Beglaubigte Abschrift

Landgericht Munchen |

Az: 5 HK O 12034/21 verkiindet am 25.8.2023

In dem Spruchverfahren
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gegen

wegen Barabfindung
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erlasst das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen - durch Vorsitzenden
Richter am Landgericht Handelsrichterin und Handelsrichter nach

mindlicher Verhandlung vom 24.11.2022 und 19.1.2023 am 25.8.2023 folgenden

Beschluss:

I Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktionare der Odeon Film AG zu leis-
tende Barabfindung wird auf € 1,72 je auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickak-
tie erhéht. Dieser Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem

28.8.2021 mit 5 Prozentpunkten Giber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

Il.  Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der auRergericht-

lichen Kosten der Antragsteller.

l.  Der Geschaftswert fir das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fiir die Bemessung
der von der Antragsgegnerin an den gemeinsamen Vertreter zu zahlenden Vergiitung

werden auf € 200.000,-- festgesetzt.
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Grunde:

1. a. Die Antragsgegnerin und die Odeon Film AG schlossen am 14.5.2021 einen
Verschmelzungsvertrag, durch den die Odeon Film AG als (ibertragende Rechts-
tragerin ihr Vermégen als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten unter Auflo-
sung ohne Abwicklung auf die Antragsgegnerin als unternehmende Gesellschaft
libertragen sollte. Der Verschmelzungsvertrag enthielt die Angabe, dass im Zu-
sammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsaktionare
der Odeon Film AG (im Folgenden auch: die Gesellschaft) erfolgen soll. Die
Wirksamkeit des Verschmelzungsvertrages stand unter der aufschiebenden Be-
dingung, dass der Beschluss iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktionare der Gesellschaft auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin in dem
Handelsregister des Sitzes der (ibertragenden Gesellschaft mit dem entspre-
chenden Vermerk nach § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG eingetragen wird, dass der
Ubertragungsbeschluss erst gleichzeitig mit der Eintragung im Register des Sit-
zes der Antragsgegnerin wirksam wird. Am 29.6.2021 fasste die ordentliche
Hauptversammlung der Odeon Fiilm AG den Beschluss, die Aktien der Minder-
heitsaktiondre gegen eine von der Antragsgegnerin zu zahlende Barabfindung
von € 1,57 je auf den Inhaber lautende Stiickaktie auf die Antragsgegnerin als

Hauptaktionarin zu Gbertragen.

Der Unternehmensgegenstand der Odeon Film AG besteht ausweislich der Re-
gelung in § 2 Abs. 1 ihrer Satzung (Anlage AG 1) in der Organisation, der Her-
stellung und Bearbeitung von Programmen auf Bild- und Tontragern sowie in de-
ren Vervielfaltigung und Vertrieb, im Erwerb und in der Vergabe von Filmrechten,
in der Entwicklung, Vermarktung und Veranstaltung jedweder, insbesondere di-
gitaler Medien- und Mediendienste sowie damit zusammenhéngender Dienst-

leistungen, in der Nutzung des Internets fiir den Vertrieb und weiterer Aktivitaten,
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im Erwerb und in der Verwaltung von Beteiligungen an anderen Unternehmen so-
wie der Auslibung von KonzernIéitungsfunktionen. Aufgrund von § 2 Abs. 2 der
Satzung ist die Gesellschaft zu allen Geschéften und MalRnahmen berechtigt, die
dem Gegenstand des Unternehmens dienen. Sie kann dabei im In- und Ausland
Zweigniederlassungen erwerben oder Griinden und deren Geschéftsfiihrung

Ubernehmen sowie Unternehmensvertrage abschlieBen.

Das € 11.842.770,-- betragende Grundkapital der Geselischaft ist in 11.842.770
auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktie eingeteilt, wobei die Gesell-
schaft Uber 85.050 eigene Aktien verfiigte und 1.001.000.925 Aktien sich im
Streubesitz befanden. Die Aktien der Gesellschaft waren zum Handel im regu-
lierten Markt der Wertpapierbérse in Frankfurt am Main zugelassen und zudem
in den Freiverkehr der Bérsen Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen

und Stuttgart einbezogen.

Mit Pressemitteilung vom 1.2.2021 gab die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin
die Absicht zum Abschluss der Verschmelzung der Odeon Film AG auf sie so-
wie den damit verbundenen Ausschluss der Minderheitsaktiondre bekannt. Die
Antragsgegnerin stellte mit Schreiben vom 9.2.2021 gegeniiber dem Vorstand
der Gesellschaft das Verlangen zum Ausschluss der Minderheitsaktionére nach
§§ 327 a ff. AktG. Dieses Verlangen konkretisierte die Antragsgegnerin mit
Schreiben vom 7.5.2021 gegenlber dem Vorstand. Bezogen auf den 31.1.2021
betrug der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs fiir einen Zeitraum
von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Squeeze out-Absicht € 0,96 je Aktie

der Gesellschaft.

b. Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 29.6.2021 erstattete

(im Folgenden: durch

und eine gutachtliche Stellungnah-
me iiber die Ermittlung des Unternehmenswerts zum 29.6.2021 (Anlage AG 2).
Die Wirtschaftspriifer von ermittelten in Anwendung der Ertragswert-
methode einen Wert der Gesellschaft zum 29.6.2021 von € 17,769 Mio., woraus

sich dann die angebotene Barabfindung von € 1,57 errechnete. Dabei gingen
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die Bewertungsgutachter von einer die Jahre 2021 bis 2025 umfassenden De-
tailplanungsphase mit einem Jahresergebnis nach Ertragsteuern in den einzel-
nen Jahren von € 1,638 Mio., € 885.000,--, € 2,926 Mio., € 2,328 Mio. und €
2,225 Mio. aus. An die Detailplanungsphase schloss sich die Ewige Rente an, in
der unter Ansatz einer Wachstumsrate von 1 % mif einem nachhaltigen Jahres-
ergebnis nach Ertragsteuern von € 1,801 Mio. gerechnet wurde. Als Ausschut-
tungsquote setzten die Bewertungsgutachter jeweils 50 % an. Bei der Kapitali-
sierung der Uberschiisse gingen die Bewertungsgutachter von inih-
rer gutachtlichen Stellungnahme von einem Basiszinssatz von 0,2 % vor Steuern
aus. Den Risikozuschlag ermittelten sie in Anwendung des (Tax-)CAPM, wobei
sie von einer Marktrisikopramie von 5,75 % nach Steuern und einem Uber eine
aus insgesamt zwdlf Unternehmen bestehende Peer Group hergeleiteten Be-
ta-Faktor von 0,9 unverschuldet ausgingen. Unter Beachtung des Verschuldungs-
grades der Geselischaft in Phase | wurde dieser auf 1,36 in 2022, 1,72 in 2022,
1,79 in 2023, 1,42 in 2024 und 1,40 in 2025 sowie im Terminal Value auf 1,36
angepasst. Flr den Zeitraum der Ewigen Rente ab 2026 ff. ging das Bewer-
tungsgutachten von einem Wachstumsabschlag von 1 % aus. Sonderwerte wur-
den im Bewertungsgutachten als nicht vorhanden beschrieben. In der Stichtags-
erklarung der Bewertungsgutachter vom 29.6.2021 (Anlage AG 4) verwiesen sie
auf einen auf 0,3 % vor Steuern gestiegenen Basiszinssatz, der eine niedrigere

Barabfindung zur Folge gehabt hatte.

Die vom Landgericht Minchen | mit Beschluss vom 16.2.2021, Az. 5 HK O
16028/21 zum Abfindungspriifer bestellte

(im Folgenden: gelangte in ihrem Priifungsbericht vom
10.5.2021 (Anlage AG 3) zu dem Ergebnis, die auf € 1,57 festgelegte Barabfin-
dung stelle sich als angemessen dar. In ihrer Aktualitatserkl&rung vom 29.6.2021
(Anlage AG 5) verwiesen sie darauf, dass sich keine wesentlichen Anderungen
der wirtschaftlichen Situation und der Geschéftsaussichten der Odeon Film AG
ergeben hétten, die in ihrer Gesamtheit zu einer veranderten Hohe der Barabfin-

dung gegeniiber dem Prifungsbericht fiihren wirde.
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Hinsichtlich der naheren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens von
sowie des Prifungsberichts von samt der dazugehdrigen Stich-
tags- bzw. Aktualitdtserklarung wird in vollem Umfang auf die Anlagen AG 2-5

Bezug genommen.

c. Die Eintragung des Squeeze out wie auch des Verschmelzungsvertrages im je-
weiligen Handelsregister erfolgte jeweils am 24.8.2021. Die Bekanntmachung
der Eintragung des Squeeze out erfolgte am 25.8.2021, die des Verschmel-
zungsvertrages am 27.8.2021. Die Antragsteller zu 1) bis 17), 19) bis 23), 25)
bis 37) und 39 bis 68) waren zum Zeifpunkt der Eintragung des Verschmelzungs-

vertrages in das Handelsregister Aktionare der Odeon Film AG.

2. Zur Begrindung ihrer spatestens am Montag, den 29.11.2021 zumindest per Telefax
beim Landgericht Miinchen | eingegangenen Antrdge machen die Antragsteller im
Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zulassigerweise gestellten Antrdge miisse die

Barabfindung angesichts ihrer Unangemessenheit erhoht werden.

a. Diese Notwendigkeit resultiere bereits aus den zum Nachteil der Minderheitsak-

tionare unplausiblen und folglich korrekturbedirftigen Planannahmen.

(1) Dies zeige sich bereits an der mangelnden Planungstreue in der Vergan-
genheit. Die auf Veranlassung der Antragsgegnerin erfolgte Verlangerung
der Detailplanungsphase mit massiven Einbriichen bei zentralen Parame-
tern belege das Vorliegen einer unzuldssigen Anlassplanung. Unzul3ssig

erfolgt sei die Erstellung der Bilanzplanung durch die Bewertungsgutachter.

(2) Bei der Ertragsplanung miisse es angesichts hoher aktivierter Eigenleis-
tungen in den einzelnen Planjahren nachfolgend zu entsprechenden Um-
satzsteigerungen kommen, weshalb sich vor allem der Riickgang in 2024
nicht erklaren lasse. Die Fertigstellung auBergewdhnlich vieler Eigenpro-
duktionen misse in den Folgejahren angesichts der zur Verfiigung stehen-
den Kapazitaten im Jahr 2023 zu entsprechenden Umsétzen fiihren. Unklar

bleibe die Uberpriifung der Vorgaben des Vorstands zu einer vermehrten
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Zahl von Eigenproduktionen mit einer geringeren Marge im Vergleich zu
Auftragsproduktionen ebenso wie die Abbildung der im Prufungsbericht
angesprochenen Auftragsproduktionen fiir RTL 2 als Hauptkundin flr Enter-
tainment-Produktionen sowie des Programmvermogens zum Bewertungs-
stichtag am Ende eines jeden Planjahres nach Abschreibungen und die zur
Etablierung eines wesentlichen Digitalgeschafts schon unternommenen
oder geplanten MaRnahmen. Aus den am Ende der Detailplanungsphase
ansteigenden Abschreibungen miisse bei einer Nutzungs- bzw. Vertrags-
dauer zwischen 25 und 40 Jahren ein entsprechender Zuwachs der Um-
satzerldse erwartet werden. Aufklarungsbedarf bestehe zu den Fragen, wie
die Verwertungsrechte im Werk von Erich Kastner und ob Erirage aus den
Projekten Spy City, Masuren-Krimi und Kitz in die Planung der Jahre 2021
bis 2023 eingeflossen seien. Die Planung vernachléssige die bereits 2020
erfolgte Einbindung mit dadurch bedingten grundlegenden positiven Veran-
derungen der Geschéftsperspektive, nachdem die gesamte Vermarktungs-
kette nunmehr im eigenen Haus stattfinde. Weiterhin (ibersehe die Planung
die durch das Aufireten vor allem von Amazon und Neiflix mit auch in
Deutschland produzierten Filmen und Serien verstérkte Nachfrage sowie
die Fokussierung der Gesellschaft auf beliebte Familien- und Unterhal-
tungsfime und zunehmend auch Streaming-Platiform-Anbieter neben dem
wenig krisenanfalligen Fermnsehmarkt, weshalb der Anstieg der Umsatze
von € 65 Mio. in 2021 auf € 73 Mio. im Jahr 2025 zu niedrig ausfalle. In
gleicher Weise vernachldssige die Planung die deutliche ErhGhung der
Umséatze im ersten Quartal des Jahres 2021 im Vergleich zum Vorjahr, die
Erwartungen des Vorstandes iiber eine Steigerung des Umsatzes im Jahr
2021 sowie ein positives EBIT von bis zu € 2 Mio. und die Erwartung, es
werde zu keinen pandemiebedingten Ausféllen mehr kommen. Die ange-
nommene Stagnation von 2021 auf 2022 mit dem Rickgang in 2024 von €
76,14 Mio. auf € 71,97 Mio. sowie dem geringen Wachstum auf € 73,07
Mio. im Jahr 2025 stelle sich angesichts eines prognostizierten Markt-
wachstums von 6 % als zu pessimistisch dar. Die Planung miisse auch

staatliche Unterstiitzungsmafinahmen, die fir die Entwicklung des Bilanz-
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gewinns bzw. -verlusts in 2020 verantwortlich gewesen seien, weiterhin ab-
bilden. Es bedeute einen Widerspruch, wenn einerseits eine abnehmende
Ertragsmarge und Umsatzrendite erwartet wiirden, andererseits aber der
Markt von einer Unternehmenskonzentration und demgemaR von wenigen
grollen Produzenten gepragt sei und die Nachfrage nach neuen Serien im
Video on Demand stark steigen werde, wodurch es zu einer Entzerrung
des Wettbewerbs mit der Folge tendenziell steigender Gewinnspannen

kommen werde.

Der Aufwandsplanung fehle angesichts eines Anstiegs der Materialauf-
wandsquote von 58,1 % auf 68,1 % angesichts einmal erreichter Rationali-
sierungs- und Skaleneffekte die Plausibilitat. Die Planung stelle sich zudem
als widerspruchlich dar, wenn der Materialaufwand zum 31.12.2023 im
Vergleich zu den Vorjahren bei steigenden Umsatzeriésen deutlich abneh-
me, um dann im Jahr 2024 bei riicklaufigen Umsatzerlésen vor allem im
Jahr 2024 anzusteigen. Fehlerhaft geplant sei der Anstieg der Personal-
aufwandsquote von 6,2 % nach einem Absinken auf 5,9 %. Dem CAGR
von 9,5 % beim betrieblichen Aufwand fehle angesichts des Vorliegens von
Skaleneffekten die Plausibilitat bei einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate der Erlése von lediglich 7,2 %. Aufklarungsbedarf bestehe
bei der Art der Berticksichtigung des vom Vorstand auf € 8,5 Mio. beziffer-

ten Lizenzbestands.

Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse hatte es zu einer Umgliederung der
Abschreibungen von € 7,449 Mio. auf die Eigenproduktion Spy City in das
neutrale Ergebnis kommen miissen, woraus sich dann ein bereinigtes EBIT
von € 6,077 Mio. im Jahr 2020 ergabe, weshalb ricklaufige Ergebnisse in
der Planung entstlinden. Es konne nicht plausibel sein, wenn das EBIT des
Jahres 2022 mit € 1,453 Mio. trotz Verdoppelung von Umsatz und Gesamt-
leistung in etwa nur das des Jahres 2018 erreiche. Der Ansatz auRerplan-
maRiger Verwertungsabschlage von € 3,136 Mio. beim Personalaufwand

lasse sich im Rahmen der Vergangenheitsanalyse nicht rechtfertigen.
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Bei den Synergien miisse man Cross-Selling-Effekte wie Ertrage aus Li-
zenzvereinbarungen mit einem Umfang von € 4,187 Mio. bereits in 2020 in
der Planung ebenso beriicksichtigen wie Ertrége aus der Konzernierung
mit der Antragsgegnerin und sowie glinstigere Finanzierungskonditio-

nen.

Im Rahmen der Abschreibungen miisse die Entwicklung in den Jahren der
Detailplanungsphase mit dem starken Anstieg ab 2023 ff. hinterfragt wer-
den. Fraglich sei auch, ob der Anstieg von € 5,442 Mio. in 2021 auf €
29,045 Mio. in 2023 durch entsprechende Cashflow-Projektionen hinterlegt
sei und ob die bei der Bereinigung der historischen Ertragslage angespro-
chenen Abschreibungen auf den Kundenstamm in Héhe von € 806.000,--
und € 3,315 Mio. wegen geanderter Sehgewohnheiten zwingend geboten

seien.

Bei der Thesaurierung miisse gepr(ft werden, inwieweit es bei der Gesell-
schaft eine Ausschittungsplanung gegeben habe und ob eine Thesaurie-
rung in Hohe von 50 % im Jahr 2024 erforderlich sei, nachdem in diesem
Jahr vom aktuellen Status quo ausgegangen werde. Unklar stelle sich die
Hohe der korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortra-
ge ebenso dar wie die Hohe der Finanzierungsverpflichtungen. Fehlerhaft

erfolgt sei die Besteuerung inflationsbedingter Kurssteigerungen.

In der Ewigen Rente konne es nicht plausibel sein, wenn das Ergebnis mit
vorlaufig rund 1,8 Mio. nur noch etwa 62 % des Jahresiiberschusses des
Geschéftsjahres 2023 mit etwa € 2,9 Mio. betrage und fast 20 % unter dem
€ 2,493 Mio. betragenden Durchschnitt der letzten drei Planjahre liege.
Dasselbe gelte fiir die nur mit 3,9 % angesetzte EBIT-Marge, die unterhalb
der EBIT-Margen der Jahre 2023 bis 2025 liege.

b. Korrekturbedarf zu Gunsten der Minderheitsaktiondre bestehe auch beim Kapi-

talisierungszinssatz in all seinen Komponenten.

(1)

Beim Basiszinssatz miisse auf die zum Stichtag erzielbaren giltigen Zins-

satze abgestellt werden. Auch verbiete sich ein Ansatz von Credit Default
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Swaps ebenso wie eine Rundung.

Deutlich zu hoch angesetzt sei der Risikozuschlag, wobei dessen Ansatz
ohnehin fragwirdig sei. Fehlerhaft erfolgte die Ableitung liber das CAPM
bzw. (Tax-)CAPM. Der Ansatz einer Marktrisikopramie von 5,75 % nach
Steuern sei deutlich iberhdht, zumal nicht auf das arithmetische Mittel ab-
gestellt werden durfe, sondern das geometrische Mittel heranzuziehen sei.
Abzulehnen sei auch die Ermittlung liber implizierte Marktrisikopramien.
Beim Beta-Faktor hatte angesichts seiner Liquiditat der origindre Be-
ta-Faktor der Odeon Film AG anstelle einer ohnehin fehlerhaft zusammen-
gesetzten Peer Group herangezogen werden miissen. Aus ihr seien Televi-
sion Broadcast, Teleunion Frangaise und Tohokushinsha ebenso zu entfer-
nen wie ITV, ViacomCBS oder Walt Disney. In gleicher Weise fehle
Splendid Medien AG, Pantaflix AG und Mondo TV die Vergleichbarkeit.
Der angenommene Beta-Faktor stehe in Widerspruch zum geringen Risiko
in einem konstanten, von Konjunkturschwankungen unabhangigen Ge-
schéftsbereich, bei dem das Risiko auf den Auftraggeber ausgelagert sei.r
Die steigende Entwicklung des verschuldeten Beta-Faktors lasse sich we-
gen des Widerspruchs zu der sehr guten Planbarkeit und der gleichblei-

benden Entwicklung des Fremdkapitals nicht rechtfertigen.

Der Wachstumsabschlag in Hohe von lediglich 1 % miisse angesichts der
leichteren Uberwalzbarkeit der Kostensteigerungen und einer vermehrten
Nachfrage nach kostenpflichtigen Streaming-Diensten mit einer starken

Prasenz auch in der Nach-Covid-Zeit erhoht werden.

c.  Als Sonderwert miisse auch nicht betriebsnotwendige Liguiditat sowie eine Bi-

roimmobilie angesetzt werden. Ebenso hatte bei der Gesellschaft und/oder bei

Tochtergesellschaften das steuerliche Einlagenkonto sowie Verlustvortrage als

Sonderwert beriicksichtigt werden missen. Dasselbe gelte fiir den immateriellen

Wert der Marke ,Odeon Film AG".

d. Eine héhere Barabfindung lasse sich auch aus dem fiir Vorerwerbe gezahlten

Preis ableiten. Beim Borsenkurs misse der héhere Kurs zum Tag der Hauptver-
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sammiung angesetzt werden.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegeniiber die Zuriickweisung der Antrage. Dabei

seien die Antrdge der Antragsteller zu 18), 24) und 38) wegen fehlender Nachweise

der Antragsberechtigung ebenso unzulassig wie der Antrag der Antragstellerin zu 40),

der die Beteiligten- und Verkehrsfahigkeit fehie. In jedem Fall aber miisse die sachge-

recht mit Hilfe der Ertragswertmethode festgelegte Barabfindung als angemessen an-

gesehen werden.

a. Bei der Planung lasse sich angesichts ihrer Plausibilitit ein Korrekturbedarf

nicht bejahen.

(1) Eine unzulassige Anlassplanung liege nicht vor. Die Planungsrechnungen

seien im Rahmen des regularen Planungsprozesses fortgeschrieben wor-
den; die Verlagerung des Planungshorizonts auf fiinf Jahre beruhe auf der
Vereinheitlichung im -Konzern. Die Gesellschaft habe die Planung
einschlieRlich der Bilanzplanung eigenverantwortlich aufgestellt und verab-
schiedet, wohingegen die Bewertungsgutachter von zulassi-
gerweise die bewertungstechnischen Bereinigungen vorgenommen hatten.
Aus der Vergangenheitsanalyse ergebe sich kein Rickschluss auf eine
mangelhafte Planungssystematik; Planabweichungen seien regelmaBig an-

zutreffen.

In der Detailplanungsphase komme es zu einer plausiblen Abbildung der
Umsatzerldse, die mit dem Jahr 2020 als Ausgangspunkt um jahrlich 7,2 %
im Durchschnitt gewachsen seien. Ein Ertrag aus dem Eigenproduktions-
volumen werde bei der vorgenommenen Bruttobilanzierung zundchst als
,andere aktivierte Eigenleistungen” in der G+V-Rechnung ausgewiesen;
bei der Verwertung komme es zu einem zweiten Ertragsausweis bei den
Umsétzen und im Gegenzug zu einer Verbuchung des Wertzuwachses auf
das selbst erstellte Programmvermdgen innerhalb der Abschreibungen. Im
Geschaftsjahr 2023 werde die Gesamtleistung durch die Fertigstellung au-

Rergewdhnlich vieler Eigenproduktionen aufgrund Corona bedingter Nach-
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holeffekte beeinflusst, die die Gesellschaft in den Folgejahren nicht erwar-
te. Vielmehr gehe sie auf Basis ihrer Produktionskapazitaten von einer Se-
rie, einer Reihe und einem Kinofilm aus. Daraus erklare sich dann auch der
Rickgang der Umsatzerldse im Geschéaftsjahr 2024. Die zusatzlichen Um-
satzerlose aus Rechteverwertungen seien ab dem Geschaftsjahr 2024 voll-
standig in der Planung enthalten. Der isolierte Verweis auf Internet-Video-
anbieter wie Netflix und Amazon verkenne die mafigebliche Beeinflussung
auch der zukiinftigen Entwicklung der Odeon Film AG durch die Entwick-
lung im deutschen Fernsehmarkt; die Planung reflektiere die erwartete
Nachfrage nach den von der Gesellschaft produzierten Familien- und Unter-
haltungsprogrammen und liege angesichts eines Umsatzanstiegs von €
51,52 Mio. im Jahr 2020 auf € 71,968 Mio. im Jahr 2024 mit einem CAGR
von 8,7 % Uber den Markterwartungen. Die erwarteten Filmforderungen
seien in der Planung ebenso beriicksichtigt wie die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit stand alone. Angesichts der bereits im Mai 2019 erfolgten
Einbindung in die -Gruppe seien bereits die Vergangenheitszahlen
dadurch beeinflusst; die Planung enthalte alle aus dieser Struktur zu erwar-

tenden Effekte.

Kein Korrekturbedarf bestehe bei der Material- und Personalaufwandsquo-
te. Im Geschaftsjahr 2020 belaufe sich diese bereinigt auf 71,5% und unbe-
reinigt auf 78,2 %. Gesehen werden misse im Geschaftsjahr 2023 der
Sonderefiekt als Folge der Fertigstellung ungewdhnlich vieler Eigenproduk-
tionen, deren Materialaufwand bereits in den Vorjahren in der Planung ab-
gebildet sei. Der zu den Umsatzerldsen des Geschéftsjahres 2023 korre-
spondierende Materialaufwand sei neben dem Materialaufwand des Ge-
schéaftsjahres 2023 zum Teil auch im Werteverzehr auf das aktivierte Pro-
grammvermogen in den Abschreibungen enthalten, weshalb die Abschrei-
bungsquote einen aulergewdhnlich hohen Wert aufweise. Der Materialauf-
wand enthalte zum Grofdteil Aufwendungen fiir bezogene Leistungen sowie
flr Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir projektabhangig Beschaftigte. Die
riickldufig geplante Materialaufwandsquote spiegele die geplante deutliche

Margenverbesserung und den ambitionierten Charakter der Planung wider.
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Die deutlich sinkende Personalaufwandsquote von 9,0 % auf 6,2 % im Ge-
schaftsjahr 2025 belege den erwarteten Eintritt von Skaleneffekten. Der

Anstieg der Abschreibungen beruhe auf den aktivierten Eigenleistungen.

Zutreffend beriicksichtigt seien Synergiepotentiale, wobei nur unechte Syn-
ergien anzusetzen seien. Die Planung enthalte alle aus der Sicht des Be-
wertungsstichtages zur erwartenden Effekte, was namentlich fir die bereits
im Geschéftsjahr 2020 erzielten konzerninternen Ertrége aus Lizenzverein-

barungen gelte.

Beim Zinsergebnis bediirfe es keiner Veranderungen. Die temporare Erho-
hung der Verbindlichkeiten resultiere aus dem integrierten Finanzbedaifs-
bzw. Planungsmodell, wobei der Anstieg der Netto-Finanzverbindlichkeiten
im Jahr 2020 in Relation zum Anstieg der Gesamtleistung von 2020 auf
2021 unterproportional verlaufe, womit signifikant steigende Investitionen
im Jahr 2021 sowie die Ausweitung des Working Capital verbunden seien.
Die Finanzierung der zunehmenden Eigenproduktionen erfolge neben der
Thesaurierung durch temporére Aufnahme von Fremdkapital, wobei der

Fremdkapitalbestand in den letzten Planjahren zuriickgefiihrt werden solle.

Das nachhaltige Ergebnis sei plausibel und sachgerecht abgebildet, wobei
nicht davon ausgegangen werden dirfe, die Jahre 2024 und 2025 seien
schwach geplant. Ab dem Geschaftsjahr 2024 werde ein im Durchschnitt
nachhaltiges zu erwartendes Produktions- und Margenniveau angenom-
men, wahrend das Geschéaftsjahr 2023 durch die pandemiebedingten
Nachholeffekte nach oben verzerrt sei. Angesichts steuerlicher Effekte sei
das Jahresergebnis fiir eine vergleichende Durchschnittsbetrachtung nur
sehr eingeschrénkt geeignet. Die Wettbewerbssituation der Gesellschaft
werde in einer ausfihrlichen Beschreibung des Marktumfeldes zutreffend
dargestellt, wobei diese Darstellung auch die Entwicklung der wesentlichen

Markte beleuchtet.

Die Annahmen zur Ausschittung und Thesaurierung seien vertretbar, wobei

sich in der Detailplanungsphase die Ausschittungsquote von 50 % aus der
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Planung der Gesellschaft ergebe. Fiir die Verwendung der thesaurierten
Mittel gebe es eine konkrete Annahme, die fir die Finanzierung der Ge-
schéftstatigkeit in der Bilanzplanung sachgerecht berlicksichtigt worden
sei. Im Terminal Value misse es zu einer Thesaurierung in Hohe der
Wachstumsrate bezogen auf das wirtschaftliche Eigenkapital zum
31.12.2025 kommen. Der Ansatz einer Ausschlttungsquote von ebenfalls
50 % in der Ewigen Rente stelle sachgerecht auf den Durchschnitt der
Markiteilnehmer ab. Etfolgen miisse auch die Besteuerung inflationsbe-

dingter Wertsteigerungen.

b.  Beim Kapitalisierungszinssatz lasse sich ein Korrekturbedarf nicht bejahen.

(1)

(2)

(3)

Der sachgerecht mit Hilfe der Svensson-Methode abgeleitete Basiszins-
satz habe sich zum Stichtag der Hauptversammlung wertmindernd von 0,2
% auf 0,3 % vor Steuern erhoht. Der Ansatz von Credit Default Swaps kon-

ne unterbleiben.

Der notwendigerweise anzusetzende und sachgerecht (ber das
(Tax-)CAPM abgeleitete Risikozuschlag miisse nicht angepasst werden.
Die auf einem pluralistischen Ansatz beruhende Empfehlung des FAUB
stelle sich als anerkannte Expertenauffassung dar und kénne angesichts
eines historisch niedrigen Basiszinssatzniveaus mit 5,75 % nach Steuern
angesetzt werden, ohne dass es der Kenntnis aller eingeflossenen Einzel-
tatsachen bedirfe. Der unternehmenseigene Beta-Faktor kénne wegen
fehlender Liquiditdt nicht herangezogen werden. Die Auswahl der Peer
Group-Unternehmen miisse angesichts ihrer Vergleichbarkeit mit dem Ge-

schaftsmodell der Odeon Film AG als sachgerecht bezeichnet werden.

Der sich auf das Wachstum der Ergebnisse, nicht der Umsitze beziehende
Wachstumsabschlag von 1 % misse nicht erhéht werden. Dabei spiele die
konsumorientierte aligemeine Inflationsrate keine Rolle; vielmehr miisse
das unternehmensspezifische Geschaftsmodell im Fokus stehen. Der
Wachstumsabschlag korrespondiere mit einer Gesamtwachstumsrate von

5,2 %. Ein Schrumpfen des Untemehmens im Terminal Value sei mit die-
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sem Ansatz nicht verbunden.

c. Eine Aufdeckung stiller Reserven und deren Ansatz als Sonderwert verkenne
das Wesen des Ertragswertverfahrens. Nachdem die angemietete Immobilie
nicht mehr genutzt werde, miisse der zugehdrige Vermdgenswert abgeschrieben
werden; mangels Eigenturms an ihr gebe es kein verduRerbares, nicht betriebs-
notwendiges Vermdgen. Der Ansatz eines Sonderwerts fiir nicht betriebsnot-
wendige Liquiditét verbiete sich angesichts der Verwendung des Bestandes an
flissigen Mittel und Zahlungsmittelaquivalenten im Rahmen der Bilanzplanung zur
Finanzierung des geplanten Wachtsums. Aus dem Erwerb steuerlicher Verlust-
vortrage im Jahr 2019 kénne sich kein Schadensersatzanspruch gegen den
Vorstand der Gesellschaft ergeben, weil keine Kaufentscheidung des Vorstan-
des der Qdeon Film AG vorliege. Angesichts der Berlicksichtigung der Verlust-
vorirdge bei der integriert erfolgten Ableitung der zu zahlenden Steuern verbiete
sich deren Erfassung als Sonderwert. Das steuerliche Einlagenkonto fihre dazu,
dass die Ausschiittungen in Phase | nicht der Abgeltungssteuer unterlagen; die
dadurch erwarteten weiteren abgeltungssteuerfreien Ausschiittungen seien bei

der Ableitung der nachhaltigen Nettoeinnahmen annuitétisch beriicksichtigt.

d. Der Borsenkurs filhre zu keiner htheren Abfindung, weil er sachgerecht lber ei-
nen volumengewichteten Durchschnitt Uiber einen Zeitraum von drei Monaten vor
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme abgeleitet worden sei. Daher sei die Hohe
des Bérsenkurses zum Tag der Hauptversammlung, der Eintragung im Handels~
register oder einem anderen beliebigen Tag in der Vergangenheit nicht maf3geb-
lich. AuRerborslichen Vorerwerben fehle fir die Angemessenheit der Barabfin-

dung die Bedeutung.

4. a. Das Landgericht Miinchen | hat mit Beschluss vom 20.5.2022 {Bl. 225 d.A.)
zum gemeinsamen Vertreter der

nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionare be-

stelit. Mit Verfiigung vom selben Tag hat der Vorsitzende die Verdffentlichung der

Bestellung im Bundesanzeiger (Bl. 227 d.A.) veranlasst. Der gemeinsame Ver-
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treter rlgt in erstere Linie das Vorliegen einer Anlassplanung, die Widerspriich-
lichkeit zwischen Umsatzplanung und Planung des Materialaufwands, das Uber-
sehen des Auftretens zusatzlicher Sender mit der Folge steigender Umsatze bei
Produktionsfirmen, die Unangemessenheit der nachhaltigen EBIT-Marge ohne
Darlegung ihrer Herleitung sowie die berhdhten Ansatze der Markirisikopramie
und des Beta-Faktors und der angesichts der Entwicklung der Inflationsrate in

Deutschland auf mindestens 2 % zu erhdhenden Wachstumsabschlag.

b.  In der mindlichen Verhandlung vom 19.1.2023 hat das Gericht die gerichtlich be-
stellten Abfindungspriifer von -
und — mindlich angehort. Ferner
hat das Gericht die Abfindungspriifer mit Beschluss vom 19.1.2023 (BIl. 403
d.A.} und vom 8.3.2023 (Bl. 419 d.A.) gebeten, in erganzenden Stellungnahmen
zu einzelnen Aspekten der Unternehmensbewertung schriftliche Aussagen zu
machen und eine Alternativberechnung mit gedndertem Kapitalisierungszinssatz
vorzunehmen. Hinsichtlich des Ergebnisses der mindlichen und schriftlichen An-
horung der Abfindungsprifer wird in vollem Umfang Bezug genommen auf das
Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 19.1.2023 (BI. 387/403 d.A.) sowie
die allen VerfahrenSbeteiligten zugestellten erganzenden Stellungnahmeh vom
15.2.2023 (Bl. 409/414 d.A.) und vom 11.4.2023 (Bl. 423/428 d.A.) Bezug ge-

nommen.

5. Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des wechselseitigen Vorbringens der Beteilig-
ten wird Bezug genommen auf die gewechselten Schriftsdtze samt Anlagen sowie die
Protokolle der miindlichen Verhandlung vom 24.11.2022 (BI. 300/312 d.A.) und vom
19.1.2023 (Bl. 387/403 d.A.)
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B.

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind zuléssig und begrn-
det, weil diese auf € 1,72 je Aktie festzusetzen ist; dieser Betrag ist ab dem 28.8.2021 mit

5 % Prozentpunkten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

1.  Die Antragsbefugnis aller Antragsteller im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG muss
bejaht werden, weil sie ausgeschiedene Aktiondre der Odeon Film AG im Sinne des
§ 1 Nr. 3 SpruchG sind. MaRgebender Zeitpunkt fiir die Aktionarsstellung kann dabei
angesichts der Besonderheiten eines auf § 62 Abs. 5 UmwG gestiitzten Squeeze
out-Beschlusses nicht die Eintragung dieses Beschlusses im Handelsregister der

sein; vielmehr ist bei dem hier gegebenen verschmelzungsrechtlichen
Squeeze out die Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses in das Handelsregister
der Antragsgegnerin malgeblich, die am 24.8.2021 erfolgte. Erst durch diese Eintra-
gung verlieren die Minderheitsaktionare ihre Stellung als Aktionare, was sich aus der
Regelung in § 62 Abs. 5 Satz 1 und Satz 7 UmwG ergibt. Der Squeeze out wird nach
diesen zwingenden rechtlichen Vorgaben namlich erst gleichzeitig mit der Eintragung
der Verschmelzung in das Handelsregister der tibernehmenden Gesellschaft, mithin

der Antragsgegnerin wirksam.

a. Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden rechtzeitigen Vorirag der Antrag-
steller zu 1) bis 17), 19} bis 23), 25) bis 37) und 39) bis 68) entweder von Vorn-
herein nicht bestritten oder im weiteren Verlauf des Verfahrens unstreitig gestelit.
Dementsprechend gilt der Sachvortrag dieser Antragsteller zum mafgeblichen
Zeitpunkt ihrer Aktionarseigenschaft gemank §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3

| ZPO als zugestanden. .
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b.  Soweit die Antragstelierin den Vortrag zur Antragsberechtigung einzelner An-
tragstelier bestritten hat, haben diese den entsprechenden Nachweis zum Stich-

tag 24.8.2021 gefiihrt.

(1) Die Antragstellerin zu 18) legte eine Bescheinigung der vom
26.1.2023 vor, aus der sich ohne jeden Zweifel die Aktionérsstellung dieser

Antragstellerin am maRgeblichen Stichtag ergibt.

(2) In gleicher Weise zeigt die Bescheinigung der vom
20.1.2023, dass der Antragsteller zu 24) seit dem 27.12.2016 bis zur Aus-
buchung durch Squeeze out am 31.8.2021 ununterbrochen und demzufolge
auch am mafgeblichen Stichtag der Eintragung des Verschmelzungsver-

trages Aktionar der Gesellschaft war.

(3) Der Antragsteller zu 39) hat durch Vorlage einer Bestatigung der
vom 20.1.2023 nachgewiesen, dass er am 24.8.2021 Aktionar der Odeon
Film AG war. Aus der Bescheinigung ergibt sich eine ununterbrochene
Verwahrung von Aktien der Gesellschaft vom 22.2.2019 bis zum 2.9.2021,

2. Die Antrédge wurden jeweils innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
Landgericht Miinchen [ und damit fristgerecht eingereicht, also innerhalb einer Frist
von drei Monaten ab Bekanntmachung des Eintragungsbeschlusses entsprechend
den Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Verschmel-
zungsbeschlusses als wesentliches Ereignis, das zum Ausscheiden der Minderheits-
aktionére filhrte und auf das beziiglich des maBgeblichen Datums der Bekanntma-
chung abgestelit werden muss, erfolgte am 27.8.2021, weshalb die Frist dann am
29.11.2021 endete, nachdem der 27.11.2021 ein Samstag war, weshalb gemaR §§
17 Abs. 1 SpruchG., 16. Abs. 2 FamFG., 222 Abs. 2 ZPO die Frist mit Ablauf des
nachsten Werktages endet. Dies war Montag, der 29.11.2021. An diesem Tag gingen
ausweislich der Gerichtsakten alle Antrédge zumindest per Telefax und damit fristwah-

rend beim Landgericht Miinchen | ein.
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3.  Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete Einwen-
dungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb die Voraus-
setzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfiillt sind. Aufgrund dieser Vorschrift
sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach § 1 SpruchG oder ge-
gebenenfalls den als Grundiage fiir die Kompensation ermittelten Unternehmenswert
in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen Anforderungen werden alle Antrage
gerecht, weil die Anforderungen an die Konkretisierungslast nach der standigen
Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht (iberspannt
werden diirfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280,
283 = DB 2012, 281, 284; LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss vom
21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az, 5HK O 22657/12;
Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Drescher in: BeckOGK SpruchG,
Stand: 1.4.2023, § 4 Rdn. 24). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Beden-

ken gedufert, weshalb weitere Ausfiihrungen hierzu nicht veranlasst sind.

4. Die Antragstellerin zu 40) ist beteiligtenfahig im Sinne der §§ 17 Abs.1 SpruchG., 8
Nr. 1 FamFG, und verfahrensfahig im Sinne der §§ 17 Abs. 1 SpruchG., 9 Abs. 3
FamFG.

a. Die Beteiligtenfahigkeit der Antragstellerin zu 40) resultiert aus ihrem Status als
juristische Person nach US-amerikanischem Recht, dessen Anerkennung sich
aus Art. XXIV Abs. 5 Satz 2 des Freundschafts-Handels- und Schifffahrtsvertra-
ges zwischen der Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigien Staaten von
Amerika vom 29.10.1954 (BGBI. Il 1956, S. 487) ergibt. Diese Vorschrift stellt
eine staatsvertragliche Kollisionsnorm dar, der gemaf Art. 3 Abs. 2 EGBGB der
Vorrang vor den Regeln des internationalen Geselischaftsrechts zukommt. Da-
nach gelten Gesellschaften, die gemalk den Gesetzen und sonstigen Vorschriften
des einen Veftragsstaates in dessen Gebiet errichtet sind, als Gesellschaften
dieses Vertragsteils; inr rechtlicher Status wird im Gebiet des anderen Vertrags-

teils anerkannt.
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Das Gesellschaftsstatut einer juristischen Person und damit auch deren Rechts-
und Beteiligtenfahigkeit im Verh&ltnis zwischen der Bundesrepublik Deutschland
und den USA richtet sich grundséatzlich nach dem Recht des Staates, in dem die
juristische Person gegriindet wurde. Eine in Ubereinstimmung mit den US-ame-
rikanischen Vorschriften in den Vereinigten Staaten von Amerika wirksam ge-
grundete, dort rechts- und parteifédhige und noch bestehende Gesellschaft ist da-
her in der Bundesrepublik Deutschland regelmaRig unabhéangig davon, wo sich
ihr tatsachlicher Verwaltungssitz befindet, rechts- und damit partei- bzw. im Ver-
fahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit verfahrensfahig (vgl. BGH NZG 2005, 44 =
ZIP 2004, 2230, 2231 = DB 2004 2471 1. = BB 2004, 2595 = GmbHR 2005, 51,
52 = MDR 2005, 560, 561 = DStR 2004, 3213, 21,14 = GRUR 2005, 55 =
DNotZ 2005, 141 = |PRax 2005, 340, 341). Davon muss vorliegend ausgegan-
gen werden. Aus den vom Verfahrensbevollméachtigten der Antragstellerin zu 40)
vorgelegten Unterlagen ergibt sich, dass sie seit dem 5.9.2003 unter Register-
nummer 170638-92 beim Handelsregister des Staates Oregon, USA, als Unter-
nehmenstyp ,Domestic Business Corporation” mit dem Status ,Active” gefiihrt
wird. Angesichts dessen kann kein Zweifel daran bestehen, dass es sich bei der
Antragstellerin zu 40) um eine juristische Person handelt, die beteiligtenfahig ist.
Dabei muss die Kammer nicht entscheiden, ob auf das in der Literatur (iberwie-
gend abgelehnte Erfordernis eines ,genuine link", also das Bestehen tatsichli-
cher, effektiver Beziehungen zum Griindungsstaat (vgl. hierzu Thorm in: Griine-
berg, BGB, 82. Aufl., Anh. zu Art. 12 EGBGB Rdn. 3; Drouven/Moll NZG 2007, 7
jeweils m.w.N.) tatsachlich verzichtet werden kann. In keinem Fall namlich dirfen
an diesen ,genuine link" zu strenge Anforderungen gestellt werden. Als ausrei-
chend muss es namlich bereits angesehen werden, dass die Gesellschaft in den
USA irgendwelche geschafilichen Aktivitaten entfaltet, nicht notwendigerweise
im Grindungsstaat. Es kann nicht gefordert werden, dass dort auch der Verwal-
tungssitz liegt. Vielmehr soll dieses Erfordernis nur Missstanden entgegenwirken
und kann daher nur in extremen Ausnahmefallen zur Korrektur der staatsvertrag-
lich festgelegten Anerkennung filhren (vgl. BGH NZG 2005, 44 f. = ZIP 2004,
2230, 2231 f. = DB 2004, 2571, 2572 = BB 2004, 2595, 2596 = GmbHR 2005,
51, 52 f. = MDR 2005, 560, 561 = GRUR 2005, 55, 56 = DNotZ 2005, 141, 142
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= IPRax 2005, 340, 341; BayObLG Beschluss vom 28.6.022, Az. 101 Sch
120/21; Kindler in: Minchener Kommentar zum BGB, 8. Aufl,, Internationales
Wirtschaftsrecht, Rdn. 346 f.). Die Antragstellerin zu 40) ist im entsprechenden
Register des US-Bundesstaats Oregon als ,Acitve” beschrieben und nimmt dort
auch Dividendenzahlungen entgegen. Angesichts dessen kann an der Rechtsfa-

higkeit keinerlei Zweifel bestehen.

b.  Aufgrund der Anerkennung des rechtlichen Status der Antragstellerin zu 40) als
in den USA gegriindete juristische Person ist sie auch verfahrensfahig im Sinne

der §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 9 Abs. 3 FamFG.

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessen Barabfindung sind auch begriindet, weil
diese € 1,72 je Aktie betragt. Dieser Betrag ist ab dem 28.8.2021 unter Anrechnung geleis-
teter Zahlungen mit einem Zinssatz in Hohe von 5 Prozentpunkten tber dem jeweiligen Ba-

siszinssatz zu verzinsen.

Aufgrund von §§ 62 Abs. 5 Satz 8 Umw@G, 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar
die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversammilung berlicksichtigen. Die Barabfindung ist dann
angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung dafir ver-
schafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also den vol-
len Wert seiner Beteiligung entspricht. Unter Beriicksichtigung des Eigentumsgrundrechts
aus Art. 14 Abs. 1 GG muss der Aktionar einen vollstiandigen wirtschaftlichen Ausgleich fir
die Beeintrachtigung seiner vermogensrechtlichen Stellung als Aktionér gewahrt werden.
Hierzu muss der ,wirkliche* oder ,wahre” Wert des Anteilseigentums widergespiegelt wer-
den (vgl. nur OLG Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376;
AG 2020, 133, 134 f. = WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126, Beschluss vom
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28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010,
654, 646; OLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75; OLG Diisseldorf
AG 2019, 92, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG Miinchen | AG 2016,
51,52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17096/11: Beschluss
vom 30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/15; Beschluss vom 30.6.2023, Az. 5HK O 4509/21).

Die Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle
Entschadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist also der
Grenzpreis, zu dem der aufenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft aus-
scheiden kann (vgl. nur BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG
Minchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; AG 2020, 133,
134 f. = WM 2019, 2104, 2106; NZG 2022, 362, 364: Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom
28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010,
654, 646; OLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75; OLG Duisseldorf
AG 2019, 92, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG Minchen | AG 2016,
21, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; AG 2020, 222, 223; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O
17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/15, Beschluss vom 27.8.2021, Az.
5HK O 5884/20).

Der flir die Abfindung je Aktie maRgebliche Unternehmenswert wurde dabei im Ausgangs-
punkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um ei-
ne in der Wissenschaft wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt {vgl. hierzu
nur Peemoller/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., S. 353), die folglich auch der Ermittlung des Unternehmenswertes der Odeon Film AG
zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach
dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermégens; er wird erganzt durch eine geson-
derte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens, das regelmaniig mit dem Li-

quidationswert angesetzt wird.

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den Unterneh-
menseignern kinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse gewonnen, die aus den kiinfti-

gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Dabei ist allerdings zu berlicksichtigen,
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dass es einen exakten oder ,wahren“ Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann.
Vielmehr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirt-
schaftlicher Methoden den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der
Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = NZG
2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 711, 713 f.=DB
2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 20186, 610, 611 f.; OLG Miinchen WM 20089,
1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; NZG 2022, 362, 364 f.; Beschluss
vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Minchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; Beschluss vom 9.4.2021, Az. 31 Wx 2/19; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG
Disseldorf WM 2009, 2220, 2224, AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685,
1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Miinchen | Der Konzern
2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 28.4.2017, Az.
5HK O 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom
29.8.2018, Az. 5HK O 15685/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Be-
schluss vom 27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20). Dabei ist es nicht geboten, zur Bestimmung
des wahren Wertes" stets jede denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzu-
Ziehen oder die Kompensationsleistung nach dem Meistbegiinstigungsprinzip zu berech-
nen. Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im vorliegenden Fall geeigne-
ten, aussagekréaftigen Methode und die gerichtliche Uberpriifbarkeit ihrer Anwendung (vgl.
BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 f. = ZIP 2011,
1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; NZG 2012, 907, 908 f. =
AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374, 1375 = BB 2012, 2780f,,
OLG Minchen AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 30.7.2018, Az.
31 Wx 136/16; OLG Disseldorf AG 2016, 864, 865). Die Ertragswerimethode ist — wie
ausgefihrt - in Rechtsprechung und Literatur wie auch der bewertungsrechtlichen Praxis
weithin anerkannt. Auch bei dem Standard IDW S1 handelt es sich um eine fachliche Be-
wertungsweise, mit deren Hilfe der Ertragswert bestimmt werden kann. Die Kammer sieht
diese Methode, auch wenn sie von einem privaten Verein entwickelt wurde und daher kei-
nen bindenden Rechisnormcharakter haben kann, als zur Unternehmenswertermittiung ge-

eignet an, weshalb sie hier zugrunde gelegt werden kann.

Die Moglichkeit, den Unternehmenswert anhand des Ertragswetrtverfahrens entsprechend

den Grundsatzen des IDW S1 sachgerecht zu ermitteln, zeigt sich letztlich auch anhand der
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Wertung der §§ 199 ff. BewG. Aufgrund von § 201 BewG bildet der zukiinftig nachhaltig zu
erzielende Jahresertrag die Grundiage fiir die Bewertung bei steuerlichen Anlassen. Dieses
Verfahren ist zwar von Typisierungen und Vereinfachungen gepragt, um die steuerliche Ab-
wicklung zu erleichtern (vgl. Krumm in: Leingartner, Besteuerung der Landwirte, 39. Erg.Lfg,
Stand: Oktober 2021, Kap. 94 Rdn. 25), orientiert sich aber von der Methodik her an den
Grundsétzen des Ertragswertverfahrens entsprechend dem Standard IDW $1, wie es sich
in der ~ auch von der héchst- und obergerichtlichen Rechtsprechung gebilligten — Praxis
durchgesetzt hat. Der Gesetzgeber geht in §§ 199 ff. BewG sehr wohl davon aus, dass sich
der Unternehmenswert auf diese Art und Weise durch Kapitalisierung der kiinftig zu erzie-
lenden Uberschiisse ermitteln Iasst, wie dies auch dem Standard IDW S1 zugrunde liegt
(vgl. auch OLG Miinchen AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 2113 f.). Daher ist den im
Hinweisbeschluss des Landgerichts Kéln, Az. 82 O 2/16 geéuBerten Zweifeln an der Trag-
fahigkeit der Ermittlung des obijektivierten Unternehmenswerts nach dem Standard IDW S1

nicht zu folgen.

Diesem Ansatz lasst sich auch nicht entgegenhalten, die Berechnung miisse in Anlehnung
an die Best Practice-Empfehlungen der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und As-
set Management zumindest plausibilisiert werden. Die Ertragswertmethode ist in der be-
triebswirtschaftlichen Lehre und Praxis weithin anerkannt und (blich, weshalb sie entspre-
chend den Vorgaben insbesondere auch des BGH der Ermittiung des Unternehmenswerts
als Grundlage der angemessenen Barabfindung bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen
zugrunde gelegt werden kann. Angesichts dessen bedarf es nicht zwingend einer weiteren
Uberpriifung durch eine andere Methode, die zudem nicht unerheblicher Kritik in der Fachli-
teratur ausgesetzt ist, weil das Konzept des markttypischen Erwerbers sich vom relevanten
Bewertungsobjekt unzuldssiger Weise entferne und es auch zu einer unzuldssigen Doppel-
berlcksichtigung der Unsicherheit im Bewertungskalkiil komme (vgl. Olbrich/Rapp CF
2012, 233 ff,; auch Quill, Interessengeleitete Unternehmensbewertung — Ein 8kono-
misch-soziologischer Zugang zu einem neuen Objektivismusstreit, Diss. Universitit des
Saarlandes, 2016, S.330 f.). Auf eine variable Bandbreite abzielende Empfehlungen sind
keinesfalls besser geeignet als die Ertragswertmethode, weil eine Bandbreite keine ange-
messene Barabfindung darstellen kann, nachdem diese .auf einen bestimmten Betrag lau-

ten muss.
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Fir die Odeon Film AG ergibt sich zum Stichtag der Hauptversammilung am 29.6.2021 auf

dieser Grundlage ein Unternehmenswert von € 20,171 Mio. und damit eine Abfindung von €
1,72 je Aklie.

1. Grundlage fir die Ermittlung der kiinftigen Ertrage ist die Planung der Gesellschaft, die
auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und vorliegend auch vor-
genommen wurde. Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft
gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer
Ertrége allerdings nur eingeschrankt tberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsfiinrung verant-
wortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und
daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie diifen zudem nicht in sich
widersprichlich sein. Kann die Geschaftsfiihrung auf dieser Grundlage vernlnftiger-
weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere —
letztlich ebenfalls nur vettretbare — Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrens-
beteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 2012, 1035,
1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 2012, 1683, 1685 f.; OLG
Manchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2009, 1848, 1849; NZG
2022, 362, 367 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart NZG
2007, 112, 114; AG 20086, 420, 425; 2007, 705, 706). Demzufolge kann eine Korrek-
fur der Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl.
OLG Minchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP
2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AGERXPHGSPRBRPTRRS, 2¢
296 f.; OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96 = DB 2015,
2200, 2202; LG Miinchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015, 2124, 2127; Be-
schluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O
7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK O 16513/11; Beschluss vom 28.3.2019,
Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5HK O 5884/20; Beschluss vom
30.6.2021, Az. 5HK O 4509/21). Diese Grundsatze wurden bei der Odeon Film AG

zutreffend angewandt.

a.  Dies gilt zun&chst fiir die allgemeinen Erwégungen, auf denen die Pianung der
Gesellschaft beruht.
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(1) Die die Geschaftsjahre 2021 bis 2025 umfassende Planung der Odeon
Film AG, die am 27.4.2021 vom Vorstand beschlossen und am selben Tag
vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommen wurde, entsprach dem (iblichen
Planungsprozess der Gesellschaft. Die Planung begann im September
2020 und wurde nach Erstellung des Jahresabschlusses im Friihjahr 2021
entsprechend der in den Vorjahren geiibten Praxis im Vergleich zu den
Planannahmen aus dem vierten Quartal des Jahres 2020 aktualisiert, in-
dem die aktuellen Entwicklungen in die Planung eingeflossen sind. Dabei
ging es vor allem um die durch die Covid-19-Pandemie veranlassten Pro-
jektverschiebungen — ,Die Saat" sollte spater, ,Vaterland® friiher als in der
Planung vom September 2020 produziert werden, wie die Abfindungsprii-
fer im Rahmen ihrer Anhdrung erlauterten. Zudem gab es nach den von den
Prifern ermittelten Erkenntnissen eine Anpassungsnotwendigkeit ange-
sichts in der Zwischenzeit mit Auftraggebern verhandelten coronabedingten
Anpassungen, die neue Erkenntnisse zu realisierbaren Margen betrafen.
Davon beriihrt waren ,Letzte Spur Beriin“ sowie , TV Movie® und , TV Serie
2022" sowie TV Movie Nr.4 2022 sowie K-Amadeus 2022 und im Jahr
2023 ,Letzte Spur Berlin“. Fir TV Movie und TV Serien gab es zwar noch
keine konkret vorliegenden Projekte; allerdings gingen die Verantwortli-

chen von ihrer Akquirierung aus.

Aus diesen Aktualisierungen kann jedoch nicht auf eine besonders kritisch
zu sehende Anlassplanung (vgl. hierzu OLG Diisseldorf AG 2016, 329, 330
= ZIP 2016, 71, 72 f, = WM 2016, 1685, 1687 f.; OLG Karlsruhe AG 20186,
672, 673) geschlossen werden. Ohne Beriicksichtigung neuerer Entwick-
lungen bei den Planansatzen wiirde die Abfindung namlich nicht mehr die
Verhaltnisse zum Stichtag der Hauptversammlung widerspiegeln, wie dies
von den mafigeblichen Vorschriften der §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b
Abs. 1 Satz 1 AKktG jedoch gefordert wird (vgl. OLG Minchen AG 2019,
659, 660; LG Miinchen |, Beschluss vom 2.12.2016, Az. 5 HK O 5781/15).
Die Annahme einer problematischen Anlassplanung ldsst sich auch nicht
mit der Verlangerung der Detailplanungsphase von zwei auf finf Jahre be-

grinden. Zum einen muss gesehen werden, dass die Fiinf-Jahresplanung
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erstmals bereits im September 2020 aufgestellt wurde und damit zu einem
Zeitpunkt, als die Squeeze oui-Absicht noch nicht &ffentlich an die Kapital-
markte kommuniziert worden war. Damit erfolgte zwar eine Anpassung an
die Konzernstruktur der Gruppe der Antragsgegnerin, was indes bei Kon-
zernierungen haufig zu beobachten ist — der Ansatz eines einheitlichen Pla-
nungshorizonts. Zum anderen aber muss ganz wesentlich berlicksichtigt
werden, dass die frihere Planung mit einem Budgetjahr und zwei weiteren
Planjahren so gerade nicht hatte zugrunde gelegt werden konnen.

wies namlich darauf hin, dass im Jahr 2023 noch kein einge-
schwungener Zustand erreicht war, deswegen der Planungszeitraum — zu-
mindest Uber eine Konvergenzphase — auf fiinf Jahre hétte verlangert wer-
den missen. Die Planung fiir das Jahr 2023 war ndmlich gepragt von
Nachholeffekten mit finf Eigenproduktionen, wahrend in den Folgejahren
lediglich drei Eigenproduktionen mit einem einjahrigen Produktionszyklus
und anschlieRender Vermarktung angesetzt wurden. Dann aber kann am
Ende des Jahres 2023 nicht von einem Gleichgewichtszustand als Basis

fir die Ableitung des Terminal Value ausgegangen werden.

(2) Von den Bewertungsgutachtern vorgenommene Anpassungen der Bilanz-
planung stehen der Verwertbarkeit und Mafgeblichkeit der Planung nicht
entgegen. Die Ergénzungen bezogen sich sachgerecht bei den Abschrei-
bungen im Wesentlichen auf die von der Gesellschaft geplanten Eigenpro-
duktionen, wobei wesentlich war, was verwertet und in Umsatz umgewan-
delt werden kann. In geringem Umfang gab es Abschreibungen auf das An-
lagevermdgen, wobei alle Ansatze auf der Planung der Gesellschaft beruh-

fen, wie erlauterte.

Beim Finanzergebnis wurden fir die zur Finanzierung erforderlichen Mittel
die damals giiltigen Konditionen als Basis herangezogen, wobei das Kre-
ditlimit so aussah, dass es ausreichend zur Finanzierung war. Dann aber
wurden auch die bei der Odeon Film AG bestehenden Vertragsstrukturen
und die Planung der Gesellschaft zur Finanzierung durch Kreditmittel und

die Thesaurierung in der Detailplanungsphase herangezogen, nicht aber
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eigenstandige Festlegungen durch die Abfindungspriifer von ge-~

troffen.

Die Geschaftsjahre 2018 bis 2020 umfassende Vergangenheitsanalyse
lasst keinen Riickschluss auf eine fehlerhafte Planungssystematik zu, die
alienfalls dazu fiihren kdnnte, dass die Planannahmen zu pessimistisch
sein kénnten. Diese verfolgt in erster Linie den Zweck zu ermitteln, inwie-
weit die fiir die Ermittlung des Ertragswerts wesentlichen und bestimmen-
den Zukunftsprognosen tragfahig und plausibel sind (vgl. OLG Frankfurt AG
2020, 955, 958; LG Miinchen | AG 2020, 222, 224 = Der Konzern 2020,
311, 312). Der hierfiir heranzuziehende Betrachtungszeitraum betragt (ibli-
cherweise zwei bis drei Jahre, Wie der Kammer aus einer Vielzahl bei ihr
anhangiger Spruchverfahren bekannt ist. In den Jahren zwischen 2015 bié
2019, in denen ein Vergleich der Plan- mit den Ist-Zahlen der Folgejahre
vorgenommen wurde, zeigten sich zum Teil deutliche Planabweichungen,
wobei die Ist-Zahlen insbesondere beim EBIT bei insgesamt 12 Daten-
punkten nur einmal Uber den Planannahmen lagen; bei den Umsatzerdsen
blieb das Ist-Ergebnis in 9 von 12 Datenpunkten hinter der Planung zuriick.
Wenn das gesamte geplante Produktionsvolumen im Voraus (iberschatzt
wurde, ist es in Ubereinstimmung mit den Bewertungsgutachtern und den
Abfindungspriifern durchaus gerechtfertigt, die Planung als ambitioniert ein-

Zustufen.

Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse vorgenommenen auRerplan-
mafigen Vennrertungsabschlége in Hohe von € 3,316 Mio. waren gerecht-
fertigt, um die Vergleichbarkeit herzustellen. Diese Posten mussten her-
ausgerechnet werden, weil damit eine aulerplanméRige Wertberichtigung
als Folge zuvor in zu geringem Umfang erfolgter Abschreibungen vorge-
nommen wurde. Andererseits war bei der Vergangenheitsanalyse eine
Umgliederung der Abschreibungen in das neutrale Ergebnis vor allem im
Zusammenhang mit der Eigenproduktion Spy Ci'ty nicht geboten, weil sich
diese Abschreibungen auf die operative Gesbhéftstétigkeit bezogen, nicht

aber auf einen zu neutralisierenden Sondereffekt, worauf im
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b.

Termin vom 19.1.2023 hingewiesen hat.

(4) Stille Reserven kdnnen nicht in die Ermittlung des Ertragswerts einflie3en.
Diese werden aufgedeckt, wenn ein in der Bilanz unterbewerteter Vermo-
gensgegenstand zu einem héheren Wert verduBert wird. Diese unterstellte
Verauferung zum Stichtag wirde indes einen Widerspruch zur Fortsetzung
des Unternehmens darstellen, bei der das betriebsnotwendige Vermogen
weiter genutzt werden muss und folglich gerade nicht verduert werden
kann (vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 7.2.210 Az. 5 HK O 7347/15; Be-
schluss vom 28.4.20217 Az. 5 HK O 26513/11; LG Stuitgart, Beschluss
vom 7.10.2019, Az. 31 O 36/16 KfH SpruchG — zit. nach juris).

(5) In die Planzahlen flieRen auch Inflationserwartungen oder Inflationsraten
wahrend der Detailplanungsphase ein, weshalb ein gesonderter Ausweis
einer Wachstumsrate in dieser Zeitspanne von 2021 bis 2025 nicht geson-

dert ausgewiesen werden kann.

(6) Soweit zum Teil geltend gemacht wird, der verschmeizungsrechtliche
Squeeze out stelle sich als rechtsmissbrauchlich dar, kann die Unange-
messenheit der Barabfindung aus diesem Vortrag schon im Ansaiz nicht
hergeleitet werden, auch wenn der Geschaftsbetrieb der Gesellschaft aus
der Antragsgegnerin wieder ausgegliedert und auf die Odeon Fitm AG (zu-
riick-)iibertragen wurde. Ein Rechtsmissbrauch kann nur mittels Anfech-
tungsklage geltend gemacht werden, was fiir alle denkbaren Anfechtungs-
griinde gilt. Da vorliegend aber keine Anfechtungsklage erhoben wurde, ist
der Beschluss der Hauptversammlung vom 29.6.2021 Uber den verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze out und damit den Ausschluss der Minderheits-
aktiondre bestandskraftig geworden. Im vorliegenden Spruchverfahren geht
es nurmehr um die Hohe der Barabfindung, nicht aber um das Vorliegen
der Voraussetzungen dieses Ausschlusses (vgl. LG Frankfurt AG 2022,
548, 549 = Der Konzern 2022, 435, 436).

Die Umsatzplanung der Gesellschaft musste als plausibel eingestuft werden,

weshalb insoweit keine Korrekturen veranlasst sind.
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Die hohen aktivierten Eigenleistungen in den einzelnen Planjahren miissen
nicht nachfolgend zu entsprechenden Umsatzsteigerungen fithren. Der An-
stieg der aktivierten Eigenleistungen beruht auf den coronabedingten Pro-
jektverschiebungen. In den Jahren 2021 bis 2023 werden die aktivierten
Eigenleistungen spatestens im Jahr 2023 verwertet werden, woraus dann
Umsatze entstehen. Bei einem einjahrigen Produktionszyklus kann nach
den Angaben der Abfindungspriifer nicht angenommen werden, im Jahr
2024 kénnten héhere Umsatze erzielt werden. Ab diesem Jahr wird nam-
lich von einem einjahrigen Produktionszykius und anschlieRender Verwer-
tung und Vermarkiung ausgegangen. Dabei kann die Tatsache, dass die
hochsten aktivierten Eigenleistungen in den Jahren 2024/2025 auftreten,
der Plausibilitdt der Planung nicht entgegengehalten werden. Dies ergibt
sich aus der Systematik dieser Planungs- und Bilanzierungsmethodik. In
einem ersten Schritt werden die Eigenleistungen aktiviert; dadurch kommt
es zur Umbuchung zu immateriellen Vermdgenswerten. In einem weiteren
Schritt kommt es durch die Verwertung und durch die Umsatzerldse zu Ab-
schreibungen. Der in den Jahren 2024 und 2025 zu beobachtende Anstieg
der aktivierten Eigenleistungen beruht auf dem Ansatz verstérkter Eigen-
produktionen in der Planung. Wenn in den ersten drei Planjahren ein Um-
satz von € 13 Mio. pro Jahr und danach von € 16 Mio. ansteigend ange-
nommen wird, dann missen auch die akfivierten Eigenleistungen hoher
sein. Bei den Eigenproduktionen erfolgte eine Bruttobilanzierung, wobei
die in deren Rahmen angefallenen Aufwendungen zunéchst ertragsseitig
als aktivierte Eigenleistungen (selbst erstelltes Programmvermégen) akti-
viert werden. Verkaufserlése werden nach der Fertigstellung der Produkti-
on aus der Lizenzierung der Programmrechte ausgewiesen, wie auf Seite
29 des Prifungsberichts dargestellt wird. Wenn ab 2024 innerhalb eines
Jahres eine Eigenproduktion hergestellt und dann auch im selben Jahr ver-
aulert werden soll, so werden auch schon in diesem Jahr Umsatzeriése er-

wirtschaftet.

Demgegeniiber gab es in den Jahren zuvor eine Periodenverschiebung

der Gestalt, dass die Umsatze auch erst nach dem Jahr der Fertigstellung
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entstehen sollen und sich der Fertigstellungsprozess Uber mehrere Jahre
erstreckte. Bei den Eigenproduktionen floss ab 2024 je ein Kinofilm, ein
TV-Film und eine Serie ein, wofiir es allerdings noch keine konkreten Pro-
dukte im Zeitpunkt der Planaufstellung gab. Ab 2024 wird eine Marge von
15,2 % angesetzt, was der Marge einer guten Auftragsproduktion ent-
sprach. Da das konkrete Projekt noch nicht bekannt sein konnte, muss es
als hinreichende Plausibilisierung angesehen werden, wenn die Abfin-
dungsprifer die Marge mit der einer guten Auftragsproduktion vergleichen.
Bei Eigenproduktionen lag der Durchschnitt der Umsatzmarge bei 11,6 %
mit Werten zwischen 3,0 % und 17,2 %. Die Mehrzahl der Eigenproduktio-
nen erwirtschaften aber nicht den Wert von 15,2 %, wie er ab 2024 ange-
setzt wird. Bei Auftragsproduktionen geht die Planung fiir den Bereich ,Fic-
tion“ in den ersten drei Planjahren von einem Durchschnitt von 14 % bei Ex-
tremwerten von 7,2 % und 17 % aus. Im Bereich ,Entertainment” belauft
sich der Durchschnitt nach den Angaben von im selben
Zeitraum auf 18,2 % und beruht auf Projekten, die es so noch nicht gab und
Umsatzmargen zwischen 17 % und 22,5 % bringen sollen. Im Jahr 2021 la-

gen die Werte fiir den Bereich ,Entertainment” zwischen 12 % und 18 %.

In die Planung eingeflossen sind auch bereits produzierte ,Konserven®, bei
denen es spater zu einer Verwertung kommen wird. Bei Eigenproduktionen
werden Lizenzrechte fiir einen bestimmten Zeitraum vergeben, nach des-
sen Ende das Verwertungsrecht an die Odeon Film AG zuruckfallt. Diese
Positionen wurden in der Ewigen Rente mit einem Wert von etwa €
900.000,-- erfasst, wobei mit Blick auf die in der Vergan-
genheit hieraus erzielten Ertrage darauf verwies, dieser Betrag erscheine
ihm relativ hoch. Beim Ansatz derartiger Filme muss tatséchlich auch gese-
hen werden, dass nicht jeder Film ein Blockbuster ist, der entsprechend ho-

he Ertrage generiert.

Die Verwertungsrechte beispielsweise am Werk von Erich Késtner flossen
entsprechend den Vergangenheitszahlen, an denen sich die Planung orien-

tierte, mit anfanglich € 600.000,-- pro Jahr in die Planung ein.
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{(4) Ertrage aus den Projekten Spy City und Kitz wurden nach den Angaben von
im Jahr 2021 mit € 1,7 Mio. bzw. € 7,3 Mio. angesetzt. Ma-

suren-Krimi 3 und 4 floss in 2021 mit € 3,7 Mio. in die Planung ein. Fir Ma-
suren-Krimi 5 und 6 ging die Planung fir das Jahr 2022 von Einnahmen in
Hohe von € 3,6 Mio. ein, wahrend fir das Jahr 2023 2 x 90 Min. Masu-

ren-Krimi Erlose in Hohe von wiederum € 3,6 Mio. bringen sollten.

(5) Nach den von vermittelten Erkenntnissen vernachlassigt
die Planung gerade nicht die positiven Veranderungen, die sich aus der
Einbindung in den Konzern der Antragsgegnerin ergeben. Aus dieser Ko-
operation bildet die Planung namlich Gesamterldse aus Auftragsproduktio-
nen ab, die von € 4 Mio. im Jahr 2021 auf € 6 Mio. im letzten Jahr der De-

tailplanungsphase ansteigen sollen.

(6) Eine Vernachlassigung einer verstirkten Nachfrage nach in Deutschland
produzierten Serien durch das Auftreten von Amazon und Netflix sowie der
Fokussierung der Gesellschaft auf beliebte Familien- und Unterhaltungsfil-
me sowie zunehmend auf Streaming-Anbieter neben dem wenig krisenan-
falligen TV-Geschaft lasst sich nicht annehmen. Der geplante Anstieg der
Umsatzerlése im Zeitraum von 2021 bis 2025 von € 65 Mio. auf € 73 Mio.
liegt deutlich iber den Markterwartungen. Verwertungen (iber Strea-
ming-Plattformen werden ab 2021 im Bereich Digital abgebildet. Auf der
Ertragsseite ist zudem zu beriicksichtigen, dass die Margen mit Netflix und
Amazon deutlich unter denen liegen, die mit den offentlich-rechtlichen An-
stalten und Privatsendern erzielt werden. Zudem wiesen die Abfindungspri-
fer bei ihrer Anhdrung darauthin, dass es bei Netflix zwar (iblich sei, bei gut
laufenden Serien Erfolgshonorare zu bezahlen, die dann aber wieder nach
kurzer Zeit abgesetzt wirden. Damit aber werden Umséatze geplant, die
nicht im gleichen Umfang zu Ertragssteigerungen fiihren kénnen. Demge-
mal berlcksichtigt die Planung bei der fiir Netflix erfolgten Produktion von
Kitz eine Marge von lediglich 7,2 % — dies ist die niedrigste Marge fiir kon-
kret geplante Auftragsproduktionen. Zum anderen ist zu beachten, dass

das Potential der Gesellschaft auch durch bestehende Kapazitaten insbe-
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sondere auch an Mitarbeitern begrenzt ist und daher auch das Umsatz-

wachstum nicht beliebig gesteigert werden kann.

Soweit die Umsatzentwicklung von 2021 auf 2022 von einer Stagnation
ausgeht, beruht dies auf dem erhohten Niveau an Eigenproduktionen, die
erst in den Folgejahren Umsétze generieren. Der Rilckgang in 2024 beruht
auf der Umsatzverarbeitung aus in den Vorjahren produzierten Eigenpro-
duktionen, wobei im Jahr 2023 ein vergleichsweise sehr starker Anstieg zu
verzeichnen war. Die Umsatzerlésplanung aus Eigenproduktionen ist durch
coronabedingte Verschiebungen und nachgelagerte Umsatzreduzierung
gepragt. Insgesamt zeigt sich aber in Phase | ein CAGR von 7,2 %, das
Uber den Markterwartungen mit 6 % liegt. Dabei ist das Entfallen von Nach-
holeffekten in 2024 nicht zu beanstanden, weil Produkte im Jahr 2023 fertig
gestellt werden, die schon in den Vorjahren hétten fertiggestellt werden sol-
len, dann aber in Folge der Covid-19-Pandemie verschoben werden muss-
ten. Diese Coronaeffekie zeigen sich nur an der Verschiebung von Umsat-
zen, weshalb von einer Ubergewichtung der Auswirkungen der Pandemie
nicht gesprochen werden kann, nachdem die Planung selbst auf konkreten

Projekten beruht, selbst wenn diese noch nicht im Detail feststanden.

Zusatzliche Auftragsproduktionen fiir RTL 2 als Hauptabnehmer wurden in
die Planung aufgenommen. Fiir 2021 waren dies die wesentlichen Projekte
,Echt Fame®, ,Met Recitals” und ,Villa der Liebe“. Der Gesamtumsatz mit
RTL 2 soll von € 3,3 Mio. im Jahr 2020 bis auf € 5,5, Mio. im Jahr 2025
angsteigen. Im Bereich ,Non Fiction" sieht die Planung nach den Aussagen
der Abfindungspriifer einen Gesamtumsatz von € 14,5 Mio. vor, wobei RTL
2 hier der gréRte Einzelkunde ist. Zum Stichtag der Hauptversammlung gab
es fir einzelne dieser Projekte bereits Auftragsvergaben, allerdings nicht
fur deren Gesamtheit. Dies erklart sich nach den Erlauterungen des Vertre-
ters der Antragsgegnerin im Termin vom 19.1.2023 nachvollziehbar aus
sehr kurzfristigen Auftragsvergaben, wobei der Vertrag zum Teil erst nach
Fertigstellung unterzeichnet wird; die Produktion hat dann in der Regel nur

die in einem Letter of Intent festgelegten Rahmenbedingungen als Grundia-
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ge.

Die Planung bildet die Entwicklung des Programmvermdgens nach Ab-
schreibungen zum bewertungstechnischen Stichtag bis zum Ende der De-
tailplanungsphase und im Terminal Value ab. Ausgangspunkt war dabei
zwar der bewertungstechnische Stichtag zum 31.12.2020 mit einem Ansatz
von € 4 Mio. entsprechend dem Konzernabschluss. Zum 31.12.2021 belief
sich das Programmvermdgen auf € 12,6 Mio., zum 31.12.2022 auf€ 15,6
Mio. und zum 31.12.2023 auf € 4 Mio., wobei dieser Wert auch ab 2024

und in der Ewigen Rente angesetzt wurde.

Die AuRerungen des Vorstands in der Hauptversammlung {iber einen Li-
zenzbestand von € 8,5 Mio. steht hierzu nicht in Widerspruch. Geht man von
einer linearen Entwicklung des Programm- und Lizenzvermdgens aus, so
liegt dieser zum Zeitpunkt der Hauptversammlung genannte Wert in etwa in
der Mitte zwischen den Werten von € 4 Mio. zum bewertungstechnischen
Stichtag und von € 12, 6 Mio. zum Ende des Geschéftsjahres am
31.12.2021. Folglich ist dieser Wert als durchaus nachvollziehbar und plau-

sibel zu bezeichnen.

Fir das Digitalgeschaft wurden von der Gesellschaft Ziele geplant, zu de-
ren Realisierung es auch entsprechende Akquisitionsbemiihungen gab.
Fur Netflix gab es bereits erste Produktionen; allerdings waren weitere

konkrete Projekte zum Bewertungsstichtag nicht absehbar.

Staatliche Filmférdermalnahmen sind in den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen abgebildet; im Terminal Value wurde hierfiir ein Betrag von € 3,5 Mio.
angesetzt. Coronabedingte UnterstiitzungsmaRnahmen sind dort indes
nicht abgebildet, wie sich auch aus den Ausfiihrungen im Bewertungsgut-
achten von ergibt. Angesichts der zunehmend geplanten Ei-
genproduktionen konnte auch ein Uber den im Durchschnitt der Vergangen-

heit liegender Betrag angesetzt werden.

Die Annahmen zur Aufwandsplanung miissen angesichts ihrer Plausibiiitat nicht

zugunsten der Minderheitsaktiondre angepasst werden.
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(1) Dies gilt zunachst fir den Anstieg des Materialaufwands von 58,1 % im

Jahr 2023 auf 68,1 % der Gesamtleistung. Die Quote von 58,1 % bezieht
sich auf die im Jahr 2023 eingetretene Verlagerung mit einer hoheren Ge-
samtleistung als Folge, die wiederum eine niedrigere Materialaufwands-
quote zur Folge haben muss. Da es im Jahr 2024 nicht zu einer nachgela-
gerien Realisierung von Umsatzerlésen kommt, muss auch die Materialauf-
wandsquote wieder hoher sein. In den Jahren 2021 und 2022 war die Ma-
terialaufwandsquote demgegeniber mit 81,0 % und 72,8 % sogar deutlich
hoher als in den Jahren 2024 und 2025, was nachvollziehbar darauf beruht,
dass in den Jahren 2021 und 2022 Eigenproduktionen hergestellt wurden,
aus denen dann aber kein entsprechender Umsatz im selben Jahr erwirt-
schaftet werden konnte. Bei der Personalaufwandsquote, die im Jahr 2023
auf 5,9 % abgefallen war und dann auf 6,2 % gestiegen war, ist derselbe

Effekt zu beobachten gewesen.

Ein Vergleich mit den Ist-Zahlen aus den von der Covid-19-Pandemie noch
nicht betroffenen Jahren 2018 und 2019, in denen die Materialaufwands-
quote bei 74,7 % bzw. 83,4 % und die Personalaufwandsquote bei 10,1 %
bzw. 8,5 % lagen, zeigt, dass die Annahmen zu den Material- und Perso-
nalaufwandsquoten in den Jahren 2024 und 2025 von sinkenden Auf-
wandsquoten im Vergleich zu den Jahren der Vergangenheitsanalyse ge-

pragt werden.

In Bezug auf das 9,5 % betragende CAGR beim betrieblichen Aufwand
kann kein Korrekturbedarf erkannt werden, auch wenn es l(iber der durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate der Umsatzerlése von 7,2 % liegt.
Wesentlicher Treiber der durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate beim
betrieblichen Aufwand ist der Anstieg im ersten Jahr von 2020 auf 2021,
der auf dem in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen verbuchten Um-
zug in neue Biirordume beruht. Der Umzug in neue Raumlichkeiten zog im
Jahr 2021 einen Anstieg um nahezu 38 % nach sich, wahrend sich der An-
stieg in den Folgejahren im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr deutliche re-

duzierte. Im Jahr 2022 betrug er nach der Planung noch knapp 12 %, wah-




5 HK O 12034/21

- Seite 42 -

rend er im Jahr 2024 und im Jahr 2025 jeweils auf etwa 1 % zuriickging. Im
Jahr 2023 geht die Planung sogar von einem Riickgang der sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen um 0,2 % aus. Die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen lagen bezogen auf die Gesamtleistung im Planungs- zeitraum
unterhalb des historischen Niveaus der Jahre 2018 bis 2020. Da es aller-
dings zu keiner Produktionsausweitung kommt, sahen die Abfindungsprii-

fer ungeachtet dieser Entwicklung keinen Hinweis auf Skaleneffekte.

d.  Die in die Unternehmensbewertung eingeflossenen Synergien miissen nicht ver-

andert werden.

(1)

Bei der Ermittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtli-
chen Strukturmalnahmen finden angesichts des grundlegenden Stand alo-
ne-Prinzips nur solche Synergien oder Verbundeffekte Beriicksichtigung,
die auch ohne die geplante Strukturmafnahme durch Geschéfte mit ande-
ren Unternehmen hétten realisiert werden kénnen (vgl. OLG Stuttgart NZG
2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420; BayObIG AG 1996,
127, 128; LG Miinchen | AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129; Be-
schluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.20186,
Az. 5HK O 9122/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Be-
schluss vom 29.6.2018, Az. 5HK O 4268/17; Beschluss vom 16.4.2019,
Az. 5HK O 14963/17; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 305 Rdn. 171; Zeidler in: Semler/Stengel, UmwG, 4. Aufl., § 9
Rdn. 47), wihrend sogenannte echte Synergien, derentwegen (iblicherwei-
se die Strukturmafnahme durchgefiihrt wird, regelmagig nicht in die Be-
wertung einflieBen kénnen (vgl. OLG Miinchen AG 2018, 753, 755 = Der
Konzern 2019, 277, 280; OLG Disseldorf AG 2017, 712, 714: Ruiz de
Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG, 5. Aufl., Anh § 305 Rdn. 31a; van
Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 171). Un-
echte Synergien sind zu ber{icksichtigen, wenn die synergiestiftende Maf-
nahme am Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder im Unternehmens-
konzept dokumentiert war (vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 840, 843; Ruiz de
Vargas in: Blirgers/Kérber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 31b).
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(2) Gegen diese Grundsatze wurde vorliegend nicht verstol3en.

(a) Cross-Selling-Effekie sind in der Unternehmensplanung der Odeon

Film AG angemessen reflektiert, auch wenn im Jahr 2020 entspre-
chend den Angaben im Konzernabschluss Ertrage mit nahestehen-
den Personen in Hohe von € 6,3 Mio. en_thalten sind, von denen 99,5
% auf die Antragsgegnerin und 0,5 % auf

sowie die i&U-Produktion GmbH entfallen. Darin sind insgesamt €
2,1 Mio. an Produktionserlijsen der Entertainment-Auftragsproduktion
«Hartz Rot Gold" und ,Armes Deutschland” enthalten. Die in den Ertra-
gen nahestehenden Personen und Unternehmen enthaltenen Lizenz-
erlose des Jahres 2020 von € 4,2 Mio. stammen aus Lizenzerldsen in
Folge der Verwertung von Eigen- bzw. Koproduktionen, wobei es
sich im Wesentlichen um die Produktion Spy City handelt. Die Pla-
nung enthalt in der Detailplanungsphase Ertrage mit der Gruppe der
Antragsgegnerin, insbesondere aus der Verwertung der inter-nationa-
len Lizenzrechte von Eigenproduktionen, wobei fiir das Projekt ,Krass
Klassenfahrt* Umsatzerlése von € 2,4 Mio. in 2021 geplant sind, wo-
von wiederum € 1,5 Mio. auf die Gruppe der Antragsgegnerin entfal-
len sollen. Das Projekt ,Die Saat” soll im Jahr 2023 Umsatzeriose von
insgesamt € 8,4 Mio. bringen, an denen die Gruppe der Antragsgeg-
nerin mit € 1,8 Mio. beteiligt sein soll. Aus noch nicht konkret benenn-
baren Produkten aus dem Bereich ,Serie Eigenproduktion 2023" mit
geplanten Umsatzerlosen von € 9 Mio. sollen im Jahr 2023 € 5 Mio.
auf die ~-Gruppe entfallen; in den beiden folgenden Planjahren
sowie der Ewigen Rente betragt deren Anteil jeweils rund 31 % der
gesamten Eigenproduktion-Verwertungen auf Lizenzveraul3erungen
an die Gruppe der Antragsgegnerin, wie die Abfindungsprufer in ihrer

Erganzenden Stellungnahme vom 13.2.2023 dargestellt haben.

Im Bereich der Entertainment-Produktionen werden im Jahr 2021 fiir
die konkreten Projekie ,Hartz Rot Gold" und ,Armes Deutschland"
Umsatzerldse von insgesamt € 900.000,-- geplant, die — wie im Jahr
2020 dber -Gruppe an den Endkunden RTL 2 verdulRert
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werden sollen. Da im Entertainment-Bereich konkrete Projekte nur
sechs Monate in Voraus geplant werden, erfolgt eine Volumenpla-
nung auf der Basis noch zu konkretisierender ,Dummy-Projekte®, fur
die aber Umsatzerlose mit der Antragsgegnerin und ihrer Gruppe
nicht explizit ausgewiesen werden. Allerdings geht die Planung nach
den Ausfilhrungen der Abfindungsprifer in ihrer Ergénzenden Stel-
lungnahme vom 13.2.2023 {iber die Fortentwicklung des Gesamtvolu-
mens von einem vergleichbaren Anteil an Umsatzerldsen mit den Ge-
sellschaften des Mutterkonzerns auch flr den Bereich Entertainment
aus. Demgeman sind berlicksichtigungsfahige Vorteile aus der im

Jahr 2020 vollzogenen Konzernierung in der Planung abgebildet.

Ginstigere Finanzierungskonditionen mussten bei den Synergien
nicht einfliefen. Die Abfindungsprifer orientierten sich bei der Ablei-
tung des Zinsergebnisées an den aktuellen Finanzierungskonditionen
der Odeon Film AG. Diese erreichten erkennbar zur Finanzierung der
Gesellschaft aus, weshalb zum mafigeblichen Stichtag nicht auf die
Antragsgegnerin als Finanzierungsquelle zuriickgegriffen werden
musste. Damit aber waren Birgschafts- oder Patronatserklarungen
der Antragsgegnerin unter Berlicksichtigung der Wurzeltheorie nicht
zu beriicksichtigen. Danach sind ndmlich nur solche Faktoren zu be-
riicksichtigen, die zu den am Stichtag herrschenden Verhéltnissen be-
reits angelegt waren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38 =
NZG 1999, 70, 71; BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 141 =
ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = =BB 2016, 304, 305 =
DB 2016, 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236 = DStR 2016, 424,
427 = MDR 20186, 337, 338; OLG Minchen AG 2015, 508, 511 =ZIP
2015, 1166, 1169; OLG Frankfurt AG 2016, 551, 553; OLG Dissel-
dorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479; AG
2008, 510, 514; .G Miinchen |, Urteil vom 18.1.2013, Az. 5HK O
23928/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Be-
schluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom 29.8.2018,
Az. 5HK O 16585715; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O
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3374/18; Riegger in: Kdlner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Anh § 11
SpruchG Rdn. 10; Peemdlier/Kunowski in: Peemdller, Praxishand-
buch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.365; Riegger/Wasmann
in: Festschrift fiir Goette, 2011, S. 433, 435; Grof¥feld, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 7. Aufl, Rdn. 315). Nach der Aussage von
gab es jedoch keine Patronatserklarung der Konzer-

nobergesellschaft.

e. Der Anstieg der Abschreibungen von € 5,442 Mio. im Jahr 2021 auf € 29,045
Mio. im Jahr 2023 deckt sich mit der Cashflow-Planung und ist dabei auch durch
entsprechende Cashflow-Projektionen hinterlegt, wobei der Anstieg als Folge
der aufgeschobenen Eigenproduktionen nachvollziehbar erfolgie. Da die Hohe
des Produktionsvolumens ab 2023 ff. ansteigen soll, missen die Abschreibun-
gen Uber dem Durchschnitt der Vergangenheit liegen. Die Planung enthalt keine
Abschreibungen auf den Kundenstamm. Die in der Vergangenheit von Ab-
schlusspriifern vorgenommenen entsprechenden Abschreibungen auf der Grund-

‘lage geénderter Sehgewohnheiten, eines sich schnell &ndernden Zuschauerver-
haltens, des anhaltenden Serienbooms sowie der Kinokrise 2020 sind nach
Auskunft von in der Zukunft nicht zu erwarten, weshalb dies zu

normalisieren war.

f. Das aus der Planung abgeleitete EBIT muss ebenso wenig korrigiert werden
wie die Entwicklung der angenommenen Margen, weil diese Ansatze frei von

Widerspriichen sind.

(1) Ein Widerspruch lasst sich nicht aus geduRerten Erwartungen des Vor-
stands Uber eine Steigerung des Umsatzes im Geschéaftsjahr 2021 sowie
iber ein positives EBIT von bis zu € 2 Mio. ableiten. Die Planung weist im
Jahr 2021 einen deutlichen Umsatzanstieg von € 51,52 Mio. auf € 65,5
Mio. und damit um etwa 27,1 % aus. Das EBIT soll nach der Planung €
2,177 Mio. betragen und liegt damit sogar Giber den vom Vorstand erwarte-
ten Wert von ,bis zu 2 Mio.". Der Ansatz coronabedingter Verzogerungen
ist eingeflossen, wobei eine Verzégerung nicht zwingend auf einen Ausfall

der Umsatze schlieRen lasst, sondern auf eine zeitliche Verschiebung in ei-
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ne spatere Planperiode.

Die Annahme einer abnehmenden Ertragsmarge/Umsatzrendite unter Hin-
weis auf einen kiinftigen intensiven Verdrangungswettbewerb steht nicht in
Widerspruch zu Markterwartungen mit Unternehmenskonzen- trationen und
zu einem starken Anstieg der Nachfrage nach neuen Serien im Bereich Vi-
deo on Demand mit der Folge tendenziell héherer Gewinnspannen.
verwies zwar auf einen starken Anstieg in dem Bereich Video on
Demand. Daraus kann aber kein Riickschluss auf erhéhte Margen bei den
Produzenten gezogen werden. Dies resultiert zum einen aus der Tatsache,
dass die Streaming-Plaftformen vermehrt selbst produzieren, und zum an-
deren dafaus, dass die Gesellschaft bei den Streaming-Auftraggebern nur
geringere oder gedeckelte Margen -érwirtschaften kann. Im Rahmen ihrer
Planungen muss die Odeon Film AG zudem auch die Personalkapazitéten
fir entsprechende Produktionen beschéftigen; die ,Menschen hinter der
Kamera® wié Produzenten oder Regisseure lassen sich nicht beliebig ver-
mehren. Dadurch kommt es zu einer geWissen Limitierung der Moglichkei-
ten zur Umsatzsteigerung. Dann aber ist es aus betriebswirtschaftlicher
Sicht wenig sinnvoll, sich auf ein margendrmeres Geschaft zu konzentrieren
und den Umsatz vom margenstarkeren Geschift weg zu verlagern.
verwies in diesem Zusammenhang zudem auf die steigenden

Umsétze im Digitalbereich, die auch in der Planung abgébildet sind.

‘Das EBIT des Jahres 2022 in Hohe von € 1,453 Mio. kann trotz Verdoppe-

lung von Umsatz und Gesamtleistung nicht als widersprichlich angeséhen
werden, auch wenn es nur in etv_\ia'g_iie Grolenordnung des EBIT aus dem
Jahr 2018 mit € 1,497 Mio. erreicht. Das Jahr 2022 ist geprégt durch die
Produktion von Programmvermégen, das aber erstim Folgejahr 2023 Um-
satz generieren soll. Im Jahr 2018 dagegen wurde mehr Umsatz erwirt-
schaftet als produziert wurde - es frat also im Vergleich zum Jahr-2022 ge-
nau der entgegengesetzte Effekt ein. Im Jahr 2019 mit auBergewdhnlich
vielen im Folgejahr 2020 verumsatzten Produktionen ein Riickgang des

EBIT auf € 859.000,-- ein. Dann aber beruhen die Anderungen auf den Be-
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sonderheiten des Produktionsprozesses bei der Odeon Film AG, nicht

aber auf einer fehlerhaften Planung.

g. Die Steuer- und Finanzplanung muss nicht korrigiert werden.

(1)

Die sich auf € 8,7 Mio. fiir die Kérperschaftsteuer und auf € 8,0 Mio. fir die
Gewerbesteuer belaufenden Verlustvortrage wurden im Laufe der Detail-
planungsphase fast vollstindig abgebaut, weshalb in der Ewigen Rente
entsprechend den obigen Ausfiihrungen in den Jahreslberschuss von €
1,801 Mio. nur eine Annuitat der verbleibenden Verlustvortrage einflieen

konnte.

Die Pensionsverpflichtungen wurden sachgerecht bertcksichtigt. Die zum
31.12.2020 bestehenden Pensionsverpflichtungen in Hohe von €
474.000,-- wurden auf Basis der biometrischen Rechnungsgrundlagen ent-
sprechend den Richttafeln 2018 G von K. Heubeck und mit einem Rech-
nungszins von 0,0% p.a. ermittelt, nachdem im Vorjahr noch 0,3 % ange-
setzt worden waren. In der Berechnung wurde dann ein jahrlicher Renten-
trend in Héhe von 1,75 % angenommen, soweit es eine vertragliche oder
gesetzliche Pflicht zur Rentenanpassung fiir die jahrlichen Pensionsver-
pflichtungen gab, wie dies auch im Konzernabschluss zum 31.12.2020 aus-
gewiesen ist. Fiir Zwecke der Bewertung wurde eine Abldsung der Pensio-
nen angenommen und der Betrag in eine Bankverbindlichkeit umgebucht.
Somit wurden wirtschaftlich die Pensionsverpflichtungen zum Bewertungs-
stichtag abgeldst; die Verschuldung bleibt im Startpunkt netto konstant. So-
mit ist entsprechend den Erlauterungen im Ergénzungsgutachten vom
13.2.2023 eine Fortentwicklung der Pensionszusage fir Bewertung ohne

Bedeutung.

h. Die vorgenommenen Ansétze zur Ewigen Rente, bei der von einem Jahreser-

gebnis von 1,801 Mio. und einer Fortschreibung der Ertrags- und Aufwandsposi-

tionen des Jahres 2025 ausgegangen wird, erfolgten sachgerecht.

(1)

Dabei kann bereits ab den Geschéaftsjahren 2026 ff. von einem einge-

schwungenen Zustand ausgegangen werden. Ein solcher Gleichgewichts-
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oder Beharrungszustand liegt vor, wenn sich Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Bewertungsobjektes am Ende von Phase | im sogenannten
Gleichgewichts- oder Beharrungszustand befinden und sich die zu kapitali-
sierenden Ergebnisses annahmegemaR nicht mehr wesentlich verandem
bzw. mit einer konstanten Rate, der mit dem Wachstumsabschlag im Kapi-
talisierungszinssatz Rechnung getragen wird, verandern. Dabei zeichnet

sich die Ewige Rente durch die Beriicksichtigung langfristiger Entwick-

- lungstendenzen bei der Projektion der in der Detailplanungsphase gewon-

nenen Erkenntnisse aus (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.9.2011, Az.
20 W 7/08 — zit. nach juris; LG Miinchen |, Beschluss vom 31.7.2015, Az.
9HK O 16371/13; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5SHK O 10044/16; Be-
schluss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O 5884/20; Beschluss vom 22.06.2022,
Az 5 HKO 16226/08; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh. §
11 Rdn. 72; van Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., §
305 Rdn. 119).

Die Abfindungspriifer gelangten im Rahmen ihrer Priifung zu der Erkennt-
nis, dass die Kapazitdten ausgelastet waren und keine weitere Geschifts-
ausweitung geplant war. Sie nahmen einen Vergleich der Margen mit de-
nen der letzten Planjahre vor und konnten dabei feststellen, inwieweit eine
angemessene Kapitalverzinsung erreicht wurde und ob sich weitere auier-
ordentliche Effekte aus den Planjahren wie die Auswirkungen der Co-
vid-19-Pandemie zeigen konnten, was sie angesichts der Bejahung des
Gleichgewichtszustandes verneinen konnten. Zudem waren die Verlustvor-

trage bereits vollstandig verbraucht.

Das operative Ergebnis muss im Terminal Value nicht korrigiert werden,
auch wenn es unter dem des lefzten Planjahres wie auch den Durchschnitt
der letzten drei Planjahre liegt. In der Ewigen Rente soll das Ergebnis vor
Steuern im Vergleich zum letzten Jahr der Detailplanungsphase von €
2,645 Mio. um € 37.000,-- auf € 2,682 Mio. ansteigen, wahrend lediglich
das Jahresergebnis um € 881.000,-- auf € 1,801 Mio. absinkt. Im letzten
Planjahr beliefen sich die Ertragsteuern auf € 420.000,--. lhr Anstieg auf €
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881.000,-- beruht auf dem Auslaufen der steuerlichen Verlustvortrage, die
in der Steuerplanung bertlicksichtigt wurden. Im Terminal Value wurden die
geringen verbleibenden Verlustvortrage als Annuitat bei der Ermittlung des

nachhaltigen Ergebnisses angesetzt.

Der Ansatz einer EBIT-Marge von 3,9 % nach den héheren EIBT-Margen in
den Jahren 2023 mit 4,9 %, von 4,0 % im Jahr 2024 und 4,1 % im Jahr
2025 muss dennoch als plausibel eingestuft werden. Die Abfindungsprifer
wiesen ndmlich daraufhin, dass dieser Wert von 3,9 % EBIT-Marge Bezug
nimmt zu den Umsatzerlésen nach den sonstigen betrieblichen Ertragen.
Bei dieser Bezugsgrofe, auf die alleine abzustellen ist, gelangt man im
Jahr 2024 zu einem Wert von 3,8 % und im Jahr 2025 von 3,9 %. Die deut-
lich héhere Marge des Jahres 2023, die bei diesem Vergleich mit 4,6 %
anzusetzen ist, beruht auf den Nachholeffekten aus der Pandemie und kann
daher nicht als aussagekraftig fiir eine nachhaltige EBIT-Marge herangezo-

gen werden.

Die entsprechend der Wachstumsrate auf € 19,255 Mio. erhdhten Ab-
schreibungen setzten sich in der Ewigen Rente zu einem ganz (iberwiegen-
den Teil von € 18,891 Mio. aus den aktivierten Eigenleistungen zusammen,
was dem Programmvermogen der Detailplanungsphase entspricht, sowie

zu € 365.000,-- aus sonstigen Vermbgensgegenstanden.

i. Die Annahmen zur Ausschittung und zur Thesaurierung in Hohe von jeweils 50 %

der Jahresausschiisse bediirfen weder in der Detailplanungsphase noch im Ter-

minal Value einer Anpassung.

(1)

In der Detailplanungsphase muss keine Veranderung vorgenommen wer-

den.

(@) Zwar wird regelméRig davon ausgegangen, dass sich der Umfang
der Ausschiittungen bzw. Thesaurierung in der Planungsphase | an
den konkreten Planungen der Gesellschaft zu orientieren hat (vgl. nur
LG Minchen |, Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5 HK O 17095/11, S.
37; Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12; Beschluss vom
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28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK
0 16371/13; Beschluss vom 29.8.2018, 5HK O 16585/15; Beschluss
vom 26.7.2019, Az. 5SHK O 13831/17). Allerdings war eine Ausschiit-
tungsplanung bei der Gesellschaft so nicht vorhanden, weshalb die
Bewertungsgutachter Annahmen treffen mussten, die die Abfindungs-

prifer zutreffend als sachgerecht beschrieben.

(b) Dabei erfolgte in Absprache mit der Gesellschaft der Ansatz einer
Ausschittungsquote von 50 % in der Detailplanungsphase. Die ein-
behaltenen Mittel werden zur Finanzierung des operativen Geschéfts
herangezogen. Durch die Thesaurierung in den Jahren 2024 und
2025 kann ein zu starker Anstieg des Fremdkapitals vermieden wer-
den, was sich in Folge des sinkenden verschuldeten Beta-Faktors zu
Gunsten der Aktiondre auswirkt. Die thesaurierten Betrdge wurden
beziglich ihrer Verwendung in der Bilanzplanung sachgerecht abge-

bildet, worauf im Priifungsbericht auf Seite 37 hingewiesen wurde.

In der Ewigen Rente konnte eine Ausschiittungsquote von 50 % angesetzt
werden. Es ist ndmlich sachgerecht, auf den Durchschnitt der Marktteilneh-
mer abzustellen (vgl. OLG Miinchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166,
1170; WM 2020, 2104, 2112;0LG Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Miin-
chen | AG 2020, 222, 224; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O
22657/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; Beschiuss vom
31.7.2015, Az. 5HK O 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O
414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom
30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O
5884/20; Hachmeister/Ruthardt/Mager DB 2014,1209, 1211 f.). Der Kam-
mer sind die marktiblichen Werte auch aus anderen Spruchverfahren be-
kannt, weshalb gegen den Ansatz einer innerhalb der genannten Bandbrei-
te von Ausschittungsquoten, die zwischen 40 und 60 % bzw. 70 % liegt,

angesiedelte Ausschlittungsquote von 50 % keine Bedenken bestehen.

Der Abzug eines Befrages von € 190.000,-- zur Wachstumsfinanzierung in

der Ewigen Rente erfolgte sachgerecht.
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Die im nachhaltigen Ergebnis angesetzte Thesaurierung in dieser Ho-
he berticksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum
der G+V-Rechnung bzw. der Uberschiisse einhergehende Wachstum
der Bilanz entsprechend finanziert werden muss. Demgemaf bedingt
das nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse auch ein
entsprechendes Wachstum der Bilanz, was entweder (ber Eigenka-
pital erfolgen kann oder aber durch Fremdkapital aufgebracht werden
muss. Fur die Finanzierung liber das Eigenkapital miissen zu dessen
Starkung Ertrage thesauriert werden. Die Aliernative der Finanzie-
rung Uber Fremdkapital wirde zwangslaufig das Zinsergebnis (nega-
tiv) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusétzlicher Mittel
ist folglich nicht méglich; nachhaltiges Gewinnwachstum kommt chne
Finanzierung nicht in Betracht {(so ausdricklich: OLG Karlsruhe, Be-
schluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06 — zit. nach juris; OLG Min-
chen AG 2020, 440, 442 = WM 2020, 1028, 1032; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 13.9.2021, Az. 21 W 38/15 — zit. nach juris; LG Miin-
chen |, Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom
16.4.2019, 5HK O 14963/17; LG Frankfurt Der Konzern 2022, 435,
438 = AG 2022, 548, 551; auch Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapi-
talisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, S. 326
f). Zudem ist zu berlicksichtigen, dass bei einer sich im einge-
schwungenen Zustand befindlichen Gesellschaft die Kapitalstruktur in
der Ewigen Rente konstant bleiben soll. Auch dies spricht fiir die Not-
wendigkeit des Ansatzes eines entsprechenden thesaurierungsbe-

dingten Wachstums.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde der Effekt
des Wachstumsabschlags riickgangig gemacht. Es ist namlich eine
differenzierende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung von
thesaurierungsbedingtem Wachstum erfolgt in der Phase des Termi-
nal Value zum einen zur Abbildung des preisbedingten Wachstums in
Form des Wachstumsabschlages und zum anderen zur Beriicksichti-

gung des durch die Thesaurierung generierten Mengenwachstums
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durch eine nominale Zurechnung des (ber die Finanzierung des
preisbedingten Wachstums hinausgehenden Thesaurierungsbeitra-
ges. Damit aber hat der Wachstumsabschlag eine andere Funktion
als der Ansatz des thesaurierungsbedingten Wachstums. Dabei miis-
sen Investitionen in der Ewigen Rente héher sein als die Abschrei-
bungen, weil auch das Anlagevermdgen im Terminal Value wachst
und es ohne Finanzierung auf dem Niveau des letzten Jahres der De-

tailplanungsphase verharren wiirde.

{4) Im Rahmen der Ermittiung des Ertragswerts konnte die Besteuerung auch

unter Einschluss inflationsbedingter Kursgewinne erfolgen.

(a) Der Ansatz einer typisierten Einkommensteuer auf den Wertbeitrag
aus Thesaurierung mit dem halftigen Steuersatz zuziiglich des Solida-
rititszuschlages ist angemessen. Die Festlegung eines Steuersatzes
bedarf typisierender Annahmen. Aus empirischen Studien, die es we-
nigstens in den Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht fiir
Deutschland gibt, erkennt man eine Haltedauer zwischen 25 und 30
Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entsprechend den Erkenntnis-
sen der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der Existenz von
sehr langfristig engagierten Pensionsfonds zusammenhéngt und dies
flr Deutschland nicht zwingend sein mag, kann es beim angesetzten
Steuersatz bleiben. Dem lasst sich insbesondere auch nicht die Re-
gelung aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne eine typisie-
rende Betrachtung lieRe sich namlich ein einheitlicher Unternehmens-
wert nicht festlegen. Die Verwendung typisierter Steuersatze ist die
notwendige Folge der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
werts und folglich unvermeidbar. Es ist deshalb auch nicht zu bean-
standen, wenn eine inléndische unbeschrankt steuerpflichtige natiirli-
che Person als Anteilseigner angenommen wird. Wenn fiir Stichtage
nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermittlung der Zufliisse an die An-
teilseigner von der Besteuerung der VerduBerungsgewinne auszuge-
hen ist, im Einzelfall aber ein Anteilsinhaber einen steuerfreien Verau-

Berungsgewinn haben kann, so muss dies bei der notwendigen Typi-




5 HK O 12034721

(b)

- Seite 53 -

sierung auller Betracht bleiben (vgl. OLG Miinchen NJW-RR 2014,
473, 474; AG 2015, 508, 511 f. = ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss
vom 18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13; Beschluss vom 3.12.2020, Az. 31
Wx 330/16; OLG Frankfurt AG 2020, 954, 957; OLG Stuttgart AG
2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschluss vom 18.12.2009, Az.
20 W 2/08; LG Minchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O
19183/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Be-
schluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/16; Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK
O 16585/15; Popp in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmens-
bewertung, a.a.0., S. 1578; Baetge/Kimmel/Schulz/Wiese in: Praxis-
handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 461; in diese Rich-
tung auch GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn.
488 ff., insbesondere 491).

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuellen
Steuersatze eines jeden einzelnen Aktionars — gegebenenfalls auch
mit Sitz im Ausland — wirde eine Unternehmensbewertung unmdglich
machen, zumal die Gesellschaft (iber Inhaberaktien verfiigt und folg-
lich die Aktionare nicht einmal namentlich bekannt sind. Angesichts
dessen ist die hier vorgenommene typisierende Betrachtung unaus-

weichlich und rechilich unbedenklich.

Allerdings muss auch eine effektive Ertragsteuer auf inflationsbeding-
te Wertsteigerung in das Bewertungskalkill einflielen. Soweit die
Kammer hierzu in der Vergangenheit die gegenteilige Auffassung
vertreten hat (vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 29.8.2028, Az. 5HK
O 16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; auch
LG Dortmund, Beschluss vom 26.8.2019, Az. 20 O 4/12) wird daran
nicht mehr festgehalten. Die Berlicksichtigung einer effektiven Er-
tragssteuer fiihrt zu einer besseren Annaherung an den ,wahren” oder
.,wirklichen" Unternehmenswert. Dies beruht zunachst auf ‘der Erwa-

gung, dass der Teil des Unternehmenswertes, der auf laufenden ope-
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rativen Gewinnen beruht, den Anteilseignern (iber eine fiktive Vollaus-
schittung zugerechnet wird. Im Termin Value steigt der Unterneh-
menswert aber nicht nur durch diese laufenden operativen Gewinne,
sondern auch inflationsbedingt. Auch diese Wertsteigerung steht den
Aktionaren zu, die aber konsequenterweise ebenso wie die Dividen-
de in Phase | und thesaurierungsbedingte Wertsteigerungen in der
Ewigen Rente um die persénlichen Steuern zu kiirzen sind. Soweit
Steuern abflieRen, kann dieser Teil des Unternehmenswerts den An-
teilseignern nicht fiktiv als Nettozufluss zugerechnet werden. Die von
der Kammer bislang als Argument fiir die unterbliebene Berlicksichti-
gung angefihrte Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner im Bewer-
tungskalkiil kann nach nochmaliger Uberpriifung nicht aufrechterhatten
werden. Erst durch die Berlicksichtigung der Besteuerung inflations-
bedingter Kursgewinne kann das sogenannte Steuerparadoxon ver-
mieden werden. Die Marktrisikopramie im Nenner wird aus nominel-
len, empirisch am Markt beobachtbaren Aktienrenditen abgeleitet, in
denen alle Wachstumsaspekte enthalten sind, mithin auch inflations-
bedingtes Wachstum. Bei einer Umrechnung des Vorsteuer- in den
Nachsteuerwert werden also auch die inflationsbedingten Kursveran-
derungen hiervon erfasst. Wenn aber im Nenner (implizit) das inflati-
onsbedingte Wachstum beriicksichtigt ist, muss dies dann konse-
quenterweise auch bei den Uberschiissen im Zahler folgen. Folglich
kann von einer Inkonsistenz zwischen Z&hler und Nenner nicht ausge-
gangen werden. Ebenso wenig liegt darin ein Widerspruch zwischen
der grundsatzlichen Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des
zu bewertenden Unternehmens einerseits und einer Besteuerung von
tatséchlich nur durch VerauBerung zu realisierenden Kursgewinnen.
Es handelt sich hierbei um eine bewertungstheoretische Annahme,
ohne die den Aktionaren wesentliche Teile des Unternehmensvermé-
gens vorenthalten wirden (so OLG Miinchen, Beschluss vom
3.12.2020, Az.: 31 Wx 330/16 — zit. nach juris; OLG Frankfurt AG
2020, 954, 956; Popp/Ruthardt in: Fleischer/Hittemann, Rechtshand-
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buch Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, § 12.150 ff.; WP Handbuch
2014, Band 2, Rdn. 399; Popp Der Konzern 2019, 149, 153 ff,; Laas
WRPg 2020, 1256, 1258 ff.).

Angesichts dessen berechnen sich die zu kapitalisierenden Uberschiisse der Odeon

Film AG folgendermalen:

Plan Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
GJ2021 GJ2022 GJ2023 GJ2024 G.J2025 GJ 2026 ff.

Umsatzerldse 65.500 65.502 76.140 71.968 73.072 73.803
Sonst. betrieblicher Ertrag 1.448 3.678 4,570 3.652 3.688 3.725
Bestandsénderung 460

Aktivierte Eigenleistung 13.591 16.078 17.026 18.518 18.704 18,891
Gesamtleistung 80.999 85.257 97.736 94,138 95.464 96.419
Materialaufwand (65.579) (62.051) {56.807) (64.107) (65.064) -85.715
Personalaufwand (5.683)  (b.868) (5.805) (5.863) {6.922) -5.981
Abschreibungen (5.442) (13.508) (29.045) (1B.878) (19.065) -19.225
Sonst. betrieblicher Aufiwand {2.117) (2.378) (2.373) {2.397) (2.421) 2445
EBIT 2177 1.453 3.706 2.895 2.993 3.023
Finanzergebnis {431) (561) (483) (360) (348) =340
EEBT 1.746 892 3.222 2.534 2,645 2.682
Ertragsteuern (108) (") (296) {2086) (420) 881
Jahresergebnis 1.638 885 2,926 2.328 2,225 1.801
Gewinnthesaurierung (819) (442} (1.463) (1.164) (1.112) )
Wachslumsthesaurierung - - - - (19)
Auskehrungspotential 819 442 1463 1464 1112 1.783
Dividendenbesteuerung - - - - - (145)
Verauferungsgewinnbesteuerung - - - - - (147)
Nettoeinnahmen 819 442 1.463 1.164 1.112 1.491
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2.

Der Wert so ermittelten Uberschliisse muss nach der Ertragswertmethode auf den
Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der hierfiir heranzuziehende Kapi-
talisierungszinssatz, der die Beziehung zwischen den zu bewertenden Unternehmen
und den anderen Kapitalanlagemdglichkeiten herstellen soll, muss aufgrund eines her-
abzusetzenden Risikozuschlags dergestalt korrigiert werden, dass in den Jahren der
Detailplanungsphase von 2021 bis 2025 Kapitalisierungszinssatze von 7,38 %, 9,15
%, 9,56 %, 7,7 % und 7,62 % sowie von 6,42 % in der Ewigen Rente angesetzt wer-

den mussen.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
unter Bericksichtigung persénlicher Ertragsteuern in der Bewertung durch die An-
tragsgegnerin. Da die finanziellen Uberschiisse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu
tatigenden Anlage der personlichen Ertragsbesteuerung der Unternehmenseigner un-
terliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz unter Beriicksichtigung der persénlichen
Steuerbelastung zu ermitteln (vgl. OLG Minchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG 2007,
287, 290; NJW-RR 2014, 473, 474; OLG Disseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019,
370, 3731.=DB 2018, 2108, 2111 f,; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsru-
he AG 2013, 353, 355; Laas WPg 2020, 1256, 1257). Dabei ist im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung mafgeblichen
Steuerregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entsprechend der
gesetzlichen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszu-
gehen, der auch angesetzt wurde. Zudem ist der Solidarititszuschlag zu beachten,

woraus sich dann ein Steuersatz von 26,375 % errechnet.

a.  Der Basiszinssatz war dabei mit 0,3 % vor Steuern und folglich mit 0,22 % nach
Steuern festzusetzen. Die Tatsache, dass der Basiszinssatz im Vergleich zum
Bewertungsgutachten und zum Priifungsbericht erhéht wurde, fiihrt nicht zu einer
unzulassigen Verschlechterung. Dies wére nur dann der Fall, wenn das Gericht
die angebotene Barabfindung nach unten korrigieren wiirde. Dies ist indes nicht
der Fall. Ein schutzwiirdiges Interesse der Aktionare im Rahmen eines — wenn
auch wesentlichen — Bewertungsparameters bei einzelnen Elementen, die den
angemessené'n Kapitalisierungszinssatz ermittein sollen, nicht schleéhter gestellt

zu werden, kann nicht anerkannt werden. Der Schutz der Antragsteller sowie der
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Ubrigen Aktionare wird hinreichend dadurch gewéhrleistet, dass eine Herabset-

zung der festgesetizten Abfindungssumme im Spruchverfahren ausgeschlossen
ist (vgl. BGHZ 207, 114, 129 = NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 140 = WM
216, 157, 162 = WM 2016, 157, 162 = Der Konzern 2016, 88, 92 = NJW-RR
2016, 231, 235 f; OLG Frankfurt AG 2017, 832, 834; Kiécker/Wittgens in:
Schmidt/Lutter, a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 2; Dorn in: Kélner Kommentar zum
AktG, a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 7).

(1)

Der Basiszinssatz bildet eine gegeniiber der Investition in das zu bewerten-
de Unternehmen risikolose und laufzeitaddquate Anlagemdglichkeit ab.
Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve von Zero-
bonds quasi ohne Kreditausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet
werden. Es ist nAmlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass dér Kapitali-
sierungszinssatz fur den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein muss. Die Zinsstruktur-
kurve stellt den Zusammenhang zwischen der Verzinsung und den Laufzei-
ten von den am Markt gehandelten Anleihen dar und gibt den Zusammen-
hang zwischen Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit
wieder. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstruk-
turkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den sogenannten
Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der Rechtsprechung zu Recht weithin an-
erkannt (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06;
OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Miinchen ZIP
2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der Kon-
zern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; L.G Minchen | AG 2016, 95, 98; 2020, 222,
225; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5SHK O 414/15; Beschluss vom
8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; auch Baetge/Kimmel/Schulz/Wiese in:
Peemodller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 448
f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der LaufzeitAquivalenz verwirklicht wer-
den. Die Annahme, es mlsse auf den zum Bewertungsstichtag aktuellen
Zinssatz fur langlaufige Bundesanleihen abgestellt werden, Ubersieht, dass

die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die
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Anwendung der Svensson-Methode zeigt auch, dass hier gerade nicht auf
Daten der Vergangenheit abgestellt wird, sondern kiinftige Entwicklungen
der Ermittlung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Miinchen |, Beschluss vom 30.6.2017, Az.
SHK O 13182/15). Mit ihrer Hilfe wird ein Zinssatz auf der Grundlage lauf-
zeitabhangiger, zukunftsorientierter Kapitalmarktdaten verwendet (vgl.
Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl, S. 481;
Baetge/Klimmel/ Schulz/Wiese in: Peemdlier, Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertung,7. Aufl., S. 437).

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps muss nicht
erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch Credit Default Swaps in
Bezug auf staatliche Anleihen der Bundesrepublik Deutschland zu beob-
achten sind, rechtfertigt nicht den Ansatz einer Kiirzung des Basiszinssat-
zes. Zum einen ist die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer
moglichen, aber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums — unveran-
dert ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches Restausfallrisiko kommt
es nicht entscheidend an, weil vollig risikofreie Anlagen ohnehin nicht ver-
fagbar sind. Zudem ist aus anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass
es zwar Spekulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenmafig so gering, dass eine Berlicksichtigung beim Ba-
siszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin kann auch nicht unbe-
ricksichtigt bleiben, dass die Staatsschulden der Bundesrepublik Deutsch-
land aufgrund der Neuregelungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2
GG zumindest nicht in dem AusmaR ansteigen diirfen, wie dies in der Ver-
gangenheit immer wieder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; LG Minchen | Der Konzern 2020,
311, 313 f., Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/14; Beschluss vom
6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; 8.2.2017, Az.
SHK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK O 26513/11).
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Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | jeweils flr ein
konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die einheitliche Festiegung
des Basiszinssatzes fiir den gesamten Beurteilungszeitraum stellt eine all-
gemein Ubliche und nicht zu beanstandende Vorgehensweise dar (so aus-
driicklich OLG Minchen NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom
30.7.2018, Az., 31 Wx 122716). Dies ergibt sich letztlich auch aus der
Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und ausgeschittet werden
sollen, die Dauer des Unternehmens und damit die Ermittlung des Ertrags-
wertes in die Ewigkeit angelegt ist und demzufolge auch nicht von einer
jahrlich neu stattfindenden Alternativanlage ausgegangen werden kann,
wenn Bewertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionars aus der Gesell-
schaft ist (vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 30.3.2012, Az. 5 HK O
11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5SHK
Q 7347/15).

b. Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um ei-

nen Risikozuschlag erhéht werden, der nach § 287 Abs. 2 zu schatzen ist und
vorliegend in den Planjahren mit 7,16 % in 2021, 8,93 % in 2022, 9,34 % in
2023, 7,48 % in 2024 und 7,4 % in 2025 sowie mit 7,2 % in der Ewigen Rente

festzusetzen ist.

(1) Der Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass In-
vestitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere offentlichen Anleihen einem héheren Risiko
ausgeseizt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger
durch héhere Renditechancen und damit einen erhohten Zinssatz aus-
geglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unumganglich
ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung
abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkatastrophen oder
weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehenden allgemeinen
wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen wiirde. Ebenso kann die Ge-
fahr des Verfehlens der Planungsziele nicht véllig unberiicksichtigt

bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu sinhellig vertrete-
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ne obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes
eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Miinchen ZIP 2009, 2339,
2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG
2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.;
OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 7/11; AG 2013,
724, 729; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzern 2012, 199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der Konzemn
2018, 74, 78; ebenso Peemoller/Kunowski in: Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, a.a.0., $.394; Baetge/Kiimmel/Schulz/
Wiese in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
a.a.0., S. 455),

(2) Allerdings wird die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln

ist, nicht einheitlich beurteilt.

(@)

Mehrheitlich wird heute davon ausgegangen, der Risikozuschlag kon-
ne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt
werden. Danach wird die durchschnittliche Marktrisikopramie, die an-
hand empirischer Daten aus der langfristigen Differenz zwischen der
Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet
wird, mit einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unternehmens ergibt
(vgl. OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331 =
WM 2016, 1685, 1690; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,
310, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG Frank-
furt AG 2016, 551, 554; van Rossum in: Miinchener Kommentar zum
AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 144; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG,
a.a.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.). Zur Begriindung der Maflgeblichkeit
dieses kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausgefiihrt,
dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes intersubjektiv
nachvollziehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von Kapitalmarkt-
daten Anwendung fanden und dass es kein anderes Modell gebe,
das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anlagenméglich-

keiten erlautere.
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Die weiteren in der Literatur diskutierten Modelle sind jedoch dem
(Tax-)CAPM keinesfalls (berlegen, sondern weisen — wie der Kam-
mer aus anderen Spruchverfahren wie dem Verfahren 5HK O
16226/08 bekannt — deutliche Schwachen auf, weshalb sie zur Ermitt-

lung des Risikozuschiages nicht herangezogen werden kdnnen.

Die Arbitrage Pricing Theory (APT) kann nicht als geeignetes Modell
bezeichnet werden. Durch diese Methode wird ein Zusammenhang
zwischen erwarteter Rendite und Risiko hergestellt. Die dabei zugrun-
deliegende Annahme unterscheidet sich allerdings deutlich von der
des (Tax-)CAPM. Wahrend das CAPM bei der Schatzung der Securi-
ty Market Line davon ausgeht, dass alle Anlagen effizient diversifizie-
rende Portfolios bilden und sich der Kapitalmarkt im Gleichgewicht
befindet, nimmt das APT an, in funktionierenden Méarkten kénne es zu
keinem Fortbestehen von Arbitragemaoglichkeiten kommen. Grundge-
danke ist dabei, dass bei kurzfristig auftretenden Arbitragemdglich-
keiten der Markipreis von den Markiteilnehmern dahingehend beein-
flusst wird, dass sich die Arbitragemdglichkeit als Ausnutzen von
Preisdifferenzen flir dasselbe Wertpapier an zwei unterschiedlichen
Handelsplatzen aufiost. Eine Verletzung dieser Beziehung sprache
daher fiir einen irrationalen Markt. Die zweite Annahme des APT liegt
in der Erklarung von Aktienrenditen durch ein Faktorenmodell, wobei
sowohl Ein- als auch Mehrfaktorenmodelle Verwendung finden. Dabei
wird die Aktienrendite unter Berlicksichtigung mehrerer Risikofakto-
ren bestimmt, wie beispielsweise die Risikopramien fiir makrotkono-
mische Grolden, die das Bruttoinlandsprodukt oder die Inflationsrate
darstellen. Die dritte zentrale Annahme besteht im Vorhandensein ei-
ner ausreichenden Zahl von Wertpapieren, um wertpapierspezifische
Risiken durch Diversifikation zu eliminieren. Ein erheblicher Nachteil
dieses Modells liegt darin, dass keine konkrete Vorgehensweise in
Bezug auf die Bestimmung von relevanten Faktoren, bzw. den korre-

spondierenden Risikopréamien aufgezeigt wird.
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In gleicher Weise kann auch fiir das Drei-Faktoren-Modell nach Fa-
ma-French eine Uberlegenheit gegeniiber dem (Tax-)CAPM nicht an-
genommen werden, weshalb es wie das APT zur Ableitung der
Marktrisikoprdmie nicht herangezogen werden muss. Dieses Modell
berlicksichtigt neben der Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor zu-
séatzlich noch weitere Faktoren, die sich auf die Marktkapitalisierung
und das Kurs-Buchwert-Verhéltnis beziehen, wodurch die erwartete
Uberrendite von kleinen Unternehmen und Unternehmen mit einem
hohem Quotienten aus Buch- und Marktwert beriicksichtigt werden
sollen. Die gerichtlich besteliten Sachversténdigen haben in ihrem
Hauptgutachten dargestellt, dass die Ermittlung der Faktoren auf em-
pirischer Erklarungsgiite von Aktienrenditen basiert und somit theore-
tisch nicht fundiert ist. Aus einem anderem Spruchverfahren, Az. 5 HK
O 16505/08 ist der Kammer aufgrund der Ausfiihrungen des dortigen
Sachverstandigen, zudem be-
kannt, dass eine durchgefiihrte Untersuchung von Schulz aus dem
Jahr 2009 fiir den deutschen Kapitalmarkt gerade keine Uberrendite
flr kleine und grofie Unternehmen feststellen konnte. Angesichts des-
sen wird das Modell von Fama-French den deutschen Marktgegeben-
heiten nicht gerecht. Auch dieser Umstand spricht neben der kontro-
vers diskutierten Auswahl der Risikofaktoren gegen den Ansatz der
Uberlegungen von Fama & French zur Ermittlung des Risikozu-

schlags bei der Gesellschaft.

Auch die Sicherheitsdquivalenzmethode, die im Zahler des Bewer-
tungskalkiils ansetzt, stellt keine vorzugswirdige alternative Methode
zur Bestimmung des Risikozuschlags dar. Sie beruht auf der Erwa-
gung, dass der unsichere kiinftige Zahlungsstrom als Grundlage der
Bewertung nach der Ertragswertmethode durch einen Zahlungsstrom
ersetzt wird, der anstelle des Erwartungswertes risikoneutrale Erwar-
tungswerte abbildet. Die Diskontierung des Zahlungsstroms erfolgt
dann mit dem risikofreien Zinssatz. Das Sicherheitsdquivalent ist da-

bei diejenige Ergebnishdhe, die bei sicherem Eintreten aus Sicht des
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Beweriers den gleichen Nuizen stiftet wie das volle (unsichere) Er-
gebnis-Verteilungsspektrum. Hierzu ist indes die Bestimmung einer
Risikonutzenfunktion erforderlich. Die dieser zugrundeliegende
Schatzung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten Iasst sich beispiels-
weise Uber Markidaten wie Optionspreise bei Annahme der Arbitra-
gefreiheit ermittein. indes stellt die Risikonutzenfunktion ein abstrak-
tes Konzept dar, dessen Bestimmung in Bezug auf den konkreten
Funktionsverlauf mit soichen Herausforderungen verbunden ist, dass
sie in der Bewertungspraxis keine Anwendung findet und schon des-
halb nicht geeignet sein kann, den Risikozuschlag abzuleiten. Die
Uberlegungen fiir den Ansatz einer bestimmten Methode, wie sie
oben einleitend unter B. Il. dargestelit wurden, miissen hier in gleicher
Weise geltend. Zudem ist, wie der Kammer aus den Verfahren 5 HK
O 7819/09 durch die Aussage der dort bestellien Sachverstandigen

und bekannt ist, dass eine darauf
beruhende Bewertung intersubjektiv kaum oder gar nicht nachpriifbar
ist, nachdem sie die Kenntnis der Risiko-Nutzen-Funktion der Eigen-

timer voraussefzt.

Fur die von GleiBner entwickelte Ermittlung der Kapitalkosten auf der
Grundlage des Ertragsrisikos, das anhand von Variationskoeffizien-
ten von Ertrag oder von freiem Cash-Flow gemessen wird, wobei die-
ser das Verhéltnis der Standardabweichung zum Ertragswert dar-
stellt, muss ungeachtet des dieser Methode innewohnenden Vorteils
einer Ermitlung ohne Heranziehen von Kapitalmarktdaten gelten,
dass sie in der wirtschaftswissenschaftlichen Praxis fiir aktienrechtii-
che StrukturmaRnahmen nicht angewandt wird, sondern nur vereinzelt
fur Bewertungsanlasse auRerhalb solcher Mallnahmen. Somit fehlt es
an einer zentralen Voraussetzung entsprechend den obigen Ausfiih-

rungen unter B. Il.

Angesichts dessen konnte und kann auf das (Tax-)CAPM zurlickge-

griffen werden, um den Risikozuschlag zu schaizen.
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Die angesetzte Marktrisikopramie von 5,75 % nach Steuern bedarf
keiner Korrektur. Sie liegt innerhalb der zum damaligen Stichtag vom
FAUB des IDW empfohlenen Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 %. Der
Stichtag der Hauptversammlung liegt nun aber zeitlich nach der aktu-
ellen Empfehlung vom 22.10. 2019, durch die nach Anhebung der
Obergrenze eine Bandbreite zwischen 5 % und 6,5 % nach Steuern
als sachgerecht bezeichnet wurde. Zur Begriindung dieser aktuellen
Empfehlung fiihrte der FAUB aus, aufgrund der aktuellen Entwicklung
in Bezug auf den risikolosen Zinssatz von damals 0 %, der danach
sogar negativ wurde, sei eine erneute Anpassung in Bezug auf die
Marktrisikopramie erforderlich. Die Gesamtrenditeerwartung sei tat-
sachlich bereits in den Jahren 2012/2013 leicht gesunken; der Riick-
gang stehe jedoch in keinem Verhaltnis zum Riickgang der Renditen
deutscher Staatsanleihen. Ausgehend von einer aktuellen Gesamt-
renditeerwartung von 7 % bis 9 % vor Steuern oder rund 5,62 % bis
7.22 % nach Steuern miisse es zu einer Anhebung der Marktrisiko-
pramie auf 6 % bis 8 % vor Steuern, mithin einem Nach-Steuerwert
von 5 % bis 6,5 % kommen. Dieses Fazit einer leicht gesunkenen
Gesamtrenditeerwartung beruht auf einer vom FAUB vorgenomme-
nen Analyse verschiedenster Methoden, wobei namentlich historisch
gemessene Aktienrenditen, langfristig reale Aktienrenditen, ex an-
te-Analysen impliziter Kapitalkosten und aktuelle Betrachtungen her-
angezogen wurden. Diese Empfehlung des FAUB beruht auf einem
pluralen Ansatz und nicht nur auf einer einzelnen Ableitung. Dabei
werden sowohl vergangenheitsbezogene Zahlen als auch Uberlegun-
gen zur Herleitung einer impliziten Marktrisikopramie herangezogen.
Seit Beginn der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise mit in der Fol-
ge sinkenden Basiszinssatzen gibt es eine wachsende Unsicherheit
und damit verbunden eine hohe Risikoaversion, was — anders als
steigende Diversifizierungsméglichkeiten und eine im Zeitlauf gestie-
gene Risi‘kotoleranz aufgrund gestiegenen Vermdgens — fir eiﬁe ho-
here Marktrisikopramie spricht. Jiingere empirische Untersuchungen

auch unterschiedlicher Anséatze — Betrachtung historisch gemessener
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Aktienrenditen, Betrachtung langfristig realer Aktienrenditen, Verwen-
dung von ex ante-Analysen impliziter Kapitalkosen sowie modelltheo-
retische Analysen ohne risikofreie Kapitalkosten — deuten auf eine im
Vergleich zu friiheren Ansétzen infolge der Finanzkrise gestiegene
Marktrisikopramie hin (vgl. Castedello/Jonas/Schiessl/ Lenckner
WPg 2018, 806 ff.). Dieser plurale Ansatz ist ungeachtet der an die-
ser Vorgehensweise in der Literatur gedulerten Kritik, die Markirisi-
kopramie miisse anhand impliziter, am Kapitalmarkt beobachtbarer
Kapitalkosten abgeleitet werden (vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing
WPg 2012, 882, 886), weshalb die theoretische Fundierung der Er-
héhung fehle, vorzugswirdig. Die alleinige Ableitung der Marktrisiko-
pramie aus impliziten Kapitalkosten ist nédmlich wiederum der nach-
vollziehbaren Kritik ausgesetzt, dass es sich dabei um einen Zirkel-
schluss handete, weil der aktuell gegebene Aktienkurs als gegebene
GroRe in die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten eingehe
und sich eine einheitliche oder gar richtige Methode zu ihrer Herlei-
tung nicht gebildet habe. Die mit der geanderten Bandbreite zum
Ausdruck kommende, abwégende und veranderte Konzeption der zu-
rickhaltenderen Herangehensweise ist ein fiir die Zwecke einer prak-
tischen Unternehmensbewertung jedenfalls vertretbarer und damit flr
die gerichtliche Uberpriifung hinreichend tauglicher Ansatz, den geén-
derten Bedingungen am Kapitalmarkt mit sehr niedrigen Basiszins-
sitzen und den daraus resultierenden empirischen Beobachtungen
Rechnung zu tragen. Dabei ist nicht ersichtlich, dass die Nichtbeach-
tung der stichtagsaktuellen Empfehlungen des FAUB zur Marktrisiko-
préamie im Rahmen objektivierter Unternehmensbewertungen zu ,rich-
tigeren" Unternehmenswerten fiihren kénne. Wenn aber die Bandbrei-
te einen genligenden Rahmen bietef, kann auch der Mittelwert von
5,75 % nach Steuern vorliegend herangezogen werden (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 8.9.2020, Az. 21 W 121/15; OLG Minchen
AG 2020, 629, 632 = WM 2021, 599, 605 f.; OLG Disseldorf AG
2018, 679, 681 = Der Konzern 2019, 92, 96). Dabei muss gerade in

diesem Zusammenhang gesehen werden, dass der Rickgang des




5HK O 12034/21

- Seite 66 -

Basiszinssatzes und die darauf beruhende Anpassung der Bandbrei-
tenempfehlung deutlich starker ausfiel als die Erhéhung der Marktrisi-

kopramie.

Soweit in der Literatur vertreten wird, eine héhere Marktrisikopramie
lasse sich nicht rechtfertigen (vgl. Knoll Der Konzern 2020, 478 ff.),
vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Gerade die Ableitung und
Hohe der Marktrisikopramie sind in der betriebswirtschaftlichen Lite-
ratur heftig umstritten, wie eine Vielzahl von Studien und Literaturbei-
tragen deutlich machen. Eine zweifelsfreie Kldrung der Problematik
wird nicht moglich sein. Da es nicht Aufgabe des Spruchverfahrens
sein kann, wirtschaftswissenschaftliche Streitfragen einer letztverbind-
lichen Klarung zuzufihren, ist die Kammer auch nicht gehalten, ein
Sachverstandigengutachten zu diesem Themenkomplex einzuholen.
Ein weiterer Erkenntnisgewinn ist hierdurch nicht zu erwarten, nach-
dem es inshbesondere keine belastbaren Studien gibt, die dem Ge-
richt eine bessere Erkenntnisgrundlage vermitteln konnten (so aus-
drlcklich OLG Mlnchen AG 2020, 629, 632 = WM 2021, 629, 606).
Etwas anderes lasst sich auch nicht aus den Entscheidungen des
BGH zur Ermittlung des Risikozuschlags nach § 7 Abs. 4 und Abs. 5
StromNEV durch die Regulierungsbehérde (vgl. BGH, Beschluss vom
9.7.2019, Az. EnVR 41/18; Beschluss vom 3.3.2020, Az. EnVR
34/18) herleiten. Der BGH lasst in diesen Entscheidungen gerade
nicht erkennen, dass der Ansatz des FAUB des IDW nicht geeignet
sein kdnnte, die Marktrisikoprémie angemessen abzubilden. Es wird
lediglich ausgefiihrt, es handele sich hierbei um eine alternativ in Be-
tracht kommende Bewertungsmethode, die dem Ansatz der Bundes-
netzagentur nicht klar {iberlegen sei (vgl. OLG Miinchen AG 2020,
133, 136 = WM 2019, 2104, 2113; Beschluss vom 3.12.2020, Az. 31
Wx 330/16; OLG Dusseldorf NZG 2023, 160, 166 1. = AG 2022, 705,
710 f. = ZIP 2022, 1269, 1274 f. = WM 2022, 1480, 1486 = Der Kon-
zern 2022, 483, 492). Die vom Kartellsenat des BGH aufgestellten

Grundsatze lassen sich nach den ausdriicklichen Feststeltungen im
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Beschluss vom 3.3.2020, Az. EnVR 34/18 gerade nicht mit denen zur
Ermittiung der angemessenen Barabfindung nach § 327 b AktG ver-
gleichen, weil die Ermittlung des Wagniszuschlags nach § 7 Abs. 5
StromNEV nicht der Ermittlung eines Unternehmenswertes dient, son-
dem der Bestimmung eines Faktors, dem ausschlaggebende Bedeu-
tung fiir die Bestimmung einer den Zielen der §§ 1 und 21 EnWG
Rechnung tragenden Vergiitung fiir die Nutzung von Strom- und Gas-

netzen zukommt.

Der herangezogene unverschuldete Beta-Faktor muss allerdings von
0,9 auf 0,85 herabgesetzt werden. Im Ausgangspunkt zutreffend wur-
de der Beta-Faktor allerdings auf der Grundlage einer Peer Group
und trotz der Bérsennotiz der Gesellschaft nicht mit Hilfe des unter-

nehmenseigenen Beta-Faktors abgeleitet.

Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendite des zu bewertenden
Unternehmens im Vergleich zum Marktportfolio verhait, so dass er
das unternehmensindividuelle Risiko ausdricki. Dabei beschreibt der
Beta-Faktor, welche Anderung der Rendite der zu bewertenden Aktie
bei einer Anderung der Rendite des Marktportfolios zu erwarten ist.
Somit ist er kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, son-
dern ein durch Schéatzung zu ermittelnder Zukunftswert. Dabei erfolgt
die Ableitung des kiinftigen Beta-Faktors bei bérsennotierten Unter-
nehmen aus historischen Kapitalmarkidaten anhand einer linearen
Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursrendite auf die
Rendite des Aktienindex, wobei der Beta-Faktor die Steigerung der
Regressionsanalyse angibt (vgl. OLG Karlsruhe, AG 2013, 880, 881
= Der Konzern 2013, 499, 512; OLG Diisseldorf, Beschluss vom
9.1.2014, Az. 26 W 22/12 (AktE) — zit. nach juris; OLG Frankfurt AG
2017, 790, 795; NZG 2020, 339, 346 = AG 2020, 298, 302 = ZIP
2020, 810, 818; Ruiz de Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG
a.a.0., Anh. § 305 Rdn. 45 a; van Rossum in: Minchener Kommentar
zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 155 und 158;). Sofern das unterneh-
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menseigene Beta aussagekraftig und nicht durch Sonderfaktoren ver-
zerrt ist, ist dieses zur Ermittlung des unternehmensindividuellen Risi-
kos heranzuziehen und gegeniiber der Ermittlung aus einer Peer
Group vorzugswiirdig. Dies resultiert aus der Uberlegung, dass der
eigene Beta-Faktor im Zweifelsfall das systematische, operative Risi-
ko der Gesellschaft unmittelbar wiedergibt, weshalb er der beste Indi-
kator fiir den kiinftigen Beta-Faktor ist (vgl. OLG Frankfurt, AG 2017,
790, 795; NZG 2020, 339, 346 = AG 2020, 298, 303 = ZIP 2020,
810, 818; OLG Karlsruhe BeckRS 2017, 124, 895; OLG Diisseldorf
BeckRS 2016, 21, 367 = AG 2016, 584, 567; BeckRS 2016,
111006; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., §
305 Rdn. 163; Ruiz de Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AktG,
a.a.0., Anh. 305 Rdn. 47; Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapi-
talkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, 6. Aufl.,
S.407 ).

(aa) Der unternehmenseigene Beta-Faktor der Odeon Film AG, der
sich je nach Index, Betrachtungszeitraum und Renditeintervallen
in einer Spanne zwischen 0,11 und 0,91 bewegte, konnte der
Ermittlung des Unternehmenswerts und damit der Barabfindung
nicht zugrunde gelegt werden. Dem originaren Beta-Faktor fehlt
die Aussagekraft, wie eine Analyse der hierfiir malgeblichen

Parameter zeigt.

Die Bid-Ask-Spreads lagen ausweislich der Analyse der Be-
wertungsgutachter von wie auch der Abfindungsprii-
fer Uber einen Zeitraum von 4 Jahren bezogen auf Jahresschei-
ben bei 12,31 % (1Jahr), 42,2, % (2 Jahre), 31,7 % (3 Jahre)
und 21,35 % (4 Jahre). Bei Aktien mit einem geringen Handels-
volumen liegt der Bid-Ask-Spread deutlich Giber dem sehr liqui-
der Aktien. Daher mussen Kaufer bzw. Verkéufer einer Aktie mit
gering‘em Handelsvolumen einen erheblich hoheren Abschilag

auf ihre Bruftorendite hinnehmen als Kaufer bzw. Verkaufer ei-
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ner Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolge dessen wird ein
rationaler Investor nicht unmittelbar auf jede neue Kapitalmarkt-
information reagieren, weil er bei jeder Transaktion erhebliche
Renditeabschldge hinnehmen misste durch die hdoheren
Bid-Ask-Spreads. Folglich zeigt sich das tatsachliche Risiko ei-
nes Unternehmens nicht am empirisch ermittelten Beta-Faktor,
da der Kurs aufgrund der hohen Transaktionskosten nur trage
auf neue Kapitaimarktinformationen reagiert. Die Grenze, bis zu
der Bid-Ask-Spreads auf eine hinreichende Liquiditat hinwei-
sen, wird liblicherweise in einer GroRenordnung von 1,25 % ge-
zogen. Die fir die Gesellschaft ermittelten Bid-Ask Spreads la-
gen somit um ein Vielfaches Gber diesem Grenzwert und lassen
es bereits nicht zu, den unternehmenseigenen Beta-Faktor her-

anzuziehen.

Auch das Bestimmtheitsmafl R? spricht gegen die hinreichende
Belastbarkeit des unternehmenseigenen Beta-Faktors, nach-
dem dieses bei 0,06 zum 29.1.2021, 0,07 zum 10.5.2021 und
0,068 zum Stichtag der Hauptversammlung lag. Das Bestimmt-
heitsmalR als Korrelationskoeffizient zwischen einer Aktie und
dem Referenzindex macht deutlich, in welchem Umfang das Ri-
siko einer Aktie durch Marktfaktoren bestimmt wird. Die ermit-
telten Werte besagen also, dass das Risiko der Aktie nur zu

maximat 7 % durch Marktfaktoren bestimmt war.

Die Ermittlung des Beta-Faktors Uber eine Peer Group ver-
gleichbarer Unternehmen erfolgte daher im Ansatz zutreffend; -
eine Korrektur ist jedoch hinsichflich ihrer Zusammensetzung er-

forderlich.

Fiir die Auswahl der Peer Group-Unternehmen wesentlich ist
die Vergleichbarkeit hinsichtlich des Geschaftsmodells, der
spezifischen Produktsegmente bzw. des Diversifikationsgrades

und der Produktart, hinsichtlich der regionalen Abdeckung und
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gegebenenfalls auch hinsichtlich ihrer GroRe (vgl. Franken/
Schulte/Dérschell, Kapitalkosten fiir die Unternehmensbewer-
tung, 3. Aufl,, S. 47). Dabei konnten auch im Ausland anséssige
und notierte Gesellschaften einbezogen werden. Es ist in der
Rechtsprechung weithin anerkannt, dass angesichts der interna-
tionalen Verflechtung der Kapitalmarkte auch auslandische Un-
ternehmen in eine Peer Group aufgenommen werden kénnen
(vgl. OLG Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028;
OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2226; LG Miinchen |, Be-
schluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom
25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom 30.5.2018, Az.
5HK O 10044/16; Beschluss vom 26.7.2019, Az. 5HK O
13831/17; Beschluss vom 16.4.2021, Az. 5HK O 5711/18). Un-
ter Berlicksichtigung der Aussagekraft der jeweiligen Beta-Fak-
toren konnten Atresmedia Corporacion de Medios de
Comunicacion, S.A., CJ ENM Co., Ltd., Modo TV S.p.A., Toho-
kushinsha Film Corporation, Xilam Animation S.A. und AMC

Networks Inc. in die Peer Group aufgenommen werden.

Vergleichbar ist namentlich auch Tohokushinsha. Dieses Unter-
nehmen plant und produziert audiovisuelle Inhalte fiir verschiede-
ne Zwecke und bietet diese Leistungen an — Teil dieses Leis-
tungsangebots sind eigene TV-Programme, Videoinhalte, Kino-
flme und Dramaserien, Synchronisierungs- und Untertitelungs-
leistungen, Broadcasting- und Streaming-Services sowie der
Verkauf von Unterhaltungserldésen. Damit aber ist das Ge-
schaftsmodell zu einem nicht unwesentlichen Teil mit dem der
Odeon Film AG vergleichbar, weshalb dieses Unternehmen in
dem von den Priifern erstellten Scoring-Modell, bei den Regio-
nalitét und Geschéftstatigkeit eine wichtige Rolle spielten, einen

vorderen Platz einnahm.
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Die Abfindungsprifer hielten die von den Bewertungsgutachtern
von noch aufgenommenen Unternehmen ITV plc.,
ViacomCBS oder Walt Disney Company fur nicht vergleichbar,
nachdem diese Unternehmen selbst (iber grofie Fernsehkanale
verfligen und auch qualitativ andere Geschéftsbereiche bedie-
nen. Dasselbe gilt fir Television Francaise und Television
Broadcast, so dass auch diese mit der Gesellschaft nicht ver-

gleichbar sind.

Die Zusammensetzung der von den Abfindungsprifern herange-
zogenen Peer Group muss vorliegend allerdings insofern korri-
giert werden, als die Aktien der Pantaflix AG, der Mondo TV
France S.A. und der Splendid Medien AG, die in der Peer
Group der Abfindungsprifer aufgefithrt waren, nicht hirneichend
liquide sind. Die Bid-Ask-Spreads dieser drei Unternehmen lie-
gen nicht unerheblich iiber dem oben genannten Grenzwert von
1,25 % - bei der Pantaflix AG betrugen sie 3,71 %, bei Mondo
TV France S.A. 2,23 % und bei Splendid Medien AG 8,82 %.
Das BestimmtheitsmaR R? betragt zum Stichtag der Hauptver-
sammlung bei Mondo TV France S.A. 0,08 und ist daher gleich-
falls nicht geeignet, die Aktien dieser Gesellschaft als hinrei-
chend liquide anzusehen. Bei den beiden anderen Gesellschaf-
ten liegt das Bestimmtheitsmafl R* mit 0,1 X bzw. 0,13 gerade
an bzw. nur geringfligig Uber der Ublicherweise gezogenen
Grenze von 0,1. Der Mittelwert des tiglich gehandelten Volu-
mens in Euro liegt mit € 81.000,-- bei Mondo TV France S.A.,
mit € 40.000,-- bei der Pantaflix AG und mit € 4.000,-- bei der
Splendid Meiden AG deutlich unter den Volumina der Gesell-
schaften, die liber Bid-Ask-Spreads verfiigen, die einen Rick-
schluss auf eine ausreichende Liquiditat zulassen. Die Grenze
wird bei einem Handelsvolumen von € 115.000,-- am Tag gezo-
gen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.11.2019, Az. 21 W
77/14 — zit. nach juris).
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Aus der dann maflgeblichen Peer Group mit den sechs oben
genannten Unternehmen resultiert dann aus einer Gesamtbe-
trachtung der vier unterschiedlichen Moglichkeiten, wie sie in .
der Bewertungspraxis zur Ableitung des Beta-Faktors (iblich
sind, ein unverschuldeter Beta-Faktor von 0,85 als Mittelwert.
Bei einer Regression gegen den gréften lokalen index ergibt
sich bei einem zweijahrigen Betrachtungszeitraum mit wéchent-
lichen Renditeintervallen ein unverschuldeter Beta-Faktor von
0,75 im Durchschnitt und von 0,73 im Median, bei einem flinfjah-
rigen Betrachtungszeitraum mit monatlichen Renditeintervallen
von 0,77 im Durchschnitt und 0,84 im Median. Soweit die Re-
gression gegen den MSCI World Index erfolgte, wurden Kurse
und Index entsprechend den herangezogenen Daten von Capital
IQ in der gleichen Wahrung gerechnet. Bei diesem Kapital-
marktdienstieister werden die Kurse standardmifig automati-
siert umgerechnet. Beim MSCI World als Regressionsindex be-
tragt der durchschnittliche Beta-Faktor 0,73 und 0,67 im Median
bei einem zweijahrigen Betrachtungszeitraum mit wochentlichen
Renditeintervallen, wéahrend der Durchschnitt bei einem Rendit-
eintervall von flinf Jahren monatlich 0,93 und der Median 0,96
betragt. Der Mittelwert des Durchschnitts liegt bei 0,8, wahrend
das arithmetische Mittel der (iber den Median ermittelten Werte
bei 0,78 liegt. Andererseits muss gesehen werden, dass sich
die unverschuldeten Beta-Faktoren in einer Bandbreite zwi-
schen 0,67 und 0,93 bewegen. Unter Beriicksichtigung der Risi-
ken der Odeon Film AG am Markt erachtet die Kammer im We-
ge einer Gesamtbetrachtung einen unverschuldeten Beta-Faktor
von 0,85 als angemessen. Dieser Wert entspricht in etwa dem
durchschnittlichen operativen Risiko aller im Markt tétigen Unter-
nehmen. Von einem unter diesem Durchschnitt liegenden Risiko
kann bei der Odeon Film AG nicht ausgegangen werden. Die

Abfindungspriifer wiesen in ihrer erganzenden Stellungnahme
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vom 11.4.2023 namlich darauf hin, dass als Folge der zukinftig
vom Management geplanten verstdrkten Konzentration auf Ei-
genproduktionen die Gesellschaft einschliellich ihrer Tochterge-
sellschaften neben dem Kosten- auch das Absatzrisiko tragen
wird. Damit aber ist das Risiko hoher als das etablierter Wett-
bewerber, weshalb es gerechtfertigt ist, den Beta-Faktor am

oberen Rand der aus der Peer Group hergeleiteten Bandbreite

abzuleiten.

Der angesetzte Beta-Faktor von unverschuldet 0,85 tragt dem
historischen Verlauf der Beta-Faktoren der heranzuziehenden
Vergleichsunternehmen Rechnung und reflektiert das erhdhte
Planungsrisiko aufgrund der hohen Marktdynamik, sich wan-
delnder Marktstrukturen wie auch der Verschiebung der Produk-
tionsschwerpunkte. Hierauf haben die Abfindungspriifer in ihrer
Stellungnahme vom 11.4.2023 ausdriicklich und Uberzeugend
hingewiesen. Das Wetthewerbs- und Marktumfeld der Gesell-
schaft ist von einem intensiven Wettbewerb gepragt. Die Odeon
Film AG steht hier im Wettbewerb mit Filmproduktionsfirmen
wie Constantin Film, Studio Hamburg, X-Filme, Ziegler Film,
Bavaria Film, UFA und NDF. Dabei besteht auf dem deutschen
wie dem europaischen Produktionsmarkt erheblicher Wettbe-
werbsdruck hinsichtlich der fir die Produktion benétigten spe-
zialisierten Mitarbeiter wie Kameraleute, Schauspieler und Vi-
sagisten. Auch wenn das Hauptaugenmerk der Gesellschaft
nicht auf dem deutschen Kinomarkt liegen wird, erhofft sich die
Gesellschaft, vermehrt Eigenproduktionen auch in diesem Be-
reich produzieren zu kénnen, wie im Priiffungsbericht dargestellt
wurde. Im Kinomarkt will die Gesellschaft weiterhin (ber Ko- und
Eigenproduktionen auftreten. Im Fernsehmarkt, fir den die Ode-
on Film AG primér produziert, ist in Deutschland eine hart um-
kédmpfte Fernsehlandschaft mit sinkenden Wachstumsraten zu

beobachten, wobei dieser Markt zunehmend von neuen Markt-
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teilnehmern beeinflusst wird, die Kundenreferenzen verandern
und zunehmend das Geschaftsmodell pragen. Zusétzliche Kon-
kurrenz kommt von Video-Streaming-Diensten wie Amazon

Prime Video und Netflix.

In diesem Geschaftsfeld sollen andererseits vermehrt Eigen-
und Auftragsproduktionen im Entertainment-Bereich vor allem
fir RTL 2 das geplante Wachstum generieren. Chancen fiir die
Gesellschaft bieten sich zudem im Internet-Videomarkt, fiir den
im zunehmenden Mafle Formate durch Streaming-Portale pro-
duziert werden sollen. Das wachsende Angebot und die stei-
gende Qualitat filhren zu steigender Beliebtheit und zunehmen-
der Bereitschaft, fiir diese Dienste zu bezahlen. Allerdings
wachst zum Stichtag der Hauptversammlung die Zaht der Wett-
bewerber, wobei auch bekannte Marken wie Apple und Disney
am Tag der Hauptversammlung bereits in den Markt eingetreten
waren. Dies flihrt dazu, dass auch die Marktflihrer Amazon
Prime Video und Netflix unter Druck gesetzt werden. Dann aber
ist es nachvollziehbar, wenn sich dieser Druck auch auf kleinere
Anbieter wie die Odeon Film AG fortsetzt. Neben den Chancen
in diesem Bereich fallen aber auch Risiken bei der Gesamtbe-

trachtung ins Gewicht.

Der urspriinglich herangezogene unverschuldete Beta-Faktor
von 0,9 kann der Ermittlung der Abfindung nicht zugrunde gelegt
werden. Die auch fir die Erhdhung maRgeblichen Unternehmen
mit sehr hohen Beta-Faktoren wie namentlich ITV plc. konnten .
nach der Beurteilung der Abfindungspriifer mangels Vergleich-

barkeit nicht in die Peer Group aufgenommen werden.

Die historische Entwicklung der Beta-Faktoren der sechs Ver-
gleichsunternehmen zeigt entsprechend der Abbildung auf Seite
3 der Stellungnahme vom 11.4.2023, dass sich der Median seit

etwa 2017 und damit seit etwa 4 ¥ Jahren vor der Hauptver-
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sammlung mit zeitlich kurzen Ausreilern nach oben im Juni
2018 und zu Beginn der Covid-19-Pandemie im Frihjahr 2020
stabil bei etwa 0,8 bewegt. Gerade das mit der Planung verfolg-
te Ziel eines im Vergleich zum Markt Uberdurchschnittlichen
Wachstums der Jahres{iberschiisse im Zahler des Bewertungs-
kalkills wird dann aber auch durch den etwas hdheren Beta-Fak-
tor im Nenner angemessen dargestellt. Damit tragt die Bewer-
tung hinreichend dem Grundsatz der Risiko&quivalenz zwischen

Zahler und Nenner Rechnung.

Ein niedrigerer Beta-Faktor Idsst sich nicht durch eine geringere
Konjunkturabhéngigkeit begriinden. wies in die-
sem Zusammenhang namlich darauf hin, dass das Geschafts-
modell sehr wohl konjunkfurabhéangig ist. Die Gesellschaft ist bei
ihrer Produktion abhangig von Fernsehsendern, wobei gerade
Privatsender wie RTL 2 als einer der Hauptkunden wiederrum
sehr stark von den eigenen Werbeeinnahmen abhangig sind;
diese sind wiederum konjunkturabhangig und tendenziell rick-
laufig. Ein Kostenrisiko deckt die Odeon Film AG zudem nicht
nur bei den Eigen-, sondern auch bei Auftragsproduktionen ab,
bei denen zudem noch das Verztgerungsrisiko eine Rolle
spielt, weshalb insoweit nicht von génzlich sicheren Cashfiows

auszugehen ist.

Dem iiber zwei Jahre ermittelten Beta-Faktor, der fir die Min-
derheitsaktionére glnstigere Ergebnisse nach sich ziehen wir-
de, ist nicht zwingend der Vorzug gegeniiber dem flinfjahrigen
Beta-Faktor zu geben, auch wenn die Ableitung liber zwei Jahre
besser aufzeigt, wie der Kurs auf nahe zum Bewertungsstichtag
liegende Ereignisse reagiert. Vorliegend muss aber beriicksich-
tigt werden, dass der zweijdhrige Zeitraum ganz wesentliche
von der Covid-19-Pandemie gepragt, in deren Verlauf es zumin-

dest kurzfristig zu Einbriichen und Verwerfungen an den Kapital-
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markten kam, was bei der langeren Periode von fiinf Jahren

besser ausgeglichen werden kann.

Das Heranziehen des MSCI World Index beim Beta-Faktor be-
dingt nicht zwingend das Abstellen auf eine internationale Markt-
risikopramie als weiteren Teil des Risikozuschlags. Die Ermitt-
lung der kuinftigen Marktrisikopramie wie auch des Beta-Faktors
beruht naturgemal® auf einer Schatzung geman § 287 Abs. 2
ZPO. Dabei wurde aber der Risikozuschlag gerade nicht nur mit
Hilfe des globalen Index als Regressionsindex ermittelt; viel-
mehr erfolgte eine Regression auch gegen den gréRten nationa-
len Index. Damit aber wird eine Gesamtschau vorgenommen.
Da die Abfindung aus der Sicht eines inlandischen Aktionars
abgeleitet wird, muss dann aber auch nicht zwingend auf eine
globale Marktrisikopramie abgestellt werden. lhr Ansatz stliinde
zudem im Widerspruch zur Ableitung des Basiszinssatzes auf
der Grundlage deutscher Staatsanleihen. Zur Ableitung der Ka-
pitalkosten miissten dann aber die in iokalen Wahrungen und
Anleihen zu ermittelten Basiszinssatze herangezogen werden,
was allerdings regelméig nicht geschieht. Eine internationale
Marktrisikopramie ist nicht geeignet, die Uberrendite gegen-
Uber deutschen Staatsanleihen auszudriicken, was aber auch

Aufgabe des Risikozuschlags nach dem (Tax-)CAPM ist.

Neben dem operativen Risiko pragt auch das Kapitalstrukturrisiko ei-
nes Unternehmens dessen Risiko, weshalb es ebenfalls in den Be-
ta-Faktor einflielen muss. Demgemal muss Uber das Relevern die
kinftige Verschuldung abgebildet werden, woraus sich dann der ver-
schuldete Beta-Faktor herleiten |asst. Dieser betragt bei einem Ver-
schuldungsgrad von 66,2 % im Jahr 2021 1,24, im Jahr 2022 bei ei-
nem Verschuldungsgrad von 116,9 % 1,55, im Jahr 2023 bei einem
Verschuldensgrad von 128,7 % 1,62, im Jahr 2024 bei einem Ver-
schuldungsgrad von 74,3 % 1,30, im Jahr 2025 bei einem Verschul-
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dungsgrad von 72,7 % 1,29 und im Terminal Value bei einem Ver-

schuldungsgrad von 67 % noch 1,25.

Dabei ist der Anstieg des Verschuldungsgrades, der jeweils zu Be-
ginn der Periode angesetzt wurde, in den ersten Jahren der Detailpla-
nungsphase nicht zu korrigieren. In den Jahren 2021 und 2022 setzt
die Gesellschaft vermehrt auf Eigenproduktionen, die erst im Ge-
schaftsjahr 2023 Umsatz bringen sollen. In diesen beiden Jahren be-
steht somit ein hoher Vorfinanzierungsbedarf, der durch die Kontokor-
rentlinie gedeckt wird. Die Verschuldung kann ohne Widerspruch aus
der integrierten G+V-Rechnung und der integrierten Bilanzplanung

abgebildet werden.

c. Der fiir das Wachstum der Jahresiiberschiisse in der Ewigen Rente mit 1 % an-

gesetzte Wachstumsabschlag bedarf keiner Erhdhung, weil er als angemessen

Zu betrachten ist.

(1)

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionare berlcksichtigt,
dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anleihen starker aus-
wirkt als bei einer Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der
Regel die Méglichkeit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch
Preiserhohungen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne Inflationsaus-
gleich zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Hohe des festzusetzenden
Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden des Einzelfalles. Maf-
geblich ist vor allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die erwarteten
Preissteigerungen an die Kunden weitergeben kénnen; daneben sind aber
auch sonstige prognostizierte Margen und Strukturdnderungen zu beriick-
sichtigen (vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG
2008, 783, 788 f.; OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339,
2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1171; OLG Dusseldorf WM
2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 450 f.; 2016,
35, 41; LG Miinchen | AG 2017, 501, 506; Beschluss vom 31.7.2015, Az.
5HK O 16371/13; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17, Be-
schluss vom 27.11.2019, Az. 5HK O 6321/14; Beschluss vom 25.11.2020,
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Az. SHK O 12435/05). Ausschlaggebend ist dabei primar die individuelle
Situation des Unternehmens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewer-
tungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Entwicklung in Re-
lation zur allgemeinen Inflationsrate abgestellt werden; entscheidend ist
vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die erwartete durchschnittliche In-
flationsrate kann dabei nur einen ersten Ansatzpunkt fiir die Hohe des
Wachstumsabschlages bilden (so auch ausdricklich OLG Miinchen AG
2018, 753, 756 f. = Der Konzern 2019, 277, 282 f.; OLG Disseldorf AG
2016, 329, 331 = WM 2016, 1686, 1691; Der Konzern 2019, 410, 419; van
Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 168). Es
ist némlich zu beachten, dass — wie auch aus anderen Spruchverfahren ge-
richtsbekannt ist — Unternehmensergebnisse anderen Preiseinflissen als
der Verbraucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken nomina-
ler Ergebnisveranderungen sowohl von der Marktlage und Wettbewerbssi-

tuation als auch der Struktur jedes einzelnen Unternehmens abhéangen.

Angesichts dieser Bedeutung des Wachstumsabschlages ist er auch aus-
schlieflich in der Ewigen Rente festzusetzen; Preissteigerungen in der De-
tailplanungsphase sind bereits (ber die Planzahlen abgebildet, die dann

auch zu einem entsprechenden Umsatz- und Ergebniswachstum fihren.

Unter Berlcksichtigung dieser Ausgangslage lasst sich ein hdherer Wachs-

tumsabschlag nicht rechtfertigen.

(a) Der Ansatz von 1 % vernachlassigt nicht die MaRgeblichkeit der un-
ternehmensspezifischen Inflationsrate. Die Lage der Gesellschaft ist
durch die Situation bei den TV-Sendemn getrieben, weil diese die
(Haupt-)Abnehmer der Odeon Film AG sind. DemgemaR ist die Ge-
sellschaft auch von den Werbeeinnahmen der Fernsehsender abhan-
gig. Wenn bei diesen aber die Produktionskosten fiir andere Berei-
che wie beispielsweise Sport steigen, wird es auch nach Auffassung
der Kammer schwer, einen vollstandigen Inflationsausgleich gerade
fur die eigenen Kostensteigerungen auf Beschaffungsseite der Ode-

on Film AG zu erlangen. Hierfiir spricht gerade auch der intensive
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Verdrangungswettbewerb mit zahlreichen senderunabhéngigen und
senderabhéngigen Wettbewerbern. Das Bewertungsgutachten ver-
weist — was auch bei der Anhdrung in anderem Zusammenhang von
den Abfindungsprifern von bestatigt wurde — auf einen erheb-
lichen Wettbewerbsdruck im Hinblick auf die flir die Produktionen be-
notigten (freie) Mitarbeiter wie Visagisten, Kameraleute oder Schau-
spieler, wahrend auf der Absatzseite nur geringe ErhShungen der be-

zahlten Preise je Minute produzierten Films zu beobachten sind.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, Inflationstreiber wiirden zu

einer leichteren Uberwalzbarkeit der Kostensteigerungen und damit

zu einem hoheren Wachstumsabschlag fiihren. Im aliein malRgebli-
chen Zeitpunkt des Tags der Hauptversammlung konnte von einer ab-
sehbaren Steigerung der Inflationsraten nicht ausgegangen werden.

Namentlich der von Russland am 24.2.2022 — also nahezu acht Mona-
te nach der Hauptversammlung — begonnene Angriffskrieg gegen die

Ukraine, der einer mafgeblichen Treiber der allgemeinen Inflationsra-
te ist, war zum damaligen Zeitpunkt der Hauptversammlung am

29.6.2021 keinesfalls absehbar. Die Schatzungen des Internationalen
Wihrungsfonds gingen von einem Anstieg des Verbraucherpreisin-
dex in Deutschland in der Detailplanungsphase von 2,25 %, 1,1 %,

1,49 %, 1,65 % und 1,86 % sowie von 2,06 % im Terminal Value aus.

Branchenanalysten gingen fir das Jahr 2021 von Werten zwischen

1,1 % und 2,9 %, flir das Jahr 2022 zwischen 0,8 % und 2,5 % sowie

fiir das Jahr 2022 zwischen 1,0 % und 2 % aus.

Aus der Uberiegung der vermehrten Nachfrage nach kostenpflichtigen
Streaming-Diensten mit einer starken Prdsenz auch bei der Gesell-
schaft lasst sich kein hoherer Wachstumsabschlag rechtfertigen. Zum
einen muss gesehen werden, dass der Wachstumsabschlag nach
seinem Grundkonzept auf einem nachhaltigen Zustand ohne Kapazi-
tatserweiterungen beruht. Zum anderen aber ist das verstarkte

Agreement im Bereich Video on Demand und bei Streaming-Diens-
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ten bereits beriicksichtigt. Allerdings zeigen sich gerade bei den
Streaming-Diensten niedrigere Margen, die sich dann auch bei der
Entwicklung der Jahreslberschiisse in der Ewigen Rente mit einer
nicht héher als 1 % festzusetzenden Wachstumsabschlag nieder-

schlagen.

Der Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1 % und damit auch un-
terhalb der von der Europaischen Zentralbank langfristig erstrebten In-
flationsrate von 2 % kann nicht entgegengehalten werden, es werde
dadurch zu einem laufenden Schrumpfen der Gesellschaft kommen.
Zur Beurteilung der Angemessenheit des Wachstumsabschlages
muss die Gesamtwachstumsrate der geplanten entziehbaren Uber-
schusse analysiert werden. Bei einer tatsachlichen Thesaurierung ist
im Wachstumsabschlag zusatzlich namlich das thesaurierungsbeding-
te Wachstum aus den tatséchlich einbehaltenen Betragen zu beriick-
sichtigen. Unter Beriicksichtigung dieses notwendigen Ansatzes
muss tatsachlich von einer deutlich htheren Gesamtwachstumsrate

ausgegangen werden.

Angesichts dessen ergibt sich aus den kapitalisierten Uberschiissen unter Beriick-

sichtigung einer Aufzinsung vom 31.12.2020 als dem bewertungstechnischen Stich-

tag, zu dem sich ein Ertragswert von € 19,475 errechnet, auf den Tag der Haupiver-

sammlung am 29.6.2021 mit einem Aufzinsungsfaktor von 1,04 ein Ertragswert in Ho-
he von 20,171 Mio.

Nettoeinnahmen

Kapitalisierungszins

Barwertfaktor

Barwert

Ertragswert zum

31.12.2020

1.463

819 442 1.164 1.112 1491
7.38% 9.15% 9.56% 7.10% 7.62% 6.42%
0,93 0,85 0,78 0,72 0,67 105
763 377 1439 842 747 15.606

19.475

Aufzinsungsfaktor zum 29.6.2021 1,04

Unternehmenswert zum 29.6.2021 (TEUR) 20,17
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Bei der Ermittlung der Abfindung als Quotient aus Unternehmenswert und Zahl der Ak-
tien sind die von der Odeon Film AG gehaltenen eigenen Aktien nicht zu berlicksichti-
gen, so dass der Unternehmenswert durch die Zahl von 11.757.720 zu teilen ist. Hier-
aus ergibt sich dann die angemessene Barabfindung von € € 1,72, Damit kommt es
zu einer Erhdhung der Abfindung um knapp 9,6 %, die auch zu einer Anpassung und
Anderung des Beschlusses der Hauptversammiung filhren muss. Einen exakten, ein-
zig richtigen Wert eines Unternehmens kann es zwar unabhéangig von der angewand-
ten Bewertungsmethode nicht geben, weil jede in die Zukunft gérichtete Prognose na-
turgemal gewisse Unsicherheiten bedingt, die auch im Hinblick auf das Gebote effek-
tiven Rechtsschutzes hinzunehmen sind. Solange die vorgenommene Bewertung nach
ihrer Methodik und der zugrunde liegenden Pramissen wie hier mit dem Bewertungs-
ziel in Einklang steht, muss eine gewisse Bandbreite von Werten als noch angemes-
sen angesehen werden. Eine hohere Barabfindung kann erst dann angenommen wer-
den, wenn eine gewisse Grenze Uberschritten ist (vgl. BayObLG, Beschluss vom
18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG Miinchen AG 2020, 133, 134, 138 = WM 2019,
2104, 2106, 2117; OLG Stuttgart, AG 2011, 205, 211; OLG Frankfurt AG 2012, 330,
334 f. = ZIP 2012, 371, 376; AG 2015, 504, 508 = Der Konzern 2015, 378, 387 f.; AG
2016, 551, 555 = ZIP 2016, 716, 719; OLG Disseldorf WM 2019, 1789, 1793). Die
hier vorliegende Abweichung von nahezu 10 % kann nicht mehr als geringflgig ange-
sehen werden. Die Abweichung beruht auf einer Anderung der Parameter des Kapita-
lisierungszinssatzes, wobei auch beim Beta-Faktor ein gewisser Spielraum besteht,
was die Auswahl der Vergleichsunternehmen wie auch der Regressionsindices an-
geht. Dann aber kann es nicht gerechtfertigt sein, diesen Spielraum noch dazu zu ver-
gréfern, dass eine Abweichung erst ab 10 % als nicht mehr gerichtfigig angesehen
werden kann. (vgl. OLG Miinchen AG 2020, 133, 137 f. = DM 2019, 2104, 2116 ).

Soweit eine Mindermeinung in der Literatur davon ausgeht, angesichts der Konzern-
neutralitit des Squeeze out seien auch die eigenen Aktien abfindungsberechtigt (vgl.
Habersack in; Emmerich: Habersack, Aktienrecht- und GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl.,
§ 327 b Rdn. 6; Heidel/Lochner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl.,
§ 327 b Rdn. 2; Habersack ZIP 2001, 1230, 1236}, kann dem nicht gefolgt werden.
Die von der Aktiengesellschaft gehaltenen eigenen Aktien gehen nicht auf den Haupt-

aktionar iUber. Sie werden wie alle Anteile, fir die § 16 Abs. 4 AktG gilt, von dem
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Rechtsiibergang nicht erfasst, weil ein entsprechendes Interesse des Hauptaktionars
hieran nicht angenommen werden kann. Auch erzwingt der Regelungszweck des
Squeeze out nicht den Rechtsiibergang auf den Hauptaktionér. Durch diese Mafinah-
me soll der Hauptaktiondr in seiner unternehmerischen Handlungsfreiheit gestarkt
werden (so ausdriicklich BT-Drucks. 14/7034 S. 31 f.). Dem liefe es indes zuwider,
wenn eigene Aktien der Aktiengesellschaft kraft Gesetzes, also ohne den erklarten
Willen auf den Hauptaktionar Ubergingen und dieser verpflichtet wére, die Gesellschaft
deshalb mittels Barabfindung zu entschadigen. Dem Zweck wird bereits hinreichend
entsprochen, wenn der Hauptaktion&r nicht langer mit der Ausibung zwingender Min-
derheitsrechte rechnen muss und ein Anfechtungsrisiko bei Hauptversammlungsbe-
schliissen ausgeschlossen ist. Aufgrund von § 71 b AktG besteht aus eigenen Aktien
kein Stimmrecht, weshalb auch insoweit dem Gesetzeszweck Geniige getan ist. Die-
se Sichtweise steht auch in Einklang mit der Regelung in §§ 327 a Abs. 2, 16 Abs. 2
Satz 2 AktG, wonach auch bei der Berechnung der Schwelle von 95 % des Grundkapi-
tals die eigenen Aktien der betroffenen Aktiengesellschaft nicht mitgezahlt werden.
Anders als bei der Eingliederung im Sinne des § 320 AktG muss die Antragsgegnerin
als Hauptaktionérin beim Squeeze out nicht zwingend Alleinaktionarin werden, nach-
dem eine Regelung die § 327 Abs. 1 Nr. 3 AktG liber das Ende der Eingliederung im
Falle des Verlustes der Eigenschaft als Alleinaktionarin in §§ 327 a ff. AktG nicht ent-
halten ist (vgl. LG Miinchen | Beck RS 2018, 18223; Beschluss vom 16.4.2019, Az.
oHK O 14963/17; Beschluss vom 25.6.2021, Az. 5HKO 9171/17; Grunewald in: Miin-
chener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 327 e Rdn. 12; Singhof in: BeckOGK AktG,
Stand 1.2.2021, § 327 b Rdn. 9; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 e
Rdn. 25; Koch, AkiG, aa0O., § 327 e Rdn. 4; Holzborn/Lappe in:
Burgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 5; Lieder/Stange Der Konzern
2008, 617, 623 ff.; Riegger DB 2003, 541, 542 ff).

2. Nicht betriebsnotwendiges Vermbgen, das gesondert zu bewerten wére, war bei der

Odeon Film AG zum Stichtag der Hauptversammilung nicht vorhanden.

a.  Nicht betriebsnotwendige Liquiditdt war zum Stichtag der Hauptversammlung

bei der Odeon Film AG nicht anzusetzen. Zum bewertungstechnischen Stichtag
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vorhandene flissige Mittel waren in einem Umfang von € 1,072 Mio. projektbezo-
gen. Zudem muss ein gewisser Teil der Liquiditdt zur Finanzierung des laufen-
den Geschéfts vorgehalten werden. Die Bankverschuldung wurde zur Finanzie-

rung des operativen Geschéfts bendtigt.

b.  Soweit im Geschafisbericht 2020 eine Blroimmobilie genannt wurde, war diese
nicht beim nicht betriebsnotwendigen Vermdgen einzuordnen. Die Immobilie war
Gegenstand eines Leasingvertrages und von Abschreibungen, weshalb in der
Bilanz kein Eigentum an dieser Immobilie aufgefiihrt ist. Zudem zog die Gesell-
schaft aus dem Gebéude aus, worauf im Termin vom 19.1.2023
hinwies. Eine Untervermietung war nicht moglich. Insgesamt muss das schuld-
rechtliche Recht an der Immobilie als nicht werthaltig angesehen werden, wes-

halb es auch abgeschrieben wurde.

c. Fir das Vorhandensein weiteren nicht betriebsnotwendigen Vermégens in Form
sonstiger Vermogenswerte oder von Kunstgegenstanden fanden die Abfin-

dungspriifer wie auch die Bewertungsgutachter keinetlei Anhaltspunkte.

d. Die Marke ,Odeon Film" durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges Vermogen
angesetzt werden. Die Marke dient namlich unmittelbar dem Erzielen der Erlose,
weshalb ihr Wert (iber die Ertragsplanung in die Unternehmensbewertung ein-
flieRt und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens Beriicksichtigung finden kann; anderenfalls kdme es zu einer unzulassigen
Doppelerfassung (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09;
LG Miinchen | AG 2017, 501, 507; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 53HK O
7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. SHK O 16585/15; Beschluss vom
28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 16.4.2021, Az. 5711/19; Be-
schluss vom 22.6.20200, Az. 5HK O 16116/08; LG Frankfurt am Main, Be-
schluss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04; Ruiz de Vargas in:
Biirgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.O., Anh. 305 Rdn. 36 b).

e. Eine gesonderte Beriicksichtigung von Verlustvortrdgen wie auch des steuerli-
chen Einlagenkontos als Sonderwert kann nicht erfolgen, weil es anderenfalls zu

einer unzulassige Doppelerfassung kdme. Die Verlustvortrdge wurden im Rah-
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men der Steuerplanung noch als Annuitat in der Ewigen Rente verbraucht. Das
steuerliche Einlagenkonto im Sinne des § 27 KStG floss im Umfang seiner Nutz-

barkeit direkt in die Planung ein.

Aus dem Erwerb steuerlicher Verlustvortrdge kénnen keine Schadensersatzan-
spriiche der Odeon Film AG gegen ihre Vorstandsmitglieder hergeleitet werden.
Der in diesem Zusammenhang in Bezug genommene Erwerbsvorgang bezieht
sich jedoch auf einen notariell beurkundeten Gesellschaftsanteilskauf- und Uber-
tragungsvertrag vom 18.2.2019, mit dem die Antragsgegnerin samitliche Anteile
an der Tele-Minchen sowie sdmtliche Geschaftsanteile an der Tele-Miinchen
Fernseh-Verwaltungs GmbH — der damaligen alleinigen Komplementarin — er-
warb. Nach einem Wechsel in der Person der Komplementarin aufgrund eines
Verschmelzungsvertrages vom 16.6.2020, durch den die einzige Komplementa-
rin auf die Antragsgegnerin als einzige Kommanditistin verschmolzen wurde,
kam es zur Verschmelzung der Tele-Miinchen im Wege der Anwachsung auf die
Antragsgegnerin. Damit aber liegt kein Handeln des Vorstands der Gesellschatt,
sondern der Antragsgegnerin vor. Schadensersatzanspriiche aus § 93 Abs. 2
Satz 1 AktG lassen sich daher nicht begriinden. Angesichts dessen muss die
Kammer auch nicht abschlieRend entscheiden, ob diese im Rahmen eines
Spruchverfahrens lberhaupt anzusetzen sind, sofern sie nicht unstreitig sind

oder ein rechtskraftiges Urteil vorliegt.

4. Aus anderen Griinden lasst sich eine héhere Barabfindung nicht rechtfertigen.

a. Dies gilt zunachst fiir den Bérsenkurs, der in einem Zeitraum von drei Monaten
vor der Bekanntgabe der Squeeze out-Absicht an die Kapitalmarkte am
1.2.2021 bei € 0,96 lag.

(1) Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-
richts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach betriebs-
wirtschatftlichen Methoden zu ermittelnde Wert der quotalen Unternehmens-
beteiligung, sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der Wertung

des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Borsenwert zu
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beriicksichtigen {vgl. BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771
ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441
ff. = WM 1999, 1666, 1669 fi. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778,
1781 1. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG
2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 =ZIP
2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB
2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, 499, 501
— Stollwerck; OLG Minchen AG 2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012,
513, 514; Koch, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnor-
bus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 327 b
Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.O., Anh § 11 Rdn. 197 {,;
Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.0., §
305 AktG Rdn. 36).

Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der Uberwiegend vertrete-
nen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teilweiser Aufgabe
seiner friher vertretenen Auffassung mit Beschluss vom 19.7.2010, Az. I
ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472 ff.
=ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 241 ff.
= DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 fi. = Der Konzern 2010,
499, 501 ff. — Stollwerck; bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011,
1708 {.; ebenso OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210
ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG
Diisseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2008, 2271, 2272 ff.; Der Kon-
zern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513, 514,
Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 105 1,
ebenso Koch, AktG, a.a0. § 305 Rdn. 45 Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., § 305 Rdn.
45, 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift fir Karsten Schmidt, 2009, S. 1581,
1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu le-
gende Borsenwert der Aktie misse grundsatzlich aufgrund eines nach Um-

satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Refe-




5 HK O 12034/21

(2)

- Seite 86 -

renzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmafnahme ermittelt

werden.

Die Frist von drei Monaten endete somit am 29.1.2021 als letztem Han-
delstag vor der Ad hoc-Mitteilung vom 1.2.2021. Fiir diesen Zeitraum ermit-
telte sich ein volumengewichteter Durchschnittskurs von € 0,96, der deutlich
unter dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswert lag.
Auf nach diesem Zeitpunkt liegende Durchschnittskurse oder einzelne tUber
dem Abfindungsbetrag liegende Tageskurse kann es folglich nicht ent-

scheidungserheblich ankommen.

Von einem langeren Zeitraum, der eine Hochrechnung erforderlich machen
wirde, kann bei einer Zeitspanne von knapp unter fiinf Monaten und damit
deutlich weniger als 7 % Monaten nicht ausgegangen werden. Ein solcher
Zeitraum kann noch nicht als langerer Zeitraum angesehen werden (vgl.
hierzu BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP 2010,
1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 939, 942 = DB 2010, 1693,
1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Stollwerck).
Es liegt in der Natur der Sache der Vorbereitung eines Squeeze out-Be-
schlusses, dass sich diese (iber einen Zeitraum von mehreren Monaten er-
streckt, nachdem insbesondere ein Bewertungsgutachten zum Unterneh-
menswert der Odeon Film AG zu erstellen ist und ein — wenn auch zuléssi-
gerweise im Wege der Parallelprifung erstellter — Priifungsbericht gefertigt
werden muss. Wirde man den langeren Zeitraum dagegen bereits unter-
halb der vom BGH gezogenen Grenze von 7 %2 Monaten ansetzen, bestiin-
de zudem die Gefahr, dass die als Ausnahme konzipierte Rechtsprechung
des II. Zivilsenats des BGH zur Regel wird (vgl. OLG Saarbriicken AG
2014, 866, 867 f. = ZIP 2014, 1784, 1786; OLG Frankfurt AG 2020, 837,
838 = ZIP 2021, 408, 409 = WM 2011, 593, 595 = Der Konzern 2021, 338,
340; OLG Minchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az: 31 Wx 190/20: Was-
mann ZGR 2011, 83, 24 ff., 96; Bungert/Wettich BB 2010, 2227, 2229; De-
cher ZIP 2010, 1673, 1675 f.). Soweit in einer jlingeren Studie die Ansicht

vertreten wird, angesichts eines Durchschnitts von vier Monaten und drei
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Tagen im Median miisse bei einem langeren, also (ber diesen Durch-
schnitt hinausgehenden Zeitraum eine Anpassung im Sinne einer Hoch-
rechnung erfolgen (vgl. Weimann, Spruchverfahren nach Squeeze out,
2015, S. 409), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst wenn diese Zeitspan-
ne der Durchschnitt sein mag, fiihrt nicht jede Uberschreitung um etwas
mehr als einen Monat zu der Annahme, es miisse eine Anpassung oder
Hochrechnung erfolgen. Dieser Ansatz in der Literatur beriicksichtigt nam-
lich nicht hinreichend die Besonderheiten des Einze[fall.es wie beispiels-

weise die Grofe und Komplexitat des zu bewertenden Unternehmens.

Soweit der BGH in seiner jungsten Rechtsprechung davon ausgeht, die Ab-
findung kénne allein Uber den Borsenkurs als marktorientierte Bewertungs-
methode die Angemessenheit der Abfindung begriindet werden (vgl. BGH
AG 2023, 443, 444 1. = ZIP 2023, 795, 796 f. = WM 2023, 714, 715f. = DB
2023, 953, 954 f. = Der Konzern 2023, 217, 219), lasst sich der hinter die-
ser Rechtsprechung stehende Gedanke nicht auf diesen Fall Gibertragen.
Die marktorientierte Methode der Heranziehung des Boérsenwerts einer
Gesellschaft ist grundsétzlich als Grundlage fir die Schatzung des Werts
einer Beteiligung an dieser Gesellschaft geeignet. Auch bei der Ermittiung
des Unternehmenswerts anhand des Borsenwerts wird der Wert eines An-
teils nicht unabhangig vom Wert des Unternehmens bestimmt. Denn die
Beriicksichtigung des Borsenwerts beruht auf der Annahme, dass die
Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfilgung gestellten Infor-
mationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des Unterneh-
mens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Markt-
bewertung im Borsenkurs der Aktien niederschlagt. Voraussetzung der Be-
stimmung des Werts einer Unternehmensbeteiligung nach dem Bérsenwert
ist dabei nicht, dass der Kapitalmarkt in Bezug auf die Anteile streng allo-
kations- und informationseffizient ist, also ein Zustand perfekten Wettbe-
werbs herrscht und alle prinzipiell zugénglichen 6ffentlichen und nichtoffent-
lichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind (a.A. Fachaus-
schuss flr Unternehmensbewertung und Betriebswittschaft des IDW

[FAUB], AG 2021, 588 f.; Ruthardt/Popp, AG 2020, 240, 244). Nur wenn im
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konkreten Fall von der Méglichkeit einer effektiven Informationsbewertung
durch die Markiteiinehmer nicht ausgegangen werden kann, so dass der
Borsenkurs keine verlassliche Aussage (iber den Verkehrswert der Unter-
nehmensbeteiligung erlaubt, kann der Anteilswert nicht unter Rlckgriff auf
den Borsenkurs ermittelt werden (so BGH AG 2023, 443, 444 f. = ZIP
2023, 795, 796 f. = WM 2023, 714, 715 f. = DB 2023, 953, 954 f. = Der
Konzern 2023, 217, 219). Von einer solchen Situation muss hier ausge-
gangen werden. Der Borsenkurs ist nicht als aussagekréaftig einzustufen.
Dies zeigt sich zum einen an der Ungeeignetheit des unternehmenseige-
nen Beta-Faktors ebenso wie an der Tatsache, dass der mit Hilfe der Er-
tragswertmethode ermittelte Abfindungsbetrag um nahezu 80 % Uber dem
Borsenkurs lag. Dann aber kénnen nicht alle relevanten Informationen in

den Borsenkurs eingeflossen sein.

b. Die Héhe der Barabfindung muss Vorerwerbspreise nicht berlicksichtigen. So-
weit teilweise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten wird, Vorer-
werbspreise seien zu bericksichtigen, weil auch eine sogenannte ,Kontrollpré-
mie" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Kéln AG 2009, 835, 838 = Der
Konzern 2009, 494, 496 1 Schiippen/Tretter in: Frankfurter Kommentar zum
WpUG, 3. Aufl, § 327 b AkiG Rdn. 16; Hiittemann in: Festschrift fiir Hoff-
mann-Becking, 2013, S. 603, 615 1.; Behnke NZG 1999, 934, in diese Richtung
auch Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a.0., § 305 Rdn. 68; fiir einen Sonderfall auch LG Frankfurt, Beschluss vom
25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Er-
werbspreise, die ein GroRaktionar in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang
mit einem Squeeze out entrichtet, spielen fiir die Bemessung der angemesse-
nen Barabfindung keine Rolle. Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an die Min-
derheitsaktiondre zu zahlen bereit ist, hat zu dem ,wahren* Wert des Anteilsei-
gentums in der Hand der Mindestaktiondre regelméBig keine Beziehung. Inihm
kommt namlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktionér an
den erworbenen Aktien ziehen kann, Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt,
dass der Mehrheitsaktiondr mit den so erworbenen Aktien ein Stimmenguorum

erreicht, das akfien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung fir bestimmte
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gesellschaftsrechtliche MaBnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach
bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars
ist der vom Mehrheitsaktionar auRerborslich bezahlte (erhéhie) Preis nur erziel-
bar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu ver-
auRern. Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder verfassungsrechtlich aus
Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich angesichts des Grundsatzes der Ver-
tragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769,
3771 = NZG 1999, 931, 932 = WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 =
ZIP 1999, 1436, 1441 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ
1999, 942, 944 — DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 =
NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB 2010,
1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Sioll-
werck; LG Miinchen | AG 2020, 222, 228; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5SHK O
17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom
21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O
20672/14; Beschluss vom 29.6.2018, Az. 5HK O 4268/17; Beschiuss vom
29.8.2018, Az. 5HK O 16858/15; Veil/Preisser in: BeckOGK AktG, Stand
1.1.2023, § 305 Rdn. 71 {,; Steinle/Liebert/Katzenstein: in Minchener Handbuch
des Gesellschaftsrechts, Band 7: Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten (Corpo-
rate Litigation), 6. Aufl,, § 34 Rdn. 177 f.; Vetter AG 1999, 569, 572). Aus der
Wertung des § 31 Abs. 4 WpUG lasst sich das gegenteilige Ergebnis nicht be-
griinden, weil das System des WpUG mit dem der aktienrechtlichen Struktur-
maflnahmen wie dem Squeeze out nicht vergleichbar ist. Die Annahme des Er-
werbsangebots beruht auf einer freien Entscheidung des Aktionérs, wahrend er
sich bei einem Squeeze out der Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktionar
dominierten Hauptversammlung beugen muss. §§ 31 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 5
WplUG, 4 WpUG-AngVO verfolgen zudem einen anderen Zweck als die Bestim-
mung der Abfindung nach § 305 AktG. Sie sollen bei 6ffentlichen Ubernahmean-
geboten das in § 3 Abs. 1 WpUG verankerte (bernahmerechtliche Gleichbe-
handlungsgebot absichern (vgl. Krause in: Assmann/Pétzsch/Uwe H. Schneider,
wpUG, 3. Aufl.,, § 31 Rdn. 4 und § 4 WpUG/AngVO Rdn. 1). Demgegeniber sol-

len im Rahmen der Abfindung die auRenstehenden Aktionare fir den mit dem
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Abschluss des Unternehmensvertrages verbundenen Eingriff in ihr Aktieneigen-

tum entschadigt werden, ohne dass sie einen Anspruch auf einen solchen Preis

haben, den ein anderer Minderheitsaktionar bei der VerduRerung an den herr-

schenden Aktionér erzielt (vgl. van Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG,

a.a.0., § 305Rdn. 7 m.w.N.).

Weitere Mallnahmen zur Aufklarung des Sachverhalts sind auch unter Beriicksichti-

gung des in § 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsermittiungsgrundsatzes

nicht veranlasst.

a. Dabei ist namentlich die Durchfiihrung einer gesonderten Beweisaufnahme

durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich bestellten Sachversténdi-

gen nicht erforderlich, weil die Anhorung der gerichtlich bestellten Priifer bereits

zu einem fur die Kammer iiberzeugenden Ergebnis geflihrt hat.

(1) Ein gerichtliches Sachverstandigengutachten muss nur dann eingeholt wer-

den, wenn nach der Anhérung des Priifers, die sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz
1 SpruchG gestlitzt wurde, weiterer Aufkidrungsbedarf besteht (vgl. OLG
Minchen Der Konzern 2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015,
1166, 1172; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Diissel-
dorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 = Der Konzern 2016, 94,
96; LG Munchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18;
Kiocker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, 4.Aufl., § 8 Rdn. 4; Winter in: Si-
mon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in:
BeckOGK SpruchG, Stand 1.4.2023, § 8 SpruchG Rdn. 15). Aufgrund des
Berichts der Abfindungspriifer, der ausflibrlichen Erlduterungen in einem
mehrstiindigen Anhdrungstermin und der aufgrund von § 7 Abs. 6 SpruchG
eingeholten erganzenden Stellungnahmen der Abfindungspriifer hat die
Kammer keinen Zweife! an der Plausibilitdt der Planannahmen sowie den
Feststellungen zur Ewigen Rente einschlieBlich der Grundfragen des Kapi-

talisierungszinssatzes sowie zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhérung der gemaR §§
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327 ¢ Abs. 2 Sétze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AktG bestellten Abfindungspriifer
diene nur der Aufklarung Gber ihre anlasslich der Priifung getroffenen Fest-
stelilungen, nicht jedoch der Uberpriifung der inhaltlichen Angemessenheit
der Planung und sonstiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber
auch Puszkajler in: Kdlner Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Vorb. §§ 7 bis 11
SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 {.). Diese Auffassung ist namlich mit dem
vom Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht verein-
bar. Mit der Anhérung des sachverstandigen Priifers soll nach dem Willen
des Gesetzgebers die Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens
verbreitert und eine eventuell zusatzlich notwendig werdende Beauftragung
eines gerichtlichen Sachverstandigen zur Begutachtung bestimmter Fragen
erleichtert werden. Damit allerdings erschopft sich nicht die Zielsetzung
dieser Vorschrift. Bereits aus der Formulierung in der Begriindung des Re-
gierungsentwurfs zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag er-
kennbar zu eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber
davon ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhoérung des Priifers eine ab-
schlieRende Entscheidung des Gerichts getroffen werden. Hierfir spricht

insbesondere auch der Gedanken in den Gesetzesmaterialien, die Pri-

~ fungsberichte sollten kinftig verstérkt als Grundlage zur Entscheidungsfin-

dung der Gerichte beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann ge-
rade auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverstandigengut-
achten als Folge der Bestellung und letztlich auch der Anhérung ganz ver-
mieden werden kann (vgl. BT-Drucksache 15/371 S. 14 f. und 18; auch
Riegger/Gayk in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., Einl SpruchG Rdn.
50). Dann aber muss es dem Gericht mdglich sein, auch Aussagen des ge-
richtlich bestellten Priifers zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Ent-
scheidung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die Formulierung in §
8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn dort die Anhérung des Prifers
als ,sachverstandiger Zeuge® beschrieben wird. Auch wenn dies sugge-
riert, er solle dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner
besonderen Sachkunde wahrgenommen hét (vgl. § 414 ZPO), kann seine

Rolle nicht auf die eines sachversténdigen Zeugen beschrankt werden, weil
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anderenfalls der vom Gesetzgeber bezweckte Effekt der Beschleunigung
des Verfahrens konterkariert wiirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem
der rechtlichen Einordnung des gerichtlich bestellten Priifers in den Geset-

zesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten Sachverstidndigen
wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare gefordert.
Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachverstandigen Priifers im
Vorfeld der StrukturmafBnahmen soll dem praventiven Schutz der Anteils-
eigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Priifungsbericht zu-
sammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestiitzten Anhd-
rung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingehol-
ten ergénzenden Stellungnahme im gerichtlichen Verfahren berdicksichtigt
werden. Im Ubrigen haftet der sachverstindige Priifer nach §§ 327 ¢ Abs.
2 Satz 4, 293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenliber den Anteilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fiir Abschlusspriifer geltenden
Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhan-
gigkeit des Priifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelpriifung, also
der Prifung zeitgleich mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktionars,
vermag an der Unabhéngigkeit der Priifung nichts zu andern und begriindet
fiir sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichksit und Unvoreinge-
nommenheit des vom Gericht bestellten Priifers (vgl. OLG Miinchen ZIP
2007, 375, 377 ., AG 2014, 453, 454; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 1291,
L.G Miinchen |, Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss
vom 29.8.2017, Az. 5HK O 16585/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5SHK
O 3374/18; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; Emmerich in:
Emmerich/ Habersack, Aktien- und GmbH-Konzerrecht, a.a.0., § 8
SpruchG Rdn. 6). § 407 a ZPO ist angesichts der Sonderregelung in § 8

SpruchG unanwendbar.

Eine Mitgliedschaft von und im Institut der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. begriindet kein Bestellungsverbot im
Sinne des § 319 Abs.1 bis Abs. 4 HGB, der aufgrund der Verweisung in §§
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327 ¢ Abs. 2 Satz 4, 293 d Abs. 1 AktG Anwendung findet. Angesichts
dessen muss die Kammer auch nicht entscheiden, inwieweit sich daraus
ein Verwertungsverbot ableiten liele. Einen Ablehnungsgrund vermag die
Kammer gleichfalls nicht zu erkennen. Dabei muss bereits davon ausge-
gangen werden, dass die Vorschriften Uber die Sachverstandigenableh-
nung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1,42 Abs. 2
ZPO auf den gerichtlich bestellten Prifer keine Anwendung finden. Das
Spruchverfahrensgesetz behandelt ihn aufgrund der Vorschrift des § 8 Abs,
2 nicht als Sachverstandigen, sondern als sachverstandigen Zeugen, wes-
halb die Vorschriften Uber die Ablehnung eines Sachverstandigen auf ihn
nicht anwendbar sind (vgl. LG Stutigart, Beschluss vom 23.3.2017, Az. 31
O 1/15; LG Miinchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Dre-
scher in: BeckOGK, Stand 1.4.2023, § 8 SpruchG Rdn. 15). Abgesehen
davon waére ein Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. Ein solcher er-
gibt sich nicht aus einer Mitgliedschaft der Abfindungsprifer im IDW. § 4
Abs. 9 der Satzung des IDW enthalt namlich keine unbedingte Verpfiich-
tungserklarung des Wirtschaftspriifers auf die Vorgaben des IDW. Zwar hat
jedes Mitglied die Priifungsstandards aufgrund dieser Vorschrift zu beach-
ten. Aufgrund von § 4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung kann eine sorg-
faltige Prifung indes ergeben, dass ein Prifungsstandard nicht anzuwen-
den oder hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte Selbstver-
pflichtung genligend Raum fiir die dem Abfindungspriifer auferlegte unpar-
teiische Uberpriifung (vgl. OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406). Ein Ableh-
nungsgrund lasst sich auch nicht daraus ableiten, wenn und
in anderen Féllen als gerichtlich bestellter Prifer tatig wur-
den und gegebenenfalis auch Privatgutachten zur Unternehmensbewertung
erstellten. Zwar wird davon auszugehen sein, dass bei einem (gerichtlich
bestellten) Sachverstandigen, der in derselben Sache fiir einen nicht unmit-
telbar am Rechtsstreit beteiligten Dritten ein entgeltliches Privatgutachten
zu einem gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, ein Ablehnungsgrund be-
steht, weil dann die Besorgnis besteht, er werde von einer friiher geduer-

ten Begutachtung nicht abweichen (vgl. BGH MDR 2017, 479 f. = VersR
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2017, 641, 642 = NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegenauffas-
sung). Von einem gleichgelagerten Sachverhalt kann vorliegend aber nicht
ausgegangen werden, wenn die gerichtlich bestellten Abfindungsprufer vol-
lig andere Unternehmen bewertet haben (vgl. auch OLG Karlsruhe AG
2018, 405, 4086). In dem vom BGH entschiedenen Fall ging es dagegen um
die Frage, dass mdglicherweise die zu begutachtende Hiiftgelenksprothe-
se aus derselben Modellreihe stammte wie die, die dort bestellte Sachver-
standige auch als Privatgutachter zu beurteilen hatte. Vorliegend wird auch
von Seiten der Antragsteller nicht vorgetragen, )} sowie

und seien friiher mit der Bewertung der Odeon Film

AG befasst gewesen.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststellungen der
Wirtschaftspriifer der gerichtlich bestellten Abfindungspriferin
und verfiigen zweifelsohne (ber die zur Be-
urteilung auch komplexer Fragen der Unternehmensbewertung erforderli-
che Fachkompetenz. Sie haben sowohl im Priifungsbericht als auch bei ih-
rer mindlichen Anhérung samt der erganzenden Stellungnahmen die vorge-
nommenen Priifungshandlungen deutlich dargestellt und dabei auch be-
grindet, warum sie die Ansatze aus dem Bewertungsgutachten von
fir angemessen und sachgerecht begriindet erachten. Dies macht
deutlich, dass sich und ihrer Aufgabe und
Funktion als Priifer in vollem Umfang bewusst waren und die Feststellungen
der Bewertungsgutachter kritisch durchleuchtet haben. Namentlich bei der
Herleitung des Beta-Faktors haben sie gerade nicht nur die Ansétze aus
dem Bewertungsgutachten von Ubernommen; vielmehr kam es
gerade auch zu einer Anderung der in die Peer Group aufgenommenen Un-
ternehmen, indem sie einige der von den Bewertungsgutachtern von
Stolz herangezogenen Geselischaften aus der von ihnen selbst zusammen-

gestellten Peer Group ausschlossen.

Bei der Entscheidungsfindung konnte auch auf das Bewertungsgutachten

sowie die AuBerungen von insbesondere im Rahmen
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der miindlichen Verhandlung vom 19.1.2023 zurlickgegriffen werden. Sie
kénnen im Wege der freien Beweiswiirdigung durch die Kammer verwertet
werden, wobei sich die Kammer bewusst ist, dass es hierbei um den Vor-
trag eines Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der Bewertungsgutachter
vom Abfindungspriifer einer umfassenden Uberpriifung unterzogen wurden,
hat die Kammer allerdings keinen Zweifel an ihrer Richtigkeit, zumal sie

sich in das Gesamtbild des zu bewertenden Unternehmens einfuigen.

b. Die Vorlage weiterer Unterlagen zur Planung und zur Bewertung sowie einer In-
ventariiste war ebenso wenig anzuordnen wie die Vorlage der Arbeitspapiere
der beteiligten Wirtschaftspriifungsgesellschaften, weil die Voraussetzungen von
§ 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfullt

sind.

(1) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen, die
fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen der An-
tragsteller oder des Vorsitzenden des Gerichts und gegebenenfails einés
vom Gericht bestellten gemeinsamen Vertreters unverziiglich vorzulegen.
Zwar gehéren auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonsti-
gen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in: Simon,
SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die Antragsteller die Ent-
scheidungserheblichkeit der Vorlage der vollstandigen Planungsunteriagen
nicht plausibel dargelegt, was indes zwingende Voraussetzung fiir eine ent-
sprechende Anordnung wiare (so OLG Disseldorf AG 2021, 25, 27; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; OLG Minchen, Be-
schluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Miinchen |, Beschluss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O
20672/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; LG Frankfurt
AG 2022, 548, 552 = Der Konzern 2022, 435, 439; Dorn in: Kélner Kom-
mentar zum AkiG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 67). Eine derartige Entschei-
dungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zu-
sammenhang ist entscheidend zu beriicksichtigen, dass wesentliche

Grundlagen der Planung im Priifungsbericht der gerichtlich bestellten Abfin-
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dungsprifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine ausreichende Basis

fir die Erhebung hinreichend substantiierter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere der
Bewertungsgutachter von sowie der Abfindungspriifer von
vorzulegen. Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die
Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren
Anspruch des Auftraggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den
Wirtschaftspriifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur LG
Frankfurt AG 2022, 548, 552 = Der Konzermn 2022, 435, 439;
Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/RoRkopf ZIP 2003,
1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 58; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 22). Ob dem mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26
FamFG in jedem Fall zu folgen sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in:
BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 10), kann vorliegend aber
dahinstehen. Es fehlt ndmlich jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit.
Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Regierungsentwurf
des Spruchverfahrensgesstzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft
aufgefihrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die Antragsteller verlangen kon-
nen, ihnen missten samtliche Unterlagen, die die Wirtschaftspriifer verwen-
det und in thren Arbeitspapieren festgehalten haben, in jedem Fall zugéng-
lich gemacht werden. Der Bericht der Hauptaktionarin wie auch der Bericht
des gerichtlich bestellten Prifers soll neben den allgemein zugénglichen
Erkenntnisquellen nur eine Plausibilitatskontrolle erméglichen. Diese ist
durch die Vorlage des Berichts der Hauptaktionarin sowie des Priifungsbe-
richts des gerichtlich bestellten Abfindungspriifers gewéhrleistet. Zudem
fehlt es vorliegend an einem begriindeten Vorlageverlangen der Antragstel-
ler, die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichi-
lich der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend begriindet,
warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend
substantiierte Ruge namentlich in Bezug auf die Planung méglich sein sol-

len; dies wére indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 20086,
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463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f, OLG Miinchen, Beschluss vom
13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Miinchen |, Beschluss vom 30.6.2017,
Az. 5HK O 13182/15; Dorn in: Kélner Kommentar zum AkiG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 67; Drescher in: BeckOGK SpruchG, a.a.0., § 7 SpruchG
Rdn. 10; Klécker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 7 SpruchG
Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen keine liber-

spannten Anforderungen an die Substantiierungslast bezliglich einzelner

Rlgen gestellt werden.

(3) Die Voraussetzungen des § 7 Abs.7 SpruchG lassen sich auch nicht mit
Blick auf die Vorlage einer Inventarliste bejahen. Der Geschéftsbericht des
Geschaftsjahres 2020 macht einen Widerspruch gerade nicht deutlich. Die
Formulierung uUber die aulRerplanmafigen Abschreibungen ... auf das Nut-
zungsrecht einer nicht mehr genutzten Immobilie ... macht bereits deutlich,
dass die Gesellschaft nicht Eigentimerin ist. Die Art des Nutzungsrechts ist
im Laufe der mindlichen Verhandlung vom Vertreter der Antragsgegnerin
durch den Hinweis auf einen Leasingvertrag konkretisiert worden. Da sich
aus dem Geschaftsbericht die fehiende Nutzung ergibt und eine auerplan-
mafige Abschreibung erfolgte, kénnen die Minderheitsaktionare bereits
diesen Ausfihrungen entnehmen, dass eine Nutzung aus dieser Immoaobilie
fur die Gesellschaft keinen Ertrag bringen kann. Dann aber fehlt es auch
hier an der Entscheidungserheblichkeit des Vorlageverlangens. Mangels
Werthaltigkeit der Immobilie mussten weder der Ubertragungsbericht noch

das Bewertungsgutachten oder der Priifungsbericht hierzu Ausfithrungen

enthalten.

5. Die Entscheidung Uber die Zinsen beruht auf §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs.
2 1. Hs. AKtG.

a. Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung des Ver-
schmelzungsvertrages in das Handelsregister, die hier am 27.8.2021 erfolgte.

Da die Zinspflicht mit Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung
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vorgenommen wurde (vgl. Singhof in: BeckOGK AktG, Stand: 1.4.2023, § 320 b
Rdn. 11), war die Verzinsung ab dem 28.8.2021 auszusprechen. Eine bereits mit
dem Tag der Hauptversammlung beginnende Verzinsung kann nicht angenom-
men werden. Die an die Bekanntmachung der Eintragung ankniipfende gesetzli-
che Regelung entspricht verfassungsrechtlichen Vorgaben (vgl. BVerfG NJW
2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007, 544, 546 = ZIP 2007,
1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1330 = DB 2007, 1577, 1579 = BB 2007, 1515,
1517; OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2006, 340, 343 = WM 2006, 292,
296:; LG Minchen |, Beschluss vom 30.3.2013, Az. 5HK O 11296/06; Beschluss
vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Hiffer, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 26). Da-
bei durfte insbesondere berlicksichtigt werden, dass die Aktiondrssteliung und
damit der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten Aktieneigentums erst
mit der Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister eintritt, nicht aber

bereits im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammiung.

b. Die Hohe des Zinssatzes ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs. AktG.

1. a. Die Entscheidung Ober die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 1
SpruchG. Nachdem es zu einer Erhdhung der Kompensationsleistung kam, be-
steht fur eine vom Grundsatz des § 15 Abs. 1 SpruchG abweichende Regelung

kein Anlass; demgemaf hat die Antragsgegnerin die Gerichtskosten zu tragen.

b.  Bezliglich der auRergerichtlichen Kosten beruht die Entscheidung auf § 15 Abs.
2 SpruchG; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragsteller, die
zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz
oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Beriicksich-
tigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht. Davon muss vor-

liegend ausgegangen werden. Soweit teilweise in der Rechtsprechung die Auf-
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fassung vertreten wird, selbst bei einer Erhéhung der Kempensationsleistung un-
terhalb einer Gréenordnung von 15 bis 20 %, sei eine Kostenteilung angemes-
sen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2009, Az. 5 W 48/09), vermag dem
die Kammer nicht zu folgen. Wenn es wie hier zu einer Erhdhung der mafRgebli-
chen Kompensationsleistung kommt, ist eine Kostenaufteilung nicht gerechtfer-
tigt. Da Informationsméngel hinsichtlich der Angemessenheit der Kompensation
ebenso wenig wie die Rige der fehlenden Angemessenheit eine erfolgreiche
Anfechtungsklage begriinden kénnen, was sich beziiglich Informationsmangeln
nunmehr aus § 243 Abs. 4 Satz 2 AktG ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des
Gesetzes zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrech-
tes am 1.11.2005 auch fiir den Squeeze out von der h.M. vertreten wurde, stellt
sich die Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu einer Er-
héhung der Barabfindung fiihren — unabhéngig von prozentualen Werten im Ein-
zelnen —, als dazu angetan dar, Aktionare von ihrem Rechtsschutz abzuhalten,
wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Ausgang des Spruchverfahrens einen
Teil ihrer aulergerichtlichen Kosten selbst fragen miissten (so ausdriicklich Em-
merich in: Emmerich/Habersack; Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 20 f.).

2. Der Geschaftswert war in Anwendung von § 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen. Der Er-
héhungsbetrag belauft sich auf € 0,15 je Aktie. Bei insgesamt 1.001.925 aullenste-
henden abfindungsberechtigten Aktien errechnet sich aus der Multiplikation dieser
beiden Zahlen ein Geschéftswert von € 150.288,75 ergeben. Angesichis dessen
muss aber der Mindestgeschaftswert aus § 74 Satz 1 2. HS. GNotKG von €
200.000,-- festgesetzt werden. Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3
SpruchG auch die Grundlage fiir die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2

Satz 2 SpruchG geschuldete Vergltung des gemeinsamen Vertreters.

Rechtsbehelfshelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Beschwerdeschrift beim
Landgericht Miinchen | {(Justizgebdude Lenbachplatz 7, 80316 Miinchen) einzulegen. Die Beschwerde kann
nur durch Einreichung siner von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.
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Die Frist beginnt mit der schriflichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch Zustellung nach
den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung mal3gebend. Erfolgt die schriftlichen
Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zusteliung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstlick
drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm
das Schriftstiick nicht oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekannt-
gabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von fliinf Monaten
nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder
Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail geniigt
den gesetzlichen Anforderungen nichit.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwaltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Behdrde cder durch eine juris-
tische Person des éffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erfiillung ihrer éffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung nach den allgemeinen Vorschriften zuldssig, wobei die voriibergehende Unmoglichkeit bei der Er-
satzeinreichung oder unverziiglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronische
Dokument nachzureichen.

Elekironische Dokumente miissen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder

- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt Ubermittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder

« an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVF) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichlen wird auf die
Verordnung iiber die technischen Rahmenbedingungen des elekironischen Rechtsverkehrs und liber das be-
sondere elektronische Behdrdenpostfach (Elektronischer-Rechisverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen.

gez.




