
Landgericht Berlin 
Az.: 102 0 2/16 .SpruchG 

Beglaubigte Abschrift 

 

Beschluss 

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren betreffend 
den Ausschluss der Minderheitsaktionäre der Pixelpark AG 

Beteiligte: 
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hat. das Landgericht Berlin - Kammer für Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter 

am Landgericht  den Handelsrichter  und den Handelsrichter  am 05.05.2020 

beschlossen: 
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1. Die Spruchverfahrensanträge der Antragsteller zu 21), 43) sowie 44) werden als unzuläs-

sig verworfen. 

2. Der angemessene Abfindungsbetrag gemäß § 327a AktG für die ausgeschlossenen Min-

derheitsaktionäre der Pixelpark AG wird auf jeweils 2,41 EUR für eine Stückaktie der Ge-

sellSchaft festgesetzt. 

3. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschließlich der Vergütung des Vertreters der 

außenptehenden Aktionäre sowie ihre außergerichtlichen Kosten hat die. Antragsgegnerin 

zu tragen. 

4. Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die notwendigen außergerichtlichen 

Kösten des Verfahrens zu erstatten. Ausgenommen hiervon sind die außergerichtlichen 

Kosten der Antragsteller zu 21), 43) und 44). 

5. Der Geschäftswert für die Gerichtskosten und der Wert für die Vergütung des Vertreters 

der außenstehenden Aktionäre wird auf 766.945,80 EUR festgesetzt. 

6. Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,- nicht übersteigt. 

Gründe: 

Die Antragsteller verlangen nach ihrem Ausschluss aus der Pixelpark AG die Verbesserung der 

ihnen von der Antragsgegnerin gewährten Barabfindung in Höhe von 1,96 EUR je Stückaktie. 

Die Pixelpark AG ist eine Aktiengesellschaft, die im Jahr 1991 mit Sitz in Berlin gegründet wor-

den ist. Die Aktien waren nach dem Börsengang am 4. Oktober 1999 zunächst am Neuen Markt 

und ab dem 1. März 2003 im General Standard der Frankfurter Wertpapierbörse zum Handel zu-

gelassen. Ab dem 30. Dezember 2010 waren die Aktien der Gesellschaft dort mit der Wertpapier-

nummer 126225 im Entry Standard des Freiverkehrs notiert. 

In den ersten Jahren nach ihrer Gründung entwickelte die Pixelpark AG CD-ROMs und Kiosksys-

teme für Unternehmen. Nach dem Börsengang stieg der Kurs der Pixelpark Aktie im Zusammen- 
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hang mit dem Boom des sogenannten Neuen Marktes zunächst steil an. Nachdem es in den Jah-

ren 2001/2002 zu einem Zusammenbruch dieses Marktsegments gekommen war, folgten bei 

der Pixelpark AG ein massiver Stellenabbau sowie eine Konzentration auf das Geschäft mit Inter-

netdienstleistungen im deutschsprachigen Raum. 

Ab 2004 leitete das Unternehmen nach Abschluss der Sanierungsphase erneut eine Wachs-

tumsstrategie ein, die zur Übernahme von mehreren Unternehmen und Unternehmensteilen aus 

den Bereichen Multimedia und Systemtechnologie führte. Im Jahr 2006 konnte erstmals nach 

dem Börsengang ein Gewinn ausgewiesen werden. 

Anfang 2007 kam es zur Fusion mit dem börsennotierten Wettbewerber Elephant Seven AG, 

München, nebst Tochtergesellschaften. Im Jahr 2008 wurde eine Restrukturierung des Unterneh-

mens mit dem Ziel der Ergebnisverbesserung eingeleitet, welche Mitte 2009 die Trennung vom 

Segment Systemtechnologie zur Folge hatte. Außerdem wurde die Beteiligung an der Schindler, 

Parent & Cie. verringert. Im Juli 2009 wurde zur Ergänzung des Leistungsportfolio der Gruppe 

die Yellow Tomato GmbH gegründet, die zwischenzeitlich ihre Firma in Pixelpark Performance 

GmbH geändert hat. Der Tätigkeitsbereich dieser Tochtergesellschaft besteht in der Planung, 

Durchführung und Analyse von Online-Marketingkampagnen. 

Das Grundkapital der Pixelpark AG betrug zum für das Verfahren maßgeblichen Stichtag 

59.047.758 EUR und war eingeteilt in 59.047.758 nennwertlöse Stückaktien, die auf den Inhaber 

lauten. Der satzungsmäßige Unternehmensgegenstand der Pixelpark AG bestand zu diesem 

Zeitpunkt in der Strategieberatung, der Erbringung von Agentur-Services und der Entwicklung 

von System-.und Technologielösungen im Bereich Neue Medien. Hierzti zählen insbesondere 

Produkte und Dienstleistungen auf den Gebieten elektronischer Handel und elektronisches Marke-

ting (E-Commerce/E-Marketing), die Betreuung von sozialen Medien, die Entwicklung kundenspe-

zifischer Software sowie die technische Betreuung von Internetinhalten. 

Die Pixelpark AG sieht sich nach ihrem Selbstverständnis als „Full-Service-Agentur" für das digi-

tale Geschäft, in dem sie' mit den Marken Pixelpark Performance, Elephant Seven und Pixelpark 

Agenturen als einer der führenden deutschen Interaktiv-Dienstleister aktiv ist. Bei der Pixelpark 

AG handelt es sich um die Obergesellschaft der Pixelpark-Gruppe mit Beteiligungen an sechs 

in- und ausländischen Gesellschaften. Von diesen ist die PP Schweiz, die zuvor als Vertriebsge-

sellschaft für die deutschen Geschäftseinheiten diente, allerdings nicht mehr operativ tätig. Ein 

weiteres Tochterunternehmen, die Emprise, befindet sich seit 2009 im. Insolvenzverfahren. Mit ei- 
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nem Teil der nachgeordneten Konzernunternehmen bestehen Gewinnabführungsverträge. 

Das umfangreiche DienStleistungsangebot innerhalb des Pixelpark-Konzerns wird unternehmens-

intern in die beiden Bereiche Kommunikation und Media aufgeteilt. Durch die Integration in den 

Mutterkonzern der Antragsgegnerin, die weltweit tätige Gruppe, sieht sich die Pixelpark 

im Wettbewerb um Kunden und Mitarbeiter gut aufgestellt und ist der Auffassung, hier durch die 

bestehende Vernetzung Vorteile gegenüber kleineren beziehungsweise unabhängigen Agentu-

ren zu besitzen. 

Die Antragsgegnerin ist eine Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Düsseldorf und im dortigen Han-

delsregister eingetragen. Sie ist über ihre alleinige Gesellschafterin  

 eine indirekte Tochtergesellschaft der französischen und verwaltet die 

inländischen Beteiligungen dieses Konzerns. 

Im September 2012 schlossen die Antragsgegnerin und die Pixelpark AG einen Beherrschungs-

vertrag,
. 

 dem die Hauptvärsammlung der Pixelpark AG am 9. November 2012 zustimmte. Am 

15. Noveniber 2012 erfolgte die Eintragung dieses Vertrages in das Handelsregister der Gesell-

schaft. Nach diesem Vertrag wurde den außenstehenden Aktionären der Erwerb ihrer Aktien ein 

Betrag von 1,75 EUR angeboten sowie beim Verbleib in der Gesellschaft die Zahlung eines fes-

ten Ausgleichs in Höhe von 0,11 EUR brutto je Stückaktien. Wegen der Höhe von Abfindung und 

Ausgleich war bei der Kammer zum Geschäftszeichen 102 0 241/12 SpruchG ein Spruchverfah-

ren anhängig. Die Kammer hat die Anträge auf Erhöhung der Kompensation mit Beschluss vom 

2. Dezember 2014 als unbegründet zurückgewiesen. Die Entscheidung ist noch nicht rechtskräf- 

tig. 

Im Jahr 2013 erfolgte durch die Antragsgegnerin eine Sachkapitalerhöhung im Wege der Einbrin-

gung der PWW GmbH samt deren 100%iger Tochtergesellschaft Zenithmedia GmbH unter Aus-

schluss des Bezugsrechts der Aktionäre. Die PWW GmbH und Zenithmedia konzentrieren ihre 

Geschäftstätigkeit auf die Kernbereiche Werbung und Kommunikation. Im Gegensatz zur Pixel-

park AG und den weiteren Konzernuntergesellschaften, die im Agenturgeschäft tätig sind, kon 

zentriert das Geschäft der Zenithmedia hauptsächlich auf die Vermittlung von Werbeplätzen. 

Der Großteil der Umsätze wird dabei in den klassischen Bereichen Print, Funk und TV erzielt. 

Der Onlinebereich machte bis 2015 einen Anteil von lediglich 9 % aus. Für die Einbringung aller 

Geschäftsanteile der PWW wurden 41.103.528 neue Stückaktien mit einem Wert von 2,08 EUR 

je Aktie ausgegeben. Das Grundkapital der Pixelpark AG stieg in der Folge von rund 18 Mio. 
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EUR auf knappe 60 Mio. EUR an. Das Ziel des Zusammenschlusses der Unternehmen lag in der 

Zusammenführung sämtlicher Unternehmenseinheiten der -Gruppe in Deutschland un-

ter dem Dach der Pixelpark AG. 

Zum 31. Dezember 2014 kündigte der Vorstand der Pixelpark AG die Einbeziehung der Aktien in 

den Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbörse. Danach wurden die Aktien unter der ISIN 

DE 000A1KRMK3 im einfachen Freiverkehr der Börse München gehandelt bis die Gesellschaft 

den Handel auch auf dieser Plattform zum 30. Juni 2015 einstellen ließ. 

Am 8. August 2015 wurden sowohl die PWW GmbH als auch die Gesellschaften Pixelpark Per-

formance und die Pixelpark NetTec mit Rückwirkung zum 1. Januar 2015 auf die E7 Hamburg 

verschmolzen. 

Mit Schreiben vom 22. April 2015 hatte die Antragsgegnerin zuvor den Vorstand der Pixelpark 

AG aufgefordert, die Hauptversammlung der Gesellschaft über den Aysschluss der Minderheits-

aktionäre gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung entscheiden zu lassen. Der Akti-

enanteil der Antragsgegnerin belief sich zu diesem Zeitpunkt auf 57.310.510 Stückaktien, entspre-

chend einer Beteiligung von 97,06 % am Grundkapital. Mit weiterem Schreiben vom 17. Septem-

ber 2015.konkretisierte die Antragsgegnerin ihr Übernahmeverlangen. 

Die außerordentliche Hauptversammlung der Pixelpark stimmte dem Ausschluss der Minder-

heitsaktionäre am 3. November 2015 zu. Zu diesem Zeitpunkt hatte die Antragsgegnerin ihre Be-

teiligung an der Gesellschaft weiter erhöht, nämlich auf einen Anteil von 97,11 % am Grundkapi-

tal, entsprechend einem Aktiehbesitz von 57.343.434 Stück, Als Kompensation für die beschlos-

sene Strukturmaßnahme verpflichtete sich die Antragsgegnerin zunächst, den Minderheitsaktio-

nären für deren Aktien eine Barabfindung in Höhe von 1,93 € zu zahlen. Dieser Betrag ent-

sprach dem anteiligen Ertragswert der Pixelpark AG, welcher durch die von der Antragsgegnerin 

beauftragte Bewertungsgutachterin  mit 113,924 Mio. EUR ermittelt worden war. Aufgrund 

des weiteren Absinkens des Basiszinssatzes im Zeitraum zwischen der Fertigstellung von Be-

wertungs- und Prüfgutachten und der Hauptversammlung hob die Antragsgegnerin den Abfin-

dungsbetrag auf 1,96 EUR je Stückaktie an. 

Der durchschnittliche Börsenkurs der Pixelpark-Aktie lag im Dreimonatszeitraum vor Bekanntga-

be der Absicht der Durchführung eines „Squeeze Out" bei 2,17 EUR. Dieser Betrag wurde von 

der Antragsgegnerin beziehungsweise der Bewertungsgutachterin für die Bestimmung der Abfin- 
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dungshöhe für nicht relevant gehalten, da für die Minderheitsaktionäre aufgrund des am Stichtag 

nicht mehr stattfindenden Börsenhandels eine freie Desinvestition nicht mehr möglich gewesen 

sei. 

Die Angemessenheit der Abfindungshöhe ist von der durch das Gericht mit Beschluss vom 12. 

Mai 2015 bestellten sachverständigen Prüferin 

 bestätigt worden. 

Der Ausschluss der Minderheitsaktionäre wurde am 21. Dezember 2015 in das Handelsregister 

der Pixelpark AG bei dem Amtsgericht Charlottenburg in Berlin eingetragen. 

Nach dem Abschluss der Bewertungsarbeiten und der Registereintragung wurde bekannt; dass 

bei einer steuerlichen Betriebsprüfung der Zenithmedia GmbH Unregelmäßigkeiten bei der Erhe-

bung von konzerninternen Umlagen bemängelt worden sind, welche . ih-

ren nachgeordneten Unternehmen für die Inanspruchnahme von Dienstleistungen in Rechnung 

stellt. Die vertragliche Grundlage für diese Zahlungen findet sich in einem 2003 zwischen der Ze-

nithmedia GmbH und  abgeschlossenen Vertrag. Danach hat die Ze-

nithmedia für verschiedene Leistungen eine Konzernumlage („Advisory Service Fee" — kurz 

ASF) zu entrichten, deren Höhe sich nach dem Nettoumsatz zuzüglich eine Gewinnaufschlages 

von 8 % bestimmt. Der von der Zenithmedia geforderte Prozentsatz für das Jahr 2015 betrug 

4,2 % und wurde in der Planung auch für die Folgejahre angenommen. Eine Erhöhung der ASF 

auf 5,8 % erfolgte erst nach dem Bewertungsstichtag und wurde daher nicht mehr berücksich-

tigt. Für einen im Jahr 2010 gewonnenen, namentlich nicht genannten Kunden wurden abwei-

chend von der sonstigen Verfahrensweise sämtliche Umsätze einschließlich der von Zenithme-

dia selbst getragenen Kosten für den Erwerb von Werbeplätzen (Mediakosten) ausgewiesen 

und auf dieser`Grundlage auch die Konzernumlage berechnet. Mit den Finanzbehörden erfolgte 

eine Einigung dahingehend, dass von einer 50%-igen Differenz zwischen den Brutto- und Nettoer-

lösen auszugehen ist. Dies hatte eine Erstattung an die Zenithmedia GmbH im Geschäftsjahr 

2015 in Höhe von 2,467 Mio. EUR zur Folge. Für die Jahre ab 2015 geht die Antragsgegnerin ana-

log von einer Verringerung der Bemessungsgrundlage für die ASF in Höhe von 50 % der Media-

kosten aus. Sowohl  (mit Datum vom 16. August 2017) als auch V  (mit ergänzen-

dem Prüfbericht vom 9. März 2018) haben die nachträglich die Auswirkungen dieses Sachver-

halts auf die Planung und den Ertragswert der Pixelpark AG bewertet Nach den Berechnungen 

der Ba.rabfindungsprüferin erhöht sich der Ertragswert je Aktie von 1,96 EUR auf 2,08 EUR je 

Stückaktie. 
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Die Antragsteller greifen die von der Antragsgegnerin festgelegte Kompensation als zu niedrig 

an. Auf eine Vertretbarkeit des gutachterlich ermittelten Wertes könne es nicht ankommen, da 

nach der obergerichtlichen Rechtsprechung ein Anspruch der Minderheitsaktionäre auf die Ent-

schädigung zum wahren Wert ihrer Beteiligung bestehe. 

Die Antragsteller machen geltend, die der Abfindung zugrunde gelegte Planung sei zu pessimis-

tisch, da vor allem die darin vorgesehenen Einbrüche von EBITDA- und EBIT-Marge mit dem Be-

ginn des Planungszeitraums und dann erneut in der ewigen Rente nicht nachvollziehbar seien. 

Die französische Konzernmutter erziele deutlich höhere Margen. Vor allem im Digitalbereich und 

im Bereich der Onlinewerbung sei mit deutlichen Zuwachsraten zu rechnen, die sich in der Pla-

nung nicht wiederfänden. Die Planung widerspreche daher den allgemeinen Markterwartungen, 

wobei offensichtlich auch die Vorteile aus der Einbindung der Gesellschaft in das Netz-

werk nicht berücksichtigt worden seien. Weitere Wachstumspotenziale durch Smart Data und 

Cloudlösungen würden ignoriert. Es sei auch zu berücksichtigen, dass die Wachstumschancen 

der Pixelpark seitens der Antragsgegnerin durch die Einbringung der „traditionellen" Werbegesell-

schaften PWW und Zenithmedia gemindert worden seien. 

Es sei bemerkenswert, dass ausgerechnet das Jahr des Squeeze Out das beste Jahr der Unter-

nehmensgeschichte sein solle. Das Zurückbleiben sämtlicher Zukunftsergebnisse hinter dem 

Jahr 2014 sei nicht plausibel. Aufgrund deS Umstandes, dass die Planung aus dem Juni 2015 

stamme sei davon auszugehen, dass diese - beeinflusst durch die Antragsgegnerin — anlassbe-

zogen erstellt worden sei.. Der Vortrag der Antragsgegnerin zum ergebnisrelevanten Wegfall ei-

nes Großkunden sei unsubstantiiert und könne angesichts der Vielzahl der Tätigkeitsbereiche 

der Gesellschaft nicht für den geplanten Rückgang des EBIT verantwortlich sein. Das Geschäft 

der Gesellschaft sei immer schon von Gewinn und Verlust von Großkunden geprägt gewesen. 

Im Übrigen sei der entsprechende Etatverlust im Zeitpunkt der Hauptversammlung vom 3. No- , 
vember 2015 bekannt gewesen und aus diesem Grunde auch bereits in der Planung enthalten 

gewesen. 

Darüber hinaus sei der von der Antragsgegnerin herausgestellten Verlust des Großkunden der 

Zenithmedia zwar ertragsseitig berücksichtigt worden, nicht aber der Umstand, dass der Ver-

schuldungsgrad sich durch den Wegfall der Vorfinanzierung von Leistungen für diesen Kunden 

verringert habe. 
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Der Mitarbeiterbestand bei der Zenithmedia habe sich allein durch die Gründung der 

FUEL@Vivaki GmbH erhöht obwohl die Gesellschaft mit der Arbeitnehmerüberlassung an diese 

konzernfremde Gesellschaft keine positiven Erlöse erziele. In diesem Zusammenhang bestün-

den Schadensersatzansprüche gegen den Vorstand, da er es zugelassen habe, dass die Mehr-

heitsgesellschafterin den Mercedes-Etat an eine eigene Tochtergesellschaft verschoben habe. 

Die Entwicklung des Personalaufwands sei insgesamt nicht nachvollziehbar. Trotz der angenom-

menen linearen Steigerung der Personalkosten oberhalb der Zielinflationsrate der EZB solle sich 

die Leistung je Mitarbeiter nur unterdurchschnittlich entwickeln. 

Der für die ewige Rente angenommene weitere Rückgang der Beteiligungsergebnisse, insbeson-

dere der PP Bielefeld und der E7 Hamburg, sei fehlerhaft. 

Insgesamt führe das in der Detailplanungsphase angenommene Wachstum von inflationsberei-

nigt lediglich 1,9 % zu einer Stagnation der Erlöse. 

Zu berücksichtigen sei auch, dass der Chef von  im Dezember 2015 einen Konzernum-

bau sowie die Einführung eines neuen Abrechnungssystems, welches sich nicht mehr an ange-

fallenen Arbeitsstunden orientieren solle, angekündigt habe. 

Eine Prüfung der Höhe des nicht betriebsnotwendigen Vermögens habe offensichtlich nicht statt-

gefunden. Der Prüfer habe zudem keine ausreichende Analyse der Synergien vorgenommen 

und echte beziehungsweise unechte Synergien nicht zutreffend abgegrenzt. 

Schließlich seien die in der Planung unterstellten Zinsaufwendungen angesichts der Finanzie-

rung der Gesellschaft aus dem Cash Pool der -Gruppe von der Höhe her nicht nacholl-

ziehbar. 

Die Antragsteller kritisieren die Höhe des Kapitalisierungszinssatzes und vertreten teilweise die 

Auffassung, dass das TAX-CAPM keine Anwendung finden könne. 

Im Einzelnen bemängeln sie den in Ansatz gebrachten Basiszinssatz als'zu hoch und halten im 

Einzelnen unterschiedliche Werte, zwischen unter einem Prozent und 1,41%, für angemessen. 

Der Ansatz einer Marktrisikoprämie von 4,5 % sei verfehlt. Hier seien, unter anderem unter Be- 
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rücksichtigung des im Auftrag des Landgerichts Hannover erstellten Gutachtens von Prof. Groß-

feld, niedrigere Werte anzunehmen. Die Antragsteller zu 30) bis 36) sowie 60) und 61) meinen, 

aus aktuellen Studien ergebe sich der Schluss, dass Aktien gegenüber Anleihen keine Überrendi-

te erzielten. 

Beim Betafaktor müsse das eigene Beta der Pixelpark-Aktie herangezogen werden, welches 

nach Auffassung einiger Antragsteller bei lediglich 0,278 liege. Die Unternehmen der im Rah-

men der Gutachten herangezogenen Peer Groups seien mit der Pixelpark nicht zu vergleichen, 

zumal es sich ausschließlich um ausländische Unternehmen handele.. Die einbezogenen japani-

schen Unternehmen seien wegen der sehi-  hohen' Betafaktoren als „Ausreißer" anzusehen und 

daher von der Betrachtung auszunehmen. Im Übrigen sei es schlechthin unplausibel, dass die 

unverschuldeten Betafaktoren von Peer Group Unternehmen höher sein sollen als die verschulde-

ten. Dies gelte auch, soweit in den vorliegenden Gutachten Eigenkapitalquoten von mehr als 

100% ausgewiesen würden. Es werde in den vorliegenden Gutachten auch nicht berücksichtigt, 

dass die Vergleichsunternehmen wegen der fehlenden Möglichkeit des Zugriffs auf einen Cash 

Pool einem höheren Finanzierungsrisiko ausgesetzt seien. Schließlich liege das Branchenbeta 

europäischer Werbeunternehmen bei lediglich 0,67. 

'Ein Wachstumsabschlag von 1% sei unter verschiedenen Gesichtspunkten zu niedrig und da-

mit verfehlt. Zum einen liege dieser unterhalb der Zielinflationsrate der EZB von 2%, so dass ein 

Schrumpfen der Gesellschaft angenommen werde. Zum anderen sei ein Ansatz von lediglich 

1% nicht mit dem dynamisclien Wachstumsmarkt der Onlinewerbung vereinbar, auf dem Pixel-

park 

 

tätig sei. Die von den Gutachtern verwendeten Daten seien veraltet, da neuere Studien von 

Creutzmann und Tinz zu deutlich höheren Wachstumsraten deutscher Unternehmen gelang-

ten. Zu berücksichtigen sei auch, dass die Planung für die Detailplanungsphase von einem durch-

schnittlichen Wachstum von 2 % p.a. ausgehe. 

Dass der Kapitalisierungszinssatz insgesamt zu hoch angesetzt sei, zeige der Vergleich mit 

dem Zinssatz, welcher im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages ver-

wendet worden sei. 

Der Ansatz einer Wachstumsthesaurierung im Zeitraum der ewigen Rente sei nicht gerechtfer-

tigt und habe zu unterbleiben. 

Nach Auffassung des überwiegenden Teils der Antragsteller sowie des gemeinsamen Vertreters 
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ist der für den Dreimonatszeitraum vor der Bekanntgabe der Absicht des Ausschlusses der Min-

derheitsaktionäre ermittelte Durchschnittskurs der Pixelpark-Aktie als Untergrenze der Barabfin-

dung heranzuziehen. Diese betrage daher mindestens 2,17 EUR, wobei zu berücksichtigen sei, 

dass der Kurs zuvor durch Downgrading und Delisting ohnehin negativ beeinflusst worden sei. 

Nach Ansicht einiger Antragsteller müsse bei der Kursermittlung aus diesem Grunde auf einen 

Zeitraum vor dem Delisting abgestellt werden. Entgegen der Annahme des Prüfers sei die Aktie 

nach dem Delisting auch nicht unverkäuflich gewesen. So seien zwischen dem 25. August und 

9. Oktober 2015 insgesamt 78.082 Stückaktien über die Valora Effekten Handel AG zu einem. 

durchschnittlichen Kurs von 2,40 EUR gehandelt worden. Dieses Unternehmen habe zudem al-

len Streubesitzaktionären den Erwerb ihrer Aktien zu einem Kurs von 2,30 EUR ab dem 23. Juli 

2015 angeboten. Darüber hinaus sei auch der Handel in „Dark Pools" zu berücksichtigen. 

Die durchgeführte Berechnung des kapitalisierten Wertes der Ausgleichszahlung aus dem Unter-

nehmensvertrag sei unzutreffend erfolgt, da die Zahlungen an die Aktionäre wegen der Thesaurie-

rung der Gewinnanteile der Antragsgegnerin als sicher anzusehen seien. Zudem bestünde für 

die Minderheitsaktionäre aus dem BeherrschungsVertrag ein Andienungsrecht, welches einen 

Schutz vor der „Ausplünderung" der Gesellschaft gewähre. Aus diesem Grunde müsse für die 

Kapitalisierung der Ausgleichszahlung der Credit. Spread der  in Ansatz gebracht werden. 

Nach Auffassung der Antragstellerin zu 24) ist die Antragsgegnerin verpflichtet, eine Entschädi-

gung für den Enteignungs- und Reinvestitionsaufwand in Höhe von mindestens 1% zu zahlen. 

Die Antragsteller beantragen, 

die Barabfindung gerichtlich höher als 1,96 EUR je Stückaktie festzusetzen. 

Die Antragsgegnerin beantragt, 

die Anträge zurückzuweisen. 

Die Antragkellerin verteidigt die durch  durchgeführte und vom gerichtlich bestellten Prüfer 

als angemessen bestätigte Wertermittlung und ist der Meinung, dass der gefundene Wert sich 

bereits am obersten Ende der Angemessenheit bewege. 

Eine höhere als die gewährte Abfindung lasse sich insbesondere nicht mit dem Börsenkurs der 
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Pixelpark-Aktie begründen, da diese im maßgeblichen Zeitpunkt des Bewertungsstichtags am 3. 

November 2015 nicht mehr verkehrsfähig gewesen sei. Aus diesem Grunde lasse sich auch 

kein Verkehrswert mehr feststellen, in dessen Höhe die Minderheitsaktionäre eine Abfindung be-

anspruchen könnten. 

Ebenso wenig sei der Barwert der Ausgleichszahlung aus dem Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrag für die Höhe der Abfindung maßgeblich. Die rein informative Berechnung von 

 und  habe zudem zu einem Wertgeführt, der deutlich unterhalb der gewährten 

Abfindung liege. In diesem Zusammenhang sei der verwendete Verrentungszinssatz nicht zu kri-

tisieren, da das Risiko, die Garantiedividende langfristig zu erhalten, höher als das reine Ausfallri-

siko der  sei, bei der es sich darüber hinaus nicht um die Mehrheitsaktionä-

rin handele. 

Die der Bewertung zugrunde gelegte Unternehmensplanung sei das Ergebnis des regelmäßi-

gen Planungsprozesses der Gesellschaft und sei nicht anlassbezogen geändert worden. Viel-

mehr sei die Planung zu Gunsten der Minderheitsaktionäre unverändert geblieben, obwohl sich 

bereits abgezeichnet habe, dass diese für das Jahr 2015 zu optimistisch gewesen sei. Sie sei 

daher insgesamt als ambitioniert anzusehen, was auch den Vorgaben der Konzernmutter ent-

spreche. 

Die Planung sei auch inhaltlich nicht zu beanstanden, wobei die Antragsteller bereits nicht erklä-

ren könnten, warum ein höheres Umsatzwachstum gleichbedeutend sei mit einer höheren Ge-

winnmarge. Die Margen von weitaus größeren und besonders profitablen Unternehmen der Bran-

che könnten den Werten der Pixelpark nicht gegenübergestellt werden. Auch der Verweis auf be-

sonders hohe Wachstumserwartungen im Onlinegeschäft führe nicht weiter, da die Gesamtleis-

tung der Gesellschaft noch zu einem großen Anteil von traditioneller Werbung bestimmt sei. Hin-

sichtlich der Höhe Personalaufwendungen sei zum einen die von der Gesellschaft verfolgte „In-

sourcing"- Strategie, nämlich die Ersetzung freier Mitarbeiter durch fest angestelltes Personal, 

zu beachten und zum anderen der Umstand, dass im Projektgeschäft eine 100%-ige Auslas-

tung der Mitarbeiter grundsätzlich nicht möglich sei. 

Der Wegfall des Großkunden -• einem Telekommunikationsunternehmen - bei der Zenithmedia 

wirke sich aufgrund von Einmaleffekten in 2015 erstmals für die Planung des Jahres 2016 aus. 

Die Einbindung der Gesellschaft in den -Konzern sei in die Planung über Effekte im Rah- 
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men der konzernweiten Nutzung von Shared Service Centern sowie den Einkaufssynergien aus 

der zentralen Gesellschaft Vivaki eingeflossen. 

Die von Bewertungsgutachterin und Prüferin im Rahmen der Kapitalisierung der Ergebnisse er-

mittelten Zinssätze lägen in einem Korridor vertretbarer Werte, so dass sich auch die diesbezüg-

liche Kritik der Antragsteller als unbegründet erwiese. 

Die von  verwendete Marktrisikoprämie von 5,5% sei im Rahmen der Empfehlungen des 

FAUB des IDW vertretbar. Soweit die gerichtlich bestellte Barabfindungsprüferin die Höhe der 

Marktrisikoprämie mit lediglich 4,5% angenommen habe, komme eine weitere Absenkung zu-

gunsten der Minderheitsaktionäre nicht mehr in Betracht. 

Der von  verwendete Betafaktor von 1,24 befinde sich innerhalt der von  ermittel-

ten Spanne von 1,1 bis 1,5 und sei daher nicht zu beanstanden. Dies gelte erst recht für den 

von  in Ansatz gebrachten Wert von 1,1 (unlevered). Der eigene Betafaktor der Pixelpark 

sei wegen des illiquiden Handels und des Bestehens eines Beherrschungsvertrages nicht geeig-

net, das operative Risiko der Gesellschaft abzubilden. Auch die Auswahl der Peer Group Unter-

nehmen durch den Bewertungsgutachter und die Prüferin sei nicht zu beanstanden. 

Entgegen der von, Antragstellerseite vielfach geäußerten Kritik seien .auch die Verschuldungsgra-

de dieser Unternehmen zutreffend erfasst worden. Soweit mehrere Antragsteller rügten, dass Ei-

genkapitalquoten von mehr als 100% nicht plausibel sein könnten, übersähen diese, dass es 

nicht um das bilanzielle Eigenkapital, sondern um das Verhältnis, des Eigenkapitals zum Markt-

wert zum GesamtkaPital zu Marktwerten gehe. Die Eigenkapitalquote übersteige 100%, wenn 

die liquiden Mittel die Finanzverbindlichkeiten überstiegen. Auch der Verschuldungsgrad der Pixel-

park sei zutreffend angesetzt worden. Soweit Antragsteller zu niedrigeren Werten gelangten, hät-

ten sie offensichtlich die Pensionsrückstellungen nicht berücksichtigt. 

Auch der Wachstumsabschlag sei nicht höher anzusetzen, da hier zwischen inflationsbeding-

tem und thesaurierungsbedingtem Wachstum zu differenzieren sei. Die Inflationsrate könne un-

ter Berücksichtigung des maßgeblichen ,,Warenkorbes" nicht.auf die Preissteigerungsrate für 

ein Unternehmen wie Pixelpark zugrunde gelegt werden. Der häufige Verweis der Antragsteller 

auf das Wachstumssegment der Onlinewerbung sei nicht zielführend, da das Wachstum in die-

sem Bereich zum einen zu Lasten der klassischen Werbung gehe und sich zum anderen nicht 

auf Dauer fortsetzen werde. 
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Die Kammer hat am 30. Mai 2017 eine mündliche Verhandlung durchgeführt und die Barabfin-

dungsprüferin ergänzend angehört. Auf das Sitzungsprotokoll wird verwiesen. Wegen der weite-

ren Einzelheiten wird auf den Inhalt der Akten Bezug genommen. 

A. Zulässigkeit der Anträge 

Die Spruchverfahrensanträge waren — mit Ausnahme derjenigen der Antragsteller zu 21), 43) so-

wie 44) - zulässig. 

1. Die Anträge der am Verfahren beteiligten Antragsteller sind innerhalb der Antragsfrist des § 4 

Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bis zum bei Gericht eingegangen sind. Söweit die gerichtlichen Eingangs-

stempel auf einem nach diesem Tag liegenden Datum lauten, waren die.Antragsschriften je-

weils vorab per Telefax eingereicht worden. 

2. Mit Ausnahme des Antragstellers zu 44) haben alle Antragsteller Urkunden zum Nachwei ein-

gereicht, dass sie bei Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Pixel-

park Anteilsinhaber gewesen sind. 

Soweit dies nicht innerhalb der Antragsfrist geschehen ist, war dies unschädlich, da sie — neben 

den anderen nach §.4 Absatz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben — jeweils mitgeteilt ha- 

ben, im maßgeblichen Zeitpunkt Aktionäre der Pixelpark gewesen zu sein. Eine Pflicht zu einem 

Nachweis innerhalb der Antragsfrist folgt aus dem Verweis in § 4 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 

SpruchG auf § 3 SpruchG nicht. Die Darlegung der Antragsberechtigung „nach § 3 SprilchG" be-

zieht sich darauf, dass der Antragsteller in der Antragsbegründüng vortragen muss, zu dem in § 

3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG für die jeweilige Strukturmaßnahme genannten Zeitpunkt Anteilsin-

haber zu sein beziehungsweise gewesen zu sein: Auf eine Darlegung in der Form eines Nach-

weises wird damit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Beweis oder Nachweis als Beleg einer 

Tatsache bedeutet Darlegung „lediglich" die bloße Darstellung eines Sachverhalts. Auch besteht 

eine Begründung, als deren Teil die Darlegung der Antragsberechtigung ausdrücklich bezeich-

net ist, in der Angabe von Tatsachen, während ein NachWeis regelmäßig nicht Teil der Begrün-

dung ,ist. § 3 Satz 3 SpruchG begründet keine eigenständige Nachweispflicht, sondern be-

schränkt den Nachweis der Stellung als Aktionär auf Urkunden und schließt andere Beweismit- 
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tel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.). 

Der Antragsteller zu 44) hat auch innerhalb der Nachfrist, welche die Kammer im Rahmen der 

Ladung zum Anhörungstermin vom 30. Mai 2017 mit Verfügung vom 6. April 2017 gesetzt hat, 

keinerlei Nachweis eingereicht. Da die Antragsgegnerin seine Aktivlegitimation ausdrücklich be- . 

stritten hat, war sein Antrag als unzulässig zu verwerfen. 

3. Der Antragsteller zu 21) sowie die Antragstellerin zu 43) haben den ihnen obliegenden Nach-

weis ihrer AktionärSstellung nicht in ausreichender Form erbracht, da sie lediglich eine Ausbu-

chungsmitteilung ihrer Depotbank in Kopie zu den Akten gereicht hat. Die Antragsgegnerin hat ih-

re Aktivlegitimation ausdrücklich bestritten, so dass die Anträge als unzulässig zu verwerfen wa-

ren. 

a) Der Nachweis der Antragsberechtigung ist gemäß § 3 Abs. 1 S. 2 SpruchG ausschließlich 

durch Urkunden zu führen (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.). Üblicherweise werden unter- 

zeichnete Bankbescheinigungen vorgelegt. Die vorgelegten Urkunden müssen darüber hinaus 

der Schriftform nach § 126 BGB entsprechen. Die Urkunde muss daher von dem Aussteller, 

das heißt dem Kreditinstitut, unterzeichnet sein (vgl. Hüffer, AktG, 11. Auflage, § 305 Anhang, 

Rn. 7 zu § 3 SpruchG). Die genannten Antragsteller haben jedoch lediglich Abrechnungen über 

den Kauf von Aktien der Pixelpark vom 14. Dezember 2015 (Antragsteller zu 21.) und vom 15. 

Oktober 2012 (Antragstellerin zu 43.) sowie Ausbuchungsbestätigungen ihrer jeweiligen Depot-

banken vom 29. Dezember 2015 vorgelegt. Zwar entsprach in beiden Fällen die Anzahl der zu 

Ende Dezember 2015 abgefundenen Aktien derjenigen der zuvor erworbenen. Allerdings war in-

soweit.nicht aubgeschlossen, dass eine zwischenzeitliche Veräußerung und ein Wiedererwerb 

von Aktien stattgefunden haben, so dass nicht hinreichend feststand, dass die Antragsteller 

auch im Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Übertragungsbeschlusses durch die Eintragung 

im Handelsregister der Gesellschaft am 21. Dezember 2015 tatsächlich Aktionäre der Gesell-

schaft gewesen sind. 

b) Ein fehlender oder mangelhafter Nachweis der Antragsberechtigung führt zur Unzulässigkeit 

des Antrags und nicht zur Unbegründetheit (vgl. KG, Vorlagebeschluss vom 31. Oktober 2007, 

AG 2008, 295; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1907, 1910; Klöcker/Frowein, SpruchG, Rz. 2 zu § 3 

SpruchG; Volhard in MünchKomm/AktG, 3. Aufl.; Rz. 11 zu § 3 SpruchG). 

B. Begründetheit der Anträge 
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Die im Übrigen zulässigen Spruchverfahrensanträge erwiesen sich in der Sache als begründet. • 

Der den Antragstellern beziehungsweise den ehemaligen Minderheitsaktionären der Pixelpark 

AG von der Antragsgegnerin gemäß § 327b AktG gezahlte Betrag von 1,96.EUR je Stückaktie 

war nicht angemessen, da eine Kompensation in der von der Antragsgegnerin festgesetzten Hö-

he keine angemessene Entschädigung für den Verlust des Aktieneigentums der Minderheitsaktio-

näre bildet. Die von der Antragsgegnerin geschuldete Abfindung war daher auf einen Betrag von 

2,41 EUR je Stückaktie der Pixelpark AG zu erhöhen 

1. Verfahrensanträge 

Den Anträgen — etwa der Antragsteller zu 31) bis 36) — auf umfassende Herausgabe von Unterla-

gen durch die Antragsgegnerin, war durch die Kammer nicht nachzugehen. 

a) Ein Vorlagebegehren nach Maßgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkrete, 

individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach Heraus- 

gäbe von Arbeitspapieren der an der Bewertung beteiligten Wirtschaftsprüfer der Fall. Eine Anord- 

nung der Herausgabe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der Wirt-

schaftsprüfer handelt es sich nämlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur Verfü-

gung gestellt worden sind und über die sie nunmehr verfügen könnte. Die zu internen Zwecken 

gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber herauszugebenden 

Handakten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits an den Voraussetzungen der Vorlage-

pflicht, nämlich dem Besitz oder der Beschaffungsmöglichkeit der Antragsgegnerin (vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7 SpruchG). 

b) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der an-

geforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden (vgl. KölnKorrim/Püszkajler, SpruchG, 3. 

Aufl., Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht näher auf das kon-

krete Verfahren bezogenen Begründungen für die gestellten Vorlagebegehren. Dass es sich —

hinsichtlich der konkret genannten Antragsteller — offensichtlich um ein, jedenfalls teilweise, for-

mularmäßig gestelltes Begehren handelt, ergibt sich aus der Forderung, Details über die Herlei-

tung des Wertes ,des Grundbesitzes der Gesellschaft im Rahmen der Bewertung des nicht be-

triebsnotwendigen Vermögens offenzulegen. Von der Pixelpark AG gehaltene, für den Geschäfts 

betrieb nicht erforderliche Immobilien sind vorliegend nämlich weder von der Bewertungsgutach-

terin noch von der Barabfindungsprüferin identifiziert und gesondert bewertet worden. 



102 0 2/16 .SOruchG - Seite 21 - 

2. Grundlagen der Abfindung nach § 327b AktG 

Gemäß § 327b AktG legt der Hauptaktionär, der eine Beschlussfassung über den Ausschluss 

der Minderheitsaktionäre herbeiführen will, die Höhe der Barabfindung fest, welche die Verhältnis-

se der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses berücksichtigen muss. 

§ 327f AktG gibt vor, dass die Höhe der Abfindung angemessen sein zu sein hat, wobei dem aus-

scheidenden Aktionär eine volle Entschädigung dafür verschafft werden muss, was seine Beteili-

gung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der Beteiligung 

entsprechen. Hierfür ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der außenstehende Aktionär ohne 

Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann. 

a) Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den übrigen Aktionären keine volle 

Entschädigung für den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung muss 

deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 „DAT/Altana"). Der Verkehrswert 

des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schätzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO 

zu ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 

2011, 21 W 7/11). Als Grundlage für diese Schätzung stehen dem Gericht fundamentalanalyti-

sche Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfügung wie markt-

orientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Börsenkursen. Das (Verfassungs-) Recht gibt 

keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekorn/T-Online; 

BVerfGE 100, 289 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vorn 24. November 2011, 21 W 7/11 

; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586; OLG Stutt-

gart, Beschluss vom 20. August 2018, 20 W 2/13, BeckRS 2018, 26698 m.w.N.). Die mit den un- 

terschiedlichen Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar 

den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Betei- 

ligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt für die Schätzung des Verkehrs- 

werts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. 

b) Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens müsse die Richtigkeit und nicht le-

diglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so etwa Lochner, AG 2011, 

692, 693 f.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas letzt-

lich Unmögliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert, vor allem auch 

nach der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Ertragswertme-

thode , gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukünftigen. Erträgen der Gesellschaft 
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sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhängig.ist und die zukünftige Ent-

wicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend führen die zahlreichen prognosti- • 

schen Schätzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Unterneh-

mensbewertung sind und zwingend sein müssen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermittlung 

insgesamt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugänglich ist (vgl: 

OLG Stuttgart, Beschluss vom 8: Juli 2011, 20 W 14/08, AG 2011, 795). 

c) Soweit gleichwohl in 'manchen - auch verfassungsgerichtlichen. Entscheidungen (vgl. BVerfG.  

Beschluss vom 24. Mai 2012, 1 BvR 3221/10, BeckRS 2012, 55224) von dem „richtigen", „wah-

ren" oder „wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu 

verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch höchstrichterlich etwas gefordert wird, was tat-

sächlich unmöglich ist, nämlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identi-

fizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich dadurch zum Ausdruck gebracht, 

dass die Begriffe auch dort in Anführungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender 

Funktion verwendet werden. . 

d) Es ist nämlich zu berücksichtigen, dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unter-

nehmens - unabhängig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode'- nicht geben kann 

(BGH, Beschluss vom 29. September 2015, II ZB 23/14, Rn. 36; OLG München, Beschluss vom 

16. Oktober 2018, 31 Wx 415/16). Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturge- . 

mäß gewisse Unsicherheiten, die auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschut-

zes hinzunehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als 

(noch) angemessen angesehen werden und eine höhere Barabfindung kann erst dann angenom-

men werden, wenn eine gewisse Grenze überschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammen-

hang insbesondere auch nicht gehalten, nach dem Meistbegünstigungsprinzip die Bewertungs-

methode oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die für die Antrag-

steller die größtmögliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die 

Antragsgegnerin im Zweifel eher einen niedrigere als eine höhere Abfindungszahlung anbietet. 

Die Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unter-

nehmenswert entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine möglichst hohe Abfindung (vgl. 

auch OLG Müncheh, Beschluss vom 3. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 32 zitiert nach juris). 

e) Letztlich führt'die gerichtliche Überprüfung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schätzung des 

Gehöhts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermitt-

lung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittlungsmethoden und 
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Einzelwerte zu beschränken hat, sondern insgesamt die.Angemessenheit der gewährten Zah- 

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

3. Methodik der Wertermittlung 

a) Die Bewertungsgutachterin  hat bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Pixel-

park AG die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgängigen Pra7  

xis der Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Düsseldorf, 

AG 2001, 189, 190), die rechtlich unbedenklich ist, aber gegebenenfalls einer etwaigen Korrektur 

an Hand des Börsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307). Nach dieser Methode bestimmt 

sich der Unternehmenswert primär nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermö-

gens, hängt also von der Fähigkeit des Unternehmens ab, künftige Erträge zu erwirtschaften. Die-

ser Zukunftserfolg definiert sich danach als die Summe sämtlicher an den Investor fließenden 

Nettoausschüttungen aus dem Unternehmen, die sich aus dem Überschuss der Einnahmen 

über die Ausgaben ergeben (vgl. Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. 

Aufl., S. 17; Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533). 

b) Bei Ertragswertgutachten ist allerdings regelmäßig zu berücksichtigen, dass sie nach den zu 

Grunde liegenden Erkenntnismöglichkeiten nicht in der Lage sein können, mathematisch einen 

exakten oder „wahren" Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Zu finden ist vielmehr ein 

objektivierter Wert, der für den Unternehmenswert aus Sicht eines außenstehenden Betrachters 

als angemessen" gelten kann. Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung müs-

sen folgerichtig größtenteils fiktive Gedankengänge und Argumentationsstränge verfolgt werden. 

Um die Sicht des objektiv-vernünftigen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei allerdings um 

solche Vorgehensweisen handeln, die in der betriebswirtschaftlichen Lehre weitgehend aner-

kannt und akzeptiert sind und für die mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart va-

liden betriebswirtschaftlichen Ansätzen handelt es sich aber regelmäßig um Verfahren, die rein 

subjektive Einschätzungen und Prognosen zur Grundlage haben und deshalb mit erheblichen Un-

sicherheiten behaftet sind. 

c) Dem Gericht kommt somit letztendlich die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebs-

wirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage für die Abfindung ist, im Wege 

der Schätzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stuttgart, 

ZIP 2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen Schätzungsermessen 

auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht vollständig geklärter betriebswirt- 
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schaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Ergänzungsgutachten abgesehen wird (vgl. 

BayObLG, NZG 2006, 156, 157). 

d) Da mit dem Ertragswertverfahren ein so genannter objektivierter Unternehmenswert ermittelt 

wird, gilt die so genannte Stand-Alone-Prämisse. Dies bedeutet, dass die Bewertung des Unter-

nehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukünf-

tig möglicher Eingriffe wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder Umstrukturierungsmaßnah-

men sowie die daraus resultierenden finanziellen Überschüsse nur zu berücksichtigen sind, so-

weit hierfür Bewertungsstichtag bereits konkrete Maßnahmen eingeleitet waren. 

e) Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet für die Beurteilung der Ertragschanden aus Sicht eines 

objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren 

Überschüsse mittlere Werte maßgeblich. Gegebenenfalls ist eine mehrwertige Schätzung durch-

zuführen, um die konkret bestehenden Unsicherheiten zu dokumentieren. 

f) Die Unternehmensbewertung ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Un-

ternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des § 327b 

Abs. 1 Satz 1 AktG verweist für die Höhe der Barabfindung, die der Hauptaktionär den Minder-

heitsaktionären anzubieten hat, auf die Verhältnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-

fassung ihrer Hauptversammlung. Damit ist für die Bestimmung der angemessenen Abfindung 

auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866, 

1867; BVerfG, NZG 2603, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW-RR 1996, 

1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensüber-

schüsse und Alternativanlagen bestehen. 

g) Für die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsätzlich maßgeblich, was man 

bei 'angemessener Sorgfalt zum.  Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Köln, 

NZG 1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf künftige, nachweisbare Erfolgschan-

cen kann die Bewertung der .Ertragskraft nur dann gestützt werden, wenn die Voraussetzung hier-

für zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die künftige Entwick-

lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung können auch Be-

lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im Übrigen muss die künftige Ent-

wicklung grundsätzlich unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende Unternehmenswert dem 

Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen würde beziehungswei-

se gezahlt hätte (vgl. LG Nürnberg-Fürth, NZG 2000, 89, 90). 
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h) Zwar können spätere Entwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrun-

de liegenden Prognosen zu überprüfen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596). Im Rahmen der 

durchzuführenden Plausibilitätsprüfung ist regelmäßig aber nur die Frage zu beantworten, ob 

der Unternehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst 

die Vertretbarkeit der ursprünglichen Prognosen grundsätzlich nicht berührt wird. 

i) Die Kammer hält es jedoch regelmäßig für geboten, die Entwicklung der Ertragslage in den 

dem Bewertungsstichtag unmittelbar nachfolgenden Zeiträumen zu untersuchen, da insoweit 

die Annahme gerechtfertigt sein dürfte, dass diese bereits in der Wurzel angelegt war. 

4. Keine Notwendigkeit zur Einholung eines weiteren Gutachtens 

a) Die Kammer sah es im Gegensatz zur Auffassung mehrerer Antragteller nicht als erforder-

lich an, für die im Rahmen des § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmende Schätzung ein neben dem vor-

liegenden Gutachten der Barabfindungsprüferin nebst Ergänzungen ein (weiteres) gerichtliches 

Sachverständigengutachten einzuholen. Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfah-

rens kann zunächst auf ergänzende Stellungnahmen des Prüfers und auf seine mündliche Anhö-

rung gemäß § 7 Abs. 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zurückgegriffen werden. Ein gerichtliches Sach-

verständigengutachten, welches bereits aufgrund der Tatsache, dass sich ein gerichtlicher Sach-

verständiger von Grund auf neu in einen komplexen Sachverhalt einarbeiten müsste, zu einer 

deutlich längeren Verfahrensdauer und deutlich höheren Kosten führen würde, muss vor dem 

Hintergrund des in § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 26 FamFG normierten Amtsermitt-

lungsgrundsatzes nur dann eingeholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufklärungsbedarf be- 

steht und weitere Klärung durch das Sachverständigengutachten zu erwarten ist (vgl. OLG Mün- 

chen,.Beschlus vom 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt, Be- 

schluss vom 30.8.2012 - 21 W 14/11 Rn. 36 ff. nach juris m.w.N.; OLG Frankfürt, Beschluss 

vom 26.01.2017 - 21 W 75/15, Rn. 40 nach juris; Dreier/Fritzsche/ Verfürth/Schulenberg, 

SpruchG, 2. Aufl. <2016> § 7 Rn. 62 ff.; vgl. auch BT-Drucks. 15/371 vom 29.01.2003 S. 1, 12). 

Allein die Tatsachen, dass es sich um komplexe Sachverhalte und schwierige Rechtsfragen han-. 

delt, rechtfertigen jedenfalls nicht die Einholung eines Sachverständigengutachtens. Es handelt 

eich bei Spruchverfahren regelmäßig um vergleichsweise komplexe Sachverhalte; Rechtsfra- 

gen werden nicht durch den Sachverständigen, sondern das Gericht beantwortet (vgl. OLG Mün- 

chen Beschluss vom 2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733). 
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b) Im vorliegenden Fall stellen Übertragungsbericht, Prüfbericht und die Ausführungen der sach-

verständigen Prüferin im Termin vom 30. Mai 2017 sowie in ihrem ergänzenden Prüfbericht vom 

9. März 2018 eine ausreichende Grundlage für die gerichtliche Schätzung des Unternehmens-

werts gemäß § 287 Abs. 2 ZPO dar. Nach der gesetzlichen Vorgabe in § 8 Abs. 2 SpruchG wird 

die volle Entschädigung der außenstehenden Aktionäre vorrangig dadurch sichergestellt, dass 

die Strukturmaßnahme von dem sachverständigen Prüfer geprüft wird, der sich insbesondere da-

zu zu erklären hat, ob die vorgeschlagenen Kompensationen angemessen sind. Dadurch sollen 

nachfolgende Spruchverfahren entlastet und zeit- und kostenaufwändige „flächendeckende" Ge-

samtgutachten von Sachverständigen vermieden werden (vgl. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 

11. Mai 2015, .ZIP 2015, 1336 ff. mit Hinweis auf BT-Drs. 15/371 S. 12, 14; 

Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Känzernrecht, 7. A., § 293c Rn. 2 und §.8 SpruchG 

Rn. 1). Der Schutz der außenstehendenAktionäre gebietet es daher grundsätzlich nicht, im 

Spruchverfahren neben dem sachverständigen Prüfer einen weiteren gerichtlichen Sachverstän-

digen hinzuzuziehen (vgl. OLG Düsseldorf Beschluss vom 25. Mai 2016, 26 W 2/15, BeckRS 

2016, 21367). 

c) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zukünftigen Entwicklung eines Unternehmens 

stets kritisch hinterfragt werden können; führt nicht dazu, dass ein Spruchgericht gehalten wäre, 

regelmäßig eine möglichst große Anzahl an sachverständigen Einichätzungen heranzuziehen, 

um sich ein Bild über die mögliche Wertbandbreite zu verschaffen. Soweit die vorliegenden Gut-

achten und Ergänzungen nach einer anerkannten Methode erstellt worden sind und keine erkenn-

baren Fehler enthalten oder ersichtlich unvollständig sind, führt eine weitere Begutachtung regel-

mäßig zu keinem erheblichen Erkenntnisgewinn, sondern allenfalls zu einerweiteren, gleichfalls 

vertretbaren Sichtweise. 

5. Die Pixelpark AG als beherrschtes Unternehmen 

a) Von vornherein fehl ging der Einwand mehrerer Antragsteller, die vorgelegten Prognosen des 

Managements könnten keine hinreichende Grundlage für die Bewertung der Pixelpark darstellen, 

da zunächst eine von der Antragsgegnerin als herrschendem Unternehmen beziehungsweise 

der gemeinsamen Konzernmuttergesellschaft  unbeeinflusste und unabhängi-

ge Planung erstellt werden müsse.. 

b) Maßgeblich für die Prognose der künftigen Erträge einer beherrschten Gesellschaft ist nicht 

die fiktive Planung eines unabhängigen Unternehmens, sondern die tatsächliche Planung als Un- 
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ternehmen, das vertraglich beherrscht wird (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. März 2010, 

20 W 9/08, BeckRS 2010, 09848). Dies bedeutet, dass eine — gegebenenfalls auch negative 

Steuerung — durch die herrSchende Gesellschaft grundsätzlich hingenommen werden muss, § 

308 Abs; 1 AktG.. Im Gegenzug ist die herrschende Gesellschaft während der Laufzeit des Vertra-

ges als Schutzmaßnahme gegenüber den Gläubigern gemäß § 302 AktG zum Verlustausgleich 

verpflichtet, während die Minderheitsaktionäre den vertraglich festgelegten Ausgleich nach § 304 

AktG erhalten. 

cl In der Folge kann der Aktionär, der sich nach dem Abschluss eines Beherrschungs- und Ge-

winnabführungsvertrages (oder wie vorliegend eines isolierten Beherrschungsvertrages) ent-

schließt, seine. Aktionärssteljung nicht gegen Zahlung einer Abfindung im Sinne des § 305 AktG 

aufzugeben, sondern gegen Gewährung der Ausgleichszahlung Mitglied der Gesellschaft zu blei-

ben, grundsätzlich nicht verlangen so gestellt zu werden, als habe ein Unternehmensvertrag 

nicht bestanden. 

d) Der Ausgleichsanspruch schützt nämlich nicht vor einer „Auszehrung" der Gesellschaft 

durch nachteilige Maßnahmen des herrschenden Unternehmens. Nach Beendigung deS Unter-

nehmensvertrages kann der außenstehende Aktionär auf die geringeren Erträge des »ausgezehr-

ten" Unternehmens verwiesen werden (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 5. Juni 2013, 20 W 

6/10, BeckRS 2013, 10389; OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, Rz. 504 zitiert nach juris). Insbesonde-

re die Weisungsbefugnis des herrschenden Unternehmens nach § 308 AktG kann dazu führen, 

dass die abhängige Gesellschaft ihrer Vermögenswerte weitgehend entkleidet oder sie so voll-

ständig in dessen Konzern eingebunden wird, so dass sie bei Beendigung des Unternehmensver-

trags nicht weiterbestehen kann (vgl. auch OLG Düsseldorf, Beschluss vom 4. Januar 2006, 26 

W 7/06, BeckRS 2011, 21499). Die außenstähenden Aktionäre sind durch die Regelung über 

den festen Ausgleich vor den Auswirkungen nachteiliger Weisungen hinreichend geschützt. 

e) Verliert der Inhaber des. Ausgleichsanspruchs die Stellung als Aktionär durch einen Squeeze 

out, müssen die Verhältnisse der Gesellschaft unter Hinnahme der oben geschilderten nachteili-

gen Auswirkungen des Unternehmensvertrages ermittelt werden. Das Gesetz erlaubt die Übertra-

gung von Vermögenswerten vom beherrschten auf das herrschende Unternehmen ini Rahmen 

eines Beherrschungsvertrages. Dies war eine vom Gesetzgeber in § 291 AktG bewusst geschaf-

fene Möglichkeit, die Geschäftspolitik des beherrschten Unternehmens an Konzerninteressen 

auszurichten und diesem auch nachteilige Weisungen zu erteilen. Der Gesetzgeber hat ausrei-

chende, die Vorgaben aus Art. 14 Abs. 1 GG beachtende Schutzmechanismen geschaffen, in- 
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dem er den außenstehenden Aktionären die Wahl zwischen Ausscheiden gegen Abfindung oder 

Verbleib bei Ausgleich gibt. Der den Ausgleich wählende Aktionär muss folglich Vermögensver-

schiebungen der beherrschten Gesellschaft hinnehmen, da er aufgrund der gesetzlichen Zuläs-

sigkeit derartiger Maßnahmen in § 308 AktG damit rechnen musste und er durch die Möglichkeit 

des Ausscheidens gegen eine angemessene Abfindung davor geschützt wird. Der Wunsch, 

auch an der wirtschaftlichen Entwicklung des beherrschten Unternehmens in einer Weise teilzu-

nehmen, als ob es den Ünternehmensvertrag nicht gebe, wird vom Gesetz nicht geschützt (vgl. 

OLG Stuttgart AG 2010, 510, 511; OLG Düsseldorf NZG 2005, 280, 283 f). Eine fiktive Planung, 

die dann durchzuführen wäre, entspricht nicht den Grundsätzen einer Stand-Alone-Bewertung, 

die sich an den Verhältnissen am Stichtag orientiert (vgl. auch zutreffend LG München, Be-

schluss vom 6. Novernber 2013, 5 HK 0 2665/12, BeckRS 2013, 21493). 

6. Unternehmensplanung der Pixelpark AG 

a) Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung — regelmäßig für die Detailplanungsphase 

— gilt für die Tatsachenermittlung im Spruchverfahren die Besonderheit, dass es sich für die Ge-

richte regelmäßig verbietet, eigene Änderungen an der Planung vorzunehmen. Während im Rah-

men der bekannten (Vergangönheits-) Daten eine umfassende gerichtliche Überprüfung stattfin-

det, ob diese zutreffend analysiert worden sind, gilt dies für die in die Zukunft gerichteten Planun-

gen von Unternehmen und den darauf aufbauenden Prognosen über die künftige Entwicklung 

der Unternehmen und ihrer Erträge nur eingeschränkt. Diese Planungen und Prognosen sind in 

erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der für die Geschäfts-

führung verantwortlichen Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden In-

formationen und daran orientierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie dürfen zudem nicht 

in sich widersprüchlich sein. Kann diö Geschäftsführung auf dieser Grundlage aber vernünftiger-

weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich 

ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Sachverständigen oder des Gerichts ersetzt werden 

(vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezember 

2009, 10 W 2/08). Dies gilt sowohl für positive wie auch für negative Abweichungen. 

b) Sowohl die Bewertungsgütachterin als auch die Barabfindungsprüferin haben zunächst die 

im Vergangenheitszeitraum 2012 bis 2014 tatsächlich erzielten Ergebnisse der Pixelpark AG dar-

gestellt. Sie haben dann einen Abgleich der Ergebnisse der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit ein-

schließlich des Jahresverlustes beziehungsweiSe -überschusses mit den jeweils zuvor erstell-

ten Planungen vorgenommen, um einen ersten Plausibilitätsmaßstab für die Beurteilung der zu- 
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künftigen Ertragskraft zu gewinnen. Beide BeWerter haben zudem die so ermittelten Werte um 

die nicht nachhaltigen Aufwendungen und Erträge bereinigt. Hiergegen war methodisch nichts 

einzuwenden, da die so genannte Vergangenheitsanalyse den Ausgangspunkt für die Prognose 

künftiger Entwicklungen und die. Vornahme von Plausibilitätsüberlegungen bildet. 

c) Die Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse der einzelnen Gesellschaften war sachge-

recht, um bei den tatsächlichen Erträgen der Pixelpark beziehungsweise deren nachgeordneten 

Konzerngesellschaften in den vor dem Stichtag liegenden Jahren Sondereinflüsse zu identifizie-

ren, bei denen nicht davon ausgegangen werden kann, dass diese sich auch in der Zukunft auf 

die Ergebnisse der Gesellschaft auswirken werden. Erst auf der Grundlage einer solchen konsoli-

dierten Basis ist eine genauere Beurteilung möglich, ob die für die Zukunft geplanten Ergebnisse 

plausibel sind. 

d) Wesentliche Veränderungen im Gesamtbild der Vergangenheitsentwicklung vor dem Stichtag 

ergaben sich durch diese Bereinigungen nicht. Die Jahre 2012 und 2013 wurden mit einem Defi-

zit abgeschlossen, wobei sämtliche lndikätoren negativ waren und ein Verlust lediglich durch die 

von der Antragsgegnerin nach dem bestehenden Beherrschungsvertrag geschuldeten Verlust-

übernahme vermieden wurde. Für das Jahr 2014 ergab sich dagegen ein deutlicher Überschuss. 

e) Die Bewertungsgutachterin sieht die Gesamtleistung des Konzerns im Jahr 2012 allerdings 

selbst als „relativ niedrige Ausgangsgröße" an, da dieses Jahr geprägt gewesen sei vom Verlust 

eines Großkunden bei der Pixelpark Köln und der Pixelpark Performance sowie der Budgetkür-

zung eines Kunden der E7 Hamburg. Dennoch sinkt das EBITDA im Jahr 201.3 trotz einer mode-

rat gestiegenen Gesamtleistung des Konzerns durch überproportionale Personalaufwendungen 

sowie die erstmalige Erhebung einer Konzernumlage durch  als Muttergesellschaft 

der Pixelpark weiter. Der deutliche Anstieg der Gesamtleistung sowie die erhebliche Ergebnisver-

besserung im Jahr 2014 ist allein auf die Einbringung der PWW GmbH zurückzuführen, durch 

die ein deutlicher Anstieg im Geschäftsbereich „Kommunikation" stattfindet. Darüber kommt 

über deren Tochter Zenithmedia GmbH der Geschäftsbereich „Media" hinzu, der fast 40% der 

Gesamtleistung des Jahres 2014 ausmacht. Wie sich der von  in Tz. 137 des Bewertungs-

gutachtens erstellten „Like-for-Like-Analyse" entnehmen lässt, ist das positive EBITDA ganz we-

sentlich durch den von der Zenithmedia betreuten Bereich ,,Media" zurückzuführen. Auch der Be-

reich Kommunikation kehrt in die Gewinnzone zurück, da zum einen die bei den Pixelpark-Gesell-

schaften und der PWW GmbH eingeleiteten Restrukturierungsmaßnahmen Wirkung zeigen und 

zum anderem auch die gute Konjunkturlage die positive Entwicklung mitträgt. 
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f) Vor diesem Hintergrund war die Kritik einiger Antragsteller an der Integration der PWW GmbH 

in den Pixelpark-Konzern nicht nachvollziehbar. Auf der anderen Seite waren diese Einwendun-

gen auch vom Grundsatz her unbeachtlich, da der Konzern so wie er am 3. November 2015 

„stand und lag" zu bewerten war. InsoWeit war auch dem Antrag des Antragstellers zu 4) nicht 

nachzugehen, der Antragsgegnerin aufzugeben, das Werthaltigkeitsgutachen der PWW GmbH 

zum 31. Dezember 2014 zu den Akten zu reichen. Zum einen war dieser Antrag bereits aus 

dem Grunde nicht nachvollziehbar, dass die Einbringung. der PWW GmbH in den Pixelpark-Kon-

zern bereits im Jahr 2013 stattgefunden hat. Zum anderen könnte ein solches Gutachten ledig-

lich die Bewertung der damaligen Kapitalerhöhung betreffen und daher von vornherein keine kon-

kreten Anhaltspunkte für die Ertragskraft des Gesamtkonzerns für die Jahre ab 2015 liefern. 

g) Die Unternehmensplanung der Pixelpark war nach Maßgabe der von  in Übereinstim-

mung mit WbIlnyWP vorgenommenen Bereinigungen geeignet, als Grundlage für die Ermittlung 

der angemessenen Barabfindung der ausgeschiedenen Minderheitsaktionäre zu dienen. Die in 

den Jahren 2012 bis 2014 aufgetretenen (Negativ-) Abweichungen zwischen den Plan- und Ist-Er-

gebnissen verringern sich zum einen sukzessive. In 2014 lässt sich im EBITDA eine positive Ab-

weichung von 2% feststellen. Zum anderen war das jeweilige Delta nach den Analysen der Be-

wertungsgutachterin im Wesentlichen auf unvorhergesehene, kurzfristige Entwicklungen zurück-

zuführen und daher grundsätzlich nicht geeignet, systematische Mängel des Planungsprozes-

ses der Pixelpark AG offenzulegen. Auszunehmen hiervon war lediglich der Umstand, dass der 

Vorstand in 2013 weder ein Aktienoptionsprogramm noch die für die laufende Restrukturierung 

anfallende Kosten in der Planung berücksichtig hatte (vgl. Bewertungsgutachten Tz. 175). 

h) Ein Unmittelbares Anknüpfen an die Vergangenheitsentwicklung war dennoch nur schwer mög-

lich, da eine gemeinsame Planung für sämtliche im November 2015 im Pixelpark-Konzern zu-

sammengefassten Gesellschaften erst ab demi Jahr 2014 erfolgt ist. 

i) Wesentliche Mängel der vorgelegten Planung oder eine bewusste Manipulation zu Lasten der 

außenstehenden Aktionäre durch eine unzulässige Anwendung des bilanziellen Vorsichtsprin-

zips waren nach Auffassung der Kammer entgegen der von einer Vielzahl von Antragstellern er-

hoberien Einwendungen nicht zu erkennen. 

f) Detailplanungsphase 
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aa) Im Hinblick auf die Länge der Detailplanungsphase, welche die Jahre 2015 bis 2019 um-

fasst, war gleichfalls nichts zu erinnern — insbesondere unter Berücksichtigung des Planungsmo-

dells der Gesellschaft. Diese umfasst diese neben dem — aus Sicht des Stichtages — laufenden 

Geschäftsjahr vier weitere Jahre, allerdings sind die Details und insbesondere auch die Länge 

der „näheren Phase" im Rahmen einer Bewertung im Rahmen des Standards IDW S1 rechtlich 

nicht näher normiert. Vielmehr hängt diese maßgeblich von den jeweiligen Umständen des kon-

kreten Bewertungsfalls ab, wobei regelmäßig eine Länge zwischen drei und fünf Jahren zu beob-

achten ist. In Einzelfällen sind von der Rechtsprechung aber auch bereits Zeiträume von ledig-

lich einem oder zwei Jahren akzeptiert worden (vgl. Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unterneh-

mensbewertung, 8. Aufl., Rz. 520 m.w.N.): Daher verbietet es sich, starre Regeln aufzustellen, 

wobei die Kammer vorliegend keine konkreten Anhaltspunkte dafür sieht, dass die Detailpla-

nungsphase willkürlich oder sachfremd verkürzt worden ist. Dies wäre evident nur dann der 

Fall, wenn die Planung des zu bewertenden Unternehmens nicht in vollem Umfang berücksich-

tigt worden wäre. Hiervon jedoch konnte nicht ausgegangen werden, da die eigene Planung der 

Pixelpark aus dem Sommer 2015 bis in das Jahr 2019 reichte und damit vollständig Eingang in 

die Bewertung gefunden hat. Darüber hinaus wäre eine Verlängerung der Detailplanungsphase 

zwar unter dem Aspekt denkbar gewesen, dass mit 2014 lediglich ein Vergangenheitsjahr exis-

tiert, in dem die Pixelpark AG die zum Bewertungsstichtag relevante Konzernstruktur aufgewie-

sen hat. Nach dem gewöhnlichen Planungsprozess der Gesellschaft wird jedoch lediglich ein 

Jahr detailliert geplant, während für die weiteren Jahre lediglich eine Grobplanung erfolgt, in der 

die Planwerte von Wachstumsannahmen und allgemeinen Überlegungen (etwa zur Personalent-

wicklung) fortgeschrieben werden (vgl. Prüfgutachten Tz. 341). Vor diesem Hintergrund wäre ei-

ne erneute Fortschreibung nur wenig sinnvoll gewesen und hätte keinezusätzlichen Erkenntnis-

se geliefert. 

bb) Die den Prüfern übermittelte Managementplanung entsprach dem gewöhnlichen Planungs-

modell der Gesellschaft, deren operativer Planungsprozess sich regelmäßig über einen Zeit-

raum von vier Jahren erstreckt. Der Planungsprozess beginnt jeweils im September und betrifft 

das folgende Geschäftsjahr. Nach Abstimmungen innerhalb des Pixelpark-Konzerns erfolgt die 

Finalisierung der Planung im darauffolgenden Januar. Beteiligungsergebnis, Zinsergebnis und 

Steuerberechnungen werden nicht explizit geplant. Die Planung erfolgt nach IFRS-Rechnungsle-

gungsstandards (vgl. Prüfgutachten Tz. 342). Entsprechend umfasst die als „Commitment 

2015" bezeichnete Planung des Vorstands der Gesellschaft die Geschäftsjahre 2015-2019. Die 

darin enthaltene Planung weist, dem oben geschilderten Planungsverhalten der Gesellschaft ent-

sprechend, (nur) für das Geschäftsjahr 2015 als erstem Planjahr eine hohe Detailtiefe auf, wo- 
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bei Umsatzerlöse auf Basis einzelner Kunden geplant wurden. Die Planungsrechnung wurde 

vom Aufsichtsrat der Pixelpark am 23. Juni 2015 verabschiedet. 

cc) Über die Planungsrechnung hinaus führt der Vorstand der Pixelpark AG im Jahresverlauf rol-

lierende Planungsaktualisierungen durch. Diese konnten vorliegend lediglich das laufende Plan-

jahr 2015 betreffen und sahen eine Verschlechterung des ursprünglich geplanten Ergebnisses 

vor. Im Rahmen der Bewertung wurden diese Anpassungen für das Jahr 2015 unberücksichtigt 

gelassen. Hieraus sich ergebende Veränderungen für die Folgejahre wurden nicht vorgenom-

men. 

dd) Die Planungen für die Konzerngesellschaften E7 Hamburg und PP Performance waren in 

der Managementplanung, welche dem Bewertungs- und Prüfgytachfen zugrunde gelegt wurde, 

bereits im Vorgriff auf die geplante Fuion zusammengefasst worden. Eine Modifikation der Pla-

nung im Hinblick auf die zukünftige Konzernstruktur erübrigte sich damit. 

ee) Die Bewertungsgutachterin hat die von ihr durchgeführte Bewertung auf der Ebene des Pixel-

park-Konzerns nach dem Zuflussprinzip durchgeführt und zu diesem Zweck die nach der 

IFRS-Methodik erstellten Planungen für die einzelnen rechtlichen Einheiten und Niederlassun-

gen zu einer Summenplanung zusammengefasst. Diese Vorgehensweise war grundsätzlich 

mit dem Bewertungsstandard IDW S1 vereinbar, zumal dieser auf der Ebene der Planung ver-

schiedene Rechnungslegungsstandards zulässt. 

ff) Die Barabfindungsprüferin hat die Planungsdaten der Gesellschaft für die ZWecke der von ihr 

aufgestellten BeWertüng in HGB-Daten überführt, um unmittelbar bewertbare Ausschüttungen un-• 

ter Berücksichtigung der handelsrechtlichen Grenzen ableiten zu können. Allerdings führt die Prü-

ferin auch aus, dass sich abseits der heute in Bewertungsmodellen nicht mehr angewandten 

Vollausschüttungshypäthese erhebliche Abweichungen zwischen IFRS und HGB (nur) im Rah-

men der Bewertung von Pensionsrückstellungen ergeben, da hier bei der Diskontierung unter-

schiedliche Zinssätze zur Anwendung gelangen. 

g) Plausibilität der Planannahmen 

aa) Während die Antragsteller rügen, dass die Planung zu pessimistisch ist, bezeichnet die Bar-

abfindungsprüferin.die Managementplanung in ihrem Bericht unter Berücksichtigung der auf-

grund. von Gesprächen mit BeWertungsgutachterin und Vertretern der Gesellschaft vorgenomme- 
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nen Planungsanpassungen als plausibel und sachgerecht 

bb) Für die Kammer waren entgegen der Kritik der meisten Antragsteller keine greifbaren Indizi-

en dafür erkennbar, dass die Geschäftsleitung der Pixelpark die in der Planung in AussiPht ge-

nommene Ergebnisentwicklung unrealistisch niedrig angesetzt hätte. Dies würde voraussetzen, 

dass der Vorstand im Rahmen seiner Planungsentscheidung positive Konjunktur- bzw. Bran-

chentrends nicht zur Kenntnis genommen bzw. unzutreffend analysiert hätte. Zu entsprechen-

den Fehleinschätzungen tragen die Antragsteller jedoch konkret nichts vor. Die Feststellung, 

dass die vorgelegte Planung unrealistisch und damit korrekturbedürftig ist, setzt aber mehr vor-

aus als die pauschale Behauptung, die Zukunftseinschätzungen seien vor allem angesichts der 

zu erwartenden Entwicklung im Bereich der Onlinewerbung zu pessimistisch. 

cc) Wie oben bereits angesprochen haben Gespräche, welche die Gutachter mit den Konzern-

verantwortlichen geführt haben, zur Identifizierung einzelner als unplausibel identifizierter Punkte 

der Planung geführt, welche in der Folge korrigiert worden sind.  stellt die entsprechen-

den Anpassungen sowie ihre - begrenzten - Auswirkungen in Tz. 378 ff. des Prüfgutachtens im 

Einzelnen dar. Die vorgenommenen Änderungen an der Planung waren im Einzelnen nachvoll-

ziehbar und stellten sich nach Auffassung der Kammer nicht als unzulässiger Eingriff der Bewer-

tungsgutachterin in die Planungshoheit des Vorstands der Pixelpark dar. Die Barabfindungsprüfe-

rin hat insoweit ausgeführt, dass in der Planung aus dem Jahr 2015 die Bonusregelung für das 

Management der Gesellschaft fälschlicherweise nicht abgebildet worden sei. Darüber hinaus sei-

en erhöhte Personalaufwendungen bei der PWW GmbH, die mit der Umstrukturierung der Ge-

sellschaft verbunden gewesen seien, auch hach Beendigung der insoweit vorgesehenen Maß-

nahmen weiterhin in der Planung enthalten gewesen. Die Skontoerträge der Zenithmedia GmbH 

wurden ohne Änderungen lediglich in das sonstige betriebliche Ergebnis umgegliedert. 

dd) Soweit der Antragstoller zu 4) in diesem Zusaminenhang pauschal behauptet, die Manage-

mentboni seien zu hoch angesetzt worden, war dies unbeachtlick Die Bewertungsgutachterin 

hat sich an den konkreten Zahlen des Jahres 2014 orientiert und diese pauschal fortgeschrie-

ben. Warum dieses Vorgehen fehlerhaft sein soll, hat der Antragsteller zu 4) nicht kpnkret darge-

tan. 

ee) Der von Seiten der Antragsteller mehr oder weniger pauschal erhobenen- Einwand, die im Be-

wertungsgutachten dargestellte Planung sei zu pessimistisch, dürfte nicht nur angesichts der 

Vergangenheitsentwicklung der Pixelpark zu kurz greifen. Auch für die Zukunft waren konkrete An- 
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haltspunkte für eine systematische Unterschätzung der erreichbaren Ergebnisse nicht ersicht-

lich. Vielmehr ist eher das Gegenteil der Fall, wie die Barabfindungsprüferin an mehreren Stellen 

ihres Gutachtens ausführt. Insbesondere hat  angemerkt, dass es die Gesellschaft in 

der Vergangenheit gerade nicht geschafft hat, über einen längeren Zeitraum hinweg profitabel zu 

arbeiten. 

Dies folgt nicht zuletzt aus dem Umstand, dass die von der Antragsgegnerin mit Schriftsatz 

vorn 18. August 2017 mitgeteilten Ist-Zahlen auf Konzernebene für die Gesamtjahre 2015 und 

2016 deutlich unter den erwarteten Erlösen lagen. Angesibhts des am Ende desJahres liegen-

den Stichtages hielt es die Kammer für ohne weiteres zulässig, jedenfalls die Daten für 2015 zu 

PlausibilisierungSzwecken heranzüziehen. Insoweit war auch nicht ersichtlich, dass — wie von 

Antragstellerseite vermutet — ergebnisrelevante Sachverhalte von der Pixelpark AG auf andere 

Einheiten des Konzerns verschoben worden sind und die erzielten Margen hierdurch 

„künstlich" verringert worden sind. Zwar wären derartige Eingriffe im Konzern durchauS denkbar, 

für das im Zeitpunkt der Strukturmaßnahme fast abgelaufene Geschäftsjahr 2015 dürfte für eine 

tiefer greifende Umstrukturierung aber kaum Zeit gewesen sein. Zu berücksichtigen war zwar, 

dass auch erst im Dezember 2015 beschlossene Rückstellungen für das Zurückbleiben des Er-

gebnisses hinter der Planung verantwortlich waren. Auch ohne diesen Sondereffekt wäre es 

aber nicht zu einem über die Planwerte hinausgehenden Betriebsergebnis gekommen, welches 

durchgreifende Zweifel an der Prognoseeignung der Managementplanung aus dem Juni 2015 hät-

te begründen können. 

ff) Für zu kurz gegriffen hält die Kammer die als Begründung für den Vorwurf einer zu negativen 

Planung von einer Vielzahl von Antragstellern herangezogenen höheren Wachstumsprognosen 

für den Bereich der Onlinewerbung. Die Antragsgegnerin merkt insoweit zu Recht an, dass die-

ses Marktsegment für die Beurteilüng der Wachstumsaussichten der Gesellschaft nicht allein 

einschlägig ist, da die Pixelpark nicht nur im Online-Werbebereich aktiv ist, sondern daneben 

auch in erheblichem Umfang, insbesondere mit ihrer Enkelgesellschaft Zenithmedia GmbH, das 

Feld der konventionellen Werbung abdeckt. Für das zuletzt genannte Marktsegment existieren 

aber deutlich verhaltenere beziehungsweise negative Wachstumsprognosen. 

gg) Auch der von mehreren Antragstellern betonte Umstand, daSs die Pixelpark nach ihrer eige-

nen Darstellung eine hervorgehobene beziehungsweise gefestigte Marktposition für sich in An-

spruch nimmt, war für sich genommen nicht geeignet, eine fehlende Plausibilität der vorliegend 

verwendeten Unternehmensplanung zu begründen. Insoweit war der Kammer aus dem vorange- 
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gangenen Spruchverfahren betreffend den Unternehmensvertrag bekannt, dass die Gesell-

schaft eine entsprechende Marktstellung des Unternehmens bereits seit längerem sieht, ohne 

dass dies in der Vergangenheit zu einer gegenüber Mitbewerbern deutlich verbesserten Profitabi-

lität geführt hätte. Vielmehr war genau das Gegenteil der Fall wie die ansteigenden Verluste des 

Rumpfkonzerns ohne die PWW GmbH im Jahr 2013 zeigen, auch wenn sich in diesem Jahr 

nach Ansicht der Bewertungsgutachterin erste positive Effekte der Verzahnung des Pixel-

park-Konzerns mit -Gruppe gezeigt haben. 

hh) Vor diesem Hintergrund war auch nicht pauschal zu erwarten, dass im Pers.malbereich ge-

genüber der Planung Einsparungen möglich sind, welche sich in erheblichem Umfang auf die 

EDITDA-Marge auswirken könnten. Dabei warzu berücksiclitigen, dass die Gesellschaft nur 

dann in der Lage sein dürfte, auf Dauer qualitativ hochwertige Leistungen zu erbringen und da-

mit ihre-Marktposition zu verteidigen, wenn sie jederzeit auf einen festen Grundbestand an qualifi-

zierten Arbeitnehmern zurückgreifen kann. Sowohl  als auch  haben in ihren Gut-

achten betont, dass im Marktsegment, in dem Pixelpark tätig ist, ein zunehmender Wettbewerb 

um verfügbare Fachkräfte zu erwarten ist. Dies hielt die Kammer für nachvollziehbar. 

h) Branchenerwartungen 

aa) Die Barabfindungsprüferin hat in Tz. 103 ihres Berichts unter Rückgriff auf die im Bewer-

tungszeitpunkt gut ein Jahr alte Studie „German Entertainment and Media Outlook 2014-2018" 

die für die Jahre 2015 bis 2018 prognostizierten Wachstumsraten in den Sparten Fernsehen, On-

linewerbung, Zeitungen undleitschriften, Außenwerbung sowie Hörfunk dargestellt. 

bb) Die für den besonders dynamischen Markt der Online- und Mobilwerbung vorliegenden Schät-

zungen erwarteten ein Wachstum der Onlinewerbeinvestitionen gegenüber dem jeweiligen Vor-

jahr zwischen 13 % für 2010 und 5 % für das Jahr 2018. Damit zeigt sich im Zeitverlauf eine deut-

lich abflachende Wachstumstendenz, die auch bei der Werbung auf Mobilgeräten zu beobach-

ten ist, obwohl hier die Wachstumsraten bis zum Ende des Prognosezeitraums zweistellig aus-

fallen sollen. Allerdings merkt die Prüferin an, dass der Bereich der mobilän Onlinewerbung ge-

messen an den gesamten Werbeinvestitionen trotz hoher Wachstumsraten lediglich einen ho-

hen einstelligen Prozentsatz ausmachen wird. 

cc) Daneben wird für die Fernsehwerbung, in welcher die Zenithmedia besonders aktiv ist, ein zu-

rückgehendes Wachstum erwartet, welches vom Durchschnitt der in den Jahren 2004 bis 2015 
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erreichten jährlichen Wachstumsrate von 1,2% auf lediglich 1% fallen soll. Die Werbeumsätze 

bei Zeitungen werden mit einer Entwicklung von -5% bis -6% p.a. in den Jahren 2015 bis 2018 

ebenso negativ prognostiziert wie die entsprechenden Umsätze bei Zeitschriften mit einem jährli-

chen Rückgang von 1% ab 2016. Nach den von der Barabfindungsprüferin vorgenommenen Ana-

lysen wird die steigende Nachfrage nach den elektronischen Ausgaben von Tageszeitungen auf 

Dauer nicht in der Lage sein, den Auflagenverlust bei gedruckten Zeitungen auszugleichen (Prüf-

gutachten Tz .108). 

dd) Im IT-Bereich hat die Prüferin von der BITKOM zusammengestellte Daten für den Zeitraum 

von 2005 bis 2015 dargestellt, getrennt nach dem Wachstum für.  die Sektoren IT-Hard- und Soft-

ware 

 

sowie IT-Services. Für. das Leistungsportfolio der Pixelpark AG dürfte nur der zuletzt ge-

nannte Bereich eine Rolle spielen, da es sich weder bei der Muttergesellschaft selbst noch bei ei-

ner oder mehreren Konzerngesellschaften um einen reines IT-Unternehmen handelt. Hier ist ab 

2012 ein moderates Wachstum zwischen 2% und 3% festzustellen beziehungsweise für das 

Jahr 2015 erwartet. • 

ee) Die Planung der Pixelpark AG im Detailplanungszeitraum wäre nach dem oben erwähnten 

Kontrollmaßstab im Spruchverfahren nur dann als unplausibel und damit korrekturbedürftig anzu-

sehen gewesen, wenn sie zu der von Bewertungsgutachterin und Barabfindungsprüferin darge-

stellten erwarteten Branchenentwicklung - unter Berücksichtigung der Besonderheiten der Ge-

sellschaft — in einem eklatanten Widerspruch gestanden hätte. Dies war jedoch nicht der Fall. 

Insbesondere können die jeweils dargestellten Prognosen im Rahmen einer Bewertung der Pixel-

park nicht unmittelbar herangezogen, da der Pixelpark-Konzern beziehungsweise seine Unterge-

sellschaften in unterschiedlichem Umfang in den einzelnen Sektoren der Werbung und darüber 

hinaus in verwandten Dienstleistungsbereichen tätig sind. Aus diesem Grunde greift es zu kurz, 

den Fokus lediglich auf die wachstumsstärksten Bereiche zu lenken und dann die Auffassung 

zu vertreten, die Pixelpark AG könne beziehungsweise müsse in der Lage sein, ähnliche Wachs-

tumsraten erzielen. 

ff) Soweit die Barabfindungsprüferin neben den soeben geschilderten allgemeinen Prognosen 

für die Branche die von Analysten erwarteten Wachstumsraten derjenigen Unternehmen unter-

sucht hat, welche sie in die Vergleichsgruppe für die Bestimmung des Betafaktors einbezoge-

nen hat, sollen diese in den Jahren 2015 bis 2017 im Mittel zwischen 9,5% und 5,5% liegen - 

und damit deutlich höher als die vom Vorstand der Pixelpark in der Planung zum Ausdruck ge-

brachten Erwartungen. Nach den von  durchgeführten Analysen war darin jedoch kein 
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Hinweis auf unplausible Planungsansätze bei der Gesellschaft zu erkennen, da wesentliche Tei-

le des Wachstums durch Akquisitionen bedingt sind. So hat das organische Wachstum der euro-

päischen Gesellschaften vom Jahr 2014 zum Jahr 2015 bei lediglich 1,8% gelegen (vgl. Prüfgut-

achten Tz 131). Dieser Wert ist mit den Planungen der Pixelpark AG nach Einschätzung der 

Kammer wiederum:  als durchaus kompatibel anzusehen, zumal anzunehmen ist, dass deutlich 

größeren und vor allem auch international tätigen Gesellschaften höhere Wachstumsraten mög-

lich sind als der national tätigen Pixelpark AG. 

I) Planung im Einzelnen 

aa) Die für die Gutachten von  und  verwendeten Planung entstammte im Stich-

tag dem regulären Planungsprozess der Gese4chaft, so dass diese ohne Weiteres als Grundla-

ge für die Ermittlung des Ertragswerts der Pixelpark AG herangezogen werden konnte. Anlass 

für eine kritische Prüfung bieten lediglich aus Anlass des konkreten Bewertungsanlasses aufge-

stellte Prognosen des Vorstands, die besonders auf ihre Plausibilität hin zu überprüfen sind (vgl. 

auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. Januar 2016, 21 W 70/15, Tz. 28 zitiert nach juris). An-

haltspunkte hierfür waren vorliegend entgegen der Einwendungen mehrere Antragsteller nicht 

zu erkennen. Eine Anlassbezogenheit ließ sich nicht aus dem Umstand herleiten, dass die Pla-

nung aus dem Sommer 2015 stammt und zu diesem Zeitpunkt bereits bekannt war, dass die An-

tragsgegnerin beabsichtigte, den Ausschluss der Minderheitsaktionäre der Gesellschaft herbeizu-

führen. Ohne dass ein „Bruch" in der Planung zu erkennen wärä kann hier nicht einfach unter-

stellt werden, dass die Antragsgegnerin darauf Einfluss genommen hat, von den vom Vorstand 

für realistisch gehaltenen Planwerten im Hinblick auf die anstehende Bewertung des Pixel-

park-KonZerns Abschläge vorzunehmen. Ebenso wenig konnte der Umstand der Beherrschung 

der Pixelpark AG in diesem Zusammenhang eine Rolle spielen. Auf die obigen Ausführungen zu 

dieser Thematik wird Bezug genommen. 

bb) Während  die Planung auf der Konzernebene der Pixelpark AG betrachtet hat, 'ist die 

Barabfindungsprüferin anders vorgegangen und hat die Planungen (auch) auf der Ebene der ein-

zelnen Konzerngesellschaften analysiert und dargestellt. Beide Methoden sind möglich, wobei 

die Kammer den von  gewählten Ansatz für transparenter hält, vor allem da es sich 

bei der Pixelpark AG nicht um eine reine Konzernholdinggesellschaft handelt, sondern sie als Un-

ternehmen auch selbst operativ tätig ist. 

cc) Gesellschaftsübergreifend sieht die Pixelpark AG im Rahmen einer so genannten „Insour- 
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cing Strategie" vor, im Segment „Kommunikation" die bisher eingesetzten freien Mitarbeiter so-

wohl durch verbesserte Nutzung der vorhandenen eigenen Kapazitäten als auch 'durch Neuein 

stellungen zu ersetzen. Entsprechend soll sich etwa bei der Obergesellschaft Pixelpark AG der 

Personalbestand von 231 in 2014 auf 275 in 2016 erhöhen. Dies führt zu einer Erhöhung des Per-

sonalaufwandes, im Gegenzug allerdings auch zu einer rückläufigen Aufwandsquote für den Ma-

terialaufwand. Die dahinterstehende Entscheidung des Managements war im Rahmen dieses 

Verfahrens nicht zu hinterfragen, da es sich um eine originäre Einschätzung der Geschäftslei-

tung handelt, ob langfristig der Einsatz eigener Mitarbeiter oder die Beschäftigung von Freelan-

cern für sinnvoll gehalten wird. Insgesamt soll die Strategie für die Pixelpark AG bei kumulierter 

Betrachtung von Material- und Personalaufwand jedenfalls zu einer Verbesserung der Marge füh-

ren. 

dd) Pixelpark AG 

aaa) Die Umsätze der Gesellschaft sollen im Detailplanungszeitraum um insgesamt 10% bezie-

hungsweise mit einer jährlichen Rate von 1,9% wachsen. Erkenntnisse dahingehend, dass die-

se AnnahMe zu negativ ist und der Vorstand abseits der offengelegten Planung einen anderen 

Wachstumspfad für realistisch hielt, lagen der Kammer nicht vor. Die zyklische Natur des Ge-

schäftsmodells des Konzerns, welche der Annahme eines linearen Wachstums entgegensteht, 

zeigt sich allerdings bereits an den Prognosen für das erste Planjahr 2015, für das im Bewer-

tungszeitpunkt teilweise auf bereits vorliegende Daten zurückgegriffen werden konnte. So wird 

für die Standorte Berlin und Köln zwar ein Umsatzplus von 1,7% beziehungsweise 13,9% erwar-

tet, für den Standort Hamburg dagegen ein Umsatzrückgang von 20,7%, weil dort der größte Kun-

de ein Teilprojekt nicht weiterverfolgt. Die starke Wachstumsdynamik am Standort Köln ist nach 

Aussage der Bewertungsgutachterin dem Umstand geschuldet, dass diese Konzerneinheit ei-

nen besonders hohen Anteil an eCommerce vorweisen kann. Dies zeigt, dass das im On-

line-Sektor zu erwartende Wachstum in der Planung der Pixelpark AG nicht zu Lasten der Min-

derheitsaktionäre ausgeblendet wird, sondern vielmehr, dass wegen der Vielschichtigkeit des 

Dienstleistungsangebots kein einheitlicher Wachstumspfad existiert. 

bbb) Wie sich der Tabelle in Tz. 418 des Prüfgutachtens entnehmen lässt, stammt der ganz we-

sentliche Teil der Jahresüberschüsse, welche die Pixelpark AG seit 2014 erzielt und ab 2015 wei-

terhin erzielen soll, aus dem Beteiligungsergebnis, mithin den Ergebnisabführungen der abhängi-

gen Konzerngesellschaften. Nach der Planung besteht diese zum ganz wesentlichen Teil, näm-

lich zu mehr als 85%, aus von der PWW GmbH stammenden Beträgen. Diese setzten sich wie- 
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derum in einem ähnlichen Verhältnis aus dem eigenen Ergebnis der PWW GmbH und den über 

sie weitergeleiteten Erträgen ihrer Tochtergesellschaft Zenithmedia GmbH zusammen. 

ee) PP Bielefeld 

Für die PP Bielefeld geht die Pixelpark AG nach einem starken Wachstumsjahr 2015 mit einem 

Anstieg der Gesamtleistung von 14% von einer kontinuierlich um 2% wachsenden Gesamtleis-

tung in den Jahren 2016 bis 2019 aus. Die Personalaufwandsquote soll trotz des durch die In-

sourcing-Strategie steigenden P'ersohalbestands konstant bleiben. Das stärkere Umsatzwachs-

tum des Jahre's 2015 ist nach den Erläuterungen im Prüfgutachten auf eine Einzelkundenpla-

nung zurückzuführen. Die eigene, 50%-ige Beteiligung der PP Bielefeld an der Text2Net GmbH 

wurde pauschal mit konstant 40 TEUR p.a. erfasst. Eine Fehlerhaftigkeit dieser Annahmen war 

nicht ersichtlich. 

ff) E7 Hamburg/PP Performance 

Im Hinblick auf die im Bewertungsstichtag geplante Fusion dieser beiden Gesellschaften wurde.  

die Planung bereits in der Managementplanung zusammengeführt. 

aaa) Die Planung geht nach sinkenden Umsatzerlösen in den Jahren 2013 und 2014 ab 2015 

von einer kontinuierlichen Steigerung mit Raten zwischen 1% und 3% aus. Insgesamt soll das 

Umsatzwachstum bis zum Ende der Detailplanungsphase bei 12% liegen. Auch bei dieser Ge-

sellschaft erhöht sich die Zahl der beschäftigten Mitarbeiter von 61 im Jahr 2014 auf einen dauer-

haften Bestand von 67 ab dem Jahr 2016. Da zugleich die Gesamtleistung je Mitarbeiter anstei-

gen soll, ergibt sich bei einem gegenüber der Vergangenheit der Jahre 2013 und 2014 deutlich 

abnehmenden Materialaufwand eine Verbeqserung der EBIT-Marge von 2% im Jahr 2014 auf 

'11% im letzten Planjahr 2019. 

bbb) Auch hier fanden sich unter Berücksichtigung der Ausführungen im Prüfgutachten keine kon-

kreten Hinweise auf eine Unterschätzung der Ertragschancen der Gesellschaft(en). Da sie be-

reits vor ihrer beabsichtigten Fusion im Pixelpark-Konzern integriert waren, waren auch zusätzli-

che Synergien aus der Zusammenfassung dieser Einheiten nicht zu erwarten. 

gg) PP NetTec 
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Für eine kritische Betrachtung der Planung fanden sich auch bei dieser Gesellschaft keine kon-

kreten Anhaltspunkte. Die PP NetTec spielt innerhalb des Pixelpark-Konzerns in Bezug auf die 

Ertragskraft ohnehin eine untergeordnete Rolle, wie auch die Barabfindungsprüferin in Tz. 468 ih-

res Gutachtens feststellt. Der Rückgang des betrieblichen Ergebnisses ist dem Umstand ge-

schuldet, dass die Aufgaben der Gesellschaft als Dienstleisterin für interne IT-Services ab 2015 

dem Shared Service Center zugefallen sind. Entsprechend ergeben sich in der Planungsrech-

nung der PP NetTec im Vergleich zu den Vergangenheitswerten geringere operative Ergebnis-

se. Der Personalestand wird entsprechend, anders als bei den Konzerngesellschaften, bei de-

nen steigende Umsatzerlöse erwartet werden, auf dem Niveau des Jahres 2014 konstant gehal-

ten. 

hh) E7 Spanien 

Die kleinste Gesellschaft im Konzern trägt nur in sehr geringem Umfang zum Gesamtertrag bei. 

Dieser Umstand wird dadurch beschleunigt, dass im Jahr 2015 der größte Kunde weggefallen 

ist, was zu einem Umsatzeinbruch von fast 40% führen soll. Das angenommene jährliche Um-

satzwachstum von 2% in der weiteren Detailplanungsphase ab 2016 führt daher nach der Pla-

nung zu einem dauerhaft nur geringen Jahresüberschuss, da die Gesamtleistung die Höhe der 

Aufwendungen nur kaum übersteigen soll. Nach Auffassung der Kammer konnte letztlich dahin-

stehen, ob die in'der Planung zum Ausdruck kommende Annahme, dass der Kundenverlust des 

Jahres 2015 auf Dauer nicht kompensiert werden kann, realistisch ist. Auch wenn man eine 

schrittweise Annäherung an den Jahresüberschuss von 2014 annehmen wolEte, würde sich dies 

wegen der im Verhältnis niedrigen Gesamtleistung der Gesellschaft auf den Wert der Pixöl-

park-Aktie im Ergebnis nicht auswirken. 

ii) PWW 

aaa) Diese Gesellschaft ist mit eigenen Standorten in Frankfurt, Hamburg, Berlin, Erlangen und 

München tätig. Auch bei diesem Unternehmen sind bereits im Jahr 2015 gegenläufige Effekte 

bei den einzelnen Standorten zu verzeichnen. Zum einen geht die Pixelpark AG für den Standort 

München von einem überdurchschnittlichen Wachstum von 8% aus, da mit der Gewinnung ei-

nes großen Bestandskunden gerechnet wird. Zum anderen kommt es zu einer Kundenverlage-

rung zwischen den Standorten Hamburg und Frankfurt. Als Sondereffekt für das Jahr 2015, der 

den Abschluss der Restrukturierung der im eigenen Geschäft in den Jahren 2013 und 2014 mit 

Verlusten agierenden PWW GmbH bilden söll, ist für das Jahr 2015 die Freistellungvon 10 Mitar-. 
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beitern mit der Folge des Anfallens von Abfindungszahlungen geplant. 

bbb) Ab 2015 rechnet die Gesellschaft mit einer dauerhaften Profitabilität des eigenen Ge-

schäfts bei einer ansteigenden Gesamtleistung. Die Wachstumsrate soll dabei bereits in der De-

tailplanungsphase auf einen Wert von 1% absinken, da die PWW GmbH im Gegensatz zu den 

im Agenturgeschäft tätigen Pixelpark-Gesellschaften drei Viertel ihrer Umsatzerlöse im traditionel-

len, nicht digitalen Bereich erzielt. Da in diesem, wie die von Bewertungsgutachterin und Prüfe-

rin durchgeführten Marktanalysen zeigen, ausgehend vom Bewertungsstichtag abschmelzende 

beziehungsweise negative Wachstumsraten erwartet werden, war eine mangelnde Plausibilität 

der Planungsannahmen auch an dieser Stelle nicht zu erkennen. Die EBITDA-Marge soll sich 

von 1% im Jahr 2014 auf dauerhaft 5% verbessern. Eine deutlich günstigere Entwicklung war an-

gesichts des Geschäftsbereichs, in dem die PWW GmbH tätig ist, nicht zu erwarten. Von einer 

(weiteren) Umstrukturierung hin zum höhermargigen Onlinegeschäft konnte in Ermangelung ei-

ner entsprechenden Planung nicht ausgegangen werden Es war auch nicht ersichtlich, dass ei-

ne derrtige Verlagerung im November 2015 abseits der regulären Planungsprozesse des Kon-

zerns beabsichtigt gewesen wäre, zumal dann auch nur schwer abschätzbare Kannibalisie-

rungseffekte zu Lasten anderer Geschäftseinheiten zu berücksichtigen gewesen wären. 

ccc) Soweit das Management der Ansicht ist, dass zur Motivation der Mitarbeiter nach der Re-

strukturierung höhere Gehaltssteigerungen als bei den anderen Konzerngesellschaften ange-

zeigt sind, handelt es sich hierbei um eine autonome Entscheidung des Vorstands, die nach Auf-

fassung der Kammer im Spruchverfahren grundsätzlich zu akzeptieren und daher in der Pla-

nung beizubehalten war. Eine Fehlerhaftigkeit der Planung wäre hier nur dann zu konstatieren ge-

wesen, wenn etwa trotz negativem oder lediglich ausgeglichenem Betriebsergebnis steigende 

Personalkosten vorgesehen gewesen wären. 

jj) Zenithmedia GmbH 

Wie bereits oben ausgeführt, wird die Ertragslage sowohl der PWW GmbH als auch der Pixel-

park AG wesentlich von den Gewinnabführungen der Zenithmedia GmbH geprägt. Im ersten Plan-

jahr 2015 stammen 90,6% der Erträge, welche der Pixelpark AG von den untergeordneten Kon-

zerngesellschaften zufließen sollen, von der Zenithmedia GmbH. 

aaa) Das erste Planjahr 2015 ist nach Angaben der Gesellschaft sowie von Gutachterin und Prü-

ferin von dem Umstand geprägt, dass im Vorjahr der Verlust des größten Kunden an einen Wett- 
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bewerber zu verzeichnen war. Der Name dieses Unternehmens wird zwar weder von der An-

tragsgegnerin noch von den Bewertern offengelegt. Die Kammer hielt dies jedoch für unschäd-

lich, da aufgrund der Prüfung der Vorgänge durch  davon auszugehen war, dass der 

Sachverhalt an sich zutreffend war, so dass die Namhaftmachung des Kunden im Rahmen des 

Spruchverfahrens keinen durchgreifenden Erkenntnisgewinn mit sich gebracht hätte. 

bbb) Damit sinkt das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit der Zenithmedia GmbH in 

der Planung ausgehend vom Jahr 2014 im ersten Planjahr 2015 deutlich, und war um 24% ab. Al-

lerdings geht die Gesellschaft davon aus, die Umsatzeinbußen bereits im Jahr 2016 durch die 

Gewinnung mehrerer kleinerer Neukunden ausgleichen zu können, da ein Agenturwechsel eines 

Großkunden hin zur Zenithmedia GmbH unwahrscheinlich sei. Sowohl Bewertungsgutachterin 

als auch die Prüferin halten diese Annahme aufgrund des allgemein starken Wettbewerbs für 

eher ambitioniert. Gegenteilige Anhaltspunkte liegen der Kammer nicht vor. Dies gilt auch hin-

sichtlich der Annahme des Managements, dass die Betreuung mehrere Kunden einen größeren 

Aufwand erfordert als ein volumenmäßig gleiches Portfolio eines einzelnen Kunden. Der Perso-

nalbestand soll dennoch in 2015 gegenüber 2014 sinken, danach aber auf diesem Niveau kon-

stant gehalten werden. Der überproportionale Einbruch der Marge wird auch damit begründet, 

dass mit dem verloren gegangenen. Großkunden hohe Umsätze im attraktiveren Onlinegeschäft 

erzielt worden seien, in dem wegen der geringeren Marktkonzentration der Anbieter höhere Mar-

gen realisiert werden könnten. 

ccc) Das gegenüber den Vergangenheitsergebnissen der Jahre 2013 und 2014 und auch dem • 

ersten Planjahr 2015 weiter zurückgehende EBIT der Gesellschaft liegt im drastisch zurückge-

henden sonstigen betrieblichen Ergebnis begründet. In diesem Posten sind zum einen an den 

Mutterkonzern  abzuführende Servicegebühren enthalten, die noch separat zu betrach-

ten sind, und zum anderen Umlagen der zentralen Einkaufsgesellschaft Vivaki. Diese bündelt 

den Einkauf, etwa von TV-Werbespots, für eine Reihe von Mediaagenturen des Kon-

zerns und gibt ihre Gewinne und Verluste an die einzelnen Agenturen weiter. Ab 2016 ist eine zu-

nehmende Weiterreichung der erzielten Einkaufsvorteile an die Kunden vorgesehen, so dass 

die hier in der Vergangenheit erzielten Einnahmen der Zenithmedia deutlich abschmelzen sol-

len. Die Bewertungsgutachterin führt zu diesem Punkt aus, dass bei der Vivaki höhere Kosten ar-

beitsintensiveren Kunden gegenüberstünden. Ob dies zutrifft musste und konnte im Rahmen die-

ses Verfahrens nicht geklärt werden, da es im Ergebnis keinen Unterschied machen würde, ob 

die bis 2015 an die Zenithmedia GmbH durchgereichten Einkaufsvorteile tatsächlich nicht mehr 

anfallen oder ob die Konzernmutter von einer entsprechenden Weitergabe absehen will. Als be- 
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herrschter Gesellschaft stand der Pixelpark AG keine Entscheidungsbefugnis darüber zu, ob an 

anderer Stelle im Mutterkonzern entstehende Gewinne an ihre Einheiten weitergegeben werden. 

ddd) Dies galt auch für den von einigen Antragstellern bemängelten Umstand, dass die Zenithme-

dia GmbH einen Teil ihres Personals nicht selbst beschäftigt, sondern diese Mitarbeiter de'r nicht 

konzernzugehörigen Fuel@ViVaKi GmbH zur Verfügung stellt. Für die Zenithmedia GmbH stellt 

sich dieser Sachverhalt für den Fall, dass die Personalüberlassung — wie von der Antragsgegne-

rin geltend gemacht— zum Selbstkostenpreis erfolgt, als wirtschaftlich neutral dar. Auch zu die-

sem Sachverhaltskomplex war festzustellen, dass sich die Pixelpark AG den Weisungen der An-

tragsgegnerin beziehungsweise der gemeinsamen Konzernobergesellschaft nicht entziehen 

kann, selbst wenn dieSe sich wirtschaftlich nachteilig auswirken würden. Durch den Beherr-

schungsvertrag wird lediglich eine Verlustübernahme garantiert, dieser enthält aber keine Profita-

bilitätsgarantie. 

eee) Für abwegig hielt die Kammer in diesem Zusammenhang die Einwendung des Antragstel- 

lers zu 4), das Management der Pixelpark AG habe pflichtwidrig gehandelt, weil der Daimler-Wer- 

beetat durch die zu diesem Zweck gegründete Fuel@ViVaKi GmbH übernommen worden sei. 

Zum einen war bereits nicht ersichtlich, dass der Vorstand der Gesellschaft den Kunden be-

wusst an ein drittes Unternehmen abgegeben hat. Zum anderen bestand der Kunde nach dem 

Vorbringen der Antragsgegnerin auf der Betreuung durch ein eigenes Unternehmen. Allein aus 

dem Umstand, dass dieses nicht als Tochtergesellschaft der Pixelpark gegründet worden ist, 

kann nicht auf eine Pflichtverletzung des Vorstands geschlossen werden, da sich die Geschäfts-

führung aufgrund des bestehenden Beherrschungsvertrages eben den Konzerninferessen der 

Gruppe unterordnen musste. 

fff) Für den Detailplanungszeitraum ist nach alldem eine nur um durchschnittlich 0,5% wachsen-

de Gesamtleistung bei einer gleichbleibenden EBIT- beziehungsweise EBITDA=Quote von je-

weils 20% vorgesehen. Die Barabfindungsprüferin hat allerdings darauf hingewiesen, dass sich 

bei der Bereinigung der im Jahr 2015 anfallenden Einmaleffekte — unter anderem einer Kompen-

sationszahlung des ehemaligen Großkunden in Höhe von 2 MiO. EUR - innerhalb des Detailpla-

nungszeitraums jedenfalls keine Verschlechterung ergibt, da die Nichtberücksichtigung dieser Ef-

fekte zu einer EBITDA-Marge von lediglich 19,5% führen würde. 

ggg) Insgesamt wertet die Kammer auch die Planung der Zenithmedia GmbH als hinreichend 

plausibel. Eine deutliche Unterschätzung der Zukunftschancen der Gesellschaft war nicht ersicht- 
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lich, da es sich bei dem Geschäftsmodell der Zenithmedia nicht um das klassische Werbege-

schäft handelt, da sie Werbeplätze auf eigene Rechnung einkauft und vermarktet. Darüber hin-

aus stammen nach dem von den Antragstellern nicht in Zweifel gezogenen Vorbringen der An-

tragsgegnerin 93,5 % der Umsätze der Gesellschaft aus, den Bereichen Print, TV und Funk. Für 

diese Bereiche sind, wie oben erwähnt, nur geringe oder schrumpfende Wachstumsraten zu er-

warten. 

kk) Anpassung der fehlerhaften Annahmen zur Advisory Service Fee 

Die zum Bewertungsstichtag vorliegende Planung der Zenithmedia GmbH, und damit letztlich 

auch der Pixelpark AG als Obergesellschaft war, unabhängig von der oben dargestellten Ein-

schränkungen des gerichtlichen Kontrollumfangs bei Prognosen des Managements, aufgrund 

des von der Antragsgegnerin offengelegten Fehlers im Posten „Sonstiges betriebliches Ergeb-

nis" zu korrigieren. 

aaa) Wie oben bereits ausgeführt, ist in diesen Posten die von der Zenithmedia GmbH an de.n Pu- 

blicis-Konzern für unterschiedliche Dienstleistungen zu zahlende Konzernumlage teilweise auf 

einer unzutreffenden Grundlage berechnet worden. Dieser Fehler findet sich nicht nur in def De-

tailplanungsphase ab dem Jahr 2015, da er einen Kunden betrifft, der bereits 2010 gewonnen 

wurde und bei dem die erzielten Umsatzerlöse von der Gesellschaft — anders als bei sämtlichen 

anderen Kunden — als Bruttobeträge einschließlich der Mediakosten und nicht als Nettobeträge 

ausgewiesen werden. Die von  vereinnahmte „Advisory Service 

Fee" (ASF) wird grundsätzlich auf der Basis der NettoumsatZerlöse der einzelnen Konzerngesell-

schaften berechnet, zu denen die Mediakosten der Zenithmedia GmbH nicht gehören. Vielmehr 

werden Werbeplätze durch die Gesellschaft auf eigene-  Rechnung eingekauft und die Kosten 

dann an den jeweiligen Kunden zu einem zuvor festgelegten Preis weiterbelastet. Je nach Ein-

kaufspreis entsteht dann ein Verlust oder ein Gewinn, grundsätzlich handelt es sich aber um ei-

nen durchlaufenden Posten ohne unmittelbaren Ergebniseffekt. 

Aus Sicht der deutschen Finanzbehörden stellte die Einbeziehung der Mediakosten für den fragli-

chen Kunden in die Berechnungsgrundjage für die ASF eine unzulässige Gewinnverlagerung 

von der Zenithmedia GmbH auf die Gruppe dar. Für die Jahre 2010 und 2011, auf die 

sich die steuerliche Außenprüfung allein bezog, durch welche der fragliche Sachverhalt aufge-

deckt worden ist, wurde vereinbart, dass 50% der Differenz zwischen Brutto- und Nettoerlösen 

als Bemessungsgrundlage für die Konzernumlage steuerlich anerkannt würden. 
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bbb) Werden zwischen dem Zeitpunkt der Erstellung und Verabschiedung der Planung und dem 

Bewertungsstichtag neue Umstände bekannt, die geeignet sind, sich wesentlich auf die bisheri-

gen Prognosen auswirken, sind diese angemessen zu berücksichtigen. Dabei ist unerheblich, 

ob es sich um Faktoren handelt, welche positiven oder negativen Einfluss auf die ursprünglich in 

der Planung vorgesehenen Werte haben. Soweit die im Einzelfall durchzuführende Analyse er-

gibt, dass die ursprünglich vorgesehenen Ergebnisse entweder nicht mehr erreicht werden kön-

nen oder aber mit Sicherheit deutlich überschritten werden, ist eine Anpassung geboten. Nach 

Auffassung der Kammer kam es vorliegend nicht entscheidend auf die Frage des Zeitpunkts der 

Entdeckung. der fehlerhaften Berechriung der ASF oder des AbSchlussberichts der Steuerbehör-

den an. Der Sachverhalt als solcher bestand bereits ab dem Jahr 2010, so dass die (nachträgli-

che) Einbeziehung in die Planung per November 2015 auch unter Berücksichtigung der Wurzel-. 

theorie zwingend war. Dies ist von der Antragsgegnerin zutreffend auch nicht in Frage gestellt 

worden. 

ccc) Für die vorzunehmende Korrektur der Planung waren weder die Bewerterin und die Prüfe-

rin nocht die Kammer an die zwischen der  und den Steuerbehörden getroffene Vel:einba-

rung gebunden, auf welcher Basis die Konzernumlage zu berechnen ist. In ihrem Bericht vom 

16. August 2017 beziehungsweise dem ergänzenden Prüfbericht vom 9. März 2018 haben je-

doch sowohl  als auch  eine Neubewertung der Planung auf dieser Grundlage 

durchgeführt. Dies ist zwar von Seiten der Antragsteller kritisiert worden, für die Kammer erga-

ben sich jedoch keine hinreichenden Anhaltspunkte für die Annahme, dass dieser Ansatz allein 

zur Vereinfachung der Steuerberechnung gewählt wurde und zu Planungszwecken ungeeignet 

ist. Soweit zum einen die von der  in 2015 gezahlte einmalige Erstattung in Höhe von 

2.467 TEUR betroffen ist, war nicht ersichtlich, dass — vor allem im Konzernkontext — aufgrund 

der Betrachtung des tatsächlichen Verhältnisses zwischen Brutto- und Nettobeträgen der Jahre 

2010 bis 2014 höhere Rückzählungen gerechtfertigt beziehungsweise durchsetzbar gewesen 

wären. Aus diesem Grunde war der entsprechende Betrag im Jahr 2015 im sonstigen betriebli-

chen Ergebnis als einmaliger Ertrag in die Planung aufzunehmen. Ebenso wenig Sah es die 

Kammer bei näherer Betrachtung als erforderlich an näher zu überprüfen, ob es gerechtfertigt -

ist, dass 50% der für den von der Bewertungsgutachterin als „Kunde 1" bezeichneten Kunden er-

brachten Gesamtleistung als Mediakosten gewertet werden. Zum einen handelt es sich bei der 

Planung ohnehin um einen unsicheren Zukunftswert, war für das Verhältnis der zu erwartenden 

Brutto- zu Nettoerlösen der Zenithmedia GmbH ebenso gilt wie für alle anderen darin enthalte-

nen Prognosen. Zum anderen wäre dies nur dann geboten gewesen, wenn es sich ganz offen- 
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sichtlich lediglich um einen „gegriffenen" Wert gehandelt hätte. Hiervon konnte aber nicht ausge-

gangen werden. Zwar hat die Barabfindungsprüferin in ihrem ergänzenden Prüfbericht zu dieser 

Frage keine eigenen Feststellungen getroffen. Allerdings hat die Bewertungsprüferin in Tz. 24 ih-

res Berichts vom 16. August 2017 ausgeführt, dass jedenfalls in der Planung der Jahre 2015 bis 

2019 die in der Gesamtleistung enthaltenen Mediakosten des „Kunden 1" im Bereich von 50% la-

gen. Maßgeblich ist hier vor allem der Wert für das Jahr 2015, da die Mediakosten für die weite-

ren Planjahre lediglich anhand der Wachstumsraten der Gesamtleistung der Zenithmedia GmbH 

fortgeschrieben worden sind (vgl: ergänzender Prüfbericht  Tz. 26 Rz. 10). Vor die-

sem Hintergrund bestanden keine Bedenken, das für die Zwecke der Besteuerung verwendete 

„Modell" auch für die Korrektur der Planung anzuwenden. 

ddd) Damit war auch nicht dem Antrag der Antragsteller zu 1) bis 3) nachzugehen, die gefordert 

haben, den Bericht über die steuerliche Außenprüfung im Verfahren vorzulegen. Unabhängig 

von der Frage, ob diese Unterlagen der Antragsgegnerin zur Verfügung stehen, war eine hinrei-

chende Entscheidungsrelevanz im Sinne des § 7 Abs. 7 SpruchG nicht festzustellen. Die Steuer-

prüfung bezog sich zum einen auf einen Zeitraum, der nicht Gegenstand der Bewertung in die-

sem Verfahren war. Zum anderen war die für diesen Zeitraum — unstreitig — getroffene Vereinba-

rung über die steuerrechtliche Behandlung des Sachverhalts für die in die Zukunft gerichtete Pla-

nung der Zenithmedia GmbH und deren Plausibilität ersichtlich unerheblich. 

eee) Die Auswirkungen der Annahme geringerer ASF-Zahlungen im Planungszeitraum waren 

auf der Basis der auch der ursprünglichen Abfindungshöhe zugrunde gelegten Systematik der 

Prüferin  zu ermitteln, was mit dem ergänzenden Prüfbericht geschehen ist. Danach 

führt die veränderte Planung zu einer Erhöhung des Unternehmenswerts je Aktie von ursprüng-

lich 1,96 EUR auf 2,08 EUR. 

fff) Soweit ein Teil der Antragsteller — insbesondere die Antragsteller zu 1) bis 3) — meinen, dass 

die angepassten ASF- Zahlungen zu einem niedrigeren Verschuldungsgrad der Zenithmedia ' 

GmbH und damit auch der Pixelpark AG führen müssten, was zwingend im Rahmen der Bestim-

mung der Höhe des Betafaktors zu berücksichtigen sei, vermochte die Kammer diese Argumen-

tation nicht nachzuvollziehen. Sowohl die Zenithmedia als auch, die Pixelpark AG selbst sind in 

das Cash-Pooling mit der Antragsgegnerin eingebunden. Die Gesellschaften des Konzerns verfü-

gen daher, mit Ausnahme der E7 Spanien, über keine eigenen liquiden Mittel und über keine 

Bankverbindlichkeiten. Ein Finanzierungsbedarf erhöht damit jeweils die dash Pooling Verbind-

lichkeiten, ein Liquiditätsüberschüsse erhöht entsprechend die Cash Pooling Forderungen gegen- 
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über der MMS (vgl. auch Darstellung im Prüfgutachten  Tz. 391). Ein verringerter Li-

quiditätsbedarf der Zenithmedia wirkt sich aus diesem Grunde, wie die Barabfindungsprüferin in 

ihrem ergänzenden Bericht vom 9. März 2018 ausgeführt hat, vorrangig auf die Planungsrech-

nung und hier auf die Position des Finanzergebnisses aus, nicht aber unmittelbar auf den aus 

der Relation zwischen Eigen- und Fremdkapital abzuleitenden Verschuldungsgrad des Konzerns. 

j) Finanzergebnis und Unternehmenssteuern 

Weder das Finanzergebnis auf Koniern- oder Gesellschaftsebene noch die Ertragssteuern wa-

ren Bestandteile der vom Management der Pixelpark erstellten Planung und mussten daher von 

der Bewertungsgutachterin beziehungsweise der Prüferin für die Zwecke der vorliegenden Be-

wertung erstellt werden. 

aa) Beim Finanzergebnis ergab sich die, bereits oben erwähnte, Besonderheit, dass die Gesell-

schaften des Pixelpark-Konzerns keine externen Verbindlichkeiten besitzen, da sie, mit Ausnah- 

me der E7 Spanien, über die Antragsgegnerin in das Cash Pooling System der  Gruppe 

eingebunden sind. Das Finanzergebnis der einzelnen Gesellschaften ergibt sich dabei aus der 

Verzinsung von Cash Pooling Forderungeh (Zinserträgen) und Cash Pooling Verbindlichkeiten 

(Zinsaufwendungen) gegenüber der MMS. Die Verzinsung erfolgt im Cash Pooling anhand des • 

EONIA.(Euro OverNight Index Average) zzgl.‘ 0,75 % für Fotderungsbeträge und abzgl. 0,25 % 

für Verbindlichkeiten. Entsprechend verfügen die Gesellschaften über keine wesentlichen liqui-

den Mittel und keine Bankverbindlichkeiten. Die wesentlichen Cash Pooling Beträge, entfallen per 

31.12.2014 auf die PWW GmbH (Forderungen 17,4 Mio. EUR) und die Zenithmedia GmbH (Ver-

bindlichkeiten 35,1 Mio. EUR). Saldiert über alle Gesellschaften des Pixelpark-Konzerns erga-

ben sich zum 31. Dezember 2014 Cash Pooling Verbindlichkeiten in Höhe von 15,9 Mio. EUR 

(vgl. Prüfbericht Tz. 391 f.). Weitere Finanzaufwendungen fallen.  bei der PWW GmbH für die 

dort aus der Vergangenheit bestehenden PenSionsverbindlichkeiten an. Vor diesem Hintergrund 

ist die Einwendung einiger Antragsteller zutreffend, dass die Verschuldung im Pixelpark-Konzern 

ihren Ursprung in der Einbringung der PWW GmbH hat. Dies war für die Bewertung der Pixel-

park AG zum Stichtag im November 2015 jedoch unerheblich, da sich diese auf den Konzern in 

seinem zu diesem Zeitpunkt bestehenden Zuschnitt bezieht. 

bb) Für die Prognose der künftigen Zinssätze war die von beiden Bewertern vertretene Auffas-

sung, den EONIA an der Zinsstrukturkurve der Bundesbahk auszurichten und negative *Guthaben-

zinsen auszuschließen, nicht zu beanstanden. Entgegen  ist  darüber hinaus da- 
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von ausgegangen, dass. der Zinssatz über den Planungszeitraum konstant bleibt. Wie die Prüfe-

rin in Tz. 396 ihres Gutachtens anmerkt, wirkt sich diese Prämisse tendenziell zu Gunsten der 

abzufindenden Minderheitsaktionäre 

cc) Die Aufzinsungsbeträge für die Pensionsverpflichtungen der PWW GmbH sind von BeWer 

tungsgutachterin und Prüferin nicht näher dargestellt worden. In Anbetracht der Höhe dieser Ver-

bindlichkeiten waren Auswirkungen auf den Ertragswert des Konzerns durch diese Position 

nicht zu erwarten, so dass die Kaenmer (auch hier) eine nähere Untersuchung nicht für geboten 

hielt. 

dd) Ertragssteuern fallen im Konzern fast ausschließlich auf der Ebene der Pixelpark an, da ledig-

lich die E7 Spanien und die PP Performance nicht zum steuerlichen Organkreis auf Konzernebe-

ne gehören. Die Gutachter haben Gewerbe- und Körperschaftssteuern nach ihren jeweiligen Aus-

führungen gemäß den geltenden Sätzen ermittelt und die bestehenden Verlustvorträge von der 

Steuerlast in Abzug gebracht. 

ee) Konkrete Einwendungen gegen die Richtigkeit beziehungsweise Plausibilität der Finanz-

und Steuerplanung haben die Antragsteller nicht erhoben. 

k) Ergebnis Planung für die Detailplanungsphase 

Insgesamt fanden sich für die Kammer keine greifbaren Hinweise darauf, dass die Planung auf 

der Ebene der Pixelpark AG oder der einzelnen Konzerngesellschaften zu negativ ist beziehungs-

weise unzulässiger Weise nach dem Vorsichtsprinzip erstellt wurde. Insoweit konnte dahinste-

hen, ob die Behauptung der Antragsgegnerin zutrifft, dass die französische Konzernmutter von ih-

ren Untergliederungen die Aufstellung ambitionierter Planziele erwartet. 

aa) Wie oben ausgeführt, konnte für die Wachstumserwartungen des Gesamtkonzerns nicht 

auf einzelne, besonders dynamische Marktsegmente abgestellt werden, da die Pixelpark AG in 

verschiedenen Bereichen des Werbemarktes mit sehr unterschiedlichen Zukunftsaussichten tä-

tig ist. Vor allem unter Berücksichtigung der sehr verhaltenen Vergangenheitsentwicklung so-

wohl der „alten" Pixelpark AG als auch der PWW GmbH - beide Unternehmen sahen sich ge-

zwungen Restrukturierungsmaßnahmen einzuleiten, um aus der Verlustzone zu gelangen - er-

scheint die Annahme eines dauerhaften Wachstums der Erträge ab 2015 eher optimistisch. 

Dies hat die Barabfindungsprüferin auch im Rahmen der Anhörung vom 30. Mai 2017 so gese- 
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hen. Zwar sehe die Planung keine wesentlichen Ergebnisverbesserungen mehr vor, die ange-

nommene positive Entwicklung verlaufe aber kontinuierlich und ohne erneute Einbrüche. Gerade 

im Projektgeschäft sei es in der Vergangenheit nämlich zum Teilszu erheblichen Verlusten ge-

kommen. 

bb) Über die vorgenommenen Änderungen betreffend die ASF hinaus waren sonstige Modifikatio-

nen der Planung nicht angezeigt. Soweit mehrere Antragsteller einwenden, es sei nicht berück-

sichtigt worden, dass  ein neues Abrechnungssystem habe einführen wollen, welches 

nicht mehr auf dem Prinzip der Abrechnung von Mannstunden beruht, war dies unbeachtlich. 

Zwar mag es sein, dass die Konzernobergesellschaft im Dezember 2015 Überlegungen öffent-

lich gemacht hat, neben einem Konzernumbau auch ein neues Abrechnringsmodell einführen 

zu wollen. Nach dem Bewertungsstichtag erfolgte Ankündigungen waren vorliegend jedoch 

grundsätzlich nicht zu berücksichtigen und auch nicht nachträglich in die Planung zu integrie-

ren. Da es auch im unmittelbaren zeitlichen Zusammenhang mit der Ankündigung offensichtlich 

zu keinerlei konkreten Umsetzungsmaßnahmen gekommen ist, war nicht davon auszugehen, 

dass strukturelle Änderungen des Geschäftsmodells.der Pixelpark AG diesbezüglich im Novem-

ber 2015 bereits „in der Wurzel angelegt" waren. 

cc) Darüber hinaus folgte aus der ASF-Problematik nicht die Notwendigkeit, die gesamte Pla-

nung des Konzerns neu erstellen zu lassen, da zu vermuten sei, dass diese auch an anderer, 

bislang nicht identifizierter Stelle,, fehlerhaft sei. Dies mag — .etwa der Antragsteller zu 4) — zwar 

meinen. Bloße Vermutungen sind jedoch nicht geeignet, im Spruchverfahren eine umfassende 

Neubewertung des Bewertungsobjekts herbeizuführen. Mit Ausnahme der Konzernumlage, bei 

welcher die Barabfindungsprüferin nach ihren Angaben lediglich dahingehend plausibilisiert hat-

te, dass deren Höhe mit den Vergangenheitswerten übereinstimmt, ist die weitere Planung Ge-

genstand der Prüfhandlungen geween, ohne dass auffällige Inkonsistenzen zu Tage getreten 

wären. Daher hält es die Kammer für nicht Wahrscheinlich, dass beispielsweise die Vereinba-

rung nicht marktüblicher Preise mit anderen Gesellschaften des Konzerns in diese ein-

geflossen ist, ohne dass die Prüferin dies bemerkt hätte. 

dd) Zwar ist auffällig, dass nach der Planung im zum Zeitpunkt der Strukturmaßnahme laufen-

den Geschäftsjahr 2015 auf Dauer das beste Ergebnis der Gesellschaft erzielt werden soll. Hier-

bei war aber zu berücksichtigen, dass dieses Jahr, insbesondere im Bereich der Zenithmedia 

GmbH, von Sondereinflüssen geprägt war und die Analyse der Planung der Pixelpark AG sowie 

der einzelnen Konzerngesellschaften keine Anhaltspunkte für die konkrete Annahme besserer Er- 
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gebnisse geliefert hat. Damit bestand trotz dieses Umstandes kein Anlass, die Planung durch 

das Gericht zu ändern oder sie erneut sachverständig überprüfen zu lassen. 

ee) Auch die von der Barabfindungsprüferin vorgenommene Verprobung der Planergebnisse an-

hand der Gewinnmargen von Vergleichsunternehmen, welche sie im Rahmen der Bestimmung 

des Betafaktors herangezogen hat, ließ keine grobe Unterschätzung der Ergebnisaussichten 

durch das.Management erkennen. Vielmehr ergibt sich, dass sich für die Peer-Group-Unterneh-

men eine breite Spanne an EBITDA-Margen sowohl in der Vergangenheit als auch prognostiziert 

für die Zeit von 2015 bis 2017 ergibt. Bei Bildung des Mittelwerts liegen die für die Pixelpark AG 

angenommenen EBITDA-Margen durchgängig oberhalb derjenigen der Vergleichsgruppe und 

deutlich über den Margen, welche das einzige andere deutsche Unternehmen der Gruppe, die Sy-

zygy AG, erzielen soll. Dass etwa die EBITDA-Margen der Muttergesellschaft von Ahtragsgegne-

rin und Pixelpark AG,  oberhalb der Prognosewerte für die Gesellschaft lie-

gen, kann die Plausibilität der Planung nicht in Zweifel ziehen. Zum einen kann nicht davon ausge-

gangen werden, dass sämtliche Untergliederungen. innerhalb eines Konzerns dieselbb Profitabili-

tät aufweisen. Zum anderen ist die  wesentlich größer als die Pixelpark AG, 

auch international tätig und damit breiter aufgestellt. 

ff) Auch der Vergleich mit den von der Antragsgegnerin mit Schriftsatz vom 18. August 2017 vor-

gelegten Analyse der Abweichungen zwischen Plan- und Istwerten der Jahre 2015 und 2016 

zeigt keine hinreichenden Indizien dafür auf, dass die der Abfindung zugrunde gelegte Planung 

die Ertragsaussichten des Pixelpark-Konzerns deutlich unterschätzt hat. Unabhängig von den 

von den Antragstellern zu 1) bis 3) aufgezeigten Diskrepanzen zwischen den von der Antrags-

gegnerin für die Zenithmedia mitgeteilten Werten und den im Jahresabschluss für 2015 veröffent-

lichten Daten waren die Abweichungen auf der allein maßgeblichen Konzernebene im Bereich ei-

ner -trotz rollierender Planung — noch erwartbaren Spanne. Die Notwendigkeit einer (weiteren) 

Anpassung der Planung folgte aus dem Plan-lst-Vergleich mithin nicht. 

7. Synergien 

a) Die Bewertungsprüferin teilt insoweit lediglich mit, dass vorliegende Synergien mit der Publi-

cis-Gruppe wurden in der Planungsrechnung insbesondere im Rahmen der Umsatzprognose so-

wie insbesondere bei den allgemeinen Verwaltungskosten berücksichtigt worden seien. Die Bar-

abfindungsprüferin äußert sich zu diesem Themenkomplex nur ganz allgeMein bei der Darstel-

lung der Bewertungsgrundsätze des IDW S1, nicht aber im Hinblick auf mögliche Synergieeffek- 
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te durch die Strukturmaßnahme. 

b) In der Sache konnte dies aber nicht dazu führen, dass zu diesem Punkt weitere Ermittlungen 

oder sogar eine Neubewertung erforderlich gewesen wären. Es war nämlich nicht ersichtlich, 

dass im Zuge des Ausschlusses der Minderheitsaktionäre zusätzliche Synergieeffekte zum Tra-

gen kommen könnten, welche in der Planung keinen (allgemeinen) Niederschlag gefunden hät-

ten. Die Pixelpark AG war bereits aufgrund des Beherrschungsvertrages aus dem Jahr 2012 in 

den  eingebunden, so dass (weitere) positive Effekte in Form einer Verzah-

nung nicht zu erwarten waren. Vielmehr sind die insoweit bestehenden Vorteile, wie von der Be-

wertungsprüferin zutreffend mitgeteilt, unmittelbar in die Bewertung eingeflossen, etwa im Rah-

men der Nutzung des Cash Pools der Antragsgegnerin oder der Nutzung der von  kon-

zernweit zur Verfügung gestellten Dienstleistungen oder der vergünstigten Beschaffungsmöglich-

keiten über die Vivaki. 

8. Ewige Rente 

Die Annahmen für die so genannte ewige Rente erwiesen sich als hinreichend plausibel und be- 
, 

durften gleichfalls keiner Korrektur. 

a) Für die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungszu-

stand oder Gleichgewichtszustand) der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-

mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitalisierenden Ergebnisse nicht mehr wesentlich 

bzw. nur mit einer konstanten Rate fortentwickeln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im 

Kapitalisierungszins Rechnung getragen wird (vgl. etwa OLG München, Beschluss vom 26. Juni. 

2018, 31 Wx 382/15). 

b) Die Ableitung der Höhe des nachhaltig zu erzielenden Ertrages für die Phase der ewigen Ren-

te hat  ab Tz. 208 des Bewertungsgutachtens ausführlich dargestellt. Die Bewertungsgut-

achterin hat diesbezüglich im Wesentlichen auf die Frage abgestellt, welche EBITDA-Marge 

sich auf Konzernebene langfristig erzielen lässt. Vom EBITDA, welches leicht über demjenigen 

der Jahre der Detailplanungsphase liegt, hat sie langfristige Investitionsausgaben in Höhe von 

2.484 TEUR abgezogen. Investitionen in das Nettoumlaufvermögen ergeben sich aus notwendi-

gen Anpassungen zur Sicherstellung eines konstanten Verschuldungsgrades in der ewigen Ren-

te (vgl. Tz. 495). Diese setzen sich aus Investitionen in das Sachanlagevermögen (1.818 

TEUR) und in das Nettoumlaufvermögen (666 TEUR) zusammen. Den nachhaltigen Investitions- 
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betrag in das Sachanlagevermögen ermittelt die Bewertungsgutachterin auf der Basis histori-

scher Abschreibungen und einer durchschnittlichen Nutzungsdauern der Sachanlagen. Auf die-

ser Basis wird ein nachhaltiges „Cash-EBIT" abgeleitet, welches die Grundlage für die nachhalti-

gen Ausschüttungsbeträge ist (vgl. Darstellung der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin 

im Prüfgutachten Tz. 405). Die Bewertungsgutachterin gelangt durch von ihr vorgenommenen 

Abzüge vom langfristigen Ergebnis zu einem EBIT, welches - mit Ausnahme des Jahres 2016 -

hinter dasjenige der Planjahre 2015 bis 2019 zurückfällt. 

c)  ist nach der Darstellung in Tz. 409 ff. des Prüfgutachtens leicht unterschiedlich vor-

gegangen, insbesondere bei der Frage der Höhe der dauerhaft im Rahmen des Cash Pooling an-

zusetzenden Zinssätze. Hier hatte  steigende Zinsen angenommen, während die Barabfin-

dungsprüferin die Zinssätze am Bewertungsstichtag fortgeschrieben hat, da sie diese für einen 

ebenso guten Schätzer hielt wie die von der Bewertungsgutachterin getroffenen Annahmen. We-

sentliche Änderungen gegenüber dem Model der Bewertungsgutachterin ergeben sich hieraus 

im Ergebnis aber nicht, da auch die Prüferin letztlich darauf abstelle, dass der von  gewähl-

te Ansatz unter Berücksichtigung der marktüblichen EBITDA-Margen angemessen ist (vgl. Prüf-

gutachten Tz. 407). 

d) Grundsätzlich konsistent mit der Annahme eines eingeschwungenen Zustandes war die Prä-

misSe, dass die personellen Kapazitäten der Pixelpark AG und ihrer Untergesellschaften in vol-

lem Umfang ausgelastet sein werden (vgl. Bewertungsgutachten Tz. 209). Im Beharrungszu-

stand findet nämlich vom Modell her kein aus den vorhandenen Unternehmensressourcen be-

gründetes organisches Wachstum mehr statt. Zudem wäre im von der Pixelpark betriebenen 

Dienstleistungsgeschäft eine dauerhafte Steigerung der Produktivität je Mitarbeiter auch kaum 

denkbar, da dies die Entstehung neuer Arbeitsmodelle oder das Aufkommen neuer technischer 

Hilfsmittel voraussetzen würde. Beides war nicht ersichtlich. Darüber hinaus bedingt die von der 

Pixelpark AG für die Detailplanungsphase verfolgte Insourcing-Strategie für das Projektgeschäft, 

dass konstant eine gewisse Reserve an Mitarbeiterkapazitäten für die kurzfristige Annahme von 

Projektaufträgen vorhanden sein muss. Die Einwendung des Antragstellers zu 4), der offensicht-

lich eine weitere Steigerungsfähigkeit des Verhältnisses der Gesamtleistung je Mitarbeiter zum 

Umsatz vermutet, erwies sich vor diesem Hintergrund als unbegründet. 

e) Die Antragsteller rügen hauptsächlich den Umstand, dass das zu kapitalisierende Ergebnis 

für die ewige Rente noch unter demjenigen des Jahres 2015 liegen soll. Ein solcher „Ergebnisein- 

bruch" widerspreche bereits der einer Bewertung nach IDW S1 zugrunde zu legenden Prämis- 
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se, dass das Unternehmen in der Nachhaltigkeitsphase einen Beharrungszustand erreicht hat. 

Diese Kritik berücksichtigt allerdings nicht, dass ein solches Ergebnis durchaus plausibel sein 

kann, wie gerade der vorliegende Bewertungsfall zeigt. Es ist keineswegs zwingend, dass für 

die so genannte ewige Rente eine gegenüber dem Ende der Detailplanungsphase konstante, wei-

tere Steigerung der Erträge anzunehmen ist. 

f) Zwar werden die finanziellen Überschüsse für die fernere, zweite Phase grundsätzlich aus 

den für die Detailplanungsphäse angesetzten Werten unter Berücksichtigung von langfristigen 

Trendentwicklungen bestimmt. (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 71 Anh § 11 

SpruchG). Weiterhin ist die Frage zu berücksichtigen, ob die künftig noch zu erwartende Verän-

derung der jährlichen Überschüsse durch einen konstanten Wachstumsfaktor angemessen dar-

gestellt werden kann. Lässt sich diese Frage nicht uneingeschränkt positiv beantworten, wird 

die tatsächlich dauerhaft erzielbare Profitabilität des Unternehmens durch die bloße Fortschrei-

bung der prognostizierten Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet. 

g) Aus diesem Grunde kann die Art und Weise der Modellierung der Rentenphase nicht schema-

tisch erfolgen, sondern sie muss die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen 

Umfeld sowie die Besonderheiten der Branche berücksichtigen. Vorliegend handelt es sich, wie 

bereits an anderer Stelle ausgeführt, bei Werbung, Kömmunikations- und IT-Dienstleistungen 

um einen Unternehmenszweig, welcher in besonderer Weise Konjunkturschwankungen ausge-

setzt ist. Die Kunden der Pixelpark werden häufig in der Lage sein, im Fall von Auftragsrückgän-

gen oder einer suboptimalen Ergebnisentwicklungen ihre Werbe- und Kommunikationsbudgets 

kurzfristig zu reduzieren. Dies führt in Phasen einer insgesamt rückläufigen Wirtschaftsentwick-

lung dazu, dass sich die damit verbundenen Negativeffekte, wie auch in der Vergangenheit, was 

die Barabfindungsprüferin mehrfach anmerkt, in den Ergebnissen der Pixelpark niederschlagen. 

Umgekehrt wirken sich in Phasen des wirtschaftlichen Aufschwungs Nachholeffekte aus, da Un-

ternehmen erfahrungsgemäß tatsächlich oder vermeintlich steigende Umsätze mit Werbekampa-

gnen begleiten. 

h) Ein entsprechender Trend kann der deutlich positiven Entwicklung der Ergebnisse der Gesell-

schaft nach dem Abschluss der Restrukturierung im Jahr 2014 entnommen werden. Gemäß 

der Planung erwartete der Vorstand eine weitere Fortsetzung dieses positiven Trends bis in das 

letzte Planungsjahr 2019 hinein. Angesichts der beschriebenen, Zyklik war allerdings auch zu er-

warten, dass während des Detailplanungszeitraums die Spitze des wirtschaftlichen Auf-

schwungs erreicht beziehungsweise überschritten werden würde. 
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i) Damit wäre es nach Auffassung der Kammer nicht plausibel gewesen, für die ewige Rente 

den (Spitzen-) Wert des Jahres 2015 zu übernehmen oder den Wert des letzten Jahres der De-

tailplanungsphase zu erhöhen, da im Wert der ewigen Rente Phasen hoher Profitabilität ebenso 

abzubilden sind wie wirtschaftlich schlechte Perioden. Da das Geschäftsmodell der Pixelpark 

AG insgesamt eine starke Abhängigkeit von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung auf-

weist, war ein hinsichtlich der Konjunkturzyklen geglätteter, nachhaltiger Wachstumstrend abzu-

bilden. Damit musste ein Durchschnittswert gefunden werden, der den ,,eingeschwungenen Zu-

stand" repräsentiert und mit dem Wachstumsfaktor fortgeschrieben werden konnte. Ein solcher 

könnte etwa durch die Gewichtung der für Umsatzerlöse und Aufwandspositionen in den Jahren 

von 2015 bis 2019 anzusetzenden Werte gewonnen werden. Hierbei würde es sich jedoch auch 

lediglich um eine grobe Schätzung handeln, die anderen Methoden zur Ermittlung beziehungs-

weise Ableitung eines dauerhaft.zu erzielenden Ergebnisses nicht von vornherein überlegen wä-

re. Aus diesem Grunde bestanden keine Bedenken gegen die von  gewählte Lösung, unmit-

telbar die. langfristigen Ergebnismargen als Wertdeterminanten zu betrachten. 

j) Die gegen das Ergebnis dieser Betrachtung vorgetragenen Einwendungen der Antragsteller 

hielt die Kammer nicht für überzeugend. Soweit diese vor allem geltend machen, es sei nicht 

nachvollziehbar, dass die EBITDA-Marge in der ewigen Rente (nach Anpassungen) auf 13,3% 

fällt, nachdem sie nach der Planung zum Jahr 2015 auf einen Wert von 15,2% vom Rohergeb-

nis ansteigen solle, erwies sich diese Kritik als nicht durchgreifend. Es war nämlich weder er-

sichtlich noch zu erwarten, dass sich das ab dem Ende der Restrukturierungsphase des Kon-

zerns in den Jahren 2014 und 2015 abzeichnende Wachstum der Profitabilität der Pixelpark AG 

auf Dauer in dieser Höhe verfestigen würde. Diesbezüglich ist erneut darauf hinzuweisen, dass 

es der Gesellschaft im Vergangenheitszeitraum der Jahre 2012 bis 2013 gerade nicht gelungen 

ist, Gewinne zu erzielen. 

k) Angesichts der unterschiedlichen Wachstumsprognosen konnte auch nicht darauf abgestellt 

werden, dass die Annahmen für die ewige Rente wegen der prognostizierten Entwicklung bei 

der Online-Werbung zu konservativ seien. Die Pixelpark AG war nach der Einbringung der 

PWW GmbH entgegen der Auffassung der Antragsteller zu 39) bis 42) auch nicht dem Sektor 

der „New Econonny" zuzuordnen. Schließlich mag es sein, dass im Bereich der elektronischen 

Medien, etwa dem Gloud Gomputing, für die Zukunft,neue Wachstunispfade zu erwarten sind. 

Die Pixelpark AG ist in diesen Marktsegmenten aber bis zum Ende der Detailplanungsphase we-

der in erheblichem Urnfang tätig noch war vorgesehen, einzelne oder mehrere Bereiche des Un- 
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ternehmens beziehungsweise Konzerns entsprechend neu auszurichten. 

I) Die Annahme einer wachstumsbedingten Thesaurierung im Prüfgutachten in Höhe von 431 

TEUR war plausibel und entgegen der Ansicht der Antragsteller zu 1) bis 3) nicht rückgängig zu 

machen. 

aa) Die wachstumsbedingte Thesaurierung wurde angesetzt, um die Finanzierung des nachhalti-. 

gen Wachstums zu gewährleisten. Denn auch für den Fall der nachhaltigen fiktiven Vollausschüt-

tung der Überschüsse ist zu berücksichtigen, dass das im Unternehmen regelmäßig zu reinves-

tierende gebundene Kapital inflationsbedingten Preiseinflüssen unterliegt und sich die in den 

Plan-Bilanzen zum Ende des Detailplanungszeitraums berücksichtigten Aktiva und Passiva in 

der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln werden. 

bb) Die nach dem Bewertungsmodell durch die teilweise Thesaurierung der Gewinne im Unter- 

nehmen verbleibenden Mittel stehen aufgrund der bewertungstechnischen Annahme einer kapi-

talwertneutralen Wiederanlage bzw. der angenommenen wertgleichen steuerfreien Zurechnung 

diese Mittel im Bewertungsmodell nicht zur nachhalfigen Finanzierung von preis- bzw. steuerin-

duziertem Wachstum zur Verfügung. Da die thesaurierten Mittel auch teilweise der Eigenkapitalfi-

nanzierung der preisinduzierten Wachstumseffekte dienen, mit der fiktiven Zurechnung jedoch ei-

ne (vollständige) kapital-wertneutrale Wiederanlage unterstellt wird, ist im Bewertungskalkül die 

Finanzierungslücke des organischen Wachstums nicht geschlossen. 

cc) Die weitere Problematik besteht in dem Umstand, dass eine Planung ab dem Zeitpunkt des 

Beginns der ewigen Rente nicht mehr stattfindet und entsprechend auch keine Planbilanzen 

mehr, zur Verfügung stehen, anhand derer untersucht werden kann, ob bestimmte Posten preis-

bedingt in Höhe des Wachstumsabschlages steigen werden. Daher wird vereinfachend von ei-

nem Thesaurierungsbedarf in Höhe der Wachstumsquote bezogen auf das zum Ende der Detail-

planungsphase vorhandene Eigenkapital ausgegangen. 

dd) In der neueren Rechtsprechung wird die Erforderlichkeit einer besonderen Thesaurierung 

für die Finanzierung des Wachstums grundsätzlich nicht beanstandet: Maßgeblich sei der be-

triebswirtschaftlich anerkannte Gedanke, dass ein nachhaltiges Gewinnwachstum ohne zusätzli-

che Finanzierung nicht in Betracht komme (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15. November 

201,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Das OLG Frankfurt hat in einer Entscheidung vom 24. 

November 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die Notwendigkeit der Thesaurier 
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rung von gesonderten Mitteln zur Erhaltung des Eigenkapitals in der Phase der ewigen Rente be-

tont. 

ee) Mit dem Ansatz wachstumsbedingter Thesaurierung wird auch nicht der WachstuMsab-

schlag vom Kapitalisierungszinssatz storniert. Während der Wachstumsabschlag sich an der un-

ternehmensspezifischen Möglichkeit, Preissteigerungen an Kunden weiterzugeben, orientiert, si-

chert die wachstumsbedingte Thesaurierung das nachhaltige organische Wachstum, den Sub-

stanzerhalt einschließlich der Finanzstruktur (vgl. OLG München Beschluss vom 26. Juni 2018, 

31 Wx 382/15, BeckRS 2018, 13474). 

ff) Soweit vor allem die Antragsteller zu 1) bis 3) unter Hinweis auf eine Entscheidung des OLG 

Düsseldorf vom 6. April 2017 (1-26 W 10/15 [AktE]) einwenden, bei der Bewertung der Pixelpark 

AG sei es im Rahmen der ewigen Rente zu einer die Minderheitsaktionäre benachteiligenden 

doppelten Berücksichtigung desselben Rechnungspostens durch nachhaltige Abschreibungen 

beziehungsweise Reinvestitionen auf der einen Seite und eine Wachstumsthesaurierung auf 

der anderen Seite gekommen, war dies nicht zutreffend. 

gg) Die gerichtlich bestellte Prüferin hat in ihrer ergänzenden Stellungnahme vom 30. Juni 2017 

zu dieser im Rahmen der Anhörung vom 30. Mai 2017 aufgeworfenen Frage Stellung genom-

men und hierbei auf die entsprechenden Passagen des Prüfgutachtens verwiesen. Leider 

kommt in dieser. Stellungnahme nur unzureichend zum Ausdruck, dass es sich bei der Berück-

sichtigung nachhaltiger Reinvestitionen als Rechnungsposten in der ewigen Rente und dem An-

satz eines - nicht ausschüttungsfähigen - Thesaurierungsbetrages zur Finanzierung des Bilanz-

wachstums zwar um denselben Aspekt des Bewertungskalküls handelt, dieser aber auf unter-

schiedliche Weise in das Bewertungsmodell eingebunden werden kann. 

hh) Zu einer Mehrfachberücksichtigung würde es _,allein bezogen auf das Anlagevermögen — al-

lerdings kommen, wenn das zu erwartende Bilanzwachstum bereits in die Schätzung der Höhe 

der nachhaltigen Reinvestitionen eingeflossen wäre. Dass dies der Fall ist, war vorliegend aber 

nicht ersichtlich, da die Barabfindungsprüferin die Reinvestitionsrate aus dem Durchschnitt der 

in der Vergangenheit feststellbaren Abschreibungen hergeleitet hat. Würde unter diesen Voraus-

setzungen der Ansatz einer zusätzlichen Wachstumsthesaurierung unterbleiben, blieben die In-

vestitionen auf Dauer inflationsbedingt hinter den eigentlich erfordeflichen Beträgen zurück. Bei 

unterstellten Preissteigerungen würden die zügehörigen Abschreibungen nämlich aufgrund des 

Bezugs auf die historischen Anschaffungskosten stets geringer sein als die zugehörigen Re- 
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investitionen. (vgl. auch OLG Frankfurt a. M. Beschl. v. 17.1.2017 — 21 W 37/11, BeckRS 2017, 

102412, beck-online) 

ii) Vorliegend war insoweit beachtlich, dass die Bewertungsgutachterin und die Barabfindurigsprü-

ferin bei der Ermittlung des für die ewige Rente in Ansatz zu bringenden Ergebnisses in diesem 

Punkt gerade nicht identisch vorgegangen sind. Während  dauerhaft erhöhte Abschreibungs-

werte berechnet und diese von den für die Rentenphase prognostizierten Erträgen unmittelbar 

in Abzug gebracht hat, hat  zwar das entsprechende Vorgehen der Bewertungsgutach-

terin dargestellt, selbst aber in der Rentenphase lediglich die bisherigen Abschreibungsbeträge 

fortgeschrieben und dann (erst) im Kapitalisierungszinssatz eine zusätzliche Wachstumsthesau-

rierung vorgenommen und diese dann folgerichtig nicht den Anteilseignern fiktiv zugerechnet. 

Aus diesem Grunde ist es weder im I3ewertungs- noch im Prüfgutachten zu einer doppelten Be-

rücksichtigung der für den Erhalt des Anlagevermögens erforderlichen Kapitalbeträge gekommen 

9. Ausschüttungsprognose 

Der Bewertungsstandard IDW S1 gibt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass für den Detailpla-

nungszeitraum von der Ausschüttung derjenigen finanziellen Überschüsse auszugehen ist, die 

nach Berücksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts so-

wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlägiger rechtlicher Restriktionen zur Verfügung ste-

hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsätzlich sachgerecht, da auf diese 

Weise ein realitätsnahes Ausschüttungsverhalten bis hin zur Vollausschüttung abgebildet wer-

den kann. In diesem Rahmen können insbesondere auch Gewinnthesaurierungen berücksich-

tigt werden, da sich aus steuerlicher Sicht für die Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung fi-

nanzieller Überschüsse ergibt. 

a) Soweit die einbehaltenen Überschüsse ausschüttungsfähig sind, ist für die Wiederanlage die-

ser Beträge bei fehlenden konkreten Verwendungsannahmen im Unternehmenskonzept grund-

sätzlich eine kapitalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern zu unterstellen. Diese kann 

durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung theSa.urierter Beträge an die Anteilseigner abgebildet 

werden (vgl. Simon/Leverkus, a.a.O., Anh.. § 11 Rz. 93). 

b) Für die Feststellungen einer Ausschüttungsquote für die Detailplanungsphase konnte vorlie-

gend nicht auf das Ausschüttungsverhalten der Gesellschaft in der Vergangenheit abgestellt wer-

den. Zum einen konnte die Pixelpark AG aufgrund von Bilanzverlusten wegen der insoweit be- 
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stehenden handelsrechtlichen Restriktionen keine Ausschüttungen vornehmen. Zum anderen 

können die Ausschüttungen wegen des mit der Antragsgegnerin bestehenden Beherrschungsver-

trages von dieser vorgegeben werden. Allerdings realisiert die Pixelpark AG seit dem Geschäfts-

jahr 2014 wieder Gewinne, so dass per 31. Dezember 2014 ein handelsrechtlicher Bilanzge-

winn von 5,4 Mio. EUR ausgewiesen werden konnte. Auf dieser Grundlage und unter Berücksich-

tigung der geplanten Jahresüberschüsse sind damit in der Planungsphase grundsätzlich Aus-

schüttungen möglich. 

c) Die Bewertungsgutachterin  ist für die Detailplanungsphase von einer Ausschüttungsquo-

te von 50% ausgegangen, was nach Einschätzung der Barabfindungsprüferin einen realisti-

schen Wert darstellt. Die übrigen, einbehaltenen Beträge werden für den Zeitraum von 2015 bis 

2017 zunächst zur Rückführung der Nettofinanzverbindlichkeiten verwendet und im Anschluss 

den Anteilseignern bewertungstechnisch als Wertbeiträge aus Thesaurierungen unmittelbar als 

Nettoüberschüsse zugerechnet. Diese Annahmen sind, wie  in Tz. 492 ihres Gutach-

tens ausführt, nicht zu beanstanden. Zwar führt die konkrete Verwendung der in der Detailpla-

nungsphase thesaurierten Mittel zu einer Reduktion der bewertungsrelevanten Zuflüsse und 

wirkt sich daher unternehmenswertmindernd aus. Andererseits führt diese Vorgehendesweise 

aber zu einer Reduktion der Zinslast und des Verschuldungsgrades und damit auch der nachhal-

tigen Kapitalkosten, was sich wiederum werterhöhend auswirkt, so dass 'sich letztlich kein für 

die Minderheitsaktionäre negativer Bewertungseffekt ergibt. 

d) Für die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 bewertungstech-

nisch typisierend die Annahme getroffen, dass des Ausschüttungsverhalten des zu bewerten-

den Unternehmens äquivalent zum Ausschüttungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit 

nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingun-

gen zu beachten sind. Auf das konkrete Ausschüttungsverhalten des Bewertungsobjekts ist da- • 

gegen allenfalls nachrangig abzustellen. 

e) Die Ausschüttungsquote von 50%, welche  ab dem Jahr 2020 in Ansatz gebracht hat, 

wurde aus der durchschnittlichen Ausschüttungsquote der zur Bestimmung des Betafaktors ge-

bildeten Peer Group abgeleitet.  hat für die Bestimmung des Betafaktors eine andere 

Vergleichsgruppe gebildet und gelangt daher nur zu einer durchschnittlichen Ausschüttungsquo-

te von 35%, welche die Prüferin dann auch in Ansatz gebracht hat. Zwar bewegt sich  im 

Korridor von .40% bis 60%, der in Bewertungsgutachten nach IDW S1 als typisiertes Ausschüt-. 

tungsverhalten börsennotierter Aktiengesellschaften unterstellt wird. Die dieser Annahme zugrun- 
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de liegende Untersuchungen werden aber zum einen nicht unkritisch gesehen. Zum anderen ist 

eine generische Sicht auf die jeweilige Branche grundsätzlich als vorzugswürdig anzusehen. Im 

Ergebnis war daher nach Auffassung der Kammer der von  ermittelte Wert wohl eher 

geeignet, die konkreten Verhältnisse im Marktsegment der Pixelpark AG abzubilden und aus die-

sem Grunde einer eher globalen Betrachtung vorzuziehen. 

f) Die Kammer schließt sich damit im Ergebnis der von einer Vielzahl von Antragstellern geäußer-

ten Kritik an, die eine Ausschüttungsquote von 50% für die ewige Rente als überhöht ansehen. 

10. Persönliche Steuern 

Der Anfall persönlicher Steuern auf Ebene der Anteilseigner ist in der Bewertung nur in begrenz-

tem Umfang angenommen worden. Zu Gunsten der Minderheitsaktionäre geht das Bewertungs-

gutachten davon aus, dass Ausschüttungen in der Detailplanungsphase dauerhaft aus dem steu-

erlichen Einlagekonto der Pixelpark erfolgen können, womit diese als steuerfreie „Einlagenrückge-

währ" gelten. Dieses Konto wies zum 31. Dezember 2014 eine Höhe von rund 95,8 Mio. EUR 

auf. Der ausschüttbare Gewinn ergibt sich, indem vom Eigenkapital laut Steuerbilanz das ge-

zeichnete Kapital und das steuerliche Einlagekonto zum Abzug gebracht werden. Vorliegend ist 

der ausschüttbare Gewinn im Planjahr 2015 und in den Folgejahren negativ. Dieser Zusammen-

hang ergibt sich insbesondere, wenn im steuerlichen Einlagekonto Verluste des gezeichneten 

Kapitals gespeichert werden und insofern ein Potenzial fürsteuerfreie Ausschüttungen geschaf-

fen wird (vgl. Prüfgutachten Tz. 497). Entsprechend fallen in der Detailplanungsphase keine per-

sönlichen Steuern auf die vorgesehenen Atisschüttungen an. 

Im ersten Jahr der Phase der ewigen Rente besteht noch ein Rest an Negativwert des steuerli-

chen Ausschüttungspotenzials, so dass die Steuerbelastung für Ausschüttungen in der ewigen 

Rente mit 25,8% leicht unter das Niveau der Tarifbelastung von 25% zuzüglich 5,5% Solidaritäts-

zuschlag absinkt. 

Die Steuervorteile aus dem Steuerlichen Einlagenkonto konnten sich hingegen von vornherein 

nicht auf die Besteuerung der in der ewigen Rente thesaurierten Beträge auswirken. Insoweit 

kommt es nämlich zu keinen unmittelbaren Ausschüttungen an die Aktionäre, da ihnen die The-

saurierungen lediglich fiktiv für die Zwecke der Bewertung zugerechnet werden. Damit war es 

sachgerecht, im Rahmen einer. Nachsteuerbetrachtung die effektive Veräußerungsgewinnbe-

steuerung in Ansatz zu bringen, die seit dem 1. Januar 2009 auf Kursgewinne infolge von Investi- 



102 02/16 .SpruchG - Seite 60 - 

tionen der thesaurierten Mittel anfällt. Diese Gewinne unterliegen bei Veräußerung der Aktien 

grundsätzlich der soeben genannten Besteuerung, ohne dass es auf die Existenz eines steuerli-

chen Einlagekontos der Gesellschaft ankommen kann. 

Die im konkreten Fall anfallende effektive Besteuerung hängt maßgeblich von der Haltedauer 

der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstundungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde ist 

es erforderlich, im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung auch hier eine Typisie-

rung vorzunehmen, da die tatsächliche Steuerlast von Anteilseigner zu Anteilseigner unterschied-

lich ausfallen kann. Die Bewertungsgutachterin ist dabei — ebenso wie  — von einer lan-

gen Haltedauer ausgegangen und hat den hälftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Der typisie-

rende Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuzüglich Solidaritätszuschlag ist 

in der obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannt und kann daher einer gerichtlichen Schät-

zung zugrunde gelegt werden (vgl. OLG München, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 

211/13, BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013, 724/728 m. w. N.). 

Der Umstand, dass die Barabfindung selbst ebenfalls zu versteuern ist, ändert nichts daran, 

dass für die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfindung die Nettozuflüsse 

an die Anteilseigner zugrunde zu legen sind. 

11. Kapitalisierungszinssatz 

Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der 

den Unternehmenseignern künftig zufließenden finanziellen Überschüsse, die aus dem künfti-

gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach-

haltigen Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Erträge auf den Bewertungsstich-

tag zu beziehen. Dieser Wert wird ergänzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-

notwendigen (neutralen) Vermögens. 

a) Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz,. Risikozuschlag und 

Wachstumsabschlag unter. Berücksidhfigung der pauschalierten persönlichen Steuern der An-

teilseigner abgeleitet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005, 

45, 47; OLG Düsseldorf NZG 2000, 693, 695 f.). 

b) Die Höhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von 

der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame- 
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ter als überzogen angreifen und einen niedrigeren KapitalisierungszinSsatz fordern. Sie wollen 

diesen insbesondere (teilweise) durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie -

die ganz überwiegenden Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korri-

giert wissen. Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der gerichtlich bestellten Barab-

findungsprüferin allerdings lediglich bei der Höhe des in Ansatz zu bringenden Betafaktors An-

lass, von den dort verwendeten Werten abzuweichen und sich an den Feststellungen der Bewer-

tungsgutachterin zu orientieren. Die weiteren Parameter des Kapitalisierungszinssatzes waren 

im Ergebnis vertretbar und daher beizubehalten. 

c) Soweit die Antragsteller zu 31) bis 36) rügen, dass die Höhe des Kapitalisierungszinssatzes_ 

bereits aus dem Grunde unzutreffend sein müsse, dass dieser höher liege als der im Rahmen 

der Bewertung der Pixelpark AG im Rahmen des Abschlusses des Beherrschungsvertrages ver-

wendete, war dieser Einwand unerheblich. Da der Zinssatz beziehungsweise seine einzelnen 

Komponenten stichtagsbezogen ermittelt werden, kommt ein Vergleich nur bei in zeitlicher Nä-

he zueinander liegenden Stichtagen in Betracht. Vorliegend lag zwischen den Stichtagen jedoch 

ein Zeitraum vom fast drei Jahren, da der Beherrschungsvertrag zwischen der Pixelpark AG und 

der Antragsgegnerin am 15. November 2012 in das Handelsregister eingetragen worden ist. Da-

mit lassen sich aus dem bloßen Vergleich der Kapitalisierungszinssätze keine Schlussfolgerun-

gen für die Plausibilität oder Inkonsistenz der in den vorliegenden Bewertungen in Ansatz ge-

brachten Werte ziehen. . • 

d) Basizinssatz 

Die Kammer hielt auf der Grundlage der Feststellungen von WbllnyWP für den Bewertüngsstich-

tag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von 1,41% vor Steuern für zutreffend. 

aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz für öffentliche Anleihen oder für 

langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesüblicher Zinssatz für quasi risiko-freie Anla-

gen am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982,.575, 576; OLG Stuttgart, NZG 2000, 

744, 747). In diese Kategorie fallen grundsätzlich nur inländische, öffentliche Anleihen (vgl. 

Großfeld/Egger/Tönnes, a.a.O., Rz. 682). Soweit in jüngerer Zeit vor dem Hintergrund der Finanz-

krise eingewandt wird, Staatsanleihen könnten nicht mehr als sichere Papiere angesehen wer-

den, ist dem entgegenzuhalten, dass vollkommen risikofreie Anlagen ohnehin nicht existieren 

und aus diesem Grunde — wie soeben erwähnt — nur quasi risikofreie Anlagen ffir die Bestim-

mung der Höhe des Basiszinssatzes herangezogen werden können. Auch die Existenz so ge- 
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nannter Credit Default Swaps für Bundesanleihen zeigt nach Auffassung der Kammer nicht, 

dass solche vom Markt nicht mehr als hinreichend sicher angesehen werden könnten mit der 

Folge, dass vom Basiszinssatz ein Abschlag vorzunehmen wäre. Dagegen spricht bereits der 

Umstand, dass solche CDS am Kapitalmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tatsächlich 

vorhandenen oder empfundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulations-

instrumente genutzt werden. Ein Risikoabschlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungs-

weise prognostizierten Zinssätze war daher nicht angezeigt. 

bb) Nach dem Stichtagsprinzip ist für sämtliche Bewertungsparameter grundsätzlich auf den 

Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung abzustellen, hier mithin auf den 3. No-

vember 2015. Spätere Entwicklungen können nur berücksichtigt .werden, wenn sie zu diesem 

Zeitpunkt bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 

391, OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger a.a.O., Rz. 11 

Anh. § 11 SpruchG). 

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz entgegen der Auffassung 

einiger Antragsteller allerdings nicht, dass es allein auf den zum Stichtag aktuellen Zinssatz an-

kommt. Dieser ist in seiner konkreten Höhe mehr oder weniger zufällig, je nachdem, ob der Stich-

tag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrigzinsphase fällt. Zu ermitteln ist vielmehr der aus der 

Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einflüssen bereinigte, künftig auf Dauer zu erzielende Nomi-

nalzinssatz (vgl. etwa OLG Düsseldorf, Beschluss vom 20. März 2013, 1-26 W 6/09 (AktE), 

BeckRS 2016, 12003). 

dd) Die Kammer hält in Übereinstimmung mit der Empfehlung des IDW, welcher die Vorgehens-

weise sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der Barabfindungsprüferin entspricht, die Ab-

leitung des Basiszinssatzes aus der börsentäglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der 

Deutschen Bundesbank geschätzten Zerobond-Zinssätze für die zurzeit am besten geeignete 

Methode zur Ermittlung des maßgeblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schätzwerte, 

die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit 

von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen 

der täglichen Schätzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Glättung durch die Betrach-

tung eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag mit der anschließen-

den Bildung einer Durchschnittsgröße. Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basis-

zinssatzes handelt es sich trotz der auch in diesem Punkt feststellbaren Fortschritte in der be-

triebswirtschaftlichen Bewertungslehre nicht um ein präzises mathematisches Modell, sondern 
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(lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modells vorzunehmen, 

wird auf die Zinsstrukturkurve zurückgegriffen (vgl. OLG Saarbrücken, DStR 2014, 1727, 1731). 

Da die Zinsstrukturkurve bereits Zukunftserwartungen abbildet, ist es nicht vorzugswürdig, die 

am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen für 10- oder 30-jährige Bundesanleihen als 

Maßstab für die Bestimmung der Höhe des Basiszinssatzes heranzuziehen. 

ee) Der über die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann als Wert nicht für sämtliche Peri-

oden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden, 

da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhängigkeit von der Restlauf-

zeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds 

(Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt für unterschiedliche Lauf-

zeiten in der Regel keinen- waagerechten Verlauf, sondern steigt mit zunehmender Restlaufzeit 

tendenziell an. Für die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfäl-

le müssten die periodischen, annahmegemäß unendlich lange anfallenden Überschüsse des Un-

ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl. 

Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs-

praxis mit .der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf sämtliche Pe-

rioden angewendet wird. Eine solche VorgehensWeise unterliegt bereits aus dem Grund keinen 

durchgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf 

Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schätzung handelt. 

ff) Die Barabfindungsprüferin hat in Tz. 519 ihres Gutachtens die verschiedenen Möglichkeiten 

der Berechnung der mittleren Zinsstrukturkurve aufgezeigt und die Vorgehensweise der Bewer-

tungsgutachterin nicht beanstandet. 

gg) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes für den gesamten Beurteilungszeitraum, 

auch für den zeitnahen Detailplanungszeitraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-

chung anerkannt (vgl. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AktE), 

BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS 

2013, 18382). 

hh) Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwendung eines Zinssatzes unter 

Betrachtung eines „unendlichen" Zeitraums nicht zu beanstanden. Zwar ist grundsätzlich bei 

der Wahl des Betrachtungszeitraums auf die Fristadäquanz zwischen der Unternehmensinvesti-

tion und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten. Diesbezüglich wird als 



102 0 2/16 .SpruchG - Seite 64 - 

Konvention regelmäßig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-

gangen, soweit sich nicht für den konkreten Bewertungsfall Besonderheiten ergeben. Insoweit 

war es vorliegend zutreffend, vom „Regelfall" auszugehen und nicht lediglich auf den Zeitraum 

der Detailplanungsphase abzustellen. Dem stand die konkrete Planung der Pixelpark AG nicht 

entgegen, da eine dauerhafte Existenz des Unternehmens beabsichtigt ist. 

ii) Hinsichtlich des VorsteuerWerts weichen die in den Gutachten von Bewertungsgutachterin 

und Barabfindungsprüferin ermittelten Werte mit 1,5 %  und 1,52 %  um 0,02 

Prozentpunkte voneinander ab, was in der von  vorgenommenen (Ab-) Rundung begründet 

liegt. Diese vom IDW vorgeschlagene und durchgängig praktizierte Verfahrensweise einer Run-

dung des barwertäquivalenten Basiszinssatzes auf das nächste Viertelprozent hält die Kammer 

mit der Barabfindungsprüferin für willkürlich. Zwar existiert kein allgemeiner Grundsatz, wonach 

eine zulasten der Antragsteller gehende Aufrundung im Bereich des Basiszinssatzes nicht mög-

lich ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015, 12a W 7/15, BeckRS 2015, 09001). 

Es besteht jedoch keine nachvollziehbare Veranlassung, hier eine rein kaufmännische Rundungs-

regel anzuwenden. Allenfalls ist nach Ansicht der Kammer die Überlegung gerechtfertigt, mit ei-

ner Auf- oder Abrundung erkennbare Tendenzen 'in der Zinsentwicklung zu berücksichtigen;So 

war hier bei Betrachtung der für den Bewertungsstichtag maßgeblichen Zahlen ist eine deutliche 

Abwärtstendenz in der Zinsentwicklung zu erkennen, da der ungerundete Tageswert bei nur 

noch 1,36 % lag. 

jj) Die Frage konnte vorliegend jedoch letztlich dahinstehen, da sich die Verfahrensbeteiligten 

nicht gegen die Verwendung eines exakten Durchschnittswerts gewendet haben..Soweit die An-

tragsteller zu 13) bis 16) einen Stichtagswert von 1,39% ermittelt haben wollen, haben sie die 

von ihnen verwendete Berechnungsmethode nicht dargelegt. Darüber hinaus ist, wie oben be-

reits erwähnt, nicht auf den Basiszins zum Bewertungsstichtag abzustellen. 

kk) Da sich der Wert des einheitlichen - durchschnittlichen - Basiszinssatzes zwischen dem Ab-

schluss der Bewertungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung wegen des kontinuierli-

chen Absinkens des Basiszinssatzes weiter zurückgegangen ist, hat die Barabfindungsprüferin 

schließlich einen solchen von 1,41% vor Steuern für maßgeblich gehalten, welcher der Höhe 

des im Beschluss der Gesellschafterversarnmllung vorgesehenen Abfindungsbetrages auf 1,96 

€ je Stückaktie dann zugrunde gelegt worden ist. 

Damit war der von einigen Antragstellern erhobene EinWand, dass ein Basiszinssatz von 1,5 % 
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zu hoch sei, von vornherein unbeachtlich. 

II) Die Abbildung des Abgeltungsverfahrens über das Tax-CAPM führt nach IDW S 1 2008 zur 

Kürzung des Basiszinses um die typisierte persönliche Ertragsteuer in Höhe von 26,375 %. Der 

Basiszinssatz verminderte sich damit für Bewertungszwecke im vorliegenden Fall auf 1,04 % 

nach Steuern. 

mm) Dass andere Methoden zur Ermittlung eines quasi risikolosen Zinses nicht zu überlegenen 

Ergebnissen führen, zeigt nach Ansicht der Kammer bereits der Umstand, dass die von den An-

tragstellern dieses Verfahrens verortete urichtige" Höhe des Basiszinssatzes zwischen Werten 

von weniger als 1% und 1,5% schwankt. 

b) Marktrisikoprämie 

Der Basiszinssatz bezieht sich auf eine quasi-risikofreie, festverzinsliche öffentliche Anleihe, 

die mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbar ist. An-

ders als bei einer für die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei 

einer Beteiligung an einem Unternehmen die Überschüsse oder können ganz ausbleiben, eben-

so wie der Wert der Anlage durch eine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens 

auf null absinken kann. • 

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

CAPM-Modells das allgemeine Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisie-

rung zu erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeption sowohl das operative Risiko aus 

der betrieblichen Tätigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken. 

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

men regelmäßig mit höheren Risiken verbunden ist als eine Investition in öffentliche Anleihen. Zu 

diesen Risiken gehören neben dem stets vorhandenen InsolvenzriSiko solche Umstände, die bei 

der Ertragswertprognose grundsätzlich nicht oder,nur unzureichend berücksichtigt werden kön-

, nen. Dazu zählen unter anderem Betriebsstörungen durch höhere Gewalt, Substanzverlust 

durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen für Umstrukturierungsmaßnahmen, Insolvenzen wich-

tiger Abnehmer, Belegschaftsveränderungen und Ähnliches (vgl. OLG Düsseldorf, NZG 2000, 

323, 325). 

bb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umstritten. Ihm wird regelinäßig — so auch 
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in diesem Verfahren — entgegengehalten, dass die besonderen Chancen und Risiken schon bei 

den zukünftigen Überschüssen erfasst seien und dem allgemeinen Risiko eine Chance mit glei-

cher Wertigkeit gegenüberstehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese Auffassung ist aber 

vereinzelt geblieben und wird aktuell nicht mehr vertreten. Es ist nämlich zweifelhaft, ob Risiken 

und Chancen tatsächlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen über das Steuerrecht und • 

das Arbeitsrecht stärker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend Großfeld/Egger/Tönnes, 

a.a.O., Rz. 738). Zudem steht den im Regelfall begrenzten Chancen,welche Dividenden und 

Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes des Investments gegenüber. 

cc) Vor diesem Hintergrund hält die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages 

für sachgemäß. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung. 

Der Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu 

erwerben. Ließe man das allgemeine Unternehmensrisiko außer Betracht, erhielte der Ausschei-

dende zu viel. Schließlich gehört es nach Ansicht der Kammer zu den empirisch zu belegenden 

Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder weniger risikoavers ist (vgl. auch 

Großfeld/Egger/Tönnes, a.a.O., Rz. 719). 

Dies zeigt sich bereits an der regelmäßig zu beobachtenden Anlagestrategie von Investoren, auf 

diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine möglichst umfassende Beteiligung an ei-

nem einzigen Unternehmen, um auf diese Weise für einen gewissen Risikoausgleich zu sor-

gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-

mer bestätigt haben mögen, investiert ein Anleger doch regelmäßig nur dann in Aktien eines be-

stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer höheren Rendite als bei festverzins-

lichen Wertpapiere rechnet, andernfalls würde er die sicherere Anlagealternative wählen. 

dd) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschläge in unterschiedlicher Höhe 

anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG 

Düsseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikoprämie von 4% und einem Beta-Fak-

tor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Düsseldorf, AG 

2006, 287 ist eine Marktrisikoprämie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall 

wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise 

wurden Risikozuschlag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart 

NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise 

aber auch für unbegründet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-

sikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittlung des nachhalti- 
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gen Unternehmensertrags zu berückichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.O., Rz. 

68 zu § 305 AktG; eine Übersicht zur Rechtsprechung findet sich bei Großfeld/Egger/Tönnes, 

a.a.O., Rz. 773). 

ee) Den Bedenken gegen die früher übliche „freie" Herleitung der Marktrisikoprämie trägt der 

Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung von Risikoprämien das kapitalmarktorientier-

te Modell des CAPM - Capital Asset Priäing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-

lung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikoprämie als langjähri 

ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen führt. Dazu 

wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen det Rendite eines Marktportfolios und einer 

Staatsanleihe als Marktrisikoprämie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-

anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch höhere Renditen vergüten lassen 

(vgl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, Großkommentar AktG, Rz. 201 zu § 305 AktG). Diese 

Prämie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-

tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhältnis der Volatilität der Renditen des zu bewertenden 

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert. 

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikoprämie nach diesem Modell methodisch transpa-

rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewährung des Modells gerade im Zusammenhang 

mit Unternehmensbewertungen noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten 

ist, worauf einige Antragsteller ausdrücklich hinweisen. 

gg) Das CAPM-Modell beruht nämlich auf einer Reihe 'stark vereinfachter Annahmen, die mit der 

Marktrealität nicht übereinstimmen. Es geht davon aus, dass sämtliche Marktteilnehmer bei ih-

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

onberuhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen ztir Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl 

von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponen-

te, die sich auch bei einer solchen Steuerung der Anlagen nicht „wegdiversifizieren" lässt (vgl. in-

struktiv Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der börsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26 

ff.). 

Damit stellt sich grundsätzlich die Frage, wie sich-die Fundamentaldaten für ein „unrealisti-

sähes" Modell aus den tatsächlichen Marktverhältniisen ableiten lassen sollen. So wird zu 

Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Höhe des Risi-

kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung derin der Vergangenheit verwirklichten Chancen 
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ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. März 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007 

0381). Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner ursprünglichen Konzeption nicht für den Mehr-

periodenfall entwickelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten eines 

Unternehmens bewertet, nicht aber die »angemessene Abfindung von Minderheitsaktionären be-

stimmt werden soll. 

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplausibel, 

dass. der typisierte Anleger für seine Investition in ein Unternehmen gegenüber sicheren Anlagen 

eine Überrendite. erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeiträumen 

im Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Aktien-

renditen das konkrete Maß der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen — 

nicht minder umstrittene — Erweiterung durch das TAX-CAPM mit der Berücksichtigung der Wir-

kungen persönlicher Ertragssteuern nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-

tionen regelmäßig an denjenigen Beträgen ausrichten, von denen er ausgehen kann, dass sie 

ihm im Idealfall auch tatsächlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zufließen 

werden. 

ii) Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestehen aber auch bei der CAPM-Methode erhebliche 

Spielräume bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in wel-

cher Weise (geometrisches Mittel, das eine Anlage über den gesamten betrachteten Zeitraum un-

terstellt, oder arithmetisches Mittel, das von einer Veräußerung der Anlage zu einem bestimm-

ten Zeitpunkt und einer anschließenden Wiederanlage ausgeht) und über welche Zeiträume die 

Rendite des Marktportfolios abzuleiten ist. 

jj) Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Höhe der Marktrisikoprämie Gegenstand 

eines bis heute.geführten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20. No-

vember 2005, 13 ff.), der. zum Teil auch•durCh entsprechende Interessenlagen geprägt ist. Es 

existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Höhe der historischen MarktriSikoprämien auf 

verschiedenen Märkten sowie für Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitliches Bild 

.und schwanken sowohl von der ermittelten Höhe als auch "von den angenommenen Vörzeicnen 

her deutlich (eine Übersicht über einige Arbeiten findet sich etwa bei Drukarczyk/Schüler, Unter-

nehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222 sowie bei Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-

' zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in diesem Zusammenhang 

instruktiv auf, dass die Höhe der Risikoprämie auch unmittelbar auf die Festlegung der Länge 

des VergangenheitszeitraUms und die zugehörigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier — 
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je nach Wahl der Parameter — erhebliche Unterschiede bei der Höhe der gemittelten Überrendite 

(oder auch Unterrendite) ergeben können (vgl. Met', Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unter-

nehmensbewertung, S. 215). Empirische Studien zeigen darüber hinaus, dass die gemessenen 

Marktrisikoprämien umso kleiner ausfallen, je länger die unterstellten Haltedauern sind. Ein Inves-

tor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikoprämien 

als ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/Löffler/Essler, Unternehmensbewer-

tung für die Praxis, S. 127). 

kk) Eine endgültige Klärung der genannten Streitpunkte konnte im vorliegenden Verfahren nicht 

herbeigeführt werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschaftli-

che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu überprüfen, sondern zeitnah über eine angemesse-

ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156, 157). Da sich eine aus 

der Sicht der Kammer überzeugend begründete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftlern, 

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

men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche Weg einer Schätzung nach § 287 

Abs..2 ZPO (vgl. auch Großfeld-Stöver, BB 2004, 2799, 2802). 

II) Im Rahmen der Schätzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikoprämie 

trotz der oben erläuterten methodischen Schwächen dieses Modells als Grundlage herangezo-

gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prü-

fung der Parameter auf ihre Plausibilität notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-

ne überlegene finanzmathematische Erklärung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter 

Ansatz einer „gegriffenen" Marktrisikoprämie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Will-

kür nicht überlegen. Das OLG Frankfurt führt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass 

es sich bei der Marktrisikoprämie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schätzung handelt, deren 

tatsächliche Höhe nicht abschließend ermittelt werden kann und trotz jahrelanger intensiver Dis-

kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklärt ist (vgl. OLG Frankfurt, Be-

schluss vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der inter-

nationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl. OLG Düs-

seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein überzeugen-

de(Bewertungsansatz, der das CAPM verdrängen könnte, hat sich bisher nicht etabliert (vgl. 

auch MünchKomm/Paulsen, 3. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dies zeigen letztlich auch die Ein-

wendungen der Antragsteller, die sich — wie etwa von Seiten der AntragSfeller zu 1) bis 3) — in ei-

ner grundsätzlichen Kritik am (TAX-) CAPM-Modell erschöpfen, ohne jedoch methodisch besse-

re Varianten für die Bestimmung der Marktrisikoprämie aufzuzeigen. 
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mm) Die Bewertungsgutachterin hat in ihrem Bericht ohne nähere eigene Erwägungen eine Risi-

koprämie nach persönlichen Steuern in Höhe von 5,5 % angesetzt. Zur Begründung dieses An-

satzes führt sie lediglich aus, sie halte diesen Wert „aufgrund von aktuellen Marktbeobachtun-

gen und Kapitalmarktstudien sowie auf von Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagentu-

ren basierenden implizit ermittelten Marktrisikoprämien" für sachgerecht. Offensichtlich orientiert 

sie sich aber an den für den Bewertungsstichtag geltenden Vorgaben des Fachausschusses Un-

ternehmensbewertung des IDW, der seit dem 19. September 2012 vor dem Hintergrund der er-

höhten Unsicherheit am Kapitalmarkt im Zuge der Finanzkrise die Verwendung einer Marktrisiko-

prämie nach persönlicher Einkommenssteuer von 5,0 % bis 6,0 % empfiehlt. Die Barabfindungs-

prüferin nimmt im Gegensatz zu  ausdrücklich auf diese Empfehlung Bezug und erläutert, 

dass der FAUB diese Bandbreite auch nach einer Sitzung am 16. April 2015 weiterhin für sachge-

recht hielt. 

nn) Diese Empfehlung basiert im Grundsatz auf einer Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 ba-

sieren (WpG 2004, 906 ff.). So heißt es in Tz. 232 des Bewertungsgutachtens ausdrücklich,'  

dass sich die künftig erwartete Marktrisikoprämie aus der historischen Differenz zwischen der 

Rendite risikobehafteter Wertpapiere und den Renditen quasi risikofreier Kapitalmarktanleihen ab-

schätzen lässt. 

Die Stehle-Studie beruht, unabhängig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch' , auf ei-

ner Vielzahl von Annahmen, mit denen Stehle bei, seinen Ausführungen empirische Erkenntnis-

se mit modelltheoretischen Erwägungen verknüpft, womit die Ergebnisse nicht auf endgültig gesi-

cherten Prämissen beruhen. Auch ist wegen der nachkriegsbedingten untypischen Wirtschafts-

entwicklung in diesem Zeitraum die Einbeziehung der zweiten Hälfte der fünfziger Jahre des letz-

ten Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit Anhaltspunkte für die zukünftige Marktrisikoprämie 

gewonnen werden sollen, auf die es, im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes allein an-

kommt. Jedenfalls ist vordergründig nicht nachvollziehbar, aus welchen Gründen sich der typisier-

te Marktteilnehmer für seine Renditeerwartungen an den in den 1950er Jahren erzielten Überren-

diten orientieren sollte. Diese Frage wird allerdings durch die Bildung eines langjährigen Durch-

schnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die zwischen 1955 und 1959 erzielten Überrenditen, 

von Aktien als singuläres Ereignis zu qualifizieren sind oder aus ökonomischer Sicht als wieder-

holbar zu gelten haben. 

Schließlich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbildung durch eine arithmetische oder eine 
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geometrische Berechnung die Markrisikoprämien aus der Vergangenheit besser abbildet als in 

der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin ungeklärt angesehen werden. Auch bei Verwen-

dung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebliche Abweichungen in der Höhe 

der Risikoprämie je nachdem, welche Länge man für den Wiederanlagezeitraüm veranschlagt. 

Tendenziell sinken die ermittelten Risikoprämien bei der Betrachtung längerer Halteperioden. Zu-

dem bestätigt sich die Sensitivität der Wertermittlung auf Veränderungen der zugrunde liegen-

den Datenbasis durch die Fortführung der Stehle-Studie durch Reese, wobei lediglich die Ergän-

zung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre 2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % höheren 

Vorsteuergröße führt. 

oo) Darüber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in überproportionalem Umfang 

durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in einem' Ver-

fahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Großfeld am 11. Dezember 2013 erstatte-

tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage ledig-

lich die von Stehle verwendete Prämisse einer einjährigen Anlage auf längere Anlagezeiträume 

von drei bis fünf Jahren verändert wird. Prof. Dr. Großfeld ist (allein) durch diese Änderung zu ei-

nem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert für die Marktrisikoprämie vor Steuern ge-

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

Höhe historischer Marktrisikoprämien in Deutschland, sondern lediglich um eine neue, andere In-

terpretation bekannter Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar überlegen ist, 

wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festiustellen, so dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikoprämie einreiht. 

pp) In der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnete sich in der jüngeren Vergangenheit jeden-

falls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie für angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-

koprämie in Höhe von 5,5% nach Steuern, was dem Median der von ihm ermittelten Bandbreite 

entspricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21 

W 13/11, I3eckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschlüsse des OLG Stuttgart vom 19. Janu-

ar 2011 - 20 W 3/09 -, Tz. 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08 

Tz. 220 ff. zitiert nach juris, dort für Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007). 

qq) Die Verwendung dieser Größe wurde bislang aber auch vom IDW lediglich unter der Gel-

lung des steuerlichen Halbeinkünfteprinzips empfohlen, während für den vorliegenden Bewer-

tungsstichtag die — höhere — Abgeltungssteuer von 25% zuzüglich Solidaritätszuschlag zu be-

rücksichtigen ist..Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegern nicht ge- 
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lingen wird, angesichts der gestiegenen Steuerlast höhere Renditeforderungen vor Steuern 

durchzusetzen, sind mit der Einführung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere Risikoprämi-

en verbunden. Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch Hinweise veröf-

fentlicht, dass seit der Einführung der AbgeltungsSteuer eine Marktrisikoprämie von 4 % bis 5 % 

nach persönlichen Ertragssteuern für sachgerecht erachtet wird. 

rr) Die Kammer hat sich. in der Vergangenheit nicht gehindert gesehen, den Mittelwert dieser 

Bandbreite, mithin 4,5 %, als Grundlage für ihre Schätzung der Marktrisikoprämie gemäß § 287 

ZPO zu verwenden. 

Für die Schätzung des Risikozuschlags .in dieser Höhe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgeleg-

te Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese 

Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung kommt, zeigt sie die Wer-

tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geeignet angesehen werden 

kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschläge für Wachstum, (mangelnde) Fungibili-

tät, inhaberabhängige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich gegenseitig weitge-

hend auf (vgl. OLG München, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014, 

03894). 

ss) Für wenig überzeugend hält die Kammer jedenfalls Betrachtungen, die zu. dem Ergebnis ge-

langen, dass die Anlage in Aktien nur in wenigen Fällen — und dann auch nur in minimaler Höhe 

— zu einer Überrendite gegenüber einer zeitgleichen Investition in Rentenpapiere geführt haben 

soll (vgl. etwa Knoll/Wenger/Tartler, ZSteu 2011, 47 ff.). 

Zum einen ergibt sich hier in gleichem Maße wie bei anderen Untersuchungen das Problem der 

Datenbasis, wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance-) Index der Ren-

dite einzelner Staatsanleihen gegenübergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeitraum ver-

gleichsweise kurz, so dass sich die Frage stellt, ob sämtliche unter gewöhnlichen Umständen 

zu erwartenden Marktzyklen Berücksichtigung gefunden haben, da• diese letztlich in die Erwar-

tungshaltung von Anlegern einfließen. Zum anderen werden sich stets Zeiträufne ermitteln las-

sen, in denen sich die Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder Markter-

eignisse als weitaus .gewinnbringender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktien-

markt. Es ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt positive Ren-

diten abwerfen wird, welche durch die Risikoprämie abgebildet werden soll:Eine Investition in Ak-

tien wäre ökonomisch nicht mehr erklärbar, wenn die Erwartungen der Anleger für die Zukunft da- 
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hin gingen, dass ihr Investment in Unternehmen gegenüber der Anlage in — verhältnismäßig — si-

cheren Staatsanleihen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz sogar negativ ausfal-

len könnte. 

Wäre nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur eine minimale Marktrisikoprämie in 

Ansatz zu bringen, würde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsströme aus Aktien 

ebenso sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapieren. Eine solche Annahme kann nach An-

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

auch der vielfach geäußerte Einwand fehl, bei Annahme einer Marktrisikoprämie von — etwa — 

4,5 % müsse die allgemeine Aktienrendite diesen Betrag zuzüglich des Basiszinssatzes errei-

chen, da hierbei unterstellt würde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsströme ablei-

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

• tt) Fraglich bleibt allerdings, ob die Einschätzung einer Marktrisikoprämie von 4,5 % als Nachsteu-

erwert weiterhin Bestand haben kann oder ob insoweit wegen der durch die Finanzkrise veränder-

ten Rahmenbedingungen eine Anpassung erforderlich wird. 

Die Kammer hält es jedenfalls für verfehlt, als Begründung einer denkbaren Erhöhung der Marktri-

sikoprämie allein auf die Empfehlung des IDW vom 19. September 2012 abzustellen, die auch 

am Bewertungsstichtag noch galt. Zwar wird zum Teil die‘Auffassung vertreten, dass die Verlaut-

barungen des IDW eine anerkannte Expertenauffassung darstellen und als solche eine wesentli-

che Erkenntnisquelle für das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen 

Ermittlung des Unternehmenswertes bilden (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013, 20 

W 2/12, Tz. 106 zitiert nach juris). Auch eine solche Expertenauffassung muss sich jedoch der 

Anforderung stellen, dass sie in ihrem wesentlichen Kern nachvollziehbar abgeleitet und begrün-

det ist, was vorliegend im Hinblick auf die genannte Empfehlung nichtlestgestellt werden kann, 

zumal eine Vermischung zwischen dem bisher auf Basis der Stehle-Daten erfolgten Rückgriff 

auf historische Renditedeltas und einer Einbeziehung des — keineswegs unumstrittenen — 

TMR-Anäetzes und von Ex-Ante-Modellen erfolgt (vgl. hierzu van Rossum in MünchKomm/AktG, 

5. Aufl., Rz. 150 zu § 305 AktG). 

uu) In der Sache hält es die Kammer für zweifelhaft, dass der vom AKU des IDW vorgegebene 

Wertkorridor zutreffend ist. Nachhaltige Änderungen des Marki2insniveaus mögen zwar durch-

aus geeignet sein, Zweifel an der Verwendung ausschließlich historischer Überrenditen zu we-

cken. Mit der Übertragung von Renditen aus der Vergangenheit auf die Zukunft ist nämlich die 
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Prämisse verbunden, däps die Marktrisikoprämie im Zeitablauf mehr oder weniger konstant 

bleibt, da bei ausreichend langen Beobachtungszeiträumen die Daten von Zeiten wirtschaftli-

cher Prosperität auf der einen und Krisen auf der anderen Seite in die Betrachtung einfließen. 

Auf der anderen Seite ist aber ebenso fraglich, ob die Annahme des IDW, dass die Finanzkrise 

die Erwartung der Anleger an die Gesamtrendite ihrer Investments nicht beeinflusst hat, zutref-

fend ist. Insoweit fehlt es bislang an längerfristigen Untersuchungen, ob die Marktteilnehmer bei 

sinkender Verzinsung sicherer Titel infolge krisenhafter Entwicklungen tatsächlich erwarten, 

dass sich bei einer Anlage in Aktien identische Renditen wie in Vorkrisenzeiträumen erzielen las-

sen, so dass — rein rechnerisch — bei sinkendem Basiszins die Marktrisikoprämie ansteigen 

muss. Diese These ist vor allem auch aufgrund des Umstandes zu hinterfragen, dass nach Aus-

bruch der Finanz- und Wirtschaftskrise parallel auch die Aktienrenditen eingebrochen sind und 

sich für die entsprechenden Zeiträume keine steigende Risikoprämie ableiten lassen würde. 

Soweit auf den Anstieg impliziter Kapitalkosten in Folge der Finanzkrise verwiesen wird, ist dies 

nach Ansicht der Kammer isoliert betrachtet kein überzeugendes Argument, um zu einer höhe-

ren Marktrisikoprämie zu gelangen. Implizite Kapitalkosten beruhen zwar im Gegensatz zu histo-

rischen Daten auf Erwartungswerten, diese sind jedoch durch den Einbezug von Analystenpro-

gnosen stark subjektiv geprägt. Ihnen kann daher grundsätzlich keine bessere theoretische Firn- 

dierung zugesprochen werden als dem Ansatz, die zukünftige Risikoprämie aus einem Vergan- 

'genheitsdurchschnitt zu gewinnen (vgl. auch Ballwieser/Friedrich, Corporate Finance 2015, 

449, 451). Wenn aufgrund sich verfestigender, aktueller Entwicklungen. die Abkehr von der Ver-

wendung einer auf historischen Daten basierenden Marktrisikoprämie für erforderlich gehalten 

würde, müsste insoweit ein tragfähiges neues Konzept entwickelt werden, woran es bislang je-

doch fehlt. 

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

rein intuitive. Erhöhung der Marktrisikoprämie nicht in Betracht kommen. Die zugrunde liegenden 

Beobachtungen stützen sich auf einen relativ kurzen Zeitraum, während die der von Stehle unter-

suchte Zeitraum die Jahre von 1955 bis 2003 umfasst und damit mehrere Wirtschaftszyklen ab-

deckt. Hinzukommt, dass zum Stichtag Mitte des Jahres 2013 bereits deutliche wirtschaftliche 

Erholungstendenzen erkennbar waren, so dass — zumindest für Deutschland — nicht von einer 

längerdauernden Krise ausgegangen werden konnte. Auch der durch die Eingriffe der Europäi-

scheri Zentralbank künstlich niedrig gehaltene Basiszinssatz war nicht geeignet, eine Erhöhung 

der Marktrisikoprämie als plausible Folge der Marktsituation ansehen zu können. Der vielfach be-

klagte „Anlagenotstand" dürfte vielmehr eher dazu führen, dass sich Investoren mit niedrigeren 
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Renditen als in der Vergangenheit zufriedengeben. Soweit 

Die Barabfindungsprüferin W  hat in ihrem Gutachten ab Tz. 537 anhand der von Stehle 

zur Verfügung. gestellten Daten eigene Berechnungen vorgenommen und ist zu dem Ergebnis ge-

langt, dass sich auf: Basis dieser Rohdaten eine Nachsteuer-Risikoprämie in Höhe von 5,46% 

für den Zeitraum 1955 bis 2003 verifizieren lässt. Die Prüferin hat den Untersuchungszeitraum 

anhand aktualisierter Daten bis zum Jahr 2009 erweitert und ist dabei zu dem Ergebnis gelangt, 

dass sich = rein rechnerisch — kein Hinweis auf eine signifikante Erhöhung der Risikoprämie 

durch die Finanz- und Wirtschaftskrise ab dem Jahr 2007 feststellen lässt. Sie ist daher zu der 

Auffassung gelangt, dass sich die vom IDW empfohlene AnpasSung anhand der Fundamentalda-

ten nicht rechtfertigen lässt und hat ihren Berechnungen daher weiterhin eine Marktrisikoprämie 

in Höhe von 4,5 % nach Steuern zugrunde gelegt. 

ww) Vor diesem Hintergrund hielt auch die Rammer die Erwartung einer generellen Überrendite 

von 4;5 % auch für einen Stichtag im November 2015 ungeachtet der Negativergebnisse aus Zeit-

räumen in der jüngsten Vergangenheit für plausibel und angemessen. Dahin gestellt bleiben 

kann hier, ob für spätere Zeiträume angesichts der fortgeführten Niedrigzinspolitik der Europäi-

schen Zentralbank eine Anhebung des Kapitalisierungszinssatzes, gegebenenfalls über den Fak-

tor Marktrisikoprämie, angezeigt erscheint..  

c) Betafaktor 

Da die• Marktrisikoprämie marktbezogen, mithin global bestimmt wird, ist sie bei börsennotierten 

Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell über den so genannten Betafaktor an das Risiko-

profil des individuellen Unternehmens anzupassen. Eine Investition in die Anteile der zu bewerten-

den Gesellschaft weist in der Regel nämlich eine andere Risikostruktur auf als die Investition in 

ein Aktienportfolio. Der Betafaktor bildet über den Vergleich, der Schwankungsbreiteder Aktien 

des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilität des gesamten Aktienmarktes das speziel7  

le Unternehmensrisiko ab. Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachte-

ten Gesellschaft bei einer Renditeänderung des Gesamtmarkts in gleicher Höhe wächst oder 

sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesell-

schaft schwächer als der Gesamtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theo-

retischen Modell, welches dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Höhe des Beta- 

faktors auch die von den Kapitalmarktteilnehmern für ihre Investition in ein bestimmtes Unterneh- 

men geforderte Risikoprämie ansteigt. 
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aa) Die Anpassung der Marktrisikoprämie an das zu bewertende Unternehmen über den Betafak-

tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer 

objektiven Bewertung des Risikos führen kann. Zum einen wird aber bereits die rein technische 

Ermittlung von Betafaktoren für die Vergangenheit im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi-

zes und Betrachtungsperioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die für die Bestinrung verwen-

deten Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie Bloömberg unverändert bleiben. So hat sich 

in Wissenschaft und Bewertungspraxis bislang keine einheitliche Auffassung dazu entwickelt, 

über welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu erfolgen hat. 

Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat sogar die Auswahl des Wochentages als 

Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachlässigenden Einfluss auf die Höhe'des errech-

neten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz 2011, 176 ff.) Zum 

anderen verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermittlung historischer Beta-

faktoren möglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewertung maß-

gebliche zukünftige Betafaktor zu bestimmen ist. Gerade im Fall von Umstrukturierungen stellt 

sich die Frage, ob sich das künftige Unternehmensrisiko aus den Daten der Vergangenheit hinrei-

chend sicher ableiten lässt. 

bb) Die Antragsgegnerin hat sich zur Höhe des Betafaktdrs, wie auch im Weiteren im Übertra-

gungsbericht, auf die Stellungnahmen der Bewertungsgutachterin  und der Barabfindungs-

prüferin bezogen. Beide waren übereinstimmend zu der Einschätzung gelangt, dass der eigene 

historische Betafaktor der Pixelpark für die Schätzung des künftigen Risikos der Gesellschaft 

nicht maßgeblich sein kann. 

cc)  weist darauf hin, dass der Börsenkurs der Pixelpark AG nach dem Übernahmeangebot 

durch die Antragsgegnerin aus dein Januar 2012 auf das Niveau des Angebotspreises gesprun-

gen ist und er in der Folge erneut auf die Bekanntgabe des angestrebten.Beherrschungsvertra-

ges reagiert habe. Ein weiterer AnStieg sei dann Mitte 2013 im Zusammenhang mit der ange-

strebten Kapitalerhöhung durch Sacheinlage festzustellen gewesen. Dies zeige, dass sich .der 

Kurs der Aktie nach Januar 2012 vom allgemeinen Marktgeschehen entkoppelt habe. Darüber 

hinaus sei auch die Liquidität der Aktie für die Ableitung eines aussagekräftigen Betafaktors nicht 

ausreichend gewesen. Nähere Erläuterungen zu den insoweit durchgeführten Analysen finden 

sich im Bewertungsgutachten nicht. 

dd) Dieses Ergebnis wird von der Barabfindungsprüferin  bestätigt. Die Barabfindungs- 
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prüferin betont gleichfalls, dass der Zeitraum von 5 Jahren vor der Ankündigung des Ausschlus-

ses der Minderheitsaktionäre von einer Reihe von Unternehmensniaßnahmen gekennzeichnet 

geiesen sei, die sich in zum Teil erheblichen Kurssprüngen geäußert hätten, ohne dass es in 

den jeweiligen Folgezeiten zu einer ,;Normalisierung" der Kursbewegung gekommen sei. • 

Auf dem von der Barabfindungsprüferin in Tz. 553 ihres Gutachtens eingeblendeten Kurschart 

ist zu erkennen, dass sich Kursbewegungen der Pixelpark Aktie ab Januar 2012 im Wesentli-

chen an den in der Legende aufgeführten Maßnahmen orientiert haben und aus diesem Grund 

die Ableitung einer allgemeinen Risikoeinschätzung des Marktes ausgehend vom Geschäftsmo-

dell der GesellSchaft als schwierig erweist. 

ee) Diese Schwierigkeit wird durch die Höhe der von  im Gegensatz zu  den-

noch ermittelten und mitgeteilten originären Betafaktoren der Pixelpark AG bestätigt. Ein originä-

rer Betafaktor von lediglich 0,14, gemessen über einen Zeitraum von zwei Jahren wöchentlich 

bis zur Ankündigung der Absicht eines Squeeze Out, ist für ein wirtschaftendes Unternehmen 

ökonomisch nicht plausibel. Das Risiko eines Investments in die Gesellschaft läge dann noch 

deutlich unterhalb desjenigen von bestandhaltenden Immobilienunternehmen, die ein extrem risi-

koarmes Geschäftsmodell betreiben, welches mit demjenigen der Pixelpark nicht vergleichbar 

ist. 

ff) Nichts anderes würde für die Behauptung mehrerer Antragsteller gelten, dass der eigene Beta-

faktor der Pixelpark AG bei 0,278 gelegen hebe. Die betroffenen Antragsteller teilen aber zum ei-

nen die näheren Daten zur Berechnung dieses Wertes nicht mit. Zum anderen spräche nach Auf-

fassung der Kammer Einiges dafür, dass selbst für den Fall, dass sich ein solcher Wert valide 

beobachten ließe, allenfalls das Risiko des Erhalts der den Minderheitsaktionären aufgrund des 

zwischen der Antragsgegnerin und der Gesellschaft bestehenden Beherrschungsvertreges zuge-

sicherten Ausgleichszahlung zum Ausdruck kommen würde. Bei Bestehen eines ungekündig-

ten Unternehmensvertrages sind für den Markt aufgrund der fixen Renditen die impliziten Risi-

ken des Geschäftsmodells des Unternehmens bei der Preisfindung für die Aktien eher nachran-

gig. Hinzu kommt, dass die Antragsgegnerin den Minderheitsaktionären im Rahmen des Ab-

schlusses der Beherrschungsvertrages ein Andienungsrecht zugestanden hat, welches zu ei-

ner weiteren Abkoppelung des Risikos eines Investments in die Pixelpark AG von der allgemei-

nen Marktentwicklung führt. Im Rahmen der Ertragswertbetrachtung geht es aber darum, das 

operative Risiko der Gesellschaft zu ermitteln beziehungsweise abzubilden. 
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gg) Auch der von  auf der Basis eines Betrachtungszeitraums von 5 Jahren wöchent-

lich ermittelte Wert von 0,65 erscheint für das stark konjunkturabhängige Geschäftsmodell der Pi-

xelpark als nicht plausibel, um ihn als Schätzer für das, ausgehend vom Bewertungsstichtag zu-

künftige, Unternehmensrisiko heranziehen zu können. Diese Einschätzung wird bestätigt durch 

die von der Barabfindungsprüferin durchgeführten Analysen, welche bereits für das erste Jahr 

des Betrachtungszeitraums (2011) relativ geringe Handelsvolumina zeigen, welche in denfolge-

jahren noch einmal deutlich zurückgehen. Bei Handelsumsätzen von weniger als 5.000,00 EUR 

täglich kanh unabhängig von der ungeklärten Frage, welche Liquiditätskriterien erfüllt sein müs-

sen, um einen repräsentativen Kursverlauf annehmen zu können, nicht davon ausgegangen wer-

den, dass der zwischen 2011 und 2015 zu beobachtende Aktienkurs die Markteinschätzung des 

operativen Risikos der Pixelpark-Unternehmensgruppe wiedergibt. 

hh) Hinzu kommt, dass dieser Zeitraum zum Teil die Risikoeinschätzung für ein Unternehmen wi-

derspiegelt, welches mit dem Konzernaufbau der Pixelpark AG im Zeitpunkt der Strukturmaßnah-

me nicht identisch ist. Wie die Umsa4- und Ertragslage der Gesellschaft ab Anfang 2014 zeigt, 

ist diese wesentlich durch die Einbringung der PVVW GmbH mit deren Tochter Zenithmedia 

GmbH im Jahr 2013 geprägt worden. Daher dürfte nach Auffassung der Kammer ein Betrach-

tungszeitraum von 5 Jahren im vorliegenden Fall, ganz unabhängig von den Erwägungen der Bar-

abfindungsprüferin zur Liquidität der Aktie, nicht geeignet sein, die Grundlage für die Beurteilung 

des zukünftigen Risikos der Pixelpark zu bilden. 

Vor diesem Hintergrund war die Kammer mit den Gutachtern der Meinung, dass der originäre Be- 

tafaktor der Pixelpark AG im Rahmen der Unternehmensbewertung zum 3. November 2015 

nicht herangezogen werden kann. 

ii) Damit war der in Ansatz zu bringende Betafaktor grundsätzlich aus dem Durchschnitt der am 

Markt zu beobachtenden Betafaktoren von mit der Pixelpark vergleichbaren Unternehmen, einer 

so genannten Peer Group, zu ermitteln. Zwar liegt der wesentliche Ansatz des CAPM in der Er-

mittlung des Risikozuschlags anhand von Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass 

die Kapitalmarktdaten zwingend aus den eigenen Kursen der,Aktie des zu bewertenden Unter-

nehmens abzuleiten sind. Der Rückgriff auf die Daten einer Peer Group bei fehlender Signifi-

kanz des unternehmenseigenen Betafaktors kann vielmehr als gesicherte Praxis angesehen wer-

den (vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011,11195; 

 Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., S. 324 f.; Großfeld/Stöver/Tönnes, NZG 

2006, 521, 526). 
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aaa) Die Bewertungsgutachterin  hat zu diesem Zweck eine Gruppe von zehn Vergleichsun-

ternehmen identifiziert, die nach ihrer Auffassung ein vergleichbares Angebotsspektrum besit-

zen und sich im Hinblick auf Umsatz, Gewinnindikatoren und Marktkapitalisierung in einer ähnli-

chen Größenordnung bewegen. Darüber hinaus führt sie in Tz. 237 ihres Gutachtens aus, we-

gen der Beschränkung der Geschäftstätigkeit der Pixelpark auf den deutschen Markt bei der Aus-

wahl der Vergleichsunternehmen grundsätzlich Unternehmen mit,einem Schwerpunkt ebenfalls 

in Deutschland oder in Europa und dort vor allem in den entwickelten europäischen Märkten her-

angezogen zu haben. Dennoch gehören auch zwei amerikanische Unternehmen zur Peer 

Group - ebenso wie die Muttergesellschaft der Pixelpark und der Antragsgegnerin, die vom Um-

satzvolumen her mit der Gesellschaft nicht unbedingt vergleichbar sein dürfte. Auf der Basis 

von Regressionsrechnungen über fünf Jahre gegen den globalen und den lokalen Vergleichsin-

dex ist  zu einem Durchschnitt der unverschuldeten Betafaktoren von 1,5 beziehungsweise 

1,1 gelangt und hat sich unter Berücksichtigung.der historischen Entwicklung der Betas der Pixel-

park für die Heranziehung des unteren Werts der ermittelten Bandbreite von 1,1 entschieden. 

bbb) Die Barabfindungsprüferin.  hat eine eigene Peer Group Analyse durchgeführt 

und in diesem Zusammenhang die Einbeziehung der von  herangezogenen Vergleichsunter-

nehmen Goldbach .Group AG, NetBooster und Syzygy AG wegen zu geringer Handelsumsätze 

im Betrachtungszeitraum verworfen. Die Prüferin hat in einem nächsten Schritt.weitere Unterneh-

men als vergleichbar identifiziert, die mit Ausnahme der Creston Plc jedoch sämtlich nicht in Eu-

ropa ansässig sind, sondern in Japan. 

Die konkret in die von  verwendete Peer Group einbezogenen Vergleichsunternehmen 

lassen sich samt der ermittelten Daten den Grafiken in Tz. 589 f, des Prüfberichts entnehmen. 

Unter Berücksichtigung der insoweit veränderten Peer Group gelangt  zu einem arith-

metischen Mittel der unverschuldeten Betas von 1,24 und verwendet diesen Wert bei der Berech-

nung des Kapitalisierungszinssatzes. 

ccc) Der Einwand einer Vielzahl von Antragstellern, dass die in der Peer Group der Barabfin-

dungsprüferin zusammengefassten Unternehmen mit der Pixelpark AG nicht ausreichend ver-

gleichbar sind, war nicht von der Hand zu weisen. Die Problematik der Peer Group Unterneh-

men lag dabei zum einen in dem Umstand begründet liegen, dass die zusammengestellte Ver-

gleichsgruppe ausschließlich ausländische Unternehmen umfasst, obwohl die Gesellschaft 

nicht international, sondern lediglich im Inland tätig ist. Die Verhältnisse auf ausländischen Markt- 
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plätzen können aber nicht ohne nähere Analysen als Indikator für Risikoeinschätzungen inländi-

scher Investoren herangezogen werden (vgl. hierzu auch Großfeld/Stöver/Tönnes, a.a.O., Rz. 

903). . 

ddd) Die Frage einer tatsächlichen (weitgehenden) Vergleichbarkeit der Unternehmen ergibt 

sich zum anderen aus dem ganz erheblichen Spread der von  ermittelten unverschul-

deten (raw) Betafaktoren, die von lediglich 0,46 für die M&C Saatchi PLC bis hin zu 3,01 für die 

Septeni Holdings Co. Ltd. reichen. Insoweit kann nach Auffassung der Kammer nicht unbedingt 

davon ausgegangen werden, dass durch eine bloße Mittelwertbildung das operative Risiko eines 

Drittunternehmen bestimmt werden kann. 

eee) Auffällig waren auf jeden Fall die sehr hohen Betas der beiden japanischen Unternehmen 

Hakuhudo DY Holdings Inc. und Septeni Holdings Co. Ltd., bei denen sich eine nähere Analyse 

der möglichen Gründe hierfür aufdrängt hätte. So dürfte es nach Einschätzung der Kammer 

nicht ausgeschlossen sein, dass der japanische Markt das Risiko von Werbeunternehmen auf-

grund von Besonderheiten des ökonomischen Umfelds anders einschätzt als der europäische.' 

Insoweit scheint die Forderung mehrere Antragsteller nachvollziehbar, die Betafaktoren der ge-

nannten Unternehmen als „Ausreißer" bei der Mittelwertbildung nicht zu berücksichtigen. Soweit 

die Antragsgegnerin meint, das hohe Beta der Hakuhudo DY Holdings Inc. repräsentiere das Risi-

ko .des schrumpfenden Printbereichs, in dem die Pixelpark auch tätig sei, handelt es sich offen-

sichtlich um eine reine Vermutung, da es an einer konkreten, mit Tatsachen unterlegten Begrün-

dung für diese Behauptung fehlt. 

fff) Die Barabfindungsprüferin hat die erheblichen Abweichungen bei den um die Verschuldung 

bereinigten Betafaktoren der ausländischen Peer Group Unternehmen nicht, näher analysiert 

und erläutert, sondern anlässlich der Anhörung vom 30. Mai 2017 lediglich ausgeführt, sie gehe 

davon aus, dass die ermittelten.VVerte die Bandbreite der am. Markt für diese Branche zu beob-

achtenden RiSikobeurteilungen repräsentiere. Diese Einschätzung mag zutreffen; bezieht sich 

aber auf eine weltweite Betrachtung, während die Pixelpark AG, wie  richtigerweise aus-

führt, ausschließlich im Inland tätig ist. 

ggg) Im Ergebnis sah die Kammer daher die von der Barabfindungsprüferin durchgeführte Be-

trachtung nicht als ausreichend an, um den von ihr ermittelten unverschuldeten Betafaktor in An-

satz bringen zu können. Die Prüferin hat in der Anhörung betont, dass es regelmäßig schwierig,  

sei, eine passende Peer Group zusammenzustellen, was nach Erfahrung der Kammer grund- 
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sätzlich zutrifft. Insoweit bleibt regelmäßig abzuwägen, welchen Faktoren für die Vergleichbar-

keit der Vorrang eingeräumt wird, wie der vorliegende Fall zeigt. Während  den Fokus eher 

auf das regionale Tätigkeitsfeld der betrachteten Unternehmen gelegt hat, sah  die hin-

reichende Liquidität der Aktienkurse als Ausschlusskriterium an. 

Da allerdings hinsichtlich der Liquidität von Aktien bislang weder in Bewerterkreisen noch in der 

Betriebswirtschaft allgemein akzeptierte Grenzwerte definiert worden sind, hielt es die Kammer 

für vorzugswürdig, auf das Konkurrenzumfeld der Pixelpark AG abzustellen und überwiegend Ri-

sikoeinschätzungen für im europäischen Markt tätige Unternehmen heranzuziehen. 

Aus diesem Grund schließt sie sich der Einschätzung von  an, dass der Ansatz eines unle-

vered Betafaktors von 1,1 als sachgerecht anzusehen ist. Der Betafaktor für die Pixelpark AG 

liegt mit diesem Wert oberhalb der von beiden Gutachtern für die europäischen Großunterneh-

men  und WPP plc festgestellten Betas, was die Kammer für schlüssig hält. 

hhh) Soweit in der Anhörung vom 30. Mai 2017 die Frage aufgeworfen wurde, aus welchem 

Grund das börsennotierte spanische Unternehmen Antevenio S.A. nicht in die Peer Groupsufge-

nommen worden ist, hat die Barabfindungsprüferin dies in ihrer ergänzenden Stellungnahme 

vom 30. Juni 2017 begründet. Die dort durchgeführte Analyäe zeigt trotz der oben angesproche-

nen Probleme bei der Feststellung des Befundes der Illiquidität einer Aktie, dass im heranziehen-

den Referenzzeitraum nur ein sehr geringer Handel mit den Aktien der Antevenio S.A. stattgefun-

den hat. Daher erscheint es nicht zwingend, dieses Unternehmen in die Peer Group einzubezie-

hen. Es mag zwar sein, dass die Antevenio S.A. im Rahmen der vor dem Abschluss des Beherr-

schungsvertrages 

 

mit der Antragsgegnerin durchgeführten Bewertung der Pixelpark AG in die da-

mals gebildete Peer Group einbezogen worden ist. Die Bewertungsstichtage des, damaligen 

und des hiesigen Verfahrens liegen jedoch — wie oben an anderer Stelle bereits erwähnt - drei 

Jahre auseinander, so dass unterschiedliche Fundamentaldaten existieren, insbesondere zur 

Frage des Handelsvolumens und der Marktkapitalisierung. Darüber hinaus ergaben sich für die 

Kammer auch keine Hinweise darauf, dass die Antevenio S.A. in besonderem Maße mit der Pi-

xelpark AG vergleichbar ist und die Markteinschätzung zu deren Risiko daher in die Schätzung 

.der Höhe des zukünftigen Risiko der Pixelpark einfließen müsste. Vielmehr bildet das Geschäfts-

modell der Antevenio S.A. lediglich einen Teilbereich der Konzernaktivitäten der Pixelpark AG ab. 

iii) Auf die von der Antragsgegnerin diskutierte Frage, ob der von  verwendete Betafak-

tor vertretbar ist, kommt es nach Auffassung der Kammer nicht entscheidend an. Innerhalb ge- 
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wisser Bandbreiten ist bei der Unternehmensbewertung nach dem Modell IDW S1 letztlich der 

Ansatz jedes beliebigen Wertes als vertretbar anzusehen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass der 

zur Anwendung gelangende Wert nicht auch gut begründet sein muss. Soweit, wie hier, ein An-

satz aus konkreten, im Bewertungsmodell liegenden Gründen vorzugswürdig ist, kann dieser 

nicht mit dem Hinweis auf die Vertretbarkeit des anderen Ansatzes ignoriert werden. 

d) Wachstunnsabschlag 

Neben der Erhöhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel 

für die der Detailplanungsphase folgende Phase II, die so genannte ewige Rente, ein Wachs-

tumsabschlag abzusetzen. 

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in 

einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in fekverzinsli-

chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungsprämie enthält (vgl. OLG Düssel-

dorf, NZG 2003, 588, 595). 

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein Korrektiv einzuführen, da der zu kapita-

lisierende Ertrag als konstant bleibender finanzieller Überschuss angesetzt wird. Ein Unterneh-

men besitzt jedoch grundsätzlich die Möglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-

schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben (vgl. OLG Düsseldorf, 

NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenmäßige 

Steigerungen als auch Rückgänge denkbar, wobei im Allgemeinen jedoch angenommen wird, 

dass es zu einem Gewinnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisie-

rungszinssatz abgebildet wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11 

SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, daSs der Unter-

nehmer in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeinfrächtigt wird, 

muss der Abschlag entfallen. 

bb) Das künftige Wachstum ergibt sich grundsätzlich aus den Thesaurierungen und deren Wie-

deranlage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind die-

se Wachstumspotentiale einschließlich des inflationsbedingten Wachstums in der Unterneh-

mensplanung und somit in den finanziellen ÜberSchüssen als nominale Größen abgebildet. Ein 

Wachstumsabschlag ist insofern nicht erforderlich. Im. Rahmen der ewigen Rente scheidet eine 

Berücksichtigung des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten 
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Überschüsse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als VVachsturnspotential 

verbleibt damit nur die branchenübliche Preissteigerung (vgl. etwa OLG München, Beschluss 

vom 2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733). 

•cc) Der Wachstumsabschlag ist zu schätzen (vgl. Riegger/Gayk, KölnKomm zum AktG, 3. 

Aufl., Rz. 45 Anh. §11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis sind für die Vergangenheit Wachs-

tumsabschläge zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.O., Rz. 46 Anh. § 11 

SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Düs-

seldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei höherer Inflationgrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2% 

angenommen). 

dd) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages vor allem in dem hier vorliegenden Bewer-

tungsgutachten von  nur eine untergeordnete Stellung eingeräumt wird, ist dessen Bestim-

mung durch das komplexe Zusammenspiel von Wachstum, Risiko, Inflation, Ausschüttung so-

wie den Zusammenhang zwischen finanziellen Überschüssen und Kapitalisierungszinssatz 

nicht trivial (vgl. auch Simon/Leverkus, a.a.O., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG). 

ee) Bei der Betrachtung der für die Höhe des Wachstum.sabschlags maßgeblichen Faktoren 

stellt sich grundsätzlich die Frage, ob für die Erwartung, mit welcher Intensität die künftigen Cash-

flows in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestellt werden 

kann und diese die Untergrenze für den anzusetzenden Wachstumsabschlag bildet. Diese Fra-

ge wird in der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass bislang ei-

ne einheitliche Auffassung zu erkennen wäre. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit 

der Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piltz, a.a.O., S. 179). 

ff) Ein ausschließlicher Rückgriff auf die erwartete Inflationsrate greift schon aus dem Grund zu 

kurz, dass vom Grundsatz her - unabhängig von dessen absoluter Höhe - bereits im Basiszins-

satz-  eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb 

der Inflationsgrenze nicht.ohne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-

gegangen werden müsste. Gegen die (alleinige) Maßgeblichkeit der Inflationsrate für die Höhe 

des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem 

Preisanstieg eines Warenkorbs für Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich 

mehr oder weniger stark von den Ressourcen unterscheidet, die ein arbeitendes Unternehmen 

bönötigt. Dessen Kosten können entweder weniger stark, gleich stark oder schwächer als die In-

flationsrate wachsen. So hat die Kostenstruktur der Pixelpark AG als im Wesentlichen auf die Er- 
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bringung von Dienstleitungen orientiertem Unternehmen auf der Beschaffungsseite nur wenig 

mit einem Verbraucher gemein. Mögliche Kostensteigerungen ergeben sich nicht aus der'ver-

brauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern haupt-

sächlich durch steigende Personalaufwendungen. 

gg) Darüber hinaus ist der Kammer keine wirtschaftliche Gesetzmäßigkeit bekannt, die besagt, 

dass das Wachstum von Unternehmen — gleich welcher Branche — stets die Inflationsrate über-

steigt. Eine entsprechende Überlegung wird auch (noch) nicht durch empirische Untersuchun-

gen belegt. Zwar sprechen die Ergebnisse einiger neuerer Studien für die Annahme eines durch-

schnittlichen Gewinnwachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. etwa Creutzmann, Bewertungs-

Praktiker 2011, 24, 26; Knoll/Lobe/Thomas, BewertungsPraktiker, 2009, 12). Allerdings sind die-

se Studien teilweise aufgrund des kurzen Erhebungszeitraumes wenig aussagekräftig (vgl. 

auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz. 279 f. zitiert nach juris). 

Zudem treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem Durchschnitt aller Unter-

nehmen und können daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der 

Wachstumsrate im Rahmen der konkreten Unternehmensbewertung wird stets eine Gesell-.  
schaft unterstellt, der - jedenfalls von außen - kein weiteres Kapital zugeführt wird. Eine derarti-

ge Entwicklung wird in der realen Wirtschaft aber kaum anzutreffen sein. Entsprechend sind die 

empirisch beobachtbaren Wachstumsraten nur bedingt vergleichbar mit den im Rahmen der Un-

ternehmensbewertung anzusetzenden Raten (vgl. hierzu auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 

30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.). 

hh) Der IDW S1 2008 verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldentwertungsra-

te nur ein erster Anhaltspunkt für die Schätzung des künftigen nominalen Wachsturhs der finanzi-

ellen Überschüsse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertungsfall abzustellen ist. 

Damit kommt es maßgeblich auf eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/Leverkus, a.a.O., Rz. 136 Anh. § 11 

SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten, in welchem Umfang das konkrete Unternehmen 

die Fähigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die InflatiOn 

gestiegenen Kosten mittels Preiserhöhungen auf seine Abnehmer überwälzen kann (vgl. etwa 

OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564). 

Darüber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegender 

Wachstumsabschlag durchauS nachhaltiges (positives) Wachstum darstellt. So drückt z.B. ein 
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Wachstumsabschlag von lediglich 0,5% aus, dass das Unternehmen nachhaltig Kostensteige-

rungen im unternehmensspezifischen Bereich durch Preiserhöhungen auf die Kunden überwäl-

zen oder sonst kompensieren kann und darüber hinaus ein Gewinnwachstum von 0,5% errei-

chen kann, sich aber der allgemeinen Geldentwertung nicht entziehen kann, weil ihr Gewinn-

wachstum hinter der allgemeinen Inflationsrate zurückbleibt (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 

8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli 

2014, 20 W 3/12, Tz. 136 nach beck-online). 

ii) Die Bewertungsgutachterin hat ihre Feststellung, langfristig ein Wachstum der finanziellen 

Überschüsse der Pixelpark von jährlich 1 % für möglich zu halten, nur pauschal mit dem derzeiti-

gen Wachstum in der Werbe- und IT-Dienstleistungsbranche, dem sich intensivierenden Wettbe-

werb sowie der vollständigen Auslastung der personellen Kapazitäten des Unternehmens begrün-

det.  hat zwar in. den Tz. 593 ff. des Prüfgutachtens noch nähere Ausführungen zur 

Herleitung des Wachstumsabschlages und dessen ökonomischen Grundlagen gemacht, in der 

Sache aber eine eigene Begründung für das Ergebnis der „kritischen Würdigung", daSs der von 

 angesetzte Wachstumsabschlag sachgerecht sei, nicht vorgenommen. In der Anhörung 

vom 30. Mai 2017 hat die Prüferin dann zu erkennen gegeben, dass sie pauschal von einem An-

satz der hälftigen Zielvorgabe der Europäischen Zentralbank für die Inflationsrate im Euroraum 

ausgegangen ist. 

jj) Die Kammer schließt sich dieser Wertung auch trotz ihrer nur formelhaften Begründung 

durch Bewerterin und Prüferin an, da keine konkreten Anhaltspunkte dafür erkennbar sind, dass 

sich ab 2020 eine dauerhaft positivere Entwicklung der Pixelpark AG ergeben könnte. Letzteres 

haben auch die Antragsteller, welche die Wachstumsrate von 1,0 % als zu niedrig kritisieren, 

nicht nachvollziehbar begründen können. Insoweit war zu berücksichtigen, dass die EZB als an-

zustrebende Inflationsrate für den Euro-Raum zwar eine Zielgröße von 2,0 % vorgibt, dieser 

Wert in der Bundesrepublik in der jüngeren Vergangenheit aber regelmäßig unterschritten wur-

de. Eine rein inflationsgetriebene Wachstumsrate kann daher nach Ansicht der Kammer diese 

Zielgröße jedenfalls regelmäßig nicht übersteigen. 

kk) Bei der Frage, ob ein höheres Wachstum denkbar oder zwingend erscheint, war nach Mei-

nung der Kammer zu berücksichtigen, dass die Detailplanungsphase im Vergleich zum Zeit-

raum der Jahre ab 2012 erstmals einen. kontinuierlichen Anstieg der Erlöse der Gesellschaft vor-

sieht, nachdem die Vergangenheit'eher von Restrukturierungen und Verlusten geprägt war. Da-

mit lag der Planung für die ewige Rente nicht die unplausible Annahme zugrunde, das eine 
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über einen längeren Zeitraum zu beobachtende beziehungsweise geplante Ergebnisverbesse-

rung mit dem Eintritt in die Rentenphase abgeschnitten werden soll. Die sich ab 2014 ergeben-

de deutliche Verbesserung der Ertragssituation der Pixelpark beruhte auf der Einbringung der.  

PWW GmbH mit deren Tochtergesellschaft Zenithmedia GmbH, so dass sich eine starke Abhän-

gigkeit des Konzernergebnisses insbesondere von der weiteren Entwicklung der Zenithmedia 

GmbH ergibt. Diese ist allerdings,.wie oben.bei den Betrachtungen zur Detailplanungsphase aus-

geführt, hauptsächlich im Bereich der konventionellen Werbung, vor allem in der TV-Werbung, tä-

tig. Hier sind für die Zukunft, anders als bei der Onlinewerbung, keine deutlichen Umsatzsteige-

rungen mehr zu erwarten. Zwar ist die Pixelpark AG an anderer Stelle beziehungsweise mit ande-

ren Konzernunternehmen im eher wachstumsorientierten IT-Bereich tätig, jedoch ist anzuneh-

men, dass das dortige Wachstum durch den Rückgang im konventionellen Werbegeschäft zu-

mindest teilweise - negativ - kompensiert werden wird. 

II) Zudem ist nach dem Bewertungsmodell das weitere mengenmäßige Wachstum der Gesell- 

schaft durch den Unistand begrenzt, dass die vorhandenen personellen Ressourcen mit dem 

Beginn der ewigen Rente vollständig ausgenutzt werden sollen. Die entsprechenden Annahmen 

im Bewertungsmodell waren nicht zu beanstanden. Es konnte unter Berücksichtigung des Ge-

schäftsmodells der Gesellschaft wegen der Besi)nderheiten des Projektgeschäfts und den da-

mit verbundenen Zyklen nämlich nicht unterstellt werden, dass sämtliche bei der Pixelpark AG 

und ihren Tochter- sowie Enkelgesellschaften angestellten Mitarbeiter ohne jegliche Reserven 

eingesetzt werden können. 

Da die von der Pixelpark AG angebotenen Dienstleistungen personalintensiv sind konnte gleich-

falls nicht davon ausgegangen werden, dass ein zusätzliches Wachstum über Skaleneffekte rea-

lisiert werden könnte. Vielmehr wäre jede weitere Umsatzsteigerung auch mit einer Erhöhung 

des (Personal-) Aufwands verbunden. 

mm) Darüber hinaus ist seit der Anwendung des IDW S1 2005 zu berücksichtigen, dass sich 

Wachstumseffekte auch durch die für den Zeitraum der ewigen Rente angenommene (überwie-

gende) Teilthesaurierung der Gewinne ergeben. Eine zusätiliche Einbeziehung dieser Wachs-

tumskomponente in den Wachstumsabschlag kann nicht in Betracht kommen, da dies systema-

tisch zu einer doppelten Berücksichtigung führen würde. Die gegenteilige Annahme verkennt zu-

nächst, dass in der Phase der ewigen Rente die thesaurierten und den Anteilseigner fiktiv zuge-

rechneten Beträge einen wesentlichen Teil des operativen Wachstums darstellen und dem-

entsprechend bereits abgebildet sind. Auch insofern steht die Annahme eines Wachsturnsab- 
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schlags von 1% nicht im Widerspruch zu Studien, die höhere Gesamtwachstumsraten von Un- 

ternehmen feststellen. 

e) Ergebnis 

Unter Berücksichtigung der von der Kammer für vertretbar gehaltenen Höhe des Risikozu- 

schlags ergaben sich somit der nachfolgend dargestellte Kapitalisierungszinssatz von 7,70% 

für das Jahr 2015 bis 6,69% für das Jahr 2019 sowie in Höhe von 5,53% für den Zeitraum der 

• ewigen Rente ab 2020: 

20t5r  2016 2017' 2019 eR2020 

Basiszirssalz Urs.  Steuern 

SiBUEfil  

1,41%. 

2538% 

1,41% 

-0,37% 

1,41% 

-0,37% 

1,41% 

-0,37% 

1,41% 

-0,37% 

1,41% 

-0,37% 

141% 

-0,37% 

Basisziassatz nada Steuern 1,'04% 1,04% 1,04% 10irle 1,04% 1,04% 

Maddriseprairrieneehaeuern 450% 4,50% 4,53% 4,50% 4,5016 4,5096 4,53% 

Betatakkr unleveed 1,10 1,10 1;10 1,10 1.10 1,10 1.10 

Veis chuldungsgracr ttach Mattäverteri 0,35 0,28 0,23 0,19 0.14 0,11 

tvbekta,  e-ttier Neitafinanzve•bincilieticeiten lt. Ranung li eine e 218 38.355 33221 .25852 21,5e.5 17044 

Betataktor reawrerf (Herta -Ringle) 1,48 1,41 1,35 1,33 1,25 1,.= 

Fis kozuschlag nach Steuern . ß,essi 6,34% 9,08% 5,30% 565% 5,49% 

lcatudaticiszkissatz vcr Wachsturrsabs ählag 7.70% 738% 7,12% 5,0956 6.5094 8,5366 

Waclettars-ihtlatbnsabschlag ea ige Rente 1.00%. 1,00% 

Kalkulationszinssatz . . 7,70% 7,38% 7,1296 6,89% 6,6S% 5,53% 

12. Nicht betriebsnotwendiges Vermögen 

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermögens. Verfügt 

das zu betrachtende Unternehmen daneben über nicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermö-

gen, hat eine gesonderte Bewertung dieser Vermögensteile zu erfolgen. Der ermittelte Wert ist 

dann für die Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des. betriebsnotwendigen 

Vermögend hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.O., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG). 

a) Zu den nicht betriebsnotwendigen Gegenständen zählen zum einen diejenigen Wirtschaftsgü-

ter, die frei veräußert werden können, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-

rührt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunftserfolg des Unternehmens haben. Zum an-

deren werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktiva bezie-

hungsweise Überbewertung vän Passiva entstanden sind. 

b) Als Sonderwerte im genannten Sinn hat die Pixelpark den Buchwert der nicht mehr operativ tä- 



102 0 2/16 .SpruchG - Seite 88 - 

tigen PP Schweiz in Höhe von 192 TEUR identifiziert. Der gerichtlich bestellte Barabfindungsprü-

fer hat diese Analyse bestätigt und insbesondere ausgeführt, dass Grundstücke und Gebäude 

oder hohe Liquiditätsbestände bei den Gesellschaften des Pixelpark-Konzerns nicht vorlagen. Ei-

ne weitere Beteiligung an der bereits seit mehreren Jahren im Insolvenzverfahren befindlichen 

Gesellschaft Emprise sei zu Recht als nicht werthaltig angesehen worden, da im Liquidationsver-

fahren keine Erlöse mehr zu erwarten seien. 

Vor diesem Hintergrund war nicht ersichtlich, dass weiteres freies Vermögen vorhanden gewe-

sen sein könnte, welches an die Anteilsinhaber hätte ausgekehrt werden können. Bis auf allge- 

meine Vermutungen vermögen die Antragsteller nicht zu erklären, auf welcher Grundlage die An- , 
gaben der Antragsgegnerin zu diesem Punkt unzutreffend sein sollten. Für weitere Ermittlungen 

von Amts wegen fehlte daher die Grundlage. 

13; Wert pro Aktie 

Nach alldem ergibt sich für die Berechnung des Ertragswerts der Pixelpark AG zum 3. Novem-

ber 2015 folgende Berechnung: 
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Unternehmensbewertung
r

2015r 2016 
r

2017
r

8 
r

2019 eR 21120 

Jerasegebe. lt Unternehmers plan ung 14.983 9.995 9.543 9.930 10.539 11.001 

Aussch üttlings quate 50% 52% 50% 50% - 50% 35% 

11fflatrieungsquateensdirichtlinh) 50% 50% 50% 50% 50% 65% 

Aiss ei Crttungen 7.481 4.353 4.822 • 4395 5.329 3850 

The.striar uriger 7.491 4353 4.822 4.M5 5 7150 

clavel Wachsturrsthesatrieung 7.491 4353 4822 4.995 5.320 449 

!Metficht/ ice Jmd.maßees EKpar 31,1219 44.234 

slatran Viertbeitrag aus Thre.atr ieung 8.702 

Zuflüss evar pes önlichen Steuern 7.491 . 4.953 4.822 4.995 5.321. ickav 

SklieTi auf Ausschüttungen -1.015 

Steuern auf Wetbeilrai aua Thesaurierung 1318% . -834 

Nsticeinnahrren . 7.491 4353 4.822 4.995 5220 3.583 

leakuldbtszinssat 7,70.16 7.38% 7,12% 589% • 589%. 353% 

1% Weis  pezt ische Unteinerrers wertezum01.01. 133.458 1382e 141.383 148.503 151.715 155.0 

Ertragswert zum 111.01.2015 _ 133466 

Sondem( et FPSchw eä {Buchw et B( 31.122014) 192 

Unternehmenswert zum 01_01.2015 133.658 

tectutä cher Bewertungsstichtag 01-101.1.5 

Sex ehuris slichtag 03.11.15 , 

Atsfzirs ungstage 308 - 

Unternehmen swer t zum Bewertungsstichtag 142360  
Ihlitrungsangabet in TEUR 

Anzahl 6 Aktien (Tausend) 59.048 

Unternehmenswert Aktie (Euro) 241 

Die Betrachtung anderer Wertdeterminanten konnte nicht zu einer oberhalb dieses Ertragswerts 

liegenden Abfindung führen: 

14. Börsenkurs 

So war die Betrachtung von Börsenkursen der Pixelpark AG im Rahmen der zu gewährenden 

Barabfindung nicht werterhöhend zu berücksichtigen. 

a) Der Hauptaktionär legt die Höhe der an die Minderheitsaktionäre nach § 327 a Abs. 1 AktG zu 

zahlenden Barabfindung selbst fest. Die Barabfindung muss eine volle wirtschaftliche Kompensa-

tion der Minderheitsaktionäre ermöglichen, was sich zwingend bereits aus der Eigentumsgaran- 

tie des Art. 14 GG ergibt Die von Art. 14 GG geforderte volle Entschädigung des Minderheitsaktio- 
, 

närs darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der Verkehrswert bei börsennotierten Unterneh- 

men kann wiederum nicht ohne Rücksicht auf den. Börsenkurs festgesetzt werden. 
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b) Insbesondere Kleinaktionäre betrachten die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage, da sie auf die 

Unternehmenspolitik keinen relevanten Einfluss nehmen können, Die durch die Aktie vermittelte 

Sphäre finanzieller Freiheit fußt besonders auf ihrer ausgeprägten Verkehrsfähigkeit. Sie bindet 

das Kapital nicht auf längere Sicht, sondern lässt sich fast ständig wieder veräußern. Gerade 

hierin liegt die besondere Attraktivität der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionärs. Aus diesem 

Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts „Aktie" deren Verkehrsfähigkeit 

nicht außer Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktio-

näre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung zum 

Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hätten. Aus diesem 

Grund darf ein existierender Börsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteili-

gung nicht unberücksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Börse gehandelt und erfährt dort im Zu-

sammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionäre bei ih-

ren Investitionsentscheidungen orientieren. Der Vermögensverlust, den Minderheitsaktionäre 

durch den Verkauf ihrer Aktien an die Hauptaktionärin erleiden, stellt sich für sie als Verlust des 

Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsätzlich nicht in Einklang, im 

aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der Bör-

senkurs (vgl. zu alldem BVerfG, NZG 1999, 931 ff. — DAT/Altana). 

c) Unter normalen Umständen stellt ein Verkauf der Anteile an der Börse für den Minderheitsaktio-

när eine sichere Handlungsalternative dar, um den in der Aktie verkörperten Wert jederzeit wie-

der „zu Geld zu machen". 

d) Unter Berücksichtigung der Besonderheiten des vorliegenden Bewertungsfalles hält es die 

Kammer - unabhängig von der Höhe eines festzustellenden Kurses -jedoch weder für zwingend 

noch für geboten;  den Börsenkurs der Pixelpark AG im maßgeblichen Referenzzeitraum von 

drei Monaten vor der Bekanntgabe der Strukturmaßnahme als Untergrenze für die zu leistende 

Barabfindung heranzuziehen. Sie schließt sich insoweit der von Bewertungsgutachterin und Bar-

abfindungsprüferin geäußerten. Einschätzung an. 

e) Die Aktien der Gesellschaft wurden bis zum 30. Dezember 2014 im Entry Standard der Frank-

furter Börse und im Anschluss lediglich im einfachen Freiverkehr'an der Börse München gehan-

delt. Sie galten damit nach § 3 Abs. 2 AktG nicht als börsennotiert (für eine grundsätzliche Nicht-

berücksichtigung des Börsenkurses für die Abfindungshöhe in einem solchen Fall sprechen 

sich etwa Spindler/StilzNeif, AktG 3. Aufl. Rz. 57 zu § 305 AktG sowie Arnold/Rothenburg, DStR 

2014, 150, 155 aus). 
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Nach Ansicht der Kammer greift es im Licht der Rechtsprechung des BVerfG allerdings zu kurz, 

für die Frage der Heranziehung des Börsenkurses bei der Verkehrswertermittlung allein auf den 

Umstand abzustellen, dass die Aktien einer Gesellschaft zwar an der Börse gehandelt werden, 

rechtlich aber nicht als börsennotiert gelten. Der verfassungs- und obergerichtlichen Rechtspre-

chung ist eine derartige Einschränkung jedenfalls nicht zu entnehmen. Dabei_mag zu berücksich-

tigen sein, dass die Fragestellung, ob für den Handel im Freiverkehr andere Voraussetzungen an-

zunehmen sind als für den regulierten Börsenhandel, soweit ersichtlich, bislang keine entschei-

dungserhebliche Rolle gespielt hat. Auf der anderen Seite handelt es sich nach der Entschei-

dung des Bundesverfassungsgerichts zur Frage der aktien- und verfahrensrechtlichen Folgen ei-

nes Delisting bei der Fungibilität der Aktie nicht um einen verfassungsrechtlich geschützten Be-

standteil des Aktieneigentums (vgl. BVerfG, NZG 2012, 826 ff.). Damit erschiene es nicht gerecht-

fertigt, der (fehlenden) förmlichen Börsennotierung im Rahmen der Errhittlung des Verkehrs-

werts einer Aktie die Bedeutung eines absoluten Ausschlusskriteriums beizumessen. 

f) Aus verfassungsrechtlicher Sicht wird bei einem Squeeze-Out zwar eine Entschädigung zum 

Verkehrswert geschuldet, dieser kann aber nicht in jedem Fall mit dem Börsenkurs gleichge-

setzt werden. Gerade bei Aktien, die an der Wertpapierbörse lediglich im Freiverkehr gehandelt 

werden, bedarf es des besonderen Augenmerks darauf, ob bei ihnen gleichwohl ein so liquider 

Börsenhandel stattfindet, dass die dabei erzielten Börsenpreise auch den Verkehrswert wider-

spiegeln. Im Freihandel wird für den Aktionär häufig nicht die Möglichkeit bestehen, den Wert sei-

ner Aktien jederzeit durch Veräußerung zu realisieren (vgl. auch zutreffend OLG Düsseldorf, 

NZG 2010, 1087, 1089). Daneben ist zu berücksichtigen, dass die Publizitäts- und Transparenz-

vorschriften des WpHG für den Freiverkehr nicht gelten, so dass die Veröffentlichung und Aus-

- werking kursrelevanter Informationen für die in diesem Börsensegment gehandelten Aktien nicht 

in gleichem Umfang gewährleistet ist wie für die im regulierten Markt zugelassenen Aktien. Dies 

lässt einen im Freiverkehr zustande gekommenen Börsenkurs grundsätzlich in geringerem Ma-

ße zur Ermittlung des Unternehmenswerts als geeignet erscheinen (vgl. Arnold/Rothenburg, 

DStR 2014, 150, 155). Auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung herrscht Uneinigkeit in 

der Frage, ob Freiverkehrskurse im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu berücksichtigen 

sind (vgl. etwa Nachweise bei Popp/Ruthardt in Fleischer/Hüttemann, Rechtshandbuch Unter-

nehmensbewertung, 2. Aufl., Rz. 12.199). 

g) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungsprüferih sahen sich trotz des 

Umstandes, dass die Aktien der Pixelpark AG ab dem 31. Dezember 2014 nur noch im einfa- 
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chen Freiverkehr der Börse München gehandelt wurden, in der Lage, einen durchschnittlichen 

Börsenkurs im maßgeblichen Referenzzeitraum zu ermitteln. 

NaCh der Rechtsprechung des BGH ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu legen-

de Börsenwert der Aktie grundsätzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnitts-

kurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer Struktur-

maßnahme zu ermitteln (vgl.. BGH, AG 2011, 590, Tz. 8 -Stollwerck, zitiert nach juris). Die Be-

kanntgabe des beabsichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionäre der Gesellschaft erfolgte 

am 1. Juni 2015 und damit vor der Beendigung des Handels der Aktie an der Börse München 

und weiteren etablierten Handelsplattformen zum 30. Juni 2015. 

h) Der von Bewerterin und Gutachterinjeweils übereinstimmend ermittelte Durchschnittskurs 

von 2,17 EUR erfüllte nach den Analysen der Barabfindungsprüferin im Ergebnis auch die Liquidi-

tätskriterien gemäß § 5 Abs. 4 WpÜG-AngVO. Gemäß den Ausführungen in Tz. 681 des Gutach-

tens von  wurde die Aktie der Pixelpark an 55 von 61 und damit an rund 90 % der mög-

lichen Handelstage gehandelt. Kurssprünge von mehr als 5 % wurden nicht verzeichnet. Zwar 

wird der gewichtete durchschnittliche inländische Börsenkurs gemäß § 5 Abs. 3 WpÜG-AngVO 

von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht lediglich für Unternehmen im regulier-

ten Handel ermittelt. Dennoch konnte für den Referenzzeitraum von einer hinreichenden Liquidi-

tät ausgegangen werden, so dass die Eignung des festgestellten Durchschnittswerts als Bör-

sen- und mögliCherweise Verkehrswert nicht von vornherein verworfen werden konnte., 

i) Dennoch waren sich sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die. Barabfindungsprüferin 

darin einig, dass der gefundene Wert für die Höhe der zu gewährenden Abfindung nicht maßgeb-

lich sein könne, da im Zeitpunkt des Ausscheidens der Minderheitsaktionäre aus der Gesell-

schaft diesen eine Veräußerung ihrer Aktien zum festgestellten Kurs nicht mehr möglich gewe-

sen sei. Die Barabfindungsprüferin führt diesbezüglich in Tz. 650 ihres Gutachtens aus, dass 

dem einzelnen Aktionär der Pixelpark AG nach der Beendigung der Einbeziehung der Aktie in. 

den einfachen Freiverkehr der Börse München ab dem 30. Juni 2015 keine Veräußerung seiner 

Anteile an einem allgemeinen Marktplatz mehr möglich gewesen sei. Da einem Minderheitsaktio-

när mithin auch am Tag der Hauptversammlung die Handlungsoption „Verkauf an der Börse".  

nicht mehr offen gestanden habe, könne nicht darauf abgestellt werden, dass im Zeitraum der 

Kursbestimmung noch eine Veräußerung möglich gewesen sei. Vielmehr könne die Mindest-

wertregel" in einem solchen Fall nicht geltend. 
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j) Soweit füf die Kammer ersichtlich ist die Frage der Berücksichtigung des Börsenkurses bei ei-

ner Einstellung jeglichen Handels mit einer Aktie zwischen der Ankündigung einer beabsichtig-

ten Strukturmaßnahme und dem entsprechenden Beschluss der Hauptversammlung bisher in 

der obergerichtlichen Rechtsprechung nicht behandelt worden. 

k) Insoweit konnte nach Auffassung der Kammer jedenfalls nicht der Schluss gezogen werden, 

dass allein der Umstand der Möglichkeit der Feststellung eines Durchschnittskurses im maßgeb-

lichen Referenzzeitraum dazu zwingt, diesen als Mindestwert für die zu gewährende Barabfin-

dung anzusehen. 

aa) So hat das BVerfG in seiner maßgeblichen Entscheidung aus dem 'Jahr 1999 ausgeführt, 

dass Beteiligungen an börsennotierten Aktiengesellschaften es dem Gesellschafter, jedenfalls in 

Zeiten eines funktionierenden Kapitalmarktes, praktischjederzeit erlaubten, sein Kapital nach frei-

em Belieben zu investieren oder zu deinvestieren. Mit Blick auf die Verkehrsfähigkeit der Aktie dür-

fe ein existierender Börsenkurs bei der Ermittlung des Werts der Unternehmensbeteiligung da-

her-nicht unberücksichtigt bleiben. Denn der. Vermögensverlust, den der Minderheitsaktionär 

durch die Strukturmaßnahme erleidet, stellt sich für ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie 

dar, und dieser Verkehrswert sei „regelmäßig mit dem Börsenkurs der Aktie identisch (vgl. 

BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94 -, juris Rn. 55). Der Schutz der Minder-

heitsaktionäre gebiete es sicherzustellen, dass sie jedenfalls nicht weniger erhielten, als sie bei 

einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der Maßnahme erhalten hätten (vgl. 

BVerfG, NJW 2011, 2497, 2498). 

bb) Nach der Grundsatzentscheidung des Bundesgerichtshofs aus dem Jahr 2010 (Stollwerck) 

ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Börsenwert der Aktie grundsätzlich 

aufgrund eines.nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Re-

ferenzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmaßnahme zu ermitteln (vgl. BGH, DNotZ 

2011, 224). Hierdurch soll ausgeschlossen werden, dass sich der maßgebliche Börsenkurs an 

durch die beabsichtigte Strukturmaßnahme ausgelösten, abfindungsgetriebenen Erwartungen 

ausrichtet und daher vom inneren „Markt"-Wert der Aktie abweicht. 

cc) Hierdurch wird allerdings lediglich der Zeitpunkt der Wertermittlung vorverlegt, nicht aber der 

sich aus der Rechtsprechung des BVerfG ergebende Grundsatz relativiert, dass der ausschei-

dende Aktionär als Kompensation für den Verlust seines Aktieneigentums nicht weniger erhalten 

darf als er — bei Hinwegderiken der Strukturmaßnahme — für den Verkauf seines Aktieneigen- 
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tums im maßgeblichen Zeitpunkt am Markt erhalten hätte. Vorliegend wäre dem einzelnen Aktio-

när eine Veräußerung seiner Anteile an der Pixelpark AG im Zeitpunkt der Hauptversammlung 

vom 3. November 2015 aber nicht mehr ohne weiteres möglich gewesen, da kein allgemein zu-

gänglicher Marktplatz mehr zur Verfügung stand. Eine freie Deinvestitionsentscheidung war den 

Minderheitsaktionären daher nicht mehr ohne weiteres möglich. Zwar war die Fungibilität der Akti-

en der Pixelpark AG weiterhin gegeben, es ist wegen des Fehlens einer allgemein zugänglichen 

Handelsplattform jedoch keine verlässliche Aussage auf die Frage möglich, zu welchem Preis 

dem einzelnen Aktionär eine Veräußerung seiner Anteile am 3. November 2015 gelungen wäre. 

k) Nach Auffassung der Kammer besteht jedenfalls keine tatsächliche Vermutung, dass nach 

der Einstellung jeglichen geregelten Handels mit den Aktien der Gesellschaft eine jederzeitige 

Veräußerung der Anteile zu einem Preis von 2,17 EUR oder deutlich darüber möglich gewesen 

wäre. 

1) Soweit die Antragsteller zu 1) bis 3) sowie 39) bis 42) behaupten, ein Handel mit Aktien der Pi-

xelpark AG habe auch nach der Einstellung jeglichen börslichen Handels über die Valora Effek-

ten AG stattgefunden, mag dies sein. An der grundsätzlichen Fungibilität der Aktien hat die Ein-

stellung des Handels über geregelte Handelsplätze, wie erwähnt, nichts geändert. Dies bedeutet 

im Umkehrschluss aber nicht, dass jeder Minderheitsaktionär seine Anteile dort hätte veräußern 

können. Wie sich aus der von den Antragstellern zu 1) bis 3) auf Seite 14 ihrer Antragsschrift ein-

geblendeten Tabelle entnehmen lässt, fanden über das Valora Wertpapierhandelshaus nur spora-

dische Transaktionen im Zeitraum zwischen dem 25. August und 9. Oktober 2015 statt, wobei 

der Durchschnittskurs von 2,40 EUR ganz maßgeblich durch die Transaktion eines größeren Ak-

tienpakets am 25. August 2015 beeinflusst worden ist: Nur das tatsächliche Bestehen einer jeder-

zeitigen Veräußerungsmöglichkeit für den genannten Preis würde aber die Annahme rechtferti-

gen, dass es sich um einen Grenzpreis des Aktieneigentums im Sinne eines Mindestentschädi-

gungsbetrages handelt. Dies gilt auch für das behauptete Kaufangebot der Valora Effekten AG 

zu 2,30 EUR je Aktie, von dem nicht ersichtlich war, dass es zum Bewertungsstichtag noch von 

einer beliebigen Anzahl von Aktionären hätte angenommen werden können. Darüber hinaus wur-

de das Angebot nach dem Vorbringen der genannten Antragsteller zu einem Zeitpunkt unterbrei-

tet, als die Antragsgegnerin ihre Absicht, einen Squeeze Out herbeizuführen, bereits öffentlich be-

kanntgemacht hatte. Damit lag die Vermutung nicht fern, dass es sich von der Höhe her nicht 

am inneren Wert der Anteile der Pixelpark AG orientierte, sondern vielmehr abfindungsgetrieben 

war. Daher bildete es kein hinreichendes Indiz für eine „Marktbewertung" der Aktie. 
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m) Nach Überzeugung.der Kammer besteht bei lediglich sporadisch im nicht regulierten Markt 

gehandelten Aktien auch keine Verpflichtung der Spruchgerichte, die Daten aller tatsächlichen 

oder auch nicht zustande gekommenen Transaktionen zu ermitteln, um die Kompensation an 

den entsprechenden Werten auszurichten. Diese repräsentieren nämlich weder den Verkehrs-

wert des Unternehmens, an dessen Verhältnissen die vom Mehrheitsaktionär zu zahlende Abfin.: 

dung nach dem Wortlaut des § 327 Abs. 1 Satz 2 AktG grundsätzlich auszurichten ist, noch 

den Verkehrswert der Aktien. Ein solcher kann nur aus einer Vielzahl von Geschäftsabschlüs-

sen hergeleitet werden, da nur auf diese Weise der Schluss gerechtfertigt ist, dass deren Kondi-

tionen dem entsprechen, was der Verkehr dem Unternehmen als Wert beimisst. Dem gegen-

über stehen die zwischen vereinzelten Käufern und Verkäufern ausgehandelten Preise, bei de-

nen sich regelmäßig nicht die Vermutung rechtfertigen lässt, dass andere Marktteilnehmer den-

selben Grenzwert für maßgeblich erachten. 

n) Auch aus verfassungsrechtlichen Gründen ist es nicht geboten, jedwedes im außerbörsli-

chen Handel zu beobachtendes Kaufangebot als beachtliches Datum für die Abfindungsunter-

grenze anzusehen. Das Bundesverfassungsgericht hat es gerade für den Fall der hier im Zeit-

punkt vorliegenden Marktenge nicht für zwingend erachtet, einen Verkaufspreis der Aktie zu ermit-

teln und auf diesen zurückzugreifen, falls er den yertragswert übersteigt. 

o) Letztlich spielt die Höhe der vor Beendigung des Handels mit der Aktie der Pixelpark AG festge-. 

stellten Handelswerte nach der Kammer aber keine maßgebliche Rolle, da jedenfalls der im maß-

geblichen Referenzzeitraum an der Börse beobachtete Wert von 2,17 EUR 'unterhalb des festge-

setzten Abfindungsbetrages liegt. 

15. Kapitalisierter Barwert der Ausgleichszahlungen aus dem Beherrschungsvertrag 

mit der Antragsgegnerin 

Neben dem Börsenkurs kam der kapitalisierte Wert des den Aktionären aus dem Beherrschungs-

vertrag vom 24. September 2012 gegen die Antragsgegnerin zustehenden Anspruchs auf Zah-

lung eines Ausgleichs als mögliche Wertdeterminante in Betracht. Im Ergebnis konnte es im vor-

liegenden Bewertungsfall hierauf gleichfalls nicht ankommen, da er unterhalb des Ertragswerts 

liegt. 

a) In seiner Entscheidung vom 12. Januar 2016 hat der Bundesgerichtshof offengelassen, ob 

der Barwert der den Minderheitsaktionären in einem Unternehmensvertrag zugesicherten Garan- 
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tiedividende bei einem nachfolgenden' Squeeze Out ähnlich dem Börsenkurs als Wertuntergren-

ze zu betrachten ist, wenn dieser den anteiligen Unternehmenswert zum Zeitpunkt des Aus-

schlusses der Minderheitsaktionäre übersteigt. Davon ist nach dem BGH „allerdings zumindest" 

für den Fall auszugehen, dass der Barwert der Ausgleichszahlungen dem Verkehrswert der Un-

ternehmensbeteiligung entspricht, weil die Abfindung aus verfassungsrechtlichen Gründen nicht 

unter dem Verkehrswert liegen darf (vgl. BGH, DStR 2016, 974, 978). 

b) Andererseits hat der BGH auch der zum Teil in der Rechtsprechung vertretenen Ansicht eine • 

Absage erteilt, dass bei einem auf absehbare Zeit wahrscheinlichen Fortbestand des Unterneh-

mensvertrages für die Höhe der Barabfindung nach § 327c AktG ausschließlich auf die die kapita-

lisierten Ausgleichszahlungen und nicht,auf den Ertragswert zum Stichtag des Squeeze Out ab-

zustellen ist. Damit ist der Ertragswert der Gesellschaft — wie vorliegend geschehen — in jedem 

Fall zu ermitteln. 

Entgegen der Auffassung des gemeinsamen Vertreters entnimmt die Kammer der zitierten Ent-

scheidung des BGH nicht den Rechtssatz, dass die kapitalisierte AusgleichsZahlung immer • 

dann herarduziehen ist, wenn diese rechnerisch über dem Ertragswert je Aktie liegt. Auch ist 

die Rechtsprechung, welche der kapitalisierten Ausgleichszahlung keinen entscheidenden Wert 

beimisst, nicht ausnahmslos „veraltet" wie die Entscheidung des OLG Düsseldorf vorn 15.'No-

vember 2016, 26 W 2/16 [AktE] zeigt (Fundstelle BeckRS 2016, 114552). 

c) Nach den Berechnungen von Bewertungsgutachterin und Barabfindungsprüfer liegt der Wert 

der kapitalisierten Ausgleichszahlung mit 1,70 EUR unterhalb des Erfragswerts, so dass er bei 

der Festsetzung der Abfindung keine Berücksichtigung gefunden hat. 

Um den Barwert der Ausgleichszahlungen zu ermitteln, ist die für den vorangegangenen - unge-

kündigten - Untefnehmensvertrag zugesprochene Ausgleichszahlung mittels des am Bewer-

tungsstichtag gültigen Verrentungszinssatzes unter Verwendung der Formel für die ewige Ren-

te zu kapitalisieren (vgl. auch OLG Karlsruhe, Beschluss vom 22. Juni 2015, 12a W 5/15, Tz. 47 

zitiert nach juris). Regelmäßig wird dabei als Zuschlag für die Ermittlung des Barwertes der Aus-

gleichsZahlungen ein Wert angenommen, der unter dem Risikozuschlag für die Ertragswertbe-

rechnung liegt. In der Praxis der Unternehmensbewertung ist es insoweit üblich, die Hälfte des 

entsprechenden Zuschlages heranzuziehen, der für die Ertragswertberechnung ermittelt worden 

ist (vgl. etwa OLG Frankfurt, AG 2015, 205, Tz. 43 zitiert nach juris; OLG München, AG 2008, 

28, 32; Popp, WPg 2018, 244, 248, Popp, WPg 2006, 436, 439; Ruthardt, Der Konzern 2013, 



102 0 2/16 .SpruchG - Seite 97 

615, 621). Dem schließt sich die Kammer auch im vorliegenden Fall an. 

d) Eine fehlerhafte Anwendung dieser Berechnungsmethode war nicht ersichtlich. Sbweit vor al-

lem der Antragsteller zu 4) meint, dass die Berechnungen von  und  von einem 

zu hohen Kapitalisierungszinssatz ausgehen, traf dies nicht zu, da beide die soeben beschriebe-

ne Berechnungsmethode verwendet haben. 

In Rede steht nämlich nicht das Risiko schwenkender Erträge der beherrschten Gesellschaft, 

sondern das Risiko, dass die fixen Ausgleichszahlungen aufgrund einer Insolvenz der herrschen-

den Gesellschaft ausbleiben, sowie die Möglichkeit einer Kündigung des Unternehmensvertrags 

verbunden mit einem hierdurch bedingten Ausfall weiterer Zahlungen. Das konkrete Zahlungsaus-

fallrisiko der Antragsgegnerin als GmbH dürfte sich in Ermangelung entsprechender Marktdaten 

kaum bestimmen lassen. Soweit mehrere Antragsteller der Auffassung sind, für den Risikozu-

schlag sei auf den Credit Spread von Anleihen der Gruppe abzustellen, war dies nach 

Ansicht der Kammer kein geeigneter Aufsetzpunkt. Die französische Muttergesellschaft des Kon-

zerns ist mit der Antragsgegnerin nicht identisch, welche allein Schuldnerin der Ausgleichszah-

lungen ist. Da es sich bei ihr um eine reine Holdinggesellschaft handelt, bestand auch keine Ba-

sis für die Vermutung, dass die Kreditwürdigkeit der MMS identisch mit der  

eingeschätzt wird. 

e) Auf die Regelungen im Beherrschungsvertrag dürfte es im hiesigen Zusammenhang nicht an-

kommen, da etwa die Frage, ob der Abfindungsanspruch der (entsprechend berechtigten) Min-

derheitsaktionäre nach einer Beendigung des Unternehmensvertrages wiederauflebt, für das 

hier zu betrachtende Risiko irrelevant ist. 

f) Zwar war zu berücksichtigen, dass das Spruchverfahren betreffend die Höhe des Ausgleichs, 

mit dem mehrere Antragsteller eine Anhebung des Betrages der,  Ausgleichszahlung verlangt ha-

ben, noch nicht rechtskräftig abgeschlossen ist Da der Barwert der Ausgleichszahlung jedoch 

auch unter Berücksichtigung der von der Kammer modifizierten Höhe des Risikozuschlags bei 

1,85 EUR je Aktie und damit.deutlich unterhalb der nunmehr festgelegten Barabfindung liegt, 

sah die Kammer keine Notwendigkeit, das hiesige Verfahren bis zur rechtskräftigen Entschei-

dung des Verfahrens 102 0 241/12 SpruchG auszusetzen. 

16. Vorerwerbspreise 
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Eine Verbesserung des Abfindungsbetrages konnte sich auch nicht aus (Markt-) Preisen, erge-

ben, welche die Antragsgegnerin in der Zeit vor dem Bewertungsstichtag tatsächlich für Aktien 

der. Gesellschaft gezahlt hat. 

a) Die Berücksichtigung derartiger Entgelte ist verfassungsrechtlich. nicht geboten, da sie regel-

mäßig über dem marktüblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsätzlich nicht der (objektive) 

Verkehrswert der Aktien abgeleitet werden kann. Der vom Mehrheitsaktionär gezahlte Erwerbs-

preis hängt von seinem bisherigen Beteiligungsbesitz, seinen strategischen Absichten und insbe-

sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen, also den durch den (Ergänzungs-)Kauf erhoff-

ten finaniiellen Vorteilen ab (vgl. zutreffend OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. 'Mai 2011, 20 W 

11/08, BeckRS 2011, 11195). Die dabei vereinbarten Preise haben regelmäßig keine Beziehung 

zum Verkehrswert des Aktieneigentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695). 

b) Im Übrigen ist die Frage der Maßgeblichkeit von Vorerwerbspreisen umstritten. Vor allem in 

der Literatur wird die Ansicht vertreten, Vorerwerbspreise seien zu berücksichtigen, weil auch ei- 

ne so genannte „Kontrollprämie" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schüppen/Tretter in 

Frankfurter Kommentar zum WpOG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdnr. 16; Behnke, NZG 1999, 934). 

Diese Auffassung hält die Kammer aber nicht für zutreffend. In dem Preis, den ein Marktakteur 

für den Erwerb einer (Kontroll-) Mehrheit an einem Unternehmen ZU zahlen bereit ist, kommt der 

Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheitsaktionär aus den erworbenen Aktien ziehen 

kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionär mit den so erworbe-

nen Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung 

für bestimmte gesellschaftsrechtliche Maßnähmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionär vielfach 

bereit, einen „Paketzuschlag" zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionärs wäre der vom 

Mehrheitsaktionär außerbörslich bezahlte, höhere Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelingt, 

gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionär zu veräußern. Darauf;  eine solche Verkaufssituati-

on zu unterstellen, hat ein Minderheitsaktionär aber weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 

1 GG noch - angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit - einfachrechtlich einen Anspruch 

(vgl. BVerfGE •NZG 1999, 931, 932 — DAT/Altana; BGH, NZG 2010, 939, 943 — Stollwerck). 

c) Nach alldem war dem Antrag der Antragsteller zu 46) bis 48), die Höhe der von der Antrags-

gegnerin gezahlten Vorerwerbspreise aufzuklären, nicht nachzugehen. 

17. Liquidätionswert 
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Die Betrachtung eines Liquidationsszenarios der Pixelpark AG konnte zu keinem höheren Unter-

nehmenswert führen. 

a) In Rechtsprechung und Lehre ist anerkannt, dass der so genannte Liquidationswert im konkre-

ten Bewertungsfall die Untergrenze des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Ham-

burg, NZG 2001, 471; OLG Düsseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der 

Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnaus-

gleichs kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das Unternehmen 

nicht die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht, 

das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulösen und die Fortführung auch nicht wirtschaftlich 

unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk, a.a.O., Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). ‚Damit 

kann auf den Liquidationsimrt bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelmäßig nur dann ab-

gestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht 

unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzuführen. 

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die Pixelpark AG wird 

nach der vorliegenden Planung dauerhaft profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahmen 

die Ausgaben regelmäßig übersteigen sollen. Eine Liquidation der Gesellschaft ist nicht vorgese-

hen, eine entsprechende Absicht der Antragsgegnerin haben die Antragsteller auch nicht behaup-

tet. Vor diesem Hintergrund war eine lediglich überschlägige Betrachtung der Höhe eines fiktiven 

Liquidationserlöses ausreirchend. Diesbezüglich sind die Bewertungsgutachterin und die sachver-

ständige Prüferin übereinstirnmend zu dem Ergebnis gelangt, dass der Liquidationswert deut-

lich unterhalb des Ertragswerts liegt und damit für die Zwecke dieses Verfahrens unbeachtlich 

ist. 

c) Zwar teilt die Bewertungsgutachterin die Höhe des von ihr ermittelten Liquidationswerts nicht 

mit und auch die Barabfindungsprüferin erklärt lediglich, die von  durchgeführten Berechnun-

gen nachvollzogen zu haben und zu vergleichbaren Ergebnissen zu gelangen. Dennoch war oh-

ne weiteres plausibel, dass bei einer Liquidation der Pixelpark aufgrund ihres Geschäftsmodell 

keine wesentlichen Erträge anfallen. Da das Unternehmen ausschließlich beratend tätig ist und 

daher kaum veräußerungsfähige Anlagegüter vorhanden sind, besteht die Unternehmenssub-

stgnz im Wesentlichen in immateriellen Gütern wie Marken. Deren Wert hat  nach den Aus-

führungen in Tz. 262 des Bewertungsgutachtens ausdrücklich berücksichtigt. Das bei den Mitar-

beitern vorhandene Knowhow ist grundsätzlich weder schilt- noch veräußerungsfähig und 

stellt daher keinen dem Unternehmen innewohnenden Wert dar, sondern geht bei einer Liquidati- 



102 0 2/16 .SpruchG - Seite 100 - 

an unweigerlich verloren. Daneben fallen bei einer Beendigung der Unternehmenstätigkeit und 

der Veräußerung sämtlicher Assets gegenüber dem Ertragswert darüber hinaus Liquidationskos-

ten anfallen und sich wertmindernd auswirken. 

18. Multiplikatorbewertung 

Sowohl  als auch  haben neben der Ermittlung des. Ertragswerts den Versuch un-

ternommen, das gewonnene Ergebnis im Wege eines Multiplikatorvergleichs zu verproben. 

a) Die Bewertung anhand von Multiplikatoren ist gegenüber dem hier zur Anwendung gelangten 

Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode (vgl. WP Handbuch 2008, Abschnitt A, 

Rdn. 395) und kann folglich auch nur in Ausnahmefällen dazu dienen, die mittels der überlege-

nen Methode gewonnenen Ergebnisse in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall ist aber 

schon aufgrund der fehlenden Eindeutigkeit der sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch 

von der Prüferin mitgeteilten Werte nicht gegeben. 

b) In diesem Zusammenhang ergeben sich zum einen dieselben Schwierigkeiten wie bei der Zu-

sammenstellung einer „passenden" Peer Group, da die einbezogenen Unternehmen mit der zu 

untersuchenden Gesellschaft in möglichst vielen wirtschaftlich relevanten Parametern'vergleich-

bar sein müssen, um zu validen Ergebnissen zu gelangen. Zum anderen beruhen die von  

für die EBITDA der Peer Group Unternehmen herangezogenen Dateh für die Geschäftsjahre 

2015 bis 2017 wiederum auf Schätzungen des Finanzinformationsdienstleisters CIQ. Damit 

kann dem gefundenen Ergebnis, dass der Multiplikatorvergleich eine realistische Einschätzung 

der Ertragsaussichten der Pixelpark AG nahelegt, eine nur sehr begrenzte eigenständige Aussa-

gekraft beigemessen werden. Dies zeigt auch die erhebliche Bandbreite der ermittelten Multiplika-

toren, die letztlich erneut die Problematik der Schwierigkeit einer Vergleichbarkeit der zu den 

Peer Groups von  und  zusammengefassten Unternehmen zeigt. Da der für die 

Pixelpark AG nach der Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert irn Bereich von Mittel-

wert beziehungsweise Median der sich nach den Multiplikatorrechnungen ergebenden Wertspan-

ne liegt, lässt sich aber zumindest die Feststellung treffen, dass dieser unptausibel niedrig er-

scheint und aus diesem Grunde sich die Vermutung aufdrängt, dass die Bestimmung des Er-

tragswerts fehlerhaft erfolgt wäre. 

19. Sonstiges 
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Die Forderung der Antragstellerin zu 24) nach einer Erhöhung der Barabfindung unter dem As-

pekt des von ihr reklamierten Enteignungsaufwandes war zurückzuweisen. 

Die Barabfindung gemäß § 327b AktG bezweckt einen Vermögensausgleich der Minderheitsaktio-

näre für ihr Ausscheiden aus der Gesellschaft. Es handelt sich um einen reinen Ausgleichsan-

spruch,'der keine schadensersatzrechtlichen Komponente enthält und aus diesem Grunde 

auch nicht im Sinne der Antragsteller erweitert werden kann. 

C. Kosten 

1. Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-

res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschließlich 

der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist. 

2. Wegen des Verfahrensergebnisses war darüber hinaus der Antragsgegrierin die Pflicht zur Er-

stattung der notwendigen außergerichtlichen. Kosten der Antragsteller aufzuerlegen, § 15 Abs. 2 

SpruchG. Eihe Kostenerstattung soll unter Berücksichtigung des Verfahrensausgangs dann an-

geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass ein Erfolg der Spruchver-

fahrensanträge regelmäßig zur Folge hat, dass die Antragsteller gegen die Antragsgegnerin ei-

nen Anspruch auf Erstattung ihrer notwendigen Auslagen besitzen. Dabei kommt es nicht auf 

die im Einzelnen erstrebte, sondern auf die tatsächlich als Ergebnis des Verfahrens erfolgte rela-

tive Erhöhung der zu zahlenden Abfindung an (vgl. Simon/Winter, a.a.O., Rz. 93 zu § 15 

SpruchG). 

3. Hiervon ausgenommen waren die außergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 21), 43) und 

44). Da deren Anträge als unzulässig zu verwerfen waren, entsprach es der Billigkeit, dass die-

se ihre Kosten, soweit solche angefallen sind, selbst zu tragen hatten. 

D. Geschäftswert 

1. Die Höhe des für die Gerichtsgebühren maßgeblichen Geschäftswerts bestimmt sich nach § 

74 GNotKG. Danach entspricht der Geschäftswert im Spruchverfahren dem Betrag, der von al-

len in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten nach der Entscheidung des Gerichts zusätz-

lich zu dem ursprünglich angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden kann., Das ergibt ei-

ne Summe von 766.945,80 EUR Erhöhungsbetrag je Aktie von 0,45 EUR x 1.704.324 Aktien 
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der ausgeschiedenen Minderheitsaktionäre). 

2. Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zugleich auch der Gegenstandswert für die 

Vergütung des gemeinsamen Vertreters. 

Rechtsbehelfsbelehrung: 

Gegen die Entscheidung findet das Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde (im Folgenden: Beschwerde) 
statt. 

Die Beschwerde ist nur zulässig, wenn der Wert der Hauptsache 600,00 € übersteigt.• 

Eine gesonderte Zulassung der Beschwerde nach, Maßgabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht veranlasst, da 
die Rechtssache keine grundsätzliche Bedeutung hat oder die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung ei-
ner einheitlichen Rechtsprechung eine Entscheidung des Beschwerdegerichts erfordert. 

Die Beschwerde ist •binnen einer Notfrist von 2 Wochen (Beschwerdefrist) bei dem 
Landgericht Berlin 
Littenstraße 12-17 
10179 Berlin 

oder bei dem 
Kammergericht 
Elßholzstraße 30-33 
10781 Berlin 

einzulegen. 

Die Notfrist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe 
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maßgebend. 
Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
den, gilt das Schriftstück 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben, wenn nicht der Beteiligte 
glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstück nicht oder erst zu einem späteren Zeitpunkt zugegangen ist. 
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spätestens mit 
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses. Fällt das, Fristende auf einen Sonntag, einen' allgemei-

.nen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nächsten Werktages. 

Liegen die Erfordernisse der Nichtigkeits- oder Restitutionsklage vor, so kann die Beschwerde auch nach Ab-
lauf der genannten Frist innerhalb der für diese Klagen geltenden Fristen erhoben werden. 

Die Beschwerde wird durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zur Niederschrift der Geschäftsstelle 
eingelegt. Die Beschwerde kann zur Niederschrift eines anderen Amtsgerichts erklärt werden; die Beschwer-
defrist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Niederschrift rechtzeitig bei einem der Gerichte, bei denen diel  Be-
schwerde einzulegen ist, eingeht. Die Beschwerdeschrift bzw. die Niederschrift der Geschäftsstelle ist von 
dem Beschwerdeführer,oder seinem Bevollmächtigten zu unterzeichnen. 

Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklärung enthalten, 
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. 

Die Beschwerde soll begründet werden. 

Rechtsbehelfe können auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail genügt 
den gesetzlichen Anforderungen nicht. 
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Das elektronische Dokument muss 
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder 
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Übermittlungsweg eingereicht werden. 

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per- 
son versehen ist, darf wie folgt übermittelt werden: 

auf einem sicheren Übermittlungsweg oder 
an das für den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal- 
tungspostfach (EGVP) des Gerichts. 

Wegen der sicheren' Übermittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die 
Verordnung über die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und über dis be-
sondere elektronische Behördenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERW) in der jeweils 
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de  verwiesen. 

Pade 

Vorsitzender Richter 
am Landgericht 

Peters 

Handelsrichter 

Söllner 

Handelsrichter 

Für die Richtigkeit der Abschrift 
Berlin, 12.05.2020 

Kossakowski, JBesch 
Urkundsbeamtin der Geschäftsstelle 
Durch maschinelle Bearbeitung beglaubigt 
- ohne Unterschrift gültig 




