* Beglaubigte Abschrift

" Landgericht Berlin
Az.: 102 O 2/16 .SpruchG

Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren betreffend
. den Ausschluss der Minderheitsaktionare der Pixelpark AG

Beteiligte:
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hat das Landgericht Berlin - Kammer fiir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richtef ,
am Landgericht , den Handelsrichter 5 und den Handelsrichter ram 05.05.2020

beschlossen:
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1. Die Spruchverfahrensantrége der Antragsteller zu 21), 43) so_v\_/iev44)» werden als unzulds-
sig verworfen. | '
2. Der angemessene Abfindungsbetrag geméaR § 327a AKIG fiir die ausgeschlossenen Min'-_ '

.’ derheltsaktlonare der Plxelpark AG wird auf jewells 2,41 EUR fir eme Stiickaktie der Ge-

- sellschaft festgesetzt.

3. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrené einschlieflich der Vergﬁtung des Vertréters'der'
auBenstelienden Aktionére sowie ihre aurSefgerichtlichén Kosten hat dié.Antragsgegne_rin

zu tragen.

4. - Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die hotwen'digen vauBergeric‘htIichen,

Kosten des Verfahrens zu erstatten. Ausgenommen hiervon smd d|e auBergenchtllchen

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

5.  Der Geschaftswert fir die Genchtskosten und der Wert fiir dle Vergutung des Vertreters

der auBenstehenden Aktionare wird auf 766 945 80 EUR festgesetzt

6. Die _Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer- EUR 600,- nicht ﬂberstéigf.

Griinde:

' Die Antragsteller verlangen nach ihrem Ausschluss aus der P'ixelpark‘AG die Veersse_rung der

- ihnen von der Antragsgegnerin géwéhrten Barabfindung in Hohe von 1,96 EUR jeStiickaktié. o

Die Pigelpark AG ist eine Aktiengesellschaft, die im Jahr 1991‘>mitiSi'tz in Berlin gegriindet wor- |
den ist. Die Aktien waren nach dem Bérsengang am 4. O,ktober'1999 zunéchst am Neuen Markt
" und ab dem 1. Mérz 2003 im General Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zum H'ande‘l zu-

| gelassen Ab dem 30 Dezember 2010 waren die Aktien der Gesellschaft dort mit der Wertpapler-

nummer 126225 im Entry Standard des Frelverkehrs notlert

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

teme fiir Unternehmen. Naéh dem Bérsengang stieg der Kurs der Pixelpark Aktie im Zusammen-
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hang mit dem Boom des sdgéna_nnten Neuen Marktes zunéchst 'steiIA an. Nachdem es in den Jah-
ren 2001/2002 zu einem ZUsam‘menbruch‘dieses Marktsegments gekomm_en. war, folgten bei

~ der Pixelpark AG ein massiVef Stellenabbeu sowie eine Konzentration auf dés Geschéft mit Iriter-
' netdiehstleistungen im deutschsprachigen Raum. '

Ab 2004 leitete das Unternehmen nach Abschluss der Sanierungsphase erneut eine Wachs-
tumsstrat‘egie ein, die zur Ubernahme von mehreren Unternehmen und Unternehmensteilen aus
“den Bereichen Multimedia und Systemtechnologle fuhrte I Jahr 2006 konnte erstmals nach

dem Bérsengang ein Gewmn ausgewiesen werden

Anfang 2007 kam es zur Fusion mit dem bdrsennotierten Weﬁbewerbe[ Elephant Seven AG, -
Miinehen, nebst Tochtergesellschaften. Im Jahr 2008 wurde eine ResfrukturierUng des Unterheh-
mens mit dem Ziel der ErgebniS\)erbeeserung eingeleitet, welche Mitte 2009 die Trennung vom

' Segment Systemtechnologle zur Folge hatte. Aufserdem wurde die Beteiligung an der Schlndler
Parent & Cle vernngert Im Juli 2009 wurde zur Erganzung des Lelstungsportfollo der Gruppe
die Yellow Tomato GmbH. gegriindet, die zwischenzeitlich ihre Flrma in Plxelpark Performance
GmbH geandert hat. Der Tatlgkeltsbereuch dieser Tochtergesellschaft besteht in der Planung,

Durchfuhrung und Analyse von Online- Marketmgkampagnen

. Das Grundkapital der Pixelpark AG betrug zum fiir das Verfahren maRgeblichen Stichltag
59 047.758 EUR und war eingeteilt in 59. 047.758 nennwertlose Stuckaktlen die auf den Inhaber
- Iauten Der satzungsmafslge Unternehmensgegenstand der Plxelpark AG bestand zu diesem
- Zeitpunkt i |n der Strategleberatung, der Erbnngung von Agentur—Servnces und der Entwicklung
von System-‘und Technologielésungen im Bereich Neue Med:en. Hierzu zahlen msbesondere
 Produkte und Dienstleistungen auf den Gebieten elektronischer Hande! und elektronisches Marke-
‘ting (E-Commerce/E-Marketing), die Betreuung von sozial}en Medien, die Entwickl‘un.g kundenspe-

zifischer Software sowie die technische Betreuung von Internetinhalten.

- Die Pixelpark AG sieht sich nech ihrem Selbstverstandnis als ,,FuII—S_erviee-Agentur“ fur das digi- -
tale éeschéft, in dem sie' mit den Marken Pixelpark Performance, Elephant Seven und Pixelpark
Agenturen als einer der fiihrenden deutschen I.nteraktiv-Dienstleister aktiv ist. Bei der PiXeIpark '
AG hendelt es sich um die Obergeseilsc_haft der Pixelpark-Gruppe mit Beteiligungen an sechs |

-in- und ausléndischen Gesellschaften. Von dieeen ist die PP Schweiz, die zuvor als Vertriebsge-
sellschatt fir die deutechen.Geschéﬁseinheiten diente, allerdings nicht mehr obefativ _tétig. Ein

weiteres Tochterunternehmen, die Emprise, befindet sich seit 2009 im insolvenzverfahren. Mit ei-
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nem Teil der naChgevord‘netén Kon‘zemuntemehmen bestehen Gewinnabfﬂhrungsvertréige.'

Das umfangreiche Dienéﬂeistungsangebot innerhalb des Pixelpark-Konzerns wird u‘nterne,hrrien‘s-
" intern invcllie beiden Bereiche Kommunikétion und Media aufgeteilt. Durch die |ntegration in de'ri

- Mutterkdnzern der Antragsgegneﬁn die wéltweit tétigek -Gruppe, sieht sich die Plxelpark
im Wettbewerb um Kunden und Mitarbeiter gut aufgestelit und ist der Auffassung, hief durch die

_bestehende Vemetzung-Vorteile gegeniiber kleineren beziehungsweise unabhangigen Agentu-

ren zu besitzen.

Die Antragsgegnerin ist elne Betelhgungsgesellschaft mit Sitz in Disseldorf und im dortlgen Han-
delsreglster emgetragen Sie ist tiber ihre alleinige Gesellschaﬂenn
elne indirekte Tochtergeselischaft der franzésischen und verwaltet die

mland|schen Betelhgungen dieses Konzerns.

Im September 2012 schloss"en die AntrégSgegnerin und die Pixelpark AG eineh Beherrschungs—
vertrag, dem die Hauptversammlung der Pixelpark AG am 9. November 2012 zustimmte. Am '

15. November 2012 erfolgte die Emtragung dleses Vertrages in das Handelsreglster der Geseli-

~ schaft. Nach diesem Vertrag wurde den auBenstehenden Aktionéren der Erwerb ihrer Aktien &in
Betrag von 1,75 EUR angeboten sowie beim Verbleib in der Gesellsphaft dle'Zathng eines fes- -
ten Ausg|eiéhs in Hohe von 0,1 EUR brutto je Stiickaktien. Wegen der Héhe von Abfindung und
Ausgleich war bei der Kammer zum Geschiftszeichen 102 O 241/12 SpruchG ein Spruchverfah-
ren anhangig. Dle Kammer hat die Antrége auf Erhohung der Kompensation mit Beschluss vom

2. Dezember 2014 als unbegriindet zuriickgewiesen. Die Entscheidung ist noch nicht rechtskraf- _

tig.

Im Jahr 2013 erfolgte durch die An’tragsgegnerin eine Sachkapitalerhohung im Wege der Einbrih-
gung der PWW GmbH samt deren 100%iger Tochtergesellschaft Zemthmedla GmbH unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktionére. Die PWW GmbH und Zenlthmedla konzentneren |hre
Geschiftstétigkeit auf die Kernberelche Werbung und Kommumkatlon. Im Gegensatz zur Pixel- -
“park AG und den weiteren Konzernuntergeselilschaften, die im AgentUrgeschéﬁ té'\tig sind, kon= |
zentfiért das Geschaft der Zénithmedia hauptséchlich auf die Vermvittl'ung von Werbeplétzén.'
. Def GroBteil der Umsétze wird dabei in den klassischen Bereichen Print, Funk und TV erzielt.
Der Onhneberelch machte bis 201 5 emen Anteil von Iedlghch 9 % aus. Fur die Embnngung aller
Geschaftsantelle der PWW wurden 41.103.528 neue Stiickaktien 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 knapp 60 Mio. EUR an. Das Ziel des Zusammehschlu_sses der Untemehmenﬁlagin der
Zusammenfﬁﬁrung sémtlicher Unternehmenseinheiten der ~Gruppe in Deutschland un-

~ ter dem Dach der Pixelpark AG.

Zum 31. Dezember 2014 kiindigte der Vorstand der F?ixélpark AG die Einbeziehung der Aktien in’
" den Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse. Danach wurden die Aktien unter der ISIN
DE 000A1KRMK3 im einfachen Freiverkehr der Bérse Miinchen gehandelt bis die Gesellschaft

den Handel auch auf dieser Plattform zum 30. Juni 2015. einstellen liel3.

Am 8. August 2015 wurden sowohl dle PWW GmbH als auch die Geselischaften Plxelpark Per-
: formance und dle Plxelpark NetTec mit Ruckwwkung zum 1. Januar 2015 auf d|e E7 Hamburg

verschmolzen

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

AG aufgefordert, die Hauptversammlung def Geselischaft Giber den Ausschluss der Minderheits- |
aktibnére gegen Gewéhrun_g einer angémessenen Barabfindung entscheiden zu lassen. Der Akti- |
enanteil der Antragsgegneri‘n belief sich zu diesem Zéitpunkt auf'57.310.510'. Stiickaktien,; entspre- |
chend einer Beteiligung von 97,06 % am Grundkapitall. Mit weiterem Schreiben vom 17. Septem-

ber 2015' konkretisierte die Antragsgegnerin ihr Ubernahmeverlangeh; |

Die auBerordenthche Hauptversammlung der Plxelpark stlmmte dem Ausschluss der Mlnder-
'heltsaktlonare am 3.-November 2015 Zu. Zu diesem Zeitpunkt hatte die Antragsgegnerln ihre Be- | '
telllgung an der Gesellschaft weiter erhoht, namlich auf einen Anteil von 97,11 % am Grundkapi-
tal' entsprechend eine’m»Aktieribesitz von 57.343.434 Stiick, Als KompénsatiOn fur die beschlos-
sene Strukturma&nahme verpﬂlchtete sich dle Antragsgegnerin zunachst den Mmderheltsaktlo-
naren fir deren Aktlen eine Barabfindung i in Hohe von 1,93 € zu zahlen. Dleser Betrag ent-

_ sprach dem anteiligen Ertragswert der Pixelpark AG, welcher durch die von der An-tragsgegnefin

" beauftragte Bewertungsgutachterin  : mit 113,924 Mip. EUR ermittelt w_ordenA war. Au_fgrUnd y
de;s weiteljen Absinkens des Basfszinssatzes im Zeitraum zwischen def Fertigstellung von Be- '-
weftungs- und P‘rij_f'gutachtén und der Hauptversammlung hob die Antragsgegnerin den Abfin-

dungsbetrag auf 1,96 EUR je Stiickaktie an.

Der durchschnlttllche Borsenkurs der Pixelpark-Aktie Iag im Drelmonatszeltraum vor Bekanntga-
be der Absicht der Durchfiihrung eines ,Squeeze Out* bei 2,17 EUR. Dieser Betrag wurde von

der Antragsgegnerin be2|ehungswe|se der Bewertungsgutachtenn fur die Bestlmmung der Abfin-



102 O 2/16 .SpruchG , - Seite 11 -

dungshéhe fUr nicht relevant gehalten, da fﬁf die Minderheitsaktionare aufgrUnd des am Stit:htag

nicht mehr stattfindenden Bérsenhandels eine freie Desinvestition nicht mehr méglich gewesen

sei.

Die Angemessenheit der Abfindungshéhe ist von der durch das Gericht mit Beschluss vom 12,

Mai 2015 bestellten sachversténdigen Priiferin

‘bestatigt worden. -

Der Ausschluss der Mmderhettsaktlonare wurde am 21, Dezember 2015 in das Handelsreglster

der Plxelpark AG bei dem Amtsgencht Charlottenburg in Berlin eingetragen.

Naéh dem Abschluss der Bewertungsarbeiten‘ und der RegistereintragUng wurde bekannt; dass
bei einer steuerlichen Betrlebsprufung der Zenlthmedla GmbH UnregelmaBigkeiten bei der Erhe-
bung von konzermnternen Umlagen bemangelt worden smd welche ih-
ren nachgeordneten Unternehmen fiir die Inanspruchnahme von Dienstleistungen in Rechnung
stelit. Die vertragliche Grundlage fiir dle_se-Zahlungen findet sich in einem 2003 zwischen der Ze-
hlthmedia GmbHund abgeschlossenen Vertrag Danach hat die Ze-
nithmedia fiir verschiedene Lelstungen eine Konzernumlage (s Adwsory Service Fee“ ~kurz -
ASF) zu entnchten deren Hohe sich nach dem Nettoumsatz zuzughch elne Gewmnaufschlages
von 8 % bestimmt. Der von der Zenlthmedla geforderte Prozentsatz filr das Jahr 2015 betrug
4,2 % und wurde in der Planung auch fiir die Folgejahre angenommen Eine Erhohung der ASF
auf 5,8 % erfolgte erst nach dem Bewertungsstichtag und wurde daher nicht mehr berucksnch-
tigt. Fur einen im Jahr 2010 gewonnenen, namentlich nicht genannten Kunden- wurden abwe|-
chend von der s_onstlgen Verfahrensvyelse samtliche Umsatze einschlieBlich der von Zenithme-
. diaéelb.st getrageneriKosten fiir den 'Erwert.) von Werbeplatzen (Mediakosten) ausgewieseh
und auf dieser Grundlage auch die Konzernumlage berechnet. Mit deh Finahzbe’hﬁrdeh erfolgte
eine Emlgung dahmgehend dass von elner 50%-igen Differenz zwischen den Brutto- und Nettoer-
I6sen auszugehen ist. Dies hatte eine Erstattung an die Zenithmedia GmbH im Geschafts;ahr '
2015 in Héhe von 2,467 Mio. EUR zur Folge. Fiir die Jahre ab 2015 geht die Antragsgegnerin ana"-'
log von einer Verrlngerung der Bemessungsgrundlage fir die ASF in H8he von 50 % der Medxa-
kosten-aus. Sowohl > (mit Datum vom 16. August 2017) als.auch’ | (mit erganzen-
dem Priifbericht vom 9. Marz 2018) haben die nachtragltch die Auswirkungen dieses Sachver- ,
~ halts auf die Planung und den Ertragswert der Pixelpark AG bewertet. Nach den Berechnungen

der Barabfi indungspriiferin erhéht sich der Ertragswert je Aktie von 1,96 EUR auf 2,08 EUR je
* Stiickaktie. o | o
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Die Antragsteller greifen die von der Antragsgegnerink festgelegte Kompensation als zu hiedrig
an. Auf eine Vertretbarkeit des gutachterlich ermittelten Wertes kénne es nicht ankommen, da
nach der obergerichtlichen Rechts‘prechung ein Anspruch der Minderheitsaktionére auf die Ent-

“schidigung zum wahren Wert ihrer Beteiligung bestehe.

D|e Antragsteller machen geltend die der Abfi ndung zugrunde gelegte Planung sei zu pessumls-
tlsch da vor allem die darin vorgesehenen Einbriiche von EBITDA- und EBIT-Marge mit dem Be- .
ginn des Planungszeltraums und dann erneut in der ewigen Rente nicht nachvollziehbar seien.
Die franZOSlSChe Konzernmutter erziele deutlich héhere Margen. Vor allem im Digitalbereich und
im Berelch der Onllnewerbung sei mit deutlichen Zuwachsraten zu rechnen, die sich in der Pla- '
nung nicht wiederfanden. Die Planung widerspreche daher den allgememen‘ Markterwartungen,
wob'éi' offensichtlich auch‘die Vorteile aus der Einbindung der Geselischaftindas ~ Netz-
werk nicht bérﬁcksichﬁgt worden seien. Weitere Wachstumspotenziale durch Smart Data und

: Clbudk'isungen wiirden ignoriért. Es sei auch zu beriicksichtigen, dass.die Wachstums_ChanCen |
der Pixelpark seitens der Antfagégegnerin durch die Einbringung der ,traditionellen* Werb'egesellv-

schaften PWW und Zenithmedia gemindert wbrden seien.

Es sei bemerkenswert, dass éusgerechnet das Jahr des Squeeze Out das Beste Jahr der Unter-
nehmensgeé'chichte sein solle. Das Zuruckbleiben samtlicher Zukunftsergebhisse hinter dém
‘Jahr 2014 sei nicht plausibel. Aufgruhd des Ums't.a‘ndes, dass die Planung aus dem Juni 2015

- stamme sei davon auszugehen, ‘dass diese - bee'inﬂusst durch die Antragsgegnerin — anlassbe-
zogen erstellt worden sei. Der Vortrag der Antragsgegnenn zum ergebnisrelevanten Wegfall ei-
nes Groﬁ.kunden sei unsubstantnert und kénne angesichts der Vielzahl der Tatngkeltsberelche '
der Gesellschaft nicht fiir den geplanten Ruckgang des EBIT verantwortlich sein. Das Geschéft
dér Gesellschaft sei immer schon von Gewihn und Verlust von Gro[Skurideh gepragt gewesen.

| Im Ubrigénvéei der ents’pfechende Eiatverlust im Zeitpunkt der Hauptvér.sammlungvom 3 No-

vember 2015 bekannt gewesen. und aus diesem Grunde auch bereits in der Planung enthalten -

gewesen.

Daruber hmaus sei der von der Antragsgegnerin herausgestellten Verlust des GroBRkunden der

Zenithmedia zwar ertragsseitig beriicksichtigt worden nicht aber der Umstand, dass der Ver-
schuldungsgrad sich durch den Wegfall der Vorﬁnanzuarung von Leistungen fiir dtesen Kunden

verringert habe.



1020 2116 SpruchG - Seite 13 -

Der Mitarbeiterbestand bei der Zenithmedia habe sfch allein durch die Grﬁndung der
FUEL@Vivaki GmbH erhdht obwohl die Gesellschaft mit der Afbeitnehmerﬂberlassung‘ an diese
- konzernfremde Gesellschaft keine positive'n Erldse erziele. In diesem Zusammenhang bestiin-
den Schadensersa{zanspriiche gegen den Vor.stand, da er es zugelassen habe, dass die Mehr-

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

Die Entwicklung des Personalaufwands sei insgesamt nicht nachvoliziehbar. Trotz der ang’evnom-' -
menen linearen Steigerung der Personalkosten oberhalb der Zielinflationsrate der EZB solle sich

. die Leistung je Mitarbeiter nur unterdurchschnittlich entwickeln.

Der fiir die ewige Rente angenommene weitere Riickgang der Beteiligungsergebnisse, insbeson-.

_dere der PP Bie!eféld und der E7 Hamburg, sei fehlerhaft.

Insgesamt fiihre das in der Detailplanungsphase angenommene Wachstum von inflationsberei-

~ nigt lediglich 1,9 % zu einer Stagnation der Erlése.

Zu beriicksichtigen sei auch, dass der Chef von 1 im Dezember 2015 einen Konzernum-
bau sowie die Einfiihrung eines neuen Abrechnungssystems, welches sich nicht mehr an ange-

fallenen Arbeitsstunden orientieren solle, angekt‘jhdigt habe.

Eine Priifung der Hohe des nicht betriebsnotwendigen Vermégens habe offensichtlich nicht stétf—
gefunden. Der Priifer habe zudem keine auSreic;hende Analyse der Synergien vorgenommen

und echte beziehungsweise unechte Synergien nicht zutreffend abgegrenzt.

SchlieBlich seien die in der Planung untersteliten Zihsaufwenduhgen angesichts der Finanzie- :
rung der Gesellschaft aus dem Cash Pool der | | -Gruppe von der Héhe her nicht nachvoll-

ziehbar. :

t

Die Antragsteller kritisieren die Hohe des Kapitalisierungszinssatzes und vertféten teilweise die

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

Im Einzelnen beméngeln sie deh in Ansétz.gebrachten Basiszinssatz als zu hoch u_nd halten im

"Einzelnen unterschiedliche Werte, zwischen unter einem Prozent und '1,4'1'%',’fiir angemessen.

Der Ansatz einer Marktrisikopramie von 4,5 % sei verfehlt. Hier seien, unter anderem unter Be-
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rﬁcksichtiguhg des im Auftrég_des Landgerichts Hahnover erstellten Gutachtens von Prof. GroB--
' f_feld, niedrigere Werte anzunehmen. Die Antragsteller zu 30) bis 36) sowie 60) und 61) meinen,
.aus aktuelien Studien ergebe sich der Schiuss, dass Aktien gegeniber Anleihen keine Uberrendi-

te erzielten.

' Beim Betafaktor miisse das eigene Befa der Pixelpark-Aktie herangeiogeh werden, welches
na'Ch Auffassung einiger Antragsteller bei lediglich 0,278 IieQe». Die Unternehmen dér im Rah-

| men der Gutachten herangezogenen Peer Groups seien mit der Pixelpérk nicht zu vergleichéh‘,
zumal es sich a‘usschliefSIich um auslandische Uhte_rnehmen handele; Die einbezogénen japani-
schen Untemehmen seien wegen der sehr hohen Betafaktoren als ,Ausreier* anzusehen und

- daher VOh der Betrachtung auszunehmen. Im Ubrigen sei es schlechthin unplausibel, dasé die
unverschuldeten Betafaktoren von Peer Group'Unternehmen hoher sein sollen als die verschulde-
ten. Dies gelte auch, soweit in den vorliegenden Gutachten Eigenkapitalquoten von mehr als
100% ausgewiesen wurden Es werde in den vorhegenden Gutachten auch nicht berucksmhtlgt :
dass die Vergleichsunternehmen wegen der fehlenden Méglichkeit des Zugriffs auf einen Cash
Pool einem héheren Finanzierungsﬁsiko ‘au'sgesetit seien. SchiieRlich liege das Branchenbeta

europaischer Werbe‘unte‘rnehmen‘bei lediglich 0,67.

'EinWéChstums'abschlag von 1% séi unter verscﬁiedenen Gesichtspdnkten zu niedrig und da-
mit verfehlt. Zum elnen liege dieser unterhalb der Zlellnﬂatlonsrate der EZB von 2%, so dass em
Schrumpfen der Gesellschaft angenommen werde. Zum anderen sei ein Ansatz von Iedlghch '
1% nicht mit dem dynamlschen Wachstumsmarkt der Onlinewerbung vereinbar, auf dem Pixel- :
park tatig sei. Die von den Gutéchtern verwendeten Daten seien veraltet, da neuére Sfudi,en von
Creutzmann und Tinz zu deutlich héheren Wachstumsraten deutscher Unternehmen gelang-

ten. Zu berucksmh’ugen sei auch, dass die Planung fiir dle Detallplanungsphase von emem durch-

schnittlichen Wachstum von 2 % p.a. ausgehe.

- Dassder Kapitalisierungszinssatz insgesamt zu hoch angesetzt sei, zeige der Vergleich mit
- dem Zinssatz, weicher im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages ver-

wendet worden sei.

Der Ansatz einer Wachstumsthesaunerung im Zeltraum der eW|gen Rente sel nicht gerechtfer-

tlgt und habe zu unterblelben

- Nach Auffassung des tiberwiegenden Teils der Antragsteller sowie des 'gemeihs'am'en Vertreters
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ist der fiir den Dreimonatszeitraum vor der Bekanntgabe der Absicht'deé Ausschlusses der Min-
defheitsaktibnére errhittelté Durchschnittskurs der Pixelpark-Aktie als Untergrehze der Barabfin-
dung heranzuziehen. Diese betrage daher mindestens 2,17 EUR, wobei zu berﬁckéichtigen séi,
dass der Kurs zuvor durch Downgfading und Delisting ohnehin negativ.beeinﬂ'usst worden sei.
Nach Ansicht einiger Antragsteller miisse bei der Kursermittlung aus diesem Grunde auf eineh
Zeitraum vor dem Dellstlng abgestellt werden Entgegen der Annahme des Priifers sei die Aktie"
nach dem Dehstlng auch nicht unverkauﬂlch gewesen. So seien zwischen dem 25. August und
- 9. Oktober 2015 insgesamt 78.082 Stuckaktlen liber die Valora Effekten Handel AG zu einem
ddrchsc’hnittlichein Kurs von 2,40 EUR gehandelt worden. Dieses Unternehmen habe zudem al-
len Streubesitzaktionéren den Erwerb ihrer Aktien zu einem Kurs von 2,30'EUR ab dem 23. Jﬁli

2015 angeboten. Darliiber hinaus sei auch der Handel in ,Dark Pools* zu beriicksichtigen.

Dle durchgefuhrte Berechnung des kapltahsnerten Wertes der Ausglelchszahlung aus dem Unter-‘
nehmensvertrag sei unzutreffend erfolgt, da die Zahlungen an die Aktionare wegen der Thesaune- L
Tung der Gewinnanteile der Antragsgegnerin als SIQher anzusehen seien. Zudem bestiinde fur:
die'Minderhéitsaktiohére aus dem ABehe_rrschungsVertrag ein Andiénungsrecht, welches ,einehf
Sc’hutz‘vo\r der ,Auspliinderung” der Geselischaft- gewahre. Aus diesem Gfunde ‘misse fiir die

~ Kapitalisierung der Ausgleichszahiung der Cbredit Spread der .in Ansatz gebracht werden.

o Nach Auffassung der Antragstellerin zu 24) ist die Antragsgegnérin verbﬂidhte_t, eine Evntsch.éidi’-

' gung fir den Enteignungs- und Reinvestiﬁonsadfwand in Héhe von mindestens 1% zu-zahlen.

Die Aqtrag’stgller beantragen,
E jdiela Barabﬁnsiung gérich*lich héher als 1,96 EUR je Stﬂbkaktie festzusétzen.
TDie‘ Antragsgegnerin beantragt, i
dié Antrige zurﬁbkzuweiseh..

. Die Antragéfellerin verteidigt die durch > durchgéfﬁhrte und vom gerichtlich bestellten Priifer
als angemessen bestéatigte Wertermlttlung und lst der Memung, dass der gefundene Wert snch

berelts am obersten Ende der Angemessenheit bewege

Eine héhere als die gewahrte Abﬁndung lasse sich insbesondere nicht mit derh Bérsenkurs der
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Pixelpark-Aktie begriinden, da diese im maﬂgebiichen Zeitpunkt des Bewertungsstichtags am 3.
November 2015 nicht mehr verkehrsfahig gewesen sei. Aus diesem Grunde lasse sich auch

kein Verkehrswert mehr feststellen, in déssen Héhe die Minderheitsaktionére eine Abfindung be-

anspruchen konnten.

- Ebenso wenlg sei der Barwert der Ausglelchszahlung aus dem Beherrschungs- und Gewunnab-

fuhrungsvertrag fiir die Hohe der Abfi ndung mangebllch Die rein lnformatlve Berechnung von
-und ' habe zudem zu elnem Wert: gefuhrt der deutlich unterhalb der gewahrten -

Abfindung liege. In diesem Zusammenhang sei der verwendete Verrentungszmssatz nicht zu kl’l-' ,

tisieren, da das RISIkO die Garantiedividende Iangfrlstlg zu erhalten, héher als das reine Ausfallri-

siko der . sei, bei der es sich dariiber hinaus nicht um die Mehrheitsaktiona-

rin handele.

" Die derBewertung.zu.igrunde gelégfe Unternehmensplanung sei das Ergebnis des regelmafi- .
" gen Planungsprozesses der Gesellschaft und sei nicht 'a'nlassbézogen. geéndert worden. Viei-
mehr sei die Planung zu G'unsten der Minderheitsaktionére unverzndert geblieben, obwohl sich

: bereits abgezeichﬁet habe' dass diesé fiir das Jahr 2015 zu optimistisch gewesen sei. ‘Sie sei

daher msgesamt als ambitioniert anzusehen, was auch den Vorgaben der Konzemmutter ent- -

spreche

Die Planung sei auch inhaltlich nicht Zu beanstanden, wobei die Antragstéllef b'ereits nicht erkla- -
ren kénnten, warum ein héhe,fes Umsatzwachstum gleichbedeutend sei mit einer héheren Ge- - g
winnmarge. Die Margen von Wéitaus gréleren und besonders profitablen Unternehmen der Bran-
che kénnten den- Werten der Pixélpark nicht gegeniibergestelit werden. Auch der Verweis auf be-

sonders hohe WaChstumserwartungen im Onlinegeschaft fiihre nicht weiter, da die Gesamtleis-

tung der Gesellschaft noch }_u einem groRen Anteil von traditionellier Werbung bestimmt sei Hin-

.. sichtlich der Hohe Personalaufwendungen sei zum einen dle von der Gesellschaft verfolgte ,,In-
sourcing“- Strategie, ndmlich die Ersetzung freler Mltarbelter durch fest angestelltes Personal,
zu beachten und zum anderen der Umstand, dass im Projektgeschaft eine 100%-ige Auslas-

tung der Mitarbeiter grundsétzlich nicht méglich sei.

Der Wegfall des GroRkunden — einem Telekommunikationsunternehmen - bei der Zenithmedia
wirke sich aufgrund von Einmaleffekten in 2015 erstmals fiir die Planung des Jahres 2016 aus.

Die Ei'nbindung der Gesellschaft in den ~Konzern sei in die Plan_uﬁg uber Effe‘kte im Rah-
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men der konzernweiten Nutzung von Shared Service Centern sowie den Elnkaufssynerglen aus

der zentralen Gesellschaft Vlvak| emgeﬂossen
Die von Bewertungsgutachterin und Priiferin im Rahmen der Kapitalisierung der Efge‘bnisse er-
 mittelten Zinssatze lagen in einem Korridor vertretbarer Werte, so dass sich auch die diesbezlig-

liche Kritik der Antragsteller als unbegriindet erwiese.

Dievon ' verwendete Marktrisikopramie von 5,5% sei im Rahmen dér Erh‘pfehlungen des ‘

" FAUB des IDW vertretbar. Soweit die gerichtlich bestelite Barabﬁndungsprﬁferin die Hohe der

Marktrisikopré-mie mit lediglich 4,5% angenommen habé, komme eine weitere Absenkung zu-

gunsten der Minderheitsaktionére nicht mehr in Betracht.

Dervon. | ' verwendete Betafe;ktor v.ph 1,24 beﬁﬁde sich ihnerhélt der von ermittél-.
ten Spanne von 1,1 bis 1,5 und sei daher nicht zu beanstanden. Dies gelte erst recht fiir den
von -in Ansatz gebrachten Wert von 1,1 (unlevered) Der elgene Betafaktor der Plxelpark

~ sei wegen des illiquiden Handels und des Bestehens eines Beherrschungsvertrages nicht geelg-
net, das operatlve Risiko der Gesellschaft abzubilden. Auch die Auswahl der Peer Group Unter-

nehmen durch den Bewertuhgsgut‘échter und die Priiferin_ sei nicht zu beanstanden. '

Entgegen der von Antragstellerseite vielfach geduBerten Kritik seien auch die Verschuldungsgra;
de dieser Unternehmen zutreffend erfasst worden. Soweit mehrere Antragsteller riigten, dass E|-
' genkapltalquoten von mehr als 100% nicht plausubel sein konnten libersihen diese, dass es
“nicht um das bllan2|elle Eigenkapital, sondern um das Verhaltnls des Eigenkapitals zum Markt-
wert zum Gesamtkapital zu Marktwerten gehe. Die Elgenkapltalquote Ubersteige 100%, wenn '
die liquiden Mittel die Finanzverbindlichkeiten uberstlegen Auch der Verschuldungsgrad der Pixel-
park sei zutreffend angesetzt worden Soweit Antragsteller zu medngeren Werten gelangten, hat-

ten Sle offensichtiich die Pensmnsruckstellungen nicht berucksnchtlgt

:Auc'h der Wachstumsabschiag sei nicht hoher anzusetzén, da hier zwischen inflationsbeding-.
" tem und thesaurierﬁngsbedingtem{Wachstum 2u diﬁerenZie'rén sei. Die Inflationsrate kénne un-
"‘tler Berlicksichtigung des maBgéblichen ,,Warenkorbés“ nicht auf die Preissteigerungsrate fiir -
éin Uhtefnehmen wie Pixelpark zugrunde gélegt werden. Der haufige Verweis der Antragsteiler
auf das Wachstumssegment der Onlinewerbung sei nicht zielfiihrend, da das Wachstum in die-

sem Bereich zum einen zu Lasten der klassischen Werbung gehe und smh zum anderen nlcht

auf Dauer fortsetzen werde.
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B Dle Kammer hat am 30. Mai 2017 eme miindliche Verhandiung durchgefuhrt und die Barabf in-
dungspriiferin ergénzend angehort. Auf das Sitzungsprotokoll W|rd verwiesen. Wegen der weite-

renEmzelheuten wird auf den Inhalt der Akten Bezug genommen.

A. Zuléissigkeit der Antriige

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

| wie 44) - zulassig.

1. Die Antrége der am Verfahren beteiligten Antragsteller sind innerhalb der Antragsfrist des § 4
-Abs. 1 Nr. 3 SpruechG bis zum bei Gericht eingegangen sind. 80weit die gerichtlichen Eingangs-
stempel auf einem nach diesem Tag liegenden Datum Iauten,‘ waren die. Antragsschriften je-

weils vorab per Telefax eingereicht worden.

2. Mit Ausnahme des Antragstellers zu 44) haben alle Antragsteller Urkunden zum Nachweis ein-
gereicht, dass sie bei Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handélsregis_ter der Pixel-

park Anteilsinhaber gewesen sind.

Soweit dies nicht innerhalb der Antragsfrist geschehen ist, war dies un’sché’udli’ch da sie — neben

| den anderen nach §.4 Absatz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben jeweils mltgetellt ha-
ben, im mafigeblichen Zeitpunkt Aktionare der Pixelpark gewesen zu sein. Eine Pﬂpcht zu einem

* Nachweis innerhalb der An_tragsfrlst_ folgt aus dem Verweis in § 4 Absatz 2Satz2Nr. 2

SpruchG ,an § 3 SpruchG nicht. Di_evDarlegung'der Antragsbefechtigung-,,naCh § 3 SpruchG” be-
ziéht sich darauf-, dass der Antragsteller in der Antragsbegriindung vortragen muss, zu demin §
- 3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG fiir die jeweilige Strukttjrmarshahme‘ genanriteh Zeitpunkt Anteilsin-
hab_ef zu sein beziehungsweise gewésenzu sein. Auf eine Darlegung in der Form einés Nach-
weises wird damit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Beweis oder Nachweis als Beleg einer
Tatséche bedeutet Darle‘gung JJediglich” die bloRe Darstellung eines Sachverhalts. Auch besteht
eine_.Bevgri'mdung, als deren Teil die DarlegungAder. Antragsberechtigung aus'driicklicﬁ_ bezeich-
net ist, in der Angébe von Tatsachen, wahrend ein Nachweis regelmafig nicht Tei_l der Begriin-
dung ist. § 3 Satz 3 SpruchG begrﬁndet keine eigenstandige Nachweisbﬂicht, sondern be-:

schrankt den Nachweis der Stellung als Aktionar auf Urkunden und schlieBt andere Beweismit-
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* tel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.). .

Der Antrag_steller zu 44) hat auch innerhalb der Nachfriét, welche die Kammer im Rahmen der
Ladung zdm Anhérungstermin vom 30. Mai 2017 mit Verf[}gung vom 6. April 2017 gesetzt hat;
* keinerlei Nachweis eingereicht. Da die Antragsgegnerin seine Aktivlegitimation ausdriicklich be- .

stritten hat, war sein Antrag als unzuléssig zu _verwerfen.

3. Der Antragsteller zu 21) sowie die Antragstellerin zu 43) haben den ihnen OEIiégenden Nach-
weis ihrer Aktlonarsstellung nicht in ausreichender Form erbracht da sie Iedlgllch eine Ausbu-
chungsmitteilung lhrer Depotbank in Kople zu den Akten gerelcht hat. Die Antragsgegnenn hat ih-

re Aktivlegitimation au_sdruckhch bestritten, so dass die Antrage als unzulasslg zu verwerfen wa-

ren.

a) Der Nachweis der Antragsberechtlgung ist gemal’S § 3Abs. 18S. 2 SpruchG ausschlieflich
durch Urkunden zu fuhren (vgl. BGH NZG 2008 658, 659 m. w. N.). Ubhcherwelse werden unter- '
~ zeichnete Bankbeschelmgungen vorgelegt Die vorgelegten Urkunden mussen dariber hlnaus
der Schriftform nach § 126 BGB entsprechen Die Urkunde muss daher von dem Aussteller,

das heil’t dem Kreditinstitut, unterzeichnet sein (vgl. Hiiffer, AKtG, 11. Auflage, § 305 Anhang, -

" Rn. 7zu § 3 SpruchG). Die genannten Antragstellér haben jedoch lediglich Abrechnungeh liber |
den vKauf von Akﬁen der Pixelpark vom 14 Dezerhber 2015 (Antragsteller zu 21.) und vom 15,
Oktober 2012 (Antragstellerm zu 43. ) sowie Ausbuchungsbestatlgungen ihrer jeweiligen Depot-
banken vom 29. Dezember 2015 vorgelegt. Zwar entsprach in beiden Fallen die Anzahl der zu-
Ende Dezember 2015 abgefundenen Aktlen_derjenlgen der zuvor erworbenen. Allerdings war in-
' soWeit.nicht au'sgesbhl_ossen, dass eine zwischenzeitliche Veréufserung und ein-WiederenNerb
voh Aktien stattgefunden haben, sb dass nicht hinreichend feststand, daés die Antragételler |
~auchim Zeltpunkt des erksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses durch die Elntragung

im Handelsregister der Gesellschaft am 21 Dezember 2015 tatséchlich Aktlonare der Gesell-

_ schaft gewesen sind.

b) Ein fehlender oder .mangelhaﬁer Nac;hweis{der Antragsbered'htigung flhrt zur Un;zuléssigkeit
des Antrags und nichi zur Unbegrﬁndethéit (vgl. KG,\VorlaQ’ebeschluss vom 31. Oktober 2007, -
‘AG 2008, 295; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1907, 1910; Klécker/Frbwein, Spruc}hG, Rz. 2vzu §3
SpruchG;.Volhard in MiinchKomm/AktG, 3. Aufl.; Rz. 11 zu § 3 SpruchG). "

B. Begriindetheit der Antrige
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Dié im Ubrigen zuldssigen Spruchverfahrensantrége en/viésen sichbin der Sache als begriindet. -
Der\ den‘ Ahtragstellern beziehungsweiée deh ehemaligeh Minderheitsaktionaren der:Pierpark ‘
AG von der Antragsgegnerin gemaB § 327b AkiG 'gezahlie’ Betrég von 1,96-EUR je Stlickaktie -
war nicht angemessen, da eine Kompensatioh in der \}on der Antragsgegnerin festgesetzten H(’i-
he keine angemessene Entschadigung fiir den Verlust des Aktieneigentums der Minderheitsaktio-
nére bildet. Die von der Antragsgegnerin geschuldete Abﬁndung war daher auf einen Betrag von

2,41' EUR je Stiickaktie der Pixelpark AG zu erhdhen
v1. Verfahrensantréige .

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

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

- a)Ein Vorlage'begehreh nach MaBgébe des § 7 Abs. 7'Satz 1 SpruchG muss sich auf konkrete,
individualisiérbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Fbrderung nach Heraus-
gabe von Arbeitspapieren dér éh'der Bewertung beteiligten Wirtscha’ftspriifef der Fall. Eine Anord-
nung der HeraUsgabe_ kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Afbéitspapieren der Wirt-
schaftsprifer handelt es sich namlich nicht um ‘U‘nte'rlagen, die der Aritr_agsgegnerin zur Verfii-

-gung gestellt worden sind und (iber die sie nunmehr verfligen knnte. Die zu internen Zwecken

- ge‘fertigten Arbeitspépiere sind ni'cht‘ Bestahdteil der an den Auftraggeber heraus‘zugebenden ‘

H‘andakten § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits an den Vorauséetzungen der Vorlage;

pflicht, namllch dem Besitz oder der Beschaffungsmogllchkelt der Antragsgegnerm (vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend SlmonNther SpruchG Rz. 58 zu §7 SpruchG)

- b) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der an- -
geforderten Unterlagén plausibel dafgélegt werden (vgl. KéinKomm/Puszkajler, SpruchG, 3. -
Aufl., Rz.62zu § 7'SpruchG) Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-

krete Verfahren bezogenen Begrundungen fur dle gestellten Vorlagebegehren. Dass es sich —

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

mularméagig gestelltes Begehren handelt, ergibt sich aus der Forderung, Details liber die Herlel-

tung des Wertes des Grundbesntzes der Gesellschaft im Rahmen der Bewertung des mcht be-
triebsnotwendigen Vermogens offenzulegen Von der. Plxelpark AG gehaltene, fiir den Geschafts-
betrieb nicht erforderhche Immobilien sind vorliegend namlich weder von der Bewertungsgutach-

terin noch von der Barabﬁndungsbri]ferin identifiziert und 'geson.dert bewertet worden..
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2. Grundlagen der Abfindung nach § 327b AktG

Gemaf § 327b AKIG legt der Hauptaktlonar der eine Beschlussfassung iiber den Ausschluss A

~ der Mlnderheltsaktlonare herbeiftihren will, die Hohe der Barabfindung fest, welche die Verhéltnis-
se der Gesellschaft im Zeltpunk-t des Hauptversammlungsbeschlusses beruck5|chtlgen muss.

§ 327f AktG gibt vor, dass die Hohe der Abfindung angemessen sein zu sein hat, wobel dem aus- .
scheldenden Aktionér eine volle Entschadlgung dafiir verschafft werden muss, was selne Beteili-
gung an dem arbeltenden Unternehmen wert lst. ‘Sie muss also dem vollen Wert der Beteiligung. J
e‘htspreche‘_n. Hier’fﬁr ist der Gren'zpreis zu ermitteln, zu dem der atjf&enstehende Aktionér ohne

- Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

J ) Uhangemeésen ist die angebotene Abfindung, wenn sie-den brigen Aktionéren keine volle
Entschadlgung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfi ndung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ~DAT/Altana®). Der Verkehrswert
| des Aktlenelgentum_s ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO
. zu ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/AItana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November
201 1, 21 W 7/1 1). Als Grundlagé 'ﬁjbr diese Schétzung stehén dem Gericht fundamentalanalyti- * '
sche Werferrﬁittlungsmethoden wie dasyErtragswertVerfahren ebenso zur Verfﬁgung wie m‘arkt-v |
_ orientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das (Verfassungs ) Recht glbt
keine bestimmte Wertermlttlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekom/T-OnIme
BVerfGE 100, 289 DAT/Altana OLG Frankfurt, Beschiuss vom 24. November 20011, 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.). Dié mit den un-
terschiedlichen Méthoden_ermittelten rechnerischen Ergebniése geben aber nicht unfnitt(albar
- den Verkehrswert des Unternehmens bzw. den auf die éinzelhe Aktie bezogenen Wert der Betei-

ligung daran wieder, sondern bieten lediglich einen Anhalfspunkt flir die Schatzung des Verkehrs-

werts entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO.

b) Daher ist der Forderung im Rahmen desSpruchverfahreﬁs, mﬁsse die Richtigkeit und nicht le-
diglich dfe Vertretbarkeit der Wertbeméséung festgestéllt vwerde'n_ (so etwaiLoch‘ner, AG 2011,
692, 693 f.), nicht zu folgeh. Denn mit dieser eingefdrderten‘ Richtigkeitskontrolle wird etv?as letzt-
Iicﬁ Unmﬁgliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert, vor allem auch

nach der hler von den Antragstellern und der Antragsgegnerm zugrunde gelegten Ertragswertme- '

thode glbt es bereits deshalb nicht, weil dleser von den zukiinftigen Ertragen der Gesellschaft -
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sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhéngig.ist und die zukﬂhftige Ent-
wicklung nicht mit Sichérheit vorhersehbar ist. Entéprechend flhren die zahlreichen prognosti- -
schen Schétzungen und methodischen Einzelentscheidﬁngen, die Grundlage jeqef Uhte‘rneh-

‘ mensbewefcung. sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermittiung
insgesamt"keinem Richtigkeit‘s-,’sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zugéanglich ist (vgl.

OLG Stuﬁgart, Beschluss vom 8. Juli 261 1,20 W 14/08, AG 2011, 795).

. ¢) Soweit gleichwbhl in manchen - auch verfassungsgerichﬂibhen. Ent_sdheidungeﬁ (vgl. BVerfG.
- Beschluss vom 24. Mai 2012, 1 BVR 3221/10, BeckRS 2012, 565224) von dem ,richtigen®, ,wah-
ren* oder ,wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertsbénn‘éiu |
versfehen ‘weil weder verfassUngsréchtlich noch hdchstrichterlich etwas gefordert wird, was tat—-
sachllch unmogllch ist, namlich elnen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu |dent|-
f|2|eren Dies wird in der vorgenannten Entscheldung letztlich dadurch zum Ausdruck gebracht,
'dass die Begriffe auch dort in Anfiihrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender

-Funktion verwendet werden. .

d) Es iét namlich zu berﬁcksichfigen, daés.es efnen exakten, e-)inzig richtigen Wert eines Unter-
nehmens - unabhéngig von der zvugrunde gele'gte‘n Bewertungsmethode - nicht geben kéhn o
(BGH, Beschluss vom 29. September 2015, Il ZB23/14, Rn. 36; OLG Miinchen, Beschluss vom
16. Oktober 2018, 31 Wx 415/16). Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturge- . '
maRk gewisse Uhsicherheiten, die auph im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschut-
zes hinzunehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite vbn Werten als
(not;h) angemessen angesehen werden und eirie héhere Barabfindung kann erst dann angenom-_'
men Werdén wenn eine gewisse Grenze iiberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammen- .
hang msbesondere auch nicht gehalten nach dem MelstbegunstlgungspnnZIp die Bewertungs-

~ methode oder mnerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die fir die Antrag-
steller dle grof&tmogllche Abfindung ergeben etwa um auf dlese Weise auszugleuchen dass dle
Antragsgegnerin im Zweifel eher elnen niedrigere als eine héhere Abfindungszahlung anbletet

' Die Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, de»r Beteiligung am wirklichen Unter-

| nehmenswert éntsprechehde Abfindung, nicht aber auf e'iné moglichst hohe Abﬁndurig (vgl.

auch OLG Miinchen, Beschluss vom 3. September 2019, 31 Wx 35_8/16, Tz. 32 zitie.rt‘nach juris).

e) Letztlich fiihrt die geriChtIich’é Uberpriifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schitzung des
Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermitt-

lung der Antragsgegnerin zur A‘nwendung gelangten, einzelnen Wert_ermittlungsmethoden und
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‘Einzelwerte zu beschranken hat, sondern msgesamt die. Angemessenheit der gewahrten Zah- ‘

' lung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt Beschluss vom 24, November 2011, 21 W IA 1)

3. Methodik der Wertermittlung

a) Die Bewertungsgutachterm  hat bei der Ermittlung des Unternehmanswerts der Pixet-

park AG die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgangrgen Pra-

xis der Gerichte (vgl. etwa- BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Diisseldorf, _
AG 2001, 189, 190), die rechtlich unbedénklich ist, aber gegebenehfalls einer etwaigen Korréktur :
an Hand des Borsenkurses bedarf (so BVerfGE 100 289, 307). Nach dieser Methode bestimmt
sich der Unternehmenswert primér nach dem Ertragswert des betrlebsnotwendrgen Vermo-
gens, héngt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, kiinftige Ertrage zu erwirtschaften. Die-
ser Zukunftserfolg definiert sich danacﬁ als die Summe sérntlicher an den tnvestor flieRenden
Nettoausschittungen aus dem Unte’rnéhmen die sich aus dem Uberschuss der Einnahmen

iiber dre Ausgaben ergeben (vgl Piltz, Dle Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3.

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

b) Bei Ertragswertgutachten ist alletrdings regelmatsig zu berﬁcksichtigen, dass sie_hach den zu
Grunde liegenden Erkenntnismﬁglichkéit‘en nicht ih der Lage sein kénnen, mathematisch einen
exakten oder ,wahren® Unternehmenswert am Stichtag féstzustellen Zu finden ist vielmehr ein
objektlwerter Wert, der fir den Unternehmenswert aus Sicht eines auflenstehenden Betrachters
als ,angemessen” gelten kann. Auf dem Weg zur Fmdung der angemessenen Abfindung miis-
sen folgerlchtlg gréBtenteils fiktive Gedankengange und Argumentationsstringe verfolgt werden
Um die Sicht qes objektrv-vernunftrgen Drrtt_en zZu befnedlgen, muss es sich dabei allerdings um
solche Vorgehensweisen handeln, die in der betriebswirtachaftlichen Lehre weitgehend aner- |
kannt und akzeptrert sind und fir die mehr Argumente existieren als dagegen Auch: bei derart va-
~ liden betnebswrrtschafthchen Ansatzen handelt es sich aber regelmafsrg um Verfahren dle rein

‘subjektlve Elnschatzungen und Prognosen zur Grundlage haben .und deshalb mit erheblrchen Un-

sicherheiten behaftet sind.

¢) Dem Gericht 4kommt somit letztendlich die Aufgabe 2u, unter Anwahdung anerkannter betriebs- |
wirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert der Grundlage fur die Abfindung ist, im Wege
der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001 603 OoLG Stuttgart
ZIP 2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen Schatzungsermes_sen

auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht volistandig geklérter betriebswirt-
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schaftlicher Fragestellungen von der Elnholung von Erganzungsgutachten abgesehen W|rd (vgl

_ BayObLG NZG 2006 156 157)

d) Da mit dem Ertragswertverfahren ein so genannter objektiviérter'Unternehmensw.ert ermittelt

| wird, gilt die so genannte Stand-Alone-Prémisse. Dies bedeutet dass die Bewertung des Unter-
nehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukiinf- »
tig mogllcher Eingriffe wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder Umstruktunerungsmal&nah-
men sowie die daraus resultiérenden finanziellen Uberschiisse nur zu berticksichtigen sind, sb_—

weit hierfir BeWertungsstichtag bereits konkrete MalRnahmen eingeleitet waren.

| e) Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fir die BeUrteilung der Ertragschancen aus Sicht eines
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr si'nd bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte maf3geblich. Gegebénenfalls ist eine mehrwertige Sbhétzungv‘,durch-

zufihren, um die konkret bestehenden Unsicherheiten zu dokumentieren.

f) Die Unternehmensbewertung ist zeitbezogen so dass ldie Wirtschaftskraft und damit der Un-v
ternehmenswert zu einem bestimmten. Stlchtag zu ermitieln smd Die Vorschrift des § 327b

- Abs. 1 Satz 1 AktG verweist fiir die Hohe der Barab’r" indung, die der Hauptaktionar den Minder-
heitsaktionaren anzubieten hat, auf die Verhaltmsse der Gesellschait im:Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer HaUptversammlun'g. Damit ist fiir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866, |
1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW-RR 1996,

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

schisse und Alternativanlagen bestehen.

g) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtagés daher grundsétzlich mafgeblich, was man

bei 'angemesséner Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Kéin,

. NZG 1999, 1222, 1226; OLG Svtuttga'rt, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachWeisbare, Erfolgschan- '
cen kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestitzt werden, wenn die Voraussetzung hier-
fiir zum Stichtag bereitbs‘ im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kiinftige Entwick-
lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kéhnen auchBe- -
. lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im Ubrigen muss die kijnftige Ent--
WIcklung grundsatzhch unbeachtet bleiben, da der zu bestummende Unternehmenswert dem .

Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstlchtag zahlen wurde be2|ehungswe|- '

se gezahit hatte (vgl. LG Nurnberg-Furth, NZG 2000, 89, 90).
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fh) Zwar kénnen spatere Entwibklungen Anlass eren, die der Unternehmensbewertung zugrun-
de liegenden Progn'osen zu uberprifen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596). Im Rahmen der.
durchzuflihrenden Plausibilitétsprﬁfung iét regelmalig aber nur die Frage zu beantwor_ten; ob "
der Unternehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde‘lagen, da sonst

die Veriretbarkeit der urspriinglicihen Prognosen grundsétzlich nicht beriihrt wird.

i) Die Kammer halt-es jedoch regelméaRig fiir geboten, die Entwibklung der Ertragslage in den
.~ dem Bewertungsstlchtag unmlttelbar nachfolgenden Zeltraumen zu untersuchen da msowelt

die Annahme gerechtfertlgt sein diirfte, dass diese berexts 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, fur die im Rahmen des § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmende Schatzung ein neben deni vor-
liegenden Gutachten der Barabfindungspriferin nebst Erganzungen ein (weiteres) gerichtliches
,Séchversténdigen‘gutac‘hten‘ einzuholen. Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfah-
rens kann zunachst auf erganzende Stellungnkahmen‘de's Prﬁfers und auf éein_e mﬁndlichév Anhé-
rung geman § 7 Abs. 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zurlickgegriffen werden. Ein gerichtlichés SaéhL .
verstandigengutachten, welches bereits aufgrund der Tatsache, dass sich ein gerlchthcher Sach-
verstandlger von Grund auf neu in emen komplexen Sachverhalt einarbeiten musste zu einer
“ deutlich langeren Verfahrensdauer und deutlich ‘hGheren Kosten filhren wirde, muss vor dem
 Hintergrund des in § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 26 FamFG‘ normierten Amtsermitt-
' Iun’gsgrunds'aties nur dann eingeholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufklérungsbedarf be-
steht und weitere Klarung durch das Sachverstandigengutachten zu erwarten ist (vgl. OLG Mun-
.chen, Beschluss vom 26. 06 2018 - 31'Wx 382/15, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt, Be- 3 _
schluss vom 30.8.2012 - 21 W 14/11 Rn. 36 ff. nach juris m.w.N.; OLG Frankfuirt, Beschluss
vom 26.01.2017 - 2-1 W 75/15, Rn. 40 nach juris; Dreier/Fritzsche/ Verfiirth/Schulenberg,
SpruchG 2. Aufl. <2016> § 7 Rn. 62 ff.; vgl. auch BT-Drucks. 15/371 vom 29 01.2003 S 1, 12).
Alleln die Tatsachen dass es sich um komplexe Sachverhalte und schwierige Rechtsfragen han-.
delt, rechtfertigen jedenfalls nicht die Emholung eines Sachverstandlgengutachtens. Es handelt
| sich bei Spruchverfahren regelméatig um vergleichsweise kompleXe'Sachverhalte;‘ Rechtsfra- -
gen werden nicht durch deh Sachverstandigen, sondern das Gerich‘tr beanMoﬁet (val. OLG Miin-

~ chen Beschluss vom 2. September 2019, 31 Wx 358/1 6,Béck'RS 2019, 22733)._ :
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- b) Im vorllegenden Fall stellen Ubertragungsbencht Prufbencht und die Ausfuhrungen der sach-
verstandlgen Pruferln im Termin vom 30. Mai 2017 sow1e in ihrem erganzenden Prifbericht vom
- 9. Mérz 2018 eine ausreichende Grundlage fiir die gerichtliche Schatzung des Unternehmens-

- werls gerﬁéB § 287 Abs. 2 ZPO dar. Nach der gesétzlichen Vorgabe in § 8 Abs. 2 SpruchG _wird '
die volle Entschadigung der auRenstehenden Aktionare vofrangig dadurch sichergestelit, dass
die Stfukturmaf&napme von derri sachVefsténdigen Priifer geprift wifd', der sich i_nsbeso}ndéré da-
Zu zu erkléire'n hat, ob die vorgeschlagenen Kompensationen angemessen sind. Dadurch sollen
hachfolgende Spruchverfahren entlastet und zeit--und kostena.uMéndige‘ ,,ﬂéichenvdeckende“ Ge-
- samtgutachten von Sachversténdigen vermieden werden (vgl. OLG'DUsseIdorf, Beschluss vom.
11. Mai 2015, ZIP 2015, 1336 ff. mlt Hinweis auf BT-Drs. 15/371 S. 12, 14;

Emmernch/Habersack Aktien--und GmbH Konzernrecht 7.A, § 293c Rn 2 und § 8 SpruchG
Rn. 1). Der Schutz der auRenstehenden Aktlonare gebietet es daher grundsatzhch nicht, im
Spruchverfahren neben dem sachversténdigen Priifer einen weiteren gerichtlichen Sachverstan-

digen hinzuzuziehen (vgl. OLG Diisseldorf Beschlus_s vom 25. Mai 2016, 26 W 2/15, BeckRS
2016, 21367). o |

¢) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zukunftlgen EntW|ckIung eines Unternehmens
stets kritisch hlnterfragt werden kdnnen, flhrt nicht dazu, dass ein Spruchgericht gehalten wire,
regelmaRig eine mogllchst grofte Anzahl an sachverstandlggn, Elnschatzungen heranzuziehen,
um sich ein_BfId Uber die mogliche Wertbandbreite zu verschaffen. SoWeit die vorlie_genderi Gut-
achten und Ergénzungen nach einer anerkannten Methode erstellt word'en sind und kéine erkenn- ,
baren Fehler enthélteh oder ersichtlich 'un‘vollsténdig sind, fihrt e'ine weitere Begutachtung regel- '
maRig zu kemem erheblichen Erkenntnlsgewmn sondern aIIenfaIls zu einer'weiteren, gleichfalls

vertretbaren Sichtweise.
' 5. Die Pixelpark AG als beherrschtes Unternehmen

a) Von vorhherein» fehl ging der Einwand mehrerer Antragsteller, die vergelegten Prog.n'osen des
Managemenfs kénnten keine hinreichende Grundlage fiir die Bewertun‘g’der Pixelpark darstellen, -
da zunédchst eine von der Antragsgegnerin als herrschendem Unternehmen beziehungsweise ;
der géfneinsame‘n Konz‘ernmutter’gesellschaﬁ | .unbeeinfiusste und unabhangi-

ge Planung erstellt werden miisse.

b) MaRgeblich fur die Prognose der kunft|gen Ertrage einer beherrschten Gesellschaft ist nicht

die fiktive Planung eines unabhang|gen Unternehmens sondern die tatsachliche Planung als Un-
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.' temehmeb, das vertréglich beherrscht wird (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz 2010,

’ 20}W 9/08, BeckRS 2010; 09848). Dies bedeutet, dass eine -~ gegebenehfalls auch -negati\ke '
Steuerung - durch die herrschende Gesellschaft grundsé'tzlich hingenommen werden muss, §
308 Abs— 1 AktG. Im Gegenzug ist die herrschende Gesellschaft wahrend der Lanzeit des Verira-

ges als SchutzmaBnahme gegenuber den Glaubigern geméf § 302 AktG zum Verlustausgleich

verpflichtet, wahrend die Mmderheltsaktlonare den vertraglich festgelegten Ausgleich nach § 304

AkiG erhalten.

c) In der Folge kann der Aktionar, der sich nach dem Abschiuss eines Béherrschungs- und Ge-
wmnabfuhrungsvertrages (oder wie vorliegend eines isolierten Beherrschungsvertrages) ent--

schlief’t, seine. Aktlonarsstellung nicht gegen Zahlung einer Abf indung im Sinne des § 305 AktG
‘aufzugeben, sondern gegen Gewiahrung der Ausglelchszahlung Mitglied dgr Gesellschaft zu blei-

ben, grundsatzlich nicht verlangen so gestellt‘ zu werden, als habe ein Unternehmensvertrag »

nicht bestanden.

d) Der Ausgleichsanspruc:h schiitzt ndmlich nicht vor eiher.,,ALuszehrung“ der Gesellschaft _
durch nachteilige Manahmen des herrschenden Uhter’ne_hmens._Néch.Be_endigung des Unter-
nehménsverfrageé kann derauRenstehende Aktiondr auf die géringeren Ertrégé des ,ausgezehr- A‘
ten® Unternehmens verwiesen wérden (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-
e die Weisungsbefugnis desvlherrschenden Unternehméns nach § 308 AktG kann dazu fihren,
dass die abhangige Gesellschaft ihrer Vermdgenswerte weitgehend entkleidet oder sie so voll-g
sténdig'jn dessen Konzern eingebunden Wird, SO daés sie bei Beendigung deé Unternehmensver-
trags nichf weiterbestehen kann.(vgl. auch OLG Dusseldorf, Beschluss vom 4’ Jamjar 2006' 26
W 7/06, BeckRS 2011, 21499). Die auRenstehenden Aktionére sind durch die Rege!ung {iber
den festen Ausglelch vor den Auswnrkungen nachtelllger Weisungen hmrelchend geschiitzt. |
_ 'e) Verllert der Inhaber des Ausglelchsanspruchs dle Stellung als Aktlonar durch einen Squeeze -
out, miissen die Verhaltmsse der Gesellschaﬂ unter Hlnnahme der oben geschllderten nachtelh- '
genAuswurkungen des U»nternehmensvertrages erm_lttelt werden. Das Gesetz erlaubt die Ubertra-
gung von Vermc'jgenswérten vom beherrschten auf das hefrsche’nde Unternehmen |m Rahmen
" eines Beherrschungsvertrages. Dies war’ eine vonﬁ VGesetzgeber |n § 291 AkiG bewusst geschan
fene Méglichkeit, die Geschéftspolitik des beherrschten Unternehmens an Konzerninteressen
auszurichten und diesem 'auch nachteilige Weisungen zu erteilen. Der Gésetzgeber hat ausrei- .

- chende, die Vorgaben aus Art. 14’Abs.:1 GG beachtende Schutzmechanismen geschaffen, in-
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| dem er den auRenstehenden Aktidnéren die Wah! zwischen Ausscheiden gegen Abfindung oder
Verbleib bei Ausgleich gibi, Der den Ausgl_eich wahlende Aktionar m{/usé folglich Vermégensver-
| schiebijngen der beherrschten Gesellséhaft hinnehmen, da er aufngnd der gesetZIichenAZu‘Iés- '
sigke'it derartiger MaRnahmen ini§ 308 AktG damit rechnen musste"und er durch die‘Méinchkeit' :
- des Ausséheidens gegen eine angerriesséne Abfindung davor geschiitzt wird. Der Wunsch,
auch an der wirtéchaftlichen Entwicklung des beherréchten Unternehmens in einer Weise teilzu-
nehmen, als ob es den Unternehmensvertrag nicht gebe., wird‘,vom Gesetz nicht geschiitzt (vgl.
"OLG Stuttgart AG 2010, 510, 511; OLG :Dijsseldorf NZG 2005, 280, 283 f). Eine fiktive Planung,
die dann durchzufiihren wéré, entspricht nicht'den Grundsétzevn einer Stand-Alone-BéwertUng,
die sich an den Verhaltnissen am Stichtag orientiert (vgl. auch zutreffend LG Miinchen, Be- -

schluss vom 6. November 2013, 5 HK O 2665/12, BeckRS 2013, 21493).
6. Unternehmensplanung der _Pixélpark AG _

a) Im Rahmen der konkreten Untérnéhménsplanung — regelmaRig f(]r die Détailplanungsphase '

‘ - gilt fir die Tatsachenermittiung im Spruch\)erfar_\ren die Besonderheit, dass es sich fiir die Ge- .
| richte regelrhé[Sig verbietet, éigene Anderungén an der Planung vqrzunehfﬁen. Wahrend im Raﬁ-
men der bekannten (Vergangén-heiis-l) Daten eine umfassende gerichtiiche Uberpriifung stattfin- ‘ B
det, ob di_eée zutreffend analysiert wo:rden sind, gilt dies fir die in die Zukunft geriéhteten Plan.un-
gén von Unternehmen und den darauf aufbauenden Prognosen iiber die kiinftige Eht’wicklung

der Unternehmen und ihrer Ertrdge nur eingeschrénkt. Diese Planungen und Prognosen sind in /
erster Lmle ein Ergebnls der jeweiligen unternehmenschen Entscheidung der fiir die Geschafts- ‘,
'fuhrung verantwortlichen Personen. Derartlge Entsche_ld_ungen haben zwar auf zutreffen_den In- .
formationen und déran orientierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen zudem nicht
in sich wid'ers-prtllchlich séin. Kann die Geschéftsfﬁhruhg quf dieser Grundlage‘é.ber ver_nﬁnftiger-
- weise aﬁnéhmen ihre. Plariung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nurvertretbare - Annahmen des Sachverstandlgen 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 flr po_sltlve wie auch fir negative Abweichungen. \,

b) »Sowohlvdié Beweﬁungsgijtachteriﬁ vals auch die ‘Barabﬁndungspriiferin haben zuvnéchst die

imVVergangenheiftszeitraum 2012 bis‘2014 tatsachlich eriielten Erge'bhisse der Pixelpark AG dar-
| gestellt. Sie haben dann einen Abgleich der Ergebnisée der gewdhnlichen Geschéiftstétigkeit ein-

schlieBlich des Jahresverldétes bezithanWeiSe -(iberschusses mit den jeweils zuvor erstell-

ten Planungen -vorgehommen, um einen ersten PlausibilititsmaRstab fir die Beurteilung der zu- -
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kiinftigen Ertragskraft zu gewinnen. Beide-Bewerter haben zudem die so ermittelten Werte um |
die nicht nachhaltigen Aufwendungen und Ertrige bereinigt. Hiergegen war methodisch nichts
emzuwenden da die so genannte Vergangenheltsanalyse den Ausgangspunkt fiir die Prognose

kunftlger Entwmklungen und die Vornahme von PIausnbllltatsuberlegungen blldet

c) Die Bereinigung der Vergangenheitsérgebnisse der éinzelnen Gesellschaften war sachge-

- recht',‘ um bei den tatséichlichen Ertragen der Pixelpark béziehungsweise deren nachgeordneten

© Konzerngesellschaften in den vor dem Stichtag‘liegenden Jahreh Sondereinflisse zu identifi zie-
ren, bei denen nicht davon ausgegangen werden kann ‘dass diese sich auch in der Zukunft auf |
die Ergebnisse der Gesellschaft auswnrken werden. Erst auf der Grundlage elner solchen konsoh-
dierten Basis ist eine genaue_re Beurteilung moghch, ob_dle fur die Zukunft geplanten Ergebnlsge_

plausibel sind.

d) Wesentliche Verénderungen im Gesamtbild der_Vergangenheitseritwicklu’ng’.vor dem 'Stichtag |
ergaben sich durch diese Bereinigungen hicht.’ Die Jahre 2012 und 2013 wurden mit einem Defi-
zit abgeschlossen, wobei samtliche Indikatoren negativ waren und ein Verlust lediglich durch die |
'von der Antragsgegnefin nach dem bestehenden Beherrschungsvertrag geschuldeten Verlust-

ubernahme vermieden wurde. Fiir das Jahr 2014 ergab sich dagegen ein deutlicher Uberschuss

e) Die Bewertungsgutachterin siéht die Gesamtleistung des Konzerns im Jahr 2012 allerdings
selbst als ,relativ hfedrig‘e AUsgangsgrﬁfSé“ an, da dieses Jahr ggprégt gewesen sei vo‘m Verluét_
eines Groflkunden bei der Pixelpark Kéln und der Pixelpark Performance sowie der Budgetkiir-
zung eines Kunden der E7 Hamburg Dennoch sinkt das EBITDA im Jahr 2013 trotz einer mode- :
rat gestiegenen Gesamtlelstung des Konzerns-durch uberproportlonale Personalaufwendungen
sowie die erstmahge Erhebu_ng einer Konzernumlagq durch  als Muttergesellschaft
 der Pixelpark wéitér. Der deutliche‘ A_nstieg der Gesamtleistung sowie die erhebliche Ergebnisver-
besserung im Jahr 2014 ist allein auf die Einbringung der PWW GmbH zuriickzufiihren, durch .

die ein deutlicher Anstieg im Geschéaftsbereich ,,KommL_mikation“ stattfindet. Dariiber kommt

' iiber deren Tochter Zenithmedia GmbH der GeSché_ftsb_ereich .Media* hinzu, der fast 40% der.-

Gesa‘mtléistung des Jahres 2014 ausmacht. Wie sich der von in Tz. 137 des Béwertungs-
gutachtens erstellten ,,Like-fbr-Liké-Analyse“ entnehmen [asst, ist das positive EBITDA ganz we-
sentlich durch den von der Zenithmedia betreuten Bereich ,Media"“ zuriickzﬁfﬂhren. AUch der Be-
reich Kommunikation kehrt invdie Gewinnzone zurlick, da zum einenk die bei den Pixelpark-Gesell- o
schaften und der PWW GmbH eingéleiteten Restrukturierungsma[&nahmen Wirkung zeigen' und

zum anderen-auch die gute Konjunkturlage die positive Entwickiung mittrégt.
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f) Vor diesem,Hintergr‘und war die Kritik einiger Ant_régsteller an der Integration der PWW GmbH |
in den Pixélpark-Konzern nicht nachvollziehbar. Auf der anderen Seite waren diese Einwendun-
“gen auch vom Grunds‘atzher unbeachtlich, da der Konzern 50 wie eram 3. Noverhber 2015
| ,;Stand und lag” zu bewerten war. I_nise’it war auch dém Antrag des Antragstellers zu 4) nicht
nachzugehen, der Antragsgegnerin aufzugeben, das .Werthaltigkeitsgutaéhen der PWW GmbH-
'zum 31. Dézember 2014 zu den Akten zu reichen. Zum einen wér dieser Antrag bereits aus
- dem Grunde nicht nachvollznehbar ‘dass die Einbringung der PWW GmbH in den Pixelpark-Kon-
zem berelts im Jahr 2013 stattgefunden hat. Zum anderen kdnnte ein solches Gutachten ledig- -
lich die Bewertung der damaligen Kapltalerhohung betreffen und daher von vornherein keine kon-

kreten Anhaltspunkte fir die Ertragskraft des Gesamtkonzerns fiir die Jahre ab 2015 liefern.

‘g) Die Uhterneﬁmensplanung der Pixe|pafk war nach Maflgabe der von in Ubere_instim-
mung mit WoIInyWP vorgénommenen Bereiniguhgen geeignet, als Gru‘ndlage 'ﬁlr die Er'mittlung _
der angemessenen Barabfindung der ausgeschledenen Mlnderheltsaktlonare zu dlenen Die in
den Jahren 2012 bis 2014 aufgetretenen (Negativ-). Abwelchungen zwischen den Plan- und Ist-Er-
gebmssen-verrmg,em sich zum einen sukzessive. In 2014 lasst sich im EBITDA’eme positive Ab-
weichung v6n32% feststellen. Zum anderen war das jeweilige Delta nach den Analysen der Be-
wertUngsgufaéhterin im Wesentlichen auf unvorhergesehene, kurzfristige Ehtwicklungen' zuriick-
zuflihren und daher grundséitzliéh nicht geei‘gﬁet, systematische Maéngel des PIanungéperes-
ses der Pixelpark AG offenzulegen. Aus;unehrﬁen hiervon war lediglich der U_mstand, dass der
Vbrstand in-2013 weder‘ein Aktienoptionsprogramm noch die fir die laufende Restrukturierung

anfallénde’Kosten in der Planung berlicksichtig hatte (vgl. Bewertungsgufachten Tz. 175).

| ~ h) Ein unmittelbares Ankniipfen an die Vergangenheitsentwicklung war dennoch nur schwer mog-
_ lich, da eine gemeinsame Planung fiir samtliche im November 2015 im Pixelpark-Kon_zern Zu-

sammengefassten Gesellschaften erst ab dem Jahr 2014 erfolgt ist.

l) M&Qﬂlme Mangel der vorgelegten Planung oder eine bewusste Manlpulat|on zu Lasten der
auBenstehenden Aktionare durch eine unzulas&ge Anwendung des bilanziellen Vorsichtsprin-

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

hobenen Einwendungen nicht zu erkennen. -

f). Detailplanungsphase
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“aa) Im Hinblick auf dié‘Léhge der Detailplanungsphase, welche‘die Jahre 2015 bis 2-019 um- -
fasst, war gleichfalls nichts zu erinnern — insbesondere unter Berﬁcksichtigung des Planungémo: |
dells der Gesellschaft, Diese umfasst diese neben dem — aus Sicht des Stichtages — laufenden
Geschéaftsjahr vier wéitere-Jahre, allérdings sjnd die Details und insbesondere auch die Lange
der ,naheren Phase" im Rahmen einer Bewertung im Rahmen des Standards' IDW 81 rechtlich
nicht néher normiert. Vielmehr hangt diese maBgeinch von den jeweiligen Umsténden des kon-
kreten Bewertungsfalls ab, wobei regelma[&ug eine Lange zwischen drei und funf Jahren zu beob—

- achtenist. In Einzelfallen sind von der Rechtsprechung aber auch berelts Zeltraume von Iedlg-

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

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

_wobei die Kamimer vorliegend keiné' konkreten Anhélispunkte dafiir siehf, dass die Detailpla- |
nuhgsphase willkiirlich oder sachfremd verkiirzt worden ist. Dies wére evident nur danrn der

~ Fall, wenn die Planung des zu bewertenden Unternehmens nicht in vollem Umfang _berﬁcksiéh- '

. tigt worden wiére. Hiervon“ jedoch konnte nicht ausgegangen wérden, da die éigerie Planung dér
Pixelpark aus dem Sommer 2015 bis in das Jahr 2019 reichte und damit Vollsténdig Eingahg in
die Bewertung gefunden hat. Dariiber hinaué wire eine Verlénger,ung der DetailplanUhgéphasé
_ zwa'f unter dem Aspekt denkbar geweéen, dass mit 2()14'Iedigiich ein Vergangenheitsjahr exis-.

: tiert, in dem die Pixelpark AG die ium_ Bewertungsstichtag reIéVante Konzernstruktur aufgewie-
sen hat. Nach dem gewdhnlichen Planungéprdzess der Geselléchaft wird jedoch Iediglich'eih
Jahr detailliert geplant» wahrend fﬁrldie we'iteren Jahre lediglich eine Grobplahung erfolgt, in def .
die Planwerte von Wachstumsannahmen und allgememen Uberlegungen (etwa zur Personalent—

- wicklung) fortgeschrleben werden (vgl Prufgutachten Tz 341) Vor diesem Hintergrund wére ei-

ne erneute Fortschrelbung nur wenig smnvoll gewesen und hétte keine zuséatzlichen Erkenntnis-

~segelie,fert. \ | R T o,

bb) Die den Priifern- ubermlttelte Managementplanung entsprach dem gewohnllchen Planungs-
R ‘modell der Gesellschaft, deren operatlver Planungsprozess sich regelmaﬁlg tiber einen Zeit-
" raum von vier Jahren erstreckt. Der Planungsprozess begmnt‘ jeweils im September und betrifft
das folgende Géschéiftsjahr. Nach Ab_stimmungen. innerhalb des Pixelpark-Konzerns erfolgt die
'Finalisie‘r»ung der Planung im dafauffolg_endén Januar. Beteiligungsergebnis, Zinsergéﬁnis und

, Steue_rbérechnungen, werden nicht e$(plizit geplant. Die Planung erfolgt nach IFRS-RechnungsIe- v

. gungsstandards (vgl. Prijfgutachten"Tz. 342‘). Entsprechénd umfasst die als ,Commitment

- 2015° b'ezeichnete'PIanung des Vorstands der Gesellschaft die Geschéﬁsjahre 2015-2019. Die
darin enthaltene Planung weist, dem oben geschilderten Planungsverhalten der Gesellschaft ent-

sprechend, (nur) fiir das Geschéftsjahr 2015.als erstem Planjahr eine hohe Detailtiefe auf, wo-.
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bei Umsatzerlose auf Basis emzelner Kunden geplant wurden. Die Planungsrechnung wurde

vom Aufsmhtsrat der Plxelpark am 23. Juni 2015 verabschiedet.

cc) Uber die‘PIanungsrechnung hinaus fiihrt der Vorstand-dér Pixelpark AG im Jahresverlauf rol-
. lierende Planungsaktuahsnerungen durch. Diese konnten vorhegend ledlgllch das laufende Plan-
jahr 2015 betreffen und sahen eine Verschlechterung des ursprungllch geplanten Ergébnisses

~ vor. Im Rahmen der. Bewertung wurden dlese Anpassungen fiir das Jahr 2015 unberiicksichtigt
gelaésjen. Hieraus 'sic_h ergebende Verénderun’gen fiir die Folgejahre wurden nicht vorge'nomé

men.

dd) Die Planungén fir die Konzerngesellschaften E7 Hamburg und PP Performan'ce‘wafen‘in
der Managementiplanung, welche dem Bewertungs- und Priifgutachten zugrunde gelegt wurde,
bereits im Vorgriff auf die geplante Fusion Zusa.mmengefasst worden. Eine Modifikation der Pla-

nung im Hinblick auf die zukiinftige Konzernstruktur eriibrigte sich damit.’

ee) Die Bewertungsgutachterin hat die voh ihr durchgefiihrte Bewerfung auf der Ebene des Pixel-
park—Konzems nach dem ZuﬂusspnnZIp durchgefuhrt und zu dlesem Zweck die nach der
IFRS-Methodik erstellten Planungen fiir die einzelnen rechtllchen Einheiten und Niederlassun-
gen zu einer Summenplanung zusammengefasst Diese Vorgehenswelse war grundsatzllch

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

~ schiedene Rechnungslegungsstandards zulasst.

ff). Die Bar'abﬁnd}ungsprﬁferin hat die Planungsdaten der Gesellschaft fiir die Zwecke der von ihr |
- aufgesteliten BeWedUng in HGB-Daten ﬁberfﬂhrt, um unmittelbar bewertbare Ausschiittungen un-'
ter Beri]cksich_tiguhg ‘der handelsrechtl‘ichen'Grenzen abieitén zu konnen. Allerdings flhrt die Prii-
ferin auch aus, dass sich abseits der heute in Bewertungsmodellen nibht mehr arigew'andt'en |
Vollausschiittungshypothese erhebliche ‘Abweichﬁngé'h zwischen IFRS und HGB (nur) im Rah-
men der Bewertung von Pensionsriicksteliungen e_rgeben, da hier bei der Diskontierung unter-

schiedliche Zinssatze zur Anwendung gelangen.

g) Plausibilitit der Planannahmen

aa) Wahrend die Antragstellér riigen, dass die Planung zu pessimistiSCh ist, bezeichnet die Bar-
- abfi ndungspruferm die Managementplanung in |hrem Bericht unter Beriicksichtigung der auf-

grund von Gesprachen mit Bewertungsgutachterm und Vertretern der Geselischaft vorgenomme-
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nen Planungsanpassungen als pIaUsibeIrund sachgerecht. -

bb) Far die Kammer waren entgegen der Kritik der meisten Antragstelier keiné gkreifb.aren Indizi-
en dafﬁr erkennbar, dass dié Ges‘c'héftsleit»ung der Pixelpark die in der Planung in Aussicht giel-'
- nommene Ergebnisentwicklung unrealistisch niedrig angesetzt hatte. Dies wiirde voraussetzen,
dass der Vorstand |m Rahmen seiner PI_aVnUngsentscheiduhg positive KdnjUnktur7 bzw. Bran-i
c':h'entrendsvnicht zur Kenntnis _genommen bzw. unzutreffend ana'lysiert hatte. Zu entsprechen-
den _Feh1§_inschétzungen tragen die A.ntra'gsteller jedoch 'kon-kret nichts vor. Die Feststellung,
dass die vorgelegtel Planung.unre’alistisch und damit korrekturbeddirftig ist, setzt aber mehr vor:
aus als die pauschale Behauptung, die Zukunftseinschatzungen seien vbr allem angesichts der

zu erwartenden Entwicklung im Bereichfder Onlinewerbung zu pessimistisch.

| cc) Wie oben beréit_s angesprochen haben Gespréche,'Welche die Gutachter mit den Kbnzern-
verantwp‘rtlichen‘gefijhrt haben, zuf Identifizierung einzelner als uhplaus‘ibel identifizierter Punkie
der Planung géfﬁhrt, welche in der Foklge korrigiert worden sind. ' stellt die entsprechen-
d‘en Anpassungen sowie ihre - begrehzten -'Auswirkungen in Ti. 378 ff. des Priifgutachtens im-
Einzeinen dar._Die vorgenommenen Andérungen an der Planung'wéren im Eihzel'nén"nachvol‘l’-
Ziehbar und stellten sich nach Auffassung der Kammer nicht als uhzuléséiger Eingriff der Bewer-
tungsgutachterin _in die Planungshoheit des Vorstands d‘e‘f Pix'elpérk dar. Die Barébﬁndunésprﬁfe-
rin hat insdweit ausgefihrt, dasé in der Planung aus derﬁ Jahr 2015 die Bo,nﬁsregelu'ng fur das
Managemént der Gesellschaft falschlicherweise nicht ébgebildet worden sei. Dariiber hinaus sei-
_eh_e_rh6h_te'Pérso_nalaufwéndungen bei der PWW GmbH, die mit der Umstruktljﬁerun(j der Ge-
séllsc_haft verbunden gewesen séien,_ auch hach Beendigung der insoweit vofgésehen’eh Ma’f&l "
‘nahmen weiterhin in ‘der Planung enthalten:gevs'/ése'n. Die'-Skontbertréige der Zenithmedia GmbH

wurden ohne Anderungen lediglich in das sonstige betriebliche Ergebnis umgegliedert.

. dd) Sbweit der Antragsteller zu 4) in diesem Zuéamfnenhang pauschal behauptet, die Mahage-
| mentb'o}ni seien zu hoch angesétzt worden, war dies unbeachtlich’. Die Bewertungsgutachterin
~ hat sich an den konkreten Zahlen dég Jahres 2014 orientiert und diese pauschal forigeschrie- -
ben. Warum dieses Vorgehen fehlerhaft sein soll, hat der Antragsteller zu 4) n'i_cht.kpnk'ret dér.gé-

i tan.

ee) Der von Seiten der Antragsteller mehr oder weniger pauschal erhobenen Einwand, die im‘B.e- A
wertungsgutachten dargestellte Planung sei zu pessimiéti_sdh, diirfte nicht nur angesichts der -

Vergangenheifsehtyvicklung der Pixelpark 2u kurz greifen. Auch fir die Zukunft wareh kanreté Anf
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haltspunkte fiir eine system'étische Uﬁterschéfzung der erreichbaren Ergebnisse‘niéht ersicht-

lich. Vielmehr ist eher das Gegventeil der Fall, wié die BarabﬁndUngSprﬂferin an mehreren Stellen
. ihres Gutachtens aUsfi]hrt. Insbesondéré hat ) ahgemerkt, dass e.s' dié Gesellschatft in
der Vergangenheit gerade nicht geschafft hat, iiber einen iéngeren Zéit'raum hinweg proﬁtabél v

arbeiten.

Dies foigt nicht zuletzt aus derh Umstand, dass die von der Ahtragsgegnerin mit Sc‘hriftsétz :
vom 18 August 2017 mitgeteilten Ist- Zahlen auf Konzernebene fiir die Gesamtjahre 2015 und
2016 deutllch unter den en/varteten Erlosen lagen. Angesichts des am Ende des Jahres hegen-
den Stlchtages hielt es die Kammer fur ohne welteres zuIaSS|g jedenfalls die Daten fiir 2015 zu
P_Iau3|b|I151erungszwecken heranzu2|ehen. Insoweit war auch nicht ersichtlich, dass - wue von
Antragstellerseite verrhutet ergebnisrelevante Sachverhalte von der Pixelpark AG auf andere
Einheiten des | Konzerns verschoben worden smd und d|e erzielten Margen hierdurch

| ,,kunstllch“ vemngert worden sind. Zwar wéren derartige Emgnffe im Konzern durchaus denkbar,
fiir das im Zeitpunkt der Strukturmafnahme fast abgelaufene Geschéaftsjahr 2015 dirfte fir eine
tiefer greifende UmstrUkturierung aber kaum Zeit 'gewese'n sein. Zu berl'jcksichtigeh war zwar,

- dass auch erst im Dezember 2015 bésChIoss’ene’Rﬁckstéllungenv fur das ZUrijckaeiben des Er-
gebnisses hinter der Planung verantwortlich waren. Auch ohn.e diesen Sondéreffekt waére eé
aber nicht zu einem iiber die P»Ianwéfte hinausgehenden .Betriebsefgebnis gekommen, welches

| durchgreifende Zweifel’an- der Prognoseeignung der Managementplanuhg aus dem Juni 2015 hat-

te begriinden kénnen.

ff) Fiir zu kur; Qegr_iffeﬁ hélt die ‘Kar‘nmer die als Begfﬁnduhg fiir den Vorwurf e'iner zu ne_gativén
Planung von einer Vielzahl vén A'ntragétellefn herangezogenen héheren Wachstumsprognosen
fir den Bereich def Onlinewerbung. Die Antragsgegnérin merkt insoweit zu Recht an, dass die-
ses Marktsegment fur die Beurteulung der Wachstumsaussmhten der Gesellschaft nicht allein
einschlagig ist, da die anelpark nicht nur im Onllne-Werbeberelch aktiv ist, sondern daneben
auch in erheblichem Umfang, insbesondere mit ihrer Enkelgese_llschaft Zenithmedia GmbH, das
Feld der konventibnelleh Werbung a_bdeckt. Ei]r das zuletzt génannte Marktsegment existieren

aber deutlich verhaltenere beziehungsweise negative Wachstumsprognosen.

gg) Auch der von mehreren Antragstellern betonte Umstand, dass die Pixelpark nach ihr&_ar eig'e- :
nen Darstellung eine hervorgehobene beziehungsweise gefestigte Marktpositi'on fiir sich in An-
”spruc_;h nimmt, war far sich genommen hicht geeignet, eine fehlende Plausibilitit der vorliegend

_verwendeten Unternehmensplanung zu begriinden. Insoweit war der Kammer aus dem vorange- .
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gangenen Spruchverfahren betreffehd den UhtérnehmenSvertrag bekannt, dass die Gesell-
schaft eine entsprechende Marktstellung des Unternehméns bereits seit langerem sie.ht,} ohne
dass dieé in der Vergangenheit zu eiherlgegenﬁ‘ber Mitbewerbefn deutlich verbesserten Profitabi-
litat gefiihrt héitte’ Vielmehr war genau das Gégentefl der Fall wie die ansteigenden Verlusté des
Rumpfkonzerns ohne die PWW GmbH im Jahr 2013 zelgen auch wenn snch in diesem Jahr

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

park-Konzerns mit -Gruppe gezetgt haben.

hh) Vor dies}emk Hintergrund war auch nicht pauschal zu erwarten, dés's im Personalbereich ge-

génﬁber der Planung Einsparungen mdglich sind, welche sich in erheblichém Umfang auf die

EDITDA-Marge auswirken konnten. Dabei wér zu berﬁCksicHtigen dass die Gesellschaft nur

dann in der Lage sein diirfte, auf Dauer qualltatlv hochwertlge Lelstungen zu erbnngen und da-

mit ihre Marktposition zu verteldlgen wenn sie jederzelt auf einen festen Grundbestand an quahf -
- Ziertén Arbeitnehmern zuruckgrelfen kann. Sowohi yals auch “haben in ihren Gut-
~ achten betont dass im Marktsegment in dem Plxelpark tatig ist, ein zunehmender Wettbewerb

um verfligbare Fachkrafte zu erwarten lst Dies hlelt dle Kammer flir nachvolIZ|ehbar

h) Branchenerwartungen

aa) Die Barabfindungspriiferin hat in Tz. 103 ihres Berichts unter Riickgriff auf die'im Bewer-
tungszeitpunkt gut ein Jahr alte Studie ,German Entertainment and Media Outlook 2014-2018*
~ die fiir die Jahre 2015 bis 2018 prognostizierten WachStumsraten in'den Sparten Fernsehen, On-

Iinéwerbuhg, Zeitungen und~Zéité¢hrifteh, AuRenwerbung sowie Hérfunk dargestellt.

bb) Die fiir den besond'ers dynamischen Markt der Ohl'ine- und Mobilwebeng \}orliegenden Schit- 7
2ungeh erwarteten ein Wachstum der Oniinewerb'einvestitionen' gegeniiber dem jeweiligen Vor-
jahr zwischen 13 % fiir 2010 und 5 % fiir das Jahr 2018. Damit zeigt sich im Zeitverlauf eine deﬁt- .
| lich abﬂachehde Wachstumstendenz, die auch bei der Werbung auf Mol;ilgeréten zu beobach- |
ten ist, obwohlhiér dié W'achstumsraten"bis zum Ende deé Progn‘osezeitraurhs Zweiétellig'aus- :
fallen sollen. Allerdings merkt die Prﬁfefin an, dass der Bereich def mobilen Onlinewerbung ge-

~ messen an den gesamten Werbelnvestltlonen trotz hoher Wachstumsraten ledlgllch einen ho-

hen emstelllgen Prozentsatz ausmachen wurd

cc) Daneben wird fiir die Fernsehwerbung, in welcher die Zenithmedia besonders akiiv ist, ein zu-

riickgehendes Wachsturh erwartet, welches vom Durchschnitt der in den Jahren 2004 bis 2015
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érfeichten'jéhrlichen Wachstumsrate vbn 1,2% 'au‘f lediglich 1% fallen soll. Die Werbeumsétze
| ben Zeltungen werden mit elner Entwncklung von -5% bis -6% p a. inden Jahren 2015 bls 2018
ebenso negatlv prognostiziert wie die entsprechenden Umsatze bei Zeltschnften mit einem Jahrll-
chen Ruckgang von 1% ab 2016. Nach den von der Barabﬁndungsprufenn vorgenommenen Ana-
lysen wird die steigende Nachfrage nach den elektronischen Ausgaben von Tageszeltungen auf
Dauer nicht in der Lage sein, den Auﬂagenverlust bei gedruckten Zeitungen auszugleichen (Priif-

gutachten Tz 108)

dd) Im IT-Bereich hat die Prﬁferih von der .B‘ITKOM zusammengestellte Daten fiir den Zeitraum
von 2005 bis 2015 dargestellt, getrennt nach dem Wachstum fiir die Sektoren IT-Hard- und Soft- -
ware sowie IT-Services. Flir das Leisthngéportfqlio dér Pixélpark AG diirfte.nur der zuletzt ge-
nannte Bereich eine Rolle spielen, dav'es sich weder bei der Muttergesellschaft selbst noch bei ei-
ner oder mehreren Konzerngesellschaften um elnen reines IT-Unternehmen handelt. Hler ist ab
2012 ein moderates Wachstum zwischen 2% und 3% festzustellen beznehungswelse firdas -

. Jahr 2015 erwartet. -

~ee) Die 'Planung der Pixelpark AG ifn Detéilplanungszeitraum wére nach dem oben erwahnten
Ko‘ntrollmar&étab im Spruch.verfa.hren'nur dann als unplausibel'und damit korrekturbediirftig anzu-
| }se'hen gewesen, wenn sie zu der von Bewértungsgutachtefin und Barabfi ndungsprﬁferin dargé-
stellten erwarteten Branchenentwicklung - unter Berucksmhtngung der Besonderheiten der Ge-
sellschaft in einem eklatanten Wlderspruch gestanden hatte. Dles war Jedoch nicht der Fall.
.Insbesondere konnen die jeweils dargestellten Prognosen im Rahmen einer Bewertung der Plxel-
. park nicht unmittelbar herangezogen da der Plxelpark-Konzern be2|ehungswe|se seine Unterge-
sellschaften in unterschiedlichem Umfang in den einzelnen Sektoren der Werbung und darliber
hinaus in verwandten ’D'ienstleistungsbéreichen tatig sind. Aus diesem Grunde greift es zu kufz, '
den Fokus lediglich auf d‘ié wachstumsstrksten Bereiche zu lenken und dann die Auffassung
zu vertreten, die Pixelpark AG' kénne bezieh'ungsweise’ misse in der Lage sein, ahnliche Wachs-

tumsraten erzielen.

| f) Soweit die B(arabﬁnd.un.gsprﬁferin neben den 's)oeben geschilderten éllgemeihen Prognosen
fur die Branche die von Analysten erwarteteh Wachstumsraten derjenigen Unternehmen unter-
| sucht hat, welche sie in die Vergleichsgruppé fijr’die Bestimmung ,dés Betafakfors einbezoge-
~nen hat, sollen d‘iese in den Jahfen 2015 bis 2017 im Mittel zWischen 9 '5%‘und 5,5% Iieg:en -
'und damit deutlich héher als die vom Vorstand der Plxelpark in der Planung zum Ausdruck ge-

brachten Erwartungen. Nach den von ' durchgefuhrten Analysen war darin Jedoch kein
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Hinweis auf unplausible Planungsansétze bei der Gesellschaft zu erkenneh,y_ da wesentliche Tei-
le des Wachstums durch Akquisiﬁonen bedingt s'ind. Sb hat das organische —Wachstum der euro-
paischen Geselischaften vom Jahr 2014 zum Jahf 201‘5 bei lediglich 1,8% gelegen '(vgl. Prifgut-
* achten Tz 131). Dieser Wert ist mit den Planungen der Pvixrelpark AG nach Eihséhétzﬂng der
Kammer wied'erum..als. durchaus }kom_pa‘tibevl anzusehen, zumal anzunéhmén ist, dass deutlich

grc:iﬂeren und vor allem auch international tatigen GeSeIIschaffen hiih_e,ré Wachstumsraten még-

" lich sind als der national tatigen Pixelpark AG.
i) Planung im'Einzeln_en

aa) Die fiir die 'Gutachten'von ¥ und ' verwendeten Planung entstammte im Stlch-
tag dem reguldren Planungsprozess der Gesellschaft so dass diese ohne Welteres als Grundla-

_ ge fiir die Ermlttlung des Ertrags_werts der Pixelpark AG herangezogen werden konnte. An|ass

far eiﬁe kritische PrUfung bieten led‘iglich aus Anlass des konkreten Bewertungsahlasses aufge- -
stellte Prognosen deé Vorstands, die besonders auf ihre Plausibilitét hin zu Gberprifen sind v(vgl.
auch OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. Januar 2016, 21 W 70/15 Tz. 28 zitiert nach juris) An-
haltspunkte hierflir waren vorliegend entgegen der Emwendungen mehrere Antragsteller nicht -

zu erkennen Eine Anlassbezogenhelt lief 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-
tragsgegnenn beabsichtigte, den Ausschluss der Minderheitsaktionére der Gesellschaft herbeizu-
fﬁhrén. Ohne dass ein ,Bruch* in der Planung zu‘erkenhen_ waré kann hier nicht einfach unter-
stellt werden, dass die Antragsgegnerin darauf Einfluss genommen hat,"von den vom Vorstand ;
fir realistisch g’ehaltehen_ Planwerten im Hinblick auf die anstehende Bewe_rtung des Pixel-
park-Konzerns Abschlége vorzunehmen. Ebensb wenig konnte der Umstand der Beherrschung - '

der Pixelpark AG in diesem Zusammenhang eine Rolle spielen. Auf die obigen Ausfl'.'lhru'r_)gen‘ zu

dieser Thematik wird Bezug genommen,

bb) Wéﬁrend’ » die Planu_né auf der Konzernebene der Pixelpark AG betrachtet hat, st die
BarébﬂndungSprijferin anders vorgegangen und hat die Planungen (auch) auf der Ebene der ein-
zelnen Konzerngesellschaften analysiert und dargestellt. Beide Methoden sind- mégliph, wobei
die Kammer den von "gewéihlteh Ansatz fiir transparenter hélt, vor allem da es sich

bei der Pixelpark AG mcht um eine reine KonzernhoIdmggesellschaft handelt sondern sie als Un-

temehmen auch selbst operatlv tatlg ist.

- cc) Gesellschaftsﬁbergreifend- sieht die Pixelpark AG im Rahmen einer so genannten ,,Insou;r‘-
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| cing Strategie“ vor, im Segment ,Kommunikation* die bisher eingesetzten freien Mitarbeiter so-
wohl durch verbesserte Nutzung der vorhandenen eigenen Kapazutaten als auch durch Neuein- -

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

Personalbestand von 231in 2014 auf 275in 2016 erhohen Dies fuhrt zu einer ErhGhung des Per- :

sonalaufwandes, im Gegenzug allerdings auch zu einer riicklaufi gen Aufwandsquote fiir den Ma-
' terialaufwand. Die da,hinterstehendeEntsch'eic_lung des Managements war im Rahmen dieses
Verfahrens nicht zu hinterfragen, da es sich um eine originare EinsChétzung der Geschafislei- -
tung ha.ndelt eb langfristig der Einsatz eigener Mitarbeiter oder die Beschaftigung von Freelan-
cern fur sinnvoll gehalten wird. Insgesamt soll die Strategie fiir die Plxelpark AG bei kumulierter

B Betrachtung von Materlal- und Personalaufwand jedenfalls zu einer Verbesserung der Marge fuh-

ren.
dd) Pixelpark AG

aaa) Die Umsétze der Gesellschaft sollen im Detailplanungsieitreum um insgesamt 10% bezie- .
- hungsweise mit einer jahrlichen Rate voh 1,9% wachsen. Erkenntnisse dahingehend, dass die- |
* se Annahme zu negativ ist und der Vorstand ebseits der offengelegtenPlanung einen anderen
Wachstumspfad fiir realistisch hielt, lagen dér Kammer hicht'vor. Die zyklische Natur des-Ge-
s'chéftsmod‘ells des Konzerns, welche der Annahme einee linearen Wachstums entgegensteht,
zeigt sich allerdings bereits an den Prognosen f‘i]'rv das erste Planjahr 2015, fir das im Bewer-
- tungszeitpunkt teilweise auf bereits vorliegende Daten zurﬁckgegriffen werden konnte. So wird
- fiir die. Standorte Berlin und K8In zwar ein Umsatzplus von 1 7% beZIehungswelse 13, 9% erwar-
tet, fiir den Standort Hamburg dagegen ein Umsatzruckgang von 20,7%, weil dort der grote Kun-
de ein Teilprojekt nicht welterver[olgt. Die starke Wachstumsdynamik am Standort KolIn ist nach
Aussage der Beweﬁungsgutachtenn dem Umstand geschuldet, dass diese Konzerneinheit ei- |
“nen besonders hohen Anteil an eCommerce vonA}eiseh' kann. Dies zeigt; dass das im On- .
- line-Sektor zu erwartende Wachstum in der Planung der“ Pixelpark AG nicht zu Lasten der Min-
- derheitsaktionére ausgeblendef wird, sondern yielfnehr’,- dass wegen der Vielschidhtigkeit des

Diehstleistungsangebets kein einheitlicher Wac_:hstums_pfad existiert.

bbb) Wie sich der Tabelle in Tz. 418 des Prifgutachtens entnehmen léset stammt der ganz we- '
: sentllche Teil der Jahresuberschusse welche die P|xelpark AG seit 2014 erZIelt und ab 2015 wei-
terhm erzielen soll aus dem Betelllgungsergebnls mithin den Ergebmsabfuhrungen der abhéngi-
gen Konzerngesellschaften Nach der Planung besteht dlese zum ganz wesentlichen Teil, ndm-

lich zu mehr als 85%, aus von der PWW GmbH stammenden Betragen. Dlese setzten sich wie- -
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derum in einem ahnllchen Verhaltnis aus dem eigenen Ergebms der PWW GmbH und den uber

~ sie weltergelelteten Ertragen |hrer Tochtergesellschaft Zenlthmedla GmbH zusammen.
ee) PP Bielefeld

Fiir die PP Bielefeld geht die Pixelpark AG nach einem starken Wachstumsjahr 2015 mit einem
Anstieg der Ggsamtleistung von 14% von einer kontinuiét_lich um 2% wachsenden Gesamtleis-

| tung in den Jahren 2016 bis 2019 aus. Die Personalaufwandsquote éoll frotz dés durch die In-
sourcmg-Strategle stelgenden Personalbestands konstant bleiben. Das stirkere Umsatzwachs- ‘
tum des Jahres 2015 ist nach den Erlauterungen im Priifgutachten auf eine Elnzelkundenpla-
nung zuruckzufuhren Die elgene 50%-ige Betelllgung der PP Blelefeld an der Text2Net GmbH

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

nicht ersichtlich.. -
ff) E7 Hamburg/PP Performance

"~ Im HmbIICK auf die im Bewerlungsstlchtag geplante Fusion dieser beiden Gesellschaften wurde

~ die Planung bereits i in der Managementplanung zusammengefuhrt

aaa) Die Planung geht nach sinkenden Uméatzerlés‘eniin den Jahren 2013 und 2014.ab 2015

von einer kontinuierlichen Stelgerung mit Raten zwischen 1% und 3% aus. Insgesamt soll das
Umsatzwachstum b|s zum Ende der Detallplanungsphase bel 12% Ilegen Auch bei dleser Ge-

- sellschaft erhéht sich die Zahl der beschéaftigten Mitarbeiter von 61 im Jahr 2014 auf einen dauer- )
haften Bestand von 67 ab dem Jahr 2016. Da zuglelch die Gesamtlelstung ie Mltarbelter anste|- .
gen soll, erglbt sich bei.einem gegentiber der Vergangenheit der Jahre 2013 und 2014 deutllch

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

11% im letzten Planjahr 2019.

bbb) Auch hier fanden sich unter Berlicksichtigung der Ausfi]hrungen im Pri@ng,tachten keine kon-
kreten Hinweise auf eine Untersch'étzung der Ertragschancen der Gesellschaft(en). Da sie be-
reits vor ihrer beabsichtigten Fusion im Pixelpark-Konzern integriert waren, waren auch zusétzli-

- che Synergien aus der Zusammenfassung dieser Einheiten nicht zu erwarten.

gg) PP NetTec
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Fiir eine kritisché Betrachtung der Planung _fander):;fsich auch bei dieser Gesellschaft keine kon'- ‘
kreten Anhaltspunkte. Die PP NetTec spielt innerhalb des Pixelpark-hK'Onzerns' fn Bezug auf die
Ertragskraft ohnehin einé untergeordnete Rolle, wie auch die Barabfindungspriferin in Tz. 468 ih-
res Gutachtens feststellt. Der Rijckgéng des betrieblichen Ergebnisses ist dem Umstand ge-
schu'ldet', dass die Aufgaben d'er‘GesélIschaft als Dienstleisterin fiir interne IT-Services ab 2015
dem Shared 'Ser\‘/‘ice: Center zugefallen sind. Entsprebhend ergeben sich in der Planuhgsreéh-
‘nung der PP NetTec im Vergleich zu den Vergahgenheitswerten geringere operative Ergebnis-
se. Der Persona]bestand wird entsprechend, anders als bei den Konzerhgese_ll_schaften, bei qé-

nen steigende Umsatzerl6se erwartet werden, auf dem Niveau des Jahres 2014>'konstavnt gehal-

ten.
hh) E7 Spanien

Die kleinste Gesellschaft im Konzern 'trégt nur in sehr ge>rin‘gem .Umfang zum Gesamtertrag bei.
Dieser Umstand wird dadurch beschleunigt, dass im Jahr 2015 def gr(jrste Kunde weggefallen

ist, was zu einem Umsatzeinbruch von fast 40% flihren _soil. Das angenommeh’e jahrliche Um-
satzwachstum von 2% in der weiteren Detailplahungsphase ab 2016 fiihrt daher nach der Pla-
'n,ung’zu einerh dauerhaft nur geringen Jahrestiberschuss, daidié Gesamtléistung die Hahe der

' Aufwend_ungén nur kaum 'i]bersteige'n}soll. Nabh Auffassung der Kammer konnte letztlich dahin-
stehen,; ob.die in der Planung zum Ausdruck komm'ende Annahme’ dass der Kundenverlust des '
Jahres 2015 auf Dauer nicht kompensiert werden kann realistisch ist: Auch wenn man eine
schrittweise Annaherung an den Jahresuberschuss von 2014 annehmen wollte wurde sich dies

wegen der im Verhéltnis niedrigen Gesamtleistung der-}GeseII/schaft auf den Wert der Pixel-

~ park-Aktie im Ergebnis nicht auswirken. =
i) PWW

aaa) Diese Gesellschaft ist mit-eigen_en Standorten i‘nvFrankfurt, Hamburg, Berlin, Erlangen unq
Minchen tatig. Auch bei ‘diesehﬁ Untefnehrﬁeh sind beréits im Jahr 2015 gegenlaufige Effektev

- bei den einzelnen Standortevn zu verzeichnén Zum einen geﬁt die Pixelpark AG fiir den Standort
Miinchen von einem uberdurchschmttllchen Wachstum von 8% aus, da mit der Gewinnung ei-
nes grofien Bestandskunden gerechnet wird. Zum anderen kommt es zu einer Kundenverlage-

- rung zwischen den Standorten Hamburg und Frankfurt Als Sondereffekt fir das Jahr 2015 der

den Abschluss der Restrukturierung der im elgenen Geschift in den-Jahren 2013 und 2014 rmt

Verlusten agierenden PWW GmbH bilden soll, ist fiir das Jahr 2015 die Freiste_llung"von 10 Mitar-
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~ beitern mit der Folge des Anfal'lensi von‘Abﬁndungszahlungen geplant.

bbb) Ab 2015 rechnet die Gesellschaft mit einer dauerhaften Profitabilitat des eigenen Ge-
| schéfts bei einer ansteigendeh Gesamtfeistung.,Die Wécﬁstu'msréte soll dabei bereits in der De-
tailplanungsphase auf einen Wert von 1% absinkén, da die PWW.GmbH im Gegensatz zu den
* im Agenturgeschéft titigen Pixelpark-Gesellschaften'drei Viertel ihrer Umsafzerlése im traditionel-
len, nicht digitalen Béreich erzielt.rDa in diesem, wie die von-~Bewértungsgutachtefin und Priife- |
rin durchgefiihrten Marktanalysen Zeigen, ausgéhend vom Bewertungsstichtag abschmelzende
b}eziehungsweise negétive Wachstumsraten erwartet werden, war eine:mangeln'de Plausibilitét
| der Planungsannahmen auch an dieser Stelle nicht zu erkennen. Die EBITDAQMarge soll sich’
.von 1 % im Jahr 2014 auf dauerhaft 5% verbessern. Einé deutlich vgl'.'lns‘tigere Entwicklung war an--
gesichts des Geschéftsbereichs, in dem die PWW GmbH tatig ist, nicht zu e_nNérfen. Von einer .
* (weiteren) Umstrukturierung hin zum h(‘iherrhargigen Onlinegeschéft'konnte in 'Erm.angelung éi-
ner entsprechenden Planung nicht ausgegangen werden ‘Es war auch nicht ersichtlich, dass ei-
ne derartige Verlagerung im November 2015 abseits der regﬁléi_ren PIanungsprozeSse des Kbn-
zerns beabsichtigt gewééen wére, zumal dann auch nur schwer absché‘tzbareKannibali_sie-

rungSeffékte zu-Lasten anderer Geschéftseinheiten zu berﬂcksich{igen gewesen waren.

ccc) Soweit das Management der Ansicht ist, dass zur Motivation der Mitarbeiter hach der Re- -
strukturiérung hthere Gehaltssteigerungen alé bei den anderen Konzérngeéellschaften ange-_ y
zeigt Sihd‘, handelt es sich hierbei um efne,autonome Entscheidung des \/orsfands,'die hach Auf-
fassung der Kammer im .SprUChverfahren grundsatzlich zu akzeptieren und daher in der’Pla-
nung belzubehalten war. Eine Fehlerhaﬂlgkelt der Planung ware hier nur dann zu konstatieren ge-

wesen, wenn etwa trotz negativem oder lediglich ausgegllchenem Betriebsergebnis stelgende

Personalkosten vorgesehen gewesen waren.
ji) Zenithmedia GmbH

Wibe bereits oben ausgefithrt, wird die Ertrags_lage_sowohl der PWW GmbH als auch der Pixel-
~ park AG wesentlich von den Gewinn'abfi]hi'ungen der Zenithmedia GmbH geprégt. Im ersten Plan-
‘ jahr 2015 stammen 90,6% der Ertrage welche der Pixelpark AG von den untergeordneten Kon-

- zerngesellschaften zuflieRen sollen von der Zenithmedia GmbH

aaa) Das’erste Planjahr 2015 ist nach Angabeh der Gesellschaft sowie von Gutachterin und Pru-

ferin von dem Urhsténd gepragt, dass im Vorjahf der Verlust des groften Kunden an einen Wett-
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bewerber zZu ‘verzéichnen‘ war. Der Name dieses Unternehmens wird zwar wedef von der An- -
tragsgegnerin noch von den Bewertern offéngelegt Die Kammer hielt dieé jedoch fur unschéd- .
lich, da aufgrund der Priifung der Vorgénge durch ' davon auszugehen war, dass der
‘Sachverhalt an sich zutreffend war, so dass die Namhaftmachung des Kunden im Rahmen des ' |

-Spruchv_erfahrens keinen dur_chgrelfenden Erkenntnlsgewmn mit sich gebracht hatte.

_bb'b) Damit sinkt das Ergebnis der gewbhnlichen Gescihéftstétigkeit'de.r Zenithmedia GmbH in .
~der Planung ausgehend vom Jahr 2014 im ersten Planjahr 2015 deuﬂich, und war um 24% ab. Al-
| lerdings geht die-GeéeIlsghaft davon aus, die UmsatzeinbuRen bereits im Jahr 2016 durch dié o

Gewinnung mehrerer kleinérerlNeukundeh ausgl'eichen zu-kénnen, da ein Agenturwechsel eines

Groftkunden hin zur Zenithmedia GmbH 'unwahrsch-einlich sei. Sowohl Bewertungsgutachterin

als auch die Prlferin halten diese Annahme aufgrund des allgemeln starken Wettbewerbs fiir

eher ambitioniert. Gegentemge Anhaltspunkte liegen der Kammer nicht vor. Dies gllt auch hin-

sichtlich der Annahme des Managements dass die Betreuung mehrere Kunden einen grofSeren

Aufwand erfordert als ein volumenmaﬂlg gleiches Portfolio eines elnzelnen Kunden. Der Perso-

nalbestand soll dennoch in 2015 gégenijber 2014 sinken, danach aber auf diesem Niveau kon-

stant gehalten werden. Der ijberpr'oportibna|e Einbruch der Marge wird auch damit begriindet,
“dass mit dem verloren gegangenen Grof3kunden hohe Umséatze im attraktlveren Onlinegeschéft
erzielt worden seien,. in dem wegen der geringeren Marktkonzentratlon der Anbleter héhere Mar-

gen reaI|S|ert werden konnten o
ccb") Das gegeniiber den Vergangenheitsergebhissen der Jahre 2013 und 2014 und au,ch'demA .

ersten Planjahr 2015 weiter zurﬁékgehe,nde. EBIT der Gesellschatft liegt im drastisch zurﬁckge-

h‘e_nden sohstigen betrieblichen Ergebnis begriindet. In diesem Posten sind zum eirien an den
| Mutterkonzern : abzufiihrende Servicegeblihren enthalten, die noch separat zu betrach- _
ten sind, und zum anderen Umlagen der zentralen Einkaufsgesellschaft Vivaki. Diese biindelt
den Einkauf, etwa von TV-Werbespots, fiir eine Reihe von Mediaagenturen des Kon-
~ zems uﬁd gibt ihre Gewinne und Verluste an die einzelnen Agenturén weiter. Ab 2016 ist einé Zu-
nehmende Weiterreichung der erzielten Einkaufé'vorteile an die Kunden vorgesehgn, so dass
die hier in der'Vergangenheit erzielten Einnahmen der Zenithmedia deutlich abséhmelzen sol}
len. bi_e Bewertungsgutachterin fuhrt zu diesem Punkt aus, dass bei der Vivaki hohere Kpsten;ar-
beitsintehsiver_en Kunden gegeniiberstiinden. Ob dies zutrifft musste und konnte im Rahmen die-
" ses Verf'a'hr"ens‘ nicth geklart werden, da es im Ergebnis keinen Unterschied machen wiirde, ob
' die bis 2015 an die Zenithmedia GmbH durchgereichten Einkaufsvorteile tatséchlich nicht mehr

anfallen oder ob die Konzernmutter von einer ehtsprechenden.Weitergabe absehen will. Als be--
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herrschier Gesellschaft stand der Pixelpark ‘AG keine Entécheidungsb‘efugnis dariiber zu, ob an |

anderer Stélle im Mutterkonzern entstehende Gewinne an ihre Einheiten weitergegeben werden.

ddd) Dies galt auch fﬁf den von einigen Antragstellem beméngelten Urhsta_nd, dass die Zenithme-
dia GmbH einen Teil 'ihresPersonalshicht selbst beschéftigt, sondern diese Mitarbeiter der nicht
kon_zernzugehéﬁgen Fuel@VivVaKi GmbH zur Verfﬁgung‘stellt. Fiir die Zenithmedia GmbH stellt .
sich dieser Sachverhalt fiir den Fall, dass die Personaliiberlassung — wie von der Antragsgegne-
rin geltend ge‘m'achtv-v— zum Selbstkostenpreis erfolgt, als wirtschaftlich neutral dar. Auch zu die-
sem Sachverhaltskomplex war festzustellen, dass sich die Pixelpark AG den Weisungen der An-
v fragsgegner_in beziehungsweise der gemeinsamen Konzernobergesellséhaft nicht entziehen

- kann, selbst wenn diese sich wirtschaftlich nachteilig auswirken wiirden. Durch den Beherr-

schungsvertrag wird lediglich eine Verlustiibernahme garantiert, dieset enthilt aber keine Profita- -

bilitatsgarantie. -

eee) Fﬁr abwégig hielt die Kammer- in diesem Zué(ammenhang die Ein\)vendﬂng des Antragstell- .
lers zu 4), das Management der Pixelpark AG habe pﬂichtwidrig'gehahdelt, weil def Daimlef-Wer—
beetat durch ciie zu diesem Zweck gegriindete FueI@ViVaKi GmbH ﬂbernommen worden sei.
-Zum einen war bereits nicht ersichtlich dass der Vorstand der Gesellsbhaft den Kunden be¥ |

~ wusstan em drittes Unternehmen abgegeben hat. Zum anderen bestand der Kunde nach dem
Vorbrlngen der Antragsgegnerm auf der Betreuung durch ein eigenes Unternehmen. Allein aus
dem Umstand, dass dleses nicht als Tochtergesellschaft der Pixelpark gegrundet worden ist,
kann nicht auf eine Pilichtverletzung des Vorstands geschlossen werden, da sich die Gescﬁéfts-
fijﬁrung aufgrund des beStehéhden Beherrschungsvertrages eben den KonZerninféressen der

Gruppe Lmterbrdnen musste.

fff) Fiir den Detailplénungszeitfaum ist nach alldem eine nur um duréhschnittlich 0,5% wachsen-
-de Gesamtleistdng bei eihér gléichb[eibenden EBIT- beziehungsweise E'BiTDA-‘Quote von je-_
7 ;weils' 20% vorgesehen. Die Barabﬁnduﬁgsprﬁferin hat allerdings darauf hingewiesen, dass sich
béi der.Béré'inigung der im Jahr 2015 anfallendenEinmaleffekte - unter anderem einer Kompen-
satlonszahlung des ehemahgen GroBkunden in Héhe von 2 Mio. EUR innerhalb des Detallpla-

nungszeltraums jedenfalls kelne Verschlechterung ergibt, da die Nlchtberucksmhtlgung dieser Ef-

fekte zu einer EBITDA-Marge von lediglich 19,5% fihren wiirde.

, | gg9) lnsge"samt}we,rtet die Kammer auch die Planung der.Zenithmedia GmbH als hinreichend

piausib'el. Eine deutliche Unterschatzung der Zukunftschancen der Gesellschaft war nicht ersicht-
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lich, da es sich beidem Geséhéftémodell der Zenithmedia nicht um das kIaSsiéche Wéfbege-
schéft handelt, da sie Werbepléfze auf eigene Re.chn'ungv einkauft und vérmarktet.. Dariiber hin-

. aus stammen nach dem von den Antragétellern nicht in Zweifel gezbgeh_en Vorbringen der An-
tragégegneriri 93,5 % der Umsétze der Gesellschaft aus den Bereichen Print, TV und Funk. Fir :
diese Bé'reiche sind, wie oben erwahnt, nur géringe oder sChrumpfende Wachstumsraten zu er- -

Warten.
| kk) Anpassung der fehlerhaften Annahmen zur Advisory Service Fee

Die zum Bewertungsstichtag vorliegende Pianung der Zenithm_édia GmbH, und' damit letztlich
auch der Pixelpark AG »éls_~0bergeéellschaﬁ wa.r,' unabhangig von der oben dargestellten Ein-
séhrénkungén des ge_richtlichen Kohtrollumfangs bei Prognosen des Managements, aufgrund
~ desvon der Antrag'sgeQnerin offengelegten Fehlers im Posten ,,Sonstiées betriebliches Ergeb-

~ nis* zu korrigieren. .

~aaa) Wie aben bereits ausgefiihrt, ist in diesen Posten die von der Zenithmedia GmbH an den Pu-
blicis-Konzern fiir _unterschiedliéhe Dienstléistungen 'zu-zahlenvde Konzernumiage teilweise auf - -
einer unzutreffenden Grundlage berechnet worden'. Diéser Fehler findet sich nicht nur in der De-
tailplanuhgsphase ab dem Jahr 201 5, da er einen Kundeh} betrifft, der bereits 2010 gewonnen A
- wurde Vund bei dem die erzielten Umsatzerlose von der Gesellschaft — anders als bei sémtlich_e’n N
anderen'Kunderi — als Bruttobetrage einschlieBlich der Mediakosten und nicht als Nettobetrége
ausgewiesen werden. Dié.von '~vefeinnahmte~,,Advisbry SeNice
Fee" (ASF) wird grundsatzlich auf der Basis der Nettoﬁmsétzérlﬁse' (__jér einzelnen Kon‘z"erngesell—
schaften berechnet, zu denen die Mediakosten der Zenithmédié GmbH nicht gehéren. Vielmehr
werdeh Werbepléfze durch die Gesellschaft auf eigene Rechnuhg eingekauft und die Kosten
dann an den 'jewéil'ig'en Kunden zu einem zuvor festgelegten Preis weiterbelastet. Je nach Ein-
~ kaufspreis }en',tsteht daﬁn ein Verlust oder ein Gewinn, grundsétzlich héndelf es sich aber um ei-

nen durchlaufenden Posten ohne unmittelbaren Ergebniseffekt.

- Aus Sicht dér deutschen Finanzbehdrden stelite die Einbeziehung der-Mediakosten fiJr den ffagli-

~ chen Kunden.in die Berechnungsgrdnd]age fiir die ASF eine unzuldssige Gewinnverlagerung
von der_Zenithmedia GmbH auf die Gruppe dar. Fir die Jahre 2010 und 2011, auf die
sich die steuerliche AuBenbrﬁfung allein bezog-, durch welche der fragliéhe Sach\{erh.alt aufge-

~deckt ,worden ist, wurde vereinbart, dassv50% der Differenz zwischen Brutto- und .Nettoerlt'isén o

als Bemessungsgrundlage fiir die Konzernumlage steuerlich anerkannt wiirden.
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| 'bbb) Werden zwischen dem Z'eitpunkt dér Erstellung und Verabschiedung der Planung und dem
' .Bewertungsstichtag neue Um’sténde»bekannt die geeignet sind, sich Wesentlich auf die bisheri-
gen Prognosen auswirken, sind’ dlese angemessen zu berucksuchtlgen Dabei ist unerheblich,
ob es sich um Faktoren handelt welche positiven oder negativen Einfluss auf dle urspringlich in
der Planung vorgesehenen Werte haben Soweit die i im Einzelfall durchzufuhrende Analyse er-
gibt, dass die urspriinglich vorgesehenen Ergebnisse entweder nicht mehr erreicht werden kén- -
nen oder aber mit Sicherheit deutlich {iberschritten werden, ist einéAnpassung geboten. Nach |
. Auffassung der Kammer kém es vorliégend nicht en’tschéidend auf die Frage des Zeitpunkis der .
Entdeckung.der fehlerhaften Berechnung der ASF oder des Abschlussberichts der SteuerbéhSr-:
den an. Der Sachverhalt alé»solcher bestand bereits ab dem Jahr 20.10, so dass die (néchtrégli-
che) Einbeziehung in die Planung pel; November 2015 auch unter Berﬂcksichtigung der Wurzel-.
| theorle zwingend war. Dies ist von der Antragsgegnenn zutreffend auch nlcht in Frage gestellt

v worden

ccC) Fur die vorz_unehmende Korrektur der Planung waren weder die Bewerte‘rin' und die Priife-

. rin nocht die Kammer an die zwischen der. ~iund den Steuerbehorden getroffene Veremba-
rung gebunden auf welcher Basis die Konzernumlage zu berechnen |st In ihrem Bericht vom
16. ‘August 2017 beznehungswelse dem erganzenden: Prifbericht vom 9. Mérz 2018 haben je-

doch sowohl . als auch ‘eine Neubewertung der Planung auf dieser Grundlage

v durchgefuhrt Dies ist zwar von Seiten der Antragsteller kr|t|3|ert worden fur die Kammer erga-
ben sich jedoch keine hinreichenden Anhaltspunkte fiir die Annahme, dass djeser Ansatz allein
zur Vereinfachung der Steuerberechnung geWéhlt wurde und Zu Planungszwecken ungeeignef
ist. Soweit zum: einén die von der 1in 2015 gezahlte einmalige Erstattung in Hohe von

- 2.467 TEUR betroffen |st war nlcht ersichtlich, dass — vor allem i im Konzernkontext aufgrund

_ der Betrachtung des tatsachlichen Verhaltnlsses zwnschen Brutto- und Nettobetragen der Jahre -
2010 bis 2014 héhere Ruckzahlungen gerechtfertigt beziehungsweise durchsetzbar gewesen
wiren. Aus diesem Grunde war der entsprechende Betrag im Jahr 2015 im sonstigen betriebli-
chen Ergebnis als einmaliger Ertrag in dié.PIénung aufzunehmen. Ebenso wenig sah es die
Kammer bei néherer Betrachtung als erfordér]ich an naher zu ﬁberprﬁfén, ob es gerechtfertigt |
isf, dass 50% der fiir den von der Bewerturigsgutachterin als ,Kunde 1* bezeichneten Kunden er-

| brachten Gesamtleisfung als MediakOSten gewertet werden. Zum einen handelt es sich beider
Planung ohnehin um einen unsicheren Zukunftswert war fiir das Verhéltnis der zu erwartenden ..
Brutto- zu Nettoerlosen der Zenithmedia GmbH ebenso gilt wie fiir alle anderen darin enthalte-

nen Prognosen. Zum anderen ware dies nur dann geboten gewesen, wenn es sich ganz offen-
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sichtlich lediglich um einen ,,gegnffenen Wert gehandelt héatte. Hiervon konnte ‘aber nicht ausge-
gangen werden Zwar hat die Barabfi ndungspruferln in ihrem erganzenden Prufbencht zZu dleser
Frage keine elgenen Feststellungen getroffen Allerdlngs hat die Bewertungspriferin in Tz 24 ih-
res Berichts vom 16. August 2017 ausgefiihrt, dass jedenfalls in der Planung der Jahre 2015 bis
2019 die in der Gesamtlelstung enthaltenen Mediakosten des ,Kunden 1“im Bereich von 50% la-
gen. MaBgeblich ist hier vor allem der Wert fiir das Jabr 2015, da die Mediakosfen-ﬁ]r die weite-
ren Planjahre lediglich anhand der Wachstumsraten der Gesamtleistung der Zenithmedia GmbH
fortgésChrieben worden sind (vgl: ergénzender Prbﬁfbericht' Tz 26 Rz. 10). Vor die-».
sem Hintergrund bestanden kéi_ne Bedenken, das fiir die Zwecke der Besteuerung verwendete .

~Modell* auch firr die Korrektur der Planung anzuwenden.

_ ddd) Damlt war auch nicht dem Antrag der Antragsteller zu 1) bis 3) nachzugehen dle gefordert
haben, den Bencht {iber die steuerl:che AufSenprufung im Verfahren vorzulegen Unabhéngig |
von der Frage,-ob diese Unterlagen der Antragsgegnerin zur Verfiigung stehen, war éine hinrei-
chende Entscheiduhgsrelevanz im Sinne des § 7 Abs. 7 SprichG nicht festzustellen. Dié Steuer-
- prifung bezog-si.dh zum einen auf einen Zeitraum, der nicht Ge'g_enstand- der Bewe‘rtung in die-
sem Verfahrén war. Zum anderen war die fir diesen Zeitraum — imstréitig — getroffene Vereinba-
rung (iber die steuerrechtliChe'Behandlung des Sachverhalts fiir die in die Zukunft gérichtete Pla-

nung der Zenithmedia GmbH und deren Plausibilitat ersichtlich unerheblich. -

| eee) Die AUSWirkungen der Annahme geringerer ASF-Zahlungeh im Planun'gszei,traum waren
auf der Basis der auch der ursprﬁnglichen Abfindungshéhe zugrunde gelegten Systematik der :
'Prﬁferin oz ermitteln, was mit dem erganzenden Priifbericht geschehen lst Danach

fahrt die veranderte Planung zu einer Erhohung des Unternehmenswerts je Aktle von ursprung-

lich 1,96 EUR auf 2,08 EUR.

fff) Soweit ein Teil der Antrag'stellerr—‘ insbesondére die Antragsteller zu 1) bis 3) — meinen, dass'
die angepaséten ASF- Zahlungen zu einem niedrigeren Verschuidungsgrad der Zenithmedia -
GmbH und damit auch der Pixelpérk AG fithren missten, was zwingend im Rahmen der Bestim-
mung der Héhe des Betafaktors zu berticksichtigen sei, vermochte die Kammer diese Argumen-

' tatlon mcht nachzuvollziehen. Sowohl die Zenithmedia als auch die Plxe|park AG selbst sind in
das Cash- Poollng mit der Antragsgegnerin elngebunden Die Gesellschaﬁen des Konzerns verfu- '
gen daher, mit Ausnahme der E7 Spanien, iiber keine eigenen liquiden Mittel und Uber keine
Bankverbmdhchkelten Ein Fmanzuerungsbedarf erhoht damit jeweils die Cash Poollng Verbind-

lichkeiten, ein Liquiditatsiiberschiisse erh6ht entsprechend die Cash Pooling Forderungen gegen-
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“(iber der MMS (vgl. auch Darstellung’im Priifgutachten Tz. 391). Ein verringerter Li- '
- quiditétsbedarf der Zenithmedia wirkt sich aus diesem Grunde wie die.Barabfindungspriiferinin
ihrem erganzenden Bericht vom 9. Marz 2018 ausgefuhrt hat, vorranglg auf die Planungsrech-
nung und hier auf die Posm_on des Finanzergebnisses aus, nicht aber unmittelbar auf;den aus

der Relation zwischen Eigen- und Fremdkapital ébzuleitenden Vefschuldungsgr_ad des Konzerns.
j) Finanzergebnis Und Untemehmenésteuem

Weder das Finanzergebnis auf KonZern- oder Gesellschaftsebene noch die .Er_trégssteuern wa-
ren Bestandteile der vom Management der Pixelpark ersteliten Planung und mussten daher von

~ der Bewertungsgutachterin beziehungsweise der Priiferin fiir die Zwecke der vorliegenden Be-

wertung erstellt werden.

aa) Beim Finanzérgebnis ergéb sibh die, bereits oben erwéhnte, Beso‘ndérhe,it,' dass die Gesell-

- schaften des Pixelpark-Konzerns keine externen Verb'indlichkeiteh b_esitzen,' da sie, mit Ausnah-
me der E7 Spanien, L'lbér die Antragsgegnerin in daleash Pooling System der o Gruppe -
eingebunden sind. Das-Finanzéfgebnis der einzelnen Gesellschaften ergibt sich dabei aus der
Velzinsung Von Cash Pdoling Forderungen (Zinsertrdgen). und Cash Pooling Verbindlichkeiten '
(Zinsaufwendu'ngen) gegenﬁber der MMS. Die Verzinsuhg erfolgt im Cash Pooling anhand des -

- EONIA (Euro OverNight Index Average) zzgl 10,75 % fiir Forderungsbetrage und abzgl. 0,25 %

- far Verbindlichkeiten. Entsprechend verfugen die Gesellschaften lber keine wesentlichen liqui- -

- den Mittel und keine Bankverbnndllchkelten. Die wesentlichen Cash Pooling Betrage,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 iiber alle Gesellschaften des Pixelpark:Konze'rns erga-
ben Sich_zum 31. Dezember 2014 Cash Pooling Verbindlichkeiten in Hhe von 15,9 Mio. EUR |
‘(vgl. Priifbericht Tz. 391 f.). Weitere Finanzaufwendungen fallen bei der PWW GmbH fir die
| dort aus der Vergangenhelt bestehenden Pensmnsverbmdhchketten an: Vor diesem Hmtergrund
istdie Einwendung einiger Antragsteller zutreffend dass die Verschuldung im Plxelpark-Konzern
ihren _Ursprung in der Embrmgung.der PWW GmbH hat. Dies war flr die Bewertung der Pixel-
park AG zum Stichtag im November 2015 jedoch unerheblich, da sich diese auf den Konzem in

seinem zu diesem Zeitpunkt bestehenden Zuschnitt bezieht.

“bb) Fiir die Prognose der kiinftigen Zinssatze war die von beiden Bewertern \)ertretene.vauffas-
' éung, den EONIA an der Zinsstrukturkurve der Bundesbank auszurichten und negative Guthaben-

zinsen auszuschlieRen, nicht zu beanstanden. Entg'eg‘en Hist o darﬁber hinaus da- -
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von ausgegahgen, dass der Zinssatz tiber den Planungszeitraum konstant bleibt. Wie die Priife-
rinin Tz. 396 ihres Gutachtens anmerkt, wirkt sich diese Pramisse tendenziell zu Gunsten der

- abzufindenden Minderheitsaktionére aus.

Cc) Die Aufzinsungsbetrégé fur die 'PensionsVerpﬂichtungen dér PWW GmbH sind von Béw‘er'- '
tungsgutachterin und Priiferin njcht'néher_dargestellt .Wcirden. In Anbetracht der Hohe dieser Ver-
bindlichkeiten waren Auswirkungen auf den Ertragswerf des Konzerns durch diese Position

nicht zu en/vart'e.n{so dass die Kammer (auch hier) eine néhére Untersuchung nicht fiir geboten

hielt.

dd) Ertragséteuern fallen im Konzern fast auséchﬁel&lich auf der Ebené der Pixelpark an, da ledig-
lich die E7'Spanien und die PP Performance nicht zum s_feue,rliche.n Organkreis auf Konzernebe-
ne .g‘ehc'iren; Die Gutachter haben Gewerbé- und KﬁrpersjbhaftSsteuem hach ihren jeweiligen Aus- |
fiihrungen gemaR den geltenden Satzen ermiﬁelt und die.bestehenden Verlustvorirage von der |

Steuerlast in Abzug gebracht.

" ee) Konkrgtg Einwendungen.gegen die Rlchtlgkelt beznehungswelse Plau5|b|I|tat der Flnanz-

‘und Steuerplanung haben die Antragsteller nicht erhoben.
k) Ergebnis 'Planung fir die Detailplandngsphase

insgesamf fanden sich fiir die Kammer keine greifbaren'Hinweise darauf, dass die Planung auf
der Ebene der Pixelpark AG oder der'e‘inzelnen Konzerngeselischaften zu negativ ist beziehungs- . -
weise unzulassiger Weise nach dem V.orsic'htsprinzip erstellf wurde. Ihsoweit konnte dahinste-
hen, ob die Behauptung der Antragsgegnerln zutrifft, dass die franzosnsche Konzernmutter vonih-

ren Untergliederungen die Aufstellung ambltlonlerter Planziele erwartet.

aa) Wie oben ausgefiihrt, bko.nnte fiir die Wachs’tufnsengvartungen des Gesahtkonzerns nic_ht |

- auf eihZeIn‘e, besondefs dynamisché Marktsegmente abgestellt werden, da die Pixelpark AG in
bvers'c.hiedenen Bereichen des Werbemarktes mit sehr un_terschiedlichen Zukunftsadssichten ta--
tig list. Vor allem unter Befﬁcksichtigung der sehr verhéltenen Vergangenheitsentwicklung' so-
wohl der ,alten” Pixelpark AG als-auch der PWW GmbH - beide Unternehmen sahen sich ge- |
zWungén‘ Restrukturierungsmafsnahmen einzuleiten um aus der Verlustzone zu gelangen er-
schelnt die Annahme eines dauerhaften Wachstums der Ertrage ab 2015 eher optxmlstlsch

Dies hat die Barabfi ndungspruferm auch im Rahmen der Anhérung vom 30. Mai 2017 so gese-

v
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hen. Zwé_r sehe die Planung keine Wesentiiphen Ergebnisverbesserungen me_hr_\)or, die ange-
nommene positive Entwicklung verlaufe aber ko_ntint.iierlich und ohne emeute Einbriiche. Ge,réde
im Projektgeschaft sei es in der Vergangenheit namlich zum Teilzu erheblichen Verlusten ge-

kommen.

bb) bber dié vorgenommenen Anderungen betreffend die ASF hinaus waren sonstige quiﬁkatio-
ﬁen der Planung nicht'angezéigt. Soweit mehrere AntraQsteller. einwénden, es sei nicht beriick-
sichtigt worden, dass s ein heues Abre.chnungésystem habe einfilthren wo'll,en, welches
nicht mehr auf dem Prinzip der Abrechnung von Mannstunden beruht, war dies unbeachtlich.
~ Zwar mag es sein, dass die Konzernoﬁergésell;t:haft im Dezember 2015 Uberlegungen Bffent-
lich gemacht hat, neben einem Konzernumbau _auch ein neues Abrechnungsmodell einfiihren
‘zu wollen. Nach dem Bewertungsstichtag erfolgte Ankiindigungen waren vorliegend jedoch
grunds'éitzlich nicht zu berlicksichtigen und auch nicht n_acht_réglich- in die Planung zu integrie-
rén; Da es auch im unmittelbaren zéitlit_':hen_ Zusammenhang mit der-Ankiindigung offensichtlich,
zu keinerlei konkreten UmsétzUngsmafSnahmen gekorﬁmen ist, war nicht davon auszugehen, |
dass strukturelle Ahdemngen des Geschéftsmo‘dells,d’er Pixelpark AG diesbeziiglich im Novem-

ber 2015 bereits ,in der Wurzel angelegt” waren.

cc) Dariiber hinaus folgte aus der ASF-_Problematik nicht die Notwendigkeit, die gesamte P‘IaA-
.nung des Konzerns neu erstellen zu lassen, da zu vermuten sei, dass diese auch an anderer,

~ bislang nicht identiﬁzie_rter Stelle, fehlerhaft sei. Dies mag — etwa der _Antragstellér zu 4) — zwar
meinen. BloRe Vérmutungen sihd jedoch nicht geeignet, im Spruchverfahren eine umfassende

~ Neubewertung des Bewertungsobjekts herbeizufiihren. Mit Ausnahme der Konzernumlage, bei
welcher dié Barabfindungsprﬁférin nach ihren Angaben lediglich dahingehend plausibiliéiert hat-
te, dass deren Hohe mit den Vergangenheitswerten iibereinstimmt, ist die weitere Planung Ge-
genstand d‘er Pri]fhandlungen geweéén, ohne dass auffallige Inkonsistenzén zu Tage getreten

. wéren..Daher hilt es die Kammer fiir nicht Wahrschéinlich, dass beispielsweise die Vereinba-
rung nicht marktiiblicher Preise mit anderen Gésellschaf‘tén-des. Konzerns in diese ein-

geﬂossén ist, ohne dass die Priiferin dies bemerkt hétte. J

dd) Zwar ist aufféllig, dass nach dér Planung im zum Zeitpunkt der Strukturr‘nal&nahme Iaufen-
den Geschéftsjahr 2015 auf Dauer das beste Ergebnis der Gesellschaft erzielt werden soll. Hier-
bei war aber zu berticksichtigen, dass diéses Jahr, insbesbnd,ere im Bereich der Zenithmedia - -
GmbH, von Sondereinfliissen gepragt war-und die Analyse der Planuhg der Pixelpark AG sowie

der einzelnen Kpnzerngeéellschéﬂeh keine Anhaltspunkte fiir die konkre@e Annahme besserer Er-
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gebnissé geliefert hat. Damit bestand trotz dieses Umstandes kein Anlass, die Planung durch

“das Gericht zu &ndern oder sie emeut sachversténdig tiberpriifen zu lassen. '

ee) Auch die von der Barabﬁnduﬁgsprﬂferin yorgeﬁommene Verprobung def Planergeb.nisse an-
hand der Gewinnmargen von Vergleichsunternehfhen, Welche sie im Réhrﬁen der Bestimmung_
dés Betafaktors herangezdgenf hat, lie keiné grobe Untefschétzung der Ergebnisaussichten
durch das Management erkennen. Vielmehr ergfbt sich, dass sich fiir die Peer-Group-Unterneh-
men eine breite Spanne an EBITDA.—Margen sowohl in der Vergangenheit als auch prognostiziert
fiir die Zeit von 2015 bis 2017 ergibt. Bei Bildung des Mittelwerts liegen die fiir die Pixelpark AG

: angenommenen EBITDA-Margen durchganglg oberhalb derjenigen der Vergleichsgruppe und
deutlich tiber den Margen, welche das einzige andere deutsche Unternehmen der Gruppe, die Sy-
zygy AG, erzielen soll. Dass efwa die EBITDA-Margen der Muttergesellschaft von Ant;ragsgegne- ‘
rin und Pixelpark AG, | . oberhalb der Prognosewerte fiir die Gesellschaft lie-
gen, kann die Plausibilitat der Planung nicht in Zweifel ziehen. Zum einen kann nicht daVon ausge-
gangen werden, dass. samthche Untergllederungen innerhalb eines Konzerns dleselbe Profitabili-

tat aufwelsen Zum anderen ist die ‘wesentllch groBer als die Plxelpark AG,

auch international tatig und damlt breiter aufgestellt

ff) Auch der Vergleich_ mit den von der-Antragsgjegnerin mit Schriftsatz vom 18. August 2017 vor-
gelegten Analyse der Abweichungen zwischen Plan- und Istwerten der Jahre 2015 und‘2016,

~ zeigt keine hinreichehden Indizien défﬂr auf, dass die der Abﬁhdung zugrunde gelegte PIa}n'u»ng
die Ertrag's,aussichten des Pixelpark-Konzerﬁs deutlich unterschatzt hat. .Unabhéngig von den
‘von den Antragstellérn zu 1)‘ bis 3) aufgezeigten Diskrepanzen zwischen den von der Antragé- :
gegnerin fiir die Zenithmedia mitgeteilten Werten und den im Jahresabschluss fiir 2015 veréffent-
lichten Daten waren die Abwelchungen auf. der allein maBgebllchen Konzerebene im Bergich ei-
ner e—-trotz rollierender Planung — noch erwartbaren Spanne. Die Notwendigkeit einer (weiteren)

Anpassung der Planung fblgte aus dem PIén-Ist_-VergIeich mithin nicht.

1. Synergien

é) Die Bewertungspriiferin teilt insoweit lediglich mit, dass vorliegende A_Synergien mit der Publi-
bis-Gerpe wurden in der PlanungsreChnUng insbesondere im Rahmen der Umsatzprognose so-
wie insbesondere bei den allgemeinen Vemaltungs,kdsteh beriicksichtigt wOrden‘ seien. Die Bar-
abﬁndungsprﬁferin &uBert sich zu diesem Themenkomplex nur ganz aligernein bei der Darstel-
'_Iung der Bewertungsgrundsé'tz‘ev_des IDW S1, nicht aber im Hinblick auf'mﬁgliché Synergieeffek- ‘ -
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b) In der Sache konnte dies aber nicht dazu fiihren, dass zu diesem Punkt weitere Ermittlungen
oder sogar eine Neubewertung erforderlich gewesen wiaren. Es war némlich nicht ersichtlich,
dass im Zuge des Ausschlusses de;r Minderheitsaktionére zusatzliche Synergieeffekte zufn Tra-
den kommen k6nnten‘ welche in def Pla‘nung keineh (allgeméinen) Niederschlag gefuhden hat-
ten. Die Plxelpark AG war berelts aufgrund des Beherrschungsvertrages aus dem Jahr 2012 in
_ den ) elngebunden so dass (weitere) posmve Effekte in Form einer Verzah-
nung nicht zu erwarten waren. Vielmehr sind die insoweit bestehenden Vorteile, wie von der Be-
wertungspriiferin zutreffend mltgete,llt, unmittelbar in die Bewertung emgeﬂosse:n, etwa im Rah-
'men der Nutzung des Cash Pools der Antragsgegnerin‘odér der N_utiung der von kon-
zernweit zur Verfdgung gesteliten Dienstléistungen oder der vérgﬁnstigten BésChaffungsmﬁglich-

keiten tiber die Vivaki.

. 8.Ewige Rente

Die Annahmen fur d|e so genannte ewige Rente erwiesen sich als hinreichend plausubel und be- '

durften glelchfalls keiner Korrektur

a) Fir die Be.vs)e}tung der ewigen Rente.ist ein eingéschwungener Zustand (auch Beharrungszu-
stand oder GIeichgewichtSzustand) der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh- -
mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitalisierenden Ergebnisse nicht mehr wesentlich -
bzw. nLlr mit einer konstanten Rate forténtwickéln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im
Kapitalisierungszins ‘Re‘chnung getragen Wird (vgl. etwa OLG Miinchen, Bes'cﬁluss vom 26. Juni:

2018, 31 Wx 382/15).

b) Die‘Ablei_tung der Hohe des nachhaltig zu erzielenden -Ert__rages fur die Phase der ewigen Ren-
te hat ab Tz 208 des BeWertungSgthachtens ausflihrlich dargestelit. Die Beweftungsgbt— -

achterin hat diesbezﬁglich.im Wesentlichen auf die Frage abgestellt, welche EBITDA-Marge

- sich auf Konzernebene langfristig erzielen Iasst. Vom EBITDA, welches leicht iiber demjenigen :

der Jahre der Detailplanungsphase liegt, hat sie langfristige Investitionsausgaben in Héhe von
2.484 TEUR abgezogen. Investitionen in das Nettoumlaufvermbgen ergeben sich aus notwendi- -
gen Anpassungen zur Sicherstellung éines kbnstar_]ten Verschuldungsgradés in der ewigen Reh-
te (vgl..Tz. 495). Diese setzen sich aus Investitionen in das Sachanlagevermiigen’(1 818

TEUR) und in das Nettoumlaufvermégén (666 TEUR) zusammen. Den nachhaltigen Investitions-
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_ betrag in das Sachanlagevermogen ermlttelt die Bewertungsgutachterln auf der Basis histori- -

- 'scher Abschreibungen und emer durchschnittlichen Nutzungsdauern der Sachanlagen. Auf dle-
ser Basis wird ein nachhaltiges ,Cash-EBIT* abgeleltet, welches die Grundlage fiir die nachhalti-
gen Ausschiittungsbetrige ist (vgl. Darstellung der Vorgehe'nsweise der Bewertungsgutaehterin
| im Priifgutachten Tz. 405). Die Eeweftungsgdtachterin gelangt durch von ihr vorgeno’mmenen
Abziige vom langfristigen Ergebms zu einem EBIT, welches mit Ausnahme des Jahres 2016 -

hinter daSJenlge der Planjahre 2015 bis 2019 zuriickfallt.

c)' |st nach der Darstellung in Tz. 409 ff. des Priifgutachtens leicht unterschledhch vor-
gegangen, msbesondere bea der Frage der Haohe der dauerhaft im Rahmen des Cash Pooling an-
‘zusetzenden Zinssatze. Hler hatte stexgende sten angenommen, wahrend die Barabfin- '
dungspruferm die Zinsséatze am Bewertungsstlchtag fortgeschneben hat, da sie diese fiir einen
ebenso guten Schatzer hielt wie die von der Bewertungsgutachterm getroffenen Annahmen. We-
sentyllcheAnderungen gegenlber dem Model der Bewertungsgutachterin ergeben sich hleraus _

| im Ergebnis aber nicht, d'a'auch die Priiferin letztlich darauf ebs'telle, dass der von .geWéhI-

- te Ansatz unter Ber[]eksichtiQUng der marktiiblichen EBITDA—Margen angemessen ist (Vgl. Priif-

gutachten Tz. 407).

d) Grundsatzlich .konei‘steht mit der Annahme eineseihges’chwungenen Zustandes war die Pra-
misse, da_es die personellen Kapazitéfen der Pixelpark AG und ihrer Unte'rgesellschaften in vol-
lem Umfang eusgelastet sein werden (vgl. Bewertungsgutachten Tz. 209). Im Beharrungezu-
 stand findet namlich vom Modell her kejn"aus'den vorhandenen Unternehmensressourcen be-
~ griindetes organisches Wachstum mehr statt. Zudem waére irh von'der Pixelpark betriebenen
Dieristleistungsgeschéﬁ eine dauerhafte Steigerung der Produktivitat je’ Mitarbeiter auch .ka‘um
denkbar, da dies die Entstehung neuer Arbeitsmodelle oder das Aufkommen neuer technischer
~ Hilfsmittel voraussetzen wiirde. Beides war nieht ersichtlich. Dariiber hinaus be‘dingt die von der
Pixelpark AG fiir die Detailplanuhgsphase ve'ffolgte InsourCing-Strategie fiir das Projektgeschaft,
" dass konstant eine geW|sse Reserve an Mutarbelterkapa2|taten fur die kurzfnstlge Annahme von - = -
Projektauftrégen vorhanden sein muss. Die Einwendung des Antragstellers zu 4), der offensmht-
lich eine weitere Stelgerungsfah;gkelt des Verhéltnisses der Gesamtleistung je Mitarbeiter zum

Umsatz vern"»iutet, erwies sich vor diesem Hintergrund als uhbegrﬂhdet.

e) Die Antragsteller riigen hauptséachlich den Umstand, dass das zu kapitalisierende Ergebnis ,
fir. die ewige Rente noch unter demjenigen des Jahres 2015 liegen soll. Ein solcher ,,Ergebnisei'n- '

bruch® widerspreche bereits der einer Bewertung nach IDW S1 lzugrunde zu |egenden Pramis-
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se',. daés das Unternehmen in der Nachhaltigkeitsphasé einen Beharrungszustand erreicht hat.
Diese Kritik béri]cksichtigt allerdings nic_.ht, dass ein solches Ergebnis durchaus plausibel seih
kann, wie gerade der'vorliegendé Bewertungsfall zeigt: Es ist keineswegs zwingend, dass fiir

| die sd gehannfe ewige Rente eine‘gegenﬁber dem Ende der Dé_tailplanungspha_se konstante,iv_vei-

tere Steigerung der Ertrage ahzunehh‘n_én ist.

f) Zwar werden die fi nanziellen Uberschﬁsée fﬁr"die- ferneré zweite Phase grundsétzlich aus |
den fir dle Detallplanungsphase angesetzten Werten unter Berucksmhtngung von Iangfnstlgen .
Trendent\Nlcklungen bestimmt (ng Simon/Leverkus in S|mon SpruchG Rz 71 Anh § 11
SpruchG). Weiterhin. ist die Frage zu berticksichtigen, ob die kiinftig noch zu erwartende Veran-
derung der jahrlichen Uberschiisse durch einen konstanten Wachstumsfaktor angemessen dar-
gestellt werden kann. Lasst sich diese Frage nicht uneingeschrénkt, positiv beéntwérten; wird

_ die tatséichlich dauerhatt erzielbare Profitabilitat des Uhternehmens Vdurch die bloRe Fortschrei-

~ bung der prognostizierten Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet.

g) Aus diesem Grunde kann die Art und Wefse der quelli'eri.lng;der Rentenphase nicht schéma- :
- tisch erfblgen, .so'ndern sie muss die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen
Umfeld sowie 'die Besonderheiten der Branche befﬁcksichtigen. Vorliegend handelt es s:ch, wie
bereits an and\erér Stelle ausgefﬁhrf, bei Werbung, Kommunikations- und IT-Dienstleistungen

um einen Unternehmenszweig, welcher in besonderer Weise Konju’nkturschwankungeh ausge-
setzt ist. Die Kunden der Pixelpark werden héufig in der Lage seih, im Fal:l von Auftragsriickgéan-
- gen oder einer suboptimalen Ergebnisentwi_f:klunQén ih‘re’ Werbe- und Kommunikationsbudgets -
~ kurzfristig zu: reduzieren. Dies fi]hrt in Phasen einer insgesamt fﬂckléuﬁgen Wirtschaftsentwick-

: 'lung‘ dazu, dass sic’h die damit verbundeheh Negativeffekte wie auch in der Vergangenheit, was

- die Barabfi ndungspruferm mehrfach anmerkt, in den Ergebnissen der Pixelpark nlederschlagen
Umgekehrt wirken sich in Phasen des WIrtschaftllchen Aufschwungs Nachholeffekte aus, da Un-

- ternehmen erfahrungsgeman tatséchlich oder vermeintlich stelgende. Umsatze mit Werbekampa-

~‘gnen begleiten. -

~ h) Ein entsprechender Trend kann der deutlich positiven Entwickiung der Ergebnissé der Ge_se"-
schaft nach dem Abschluss def Resfrukturiérung im Jahr 2014 entnommen werden. GemaR

- der Planung erwartete der Vorstand elne weitere Fortsetzung dleses positiven Trends bis in das
letzte PIanungs;ahr 2019 hlneln Angesnchts der beschriebenen, Zyklik war allerdings auch zu er-
warten, dass wahrend des Detallplanungszeltraums die-Spitze des wutschafthchen Auf-

schwungs erre|cht be2|ehungswe|se Uberschritten werden wurde
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i) Damit wire es nach Auffassung der Kammer nicht plausibel gewesen, fiir die ewige Rente |
den’(Spitzen-) Wert des Jahres 2015 zu (ibernehmen oder den Wert des letzten Jahres der De-
_ 'tailpllanungsphas’e zu erhbhen, da 'imWert der ewigen Rente Phasen hoher Profitabilitat ebenso
abzubilden sind wie wirtschaftﬁch schlechte Perioden. Da das Geschaftsmodell der Pixelpark |
AG insgesamt eine starke Abhangtgkelt von der allgememen WIrtschafthchen Entwickiung auf-
" weist, war ein ‘hinsichtlich der Konjunkturzyklen gegléatteter, nachhaltiger Wachstumstrend abzu-
bilden. Damit m_usste ein Durchschnittswert gefunden werden, der den ,eingeschwungenen Zu-
. stand” reprasentiert und mit dem Wachstumsfaktor fortgeschrieben werden konnte. Ein solcher
kénnte etwa durch die Gewichtung der fir Umsatzerlﬁse und Aufwandspositionen in den Jahrén
- von 2015 bis 2019 anzusetzenden Werte gewonnen werden. Hierbei wiirde es sich jedoch auch
lediglich um eine grobe Schétzung handeln, die anderen Methoden zur Ermittlung beznehungs- o
weise Ableltung eines dauerhaft zu erzielenden Ergebnisses nicht von vornherein Uberlegen wa-
e Aus diesem Gruhde bestanden keine Bedenken gegen die von ' gewahite Lésur{g, unmit-

telbar die. Iangfristigeh Efgebnismargen als Wertdeterminanten zu betrachten.

" j) Die gegen das Ergebnis dieser Betrachtung vorgetragenen Einwenduhgen der'AhtragsteIlef
hielt die Kammer nicht fiir uberzeugend Sowelt diese vor allem geltend machen, es sei hicht
nachvollziehbar, dass die EBITDA—Marge in der ewigen Rente (nach Anpassungen) auf 13 3%
fallt, nachdem sie nach der Planung zum Jahr 2015 auf einen Wert von 15, 2% vom Rohergeb-
nis anstelgen solle, erwies sich diese Kntlk als mcht durchgreifend. Es war namlich weder er-

- S|cht||ch noch zu erwarten dass sich das ab dem Ende der Restruktunerungsphase»des Kon-
zerns in den Jahren 2014 und 2015 abzeichnende Wachstum der Profitabilitat der Pixelpark AG

, auf Dauer in dleser Hohe verfeshgen wirde. Dlesbezugllch ist erneut darauf hinzuweisen, dass

es der Gesellschaft i im Vergangenheltszeltraum der Jahre 2012 bis 2013 gerade hicht gelungen

ist, Gewinne zu erzielen.

K) Angesnchts der unterschiedlichen Wachstumsprognosen konnte auch nicht darauf abgestellt. -
werden, dass die Annahmen fiir die eW|ge Rente wegen der prognostuznerten EntWICkIung bei
der Online-Werbung zu konservativ seien. Die ’Plxelpark AG war nach der Einbringung der

- PWW GmbH entgegé.n.der Auffassung der Antragstel‘lér zu 39) bis 42) auch nicht dem Sekto;j
der ,New Economy* zuzuordnen. SchiieBlich mag es sein, dass im Bereich der elektroriischen
Medien, etwa dém CIoudComputinQ,ﬂ]r die Zukunft neue Wa‘chstumsp.fade Zu enNarten sind.

| Die Pixelpark AGii‘st in diesen Marktsegmenten aber bis zum Ende der Detailpian,ungsphasg we-

derin erheblichem Umfang tétig noch war vorgesehen, einzelne oder mehrere Bereiche des Un-
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ternehmens beziehungsweise Konzerns entsprechend neu auszurichten.

1) Die Annahme einer wachstumsbedingten Thesa.urliertmg imlPrﬁfguta'chten in H6he von 431

TEUR war pIausnbeI und entgegen der Ansicht der Antragsteller zu 1) bis 3) nicht ruckganglg zu

“machen.

- aa) Die wachstdmsbedingte Thesaurierung wurde angesetzt, um dfe Finanzierung des nachhalti-
gen Wachstums zu gewéihrleisten Denn auch fiir den Fall der nachhaltigen fiktiven Vollausschiit-
tung der Uberschusse ist zu berlcksichtigen, dass das im Unternehmen regelmaﬁlg zu reinves-
tierende gebundene Kapltal mﬂatlonsbedlngten Preiseinfliissen unterliegt und sich die in den |
Plan-Bilanzen zum Ende des Detallplanungszeltraums_beruckswhtlgten Aktlva und Passnva in

der Phase der ewigen Rente inﬂatiohsbed‘ingt fortentwickeln werden.

bb) Die nach dem Bewertungsmodell durch die teilweise Thesaurierung der Gewinne im Unter-

| nehmen verblelbenden Mittel stehen aufgrund der bewertungstechnischen Annahme einer kapi-
talwertneutralen Wiederanlage bzw. der angenommenen wertgleichen steuerfrelen Zurechnung
diese Mittel im Bewertungsmodell nicht zur nachhaltqgen ElnanZlerung von preis- bzw. steuerin-
duzie_rfem Wa"chstum zur Verfligung. Da die thesaurierten Mittél auch teilweise der Eigenképifaiﬁ-
' nanzierung der preisinduzierten Wachstumseffekte dienen,-vmit der fiktiven Zurechnung jedoch ei- |
ne (volistindige) kapital-wertneutrale Wiedéranlage unterstellt wird, ist im Bewe(rtuﬁgskalvki:'ll die

Finanzierungsliicke des organischen Wachstums nicht geschlossen.

cc) Die weitere Problematik besteht in dem Urhstand, dass eine Pla'nung,_ab dem Zeitpunkt des‘:
Beginns der ewigen Rente nicht mehr stattfindet und entspfec_hend auch keine Planbilanzen
mehr zur Verfﬁgung stehen, anhand derer untersucht werden kann, ob bestimmte Posten preis- .
bediﬁgt in Hohe des Wachstumsabschlages 'steigeh werden. Daher wird vereinféch'end von ei-

“nem Thesaurlerungsbedarf in Hohe der Wachstumsquote bezogen auf das zum Ende der Detail-

planungsphase vorhandene Elgenkapltal ausgegangen

dd) In der neueren Rechtsprechung wird die Erforderhchkelt einer besonderen Thesaurlerung _
~ fiir die Finanzierung des Wachstums grundsatzllch mcht beanstandet Mafgeblich sei der be-
triebswirtschafilich anerkannte Gedarike, dass eln nachhaitiges Gewmnwachstum ohne zusatzli- -
che Finanzierung nicht in Bétrachf komme (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15. November
201 ;1'12 W 66/06, BeckRS 20\13, 01573). Das OLG Frankfurt hat in einer Entscheidung vom 24.
November 2011 (21 vWF 7111, BeckRS 2052, 02278) gleichfalls die Notwendigkeit der Thesaurie- .
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rung von gesonderten Mitteln zu~r Erhaltung des Eigenkapitals in der Phase der ewigen Rente be-

tont.

ee) Mit dem Ansatz wachstumsbedingter Thesaunerung wird auch mcht der Wachstumsab-
schlag vom Kapltahsnerungszmssatz storniert. Wahrend der Wachstumsabschlag snch an der un-
ternehmensspezifischen Méglichkeit, Preissteigerungen an Kunden weiterzugeben, orientiert, si-
~ chertdie wachstumsbedingte Thesaurierﬁng das nachhaltige organiSChe Wachstum, den Sub-

. stanzerhalt einschliefslich der Finanéstrukfur (vgl. OLG Mﬁ_nchen Beschluss vom 26. Juni 20'18, ,

© 31 Wx 382/15, BeckRS 2018, 13474).

ff) Soweit vor allem die Antragsteller zu 1) bis 3) unter Hlnwels auf elne Entscheidung des OLG -
Dusseldorf vom 6. April 2017 (1-26 W 10/15 [AktE]) einwenden, bei der Bewertung der Plxelpark
AG sei es im Rahmen der ewigen Rente zu einer die Mlnderhextsaktuonare-benachtelllgenden
doppelten Berticksichtigung desselben Rechnungspostens durch nachhaltige Abschreibungen

' beZIehungswelse Reinvestitionen auf der einen Seite und eine Wachstumsthesaunerung auf

der anderen Sette gekommen war dies nicht zutreffend.

' ‘gg) Die gerichtlich bestellte Priiferin hat in ihrer ergénzenden S"tellungnahmfe Vom 30. Juni 2017
zu dieser im Rahmen der Anhérung vom 30. Mai _2017’1aufg_eworfenen Frage Stellung genom-
- men und hierbei auf die entsprechenden PaSSagen desPrUfgutaéhtens venNiésén' Leider -
~ kommtin dieser Stellungnahme nur unzureichend zum Ausdruck dass es sich bei der Beriick- -
| sichtigung nachhaltiger Reinvestitionen als Rechnungsposten in der ewigen Rente und dem An-
satz eines - nicht ausschuttungsfahlgen Thesaunerungsbetrages zur FmanZIerung des Bllanz-
wachstums zwar um denselben Aspekt des Bewertungskalkuls handelt, dieser aber auf unter-

schledhche Weise in das Bewertungsmodell emgebunden werden kann.

hh) Zu einer Mehrfachberucksuchtxgung wiirde es ~ allem bezogen auf das Anlagevermogen al-
lerdings kommen, wenn das zu erwartende Bulanzwachstum berelts in die Schatzung der.Hbhe
der nachhaltigen Relnvestltlonen eingeflossen ware. Dass dies der Fall ist, war vorllegend aber
- nnicht ersichtlich, da dle Barabfi ndungsprufenn die Relnvestltlonsrate aus dem Durchschnltt der

in der Vergangenhelt feststellbaren Abschrelbungen hergeleitet hat. Wiirde unter diesen Voraus-

setzungen der Ansatz einer zusstzlichen Wachstumsthesaurierung unterbleiben, blieben die In-
vestitionen auf Dauer inflationsbedingt hinter den eigentlich erforderlichen Betrége;n zurtick. Bei
‘unterstellten Pfeissteigerungen wiirden die zugehérigen Abschreibungen némlich aufgrund des

Beiugsauf die hi_storischen'.Ahschaffungskos_ten stets geringer sein als die-zugehdrigen Re-
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lnvestltlonen (vgl. auch OLG Frankfurta M. Beschl. v. 17.1. 2017 21 W37/11 BeckRS 2017,
102412, beck-online) '

ii) Vorhegend war insoweit beachtllch dass die Bewertungsgutachterin und die Barabfi ndungspru-
- ferin bei der Ermittlung des fur d|e ewige Rente in Ansatz zu bringenden Ergebnisses in diesem
Punkt gerade nicht identisch vorgegangen sind. Wahrend . dauerhaft erhdhte Abschreibungs-
werte berechnet und diese von den fﬁr(_die Rentenphase progknostiziert_én Ertré‘xgen unmittelbar
| in Abzug gebracht hat hat ' zwar das entsprechende Vorgehen der Bewertungsgutach-
terin dargestellt, selbst aber in der Rentenphase ledlgllch die bisherigen Abschrelbungsbetrage
fortgeschneben und dann (erst).im KapltalISIe,rungszmssatz eine zusatzliche Wachstumsthesau-
rierung vorgenommen und diese dann folgerichtig nicht den Anteilséignern fiktiv zugerechnet.
Aus diesem Grunde ist es weder im Bewertungs- noch im' Prﬁfgutachteh'zu einer doppelten.Be-

rlicksichtigung der fiir den Erhalt des Anlagevermégens erforderlichen Kapitalbetrage gekommen

9. Ausschiittungsprognose

Der 'Bewertung_sstand'ard IDW S1 gibt in seinén F'ass,uthn seit 2005 vor, déss fir den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen ist, die .
' nach Berﬁcksichtigung'dés zum BeWértungSstichtag dokumentierten' Uhternehmehskonzepts sd-

~ wie unter Beachtung gegebenenfalls elnschlaglger rechtlicher Restriktionen: zur Verfiigung-ste- |
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsatzlich sachgerecht da auf diese
Welse ein realltatsnahes Ausschuttungsverhalten bis hin zur Vollausschiittung abgeblldet wer-
den kann. In diesem Rahmen kénnen insbesondere auch Gewmnthesaunerungen berucks:ch-

tigt werden, da sich aus steuerlicher Slcht fur die Antellselgner ein Anreiz zur Thesaurierung fi--

nanzieller Uberschusse ergibt.

a) Soweit die einbehaltenen Uberschiisse ausschiittungsfahig sind, ist fir die Wiederanlage die- ‘
‘ser Betrage bei fehlenden korikreten VenNendungsannéhmen im Unternehmenskonzept grund-
sétzlich eine kapltalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern zu unterstellen Diese kann

durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung thesaurierter Betrdge an dle Antellselgner abgebildet

werden (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11-Rz. 93).

b) Fiir die Fe'st'stellungén éin_er Ausschuttungsquote fir die DetailplanungsphaSe konnte vorlie-'
gend nicht auf das AusschﬁﬁdngsVerhalten der Gesellschaft in der Verga'ngenh'eit abgestellt wer-

den. Zum einen konnte die Pixelpark AG aufgrund VQI’\ Bilanzverlusten wegen der inso‘Weit be-
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_étehe,nde'ri handelsrechtlichen Restriktionen keine Ausschtlttungle'n vornehmen. Zum anderen
kénnen die Ausschiittungen wegen des mit der Antragsgegn.erin bestehenden BeherrschUngsver-
trages \‘lon’dieser vorgegeben werden Allerdings realisiert die Pixelpark AG seit dem Geschéfts- '
jahr 2014 WIeder Gewinne, so dass per 31. Dezember 2014 ein handelsrechtlicher Bllanzge-»
wmn von 5, 4 Mio. EUR ausgewnesen werden konnte. Auf dieser Grundiage und unter Beruckswh-

tigung der geplanten Jahresuberschu.sse sind damit in der Planungsph_ase grundsatzllch Aus-

* schittungen mdglich.

| c) Die Bewertungsgutachterin : ist fir die Detailplanungsphase \}on einer Ausschl'jttungquO-' _
te von 50% ausgegan_gen', was nach Einschétzung der Barabfindungspriiferin einen realisti-
* schen Wert darstellt. Die Ubri'ge;n, einbehaltenen Betrage werden fir den Zeitraum von 2015 bis
2017 zunéchst zur Rﬁckfﬁhrung der Nettofinanzverbindlichkeiten verwendet un‘d im vAnschlAuss

. den Antellselgnern bewertungstechnisch als Wertbeltrage aus Thesaunerungen unmittelbar als
Nettoiiberschiisse zugerechnet. Dlese Annahmen sind, wie 'in Tz. 492 ihres Gutach-
tens ausfiihrt, nicht zu beanstanden. Zwar flihrt die konkrete Ven/vendung der in der Detailpla-
nungsphase thesaurierten Mlttel zu einer Reduktion der bewertungsrelevanten Zuflisse und
‘ W|rkt sich daher unternehmenswertmlndernd aus. Andererseits fiihrt dlese Vorgehendesweise
‘.aber zu einer Reduktion der Zinslast und des Verschuldungsgrades und damit auch der nachhal- -
tigen Kavpital'kost_en, was sich wiederum werterhGhend ausWirkt, so dass sich letztlich kein fiir

die Minderheitsaktionére negativer Bewertungseffekt ergibt.

| dv) Fur die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 béwértUngstech- ,
nisch typisierend die Annatime getroffen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewerten- -
- den Unternehmené dquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativaniage ist, soweit
nicht Besondefheiten der Branche, der Kapifalstruktur odér der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen zu beachten smd Auf das konkrete Ausschuttungsverhalten des Bewertungsobjekts ist da- -

gegen allenfalls nachranglg abzustellen

.e) Die Ausschiittungsquote von 50%, welche > ab dem Jahr 2020 in Ansatz gebfacht hat,
_ wurde aus der durchschnittlichen Ausséhi]ttungsquote der zur Bestimmung des Betafaktors ge-
| bildeten Péér Group abgeleitet - " hat fur die Bestimmung des Betafaktors eine andere
Verglelchsgruppe gebildet und gelangt daher nur zu einer durchschmtthchen Ausschuttungsquo- '
te von 35%, welche die Pruferm dann auch in Ansatz gebracht hat. Zwar bewegt sich im
Korridor. von 40% bis 60%, der in Bewertungsgutachten nach IDW S1als typnsnartes Ausschut—

: tungsverhalten borsennotlerter Aktlengesellschaften unterstellt wird. Die dleserAnr.\ahme zugrun-
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" de liegende Untersuchungen werden aber zum einen nicht unkritisch gesehen. Zum anderen ist
eivne generisché Sicht aﬁf die jeweilige Branche grundsatzlich als vorzugswi(irdig anzusehen. Im
Ergebhis war daher hach Auffassung der Kammer der von “ermittelte Wert wohl eher -
géeignet, die konkreten Verhéltnissé im Mgrktsegment der Pixelpark AG abzubilden und aus die-

sem Grunde einer eher globalén Betrachtung vorzuziehen. -

f) Die Kammer schhel&t sich damit im Ergebnis der von einer Vielzahl von- Antragstellern geauler-

ten Kr|t|k an, die eine Ausschuttungsquote von 50% fiir die ewige Rente als {iberhéht ansehen.
10. Pefs&nliché Steuern

Der Anfall persénlicher Steuern auf Ebene der Anteilseigner ist in-der Bewertung nur in-begrenz-
tem Umfang angenommen worden. Zu Gunsten der Minderheitsaktionére geht das Bewertungs-b ’
gutachten davon aus, dass Aﬁssch(]ttungen in der Detailplanungsphase giauerhéft aus dem steu-
erlichen Einlagekonto der Pixélpark erfolgeh kdnnen, womit diese als steuerfreie ,',Einlagenrﬂckge-‘,
wahr* gelten. Dieses Konto wies zum 31. Dezember 2014 eine Hahe von rund 95,8 Mio. EUR

auf. Der ausschiittbare Gewinn ergibt sich, indeni vom Eigenkapital laut Steperbilénz das ge- ‘
zeichnete Kapital und das steuerliche Einlagekpnto zum Abzug gebracht werden. Vo’rliegendvist
der auséchi]ttbare Gewinn im Planjahr 2015 und in' den Folgejahren negativ. Dieser Zusammen-
~ hang efgibt sich insbesondere, wenn im steuerlichen Einlagekonto Verluste des gezeichnéten _
Kapitals gespeichert werden und insofern ein Potenzial fir steuerfreie Ausschiittungen geschaf-

_ fen wird (vgl Prufgutachten Tz 497) Entsprechend fallen in der Detallplanungsphase keine per—

soOnlichen Steuern auf die vorgesehenen Ausschiittungen an.

Im ersten Jahr der Phase der ewigen Rente besteht noch ein Rest an Negativwert des steuerli-
ch’én Ausschiittungspotenz’ials, so dass die SteuerbelaStung fiir Ausschittungen in der ewigen ©
“Rente mit 25,8% leicht unter das Niveau der Tarifbelastung von 25% zuziiglich 5,5% Solidaritats-

- zuschlag absink.

Die Steuéworteile aus dem steuerlichen Einlagenko'nto konnten sich hin’gegén voﬁvornherein ‘
nicht auf die Besteuerung der in der ewigen Rente thesaunerten Betrage auswirken. lnsowelt

* kommt es namlich zu keinen unmittelbaren Ausschuttungen an die Aktionare, da ihnen.die The- |
saurierungen lediglich fiktiv fur die Zwecke der Bewertung zugerechnet werden. Damit war es
sachgerecht im Rahmen einer Nachsteuerbetrachtung die effektive Veraufserungsgewmnbe-

steuerung in Ansatz zu bringen, die seit dem 1 Januar 2009 auf Kursgewinne infolge von Investl-
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tionen der thesaurierten Mittel anféllt. Diese Gewinne unterliegen bei VeréuBerUng der Aktien 7 |
grundsétzlich der soében genannten Besteuerung, ohne dass es a'u’f die Existenz eines steuerli- -

chenEinlagekdntos der Gesellschaft ankommen kann.

Die im konkreten Fall anfallende effektive Besfeuerung hangt malgeblich von.der Haltedauér

~ der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstundungseffekts im Zeltablauf Aus dlesem Grunde ist

" es erforderhch im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung auch hier elne Typ|3|e-

rung vorzuneh_men, da die tatséchliche Steuerlast von Antel_lselgner zu Antellselgner unterschled-

- lich ausfailen kann. Die Bewertungsgutachterin ist dabei — ebenso wie - voh einer lan- -
gen Haltedéuer ausgegangen und hat den hélftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Der typisie-
rende_AnsétZ, des halben nominalén SiéUersatzes von 12,5% zuziglich Solidéritétsiuschlag ist
in der obergerichtlichen Rechtspreéhung anerkannt und kann daher einer gerichtlichen Schét-

-zung zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx |
211/13, BeckRS 2014, 03894 OoLG Stuttgart AG 2013, 7241728 m. w. N.).

Der Umstand dass die Barabfi ndung selbst ebenfalls zu versteuern ist, andert nlchts daran,

dass fur die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfi ndung die Nettozuﬂusse |

an die Anteilseigner zugrunde zu legen sind.
11. Kapitalisierungszinssatz -

" Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehrhenswert 'dér durch Diskdntierung der
den Unternehmenselgnern kiinftig zuflieBenden fi nanziellen Uberschusse die aus dem kunftl-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleltet werden gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach-
' haltlgen Zukunftsertrages ist erforderllch, um die erwarteten Ertrage_ auf den Bewertungsstlch-

tag zu beziehen. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-

notwendigen (neutralen) Vermdgens.

a) Der KapltaI|S|erungszmssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, R|S|kozuschlag und
Wachstumsabschlag unter. Berucksuchtlgung der pauschallerten personhchen Steuern der An-

teilseigner abgeleltet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47; OLG Disseldorf NZG 2000, 693, 695 f.). | |

b) Die Hohe diesér Faktoren ist zwischen den Beteiligten $treitig, wobei die Antragsteller die von

der Antragégégnerin auf der Gl_'undlage des Bewertuﬁgsgutachtens zugrunde gelegten Parame- -
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ter als (iberzogen angreifen und einen niedrigeren ~K‘apitali‘sieru;ngszins;s'atzvforderr'i. Sie wollen .
diesen insbesondere (teilweise) durch den Ansatz ernes niedrigeren Basiszinssatzes sowie -
_die ganz ﬁberwiege'nden Mehrzahi de'r Antragste_ller - eines hiedrigeren Risikozuschlages korrif
"giert wissen. Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der gerichtlich bestellten Barabf
findungspriferin allerdings lediglich bei der Hohe des in Ansatz zu 'bringenden Betafaktors An-
lass von den dort verwendeten Werten abzuweichen und sich an‘den FeststellUngen' der'Bewer-

tungsgutachtenn zu onentreren Die weiteren Parameter des Kapltallsrerungszmssatzes waren

im Ergebms vertretbar und daher beizubehalten.

c) Soweit die Antragsteller zu 31) bis 36) riigen, dass die H6he des Kabifalisierungszihssatzes
bereits aus dem Grunde unzutreffend sein miisse, dass dieser hoher liege als der im Rahmen
der Bewertung der Prxelpark AG im Rahmen des Abschlusses des Beherrschungsvertrages ver-
wendete, war dieser Einwand unerheblich. Da der Zinssatz beziehungsweise seine emzelnen ‘
Komponenten stichtagsbezogen ermittelt werden, kommt ein Vergleich nur bei in zeitlicher Na-
he zueinander liegendeh Stichtagen in Betracht Vorliegend lag zwischen den Stichtagen jedoch
ein Zeitraum vom fast drei Jahren, da der Beherrschungsvertrag zwischen der Plxelpark AG und
- der Antragsgegnenn am 15 November 2012i |n das Handelsreglster elngetragen worden |st Da-
_ mit lassen sich aus dem bloen Vergleich der Kaprtahsrerungszmssatze keine Schlussfolgerun-

: gen far dle Plausibilitat oder Inkon5|stenz derin den vorliegenden Bewertungen in Ansatz ge-

brachten Werte ziehen.
d) Ba'sizirissafz

Die Kammer hielt auf der Grundlage der Feststellungen von WollnyWP fiir den Bewertingsstich-

tag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von 1,41% vor Steuern fiir zutreffend.

aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir 6ffentliche Anleihen o‘der fir
langfristige festverzinsliche Wertpaplere als. landesubllcher Zinssatz fiir quaS| risiko-freie Anla-
-gen am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH NJW 1982, 575, 576 OLG Stuttgart, NZG 2000,
744, 747). In diese Kategorie fallen grundsatzhch nur |rlland|sche, offentliche Anleihen (vgl.

- GroRfeld/Egger/Ténnes, a.a.0., Rz 682). Soweit in jlingerer Zeit vor d'_em Hintergrund der Finani-
krise eingewandt wird, Staatsanleihen kénnten ni'chf mehr als sichere Papiere' angesehen wer-

, den,"ist dem entgegenzuhalten, dass vollkommen rieikofreie Anlagen ohnehrn nicht existieren

und aus dresem Gruﬁde —wie seeben erwahnt - nurﬁ_uasi ris’ikdfreie‘Anlagen_fﬂr die Beetim7

" mung der Héhe des Baéi_siins_saties herangezogen werden kénnen. Auch die Existenz so ge-
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nannter Credit Default Swaps fur Bundesanlelhen zeigt nach Auffassung der Kammer nlcht
_dass solche vom Markt nicht mehr als hinreichend sicher angesehen werden kénnten mit der
Folge, dass vom Basiszinssatz ein: Abschlag vorzunehmen wiére. Dagegen spricht bereits der:
Umstand, dass solche CDS am Kapitalmarkt nicht Iedlghch der Absucherung vor - tatsachlich
vorhandenen oder empfundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulations-
‘ instrUmente 'genutzt werdén. Ein Risikoabséhlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungs- '

-~ weise prognostizierten Zinssétze war daher nicht angezeigt.

bb) Nach dem Stichtagsprinzi‘p ist fur samtliche Bewertungsparameter‘grunds'a"tzlich auf den
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptvérs’ammlung abzustellen, hier mithin auf den 3. No-
vember 2015 Spatere. Ehtwickiuhgen kénnen huf beﬁ]cksichtigt werde‘n 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; Rlegger a.a.0,, Rz. 11
Anh. § 11 SpruchG) '

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hmbhck aufden Basiszinssatz entgegen der Auffassung
einiger Antragsteller allerdmgs nicht, dass es allein auf den zum Stlchtag aktuellen Zinssatz an-
kommt. Dieser ist in seiner konkreten Héhe mehr oder weniger zuféllig, je nachdem; ob der Stich-
‘tag fn eine Hochzinsphase oder eine Niedrigzinsphase fallt. Zu ermitteln st vielmehr dér aus der -
Sicht des Sticﬁtags von kurzfri_stigen Einflissen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nomi-
nalzinssatz (vgl. etwa OLG Diisseldorf, Beschluss vom 2C{l_.‘ Marz 2013, 1-26 W 6/09 (AktE),
BeckRS 2016, 12003). |

dd) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der Empfehlung des IDW, welcher die Vorgehens-
- weise éoWdhl der BeWértungsgutachterin als auch der B_arébﬁndungsprﬁferin entspricht, die Ab-
leitung des Basiszinssatzes'aus‘dér borsentéglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der
Deutschen B'undesbank geschatzien Zerobond-Zinséétze fur die zurzeit am besten’géeignete
Methode zur Ermittlung des mal&gebhchen Zlnssatzes Dabei handelt es sich um Schatzwerte
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrendlten von Kuponanlelhen mit einer Restlaufzelt

von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — tellwelse nicht unerheblichen — Schwankungen
der'téglichen Schétzungen auszugleichen, émpﬁehlt das IDW die Glattung durch die Betrach- -
tung eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem BeWertungs‘sti.ch'tag mit der anéchlief&en-
den Bildung einer DurchschnittsgroBe. Dies ist sachgerecht,"denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes héndelt es sich trotz der auch in diesem Punkt fes.ts’tellbaren' Fortschritte in derbe-

triebswi‘rtschafﬂichen' Bewertungslehre nicht um-ein prézises mathematisches Modell, sondern
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. (lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modells vorzunehmén,
wird auf die Zinsstrukturkurve zuriickgegriffen (vgl. OLG Saarbriicken, DSIR 2014, 1727, 1731).
Da die Zinsstrukturkurve bereits Zuku‘nftserwa_rtuvngen abbildet; ist es nicht vorzugéw_ﬁrdig, die
am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen fiir 10- oder 30-jahrige Bundesa_nleihen als

MaRstab fiir die Bestimmung der Héhe des Basiszinssatzes heranzuziehen.

ee) Der (iber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann éls Wert nit:ht fuir sdmtliche Peri-
oden der untersteliten Unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in .Ansatz gebracht werden,
da eine Zinsstrukturkurve den periodenspeziﬁschen Zinssatz in Abhéngigkeit von der Restlauf-
zeit angit)t, Im Fall der Svenséon-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
(Spot Rates) ohrte laufenden Zinécoupoh. Die Zinsstruktu'rkurvé zeigt fiir uhtérschiedlibhe Lauf-
zeiten in der Regel keinen'waageréchten Verlauf, sondern steigt mit zunehmehder Restlaufzeit
tendenziell an. Far die Anwendung einer ermittelten Zlnsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfal-
le miissten die periodischen, annahmegemaf& unendlich lange anfallenden Uberschusse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl.
Wlese/Gampenneder BB 2008 1722 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs- '
praxis mlt der Berechnung emes konstanten, elnheltllchen Zinssatzes, der dann auf sdmtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise u‘nterllegt bereits aus dem Grund keinen
‘durchgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei dér Ermittlung des risikolosen Zinssatzes ayf'

- Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schatzung handelt.

. ff) Die Barabfi ndungsprﬁfeﬁn hat in Tz. 519 ihres Gutachtens die Verschiedenen Méglichkeiten
der Berechnung der mittleren ststrukturkurve aufgezeigt und die Vorgehensweise der Bewer-

tungsgutachterin nicht beanstandet

gg) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fﬁr den gesamteh Beurteilungézéitraum
auch fiir den zeithahen Detallplanungszeltraum ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung anerkannt (vgl OLG Diisseldorf, 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 L

2013, 18382).

hh) Auch‘iSt die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwendung eines Zinssatzes unter
Betrachtung eihes sunendlichen* Zeitraums nicht zu beanstanden Zwar ist grundSétzlich bei
der Wahi des Betrachtungszeltraums auf die Fristadaquanz zwischen der Unternehmensmvestl-'

tion und der Investition in die quaSI-r|3|kolose Alternatlvanlage zu achten. Dlesbezughch wird als ,
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Konvention fegelméfsig von einer fehlenden zeitlichen Bégrehzung dés Anlagehorizonts ausge-
gangen soweit sich nicht flir den konkreten Bewertungsfall Besonderhelten ergeben. Insoweit
war es vorllegend zutreffend, vom .Regelfall* auszugehen und nicht Iedlghch auf den Zeitraum
der Detallplanungsphase abzustellen Dem stand die konkrete Planung der Pixelpark AG nicht

entgegen, da eine dauerhafte Existenz des Unternehmens beabSlChtIgt ist.

ii) I_—I_'insichtlich des Vorsteuerwerts weichen die in dén Gutachten von Bewertungsgutachterih
B und Barabﬁndungspri]ferin ermittelten Werte mit 1,5 % ) und 1,52 % ‘um 0,62
' Pfozentpunkte voneinander ab, was. in der von : Vorgenommenen (Ab-) Rthung‘begrt’]ndet
_ liegt. Diese vom IDW vdrgeschlagene uﬁd durchgéngigj praktizierte Vérfahrensweise einer Run-
| dung des barwertaquivalenten Basiszinssatzes auf das néchste Viertelprozent halt die Kammef
mit der Barabﬁnddngsprﬁferin fr willkdrlich. Zwar existiert kein aligemeiner Grundsatz, wonach
' einé zulasten der Antragsteller gehende Aufrundung im Bereich des Basiszihssétzes nicht még-
lich ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015, 12a W 7/15, BeckRS 2015, 09001).
Es besteht jedoch keine nachvoIIZ|ehbare Veranlassung, hier eine rein }gay_manms_qhg Rundungs-
regel anzuwenden Allenfalls ist nach Ansncht der Kammer die Uberlegung gerechtfertlgt mit ei-
ner Auf- oder Abrundung erkennbare Tendenzen in der Zinsentwicklung zu berucksnchtlgen So
war hier bei Betrachtung der fiir den Bewertungsstlchtag maﬂgebllchen Zahlen ist eine deutliche

Abwartstendenz in der Zlnsent\mcklung zu erkennen, da der ungerundete Tageswert bei nur

noch 1,36 % lag

| jj) Die Frage konnte vorliegénd jedoch letztlich dahinsteh_en, da sich die Verféhrenébetéiligten
nicht gegen die Verwendung einé‘s 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 verwéndete Berechnungsmethode nicht dafgelegt. Darliber hinaus‘ist, wie oben be-

reits erwahnt, nicht auf den Basiszins zum Bewertungsstichtag abzustellen.

kk) Da sich der Wert des einhéitiichen’ - durchschniﬂlichen - Basisiin’ssatZes zwischén dem Ab-
schluss der Bewertungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammiung wegen des kon.t_inuierli-
chen Absinkens des Basiszinssatzes weiter zu:r'ijckgégangen ist, hat die Barabﬁndu_ngsprﬁferi‘rj
' schliel&lich. einen solchen von 1,41% vor Stetiern fiir maRgeblich gehaiten welcher der-Héhel |
des im Beschluss der Gesellschaﬁerversammllung vorgesehenen Abfi ndungsbetrages auf 1,96

€je Stuckaktle 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.

ll) Die Abbildung des Abgeltungsverfahrens tiber das Tax-CAPM fiihrt nach IDW S 1 2008 zur
Kiirzung des Basiszinses um die typisiefte persoénliche 'Ertragsteuer» in Hohe von 2.6 375 %. Der

Basuszmssatz verminderte sich damit flir Bewertungszwecke im vorhegenden Fall auf 1 04 %

nach Steuem

mm) Dass andere Méthoden zur Ermittlung einés cjuasi risikolosen Zinses nicht zu iiberlegenen
'Ergebnissen fiihren, zeigt nach Ansicht der Kammer bereits "Eier Umstand, dass die von den An- -

tragstellern dieses Verfahrens verortete ,,nchtlge Hoéhe des Basnszmssatzes ZW|schen Werten

- von weniger als 1% und 1, 5% schwankt
b) Marktrisikopridmie

~ Der Basiszinssatz bezieht sich édf eine qUaSi-;‘isikofreié, festverzinsliche éﬁéntliche Anleihe,
- die mit der Anlage in einém Unternehmen von ihrer RisikosfrUktur her nicht vergleichbar ist. An-
ders als bei einer fiir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantieﬁen Rendite, schwankeh bei
_elner Betelllgung an einem Unternehmen die Uberschusse oder kénnen ganz ausblelben eben-

) Wle der Wert der Anlage durch eine negatlve WIrtschaftllche EntW|ckIung des Unternehmens.

auf null absinken kann. -

_ aa) ES ist aus diesem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei AnWendung des (TAX-)
CAPM Mode"s das allgememe Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapltahs:e-
rung zu erfassen Der Zuschlag soll nach seiner Konzeptlon sowohl das operatlve Risiko aus
| der betrieblichen Tatlgkelt als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken.
Es soll dem Umstand Rechnung getragen werden dass die Kapitalanlage in einem Unterneh-
- men regelmaf&ug mit héheren Risiken verbunden ist als eine Investition i in 6ffentiiche Anleihen. Zu
. diesen Risiken gehoren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umstande, die bei
| der Ertragswertprognose grundsatzllch nicht oder nur unzurelchend berucksnchtlgt werden kon-
. nen. Dazu zahlen unter anderem Betnebsstorungen durch héhere Gewalt Substanzverlust ’
durch Betrlebsstllllegungen Aufwendungen far Umstruktunerungsma(&nahmen lnsolvenzen chh-

tiger Abnehmer, Belegschaftsveranderungen und Ahnllches (vgl OLG Dusseldorf NZG 2000,
323,325). _

bb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umstritten. Ihm wird regelmaRig — so auch ,
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in diesem Verfahren - entgegengehaiten, déss die besonderen Chancen und Risiken schon bei

- den zukdnftigen Uberschiissen erfasst seien und dem éllgemeineh Risiko eine Chanceé niit glei-
che.r Wertigkeit gegeniiberstehe (so OLG Celle, NZG 1 998,- 987, 989). Diese Auffassurig ist aber
vereinzelt geblieBen und wird‘aktuel_ll nicht mehr v_értreten. Es ist nmlich zweifelhatt, ob Risiken
und Chéncen tétséchlich gleich zu bewerten sind,'da.vdie Chancen iiber das Steuerrecht und -
das Arbeitsrecht starker sozialisiert sin‘d'als die Risiken (so zutreffend GréBfeld/Eg’gerlT onnes, | .
a.a.O., Rz. 738). Zudem steht den im Régelfall begrenzten Chahcen,'weléhe [?ividehden und

Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes des Investments gegeniiber.

cc) Vor diesem Hintergrund halt die .Kémmer den Ansatz eines aligemeinen Risikozuschlages
flr sachgemaR. Dié Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung.

| Der Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwertigé Anlage gleicher Risikostufe zu -
erwerben. Llelse man das allgememe Unternehmenstrisiko aufer Betracht, erhlelte der Ausschel- '
| dende zu viel. SchlieBlich gehort es nach Ansucht der Kammer zu den empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapltalanleger mehr oder weniger r13|koavers ist (vgl. auch

Grorsfeld/Egger/Tonnes a.a.0., Rz 719)

" Dies zeigt sich be‘feifs an der_regelmélsig zu beobaéhtenden Aniage’strategie von ‘|n>vesto.ren, auf
diversifizierte Portfolios ZU'setzén un-d nicht auf e>ine .méglichst umfassende Beteiligung én ei-
nem einzigeh Unternehmen, um auf diese Weise“fl'.'lr einen gewissen Risikoausgleich zu sor- -
gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte ‘Renditehoﬁnungen, in der‘ Vergangenheit nicht im- |
mer bestatigt haben mbgen, _investié‘rt ein Anleger doch regelmaRig nur dann in Aktien einesk be-
Stimmtén’ Unternehmens, wenn’éf im konkreten Fall mit einer héheren Rendite als bei festverzins-

. lichen Wertpapiere rechnet, andernfalls wiirde er die sicherere Anlagealternative wahlen.

' dd)lln der Rechfsprechung sind in der Vergangenhéit Risikozusbhlége in unterschiedlicher Hahe

~ anerkannt worden von BGH NJW 2003 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet das OLG |

v Dusseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% und einem Beta-Fak-
tor von 1,02 aus, woraus sich.ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Dusseldorf,‘AG

. -2006, 287 ist eine Marktriéikoprémie vo'n. 5% nicht zu beahstanden,‘wobei sich im‘.konkreten Fall
wegen eines Beta-Fakto'rs von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
Wurden VRisikozuschIag und lnﬂationsébschlag gegeneinander verrechnét-(nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744 747 ist dies jeddch eine'Fragé der Vorgehen'svs)eise dés Gutachters), 'téilweise |
aber auch fiir unbegrundet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheldung des OLG Celle Ri-

sukozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondem bereits bei der Ermlttlung des nachhaltl- :



102 O 2/16 .SpruchG : - Seite 67 -

gen Unternehmensertrags zu beriicksichtigen; 'kritiéch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz

68 zu § 305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroEfeld/EggerlT 6nnes,
a.a.0,, Rz 773) '

ee) Den Bedenken gegen die ffﬁhervijbliche »freie” Herleitung der Marktrisikopr'émie‘trégf der
Standard IDW Si Rechnuhg, ihdem er zur Ableitung von Risikopriamien das kapitalmarktorientier-
te Modell des CAPM - Capital Asset Priéing Model - beziehungsweise dessen Weiteréntwick-—
Iung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Def‘ nition der durchschnittlichen RlSlkopramle als langjahri-
ge Differenz. ZW|schen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anlelhen fuhrt Dazu
“wird im Aqsg_angspunkt die Differenz zwischen der Rendite’ emes Marktportfolios und einer
Staatsanleihe als Marktrisikoprémievzugrunde-Qelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-
anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch hdhere Renditen vergiiten lassen
(vgl. Hopt/Wie_demann-Haséelbach/Hirte, GroRkommentar AktG, Rz. 201 zu § 305 AKiG). Diese
Pr,émie'wird in einem zweiten Schritt d‘u.rch eine speziélle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
“tenden Untelfnehmens (Beta-Faktor = Verhéiltnié der Voiatilitét der Réndifen des zu bewertenden '

- Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktnsukopramle nach diesem Modell methodisch transpa- -
rent zu sein, allerdings steht die emplrrsche Bewshrung des Modells gerade im Zusammenhang
mit Unternehmensbewertungen noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstrltten

ist, worauf einige Antragsteller ausdriicklich hinweisen.

gg} Das CAPM-M‘ode'II beruht namlich auf einer Reihe stark vereinfachter Anhahmen, die fﬁit der
‘Marktrealitat nicht Ubereinstimmen. Es geht davon aus, dass samtliche Marktteilnehmer bei ih-
| - ren Mafktehtscheidungen denselben Regein folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversi-
on 'befuhen-, so dass alle Anleger ihre Investitionen 2uir Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl
~von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende 'Marktris'ikovbesteht damit in derjenigen Komponen- -
‘te, die siCh’ auch bei einer solchen: Steuerung de‘r Anlagen nicht ,,Wegdiversiﬁzieren“ lasst (vgl. in- -
struktiv Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsenniotierten Aktiengesellschaft, S. 26

1),

Damit stellt sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fur ein ,,unreaiisti-
sCheS‘_‘ Modell aus den tatsachlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu
Recht eingewandt, dass nicht nachvoliziehbar s'ei,la_us welchem Grunde sich die Hc‘ih_e des Risi-

kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der inder V_ergéngenheit verwirklichten Chancen '
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ableiten lassen soll (so LG Dortmund Beschluss vom 19. Mérz 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007 -
- 0381). Hlnzu kommt dass das CAPM nach semer ursprungllchen Konzeption nlcht fiir den Mehr-
penodenfall entwickelt worden ist und mit diesem-Modell i in erster Linie die Kapitalkosten eines
- Unternehmens bewertet, nicht aber d|e angemessene Abfindung von Minderheitsaktionaren be-

stimmt werden soll. -

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplau3|bel

dass der typisierte Anleger fiir seine Investition in ein Unternehmen gegenuber S|cheren Anlagen
~eine Uberrendite erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitridumen
im Mittel erzielt worden .ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus erripirischen Aktien-
renditen das konkrete MaR der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen -

nicht minder umstrittene — Erweiterung durch das A'TAX-CAPM mit der Berﬁcksichtigung der‘W.ir-
kungen persiinlichef Ertragssteuern nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-
tionen regelmaRig an denjenigen Betrdgen ausrichten, von'denen er ausg‘ehen kann, dass sie

ihm im Idealfall auc h tatséchlich ohne weiteré Minderung durch Steuern oder Abgaben zuflieBen '

werden.

i) Trotz dér Anlehnung an Marktdkaten bestehen aber auch bei der CAPM-Me{hod_e erhébliche
Spielréhme bei der Ermittlurig der anzuSetzenden Werte. So ist im Einzélnen umstritten, inwel-
_cher Weise (geometnsches Mittel, das eine Anlage {ber den gesamten betrachteten Zéitraum un- -
terstellt, oder arithmetisches Mittel, das von einer VerauBerung der Anlage zu einem best|mm-
ten Zeitpunkt und einer anschlleBenden Wlederanlage ausgeht) und tber we|che Zettraume d|e

' Rendlte des Marktportfohos abzulelten ist.

in Auch auf Wirtschaf_tswissen'scr-\aftlicher Ebene ist die H6he der Marktrisikoprémie Gegenstahd
eines’bis_heute gefiihrten Streits (vgl. etwa Wenger in SOnderheft AG Fair Valuations vom 20. No-
Vember 2005, 13.1f.), der. zum Teil au_ch"durc’h ‘entsprechende lnferessenlagen gepré’gt ist. Es -
existiert eine V:ielz'ahl verschiedener Studien zur Hohe der historischen Marktrisikopramien auf
verschiedenen Markten sowie fir Deutschland. Diese ergeben.allerdingé kein einheitliches Bild A
'und schwanken sowohl von der ermittelten Hohe ais auch von den angenomrﬁenen Vorzeichen |
“her deutlich (eine Ubersicht (iber einige Arbeiten findet SICh etwa bei. Drukarczyk/Schuler Unter-
nehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222 sowie bei DorscheII/Franken/SchuIte Der Kapltah5|erungs- v
‘zmssatz in der Unte.rnehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in dlesem Zusammenhang
instruktiv auf, dass die Hohe der Risikopramie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lénge

des ‘\'/ergange‘nheitszeitraUms-und die zugehdrigen Start- und Endpunkte reagiert und sich-hier —
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» 'je ‘naéh Wahl der Parameter - erhebliche Unterschiede bei der Haohe der gemittélten Uberrendite :

(oder auch Unterrendite) ergeben kénnen (i/,gl. Metz;,, Der Kapitalisierung'szinssatz bei der Unter-

hehmensbewertung, S. 21‘5)..‘Empiris_che Studien zeigen darﬁber hinaué;, dass die gemessenen

' Mar'ktrisikoprémienv umso _kleiner_ ausfallen,'je;lénge'r die unterstellten Haltedauern si‘ndv. Eiﬁ Inves- |
tor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktfisikoprémien

als ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/Loffier/Essler, Unternehmensbewer-

tung fir die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgﬁltige Kléir’ung der gehannten Streitpunkte konnte im vorliegenden Verfahren nicht .
herbelgefuhrt werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, w1rtschaftSWIssenschaftI|-
che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu uberprufen sondern zeitnah {iber eine angemesse-
ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 20086, 156, 157) .Da sich eine aus |
‘ ‘der Sicht der Kammer iiberzeugend begriindete Meinung unter W|rtschaftswussenschaﬁlern, o
mit welcher Methode und unter Ansatz welcher Pararheter die Risikdprémie zutreffend zu bestim-
men ist, noch nicht durChgesétzt hat, bleibt nur der rechtliche We'g einer Schétzung nach § 287
Abs.2 ZPO (vgl. auch GroBfeld-Stover, BB 2004, 2799, 2802). o

i) Im R‘ahmén: der Schatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermiﬁelte Marktrisikoprémie' ‘
frotz der oben érléuterfen methodischen Schwéchen dieses Modells als Grundlage heréngezo? -
geh Werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prii- v
fung der P‘aramet_er auf ihre Plausibilitit notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-
ne ijberlegene fi nanzmathematisbhe Erklarung des Marktes Iiéfern das Zuschlagshodell tnter
v Ansatz emer »gegriffenen” Marktr15|kopram|e ist ihr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Will-
kur nlcht uberlegen Das OLG Frankfurt flhrt i in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass
es sich bei der Marktnsnkopramle stets um eine mit Zweifeln behaftete Schatzung handelt, deren
tétSéchIi_che Héhe nicht abschliel&end'erhittél‘t werden kann und trotz jahrelanger intensiver Dié- ;

E kuSsion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weitefhih ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt, Be- |
.. schluss vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011 16994) Zudem kann das CAPM in der |nter-‘ :

| natlonalen Bewertungspraxrs faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl OLG Diis-
seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009 26638) denn ein Giberzeugen-
der Bewertungsansatz, der das CAPM verdrangen konnte, hat sich bisher nicht etabliert (vgl _
auch MunchKomm/PauIsen 3. Aufl,, Rz 126 zu § 305 AKtG). Dles zelgen letztlich auch die Ein- -
wendungen der Antragsteller die sich — wie etwa von Selten der Antragsteller zu 1) bis 3) —in ei-
-ner grundsatzlichen Kntuk am (TAX-) CAPM-Modell erschépfen, ‘ohné jedoch methodisch besse-

re Vananten fur die Bestlmmung der Marktrisikopramie aufzuzeigen.
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tmm)' Die Béweﬁungégutachterin hat in ihrem Bericht chne néhere eigene En/végungen eine Risi-
koprémié nach ’persc'inli_chen Steuern in Hohe von 5,5'%}angesetzt_._Zur Begriindung dieses An- |
satzes fi]hrt sie Iediglich aus, sie halte diesen Wert ,,aufgrund Vbn aktuellen Marktbeobachtun-

gen und Kapltalmarktstud|en sowie auf von Prognosen von Flnanzanalysten und. Ratmgagentu-
ren basierenden implizit ermittelten Marktnmkopramnen“ fir sachgerecht. Offensuchthch orientiert
‘sie sich aber an den fiir den Bewertungsstichtag geltenden Vorgaben des Fachausschusses Un-

| ternehmensbewertung des IDW der seit dem 19. September 2012 vor dem Hintergrund der er-
héhten Unsicherheit am Kapitalmarkt im Zuge der Finanzkrise dle Verwendung einer Marktrisiko-
pramle nach personlicher Einkommenssteuer von 5,0 % bis 6,0 % empfiehit. Die Barabf indungs-
priiferin nimmt im Gegensatz zu » ausdriicklich auf dlese Empfehlung Bezug und erlautert

dass der FAUB diese Bandbrelte auch nach einer Sltzung am 16. April 2015 we|terh|n for 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 heilt es in Tz 232 des Bewertuhgsgutachtens ausdriicklich,
dass sich die kﬂnﬁig erwartete Marktrisikoprémie aus der historischen Differenz zwiéchen der
Rendite risi.kobehaftete'r Wertpapiere und den Renditen quasi risikofreier Kapitaimarktanleihen ab-

 schéatzen lasst.

Die Stehle-.Studie beruht, Unabhéngig von der vielfach kfitisierten__ Finanzierung durch , auf éi—
ner Vielzah! von Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausfiihrungén empirische Erkenntnis-

se mit modelltheoretischen Erwagungen verkniipft, womit die Ergebnisse' nicht auf endgﬁltig gési- '
cherten Pramissen beruhén. Auch ist wegen der naChkfiengédingten untypisbhen Wirtschafts-:
éntwickiung in diesem Zeitraum die Einbeziéhun‘g der zweiten Halfte der flinfziger Jahre des letz-

, vten Jahrhunderts zumindest fraglich, soWeit Anhalispunkte far dié zuki]nftig'e-Marktriéikoprémie.
gewonnen werden sollen auf die es im Rahmen des Kapltal|$|erungszmssatzes alleln an-

- kommt. Jedenfal|s |st vordergriindig nicht nachvoIIZ|ehbar aus welchen Griinden sich der typ|S|er-
* te Marktteilnehmer fiir seine Renditeerwartungen an den in den 1950er Jahr_en erzielten Uberren-
diten orientieren sollte. Diese Frage wird aller‘dings durch dié Bildung eihés Iangjéhrigén Durch-
schnitts auf die Befrachtuhg rédﬁziert, ob die zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen,

von Aktien als singuldres Ereignis zu qualifizieren sind oder aus ékonomischer Sicht als wieder-

holbar zu gelten hében.~

SchlieBlich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbildung dufch eine arithmetische oder eine
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geometrische Berechnung die Markrisikoprémien aus der Vergangenheit besser abbildef als in
der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin _ungeklért_angesehen werden. Auch bei Verwen-
dung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebliche Abweichunge'n in der HGhe |
der RlSlkopramle je nachdem, welche Lange man fiir den Wnederanlagezeltraum veranschlagt
Tenden2|ell sinken die ermlttelten Risikopramien bei der Betrachtung Iangerer Halteperioden. Zu-
dem besttigt sich die Sensitivitat der Wertermittiung auf Veranderungen der zugrunde liegen-
den Datenbasis durch die Fortfiihrung der Stehle-Studie durch Reese, wobei lediglich die Ergan- |
zung der Datenrelhe von 1955 blS 2003 um dle Jahre 2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % héheren

Vorsteuergrofse fuhrt.

'do) Dariber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in U_berproportionalem Umfang
durch die zugrunde gelegtenvAnnahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in eihem‘ Ver-

- fahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Grofifeld ém 11..Dezember 2013 érétatte-

' fes Gutachten,_‘in dem auf der Basis der von Stehle Zusammengestellten Datengrundlage Iedig-" :
lich die von St'ehle‘v'erwendete Pramisse einer einjéihrigen Anlage auf Iéngére Arilagezeitréume‘ '
‘von drei bis funf Jéhren verandert wird, Prof. Dr. Groffeld .ist'(a'llein) durch' diese Anderdng zu ei-
~nemum 1,0 % bis 2,0 % ’geringeren'Ausgangswert‘fijrldie Marktrisikop'rémie vof Steuern ge- |

_ langt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Uhtersu'chung'aber um keine ﬁeue Studie tiber die
Héhe historischer Marktrisikbprémieh'in Deutschland, sondem lediglich um eine neue, andere In-
. terprétatio_n bekannter Daten. Dass diese der bisherigen}Sichtweise' erkennbar tberlegen ist, -
wie einige Antragstéller méinen, vermag die Kamfner nicht festzustellen, so dass sié sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopréamie einreiht.

pp) Ih-der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnete sichin der jlingeren Vergangenheit jeden-
falls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie fiir angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-
v'koprémie in Hohe von 5,5% naéh Steuern, was dém Median der von ihm ermittelten Bandbreite
entspricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG 4Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21
w 13/1 1, BeckRS 2011 unter Be'zugnahm~e aﬁf die Besphli]ése des OLG Stuttgart vom 19. Janu-
ar2011 - 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 fur Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und'2007).

qq) Die Verwendung dieser Groe wurde bislang aber auch-vom IDW lediglich unter der Gel- -
tung des steuerllchen Halbemkunftepnnznps empfohlen wiahrend fiir den vorliegenden Bewer-
tungsstlchtag die — hohere — Abgeltungssteuer von 25% zuzugllch Sohdantatszuschlag zu be-

ruckswhtlgen_lst..Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegem nicht ge- -
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lingen wird, angesichts der gestiegenen,Steueﬂast héhere Reﬁdite’forderu_ngen \}or Steuern
durchzusetzen, sind‘mit' der Einfiihrung der Abgeltungsste'uer tendenziell niedrigere Ris‘ikop'rémi-
en verbunden. Entsprechend Hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch Hinweise verdf-
fentlicht, dass seit der Einfiihrung der Abgeltungssteuer eine Mafktrisikop_rémie von 4% bis 5%

nach persénlichen Ertragssteuern fir sachgerecht erachtet wird.

rr) Die Kammer hat sich.in der Vérgangenheit nicht gehindert gesehén den Mittelwerf dieser

Bandbreite, mithin 4,5 %, als Grundlage fiir ihre Schétzung der Marktr|S|kopram|e gemaB § 287

ZPO zZu vewvenden

Fir die Schatzung des RlSlkozuschIags in dieser Hohe 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 dle Wer-

tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geelgnet angesehen werden

kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlage fiir Wachstum, (mangelnde) Fungibili-

tat, mhaberabhanglge Faktoren u. a. (vgl BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich gegenseltlg weltge-’
“hend auf (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014 31 Wx 211/13 BeckRS 2014

£ 03894).

- ss) Fiir wenig liberzeugend hélt die Kammerjedénfalls Bétrachtungen dié zu dem Ergebnis ge- |
langen, dass die Anlage in Aktien nur |n wemgen Fallen — und dann auch nur in minimaler Hohe
— zu einer Uberrendlte gegeniiber einer zeitgleichen Investition in Rentenpapiere gefiihrt haben

soll (vgl. etwa Knoll/Wenger/Tartler, ZSteu 201 1,47 ff.).

Zum einen ergibt sich hier in gleichem MaBe wie bei anderen Untersuchungen das Pr6b|em der
Datenbasns wobei zudem offenbar die Entwncklung des CDAX als (Performance-) Index der Ren-
dite emzelner Staatsanlelhen gegenubergesteilt wird. Auch ist der Betrachtungszeltraum ver-
gleichsweise kurz, so dass sich dle Frage stellt, ob samtliche unter gewohnhchen Umstanden

zu erwartenden vMarktzykIen Bérﬂcksichtigung‘ gefunden haben, da diese letztlich in die Erwar-

o t'ungshal'turig von Anlegern einflieRen. Zum anderen werden sich stets Zeitrdume ermitteln las-
sen, in denen sich die Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder Markter-

elgnlsse als. weitaus gewunnbnngender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktien-
markt. Es ist aber gerade diese Unsucherheut, ob die Investition auf dem Aktlen'markt posmve Ren-
diten abwerfen wird, welche durch die Risikoprédmie abgebildet werden soll. Eine Investition in Ak-

tien wire 6konomisch nicht mehr erklarbar, wenn die Erwartungen der Anleger fiir die Zukuntft da-
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hin gingen, dass ihr Investment in .Unternehmen gegenﬁber der Anlage in — verhaltnisméaRig — si-
cheren Staatsanleihen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz sogar negativ ausfal-

len kénnte.

Wére nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur eine minimale Marktrisikoprémie fn
Ansatz zu bringen, wiirde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstrome aus Akﬁen
ebenso sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapieren. Eine soiche _Annahme kann nach An-
_sicht der Kammer aber nicht ernsthaft ih Betrecht gezoge‘n werden. Aus diesem Grunde geht
auch der vie_lfach geauBerte EinWand fehl, bei Anneh'me einer Marktrisikopréniie von — etwa —

4,5 % miisse dvie aligemeine Aktienrendite diesen Betrag zuzliglich des Basiszinssatzes errei-
chen, da hierbei unterstellt wiirde, dass sich aus Aktien suchere konstante Zahlungsstrome ablel-

ten lassen. Eben dies lst aber gerade mcht der Fall

- tt) Fraglich bleibt allerdings, ob die Einschitzung einer Marktrisikoprémie von 4,5 % als Nachsteu-
~erwert weiterhin Bestand haben kann oder ob insoweit wegen der durch die Finanzkrise verander- .

ten Rahmenbe_dingungen eine Anbassung erforderlich wird;

Die Kammer héltes jedenfalls fur verfehlt, als Begriindung einer denkbaren Erhohung der Marktri-
sikoprémie alleln auf die Empfehlung des IDW vom 19. September 2012 abzustelien, dle auch
“am Bewertungsstlchtag 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 fiir das methodisch zutreffende Vorgehen} bei der fundamentaianalytischeh
Ermittlung des Unternehmenswertes bilden (’so OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013,20
W',2/'1'2, Tz. 106 zitieri nach juris). Auch eine soiche Expertenauffa's‘surig muss sich jedoch der

' _Anforderung st‘ellen, dass sie in_ihrem weéentli_chen Kern naehvollziehbar abge’leitet und begrﬁh-. '
det ist, was vorliegend irﬁ Hinblick auf die genannte Empfehlung nicht festgestellt werden kann,
zumal eine Vermischung'z\)vischen dem bisher auf Basis der Stehle-Daten erfolgte,n\ Riickgriff -
auf historische Renditedeltas und einer Einbeziehung des — keineswegs unumstrittenen —
'TMRfAnSatz_es und von Ex-AntefModellen erfolgt (vgl. hierzu van Rossum in MiinchKomm/AktG,

5. Aufl., Rz. 150 zu § 305 AktG).

uu) In der Sache halt es die Kammer fir 2weifelhaff, dass der vom AKU des IDW vorgegebene
. W_e'rtkorridb.r zUtreffe_nd ist. Nachhaltige Anderungen des Marktzinsniveaus mﬁgen zwar dureh- :
aus geeignet sein, Zweifel an der Verwendung aus‘schliel&lich,h_ist‘orischer Ube‘rrenditen Zu we-

cken. Mit der Ubertragdng von Renditen au‘S der Vergangenheit auf die Zukunft ist namlich die
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- Prémisse verbunden, dass die Marktrisikoprémie im Zeitablauf méhr oder werﬁger konstant.
'bleibt da bei ausreiéhend Iangen Beobachtungszeitrdumen die Daten von Zeiten wirtschaftli-

cher Prosperitat auf der einen und Krisen auf der anderen Seite in die Betrachtung einflieRen.

'Auf der anderen Selte lst aber ebenso fraglich, ob die Annahme des IDW dass die Flnanzknse
die Erwartung der Anleger an die Gesamtrendite ihrer investments nicht beelnﬂusst hat, zutref- '
fend ist. Insoweit fehlt es bislang an Iéngerfristig_en_Untersuchuhgen, ob-die Markiteilnehmer bei
sinkender Verzinsung sicherer Titel infolge krisénhafter Entwicklungen tatsachlich erwarten,
‘dass sich bei einer Anlage in Aktien identische Renditen wie in Vorkrisenzeitrdumen erzielen las- |
sen, so dass - rein rechnerisch — bei sinkendem Basiszins die Marktrisikoprémie ansteige'n,' .
muss. Diese These ist-vor allem auch aufgrund des Umstandes zu hinterfragen, dass nach Aus-
bruch der Finanz— und Winschaﬁskri_§e parallel auch die Aktienrenditen eingebrochen sind und

 sich fiir die entsprechenden Zeitrdume keine steigende Risikoprémie ableiten lassen wiirde.

-Soweit auf den Anstieg impliziter Kapitalkosten in Folge der Finanzkriée verwiesen wi,rd,’ |st dies
nach Ansicht der Kammer isoliert betrachtet kein ﬁberzeuge‘ndes Argument, um zu einer hGhe-
ren Ma'r‘ktrisikoprémie 2u gelangen. Implizite Kapitalkosten beruhen zwar im Gegensatz zu histo-
rischen Daten auf EnNartungswertén diese sir;d jedoch durch den Einbezug von Ahalystenpro-

: gnosen stark subjektiv gepragt Ihnen kann daher grundsatzlich keine bessere theoretlsche Fun-
dierung zugesprochen werden als dem-Ansatz, die zukiinftige RlS|kopram|e aus einem Vergan--

‘genheitsdurchschnitt zu gewinnen (vgl. auch Ballwneser/Fnednch Corporate Finance 2015,

449, 451). Wenn aufgrund sich verfestigender, aktueller Entwucklungen die Abkehr von der Ver-
wendung einer auf historischen Daten basierenden Markirisikoprémie firr erforderlich-gehalten
_ ‘wiirde, miisste insoweit ein tragféhigeé neues Konzépf entwickelt werden, woran es 'bislang_ je-

" doch fehtt. o | - |

v W) Jedenfalls kann im Rahmen einer.objektiviérten Ermittlung von Unternehmenswerten éin.e

rein intuitive Erhdhung der Markfrisikoprémie nicht in Betracht kommen. Die zugrunde liegenden
Beobachtungen stiitzen sich auf einen relativ kurzen Zeiﬁaum, wahrend 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 deutiiche wirtSchéftlicHev_ |
Erhblungstendenzen erkennbar waren, 'so dass — zumindest fiir Deutschlan’d - nicht'_von einer
léngerdéuernden Krise ausgégangén werden kdnnte. Auch der durch die Eingriffe der Europai-

_ écheﬁ Zentralbank ktinstlich niedrig lﬁgehalten'e Basiszinssatz war nicht geeignet, éine Erhﬁhung

der Markfriéikobrémie als plausible Folge der M‘arktsituatioh énsehen zu kdnnen. Der vielfe_lch be-

klagte ,,A_nla'genotstand“ diirfte vielmehr eher dazu filhren, dass sich Investoren mit niedrigeren
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‘Renditen als in der Vergangenheit zufriedengeben. Soweit

Die Barabfi ndungspruferln W ' hat in ihrem Gutachten ab Tz 537 anhand der von Stehle
‘zur Verfugung gestellten Daten eigene Berechnungen vorgenommen und ist zu dem Ergebnis ge-
langt, dags sich auf-Basis dieser Rohdaten eine Nachsteuer—Rusukopramle in Héhe von 5,46% »
fiir den Zeitraum 1955 bis 2003 verifizieren Ié#st. Die Priferin hat den Untérsuchungséeitraum _

- anhand aktualisierter Daten bis zum Jahr 2009 erweitért und ist dabei zu dem Ergebnis gelangt,
~dass sich —rein réchnerisch —kein 'Hinwéis auf eihe signifikante Erhdhung der Risikopramie
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise ab dem Jahr 2007 feststellen Iasst. Sie ist daher zu der

Auffassung gelangt, dass si}ch die vom IDW empfohlene Anpassung ahhand der Fundamenta‘lda‘- '
" ten nicht rechtfertigen 13sst und hat ihren Berechnungen daher welterhln eine Marktrisikopramie

in HOhe von 4,5% nach Steuern zugrunde gelegt

ww) Vor diesem Hintergrund hielt auch die Kammer die Erwartung einer generellen Uberrendite
von 4,5 % auch flr einen Stlchtag im November 2015 ungeachtet der Negatlvergebnlsse aus Zelt-
- raumen in der jiingsten Vergangenhelt fir plaus:bel und angemessen Dahin gestellt bleiben

kann hler ob fir spatere Zeitrdume angesichts der fortgefuhrten Niedrigzinspolitik der Europal- -

| schen Zentralbank eine Anhebung des Kapltal|S|erungszmssatzes gegebenenfalls {iber den Fak-

tor Marktr|8|kopram|e angezelgt erscheint..
c) Betafaktor .

' Dadie Marktrisikopramie ma'rktbezdgen, mithin global bestimmt.wird, ist sie bei bc'irsenhotiert‘en
Gesellschaﬁen-nach dem (TAX-) CA_PM-’MbdeII {iber den so genannten Betafaktor an‘das‘ Risiko-
profil des iqdividuellen Unternehmens anZUpassén. Einé Investition in die Anteile der zu bé\)verten-
~ den Gesellschaft weist in der Regel namlich eine andere RiSikoStruktur aufvals, die Investition ih o
. ein Aktienpdrtfolid. Der Betafaktor bildet iiber den Vefgleich, der Schwankungsbreite-der Aktien
des zu bewertenden Unternehmer.ls’mit der Volatilitit des gesamten Aktienmarktes das spéziél-‘ '
Ie Unternehmensrnsnko ab. Dabe| besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachte-
ten Gesellschaft bei einer Renditednderung des Gesamtmarkts i in gleicher Hohe wéchst oder
smkt Llegt der Betafaktor zwischen null und eins, reaglert die Rendite der betrachten Gesell-
schaft schwacher als der Gesamtmarkt so dass ein germgeres Risiko besteht Nach dem theo- ‘
retischen Modell welches dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Héhe des Beta-

faktors auch die von den Kapltalmarkttellnehmern fur ihre Investition in ein bestlmmtes Unterneh-

men geforderte RISIkOpI’amle ansteigt. -
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aa) Dfe Anpassung der Marktrisikopréamie an dés zu beWertende Unternehmen Uber deﬁ Betafak-
tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Bérechnuﬁg, welche im Einzelfall zu einer

- objektiven Bewértung des Risikos filhren kann. Zum einen Wird aber Bereits die rein te'c,hnis.che"

" Ermittlung von Betafaktoren fir die Vérgangenheit'im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi- '
zes und BefrachtungsperiOden kontrovers diskUtieﬁ, selbst wenn die fiir die Be'stim;mung verwen-
deten Rohdaten von Képitalmarktdienstleistern wie Bloomberg unverandert bleiben. So hat sich

in Wissenschaft und BeWertungspraxis bislang keihé einheitliche Auffassung dazu entwickelf,
tiber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu erfolgen hat.
Wie eine UnterSuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat SOgar die Auswéhl‘ des Wochentages als
Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die Hohe des errech--
neten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlbérg/Kappenberg, Corporafe Finance biz 2011, 176 ff.) Zum
anderen verbleibt auch in dem Fall, dass eine hmrelchend sichere Ermittlung hlstorlscher Beta-
faktoren mdglich ist, dle SchW|er|gke|t Wle der im Rahmen der Unternehmensbewertung maR-
'g.ebllche zukiinftige Betafaktor zu bestimmen ist. Gerade im Fall von Umstrukturierungen stellt
sich dié Frage‘, ob sich das kiinftige Unteme_hmehsrisiko aus den Daten der \/ergangenheii hinrei-

chend sicher ableiten lasst.

bb) Die Antragsgegnenn hat s:ch zur HGhe des Betafaktors wié auch im Weiteren im. Ubertra-
gungsbericht, auf die Stellungnahmen der Bewertungsgutachterln -und der Barabfi ndungs-
priiferin bezogen. Beide waren tbereinstimmend zu der Einschatzung gelangt, dass der eigene
historische Betafaktor der Pixelpark fiir die Schétzung_ des kﬁnftigen Risikos der Géselvlschaft

nicht maf3geblich sein kann.

c:l:)’ ' weist.darauf hin, dass der Bﬁfsenkurs d’éf Pixelpark AG nach dem ﬂbernahmeangebot
durch die Antrégsgegnerih-éus dem Januar 2012 auf das ‘_Niveau des Ange‘botspreiseé gesprun-
gen ist und er in der Folge erneut auf-die Bekanntga.be des angestrebten Beherrschungsvertra-
ges reagiert habe. Ein welterer Anstleg sei dann Mitte 2013 im Zusammenhang mit der ange-
strebten Kapltalerhohung durch Sachemlage festzustellen gewesen. Dnes zeige, dass sich der

- Kurs der Aktie nach Januar 2012-vom allgememen Marktgeschehen entkoppelt habe. Daruber)
_hinaus sei aﬁch die Liquiditat der Aktie fir die Ableitung eines ausSagekréftig'en Betafaktors nicht
ausreichend gewesen Néahere Erlauterungen zu den msowelt durchgefuhrten Analysen fi f nden o

sich i im Bewertungsgutachten nicht.

dd) Dieses Ergebnvis wird von der BarabﬂndungsprﬁferinA  bestétigt. Die Bafabﬁndun’gs-
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" pruferln betont. glelchfalls dass der Zeitraum von 5 Jahren vor der Ankiindigung des Ausschlus-
ses der Minderheitsaktionare von einer Relhe von Unternehmensmaf&nahmen gekennzelchnet
: gewesen sei, die sich in zum Teil erheblichen Kurssprungen geaulert hatten, ohne dass es in

den jeweiligen Folgezeiten zu einer ;Normalisierung” der Kursbewegung gekommen sei. -

Auf dem von del: Bérabﬁndungspri]ferinin‘ Tz. 553 ihres Gutachtens eingeblendefen Kurschart
iét zu erkennen; dass sich Kursbewegungen der Pixélpark Aktie ab Januar 2012 im Wesentii-
chen ah den in der Legende aufgefiihrten MaRnahmen orientiert haben und aus diesem Grund"
dié Ableitung einer allgemeinen Risikoeinschatzung des Marktes ausgehend vom Geschéftsmo-

dell der Gesells‘:chaft als sc‘hwierig erweist.

' ée) Diese Schwierigkeit wird dt;rch die Hohe der von ! fm Geg‘ensatz zu den-

noch ermittelten und ‘mitlgeteilten origindren Betafaktoren der Pixelpark A_G bestétigt. Ein origina-
rer Betafaktor von lediglich 0,14, gémessen liber einen Zeitraum von zwei Jahren.wécheﬁtlich |
bis zur Ahkﬁndigung der Absicht eines Squeeze Oult, ist fiir ein wirtschaftendes Unternehmen
6konomisch ﬁicht plausibel. Das Risiko eines Investments in die Gesellschaﬁ lage dann noch
deutlich unterhalb desjenigen von bestandhaltenden Immbbilien’unteme‘hmen, die ein extrem risi-

koarmes Geschéftsmodell betreiben, welches mit demjenigen der Pixelpark nicht vergleichbar

{sf.

ff) Nichts anderes wiirde fir die‘Behauptung mehrerer Antragsteller gelfen dass der eigene Beta- .
faktor der Pixelpark AG bei 0,278 gelegen habe Die betroffenen Antragsteller teilen aber zum ei-

nen die ndheren Daten zur Berechnung dieses Wertes nicht mit. Zum anderen sprache nach Auf-

o 'fassung der Kammer Einiges dafiir, dass selbst fur den Fall, dass sich ein solcher Wert valide

beobachten lieRe, allenfalls das Risiko des Erhalts der den Mmderheﬁsaktnonaren aufgrund des
Azwischenvder Antra‘gsgegnerin‘lUndde‘r Gesellschaft bestehenden BeherrSchuﬁstertrages zuge-
SIcherten Ausglelchszahlung zum Ausdruck kommen wiirde. Bei Bestehen eines ungekundlg-

| ten Unternehmensvertrages sind fir den Markt aufgrund der f ixen Renditen die impliziten Risi-
ken des Geschaftsmodells des Unte_rnehmens bei der Preisfi indung fur die Aktuen eher nachran-
gig. Hinzu kommit, dass die Antragsgegnerin den Minderheitsaktionéren im Rahmen des A'b-"-

. schlusées der Beherrschungsvertrages_ein Andiehungsrecht zuéestanden hat, welches zu ei-
ner Weiteren Abkoppelung desb Risikos eines> Investments in die Pixelpark AG von der aligemei-
nenMarkteniwickIuhg fiihrt. Im Rahmen der Ertrégswertbetrachtung géht es éber darum, d_aé

operétive Risiko der Gesellschaft zu ermittein beziehungsweise abzubilden..
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gg) Auch der von - auf der'Basislein"e's Betrachtungszeitraums von 5 Jahren wéchent-

lich ermittelte Wert von 0,65 erséheint fir das stark kbnjunkturabhéngige Geschéﬂsmodell der Pi-

ielpark als nicht plausibel, um ihh als Schétzer fiir das, ausgehend vom Bewertu'hgsstichtag Zu-
kiinftige, Unternehmensrisiko heranzieh‘en zu ké')nnen Diese Einschatzung wird bestatigt durch
| die von der Barabfindungspriiferin durchgefithrten Analysen welche bereits fur das erste Jahr
des Betrachtungszeltraums (2011) relativ geringe Handelsvolumlna zelgen welche in den Folge-
jahren noch einmal deutlich zuruckgehen. Bei Handelsumsétzen von weniger als 5.000,00 EUR A
taglich ‘ka‘nn’ unabhéngig von der ungeklérten Frage, welche Liquiditéi_tskriter_ien érﬁ]llt sein mis- -
sen, um eiﬁen reprasentativen Kursverlauf ahnehmen zu konnen, nicht davdn ausg’egangen wer-.
den, dass der zwischen 2011 und 2015 zu beobachtende Aktienkurs die Marktemschatzung des

operatlven Risikos der Pixelpark- Unternehmensgruppe W|ederg|bt

hh) Hihzu kommt, dass dielser'Zeitfaum'zum Teil die Risikoeinschétzung fiir ein Unternehmen wi-
derspiegelt, welches mit dem Konzernaufbau der Pixelpark AG im Zeitpunkt der StrukturmaBnah-
me nicht identisch |st Wie die Umsatz- und Ertragslage der Gesellschaft ab Anfang 2014 zelgt
-ist diese wesentllch durch die Embrmgung der PWW.GmbH mit deren Tochter Zenithmedia
- GmbH i im Jahr 2013 gepragt worden. Daher diirfte nach Auffassung der Kammer ein Betrach-
o tungszeltraum von 5 Jahren im vorllegenden Fall, ganz unabhéngig von den vaagungen der Barf
abfindungspriiferin zur quuudltat der Aktie, nicht geelgnet sein, die Grundlage fir die Beurtellung

_des zukiinftigen RISIkOS der Pixelpark zu bilden.

Vor diesem Hintergrund war die Karﬁmer mit den Gutachtern der Meinung, da'ss‘ der originére Be-
tafaktor der Pixélpark AG im Rahmen dér UnternehmensbewertUng zum 3.‘Nover‘nber 2015

nicht herangezogen werden kann.

i) Damit war der in Ansatz zu brlngende Betafaktor grundsatzllch aus dem Durchschnitt der am
‘ Markt zu beobachtenden Betafaktoren von mlt der Pixelpark verglelchbaren Unternehmen einer -
SO genannten Peer Group, zu ermitteln. Zwar liegt der wesentllghe Ansatz des CAPM in der Er-
mi_ttlung des Risikozuschlags anhand von Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht; dass
die Kapitalméfktdaten,zwingend aus den eigénen Ku_rsen‘der,Aktie des zu bewertenden Unter- -
nehmens abzuleiten sind. Der Ruickgriff auf die Da{en einer Peer Group bei fehlender Signifi-
kanz des unternehmenselgenen Betafaktors kann welmehr als gesicherte Praxis angesehen wer-
den (vgl etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011 11195;
~ Der objektlwerte Unternehmenswert 3. Auﬂ S.324 1, Grol&feld/Stover/T onnes NZG

2006, 521, 526)
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aaa) Die Bewertungsgutachterin  hat zu diesem Zweck eine Gruppe von zehn Vergleichs'un-i ;
ternehmen:identifiziert, die nach ihrer Auffassung ein vergleichbares AngebptSSpektrum besit-
zen und sich im Hinblick auf Umsatz, Gewinnindikatoren und Marktkapitalisierung in einer éihnli-.
chen GréRenordnung bewegen. Dariiber hinaus fiihrt sie in Tz. 237 ires Gutachtens aus, we-
ge‘n der Beschrankung der Geschéftstétigkeit der Pixelpark auf den deutsqhen‘ Markt bei der Aus-
wahl der Vergleichsunternehmen grundsétzlich Unternehrr_ien mit einem Schwerpunkt ébénfalls |
in Deutschland oder in Europa und dort vor allem in den entwickelten europaischen Méarkten her-
ang’ezogéh zu haben. Dennoch gehé')ren auch zwei amerikanische Unternehmen zur Peer
Group - ebenso wie die Muttergesellschaft der Pixelpark und der Antragsgegnenn die vom Um-
satzvolumen her mtt der Gesellschaft nicht unbedingt vergleichbar sein diirfte. Auf der. Basns

von Regress:onsrechnungen tiber fiinf Jahre gegen den globalen und.den lokalen Vergleichsin-
dex ist | ‘iu einem Durchschnitt der unverschuldeten Betafaktoreh von 1 5'bezithngsweise
1,1 gelangt und hat sich unter Berucksmhtlgung der hlstorlschen Entvwcklung der Betas der Pixel-

‘park fur die Heranziehung des unteren Werts der ermlttelten Bandbrelte von 1,1 entschleden

| bbb) Die Barabfindungspriiferin hat eine eigéne Peer Group Analyse. durchgefiihrt -
‘und in diesem Zusamménhang die Einbeziehung der von i herangeZogénen Vergleichsunter-

“nehmen Goldbach Group AG, NeiBobster und Syzygy AG wegen zu geringer Handelsumsatze
im Betrachtungszeitraum verworfen. Die Priferin hat in einem nachsten Schritt weitere Unterneh-

men als vergleichbar identifiziert, die mit Ausnahme der Creston Plc jedoch samtllch nicht in Eu-

. ropa anséssig sind, sondern in Japan.

Die konkret in die von ' verwendete Peer Group eihbezogenen'Ver,gleichsunternehmen, '
lassen sich samt der ermittelten Daten den Grafiken in Tz. 589 f, des Priifberichts entnehmen.
Unter Beriicksichtigung der insoweit veranderten Peer Group gelangt ~ zueinem arith-

metlschen Mittel der unverschuldeten Betas von 1,24 und verwendet dlesen Wert bei der Berech-

nung des Kapﬁahs:erungsznnssatzes

. ccc) Der Einwand-eiﬁer Vielzahl voh Ahtfégstellern, dass die in der Péer Group der Barabfin-
dungspriiferin zusarhmengefassten Unternehmen mit der Pixelpark AG nicht ausreichehd ver-
o gleichbar sind, war nicht von der Hand zu weisen. Die Problematik der Peer Group Unterneh-
men lag dabei zum einen in dem Umstand begriindet liegen, dass die zusammengestellté Ver-
'gleichslgruppe éusscﬁlief&lich‘auSléndische‘ Unternehmen umfasst,'obwol'il dié Gesellschaft

nicht international, sondern lediglich im Inland titig ist. Die Verhéltnisse auf auslandischen Markt-
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v platzen kénnen aber nicht ohne néhere Analysen als Indikator fiir Risikoeinschétzungen.inlandi-

scher Investoren herangezogen werden (vgl. hierzu auch GroRfeld/Stover/T 6nnes,-a.a.0., Rz.

903). -

ddd) Die Frage einer tatsachlichen (weitgehenden) Vergleidhbarkeit der Unternehmen ergibt
sich zum anderen aus dem ganz erheblichen Spread der von -ermittelten unverschul-
~-deten (raw) Betafaktoren die von lediglich 0,46 fiir dle M&C Saatchl PLC bis hin zu 3,01 fir die

' Septeni Holdings Co Ltd. reichen. insoweit kann nach Auffassung der Kammer nicht unbedingt

davon ausgegangen werden, dass durch eine blofle Mlttelwertblldung das operatlve Risiko elnes

Dnttuntemehmen bestimmt werden kann.

- eee) Aufféllig waren auf jeden Fall die sehr hohen Betas der beide_h japanischen Unternehmén

>Hakuhudo DY Holdings Inc. und Septeni'Holdings Co. Ltd‘ bei denen sich eine nihere Analyse

. der moghchen Grinde hlerfur aufdrangt hatte. So dlirfte es nach Elnschatzung der Kammer

- nicht ausgeschlossen sein, dass der Japanlsche Markt das Risiko von Werbeunternehmen auf—

-grund von Besonderheiten des Gkonomischen Umfelds anders einschatzt als der europalsche
Insoweit scheint die Forderung mehrere Antragsteller nachvoII2|ehbar die Betafaktoren der ge-

‘ nannten Unternehmen als ,,AusrelfSer“‘ bei der Mlttelwertblldung nicht zu berucksu:hﬂgen Soweit
die Antragsgegnenn meint, das hohe Beta der Hakuhudo DY Holdings Inc. représentiere das Risi-

ko des. schrumpfenden Pnntberelchs in dem die Pixelpark auch tatig sei, handelt es sich offen- .

sichtlich um eine reine Vermutung, da es an einer konkreten, mit Tatsachen unterlegten B_egrun-

dung fiir diese Behauptung fehlt.

fff) Die Barabfindungspriiferin hat'.'die 'e,rheblichen Abweichungen bei den'un% die Verschuldung
bereinigten Betafaktoren der au}sléndis}chen Peer Group Unternehmen n_i‘cht.“‘néher analysiert
und erléut,ert,‘ sdndem anlasslich der Anhc'jrung vom 30. Mai 2017 lediglich adsgefﬁhrt, sie gehe
davon aus, dass 'd,ié ermittelten Werte die Bandbreite der ém, Markt fiir diese Branche zu beob-
achtenden Riéikobeurteilungén représentiere Diese Einschétzung mag zutreffen, bezieht sich '
 aber auf eine weltweite Betrachtung, wahrend die Pixelpark AG, wie ric}:htiger}weis'e. aus-

fuhrt, ausschlieBlich i im Inland tatlg ist.

ggg) Im Ergebnis.sah die Kammer daher die von der Barabfindungsprﬁférin durchgeﬁ']hrte Be-
- trachtung nicht als ausreichend an, um den von ihi’ ermitteften unverschuldeten Betafaktor in An-

satz bringen zu kénnen. Die Prilferin hat in der Anhérung betont, dass es regelmaRig schwierig

sei, eine passende Peer Group zusammenzustellen, was nach Erfahrung der Kammer grund- '
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satzlich zutrifft. Insoweit bleibt regelmaRig abzuwagen, welchen Faktoren fiir die Vergleichbar-
keit der Vorrang eingeréumt wird, wie der vorlie'gende Fall zeigt. Wéhrend ~den Fokus eher
auf das reglonale Tatlgkeltsfeld der betrachteten Unternehmen gelegt hat, sah ' " die hin-

reichende quwdltat der Aktienkurse als Ausschlussknterlum an.

. Da a'llerd'in’g's hinsichtlich der Liquiditat von Aktien bislang weder in Bewerterkreisen noch in der
Betriebswirtschaft allgemein akzeptierte Grenzwerte definiert worden sind, hielt es die Kammer
_fiir vorzugswiirdig, auf das Konkurrenz_umfeld, der Pixelpark AG abzustellen und iiberwiegend Ri-

sikoéinschétzungen fiir im européischen Markt tatige Unternehmen heranzuziehen. -

Aus diesem Grund schlieft sie sich der Einschatzung von . an, dass der Ansatz eines unle-
. vered Betafaktors von 1,1 als sachgerecht anzusehen ist. Der Betafakior fir die Pixelpark AG
liegt mit diesem Wert oberhalb der von beiden Gutachtern fiir die europalschen GrolSunterneh-

men v und WPP pic festgestellten Betas, was die: Kammer flr schiiissig halt

hhh).Soweit in der Anhérung vom 30. Mai 2017. die Frage aufgeworfen wurde, aus Welchem ’
* Grund das bérsennotierte sp'an,ische-k Untern‘ehm'én Ante\)enio S.A'.' nicht in die PeerGroUp‘aufge_
nommen worden ist, hat die Barabfindungspriiferin dies in ihrer e:rgéhzen’den Sjellungnahme'
vom 30. Juni 2017 begriindet. Die dorf durchgefiihrie Analyse zei'gtbtrotz der oben angesproche- -
i nen Probleme bei der Feststellung des Befundes der llliquiditat einer Aktie, dass im heran2|ehen-
den Referenzzeltraum nur ein sehr geringer Handel mit den Aktien der Antevenlo SA stattgefun- :
| den hat. Daher erschemt es nicht zwingend, dleses Unternehmen in die Peer Group einzubezie-
| hen. Es mag zwar seln dass die Antevenio S.A. im Rahmen der vor dem Abschluss des Beherr- )
'schungsvertrages mlt der Antragsgegnenn durchgefuhrten Bewertung der Pixelpark AG in dle da- -
mals gebildete Peer Group embezogen worden ist. Die Bewertungsstlchtage des damallgen '
und des h|e3|gen Verfahrens liegen jedoch — wie oben an anderer Stelle bereits erwahnt - drei.
Jahre auseinander, so dass unterschledllche Fundamentaldaten ex1st|_eren,-|nsbesqndere zur
Frage.deé,Handelsvolumens und der Marktkabitalisierung. Dariiber hinaus ergaben sich fiir dié
~ Kammer auch keine Hinweise darauf, dass die Antevenio S.A. in besonderem Mafle mit der Pi- -
xelpérk AG vergleichbér'ist und die Markteinschétzung zu deren Risiko daher in die Séhétzung
.der Hhe des zukiinftigen Risiko der Pixelpark einflieRen miisste. Vielmehr bildet das Geschéfts-

modell der Antevenio S.A. lediglich ein_én Teilbereich der Konzemakti\‘/i_téten,dér Pixelpark AG ab.

" i) Auf die von der Antragsgegnerin diskutierte Frage, ob der von » verwendete Betafak-

tor veriretbar ist, kommt es nach Auffassung der Kamrher nicht entscheidend an. Innerhalb ge-
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Wisser Bandbreiten ist bei def Unternehme_n_sbewertung-nach dem Modell IDW S1 letztlich der'
Ansatz jedes beliebigen Wertes als vertretbar anzusehén. Dies bedeutet jedoch nicht, dass dér'
zdr Anwendung gelangende Wert n'ic':'ht auch gut beg_ri]ndet sein muss. Soweit, wie hier; ein An-
satz aus koﬁkreten, im Bewerfijngsmodell IiegerpdeniGrijnden vorzugswirdig ist, kann dieser_

nicht mit dem Hinweis auf die Vertretbarkeit des anderen Ansatzes ignoriert werden.
-~ d) WachstumsabSchlag :

Neben der Erhﬁhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel
fur die der Detallplanungsphase folgende Phase I, dle so genannte ewige Rente em Wachs-

tumsabschlag abzusetzen

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertdng in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Gel‘dehtweﬁungsprémie enthalt (vgl. OLG Diissel-

dorf, NZG 2003, 588, 595).

Aus diesem Grunde ist in der Phase der-ewigen Rente ein Korrektiv einiufﬁhren da der zu kapita-
IISIerende Ertrag als konstant blelbender finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterneh-

. men besﬂzt jedoch grundsatzllch die Moghchkelt einen lnﬂatlonsbedmgten Anstieg seiner Be-

. schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben (vgl. OLG Dusseldorf,
NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der eWigen Rente sowohl rﬁengenmélsige

_ Steigerungen als auch RUckgéngé denkbar, wobei _im'AIIgemeinen jedoch angenommen wird,
dass es zu einem Gewinnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitélisié-
rungszinssatz abgeblldet wird (vgl auch Simen/Leverkus in Slmon SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG) Nur wenn nach den Besonderhelten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter— |

nehmer in gleichem Umfang wie der GeldtltelbeSItzer durch die Inflation beemtrachtlgt wird,

muss der Abschlag entfa_!len.

- bb) Das kﬁnﬁige Wachstum ergibt sich gruﬁdsétzlich ausv den Theséu'rierungen' und defen Wie-
deranlage, sowie organisch aus Preis-, Mengen-und Strukfu'reffekten. in den Planjahren sind die-
se Wachétumspotentiéle einschlief&libh des inflationsbedingten Wachstums‘in’der' Unterneh-
mens'planuhg und sorhit in den ﬁnanz_iellen'UberSchClssen als nominale Gréfen abgebildet. Ein _
Wachstumsébschlég ist insofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente"scheidet eine

Berijcksichtigi.mg des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten
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» Uberschl'.'lsse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als WachstumspOtential
-verbleibt damit nur die branchentibliche Prelsstelgerung (vgl etwa OLG Munchen Beschluss

vom 2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019 22733)

cc) Der Wachstumsabschlag ist zu schétzen" (vgl. Riegger/Gayk, K6InKomm zum AkiG, 3. -

Auﬂ Rz 45 Ahh §'11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis sind fijr die Vergangenheit Wadhs-_

‘ tumsabschlage zwnschen 1%.und 3% zu beobachten (vgl Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. § 11

- SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht-beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dus- E
seldorf NZG 2003, 588 595 hat bei hoherer Inﬂatlonsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2%

_ angenommen)

dd) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages vor Va‘llem in dem h.ie,revorliegenden Bewer-
tungsgutachten von : nur eine untergeordnete Stellung eingerdumt wird, ist dessen Bestim;
mung durch das komplexe Zusammenspiel von Wachstum, Risiko, A}Inﬂation', Ausschijt‘tungjso—"
wie den Zusammenhang zwischen finanziellen Uberschiissen und Kapitalisierungszinssatz - .

nicht frivial (vgl. auch Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 135Anh § 11 SpruchG).

* ee) Bei der Betrachtung der fiir die Hohe des Wachstum,sabséhlags mafgeblichen Faktoren’
stellt sich grundsétzlich die Frage, ob fiir die Em)artung, mit welcher Intensitat die kiinftigen Cash-
“flows in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf dle Inflationsrate abgestellt werden V
_kann und dlese die Untergrenze fur den anzusetzenden Wachstumsabschlag blldet Diese Fra-
.ge wurd in der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers dlskutlert ohne dass bislang ei-

ne emheltllche Auffassung zu erkennen ware. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit

der- Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Plltz a.a. 0 S. 179)

ff) Ein _ausschlieBIicher_Rﬂckgriff auf die erwartete Inflationsrate greift schon aus dem Grund zu
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhéngig von dessen absoluter H6he - bereits im Basiszine‘-
 satz eine Ihﬂationskomponente ehthalten'ist-, so dass bei einem Wachstumsabschlag un'terha‘lb-
der lnﬂationsgrenze nicht-ohne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-
vgegangen werden miisste. Gegeﬁ die (alleihige)’ Mafgeblichkeit der Inflationsrate fr die Hohe

- des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass dle Inflationsrate aus dem
‘Preisanstieg eines Warenkorbs fiir Verbraucher ermitielt wird, dessen Zusammensetzung such
mehr oder wemger stark von den Ressourcen unterscheidet, die ein arbeltendes Unternehmen

. bendtigt. De'sser‘l"l‘(osten' konnen entweder weniger stark; gleich fsfark oder schwé‘cher'a'ls 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. Mégliche Kostensteigerungen ergeben sich nicht aus der ver-
'bra‘uchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern haupt-

-~ séchlich durch steigende Personalaufwendungen.

gg) Darﬁbér Hinaus ist der Kammer keine wiftschéftliche GesetzmaRigkeit bekannt, die besagt,A v
~ dass das Wéchstum von Unternehmen — gleichAw'eIcher Branche - stets die Inflations’rate Uber-
steigt. Eine entsprechende Uberlegung wird auch (noch) nicht durch empirische Untersuchun-
geh belegt. Zwar spréchen die Ergebnisse einiger neuerer Studien fir die Annahme eines durch-
schnittlichen Gewinnwachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. etwa Cretjtz]mann,.Bewertungs-
Praktiker 2011, 24, 26; Knoll/Lobe/T hdmas, BewertungsPraktiker, 2009, 12). AHerdings sind' die-
se Studien teilweise éufgrund des kurzen Erhébungszeitraumes”wenig‘aussagekréftig (val. -

auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz. 279 f; zitiert nach juris).

Zudem tréffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem DUrchschnift aller Unter-
nehmen und kénnen daher lédiglich einén ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der
A | Wachs_tumsrate im Rahmen-der konkreten Unternehmensbewertung wird stets eine Geséll—" _
 schaft unterstellt, der - jedenfalls von auRen - kein weiteres Kapital zugefiihrt wird. Eine derarti-
| ge 'Entwic-klljn'g wird in der realen Wirtschaft-.aber'kaum anzutfeffen sein. Entsprechend sind‘die‘ |
empirisch beobachtbaren Wachstumsraten nurbb'ed‘ingt vergleichbar mit den fm Rahvmen der Un-
'~ ternehmensbewertung anzusetzenden Raten (vgl. hierzu auch OLG Frénkfurt, 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 erwartéte Geldentwertungsra-
. te nur-ein erster Anhaltspunkt fiir die Schatzung des kiinftigen nomihalen Wachstums dér ﬁnénzi-
éllen Uberschiisse sein kann, da an die Situation im vk}onkre’ten BeWertungsfall abzustellen ist.

' Damit kommt es malsgéblich auf ei.ne Analyse der einze"l- und gesamtwirts,'chéftlichen‘ Entwick- .

.lung des zu bewertenden' Unternehmens an (vQI. Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 136 Anh. § 11

- SpruchG). Dabei ist die Frage zu beéntworten, in Welchem Umfang das konkrete Unternehmen
die Fahigkeit besifzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die Inflation

‘ géétiegenen Kosten mittels Preiserhéhungen auf seine Abnéhmer tiberwalzen kann (vgl. étwa '

OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564).

Dariiber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der aligemeinen Inflationsrate liegender

Wachstumsabschlag durt:hau's nachhaltiges (positives) Wachstum darstelit. So drilckt z.B. ein
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Wachstumsabschlag von Iedigliqh 0,5% aus, dass das Unternehmen nachhélﬁg Kostensteigg-
' ruhgen im unternehmensspezifischen Bereich durch PreiserhGhungen auf die Kundén.’,ﬁberwéil-
zen oder sonst kompensieren kann und dariiber hinaus ein Gewinnwachstum von 0,5% errei-
. chen kann, sich aber der allgemeinén-GeIdentwertung 'niéht entziehen kann, weil ihr GeWinh.-
wachstum hinter der allgemeinen Inflationsrate zUrﬁckbleibt (vgl.-OLG Stuttgart, Beéchluss vom
8. Juli 2011, 20W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart, Besch‘lussl vom 17. Juli
2014, 20 W 3/12, Tz. 136 nach beck-online). o - |

ii) Die Bewertungsgutachtgﬁn hat ihre Feststellung, langfristig ein Wachstum der_ﬁnénziellén'
_ Uberschiisse der Pixelpark von jéhrlich 1 % fiir mGglich zu halten, nur pauschal mit dem defzeiti-
gen Wachstum in der Wefbe- und IT-Dienstleistungsbranche, dem sich intensivierenden Wettbé-
' werb sowie der vollsténdigen Auslastung der personellen Kapazitéten des Untérnehmens beg'n'jn-\‘
det;_ ' ' hat zwar in.den Tz 593 ff des Prufgutachtens noch nahere Ausfuhrungen zur .‘
Herleitung des Wachstumsabschlages und dessen 6konomischen Grundlagen gemacht, in der
Sache aber eine eigene Begrundung fur das Ergebnis der ,kritischen Wurdlgung“ dass der von
angesetzte Wachstumsabschlag sachgerecht sei, hicht vorgenommen ‘In der Anhorung
vom 30. Mal 2017 hat die Priiferin dann zu erkennen gegeben, dass sie pauschal von einem An-

satz der halftlgen Zlelvorgabe der Europalsc;hen Zentralbank fiir die Inflationsrate im Euroraum

ausgegangen ist.

ii) Die Kammer schliefit sich dieser Wertung auch trotz ihr’er nur formelhaften Begri]ndung
durch Bewerterln und Priiferin an, da keine- konkreten Anhaltspunkte dafiir erkennbar sind, dass
sich ab 2020 eine dauerhaft positivere EntWIGkIung der Plxelpark AG ergeben kénnte. Letzteres
haben auch die Ant_ragst_eller,: welchevdle Wachstumsrate von 1,0% als zu medng kritisieren, '
nicht na‘chvollz'iehbar begriinden kdnnen. Insoweit war zu beriicksichtigen, dass die EZB als an-
- zustrebende Inﬂatlonsrate fir den Euro- Raum zwar eine ZielgroRe von 2, 0 % vorgibt, dieser

- Wert in der Bundesrepubhk in der jingeren Vergangenheit aber regelmaﬁlg unterschritten wur-

de. Eine rein mﬂatlonsgetnebene Wachstumsrate kann daher nach Ansncht der Kammer dlese

- ZielgroBe jedenfalls regelmaRig nicht uberstelgen

kk) Bei der Frage, ob ein hoheres Wachstum denkbar oder zwingend erscheint, war nach Mei-
nung der Kammer zu berlicksichtigen, dass die Detailplanungsphase im Vergleich zum Zeit-

" raum der Jéhre ab 2012 erstmals einen kontinuierlichen Anstiegfder Erlése der Ge’sellschaft vor-
sieht, nachdem die Vergangenhelt eher von Restruktunerungen und Verlusten gepragt war. Da-

m|t Iag der Planung fur die ewige Rente nicht die unplausible Annahme zugrunde dass eine
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i_iber einen léngeren Zeitraum zu beobachteﬁde beziehungsweise geplante Ergebnisvé::besse-
rung rhit de_‘m Eintritt in die Rehtenphase abgesc_hhitten werden soll. Die sich ab 2014 ergeben-
de deutliche Vekrbeéserung'der' Ertragssituation der Pixelp_airk beruhte auf der Einbringung der
PWW GmbH mit deren Tochtergesellschaft Zenithmedia GmbH, so dass sich eine starke Abhan-
gigkeit des Konzernergebﬁisses insbesondere von der weiteren Entwicklung der Zenithmedia
.GmbH ergibt. Diese ist éllerdings,wie oben-bei den Betrachtungen zur Detailplanungsphase aus-
~ geflhrt, hauptséchlich im Bereich der konventionellen Werbung, vor allem in de_r TV-Werbung, t&-
_ ! tig. ‘Hier'sind fiir die Zukunft, anders als bei der Onlinewerbung, keine deuflichen UmsatZsteige-"
,rungéri mehr zu erwartén. Zwar ist die Pixelpérk AG an andérer Stelle béziehungsweise mit ande-
ren Konzernunternehmen im eher Wachstumsorientierten IT-Bereich tatig, jeddch ist énzuneh- |
mén, dass‘ das dortige Wabhstum durch den Riickgang ilﬁ konventionellen Werbegesbhéft zZu-

mindest teilweise - negativl kompensiert werden wird.

ll) Zudem ist nach dem Bewertungsmodell das weitere mengenmalige Wachstum der Gesell-
schaft durch den Umstand begrenzt, dass die vorhandenen personelién Ressodrcen mit dem
Beginn der ewigen Rente volistandig ausgenutztﬂ werden sollen. Die entsprechendeh Annahmen :
im Bewertungsmodell warén nicht-zu beanstanden. Es konnte unter Berﬁcksicﬁtiguhg des Ge-
schaftsmodells der Gesellschaft wegen der Besonderheiten des Projektgeschafts und den da-

mit verbundenen 'Zyklen namlich nicht unterstellt werden, dass samtliche bei der Pixelpark AG.'
und ihren Tochter- sowie Enkelgesellschaften angestellten Mltarbelter ohne jeghche Reserven =

eingesetzt werden kénnen.

Da die von der Pixelpark AG angebotenen Di.enstléistungen pérsonalintensiv sind konnte gleich-
falls nicht davon ausgegangen werden, dass ein zusatzliches Wachstum iiber Skaleneffekte rea-
lisiert werden kénnte. Vielmehr wére jede weitere Umsatzsteigerung auch mit einer Erh6hung

des (Personal-) Aufwands verbunden.

mm) Darlber hinaus ist seit der Anwendung des IDW §1 2005 zu beriicksichtigen, dass sich

; Wachstumseffekte auch durch die flr den Zeitraum der ewigen Rente angenommene (Uberwie-

- gende) Teilthesaurierung der Gewinne ergeben. Eine zusatzllche Einbeziehung dieser Wachs-
tumskomponente in den Waphstumsabéchlag kahn nicht in Betracht kommen, da diés systema-
tisch zu einer doppelten Berlicksichtigung fiihren wirde. Dié gegenteilige Anhahme verkennt zu-
' néchét, dass. in der Phase der ewigen Rente die thesaurierfen und deh Anteilseigner fiktiv zuge-

- rechneten Betrége einen wesenthchen Teil des operativen Wachstums darstellen und dem-

' entsprechend bereits abgeblldet sund Auch msofern steht dle Annahme eines Wachstumsab-
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schlags von 1% nicht im Widerspruch zu Studien, die héhere Gesamtwachstumsraten von Un-

ternehmen feststellen.
e) Ergebnis

Unter Bérﬁcksichtigung aer von der Karﬁmer far \)ertretbar gehaltenen Hohe des Risikozu- ‘
» schlags érgaben sich somit der nachfolgehd dargestelite Kapitalisierungszinssatz von 7,70%
fur das Jahr 2015 bis 6,69% fiir das Jahr 2019 sowie in Hohe von 5,53% fiir den Zeitraum der
: ewngen Rente ab 2020: .

205" 26" 207 . 208 2015 eR2020

Basiszins satz vor Steusm . 1.41%. 1,41% 1,41% 141% 1416 1413 1.41%.
Steveen ‘ 2838% -037% . -0.37% - -DE7 - -037% 03734 237%
Basiszinssatz nach Steuern : 1,04% 108% 104% 108% 104%  108%
. Makiskoprémie nechSlausan 4 50%: 4,50% 450% - 450% 450% 450% 450%
Betafaytor unleversd _ ' 119 S0 110 R A A 1.10 K
Vers chukdungsgrad frach Medchy erten ' 035 928 . 02 048 s o
Wericts ert der Netofinerzverbindlictsien i Ranung | {TERY | 26218 ss86  m s 21.588 17.044
" Betatadlor relvered {Hars - ingle) : _ ‘ 1,48 184 13 1.20 1,28 1.22
Ris #cozuschiag nach Steuern . ‘ ' S,@B“sﬁ 634% %,08% 586% 5;65% 548%:
Ketadstisrszinssatz vor Wachstunsabs chisg 7.70% % T &8 £89% 653%
Wachsturrs-/nfiatisns shschiag ew ige Rents 1.00% v - , . 100%
‘Kalkulationszinssatz : ) . T T38% 712%  630% 6,69% 553%

12. Nicht betriebsnotwendiges Vermdégen

Das E&ragswerh/e_rfahren ermittelt den Barwert des betriebénotwendigen Vermogens. Verfugt -
das zu betrachtende Unternehmen daneben ber nicht bétriebsnotwendigés neutrales Verm6-
gen, hat eme gesonderte Bewertung dieser Vermogenstelle zu erfolgen. Der ermittelte Wert ist
dann far dle Besﬂmmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betnebsnotwendngen

" Vermégend hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.O., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG).

a) vZu den nicht betriebsnotwendigen Gegénsténden zéhlen ium einen diejenigen Wirtséhaftsg'ﬁ- _
ter die frei verdufert werden konnen ohne dass davon die elgentllche Unternehmensaufgabe be-
rithrt wird, die also keine Auswurkung auf den Zukunftserfolg des Unternehmens haben Zum an-.

‘, deren werden stllle Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktlva bezie-

hungsweise Uberbewertung vén Passiva entstandenvsind.

b) Als Sonderwerte im genannten Sinn hat die Pixelpark den Buchwert der nicht mehr operativ ta-



1102 0 2/16 .SpruchG - Seite 88 -

‘ 'tigen PP Schweiz in Hohe von 192 TEUR identifiziert. Der gerichtlich bestellte Barabfindungsprii-
fer hat diese Analyse bestatigt und insbesondere ausgefiihrt, dass Grundstiicke und Gebaude
- oder hohe Liquiditatsbesténde bei den Gesellschaften dve‘s_ Pixelpark-Konzerns nicht'.vorlagen.' Ei-

.ne weitere Beteiligung an der beréits seit mehreren Jahren im Insolvenzverfahren befindlichen

o Gesellschaft Emprise sei zu Recht als nicht werthaltlg angesehen worden, da im quuxdatlonsver )

fahren keine Erlose mehr zu erwarten seien.

vVor diesem Hintergrund war nicht ersichtlich, dass Weiteres freies Vermégen vorhanden geWe-
sen sein kénnte, welches an die Anteilsinhaber hitte ausgekehrt werden kdnnen. Bis auf allge-
:meiné Vermutungen vermdgen die Antragsteller.nicht zu erklaren, auf welcher Grundlége die An-.
gaben der Antragsgegnerin zu diésem Punkt unzutreffend séih soIIten.. Fiir weitere Err_nittlungen

von Amts wegen fehlte daher die Grundlage.
13 Wert pro Aktie

_Nach alidem ergibt sich fiir die Berechnung des Ertragswerts der Plxelpark AG zum 3. Novem-

ber 2015 folgende Berechnung
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Toas” 201" 27" 218" 2018 erzmm

- Unternehmensbewertung )
Jetvesergenni I Untémehmers planung N 14983 9308 8843 9930 108 - 1001
Awsschitungsquate _ ’ 0% 0% 50% £0% - B0% 35%
" Thesaurierungequats nachrichtlich) ) . £0% 50% 50% - 5% 50% £5%
Ausschiftungen 7881 4983 . 4822 4885 5.220 3850
Thesawiesungen , T4 45983 482 1595 5320 7180 '
dsvon Wachstums thesauierung 743 | 4883 48 4995 5,250 49
ncirichific: buchmaBiges EK per 31,1219 ' 44,824
. davmWéth’trs’g ais Thesaurisrung ‘ ] axz2
 Zuflilss evor persanlichen Steusrn : o 7481 . 485 4822 4225 5330 10582
Shevern auf Auss shiltungen et
Stzuerd auf Wbtb&m'sg aus Thes surierung 13,19% -834
Netioeinnahmen e 7,481 4953 4822 4995 5.3 8853
Kakulgtonszirssatz 4 ‘ 7.70% 7.38% 7,13% 88%%  £8%. 583%
Ferbders pezfis che Unternehmmens wertezum®1 01, ' 133960 136255 121300 198803 151718 - 15G.E80
Ertragswert zum 01012015 , :  133.456 :
' Sonderw ert FPSchw ek {Buchw ert B 31.12.2014) ' Cgm
Unternehmenswért zum 01.01.2045 ' 1 1azes8
. jechni cher Bawarturgss fichtag 010118
Baw sefungs sfichtsg . - : : 1 Danas
Aufzisupgstsge - o , k : 208
Unte]'h&hmen swert zum Bewertungsstichtag 142,360
W heungsangaben in TELR ‘
Arnzshl der Aidien {Taus end) , £3.048
Unternchmenswert o Akfie {Euro} - ’ o 241

Die Betrachtung anderer Wertdeterminanten konnte nicht zu einer oberhalb dieses Ertragswerts

liegenden Abfindung fiihren:
14. Borsenkurs

So war die Betrachtung von BBrsenkursen der Pixelpark AG im Rahmen der zu gewdhrenden

Barabfindung nicht werterhdhend zu beriicksichtigen.

a) De} Hauptaktionar legt dive‘Héhe der an die Minderheitsaktionare nach § 327 a Abs; 1 AKIG zu
| Zahlenden Barabfindung selbst fést. Die Barabfindung mUs_s eine volle Wirtschaftliche‘ Kompensa-
tion dervMinderheit'saktionéir'e ermoglichen, was Sich zwingend bereits aus der Eigentumsgaran-
tie des Art. 14 GG ergibt. .Die von Art. 14 GG geforderte volle Entschédigung des Minderheitsaktio-
nérs darf nicht unter dem Verkeh.rsweﬁ ﬁegen. Der Verkehrswert bei bérsennotierten Untefneh- :

men kann wiederum nicht ohne Rt‘jcksichtuauf den Bérsenkurs festgesetzt werden.
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.b) Insbesondere Kleinaktionére‘betrachten die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage, da sie auf die |
‘Unternehmenspolitik keinen relevanten Einflqss nehmen k"é‘)nnen; Die d(irch die Aktie vermittelte
Sp_héi‘e ﬁhanzieller Freiheit fult besonders auf ihrer ausgeprégten Verkehrsfahigkeit. Sie bihdet
das Kapital nicht auf langere Sicht, _sondern |4sst sich fast standig -wiedér verauem. Gerade
vhi';erin liegt die besondere Attraktivitit der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus diesem
“Grund kann bei der Wertbes'timmung' des Eigentumsobjekté »Aktie“ deren Verkehrsféhigkeit |
nicht auBBer Betrécht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sé,in, dass die Minderheitsakfio-
Jné‘ire jedenfalls nfcht weniger erhalten, als sie bei einer fréien DesinVestitionsentScﬁeidung‘ zum
Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hétten. Aus diesefn
Grund darf ein existieréndér Borsenkurs bei der Ermittluﬁg des Wertes der Unternehmensbéte’ili-
~gung nicht unberlicksichtigt bleibven. Die Aktie wird-an 'dervBc'irse gehandelt und erféhrt dort im Zu-
" sammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionére bei ih-
ren Invesﬁtiqnsentscheidungen orientieren. Der Vermﬁgensverl_ust, deﬁ Mindefheitsaktionéré

- durch deh Verkauf ihrer Aktien an die Hauptaktionarin erieiden stellt sich fiir sie als Verlust des
Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsatzllch nicht in Elnklang, im
aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabf indung festzusetzen die niedriger ist als der Bor-

senkurs (vgl. zu alldem BVerfG, NZG 1999, 931 ff. — DAT/Altana).

c) Unter normalen Umstanden stellt ein V'erkauf der Anteile an der Borse fiir den Minderheitsaktio-
nér eine sichere Handlungsaltematlve dar, um den in der Aktie verkorperten Wert jederzelt wie-

der ,,zu Geld zu machen“

d) Unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des vorliegenden Bewertungsfalles hilt es die
Kémmer - unabhangig v.on.d'er Hohe eines féstzustellenden Kurses -jedoch weder fiir zwingend
noch fiir geboten, den Bérsenkurs der 'Pixe'lbark AG im mafigeblichen Referenzzeitraum von

drei Monaten vor der Bekanntgqbe der Strukturmalnahme als Untergrenze fiir die zu leistende
Bafébﬁndung heranzuziehen. Sie schlieRt sich insbweit der von Be‘;wertungsgutach'téri.n und Bar- -

abﬁ_ndungsprﬁferi‘n geduferten. Einschétzung an.

e) Die Aktien der Gesellschlaft wurden bis zum 30. Dezember 2014 im Entry Standard der Frank- .
‘furter Borse und im Anschlués lediglich im einfachen Freiverkehr an der Bﬁrs‘e_’Mﬁnchen gehan-
delt. Sie galten damit nach § 3 Abs. 2 AkiG nicht als béfsennotiert (fi]'r.e'inle’ grundsétzliche Nicht-
berucksnchtlgung des Borsenkurses fur d|e Abfi ndungshohe in einem solchen Fall sprechen

* sich etwa Spmdler/St:Iz/Veﬂ AkiG 3 Auﬂ Rz 57 zu § 305 AKtG sowie Arnold/Rothenburg, DStR
2014, 150, 155 aus). ‘
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. Nach Ansicht der Kammer greift e.s:im Licﬁt der RechtSprechung des BVerfG allerdings zu kurz,
fur die Frage der Heraniiehung des Bérsenkurses bei der Verkehrswertermittlung allein auf den
Umstand abzustellen, dass die Aktien einer Gesellschaﬁ zwar ah der Borse gehandelt werden,

| rechtlich aber nicht éls bﬁrse_nnotiért gelten. Der verféssungs- unq obergericﬁtlichen Rechtspre-'
‘chung ist eine derartige Einschrénkung jedenfalls nicht zu entnehjmen. Débe_i‘mag zu beriicksich-
tigén sein, dass die Fragestellun‘g, ob fiir den Handel im Freiverkehr andere Voraussetzungen an-
zunehmen sind als fiir den regulierten Borsenhandel, soweit ersichtlich, blslang keine entschel-
dungserhebllche Rolle gespielt hat. Auf der anderen Seite handelt es sich nach der Entschel- v
.dung des Bundesverfassungsgenchts zur Frage der aktien- und verfahrensrechtllchen Folgen ei-
nes Delisting bei der Funglbmtat der Aktie nicht um elnen verfassungsrechtlich geschutzten Be-
standtell des Aktlenelgentums (vgl. BVerfG 'NZG 2012, 826 ff.). Damit erschiene es nicht gerecht-
fertlgt, der (fehlenden) formhchen Borsennotierung im Rahmen der Ermittiung dgs Verkehrs-

werts‘e'iner_Aktie die Bedeutung eines absoluten Ausschlusskriteriums beizumessen.

- f) Aus Verfassungsrechtlicher Sicht wird bei einém Sdueeze—Out zwar eine Entschédigung zum
' Verkehrswert geschuldet, dieser kann aber nicht in Jedem Fall mlt dem Borsenkurs glelchge- |
setzt werden, Gerade bei Aktien, die an der Wertpaplerborse ledlgllch im Frelverkehr gehandelt
werden, bedarf es des besonderen Augenmerks darauf ob bei ihnen glelchwohl ein so liquider
Borsenhandel stattfindet, dass die dabei er2|elten Boérsenpreise auch den Verkehrswert W|der-
splegeln Im Frelhandel wird flir den Aktlonar héufig nicht die Méglichkeit bestehen, den Wert sei-
ner Aktien jederzeit durch VeraufRerung zu real15|eren (vgl. auch zutreffend OLG Dusseldorf
NZG 2010 1087, 1089). Daneben ist zu beruckSIChtlgen dass die Pubhzntats— und Transparenz-
vorschriften des WpHG fur den Frelverkehr nicht gelten, so dass die Veréffentlichung und Aus-
~wertung kursrelevanter Informationen fur die’in dlesem Borsensegment gehandelten Aktien mcht
in glelchem Umfang gewahrlelstet ist wae fir dle |m regullerten Markt zugelassenen Aktlen Dles
lasst einen im Freiverkehr zustande gekommenen Bérsenkurs grundsatzhch in geringerem Ma-
Re zur Ermlttlung des Unternehmenswerts als geeignet erscheinen (vgl Arnold/Rothenburg,
DStR 2014, 150, 155). Auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung herrscht Unelnlgkelt in
der ’Frage ob Freiverkehrskurse im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu beriicksichtigen

sind (vgl. etwa Nachweise bei Popp/Ruthardt in Flelscher/Huttemann Rechtshandbuch Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl,, Rz. 12. 199) ' ' '

g) Sowohl dle Bewertungsgutachtenn als auch dle Barabfi ndungsprufenn 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 Frelverkehr der Bérse Munchen gehandelt wurden, in der Lage, einen durchschmtthchen

Borsenkurs im mafsgebhchen Referenzzeitraum zu ermitteln.

Nach der Rechtsprethng des BGH ist der eiher angem’essene.n Abﬁndung zugrunde zu legen-
de Borsenwert def Aktie gfundsétzlich ‘aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnitts-
kurses iﬁnerhalb éiner dreimonatigén' Referenzperiode vor dér Békanntmachung einer Struktur-
mainahme zu ermitteln (vgl. BGH, AG 2011, 590, Tz. 8 _Stollwerck, zitiert nach juris). Dié Be-
.k'anntgabe des beabsichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Gesellschaft erfolgte
am 1. Juni 2015 nd damit vor der Beendigung des Handels der Aktie an der Bérse Miinchen

und_weiterén etablierten H?ndelsplattformen zum 30, Juni 2015.

h) Der von 'Béwerterin und Gutachterin-jeweils ﬁbereinstimrﬁend ermittelte Durchschnittskurs

- von2,17 E(UR erfillte nach den. Analyseh der Barabfindungspriiferin im Ergebnis auch die Liquidi-
tatsknterlen gemaB § 5 Abs. 4 WpUG—AngVO Gemal den Ausfuhrungen in Tz. 681 des Gutach-
“tens von ' wurde die Aktie der Pixelpark an 55 von 61 und damlt an rund 90 % der mdg-
lichen Handelstage gehandelt. Kursspriinge von mehr als 5 % wurden nicht verzeichnet. Zwar 7
wird der gewichtete durchschnittliche inlé’mdische ijrsenkurs gemal § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO
von der Bundesanstalt fiir F|nanzd|enstle|stungsauf3|cht Iedlghch flr Unternehmen im regulier-
ten Handel ermitteit. Dennoch konnte fiir den Referenzzeitraum von einer hinreichenden L|qu1d|-
tat ausgegangen werden, so dass die Eignung des festgestellten Durchschnittswerts als Bor-

sen- und méglicherweise Verkehrswert nicht von vornherein verworfen werden konnte. .

i) Dennoch waren sich sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabﬁndungsprﬁferin
darin einig, dass der gefundene Wert fiir die Hohe der zu gewshrenden Abfindung nicht makgeb-

lich sein kénne, da im Zeitpunkt des Ausscheidens der Mmderheltsaktlonare aus der Gesell-

- .schaft diesen eine VerauRerung ihrer Aktien zum festgestellten Kurs nicht mehr méglich gewe- -

sen sei. Die Barabfi ndungspruferm flihrt diesbezuglich in Tz 650 ihres Gutachtens aus, dass
dem einzelnen Aktiondr der Pixelpark AG nach der Beendlgung der Embemehung der Aktie in.
den einfachen Freiverkehr der Bérse Miinchen ab dem.30. Juni 2015 keine Veraul&erung seiner
’ Ante|le an einem allgememen Marktplatz mehr méglich gewesen sei. Da elnem Mmderheltsakﬂo- o
" nar mithin auch am Tag der Hauptversammlung die Handlungsoptlon .Verkauf an der Bérse”
‘mcht mehr offen gestanden habe, kdnne nicht darauf abgestellt werden, dass im Zeltraum der _
Kursbestlmmung noch eine VerauBerung méglich gewesen sei. Vlelmehr kénne die ., Mindest-

wertrege|“ in elnem solchen FaII nicht geltend
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i) Soweit fii die Kammer ersichtlich ist die Frage der Berﬂckéichtigung des Borsenkurses bei ei-
ner Emstellung jeglichen Handels mit einer Aktie zwischen der Ankundlgung einer beabsichtig-
“ten Strukturma[&nahme und dem entsprechenden Beschluss der Hauptversammlung bisher in

der obergerlchtllchen Rechtsprechung nicht behandelt worden.

" k) Insoweit kohnte-nach Auffassung der Kammer jedenfélls nicht der Schluss gezogen werden,
dass allein der Umstand der Mc'igl'ichkeit der Feststellung eines Durchschnittskurses im mafigeb-

lichen Referenzzei.traﬁm dazu zwingt, diesen als Mindestwert fiir die zu gewahrende Barabfin-

dung anzusehen.

aa) So hat das BVerfG in seiner maBgebllchen Entscheldung aus dem Jahr 1999 ausgefuhrt
dass Beteiligungen an bérsennotierten Aktnengesellschaﬁen es dem Gesellschaﬂer jedenfalls i in.

- Zeiten emes-funktlomerenden Kapitalmarktes, praktlsch jederzeit erlaubten, sein Kapital nach frei-
: em Belieben zu investieren oder zu deinvestieren. Mit Blick auf die Verkehrsfahlgkelt der Aktie diir- |
fe ein existierender Bérsenkurs bei der Ermittlung des Werts der Unternehmensbetelllgung da-
he;r ‘nicht unberiicksichtigt bleiben. Denn der Vermogensverlust, den der Minderheitsaktionar -
durch die StrukturmaRnahme erleidet, stellt sich flr ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie
dar, und dieser Verkehrswert sei ,,regelmélsig mit dem Bérser_\kufs der Aktie identisch (vgl.
BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BVR 1613/94 -, juris Rn. 55). Der Schutz der Minder--
' heitsaktidnére gebiete es sicherzustelien, dasé sie jed.enfalls nicht weniger erhielten, als sie bei

einer freien Demvestltlonsentscheldung zum Zeltpunkt der MaBnahme erhalten hatten (vgl.

BVerfG, NJW 2011, 2497 2498).

- bb) Nach der Gruhdsatzentscheidung des Bundesgérichtshofs a.us dem Jahr 2010 (Stollwerck)
‘ist der éiner ange_mesSenenAbﬁndung zugrunde zu legende Bérsenwert der Aktie grundsétzli_ch
aufgrdnd eines .nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Re-
ferenzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmal&nahme zu ermitteln (vgl BGH, DNotZ
2011, 224) Hierdurch soll’ ausgeschlossen werden dass sich der maf3gebliche Borsenkurs an.

’ durch die beabsnchtlgte StrukturmaRnahme ausgelosten abfindungsgetriebenen Enzvartungen

ausrichtet und daher vom inheren Markt“-Wert der Aktie abwelcht

(0)) Hlerdurch wurd allerdings lediglich der Zeitpunkt der Wertermittlung vorverlegt nicht aber der
sich aus der Rechtsprechung des BVerfG ergebende Grundsatz relativiert, dass. der ausschel- '
dende Aktlonar als Kompensatlon fur den Verlust seines Aktlenelgentums nicht weniger erhalten

darf als er — bei Hmwegdenken der Strukturmafsnahme_f fiir den Verkauf seines Aktieneigen-
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tums im mél&geﬁlichen Zeitp_unkt am Markt erhalten hétte. Vorliegend wére dem einzelnen Aktio-
‘nér eine Veréul&eruhg seiner Anteile an der Pixelpark AG’im ZeitpUn!gt der Hauptvefsammlung

vom 3. November 2015 aber nicht mehr ohne weiteres méglicﬁ:gewesen da kein allgémein zu?

- ganglicher Marktplatz mehr zur Verfiigung stand. Elne frele Delnvestltlonsentscheldung war den
Mlnderheltsaktlonaren daher nicht mehr ohne weiteres moglich: Zwar war die Funglbllltat der Aktl- :
en der Pixelpark AG weiterhin gegeben es ist wegen des Fehlens elner allgemem zuganghchen
Handelsplattform jedoch keine verlasshche Aussage auf die Frage moglich, zu welchem Preis

. dem emzelnen Aktionar eine VerauBerung seiner Anteile am 3. November 2015 gelungen ware.

k) Nach Auffassung der Kammer besteht jedenfalls kei'ne tatséchliche VermUtung, dass nach
der Einstellung jeglichen geregelten Handels mit den Aktien der Gesellschaft eine jedérzeitige
VerauRerung der Anteile zu einem Preis von 2,17 EUR oder deutlich dariiber m&glich gewesen

wire.

t) Soweit.die Antragsteller zu 1) bIS 3) sowie 39) bIS 42) behaupten ein Handel m|t Aktlen der Pi- |
xelpark AG habe auch nach der Elnstellung Jegllchen borsllchen Handels {iber die Valora Effek-
tén AG stattgefunden, mag dies sein. An der grundsatzlichen Fungibilitat der Aktien hat die Ein-
stellung des Handéls Uber geregelte Handelsplétzé, wie erwéhnt, nichts geandert. Dies bedeutet -
im Umkehrschluss aber nicht, dass jeder Minderheitsaktionér'éeine Anteile do_rf hatte Veré‘uf&em
kénnen. Wie sich a'us‘ der von den Antragstellerﬁ zu 1) bis 3) auf Seite 14 ihrer Antragsschrift ein-
geblendeten Tabelle entnehmen lasst, fanden iber das Valora Wertpapiérhandelshaus nur spora-
dische Trahsaktionen,im Zeitraum zwischen dem 25. Adgust und 9. Oktober 2015 statt, Wobei
der Durchschnittskurs von 2,40 EUR ganz maRgeblich durch die Transaktion eines gréfserén Ak-
tienpakets am 25. August 2015 beeinﬂuést worden ist. Nur das tatsachliche Bestehen einer jeder.—
zeitigen Veraurserungsmoghchkelt fiir den genannten Preis wiirde aber die Annahme rechtferti- -'
' gen, dass es snch um einen Grenzprels des Aktieneigentums im Slnne eines Mlndestentschadl—
gungsbetrages handelt. Dies gllt auch fiir 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 Aktiondren hétte angenommen werden kénnen. Dariiber hinaus wuf-
‘_de das Angebot nach dem Vorbkringen_der genannten Antragsteller 2u einem Zeitpunkt unterbrei-
It'et, als die Antragsgegnerin jﬁre Absicht, einen Squeeze Out herbeizufiihren, bereits 6ffentlich be-

kanntgema_cht hatte. Damit lag die Vermutung nicht fern, dass es sich von der Hohe her nicht

am inneren Wert der Anteile der Pixelpark AG orientierte, sondern vielmehr abﬂndungsgetrieben :

" war. Daher bildete es kein hinreichendes Indiz fiir eine ,Marktbewertung" der Aktie.



102 0 2/16 .SpruchG - - - Seite 95 -

m) Nach Uberzeugung.der Kammer besteht bei Iediglich sporadisch im hicht.regulie'rten Markt -
' gehandelten Aktien auch keine Verpfiichtung der'Spruchgeriehte, die Daten aller tatséchlichen
 oder auch nicht zustande gekommenen Tr‘an'sektionenf zu ermitteln, um die Kompensation' an
den entsprechenden Werten auszurichten. ~Diese reprééentieren namilich weder den Verkehre-"
wert des Unternehmens, an dessen Verhaltnlssen die vom Mehrhe:tsaktlonar zu zahlende Abﬁn-
dung nach dem Wortlaut des § 327 Abs. 1 Satz 2 AktG grundsatzllch auszurichten ist, noch
den Verkehrswert der Aktien. Ein solcher kann nur aus einer Vielzahl von Geschaftsabschlis-
-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-
tiber stehen die zwischen veremzelten Kaufern und Verkéufern ausgehandelten Prelse beide-
“nen s:ch regelmamg nicht die Vermutung rechtfertlgen lasst, dass andere Markttellnehmer den-

selben Grenzwert fir ma&gebllch erachten.

n) Auch aus verfassungsrechthchen Grunden ist es nicht geboten jedwedes im aul&erborsll-

. chen Handel zu beobachtendes Kaufangebot als beachtliches Datum fiir die Abfi ndungsunter- _
grenze anzusehen. Das Bundesverfassungsgericht hat es gerade fiir den Fall der hier im Zeit--
punkt vorliegenden Marktenge nicht fiir zwingend erachtet einen Verkaufsprels der Aktie zu ermlt-

teln und auf diesen zurlickzugreifen, falls er den Vertragswert uberstelgt

0) Letztlieh spielt die Hohe der vor Beendigung des Handels mit der Aktie der Pixelpark AG festge-
stellten Handelswerte nach der Kammer aber keine maRgebliche Rolle, da jedenfalls der im maR-

geblichen Referenzzeitraum an der Bérse beobachtete Wert von 2,17 EUR 'Unterhalb. des festge-

~ setzten Abfindungsbetrages Iiegtﬁl

15. KapitaliSierter Barwert der Ausgleichszahlunéen aus dem BeherrschungsVertra’g

mit der Antragsgegnerin

Neben dem Borsenkurs kam der kapltaIISIerte Wert des den Aktlonaren aus dem Beherrschungs-'
vertrag vom 24, September 2012 gegen die Antragsgegnenn zustehenden Anspruchs auf Zah-
lung eines Ausgleuchs als moglnche Wertdeterminante i 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 Minderheitsaktionéren in einem Unternehme_nsvertrag zugesicherten Ga'ran'{ |
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tiedividende bei einem nachfolgenden Squeeze Out ahnlich démt Bdrsenkurs als Wertuntergren-
ze zu betrachten ist, wenn dieégr den anteiligen Unternehmenswert zum Zeitpunkt des Aus-

schlusses‘ der Mindérheitsaktionére Ubersteigt. D‘avonv ist nach dem BGH ,allerdings zumindest"
fur den Fall auszugehen dass der Barwert der Ausg!elchszahlungen dem Verkehrswert der Un-
ternehmensbeteiligung entspricht, weil die Abflndung aus verfassungsrechthchen Griinden nicht

unter dem Verkehrswert _llegen darf (vgl. BGH, DStR 2016, 974, 978).

b) Anderer(se,i'ts hat der BGH auch dér zum Teil in der Rechtsprechung vertretenen Ansicht einé
Absage erteilt, dass bei einem auf absehbare Zeit wahrscheinlichen Fortbestand des Unterneh-
mensvertrages fiir die Héhe der Barabfindung nach § 327¢ AktG ausschliel&lfch auf die die kapita-
Iis'ier'ten;Ausgleichszahlungen und nicht.auf den Ertragswért zum Sﬁchtag des Squeeze Out ab-
zustellen ist. Damit ist der Ertragswert der Gesellschaﬂ — wie vorliégend geschehen — in jedem

Fall zu ermittein.

~ Entgegen der Auffassung des gém’einsamen Vertretersenthimmt die Kafnmer der zitierten Ent-
scheidung des BGH nicht den Rechtssatz, dass die kapntahmerte Ausglelchszahlung immer

‘ dann heranzuziehen ist, wenn diese rechnerisch (iber dem Ertragswert je Aktie liegt. Auch ist

die Rechtsprechung, welche der kapitalisierten Ausgleichszahiung keinen entscheidenden Wert

~ beimisst, nicht ausnahmslos ,,veraltet“ wie die Entscheldung des OLG Dusseldorf vom 15. No-

vember 2016, 26 W 2/16 [AktE] zeigt (Fundstelle BeckRS 2018, 114552)

c)'Nach den Berech'nungen von Bewertungngtachterin und Barabf indungspriifer liegt der Wert
der kapntalnsuerten Ausglemhszahlung mit 1,70 EUR unterhalb des Ertragswerts so dass er bei

der Festsetzung der Abfindung keme Berucksnchtlgung gefunden hat.

Um den Banzvert der Ausglelchszahlungen zu ermitteln, ist die fur den vorangegangenen unge-
‘kiindigten - Unternehmensvertrag zugesprochene Ausgleichszahlung mittels des am Bewer-
'tungsstlchtag gultlgen Verrentungszmssatzes unter Verwendung der Forme_l fur die ewuge Ren-
te zu kapitalisieren (vgl. auch OLG Karlsruhe, Beschluss vbm 22. Juni 2015, 12a W 5/15, Tz. 47
zitier't nach juris). Regelmafig wirdidabei als Zuschlag fur die Ermittiung des Barwertes der Ads-
gleichsiahlungen ein Weﬁ angenommen, der untef dem Risikozu'schlagfﬁr dié Ertragswertbe-
rechnung liegt. In ‘der Praxis der Unterne'hmensbewenung. ist es insoweit i]b.lich, die Hélfte des
-entsprechenden Zusc_hlages" héranzuziehen, der fur die Eﬂragéwertberechnung ermittelt worden
“ist (vgl. etwa OLG Frankfurt, AG 2615, 205, Tz. 43 zitiert nach_ juris; OLG Munchen, AG 2008,

28, 32; Popp, WPg 2018, 244, 248, Popp, WPg 2006, 436, 439; Ruthardt, Der Konzern 2013,
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615, 621). Dem schlieBt sich die Kammer auch im vorliegenden Fall an.

'd) Eine fehlerhafte: Anwendung dieser Berechnungsmethode war nicht ersichtlich. Sowelt vor al- .
~ lem der Antragsteller zu 4) memt dass die Berechnungen von rund ‘von einem .

zu hohen Kapltahsmrungszmssatz ausgehen traf dies nlcht zu, da beide die soeben beschriebe- -

ne Berechnungsmethode verwendet haben

In Rede steht rigmlich nicht das Risiko s‘c_:hwénkender Erirdge der beherrschten Gesellschaft, .
sondern das Risiko, dass die fi ixen Ausgleichszahluhgen aufgruhd einer lnsblvenz der hérrschen-
den Gesellschatft ausbletben sowie die Méglichkeit einer Kundlgung des Unternehmensvertrags
| verbunden mit einem hlerdurch bedingten Ausfall weiterer Zahlungen. Das konkrete. Zahlungsaus- )
fallrisiko der Antragsgegnenn als GmbH diirfte sich in Er_mangelung entsprechender Marktdaten
kaum bestimmen lassen. Soweit mehrere Antfagstellér der Auffassung sind, fﬁr den Risikozu-
schlag sei auf den Credit Spread von Anleihen der . Gruppe abzustellen, war dies nach -
-Ansicht der Kammer kein geeigneter' Aufsétzpunkt. Die ffanz'o‘sische Muttergesells_c;héft' des Kc.mv--
' zer'ns‘,vist mit der Antragsgegnerin nicht identisch,' welche allein Schuldnerin der Ausgleichszah-
lur;gen ist. ba es sich bei ihr um eine reine Holdinggesellschaft handelt, bestand auch keine Ba-
sis fiir die Vermutung, dass die Kreditw(irdigkeit der MMS identisch mit der

_ emgeschatzt Wll’d

e) Auf‘die Regelungen im Beherrschdngsvertrag diirfte es im hiesigen Zusammenhang nicﬁtan-
kommen, da etwa die Frage, ob der Abfindungsanspruch der (entsprechend berechtigten) Min-
derheitsaktionare nach einer Beendngung des Unternehmensvertrages wnederauﬂebt fir das

hier zu betrachtende RISIkO irrelevantist.

f) Zwar war zu berticksichtigen, dass dés Spruchverfahren betfeffend die Hohe des Ausgleichs,.
~ mit dem mehrére Antragsteller eine Anhébung des Betrages dér,AUSgleichszahluhg vérlangt ha-
ben, noch nicht rechtskraftig abgeschloésen ist. Da der Barwert der' Ausgleichszahlung jedoch - |
auéh unter Berﬁcksichtig‘ung'der von der !(ammer mbdiﬁzierten- Ho6he des R_isikozusbhla’gs bei
1,85 EUR je Aktie und damit deutlich unterhalb der nunmehr festgelegten Barabfindung liegt,
}sah die Kammef keine Notwendigkeit, das hiesige Verfahren bis zur rechtskraftigen Entschei-

dung des Verfahrens 102 O 241/12 SpruchG auszusetzen.

16. Vorerwerbspreise
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Eihé Verbeséerung des Abfindungsbetrages konnte sicﬁ auch nicht aus (Marki-) Preisen erge-
ben, welche die Antragsgegherin_ in der Zeit vor dem Bewertungsstichtag tatsachlich fiir Aktien

der Gesellschaft gezahit hat.

‘r-a) D'ie Berlicksichtigung derartiger Entgelte ist verfassungéreqhtlichfnicht gebotén, da sie 'regel—l
‘maRig iiber dem marktiiblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsétzlich nicht der (objektive) -
‘Verkehrswert der Aktien abgeleitet werdenA kann. Der vom Mehrheitsaktionar gezéhlte Erwerbs-
preis hangt von seinem bisherigen Beteiligungsbesitz, seinen étrategischen Absichten und insbe-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen also den durch den (Ergénzungs-)Kauf erhoff-
- tenfi nan2|ellen Vortellen ab (vgl. zutreffend OLG Stuttgart Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W
-11/08, BeckRS 2011 11195) Die dabei verelnbarten Preise haben regelméfRig keine Beziehung
zum Verkehrswert des Aktlenelgentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695).

b) im Ubrigen ist‘ die Frage der MaBgéinchkeit von Vorérwerbspreise'n umstritten. Vor allem in
der Literatur wird die Ansicht vertreten, Vorerwerbspreise seien zu berlicksichtigen, weil auch ei-
ne so genannte ,,Kontrolllprémie“ Teil ljes Unternehmenswertes sei (vgl.' Sch‘ﬁppen/.'l' retter in
Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdnr. 16; Behnke, NZG 1999, 934).
' Diesé*Auﬁassung hélt die Kammer aber nicht fiir zUtreffehd. In dem Preis, den ein Marktakteur -
fiir den Erwerb einer (Kontroll-) Mehrheit an eihem Unternehmen zu zahlen bereit ist, kommt der
Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheitsaktionér aus den erworbenen Aktien ziehen
kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionar mitv‘den S0 erworbe-
nen Aktien ein Stimmenquorum erreichf, das aktien- oder umwandlungsrechtlich VoraUssetzung
fiir besti_mmte geselischaftsrechtiiche MaRinahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach
. beréit, einen »~Paketzuschlag® zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionérs wére der vom
Mehrheitsaktionér auBerbér_in.ch bezahlte, héhere Preis nur dénn erzielbar, wenh es ihm gelingt,
gerade seine Aktien an den Méhrheitsakti'on'a'r zu verauRern. Darauf; eine solche Verkaufssituati-
on zu uynterstellen hat eih Mihderheitsaktioﬁér abér weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs.
_' 1 GG noch - angesuchts des Grundsatzes der Vertragsfrelhelt einfachrechtlich einen Anspruch ’
(vgl BVerfGE NZG 1999 931, 932 DAT/AItana BGH, NZG 2010, 939, 943 -~ Stollwerck).
c) Nach alldem war dem Antrag der Antragsteller zu 46) bis 48), die Hohe der von der Antrags-

- gegnerin gezahlten Vorerwerbsprelse aufzukizren, nicht, nachzugehen

17. Liquida‘tiohswert_
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Dle Betrachtung eines quwdatlonsszenanos der Pixelpark AG konnte zu keinem hoheren Unter-

: nehmenswert fihren.

a)ln R_echtsprechunQ und Lehre ist aAnerkannt, dass der s.o genannte Liquidationswert im kohkre-l

ten BeWeﬂungsfall die Untergrenze dés Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Ham-

~ burg, NZG 2001, 471; OLG Dilsseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der
Rechtsprechung des Bundésgerichtshofs zur Berechnung des Pﬂichﬁeils und des Zugewihnaus-

gleichs kann der Liquidationéwert jedoch nicht hérangezogen werden, wenn das Unternehmen
nicht die Absicht hat, das Unternehmen 2u liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht,

das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulésen und die Fortfiihrung auch nicht wirtschaftlich

" unvertretbar erscheint (vgl. Rlegger/Gayk a.a.0., Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit

kann auf den Liquidationswert bei einem wnrtschaftenden Unternehmen regelmamg nur dann ab-

gestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus-objektiver Sicht -

unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten niéht lohnt, das Unternehmen fortzufiihren.

- b) Dem ist nach Unternehménsplanungen aber offensichtlich nicht so: die Pixelpark AG wird
nach der vorliegenden Planung dauerhaft profitabel arbeiten, da die prospektlerten Elnnahmen

_ die Ausgaben regelmaRig uberstelgen sollen. Elne Liquidation der Gesellschaﬂ ist nicht vorgese-

~ hen, eine entsprechende Absicht der Antragsgegnerm haben die Antragsteller auch mcht behaup-
tet. Vor dlesem Hintergrund war eine lediglich uberschlaglge Betrachtung der Hbhe eines fiktiven
quwdatlonserloses ausreichend. Dlesbezughch sind die Bewertungsgutachtenn und die sachver— o

- standige Priferin-tibereinstimmend zu dem Ergebnls gelangt, dass der Liquidationswert deut-

lich unterhalb des Ertragswerts liegt und damit fiir die Zwecke dieses Verfahrens unbeachtlich

st

‘c\) Zwar teilt die Be.wertungsg;,ltachterin die Hohe des von ihr érmittélten _Liquid_atiénswerts nicht 4
mit und auch die Barabﬁndungsprﬂferin efklért lediglich, die von t durchéefﬁhrtén Bel_'echnun- §
' .gen nachvollzogen zu haben und zu vergleichbaren Ergebnissen zu gelangen, Dennoch war oh-
ne weiteres plauéibel, dass bei einer Liquidation der Pixelpark aufgrund ihre.s'Gesch‘éftsmodell _
keine wesentlichen Erirage anfallen. Da das Unternehmen ausschliéﬂ»lich berat_end tatig istund -
_daher kaum veréUBerUnjgsféhige Anlagegﬁtertvorhanden sind, besteht die Unternehmenssub-
stanz im Wesentlichen, in immateriellen Giltern wie Marken. Deren Wert hat {r'\.ach den Aus-
f_ﬁhrungen in Tz. 262 des Bewertungsgutachtens a‘Usd'rﬁcklich beriicksichtigt. Das bei den Mitar-
“beitern vorhandene KnoWhow ist gruhdsétinCh weder schUtz— noch veréul’&erungsféhi'g' und

stellt daher keinen dem Unternehmen innewohnenden Wert dér, sondern geht bei einer Liquidati- -
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on unweigerlich verloren. Daneben fallen bei einer Beendigung der Unternehmenstétigkeit und
der Verauf&erung samtlicher Assets gegeniiber dem Ertragswert daruber hinaus quwdatlonskos-

ten anfallen und SICh wertmlndernd auswirken.
18. Multiplikatorbewertung

Sowohl  ‘alsauch » haben neben der Ermittiung des Ertragswerts den Versuch un-

ternommen, das gewonnene Ergebnis im Wege_ eines MultiplikatbfVergleiChs zu verproben.

a) Die BeWért‘ung anhand von Multiplikatoren ist gégénﬁber dem hier zur’Anwe,ndung gelangten
Ertragswertverfahren nur eine ve_reinfachté Methode (vgl. WP Handbuch 2008, Abschnitt A,
Rdn. 395) und kann folglich auch nur in Ausnéhmeféllen 'dazu dienen, die mittels der‘ﬁberl_eg'e-
nen Methode geWonnenen Ergebnisse in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnéhmefall isf aber
schon aufgrund der fehlenden Emdeutlgkelt der sowohl von der- Bewertungsgutachtenn als auch

von der Priiferin mltgetellten Werte nicht gegeben

b) In diesem Zusammenhang ergeben sich zum einen dieselben Schwierigkeiteﬁ wie bei der Zu-. k

. sammenstellung einer ,,p'aSséhden“ Peer Group, da die einbezogenen Unternéhmen mit der zu

~ untersuchenden Gesellschaft in méglichst vielen wirtschaftlich relevanten Parametern verglelch- B
; bar sem miissen, um zu vallden Ergebnissen zu gelangen. Zum anderen beruhen die von

far die EBITDA der Peer Group Unternehmen herangezogenen Daten fiir die GeschaftSJahre

2015 bis 2017 wiederum auf Schétzungen des Finanzinfdrmationsdienstléisters' ClQ. Damit

kann dem gefundenen Ergebnis, dass der Multiplikatorvergl’eich eine realistische Ei_nschétzung
der Ertragsaussichten der Pixelpa'rk‘ AG nahelegt, eine ﬁur sehr begrenzte eigenstandige Aussa-
gekraft beigemessen werden. Dies zéigt- éUch die erhebliche Bandbreife der ermittelten MUIti'pIika-
toren, die letztlich erneut die Problematik der Schwierigkeit einer Vergleichbarkeit der zd den

Peer Groups von : hnd' | ' zusammengefassten Unternehmen zeigt. Da der fiir die
Plxelpark AG nach der Ertragswertmethode ermlttelte Unternehmenswert im Bereich von Mlttel-

Awert beZIehungswelse Median der sich nach den Multiplikatorrechnungen ergebenden Wertspan-
ne liegt, lasst sich aber zummdest die Feststellung treffen, dass dieser unptausmel niedrig er- .
scheint und aus diesem Grunde sich d|e Vermutung aufdrangt dass die Bestimmung des Er-

tragswerts fehlerhaft erfolgt wére.

19. Sonstiges



102 0 2/16 .SpruchG ‘ .. -Seite 101-

Die Forderung der Antragstellerln zZu 24) nach emer Erhéhung der Barabf ndung unter dem As- _

pekt des von ihr reklamierten Entelgnungsaufwandes war zuruckzuwensen

Die Barabﬁndung}geméfs § 327b AKtG bezweckt einen Vermégensausgleich der Minderheitsaktio- "
nére flr ihr Ausscheiden aus der Gesellschaft. Es handelt sich um einen reinén Ausgleichsan-
spruch, der keine’schadenéersatzrechtiichen Kombonente enthalt 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, wd_n'ach in Spruchverfahren ausschlielich

der Antragsgegner Schul'dner der Gerichtskosten ist.

2. Wegen des Verfahrensergebnisses war dariiber hinads der Ahtrag_sgegrierin die Pflicht zur Er-

stattung der notwendigen aurSergerichtIichen. Kosten der Antragsteller éufzuerlegén», §15 Abs. 2

' - SpruchG. Einie Kostenérstattung.soll unter BerﬂCksichtig_ung des Verfahren_sauégangs dann an-
_geordnet werden", wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus foigt, dass ein Erfolg der Spruchver-

fahrensantrébg‘e regelmanig zur Fblge hat, dass die Anfragsfellef g-egen' die Ant.ragsgegnerin ei-

nen Anspruch auf Erstattung ihrer notwendigen Auslagén besitzen. Dabei kommt es ﬁicht auf

~ dieim Einzelnen erstrebte, sgndern auf die tatsachlich als Ergébnis deé‘Ve’rfahrens erfolgte rela-

" tive Erhéhung der zu zahlenden Abfindung an gvgl.-SimonlWihter, a.a.0., Rz. 93 zu § 15

© SpruchG). . | - | |

3. Hlervon ausgenommen waren die auBergenchthchen Kosten der Antragsteller zu 21), 43) und
44). Da deren Antrage als unzulasmg zu verwerfen waren, entsprach es der Bllllgkelt dass dle- |

'se ihre Kosten sowelt solche angefallen sind, selbst zu tragen hatten.
- D. Geschéftswert

1. Die Hohe des fur die Genchtsgebuhren maBgebllchen Geschaftswerts bestimmt sich nach §
74 GNotKG. Danach entspricht der Geschiftswert i im Spruchverfahren dem Betrag, der von al-
len in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtlgten nach der Entscheldung des Gerlchts zuséatz-
lich zu dem ursprungllch angebotenen Betrag msgesamt gefordert werden kann. Das ergibt el-

ne Summe von 766.945,80 EUR (= Erhéhungsbetrag je Aktie von 0,45 EUR x 1.‘.704.324 Aktien -
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der ausgeschiedenen Minderheitsaktioné're)._

2 Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zuglelch auch der Gegenstandswert fur dle .

- Verglitung des gemeinsamen Vertreters

' Revchtsbehelfsbelehrung:

‘Gegen die Entscheidung fi ndet das Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde (im Folgenden Beschwerde)
statt. :

Die Beschwerde ist nur zulassig, wenn der Wert der Hauptsache 600,00 € iibersteigt.

Eine gesonderte Zuiassurig ‘der Beschwerde nach Maflgabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht veranlasst, da
die Rechtssache keine grundsétzliche Bedeutung hat oder die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung ei-
ner emheltllchen Rechtsprechung eine Entscheidung des Beschwerdegenchts erfordert. '

-Die Beschwerde ist binnen einer Notfrist von 2 Wochen (Beschwerdefnst) bei. dem
~ Landgericht Berlin
Littenstrale 12-17

. 10179 Berlin
oder bei dem S
Kammergericht
ElBholzstraRe 30-33
10781 Berlin
einzulegen. ’

Die Notfrist beginnt mit der schnftllchen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maRgebend.
" Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
~den, gilt das Schriftstiick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben wenn nicht der Beteiligte
‘glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstlick nicht oder erst zu einem spéteren Zeitpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spétestens mit
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses. Féllt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemei-
.nen Felertag oder Sonnabend, so endet dle Frist mlt Ablauf des néchsten Werktages. ’

Liegen. die Erfordernisse der Nnchtlgkelts- oder Restitutionsklage vor, so kann die Beschwerde auch nach Ab-
lauf der genannten Frist innerhalb der fiir diese Klagen geltenden Fristen erhoben werden

Die Beschwerde wird durch Elnrelchung einer Beschwerc_leschnﬁ oder zur Niederschrift der Geschéftsstelle
eingelegt. Die Beschwerde kann zur Niederschrift eines anderen Amtsgerichts erklért werden; die Beschwer— ’
defrist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Niederschrift rechtzeitig bei einem der Gerichte, bei denen die'Be-
schwerde einzulegen ist, eingeht. Die Beschwerdeschrift bzw. die Niederschrift der Geschaftsstelle ist von
-dem Beschwerdefuhrer oder seinem: Bevollmachtlgten zu unterzeichnen,

Die Beschwerde muss dle Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss emgelegt wird. »

Die Beschw_erde soll begriindet werden.

Rechtsbehelfe kdnnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E Mail genugt _
den gesetzhchen Anforderungen nicht. .
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Das elektronlsche Dokument muss
- mit einer qualifizierten elektronischen Slgnatur der verantwortenden Person versehen sein oder -

“von der verantwortenden Person sngmert und auf einem sicheren Ubermittiungsweg emgerelcht werden.

_ Ein elektronisches Dokument, das mlt einer quallf Zzierten elektromschen Slgnatur der verantwortenden Per—

“son versehen ist, darf wie folgt ibermittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder
‘an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-

tungspostfach (EGVP) des Genchts

‘Wegen der SIcheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung . verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
. Verordnung iiber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und iiber das be-

. sondere elektronische Behordenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.

Pade ' ~ Peters . "~ sbllner

Vorsitzender Richter " Handelsrichter. ~ Handelsrichter
am Landgericht ' '

. Fir die Richtigkeit der Abschnft
. Berlin, 12.05.2020

Kossakowskl JBesch
Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle .

'Durch maschinelle Bearbeltung beglaubigt
- ohne Unterschrift gultlg







