieren auf der im Herbst 2013 im Rahmen des
turnusmanigen Plahungsprozesses erstellten KOnzerananungSrechnung, bestehend
aus einer Plan-Gewinn- und vVerIusvtrechnung‘ und einer Investitions- . und

- Abschreibungsplanung fir die Jahre 2614 bis 2016, die durch den Aufsichtsrat am |
25.11.2013 verabschiedet wurde. Die Bewertungsgutachterin hat die Planuhg als
ambitioniert, aber nicht unrealistisCh angesehen. Fir die Ableitung der Uberschiisse
in: der ~ewigen. Rente ‘(Geschéftsjahre 2017 ff.) hat sre die Ergebnlsse des:
. -GeschaftSJahres 2016 mlt einer Wachstumsrate von 1 % fortgeschneben

Den Basrszms hat anhand der Zinsstrukturkurve auf der Grundlage
. aktueller ststrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir den Dreimonatszeitraum
| vqm 1.09.20-13; __blS_ .30.11,2013 gerundet mit - 2,75 % vor bzw. - unter
| Beriicksichtigung der 'typieierten'Einkommen’steuerbelastung - 2,02 % nach Steuern
ermittelt, den Risikozuschlag als Produkt aus Marktrisikopramie (5,5 % nach Steuern)
und’ Betafaktor (0,99 ‘unverschuldet) gebildet wobei zur Ableitung des Betafaktors
auf die Betafaktoren ‘einer  Peer Group zuriickgegriffen wurde. Der
Wachstumsabschlag wurde mit 1 % angesetzt. Im Ergebnis errechnete sich fur die
" '_Detallplanungsphase der Risikozuschlag mit 5,45 %, der KapltaIISIerungszms mit

7, 47 %. Fir die Phase der ewigen Rente wurden der RlSlkozuschlag mit 5,45 % und -

der Kapltal|3|erungszrnssatz mit 6, 47 % angesetzt. v

De'n so ermlttelten Unternehmenswert  hat anhand - von
' Multrpl|katorenbewertungen (EBIITDA und EBIT) plausrbIIIS|ert wobei sie
Analystenschatzungen fur die auch bei der Betafaktorenermittiung herangezogene
- Peer Group ver_wende,tvhat. Die so ermrttelten Bandbreltenvdes Unternehmenswerts
’ﬁej'll:en geringer aus lels’ der enhand des Ertrags\wertverfehrens‘ ermittelte
Unternehmenswert.. - Auch der gewichtete Durchschnittsbérsenkurs lag im
Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze-out am 2.10.2013
mrt 2,32 € jevA'k'tie unferhalb des ermittelten:Ertragswertes.

Der vom Landgerrcht zum sachverstandlgen Prifer gemaB § 327c Abs. 2 AkIG
'bestellte - betétigte die Angemessenhelt der
Barabfindung mit Priifbericht vom 6,12.2013.

Dle Antragsteller:haben dielBarebﬁndung gleichwohl flir zu gering ,gehalte_r-\. U.a.
haben sie gerigt, die vzugrunde; gelegte ’Planungsrechnung: sei- anlessbezogen "

_aulerhalb des reguldren Planungszyklus und allein zugunsten der AntragSgegnerin



8

erstellt werden.' Die 'Unﬁsatzplanung sei angesichts der Marktentwicklﬁng
insbesondere im Bereich Mobile Werb‘ung und-der ,exzellenten Marktpositionierung*
der Sedo Holdlng zu pessimistisch. Vor allem der Domainhandel besitze erhebliche
Marktchancen. Aufgrund zahlreicher neuer Top -Domains_ sei mit einem erheblich
wachsenden Markt und uberdurchschnltthcvh stark wachsenden. Gewinnen zu
rechnen. Insoweit haben einige Antragsteller Béweis angetreten durch Einho‘lung
elnes Sachverstandlgengutachtens (Bl. 545). Andere haben beantragt, der
Antragsgegnerln aufzugeben die Arbeitsunterlagen der Bewertungsgutachterln

und des sachverstandlgen Prufers sowie samtliche Unterlagen vorzulegen; |
| 'dle Grundlage der Unternehmensbewertung waren (BL. 532 f.). Sie haben gemeint,
nur anhand der vorzulegenden Planzahlen lasse srch die - geplante Ent\NlckIung
nachvoll2|ehen Es sei . zweifelhaft, ob die aus der starkeren Anblndung an die
Antragsgegnerm resultierenden Synergieeffekte vollstandig in die Bewertung
eingeflossen seien. Auch der Ansatz des nlcht betrlebsnotwendlgen Vermogens sei
.besonders zu erforschen® (Bl. 1453). Zu Unrecht sel bei der Zurechnung der
“finanziellen Uberschiisse in der Phase -der ewigen Rente die ' halftige
_‘Abgeltungssteuer zuzughch Solldantatszuschlag i.H. v. 13, 1875 % in Ansatz gebracht
worden der Steuersatz betrage héchstens 1,68 %. Auch die Ausschuttungsannahme

von 50 % in der Phase der ewigen Rente sei nicht sachgerecht

D|e KapltaI|3|erunQSZ|nssatze der Basiszins SOWIe der aus Marktnsrkopramle und_ -

Betafaktor gebildete Rlsrkozuschlag seien uberhoht Dies gelte insbesondere fiir die

_Marktr|3|kopramle uber -diese sei  Beweis durch Einholung eines

Sachverstandlgengutachtens zu erheben (BI. 545). Die zur Ableitung des Betafaktdrs L

geblldete Peer Group sei unzurelchend die einbezogenen Unternehmen der zu

bewertenden Sedo Holdlng nicht vergleichbar, wie ebenfalls durch Elnholung eines

Sachverstandlgengutachtens unter Beweis gestellt werde (BI. 541) Es seien kelne: o

Unternehmen im Berelch Domain-Handel zum Verglelch herangezogen worden Das

operatlve RISIkO der Sedo Holding - sei zu hoch elngeschatzt worden Der_' '

Antragsteller zZu 63) hat geltend gemacht, der unternehmenselgene Betafaktor habe
nach seinen Reeherchen ,hochstens® 0,3925 betragen (vgl. Anl. K 7, Bl. 1085_)_.
_Aridere Antragsteller ‘haben gemeint, der Betafaktor 'sei enhand’ des ‘opera‘ti\’/er\ :
: RISIkOS der Antragsgegnerln und daher mit 0,75 anzusetzen

Der mit 1 % angesetzte Wachstumsabschlag sei zu germg Der Sonderwert der
steuerllchen Verlustvortrage sei mangeis Offenlegung der Berechnung nlcht ‘
nachvollziehbar. Die nlcht betrlebsnotwendlge quwdltat sel nach der Bllanz der.

Gesellschaft zum 31.12.2013 (Anl. K 9, BI. 1090) mit 26.349 TEUR (statt mit 26.249.
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‘"TEUR) anzusetzen. Um den Differenzbetrag in Héhe von 100 TEUR sei der .
. Unternehmenswert zwingend zu erhGhen. Ggf seien die nicht betriebsnotwendigen

Vermogenswerte durch einen gerichtlich zu bestellenden Sachverstandlgen zu'

ermitteln (BI. 1025)

Die Antragsteller und der gemelnsame Vertreter der Mmderheltsaktlonare haben

. beantragt

eine angemessene Barabfindung festzusetzen. -~

Die Antragsgegnerin hat beantragt,
die Antrége zuriickzuweisen.

S_ief: hat gemeint, dle im Ubertragungsbericht festgelegte Barabﬁ,nd‘Ungv. sei
angemessen. . | |

Das Landgerlcht hat den sachverstandlgen Prifer zu den Elnwendungen miindlich :
angehort Wegen des. Ergebnlsses wird: auf das Sltzungsprofokoll vom-11.06.2015". " -:

und die ergénzende schriftliche Stellungnahme des_sachverstandlgen Prifers zur

~ Zusammenstellung der Peer Group verwiesen. -

Mlt Beschluss vom 22. 03 2016 hat das Landgencht dle Antrage als unbegrundet'

'zuruckgeWIesen Zur Begriindung hat die Kammer - im Wesentlichen gestiitzt auf die

Wertermlttlung o und die Feststellungen des sachverstandigen Prifers . -

ausgefuhrt die |m Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Planannahmen sowie

die herangezogenen Kap|taIIS|erunQSZ|nssatze und —parameter selen “picht zu -
v beanstanden Wegen der Ausflhrungen im Elnzelnen erd auf dle Grunde des

angefochtenen Beschlusses verwiesen. T 'j‘ ST e
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Hiergegen richten sich die“‘ beschwerdefiihrenden Antragsteller mit ihren
Beschwerden. '

' Sie meinen weiter, die Barabfindung sei zu gering bemessen. Insoweit wiederholen
und vertiefen sie ihr erstinstanzliches Vorbringen. U.a. wiederholen sie ihren
Einwand, bei der im Ubertragungsbericht Zugrunde gelegten’ Korizer_nplanung

handele es sich . um eine anlassbezogene Sonderplanung, die nach‘ der

Rechtsprechung krItISCh zu betrachten sei. Die Plannahmen seien unplausibel. Der -

‘Unternehmenswert erreiche noch nicht einmal dle Halfte der Umsatzerldse des -
Jahres 2013; ~ wahrend dle Marktbewertung der Konzernherrln - derrt
» Muttergesellschaft der Antragsgegnerln —das rd. 2, 5 fache ihres Umsatzes im Jahr
2013 betrage Auf der Basis von Umsatz—Multlpllkatoren far den Bereich Medien oder
_'vden Bereich Software lieRen sich Unternehmenswerte der Sedo Holding . ,in der
Grollenordnung von 450 Mio. € und dartiber* ableiten. Die Muttergesellschaft der
Antragsgegnerin werde von der Borse mlt rd. 6,8 Mrd. € bewertet. Es fehle an einer
Multiplikatorenbetrachtung auf der Basis von Transaktions- Multlphkatoren Zudem
habe das Landgerlcht den Kapltal|31erungszmssatz - emschhef&hch der Parameter :
BaS|szms Betafaktor und Marktnsnkopramle - - hoch.* angesetzt.. . Der
' Wachstumsabschlag sei ‘zu gering bemessen. Einzelne . beschwerdefijhrende .
Antragsteller rugen Uberdies die Verletzung rechtlichen Gehors da. sich “das
Landgerlcht im angefochtenen Beschluss ,,nur auf allgemelne Ausfuhrungen_

beschrankt* und mlt |hren Emwendungen m-Kern® nlcht auselnandergesetzt habe. -

D}e beschwerdefﬂhrendeh Antragsteller beantregen sinngemalfy, -

den Iandgenchthchen Beschluss aufzuheben ‘und eine angemessene

Barabf ndung festzusetzen
- Dj‘e'Antragsgegnerin b.eantragt,

die sofortigen Beschwerden zuriickzuweisen.
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Sie verteidigt die angegriffene Entscheidung.

/.

“Wegen des weiteren Sach- und Streitstands wird auf die gewechselten Schriftsatze

und in Bezug genommenen Anlagen verwiesen.

Dle Beschwerd'en' bleibeh ohne Erfolg.

14 1 Dle Rechtsmlttel der beschwerdeflihrenden Antragsteller sind- zulassng Sie .- n. I

wurden jeweils form- und fristgerecht eingelegt; die Frist ist ‘auch™ fir -die -
Antragstellerin zu 46) gewahrt Der nach § 61 Abs 1 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1
' SpruchG vorausgesetzte Beschwerdewert von 600 € st erreicht. Da die
- Beschwerdefiihrer zusammen einen- Besitz von mindestens 187.704 Stiickaktien
'nachgeWiesen haben, bestehen gegen die Einhaltung der notwendigen
' Mlndestbeschwer kelne Bedenken (val. BGH, Beschluss v. 18.09.2018 - Il ZB 15/1 7 .

. Rn 24, BGHZ 219 348 ff Senat BeSChIUSS V. 26.09.2016 — I-26 W 3/16 (AKIE) Rn. = =+~
_ 24_‘ m.w.N., AG 2017, 121). - ' , ISR

Q Der Senat' kann :l_'Jber'die Beschwerden entscheiden, obwohl das Landgericht
kéine Abhilfee'nischeidﬁng gemaR § 68 Abs. 1 FamFG i.v.m. § 17 Abs. 1 Sp‘ruchG
getroffen hat (vgl BGH, Beschlusse v. 15.02.2017 — XIl ZB 462/16 Rn. 13, MDR
2017, 475; v. 17.06.2010 — V ZB 13/10 Rn. 11 mwN) Da das Abhllfeverfahren in
erster Linie - . das ' Beschwerdegericht entlasten soll, steht die fehlende
'ABhilfeentécheidUng- de’r'DUrcthhrung des Beschwerdeverfahrens nicht entge'geﬁ
(vgl BGH, Beschlussv 16.02.2017 aa0; OLG Kaln, Beschluss v.-27.01.2020 =22 W - -

1/20 Rn. 8, nachfolgend bestatlgt ‘durch VGH NRW, Beschluss v.--12,05. 2020 —

24/20 VB-2 Rn. 21 Jewells jurls)

, In:der Sache haben die- Rechtsmlttel keinen Erfolg. -Das- Landgencht hat dle auf~~:ﬁ~*~-~ -

Erhohung der Barabf' ndung gerichteten Antrage zZu Recht zuruckgeW|esen
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2.1 Zu Unrecht riigen die Antragsteiler, das Landgericht habe ihren Anspruch auf
rechtliches Gehor verletzt.

Art. 103 Abs. 1 GG garantlert den Betelllgten eines genchtllchen Verfahrens sich zu
dem der gerichtlichen Entscheldung zugrunde liegenden Sachverhalt und zur
Rechtslage zu duBern. Damit korrespondlert die Pflicht des Gerichts, Antrage und
Ausfuhrungen der Verfahrensbetelllgten zur Kenntnls Zu nehmen und bei . selner;
Entscheldung in Erwagung zu ziehen, sowelt das Vorbringen = nach. den -
Prozessvorschrlften nicht ausnahmsweise unberuck3|cht|gt bleiben muss oder
ble|ben kann Grundsatzllch ist davon auszugehen dass ein Gericht das Vorbrlngen
dgr Betelllgten zur Ke_nntnls genommen und in Erwigung gezogen hat, da es nicht
véfpﬂichtet ist, jedes Vo.rbringen der Beteiligten in den Griinden ausdrucklich zu
| bescheiden (st. Rspr., vgl. nur BVerfG, Beschluss v. 17.04.2020 — 1 BVR _232‘6/19.
"Rn. 11, juris mw.N.; Senat, Beschluss v. 9.01.2014 — 1-26 W 22/12 (AKtE) Rn. 71,
juris). Dass der ahgefochtene Beschluss nic_:ht' zZu | allen 'Einw'ehdungen' der
vVerfahrensbeteiIigten Ausﬁ]hru‘ngen enthalt, ist nachvdiesen MaBgaben nicht zu -

b:e__anstanden (vgl. Senat, Beschluss vom 9.01 .2014 Rn. 72, aa0). Nur dann, wenn im

Ei}'nZeIfaIl besbndére Umsténde deutlich machen, dass ein Gericht seiner,'l?ﬂicht, das . .

Vorbrmgen einer Partel zur Kenntnis zu nehmen und zu erwdgen, nicht =

nachgekommen ISt ist-Art. 103 Abs. 1 GG verletzt (vgl. BVerfG aaO) Ein solcher

Ausnahmefall Ilegt nlcht vor. Insbesondere ist nicht ersichtlich,  dass - sich das.

Landgerlcht mit elner Frage die flr das Verfahren von zentraler Bedeutung ware (zu- - -

derartlgen Konstellatlonen etwa BVerfG Beschluss v. 1.02.1978 —= 1 BVR 426/77-Rn. -

22 BVerfGE 47, 182 ff.; BVerfG, Beschluss v. 19. 05.1992 — 1 BvR 986/91 Rn. 39, N

| BVerfGE 86, 133ff ,,Ruckubertragungsanspruch“) nicht befasst hatte Dies gilt umso -
'mehr, als das Landgencht den Bewertungsrugen durch dle Anhorung -des
séchverstandlgen Prufers und Einholung einer erganzenden Stellungnahme (zur
Ableltung des Betafaktors) im Einzelnen nachgegangen ist. An der Anhorung. vom. '

11 .06.2015 hat u. a. der beschwerdefiihrende Antragsteller zu 63) teilgenommen und.

von seinem Fragerecht Gebrauch gemacht. Eine Gehorsverletzung ist vor diesem .

Hlntergrund. nicht ersichtlich. Im Kern richtet sich die Ruge der Antragsteller gegen
die landgerichtliche Schatzung des Unternehmenswerts nach der das Landgericht —-

dem sachverstandlgen Prafer folgend - dle zu Uberprufende  Barabfindung fur . -

angemessen erachtet hat. Sie verkennen damlt dass Art. 103 Abs. 1 GG nicht davor
- schiitzt, dass das Gerlcht eine andere Bewertung als die. Beteiligten trifft (ng
BVerfG, Nlchtannahmebeschluss vom 12.09.2016 — 1 BvR 131 1/16 Rn. 4,: juris).
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Ungeachtet dessen hat das Landgencht die von den Antragstellern erhobenen

Einwendungen — ~auch unter Berucksmhtlgung des Vorbringens im

Beschwerdeverfahren - zu Recht fiir nicht durchgreifend erachtet, wie nachfblgend'

ausgefihrt wird. Zur .\‘/erme'idung‘ Uberflissiger Wiederholungen erfolgen nur

Ausfihrungen zu den im BeSchwerdeverfahren angegriffenen Punkten; im Ubrigen

wird auf die- zutreffenden Ausfuhrungen “des Landgenchts |m angegrlffenen

" Beschluss ver\Nlesen

Nach § 327f Satz 2 AktG ist die angemessene Barabf ndung lm Spruchverfahren ge- A

~angemessen ist. Danach kommt eine gerlchtllche Erhohung der festgelegten

j Kompensatlon nicht in' Betracht. Die im Uberfragungsbeschluss mit 277 € je -

‘ Stiickaktie festgelegte Barabfindung uberstelgt nicht nur den mit 2,32 € Je Aktie

~ ermittelten Durchschnittsborsenkurs in dem - nach der Stollwerck-Entscheldung des,

- Bundesgerichtshofs vom 19.07.2010 (Il ZB 18/09 Rn. 10, BGHZ 186, 229 ff.) als

'-Wértuntergrenz'e "'VmaBgeinc’hen - Referenzzeitraum von 'drei Monaten vor

Bekanntgabe des SQUeeze out am 2.10.2013. Sie |st auch unter Berucksmhtlgung IR

des Ertragswertes angemessen. Die auf gerichtliche Festsetzung emer héheren o

Kompensatlonslelstung genchteten Antrage sind dementsprechend zuruckzuwelsen

Q Zutreffend ist'das Landgericht bei der Bewertupg von. def Ertragswertmethode

ausgegangen, dle als eine geeignete Methode der . Unternehmensbewertung
\'anerkannt (vgl IDW S 12008 Tz. 7, IDW S1 2005 Tz. 16, IDW S, 2000 Tz.16; BGH,
Beschlusse V. 12 01 2016 = 1l ZB 25/14 Rn. 21, BGHZ 208 265 ff.; 29 09.2015.- lI
~ ZB 23/14 Rn. 33, BGHZ 207, 1,14 ff. ,,Stmnes“, 21.07.2003 — Il ZB 17/01 Rnr 7, BGHZ
156, 57 ,Ytong"; van:Rossum in: MinchKomm AKIG, 5.°A., § 305 Rn. 88, 117) und
verfassungsrechtllch unbedenklich ist (vgl. BVerfG, Beschluss V. 27 04. 1999 = BVR
1613/94 Rn. 61, BVerfGE 100, 289 ff. ,,Aktlengesellschaft“) Welter |st es icht” zu

beanstanden dass das Landgericht den Unternehmenswert - im Elnklang mit der

Vorgehenswelse der Bewertungsgutachterm und des sachverstandlgen Prufers auf
,der Basis' der Empfehlungen des Bewertungsstandards IDW: S1 geschatzt hat (st
Rspr vgl. zuletzt Senat Beschluss v. 25.02. 2020 - I- 26 W 7/1 8 (AktE) Rn. 41, Juns)
' 'Sowohl der Standard IDW S1 als auch die Verlautbarungen des FAUB smd |n der

Fachwnssenschaft wie dem Berufsstand der ertschaftsprufer anerkannt und werden B

o rlchtllch festzusetzen ‘wenn die vom Hauptaktlonar festgelegte ‘Barabfi ndung nicht R
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‘bei Untérnehmensbewertunge‘h in der Praxis gahz_ uberwiegend beachtet. Sie stellen -
insoweit eine anerkannte Expertehauffassung und gebréuchliche» E.rkenntnisquelle .
fir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen
Ermittluhg.dkes Unternehmenswerts‘dar (st. Rspr., _vgly._nur Senat aa0O; OLG Stuttgart,
“Beschluss v. 5.06.2013 — 20 W 6/10 Rn. 144, BeckRS 2013, 10389 van Rossum
aa0 Rn. 110; Rlegger/Gayk in: Kolner Komm SpruchG/ SpruchG Anh. § 11 Rn 57;
'StelnIe/Llebert/Katzenstem in: MHdB GesR VI, 6. A. §34 Rn. 101)

Der von einzelrien Antragstellern vorgetrégene Einwand, das Landgericht habe seine

AﬁgemesSenheitsprﬁfUng nicht allein an dem Beweftuhgéstanda'r’d IDW‘ S1‘ 2008 =

ausnchten durfen, geht fehl. Weder musste das Landgerlcht - um Zu ememuv

- sachgerechten Schatzergebnls bzw. zu einer ,,bestmoghchen Schatzung zZu
gelangen — ,,zumlndest ergénzend® die im Dezember 2012 verdffentlichten Best-
Préctice-Empfethngen ‘Unter'nehmensbeweyrtUng der Deutschen Vereinigung fur
Finanzanalyse und Asset Management e.V. (DVFA) heranziehen, noch musste es
séiner Schétzung das Fachgutachten zur Unternehmensbewertung 'KFS/BW 1 der
6s_terreichischen' Kammer der Wirtschaftstreuhénder oder die" vom Institut der
Uﬁternehmensberaté:ri (IdU) im Bundesverband Deutscher Unternehmensberater e.V.

zir Beurteilung der ° Plausibilitst der Planung entwickelten ‘Grundsétze

ordnungsgemaBer Planung (GoP) zugrunde Iegen' Fir die “Auswahl der

Berechnungswelse des Ertragswerts nach der Ertragswertmethode - emschhe(&hch
der Vorgaben zur Beurtellung der Planung — gilt nlchts anderes als fir- dle' |
Methodenwahl selbst (BGH Beschluss v. 29.09.2015 Rn. 36). Um den ,,erk|IChen .

oder ,wahren* Wert des Anteilseigentums zu ermitteln, missen die Regeln nach

denen die Ertragsprognose und der Zinssatz ermittelt werden, den Bewertungsaelen o

entsprechen in der ertschaftsmssenschaft anerkannt und praktisch gebrauchllch - 
sein (vgl. BGH, Beschlisse v. 29.09.2015 aal; v. 12.03.2001.- 1l ZB 15/00 Rn. 20,
BGHZ 147, 108 -ff.). Dabei besteht kein Ansprurch der Abﬁndfungébéréchtigten‘ auf
"ei_‘he moglichst -hohe,' fsohdern allein auf eine_angemeSSene, der Beteiligung am
wi:'.rinChen Uhte‘rneh’fn’énswert entsprebhende Korhpensation (BGH BeschlU'ss v ‘
‘29 09 2015 Rn. 38 aaO) Es ist nicht geboten, zur Bestlmmung des "wahren" Wertes
stets jede denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzu2|ehen oder die

' Abfmdung, nach dem Meistbeglinstigungsprinzip zu: berechnen (val. nur BVerfG,

Beschluss v. 26.042011- - 1 BVvR 2658(10 Rn. 23, NJW 2011, 2497 =

AktlengeselIschaftsverschmelzung" v. 16.05. 2012 -1 BWR 96/09, 1 BVR 117/09 1
BVR -118/09, 1 BVR 128/09 Rn.. 18, AG 2012, 625 ff. ,,Ubernahmerechtllches
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Squeeze-out"). Auf vdie.Frage, ob sich bei '(‘ergénzerld'er) Heranziehung anderer von.
. der Wirtschaftswissenschaft oder der Wirtschaftspriferpraxis entwickelter

Berechnungsweisen )ein'héherer Unternehm‘ens‘wert‘ergébe bzw. diese ebenfalls
geeignet waren, den Wert der Barabfindung zu-ermitteln, kommt .es vor diesem
Hintergrund nicht an (vgl. Senat, Beschluss v. 28.10.2019 — |-26 W 3/17 (AKtE) Rn.

58, WM 2019, 2319, 2323 m.w.N.; kritisch zur. Heranziehung der Best-Practice- .

| Empféhlun}gen Untemehmensbewertung auch IDW Eingabe, WPg 2'012, 358).

2.3 3 Die Emwande der Antragsteller gegen die der Barabf ndung ‘zugrunde: gelegten-:-..: T

‘ Planungsannahmen blelben ohne Erfolg. o e CLnmIinnn o hTommammannneL T

231 Wle das Landgencht nchtlg ausgefuhrt hat rst als PIanungsgrundlage
grundséatzlich die im Unternehmen verfugbare Unternehmensplanung zu verwenden "
(Vorrang der 'unternehménSeigenen Planung, vgl. nur Senat, Beschluss V.
25.02.2020 Rn. 44, aaO; van Rossum aaO § 305 Rn. 121). Aufgabe des

sachversténdige’n Bewerters ist es darauf basierend einen Ertragswert zu. ermitteln,

der sachgerecht erschemt und als solcher dem Abfi indungsangebot zugrunde gelegt,___, S

,werden kann. Planungen des Unternehmens sind deshalb:im Zuge.der Bewertung
. nlcht kr|t|klos Zu ubernehmen sondern auf Plausibilitat zu uberprufen (vgl IDW S 1.
2008 Tz. 68, 81 ff.; Popp/Ruthardt in: IDW Bewertung und Transakflonsberatung,;.

'Kap C Rn. 1,17). Weiter zutreffend ist das Landgericht. mit-der einhelligen. .. B

.Rechtsprechung vdr dém Hintergrund dass Planungen und Prognosen in erster Linie... .

”eln Ergebnls der Jewellrgen unternehmerlschen ~ Entscheidung -der fur die.. - -

. -Geschaftsfuhrung verantwortllchen Personen sind, von einer (nur) erngeschrankten,

Uberprufbarkelt ausgegangen (st. Rspr., vgl. nur Senat, Beschlussv 25.02. 2020 ~1- . ..

26 W 7/18 (AktE) Rn. 44, aaO m.w.N.). Hlngegen werden Sonderplanungen" die- . .
ausschlieflich ‘zu Bewertungszwecken aullerhalb des Planungsprozesses erstellt- - -

werden von der Rechtsprechung regelmafig krltlsch gesehen (vgl. bereits OLG -

Dusseldorf 19. Z|V|Isenat Beschluss v. 8.07.2003 - I-19 W.6/00 (AKEE)- Rn. 60,AG. .. -
2003 688 ff.; ahnllch OLG Stuttgart, Urteil v. 7. 02. 2001- 20 U 52/97 Rn. 350 ff.,DB.. .. = -

2001 854 ff.; OLG Frankfurt Beschlussv 5.03.2012-- 21 W11/11 Rn 25 aaO OLG -

Karlsruhe Beschluss v. 18. 05.2016 - 12a W 2/15 Rn..35, AG 2016, 672 674; van

Rossum aaO RN. 121 Rurz de Vargas aaO, Anh. zu §. 305-Rn. 273; Simon/Leverkus .
in:-Simon, SpruchG Anh. § 11 Rn. 76). Insgesamt ist eine Planung dann plausibel, .

.wenn sie sowohl* rechnerisch. richtig und auf- Grundlage eines geelgneten

Planungsprozesses erstellt ist, als auch -schlissig an die Ist-Lage des
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Bewertungsobjekts  anknlpft, - bes’teh,ende Abweichungen zur . verga’ngeneh
Entwicklung schliissig -erklarbar sind, und sie die erwartete Entwicklung des -
Bewertungsobjekts widerspiegelt (Franken/SéhuIte'aaO § 5 Rn. 5.121). Dagegen
kann eine unvertretbare _Und damit unplausible Planung etwa dann vorliegen, wenn
sie im Vergleich zu den Ergebnissen der Vergangenheit- den Planansatzen aus den
Planungen der Vorjahre und unter Beruckswhtlgung von Analystenschatzungen fur
,den Detallplanungszeltraum zu konservativ ist und uberdles Planabweichungen zur
vergangenen Ent\NlckIung nicht schlliissig erklarbar sind (Senat aaO Rn. 48) die
Planung emseltlge systematlsche Verzerrungen aufweist ~oder -wenn bei
.entsprechender Marktkontinuifét ein bisher auch in den besteh bzw. schvlechtesten‘
Zelten nie errelchtes Niveau ohne nachvollziehbare Begrindung geplant wird- (vgl. .
Senat Beschluss V. 25 02.2020 — 1-26 W 7/18 (AKtE) Rn. 45; v. 14.12.2017 — - |-26 W
8/15 (AktE) Rn. 42f jewells aa0; OLG Minchen, Beschluss v. 14.07.2009 - 31 Wx
- 121/06 Rn. 14, aa0O; Ruiz de Vargas aaO Anh. § 305 Rn. 25b).

Nach diesem MaRstab hat das Landgericht die am 25.11.2013 verabschiedete
Unternehmensplanung"Und daraUs abgeleiteten Ertrége — der Bewertungsgutachteriri »
’ und ‘dem sachverstandlgen Priifer folgend — zu Recht als p|aUS|be| angesehen und .

selner Schétzung . des Unternehmenswerts zugrunde gelegt

2 Die der Wertermlttlung zugrunde gelegte Planung wurde auf der Grundlage'

elnes geelgneten Planungsprozesses erstellt. Entgegen der Behauptung der .

beschwerdefuhrenden Antragsteller ist sie — auch unter Berucksuchtlgung des

Vorbrlngens im Beschwerdeverfahren — nicht als anlassbezogene Sonderplanung zZu, -

werten. Firr die von einzelnen Antragstellern gedullerte VermutUng, sie sei-allein von.- -

dem Gedanken getragen die Zahlungsverpfllchtung der Antragsgegnenn anlasslich

des Squeeze -out gerlng zuhalten, fehlt jeder Anhalt.

Wle die Bewertungsgutachterln ausgefihrt und der sachVersténdige Priifer bestatigt
hat wurde mit_der Erstellung der Planung entsprechend dem turnusmafslgen im
August eines Jeden Jahres beginnenden Planungsverfahren des Unternehmens -
und damit deutlich vor der beschlussfassenden Hauptversammlung vom 3.02.2014 -
im Rahmen elnes Bottom-up-Ansatzes jeweils auf Ebene der Segmente Afflhnet
| Sedo und Corporate begonnen (vgl. Bewertungsgutachten S. 28, Prufberucht S. 24,
Prot.  S. - 2). Eine ausschlieBlich zu Bewertungszwecken auBerhaIb des
Planungsprozesses erstellte ,,Sonderplanung“ llegt daher nicht vor.- Dles gilt umso

mehr, als die Voraussetzungen fur die Elnleltung des Squeeze-out—Verfahrens erst’
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rd. zwei Monate spéter - durch den Abschluss der von der Antragsgegnerin als
~ Anlagen AG 1 und AG 2 (BI 1'310 ff.) wvorgelegten Aktienkauf- und
Ubertragungsvertrége vom 2.10.2013 Uber i'nsgesamt 16,15 % des Grundkapitals —
herbeigeflihrt werden konnten. Der bloBe Umstand, dass die im regularen Turnus
erstellte Planung - vor dem Hintergrund des beabsichtigten Squeeze-out - bereits im
November 2013 fertiggestel_l_fund am_2’5.11.2013 durch den Aufsientsrat der Sedo

Holding verabschiedet wurde, kann daher nicht die Ann_ahme'rechtfertigen, dass es

siéh um eine 'anlassbezogene Sonderplanung handelt. “Der ~bloRe zeitliche = = =

Zusammenhang kann. allein zu einer — ohnehln gebotenen — kntlschen Analyse der T

Planung fuhren :

2.3.3 3 3 Ebenfalls'zu ReCht hat das Landgericht die Planung in materieller Hinsicht fur
_plau3|bel erachtet und den Emwand der. Antragsteller sie sel zu peSSImlstlsch

zuruckgeWIesen

Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch der sachversténdige Prifer haben zur

. Plau31b|I|S|erung der Planung eine Vergangenheltsanalyse (GeschaftSJahre 2011 bis

2013) der Vermogens- Finanz- und Ertragslage aufgeteilt nach Geschaftssegmenten e

vorgenommen (Bewertungsgutachten S. 31 ff., Prufbericht S. 25 ff.). Nach den von .-

dem sachverstandlgen Priifer im Anhorungstermln im einzelnen dargelegten Plan-,';
/Ist-Zahlen (Umsatzerlose und EBIT) der Jahre 2011 bis 2013 wurden dle -von der

Bewertungsgutachtenn als ambltlonlert eingeschatzten - Planziele der: Vergangenhelt:tjf-: SR

- zum Teil deuthch verfehlt Trotz Umsatzsteigerungen (2011: 7,2 %, 2012 6,6 %;

_ 2013 5,5 %) fi felen die Ist-Umsatze und EBITs gegenuber den Jewelllgen Planzahlen-;::'f;.: I

'durchweg gennger aus (vgl PrufberlchtS 25 Prot. S. 2)

D|e Antragsgegnenn hat Uberdies zu Recht die im- G’eseh'a'ftsj'ahr ‘201i 7 e

vorgenommene auBerpIanmaBlge Abschrelbung i.H.v. - 60,3 "Mio. " € “und “die -
’ Gewmnwarnung im Oktober 2013 als Zeichen dafur angefuhrt dass die PIanzere der
Vergangenhelt nlcht (voIIstandlg) erreicht wurden (vgl Bewertungsgutachten S 32,

‘39 Prufberlcht S 29) Im August 2012 hatte die ‘Gesellschaft” aurserordentllche

Wertmmderungen ihrer Geschafts— und Firmenwerte von 57,1 Mio. € im Teilkonzern .

Sedo sowie 3,2 Mio. € bei Affilinet Frankrelch vorgenommen Hlntergrund war, dass - S

SICh der — berelts zuvor verzelchnete - Trend emes schwacheren Geschaﬁs im
' Domaln -Parking ‘entgegen ihren EnNartungen nochmals verstarkt hatte. In ihrer

dlesbezughchen im Bundesanzelger veroffentllchten Gewmnwarnung schatzte die’
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Gesellschaft die Entwicklung des 'Domain-Parking-Geschafts mit Blick auf die

Beschleunigung dieser Entwicklung |m zweiten Quartal ,,grundlegend neu® ein und -

beurteilte ‘diese ,wesentlich pessimistischer”, ohne zukiinftig eine Trendwende zu

sehen. Im Affiliate-Marketing konnten zwar auf dem deutschen Markt positive Effekte

verzeiChnet werden; die auslandischen Markte blieben jedoch — u.a. bedingt durch
GroBkundenaktlwtaten die spater und Iangsamer anliefen als urspriinglich geplant -
hlnter den EnNartungen zuriick. Mit. B|ICk darauf sank das Ergebnls vor Steuern auf -
'56 6 Mio. € (2011: 3, 2 Mio. €). Im GeschaftSJahr 2012 konnte die Gesellschaft ihre

Umsatzerlose um-6,6. % steigern. Fir das GeschaﬁSJahr 2013 erwartete der Vorstand -

' elnen - vor “allem durch das gute  Wachstum im Berelch Affiliate- Marketlng
getnebenen Umsatzanstleg von rd. 10 % gegeniuber dem Geschafts;ahr 2012 und

e|n Ergebnls VOr Steuern zwischen 4,0 Mio. € und 5,0 Mio. €.

Das in den ersten neun Monaten des Jahres 2013 deutlich unter dieser Vorgabe-

liegende Umsatzwachstum (5,5 %) sowie die verschlechterten Aussichten fir das
vierte Quartal 2013 veranlassten die Gesellschaft im Oktober 2013, ‘ihre
Umsatzprognose - Wachstum um 10 % gegenuber elnem Umsatz von 132,7 Mio. €
im GeschaftSJahr 2012 - auf elnen Wert von rd. 140 Mio. € und - im Zuge dessen -

' auf ein Ergebnls vor Steuern am unteren Ende der geplanten EBT-Spanne zwischen

4, O Mio. € und 5, 0 Mio. € anzupassen Diese im Oktober 2013 angepasste Prognose:, .

wurde nach der im Bewertungsgutachten herangezogenen vom Management der

Sedo Holdlng erstellten Hochrechnung zum Ende des GeschaftSJahres 2013 (mlt rd.

140 1 Mio. €) errelcht Der tatsachhch erzielte Gesamtumsatz lag nach dem im Mai

2014 (nach dem Bewertungsstichtag) veroffentllchten Geschéftsbericht  mit -

140 0 Mio. € gerlngfuglg darunter

' -D|e Planabwelchungen der Vergangenhelt waren - neben den in den Ietzten Jahren- L

volatllen und schwer» einschatzbaren Entwicklungen im Bereich Domaln -Parking -

der ,,durchaus ambmonlerten Elnschatzung der Geschaftsentwmklung begrundet 1
‘ (vgl Bewertungsgutachten S. 32, 39, Prufberlcht S. 25 Prot. S. 2, 3). .
Nlchtsdestotrotz enNartete das Management der Sedo Holding fiir die Planjahre-

-(welter) e|ne ,,sehr posmve“ Umsatzent\NlckIung auf Gruppenebene wobei sich die -

Wachstumsmpulse — bei nahezu konstanten Umsétzen im Segment ,,Sedo - durch” '

das affi linet'- Geschaft ergeben sollten (Bewertungsgutachten S: 32)

Dte Ertragslage der Sedo Gruppe in den' hdrei Geschaftsjahren ’~~vdrf~d‘em“

Bewertungsstlchtag war im Wesentllchen durch gegenlaufige. Ent\NlckIungen in den -

belden operatlven Geschaftsfeldern L,affilinet* und ,,Sedo“ gepragt Wahrend im
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Segment Affiliate-Marketing kontinuierlich deytliche Umsa_tzzUwéchse oberhalb von

10 % (Umsatzerlése 2011: +17,7 % auf 85,8 Mio. €; 2012: +17,7 % auf 101,0 Mio. €;

Forecast 2013: +11,2 % auf 112,3 Mio. €) erzielt werdén konnten, war die

Entwicklung im Segment Domain-Marketing infolge eines schrumpfe’ndéh .

‘Marktumfeldes und hohen Wettbéwérbsdrucks' von Umsatzrickgdngen um .

‘durchschnittlich rd. 15 % jahrlich (2011:--10,4 % auf 38,6 Mio. €; 2012: -17,9 % auf
31 7 Mio. €; 2013 Forecast: -12,1 % auf 27,8 Mio. € bzw. Ist: 27,7 Mio. €) gepragt

(Bewertungsgutachten S. 33, 35, Prifbericht S: 27).° Dlese Entwicklung ~war = - -

lnsbesondere auf das im. Verglelch zum Affiliate: Marketmg umsatzstarkere Segment -
Domaln Marketmg zuruckzufuhren Dort konnten zwar im’ Tellsegment ‘Domain-""

Handel kontmunerllche Umsatzzuwachse von durchschrittlich rund 8 % jahrhch erzneltf":f" e

" Vwerden gegenlauf ig entwickelte sich jedoch das Teilsegment’ Dormain: “Parking’ mfolge' Co e

des ricklaufigen,. von hohem Wettbewerbsdruck und preisaggressiven

Wettbewerbern gepragten Markts. Daneben belasteten die technologischen
“Fortschritte im  Bereich der Browsertechnologien und ein geéndertes
Benutzerverhalten die Atftraktivitdt des “Geschéﬂsmodells da die verbesserte

- Suchtechnologie und AutoCorrect—Funktlonen einen kontinuierlichen Ruckgang von -

entsprechenden Webseltenbesuchen zur Folge hatten. Das Absmken der. Umsatze‘

|m Domain- Parkmg konnte durch die Steigerung der Trading-Umsitze nur teilweise T+
kompenS|ert werden (Bewertungsgutachten S. 36, Prufbericht S. 28) Insgesamt B

erhohte sich mfolgedessen der Umsatzanteil des Segments  Affi Ilate-Marketlng an

den Gesamteridsen der Sedo-Gruppe — zu Lasten des Segments Domain- Marketmg' s
- bIS zum Geschafts;ahr 2013 auf rd. 80 % (2011: 69 %) (Prufberlcht aaO) CHERS

AUSgehend :d"aVOn | iSt das Landgericht — der Béwef.tﬁ‘hg‘s'éﬁté'éhtéx:i'h und “dem e
sachverstandlgen Prufer folgend — zutreffend zu der Emschatzung gelangt dass die ——

der Wertermlttlung zugrunde gelegte Planung schlu33|g an- die” Ist—Lage der

Gesellschaft anknupﬂ N

Fur die Detallplanungsphase (GeschaftSJahre 2014 bIS 2016) plante d|e Gesellschaft » A
-(welterhm) elnen Anstleg der Umsatzerlése. Wie im Bewertungsgutachten (dort S 31 L
f) und im Prufbencht (dort S. 32 ff) detailliert dargestellt_ so_llten dle Umsatze L _

ausgehend von dem Vorjahres Gesamtumsatz von rd 1 40 MIO €im Geschafts;ahr
2013 um durchschnlttllch 8,6 %Jahrllch steigen (2014: 155, 2 MIO € 2015 167,6 Mio.
€;. 2016 179,5 Mio. €). Das Wachstum sollte - (welter) von deutllch stelgenden

Umsatzerlésen im Segment fir Afflllate-Marketlng (2014 1 27 0 MIO € 2015 138 4 '
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Mio. €; 2016: 151,3 Mio. €) und einem nahezu konstanten Umsatzniveau im Segment
Domain-Marketing (2014: 28,3 Mio. €; 2015: 29,3 Mio. € 2016: 28,2 Mio. €) getragen
sein (Bewertungsgutachten S. 32, Prifbericht S. 32, 33,'36).' Trotz we'iterhin
zunehmender Bedeutung des Segments Aﬁiliate-Merketing mit typischen/vei_se
niedrigeren Margen wurde insgesamt eine Ve‘rbesserung des Deckungsbeitrags aus
deutlichen Margenverbesserungen im Segment Domain-Marketing  geplant
(Bewertungsgutachten Prufberlcht aa0). o '

Fur das Tellsegment Domaln Parklng rechnete die Gesellschaft, damit, dass SlCh der

Trend der Vergangenhelt - bedlngt durch Fortschntte in der Browser Technologie =

’ und intensiven Wettbewerb ~ weiter fortsetzen und die ‘Umsatzerlose |

' P-[anungshonzent weiter rucklauﬂg sein wUrden; Demgegenﬁber erwartete sie fiir das
Téilsegment ;‘Domai‘néHandeI einen deutlichen Anstieg der Umsatzerlése um-
durchschnittlich rund 22 %, der auf der angekiindigten und in Teilen eingeleiteten
Vergabe von rund 1.900 sog. New Generic Top Level Domains (,new gTLD") durch ,
die fur die Vergabe von einmaligen Namen und Adressen im Internet zdstén_digen
Internet Corporation for Assigned Names and Numb'ers‘(lCANN) beruhen sollte.
Diese sollte ‘der. PIanuhg zufolge‘ innerhalb -des Detailplenungszeitraums zu

déutli'chen Wachétum:simpulsen zunachst beim Handel von Domains auf  dem

’Prlmarmarkt und mit. entsprechenden nachlaufenden posmven Effekten auf dem.

Sekundarmarkt fuhren, wobei es  sich um- elnen zeitlich’ begrenzten o

| V\{achstumsanschub' mit einem Hohepunkt der Umsatzzuwéchse im Geschiftsiahr

2(515 handeln 'S‘e'llte ~wahrend fiir das Geschaftsjghr 2016 bereits ein

abgeschwachtes Umsatzwachstum enNartet wurde (Bewertungsgutachten S. 36

Prufberlcht S. 36) Dle EnNartungen zur EntW|ckIung der Umsatzerldse in beiden -

Tellsegmenten sollten zZu elner deutllchen Veranderung der Umsatzzuwéchse bei

elnem lnsgesamt stagnlerenden Umsatzniveau des Gesamtsegments Domain- |

Marketlng fuhren (Bewertungsgutachten Priifbericht aaO) ‘Den: diesbezliglichen =

Feststellungen des sachverstandlgen Prifers zufolge war der Wettbewerbsdruck aus

Slcht des Stlchtags msbesondere im Bereich  Domain- -Parking, der durch elnen"

| rucklauﬁgen Markt gekennzelchnet ist, sehr hoch. ,Sedo* konkurrierte in diesem

Segment mit mehreren Wettbewerbern, die Uber Internetseiten verglelchbare
Serwces anboten (Prufberlcht S. 20) Im Segment »affilinet® enNartete das

7 Management hlngegen ein deutliches Umsatzwachstum (2014 13 1 %, 2015 + 2016,
'rd 9 % Jahrllch) Dleses sollte — vor dem Hmtergrund einer grundsétzlich posmven
-MarktentWICklung _ |m Wesentlichen aus dem erfolgreichen Wachstum des '
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GroBkundengeschéﬂs und einer weiteren Internationalisierung des Geschifts
resultieren (Bewertungsgutachten S. 34, Priibericht S. 23),

Wie die Bewertungsgutachterin und der sachverstandige . Prifer vor diesem _
Hintergrund (iberzeugend festgestellt haben, war die geplante Umsatzentwicklung

nach alledem 'keineswégs als zu pessimistisch. - und damit den Ahtragstellern :

nachteilig — einzustufen. Vielmehr “haben sie dasv" geplante Umsatz- und
Ergebnlswachstum ;'_:: auch unter Berﬁcksichtigung der. Markt- und
Wettbewerbsanalyse - uberemstlmmend ' TfUr, i ambltlonlert ~_erachtet

_ (Bewertungsgutachten . 39, Prifbericht S. 39). Dem Prufberlcht zufolge hatte dleHm:”' o

' Expansron der Weltwrrtschaft in den Sommermonaten 2013 zwar etwas o
zu_ge_nommen, msgesamt befand sie srch jedoch _ auf emem gemaBrgten
Wachstumspfad. Fiir das Jahr 2013 und 2014 wurde ein Wachstum um 2,6 % bzw.
3,3 % erwartet 'Im Euroraum gab es lediglich erste Anzeichen fiir eine Belebung der
konJunktureIIen Lage. Dle Prognose glng von einer Erholung nach der Finanzkrise -
aus, wenngleich die erwartete Inﬂatlonsrate oberhalb der Wachstumsraten des BIPs
lag.  In . -Deutschland hatte die Konjunktur- nach einer Schwachephase zum

"Jahresende 2012 im- Verlauf des Jahres 2013 wreder an Schwung gewonnen. Es,_

,wurde mit elnem Wachstum um 0,5 %, fir das Jahr 2014 von 1 8 % gerechnet_:’,, o

(Prifbericht S. 21). Fir den weltweiten Werbemarkt wurde fur das Gesamtjahr 2013:,"-”_'_“’
ein Wachstum um 3,5 % erwartet. 2014 sollte der Markt. um 3, 1 %, 2015 um 5,9 % )
'wachsen wobei Wachstumsrmpulse insbesondere aus Europa erwartet wurden dle'
hochsten Wachstumsraten im _globalen Werbemarkt wurden - mlt emem

durchschnlttllchen jahrllchen Wachstum von 16 % - fur den Onllne-Werbemarkt : ,

~gesehen (Prufberlcht S. 22). Der deutsche Werbemarkt ent\NlckeIte srch im Jahr 2012 : -
| trotz Eurokrlse insgesamt stabil. Fir die ersten drei Quartale im Jahr 2013 zelchnete L

sich ein Zuwachs um 2,3 % ab. | ' ' 5 , .

Der — von dem sachverstandlgen Prifer rnsbesondere fur d|e Bewertung der

hatte sich 2012 — msbesondere resultierend aus der welteren Verbreltung von:
Smartphones die eln deutllches Wachstum der Werbung auf mobllen Medlen mrt_

srch bringen - mrt ernem Wachstum von rund 13 .t%_ im Verglelch Zum

,Gesamtbruttowerbemarkt deutlich dynamlscher entwrckelt Fur das Jahr 2013

rechnete der Onlme—Vermarkterkrels im Bundesverband Dlgrtale Wrrtschaft eV

_ (OVK) ‘mit einem. Wachstum von 12 % fur den gesamten deutschen Onllne-_

Werbemarkt., In dem_ fur den Geschaftsberelch, Domam-Marketmg relevanten
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Segment der Suchwortvermarktung rechnete der OVK mit Bruttowerbeinvestitioneyn
in Héhe von rund 2,6 Mrd. € entsprechend eihem- Wachstum von rd. 12 %..In dem fur .
den Bereich Affi liate-Marketing relevanten Segment Affiliate Netzwerke“ wurden
Bruttowerbeinvestitionen von rd. 440 Mio. € entsprechend einem Anstieg um rd. 7 %
prognostiziert (Prufbencht S. 22 1.). Die Bewertungsgutachterln hat hierzu zutreffend

festgestellt, dass die vom ‘Management geplanten Umsatzsteigerungen fiir das-
| Segment ,,afﬁlinet“_— das‘stichtagsbezogén mit rd.l 80 % den weitaus Uvbén)viegenden ‘.

v Ahteil an den Gesamtumsatz'erldsen der Sedo Holding hatte - oberhalb des vom

OVK prognost|21erten allgemelnen Marktwachstums Iagen (Bewertungsgutachten S..

34) Nach alledem kénnen die allgemein gehaltenen, gegen: die Umsatzentwncklung ;

‘ genchteten Elnwande nicht iberzeugen. Insbesondere ist nlcht ersmhthch dass die - -

Umsatzplanung angesmhts der Marktentwncklung ,,msbesondere im _Bereich- moblle,h 3

Werbung Zu pessmlstlsch gewesen ware.

Entgegen dem Einwand der Antragsteller zu 23) bis 26) ist der von |hnen
-angefihrten Multlpllkatorenbetrachtung " nicht zu entnehmen, dass dle
Planungsannahmen bzw. die daréuf basierende Unteme‘hmensbewertung '

unplaUSIbel waren. Dle von den Antragstellern behaupteten Umsatzmultlpllkatoren

d Muttergesellschaft der -Antragsgegnerin lassen schon deshalb kemen-" :

Ruckschluss auf die. Angemessenhelt der zu gewahrenden Barabf' ndung Zu, we|I Sle’.
mangebllch durch dle Margen- und Kostenstruktur der Muttergesellschaft der

Antragsgegnenn beelnﬂusst sind. Der Einwand, auf  der Basis. der

branchenspeznc schen Multiplikatoren ,Medien® und wSoftware” lielen sich anhand -

der Umsatzerlose der Sedo Holding im GeschaﬁSJahr 2013 Unternehmenswerte N
'der GroBenordnung von' 450 Mio. € und darber” plausxbel darstellen geht schon im

Ansatz fehl, da die Sedo Holdmg mit ihrem Geschéftsmodell keiner dieser Branchen

zqgeordnet werden kann. Ebenso wenig kann die- Verglelchsbetrachtung mit der

‘I\/Iiérktkapitalisieruhg vder Muttergesellschaft der Antragsgegnerin uberzeugen, deren
kc;"nsolidierter' AU’Beh Umsatz im Geschéftsjahr 2013 mit rund 2,65 Mrd. € ein
- Vlelfaches der Sedo Holdmg betrug und in weiten Teilen in anderen operatlven :

' Geschaftsfeldern m|t anderen Margen generiert wurde.

: Ungeachtet dessen hat dle Bewertungsgutachterln den von " ihr ermittelten
Ertragswert auf BaSlS von EBITDA- und EBIT- uitiplikatoren plau31b|I|S|ert indem sie
Analystenschatzungen fir die bereits bei der Betafaktorenermittiung verwendeten

Vé_fgleichsuntérnehmen herangezogen hat. Die so ermittelten Wertbandbreiten.an :
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~ Unternehmensgesamtwerten (ZW|schen 32 Mio. € bis 50 Mio. € bzw. 39 Mio. € bis

56 Mio. €) liegen deutlich unterhalb des von anhand der Ertragswertmethode ;

ermittelten  Unternehmenswerts. Der  sachversténdige  Priifer ~hat  die
vergleichsorientierte  Bewertung nachvollzogen. und zudem eigene
Berechnungen auf der Basis von EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren durchgefiihrt

- (Pr[]fbéricht S. 64). Auch die von ihm ermittelten Bandbreiten (EBITDA: 39,5 Mio. € |

bis 47,8 Mio. € bzw. 63,2 Mio. € bis 71,5 Mio. € unter Einbeziehung von

Sondelwerten EBIT ‘46,2 Mio. bis 58 2 Mio. € bzw. 69;9. Mio. € bis 81,9 Mio. € unter e

: Embeznehung von Sonderwerten) waren - zum Teil deutlich - geringer als-der-im--

Ubertragungsb_encht .zugrunde gelegte Unternehmenswert - von 82,214 "Mio. - €
. (Prufbericht éaO:). | . |
Wéiter haben' Bewertuhgsgutachtefih und sachverstandiger Prifer plausibilisierend
beriicksichtigt, dass auch der gewichtete Durchschnittsborsenkurs in dem — nach der
Stollwerck-Ents'cheidu}ng des'Bundesgerichtshofs vom 19.07.2010 (1l ZB 18/09, aaO)
als Wertuntergrenze maf3geblichen - Dreimonétszeitraum vor Bekanntgabe des
beabsichtigten Sque'eze-OUt am 2.10. 2013 mif 2,32 € je Aktie — entsprechend einer
MarktkapltaIISIerung von 70,7 Mio. € - deutlich unterhalb: des -ermittelten

Ertragswertes lag. Wle d|e Antragsgegnenn in ihrer Antragserwnderung (BI: 1254)73

‘veranschaulicht hat bewegte sich der 'Kurs der Akti¢  innerhalb “dieses =~ .

Referenzzeltraumes durchgehend zwnschen 2,00 € und 2,61 €..Im gesamten Vorjahrr-, ST

hatte er nur an vier einzelnen Handelstagen (im Mérz 2013) mit T agesweftenf;‘

' zvikischen 2,78 €. bis '2"89 € Uber der mit 2,77 € festgelegten Barabfindung gelegen; = -

' an allen anderen Handelstagen lagen die Schlusskurse .deutlich. — mlt einem . -- _

Tiefstkurs von 1 ,37 € je Aktie am 28.12.2012 — darunter (Bewertungsgutachten S.

~ 58). »Auch unter:Beruc_;ksmhtlgung des Borsenkurses ergibt slch_isqmlt kem_Anh‘aIt’ e e

da'ﬂ'Jr, déSs dief"ge’plant.en Ergebnisse zu konservativ bzw. der -auf ihrer Basis. . = .

erinittelte Ertra*g'swert":unplausibel ware. Auf die von der Antragsgegnerin

aufgeworfene Frage, ob Uberdies dem im Rahmen der Voren/verbe Anfang Oktoberf”_"f B

2013 gezahlteri Prels von 2,60 € je Stiickaktie ,,eme “starke IndlZWIrkung fir die R

Angemessenhelt der mit 2,77 € je Aktie festgelegten Barabfi ndung zukommt kommt‘f

“es daher schon nicht an. Auch ist der Forderung einzelner Antragsteller nach emer':”:f'

~erganzenden Plau3|b|l|S|erung anhand ‘von Transaktlons Multlpllkatoren nlcht_/i

nachzugehen Es lst nicht ersichtlich, dass sie in Bezug ‘auf d|e Angemessenhelt des'

ermlttelten Unternehmenswerts Zu einem relevanten Erkenntmsgewmn fuhren wurde -
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2.3.3 Die Ruge, das Landgericht sei etwaigen Verbundeffekten aus Kuhden‘aquise

Vertrieb oder Technik- und Softwareentwmklung aus der starkeren Anblndung an die -

, Antragsgegnerm nicht nachgegangen geht fehl.

Zu Recht ist das Landgéricht davon ausgegangen, dass bei der Wertermittluhg, nur
solche Synergien- oder Verbundeffekte Beri]cksichtigung finden konnen, die auch
ohne die geplante StrukturmaRnahme durch ' konkrete Geschafte mit anderen

Unternehmen hatten reaI|S|ert werden - konnen (st. Rspr:, vgl. BGH, Beschluss v.

403 1998 - IJ ZB 5/97 BGHZ 138, 136, 140 OLG Dusseldorf, :19. . Zivilsenat, e
’Beschluss V. 27 02 2004 - |- 19 W 3/00 (AKtE) Rn. 51,-AG 2004, 324, 327; OLG" -

‘Munchen Beschluss 'v. 26.06.2018 — 31 Wx 382/15 Rn. 48, juris; OLG Frankfurt

Beschluss V. 28 03. 2014 21 W 1511 Rn 145 1., AG 2014, 822, 825; OLG Stuttgart, - -

Beschlussv 5.06.2013 - 20 W 6/10 Rn. 169, AG 2013, 724, 727: van Rossum aaO
§ 305 Rn. Rn. 173 mw.N.). Anhaltspunkte fir Uberschiisse aus derartlgen
Synergleeffekten lagen nach den dlesbezughchen - Feststellungen der
Bewertungsgutachterin, die der sachverstandlge Priifer gebllhgt hat, indessen nicht
vor (vgl. Bewertungsgutachten S. 22, Prifbericht S. 14, Prot. S. 3). Konkrete‘

Tatsachen die dies in-Zweifel ziehen konnten, haben die Antragsteller nicht

vorgetragen Das Landgencht hat daher zu Recht.keinen Anlass zu_ welteren,,_,

Ermlttlungen dlesbezugllch im Wege der Amtsaufklérung gesehen.

234 3 4 Der - aIIgemeln auf Vorlage welterer Planungsunterlagen und Arbeltspaplere'
der beauftragten ertschaftsprufer genchtete Antrag der- beschwerdefiihrenden
Antragsteller zu 37) bis 42) bleibt - auch in der geanderten Fassung des Antrags im
Beschwerdeverfahren -ohne Erfolg. '

Néch § 7 Abs. 7 \Sat‘z_'1 SpruchG' hat der Antragsgegner sonstige — d.h. Uber das
BéWertungSgutacihteh und den Prl'.]fbericht'hihausgehendé Unterlagen, die. fur die
Entscheldung des Gerlchts erheblich sind, auf Verlangen des Antragstellers oder des -
‘Vorsntzenden dem Gerlcht und gegebenenfalls einem vom Gericht -bestellten
Sachverstandlgen- ‘unverziiglich vorzulegen. Die = herausverlangten Unterlagen -
'mﬁssen "demnach " enfscheidungsrel‘evant sein, was ‘.von den die Vorlagé
E vérlangénden Antragstellern: darzulegen und zu begrinden ist. Ein allgemeines
Ei:"nsichtsrecht und'démit eine umfassende Vorlagepflicht bestehen — rj'ach einhellig_er '

| Ahsicht in Rechtsprechung und. Literatur. - nicht (vgl.bereits OLG Dﬂssgldorf, 19.
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Zi\)ilsenat, Beschluss v. 15.01.2004 — I-19 W 5/03 (Akt_E)Rn. 38, ZIP 2004, 1503, |
1506; Senat, Beschluss v 4.07.2012 — |26 W 8/10 (AktE) Rn. 76, juris; OLG

Stuttgart, Beschluss v. 19.01.2011 — 20 W‘3/09 Rn. 80, juris; OLG Karlsruhe,
Beschluss v. 10.01.2006 — 12 W 136/04 Rn..27, AG 2006, 463 f.; LG Minchen I,
Beschlisse v. 28.03.2019 — 5 HK O 3374/18 Rn. 135 f.; v. 30.05.2018 — 5 HK O
~ 10044/16 Rn. 190; v. 2.12.2016 — 5 HK 5781/15 Rn. 186 f., jeweils juris;
BeckOGK/Drescher § 7 SpruchG Rn. 10 Emmerich/Habersack, Aktlen und GmbH-

Konzernrecht 9 Auﬂ § 7 SpruchG Rn. 8 f; Huffer/Koch AktG 14.Aufl;, § 7 0
, SpruchG Rn 9 Kubis in: MunchKomm AKG, 5. Aufl,, §7-SpruchG Rn. 16; Mennicke. - =~ ..
in;. Lutter, UmwG 6. Aufl., § 7 SpruchG Rn:-14; KIockerNVﬂtgens Tinn Ko

Schmndt/Lutter, AktG, 4. Aufl., § 7 SpruchG Rn.~ 1‘3j"Arndldj/Rothe"nb'urg" in:

~ Flieischer/H-i-J'ttemahn, Rhdb Unternehmensbewertung; 2.7Aufl.;: §-33 ‘SpruchG - Ziff.- = .. -

- 33.42; Riegger/Wasmann in: KK - SpruchG, §7 SpruchG Rz 39, 57;'
- Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Rofkopf, ZIP 2003, 1776, 1778),

_ Nach dlesem MaBstab erweist sich der auf Vorlage welterer Planungsunterlagen und

Arbeltspaplere der beauftragten ertschaftsprufer gerichtete Antrag als unzuléssig,

well schon eine Entscheldungserhebhchkelt der geforderten Unterlagen im Slnne von. oo

§ 7 Abs. 7 SpruchG n|cht ansatzweise dargetan ist. Der allgemein gehaltene Vortrag,‘ i

‘dlese seien. erforderllch um die Unternehmensbewertung zZu. uberprufen und die. -~ ..

geplante EntW|ckIung der Gesellschaft  nachvollziehen zu konnen -reicht. dafur;;,f_ .

erS|chtI|ch nicht aus. Danach kommt es nicht entscheldend darauf an, dass. die” -

' Vorlage vorbereltender Arbeltspaplere der Bewertungsgutachtenn ] auch-'

deshalb ausscheldet well die Antragsgegnerin Uber die Unterlagen nlcht verfugt und L :

em durchsetzbarer Herausgabeanspruch gegen die: Bewertungsgutachterin - nicht. .. .. -

besteht (vgl etwa LG Munchen I aa0 m.w.N.; kritisch dazu Drescher in: BeckOGK §
7 SpruchG Rn 9) : ‘

G st b

| 3 5 D|e Rugen gegen dle Annahmen in der ewngen Rente blelben ohne Erfolg

Dé'r Vorwurf, dié ErgébnisSe in der ewigen Rente selen nicht von der Gééé’llvéc'haff_

selbst, sondern von - der Antragsgegnenn bzw der von, ih beauftragten.__

Bewertungsgutachtenn geplant worden, geht fehl. Da dle Phase der _ewigen Rente_' |

regelmarslg nlcht Gegenstand der Unternehmensplanung |st obllegt es gerade dem

-sachverstandlgen Bewerter die ewige Rente unter Beruckswhtlgung gesonderter -
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Analyeen C— wie hierv geschehen = - selbststéndig herzuleiten  (vgl.
Bewertungsgutachten S. 22, 39, 44, Priifbericht S. 40, 56 f.). Dieses Vorgehen ist -
daher nicht zu beanstanden (so auch OLG Miinchen, Beschluss vom 12.05.2020 —
31 Wx 361/18 Rn. 41, juris). '

'tAuch der Einwand, das von der von der Bewertungsgutachterin ermittelte
nachhaltige Ergebnis sei mit dem in der Vergangenheit und in der Detallplanung

gezelgten Ergebnlswachstum unverelnbar bleibt.ohne Erfolg.

Dfiﬁe]Bewertljng'sgutachte’rin hat die zweite Phase d}er ewigen Rente ab dem

Gieschaftsjahr 2017 geplant indem sie die einzelnen Posten der Ergebnisrech'nung N

: des GeschaftSJahres 2016 mit einer Wachstumsrate von 1,0 % fortgeschneben hat. -
Dle Behauptung einzelner beschwerdefuhrender ~Antragsteller, die Gesellschaft
verfalle nach der Detailplanungsphase in der. Phase der ewigen Rente ,in voII|ge
‘Stagnation®, ist daher unzutreffend. Ungedchtet dessen hat die g
Bewertungsgutachterin das Jahr 2016 als Ausgangsjahr zugrunde gelegt, obwohl
nicht zuletzt die Abschteibungen» der,Geschaﬂs; Und‘ Firmenwerte im Geschéaftsjahr
2012 wie auch die GeWin‘nwarnung' im Geschaftsjahr 2013 gezeigt haben, dass die. -

,Gesellschaft ihre — tells ambitionierten — Planungsziele in der: Vergangenheit nicht

‘stets erreicht hat und das Management nichtsdestotrotz mit der am-25. 11 2013
ve,rabschledeten P_lan_ungsrechnung von. elner - im Verhéltnis - zu den ' zuvor
béscnriebenen Marktentwicklungen - ambltlonlerten PIanung - ausging - (vgl.
Bewertungsgutachten S.- 39, Priifbericht S 41). Das Landgencht hat Uberdies — der
Bewertungsgutachterln und ~dem sachversténdigen Priifer folgend - zutreffendf
hervorgehoben dass die Planung fur das Geschaftsjahr 2016 noch posmv durch das

| - zum Bewertungsstlchtag erwartete - zeltllch befristete Geschaft mit den durch die’

4 Internet Corporatlon for Assigned Names and Numbers (ICANN) vergebenen - sog
New Generlc Top Level Domains (.new gTLD“) beeinflusst war, obgleich dieses

'nach den Feststellungen des sachverstandlgen Prifers: als: Sondereffekt bel der:
Ableltung der EW|gen Rente nicht zu beriicksichtigen war. (Prot S. 4). Dieser zum

jBewertungsstlchtag enNartete Effekt ist - wie der sachverstandlge Prufer weiter -

ausgefuhrt hat - Jedenfalls im GeschaftSJahr 2014 ausgeblleben (Prot. aaO)

, Das zur Realisierung .der geplanten Umsatzerldse und Ergebnisse erforderiiche
naChhalt'ige,, Reinvestitionsvolumen ‘wurde von der Bewertungsgutachterin -und der
Gesellschaft anaIySiert und mit 1.037 T€E als DUrchschnitt.der geplanten Investitionen
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in den Geschéftsjahren 2014 bis 2016 als Reinvestitionsrate angesetzt. Der
sachverstandige Priifer hat den Ansatz nachvollzogen und fijf angemessen erachtét_
(Prifbericht S. 40 f.). Dieser wird durch den pauschalen EinWa'nd,'das in der ewigen
Rente gepl‘ante Umsatz-'und Ergebniswachstum sei niCht kdnsiSte’nt zur Planung der -

| Reinvestitionen, nicht in Zweifel gezogen.

Die typisierte S,teuerbeléstung der _thesaurierte‘n Gewinne in Héhe von 13,1875 .'%
(halftiger Abgélfu’ngs'serersatz zzgl. Solidaritatszuschiag) iét:i‘ébéﬁfélls ‘nicht zu™

'. korrlgleren (vgl Zur VerauBerungsgeW|nnbesteuerung bei einem Bewertungsfall vor*"* S

'dem 1. 09 2009 Senat Beschluss-v. 28.10.2019 - I- 26 W 3/17 (AktE) Rn 60 AG "

2020 254, 257 mw. N., juris). Entgegen der Auffassung des’ Antragstellers ZU 63) 7

steht § 52a Abs. 10 EStG a.F. dem nicht entgegen -(s0 - auch ‘OLG Miinchen, =
Beschlisse v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15 Rn. 93; v. 3.09.2019 — 31 Wx 358/16 Rn.
99; LG Miinchen I, Beschliisse v. 31.07.2015 — 5 HK O 16371/13 | Rn. 270, jeweils

B juris).

Nach alledem ist es nlcht zu beanstanden, dass das Landgencht dle Fortschrelbung o o

der Wertansatze des letzten DetallplanunQSJahres 2016 und dle Ableltung der

Remvestltlonsrate mit” dem sachverstandlgen Prufer fur sachgerecht erachtet und

selner Wertermlttlung zugrunde gelegt hat.

2.4. Die gegen den KépitalisierungSzinssatz gerichteten Einwendungen bleiben ohne

Erfolg. I | R LR PSS B

2.41 4 1 Der vom Landgencht angenommene Basnszmssatz von 2 75 % vor bzw 2 02 %

nach Steuern |st nicht zu beanstanden Als BaS|szmssatz |st der aus. der Slcht desv e

Stlchtags auf Dauer zu erzielende, von kurzfristigen - Emﬂussen beremlgte.a ) |

Nomlnalzmssatz fur (quaSI )r|S|kofre|e Anlagen heranzu2|ehen Seine Herleitung-aus - - -

ststrukturdaten der Deutschen Bundesbank ist eine anerkannte und gebrauchliche.. .
Methode (vgl. etwa Senat Beschluss v. 10.04.2019 - I-26. W 6/17. (AktE) Rn. 56, AG -
2019, 836, 838; van Rossum aa0 § 305 Rn. 136 f,, 138 mw. N.)...

Eﬁfgegen der Auffaésuhg"einzelner Antragstelle'r sind nicht anstelle de's einheitlichen RS

‘BaS|szmssatzes in der Detallplanungsphase Zinssatze anhand von Spot—Rates

zugrunde zu legen. Dle Ven/vendung des typ|S|erten emheltllchen laufzeltkonstanten
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Basiszinssatzes ahsfelle von laufzeitspezifischen Zinsen (Spot Rates) ist aus

Praktikabilitatsgrunden im Rahmen einer Schatzung nicht zu beanstanden und -

| entspricht der Ublichen Vorgehenswelse in der obergerlchtllchen Praxis (vgl. etwa' '
Senat, Beschliisse v. 14.12.2017 — [-26 W 8/15 (AktE) Rn. 54, AG 2018, 399, 402; v.
4.07.2012 - 1-26 W 8/10 (AKtE) Rn. 44, AG 2012, 797; OLG Stuttgart, Beschliisse v.
5.06.2013 — 20 W 6/10 Rn. 195, AG 2013, 724 V. 17 07.2014 - 20 W 3/12 Rn. 105,
AG 2015, 580). |

,Nlchts anderes grlt im: Ergebnls far die von elnzelnen beschwerdefuhrenden. :
Antragstellern beanstandete Rundung des mit 2,76 % ermittelten Basiszinses. auf %- =
Prozentpunkte dle. ‘im Einklang mit den diesbeziglichen ,vsemerzeltlgen, -
Empfehlungen des‘ID’\AN (IDW-FN 2005 555 ff.) steht und von der Rechtsprechung
weitestgehend akzeptiert wird (ausfihrlich zum Meinungsstand OLG Miinchen,
Beschluss v. 6.08.2019 — 31 Wx 340/17 Rn. 49 ff, AG 2019, 887, 889 m.w.N.; van
Rossum aaO § 305 Rn. 139). Die Abrundung wirkt sich hier im Ubrigen zugunsten
der (dies'verkennenden) beschwerdeﬂ]hrehden A'ntra‘gsteller aus. |

24.2 4 2 Die vom Landgerlcht mit 5,5 % nach Steuern angesetzte Marktrlsrkopramle ist |

mcht Zu beanstanden

.Mrt seinem Ansatz |st das Landgericht der Bewertungsgutachterm und dem

sachverstandlgen Prufer gefolgt, die |hrer Wertermlttlung uberelnstlmmend elne'

Marktr13|kopram|e in Hohe von 5,5 % zugrunde gelegt haben (Bewertungsgutachten' o

SHEAR Prufberlcht S. 49 ff, 83). Hierbei handelt es sich um den Mittelwert der' -
Bandbrelte von 5,0 % bis 6,0 %, die der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung: -
und Betrlebswrrtschaft (FAUB) fur Bewertungsstichtage ab dem 19 09.2012 empflehlt .

(FN-IDW 2012, 568 .f.). Dieser wird durch die von den beschwerdefuhrenden '

Antragstellern - gestutzt auf verschiedene Iandgerlchtllche Entscherdungen (vgl LG
Frankfurt Beschluss v 8.06.2015 - 3-05 O 198/13, LG Dortmund Beschluss V.
4. 11 2015 — 18 O 52/13 (AKtE); LG Miinchen |, Beschluss v. 31 07. 2015 5 HK @)
16371/13 sowie LG Berlln v. 24.02.2015-102 O 84/13 und 9 02.2016 - 102 0] 88/13

SpruchG) vorgetragenen Bedenken nicht in Zweifel gezogen

_ Mit Beschluss vom 30.04. 2018 (1-26 W 4/16 (AKLE) Rn. 40 ff., 49, AG 2018, 679, 681)
| hat der Senat bezogen auf einen - wie hier - nach der Veroffentllchung der o. g.

- FAUB- Empfehlung emgetretenen Bewertungsfall (dort Mal 2013) der Beschwerde'
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der dortigen Antragsgegnerin stattgegeben. Diese hatte sich gegen die — von den
hier beschwerdeflihrenden Antragstellern zu 50) und 51) als Anlage BF 3 vorgelegte
- Entscheidung des Landgerichts Dortrhundvvom 4.11.2015 (18 O 52/13 (AKtE))
gewandt, mit der dieses - anstelle der in der Ausgangsbewertung mit dem Mittelwert
angesetzten Marktrisikopramie - einen den Ant'ragstellerh gunstigen Ansatz vd'n 4,5
% (unterhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite) gewahit hatte. Der Senat hat

‘betont, dass die Annahme der Mafktrisikoprérhie mit dem Mittelwert der Bandbreite

des empfohleneh Rahméhs im Rahmen einer Schétzuhg nicht zu. beanétanden ist

(Senat aa0). Jnsbesondere ist nichts dafiir ersichtlich, dass. die- Nlchtbeachtung der.
stg:chtagsaktuglllen. Empfehlungen des FAUB im- Rahmen - ‘objektivierter

Uhternehmensbewertungen zu ,richtigeren” Unternehmenswerten fiihren wiirde.:Der=--

. plaralistische Ahsatz des FAUB bei der Ermittlung der Bandbreiten wurde mittlerweile - '
~ ausfihrlich begriindet (vgl. Castedello/Jonas/SchieszI/Lehckn_er, WPg 2018, 806 ff.).

Inzwischen hat sich der FAUB in seiner Sitzung vom 22.10.2019 - bei einem

Basiéz,ih's nahe 0,0% - verénlaést gesehen, seine Empfehlung erneut - auf 6,0% bis

8,0% vor bzw. 5,0% bis 6,5% nach Steuern - anzuheben (IDW Life 2019 S. 818 f.;
ausfhrlich dazu auch van Rossum aaO § 305 Rn. 150).

Die dagegen vo;géfré_g_éhen Bedenken dér Antragste[lér gehen_fehl. .Einé Diskrepanz ... -
déf Iandgerichtl‘i"c':hen: Schéatzung zu der von einem Antragstéller' angefihrten (auf
'emen Bewertungsfall mlt Stlchtag im Dezember 2004 bezogenen) Entscheldung des-
/Senats vom 29 02 2012 (I- 26 W 2/10 (AktE) juris) - Ilegt nicht vor.. Der”.vom
Landgerlcht angenommene Mittelwert der vom IDW empfohlenen: Bandbreite wird.im:
Rahmen der vorzunehmenden Schatzung durch - die~ - vornehmllch ‘gegen .die "
Ausarbeltung von Prof. Stehle (Wpg 2004, 906 ff.) gerlchteten und dem: standlg mlt

: 'Spruchverfahren befassten Senat bereits - aus, anderen- Verfahren: hmlanghch

~ bekannten -- Emwande “nicht in Frage gestellt Weder ~besteht - Anlass, -ein”

, Sachverstandlgengutachten zur Hohe der Marktr|SIkopram|e emzuholen noch,” von'

: dem |n der Praxns der Unternehmensbewertung anerkannten und vom- Institut der:
ertschaftsprufer far den hier relevanten Stichtag empfohlenen Wert: abzuwelchen

- Der Hlnwels auf das vom Landgericht Hannover in dem Spruchverfahren: 23 AKLE -
191/09 elngeholte von ‘dem Antragsteller zu 63) auszugswelse als Anlage K 4 (BI.
1054 ff.) vorgelegte S Sachverstandlgengutachten 4 vermag daran

; mchts Zu and_ern Dass sich die auf das’ dortlge" SpruchVe'rfahren bezogenen ’
: Féststel!ungen Aauf'dé's vorliegende ‘Ubértragen‘ lieRen, ist nicht dargélégt.»::NiChts

anderes gilt fiir die Feststellungen des sachversténdigen Priifers -in~ dem -von- -
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einzelnen Antragstellern angefijhrfen Spruchverfahren vor dem Landgericht_BerIin

oder die Einschdtzung des Antragstellers zu 63), die er mit dem Ergebnis der von -

ihm vorgenbmmenen Dafenfortschreibung (Bl. 1890) begrﬂndet Sowohl die Frage,
v welche Mlttelwertblldung bei der Ableitung der Marktr13|kopram|e verwendet werden
sollte, als “auch die konkrete Hohe der MarktrISIkopramle lst innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Eine allgemeln anerkannte Hohe hat sich
'blslang nicht herausgeblldet eine empirisch genaue Festlegung ist nach-dem
aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich (vgl. Senat Beschliisse
‘v 25 02.2020 — I26W 7118 (AKtE) Rn. 75, AG 2020, 593, 596; v. 28 10 2019 — |-
_ 26 W 317 (AktE) Rn 65, aaO; ebenso BGH, Kartellsenat, Beschluss v. 27 01.2015 -
‘ ‘EnVR 37/13 Rn. 29 ff, ZNER 2015, 133 ff. "ONTRAS Gastransport GmbH"). Solange: -
dle W|rtschaftswssenschafthche Diskussion andauert kann die Marktrlsxkopramlej‘
stets nur eine mit Zwelfeln behaftete Schatzung sein (so auch OLG Karlsruhe,
Beschluss V. 18.05.2016'- 12a W 2/15 Rn. 68, juris). Die IDW-Standards und die
sonstigeh‘ Verlautbarungen des: FAUB “stellen - insoweit ‘eine anerkannte'

Expertenauffassung und Erkénntnisquelle dar.

Der Hinweis elnzelner AntragStelIer auf den Ansatz im vereinfachten
| Bewertungsverfahren nach § 203 - Abs. 1 BewG - nach' der Reform des -
: Erbschaﬁssteuer— und Schenkungssteuergesetzes geht fehl. Sowe|t nach § 203 Abs.
1 ‘BewG in der selt 107 2016 geltenden Fassung nunmehr ein -einheitlicher
: KapltaI|S|erungsfaktor von 13 75 angewendet wird, hat der Gesetzgeber gerade nicht .
daran festgehalten, den Kapltahs:erungszms weiterhin aus einer- Marktr|S|kopram|e
.(ehemals 4,5 %) und dem Jewelllgen Basiszins zu ermitteln (vgl. Senat, Beschluss V.o |
“3(:).04.2_018 Rn. 49, aa0). In der Literatur wird der Gesetzesanderung uberdles
teilweise eine Indizwirkung fiir die Abbildung der fortdauernden Auswwkungen des: ‘
N[edrigzinsniveaus,_bei_gemessen (vgl."Ruthardt/Popp, AG 2020, 322, 327).

S‘éhl'iefslich géht éUch dié obergerichtliche Praxis bei vergleichbaren Bewertungen;
denen — wie hier - die Empfehlung des FAUB vom September 2012 zugrunde liegt —
'mlttlerwelle regelmafslg von einer SICh an den Empfehlungen - des FAUB
: orlentlerenden MarktrIS|kopram|e nach Steuern von 5,5% aus (vgl. nur Senat,

Beschluss v. 30.04.2018 aaO (Stichtag Mai 2013); OLG Frankfurt, Beschluss v.:

26 01.2017 - 21 W 75/15 Rn. 73, AG 2017, 790 ff. m. Bespr. Rélike, DB 2017,/713: .~

55 % (Stlchtag August 2013) nunmehr auch OLG Munchen, Beschluss V. _
12.05.2020 — 1 Wx 361/18 Rn. 66 juris m. Bspr. Ruthardt DB 2020, 1280 f. (Stichtag -
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Mé-rz 2016); sowie OLG Stuttgart, Beschluss v. 3.0.4.2020 - 20 W 2/17; OLG
Bremen, Beschluss v. 15.05.2020 — 2 W 47/19; OLG 'Hemburg, Beschluss v.
8.10.2018 — 13 W 20/16; OLG Dresden, Beschluss v. 16.08.2017 — 8 W 244/17; OLG
Celle, Beschluss v. 17.06.2016 — 9 W 42/16, jeweils zitiert uber Ruthardt, aaO). ‘D'erA
Mittelwert von 5,5 % ist danach im Rahmen einer Sch'étzung', ‘die sich zwischen einer
Vielzahl unterschiedlicher Werte zu bewegen hat, - ‘auch bezogen ‘auf den

vorliegenden Bewertungs-stichtag 3.02.2014 — nicht zu beanstahden.

2 3 Auch der Betafaktor von O 99 ist nicht zu beanstanden

Der Betafaktor\dieht dazu, das kanftige, den finanziellen‘—.Ube_rschi]_ssen des Bewer-
tungsobjekts inharente systematische Risiko abzubilden, indem er die Schwankungs-
breite (Volati'litét) des Kurses einer Aktie oder Branche im Verhaltnis zum Gesamt-
markt beschreibt. In der Praxis werden Betafakteren ganz Uber\Niegend aus Ve,rgan-
genheitsdaten berechnet und unterstelt, dass diese ein vernunftiger Schatzer fur dae ‘
nachhaltig zu erwartende Beta sind. Je nachdem, ob) ein bbérsen- oder nicht-

béfsennotiertes Unternehmen zu bewerten ist, kann der Betafaktor anhand der

higtorischen Bérsenkutsent\Nicklung der zu bewertenden Aktie selbst b_;w.} soweites. . .

L SICh um ein nicHt-bb’rseh‘notiertes_ Unternehmen handeltpder“_dje,Bg‘jrseﬁ_ku»rseni_’chtj e

aUssagekréftig sind — anhand der einer Peer'Group oder auch auf der Grundlage SE T

allgememer Uberlegungen zum mdnvnduellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum

Marktportfollo geschatzt werden (st Rspr., vgl. nur Senat, Beschlusse V. 21 02 2019, L

|26 W 5/18 (AktE) Rn. 67; V. 22.03.2018 — 1-26 W 20/14 (AktE) Rn.. 97 V.

15.08.2016 - 1-26 W 17/13 (AKLE) Rn. 61, jeweils zitiert nach juris; OLG Frankfurt R
Beschluss V. 26 01. 2017 — 21 W 75/15 Rn. 79, AG 2017, 790 ff OLG Stuttgart.

‘Beschiuss v. 21.08.2018 — 20 W 1/13 Rn. 105 ff, 109, AG 2019, 255 ff;
_Castedello/Bertram/Schon|ger/T schopel, Bewertung ~und Transaktionsberatung

'(2018) Kap. A" Rn. 402 ff.; ausfuhrllch auch DérschelI/Franken/Schulte Der T
Kap|taI|S|erungszmssatz in der Unternehmensbewertung, 2.-A., S, 145 ff..sowie .o .
Franken/Schulte aa0 Rn 6.90-ff.). Dle Ableitung auf Basis des historischen-Betafak-- -~ ~--~ .

tors der zu bewertenden Aktie setzt voraus, dass- dieser anhand.der Regressmn ZWi--

schen den Renditen der Aktien des Unternehmens und den Renditen des Jewelllgen

' Aktlenmdex verlassllch ermittelt und seine zeitliche Stabilitat erwartetwerd,en,—__kann.r i

Ist- dies nicht der Fall, ist auf alternative Schétzverfahren,;et\)y_/_a_ die Ableitung-des - - -.

Betafaktors aus’ dém" einer Peer. Group yon_»Vergleichsunternehmen—r'oder P

Branchenanalysen zurlickzugreifen  (vgl. -Sehat, " OLG Stuttgart, jeweil‘s_'- ~aal;
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. Emmérich/Habers’ack, aa0O § 305 Rn. 69a; DérsCheII/‘Frar‘lken/SchuIte, aa0 S. 146; |
Franken/Schulte aaO Rn. 6.95 f.; vgl. auch Popp/Ruthardt ebenda Rn 12.107;
Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, 4. A., §305 Rn.91: Das operative:
Geschéffsrisiko wird meist durch - Heranziehung‘ einer  Gruppe von
Vergleichsunternehmen erfnittelt und durch den durchSchnittIichen Betafaktor der
Vergleichsgruppe das b‘ranchenspezivﬁsche ‘Geschéftsrisiko der - Alternativrendite
erfasst). Dann wird eine Gruppe vergleichbarer und bérsennotierter_Unternehmen
(F;eerGroup) gebilaét Um den unternehmenéspezif sche'n- Betafaktor im Wegé einer |
komparatlven Analyse zu ermltteln Dlese Unternehmen miissen hinsichtlich ihres

Geschaftsmodells und des operatlven und f‘nanZ|eIIen Risikos mit dem- zu‘

bewertenden Unternehmen vergleichbar sein, denn davon hangt die Qualitat des: Be-f‘ I

wértungsefgébnisses'_rhafigeblich ab. Da es eine absolute Verg_leichbarke'it nicht gibt,
is;c eine bestmogliche Peer Group das Ziel (van Rossum aaO-§ 305 Rn. 163). Die
Prognoseeignung des Betafakiors ’ist im jeweiligen Einzelfall zu wurdigen (IDW S1
- 2008 Tz. 121). | | “ | |

Nach MaBgabe dessen hat das /Landgericht den Betéfaktor vorliegend zu Recht

anhand des Betafaktors elner Peer Group anstelle des unternehmenselgenen

Betafaktors der Sedo Holdmg abgeleitet, da fiir letztere weder im Zweuahreszeltraum_" ‘_ o

| noch Uber einen Funfjahreszeltraum statistisch signifikante Betafaktoren vorlagen
(Bewertungsgutachten S.'42). Der sachverstandlge Prufer hat diese Vorgehenswelse
gebllllgt (vgl. Prufbencht S. 24 f.). Dies hat er unter anderem mit der -von ihm
durchgefuhrten L|qU|d1tatsanaIyse begrundet wonach die Aktie der Sedo Holding

durchschnittlich an-weniger als 80 % der mogllchen Handelstage der Jewe|I|gen‘_'

Bétrachtungszeitréum’e (zwei Jahre, fiinf Jahre) gehandelt wurde: Zusétzlich lag die - -~

durchschnltthche relatlve Geld-/Brlef—Spanne im Beobachtungszeltraum bei Uber
60 %(PrufberlchtS 54)

Entgegen der dlesbezughchen Forderung einzelner Antragsteller ist- der- - isoliert- - -

‘,,herausgeplckte - Betafaktor der Muttergesellschaft der Antragsgegnerin -

demgegenuber keine vorzugswurdlge Schatzgrundlage. 'Er bildet fur sich betrachtet
d;;ls Geschéftsmodell und damit auch das zukunftige Risiko der Sedo Holding nur |
'ur%'volblkommen ab. 'v”AhhaItspu'nkte daflr, weshalb dieses' — abweichend zu der
\Analyse des sachverstandlgen Prifers und der am Markt beobachtbaren Tendenz —
gerade identisch mit dem Risiko der Muttergesellschaft der Antragsgegnerin - und

uberdlesv(deutllch) germger ‘als das sémtlicher zum \Verglelch herangezogenen
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Wettbewerber - sein sollte, zeigen die Antragstell'er nicht auf. Dies gilt umso mehr vor
. dem Hin.tergrund der nach = der Unternehmensplanung ambitionierten
Geschéaftsentwicklung der Sedo Holding (vgl. Bewertungsgutachten, Prﬂfbericht
aa0). | |

Die Bewertungsgutachterin -uhd der sachverstandige Prifer haben deshalb’v

methodisch korrekt auf empirische Betafaktore'n derim BeWertuhgsgﬁtachten‘ (dort S.

43) dargestellten; borsennotlerten Vergleichsunternehmen - zuriickgegriffen, die - -

h|n3|chtllch Tatlgkeltsfeld GroBe und geographlscher Prisenz mit der
'Geschaftstatlgkelt der — vor allem in Deutschland -aber ~“auch in ~mehreren

europalschen Landern sowie in den USA mit elgenen Landergesellschaften*"'

ertschaﬁllch aglerenden — Sedo Holding verglelchbar ‘'sind:" Entgegen ‘dem ¢ ¢

. Vorbringen  der Antragsteller bestehen keine Bedenkenv gegen die
Zusammensetzung der'Peér Group. Vielmehr ist es sachgerecht, auch auéléndische, |
intérnational tatige Vergleichsunterneh‘mén in dié Peer Group mit einzubeziehen. Der
sachversténdige' Prifer hat die im Bewertungsgutachten zur Auswahl der
‘ Verglelchsunternehmen verwendeten Kriterien gebllllgt (Prufberlcht S. 55). Zudem

xhat er eigene Analysen zur Ableitung des Betafaktors einer moglichen Peer Group -

auf Basis der Daten des lnformatlonsdlenstlelters ‘Bloomberg: fur die von der"':"f L

Bewertungsgutachten gewdhiten Vergleichsunternehmen vorgenommen. ‘Er hat -~ °

sowohl die. Iden’uﬁkatlon als auch die Auswahl der  Vergleichsunternehmen dufch =+

elgene Recherchen uberpruft ‘wobei weitere Verglelchsunternehmen zur Erganzung

der Peer Group nlcht |dent|f_2|ert werden konnten (Priifbericht S. 55; Prot. S. 5): Die =

von ihm selbst :ermij[t'eltén Werte lagen — wie iﬁT{AﬁHBFUhQ'Sté'rhﬁiﬁférlédt_ert*‘vé"*
zwischen 0, 78 (2 " Jahre/wichentlich, ~ arithmetischés. - Mittel): “und CA4ET

| Jahre/monatlich, arithmetisches Mittel; vgl. Prot. aa0O). Vor dlesem Hlntergrund ister LT

uberzeugend zu der Emschatzung gelangt, dass der von - ' ermlttelte"; s

unverschuldete Betaf__aktor von 0,99 (5 Jahre/wochenthch) innerhalb der vertretbaren = ©

-Bandbreite Iie’gt: z'u:mal' der von der Bewe'rtiJhgsglﬂéchteri‘n‘ “Uber einen

Beobachtungszeltraum von finf. Jahren bei wéchentlicher Betrachtung’ ermltteltei"?

Wert nach seiner Analyse in diesem Fall statistisch™ verlasshcher war’ (Prot o

Prufberlcht aaO)

Wi'e 'der‘ sachversténdige Priifer weiter bestatigt hat, ?Waf neben dem -operativen -

Risiko kein zusatzliches Kap|talstrukturr|31ko der-— Gesellschaft (iber einen * -

- verschuldeten - Betafaktor  abzubilden, da ~die - ‘Sedo - Holding: im
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Detailplanungszeitraum 'n’iCh't' Uber- zinstragende Verbindlichkeiten verfligte

(Prufbericht aa0). Nach alledem ist der vom Landgericht mit 0,99 zugrunde gelegte .

Betafaktor nicht zu beanstandén.

2.5 Ebenfalls keine Bedenken bestehen gegen den Wachstumsabschlag, den das_

Landgericht im Emklang mit Bewertungsgutachtenn und sachverstandigem Priifer mit

% angesetzt hat

i

vém Einzelfall ab, wobei\iWachstumsabschlége zwischen 0,5 % und 2 % als Ublich

aﬁgesehen we'rden.'(vgl. van Rossum aaO § 305 Rn. 169). Ent'scheidend ist, ob und
in welcher Weise das konkrete Unternehmen aufgrund der Unternehmehsplanung
und der Erwartungen an die Marktentwicklung v‘und die Inﬂation in der Lage sein wird,
nachhaltlge WachstumsenNartungen zu erfullen; die Geldentwertungsrate kann dabel
nur ein erster Anhaltspunkt sein (vgl. nur Senat, Beschluss v. 25.02.2020 — 1-26 W
7(18 (AKtE) Rn. 78, juris). Auf die von den beschwerdefiihrenden Antragste‘llerh
far?j‘gefijhrten Uh"‘tersu'chhhgeh und Erhebungen zum generelien ‘Gewinnwachstum
’ von Unternehmen in‘.der_ Vergangénheit und zur IanationSrate*kommt es danach nivcht
erjtscheidénd an. Die Bewertungsgutachterin  hat = ihren - Ansatz. des

V\iacﬁstumsabéchlagéF von dem sachverstandigen Priifer bestatigt - plausibel damit

begrundet dass die elnzelnen Segmente »affilinet” und ,Sedo” auch nach dem Jahr

2016 unterschledllchen Dynamlken unterliegen werden die: msgesamt ein welteres :

Wachstum von 1 % des EBITDA der Sedo Holdlng erwarten Iassen

Dfi_jései‘ bewegt,r}s'i'ch im Rahmen der iblichen Spanne. Der Wachstumsabschlag héngf '

}(Bewertungsgutachten S. 39). Dem lag dle von ihr durchgefuhrte Analyse der -

Iangfnst:g erwarteten Markt— und Wettbewerbsbedmgungen der Sedo Holdlngr |

zugrunde Danach war stlchtagsbezogen trotz der grundsatzllch,be,stehrenden7

Attraktlwtat deSf_ | Aff‘l‘iate-l\/larktes von emem Iangfrlstlg zunehmenden

o Wettbewerbsdruck auszugehen wahrend im Segment Domain-Marketing (,,Sedo“) '

dle technlschen Welterent\NlckIungen der Browsertechnologlen die Optlmlerung der
Suchmaschlnenalgorlthmen sowie der erwartete ' langfnstlge starke
Wettbewerbsdruck das wirtschaftliche Umfeld pragten (Bewertungsgutachten aaO)

Dlese Emschatzung hat der sachverstéandige Prifer ausdruckhch bestétigt

(Prufberlcht S 41). Semen Feststellungen zufolge ist das Segment Afﬁhate—Marketmg-l |

|n “der Planungsrechnung noch durch hohe Wachstumsraten gekennzeichnet, gerat

Jedoch‘ zunehmend durch steigende Wettbewerbsintensitat unter Druck. Dauerhaft
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hohe Wechstumsraten sind nicht zu erwarten:'Auch durch Produktinnovationen kann

im besten Fall nur k_ur’zfristig' ein héheres Wachstum erzielt 'werden, da

Nachahmungsprodukte in der Regel bei dem hier vorliegenden internetbasierten
Geschaft sehr schnell am Markt angeboten und hlerdurch hohere Margen schnell
wieder abgebaut werden (Prufbencht aa0). Im Segment Domain- Marketmg eXIstlert
bereits ein starker Wettbewerbsdruck, so dass Wachstum im Wesentlichen nur durch

Verdrangungswettbewerb erreicht werden kann. Uberdies beinhaltete die Planung fiir

di'e Geschéftsjahre 2014-2016 - wie schon ausgefijhrt' den zum Bewertungsstichtag

' erwarteten aber zeltllch begrenzten positiven Sondereffekt aus der Vergabe der sog.

New gTLDs (vgl Bewertungsgutachten Prifbericht, - aaO) Insgesamt ist derf‘“

sachverstandlge Prifer auf Basis seiner Analysen daher- ubelzeugend Zu“dem
E;gebms gelangt, 'dass,dle Fortschreibung des Geschaﬂsjahres 2016 mit der ~ "

Wachstumsrate von 1 % zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses die langfristig
erwarteten Markt- und Wettbewerbsbedingun'gen widerspiegelt und auch  die

unterschiedlichen Wa'chstumsdynar»nivken in den einzelnen Segmenten berlicksichtigt -

(Prijfbericht S. 56 ff.). Weiteres er_hebiiches Umsatzwachstum ware vor diesem.

H‘intergruhd nur - durch  Erweiterungsinvestitionen méglich, die im

Unternehmenskonzept der Gesellschaft nicht vorgesehen waren (Prufberlcht S 57)

Erganzend hat der sachverstandlge Prufer - zutreffend darauf hmgeW|esen dass -

d|e Sedo Holdlng berelts in der Vergangenhelt Prelsstelgerungen gar nicht oder nur

elngeschrankt an ihre Kunden weitergeben konnte In Anbetracht dessen lst er.

pIausnbeI zu der Emschatzung gelangt, dass eine UbenNaIzung der zu erwartenden R

Pre|sste|gerungen in voller Hoéhe auch fir die Phase der eW|gen Rente nlcht':,

voIIumfangllch zu erwarten war (Prufbericht S. 57).. Dlese Emschatzung W|rd durch

die pauschal gebllebene Behauptung, bei der Sedo Holdlng handele es SICh um eln:_;? R

»im Zukunftsmarkt. - ECommerce tatlges und besonders wachstumsstarkes;:— R

Uﬁternehmeh‘ das in der Vergangenhelt »auch stets e|n dynamnsches Wachstum o

aufgeW|esen habe mcht in Zweifel gezogen,

4.

Der in Ansatz gebrachte Sonderwert aus steuerhchen Verlustvortragen |st nlcht zu‘.'_

beanstanden Dlese wurden fur die im- Bewertungsgutachten (dort S 50) genannten __ A-

’, auslandlschen: Tochtergesellschaften . zum 31 12 2013 auf‘ Basns der'

Steuerbeschelde zum 31.12.2012 unter Beruckswhtlgung des far dle Jewelllgen._ T

Gesellschaﬂen geplanten Forecast . fur das GeschaftSJahr 2013 und unter' 7

Beruck3|chtlgung der Jewelhgen Iandesspe2|f|schen steuerllchen Regelungen zum '
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' 31.12.2013 fortgeschrieben. Der mit 1.171 Mio. € ermittelte Sonderwert ist nach den

Feststellungen'des sachversténdigen Prifers nicht zu beanstanden (Prufbericht S.' :
60). | - |

D}'as*nicht betriebsnthendige Vermégen ist mit insgesamt 22,5 Mio. € in voller Héhe -
in Ansatz gebracht worden. Wie der sachversténdige Prufer bestatigt hat, setzt sich
vdleser Wert zusammen aus . den nach der Hochrechnung 2013 bestehenden
.Forderungen gegen verbundene Unternehmen iHv rd. 19. Mio. € und Tellen der-.
Zahlungsmlttel und Zahlungsmlttelaquwalente iHv rd. 26M|o €, die nach der
Emschatzung des Vorstands zum  Bewertungsstichtag unter Beachtung der

_Fman2|erungserfordernlsse als nicht betriebsnotwendige L|qu1d|tat einzustufen waren

(Prufbencht S. 60 f) Der sachverstandlge Prufer hat -auf der Grundlage einer
Analyse der Konzernbllanz zum 30.09.2013 bzw. deren durch die Gesellschaft
vorgenommenen Weiterentwicklung zum 31 .12.2013 sowie der erhaltenen Auskﬂnﬁe
der Gesellschaft keine Erkenntnisse iber dariiber hinaus gehendes wesentliches
nicht betriebsnotwendigés’ Vermégen gewonnen (Prifbericht S. 61). Anlass zu
Korrektureh oder ' zu weiteren - diesbez[]glichén ErMiﬁlungen im Wege der
Amtsaufklarung besteht daher nicht. Soweit einzelne Antragsteller geltend machen,

nach Auskunft des Vorstands in der Hauptversammlung selen stlchtagsbezogen

hohere I|qU|d|tatsnahe Mittel zu berlcksichtigen, ist nlcht ersichtlich, dass es sich

hlerbel unter Beachtung der F|nanz;erungserfordernlsse um entnahmefahlge — und

_ Forderung, der Unternehmenswert sei mit Blick auf die nlcht betrlebsnotwendlge

‘ ngwdltat zu korrigieren und um 100.000 € zu erhdhen, geht daher fehl,
Néch aliedem . erweist “sich der im Bewertungsgutachten angenomfnene

Unternehmenswert entsprechend einem rechnerischen Wert Je Aktle von 2, 77 € -

' als angemessen

Fur eine gerichtl’ich,eﬁ.Erhéhung der Barabfindung ist daher: kéin Raum.

e 7
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L.

~ Die Durchfiihrung einer mUndIicheh Verhandlung ist nicht veranlasst. In der erst-
~ instanzlich durchgefiihrten _Verhéndlung vom 11.06.2015 hat eine umfangreiche An-
hérung des sachverstandigen Priifers Stattgefunden. Die Entscheidung des Senats
beruht im Wesentlichen auf der Wrdigung (bewertung’s)rechtlicher Fragestellungen
und Sachverhalte dle bereits erstmstanzhch ZW|schen den Verfahrensbetelllgten

ausfuhrllch thematISIert wurden

D|e im Beschwerdeverfahren entstandenen Gerichtskosten einschlieRlich der Vergu-'t'"— s

tung des gememsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin- zu:tragen (§-15. Abs..1 & = nois

- SpruchG n.F., § 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5Nr. 2 GNotKG). Sie ganz oder teilweise den
Antragstellern aus Bﬂhgkeltsgrunden aufzuerlegen ist nicht veranlasst. Dies gilt auch
- mit Blick darauf, dass ihre auf Erhohung der Barabf ndung genchteten Antrage im Er-
gebnis erfolglos blieben, denn sie waren’zumlndest nicht offenkundig unbegrindet.

: 'Gleichzeitig entspricht. es ang'esichts des VerfahrensauSgangs nicht der Bill‘igkeit

'dass die Antragsgegnerm die auRergerichtlichen Kosten der beschwerdefuhrenden'”:"" o

Antragsteller im Beschwerdeverfahren tragt (§ 15 Abs 2 SpruchG)

Dié Festsétzung‘des"fGe'sChéft‘swerts‘ fir das Beschwe‘rdever_fahre_n.;,pgrdht auf § 74

Satz 1 GNotKG. "Kbr‘ﬁrrit:es nicht zu einer gerichtlichen Fesfsetzyngx qd_e;r_werdgn.di,é e mm

-.'dagegen genchteten Rechtsmlttel wie hier - als unbegrindet zurlckgewiesen, ist - -
der Mmdestgeschaﬁswert von 200.000 € mangebllch '

De:r gemeinsame. Vertretef kann gemaR § 6 Abs. 2 Satz 1 SprichG von der Antrags- - -

gegnerln in entsprechender Anwendung des Rechtsanwaltsvergutungsgesetzes den

Ersatz seiner Auslagen und eine Vergltung far seine Tatlgkelt verlangen. Der Ge- ~

schaftswert gilt nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fiir die Bemessung seiner Ver- - -~ '~

_gutung

‘ Dii:e_ Rechtsbeséhwerde‘ ist nicht zuzulassen, da die Vo,rausSe‘tzu'ngen des§ 70 Abs.' 20, * " ©

FainFG nicht vorliegen. Weder hat die Rechissache gruhdéétzliche:Bedeutuhg noch: - -
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erfordert die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen

Rechtsprechung die Entscheidung des.Bundesgerichtshofs.

' ‘Die Entscheidung ist daher rechiskraftig.



