Boglaublgte Abschirift

Landgericht Miinchen |
Az. SHK 7347115 verkandet any 8. 2.2017

In dern Spruchverfahren



gegen

wegen Barabfindung
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erlasst das Landgericht Minchen |, 5. Kammer fir Handelssachen durch Vorsitzen-
den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter

nach mundlicher Verhandlung vom 7.4.2016 und 12.8.2016 am ?.2‘,2017
folgenden

Beschluss:

l.  Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktlonére der Augusta Techno-
logie AG zu leistende Barabfindung wird auf € 33,37 je Aktle festgesetzt. Dieser
Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 17.3.2015 mit 5
Prozentpunkten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

[l Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschliellich der aulter-
gerichtlichen Kosten der Antragsteller.

. Der Geschaftswent fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert der fur die
Bemessung der von der Antragsgegnerin an den gemeinsamen Vertreter der
nicht selbst am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktlonare zu leistende Vergli-
tung werden auf € 1.558,828,50 festgesetzt.
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Griinde;

A.

Die Antragsgegnerin - die deutsche Tochtergesellschaft der in den Nie-
derlanden ansassigen borsennotierten — hielt im Juli
2014 rund 81 % der aulenstehenden Aktien der Augusta Technologie AG
(im Folgenden auch: die Gesellschaft) und verkindete darauf aufhauend
am 11.7.2014 mittels Ad hoc-Mitteilung, eine Verschmelzung der Augusta
Technologle AG auf die Antragsgegnerin und in diesem Zusammenhang
einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre anzustreben. Nach dem Ab-
schluss des Verschmelzungsvertrages am 1,12.2014 fasste am 19.1.2015
die Hauptversammiung der Uber eln in 8,821,064 Stiickaktien eingeteiltes
Grundkapital von € 8.821.064,-- verfiigenden Gesellschaft den Beschluss,
die Aktien der Minderheitsaktionare gegen eine Barabfindung von € 31,15
je Aktie auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zu tbertragen.

Ausweislich von § 2 der Satzung der Augusta Technologie AG (Anlage AG
1) uber den Gegenstand des Unternehmens produziert und handelt die
Gesellschaft in den Bereichen der Sensorik und der digitalen Datenverar-
beitung; zu diesem Zweck darf die Gesellschaft andere Unternehmen glei-
cher oder &hnlicher Art und Beteiligungen an solchen Unternebmen er-
werbeh und verdufllern und den Gegenstand des Unternehmens ganz o-
der teilweise mittelbar verwirklichen sowie Zwelgniederlassungen im in-
und Ausland errichten. Die Gesellschaft darf alle Geschafte vornehmen,
die der Errichtung und Férderung des (Gesellschaftszwecks dienlich sein
kénnen mit Ausnakme von Bankgeschaften im Sinne des § 1 KWG. Dile
Geschaftstatigkeit der Augusta Technologie AG wird im Wesentlichen In
den beiden Segmenten ,Vision" und ,Sonstige Geschaftsberelche" abge-
wickelt, Das Segment Vision umfasst dle Tochtergeselischaften Allied Vi-
slon Technologies GmbH und LMI Technologies, Inc, mit Sitz In Kanada;
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hier liefert die Gruppe Digitalkameras und Systeme optischer Sensoren,
wéhrend das Segment ,Sonstige Geschéftsbereiche” die  Dewetron
GmbH als Anbieter mobiler Messsysteme fiir anspruchsvolle Test- und
Messanwendungen und die HE System Electronic GmbH & Co. KG um-
fasst, deren Geschéftsfeld die Elektronikentwicklung Uber Auftragsferti-
gung fur komplette Geréate bis Rin zur serienreifen Produktion von elektri-
schen Baugruppen wie beispielsweise Temperatursensoren, Meéhatronik
fur Anweridungen im Automobilbereich sowie Sensoren flr die Medizine-
lektronik umfasst. |

Berelts am 27.6.2012 hatte fir die Aktien der seit
1998 im amtlichen bzw. regulierten Markt notieten Augusta Technologie
AG ein freiwilliges offentliches Ubemahmeangebot fur die auRenstehen-
den Aktien zu einem Preis von € 23,-- je Aktie unterbreitet. In einem Zeit-
raum von drei Monaten vor der Verdffentlichung der Ad hoc-Mitteilung
vom 11.7.2014 beirug der gewichtete durchschnittliche Borsenkurs nach
den Feststellungen der Bupdesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht €
27,72,

Im Voifeld der Hauptversammlung der Gesellschaft vom 19.1,2015 erstell-
te (im
Folgenden auch: ) eine gutachterliche Stellungnahme zum Unter-
nehmenswert der Augusta Technologle AG sowis der angemessenen
Barabfindung zum Tag der beschlussfassenden Hauptversammiung (An-
lage AG 2). Dabei ermittelten die Wirtschaftsprifer von in Anwen-
dung der Ertragswertmethode einen Ertragswert des Unternehmens von €
186,5 Mio., zu dem der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens in
Héhe von € 56,7 Mio. hinzu addiert wurde, woraus sich dann ein Wert von
€ 30,49 je Aktie ableiten lieR. Die Ermittlung der Nettoliberschiisse beruh-
te dabei auf der die Jahre 2014 his 2017 umfassenden Detaliplanungs-
phase, an die sich ab 2018 . die Ewlge Rente anschloss, fir die eine E-
BITDA-Marge von 17,7 % und eine EBIT-Marge von 13 % angenommen
wurde. Bei der Kapitalisierung der Ergebnisse setzten die Bewertungsgut-
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achter von einen Basiszinssatz von 2 % als Basis der Wertermittiung
in der gutachterlichen Stellungnahme an, der dann zum Stichtag der
Hauptversammlung aktualisiert und mit 1,75 % vor Steuern angesetzt
wurde. Der unter Anwendung des (Tax-)CAPM ermittelte Risikozuschlag
wurde im Jahr 2014 auf 5,83 %, im Jahr 2015 auf 5,94 % sowie auf 6,05
% ab den Jahren 2016 und im Terminal Value jeweils nach Steuern fest-
gesetzt, wobel eine Marktrisikopramie von 5,5 % nach persénlichen Steu-
ern zugrunde gelegt und der Beta-Faktor (iber eine Peer Group abgeleitet
wurde. Flr die Phase der Ewigen Rente gingen die Bewertungsgutachter
von einem Wachstumsabschlag von 1 % aus. Zudem gab es bei der Au-
gusta Technologie AG nicht betriebsnotwendiges Vermogen und Sonder-
werte In Form nicht betriehsnotwendiger Liguiditat, eines Grundstlcks so-
wie eines Kdrperschaftsteuerguthabens von insgesamt € 56,7 Mio. Infolge
des Absinkens des Basiszinssatzes auf 1,75 % vor Steuern erhéhte sich
auswelslich der Stichtagserklarung vom 19.1.2015 (Anlage AG 3) der Un-
ternehmenswert je Aktie auf € 31,15,

Die vom Landgericht Mlnchen | mit Beschluss vom 28.7.2014, Az. 5HK Q
14384/14 zur Abfindungspriiferin bestelite

{(im Folgenden: ) gelangte In threm Prifungsbe-
richt (Anlage AG 4) vom 17,11,2014 sowis der Stichtagserkiirung vom
19.1.2015 (Anlage AG 5) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgegnerin
festgelégte Barabfindung stelle sich als angemessen dar,

Hinsichtlich der welteren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens von

des Priifungsherichts von sowie der beiden Stichtagserkia-
rungen wird in vollem Umfang auf die Anlagen AG 2 his AG 5 Bezug ge-
nommen.

Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde ebenso wie die Verschmel-
zung am 10.3.2015 in das Handelsregister der Augusta Technologie AG
als Obertragende Gesellschaft elngetragen. Die Eintragung der Ver-
schmelzung im Handelsregister der Antragsgegnerin als Obernehmender
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Gesellschaft erfolgte am 16.3.2015, Die Bekanntmachung der Eintragung
der Verschmelzung am Sitz der (bernehmenden Geselischaft erfolgte
gleichfalls am 16.3.2015, wahrend am 26,3.2015 das Amtsgericht Min-
chen die Eintragung der Verséhmelzung bekanntmachte.

Alle Antragsteller waren im Zeitpunkt der Eintragung der Verschmelzung
Aktiondre der Augusta Technologie AG.

Zur Begrindung ihrer sptestens am 16.6.2016 beim Landgericht Minchen |

zumindest per Telefax eingegangenen Antrdge machen die Antragsteller im

Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zul#ssigerweise gestellten Antrage misse

die Barabfindung angeslichts inrer Unangemessenheit erhdht werden.

a. Die Notwendigkeit dieser Erhdhung resultiere bereits aus den unplausib-

len und demzufoige korrekturbediirfligen Planannahmen,

(1)

(2)

Bereits allgemeine Planansatze selen unzureichend bei der Planung
der Gesellschaft berlicksichtigt worden, auf die es Einflussnahmen
der Antragsgegnerin mit dem Ziel einer mdglichst niedrig festzuset-
zenden Barabfindung gegsben haben misse. Zudem fehle es an der

" hinreichenden Planungstreue in der Vergangenheit. Die notwendigen

Abgleichungen mit den aktivierten Geschéfte- und Firmenwerten sei-
en in beiden Geschaftsfeldern der Gesellschaft fehlerhaft unterblie-
ben, Ebenso hatte es im Rahmen der Vergangenheitsanalyse zur
Bereinigung von Aufwendungen flir Beratervertrage mit den Mitglie-
dern des Aufsichtsrats kommen mussen.

In jedem Fall aber stelie sich die Planung wegen unrealistisc-her und
deutlich zu pessimistischer Annahmen bel der Umsatzplanung als
untauglich for Zwecke der Unternehmensbewertung dar. Dies zeige
sich schon an der unzureichenden Berlcksichtigung des Markts und
sainer Entwickiung vor allem im Geschéftsbereich ,Vision®, der von
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einem hohen Wachstum und hohen Markteintrittsbarrieren gepragt
sel, Die nachlassende Dynamik des Umsatzwachstums In der Pla-
nung stehe in Widerspruch zum Aﬁstieg der Abschreibungen, wobei
sich dies deutlich stérker in der Umsatzentwicklung auswirken miis-
se. Der Anstieg des Umsatzes sei angesichts des tberproportionalen
Anwachsens der Aufwendungen flir den Vertrieb sowie flr For-
schung & Entwicklung gerade auch im Personalbereich zu gering
angesetzt, zumal es dort auch Skaleneffekte gebe.

Flr.den Bereich ,Vertrieb" treffe dies besonders das Segment ,Sons-
tige Geschéaftsbereiche”, wo die volistandige Ergebniserosion einen
Widerspruch zu Kostendegresslonseffekten bei Herstsllungskosten
bedeute und auch die Auswirkungen der Abschreibungen starker ins
Gewicht fallen mssten, zumal Ausgaben fir bezogene Software
hicht nachvollziehbar seien. Die mangeinde Plausibilitdt der Planung
zeige sich weiterhin an der deutlich optimistischeren Planung aus
dem Jahr 2013. Auch vernachlassige dle Planung das Wachstum in
den Bereichen Medizin- sowie Verkehrs- und Sicherheitstechnik.

In Bezug auf die angesetzten Margen beim EBITDA und beim EBIT
ergebe sich die fehlende Plausibilitat schon aus dem \/erlqleich mit
der Vergangenheit und dem dort zu beobachtenden stetigen Anstieg.
Der Aufwand der Gesellschaft fur Forschung & Entwickiung erlaube
den Ruckschluss auf elne Stellung als Marktflihrer auch in Zukunft
mit der Folge zu pessimistisch angesetzter Margen. Angesichts der
Aufnahme von Cognex in die Peer Group misse auch die Marge
dieses Unternehmens eine Zielgrofe filr die Augusta Technologie
AG sein.

Im Verhaltnis zum US-Dollar hatte ein niedrigerer Umrechnungskurs
als 1.35 zugrunde gelegf werden milssen, Gerade wegen des zum
Stichtag der Hauptversammlung niedrigen Kurses von € 1,16 und
absehbar fallender Tendenz stelle sich die Planung der Wechsel-
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kursannahmen als fehlerhaft dar. Unkiar bleibe die Auswirkung der
Bewertung der LM| Technologies, nc. beim Ansatz von Forward Ra-
tes. Ebenso hatten Forward Rates Bedeutung fur den Erwerbspreis
flr die 3D3 Solutions Ltd, gehabt.

Bel den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Eriragen kénne
der Ansatz eines negativen Ergebnisses angesichts eines Uber-
schusses der sonstigen betrieblichen Erirdge noch im Jahr 2013
nicht hingenommen werden, Auch bedeute dies einen Widerspruch
zur Thesaurierung der Jahresergebnisse. Die Planung lasse zudem
den Ansatz von Synergien und die Kooperation zwischen der Gesell-
schaft und der -Gruppe fehlerhaft auler Betracht.

Korrekturbedarf bestehe bel def Ewigen Rente schon deshalb, weil
eine Konvergenzphase fehle, deren Notwendigkelt sich aus dem Be-
ginn eines neuen Produktzyklus ergebe, nachdem bei einem Teil des
Produktportfolios das Ende der Reifephase erreicht sei und bei De-
wetron erst im Jahr 2019 ein eingeschwungener Zustand elntreten
werde, Jedenfalls miisse im Terminal Value ein héheres EBITDA an-
gesetzt werden angesichts der Auswirkungen des Anstiegs der Auf-
wendungen fir Forschung & Entwicklung. Unklar bieibe der Einfluss
des im Prifungsbericht beschriehenen Malknahmenbiindels auf die
Erreichung der angenommenen EBIT-Marge von 13 %, Zudem mus-
se auch diese erhtht werden, weil der Anteil des héhermargigen Ge-
schifts ,Vision" steige und dieses in den Jahren 2011 bis 2013 Mar-
gen von Uber 20 % erwirtschaftet habe.

Bei der Ausschiftung mlsse in der Ewigen Rente ein nledrigerer
Satz als 50 % angesetzt werden, was sich daraus ergebe, dass in
der Vergangenhelt diese Quote nie erreicht worden sei.
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b. Die Notwendigkeit der Erhéhung der Barabfindung resultiere aus dem feh-
lerhaft angesetzten Kapitalisierungszinssatz, der in all seinen Komponen-

ten zugunsten der Minderheitsaktionare angepasst werden mlsse,

(1)

(2)

Der angesetzie Basiszinssatz widerspreche den aktuell zum Stichtag
realisierbaren Renditen fur deutsche Bundesanleihen mit maximal
0,91 %. Zudem misse auf die in die operative Planung aufgenom-
menen deutlich kirzeren KreditlaufZeiten bel den von der Gesell-
schaft aufgenommenen Darlehen abéestellt werden. Angesichis im-
mer wieder aufiretender Staatsplelten kénne nicht von sicheren An-
lelhen ausgegangen werden, was sich ebenso an der Existenz von
Credit Default Swaps flir deutsche Staatsanleihen zeige.

Ebenso misse der Risikozuschlag herabgesetzt werden, sofern ein
solcher (iberhaupt angesetzt werden dirfe, Das zu seiner Ermittlung
herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich hierfir jedenfalls als von
vornherein ungeeignet dar, wobei dies vor allem beim Ansatz des
arithmetischen Mittels mit einjéhrigem Wiederanlagehorizont gelte.
Keinesfalls durfe aber unter Hinweis auf den aktus!l niedrigen Basis-
zinssatz die Marktrisikoprémie entsprechend der Empfehlung des
FAUB des IDW auf einen Wert von 5,5 % erhdht werden. Zur Ermitt-
lung des unternehmensindividuellen Risikos miisse zwingend auf
den originaren Betafakior der Gesellschaft abgestellt werden; das
Heranziehen einer ohnehin fehlerhaft zusammengesetzten Peer
Group lassé sich angesichis der groflen Streubreite der Beta-
Faktoren der herangezogehen Unternehmen und der wegen der un-
terschiedlichen Gréle fehlenden Vergleichbarkeit nicht rechtfertigen.

Zu niedrig angesetzt sei der Wachsturnsabschlag mit 1 % im Termi-
nal Value, weil die Gesellschaft einen nicht unerheblichen Teil thres
Wachstums in den USA und in Asien mit héheren Inflationsraten er-
ziele und der niedrige Wachstumsabschlag gerade auch in Wider-
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spruch zu den steigenden Aufwendungen fur Forschung & Entwick-
lung stehe. Zudem vernachldssige der niedrige Wachstumsabschlag
den Zusammenhang zwischen Inflation und Gewinnwachstum elnar-
seits und der Marktrisikopramie andererseits.

Unklar bleibe die Art und Weise der Ermittlung des Unternehmenswerts
des nicht betriebsnotwendigen Vermégens, bel dem sich dle Summe der
Einzelwerte auf € 57,8 Mio. belaufe, Die Notwendigkeit der Erhdhung der
Barabfindung resultiere zudem aus der Verletzung kapitalmarktrechtlicher
Pfiichter beim Wechsel des Vorstands und des Leiters der |IR-Abteilung
zur Antragsgegnerin, weil das ehemalige Vorstandsmitglied der Augusta
Technologie AG nahtlos bei der Antragsgegnerin weiterbeschaftigt worden
sei und es zudem in der Person des evidents Interes-
senkonflikte gebe.

Der fiir die Barabfindung zu beriicksichtigende Borsenkurs liege deutlich
Uber dem Wert von € 31,15 je Aktle, auch nach der Bekanntgabe der
Maflnahme habe kein volatiler Verlauf vorgelegen, weshalb auf den 3-
Monats-Zeitraum vor der Hauptversammlung abgestellt werden musse.
Auch misse der Kaufpreis fir den Erwerb von Aktien durch die Antrags-
gegnerin der Abfindung zugrunde gelegt werden,.

Die Antragsgegnerin beantragt demgegenlber die Zurlickweisung der Antrage,
weil die mittels der als sachgerecht einzuschétzenden Ertragswertmethode er-
mittelte Barabfindung von € 31,15 angemessen sai.

Die Notwendigkeit der Erhdhung resultiere insbesondere nicht aus einer
fehlerhaft ersteliten und unplausiblen Planung.

(1) Die fur die Unternehmensbewertung herangezogene Planung basie-
re auf dem Ublichen, jahrlich durchgefilhrten Planungsprozess mit ei-
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ner Hochrechnung fiir das Jahr 2014 als erstem Planungsjahr und
einer von Vorstand und Aufsichtsrat verabschiedeten Planungsrech-
nung fur die Jahre 2015 bis 2017, wobei das Jahr 2014 noch als
Pianjahr habe erfasst werden dlrfen. Die Planungsgiite der Gesell-
schaft zeige sich an der Gegentliberstellung der Plan- und Ist-Werte
der Jahre der Vergangenheitsanalyse mit geringen Abweichungen in

den Jahren 2012 bis auch 2014; im Jahr 2011 beruhe die grélere

Abwelohung auf nicht vorhersehbaren Erwerben von Tochtergesell-
schaftén, Die vorgenommene Bereinigung stelle sich als sachgerecht
dar, wobei es auch in Zukunft zu ohnehin geringfilgigen Beratungs-
leistungen durch Mitglieder des Aufsichtsrats kommen werde, wes-
halb eine Bereinigung ohnehin ‘e}\tbehrlich sei.

Das Wachstum der Umsatzerlbse spiegele ebenso wie die Margen-
entwicklung eine auf realistischen Markterwartungen beruhende Er-
wartungshaltung wider, wobei die Planung alle zum Bewertungsstich-

tag erkennbaren positiven Entwicklungen der Weltwirtschaft ebenso

vollstdndig einbeziehe wie die in der speziellen Technologie-
Branche. Die jahrliche Wachstumsrate von 7.9 % liege innerhalb der

Bandbreiten, die am unteren Ende vom Markt flir diagnostische Bild-

gebung mit einem CAGR von 3,4 % und am oberen Ende vom Markt
fur 3 D-Scan-Anwendungen gebildet werde, Allein der Planansatz
steigender Ums#tze in der Detallplanungsphase nach einem leichten
Rlckgang um 0,7 % im Jahr 2013 belege dle Unrichtigkeit der An-
nahme einer zu pessimistischen Planung. Die in den Jahren 2011 bis
2013 erzielte durchschnittiiche EBITDA-Marge von 18,7 % Kkénne
nicht in alle Zukhnﬁ fortgeschrieben werden, zumal diese sich auch
im Zeitraum der Vergangenheitsanalyse rickl3ufig gezeigt habe, Bei
bestimmten Kostenpositionen habe es auch in der Vergangenheit ej-
nen UbErpropcnionafen Anstieg gegeben, Die von der LMI Technolo-

gles, Inc. hamentlich im asiatischen Raum geplante Umsatzauswel-

tung beruhe auf verstarktem Einsatz von Distributoren, was geringe-
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(3)

re Preise nach sich ziche im Vergleich zum Direktvertrieb. Gerade
bei der Allied Vision Technologies GmbH mit Produkten in der Reife~
phase erfordere die Uberarbeitung des Produktportfolios namentiich
im Hinblick auf die angebotenen Daten-Schnittstellen umfangreiche
Aufwendungen fUr Forschung & Entwicklung, Ebenso kemme es bei

der Dewetron GmbH und der HE System Electronic GmbH & Co. KG

infolge von Veradnderungen im Produktmix bzw. weiterhin ricklaufi-
gen Margen und erwarteten niedrigeren Umsétzen mit einem Grof-
kunden zu einem Druck auf die EBIT-Marge. Im Segment ,Sonstige
Geschaftsbereiche" komme es nicht zu einer vollstdndigen Ergeb-
niserosion, nachdem die Umsatzerlése in den Jahren 2013 und ab
2014 rlckigufig gewesen seien und die Gesellschaft ab 2015 den-
noch mit positiven Wachstumsraten zwischen 1,8 % und 11,1 %
rechne.

Die Abschreibungen seien im gewshiten Umsatzkostenverfahren
nicht gesondert ausgewiesen, sondern in den einzelnen Kostenkom-
ponenten enthalten und im Bewertungsgutachten nur inhaltlich aus-
gewiesen. Die Entwicklung der Abschreibungen zeige sich an der
nahezy unverdnderten Bruttoergebnismarge, die im Jahr 2017 mit
48,7 % nur unwesentlich vom letzten Ist-Jahr 2013 mit 48,8 % ab-
weiche, daher gebe es eine korrespondierende Entwicklung der Her-
stellungskosten zu den Umsatzerlésen.

Auch die Entwicklung der anderen Kostenkomponenten weise eine
nachvollziehbare und folglich plausible Entwicklung auf. Zur Reallsie-
rung weiteren Wachstums und Profitabilitat bedtrfe es dieser Investi-
tionen und daraus resultierender Abschreibungen, wobei dieses erst
das deutlich erhdhte Niveau der Profitabllitat im Terminal Value er-
mégliche.

Angesichts ihrer Korrektheit bedirfe es keiner Korrektur beziglich
der Wechselkursannahmen im Verhéltnis Euro zum US-Dollar in der
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(4)

Planungsrechnung, Die Umrechnung der in LiS-Dollar anfallenden
Ertrage bei der LM| Technologles, tnc., stelle sich im Hinblick auf die
Wechselkurse der Vergangenheit als plausibel dar und fithre im Ver-
gleich zum Ansatz der Forward Rates zu die Antragsteller beglnsti-
genden Ergebnissen. Die Annahme des Wechselkurses von €
1,35/U8-§ entspreche auch In etwa den Prognosen einer Reihe an-
derer Kreditinstitute.

Ebenso misse die Planung bezlglich des sonstigen betrieblichen
Ergebnisses als plausibel angesehen werden, weil nicht ausschliel-
lich auf das Jahr 2013 zurlickgegriffen werden dlirfe. Die fur die Zu-
kunft angesetzten Ergebnisbelastungen seien angesichts des bei der
LMI Technologies, inc. eingefihrten Bonusprogrammes nicht zu be-
anstanden, Die Thesaurierung kénne schon wegen einer Erfassung
von Zinsertrdgen im Finanzergebnis nicht zu einem besseren sonsti-
gen Ergebnis fUhren, Abgesehen davon komme es bei den Innerhalb
des Unternehmens eine kapitalwertneutrale Rendite erwirtschaften-
den thesaurierten Betréigen nicht zu einer Anlage auf der Bank zum
Kapitaimarktzins. |

Die Gesellschaften erwarte keine unechten Synergieeffekie, was vor
allem daraus resultiere, dass dle -Gruppe die Augusta Techno-
logle AG als eigenstandige und unabhangige Beteiligung halte und
daher keine operative Integration erfolge. Genannte Einsparungen
bezdgen sich auf nicht berlicksichtigungsfahige echte Synergien wie
den Wegfall der Kosten fiur die Hauptversammiung, die Borsennotiz
und das IR-Management.

Keinerlel Korrekturbedarf gebe es fur die Ansétze in der Ewlgen Ren-
te, was vor allem fur die angenommenen Margen gelte. Die fur das
Segmenl ,Vision" angesetzie niedrigere EBITDA-Marge von 21,0 %
beruhe auf den aktuellen Entwicklungen in dem Berelch mit dem we-
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(7)

niger profitablen Distributorengeschéft und dem Margendruck bei
héhervolumigen Auftrégen und entspreche dem Trend dieses Seg-
ments, Auch im Segment ,Sonstige Geschaftsbereiche" spiegele die
EBITA-Marge den Trend der Detailplanungsphase und bei der De-
wetron GmbH auch der Vergangenheitsanalyse wider, Insgesamt
liege die in diesem Segment erwartete EBIT-Marge mit 11 % deutlich

‘oberhalb der Erwartungen des letzten Planjahres. Angesichts der

Abbildung aller nach dem Jahr 2017 auftretenden Effekte und einer
Verdichtung in.den EBIT-Betrégen des Jahres 2018 entfalle die Not-
wendigkeit einer Grobplanungsphase.

Die Ausschittungsquote von 50 % Im Terminal Value entspreche
den empirisch festgesteliten Ausschittungsquoten deutscher Unter-
nehmen mit Werten zwischen 40 % und 70 %, zudem ermégliche nur
der Ansatz dieser nachhaltigen Ausschuftungsguote eine wider-
spruchsfreie Bewertung.

Auch beim Kapitalisierungszinssatz bestehe kein Anpassungsbedarf zu-

gunsten der Minderheitsaktionire,

(1)

Der auf der Grundlage der nach der Svensson-Methode geschétzten
Zinsstrukturkurve hergeleitete Basiszinssatz von angepasst 1,75 %
vor Steuern bedlrfe keiner Korrektur, weil er der Laufzeitdquivalenz
entspreche und es sich bei deutschen Staatsanleihen um quasi-
rislkolose Anlejhen handele, weshalb auch kein Abschlag wegen
Credit Default Swaps erforderlich sel.

Ebenso zutreffend erfolgt sei die Emmittlung des notwendigerweise
anzusetzenden Risikozuschlags mit Hilfe des (Tax-YCAPM, das hier-
fur allgemein anerkannt sei und die Marktrisikopramie aus Vergan-
genheitsdaten unter sachgerecht erfolgter arithmetischer Mittelwert-
bildung mit einperiodiger Rendite ableite. Angeslchts der Verande-
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rung der Risikoeinschatzung der Investoren Im Zuge der Finanz-
markt- und Staatsschuldenkrise fihre eine zukunftsorientierte Vorge-
hensweise unter Berlicksichtigung impliziter Kapitalkosten zu einer
Marktrisikoprdmie von 5,5 % nach Stéuern entsprechend den jlngs-.
ten Empfehlungen des FAUB des IDW. Ein Zusammenhang zwi-
schen VDAX und Marktrisikoprdmie bestehe nicht, Der unverschul-
dete Beta-Faktor sej zutreffend aus einer ordnungsgeman geblldeten
Peer Group von Unternehmen mit hinrelchender Liquiditat abgeleitet
worden, Dem unternehmenseigenen Beta-Faktor kbnne keine Aus-
gagekraft beigemessen werden, zumal die Aktienkursentwicklung
nach dem Ubernahmeangebot nicht mehr das operative Risiko der
Augusta-Gruppe reflektiere,

" (8) Eine Erhdhung des Wachstumsabschlags von 1 % komme nicht In
Betracht, well nicht davon ausgegangen werden kénne, die Gesell-
schaft werde die allgemeine Erhthung des Prelsniveaus in vollem
Umfang auf ihre Kunden umlegen kénnen, Damit sei auch keln
Schrumpfen des Unternehmens verbunden, nachdem der Wachs-
tumsabschlag von 1 % einen Mehrgewinn in dieser Héhe bedeute.
Auch gebe es keinen Zusammenhang zwischen Inflation und Ge-
winnwachstum einerseits und der Héhe der Marktrisikoprimie ande-
rerseits. ‘

Der Wert des hicht betriebsnotwendigen Grundstticks steile sich als an-
gemessen dar; da es hierfur keéine konkreten Investitionsvorhaben gebe
misse es dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen zugeordnet werden.
Bel liguiden Mitteln zum 31.12.2013 in sinem Umfang von € 63,4 Mio. und
einem Finanzierungshedarf von € 9 Mio. in der Phase | errechne sich ein
Bestand von € 54,4 Mio. als nicht betriebsnotwendige Liquiditat, Stille Re-
serven seien ebenso wenig aufzudecken und zu beriicksichtigen wie der
Wert der Marke ,Augusta” als Sonderwert anzusetzen sei. Auch das Be-
stehen von Ansprichen wegen angeblicher Phlichtverletzungen des Vor-
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stands der Geselischaft filhre nicht zu einer Erhéhung der Barabfindung,
well es an derartigen Pfiichtverletzungen im Zusammenhang mit § 15
WpHG fehle.

Der Bérsenkurs als Untergrenze der Barabfindung liege mit € 27,72 in
dem mafgeblichen Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe
der StrukturmaRnahme unterhalp der ermitteiten Barabfindung. Das frei-
willige &ffentliche Ubernahmeangebot stelle sich nicht als Ankundigung
der Strukturmaidnahme dar, Auf Vorerwerbsprelse kénne sich keiner der
Minderheitsaktionare berufen,

Das Gericht hat mit Beschluss vom 27.10.2015 (Bl 172 d.A))

zum gemeinsamen Vertreter der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionére
bestellt, Mit Verfiigung vom selben Tag (BI. 173 d.A.) hat der Vorsitzende
die Verdffentlichung der Bekanntmachung dieser Bestellung Im Bundes-
anzeiger veraniasst. Der gemainsame Vertreter riigt in erster Linle die An-
lasshezogenheit der Planung, die mangelnde Plausibllitdt von im Vergleich
zum Umsatz erheblich stérker ansteigenden Kosten flr Marketing und
Vertrieb einerseits sowle Forschung und Entwickiung andererseits sowie
das Fehlen einer Grobplanungsphase. Zudem halt er beim Kapitalisie-
rungszinssatz den Risikozuschiag fur tberhsht und den Wachstumsab-
schlag fir zu niedrig angesetzt,

In der mindlichen Verhandlung vom 7.4.2016 und vom 12,8.2016 hat das
Gericht die gerichtlich bestellten Abfindungspriifer von -

, ~ angehodrt. Ferner hat das Gerichl die Abfindungspriffer mit Be-
schluss vom 7.4.2016 (BL. 319 d.A.), vom 8.4.2016 (BI. 278/280 d.A.}, vom
12.8.2016 (Bl. 389 d.A.) und vom 27.10.2016 (Bl. 444/445 d.A.) gebeten,
zu Einzelfragen der Unternehmensbewertung schriftlich ergénzend Stel-
lung zu nehmen und Alternativberechnungen mit gednderten Parametern
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beim Ka;ﬁitalisierungszins_satz vorzunehmen, Hinsichtlich des Ergebnisses
der mundlichen und schriftlichen Anhdrung der gerichtlich bestellten Ab-
findungsprofer wird in vollem Umfang Bezug genommen auf die Protokolle
der mundlichen Verhandiung vom 7.4.2016 (Bl 286/319 d.A.) und vom
12.8.2016 (Bl 378/399 d.A.) sowie die allen Verfahrensbeteiligten zuge-
stellten schriftlichen Stellungnahmen der Abfindungsprifer vom 12,5.2016
(Bl. 326/327 d.A), vom 20.9.2016 (Bl. 404/442 d.A.) sowie vom
17.11.2016 (B!, 450/455 d.A.).

c.  Die Antragstellerin zu 80) hat mit Schrifisatz vom 16.6.2015, adressiert an
das Landgericht Miinghen | und dort per Telefax am selben Tag einge-
gangen, die Bestimmung elner angemessénen Barabfindung beantragt.
Die 38. Zivilkammer des Landgerichts Munchen | hat sich mit Beschluss
vom 7.7.2015, Az, 38 O 10301/156 (BI. 8/11 d.A. im Verfahren 38 O
10301/15) fur funktionell unzustandig erklért und das Verfahren auf Antrag
der Antragsgegnerin an die funktionell zustandige 5. Kammer fur Handels-
sachen beim Landgericht MUnchen | verwiesen, Diese hat das Verfahren
mit Beschluss vom 10.7.2015, Az. 5HK O 10301/15 (Bl. 12 d.A, dieses
Verfahrens) — wie alle anderen unmittelbar bel dieser Kammer fur Han-
delssachen eingegangenen weiteren Verfahren auch — zu diesem fuhren-
den Verfahren vor dem Landgericht Mlnchen |, Az. 5HK O 7374/15 hinzu-
verbunden,

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des wechselseitigen Vorbringens der Be-
telligten wird Bezug genommen auf die gewechselten Schriftsdtze samt Anla-
gen sowie die Protokolle der mundlichen Verhandlung vom 7.4.2016 (Bl.
286/319 d.A.) und vom 12.8.2016 (Bl, 379/399 d.A.).
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Die Antrige auf Festsetzung einer angemessenen: Barabfindung sind zul#ssig und
begrindet, weil diese auf € 33,37 je Stlickaktie festzusetzen ist.

Die Antrage aller Antragsteiler sind zul4ssig.

1. Alle Antragsteller sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie ausgeschiedene Aktiondre der Augusta Technologie AG im Sinne des
§ 1 Nr. 3 SpruchG sind. MaRgebender Zeitpunkt fir die Aktion&rseigenschaft
kann dabei angesichts der Besenderhelten des auf § 62 Abs, 5 UmwG gestitz-
ten umwandlungsrechtlichen Squeeze out indes nicht die Eintragung des
Sqgueeze out-Beschlusses Im Handelsregister der Augusta Technologie AG
sein; vielmehr ist die FEintragung des Verschmelzungsbeschlusses am
16.3.2015 in das Handslsregister der Antragsgegnerin mafgebend, weil erst
durch diese Eintragung die Minderheltsaktiondre lhre Stellung als Aktion&re der
Gesellschaft aufgrund der Regelung in § 62 Abs. 5 Satz 1 und Satz 7 UmwG
verlieren; der Squeeze out-Beschluss wird nach diesen rechtlichen Vorgaben
namlich erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung im Register des
Sitzes der Ubernehmenden Aktiengesellschafi, mithin der Antragsgegnerin,
wirksam, '

2. Die Antrage wurden jeweils innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG
beim Landgericht Minchen | eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Mo-
naten ab Bekanntmachung des Eintragungsbeschiusses entsprechend den
Vorgaben aus § 10 HGB. Die Bekanntmachung der Eintragung des Verschmel-
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zungsbeschlusses als wesentliches Ereignis, das zum Ausscheiden der Min-
derheitsaktionére filhrte und auf das beziglich des maRgeblichen Datums der
Bekanntmachung abgestellt werden muss, erfoigte am 16.3.2015, weshalb die
Frist dann ém 18.8.2015 endete. An diesem Tag gingen spétestens ausweislich
der Gerichtsakte alle Antrige zumindest per Telefax und folglich fristwahrend
belm Landgericht Miinchen | ein. Dies gilf auch fiir den am 16.6.2015 bei siner
aufgrund der gesstzlichen Regelung in §§ 95 Abs. 2 Nr, 2, 71 Abs. 2 Nr. 4
Buchst. e GVG funktionell zustandigen Zivilkammer des Landgerichis Munchen
| eingegangenen Antrags der Antragstellerin zu 80), Daher kann auch insoweit
an der Fristwahrung kein Zweifel bestehen, auch wenn der Verweisungsbe-
schluss der 38. Zivilkammer an die 5. Kammer fir Handelssachen des Landge-
richts Miinchen | erst nach dem Ende der Antragsfrist erfolgte.

Alle Antragsteller haben Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1
SpruchG konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensati-
on erhoben, weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs, 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG
erfullt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die
Angemessenheit hach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fur
die Kompensation ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung
aufzunehmen. Diesen Anforderungen werden alle Antrage gerecht, well die An-
forderungen an die Konkretisierungslast nach der stAndigen Rechtsprechung
der Kammer in Ubereinstimmung mit dem BGH nicht Uberspannt werden diirfen
(vgl. BGH NZG 2012, 191, 184 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 =
DB 2012, 281, 284; LG Munchen |, Beschluss vom 21.6,.2013, Az, 8HK O
19183/09, Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom
9.8.2013, Az. 5HK O 1275/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az, 5HK © 22657/13,
S. 34 ff.; Drescher in: Spindlet/Stilz, AktG, 3. Aufl,, § 4 SpruchG Rdn. 21). Die
Antragsgegnerin hat Insoweit auch keine Bedenken geéuf&ert.' weshalb weitere
Ausflhrungen hierzu nicht veraniasst sind.
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Die Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind auch begrin-
det, weil diese € 33,37 je Aktie betrégt und die Verzinsung in Héhe von 5 Prozent-
punkten tber dem Jeweiligen Basiszinssatz ab dem 17.3.2016 auszusprechen ist.

Aufgrund von 8§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Haupt-
aktiondr die Héhe der Barabfindung fest; sie muss die Verhéltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammilung berlicksichtigen. Die
Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine
volie Entschédigung daftr verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Un-
ternehmen wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermit-
teln ist also der Grenzprels, zu dem der auenstehende Aktiohar ohne Nachteil aus
der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. nur OLG Minchen WM 2009, 1848 f, = ZIP
2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 376; Beschluss vom 11.2.2014, Az. 31 Wx 278/13,
OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 128, Beschluss vom 28.3.2014,
Az. 21 W 15/11, zit. nach juris, OLG Stutigart ZIP 2010, 274, 276 = WM 201'0. 654,
646; LG Munchen | ZIP 2015, 2124, 2127; Beschiuss vom 10.12.2010, Az. 5HK O
11403/09, S. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az, 5SHK O 17096/11, 8. 21).

1. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissenschaft
wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu nur Pee-
méller/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
6. Aufl., 8. 281), die folglich auch der Ermittiing des Unternehmenswertes der
Augusta Technologie AG zugrunde geleg! werden kann. Danach bestimmit sich
der Unternehmenswert primér nach dem Eriragswert des betriebsnotwendigen
Vermdgens; et wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht be-
triebshotwendigen Vermagens, das regelméiig mit dem Liguidationswert ange-
setzt wird.




29

" Der Erragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern klnftig zufliefenden finanziellen Uberschiisse gewon-
nen, die aus den kinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu berticksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren" Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehmenswert ais Grundlage der Abfindung im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs, 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGH ZIP 20186, 666, 668;
OLG Minchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287,
288; Beschluss vomn 11.9.2014, Az, 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 130; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 20186,
71,72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 5’13; 514 = ZIP 2012,
124, 126; LG Mtinchen | Der Konzern 2010, 188, 189; ZIP 2015, 2124, 2127,
Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK C 18685/11).

a  Grundlage fur die Ermittlung der kiinftigen Errdge ist die Ptanuhg fr die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und vorliegend auch vergenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswertveifahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognasen ihrer Ertrége aller-
dings nur eingeschrénkt Uberpriifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheldung der fur die Geschaftsfiih-
rung veraniwortlichen Personen, Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie dlrfen zudem nicht in sich widerspriiehlich sein. Kann die
Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage vemf.‘mftigemeise annehmen, lhre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Garichts oder anderar Verfah-
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = N2G
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 f.; OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,
2340 = WM 2008, 1848, 1849; Beschiuss vom 11.9,.2014, Az. 31 Wx
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278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007,
705, 708, OLG Disseidorf AG 2016, 329 f. = ZIP 2016, 71, 72 = WM
2016, 1685, 1687). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann
erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Miin-
chen WM 2008, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP
2010, 729, 731, OLG Dusseldorf AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM
2016, 1685, 1687,0LG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG
2014, 291, 296 f.; LG Munchen | Der Konzern 2010, 188, 188 f,; ZIP 2015,
2124, 2127; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss
vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11).

Unter Zugrundelegung dieses PrifungsmafBstabes bed(rfen die Planan-
nahmen der Gesellschaft kelner Korrektur,

(1) Dies gilt zundchst fir die allgemeinen Erwagungen, die der Planung
zugrunde gelegen haben und die von den Abfindungsprifern ent-
sprechend ihrem gesetzlichen Auftrag untersucht wurden.

(a) Aus der von den gerichtlich bestelten Abfindungspriifern
durchgefiihrten Analyse der drei Jahre der Vergangenheit von
2011 bis 2013 und den daraus gewonnenen Erkenntnissen
konnten die Prifer keinen Rickschiuss ziehen, die Planung
lasse die erforderliche Systematik vermissen. Diese Vergan-
genheltsanalyse dient vor allem dem Zweck zu ermitteln, in-
wieweit die Zukunftsprognosen plausibel sind. Zwar gab es bei
der Planung ats dem Jahr 2010 relativ hohe Abweichungen,
die allerdings ihre Ursache in zum Zeitpunkt der Planerstellung
nicht absehbaren Sondereffekten hatten. Zur Erlguterung wies

in diesem Zusammenhang vor allem auf den Erwerb
und die Verduterung von Gesellschaften hin, woraus sich dann
naturgemaB nicht absehbare Anderungen beim Umsatz wie
auch beim Ergebnis ergeben missen. Andererselts zeigt gera-
de das Jahr 2013, in dem es offenkundig keine derartigen Son-
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(b)

dereffekie gab, dass die Planung von entsprechender Gilte ist,
weil es beim Umsatz eine Abweichung von weniger als 1 % gab
und auch das EBITDA mit einér Abweichung von € 1 Mio. bei
Werten von € 20 Mio. bzw. € 21 Mio. gut geplant gewesen sein
muss.

Eine unzuldssige Anlassplanung mit dem Ziel einer niedrigen
Barabfindung im Interesse und mit Einflussnahme der Antrags-
gegnerin lsst sich nach den Erkenntnissen von und
nicht annehmen. Bei der Augusta Technologie
AG gibt es einen standardisierten Planungsprozess, der Uber
ginen Planungstool l4auft. Dieser Vorgang wiederholt sich jahr-
lich und beginnt jeweils im Sommer und endet mit der Verab-
schledung der Planung Im Herbst einschlieltlich der Bestati-
gung durch den Aufsichtsrat, die vorliegend am 13.10.2014 er-
folgte. Dabei verlauft die Planung im Wege eines Gegenstrom-
verfahrens, wobel die Gesellschaft als Holding die Zielsetzun-
gen top down bekanntgibt und dann die Tochtergesellschaften
lhre Planungen eigensténdig bottorm up vornehmen. Sodann
finden die Planungsgespréche zwischen der Augusta Techno-
logie AG und den Tochtergesellschaften statt. In diesem Pro-
zess, der wahrend der Prufungsarbeiten durch die Wirtschafts-
prifer von ablief, konnten und
keinerlei Feststellungen treffen; die Planung sel speziell fir den
Squeeze out mit dem Ziel einer moglichst niedrigen Barabfin-
dung erstellt worden. Dabei verwiesen sie insbesondere auch
darauf, dass Angehbrige der -Gruppe wéhrend der Pla-
nungsperiode nicht aufgetreten seien und sie mit Ausnahme
des schriftichen Verkehrs beziiglich der Bereitschaft einer Be-
stellung und des Honorars keinerlei Kontakt zu Vertretern der
~Gruppe gehabt hatten.
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{c)

Aus dem Verglelch der Mittelfristplanungen des Jahres 2013
sowie des Jahres 2014 fir die jeweils néchsten drei Jahre und
aus den Anséatzen fur die Jahre 2015 und 2016 |4sst sich kein
Hinweis auf eine unzuverléssige Planung oder gar Einfluss-
nahme der Antragsgegnerin auf die Planannahmen bei der Au-
gusta Technologie AG ableiten, auch wenn das EBIT entspre-
chend den fur die Unternehmensbewertung mafgeblichen
Planzahlen aus dem Jahr 2014 in nicht unerheblichem Umfang
schlechter ausfiel als noch im Jahr 2013 geplant war.
begriindete dies nachvollziehbar mit einer Verdnderung des
Marktumfelds und der Gesamteinschétzung, Gerade auf dem
asiatischen Markt rechnet die Gesellschaft mit zunehmendem
Preisdruck, was auch im Risikobericht des Géschéftsberichts
for das Jahr 2013 zum Ausdruck kommt, Zudem fallen die
Auswirkungen der Kiindigung des Softwarelizenzvertrages bei
der Dewetron GmbH ins Gewicht, selbst wenn diese bereits im
Geschaftsjahr 2012 beflirchtet wurde; erklért wurde die Kindi-
gung indes erst im Juni 2013, weshalb es nachvollziehbar ist,
dass im Zeitpunkt der Planerstellung im Jahr 2012 fir das Jahr
2013 noch die Hoffnung auf den Fortbestand des Vertrages be-
stand. Zudem gab es nach Auskunft des Vorstands der An-
tragsgegnerin kein Schreiben, mit dem diese Kiindigung in
Aussicht gestellt oder zumindest erwogen wurde. Demzufolge
konnte dies nur aus der Beobachtung des Verhaltens des Soft-
warelieferanten abgeleitet werden, der beispielswaise Mitarbej-
ter abwarb und zusétzlich als Wettbewerber auftrat. Abgesehen
davon wirde dies allenfalls zu einer Fehlerhatftigkeit der Pla-
nung fur das Geschaftsjahr 2043 fiihren, die aber gerade nicht
der Ermittlung des Erragswerts der Gesellschaft zugrunde ge-
legt wurde, nachdem sie durch die nachfolgende Planung des
Jahres 2014 tUberholl war. Da die Kondigung berelts mehr als
¥ Jahre vor dem mafgeblichen Stichtag erkiart wurde, muss-
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ten die Priifer keine konkreten Feststellungen zum Umsatz- und
Ergebnisbeitrag dieses Softwarelieferanten treffen — wesentlich
ist dabel namlich, dass mit ihm auch unter Berlcksichtigung ei-
ner Auslaufzeit keine wesentlichen Umsétze fur die Detailpla-
nungsphase zu erwarten sind,

Fur eine Bereinigung der Vergangenheitszahlen um die der
Gessllschaft entstandenen Aufwendungen fur Beratungsleis-
tungen der Mitglieder des Aufsichtsrats bestand keine Notwen-
digkeit. Zum einen muss gesehen werden, dass die Beratungs-
vartrage mit zwei Aufsichisratsmitgliedern vor allem Beratungs-

leistungen bei der Akguisition, bei Beteiligungen und strategisch

wichtigen Projekten umfasste, die aber flir das Ergebnis in der
Vergangenheit mit Werten unterhalb einer Grenze von € 1 Mio.
nicht zentral waren und daher auch die Systematik der Planung
nicht in Frage stellen kdnnen. Zum anderen ist nicht sicher,
dass derartige Vertrage unter Beachtung des Stand alone-
Grundsatzes und nach den strategischen Uberlegungen Im
Prognosebericht des Geschaftsberichts zum 31.12.2013 strate-
glsche Akquisitionen im Bereich ,Vision" nicht auch in Zukunft
in Betracht gezogen werden, woflr dann auch ein Vertrag mit
Aufsichtsratsmitgliedern denkbar ware,

Der Ermittlung des Ertragswerts durften die Forecast-Zahlen
zum 30.9.2014 zugrunde gelegt werden, wie sie den Abfin-
dungsprufern zur Verfigung standen. Die ist-Zahlen flr das
Geschafisjahr 2014, soweit sie den Prifern als Basis flr ihre
Stichtagserkiarung vorlagen, rechtfertigen keinen Anpassungs-
bedarf. Das EBITDA mit € 21,7 Mio. lag um € 200.000,-- oder
0,93 % hther als in den Werten des Forecast zum 30,8.2014.
Bei den Umsatzerldsen wurde der mit € 117.4 Mio, angesetzte
Forecast-Wert um € 1 Mio, oder 0,85 % Ubertroffen. Diese mar-
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ginalen Abweichungen rechtfertigen es nicht, eine Plananpas-
sung vorzunehmen, zumal zum Stichtag der Hauptversamm-
iung nicht absehbar war, inwieweit diese Werte auch tatséchlich
in den testierten und festgestellten Jahresabschluss zum
31.12.2014 einfliefen, nachdem sich im Ergebnis immer wieder
Anderungen durch Nachberechnungen ergeben kénnen.

(2) Die Umsatzplanung samt den angesetzten EBITDA- und EBIT-
Margen muss angesichts ihrer Plausibilitat nicht angepasst werden.

(a) Der Uberproportionale Anstieg der Vertriebskosten rechtfertigt
nicht den Ruckschluss auf eine nicht zu rechtfertigende Pla-
nung. Bel der im Bereich ,Vision", also der digitalen Bildverar-
beitung, tatigen Allied Vision Technologies GmbH kam es zum
Aufbau eines Vertriebsnetzes In Asien, was zweifelsohne deut-
lich hdhere Vertriebskosten In der Dstailplanungsphase nach
sich ziehen muss, Grund hierflr war die unternehmerische Ent-
scheidung, den Vertrieb von Low Cost-Kameras in Asien zU
ermdglichen. Das von der Geselischaft erstrebte Umsatzwachs-
tum im Verlaufe der Detailplanungsphase macht es ndmlich
zum einen erforderlich, mit Low Cost-Kameras auf den Markt
und dabet insbesondere auch auf den asiatischen Markt zu
kommen; zum anderen kann die geplante Absatzmenge ohne
einen Vemiebsaufbau mit Direktvertrieb von Btiros in Shanghai
und Singapur nicht erreicht werden, Die Eptscheidung der ver-
antwortlichen Organe beruht folglich nicht auf sachfremden Er-
wégungen und muss daher in diesem Spruchverfahren von den
Minderheitsaktiondren hingenommen werden. Da in Asien die
in der Vergangenheit prim&r hergesteliten hochpreisigen Kame-
ras bei Weitem nicht auf die Nachfrage stielen, besteht in die-
ser Region das Risiko, weniger Produkte absetzen zu kénnen.
Wenn nun der Markt in Asien tatséchlich Low Cost-Kameras
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nachfragt, missen die notwendigen Aufwendungen erbracht
werden, um die dortigen Mérkte zu erschlieRen und beliefern zu
kénnen. Dann fallen aber auch diese Kosten zur Erschlieung
der Mérkte an. Da die Margen indes im gesamten Bereich hoch
bleiben — wenn auch unter dem Niveau der Vergangenheit -, ist
auch dieses Segment profitabel. Filr eine Quersubventionie-
rung durch die hochpreisigen Produkte dergestalt, dass sie die
Margenverluste des Niedrigpreissektors auffangen, konnten die
Abfindungspriifer entsprechend ihren Angaben im Termin vom
7.4.2018 keinerlel Erkenntnisse gewinnen. lhsgesamt weist die
Allted Vision Technologies GmbH eine EBIT-Marge von tber 10
% in der Planung aus.

Den Abfindungsprifemn lag zur Plausibilisierung der Planan-
nahmen fiir den Aufbau des Vertriebs und damit namentlich der
Personaientwickiung das zentrale Mengen- und Preisgeriist, al-
'so die Zahl der Mitarbeiter und der zu zahlenden Gehélter in
der jewelligen Region vor, Dle so dargestellte Entwicklung der
Zahi der Mitarbeiter und der Personalkosten konnten

und inshesondere auch aufgrund ihrer Berufser-
fahrung verifizieren und so zu der Einschétzung gelangen, die
angenommeneh Zahlen seien plaﬁsibel. Dabei verwiesen sie
namentlich auf das Erfordernis einer Vertriebsmannschaft auch
in der Zukunft, nicht nur in der Aufbauphase, weshalb diese
Aufwendungsn auch nachhaltig anfallen, Dasselbe gilt fir den
Mietvertrag {iber eln neu installiertes Biiro, bel dem langfristig
die Mietzahlungen anfallen werden. Daher kann nicht von ei-
nem Ruckgang im Terminal Value ausgegangen werden. Der
Antell von Einmalkosten hinsichtlich der Anschaffungskosten fur
Biiroeinrichtungen ist in diesem Zusammenhang zu vernach-
l4ssigen, zumal diese auch noch Uber mehrare Jahre hinweg
aufgrund der vorzunehmenden Abschreibungen verteilt werden.
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Der Vertrieb von niedrigpreisigeren Kameras in Asien filhrt zu
entsprechendem Wachstum der Umsatzerldse in der Detailpla-
nungsphase, wobei das Umsatzwachstum tber die Menge er-
wirtschaftet werden soll, Wenn der zahlenméRig hohe Verkauf
hochwertiger Produkte aus der Vergangenheit in der Zukunft
nicht beibehalten werden kann, muss ein Unternehmen seine
Produkistrategie anpassen, wenn es sich am Markt behaupten
will, ohne dass es aber zu einer voilstindigen Aufgabe der High
Cost-Kameras kommen sollte, Lediglich der Produktmix solf
sich nach dem Im Jahr 2013 oder 2014 erfolgten Einstieg in den
Low Cost-Bereich verandern, Der High End-Bereich solf durch
die niederpreisigen Kameras Indes Uberkompensiert werden.

Einer Offenlegung der geplanten Umsatzzahlen fir diesen Be-
reich steht § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG entgegen, Detaillierte
Planzahlen zu den Umsétzen eines bestimmten Teilbereichs in
giner bestimmten Réglon mussen als Geschéftsgehelmnis an-
gesehen werden, das nicht offenbart werden muss, weshalb
auch keine Vorlageanordnung nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG
ergehen kann, Die Detailplanung enthélt dle Umsatzzahlen, aus
deren Kenninis Rickschlilsse auf die Preispolitik des Unter-
nehmens in einem Bereich gezogen werden kénnen, mit dem
ein erheblicher Teil der Umsétze der Allied Vision Technologies
GmbH erwirtschaftet werden soll.

Eine Ubefmittlung dieser Information durch die Antragsgegnerin
ausschileBlich an die Kammer oder gar nur den Vorsitzenden
scheidet aus, weill dieser Vorgehensweise grundlegende
rechtsstaatliche Bedenken entgegenstehen., Die Antragsteller
haben entsprechend dem in Arl. 20 Abs. 3 GG verankerien
Rechtsstaatsgrundsatz einen Anspruch darauf, dass nur solche
Tatsachen zur Grundlage einer gerichtlichen Entscheldung ge-
macht werdeq, zu denen sie sich auern konnten, Thnen also




37

(b)

auch rechtliches Gehor im Sinne des Art. 103 Abs. 1 GG ge-
wahrt wurde (vgl. Puszkaller in: Kéiner Kommentar zum AktG,
a.a.0., § 7 SpruchG Rdn, 76). Dies ware dann nicht der Fall,
wenn das Gericht Exklusiverkenntnisse erlangt, wobei es letzt-
lich keinen Unterschied machen kann, ob diese zugunsten oder
zulasten der Antragsteller verwertet wlirden. Vorliegend muss
zudem beriicksichtigt werden, dass die Aktionare in demn Be-
wertungsgutachten von wie auch Im Prifungsbericht von

eingehende Informationen zu den Grundstrukturen der
Planung erhielten. Dann aber kann nicht davon ausgegangen
werden, nur mit der Kenntnis weiterer Details, die dann aber

Ruckschlisse auf die geheim zu haltende Geschéftsstrategie

zulisRen, kénnten die Antragsteller sachgerechi vorgehen und
insbesondere 'hinreichend bestimmte Riigen gegen die Ange-
messenhelt der Planung erheben. In dieser Situation muss das
Interesse der Gesellschaft an der Geheimhaltung Oberwiegen.
Fin ,In-camera-Verfahren®, wie es beispielsweise in § 99 VwGO
mit der Vorlage von Unterlagen ausschlieflich an ein Gericht
vorgesehen ist, kann nur der Gesetzgeber anordnen (vgl. OVG
Munster, Urteil vom 1.4.2014, Az. 8 A 654/12), was indes Im
Fall des § 7 Abs. 7 SpruchG so nicht vorgesehen wurde,

Angesi'ohts dessen muss die Entwicklung der Vertriebskosten
auch In Relation zu dem nach wie vor eingeplanten Umsatz-
wachstum als plausibel angesehen werden.

Nicht korrekturbed(rftig sind dle Margen ungeachtet des An-
stiege der Kosten fur Forschung & Entwicklung, Die Abfin-
dungsprifer erlduterten in diesem Zusammenhang fur die
Kammer Uberzeugend, dass es gerade bei der Allied Vision
Technologies GmbH eine Vieizahl von Produkten am Ende des
Produktiebenszyklus gebe; um das geplante Umsatzwachstum
realisleren zu kénnen, missen folglich erhebliche Aufwendun-
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gen im Bereich Forschung & Eﬁtwicklung getatigt werden.

nannte in diesem Zusamrenhang vor allem den Einsatz
einer USB-3.0-Datenschnittstelle, die ab 2015 vermarktet wer-
den soll - in diesem Bereich hat die Allied Vision Technologies
GmbH Aufhol- und Nachholbedarf gegenilber dem Wettbewer-
ber Basler AG, Ebenso bedarf es auch zur Entwicklung wett-
bewerbsfahiger Low Cost-Kameras entsprechender Aufwen-
dungen for Forschung & Entwicklung., Auch soll das 3D-
Produktportfolio der Allied Vision Technologies GmbH in das
Produktportfolio der LMI Technologie Inc. integriert werden,
was erhebliche Entwicklungspotentiale bei dem Unternehmen
nach sich zieht.

Die Kammer hat keinen Zweifel daran, dass ein erheblicher Teil
der Produkte der Allied Vision Technologies GmbH sich dem
Ende des Lebenszykius nghert und deshalb auch entsprechen-
de Aufwendungen flr Forschung & Entwickiung entstehen
mussen. Die Abfindungsprifer erhieiten bei ihren Gesprédchen
mit den Verantwortlichen vor Ort die verschiedenen Produkie
vorgestellt, wobei thnen Informationen tber die Auslaufmodelle
gegeben wurden und deren Nachfolger ihnen glelchfalls pra-
sentiert wurde, Zudem verwies auf den damals aktu-
ellen Geschéftsbericht der Basler AG, dem entsprechende Re-
aktionen auch dieses Unternehmens auf gednderte Markibe-
dingungen zu entnehmen sind. Die Basler AG entwickelte nar-
lich gleichfalls eine USB 3.0-Schnittstelle und legte den
Schwerpunkt vermehrt auf den Low Cost-Bereich. Fir die Rich-
tigkeit dieser Annahmen sprechen auch die Ubetlegungen im
Geschéftsbericht des Jahres 2013 der Augusta Technologie
AG, in dem auf Seite 46 die deutliche Verkirzung der Produkt-
lebenszyklen bei den Teilsegmenten der Vision-Technologie
angesprochen wird,
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(c)

Bei dieser Entwickiung der Kosten besteht auch keln Wider-
spruch zu den Ausfihrungen dber die Innovationskraft der Au-
gusta Technologie AG in deren Geschéftsbericht far das Jahr
2013. Bel den Low Cost-Kameras hatie die Basler AG e'inejn
Wetthewerbsvorsprung, Wenn dann aber die Allied Vision
Technologies GmbH wie auch das gesamte Segment ,Vision"
neuve Produktideen haben, so spricht dies gerade fur deren In-
novationsfahigkeit. Die Aufwendungen fir Forschung & Ent-
wicklung flieRen nach den Erkenntnissen der Abfindungsprifer
dabei sowohi in den High End- wie auch den Low Cost-Bereich.

Die mangelnde Plausibilitat des Margenriickgangs lasst sich
nicht mit dem Verglelch zur Entwicklung bei der Basler AG be-
grunden, auch wenn dieses Unternehmen ein durchschnittli-
ches Umsatz- und EBIT-Wachstum von 14 % p.a. und elne E-
BIT-Marge von rund 13 % in den Jahren 2013 bis 2017 auf-
weist, wles in diesem Zusammenhang namlich da-
rauf hin, dass die Basler AG fir das Geschaftsjahr 2019 eine
EBIT-Margenerwartung von 12,98 % aufweist, wahrend die Au-
gusta Technologie AG in der Ewigen Rente mit insgesamt 13 %
rechnet. Allerdings besteht die Augusta Technologie AG gerade
hicht nur aus dem Berelch ,Vision”, in dem sie mit der Basler
AG vergleichbar ist. Nur dieser Bereich sofl im Terminal Value
eine EBIT-Marge von 18,1 % erwirtschaften, mithin einen Wert,
der erheblich Uiber dem des Wetthewerbers fiegt.

Auch aus der Marge des Peer Group-Unternehmens Cognex
Coarp. kann nicht geschlossen werden, diese misste héher an-
gesetzt werden. Cognex Corp. ist ausschlieflich im Bereich
,Vision" tatig und hat im Gegensatz zur LMI Technologies, Ine.
keine Abnehmer aus der starken zyklischen Schwankungen un-
terliegenden Holzindustrie, demgemdan llegen auch bel den tat-
sdchlichen Ergebnissen der VergangénheitSanalyse die EBIT-
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(d)

Margen der Cognex mit Werten zwischen 24,4 und 26,5 % Uber
denen der Augusta Technologie AG.

Eine Investitionsrickflussrechnung zur Plausibiligierung der
Margenentwickiung war ungeachtet der Erhéhung des Mitarbei-
terbestandes von 531 auf 587 mit einem deutlichen Schwer-
punkt von fast 60 % des Zuwachses im Bereich Forschung &
Entwicklung nicht veranlasst. wies darauf hin, die
Mitarbeiterentwicklung in diesem Schwerpunktbereich ebenso
wie das Gesamtumfeld betrachtet zu haben. Das gesamte Pro-
duktportfolio muss erneuert werden, um konkurrenzfahig zu
bleiben, wobei dies zweifellos besonders in einem Technolo-
gieunternehmen glit. Dabei muss die Entwickiung der Markte
ebenso betrachtet werden wie die Frage, ob diese Entwicklung
zum Umsatzwachstum passen wirde und welche Investitionen
sowohl in Mitarbeiter als auch in Maschinen notwendig sind.
Daraus wird dann das kiinftige Ergebnis abgeleitet, ohne dass
aus elner Investitionsrilckflussrechnung ein gesteigerter Er-
kenntnisgewinn fir Zwecke der Entragswertermittiung gewon-
nen werden kdnnte.

Dem Margenrickgang fehlt die Plausibilitdt auch nicht wegen
der Pragung des Marktes vor allem fir das Segment |, Vision”
durch hohes Wachstum und hohe Markteintrittsbarrieren. Die-
ses Ergebnis resultiert aus der nachvollziehbaren Uberlegung
der Abfindungsprifer, dass langfristig eine Kommodisierung der
Kameraproduﬁtion zu beobachten sei, weshalb es zu sinkenden
Markteintrittsbarrieren kommen werde, was sich auch 'aus dem
Trend zu Low Cost-Kameras ableiten lasse, Auch in der Ver-
gangenheit ‘war dieser Trend zu riicklaufigen Margen zu be-
obachten, was in gleicher Weise fur die Weltbewerber aus der
Peer Group gilt. Zudem Ist ein stetiger Anstieg der Margen in
der Vergangenheit bei der Augusta Technologie AG gerade
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nicht zu beobachten gewesen. Der Aufstellung im Prifungsbe-
richt auf Seite 51 ist beispielsweise zu entnehmen, dass es im
Jahr 2012 zu einem nicht unerheblichen Rickgang der EBIT-
Marge um 1,5 Prozentpunkte Voranpassungen und sogar 3.4
Prozentpunkte nach Anpassungen um einmalige Sondereffekte
kam.

Skaleneffekte mussten nicht in starkerem Umfang in die Pla-
nung einflielRen. Fur Entwicklungsprojekte wie die USB 3.0-
Datenschiittstelle bedarf es ebenso wie fir die Entwicklung der
Low Cost-Kameras spezieller Entwicklungen, dié nicht zu weite-
ren Skaleneffekten fllhren. Zudem missen ~ worauf

hingewiesen hat — die kirzer werdenden Produktliebenszyklen
gesehen werden, was wiederum zur Folge hat, dass gerade der
Aufwand for Forschung & Entwicklung steigen muss. Die Abfin-
dungsprifer glichen diese Aufwendungen im Rahmen der Plau-
sibilisierung auch mit Branchenstudien ab, Dabei zelgte sich
aus der Auswertung von VDMA eine Quote von 9 bis 10 % bei
fotonischen High End-Produkten; der Marktfuhrer weist im 3D-
Scanning-Markt eine Quote fiir Forschung & Entwicklung von
12 % aus, der bei der Augusta Technologie AG angesetzte
Wert von 9,7 % bis 10 % bewegt sich insgesamt Im Branchen-

durchschnitt und muss auch deshalb ais plausibel eingestuft

werden.

Das in der Planung angesetzte Umsatzwachstum mit einer
Wachstumsrate von' 8 % p.a. muss nicht erhaéht werden. Eine
derartige Notwendigkeit lasst slch namentlich nicht aus der
Entwlcklung der starker steigenden Abschreibungen ableiten.
Diese basieran auf dem konkreten Investitionsplan fur die Pha-
se | mil der dort vorgesehenen Erweiterung der Standorte
Stadtroda und Burnaly bei der Allled Vision Technologies




42

GmbH, dem Umbau der GF Messtechnik GmbH am Standort
Teltow sowie die Softwareentwicklung bei der Dewetron GmbH
samt ihren Tochtergesellschaften mit der Folge einer Aktivie-
rung und darauf aufbauend von Abschreibungen. Zum anderen
ergibt sich auch nicht aus dem Vergleich mit dem Wettbewerber
Basler AG mit einem CAGR von 17 % im Zeitraum von 2013 bls
2017 eine fehlende Plausibilitat dér Planannahmen. Im Bereich
WVision" weist die Planung der Augusta Technologie AG Wachs-
tumsraten von 10 % pro Jahr auf, dieser Wert liegt leicht ober-
halb der Markterwartungen, wie sie in Marktstudien zum Aus-
druck kommen, die einen Wert von 8,7 % nennen.

Geringere Wachstumsraten Im Segment ,Sonstige Geschéafts-
bereiche" fUhren nicht zur Unangemesseriheit der Barabfin-
dung, auch wenn die Verriebskosten stark steigend angesetzt
wurden. Bei der Dewetron GmbH kommt es bis 2017 zu einer
negativen Wachstumsrate, was auf dem Verlust der Software.
durch die Kindigung des Software-Lizenzvertrages durch den
Softwarelleferanten zurlickzuflihren ist, der zudem auch noch
als weiterer Wettbewerber am Markt auftritt, Demzufolge muss
hier eigene Software entwickelt und am Markt angeboten wer-
den. Dieses teilweise fehlende Produktangebot filhrt nachvoll-
ziehbar zum Ruckgang der Margen. Auch in anderen Teilberel-
chen der Dewetron-Gruppe lassen sich nur niedrigere Margen
erwirtschaften, wobei die Abfindungspriferin vor allem den
2015 neu einzufithrenden Trendcoder nannte. Die negativen
Ergebnisse dauern zwar bis 2017 an, wandeln slch dann aber
in der Ewigen Rente zu einem deutlich positiven Ergebnis, das
auch tber dem des Jahres 2013 liegen soll. Ein Widerspruch zu
Kostendegressionseffekten kann aus dieser Entwicklung -nicht
abgeleitet werden,
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Wahrend bei der Dewetron-Gruppe positive Effekte durch die
Investitionen und damit einhergehenden Abschreibungen erst
am Ende der Detallplanungsphase und In der Ewigen Rente
auftreten werden, ist im Bereich der HE System Electronic
GmbH & Co. KG ein Ergebnis in der Detallplanungsphase an-
gesetzt, das deutlich Gber den Vergangenheitszahlen liegt und
auch im Terminal Value fortgeschrieben wird. In diesem Be-
reich konnte namlich ein Groltkunde aus der Automoebllindustrie
gewonnen werden, dem nunmehr entsprechend einem gewan-
delten Geschéaftsmodell fertige Ldsungen zu Modulen und Sys-
temen angeboten werden.

(h) Das Wachstum in den Bereichen Medizintechnik sowie Ver-
kehrs- und Sicherheitstechnik wird in der Planung nicht ver-
nachidssigt. Das durchschnittliche Wachstum des Umsatzes
llegt deutlich tiber den erwarteten Werten fir die Medizintech-
nik, wie es in Studien fir die ,globale Medizintechnik" und die
"diagnostische Bildgebung" mit Wachstumsraten im Zeitraum
von 2013 bis 2018 mit Werten von 4,4 % bzw, 3,4 % p.a. ange-
geben wird. Bei der nicht herstellenden Industrie liegt der
Wachstumstreiber in den Bereichen Sicherheit und Uberwa-
chung, wo die Allled Vision Technologies GmbH von einem
steigenden Bedarf staatlicher und privater Organisationen aus-
gehl und ein CAGR von 8,6 % angenommen wird,

(3) Die fiir die Planung getroffenen Wechselkursannahmen mit einem fi-
xen Wechselkurs von € 1,35 bei der Planung der LMI Technologies,
Inc. miissen nicht korrigiert werden, auch wenn diese Tochtergesell-
schaft ihre Planungen in US-Dollar erstelit hat. Dle Abfindungsprifer
haben diesen Ansatz unter Zuhilfenahme der Bloomberg-Datenbank
mit Forward Rates verprobt, wobel die Ergebnisse der LMI Techno-
logles, Inc, mit den Forward Rates umgerachnet wurden. Dabel blieb
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(4)

der Kurs in den ersten vier Jahren unterhalb von 1,35, ab dem finf-
ten Jahr stieg er indes Uber diesen Kurs. Bei einer FortfGhrung er-
rechnet sich indes ein Wert, der unterhalb des fix angesetzten Um-
rechnungskurses von 1,35 liegt. Der Ansatz eines festen Wechsel-
kurses fihrt ausweislich der ergdnzenden Stellungnahme der Abfin-
dungsprifer vom 12.5.2016 namlich zu einem Wert der LM| Techno-
logies, Inc. von € 86,84 Mio,, wahrend sich unter Ansatz von Forward
Rates ein um € 30.000 - geringerer Wert errechnet. Bei dieser mar-
ginalen Differenz kann nicht von der Ungeeignetheit des Ansatzes
der Prifer und der Bewertungsgutachter ausgegangen werden,
selbst wenn Forward Rates die Zukunftsorientiertheit der Planung
besser abbilden. Ungeachtet dessen gilt auch hier, dass dié Progno-
sen bel langer in die Zukunft gerichteten Messungen der Vorhersa-
gen schwieriger werden, Zwar gibt es fiir den US-Dollar Forward Ra-
tes fiir elnen langeren Zeltraum; dennoch bleibt die Prognoseunsi-
cherheit bestehen. Wenn sich in einem Fall wie hier das Uber For-
ward Rates und damit letztiich iiber Zinsunterschiede zwischen deut-
schen oder europdischen Staatsanleihen einerseits und US-
amerikanischen Staatsanleihen andererseits ermittelte Ergebnis um
0,035 % unterscheidet, das wie hier tiber einen festen Wechselkurs
errechnet wurde, kann ein nicht mehr hinnehmbarer Ansatz fur die
Umrechnung der Planung der LMI Technologiss, Inc. in Euro keines-
falls bejaht werden.

Fir den Erwerbspreis der 3D3 Solutions Ltd. spielen Forward Rates
ohnehin keine Rolle; da es sich um eine Transaktion innerhalb Ka-
nadas handelte, konnte es keine Umrechnungsproblematik geben.

Die Annahme eines negativen sonstigen Ergebnisses ist nicht geeig-
net, die Plausibilitat der Planung in diesem Bereich infrage zu stellen,
auch wenn im Geschaftsjahr 2013 die sonstigen betrieblichen Ertra-
ge Ubér den sonstigen betrieblichen Aufwendungen lagen. Dies hat
seine Ursache im Wesentlichen darin, dass bei den nicht betriebs-
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notwendigen Aufwendungen das Bonusprogramm bei der LMI Tech-
nologies, Inc. eingerechnet wird und die Boni abhangig von den Um-
satzzahlen sind. Demgem4&i fuhren steigende Umsatzzahlen auch
Zu steigenden Bonuszahlungen; zusétzlich mussten im Jahr 2014
auch die Kosten aus der Akquisition der GF Messtechnik GmbH hier
berticksichtigt werden,

In diesem Ansatz kann ein Widerspruch zur Thesaurierung der Jah-
resergebnisse nicht gesehen werden, weil das negative sonstige Er-
gebnis das ausschittungsfahige Ergebnis mindert und folglich fur ei-
ne Thesaurierung nicht zur Verfilgung stehen kann.

Die Kammer sieht nach dem Ergebnis der Anhérung keinen Ansatz
fur dle Berlicksichtigung von Synergien und fOr zum Stichtag der
Hauptversammlung am 19.1,2015 bereits angelegten Kooperationen
zwischen der Gesellschaft und der -Gruppe.

(@) Bei der Ermittlung des Erragswerts im Zusammenhang mit ak-
tienrechtlichen StrukturmaBnahmen finden angesichis des
grundlegenden Stand-alone-Prinzips nur solche Synergien oder
Verbundeffekte Berlicksichtigung, die auch ohne die geplante
Strukturmalnahme durch Geschéfte mit anderen Unternehmen
hitten realisiert werden kénnen (vgl. OLG Stuttgart NZG 2000,

_ 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429, AG 2011, 420, BayQblG AG
1996, 127, 128, LG Munchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az.
5 HK O 22657/12; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O
24402/13; Beschluss vom 28.4,2016, 5HK O 9122/14; Zeidler
in: Semler/Stengel, UmwG, 3. Aufl., § 9 Rdn. 47). Gegen diese
Grundsatze wurde nicht verstolien, Die Geschafte wurden nach
den Erkenntnissen der Abfindungspriifer in gleicher Weise wie
in dar Vergangenheit geplant; folglich ist es nachvollziehbar,
wenn keine unechten Synergieeffekte identifiziert werden konn-
ten. Die Ersparnis der Aufwendungen flir Hauptversamrmlungen
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kann als echte Synergie keinesfalls in den Unternehmenswert
einflieRen, '

Ftr eine NutznieBung des Vertriebsaufbaus durch Unterneh-
men der -Gruppe gab es gleichfalls keine absehbaren An-
satzpunkte.

(8) Die Anséatze in der Ewigen Rente mUssen nicht karrigiert werden.

(a)

Soweit es um den Ansatz einer Konvergenzphase geht, musste
diese fir den Bereich ,Vision" nicht gebildet werden, well dies
nicht erforderlich ist, um klnftiges Wachstum der Gesellschaft
in diesem Bereich abzubilden. Ein aulergewshnlicher Zustand
kann vorliegend nicht angenommen werden. Bel den Vertriebs-
kosten befindet sich die Gesellschaft nach den Aussagen der
Abfindungspriffer im Termin vom 7.4.2016 auf einem normalen

* Niveau. Auch Ist bei den Aufwendungen far Forschung & Ent-

wicklung zu sehen, dass die Produktlebenszykien immer kirzer
werden und es zu raschen technologischen Neuerungen
kommt. Dann aber kann gerade wegen dieser sich beschleuni-
genden Zyklen nicht vom Fehlen eines eingeschwungenen Zu-
standes ausgegangen werden.,

Lediglich bei Dewetron musste eine Grobplanungsphase vor-
gesehen werden, nachdem hier noch im Jahr 2018 ein negati-
ves Ergebnis erwartet wird, wahrend nachhaltig ein positives
Ergebnis angesetzt wird. Dieses wurde allerdings entsprechend
verrechnet, so dass fur diesen Bereich elne Konvergenzphase
zugrunde gelegt wurde, ohne diese aber gesondert auszuwel-

sen.

Der Anstieg des EBITDA in der Ewigen Rente kann nicht als zu
niedrig bezeichnet werden, auch wenn die Aufwendungen fir
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Forschung & Entwicklung in der Detailplanungsphase zuvor
{iberproportional angestiegen sind. Ein starkeres Au‘swirken auf
den Terminal Value wire indes zur Uberzeugung der Kammer
nicht sachgerecht, well die hﬁheren'Aufwendungen ihre Ursa-
che gerade in den kilrzer werdenden Produktlebenszyklen ha-
ben und auch hier der Vertriebsaufbau in Aslen zu beachten
ist. Bel der Allied Vision Technologies GmbH muss vor allem
auch der zunshmende Preis- und Wettbewerbsdruck in Asien
namentlich im Berelch der niedrigpreisigeren Kameras in die
Betrachtung einflieen, Bei der LMI Technologies, Inc. miissen
die zyklischen Schwankungen in der Abnehmerindustrie gese-
hen werden.

Gegen hohere EBITDA-Margen sprechen bei der Dewetron-
Gruppe die Uberlegungen, dass alle Ansétze auf der Annahme
beruhen, die Softwareentwicklung werde wie geplant verlaufen
und man kdnne sich auch gegen einen starken Wettbewerber
behaupten, obwohl man rund finf Jahre auRerhalb des Marktes
war. In dieser Situation missen auch Gber den Preis Zuge-
sténdnisse mit den Auswirkungen auf ein nicht starker steigen-
des EBITDA gemacht werden. Ahnliches gilt bei der HE System

Electronic GmbH & Co. KG, bei der der Aufbau neuer Ge-

schéftsbeziehungen zu Grofkunden nicht elnfach ist und die
Gefahr besteht, einen starken Kunden auch wieder zu verlieren,

Allein aus der Vergangenheit-der Jahre 2011 bis 2013 und der
Zunahme des héhermargigen Geschéfts von Vision® J4sst sich
nicht auf eine zu niedrige EBIT-Marge schiieten, Die Abfin-
dungsprifer verwiesen darauf, dass in der Ewigen Rente die
Margen zum Teil Uber denen des letzten Planjahres liegen. Zu-
dem gilt auch hier, dass auch hei Vergleichsunternehmen die
erzielbaren Margen als ricklaufig eingestuft werden.
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(7) Die Ansatze zur Thesaurierung bedlrfen keiner Korrektur

(a) Dies gilt zun&chst auch fiir die als zu hoch geriigte Ausschut-

(b)

tungsquote in der Ewigen Rente gilt, die mit 50 % angesetzt
wurde. Dem kann nicht entgegen gehalten werden, wenn in der
Vergangenheit niedrigere S&tze bei der Ausschiittung herange-
zogen wurden, Anders als in der Detailplanungsphase kann bei
der Festlegung der Ausschlttungsquote in der Ewigen Rente
nicht auf die Planung des Unternehmens zurlickgegriffen wer-
den, weil es eine solche ab den Jahren 2019 ff. nicht mehr gibt.
Angesichts dessen ist es sachgerecht, auf den Durchschnitt der
Marktteiinehmer abzustellen (vgl. OLG MUnchen AG 2015, 508,
511 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563;
LG Munchen [, Beschluss vom 2852014, Az. § HK O
22657112, Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; Be-
schluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 13671/13; Beschluss vom
30.12,2016, Az. 5HK O 414/15), Der Kammer sind die von den
Prifern genannten marktlblichen Werte auch aus anderen
Spruchverfahren bekannt, weshalb gegen den Ansatz einer in-
nerhalb der genannten Bandbreite von Ausschittungsquoten,
die zwischen 4O und 80 % bzw, 70 % liegt, angesiedelte Aus-
schlttungsquote von 50 % keine Bedenken bestehen,

Gegen das Heranziehen eines Steuersatzes von 13,1875 % -
also des halftigen Steuersatzes zuziglich des Solidaritdtszu-
schlags — auf die Wertbeitrdge aus Thesaurierung bestehen
keine Bedenken, Die Festiegung eines Steuersatzes bedarf ty-
pisierender Annahmen. Aus empirischen Studien, die es we-
nigstens in den Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch
nicht fUr Deutschland gibt, erkennt man eine Haitedauer zwi-
schen 25 und 30 Jahren. Auch wenn diese lange Dauer ent-
sprechend den Erkenntnissen der Kammer aus anderen
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Spruchverfahren mit der Existenz von sehr langfristig engagier-
ten Pensionsfonds zusammenhangt und dies fiir Deutschland
nicht zwingend sein mag, kann es belm angesetzien Steuersatz
bleiben. Dem l4sst sich Insbesondere auch nicht die Regelung
aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne eine typisie-
rende Betrachtung lieRe sich namlich ein elnheitlicher Unter-
nehmenswert nicht festlegen, Die Verwendung typislerter Steu-
ersatze ist die notwendige Folge der Ermittiung eines objekti-
vierten Unternehmenswetts und folglich unvermeldbar. Es-ist
deshalb auch nicht zu beanstanden, wenn eine inlandische un-
beschrénkt steuerpflichtige natiirliche Person als Anteilseigner
angenommen wird. Wenn fiir Stichtage nach dem 1.1.2008 im
Rahmen der Ermittlung der Zuflilsse an die Antellseigner von
der Besteuerung der Veréul&eruhgsgewinne auszugehen ist, im
Elnzelfall aber ain Anteilsinhaber einen steuerfreien VerduBe-
rungsgewinn haben kann, so muss dies bei der notwendigen
Typisierung aufer Betracht bleiben (vgl. OLG Miinchen NJW-
RR 2014, 473, 474, AG 2015, 608, 511 f. = ZIP 2015, 1168,
1170; Beschluss vom 18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13, S. §; OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211, Beschluss
vom 18.12.2009, Az. 20 W 2/08; LG Mtnchen |, Beschluss vom
21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschiuss vom 7.5.2014, Az.
5HK © 21386/12! Beschluss vom 31.7.2015, Az, 5HK ©
16371/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/16;
Kunowski/Popp in: Peemdller, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 8. Aufl., 8. 1060 f.; in diese Richtung auch
Groikfeld, Recht der Unternehmenshewertung, a.a.0., Rdn. 488
ff., insbesondere 491),

Ein Abstellen auf die individuelle Haitedauer und dle individue!-
len Steuersétze eines jeden einzelnen Aktiondrs — gegebenen-
falls auch mit Sitz im Ausland — wiirde eine Unternehmensbe-
wertung unméglich machen, zumal die Gesellschaft Gber Inha-
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beraktien verfigt und folglich die Aktionére nicht einmal na-
mentlich bekannt sind, Angesichts dessen ist die hier vorge-
nommene typisierende Betrachtung unausweichlich.

Angesichts dessen berechnen sich die zu kapitalisierenden Uberschisse

der Augusta Technologie AG wie folgt:

GuVY Adgusta Grupps 1t but b [Forecast
in tlin, EUR - 2 H2 "‘ﬂ"\" "0‘141

Focesal pan | Plan | Plon | CAGR
347

Umsalzerld sa im,5 1087  11n4 1284 1368 1476 80N
Um-safz pachzim E’S GH 8% 01N a.6% 5,1% 63% 7%

Hers telluns kot ten <E2.1 -85 9 -E5.4 -9 .2 A8 1 28,7 TR T 8. 19;‘3

Brutivergebnls 47,3 36 ' 82 5R 2 62,% 67,1 71,9 7,6%
Erupo Ergenniism arpe 47 ,6% A3,4% 430%  49E%. 497%  4991% 1875
Varrmbainemn -8 -15.1 187 135 23,5 -5 =248 A
Eorzchungs-und Ertwickungakostan 41 £2 108 «113 =124 =132 Y47 f00%
Aljemeing Vare Angakay e Big- MEY <102 NER -4 “12.1 124 4.4%
Sonstae Sir8as ung Aubandciasn ga 35 A 4.2 58 -1.2 1,2 M, ,

EBIT 16,1 12,8 165 14,5 14,5 15,1 168  O,7%
EciTHarge 1425 "% 2% 124 11,35 110% 10,2%

B prelnizungen 2.4 -),3 A4 . . . rr.b_

EBIT vor Bareinfqungin 13,0 12,5 15,1 148 145 15,1 159 0 AW
E8ITHarge vor Seniinigungon 13.0% 5% 13.5% 154% 11,3% 1105 10.8%

Abs chralbungen 5.0 8.5 53 7.0 g5 8.0 100 14.10%

E2ITDA vor Bareinigungsn 7,4 21,0 o0 21,8 23,0 24,1 259 54N
EEITOM Harge vor Bereinigungien 8% 19.4% (834 1838 1reN  s7E% (75N

Zu kapitalisierende Erqebnisse

in Mio. EUR

' Ewige
2014 2015 2016 2017 Rente

EBIT 145 145 151 15,9 19,8
Finanzergebnis g.0 0,0 -0.0 0.0 0,0
Ergebnis vor Unternehmenssteuern 14,5 14,5 15,1 15,9 19,8
Unternehmenssteustn N -39 -3,1 3.2 3,3 _ -4,3
Ergebnis nach Unternehmenssteuern 1.4 11,4 11,9 12.6 15,5
Mindetheiten zustahendes Ergebnis 0.0 -0,0 0,0 0.1 -0.1
Ergebnis nach Minderheiten 114 11,4 11,9 12,5 15,4
Wachslumsthesaurierung -0,2
Ausschittungsfihiges Ergebnis 1.4 114 11,9 12,5 15,2
Auschulfungsquole 30% 30% 30% 30% 50%
Werlbeitrag aus Ausschiltung 34 34 386 3.8 7.6
Erragstever auf Ausschitiung -0,9 -0.9 -0.9 -1,0 -2,0
Zu kapitalisierende Ausschutungen 2,5 2.5 2,6 2,8 5,6
Wertbeitrag aus Thesaurierung 8,0 8.0 8.3 8.8 7.6
Etfektive Edragsteuer auf Thesaurisrung 1,1 -1,1 -1,1 1,2 ~1.0
Zu kapitalisierende Thesaurierungen 6,9 5,9 7.2 7.6 6,6
Zu kapitalisierends Ergebnisse 9.4 9.5 9.9 10.4 12.2
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Der Wert der so ermittelten Uberschiisse muss nach der Ertragswertme-
thode auf den Stichtag der Hauptversammlung' abgezinst werden. Der
hierflir heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung zwi-
schen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlagemdg-
lichkeiten herstellen,

Zutreffend Ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes unter Berlcksichtigung perstnlicher Ertragsteuern in der Be-
werfung durch die Antragsgegnerin. Da die finanzieflen Uberschisse aus
der alternativ am Kapitalimarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Er-
tragsbesteuerung der Uriternehmenseigner unteriiegen, ist der Kapitalisie-
rungszinssatz unter Berlicksichtigung der persénlichen Steuerbelastung
zu ermitteln (vgl. OLG Munchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287,
290; ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 353, 355), Dabel Ist'im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung mafgeblichen Steu-
erregime der Abgeltungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre-
chend der gesetzlichen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs, 1 Nr. 1, 32 d Abs.
1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt wurde, Zudem ist der So-
lidaritatszuschlag zu beachten, woraus sich dann ein Steuersatz von
26,375 % errechnet.

(1) Der Basiszinssatz war entsprechend den Angaben aus der Stich-
tagserklarung in Anwsndung der Zinsstrukturkurve der Deutschen
Bundesbank als sachgerechte Methode auf 1,75 % vor Steuern und
demgema4i 1,29 % nach Steuern festzusetzen.

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegenlber der Investition in das
zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitaddquate
Anlagemdglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-
hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds guasi ohne Kradit-
ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist
némlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-
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rungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Ristko und Besteuerung &quivalent sein
muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwi-
schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-
handelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-
der, Die nach der sogenannten‘ Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz
— den sogenannien Zerobond-Zinssatz ~ ab. Sie ist in der
Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-
he, Beschluss vom 15.11,2012, Az, 12 W 66/06; CLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Mlnchen ZIP 2009,
2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der
Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZiP 2015, 11686,
1170; LG Monchen | AG 2016, 95, 98; Beschluss vom
30.12,2016, Az. 5HK O 414M15: Peeméller/Kunowski in: Pee-
méller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0.,
S, 323 1.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitdquiva-
lenz verwirklicht werden. Die Annahme, s mlsse auf den zum
Bewertungsstichtag aktuellen Zinssatz flr langtaufige Bundes-
anleihen abgestelit werden, Obersieht, dass die Unternehmens-
bewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade dis Anwen-
dung der Svensson-Methode zeigt aber, dass hier eben nicht
auf Daten der Vergangenheit abgestellt wird, sondern klinftige
Entwicklungen der Ermittlung des Basiszinssatzes zugrunde
gelegt werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-
lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-
stellt werden; vieimehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
nem Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der malgebliche Zeit-
raurn hier von der Hauptversammiung auszugehen hat, Dies
ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung
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gemal § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhaltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschiussfassung der Hauptversamm-
lung berlcksichtigen muss. Dabei wurde aufgrund der Stich-
tags- bzw. Aktualisierungserklarung der Bewertungsgutachter
wie auch der Vertragsprifer der urspriinglich angesetzte Basis-
zinssatz von 2,00 % auf 1,75 % vor Steuern reduziert.

Gegen die vorgenommene Rundung nach kaufménnischen
Grundsétzen bestehen keine grundlegenden Bedenken. Die
Verpflichtung zur Zahlung einer angemessenen Barabfindung,
die dem voilen Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein einfach-
wie auch verfassungsrechtlich gebotener Ausgleich der jeweils
geschiitzten gegenlgdufigen Interessen der Minderheitsaktiondre
und der Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zugrunde. Die
Heranzlehung von Parametern, dle den richtigen Werten még-
lichst nahe kommen, wird dem gesetzlich vorgegebenen Inte-
ressenausgleich am ehesten gerecht, Die vorgenommene Run-
dung auf 1,75 % vor Steuern st daher von § 287 Abs. 2 ZPO
gedeckt (vgl. OLG Frankfurt Der Konzern 2011, 47, 50 f,; LG
Miinchen |, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12;
Beschluss vom 21,8,2015, Az. 5HK O 1913/14),

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 Bun-
desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kirzung des Basiszinssatzes. Zum elnen ist
die Bundesrepublik Deutschland - ungeachtet einer moglichen,
aber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums —
unverdndert ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches
Restausfallrisiko kommt es nicht entschaldend an, well vollig ri-
sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfugbar sind, Zudem ist aus
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(c)

anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe-
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt, diese
sind indes zahlenmaRig so gering, dass eine Berlicksichtigung
beim Basiszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiterhin
kann auch nicht unberticksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-
den der Bundesrepubllk Deutschland aufgrund der Neurege-
lungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest
nicht in dem Ausmaf ansteigen dirfen, wie dies in der Vergan-
genheit immer wieder zu becbachten war (vgl, OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011, Az, 21 W 7/11; LG MUnchen 1, Be-
schluss vom 7.52014, Az. 21386/12;, Beschluss vom
28.5.2014, Az, 5HK O 22857/12; Beschluss vom 29.8.2014, Az,
5HK O 7455/14; Beschiuss 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),

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-
weils ftir ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die
einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den gesamten
Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein (bliche und nicht zu
beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriicklich OLG
Mtnchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich letztlich
auch aus der Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und
ausgeschittet werden sollen, dle Dauer des Unternehmens und
damit die Ermittlung des Ertragswertes in die Ewigkeit angelegt
ist und demzufolge auch nicht von einer jahrich neu stattfin-
denden Alternativanlage ausgegangen werden kann, wenn Be-
wertungsaniass das Ausscheiden elnes Aktionars aus der Ge-
sellschaft ist (vgl. LG Mtnchen |, Beschluss vom 30.3.2012, Az,
5 HK O 11296/08; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
168371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. BHK O 24402/13),
Aus demselben Grund muss auch nicht auf die durchschnittli-
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(2)

che Laufzeit von Finanzierungskrediten der Augusta Technolo-
gie AG abgestellt werden.

Ebenso wenig lasst der niedrigere Ansatz eines Basiszinssat-
zes im vereinfachten Ertragswertverfahren einen Rlckschluss
auf diesen fir den hlesjgen Bewertungszweck angesetzten Ba-
siszinssatz zu. Das vereinfachte Ertragswertverfahren stellt sich
als standardisierte Bewertung von Unternehmen fur Zwecke der
Festsetzung der Erbschaft- und Schenkungsteuer dar und kann
deshalb auch auf vereinfachende Berechnungsparameter zu-
rickgreifen. Demgemdl ist das Ertragswertverfahren darauf
gerichtet, im Einzelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu
ermitteln, der dann auch verfassungsrechtlichen Anforderungen
entsprechen muss, werin Minderheltsaktionére in ihrer vermo-
gensrechtlichen Position betroffen werden. Wahrend der Basis-
zinssatz Im Ertragswertverfahren stichtagsgenau mit Hilfe eines
drelmonatigen Referenzzeitraums ermittelt wird, wird dem ver-
einfachten Ertragswertverfahren der Basiszinssatz aus dem am
ersten Borsentag eines Jahres festgestellien Renditen von
Bundeswertpapieren mit jahrlicher Couponzahlung und einer
Restlaufzeit von 15 Jahren abgeleitet. Der so ermittelte Zins-
satz wird dann bei allen Bewertungen bis zum Jahresende &in-
heitlich angesetzi. Diese Vorgehensweise ist indes mit dem ftr
die Zwecke der Unternehmensbewertung nach einer aktien-
rechtlichen StrukturmalBnahme mafigeblichen Stichtagsprinzip
sowie mit den Grundsétzen der Laufzeitkongruenz nicht in Ein-
klang zu bringen.

Fur die Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-
zinssatz um einen Risikozuschlag erhéht werden, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schétzen ist und vorliegend auf 5,34 % Im Geachéfts-
jahr 2014, 5,4 % im Geschéftsjahr 2015, 5,49 % im Geschéftsjahr
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2016, 5,51 % im Geschéftsjahr 2017 sowie 5,5 % im Terminal Value

festzusetzen ist,

Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass
Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere dffentlichen Anleihen einem héheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Ristko wird bei einem risikoaversen Anleger
durch héhere Renditechancen und damit einen erhéhien Zinssatz
ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Rislkozuschlages unum-
génglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch
die Planung abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkata-
strophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehen-

den aligemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachldssigen wlrde,

Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vél-
lig unbericksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahe-
zu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom Erfor-
dernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Min-
chen 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, 17086 f., OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az
20 W7/11; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 =
Der Konzern 2012, 198, 205 f.; ebenso Peemdller/Kunowski in:
Peemndller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S,
325).

(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt,

(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
kénne mitiels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche
Marktrisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien
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und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit
elnem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volatilitdt der Aklie des zu bewertenden Unterneh-
mens ergibt. Zur Begriindung der Maigeblichkelt dieses
kapitalmarktthearetischen Modells wird vor allem ausge-
fuhrt, dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes
intersubjektiv nachvollziehbare Grundsatze unter Zugrun-
delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und
dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM dle
Bewertung risikobehafteter Anlagenmdglichkeiten erlaute-
re, DemgegenUber verflge die herkdmmliche Multipli-
katormethode tiber kein festes theoretisches, sondern e-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theoretische Forschung unterstitzt. Mit dem
CAPM werde gegentiber der Risikozuschlagsmethode ei-
ne ungleich héhere Qualitdt Infolge der groReren Nach-
prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Dlsseldorf WM 2009, 2220,
2228; AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG
Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 {; NZG
2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f,; OLG Frankfurt AG
2016, 551, 554; Paulsen in: Miinchener Kommentar zum
AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 128; Simon/Leverkus in: Simon,
SpruchG, a;a.O., Anh § 11 Rdn, 126 1.).

(bb) Die Kammer vermag Indes der vielfach vertretenen alleini-

gen MaRgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Aligemein-
heit nicht zu folgen. Es tst namlich nicht erkennbat, dass
das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung
des Risikozuschlages eindeutlg Uberlegen wére. Auch bei‘
ihm hangt das Ergebnis in hohem Mafte von der subjekti-
ven Eingschitzung des Bewerters ab, die nur nicht unmit-
telbar durch die Schétzung des Risikozuschlages selbst
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ausgelbt wird, sondern mittelbar durch die Auswah! der
Parameter fir die Berechnung der Markirisikoprémie so-
wie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des Ri-
sikozuschlages taduscht dartiber hinweg, dass atrgrund
der Vielzahl von Annahmen, die fir die Berechnung ge-
troffen werden missen, nur gine scheinbare Genauigkeit
erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des
far die Investition in das konkrete Unternehmen angemes-
senen Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage,
inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch fur die
zuklinftige Entwicklung aussagekraftig sind, unterliegt sub-
jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-
zeitraum, flr den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer
Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt,
dass es eine Reihe von Studien gibt, die fiir unterschiedli-
che Zeitraume Werte fir die Marktrisikoprdmie vor Steu-
ern in Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen
4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geometri-
schen Mittels werden Studien aufgezelgt, die vor Steuern
Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist
die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer Group
verglelchbarer Unternshmen einbezogen werden, stark
von der subjektiven Einschatzung desjenigen abhangig,
der Ober die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Einzel-
nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
1850 f, = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Miinchen | AG 2018,
95, 99; Grofifeld, Recht der Unternehmenshewertung,
a.a.0., Rdn, 694 {. auch Reuter AG 2007, 1, ‘5; sehr kri-
tisch zum CAFPM auch Emmerich in: Festschrift fur Uwe H.
Schneider, 2011, S. 323, 328 f,, 331).

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
schen Mittels mit elner jahrlichen Wiederanlage des voll-
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standigen Aktienportiolios, wie es in den einzelnen [DW-
Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches
Kriterium. [nsoweit liegt ndmlich eln Widerspruch zu der
Annahme siner auf Ewigkeit angelegten Unternehmensta-
tigkeit vor. Fiir das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-
tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-
AuRerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer sehr viel léngeren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt
werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Ak-
tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die
Annahme eines jahrlich stattfindenden vollstdndigen Akti-
enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
das arithmetische Mittel als allelniger Mafistab zur Ermitt-
lung des Risikozuschlages zu berticksichtigen, dass in all
den Féllen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu
Verzerrungen kommt (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/
Tachépel WPg 2006, 1005, 1017 ).

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geomet-
fischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden; die jeweiligen Ertrage werden dabej jahrlich
wieder angelegt. Dabei wird allerdings auch zu berlick-
sichtigen sein, dass das geomstrische Mittel ebenso wie
das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-
menswertes fhrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1
ist (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg 2006,
1005, 1017 1), |

Insoweit geht die Kammer in sténdiger Rechtsprechung
unter Berticksichtigung der gebotenen kritischen. Ausei-
nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen
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(cc)

diesen beiden Extremen liegende Werte anzusetzen (vgl.
nur LG Minchen |, Beschluss vom 6,11.2013, Az, 6HK O
2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az, 5HK O 18925/08;
Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss
vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung
auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 f.).

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen
Schatzung zu gewinnen, 'die im Rahmen einer Gesamt-
wilrdigung aller mafgeblichen Gesichtspunkte der konkre-
ten SHuation des zu bewertenden Unternehmens Rech-
nung tragt. Dabel kénnen auch die unter Anwendung des
CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fur die
Schatzung des Risikozuschlages herangezogen werden
(s0o auch OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851),

Beim (Tax-YCAPM als einem der maligeblichen Elermente zur

Ermittiung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser
aus dem Produkt von Marktrislkopramie und dem Beta-Faktor,

(aa) Dabel geht das kapitalmarktorientierte (Tax-YCAPM von

einer Marktrisikopramie aus, dle sich aus der Differsnz der
erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikolo-
sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den
Ansatz elner entsprechend einer aktuellen Verlautbarung
des FAUB des IDW vom 18,9.2012 und eiher aufgrund
von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitaimarktstu-
dien von Ratingagenturen basierendan implizit ermittelten
Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern nicht zu teilen.

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzana-
lysten und Ratingagenturen ermittalten Marktrisikopramie
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ist nicht geelgnet, diese Uberrendite abzuleiten. Gerade
die Schatzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen
ist in hohem MaRe abh&nglg von deren subjektiver Ein-
schitzung. Angesichts dessen téduscht die rechnerische
Herleitung des Risikozuschiages darlber hinweg, dass
aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-
ne scheinbare Genauigkeli erzielt werden kann und nicht
etwa eine exakte Bemessung des fiir die Investition in das
konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus
der Vergangenheit auch filr die zukiinftige Entwickiung
aussagekraftig sind, untertiegen die Uberlegungen und
Einschdtzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten
oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschla-
gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihhen die
kiinftige Marktrisikopramie unter Einfluss der Folgewirkun-
gen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-
schétzen. Gegen diesen Ansatz spricht .insbesondere
auch die Uberlegung, dass die Marktkapitalisierung als In-
put-Parameter flir die Bemessung der Marktrisikopramie
herangezdgen wird (zu diesem Erfordernis ausdricklich
Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen

WPg, 2013, 847, 957). Das Modell zur Ermittlung impliziter
Kapitalkosten muss konsistent zum Bewertungsmodell -
vorllegend also zum Ertragswertverfahren — sein. Ein In al-
le Verfahren einflieRender Parametsr ist der Unterneh-
menswert bzw. der Marktwerl des Eigenkapitals. Dabei
wird Ublicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi-
tallsierung zurtickgegriffen. Wirden aber die Ubrigen zur
Ermittlung der impliZiten Eigenkapitalkosten und damit der
impliziten Marktrisikopramie erforderlichen Parameter mit
Aushahme des gesuchten Risikozuschlags entsprechend
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den Annahmen im Bewértungsmodell angenommen, ist
die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-
forderlich, well die Verwendung eines so ermittelten El-
genkapitalkostenansatzes exakt zum Bdrsenkurs flihren
und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden kénnte
(vgl. LG Mi]lnchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
14,2.2014, Az, 5HK O 16505/08; Beschluss vom
28.3.2014, Az, BHK O 18925/08;, auch Zeid-
ler/Tschépel/Bertram CF 2014, 70, 72 f.). Auch die Tatsa-
che, dass im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
far April 2016 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-
zahlen fir den deutschen Aktienmarkt auf die impliziten
Eigenkapitalkosten abgestellt wird und diese im Rahmen
eines Dividendenbarwertmodells herangezogen werden,
andert nichts an den hier geduferten Bedenken gegen
den Ansatz der impliziten Marktrisikopramie und deren Ab-
isitung aus Analystenschatzungen, die eben den Blick
nur' von aullen auf ein Unternehmen haben und vielfach
auch interessengeleitet sind. Vor allem aber weist der Bei-
trag im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung der
Frage nach elnem gerechtfertigten Bewertungsniveau
nicht im Rahmen des Dividendenbarwertmodelis ailein er-
folgen kénne, Auch wird ausgefliht, dass &s immer wieder
auch Perioden gebe, in denen die Aktienrisikopramie und
die impliziten Eigenkapitalkosten sich nicht paraliel entwi-
ckelten. So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver-
wiesen, ab dem zwar die impliziten Aktienrisikopramien,
nicht aber die Risikoindikatoren stiegen. Auch in der zwei-
ten Jahreshalfte 2010 kam es nach diesem Bericht zu ei-
nem starken Anstieg der Aktienrisikopramie ats auch der
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Eigenkapitalkosten, ohne dass andere Risikoindikatoren
reagiert hatten,

Eine im Vergleich zu der frilheren Empfehlung des FAUB
des IDW um einen Prozentpunkt erhéhte Marktrisikopra-
mie lasst sich auch nicht mit den Besonderheiten der
Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise
begrinden. Auch die Vergangenheitszahlen, die die
Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-
lautbarung angesetzten Empfehlung einer Marktrisikopra-
mie nach Steuern unter Geltung des Steuerregimes der
Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis
5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit
Phasen des Aufschwungs wle auch des konjunkturellen
Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach
der Finanzmarktkrise zu einem — wenn auch unerwartet
raschen — ermneuten Aufschwung kam, erscheint bereits.
fraglich, ob es sich dabej um eine schwere und lange
Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschiuss vom
8.6.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die These einer konstant
realen Aktienrendite, die angesichts eines histarisch nied-
rigen Basiszinssatzes verireten wird, lasst sich empirisch
nur schwer untermauern. (n der Bewertungsliteratur wird
zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach dle
Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesun-
ken, sondern konstant geblieben sei (vgl. Wag-
ner/Mackenstedt/ Schieszi/Willershausen WPg 2013, 948,
860 ff., Zeidler/Tschépe/Bertram CF 2014, 70, 77 ff.
Baetge/Niemeyer/Kimmei/Schulz in: Peeméller, Praxis-
handbuch der Unternahmensbewertung, a.a.0., 8. 396 f,).
Allerdings ist diese These — wie die Kammer aus anderen
Spruchverfahren well — gerade nicht unumstritten, son-
dern ebenso vertreten wird, die Kapitatmarktteithehmer
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wiirden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quasi-
risikoloser Bundesanieihen auf dem aktuell hiedrigen
Stand auch ihre Renditeerwartungen fiir risikobehaftete
Investitionen reduzieren.

Auch andere Versuche zur Begritndung, wie sie zum Teil
tiber den Unterschied zwischen der Rendite deutscher
Staatsanleihen und dem Interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, zu dem sich ein Kapitalmarktteilnehmer mit dem
geringsten Risiko und folglich demn geringsten Zinssatz
verschulden kann - vorgenommen werden, vermégen
hicht restlos zu Uberzeugen, Nach einem Anstieg dieses
Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der européi-
schen Staatsschuldenkrise noch bis in das Jahr 2013 hin-
ein kam es wieder zU sinem Riickgang des Delta des 12-
Monats-Euribor, wobei Wene erreicht wurden, die nicht
deutlich tber dem Spread aus der Zeit vor der Finanz-
marktkrise lagen. Dann aber |4sst sich auch aus dieser
Oberlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Pro-
zentpunkt erhdhte Marktrisikopramie ziehen.

Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuern fir die
Marktrisikopramie, wie dies im Bewertungsgutachten und
im Prufungsbericht angenommen wurde, kann auch aus
einem anderen Grund nicht als zwingend und angemes-
sen bezeichnet werden, In anderen Untersuchungen wur-
de namlich abgeleitet, dass es infolge der Finanzmarkt-
und Staatsschuldenkrise nicht zu sinem deutlichen An-
stieg der Marktrisikopramie kam. Zwei Prifungsberichte
der

fiir Zeitpunkte vor und nach dern hier
malgeblichen Stichtag sprechen eher gegen eine kon-
stant reale Aktienrendite, nachdem diese Berichte zu der
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Feststellung gelangen, es gebe lediglich eine marginale
Erhdhung des durchschnittlichen Wertes gegentiber den
2003 endenden Zeitreihen aus der Stehle-Studie und folg-
lich auch keine Anhaltspunkte fir eine signifikant gestie-
gene Marktrisikoprémie, Allerdings ist nicht zu verkennen,
dass die Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staats-
schuldenkrise auf die Marktrisikoprémie erst ex post nach
deren Ende und Ietztlich auch nach dem Ende der auch
zum Bewertungsstichtag andauernden expansiven Geld-
politik der Europaischen Zentralbank gewertet werden
kénnen, In die gleiche Richtung geht eine anhand des von
Datastream bereit gestelliten Index ,\World DS-Market® aus
dem Zeitraum von 1974 bis 2014 eine giobale Markirisi-
kopramie aus Sicht eines inldndischen Investors von 4,55
% (vgl. Drukarczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 7.
Aufl., 8. 251). Allerdings ist in diesem Zusammenbang
nicht zu verkennen, dass dieser Ansatz auch Wahrungsri-
siken beinhaltet und somit ebenfalls nicht zwingend fur die
Ableitung der Marktrislkopramie herangezogen werden
kann; zudem wird nicht klar herausgestsilt, inwiewelt es
sich dabej um einen Ansatz vor oder nach Steuern han-
delt, auch wenn mehr fir die Annahme eines Nach-
Steuerwertes sprechen darfte.

Fur den Ansatz einer Markfﬁslkoprémie von 5 % nach
Steuern im Anwendungsberelch des (Tax—)CAF’M spre-
chen auch die Wertungen des Gesetzgebers, auf die in
diesem Zusammenhang — anders als belm Basiszinssatz
— eher zurlickgegriffen werden kann, weil es hier gerade
nicht zu einer schematischen Anpassung zu einem Stich-
tag fUr das gesamte Jahr kommt. In § 203 Abs. 1 BawG
legte der Gesetzgeber flir das vereinfachte Erragswert-
verfahren einen Risikozuschlag von 4,6 % fest, wobel die-
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sem Ansatz ein durchschnittliches Marktrisiko zugrunde
liegt. Auch wenn diese Varschrift nur im vereinfachten Er-
tragswertverfahren zur Anwendung gelangt, kann die darin
zum Ausdruck gekommene Grundentscheidung und Wer-
tung des Gesetzgebers nicht ganzlich auBer Acht gelas-
sen werden (val. OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342, AG 2014, 453, 455 = Der Konzern
2014, 172, 174 = NJW-RR 2014, 473, 474 f.; AG 2015,
508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170). Zwar lag zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens der Neuregelung in § 203 Abs, 1 BewG
der Basiszinssatz deutlich hoher, Doch wird die Wertung
des Gesetzgebers bei elner Erhdhung der Marktrisikopra-
mie um einen Prozentpunkt zu stark in den Hintergrund
gedrangt. Die Kammer erachtet den Ansatz, ein Investor
beriicksichtige bei seiner Renditeerwartung auch den
Ruckgang des Basiszinssatzes, weshalb die Uberrendite
in ihrer Hohe keiner Verénderung bedurfe, als jedenfalls
nicht weniger gut geeignet, um die Marktrisikopramie fest-
zulegen.

Bei dieser Ausgangslage mit dem Fehlen eindeutiger em-
pirischer Studien, die konstant reale Renditeforderungen
bestatigen oder ausschlieBen, und den unterschiedlichen
— auch vor dieser Kammer vorgenommenen — Erkl&rungs-
versuchen zur Rechtfertigung der Empfehlung des FAUB
des |IDW ~ ist eine im Wege der Schétzung gewonnene
Marktrisikopramie von & % , die sich im Schnittbereich der
urspriinglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-
nehmensbewertung des |IDW mit den angepassten neue-
ren Empfehlungen ansiedelt, zur Uberzeugung der Kam-
mer sachgerecht (sc schon LG Minchen | ZIP 2015,
2124, 2130 f.; Beschluss vom 30.12,2016, Az. 5HK O
414/15). Auch die Abfindungspriifer von konnten
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hicht darstelien, dass der Ansatz einer konstant realen Ak-
tienrendite zwingend ist, Andererseits kann nicht verkannt
werden, dass die von ihnen angefithrten Uberlegungen in
Zeiten sinkender Basiszinssdtze der Ansatz zumindest ei-
ner leicht ansteigenden Marktrisikopramie nicht von der
Hand zu weisen ist. Auch unter BerUckéichﬁgung der auch
in anderen Spruchverfahren gewonnenen Erkenntnisse
sieht die Kammer eine Marktrisikopramie von 5 % als an-
gemessen an, ‘

Pem kénnen namentlicti nicht die Erwdgungen aus dem
Gesetzgebungsverfahren zur Neufassung des Erbschaft-
stelergesetzes entgegen gehalten werden, in dessen Ver-
laufe es zu einer Anderung des fiir das vereinfachte Er-
tragswertverfahren geltenden Vorschrift des § 203 BewG
gekommen ist. Eine unmittelbare Ubernahme der Rege-
lung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vargenommen
werden, well die Bewertungsanlésse zu unterschiedlich
sind. Das Bewertungsgesetz zielt auf eine standardisie-
rende Bewertung von Unternehmen fiir Zwecke der Erb-
schaft- und Schenkungsteuer und kann deshalb auch auf
vereinfachende Bewertungsparameter zuriickzugreifen.
Demgegeniiber ist das Ertragswertverfahren gerade bei
aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen wie beispielswelse
ginem Squeeze out darauf gerichiet, im Einzelfali den zu-
treffenden Unternehmenswert zu ermiitteln, der auch den
verfassungsrechtlichen Anforderungen aus Art. 14 Abs. 1
GG an eine volle Kompensation der von einer derartigen
Mafinahme betroffenen Minderheitsaktionére geniigen
muss, Daher ist aus dem Kapitalisierungsfaktor von 13,75
% in § 203 BewG kein zwingender Riickschluss auf eine
Marktrisikopramie von 55 % nach Steuern zu ziehen.
Auch der Ansatz einer Marktrisikopramie von 5 % nach




658

Steuern entfernt sich nicht in einer nicht hinnehmbaren
Weise von den Uberlegungen des Gesetzgebers zur
Marktrisikopramie, zumal der Finanzausschuss des Deut-
schen Bundestages kein erhthtes Investitionsrisike bei
Unternehmen aufgrund der Niledrigzinsphase annahm
(vgl. insgesamt zu § 203 BewG n. F. BT-Drucks, 18/8911
8. 47).

(bb) Der zur Ermittiung des unternehmensindividuellen Risikos

im Rahmen des (Tax-)CAPM herangezogene Beta-Faktor
konnte auf der Grundlage einer Peer Group vergleichbarer -
Unternehmen abgeleitet werden, weil das unternehmens-
eigene Beta der Augusta Technologie AG zum Bewer-
tungsstichtag nicht als aussagekraftiy eingestuft werden
kann. Dies beruht im Wesentlichen auf den nachstehen-
den Erwagungen.

Entscheidend gegen den Ansatz des origindren Beta-
Faktors spricht die mangelnde Liquiditat der Aktie der Au-
gusta Technologie AG, nachdem diese im Zwei-Jahres-
Zeitraum vor der Bekanntgabe des ¢ffentlichen Erwerb-
sangebots Bid-Ask-Spreads von 1,59 % und for den Funf-
Jahres-Zeitraum von 1,8 % aufwies. Bei Aktien mit einem
geringen Handelsvolumen liegt der Bid-Ask-Spread deut-
lich Gber dem sehr liquider Aktien. Daher mussen Kaufer
bzw. Verk#ufer einer Aktie mit geringem Handelsvolumen
einen erheblich htheren Abschiag auf ihre Bruttorendite
hinnehmen als Kaufer bzw, Verksufer einer Aktie mit ho-
hem Handelsvolumen. Infolge dessen wird ein rationaler
Investor nicht unmittelbar auf jede neue Kapitalmarktin-
formation reagieren, well er bei jeder Transaktion erhebli-
che Renditeabschlége hinnehmen mtisste durch die hhe-
ren Bid-Ask-Spreads, Folglich zeigt sich das tatsachliche
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Risiko eines Unternehmens nicht am empirisch ermittelten -
Beta-Faktor, da der Kurs aufgrund der hohen Transakti-
onskosten nur trége auf neue Kapitalmarktinformationen
reagiert.

Flir die Zeit ab dem freiwilligen offentiichen Ubermahme-
angebot muss waiterhin davon ausgegangen werden,
dass der Aktienkurs der Gesellschaft nicht mehr in erheb-
lichem Umfang von ihrem eigentlichen operativen Risiko
gepragt wird, nachdem derartige Angebote regelmaiig zu
einer Zementierung des Aktienkurses flihren, der dann
auch nicht mehr das operative Risiko der Geselischaft re-
flektiert (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.8.2012,
Az, 21 W 14/11, Beck RS 2012, 20564; L.G Frankfurt am
Main, Beschluss vom 27.5.2014, Az. 3-05 O 34/13, Beck
RS 2014, 12843; LG Mtnchen |, Beschluss vom
30.12.2016, Az, BHK O 414/185).

Wenn man nun die im Rahmen des Impairment-Tests fiir
die Jahresabschltisse der Jahre 2009 bis 2012 herange-
zogenen Beta-Faktoren der Augusta Technologie AG her-
anzieht, die jedenfalls statistisch signifikant gewesen wa-
ren, fallt auf, dass die Beta-Faktoren in dlesen Jahren zwi-
schen 0,99 und 1,40 schwankten. Dann aber kénnen die
zum Stichtag der Hauptversammilung tiber die Peer Group
ermittelten unverschuldeten Beta-Faktoren und die zu-
meist otwas hiedrigeren verschuldeten Beta-Faktoren
nicht als Gberhoht bezeichnet werden. Angesichts der
Zeitspanne von rund zwei Jahren zum Stichtag der Haupt-
versammlung hin kann aber der Bsta-Faktor der Gesell-
schaft aus den Impairment-Tests nicht herangezogen

werdern,
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Uber die Aussagekraft des BestimmtheitsmaRes R? als
Korrelationskoeffizient zwischen einer Aktie und dem Re-
ferenzindex muss nicht mehr abschlietend entschieden
werden, wobel nicht zu verkennen ist, dass dieser von
gewichtigen Stimmen In Rechtsprechung und Literatur in
Frage gestellt wird (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
24.11.2011, Az. 21 W 7/11, zit. nach juris; auch Meit
ner/Streitferdt in: Peeméller, Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertung, a.a.0., S, 532; kritisch auch Fran-
ken/Schulte/Dérschell, Kapitalkosten ftir die Unterneh-
mensbewertung, 3. Aufl., 8. 59).

(cc) Der von den Abfindungsprifern von ermittelte Be-

tafaktor von 1,1 unverschuldet bedarf keiner Korrektur.
Dabei ist die grundlegende Vorgehensweise zur Ermitt-
lung der Peer Group-Unternehmen njcht zu beanstanden,
Ein oder mehrere unmittelbar vergleichbare Unternehmen
flr die Augusta Technologie AG konnten von den Abfin-
dungsprifern nachvollziehbar npicht [dentifizien werden
angesichts der beiden unterschiedlichen Geschéftsherei-
che, In denen die Gesellschaft tatig ist. Die Zusammen-
setzung der Peer Group reflektiert das unterschiedliche
operative Rislko der beiden groRen Geschaftssegmente
WVision" und ,Sonstige Geschéftsbereiche”, wobei die von
teilweise sehr unterschiedlichen Abnehmerindustrien wie
Automobil- und Holzindustrie, Anlagen- und Maschinen-
bau sowie Gesundheitsmarkt abhéngig sind. Demgeman
ist es nachvollziehbar, wenn auch die Beta-Faktoren eine
nicht unerhebliche Spannbreite aufweisen, die vor dem
Hintergrund des jewelligen Peer Group-Unternehmens zu

sehen ist.
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Die von den Bewertungsgutachtern herangezogene Peer
Group und die erweiterte Peer Group der Abfindungspril-
fer fihren zu nahezu identischen Ergebnissen, wobei die
Peer Group von auf die Liquiditatskennzahlen der
Bid-Ask-Spreads abstellte, was indes aus den oben ge-
nanhten Griinden vorzugswlrdig erscheint im Vergleich
zum Ansatz (ber die statistische Signifikanz, die die Ab-
findungsprifer als Auswahlkriterium herangezogen haben.

Gegen die Aufnahme der Orbotech Lid. iassen sich keine
grundlegehden Bedenken herleiten, nachdem deren Ge-
schaftstétigkeit vor allem auch die "Optische Inspektion”
und "Direct Imaging" mit Umsatzanteilen von 298 % bzw,
26 % am Gesamtumsatz im Geschéftsjahr 2014 beinhal-
tet. Damit aber ist dieses Unternehmen wie die Augusta
Technologie AG im Bereich optische Inspektion tatig. Im
Jahr 2012 lag der Umsatzante'il, der durch den Markt flr
Flachbildschirme beeinflusst war, bet rund 24 %, weshalb
die Krisg in diesem Bereich nicht ausschliefdlich maRkge-
bend fur die Geschaftsentwicklung der Orbotech Ltd. ge-
wesen sein kann, Abgesehen davon unterliegen auch die
Abnehmerindustrien der Augusta Technologie AG zyKli-
schen Schwankungen, weshalb Insgesamt die Vergleich-
barkeit zwischen diesen beiden Unternehmen zulassiger-
weise bejaht wurde. Als marktbreiter Index konnte bei der
Orbotech Lid. auch der 8 & P 500 angesetzt werden.,

Die Produkipalette der Axis Communications AB mit
Netzwerkkameras, Video-Encodern und  Software-
Produkten samt Zubehsr fur Sicherheits- und Ferniiber-
wachung, die im Transport-, Einzelhandel und Stadttiber-
wachung elngesetzt werden, berlihrt wie die Tatigkeil der
Augusta-Gruppe den Uberwachungsbereich, weshalb die
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Vergleichbarkeit bejaht werden muss. Dabei war bei die-
sem Unternehmen der Beta-Faktor bis hin zur Kommuni-
kation des Ubernahmeangebots von Canon am 10.2,2015
— also nach dem hier maflgeblichen Stichtag — jewsils
sehr konstant.

Allein die GréRe von Cognex Corp. steht der Verglelch-
barkeit nicht entgegen, solange es nicht sehr viel besser
vergleichbare Unternehmen gibt, Ein viel wesentlicheres
Kriteriurn ist die Risikostruktur, wie sie sich aus den we-
sentlichen Tatigkeitsfeldern, Einflussfaktoren auf die Ge-
schafiststigkeit und den Absatzmérkten ergibt. Cognex
. Corp. ist wie die Augusta-Gruppe als Anbieter von Vision-
Systemen titig, was fur die Vergleichbarkeit der beiden
Unternehmen spricht. Zudem zielen beide Unternehmen
auf die Absatzmdarkte in Westeuropa, Nordamerika und

Asien.

Das Unternehmen CyberOptics Corp. stelit 3D-Sensoren
und Inspektionssysteme her, die vor allem in der Halbieite-
rindustrie verwandt werden; angesichts dessen ist eine
Vergleichbarkeit mit LMI Technologies, Inc. und dessen
Geschaftsbereich durchaus zu bejahen, weshalb die Auf-
nahme In die erweiterte Peer Group durch die Abfin-
dungsprifer nicht als fehlerhaft bezeichnet werden kann.
Ungeachtet dessen &ndert sich der angesetzte Beta-
Faktor durch die Aufnahme weiterer Unternehmen nicht
zum Nachteil der Minderheitsaktionéare.

Eine zwingende Notwendigkelt der Aufnahme der Viscom
AG, der Basler AG sowie der Mobotix AG kann nicht an-
gencmmen werden. Die Mobaotix AG verfehlt nach den Er-
kenntnissen der Abfindungsprifer mit einem Bid-Ask-
Spread zum 21.10.2014 von 2,54 % die Grenze von 1 bis
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maximal 1,25 % deutlich, ebenso ist das Bestimmtheits-
mal R2 mit 0,03 bei einem Zwei-Jahreszeitraum mit wo-
chentlichen Renditelntervallen und mit 0,00 bel funf Jah-
ren mit monatlichen Renditeintervallen statistisch nicht
signifikant. Bel der Viscom AG liegt der Bid-Ask-Spread
bei 2,36 %, woraus auf fehlende Liguiditat der Aktie ge-
schlossen werden muss, was auch flir den nahezu identi-
schen Bid-Ask-Spread der Basler AG gilt.

Die Regression erfolgte vorllegend jeweils gegen den
gréten nationalen Index, was nicht grundlegend zu bean-
standen ist, auch wenn die Augusta Technologie AG
weltweit aufgestelit ist. Zudem ist nicht zu verkennen,
dass die Kammer aus einem anderen Spruchverfahren mit
einem Technologisunternehmen zu einem nur rund drei
Monate frilher stattfindenden Stichtag fiber eine Regressi-
on gegen den MSCI World-index, bei dem dann auch die
Wahrungsproblematik zu beachten ist als Nachteil dieser
Methode, einen geringfigig héheren unverschuldeten Be-
ta-Faktor von 1,16 ihrer Entscheidung zugrunde legen
konnte. '

Die Ableitung der unverschuldetsn Beta-Faktoren der je-
weiligen Peer Group-Unternehmen begegnet keinen Be-
denken. Die aus historischen Kapltalmarkidaten abgeleite-
ten Beta-Faktoren berticksichtigen neben dem operativen
Risiko auch das aus der Verschuldung resultierends Fi-
nanzierungsrisiko, Um allerdings das operative Risiko ab-
zuleiten, muss im Wege des Unlevern der Beta-Faktor um
diese Einflisse der historischen Fremdfinanzierung zu-
ndchst bereinigt werden. Dabei milssen das verzinsliche
Fremdkapital sowie das Elgenkapltal in Verhaithis zuei-
nander gesetzt werden, wobei dabei allerdings nicht
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Buch-, sondern Marktwerte .zu beriicksichtigen sind. Als
Marktwert des Eigenkapitals wird regelmafig der Borsen-
wert, also die Marktkaphalisierung herangezogen. Bei der
Augusta Technologie AG ist der Bestand verzinslicher Ak-
tiva gerade,zu Beginn der Detailplanungsphase héher als
der der verzinslichen Passiva, was zu einem negativen
Verschuldungsgrad fuhrt. Da aber der Bestand verzinsli-
cher Aktiva im Laufe der Detailplanungsphase abnimmt,
muss der verschuldete Beta-Faktor ansteigen.

Der 5o ermittelte Ristkozuschlag mit Werten zwischen 5,34 %
und 5,51 % in der Detailplanungsphase sowie von 5,5 % in der
Ewigen Rente steht in Einklang mit der sich aus der speziellen
Risikosituation der Geselischaft am Markt ergebenden Rigiken,
die insgesamt als Uberdurchschnittlich eingestuft werden miis-
sen. Dabei wird nhicht verkannt, dass sich das Kapitaistrukturri-
siko der Augusta Technologie AG als gering darstellt. Bei der
anzustellenden Gesamtbetrgchtung- muss aber wesentlich ge-
sehen werden, dass das Geschéftsmodell der Gesellschaft
nicht unerheblichen operativen Risiken ausgesetzt ist. Nament-
lich das Segment ,Vision", das mit rund € 16,3 Mio. im letzten
Jahr der Detailplanungsphase den grékten Anteil am EBIT er-
wirtschaftet, unterliegt starken zyklischen Schwankungen, weil
die Abnebhmer in der Holz verarbeitenden Industrie, in der Au-
tomobilindusirie sowie im Maschinen- und Anlagebau beson-
ders stark konjunkturellen Schwankungen unterworfen sind.
Zudem muss gesehen werden, dass immer kiirzer werdende
Produktlebenszyklen und dadurch bedingt héhere Kosten fur
Forschung & Entwicklung auch das Risiko der Gesellschaft
steigen lassen. Ebenso zeigt sich durch diese Konzentration ei-
ne nicht unerhebliche Abhangigkeit von diesen Markten, dle
durch die Fokusslerung auf dieses Kernsegment "Vision" noch
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(3)

erhoht wird, Im Jahr 2013 machte der Umsatz der Allied Vision
Technologies GmbH mit zyklischen Industrien 78 % aus, bei
der LM| Technologies, Inc. sogar 84 %. Insgesamt entfallen
nach den Ausflihrungen der Abfindungsprifer auf den sehr
volatilen, zyklischen Bereich flr den gesamten Geschéafisbe-
reich ,Vision" 80 % der Umsétze. Ebenso muss das Risiko in
dle Betrachtung einflieRen, dass aufgrund des zu beobachten-
den Wettbewerbsdrucks die Absatzpreise sinken oder auch
Marktaniteile verloren gehen kénnen, Andererseits wird das Ri-
siko wiederum gemindert durch ein diversifiziertes Produktport-
folio mit Kunden aus durchaus unterschiedlichen Bereichen
sowie durch die Bedeutung von Produkten der digitalen Bild-
verarbeitung und spezifischen Sensoren, die durch die Integra-
tion von industrieller Fertigung und informationstechnologie an
Bedeutung gewinnen werden, wovon auch die Augusta Tech-
nologie AG profitieren kann., Zudem ist nicht zu verkennen,
dass die Geselischaft als Herstellér von digitalen Kameras und
3 D-Systemen im Segment ,Vislon" einer der gréRten Anbieter
weltweit ist,

Ungeachtet dessen Ist aber die Gesellschaft insgesamt In einem als
Uberdurchschnittlich riskant zu bezeichnenden Markt t&tig, weshalb
auch ein Uberdurchschnittliches Rislko angenommen werden muss,
Es muss dabei nicht mehr ermittelt werden, inwieweit einzelne Daten
von Orbotech Ltd. vereinzelt auf eine unzureichende Llquiditat hin-
deuten konnte, nachdem insgesamt der ermittelte unverschuldete
Beta-Faktor von 1,1 im Einkiang mit der Risikosituation der Gesell-
schaft am Markt steht,

Der mit 1 % in der Ewigen Rente ab 2018 ff, angeseizte Wachstums-
abschlag muss nicht erhdhl werden,




76

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionzre be-
riucksichtigt, dass sich die Geldentwertung bel festverzinslichen
Arnlelhen stdrker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-
gung. Das Unternehmen hat in der Rege! die Mbglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhdhun-
gen aufzufangen, wéhrend die Anlelhe ohne inflationsausgleich
zum Nominalwert zuritckgezahit wird, Die Héhe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabei abhéngig von den Umsténden des
Einzelfalles. Mafgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden
weitergeben kénnen; daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen und Strukturdnderungen zu bertcksichtigen
(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Mtinchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 11686,
1171; OLG Disseldorf WM 2008, 2220, 2227 OLG Karlsruhe
Der Konzern 2015, 442, 450 f,; 2016, 35, 41). Ausschlagge-
bend ist dabei priméar die individuelle Situation des Unterneh-
mens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewertungsstich-
tag. Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Entwicklung in
Relation zur allgemeinen Inflationsrate abgestellt werden; ent-
scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die er-
wartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei nur einen
ersten Ansatzpunkt flr die Hohe des Wachstumsabschlages
bilden (so auch ausdrticklich OLG Dusseldorf AG 2016, 329,
331 = WM 2016, 1688, 1691; Paulsen in: Miinchener Kommen-
tar zum AKtG, a.a.0., § 305 Rdn. 134). Es isf namilich zu beach-
ten, dass — wie auch aus anderen Verfahren gerichtsbekannt ist
- Unternehmensergebnisse anderen Preiseinfliissen als der
Verbraucherprelsindex unterliegen, weil Chancen und Risiken
nominaler Ergebnisveranderungen sowohl von der Markilage
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und Wettbewerbssituation als auch der Siruktur jedes einzelnen
Unternehimens abhangen.

[m Zeitraum ab 2018 ff. kann nicht daven ausgegangen wer-
den, die Gesellschaft werde in der Lage sein, dauerhaft ein
wertsteigerndes Wachstum in Hohe der Inflationsrate zu erwirt-
schaften, wie sie in den Absatzmarkten erwartet wird. Dabei
legten die Abfindungspriifer fir 2018 und 2019 gewichtete [nfla-
tionserwartungen von 2,3 % zugrunde, wobei fiir Asien mit 3,9
% hthere Inflationserwartungen angesetzt wurden. Anderer-
seits kann dieser Wert auch nicht anteilig einflieRen, weil mit
der ErschiieBung des asiatischen Marktes durch die Low Cost-
Kameras seitens der Allled Vision Technologies GmbH auch
ein zunehmender Preis- und Wettbewerbsdruck verbunden ist.
Bei der LMI Technologies, Inc. soll neben dem OEM-
Direktvertrieb ein weiterer Ausbau des Vertricbssystems mit
Distributoren in Aslen erfolgen, um dle zeitlichen Schwankun-
gen In der nordamerikanischen Holzindustrie durch zunehmen-
des Aslengeschéft kompensieren zu kénnen.

Dabei fuhrt der Einsatz von Distributoren, worauf die Abfin-
dungsprifer in  lhrer ergdnzenden Stellungnahme vom
12.5,2018 in Ubereinstimmung mit Erkenntnissen der Kammer
auch aus anderen Spruchverfahren hingewiesen‘ haben, zu ge-
ringeren Preisen und demgemal auch zu niedrigeren Gewinn-
margen.

Der Ansatz dieses Wachstumsabschiags steht nicht in Wider-
spruch zu den steigenden Aufwendungen for Forschung & Ent-
wicklung. Diese waren in Phase | notwendig, um das geplante
Umsatzwachstum tber eine Welterentwickiung des Produkt-
portfolios zu realisieren. Langfristig muss indes angenommen
werden, dass durch die Erschlieffung gerade des niedrigeren
Preissegrnents der Preisdruck fir die Produkte der Allied Vision
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(b)

Technologies GmbH auf der Absatzseite weiterhin zunehmean
wird und eine Kompensation durch Effizienzsteigerungen
schwierig seln wird. Vor diesem Hintergrund eines sich voraus-
sichtlich weiter verscharfenden Prelswettbewerbs muss davon
ausgegangen werden, dass die Uberwélzung von inflationsbe-
dingten Kostensteigerungen nur sehr eingeschrénkt moglich
seln wird.

Allerdings kann nicht angenommen werden, ein unterhalb der
erwarteten Inflationsrate liegender Wachstumsabschlag flhre
auf Dauer zu einem Schrumpfen una vollstandigen Verschwin-
den der Geselischaft aus dem Markt, Dieser Ansatz lasst die
Auswirkungen zwischen Wachstum, Thesaurierung, Inflation,
persdnlicher Besteuerung und Verschuldung auider Betracht.
Gerade dle Folgen der Thesaurierung missen in die Betrach-
tung zum klinftigen Wachstum einfilellen. Der Ansatz thesaurie-
rungsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufgabe der
Vollausschtttungshypothese notwendig. Durch die Berlcksich-
tigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann reales
Wachstum begrindet werden. Dabel muss insbesondere gese-
hen werden, dass die friher der Unternehmensbewertung zu-
grunde gelegte Vollausschittungshypothese den Realitaten
nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung
und demgemald auch von thesaurierungsbedingten Wachstum
in der Ewigen Rente ais sachgerecht und zutreffend bezeichnet
werden muss (vgl. auch LG Minchen |, Beschluss vom

- 28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az,

bHK O 21386/12).

Diesemn Ansatz kénnen auch nicht neuere Studien aus der Lite-
ratur entgegengehalten werden, wie der Kammer aus mehreren
anderen Verfahren Uberzeugend dargestellt wurde, in denen
insbesondere auch als gerichtlich bestellter Sach-
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verstandiger Stellung zu der von ihm erstellten Studie nahm.
Diese Studie (BewP 2011, 24) fUhrt nicht zu
einer abweichenden Beurtellung, auch wenn er die Kerngroften
zur Ermittiung des Wachstumsabschlages — Bruttoinlandspro-
dukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum der Unternehmen -
zusammenfasst, Dabel lag das Gewinnwachstum der Unter-
nehmen in Deutschland von 1992 bis 2009 bel 2,4 % und damit
iber der Inflationsrate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von
0,75 % spiegelt dabei aber nicht das Gesamtwachstum der er-
zielbaren Uberschiisse wider. Dieses ist vielmehr unter Einbe-
ziehung des (impliziten} thesaurlerungsbedingten Wachstums
zu ermitteln, das — wie oben ausgefihrt ~ nach Hinzurechnung
des thesaurierungsbeding{en Wachstum deutlich h&her liegt.

Auch eine Dissertation von Bork filhrt zu keinen abweichenden
Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist namlich nicht zu entnehmen,
inwieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch zu Wert-
steigerungen des Unternehmens fihrt. Der auf Zahlen der
Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bllanziellen
Elgenkapitals beruhenden Aufstellung ist zu entnehmen, dass
das bilanzielle Eigenkapital starker wuchs als dle Gewinne; Ur-
sachen filr diese Entwicklung kénnen der Zahlenreihe indes
nicht entnommen werden. Das Gewinnwachstum der Vergan-
genheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern erforderte
Thesaurierungen. Dann aber bestitigen die Zahlen aus der Ar-
beit von Bork digse Uberlegungen — je hoher das Wachstum,
desto geringer ist der ausschittungsfahige Teil der Ergebnisse,
Etwas anderes lasst sich nicht aus einer Untersuchung von
Schller/Lampenius ableiten, die in Auswertung von 134 Bewer-
tungsgutachten aus dem Zeltraum zwischen 1985 und 2003 zu
dem Ergebnis gelangte; flr zwei von drei denkbaren Inflations-
schatzern sei eln negatives Realwachstum festgesiellt worden.
Diese Untersuchung rechtfertigt vor allem deshalb kein anderes
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Ergebnis, well dle Datengrundlage mit dem Ansatz des Ver-
braucherpreisindex in Deutschland bzw. den Schétzungen der
Deutschen Bundesbank nicht zu {Iberzeugen vennag. Wesent-
lich missen namlich — wie bereits ausgefihrt — die Preisstelge-
rungen auf den Beschaffungsmarkten fir das bewertete Unter-
nehmen sein. Aus demselben Grund tiberzeugt auch nicht die
Annahme von Knoll, eine unvolistéandige Uberwalzung der Infla-
tion stehe in Widerspruch zum Postulat des eingeschwungenen
Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachsraten
aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indes von der erwarteten
langfristigen Inflation seitens der Européischen Zentralbank in
Hohe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die relevanten
Verdnderungen des Preisniveaus auf der Grundlage von Preis-
anderungen auf den Beschaffungsmaérkten fir das bewertete
Unternehmen bar{icksichtigt.

Aus der H6he der Marktrisikopramie lassen sich keine Rlck-
schlisse auf die Héhe des Wachstumsabschlags ziehen, weil
dieser Zusammenhang zwischen diesen beiden Parametern
nicht existiert. Sie stehen in keinem festen GroRenverhdltnis
zueinander. Mit dem Wachstumsabschlag wird ausgedrickt,
wie weristelgernde Wachstumseffekte in Form stetig wachsen-
der finanzieller Uberschiisse nach dem Ende der Detall- und
gegebenenfalls wie hier der Konvergenzphase erfasst werden,
Der Umstand, dass ein Anleger von risikobehaftaten Investitio-
nen in Aktien gegenuber der Anlage in quasi-risikofrele deut-
sche Staatsanlelhen einen Aufschlag verlangt, steht mit der
Frage, inwieweit es den entsprechenden Aktiengesellschaften
gelingt, die Kostensteigerungen langfristig in vollem Umfang auf
ihre Kunden abwélzen zu kdnnen, in keinem Zusammenhang.
Auch ist nicht erkennbar, warum die Renditeanforderungen mit
der Inflation steigen soflten. Es handeit sich hlerbsl um grund-
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legend verschiedene Bewertungsparameter, die in keinem
zwingenden Grélenverhiltnis zueinander stehen (vgl. OLG
Frankfurt Der Konzern 2012, 199, 208; OLG Munchen AG
2014, 453, 456: LG Minchen |, Beschluss vom 27.6.2014, Az.
5HK O 7819/09; Beschluss vom 30,12.20168, Az, SHK O
414/15),

Somit ergibt sich zum bewertungstechnischen Stichtag am 31.12,2013 ein
Ertragswert der Augusta Technologie AG von € 1958 Mio., der dann auf
den Bewertungsstichtag der Hauptversammlung aufzuzinsen ist, woraus
sich dann der Ertragswert von € 2095 Mio, entsprechend der nachste-

henden Tabhelle errechnet.

Ertragswert _ " " Fwige
in Mio, EUR 2014 2015 2016 2017 | Rente
9,4 9,5

Zu kapitalisierende Ergebnisse 99 104 12,2

Kapitalisterungszinssatz 6,63% 6,69% 678% 680% 579%
Barwertfaktar 0,9379 0,8791 08233 0,7709 13,3177
Barwerte zum 31. Dezembar 2013 89 8.3 8.1 8.0 16825
Erragswert zum 31. Dezember 2013 195,8
Aufzinsung 13,7
Ertragswert zum 19. Januar 2015 209,59

c.  Ftirdas nicht betriebsnotwendige Vermoégen missen gesondert bewertete
Vermoagenswerte in H8he von € 56,7 Mio. gerundet angesetzt werden, die
dann ebenfalls in den Unternehmenswert einflieRen.

(1) Die nicht betriebsnotwendige Liquiditat war mit € 54,2 Mio, anzuset-
zen, die die Abfindungsprifer bereits in ihrem Profungsbericht erlau-
terten, Zum 31,12,2013 als bewertungstechnischem Stichtag gab es
bei der Augusta Technologie AG fiquide Mittel in Héhe von € 63,4
Mio., woraus unter Berlicksichtigung des Finanzierungsbedarfes fur
die wachsenden Bilanzposten in Héhe von € 9 Mio. dann ein Ansatz
von € 54,4 Mio. herangezogen wurds.
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Das nicht betriebsnotwendige Grundstiick konnte mit einem Wert von
€ 1,2 Mio. gesondert angesetzt werden. Grundlage fur die Ermittiung
dieses Wertes war das Erwerbsangebot flr ein gleichfalls in der
Nachbarschaft der HE System Electronic GmbH & Co. KG in Velts-
bronn gelegenes Grundstiick mit einem m*Preis von € 115; dieses
Angebot wurde herangezogen, so dass sich bel einer Grundstlicks-
gréfe von 2.500 m? der entsprechende Wert errechnet.

Far nicht batriebsnotwendige Beteiligungen konnte kein rechenbarer
Wert angesetzt werden, weil die Dewetron U.K. - eine Vertriebsge-
sellschaft, an der die Augusta Technologie AG mittelbar mit 10 % be-
teiligt Ist — in den letzten Jahren keinerlei Ausschtttungen tatigte und
der Buchwert von € 11,97, wie er im Bewertungsgutachten von
aufgeflhrt Ist, zu vernachldssigen ist,

Kérperschaftsteuerguthaben wurden mit ihrem Nominalwert von €
800.000,- bei der Augusta Technologie und mit € 200.000,-- bei der
Allied Vision Technologies GmbH als Sonderwert angesetzt.

Weitere Sonderwerte mussten night arigesetzt werden.

(a) Dies gilt namentlich ftr den Wert der Marke ,Augusta".Deshalb
musste er auch picht ermittel und im Bewertungsgutachten
sowie dem Prifungsbericht ausgewiesen werden, Die Marke
dient ndmlich unmittelbar dem Erzielen der Erlsse, weshalb ihr
Wert Uber die Ertragsplanung in die Unternehmensbewertung
elnfliedt und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebs-
notwendigen Vermdgens Beriicksichtigung finden kann; ande-
renfalls kdme es zu einer unzuléssigen Doppelerfassung (vgl,
OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2011, Az, 20 W 3/09; LG
Munchen |, Beschluss vom 21.6.2013, Az, 5HK O 18183/09;
Beschluss vom 7.5.2014, Az. 5 HK O 21386/12; Beschluss vom
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28.5.2014, Az. BHK O 22657/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az,
SHK O 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az, 5HK O
24402/13; Beschluss vomn 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14, Be-
schluss vom 2,12.2018, Az. 5HK O 5781/16; LG Frankfurt am
Main, Beschlusg vom 8,8.2010, Az. 3-5 O 73/04).

Ebenso wenig mussten bei der Unternehmensbhewertung stille
Reserven aufgedeckt werden. Es ist nicht erkennbar, dass es
bei der Gesellschaft und deren nicht betriebsnotwendigem
Vermsgen weitere stille Reserven geben kénnte, Das nicht be-
triebsnotwendige Grundstlck wurde mit seinem Verkehrswert
angesetzt, Sofern im betriebsnotwendigen Vermdégen stille Re-
serven vorhanden sein soliten, kénnen diese nicht aufgedeckt
werden, well dies eine Verduflerung zum Stichtag unterstellen
wirde, was indes einen Widerspruch zur Fortsetzung des Un-
ternehmens darstellen wlrde, bei der das betriebsnotwendige
Vermdgen weiter genutzt werden muss und folglich gerade
nichl verdaulert werden kann,

Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand der fruheren
Augusta Technologie AG m(ssen nicht als Sondemwert ange-
setzt werden. Es ist Inshesondere nicht erkennbar, dass die
Gesellschaft gegen ihre Ad hoc-Pflichten als bdrsennctierte
Geselischaft verstoflen haben kénnte. Der Ubergang des An-

-stellungsvertrages eines Vorstandsmitglieds ist eine sich aus

dem Gesetz ergebende Rechtsfolge, weil der Vorstandsdienst-
vertrag kraft Gesamtrechtsnachfolge auf die Antragsgegnherin
ibergeht. Abgesehen davon ist auch nicht erkennbar, inwieweit
der Gesellschaft durch das Unterlassen ainer Ad hoc-Pfllcht ein

Schaden entstanden sein kdnnte. Digs gilt unabhangig davon,

inwieweit gegen die Augusta Technologle AG von Anlegern
Schadensersatz geltend gemacht wird oder hicht. Im Falle elner
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Geltendmachung besteht schon mangels Schadens der Gesell-
schaft kein Schadensersatzanspruch gegen das Organmitglied,
selbst wenn dieses im Zusammenhang mit Ad hoc-Mitteilungen
seine Pflichten verletzt haben solife. Besteht dagegen ein
Schadensersatzanspruch, kann die Gesellschaft im besten Fal-
le eine vollsténdige Kompensation ihres Schadens erreichen,
aber nle eine Besserstellung ihrer Vermégensposition, Folglich
kann wegen dieser Problematlk - kein Sonderwert angesetzt
werden (vgl. LG Miinchen | ZIP 2013, 1664, 1669).

Somit ergibt sich ein Unternehmenswert der Gesellschaft von € 266,2 Mio.
zum Stichtag der Hauptversammiung am 19.1,2015, der sich aus dem Er-
tragswert von € 209,5 Mio. und dem Wert des nicht betriebsnotwendigen
Vermoégens von € 56,7 Mio. zusammensetzt. Bet 7.977.513 Aktien resul-
tiert daraus eln Abfindungsbetrag von € 33,37 je Aktie; auf diesen Betrag
ist die angemessene Barabfindung festzusetzen. Da diese um rund 7,12
% Ober dem im Beschluss der Hauptversammiung festgelegten Betrag
liegt, musste auch eine Erhéhung ausgesprochen werden, Dem kann nicht
die Uberlegung entgegengehalten werden, angesichts der auf § 287 Abs,
2 ZPO beruhenden Schatzung liege die Erhéhung noch innerhalb einer
zulgssigen Bandbreite, die die Angemessenheit der Kompensation nicht in
Frage stelle. Es ist ham!ich nicht mdglich, einen mathematisch exakten
oder ,wahren" Unternehmenswer zum Stichtag zu ermitteln, da dieser
angesichts seiner Zukunftsorlentiertheit und der damit zwangsldufig ver-
bundenen Ungenauigkeit vorn Gericht auf der Basis von § 287 Abs. 1 ZPO
nur geschétzt werden kann und somit elne Bandbrejte von Werten ange-
messen sein muss (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 6.4.2011, Az. 26
W 2/06 (AktG), OLG Karlsruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2006,
156, 167 = AG 2008, 41, 42 — Pilkington). Die Grenze innerhalb derer
Werte noch als angemessen anzusehen sind, wird bei nicht unter 5 % an-
gesiedelt (LG Mlnchen I, Beschiuss vom 27.6.2014, Az, 5HK O 7819/09;
Beschluss vom 21,12.2015, 5HK O 24402/13; in diese Richtung: OLG
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Frankfurt ZIP 2012, 371, 378; auch Puszkajler BB 2003, 1692, 1694 fur
den Fall einer Verschmelzungswertrelation; die Grenze sogar erst bet 10
% ziehend Paschos ZIP 2003, 1017, 1024; Simon/Leverkus in. Simon,
SpruchG, a.a.0., Anh, § 11 Rdn. 11). Da die Grenze von 5 % allerdings
wie hier nicht unerheblich Uberschritten wird, muss insbesondere auch un-
ter Berticksichtigung des Eigentumsgrundrechts der Minderheitsaktionére
aus Art. 14 Abs, 1 GG eine Erhthung erfolgen.

Weitere MalRnahmen zur Aufklérung des Sachverhalts sind auch unter Be-
rlicksichtigung des In §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG verankerten
Amtsermittiungsgrundsatzes zur Festsetzung des Unternehmenswerts
und damit der Abfindung hicht veraniasst.

(1) Dabei ist namentiich die Durchfiihrung einer gesonderten Beweis-
aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-
stellten Sachverstandigen nicht erforderlich, well die Anhorung der
gerichtlich besteliten Priifer bereits zu einem fir die Kammer Uber-
zeugenden Ergebnis geftihrt hat.

(a) Ein gerichtliches . Sachverstandigengutachten muss nur dann
eingeholt werden, wenn nach der Anhérung des Prifers, die
sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, weiterer
Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG Minchen Der Konzern
2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172,
OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 =
Der Konzern 2016, 84, 96; Klécker In: Schmidt/Lutter, AKG, 3.
Aufl,, § 8 Rdn. 4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8
Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,
a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Berichts der Abfin-
dungsprifer, der ausfijhrlichen Erlduterungen in zwet mehr-
sttindigen Anhsrungsterminen und der aufgrund von § 7 Abs. 6
SpruchG . eingeholten ergénzenden Stellungnahmen der Abfin-




86

dungsprifer hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat
der Planannahmen sowie den Feststellungén zur Ewigen Ren-
te einschlieRlich der Grundfragen des Kapitailsierungszinssat-
zes sowie zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhdrung der
gemal §§ 327 ¢ Abs. 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AKIG be-
stellten Abfindungsprtifer diene nur der Aufklarung Gber ihre an-
lasslich der Prifung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch
der Uberprufung der Inhaitlichen Angemessenheit der Planung
und sonstiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber
auch Puszkajler in: K8iner Kommentar zum AktG, a.a.0., Vorb,
§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn, 32 f.), Diese Auffas-
sung ist mit dem vom Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8
Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhorung des sachver-
sténdigen Priifers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die
Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert
und eine eventuell zusatzlich notwendig werdende Beaufira-
gung eines gerichtlichen Sachverstsndigen zur Begutachtung
bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit allerdings er-
schopft sich nicht die Zielsetzung dieser Vorschrift, Bereits aus
der Formulierung in der Begriindung des Regierungsentwurfs
zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu
eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber
davon aus‘geht, es kdnpe auch aufgrund der Anhérung des Prii-
fers eine abschliefende Entscheidung des Gerichts getroﬁén
werden, Hierfir spricht insbesondere auch der Gedanken in
den Gesetzesmaterialien, die Priiffungsberichte soliten kunftig
verstarkt als Grundiage zur Entscheidungsfindung der Gerichte
beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade
auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachversténdi—
gengutachten als Folge der Besteliung und letztlich auch der
Anhorung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-Drucksache
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15/371 8. 14 f. und 18, auch Riegger/Gayk in: Kélner Kommen-
tar zum AKiG, a.a.0,, Einl SpruchG Rdn, 50). Dann aber muss
es dem Gericht moglich sein, auch Aussagen des gerichtlich
bestelfen Sachverstdndigen zu Bewertungsfragen im Rahmen
seiner Entscheidung zu verwerten. Dem steht letztlich auch
nicht die Formuligrung In § 8 Abs, 2 Satz 1 SpruchG entgegen,
wenh dort die Anhérung des Prifers als ,sachversténdiger
Zeuge" beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle
dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner
hesonderen Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO),
kann seine Rolle nicht auf die eines sachverstandigen Zeugen
beschrankt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be-
zweckte Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterka-
rlert wirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der rechtli-
chen Einordnung des gerichtlich besteliten Prifers in den Ge-
setzesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich besteliten Sachver-
standigen wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minder-
heitsaktionédre gefordert, Die Einschaltung eines vom Gericht
bestellten sachverstandigen Prifers im Vorfeld der Struktur-
maknahmen soll dem praventiven Schutz der Antellseigner im
Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prifungsbericht
zusammen mit dem Ergebnis siner auf § 8 Abs, 2 SpruchG ge-
stitzten Anhérung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2
Satz 3 SpruchG eingeholten ergédnzenden Stellungnahme im
gerichtlichen Verfahren berticksichtigt werden. Im Ubrigen haf-
tet der sachverstandige Prifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs, 2 AKtG, 323 HGB auch gegentiber den Anteilsinha-
bern. Gerade durch die Verweisung auf die fiir Absohlussprufer
geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs, 1 bis Abs. 3, 323
HGB ist die Unabh#ingigkeit des Priifers sichergestelit. Der Um-
stand der Parallelprisfung, also der Priifung zeitgielch mit dem
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Erstelien des Berichts des Hauptaktiondrs, vermag an der Un-

| abhangigkeit der Prifung nichts zu andern und begriindet fur

sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-
voreingenommenheit des vom Gericht besteliten Prifers (val.
OLG Minchen ZIP 2007, 375, 377 {.; AG 2014, 453, 454; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; LG Munchen |, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az.
EHK O 18685/11; Winter in; Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn.
21; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, a.a.0,, § 8 SpruchG Rdn. 6). § 407 a ZPO st
angesichts der Sonderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-
lungen der Winschaftsprifer der gerichtlich hestellten Abfin-
dungspriferin und verfiigen
zweifelsohne (ber die zur Beurteilung auch komplexer Fragen
der Unternehmensbewertung erforderliche Fachkompetenz. Sle
haben sowohl in ihrem Prifungsbericht als auch bei der mtnd-
lichen Anhérung — soweit angezeigt — die von hnen vorge-
nommenen Priifungshandlungen deutlich dargestelit. Sie haben
dabel eingehend begriindet, warum sie dle Planannahmen fur
plausibel erachtet haben, Ebenso haben sie sich wahrend ihrer
Anhorung und In den ergénzenden schriftlichen Stellungnah-
men eingehend mit den Rligen der Antragsteller zu den einzel-
nen Bewertungsparametern auseinanderéesetzt und auch eine
abweithend zusammengesetzte Peer Group gebildet haben.
Pies macht deutlich, dass sle sich ihrer Aufgaben und ihrer
Stellung bewusst waren und die einzelnen Feststellungen von

in der gutachterlichen Stellungnahme nicht kritiklos (iber-
nommen haben. Demgem&R® haben sie namentlich fur die Er-
mittlung des Rislkozuschlags elne abwelchend sich zusam-
mensetzende Peer Group herangezogen, was indes zu keinem
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(2)

grundiegend anderen Ergebnis fihrte, Der Verwertbarkeit ihrer
Angaben kann auch nicht entgegengehalten werden, ihre Pri-
fungshandlungen seien unzureichend gewesen. Dabel mussten

und sich namentlich nicht die frihere
Planung der GFM Messtechnik GmbH vorlegen lassen, anhand
derer der Kaufpreis fiir diese Gesellschaft festgelegt wurde,
Kaufpreis und objektivierter Went sind namilich zu unterscheiden
— der Kaufpreis Ist ndmlich das Ergebnis von Verhandlungen
zwischen zwei Vertragsparinern und muss folglich nicht mit
dem Unternehmenswert identisch sein, weil gerade auch der
Erwerber auf Synergien hofft, die fur eine Stand alone-
Betrachtung im Rahmen einer Ermittiung des objektivierten Un-
ternehmenswerts vielfach auler Betracht blelben mussen.
Ebenso wenig waren und verpflichtet
gewesen, einen umfassenden Abgleich mit den aktivierten Ge-
schéfts- und Firmenwerten zur Plausibilisierung der Planansét-
ze durchzufiihren, Fur den Squeeze out missen die Im Oktober
2014 vorhandenen Erkenntnisse sowie die sich daran anschlie-
Rende Aktualisierung zum Stichtag der Hauptversammiung zu-
grunde gelegt werden, wahrend der Impairment-Test fur den
Jahresabschiuss 2013 auf dem Erkenntnisstand vom Herbst
2013 beruht, washalb bereits deshalb die Vergleichbarkeit nicht
zwingend zu bejahen ist. Die PrOfung der Werthaltigkeit der
Wertansitze der Firmenwerte erfolgt unabhéngig von den Fra-
gen der Barabfindung, weshalb sloh aus den Firmenwerten
auch kein Rickschluss auf die Angemessenheit der Barabfin-
dung ziehen |4sst.

Die Varlage von Planungsunterlagen der Gesellschaft oder der Ar-
beitspapiere beteiligter Wirtschaftspriifungsgesellschaften war nicht
anzuordnen, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1
SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfllt sind.
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(@)

Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unter-
lagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen der Antragstelier oder des Vorsitzenden des Ge-
richts und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten ge-
meinsamen Vertreters unverzlglich vorzulegen. Zwar gehéren
auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen
Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in: Si-
mon, SpruchG, a.a.0.,, § 7 Rdn. 55), Allerdings haben die An-
tragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der voll-
standigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was
indes zwingende Voraussetzung filr eine entsprechende An-
ordnung ware (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10,2010,
Az. 20 W 17/06; Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG,
a.a.0,, § 7 SpruchG Rdn. 57; LG MUnchen [, Beschluss vom
7.5.2014, Az, 5HK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az,
SHK O 20672/14). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit
vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammen-
hang ist entscheidend zu berlicksichtigen, dass wesentliche
Grundlagen der Planung im Prifungsbericht der gerichilich be-
stellten Abfindungsprifer dargestelit wurden, weshalb dieser
eine ausreichende Basis fir die Erhebung hinreichend substan-
tiierter Einwendungen bildat.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits-
papiere der Bewertungsgutachter von sowie der Abfin-
dungspriifer von vorzulegen, Einem derartigen Verlan-
gen steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO
entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auf-
traggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den Wirt-
schaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur
Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Roltkopf
Z|P 2003 1776, 1780, Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7
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Rdn. 58; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. B). Ob dem
mit Blick auf § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 26 Fa-
mFG In jedem Fall zu folgenden sein wird (kritisch zur h.M.
Drescher in: Spindler/Stilz, a.2.0., § 7 SpruchG Rdn. 9), kann
vorliagend aber dahinstehen. Es fehlt namlich jedenfalls an der
Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind die Arbeitspapiers in der
Begriindung zum Regierungsentwurf des Spruchverfahrensge-
setzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 8. 15) belspielhaft aufgeflhrt.
Dies bedeutet indes nicht, dass die Antragsteller verlangen
kénnen, ihnen mussten samtliche Unterlagen, die die Wirt-
schaftspriifer verwendet und in ihren Arbeitspapieren festgehal-
ten haben, in jedem Fall zuganglich gemacht werden. Der Be-
richt der Hauptaktiondrin wie auch der Bericht des gerichtﬁch
besteliten Priifers soll neben den allgemein zugénglichen Er-
kenntnisquellen nur eine Plausibilitdtskontrolle ermdglichen.
Diese ist durch die Vorlage des Berichts der Hauptaktionarin
sowie des Prifungsberichis des -gerichtlich bestellten Abfin-
dungsprifers gewshrleistet. Zudem fehlt es vorliegend an ei-
nem begrindeten Vorlageverlangen der Antragsteller, die sich
auf einen Anspruch nach § 7 Abs, 7 Satz 1 SpruchG hinsicht-
lich der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend
begrtindet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeits-
paplere eine hinreichend substantiierte Riige namentlich in Be-
zug auf die Planung moglich sein sollen; dies ware indes erfor-
deriich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2008, 483, 464 = NZG
2006, 670, 671 f., Puszkajler In: Kdlner Kommentar zum AktG,
a.a.0., 8 7 SpruchG Rdn. 57, Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,
a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 8; Kldcker in: Schmidt/Luiter, AktG,
8.2,0., § 7 SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Ge-
sichispunkt knnen — wle oben ausgefihn — keine Gberspann-
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ten Anforderungen an die Substantiierungslast beziglich ein-
zelner Rigen gestellt werden,

2. Aus anderen Gronden lasst sich eine hohere Barabfindung nicht rechtfertigen.

a. Dies gilt zunachst fir den Bérsenkurs der Augusta Technologie AG, nach
dieser im alleine maRgeblichen Referenzzeitraum mit € 27,72 unterhalb

der festgesetzten Barabfindung lag.

(1)

Der Ansatz dieses auf der Basls eines Referenzzeitraums von drei
Monaten vor der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme an die Kapi-
talmérkte am 11.7.2014 erfolgte rechtlich zutreffend und muss folg-
lich nicht korrigiert werden. Dabei muss insbesondere nicht auf einen
Stichtagskurs zum Zeitpunkt der Hauptversammlung oder gar der
letzten Notierung der Aktie nach der Hauptversammiung vor der ,Be-
schlagnahme" abgestellt werden.

Nach der Rechtsprechung inshesondere auch des Bundesverfas-
sungsgerichts ist bel der Bemessung der Barabfindung nicht nur der
nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermitteinde Wert der quo-
talen Unternehmensbeteiligung, sondern als Uhtergrenze. der Abfin-
dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG der Bdrsenwsert zu bericksichtigen (vgl. BVerfGE 100,
2889, 305 ff, = NJW 1999, 3769, 3771 fi. = NZG 1999, 931, 832 1, =
AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666,
1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. = JZ
19909, 942, 944 f. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007,
178, 176 = AG 2007, 118 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 - Stoliwerck; OLG Munchan AG

2007, 248, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hoffer/Koch,
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(2)

AktG, 12, Aufl., § 327 b Rdn, 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in:
Schrnidt/Lutter, AkiG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 327 b
Rdn. 8; Simon/Leverkus in; Simon, SpruchG, a.2.0., Anh § 11 Rdn.
197 f.; Meilicke/Kleinertz in: Heldel, Aktienrecht und Kapitalmarkt-
recht, 4. Aufl., § 305 AktG Rdn. 36).

Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der Uberwiegend
vertretenen Ansicht in Rechisprechung und Literatur und unter tell-
weiser Aufgabe seiner friiher vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 19.7.2010, Az. Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.
= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 . = AG 2010,
629, 630 ff, = NZG 2010, 939, 241 ff. = DB 2010, 1693, 1694 . = BB
2010, 1941, 1942 ff, = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stollwerck;
bestatigt durch BGH AG 2011, 580 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG
2007, 302, 304 fi. - DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff; OLG
Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514; nunmehr guch LG Munchen | AG 2016, 95, 96; Paulsen in:
Mdncheher Kommentar zZum AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 88 f.; Hoffer,
AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 45; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Ak-
tien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 45, 46 und 46 a;
Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1597 ff.)
(berzeugend davon aus, der einer angemessenen Abfindung zu-

grunde zu legende Bérsenwert der Aktie miisse grundsatzlich auf-

grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb
einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
StrukturmaRnahme ermittelt werden,

Da die Hauptversammlung am 19.1.2054 stattfand, also nur etwas
mehr als sechs Monate nach der Bekanntgabe der Abslcht zur
Durchfuhrung eines Squeeze out an die Kapltalmarkte, kann auch



94

nicht von einem langeren Zeitraum ausgegangen werden, der eine
Hochrechnung erforderlich machen wirde. Ein Zeitraum von .doch
nicht unerheblich unter 7 % Monaten 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,
1841, 1944 = Der Konzern 2010, 499, 503 ~ Stollwerck). Es liegt in
der Natur der Sache der Vorbereitung eines Squeeze out-
Beschlusses, dass sich diese ber einen Zeitraum von mehreren
Monaten erstreckt, nachdemn insbesondere ein Bewertungsgutachten
zum Unternehmenswer! der Augusta Technologie AG zu erstellen ist
und ein -~ wenn auch zuldssigerweise im Wege der Parallelprifung
erstellter — Prifungsbericht gefertigt werden muss, der die Struktur
der Augusta Technologie AG, bei der zwei unterschiedliche Ge-
schéftsbereiche eines international aufgesteliten Unternehmens zu
bewerten waren, beriicksichtigen muss. Wirde man den langeren
Zeitraum dagegen berelts unterhalb der vom BGH gezogenen Gren-
ze von 7 1/2 Monaten ansetzen, bestiinde zudem die Gefahr, dass
die als Ausnahme konzipierte Rechtsprechung des Il, Zivilsenats des
BGH zur Regel wird (vgl. OLG Saarbriicken AG 2014, 866, 867 f. =
ZIP 2014, 1784, 1786; Wasmann ZGR 2011, 83, 94 ff., 96, Bun-
gert/Wetlich BB 2010, 2227, 2229; Decher ZIP 2010, 1673, 1675 f.).
Soweit in einer jingeren Studie die Ansicht vertreten wird, angesichts
eines Durchschnitts von vier Monaten und drei Tagen im Median
milsse bei einem léngeren, also Uber diesen Durchschnitt hinausge-
henden Zeitraum sine Anpassung im Sinne einer Hochrechnung er-
folgen (vgl. Welmann, Spruchverfahren nach 8queeze out, 2015, 8.
409), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst wenn diese Zeitspanne
der Durchschnitt sein mag, fuhrt nicht jede Uberéchreitung um etwas
mehr als einen Monat zu der Annahme, es milsse eine Anpassung
oder Hochrechnung erfolgen. Dieser Ansalz i der Literatur beriick-
sichtigt n&mlich nicht hinreichend die Besonderheiten des Einzelfal-
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les wie beispielsweise die Grofle und Komplexitdt des zu bewerten-

den Unternehmens.

Das Erfordernis einer Hochrechnung wegen eines langeren Zeit-
raums kann insbesondere auch nicht mit dem deutlich friheren Zeit-
punkt des freiwilligen offentiichen Ubernahmeangebots begrindet
werden, weil zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht feststand, inwieweit
die Antragsgegnerin die erforderliche Mehrheit zur Durchflihrung ei-
nes varschmelzungsrechtlichen Squeeze out berhaupt erwerben
kénne.

Eine hthere Barabfindung lasst sich auch nicht aus auRerbdrslich gezahl-
ten Vorerwerbspreisen ableiten, well diese flr die Ermittiung der Barabfin-
dung bei einer aktienrechtlichen Strukturmafnahme ohne Bedeutung sind.
Soweit teilwelse in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertréten
wird, Vorerwerbspreis seien zu berlicksichtigen, weil auch eine sogenann-
te ,Kontrollprdmie" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Kéin AG
2009, 835, 838 = Der Konzern 2009, 494, 496 f.; Schuppen/Tretter in;
Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdn. 16; Behn-
ke NZG 1998, 934; in diese Richtung auch Emmerich in : Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzerrecht, a.a.0., § 305 Rdn.
50; fur einen Sonderfall auch LG Frankfurt, Beschluss vom 25.11.2014,
Az, 3-06 O 43/13), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Erwerbsprei-
se, die ein GroRaktiondr in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang mit
einem Sqgueeze out entrichtet, spielen fur die Bemessung der angemes-
senen Barabfindung keine Rolle. Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an
die Minderheitsaktiondre zu zahlen bereit Ist, hat zu dem ,wahren" Wert
des Anteilseigentums in der Hand der Mindestaktionére regelméiig keine
Beziehung. In ihm 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 er-
worbenen Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das'aktien— oder umwand-
lungsrechtlich Voraussetzung flr bestimmte gesellschaftsrechtiiche Mafs-
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nahmen ist, Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach bereit, einen ,Paket-
zuschlag" zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktiondrs ist der vom
Mehrheitsaktionar -auRerborslich bezahite (erhthte) Preis nur erzielbar,
wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktiondr zu
verdufern. Darauf aber hat der Minderheitsaktionsr weder verfassungs-
rechtlich aus Ar. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich angesichis des
Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE 100, 289,
306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 19899, 931, 932 = WM 1999, 1668,
1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1989, 1436, 1441 = DB 1989, 1693,
1895 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1999, 842, 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 —~ Stollwerck; L.G Mtin-
chen |, Beschluss vom 10.12.2010, Az. 5HK O 11403/09; Beschiugs vom
24.5,2013, Az. 6HK O 17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 53HK O
16371/13: Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss
vom 25.4,2016, Az. 5HK O 20672/14; Vetter AG 1999, 569, 572). Ange-
sichts dessen besteht auch keine Veranlassung fir das Gericht, Ermittiun-
gen zur Héhe von Vorerwerbspreisen anzustellen. Abgesehen davon ha-
ben die Abfindungsprifer in ihrem Prifungsbericht zumindest einen Teil
der Vorerwerbspreise offengelegt, wobei diese ihnen bekannt gewordenen
Preise unter der angebotenen Barabfindung lagen.

Ebenso wenig ergibt sich die Unangemessenheit der Barabfindung aus
dem Vortrag einiger Antragsteller, die so ermittelte Barabfindung hedeute
einen Verstol gegen von der Bundesrepublik Deutschland abgeschlosse-
ne Investitionsschutzabkommen, wonach bei Enteignungen, Verstaatli-
chungen oder anderen Mafinahmen, die einer Enteignung oder Verstaatli-
- ¢chung gleichkommen, dem Investor eine den iblichen Marktwert der Kapi-
talanlage entsprechende Entschadigung zu leisten ist und sich die Héhe
nach den Fakloren zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschluss zur
Enteignung angekiindigt oder &ffentlich bekannt gemacht wurde. Dieser
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Grundgedanke aus den investitionsschutzabkommen kann schon deshalb
keine Anwendung finden, weil es sich bei einem Beschluss Uber einen
Squeeze out nicht um eine Enteignung handelt (val. BVerfGE 14, 363 ff. -
FeldmUhle; BVerfG NJW 2007, 3268, 3268 = ZNG 2007, 587, 588 = AG
2007, 544, 545 = ZIP 2007, 1261, 1262 = WM 2007, 1329, 1330 = BB
2007, 1515, 1516 = DB 2007, 1577 = Der Konzern 2007, 524, 525, Ha-
bersack In; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a,0., § 327 a Rdn. 7). Zum anderen aber liegt keine Enteignung oder el-
ner Enteignung gleichstehende MaRknahme durch den Vertragsstaat vor,
vielmehr geht es um den Beschluss der Hauptversammiurig einer privat-
rechtlich organisierten Aktiengeselischaft. Diese ist nicht Adressat der Re-
gelung, weil sie nicht der andere Veriragsstaat ist (vgl. bereits LG Min-
chen |, Beschiuss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom
31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az, 56HK O
24402/13; Beschluss vom 2.12.2016, Az. 5HK O 5781/15; Beschluss vom
30.12.2016, Az. 5HK O 414/15),

Die Entscheidung Gber die Zinsen beruht auf §§ 82 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327
b Abs, 2 1, Hs AktG,

Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung in
das Handelsregister, die hier am 16.3.2015 erfolgte. Da die Zinspflicht mit
Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung vorgenommen
wurde (vgl. Singhof in; Spindler/Stilz, AktG, 2.a.0., § 320 b Rdn, 11), war
die Verzinsung in Anwendung von § 187 BGB ab dem 17.3.2015 auszu-
sprechen. Eine bereits mit dem Tag der Hauptversammlung beginnende
Verzinsung kann nicht angenommen werden. Die an die Bekanntmachung
der Eintragung anknipfende gesetziiche Regelung entspricht verfas-
sungsrechtlichen Vargaben (vgl. BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG
2007, 587, 589 f. = AG 2007, 544, 546 = ZIP 2007, 1261, 12683 = WM
2007, 1329, 1330 = DB 2007, 1577, 1572 = BB 2007, 1615, 1517, OLG
Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 20086, 340, 343 = WM 20086, 292, 296; LG
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Miinchen 1, Beschluss vom 30.3.2013, Az. 5HK O 11296/06; Beschiuss
vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Huffer, AktG, 2.a.0., § 305 Rdn,
26). Dabei durfte insbesondere berlicksichtigt werden, dass die Aktiondrs-
steflung und damit der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten
Aktieneigentums erst mit der Eintragung des Beschlusses in das Handels-
register eintritt, nicht aber bereits im Zeitpunkt des Beschlusses der
Hauptversammlung,

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

Il

Die Entscheidung tber die Gerichtskosten hat lhre Grundiage in § 15 Abs.
1 SpruchG n. F., weil das Verfahren nach dem 1.8,2013 eingeleitet wurde
und deshalb aufgrund der Uberleitungsverschrift in § 136 Abs. 5 Nr. 2
GNotKG bereits neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erho-
hung der Kompensationsleistung kam, besteht fir eine vom Grundsatz
des § 16 Abs. 1 SpruchG n. F, abweichende Regelung kein Anlass; dem-
gemafl hat die Antragsgégnerin die Gerichtskosten zu tfragen.

Beziiglich der auBergerichtlichen Kosten beruht die Entscheidung auf § 15
Abs, 2 SpruchG n.F.; 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 Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht, Davon muss vorliegend ausgegangen werden. Soweit
teilweise in der Rechtsprechung dle Auffassung vertreten wird, selbst bei
einer Erhdhung der Kompensationsleistung unterhalb einer GréRenord-
nung von 15 bis 20 %, sel eine Kostenteilung angemessen (vgl. OLG
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Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2008, Az. 5 W 48/08), vermag dem die
Kammer nicht zu folgen. Auch wenn es wie hier zu einer Erhdhung der
mafgehlichen Kompensationsleistung von rund 7,12 % kommt, ist eine
Kostenatiftellung nicht gerechtfertigt. Da Informationsmangel hinsichtlich
der Angemessenheif der Kompensation ebenso wenig wie die Rilge der
fehlenden Angemessenheit eine erfolgreiche Anfechtungsklage begrin-
den kdnnen, was sich beziglich Informationsmangeln nunmehr aus § 243
Abs. 4 Satz 2 AKIG ergibt, indes schon vor Inkrafitreten des Gesetzes zur
Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechtes am
1.11.2005 auch fur deh Squeeze out von der h.M. vertreten wurde, stellt
sich die'Kostenbelastung der Antragsteller bei Antrégen, die sogar zu ei-
ner Erhéhung der Barabfindung fithren — unabhangig von prozentualen
Werten im Einzelnen — als dazu angetan dar, Aktion&re von threm
Rechtsschutz abzuhalten, wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Aus-
gang des Spruchverfahrens einen Tell ihrer aultergerichtlichen Kosten
selbst  tragen missten (so ausdricklich Emmerich in:  Em-
merich/Habersack; Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn. 20 1.).

2, Der Geschéaftswert war in Anwendung von § 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen,
Der Erhthungsbetrag belduft sich auf € 2,22 je Aktie, Bei insgesamt 702.175
aufenstehenden Aktien errechnet sich aus der Multiplikation dieser beiden
Zahlen ein Geschaftswert von € 1.558,828,50, Dieser Wert bildet aufgrund
von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage fir die von der Antrags-
gegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG geschuldete Vergltung des
gemeinsamen Vertreters,

Rechtshehelfsbelehrung:

Gegen dlesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt,
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Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einrejchung siner Be-
schwerdeschrift beim Landgericht Munchen | (Justizgebsude Lenbachplatz 7, 80316 Mln-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-
walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden,

Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des Beschiusses, Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
maRgebend, Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstlick drel Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftsidick nicht
oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann dig schriftliche Bekanntgabe an
einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von funf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs, 3 FamFG). Fallt das Fristende auf-einen Sonntag, einen allge-
meinen Felertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages.



