Ausfertigung

16 O 75/12.A14G

Beschluss

In-dem Rechtsstrelt -




hat die Kammer fir Handelssachen 1l des Landgerichts Kiel durch die Vorsitzende
Richterin am Landgeright den Handelsrichter und den Handelsrlehtar
am 21, Aprll 2015

beschlossen:
Die Antrage der Antragsteller werden zurickgewlesen,
Die Antragsgegnerin fragt dle Gerichtskasten des Verfahrens,
ihre auBergerichilichen Kosten und dle Vergltung der

gemelnsamen Vertreter der rilcht Aritrag stellendan Aktionére,

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller
wird nicht angeordriet,




Griinde
I

Die Antragsteller begehren die Festsetzung siner angemessenen Abfindung flr den
Verlust threr Antelle an der Damp Holding AG nach § 327 f Satz 2 AkiG.

Dler Pamp Hoiding AG (im Folgenden: Damp Holding) war eine nicht barsennotierte
Aktisngesellschaft Im Gesundheitsberelch mit Sitz in Damp, lhr Grundkapltal betrug 25,6
Mio. €. Es war elngeteilt in 10 Mio. auf den Inhaber lautende Stuckaktien mit einern
amtefligen Betrag von 2,56 € pro Stiickaktie, Die Damp Holding AG wurde am 21.
Dezember 2012 in elne GmbH umgewandelt, Selthar firmiert sie als Damp Helding GmbH.
Dis Antragsteller waren Minderheitsaktiondre der Damp Holding. Die zum
Konzern gehbrende Antragsgegnerin war dle Hauptaktionérin. Die Antragsgegnarin hielt
zunfchst 9.536.213 der 10 Mio. Stickaktien. Am 23. August 2012 beschloss dle
Hauptversammiung der Damp Holding auf Antrag der Antragsgegnerin dle Ubertragung
der Aktlen der Mindethaitsaktiondre auf die Antragsgegnerin gegen Gewéhrung einer
Barabfindung in Héhe von 537,95 € pro Stlickaktie, Der Ubertragungsbeschiuss wurde am
15, Oktober 2012 |n das Handelsreglster der Damp Holding eingstragen. Die elekironische
Bekanntmachung der Eintragung des Baschiusses erfolgte am 15, Oktober 201 2.
Die Hdéhe der beschlossenen Barabfindung haite die Antragsgegnerin [n lhtem
Ubertragungsbaricht vom 8. Jluli 2012 (UB) festgelsgt, den sie mit Hilfe der
erstellt hatte. Mit
Unterstitzung der hatte die Antragsgegnetin fir dle Damp Holding zum
Bewertungsstichtag 23, August 2012 elnen Unternehmenswert in  Hohe von
379,572.000,00 € emmittelt. Wegen der Einzelhslten das Ubertragungsberionts wird auf die
Anlage AG 1 Bezug genommen,
Die Angemessenheit der Barabfindung wurde von der durch Beschluss der Kammer vom
10. Mai 2012 besisllten sachvarsténdigen Priferin tberprift und mit
Prifungsbericht vom 8, Juli 2012 (PB) bestétigt, Wegen der Einzethsiten dleses
Priitherichts wird auf dle Anlage AG 2 Bezug gensmman,




&

Die Antragsteller und der gefneinsarne Vertreter der nicht Antrag stellenden Aktionare sind
der Auffassung, dass dle Barabfindung unangemessen nledrig sel, well der Ertragswert
der Damp Holding im Ubertragungsbaticht 2u gering bemessen warden sei.

Im Elnzelnen machen die Antragsteller geltend:

Kritik an der sachverstindigen Priiferin:

Antragsteller zu 1., 8, und 13.: .

Die sachverstindige Prifarin habe das Gutachien der nur ,abgenickt’, weil eine

Krahe der anderen kein Auge aushacke und sle es sich nicht mit dem milliardenschweren
-Konzern habe vérderben wollen.

Antragstelier zu 8. bls 12.. | _ .
Die sachversténdige Prifern habe die Planungen der praktlsch ungepriift
Ubernommen. _

Antragsteller zu 26, und 27.:

Die sachverstandige Priferin sei - unstreltig - auf Vorschlag der Antragsgegnerin srnannt
worden und deshalb als Parteigutachterin anzusehen, Sie habe - unstreitig - wahrend der
laufendan Baewertuny durch die Antragsgegnatin geprift. Das spreche gegen ihte
Objektlvitat,

Allgemeine Kritik an der Umsatzprognose

Antragsteller zu 1., 8. und 13.:

Die Umsatzprognose der Antragsgsgnetin gehe von falschen Planzahien aus. Danach
solle der Umsatz in den Jahren 2011 his 2016 riur um 16 % steigen, das steht im
Widerspruch zu der erfolgreichen Umsatzentwicklung in den letzten Jahren. Es sel nicht
plausibel, dass sich das Umsatzwachstum der letzten Jahre deutlich abschwéchen solle,
zumal mit der Ubernahme Synergiesffekte beabslcht(gt worden selfen.

Antragsteller zu 6, und 7.:

Dle  Planung der Antragsgegnerin zelge eine rlicklaufige bzw. stagniersnde
Umsatzentwickiung. Das widerspreche der demagraphlschen Entwicklung. Auferdem
seien die Synargfen mil offenslchtlich nicht-in die Planungen eirbszogen worden,

Antragstellerin zu 3.:

Dar Ubertragungsbericht der Antragsgegnerin gehe fiir das Jaht 2012 van einem EBITDA
von TEUR 24.318 aus. Im Geschéftsbericht 2011 sei fir das Jahr 2012 ~ unatreltlg - noch
ein EBITDA von TEUR 37.500 erwarst worden,

Antragsteiler zu 28,, 30., 31., 32, 33,;

Es sel nicht nachvollziehbar, auf welehen Daten die Ertagsplanung der Antragsgegnerin
beruhe, Elne Marktanalyse fehle. Dis Entwicklung der Mitarbeiterzahlen ssi nicht
dargestellt. Die Planung widerspreche der demagraphlschen Entwickiung.




Antragsteller zu 25.:

Es-sel auifalig, dass die Plan-EBITDA-Margen tiberwlegend deutlich unter denen dar Peer
Group fagen und dass die Marge fiir das nachhaltige Jahr 2017 gegentber dem letzten
Planungsfahr 2016 unverindert bel 11,3 % verharren solle, obwohl die durchschnitiiiche
EBITDA-Marge der Peer Group bel 12,4 llsge. AuBerdem seien Synergiesffekte mit

wenn Uberhavpt, dann nur unzureichend in die Planungen einbezogen worden,

Antragstellerin zu 34.:

Nach der Planung der Antragsgegnerin sollten dle Umsétze in den Planjahren 2012 und
2016 gegeniiber 2010 und 2011 zurlickgehen. Gleichzeitig solle dar Sachaufwand um
16 % stelgen. Das sel nicht plausibel. '

In den Vorjahren seien Ertrige aus der Veranderung von Sonderposten von Jewells iher
18 Mio. € zu verzelchnen. In den Planjahren sollten diese nur noch etwa 13 Mic. €
betragen, ohna dass dles rachnerlsch nachvollziehbar ware,

Antragsteller zu 2,, 4. und B.
Die Planzahlen wiirden aus.siherm zu kurzen Darsteliungszeitraum von nur zwel Jahren
{2010 und 2011) abgeleitat.

Antragsteller zu 6. und 7.

Bet dan Sachkosten plane die Antragsgegnsiin einen enormen Anstieg. Die Quote stelge
von 36,2 % in 2011 auf 40,2 % in 2017 ff. Damit werde impliziert, dass sich Inflationdre
Kostenstelgerungen auf der Beschaffungsselte nlcht auf der Erlésebsns kompensiersn
lieBet. Elne solche Elnschétzung sel nicht valide, Es sei kein Trend erkennbar, dass sich
die Eftragssituation der Klinlken liber Jahre verschiechtert habe - im Gegentell. Es sai ein
Trend zu Klinlkketten erkennbar, um dle Kostenvertelle auf der Einkaufseite nutzen zu
kéinnen, Gerade dies sel bei der Damp Holding kinftig dar Fall.

Antragstelierin zu 3.2

Die Antragsgegnetin habe allein fir dan Akut-Bereich Mlet- und Pachitaufwendungen In
Hohe von 3 Mle, € berlckslchtigt. Es sel nicht ersichtlich, dass Miet- und Pachterirage
berlicksichtigt worden selsn, obwohl dle Damp-Gruppe (Ober erhebliches
Immobilienvermébgen verfiige.

Akut-Bereich

Antragsteller zu 1.:
Es sel elne Vorgabe wvon _ dass Jede Akutklinik binnen 5 Jahren nach der

Erstkansolidierung auf 15 % EBITDA-Marge ,gehievt" werden solle (vgl. Biirsen-Zelting
12.10.2011). '

Antragsteller zu 9. bis 12., 14.:

Der Umsatz im Akut-Berelch solle In den Jahren 2012 bis 2016 nur um 43 Mio, € =
12,79 % (3.19 % pro Jahr} anstelgen. Diess Planung lasse dle gute Ausgangsposition
aufer Acht — wie dle Markifithrung in Norddeutschland, dle demographlsche Entwicklung,
die Moglichkelt der Expansion in den dénischen, schwedischen und polnischen
Krankenhausmarkt, die sténdlg steigenden Gesundheitsausgaben in Deutschiand und dle
Mbglichkelt des Erwerbs der bislang noch éffentlich-rechtlioh betrieberien Kliniken, well die
dffentliche Hand sie nicht mehr finanzieren kantie, '




Antragsteller zu 26., 27. und 29, ‘

Die Planzahlen Im Akut-Berélch selen nicht nachvollziehbar, insbesondere nicht, weshalb
die Bettenauslastung In der «Kiinlk In Stralsund geringer sein scilte als die in den
Schileswliger Klirilken.

Antragstellerin zu 3.: o
Die Planungen fir deh Akut-Bereich fllr das Jahr seien um mehr als 2,5 Mio. € zu niedrlg.
Die Antragsgegnefin habe fir das Jahr 2012 eine unzufreffende Gesamtlelstung fir den
Akut-Berelech berticksiehtigl, Nach dem Ubertragungsbericht werde fir 2012 elne
Gesamntlelstung vorn TEUR 338.069 -angenommen. Angeblich steckten in dleser Zah!
berelts ein Wachstum von 1 % gegeniiber dém fortgeflihrten Geschéft aus 2011 sowie
Umsatzstelgerungen aufgrund ven Prozessoplimierungen. Eine Nachrechnung ergebe
jedoch ein anderes Bild, In 2011 sdlle vine Gesamitielstung von TEUR 397.820 erzielt
wérden, dle wegen des Verkaufs des Hanse-Klinikums Wismar um TEUR 62.000,00 € auf
TEUR 335.320 zu korrlgleren sal, Erhdtie man diesen Wert um 1 % Wachstum, so érgebe
slehi der deutlich hhera Betrag von TEUR 338.673.

Die von der Antragsgegnerin fiir den Akut-Bereich beriicksichtigte Konzerfriumlage
zugunsten der -Gruppe fr die Zentralverwaltung In Hihe von 1 % der Umséatze
sei erst Folge des Beherrschungsvertrags zwischen der Antragsgegnerin und der Damp
Holding und damit nicht fiir die Jahre ab 2013 2u Lasten der Minderheltsaktiondra zu
berlicksichtigen. Hler sefen nur die bisherigen Zentralverwaltungsaufwendungen
anzusetzen, _ o

Dem Ubertragungsbericht lasse sleh nioht entnehmean, dass In der Planung fir das Jahr
2012 dle Errdge der bislang von der Damp Holding erhobenen Konzern- und
Verwaltungsumiage berlicksichtigt worden selen. Es selen lediglich die Aufwendungen fiir
die Zentralverwaltungsleistungen erwdhnt. Die korrespondierenden Ertrdge sefen
anzusefzen.

Antragsteller zu 17.: 7
Die berdcksichtigte Konzernumlage von 1 % sei deutlich itberhdht.

Reha-Bereich

Antragsteller zu 6, .und 7.

Die Damp Holding set stark im Reha-Segment verireten, dem aufgrund der Immer
kirzeren Verwallzelten In Akutkliniken immer groBere Bedeutung zukomms. Der Reha:
Berélch sel im Jahfe 2011 zu 93 % und damit (ber dem Marktdurchschriltt ausgelastet
gewasen. Es sel nicht plausibel, fr einen Uber dem Mérktdurchschnitt ausgelasteten
Bereich ein negatives Wachstum zu planen,

Antrggsteller zu 9, bis 12, 14.

Der von der Antragsgagnerin fir den Reha-Berelch angenommene Umsatz sef
maBgeblich- durch die erwarete Preissteigerung von 1 % geprégt, d.h, aiso, dass kein
bzw. kalm operatives Wachstum berlcksichtigt sel. Das stehe dem allgemeinen
Wachstum von Klintkbetrsibarn entgegen. Die Planung gehe davon aus, dass nicht sinmal
die derzeit feststellbare Inflationsrate von ca, 2,6 % weitergegeben werden kénne, obwoh!
dle Ausgaben der Krankenkassen jéhriich Im Berelch von 7 % bls 8 % stiegen.

Antragsteiler zu 26., 27. und 29.:
Es sel auffallg, dass das EBITDA In 2010 bis 2016 nach der Planung der Antragsgegnerin
trotz steigender Umsétze ricklaufiy sein solle, Das angennmmiehe Urmsatzwachstum von




1 % sel zu gering. Es liege unter der Inflationsrate. Die demographische Ertwickiung und
akivell anzutreffende Restrukturisrungen im  Krankenhdusmarkt lieBen erhebliche
Gewlnnsteigerungen erwarten,

Antragstellsr zu 15, tnd 23..

Dle Antragsgegnerin nehme Umsatzstelgerung von 15 % flr die Jahre 2011 bis 20171t an.
ln den Jahren 2007 bis 2010 seien jedoch alleln Uber 20 % erzlglt worden; daraus folge,
dass die Planung bewusst pessimistisch vorgenommen worden sel, um die
Minderheitsakiionére zu dbervorteller,

Antragstellerin zu 16, _
Die geplanten ricklufigen Umsétze selen im Hinblick auf dle demographische
Entwicklung nieht plausibel. '

Tourismusgeschift

Antragsteilerin zu 3.:

Die Planung der Antragsgegnetin sehe vor, dass das Segment Toufismusgeschaft
nachhaltly rote Zahlen schrelbs, Ein verninftiger Kaufimann wirde dleses Geschait
beenden. Das sei auch moglich. Veriragliche Bindungen - wie die Verpfilchtung zum
“Bettieb der Ferienaniage In Damp - knnten im Wega der Vertragsverhandlungen durch
Aufhebung beendst werden, zumal es sich bel dem Vertragspartner (Kurbetrlebe Damp
‘GmbH) um sin Unternehmen. der Damp-Gruppe handele.

Wenn die Fortflhrung des Tourismusgeschéfts Tell des Konzepts sel, auch dle Kilniken zu
flllen, dann wiirde ein vernlnftiger Kaufmann.das Konzept &ndern.

Antragsteller zu 6. und 7.

Der Tourismus-Berelch arbeite In der Planung nachhaltly deflzitér, Es sel kaln rechtlicher
oder tatsfchlicher Zwang zur Fortflhrung ersichtfich. Synergleeffekie mit dem
Restkonzern ssian nicht erkennbar. Deshalb sal dieser Bereich zu liquidieren, Flr den
Tourismus-Berslch seien Liguidationswerte anzusetzen, S '

Antragsteller zu 16., 28. und 30. bls 32 _

In dem Berelch Tourlstik sollten in den Jahren 2012 bis 2014 umfangrelche Sanlerungen
durehgeflihnt werden - ausgerechnet zum Zsitpunkt des Squeeza-Out. Das bedeute, dass
zu Lasten der Minderheltsaktionare nogh die Renovierungskosten der néchsten Jahre
berlickslchtigt wilrden, aber nicht mehr die Friichte-der Zukunft. Bel der Planungsrechnung
wirden stets negative Ergebnisse geplant, auch fir die Zeit nach Beendigung der
Renovierungsarbeiten. Langfristly sel jedoch eln positives Ergebnis zu -erwarten.

Antragsteller zu 28,

Dlg anfallenden Sanierungskesten Im  Tourlsmus-Bersich seien nicht- voll  2u
berlcksichtigen, ‘weil sle der langfristigen Werterhaitung der Immaobilieh dienten und auch
nur langfristig umgelegt wetden ddrften.

Sagment ,Sonstige"

Antragsteller zu 7.;

tm Segment ,Sonstige" stlegen.die Personalkosten in 2012 trotz des Verkaufs des Hanse-
Klinlkums Wismar deutlich an. Als Grund wirden Aufwendungen flir Abfindungen und
Sozialpldne wegen ,angedachter StrukturmaBnahmen® genannt. Es sel zwslfeihaft, ob
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diese am Stichtag hinrelchend konkret gewesen selen. Es se auch nicht‘_ersichtlioh. dass
das Outsourcing der bisher von der Z8G erbrachten Leistungen flr den Konzern
wirtschaftlich sinnvol! sel (insbesondere wagen der hohen Abfindungen).

Zinsaufwendungen

Antragsteller zu. 6. und 7.:

Nach der Planung der Aritragsgegnerin stiegen die Zinsaufwendungen |n 2016 deutlich an.
Die Zinsaufwendungen lleBen sich nicht plausibilisieren. Der Ubertragungsbericht
verweise nur nebulds auf ,geplante Investitionen”. Solche Investitionen ab 2014 seien
anzuzweifaln, well die Gesamtlelstung des Konzerns ab 2014 praktlsch nicht mehr steige,
d.h. die behaupteten Investitionen den Zweck hoherer Erlése verfehlten und damit nlcht zu
Lasten der Aktlonare hatten geplant werden diirfen.

Antragsteller zu 17, |

Der Umfang der von der Antragsgegnerin geplanten nominelien Verschuldung in den
elnzelnen Jahren sel nicht erkennbar, Es fehiten Angaben zu den konkret barlicksichtigten
Soll- und Habenzinssatze.

Ausschlittungsquote

Antragsteller zu 26, und 27.;

Die  Antragsgegnern gehe von elher Ausschiittungsquote von 100 % in der
Detaliplanungsphase und 40 % in der Phase der ewlgen Rente aus, Das sel Unrealistisch,
well detitsche Akliengeselischaften in der Regel 30 % ausschitteten. Auch hei der Damp
Holding habe es In der Vergangenheit keine Ausschutturigen von 40-100 % gegeben.

Diskontierungszeitpunkt

Antragsteller zu 26. und 27.;

Die Planung der Antragsgegnerin nehme Im Rahmen der Diskontierung der erwarteten
Nettoausschilttungen an, dass die Nettoausschittungen und die Thesaurierungen typisiert
jewells zum Ende eines Planjahres (31,12) anfislen, Der zu thesaurierends
Etgebnisbetrag falle jedech (ber das ganze Jahr verteilt an, alsa durchschnittlich
volistéindig zur Mitte des jewelligen Geschéftsjahrs (30.06.), Bel der Ertragswertermittlung
sel daher von elnem Zufiiss der zu thesaurlerenden Ergebnisbetrige zum 30.08.
-auszugehen,

Steuer auf Wertsteigerungen

Antragsteller zu 26, und 27.: :

Die Bewertung der Antragsgegnerin gehe von eiher effektiven Steuer auf
Wertstelgerungen In Hohe von 13,2 % aus. Dieser Ansatz sei Cberhéht, well die
Abgeltungssteuer als solche allenfalis zum Ende der ewigen Renie anfalle und damlt zu
einem Zeltpunkt, zu dem die Wenbeitriiga Infolge erheblicher Diskontierung nahezu bel 0
ldgen. Faktisch sel daher davon auszugehen, dass dle Steuer auf Werstolgerungen
‘nahezl.bei 0 %, in jedem Fall aber Im einstelligen Prozenthereich llege.

Antragsteilerin zu 3.
Dig \;ﬂeréuﬂerungsgpwlnnbestsuarung 58l - unstreitig - in das zu kapitallsierent:
elngeflossen. Dabei sei - unstreitlg - 1/2 der Abgsltungssteusr angesetzt wora
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Gewinne selen zwar grundsatzlich steuerbar, aber nicht pauschat mit 1/2. Die steuerliche
Ubergangsregelung sel nicht beriickslchtigt worden,

Antragsteller zu 17.. _
Die Steusr auf Wertstelgerungen sel falsch berechnet worden. Die Wertstelgerungen
betr{igen TEUR 17.652. Die Steuer betrage 13,19 %. also errechne sich eine Steuer von
TEUR 2.815. Tatsachlich abgezogen worden seien TEUR 2.500. Die Différenz von TEUR
075 fithre alieln zu einer Ethdhung des Abfindungsbetrags um-0,50 €.

Unternchmensastelern

Antragsteller zu 17.: o
Es sel nicht ersichtlich, In weleher Héhe Unternehmenssteuarn berlicksichtigt worden
seien.

Kapitalisierungszinssatz

Antragsteller zu 1., 8. und 13.
Dar von der Antragstellerin berlicksichligte Kapitallsierungszinssatz von 5,86 % sei
falsah,

Basiszinssatz

Antragsteller zu 1., B., 13., 15,, 17,, 28.:
Eer von der Antragsgegnerin bertcksichtigte Basiszinssatz von 2,25 % vor Steuem sel zu
och,

Dle Gutachter der Antragsgegnetin griffen belm Basiszinssatz nicht auf beobachibars
Marktdaten und dle Ergebnisse empirischer Kapitalmarktforschung zuriick, sondern stellen
subjektive Zinsprognose an. Dabsl griffen sie zu Unrecht auf Vergangenheitsdatan zurick,
MaBgebend selen die Verhiitnisse zum Zeitpunkt der Beschlussfassung am 23. August
2012. Entscheidond sefen also die Anlagemogliichkelten zum Bewertungsstichtag.
Unerheblich sel, ob zu der Zsit eine typlsche Niedrigzinsphase 2u verzeichnen gewasen
sei. Die Rendite fiir Anlagen bester Bonltét mit elner Restlaufzeit von 10 bzw. 30 Jahren
werde taglich auf zwel Dezimalstellen genau ermittelt und in der Tages- Und Finanzpresse
vargffontlicht. Dabel wirden alle zu dem Jeweiligen Zeitpunkt bestehenden
Abschétzungen, Erwartungen und Beflrchtungen beriicksichtigt. Eine nochmaligs
Berlicksichtigung von Erwartungen und Beflrchtungen wirde den Basiszinssatz
slgnifikant verféischen. Heute konne der Minderheitsaktiondr seine Barabfindung nur zu
ginem Zinssatz von 1,5 % anlegen und nicht mehr zu 5 %. Das OLG Frankfurt — 5 W
49/09 — lege einen Basiszinssatz von 2,26 % zugrunde. Reallstisch selen also allenfalls
1.5 % var Steuern. :

Antragsteller zu 17.:

Die Rendite fur fsikofreie" Alternativaniagen sei nicht héher als 1 % bel 5- oder 10-
|&hriger Laufzeit, Bel kiirzerer Laufzeit liege die Rendite sogar im negativen Bereich. Zu
berlicksichtlgen sel daher eln Basiszinssatz von 2 %.

Antragstellerin zu 3..
Es sel die 10-8hrige Zinsstrukturkurve zugrunde zu legen und nicht die von der

AragetegRen eridksionige 30-4ahvigs.
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Antragsteller zu . und 7. _ 7
Der Basiszinssatz habe am Stichtag bel 2,217 % gelegen. Eine Aufrundung zu Lasten der
Minderheitsaktionéte sei unzuléssig.

Antragsteller zu 16., 30, bis 33.:

Eln Basiszlnssatz von 2,25 % sei zu hoch. Bej der Ermiftiung des Baslszinssatzes sei van
einer risikbfialen Kapitalimarktanlage auszugehen. Die Bewertung der Antragsgegnerin
stelle angeblich auf einen Zerobond mit einer Laufzelt von 30 Jahren ab, Anleihen mit
ainer Laufzeit von 30 Jahren hétten jedoch elne deutlich nledrigere Rendlite.
AuBerdem miisse dle tatséchliche Situation der Gesellschaft bel Thesaurierung und
Ausschiitungsvethalten beriicksichtigt werden, Die Bewerlung misse die tatedchliche
Lage der Gesslischaft betrachten, Die Gesellschaft schliefe ihre Kraditverpflichtungen und
Investitionen nicht mit einer 30-jdhrigen Laufzsit ab, Dle tatséchliche Laufzeit auch der
oporativen Geschafte sel deutlich klrzer. Auch bel der Detallplanung werde nur aln
Zeitraum bls 2017 gewghit (gerade mal 6 Jahre). Es sei dann nur logisch”, auch bei der
Flnanzierung auf dle tatsdchliche Finanzierung abzustelien:

Flr einen garantlerten Zine werde faktisch gine Pramia-gezahtt, die mit der Laufzeit stéigs,
Endlos laufende Zerobonds beinhaitéten somit aufgrund diverser Ungewisshelten eine
nicht zu vernachldssigends Laufzeitpramie. Dies fGhre zu einer wesentlichen Verzerrung.
Die Zinsstrukturkutve zeige, dass die langfiistigen Zinsen aufgrund der Ungewisshelt
deutlich anstiegen. Der Zinssatz der Bundesanlelhen liege deutlich nledriger. Bel einer
Laufzeit von 10 Jahren liege die Rendite bel 1,37 %. In diesem Berelch llege auch der
maximal anzusetzende Basiszinssatz. Selbst Anleihen mit einer Lauizeit von 30 Jahren
hatten nur elne Rendite von 2,17 %.

Antragsteller zu 18..

Der von dér Antragsgegnatin berficksichtigte Basiszinssatz sei zu hoch. Bundesanleihen
notierten deutlich unter 2,56 %. Sogar Bundesanleltien mit siner jaufzeit von 30 Jahren
hatten nur eine’ Rendite von 2,36376 %. Do Rendits deutscheér Geldmarktpaplets sel
negatlv (minus 0,0122 %),

Antragstelier zu 18, bls 21., 24.: '

Der berlicksichtigte Basiszinssatz von 2,25 % sel zu hoch. Die Minderheitsakiionare
missten In der Lage sein, mit dém Abfindungsbatrag élne allernative Arlage zu erwerben,
mit der sie die ihnen entzogenen Zahlungsstréme nachbilden kénnten, Dafir stiinden
thnen nur Anlagen zu aktuell glitigen Zinssdtzen zur Verfligung und nicht Anlagen zu
historlschien Durchschnittszinssatzen, '

Antragstelier zu 25.

Bel der Bewertung sel das Stichtagsprinzip milssachtet worden, Es kommie allein suf die
aktuell zu realislersnden Anlageméglichkelten an. Der nach der Svensson-Methode
berechnete Baslszinssatz haba am Stichtag 23, August 2012 nur bel 2,217 % gelegen, Er
wire salbst nach den Regeln des IDW auf 2 % abzurunden. Es sel hdchstens eln
Baslszinssatz von 2 % zu berlicksichtigen., GeméB (Tax)CAPM reprisentiere der
Basiszinssatz elne risikofrele fristadéquate: Altemativanlage zur Investition in das zu
bewertende Unternehmen. Es lagen flr den gesamten Zeltraurr van bls zu 30 Jahren
Renditen vor. Deshalb sei Alcht nachvollziehbar, weshalb die Bewertung ohne
Begrilndung fiir den gesamten Planungszeltraum einen einheitlichen Basiszinssatz vor
2,25 % verwanda, _ _

Im Ubrigen steliten Staatsanleiheh kelne risikofreien Anlagen mehr dar, Hier sel also eine
Betslnigung um das Ausfallisiko erforderlich.
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Antragsteller zu 26,,. 27. und 29.;

Dar Im  Ubertragungsbericht  berlicksichtigte  barwertdquivalente  3-Monate-
Durchschnittszinssatz habe am Stlchtag bei lediglich 2,21 % gelegen im Ubrlgen seien
2,21 % auch deshalb unzutreffand, well hier angenomman worden sel, dass die Zinssaize
fiir Zerobonds mit einer Laufzeit von 30 Jahren auch far einen langeran Zeitraum von
mehr als 30 Jahren geiten wirden, Tatsachiich flelen dle Zinssdtze bel REngeren
| aufzelten aber wleder. AuBerdem erfolge -die Berechrung des barwertdquivalenten
Elnheitszinssatzes anhand eines fiktiven konstant mit 1 % wachsenden Zahlungsstroms,
der zunichst mit den ristkolosen laufzeitéquivalenten Zerobond-Zlnssatzen diskontlert
werde und aus dem anschlieBend mittels rechnerischer Umformung ein
barwertiquivalentar Einheitszinssatz fir aile Planperiotien ermittelt werde, Bei dieser
Umiformung wirden wader ein Rlsikozuschlag noch dle Steuerverhélitnisse der Anlleger
heriickstchtigt, Das sei kein konslstentes Vorgehen zur Diskontierung der Zahlungsstrdme
des konkret zu bewertenden Untafnehmens. Es selen fiir die elnzelnen Planungsjahre
gesonderte laufzeltabhingige Baslszinssétze zu ermitteln. Die Verwendung elnes
barwertdquivalenten Elnheitszinssatzes als Basiszinssatz (Berechnungsmethode des
FALIB) flihre zu ainer erhebllichen Erhdhung des Ertragswerts.

Antragsteller 2u 28.;

Ein Basiszinssatz von 2,25 % sel zu hoch; Bundesanlaihen rentlerten nur nach mit otwa
1 % und darunter. Die Bezugnahme auf einen 30-ahrigen risikafrelen Zerobond ssl nicht
realitaisgerecht, well dle Gesellschaft nicht in der Lage seln werde, Kredite mit einer so
langen-Laufzelt abzuschlilefien, Bel elner realltdtsnahen Laufzeit von 5 bis 10 Jahren. wére
gin Bastszinssatz van 1,25 % bis 1,5 % angebracht.

Antragsteller zu 34.:

Auf Basls der Svensson-Methede sei zum Bewertungsstichtag aus der Zinsstrukiurkurve
gin Basiszingsatz von 1,5 % abzulsiten.

Risikozuschlag {(Marktrisikoprimie und individueller Beta-Faktor)

Antragsteller zu 1., 8., 18,, 26, und 27 .!

Der Ansatz eines Risikozuschlages habe zu unterblelben, well die unternehmerischen
Risiken bereits In die Prognose dingeflossen seien und den  allgemeinen
unternshmerischen Rislken Chancen mit gieichem Wart gagenlberstinden.

Antragsteller zu 25.; '

Mehrere Gerichfe lahnten die Anwendung des CAPM / TAX-CAPM ab, weil hler erheblicha
Ermessenseplelriume bestlinden, da die Markirisikopramle und der Betafaktor zu
sohdtzen sefen. Vorzugswirdly sei die Zuschiagsmethode, well bei lhr nur der
Risikozusthlag zu schétzen sel.

Antragsteller zu 29,
Nach der Rechtsprachung seiein Risikozuschlag von in der Regel zwischen 1 % und-2 %!
zu berlicksichtigen. Dies stehe mit betrisbswirtschaftlichen Studien im Einklang,
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Marktrisikoprdamie

Antragsteller zu 1., 8., 13,, 15, und 23.! _

Die angesetzie Marktrisikopramie von 6 % wirde bedeuten, dass sich mit Aktien langfristig
elne Rendite von 8,25 % (2,25 % + 8 %) erzielen lleBe, Demnach mulsste sich der
Aktlenindex alle 9 Jahre verdoppsin. Das sel nicht reallstisch, Nach der Rechtsprechung
sel allenfalls ein Rislkozuschlag von 0,6 % bis 2 % .zu beriicksichtigen.

Antragsteller zu 2., 4. und 8.

Eine Empfehiung des IDW (basierend auf Studien von Prof. Stehle) empfehle zwar sine
Marktrisikopramie von 5 %. Dle Studlen von Prof. Stehle selen Jedoch umstritten und
gingen von falschen Annahimen aus, Nach der Rechtsprechiing sel sine Marktrisikopramie
von & % vertretbar, mehr als 2 % bedirften elner besonders eingehanden Begriindung,
Eine neuere Untarsuchung von Prof, Stehle komime zu einem realistischaren Wert van 3
%.

Antragstellerin zu 3.

Elne Markirisikopramle von 8 % sel zu hoch. Der Fachausschuss fr
Unternehmensbewartung und Betriebswirtschaft des [IDW (FAUB) habe am Stichtag 4,0 %
bis 5,0 %, 4,5 % nach persdnlicher Ertragssteuer, empfohlen: Der Deutschiand-Chef das
weitbekannten Anlelheinvestors Pimco Andrew Bosomwoith gehe von einer Uberrendite
bel Aktian von 2 - 3 Prozentpunkten aus,

Antragstetler zu 6, und 7;

Eine Marktrislkoprémie vor 6 % sei zu hooh. Sle (berschrelte selbst den Hochstwert, den
der IDW empfehle (5 %),

Antragsteller zu 8. bis 12,

Elne Markirlsikoprémie von 6 % sei zu hooh, maximal 3 % seien veriretbar. Das CAPM-
Modell sel ebenso fragwiirdig.

Antragsteller zu 14!

Eine Marktrisikopramie von 6 % sel zu hach. Selbst der FAUB halte flr Stichtage, an
denen das Abgsltungssteuerverfahren gelte, nur 4,8 % nach Steusm flir angamessen. Die
Studie des Prof, Stehle sel nicht verwerbar, Das CAPM-Modell treffe in der
Rechtaprechung zunehmend auf Ablehnung. ‘

Antragstelier zu 18., 28,, 30, bls 38.;

Eine Marktrisikopramle vori 6 % zu hoch, Die Bewertung verwelse auf elne Empfehiung
des FAUB, dle slch auf die Studle von Prof. Stehle' stiitze. Der habe Jeédoch in siner
aktualisierten Steflungnahme aus 2010 eine Marktrisikopramie von 3,07 % efmittalt. Dabel
habe er elnen Zeltraumn ven 30 Jahren untersucht. AuBerdem sel die Marktristkapramie
kelne feste GrdBe. Sie dndere sich wie. der Basiszinssaiz mit der Zelt. Daher selen
moglichst alduelle Zahlen =4 verwenden. In den 78er und BOer dJahiren sei elne
Hochzinsperiode zu verzelchnen gewssen, Der Zeitraum sei extrem Inflationér gewesen.
Haute herrsphe eine Nisdrigzinsphase mit geringer [riflation. Dle Rendlte voh Anlelhen und
Wirtschaftsgltern el stark gesunken. Dann sinke auch die Ubatrendite von Aktien. Der
Aktienindex DAX spreche eher flir eine negative Rislkoprémis, Im Ubrigen empfehle der
FAUE eine Marktrisikoprémie von 4 % bls 5 %.nach perstinlicher Eriragssteuer bzw, 4,5 %
bis &5 % vor persbnlicher Enrragssteuer, Maximal gerechifertigt sel eine
Maritrislkoprémie von 8,07 %.
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Antragsteller zu 17.:

Elne Marktristkopramié von 6 % sel utoplsch, Prof. Stehle habe ermittelt, dass die
Marktrisikopramie in den vargangenen Jahrzenten nie mehr als 3 % betragen habe. Die
friihere Studie des Prof. Stehle sei undurchsichtig und nicht plausibet. Danach mUsste sich
der DAX gemassen an der Rendlte nach Steuern alle 9,5 Jahre verdoppein und gemessen
an der Rendite vor Steusm alle 8,6 Jahre, Dle Vergangenhelt zeige, dass digs nicht
realistisch set. Die Uberrendite der Aktlen gegenliber den Anlelhen betrage ca. 2 %.

Antragsteller zu 18.:

Eing Marktrislkopramle von 8 % se| unrealistisch, Dann misste sich der DAX gemessan
an der Rendite nach Steuern alle 10,5 Jahra verdoppein. Die Markirisikopramie habe in
den vergangenen Jahrzehnten nie mehr als 3 % hetragen (vgi: neue Studle von Prof.
Stehla),

Antragsteller zu 18, bis 22,, 24, und 25.:

Eine. Markirlsikopramie von 0,5 % bis 2 % sef in Qrdnung. Nach elnet Untersuchung von
Prof. Stehle betrage sie bei langen Zgitrdumen maximal 2,6 %. Aktuelle Studien kémen zu
dem Ergebnis, dass in den vergangenen 40 Jahren dle Risikoprérile zwischen elner
Aktienanlage und elnar Rentenanlage richt einmal bel 1 % gelegen habe. AuBerdemn sel
das umternehmerlsche Risiko berelts in den Planzahlen berlcksichtigt, Zuschlége von
mehr als 2 % selen nach der Rechtsprechung nur in begrindeten Ausnahineféllen
gerechifertigt.

Antragsteller zu 26., 27. und 34.

Eine Marktrislknpramie von 6 % sei zu hoch. Aktien hitten In den vergangenen B0 Jahren
iri Deutschland eine schlechtere Weitérentwicklung als Anlglhen genommen. Bel Aktlen
sel ledlglich elne durchschnittiiche jahrtiche Weiterentwigklung vor 3,468 % zu verzeichnen,
bei Anleihen eine durchsehnittiiche jahriiche Weiterentwioklung ven 4,28 %. Also kénng In
Deutschiand von elner Uberrendite von Aktien nhleht die Rede seln, schon gar nicht von
6 %. :

Antragsteller zu 29.:

Die betrlebswirtschaftliche Literatur gaha von elner Markirislkoprémie von 1 bis 8 % aus,
Selbst mehr als 2 % erschlenen in reffen mittelsuropaischen Kapitalmérkten eher
ambitioniert. In den letzten 20 Jahren hatten keine Uberrenditen von Aktlen gagenilber
Renten arzielt werden ktnnen,

Antragstellerin zu 34.;

Die Bewertung der Aniragsgegnerin ermittie das arithmetische Mittel der (angeblichen)
Uberrendite von Aktlen, aber nur das geometrischa Mittal blide die Risikopramie zutreffand
ab, Die bheim arithrnetlschen Mittel untersielite jahrliche KompleftverauBerung und
Wiedarbeschaffung des gesamien Aktienbastands bls in die Ewigkeit widerspreche dafm
typischen Kapitalaniégerverhalten.

Betafaktor/Peer Group

Antragstelfler zu 2.,4. und &,

‘Die Verglelchsunternehmen selan fahlerhaft ausgesucht. haba elnen sehr
abwelchenden Produktumfang. Das Kiinikum sel zu groB und stehe im Zentrum

giner noch nicht beendeten Ubernahmeschlacht; die Volarltét des Kurses sel deshalb je
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nach Aussichter hierfir zu groB, Dle drel ausiéndischen Flrmen hétten einen we‘san}lich
geringeren Durchschritt des Betas, sa dass der Unternehmenswert wesentiich hoher
ausfalle,

Antragstellerin zu 8., ' .

Die Umernehmensbewertung - der Antragsgegnerin ermitte flr lhre Peer Group
Betafaktoren zwischen 05 und 0,64, Sle setzte den Faktor an der oberen Grenze mit 0,6
an, Dieser Betafaktor sei zu hoch. Die Begrindung der, Antragsgegnerin trage nlcht.
Danach sei mafigebend, dass die Damp Holding In der Vergangenheit ertragsschwach
gewesen sel, die Planung &lne erhebliche Verbesserung der Ertragskraft berbcoksichtige
und man nle wisse, ob slch die Planungen bewahrhelten wilrden. Das sei dber nicht zu
berilcksliohtiger, well dlese Faktoren bersits in die Planzahlen singeflossen selen.

Antragsteller zu 8, und 7.;

Bel der von der Antragsgegnerln berlcksichtigten Peer Groug handele es sich um eine
willkUrlich zusammengewlitfelté Gruppe, Inshesondere dle Einbeziehung der Ramsey
Health Care Lid. sel nicht sachgerecht, weil dieses Unternehmen auf sinem Markt mit
villlg anderen lokalen Gegebénhélten (Austratien)-und gesetzlichen Rahmenbedingungen
operiere. Es gebe auch kelnen emplrischer Beweis fiir die Richtigkelt der Annahme, dass
die Batafaktoren aller Unternehmen langfristig gégen 1 strebten;

Antragstelier zu 9. his 12., und 14.:

Der Betafaktor sel bel der Ewlgen Rente ab 2017 ff mit 0,75 zu hoch angesetzt, ebenso In
den Planjahren 2012 bis 2016 mit 0,74 bis 0,82. Dle Vérgleichsgruppe mit 13
Unternehmen umfasse 6 ausléndische Untermehmen, bel denen kelne strukturelle
Verglelehbarkelt bestshe, well dié Damp Holding keine Krankenhauser pp. im Austand
habe. Nicht naohvoliziehbar sel, warum dia sldafrikanische Medicline Intermational Ltd.
und die-australlsche Ramssy Health Care Ltd, verglelchbar sein soflten, Dasselbe gelte flr
dle-3 franzdslschen Untsrmehmen, '

Antragsteller zu 14.;
Eln Betafaktor von 0,55 sei in Qrtnung.

Antragstsller zu 18., 30. bis 33.;

Es sel fraglich, ob dle Unternehmen der Peer Group vergleichbar selen. Die Betafaktoren
wlrden nur fir wenige Unternehmsn mitgetaeitt,

Antragstellsr zu 17, _

Nur B der 13 Unternehmen der Vergleichsgruppe lieferten einen Wert fiir den Betafaktor.
Unklar sal, gegen welchen Index der Betafaktor gerechnet worden sel, Es heiBe nur
Jewells  gespiegslt am markibretesten  Aktienindex, Der Ubertragungsherichi
berlckslchtlge hiér zu Unreoht dle Erragsschwéche der Damp Holding in der
Vargangenhelt und die In der Planungsrechnung abgesbiidets erhebliche Verbesserung der
Ertragshkraft, Elne gute Prognose kénhe deri Unternehmenswert nicht senken. Schlechie
Ertrage In der Vergangenheit seien bel der Zukunftsprognose nicht zu berficksichitigen.
Der angenomimena Betalaktor sei zu hach, Es hétte der angegebane Durchschnitt der
Jahre 2008-2012 genutzt werden milssen, der slch auf 0,55 belaute. Im Ubriger sei in die
Entwicklung des Ergebnisses eingegangen, dass In den Planjahren Vallausschiittungsn
durchgeflhrt werden selltan, Das se! vollkammen unlogisch, wall In dar ewigen Rents {ab
2017 ff) davon ausgegangen werds, dass 40 % des Ergebhisses ausgeschilttet wiirden.
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Daher sei davon auszugshen, dass auch in der Planungsphase eine entsprechends

Ausschtittungsmentallidt herrsche. . ‘

Antragsteller zu 18., 22, und 25.:
Die Auswahl der Verglelchsunternehman sel nicht nachvoliziehbar,

Antragsteller zu 19, bis 22,, 24, und 34.; .
Es bleibe im Dunkain, welche Werte der Unternahmen verglichen wurden.

Antragsteller zu 26.: o
Der Betafaktar lege tbser dem durchschnittichen Beta der Vergleichsunternehmen. Das
sel unverstandlich, Ein Betafakior von maximal 0,51 sej korrekt.

Antragsteller zu 26. und 27.:

Die Ermittlung des Betafaktors unterliege betréchilichen Ermessenssplelraumen
(insbesondere bal der Wahl der Messperlode und des Vergleichsindex), Auf diesen Faktor
sollte verzichtet und eine selbstdndige Schétzung des Rlsikozuschlags vorgenommen
werden. Hier solite er auf maximal 2 % geschatzt werden. Bie ausgewéhite Peer-Group
sal nicht reprégentativ. Sie bestehé im Ergebnis nur aus 4 Unternehmen und sei daher viel
zu Klein, um eln statistisch valldes Ergebnis zu gewahrielsten. Von den vier
herangezogeneén Vergleichsunternehmen  stammten zwel aus dem  Ausland.
Kinikbetrelber I anderen Lindern unteridger wegen der stark abweichenden
Gesundheltssysterne anderen Geschéftsrlsiken. AuBerdem selen dle auslidndischen
Unternehmen der Peer Group in anderent Aktien-Indizes notlert, die einem anderen
Grundrisiko unterliagen. Aus alledem folge, dass der Betafaktor nicht plausibel sel.

Antragsteller zu 28, und 29.

Die Peer Group sel falsch ausgewahlt. Ausléndische Unternehmen seien nicht
vergleichbar. Die weite Spanne der berlicksichtigten Betafaktoren zeige, dass nicht von
einem typischen Branchenbeta ausgegangen werden kénne.

Verschuldungsgrad

Antragsteller zu 29.!

Die Rlslken, dle aus dem jewelligen Verschuldensgrad resultieren, selen bereits bej den
Planzahlen zu berlicksichtlgen. AuBerdem beinhalte der mit dem Betafaktor zu
multiplizierende Marktrisikozing berelts das vomn Markt antiziplerte Rislko,

Wachstumsahschiag

Antragsteiler zu 1., 8., 13., 18,, 22, und 23.;

Die Antragsgegnerin setze sinen Wachstumsadbschlag von 0,5 % an, Das sel viel zu
gering, well die durchschnittiiche Inflationsrate fiir diesen Zaltraum nicht unter 2,5 % llegan
diirfte. Legte man 0,5 % zugrunde, wlrden sich die Leistungen der Damp Halding Jahriich
um 2 % real verbilligen. Wer balm Basiszinssatz auf Zahlen -aus der Vergangenheit
zirlickgreife, misse dies konsequenterweise auch bei der Inflationsrate, well 88 einen
Zusammenhang zwischen nominaler-Verzinsung und Geldentwertung gebe, Dann aber sal
eine inflationsrate von mindestens 2,8 % anzusetzen, well dies der durchschnittiichen
inflatlonsrate der Jahre 1950 bls 2012 entspreche. Bezogen auf den Euroraum wére sle
sogar noth héher.
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Antragsteller zu 2., 4. und 5.: . . o

Der berlicksichtigte Wachstumsabschiag sel zu gering. Er misse die Inflationsrate
beriicksichtigen. Diese betrage durchschnittiich 2,2 %. Sle sel vom Wachstumsabschiag
abzusetzen, Bel sinam durchschnittiichien Gewinhwachstum von B,3 % In den Jahren 1994
his 2007 abziglich 2,2 % ergebe sloh sin Wachstumsabschiag von 6 %. Ein realas
Absinken des Unfernehmansumsatzes In der swigen Rente sei nlcht plausibel, well das
Unternehmen dann  nicht mehr existieren kénnte. Die Damp Holding kdnne
Preissteigerungen auf Kundsn abwaizen,

Antragstellerin zu 3.:

Ein Wachstumsabischlag von 0,5 % sal zu nledrlg, 2 % bis 8 % selen In Ordnung, Wenn
man als richilg unterstells, dass die Damp Holding sich noeh ertragshemmenden
umfassehdan Sanierungs- und ReorganisationsmaBnabmen stellen misse (S. 89 des
Ubertragungsberichts), dann misse das Ertragspotentlal dieser- Restrukturierung In der
ewlgen Rente selnen Niederschiag finden.

Antragsteller zu 6. und 7.

Der Wachstumsabschlag s&l mit 0,5 % zu gering bemessen. Er kinne nicht unter det von
der EZB erwarteten Inflationsrate llegen, well das Unternshmen sonst zwangslaufig auf
langere Bleht aus dem Markt -ausscheide. Das Untemehmen habe ausreichend
Prelssetzungsmacht, um inflationsbedingt stelgende Material- und Personalkosten an
Kunden welterzugeben.

Antragsteller zu 9. big 12.:. :

Eln Wachstumsabschlag von 0,5 % sel zu nledrig, mindestens 3 % selen in Ordnung. Die
Damp Holdirg sel In einem ausgesprochenen Wachstumsmarkt tatig. Hier sel sie siner der
10 groBten privaten Betrelber. Die demographische Entwicklung sel glinstig fiir das
Unternehmen. Bericksichtigte man nur 0,5 %, wirde dig Damp Holding bel einer
Inflationsrate von 2,6 % real schrumpfen. Das widerspreche den Marktverhéltnissen. Der
Krankenhausmarkt boome,

Antragstellar zu 14.;

Empirische Studlen kémen zu ainemn wesentllchen héheren Wachstum. Es seien
mindestens 3 % Wachstumsabschlag anzusetzen.

Antragsteller zu 186,, 30, und 31,, 33,:

Eln Wachstumsabschlag von 0,5 % sel zu niedrig. Die Wachstumsaussichten selen in den
Planjahren wegen der steigenden Lebenserwartung wesentlich hoher, AuBerdem sel die
Inflationsrate zu berlckslchtigen. Sle betrage laut Statistischem Bundesamt 1.8 %, Im

Eﬁnb!iek auf Wachstum und Inflationsrate miisse der Wachstumsabschlag mindestens 2 %
etragen,

Antragstaeller zu {7. :

Ein Wachstumsabschlag von 0,6 % sel deutlich zu nledrig. Im letzten Planungsjahr llege
das Umsatzwachstum bel 21 %, saelbst In der Lebensmlttelbranche bel 1 %, Im
Gesundheltswesen ebenfalls bel mindestens 1 %, wann nicht gar 1,26 %, da mit guten

Gesundhelisangeboten sicher eine bessers Entwicklung mobglich sel als auf dem
gesatiigten Nahrungsmittelmarkt.
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Antragsteller zll 18, und 22.;

Eln Wachstumsabschiag von 0,5 % sel zu niedrig. Die Inflationsrate werde sich nicht bsl
2 9% halten lassen. Sl werde eher auf 3 % steigen. Daher sei mit elnem
Wachstumsabschlag von mindestens 1,5 % zu rechnen, welt die Damp Holdlng ansonsten
gin Negativwachstum hatte, Es konne nicht sein, dass ihre Produkte bei einer
Inflationsrate von £ % bzw. 3 % jedes Jahr 1,5 % bzw. 2,5 % bliliger wirdan

Antragstelier 2u 18, bls 21, und 24.;
Ein Wachstumsabschlag von 0,6 % sei zu gering. Allein nach dem letzten F’Ianungsjahr
wéfe ein Wachstum in Hohe von 2 % bis 2,6 % anzunehmien,

Antragsteller zu 25.!

Ein Wachstumsabschlag von 0,5 % sel zu gering. In dén Vorjahren sel mit héheren
Wachstumstaten geplant worden. In 2012 bis 2016 mit durchschnittiich 2,83 %.

Dle Inflationsrate im Europaraum llege bel 2,4 % bls 2,7 %. Es.sel unwahrschsinlich, dass
die von der EZB anvigierte Inflatlonsrate von 2 % dauerhaﬂ errelcht werden kbnne. Zu
erwartan sel eine Inflation von 2,6 %. Bsl elnem Wachstumsabschlag von 0,5 % bedeute
dies elhe reale Verblligung der Produkte und Dienstlglstungen dar Damp Halding um
2,0 %. Demnach schrumpfe das Untamehmen gen Null, Das sej nicht realistisch, Wenn
man belr Baslszinssatz auf Vergangenheitswerte zur(ickgrelfe, misse man das auch bel
der Geldentwertung so handhaben, Eln Wachstumsabschiag von 2 % bis 2,6 % sel in
Ordnung. weil damit nur die Inflatton an die Kunden welter gegeben werde.

Antragsteller zu 26. und 27.:

Die Inflationsrate betrage im Mittel 3,1 9% pro Jahr. Das rechtfertige die Annahme eines
Wachstumsabschlags von 2 %, Wenn das Wachstum unter det Inflationsrate liege, erziele
sln Unternehmen irgendwann gar keiren Gewinn mehr. Das vertrage sich nicht mit der
Annahme, das Unternehmen werde awig Gewinne erzielen, und schon gar nicht mit der
Annahme einer Marktrlslkopramle von 8 %, der die Annahme zugrunde liege, dass das
Untetnehmien bis in alle Ewigkelt im Verhéitnis zu festverzinsilchen sicheren Anlagen sing
Uberrendlte von 6 % erzlelen werde.

Antragsteller zu 28.:

Fln Wachstumsabschlag von 0,5 % sel zu gering. Unter Beruckslohﬂgmg der
Inflationsrate (Statistisches Bundesamt 2 %, Eurostat fr Europa 8 %) und des wegen der
demographischen Entwicklung zu erwartendan Wachstums seien mindestens 2 % bis 3 %
anzusetzen.

Antragsteller 2u 20.:

Eln Wachstumsabschlag von 0,5 % sel zu gering. Die Gewinnchancen aller deutschen
Unternehmen lagen mit 4,8 % deutlich tber der durchschnlttiichen Inflationsrate von 2 %,
Eln Inflatiensausgleich sel zu berlicksichtigen. Ansonsten betrage das Wachstum real
glslch 0, dann bratiche man gar keinen Wachstumsabschlag vorzusehan,

-Antragsteller zu 34.!

Die Gerlchte wahlten einen Wachstumsabschiag von 0,6 % bis 3 %. Der Abschlag musse
der Inflationarate zum Stichtag antsprechen. Hier miisse er mindestens 2 % betragen.
Ansonsten wilrde das Unternehmen bis zum Sankthimmerlelnstag auf Null schrumpfen.
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Ewige Rente

Antragstellerin zu 3. 7

Dle hei der ewigen Rente angesetzie Stelgerung von 0,5 % sei zu gering. ES selen
mindestens 1,5 % anzusetzen, weil die Damp Holding langsam auch sinmal in einen
eingeschwungenen Zustand gekommen sein miisse,

Der berllcksichtigte Aufwand von 42 % ais Relnvestitionsrate sei zu hoch. Der
Instandhaltungsaufwand sel auf S, 67 des Ubsertragungsherlchta mit 4 % angesetzt. Es sej
nieht ersichtlich, warum dieser bel der ewigen Rente hoher sein sollte,

Das nachhaltige Wachstum &si bersits duroh die zusétzlich geplante Thaesaurierung von
TEUR 74 p.a. hinrelchend finanziert.

Wachstumsthesaurierung

Antragsteller zu 26, und 27.: _

Belm Wertbeitrag aus Thesaurlerungen fidssen Bestandtelle der Jahresiiberschilsse hicht
in die Ermitlung des Ertragswerts ein, well diése Betrdge fir sine
Wachstumsthesaurlerung herangezagen werden sollten. Das sahen die giltigen (DW nicht
vor, Das Im Wachstumsabschlag angenommens organische Washstum des
Unternehmens bedlirfe keiner gesonderten Elgenkapitalunterlegung.

Antragsteller zu 17.:
Durch dle vorgesehene Wachstumsthesaurierung werde det Wachstumsabschlag zum
Tell kanterkatert.

Nicht betriebanotwendiges Vermdgen

Antragsteller zu 8. bls 12, und 14..
Qas Fehlen nicht batrisbsnotwenigan Vermbgens werde mit Nichtwissen bestritten.

Antragsteller zu 17, 19, und 24
Im Ubertragungsbericht fehiten Ausfihrungen zu Sonderwerten,

Hafengrundstiick

Antragstellerin zu 3.;

. Der Ubertragungsberieht sshe kein nicht betrisbsnotwendiges Veridgen vor. Das
erscheine zweifelhaft. Der Geschéftsbericht 2011 fihre aus, dass sin Hafengrundstiick
erworben worden sei. Das sei nicht betrishsnotwendly. Es sai wahrschelnlich, dass es
hoch andoere solcher Vermdgensgegenstinds gebs.

Ferienhduser und Themenbad

Antragsteller zu 7.; _
Jedenfalls die konzerpelgensn Ferlenhiiuser und gegebenenfalls auch das Themenbad
kénrten far den Kiinikkonizern nicht als betrisbsnatwenig angesehen werden.
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Immobiliengesellschaft Damp mbH & Co. KG

Antragstellarin zu 3.: _

Die |mmobliiengeselischaft Damp mbH & Co. KG sei bai der Bewertung nicht
berlicksichtigt worden, Sie sei als Sonderwert in die Bewertung einzubeziehen,
Insbesondere auch ihre stlllen Reserven. Die Immobiliengssellschaft Damp mbH & Co, KG
hzw. der hierfiir gegebenenfalis erzielte Kaufpreis selen nlcht betrichsrnotwendlg. |aut
Geschéftsbericht 2011, S. 24 sel das Grundvermigen der Damp Holding ohne
Ferienhausgebiet in dle Immobillengesellschaft Damp mbH & Co. KG ,ausgegliedert’
worden, Das Immobillenvermdgen sel mit mindestens 17 Mio. 2u bewerten.

Varkaufserlos Hanse-Klinikum Wismar

Antragsteller zu 1,, 8, und 13.; ,

Dle Damp Holding habe den 94 %-Antell am Hanse:Kilnikkum Wismar fir nur 27,1 Mia. an
Sana Kliniken AG verduBert, d.h. das Hanse-Kiinikum Wismar sel nur mit 28,8 Mio.
hewertet worden. Das entspreche bel sinem Umsatz von 62 Mio. In 2011 neoch nlcht
einmal 1/2 Jahresumsatz. Es miissten Nebenabreden zum Nachtell der
Minderheitsaktiondre getroffen worden sein.

Abfindungszahlungen an Vorstandsmitglieder

Antragsteiler zu {,, 8, und 13.: _

Es hétten Abfindungszahlungen an entlassena Mitglleder des Vorstands berlcksichtigt
werden missen. Die Vorstandsmitglieder seien am 4. April 2012 fiistios entlassen worden.
Sle hatteri Abfindungen fir die Restlaufzeit bls Ende 2012 in Héhe von 1,8 Mio,, 1,543
Mio., 0,973 Mio. und 0,32 Mio. - insgesamt 4,686 Mio. € - erhalten, Der GroBtell der
Restlaufzéiten llege In der Zelt nach demn Stichtag 23, August 2012, Deshalb sel der Anteil
fiir die Zelt nach dem 23. August 2012 dem Unternehmenswert. hinzuzureshnen, Padurch
erhohe sleh der Wert um 3,9 Mio, €.

Vorkaufsrecht fiir geleaste Immobilien

Antragsteller zu 1., 8, und 13.:

Die Damp Hoiding habe Ankaufsrechte flr geleaste Immobliien mit elnem akiusiien
Verkahrswert von 39 Mio, € Die Leasingvertrage lisfen van 2009 bls 2039. Die Auslbung
des Vorkaufarachts sal jewells bls zum 14., 22, und 30, Leasingjahr méglich, Flr den Fall
der Austibung sel eine Anrechnung bereits gezahlter Leasingraten vorgesehan, Bis zum
Stichtag sel 1/10 der Leasinglaufzelt bereits vergangen gewesen. Der Wert der
Ankaufsrechte sel also mit 3,9 Mio. € zu hemessen,

Forderung gegen das Finanzamt

Antragsteller zu 1,, 8, und 13.;
Der Damp Holding stehe elne Forderung gegen das Finanzamt aus Korperschafts- und
Umsatzsteuer In Hohe von TEUR 683 zu, die nicht betrisbsnotwendig sal,

Liquide Mittel

Antragstslier zu 26., 27. und 29.:

Dle Damp Helding habe Ende 2011 Uber 20 Mio. liguide Mittel verfigt, Disse Liquiditat sei
nicht volisténdlg betriebsnotwendig,
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Marke

Antragsteller zd 19 bis 22. und 24..
Die Antragsgegnerin habe den Weit der Marke ,Damp AG" nicht berlicksichtigt,

Untergang steusriicher Verlustvortrige

Antragstellerin zu 3.;

Die Antrags;;sgnenn habe den Untergang steuerlichier Verlustvorirdge nicht hinrelchsnd
bagriindet, Es fehit eine Datlegung, warum die Ausnahmetatbestinde nicht grelfen solften,
Waenn sle nicht griffen, ware das auf ein Verschulden der Antragsgegnerin zuriickzufihren.
Deshalb kénnte sie slch darauf nicht berufen.

§ 8 ¢ KS1G sel In selner konkretern Anwendung und selner Wirksamkalt umstritien,

Woert der Immaobilien

Antragsteller Zu 22.:)
Die Antragsgegnetin habe den Wert der Immobillen nicht beruckslchtrgt inshesondera
auch nicht die stlilen Reserven,

Ertrige aus Beteiligungen

Antragstellerin zu 3.:

Die Antragsgegnerin habe die Ertige aus Betalligungen auf der Basis des berelnigten
Beteiligungsergebnisses 2011 gaplant Dieser Ansatz kéinne zu Fehlern f(ihten, wenn in
2011 Ertrdgs thesaurlert worden seien, weil der Ertrag dann nicht korrekt abgebildet
wiirde. Die Betelligungen seien daher separat zu bewerten,

Antragstelier zu 22.;
Der Marktwert der Betelifgungen sel zu ermittein. Dl Buchwerte relchten nicht aus.

Vergleichawert

Antragstelier zu 1., 8. und 13

Die habe angeboten, den Mitbewerber - zum
Preis von 3.1 Mrd, zut kaufen, also zum 1,18-fachen des Umsatzes dar

in 2011, Bel der Damp Holding ergebe sich bel Zugrundlegung des gleichen

Umsatzverhaltnisses efn Wert von 581,7 Mio., (493 Mio. x 1,18) - pro Aktle also sin Wert
von §8,17.

Antragsteller zu 14.:
Die Anttagsgegnerin habe einen Grofteil der flir 3 Mrd. gekauft.

Der Gemeinsame Vertrater macht geltend:

Ple von der Antragegegnerin geplanten Errdge selen zu gerina. Das ergebe sich
insbesondere aus einem Vergleich mit den Ergebnlssen der Klinlken und der
Unternehmen der Pegr Group. Synergleeffekte aus dor Einbindung in den
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Konzern selen hicht gentigend berdcksichtigt worden. Die Planungsqualltét sei auch im
Hinbllek darauf zu bezwelfeln, dass nach dem geénderten Geschéftsbericht vom 18, Marz
2012/6. Juni 2012 zun#chst von elnem EBITDA fir das Jahr 2012 In Héhe von 87,5 Mlo. €
alisgagangen worden sel, wéhrend die Antragsgegnerin im Ubertragungsbericht eln

EBITDA von 24,3 Mio. € plane. . o '
Dle Rundung des ermittelten Basiszinssalzes auf 1/4 %-Punkte sei unzulassig. Die
Marktrisikopramle und die Beta-Faktoren selen zu hoch angesetzt worden.

Wagen der weiteren Elnzelhelten der Elnwendungen des gemeinsamen Vertreters wird
auf seinen Schriftsatz vorn 20. August 2013 (Bl 1085 ff d.A.) Bezug genommen.

Dle Antragsteller heantragen,

gine angemessene, tiber 37,85 € pro Stlick hinaushegende, Barabfindung fir
ihre aut dle Antragsgegnarin {ibertragenan Akilen Zu bestimmen,

Die Ahti‘agsgegn_erln heantragt,
die Antrége der Antragsteliet zurlickzuwelsen,
Di& Antragsgegnerin trégt vor:

Dle Antrége der Antragsteller zu 6., 18., 19, 20,, 21., 24., 26., 27., 29,, 30., 32, und 33.
selen unzuldsslg, Sle bestreite mit Nichtwlssen, dass dis Antragsteller zu 6., 18., 19,, 24,,
26,, 27,, 29., 30., 32, und 33. am Tag der Eintragung des Ubartragungsbeschlusses in das
Handelsregistar Aktlondre der Damp Holding gewesen seien, Die Antragsteller zu 19,, 20.,
21, und 24. hatien ihre Antrdge nicht ordnungsgemal begriindet. |hre innerhalb der
Antragsfrist geltend gemachten Angaben =zur Art der StrukturmaBnahme seien
~ unzurelghend, AuBerdem héatten sie keine hirneichend konkreten Bewertungsrilgen
erhoban,

Die Antragsgegnerin verteidigt thre Unternehmensbewertung Im Ubertragungsbericht,
Wegen der Einzethelten dieses Vorbringens wird auf dle Schriftsétze der Antragsgegnerin
vom 28, Mal 2013 (Banct V Bl. 772 ff d.A.), 2. April 2014 (Band VI Bl. 1084 ff d.A.) und 28,
Februar 2016 (Band VIl Bl 1244 ff d.A.) Bezug genommen.
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Die Kammer hat den Mitarbelter der sachvarstéindigen Priferin

als saéhversténdigen Zeugen gehért. Wegen des Ergsbnisses der
Bewgisauthahme wird auf das Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 16. Dezember
2014 (Band VI! Bl. 1195 ff d.A.) Bezug genommsen und wegen der weiteren Einzelheiten
des Sach- und Streltstands auf die von den Betslligten gawechselten Schriftsitze nebst
Anlagen.

i
Zulassigkeit
Die Antrage der Antragsteller sind zulsslg.

Sémitliche Antrage sind Insbesonders Innerhalb von drgl Monaten selt der am 15, Oktober
2012 eralgten Eintragung des Uberiragungsbeschiusses vom 28, August 2012 In das
Handelsiegister gastellt worden und damit nach § 3 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG fristgemés.

Ple Antragsteller sind im vorllegenden Verfahren gem&B § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG auch
antragsberechligt, well sie am Tag des Wirksamwerdens der Aktlentibertragung auf die
Antragsgegnerin Aktiondre der Damp Holding waren und mit der Aktisniibertragung aus
der Damp Holding ausgeschieden sind, Nach § 327 e Abs. 3 AktG sind alle Aktlen der
Minderheltsaktiondre mit der Eintragung des Uberragungsbeschlusses in  das
Handelsregister am 15. Oktober 2012 auf die Antragsgegnerin Ubergegangen. Samtliche
Antragsteller haben rechtzeitig innerhalb der Antragsfrist dargelegt (§ 4 Abs, 2 Nr, 2
Spruch@) und ausrelchend belegt, dass sie am 15. Oktober 2012 Aktlondre der Damp
Holding waren,

Die Antragteller zu 6., 18,, 18., 24, 26,, 27,, 29,, 30,, 32. und 33, haben dies durch
Vorlege der Bestétigungen der vom 7, Januar 2013 (Band Il Bl, 209 d.A. und BI.
233 d.A)), der vom 5, Februar 2013 (Band IV Bl. 464a ¢,A.), vom 25,
Qktober 2012 (Band IV Bl. 801a d.A.), vom 14, Jun| 2013 (Band VI Bl, 1053a und 1056a
d.A.} und vom 18. Juni 2018 (Band Vi Bl. 1085a d.A.), der vom 7.
Juni 2018 (Band VI B, 1024a d.A.), der vom 20. Oktober 2014 (Band VI B,

1164 f d.A) und der vom 22. Oktober 2014 (Band VI Bl 1168 d.A.)
hachgewlasen,
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Dle Antragstailer haben ihre Antrdge auch ordnungsgemap begrindst.
Das gilt Insbesondere flr die Antragsteller 24 19., 20, 21. und 24.

Sle haben In thran Antragsschrifien die Art der streltgegensténdiichen Strukturmafinahms
und dle vom Gerlcht zu bestimmende Kompensation hinreichend bezelchriet (§ 4 Abs. 2
Nr, 3 Spruch), Daflr relchte es aus, dass sie die MaBnahme und [hr Rechtsschutzzlel
urter genausr Bezeichnung der Antragsgegnerin (§ 4 Abs. 2 Nr. 1 SpruchG) wie folgt
umschrieben haben: ,Anfrag auf gerichtiiche Bestimmung der angemessengh
Barabfindung geman § 827 f AktG In Verbindung mit & 1 SpruchG heim Ausschuss der
Minderheitsaktionire aus der Damp Holding Aktlengesellschaft (,Damp AG" bzw.
,Damp")*, ,Barabfindung fir die ausgeschlossenen Aktiondre der Damp AG wegen der
baschlossenen zwangsweisan Ubertragung thier Aktien auf die Antragsgegnerin {(Squesze
Out)". Mit diesen Angaben war die streitgegensténdliche Strukturmafinahme- auch ohne
Angabe des Datums des Ubertragungsbeschlusses unhverwachselbar individualislert,

Die Antragsteller zu 18., 20.,21. und 24, haben auch hinreichend konkrete Einwendungen
gegen dis Angemessenheit des wvon der Antraggegnerin als Grundlage fiir dle
Kompengation ermittelfen Unternehmenswerts erhoben (§ 4 Abs, 2 Nr. 4 Spruch@).
Ausreichend flr die Zulgssigkeit der AnirAge ist nach Auffassung der Kammmer
grundsétzlich, dass die Antragstelier die Untetnehmensbewsriung nicht nur pauschal
angegriffen haban, sondetn In Bezug auf elnzelre Obsrprifbare Punkte begrindete. Kritik
vorttagen haben (sc aush OLG Frankfurt a.M. NZQ 2008, 674). Dabel dirfen an die
Konkretlsierung der Einwendungen keine {bettriebenen Anforderungen gestelit werden,
wall es sich bel Spruchverfahren um Verfahren der frelwllligen Gerichtsbatkelt ohnhe
Anwaltszwang handelt, In denen es auch Betelligten ohne juristische und
betriebswirtschaftiiche Kenntnlsse moglich seln soll, fire Elnwendungen In zulassiget
Waise vorzubringen. Es ist deshalb zumindest fiir dis Zuldsslgkelt elhes Antrags
inshesondaere nicht erforderlioh, dass die Antragsteller naghvollziehbar dariegen, aus
welchen Grinden |hfe Kritik die Héhe der Barabfindung erheblich beeinflusst (a.A. z.B.
Simon, SpruchG, § 4 Rn. 50). Selbst eine Vetjéihrungsunterbrechung durch
Klagearhebung safzt nlcht voraus, dass die Kiage schllssly begriindet ist (OLG Hamm,
Urtell vom 10. Dezember 2013, Az. )-10 U 122/11, 10 U 122/11).
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Die Antragsteller zu 19., 20., 21. und 24. haben die Unternehmensbewertung der
Antragsgegnetin nicht nur pauschal angegriffen, sondermn unter anderem die von der
Antragsgegnerin konkret beriicksichtigte Marktrislkoprmie von 6 % als zu hoch geriigt
und unter Hinwels auf wissanschaflliche Untersuchungen dargelegt, welche
Marktrisikopramienhdhe nach lhrer Auffassung stattdessen angameséen ware. Schan das
stelt eine hifreiohend konkretisierte Einwendung dar, well sich von seibst versteht, dass
sich helm Ansatz der von den Antragstellern beflrworteten Marktrisikoprdmie von 0.8 %
bis 2 % ein hdherer Unternehmenswert der Damp Holding und damit auch elné hdhere
angemessene Barabfindung ergiba.

Beagriindetheit

Dle Antréige der Aﬁtrags.teller haben In der 8ache jedoch keinen Erfolg, well die von der
Antragsgegnerin festgelegte und van der Hauptversammlung der Damp Holding gebliligte
Barabfindung In Hohe von 37,95 € angemessen Ist,

Angemessen st eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionir eine volle
Entschédigung daflr verschafft, was seine Betelligung went ist, dle also dem vollen Wert
seiner Beteiligung entspricht (OLG Karlsruha, Beschiuss vom 12, Aprll 2012, 112 W
57/10). MaBgebend Ist gemaB § 827 f Abs. 1 Satz 1 der Wert der Akfien der
Mirderheitsaktlondre am Tag der Beschlussfassung der Hauptversammiung Uber die
Aktientibertragung auf die Antragsgegnerin, also der 28. August 2012, Der Wert der Aktien
bemisst sich nach dem Wert des Unternehmens an diesem Stichtag.

Dle angemessene Abfindung unterliegt In einem welten Umfang der richterllchen
Schétzung (§ 287 ZPO), weil s nicht maoglich Ist, elnen mathematisch génausn
Unternehmenswert zum Stichtag festzulegen (OLG Karlsruhe, Beschiuss vom 12. April
2012, 112 W 57/10). Dle Kammer schétzt den mafgebenden Unlernehmenswert auf den
vah der Antragsgegnerin mit Hilfe der nach der Ertragswertmethode ermittelten
Verkehrswert von 879.572.000,00 €, der auch nach dem Priifbericht der sachverstandigen
Priferin und den ergénzenden Ausflihrungen jhres Mitarbelters - des saghverstandigen
Zaugen - In der mindlichen Verhandiung vom 18. Dezember 2014 als
angentessen zu bewerten ist,
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Ertragswertmethode

Dile Anwsndung dar Ertragswertmathode' [st nicht zu beanstanden. Dabei handelt es slch
um elne geelgnete anerkannte und verfassungstechtlich unbedenkliche Methode der
Unternehmensbewsrturg (vol. BVerfG NJW 2012, 3012).

Nach sténdiger Rechtsprechung {vgl. z.B. OLG Stuitgart NZG 2000, 744 m.w.N.) lst bel
der Unternehmensbaweriung nach der Ertragswertmetnode der sogenannte Barwert des
betrebspotwendigen Vermbgens gegebensnfalls zuzliglich des Substenzwerts des nhicht
betriebsnatwendigen Vermégens zu emitteln. Der Barwert ist unter Beriicksichtigung der
prognostiziertan Elnnahmen und Ertragstbarschisse zu ermitteln und das Ergebnis der
Ertragsprognose mit einem an der Rendite des Offentlictien Kapitalmarkts orlentlerten
Kalkulationszinssatz zu kapltalisieren. Sodann Ist gegebenenfalls der Substanzwert
(Liquidationswert) des nicht betriebsnotwendigen Vermbgens zu berlicksichtigen, das in
den Erfagswert nicht eingegangen Ist, weil ihm ein gegenliber dem Ertragswert héherer
VerauBerungswert zukommt.

PrifungsmaBstab

Nach diesen Grundsétzen haben die Antragsgegnerin und die sachverstdndige Priferin
dle Unternehmansheweriung im vorllegenden Fall vorgenommen.

Dia Kammer hatte diese Bewertung Jediglich dahin zu tberpriifen, ob die thr zugrunde
llegenden Prognosen tiber dle kinftige Entwicklung der Uniternehmen und threr Ertrage
auf einer zutreffenden Tatsachengrundiege baruhen und vertretbar sind (BVerfG NJW
2012, 3020) und ob die zu beactitenden rechtlichen Vorgaben eingshaltsin worden sind.
Es Ist insbesonders auch auf der Grundlage der Efiragswertmethode nicht moglich,
stichtagsbezogen elnen exakien, einzlg rlchtigen Wert elnes Unternshmens zu
bastimmen, well Jede in die Zukunft gerichtete Prognose mit Unslcherhelten behaftet ist,
Deshalb ist es auch nicht geboten, elhe auf zutreffender Tatsachengrundiage beruhende,
vertretbare Prognose durch eine andere - notwendigerweise ebenfalls nur vertretbare - zu
arsetzen (BVerfG NJW 2012, 3020).
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Ertragslage

Nach dem Prifbericht der sachversténdigen Priiferin war Grundlage der Ertragsplanung
der Antragsgegnerin eihe Analyse der in dar Vergangenhelt In den Gieschéftsjahren 2010
Lhd 2011 tats&chlich erzlelten Ergebnisse, bereinigt um wesentliche vorausslohilich nicht
wiederkehrende Ergebniselnflisse, Das steht mit Ziffer 5.2, IDW §1 2008 Im Elnklang,
nach der eire solche Vergangenhsitsanalyse den Ausgangspunkt fiir die Pragnose
kiinftigar Entwickiungen bildet, Die hler von der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Daten
sind nach den Ausfilhrungen der sachversténdigen Priferin zutreffend. Die Kammer hat
keinen Anlass, an der Rightigkeit dieser Ausfihrungen zu zweifen.

Bedenken gegen ihre Zuveridssigkelt ergeben sich insbesondere nicht daraus, dass die
sachverstandige Prlferin ithre Uberprifungstétigkelt unstreitly berelts wéhrend der
laufenden Begutachiung der aufgenernmen hat. Eine solche Parallelpriifung ist
vielmehr zuldssig und sinnvoll, well sie elne frihzeltige Fehlerkorrektur durch Prifer
ermégilcht; sle allein steilt dle Unabhéngigkelt sines Prilfers grundsétzlich nicht in Frage
(BGH NZG 2008, 905). Im vorilegenden Fall sind keina besonderen Umsténde gegeben,
dle ausnahmsweise eine anderg Beurteliung zu rechtfertlgen vermagen.

Aus dem Prifbericht und den Ausflihrungen des sachversténdigen Zeugen im
Termin vom 16, Dezember 2014 ergibt sich zur Uberzeugung der Kammer, dass die
sachverstdndige Prifferin die Planungen der Antragsgegnerin keinesfalls ungepriift
Ubernommen haf.

Zweifel an der Zuverlassigkelt der Ausfilbrungen der sachverstandigen Priferin sind auch
nicht etwa deshalb begrindet, well die Kammar die sachverstindige Priiferin auf
Vorschiag der Antragsgegnerin ausgewéhlt hat, Die Kammervorsiizende hat schon viele
Sachverstandige sufgrund entsprechender Vorschige sines Verfahrensbeteiligten
erhannt, ohne jemals Grund zu der Annabme gehabt zu haben, dis Sachverstdndigen
leBen sich von dem Umstand besinflussen, auf Vorschlag eines Verfahrensbetelligten
armnannt worden zu seln.

Konkrete Anhaitspunkte flr elne Partsilichkeit der sachvarsténdigen Priferin und des
sachverstindigen Zeugen haben sich ebenfalis nicht ergeben.

Die Antragsteller und der gemeinsame Verireter haben auch keine erheblichen
Einwendungen gegen die berlicksichtigten Vergangenhsitsdaten erhoben.
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Dle Vergangenheltsdaten sind insbesondere nicht aus elnem zu  kurzen
Darstellungszeitraum abgeloitet, Nach den Ausfllhrungen des sachverstandigen Zeugen

im Tetrnin vom 18, Dezember 2094 ergaban sich genllgend Erkenntnisse aus den
Ergebnissen der Jahre 2010 und 2011. Es habe In der Damp Holding standige
Verdnderungen gegsben. In solchen Féllen selen Vorjahreszahlen wenig hilfreich,
Deshalb sel es filr die Uberpriifung nicht weiter zielfihrend gewesen, auch die Ergebnisse
der Jahre 2007 und 2009 elhzubezigher. Die Kammer hat keinen Aniass, an der
Richtigkeit dieser Angaben. zu zwelfeln, Die Antragsteller haben nicht dargelegt, welche
etheblichen weiteren Erkenntnisse slch denn aus welchen Grlinden aus den Ergebnissen
der Jahre 2007 bls 2009 grgeben sollten.

Dle Richtigkeit der Ertragsplanung der Antragsgegnerin und der Ausfithrungen der
sachversténdigen Priferin ist Insbesendera nicht etwa deshalb zu bezweifeln, well die
Umsatzsteigerungen In den Jahren 2007 bls 2010 groBer waren als dle in der
Detailplanung fir die Jahre 2012 bis 2016 angenommenen. Denn zum elnen bedeuten
Umsatzstelgerungen nicht zuglelch Gewinnstsigerungen. Und Zum anderen -weist die
Antragsgegnerin zutreffend darauf hin, dass die Markiverhaltnisse Andsrunyen
unterliegen, Da die Ertragswertermittiung auf elner in die Zukunft gerichteten Planung
beruht, sind hier die zukinfligen Marktverhdltnisse maBgebend, und diese kbnnen
erheblich von dénen in der Vergangenheit abweichen. Deshalb ergibt sich aus
vergangenen Stelgerungen nicht zwangsldufly, dass diese auch entsprechend in der
Zukuntt erzielbar sind.

Die Erragsprognosen der Antragsgegnerin fir den Detallplanungszeltraum {2012 bis
2016) sind nach den lbefzeugenden Ausfilhrurigen der éaohversténdigen Priferin im
Prifbeficht und deh ergénzenden Angaber des sachverstandigen Zsugen im
Termin vem 16. Dezember 2014 ebenfalls nicht zu beanstanden. _

Danach haben dle Mitarbaeiter der sachvarstandigen Priferin sémiliche Daten {iberpriift,
welche die Antragsgegnerin threr Prognose zugrunde gslegt hat, Sie haben insbesondere
Uberpriift, ob die zugrunde gelegten Vergangenheitsdaten im Ubertragungsbericht
zutreffand dargestellt sind, wie visle Mitarbeiter die Damp Holding baschéftigte sowle ab
dle elnzelnen Planungsparameter wid Fallzahlan, Fallpatischalen und Kostenstelgerungen
mit Marktstudlan zur Entwicklung der entsprechenden Daten Im Elnklang standen. Diese
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Uberprifung hat hach den Ausfiihrungen im PrOfbericht und den erginzenden Angaben
des sachverstandigen Zeugen keine Beanstandungeh ergeben.

Die Kammer hat auch keinen Anlass, an der Richtigkeit dieser AusfUhrungen zu zweifsin,
Es war nlcht erforderlich, sémtliche Unterlagen einzusehen, dle dem Priffbericht nebst
mindlicher Ergéinzung durch den sachverstdndigen Zeugen und dem geptlften
Ubertragungsbericht zugrunde Itegen, Der Priff- und der Ubertragungsbericht sollen neben
den allgemein den Aktiondren zur Verfligung stehenden Erkenntnisguellen nur eine
Plausibliitatskontrolle ermdglichen uhd nicht slcherstellen, dass alle Einzelhelten der
Berechnung nachvolizogen werden kénnen (OLG Disseldorf NZG 2006, 911), well &8 sich
bel der Unternehmenshewertung nicht um eine punktgenaue Messung handelt, sondern
um einen mit Unsicherhelten behaftete Schétzung. Flr eline solche Plausibilititskontrolle
relchte es Im vorliegenden Fall aus, dass die Plausibilitdt der der Ertragsplanung der
Aritragsgegnerin zugrunde gelegten Daten aus dem Ubertragungs- und dem Prifbericht
hinrelehend ersichtlich sind und dass dle Plausibilitat dieser Datan mit Hilfe der - auch den
Aktionéiren zugénglichen - Jahresabsohliisse und Gesthéfts- und Lageberichte der Damp
Holding sowie allgemein zugénglicher Markfstudien tberprifbar ist, Aus dem ,Gefinderten
zusammengefassten Lagebericht 2011" ergeben sich insbesondere auch dle damals
akiusllen Mitarbeiterzahlen der Damp Hofding, mit deren Hiife die Flausiblitat der
geplanten Personalkostenentwicklung unter Berlicksichligung des geplanten Wachstums
ZU L‘lberprﬁfen ist,

Gegen dle Zuverlssigkelt der Ertragswertpriifung der sachverstindigen Priiferin spricht
auch nicht etwa, dass der Ubertragungsbarioht fiir das Jahr 2012 ein EBITDA in Héhe von
TEUR 24.319 prugnlostizier,t, wahrend der urspringliche Geschéftsbericht 2011 zunéchst
noch von einem EBITDA fir 2012 in Héhe von TEUR 37.500 ausging. Diese Abwaeichung
|ésst sleh rach den Uberzeugenden Ausfiihrungen des sachverstéindigen Zaugen

vielmehr plausibel damit erkléren, dass in dem urspringlichen Geschaftsbericht 2011
spaters Umstrukturierungsmanlnahmen nlchi bericksichtigt sind, So wurde der gréBte Tell
der nicht medizinischen Serviceleistungen, dle wrspringlich ven der Zentralen
Servicegeselischaft (im Folgenden: ZS8G) erbracht wurden, unstieiig auf oxterne
Dienistlelster ausgeglledert, Deshalb mussten fir die Mitarbelter der ZSG Abfindurigen
gezaiit werden. Es entstanden Aufwendungen flr Sozialpléne. Schon dieser Tell der
StrukturmaBnatme verursachte nach dem Insowslt nicht zu  beanstandenden
Ubsrtragungsberlcht Mehraufwendungen in Héhe von 8,3 Mio, €. AuBerdem figlen infalge
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des Verkaufs des HANSE-Klinikums Wismar hebst angeschlossensm Medizinischem
Versorgungszentrum (MVZ) und vier welterer MVZ Einnahmen weg. Auch das Ist nach
dem unwidersprochien gebliebenen Vortrag der Antragsgegnerin it Geschaftshericht 2011
noch nicht berlickslohtigh. Nach dem ,Ge#nderten zusammengefassten Lagebericht 2011"
war fir das HANSE-Klinlkum Wismar eln EBITDA von 3,5 Mio. € geplant und fiir die vier
weiteren MVZ ein EBITDA von 0;2 Mio. € (Anlagenband Bl. 707 d.A.).

im Ubrigen ist zu berlckslehtigen, dass dle Ertragsprogriose flr 2012 in dem
Geschisftsbericht 2011 nach dem unwidersprochen gebliebanen Vortrag der
Antragsgegnerin auf den im 4. Quartal 2010 bekannten Zahlen beruht, wéhrend der
Ertragsplanung im Ubertragungsbericht wesentiich aktuellere Zahlen zugrunde fiegen. Das
erkiar die vergleichswelse garingen waitergehanden Abwelchungen,

Dle letztganannten Abweichungen sind nicht geelgnet, die Plahungsqualitat grundsatzlich
in Frage zu stellen, well es sioh bel der Erfragsplanung um &ine Prognose handeit, bel der
sich von selbst versteht,. dass sle generell mit Unsicherheiten behaftet und regelrnaBig
nicht In der Lage ist, das spétere fatsachliche. Ergebnis exakt vorherzubestimman,

Die durch die StrukturmaBnabmen bedingten Abweichungen zwischen dem zunéchst
geplanteri EBITDA und dem im Ubertragungsbericht geplanten EBITDA geben ebenfalls
keine Veranlassung, die Planungsqualitit zu bezwelfeln, well die StrukturmaBnahmen -
sowelt ersichtlich « noch nieht vorhersehbar waren, als der Geschaftsbericht 2011 erstellt
worden |st.

Nach den (iberzeugenden Ausfilhrungen auf Seite 28 des Priifberichts ergeben sich auch
aus der Planung und dem Ergebnls fir das Geschéftsjahr 2011 ebenfalls kelne Badenken
gegen dle Planungsqualitét der Damp Holding.

Die allgemeln bekannte derhographische Entwicklung sprickt zwar fiir ein varhandenes
Ertragssteigerungspotentlal, Nach den  (iberzeugenden  Ausfiihrungen  des
sachverstandigen Zeugen lst dle demographische Entwickiung allerdings bei der
Ertragsplanung berlcksichtigt warden. Solche Entwicklungen filoien erfahrungsgemdn
auch In Marktanalysen eln, Die sachverstindige Priferin hat fesigestellt, dass dle
Plariannahren der Antragsgegnerin mit Marktstudlen zur zukinftigen Entwiokiung Im
Einklang standen.
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Dem Vorirag der Antragsteller Iésst sich demgegeniber nicht entnehmen, weiche hohera
Stelgerung der Fallzahlen alis die von dér sachverstéindigen Priferin periicksichtigte sich
aus welchen Grilnden aus der demographischen Entwicklung ergeben sollte,

Dle vorstehenden Ausfiihrungen gelten entsprechend fiir die durch dle demographische
Entwicklung bedingten sténdig steigenden Gesundheitsausgaban.

Es kann auch nicht davon ausgegangsn werden, dass die Antragsgegnerin und die
sachvefsténdige Priiferin Synergleeffekte aus der Verbindung mit der -Gruppe
nicht oder nicht hinralchend berticksichtigt hitten. Aus dem Ubertragungsbericht und dem
Priffbericht argibt sich, dass Synergiseffekte - wle verbesserte Elnkaufskonditionen
innerhalb der ~Gruppe und Deckelung des Anstiegs der Eneargiekosten durch die
Einbindunyg in das Beschaffungssystem der -Gtuppe - berilcksiohtigt worden sind.
Aus dem Vortrag der Anttagsteller ergibt sich nicht, welche arhablichen Synergieeffakie
riicht badacht worden seln solltan.

Def gemneinsame Verireiar verwelst hier zwar auf die ,Iberlegens Management-Expertise
der -Klinlkfuhrung". Dem halt die Antragsgegnerin allerdings plausibel entgegen,
dass deshalb berelts eine erhebliche Verbesserung des EBITDA geplant worden sai, Laut
Planung soll das EBITDA In der Zelt van 2012 bls 2017 um mehr als das Doppelte
ansteigen (von TEUR 24.319 auf TEUR £5.800).

Die Ertragsplanung flr die Damp Holding ist augh Im Vergleich mit den Ergebnissen der
-Gruppe und der Unternehmen der Peer Group plausibel.

Das giit insbesondere fiir den Akut-Bersich. Hier hat die Antragsgegnerin nachhgiitig mit
elnar EBITDA-Marge von 12,8 % (B, 8. 65) geplant. Dieses Ergebnis bewegt sich im
Rahmen der GréBenordnung der EBITDA-Margen, dlé dle -Gruppe nach dem
unwidersprochen gehliebenan Vorirag der Antragsgegnerin in den Jahren 2000 bls 2012
im Geschéftsbereich Betriab von Krankenhdusern erwirtschaftet hat (12,0 % -imi Jahr 2008,
12,7 % Im Jahr 2010, 13,2 % im Jahr 2011 und 18,5 % Im Jahr 2012).

Die flir dle gesamte Darnp Holding geplante EBITDA-Margs von 11,8 % ist zwar etwas
geringer. Hier ist jedach zu berlicksichtigen, dass dis Damip Holding im Berelch Tourlsmus
negative Ergebnisse plant und dass lhre Ausgangslage im Jahr 2011 erheblich schiechter
war als dig der -Gruppe, weil sle im Jahre 2011 insgesamt &ln negatlves Ergebnis
erzlelt hatte. Das Jasst elnen etwas geringeren Anstieg der EBITDA-Marge als bel dar
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-Gruppe als plausibel erscheinen, zumal nicht davon ausgegangen werden kann,

dass &s in Zukunft gelingen wird, in den Kiintken der Damp Holding In feder Hinsicht
gleiche Verhéltnisse zu schaffen wie in den Klintken der -Gruppe. So bedingen
nach dem Vortrag der Antragsgegnerin z.B. unterschiedliche Fachabtellungen In
unterschiediicher GréBe und Ausstattung und unterschiedlicie Elnzugsgeblete
urnterschledliche Klinikauslastungen.
Dis EDIBTA-Margan der Unternehmen der Peer Group (iegen zwar mit durchschniitlich
124 % (ber der 11,3 % EDIBTA-Marge der Damp Holding, Es lst jedoch zu
berlicksichtigen, dass as sich hler um eingn Durchschnittswert handelt. Die EBITDA-
Marge der Damp Holding bewegt sich Im Vergleich mit den Unternehmen der Pger Group
durchaus im Rabmen der Bandbrelte, die aus der Tabelle auf Selte 94 des
Ubertragungsberichts ersichtlich ist

Der fUr die Zeit von 2012 blg 2017 geplante Anstieg des Verhaltnisses der Bachkosten
zum Ertrag spricht &benfalis nicht gegen die Zuverléssigkeit der Ertragsplanung, weil es
durchaus plausibel Ist - 2B, bel groBem Konkurrenzdruck oder &ffentiich-rechitiohen
Kostentragern -, dass inflationare Steigerungen der Sachkosten nicht in aller Bereighen
durch héhere Erirdge kompensiert werden kdnnen.

~im Ubrigen welst dle Antragsgegnerin zu Rechl darauf hin, dass nicht die Entwickiung
elnzelner Kostengruppen entscheldend Ist; sondern das Gesamtergebnis, und hier Ist
wledatum festzustellen, dass das EBITDA |aut Planung in der Zeit von 2012 bis 2017 um
mehr als das Doppeite anstelgen soll.

Es ist auch nicht zu beanstanden, dass die Antragsgegnerin In den Vorjahren Ertrdge éus
Veranderungen ven Sonderposten in Héhe von mehr als 18 Mio. € ermittelt, flr das erste
Planungslahr aber nur rund 13 Mio. € angesetzt und einen weiteren Riickgang in dan
Jahren 2013 und 2014 geplant hat, wéhrend sie elnen deutlichen Anstleg filr das Jahr
2016 angenommen hat. Das Ist nach den Uberzeugenden Ausflhrungen der
sachverstandigen Praferin im Prdfbericht atf den Selten 34 f vielmehr nachvollziehbar und
plausibel darauf zurlickzufiihren, dass sieh die Errdge aus der Auflfsung von
Sonderposten zundchist weagen des Verkaufs des -Klintkums und der MVZ im
Jahre 2012 vermindert haben und dass sle erst wleder aufgrund der erhaltenen
Fordermitie] fir den Newtbau des MLK in Schlsswig deutlich anstelgan werdsn,
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Die Ertragswertermittiung der Antragsgegnerin 1st auch nicht stwa deshalb fehlerhaft, weil
sie Miet- und Pachtertrdge aus den Immoblliien der Damp Holding nicht berlcksichtigte.
Nach dem Vortrag der Antragsgegnetin und den (iberzeugenden Ausfilhrungen des
sachverstdndigen Zeugen sind Migt- und Pachtertrdage vielmehr jewells bel der
Konzerngesellschaft als Einnahmen verbucht worden, der die Immabilien gehérten,

Akut-Bereich

Die Plausibilitat der Ertragsannahmen Tir den Akut-Bersich wird auch nicht dadurch In
Frage gestellt, dass laut Bdrsen-Zetung vam 13, Qkiober 2011 fir die
Akquisition vorglht, jede Akut-Klnik musse innerhalb von 5 Jahren nach der
Erstkonsolldlerung auf slne EBITDA-Marge von 15 % ,gehievt’ werden, Wenn flir dle
Akqulsition elne entsprechende Vorgabe gemacht wird, folgt daraus nicht zwangslauflg,
dass sie auch in jedem Fall praktisch umsetzbar ist.

Die Planung der kiinftigen Ertrdge Im Akut-Bareich lst auch nicht etwa deshalb zu
beanstander, well sle die Méglichkelt der Expansion In den danischen, schwedischen und
polnischen Krankenhausmarkt und die Moglichkelt des Erwerbs der bislang noch
éffentlich-rechtlich betriebenen Kiinlken nicht berticksichtigt. Es Ist eine unternehmerisehe
Entscheidung, ob entsprachende Méglichkeiten wahrgenommen werden sollen, Aus der
Flanung der Damp Holding ergeben sich kelne Anhaltspunkte fir eine solche Absicht. Das
gtellt eine vertretbare unternshmerische Entscheidung dar. Deshalb war und Ist es der
sachversténdigen Prifetin und der Kammer verwshrt, die genannten Maglichkelten der
Expansion bel der (berprifung der Ertragsplanung zu berficksichtigen. Der
sachverstandigen Priferin und dem Gericht steht dle Entscheidung (iber sine zuktinfige
Austichtung des Unternehmens nicht zu. Dlese Entscheidung Ist vielmehr allein van der
Unternehmensfihrung zu treffen,

Dle Planzahlen fir den Akut-Bereich begegnen auch nicht etwa deshalb Bedenken, well
die angenommene Bettenauslastung in der danach
geringar sein soll als In den Kliniken, Das hat dle Antragsgegherin vielmehr
nachvoliziehbar damll begrindst, dass die Kinlken sehr unterschladlich seien,
unterschledliche Fachabtellungen in unterschledlicher GrdRe und Ausstattung fihren und
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vor allern auch durch ein unterschiedliches Einzugsgeblet gepragt selen. Dam sind die
Antragsteller nicht hinrelchend entgegengetreten.

Dle Gesamtlaistung des Akut-Bereichs lst filr das Jahr 2012 auch nicht etwa deshalb
falsch bewertet, well sich ausgehend von einer Gesamtleistung Im Jahra 2011 in Hohe von
TEUR 397.320 abziiglich des auf das veruBerte HANSE-Kllnlkum Wismar entfalienden
Antells von TEUR 62.000 aine Gesamtleistung von TEUR 338.673 ergibt und nicht die von
der Antragsgegnerin geplante Gesarntlelstung von TEUR 338,069, wenn man von ginem
Wachsturn von 1 % Im Jahr 2012 ausgeht. Dle Antragsgegnerin hat ausweisfich des
Ubertragurigsberichts nicht mit elnem Wachstum von 1 % fiir den gesamten Akut-Bereich
geplant, sondem lediglich mit elner Steigerung der Landesbasisfallwerte van Jahrlich 1 %.
Deshalb ist es varfehlt, bel der Plausibilitatsprifung von einer Steigerung des Umsatzes
von 1 % auszugehen. Im Ubrigen sind nach dem unwidersprochen gablisbenen Vortrag
der Antragsgegnerin im Jahre 2012 neben dem HANSE-Klinlkum Wismar und dem
angeschlossanen Medizinischen Versorgungszentrum Wismar auch noch Vier weitere
Medizinische Versorgungszentren verauBiert worden, was zusétzliche UrnsatzeinbuBen
zur Falge hatte,

Gegen die Richtigkeit der Ertragsplanung der Antragsgeghnerin spricht auch nicht etwa,
dass sle im Akut-Bereleh flr das Jahr 2012 lediglich die Aufwendungen it die zunschst
von der Damp Hoelding gefiihrie Zentralverwaltung berlicksichtigt hétte und nicht auch die
dafiir von den Kliniken der Damp-Gruppe gezahlte Konzermumlage. Dlesa Konzernbmiage
und deren spaterer Wegfall nach Ubernahme der Zentralvenvaltung durch die

Gruppe sind im Ubertragungsberlcht vielmehr bei dem ,Segment Sonstiges" berticksichtigt
wordan.

Unerhebileh ist Im Rahmen des vorliegenden Verfahrens, ob die Aufwendungen filr die
Zentralverwaltung im Akut-Bereich im Rahmen der Ertragsplanung filr die Jahre ab 2013
noch mit der Konzernumlage zu betlicksichtigen sind, die dafiir von den Klinlken der
Damp-Gruppe an dig Damp Holdln'g gezahlt woiden Ist, bevor der Beherrschungsvertrag
zwischen der Antragsgegnerin und der Damp Holding abgeschlossen wurde, oder mit der
danach an dle Gruppe zu zahlenden Konzernumiage. Denn es gersicht den
Antragatellarn jedenfalls nicht zum Nachtell, dass die Antragsgegnerin fir die Zelt ab 2013
mit der Konzernumlage der ~Gruppa geplant hat, Nash dem unwidersproohen
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gabliebenen Vortrag der Antragsgegnerin ist die Konzernurnlage an die -Gruppe
zu zahlen, well dle -Gruppe dlo Zentralverwaltung von der Damp Holding
{ibernommen hat. Infolge dieser Ubernahme erspart die Damp Holding allerdings auch die
Zentralverwaltungsdienstielstungen, die sie zuvor erbracht hat, Die dadurch ersparten
Aufwendungen llegen nach dem Vorbringen der Antragsgegnerin in etwa in der
GroBenordnung der an die -Gruppe zu zahlenden Konzernumiage, Dass dle
Aufwendungen der Damp Halding fiir die Zentralverwaltungsdienstlelstungen jedenfalls
nicht geringer waren als dis Konzermnumiage der -Gruppe erscheint Im Hinblick
darauf plauslbel, dass dle an die Damp Holding zu zahlende Konzernumlage nach den
Angaben des sachverstandigen Zeugen 1,3 % betrug, wahrend an dle

Gruppe eine Konzernumlage In Hohe van 1 % zu zahlen ist,

Unter dlesen Umst&nden kann auch nicht davort ausgegangen werden, dass die
Kenzernumlage der -Gruppé deutlich lberhdht ist. Die Antragsteller haben
demgegentber keine Umsténde dargelegt, dle eing solche Annahme rechtfertigen
kénnten. Es kann daher offen blelben, ob elne Unangemessenhelt der Konzernumigage im
Rahmen des vorllegenden Verfahrens Ubarhaupt zu bericksichtigen ware.

Reha-Bereich

Zweifel an der Vertretbarkelt der Ertragsplanung fir den Reha-Berelch ergeben sich nicht
elwa daraus, dass dle Antragsgegnerin mit riickliufigen Umsétzen geplant hatte, Der
Tabelle auf Seite 68 des (bertragungsberichts 13sst slah vielmehr entnehmen, dass die
Ertragaplanung der Antragsgegnerin hiler Umnsatzstelgerungen bertckslchtigt.

Aus dleser Tabelle erghit sich zwar auch, dass fir den Reha-Bersich nur geringflgig
stelgendsn Umséatze geplant worden sind und trotz dieser Umsatzsteigetung ein
sinkendes EBITDA. Diese Plandaten haben die Antragsgegnerin und die sachverstandige
Priferin |edoch ebenfalls plausibel begriindst, Danach war die Auslastung im Beha-
Berelch mit tellwelse Uber 95 % im Jahre 2011 schon so hoch, dass nach den
dberzeugenden Ausfihrungen des sachverstdndigen Zeugen kaum mit einar
weiteren Austastung zu rechnen war. Die Kammer hat keinen Anlass, an der Richtigkeit
dieser Elnschatzung zu zweifsin, Der sachversténdige Zeuge Ist nach eigenem Bekundsn
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in mehreren Reha-=Kiiniken Trethander. Er konnte seiné Elnschétzung daher auch auf
praktische Erfahrungen stitzen,

Bel den Fallpauschalen war nach dem Ubertragungs- und dem Priifbericht lediglich mit
elnemn Anstleg von durchschnittlich 1 % pro Jahr zu rechnen. Aus dem Vortrag der
Antragsteller ergeben sich keine ausrelchend konkreten Anhaltspunkte dafilr, dass diese
Annahme unzutraffend wére, Flr die Richtigkeit dieser Prognose spricht vielmehr die
aligemein bekannte angespannte Finanzlage der 6ffentlichen Hand Im Allgemein und der
Sozialversicherungstriger im Besonderen.

Laut Ubertragungs- und Priifbericht war auch Im Reha-Bérelch mit steigenden Personal-
und Sachkosten zu rechnen. Das ist sohon alleln im Hinbllck auf die inflatlonare
Entwicklung plausibel. Wegen der Besonderheit (m Gesundhaltswasen, dass die
Preiggestaltung hier wesentlich von der 6ffentiichen Hand mitbestimmt wird, erscheint es
auch. nachvollzishbar und plaustbel, dass inflatlonare Preissteigerungen hier nichi
vollsténdig durch PreiserthShungen ausgeglichen werden kdnnen. Dem steht nichi
entgegen, dass dle Ausgaben der Krankenkassen jdfrlich erhebilch hoher stelgen als
LUt um die Infiationsrate, Denn diese héheren Ausgaben misser der Damp Holding
nicht unbedingt in gleichem Umfang zugutekommen. Das gl insbesondere fir den Reha-
Bereich, well hier aus den berelts genannten Griinden plausibel von stagnierenden
Fallzahlen ausgegangen worden ist. Fir die Krankenkassen kénnen hisr demnach
allenfalls Mehrkosten enistehen, die durch dle hOheren Fallpauschalen bedingt sind,

Im Ubrigen Ist darauf hinzuwelisen, dass das EBITDA im Reha-Bereich auch bersits vom
Jahr 2010 zum Jahr 2011 gesunken ist. Auch das spricht nur flr dle Plausibilitat der
Planung der Aniragsgegnerin.

Tourismusgeschaft

Es ist ferner nicht zu beanstanden, dags die Antragsgegnerin den Bereich , Tourismus" mit
dem Erragswert und nicht mit dem Liquidationswert In Ansatz gebracht, - Der
Liquidationswert- wire allenfalls dann  anzusetzen, wenn es sich bhel den
Varmdgensgegensténden In dlesem Bersich nicht um betriebsnotwendiges Verrﬁégen
handelte (Ziffer 4.6 IDW 81 2008) oder die Ertragslage der Damp Holding insgesamt so
schlacht wére, dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse dle sich bei Liquidation des
gesamten Unternehmens ergeben, den Fortflihrungswert Gbarstelgt (Ziffer 7.4, IDW 81
2008),
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Letzteres machen sslbst die -Antragsteller nicht geltend. im Ubrigen ist nach dem
Uberzeugenden Prifbericht -auch auszuschilefen, dass der Liquidationswert des
gesamten Unternshmens seinen Fortflthrungswert tibarstelgt.

Ersteres st ebenfalls zu vernsinen. Grundsatziich gshbren zum betr[ebsn_atwendigen
Vermigen alle Vermdgensgegenstande, die nach der Planung der Unternehmensieitung
2ur Fortfithrung des Betrisbs erfordertich gind. Nach dem Vortrag der Antragsgegnerin
gehtiren dazu im votllegenden Fall auch die Vermdgensgegenstdnde im Bereich des
Tourlsmusgeschéfts in Damp, well disses Geschéft Teil elnes ganzhsitlichen Konzepts Ist.
Mit den tourlstischen Elnrichiungen solle flr begleitende Angehdtige ein besonderes
Versorgungsangebot geschaffen werden, um elna méglichst hohe Auslastung det Kliniken
zu gewdhrleisten. Patlenten k&men nur deshalb in die Klintken det Damp Holding In Damp,
well ihre Angehorigen in Damp wohnen und Urlaub machen kénnten, Fir die Richtigkeit
‘dleser Annahme sprioht nach den Uberzeugenden Ausfiihrungen des sachverstindigen
Zeugen dass die Auslastung des Reha-Beteichs in Damp auBergawdhnlich hooh
ist. Unter diesen Limsténden kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass jeder
vernlinftige Kaufmann das Tourlsmusgeschaft beenden wirde, auch wenn slch nicht
genau feststellen Iasst, welche Erldsstelgarungen In den anderen Einrichtungen der Darmp
Halding durch den Bereich Tourismus bewirkt werden. Hinzu kommt, dass einar
Liquidation dieses Bereichs auch entgagensteht, dass die Damp Holding nach den
Angaben des sachverstindigen Zeugen aufgrund vertraglicher Bindung
gegentiber der Kurbetrlebe Damp GmbM verpflichtet ist, die Ferienaniage bis zum Jahre
2011 zu betreiben, wofiir sie Fordermittel des Landes Schieswig-Holstein erhalten hat, Dis
Kammer hat keinen Anlass, an der Richtigkelt dieser Angaben zu zweifeln. Daraus ergibt
gich, dass es der Damp Holding nloht ohne welteres mdglich Ist, dle veriragliche
Betriehsverpflichtung durch einen Aufhebungsvertfag zli beenden, Bei der Kurbetriebe
Damp GmbH handelt es sich gerade nicht um eln Unternehmen der Damp-Gruppe,
sondern um sinen Elgenbetrieh der Gemeinde.

Es spricht auch nicht gegen die Plausibilitdt der Ertragsplanung fir den Bereich
Tourlsmus, dags andere Untarnehmesn das Tourismusgeschéft mit Gewinn betrelben, Das
kann vielmehr diverse Grinde haben, die nicht mit der Planungsqualitét in
Zusammenhang stehen missen, wle zB. den Grund, dass andere Urlaubsorte in
Schieswlg-Holsteln fir Géasle attraktiver sind. Der gemeinsame Vertreter vermutet hier
zwar eine unzurelchende Strategle. Dls Strategle der Damp Holding ist im vorliegenden
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Verfahren jedoch nicht zu Oberprifen, well die Bewertung sines Unternehmens
grundsétzilch auf der Grundlage seines elganen Unternshmenskonzepts zu erfolgen hat
und nicht aufgrund eines Konzepts, dass der Bewertande fiir besser hélt, ‘

Die Ertragsplanung der Antragsgegnerin filr den Bereich Towrismus Ist auch nlcht'etwa
deshalb zu beanstanden, weil die Antragsgegnerin hler fir die Jahre 2012 bis 2014
unfangreiche Banlerungen berficksichtigt hat, Die Annahme, dass dle Antragsgegnerin
die Sanlerung nur deshalb flir die Jahre 2012 bis 2014 geplant hitte, well sle den
Untermnehmenswert der Damp Holding flir das Squeeze Qut verringern woilte, ist sher
fernllegend, wsil nach der Ertragsplanung auch die ausscheidenden Aktiondre von den
Banlerungen profitleren, da sle auswelsich der Plan-Tabelle auf Seite 69 des
Ubertragungsberichts mit  elnem  deutlichen  Anstisg der Erldse aus  dem
Tourismusgeschéft fir die Jahre ab 2014 zu Buchs schiagen und die Jahre 2012 und
2013 den Unternehmenswert nur zu elnem verhaltnismasig. gerlrigen Tell beeinfiussen.

Bereich ,,Sonstige"

Die Planung flir den Bereich ,Sonstige" begegnet nicht etwa deshalb Bedenken, well die
Aufwendungen fir Abfindungen und- Sozialpldne am Stichtag noch nioht ,hinreichend
konkret" gewesen waren, Nach dem Vortrag der Antragsgegnerin lag vielmehr bereits am
3. Jull 2012 ein mit den Gewerkschaften erbrtertes Eckpunktepapier vor. Das steht im
Einklang mit den Angaben des sachverstindigen Zeugen Danach stand schon
vor dem Abschiuss der Bewerlung fest, welche Aufwendungen fiir die Abfindungen und
Sozialptane entstehen wiirden. Die Kammer hat ketnen Anlass, an det Richtigkeit dieser
Angaben zu zwelfeln,

Unerheblich ist fUr die vorllegende Entscheldung, cb es wirtschaftlich sinnvoll war, dle
bisher von der Z8G erbrachten Zentralverwaltungsieistungen auf die Gruppe 2U
ubertragen. Dabsl handelte es sich um elne alleln der Unternehmenslsitung der Damp
Holding ocbilegenda unternehmerlsche  Entscheldung, die Im  Rahmen der
Untetnehmensbewertung hinzunehmen ist.
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Zinsaufwendungen

Die Zinsaufwendungen und die Flnanzplanung hat die Antragsgegnerin In lhrem
Sohrifisatz vom £8. Mal 2013, Seiten 40 f (Bl 811 f d.A.), auf dén Bezug genommen wird,
substantiiert erldutert, Dagegen haben die Antragsteller keine substantiierten Einwande
erhoben.

Die Zinsaufwendungen sind nicht etwa deshalb nicht plausibel, well der
Ubertragungshericht nur ,nebulds auf geplante nvestitionen" verweist. Die geplanten
Investitionen ergeben sich vielmehr aus den Ausfilhrungan zu den elnzelnen Segmenten —
insbesonders dis fir dle Jahre 2012 bls 2014 geplanten Sanierungen im Bereich
Tourismus.

Nach dem Ubertraguingsbericht sollten fiir die FinanZierung der gepianten Investitionen
Eigenmittel eingesetzt und danach sollte die Fremdmittelfinanzierung erhht werden. Im
Hinblick darauf Ist der geplante Anstleg der Zins- und Tilgungsielstungen ab 2014
plauslbei,

Nach der Planung verfehiten dle Investitionen thren Zweck nicht siwa deshalb, well die
geplante Gesamtleistung der Damp Holding ab 2014 praktisch nicht mehr anstlege. Das
Gegentell erglbt sich vielmehr aus der Tabelle auf Seite 64 des Ubertragungsberichts.

Ausschlttungen

Es ist ferner nicht zu beanstanden, dass die Antragsgegnarin flir dle Detallplanungsphase
eine Vollausschlttung der Gewinne geplant hat, Die Kammer geht vielmehr mit dem
sachversténdigen Zeugen davon aus, dass dies eine verrethare
unternshmerische  Entscheldung darstefite, well zugleich 8in  ausreichendes
handelsrechtliches Eigenkapltal der Damp Holding geplant war, der Wert des
Elgenkapitals laut Planung trotz Vollausschiittung in jedem Jahr ansteigen sollte und der
Finanzbedarf der Damp Holding nach dem unwidersprochen geblisbenen Vortrag der
Antragsgegnerin durch Elgen- und Fremdmittel gedeckt war. Flr dle Detallplanungsphase
kommt es nlcht darauf an, wie das Auséchﬂnungsverhalten Oblicherweise ist, sondern
darauf, welche Ausschiitlungen das Individuslle Unternehmeénskonzept vorsleht (Ziffer
44,23, IDW 81 2008). Das tbliche Ausschittungsverhalten lst ledigllch for die ewlge
Rente maBgebend.
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Der Plausihilitdt der geplanten Vollausschiittung in der Detailplanungsphase steht auch
nicht entgegen, dass nach dem Vortrag der Antragstelier zu 26. und 27. In der Zeit vor
2012 geringere Ausschilitungen erfolgt sein sollen. Denn die unternehmerische
Entscheldung Gber frihere Ausschittungen ist noch zu einer Zeit getroffen wordan, als dle
Antragsgegnerin noch nicht Hauptaktionarin der Damp Holding war. Wenn nach Threm
Antellsorwerb eine andere Ausschitfungspolitik verfolgt werden sallte, gibt das'alle,ln nach
keine Veranlaasung, an der Plausibilitdt der Planannahmen zu zwelfeln.

Die fur die ewige Rente geplante Ausschiittung von 40 % Ist ebenfalls vertretbar, Nach
den (berzeugenden Ausfiihrungen des sachverstandigen Zeugen wurden nagh
den Erkenntnissen im Jahre 2012 Im Marktdurchschnitt 40 bls 60 % ausgseschiittet. In
diesem Rahmen hélt sich dig Planung der Antragsgegnerin,

Es ist auch nicht zu beanstanden, dass dle Antragsgegnerin In ihrer Planung annimmt,
Aussch(ttungen und Thesaurierungen flelen jewells erst zum Ende eines Pianungsjahres
an. Damit fat die Antragsgégnerin vielmehr zu Recht dem Umstand Rechnung getragen,
dass die Gewinne den Aktionéren erst nach der Beschlussfassung der Hauptversammiung
tiber dlie Gewinnverwendung =zuzuotdnen sind. Diese Beschilussfassung kann
zwangslduflg erst nach dem Ablauf des Geschaftsjahres erfolgen, well sie auf der
Grundlage des festgesteliten Jahresabschiusses vorzunehmen ist (§ 174 AktG),

Steuern auf Wertsteigerungen

Es begegnat auch kelnen Bedenksn, dass dis Antragsgegnerin bei den Thesaurierungen
einé Steuer in Hhe der Halfta der Abgeltungssteuer (1/2 von 26 %) zuziglich des
Solidaritatszuschlags angeseizt hat. Es ist zwar zutreffend, dass der Barwert der Steusr
mit zunehmender Dauer dgs Haltens der Aktian immer geringer wird. Nach den
liberzeugsnden Ausfihrungen der sachverstandigen Priferin Im Pilfbericht und des
sachverstandigen Zeugen im Terminvam 18, Dezember 2014 ergibt slch in Fallen
wle dem vorliegenden bel Haltedauarn von mehr als 40 Jahren aber Immer noch elne
Stsuer In Hodhe der Hélfte der Abgeltungssteuer: Unter diesen Urmsidnden ist es Jedenfalls
veitretbar, die Halite der Abgeltungsstauer anzusetzen. Elne Haltedausr von mehr ais 40
Jahren erscheint als relatly lang. Deshalb sind die Interessen der Mindetheiisaktionar im
vorllegeriden Fall angemesson berlickslchtigt, wenn dle Planung auf det Annahme einer




41

entsprechenden Haltedauer basiert. Es ist auch vertretbar, flir alle Aktionare van elner
einheitiichen Steuer auszugehsn, Bel der Ermitiung der zu  berlicksichtigenden Steuem
ist eine typisiarende Betrachiungsweélse geboten (Ziffer 4.4.2.6. IDW S1 2008), well die
individuelien steuerlichen Verhéltnlsse der Akliondre nicht bekannt sind. Bei
gesellschaftsrechtiichen  Anlssen wie dem Squeeze-Out wird nach sténdiger
Bewertungspraxls und Rechtsprechung die Steuer aus der Sicht einer Inlandischen
natlirlichen Person als Anteilseigner ermittelt (Ziffer 4.4,2.5, IDW 31 2008). Das Ist nach
den Uberzeugenden Ausflhrungen des sachversténdigen Zeugen auch im
vorliegenden Fall geschehen. Der steueriiche Ansatz der Antragsgegnerin erseheint daher
als plausibel.

Wegen der gebotenen typislerendet) Betrachtungsweise Ist es auch nicht zu beanstanden,
dass die Antragsgegnerin nicht im Elnzelfiien beriicksichtigt hat, auf welche Akilondre die
Ubergangsregelung filr dis Abgeltungssteuer Anwendung findet.

Die Antragsgegnerin hat dla Hbéhe -der Steuern nach dem Priitbericht der
sachversténdigen Priiferin auch zutreffend berechnst. Dle abweichende Berechnung des
Antragstellers zu 17, beruht auf der zu Unrecht urterlassenen Berlicksichtigung des
Wachstumsabschlags.

Der Antragsteller zu 17, wirft der Antragsgegnerin ferner zu Unracht vor, dem
Ubertragungsbericht sel nlcht zu entnehmen, in welchér Hohe bei der Planung
Unterehmenssteuern berlicksichtigt worden selen, Das ergibt sich vielmehr aus den
Ausflihrungen auf den Selten 64 und 76 des Ubertragungsberichts,

Kapitalisierungszinssatz

Die Kammer gebt mit der sachverstdndigen Priiferin davon sus, dass die von der
Antragsgegnerin angenommenen Kapitalisierungszinssatze ebenfalls vertretbar sind.

Basiszinssatz

Es Ist insbasandera nicht zu beanstanden, dass die Antragsgegnerin elnen Baslszinssatz
in HShe von 2,25 % angesetzt hat,
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Als Basiszinssatz ist der JandesGbliche Zinssatz" fir gine (quasi-)risikofrele Anlage am
Kapitalmarkt zu wihlen (Ziffer 7.2.4.1, IDW St 2008;-OLG Frankfurt a.M, NZG 2013, 69;
OLG Karlstuhe AG 2009, 47; OLG Calle NZG 1998, 987). Dabei kann fUr Untermehmen
mit unbegrenzter Dauer wie der Damp Holding auf offentliche Anleihen mit langen
Restlaufzelten zurickgegriffen werden und der hier maBgebende Zinssatz aus der
aktuallen Zinsstrukturkurve bzw. der Zlnsnantwicklung der Vergangenhelt -entnommen
werden (Ziffer 7.2.4.1. IDW §1 2008; QLG Frankfurt a.M. NZG 2013, 69; OLQ Karlsruhe
AG 2008, 47). Durch die Abzinsung der kinfligen Erirdge auf den Stichtag sl der Betrag
ermittelt werden, dessen Ertrdge bel einer reallstischen Verzinsung den zu -erwartenden
Untefnehmenseririgen entsprechen. Deshalb kommt es flr den Baslszinssatz nicht auf
die aktuell zu erzielende Randite an, sondern auf die aus der Sicht des Stichtags auf
Dausl zu erzielenden Rendite (Verzinsung) Offentiicher Anlethen (OLG Karistuhe AG
2008, 47). Dabei ist es vertretbar, diesen maBgebenden Zinssatz mit Hilfe der
Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank zu srmitteln, der die Zinssétze von
Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren zugfunde llegen. Offéntiiche Anlethen
kommen elner sicheren Anlage weitgehend nahe, auch wenn selbst bel lhnen -ein
theoretisches, praktisch bel der Unternehmensbawertung allerdings- vernachidssigbares
Restausfalitlsiko bésteht, Auf dleses theotelische Ausfalrisko kommt es nicht
entscheldend an, wéil villig Haikofreie Anlagen nicht verfGgbar sind. 8le kéinnen dahar bel
dar Investition In das zu bewertende Untetnahman als relevante Alternativanlage keine
Ralle spielen (OLG Frankfurt 2,M, NZG 2018, 89),

Die Aniragsgegnerin und die sachverstéindige Priferin haben aus der Zinsstrukturkurve
der Deutschen Bundesbank fir eine Restlaufzelt von 30 Jahren deh Zero-Bond-Zinssatz
von 2,27 als Durchschnitt fir die Monate April bis Juni 2012 ermittelt und diesen Went
nach Abrundung auf 2,25 % als Basiszinssatz zugrunde gelegt. Das Ist nicht zu
beanstanden, '

Die kammer hat kelnen Anlass, an der Richtigkeit des ermittalten, mit Hilfe von Tahellen
UB 8. B0 f, PB 8, 51) nachvolizishbar gemachten Zinssatzes zu zweifeln,

Es Ist nicht-gebotan, &ffentiiche Anlelhen mit kiirzeren Laufzelten in die Betrachtung mit
einzubezishen. Vieimehr Ist bai dar Festisgung des Basiszinssatzes zu berlicksichtigen,
dags die Geldanlage Im zu bewsnenden Untemehman mit siner fristadaquaten
Geldanlage zu vergleichen ist; deshalb ist ein fristadéquater Zinssatz zu wahlen (Ziffer
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7.2.41. det IDW 81 2008). Das aber ist bel Untemehmen mit zeitlich unbegrenzter
Lebensdauer der Zinssatz flr éffentliche Anleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren.
Deshalb kammt auch nicht in Betracht, bel der Auswah! des Zeitraums dle tatséchlichen
Kreditlaufzelten und Investitionszeitraume der Damp Holding zugrunde zu legen.

Es ist auch nictit zu beanstanden, dass die Antragsgegnerin fr die gesamts Planungszeit
einen elnheltichen Basiszinssatz berlicksichtigt hat. Die Antragsgegnerin hat nach den
Ubsrzeugenden Ausflihrungen der sachverstandigen Priferln im Prifbericht (P8 8. 80)
pleichwoh! dem Umsland Rechnung getragen, dass dle zu diskontlerenden Ertrdge
grundsétzlich fur Jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitabhéngigen Zinssatz abzuzinsen
sind, Indem sle fir jedes Jahr der Detailplanungsphase und fir die ewige Rente
periodénspezifische Zinssitze aus der Zinsstrukturkurve abgeleltet und diese Zinssdtze
sodann lediglich it einen einheltichen barwertdquivalentsn Zlnssatz umgerechnet hat (PB
5. 50}, Dabel handsit es sich nach den Ausfihrungen der sachverstdndigen Priiferin um
alne In der Bewertungspraxis (ibliche Vorgehenswelse. Deshalb war 5 verrsthar, dass
die Antragsgegnerin ebenfalls so vorgegangen Ist, '

Es bagsgnet auch keinen Bedenken, dass die Antragsgegnerin fiir den (iber 30 Jahre
hingusgehenden Planungszeitraurn denselben Baslezinssatz berlcksichtigt hat, Das
erscheint im Hinblick auf dle entsprechende Empfehlung des Fachausschusses flr
Unternehmensbawariung und Betriebswirtschaft (FAUB) In den IDW Fachnachrichten N,
11/2008 (Bl, 996 d.A.) als vertrathar,

Entsprectiendas glit im Ergebnis flir die von der Antragsgegnerln' vorgenommene
Rundung des Baslszinssatzes auf 1/4 %-Punkte. Damit wird nach den Uberzeugenden
Ausfithrungen des sachvarstindigen Zeugen etwaigen Schwankungen und
Ungenauigkeitan Rechnung getrageh. AuBerdem sarfolge die Rundung aus praktischen
Erwagungen. Der Zinssatz kdnne sich I der Zelt zwischen der Bewertung und der
Beschlussfassung der Hauptvarsammiung veréndern. Wenn nlcht gerundet wiiide, misste
die Untarnehimensbewerung schon bel kielnsten Verdnderungen des Zinssatzes
angepasst werden. Im Hinblick darauf und auf dle mit jeder Untermnehmensbawartung
ohnehin behafteten zahlreichen Unsicherhelten erscheint dle Rundung auf 1/4 %-Punkte
als vertretbar.
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Deshalb ist es auch unschédiich, dass der maBgebende Zinssatz nach der Bewertung der
Antragsgagnerin bls zum Beschiuss der Hauptversaminlung der Damp Halding am 23,
Augus._t 2012 auf 2,21 % gesunken ist, Auch dleser Zinssatz Ist auf 2,25 % zu runden, well
dle 2,21 % den 2,25 % naher sind als den 2,00 %.

Risikozuschlag

Die Antragsgegnerin und die sachversténdige Priferin haben auch vertrstbar einen
Risikozuschlag zum Ba_élszinssatz. ber(icksichtigt. Das steht mit Ziffer 6,2. IDW S1 2008 Im
Einkiang und trégt In vertretbarer Weise dem Umstand Rechnung, dass elne Kapitalanlage
in einem Unternehimen regelméBig mit einern héheren Risiko verbunden ist als elne
Anlage in dffentlichen Anleihen, So bestehen bei einem Untermehmen z.B: - anders als bel
¢ffentlichen Anleihen - das Risika von Betriebsstérungen und das Insolvenzrisike. Die
Obernahrie dieses Rislkos lassen sich Marktteilnebmer durch Risikopramlen abgelten.
Dabei werden zukiinftige Risiken stirker gewichtet als zukinftige Chancen. Deshalb Ist
der Ansaiz eines Risikozuschlags vertretbar (vgl. Ziffer 6.2, IDW 31 2008; OLG Frankfurt
a.M. NZG 2013, 69; OLG Katlsruhe AG 2009, 47).

Es begegnet auch keinen Bedenken, dass die Antragsgegnerin und dle sachverstindige
' Priiferin den Risikczuschlag mit Hilfe des Tax-CAPM ermiittelt haben, Das entspricht nicht
niur der Empfehlung In Ziffer 6.2, IDW 81 2008, sondern wird zurzelt in der
Rechtsprechung vorwiegend gebiifigt (vgl. OLG Frankfurt a.M. NZG 2013, 69; OLG
Karlstuhe AG 2009, 47). Das OLG Frankfurt weist zu Recht darauf Kin, dass en
{iberlegenes Alternativmodell hislang nicht ersichitlich ist, Unter diesan Umsténdsn ist die
Anwendung des Tax-CAPM vertretbar,

Marktrisikopramie

Die Kammer Ist mit der sachverstandigen Priferin ferner der Oberzeugung, dass dis von
der Antragsgegnerin angesefzte Marktrisikapriamia in Héhe von 8 % vertretbar ist, Dabel
hat die Kammer Insbesondere baerfickslchtlgt, dass der FAUB in den IDW Fachnachrichten
Nr. 10/2012 eine Marktrislkopramie von 5 % bls- 8 % empfohlen hat und elns
Marktrisikopramle von 8 % mit den Ergebnissen der Kapliaimarktuntersuchungen des
Prof, Stehla.Im Einklang steht. Nach den Ausfilhrungsn im Prifhericht hat Prof. Stehle far
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den ZoWraum von 1955 bls 2003 durchschnittiiche Risikoprémien von 6,66 % nach
Steuern ermittelt. Aus dem Schrelben des Prof. Stahle vom 15, Aprll 2011 (Anlage AG 13,
BI, 1101 f d.A.) erglbt sich femer, dass Prof. Stehle in einer weiteren Studie eine ,akiusiis"
Marktrisikopramie fiir Unternehmensbeweriungen in Héhe von 5,98 % nach Steuern
ermittelt hat,

Prof, Stehle hat insoweit zwar jewsils das arithmetische Mitte! berechnet und nlcht das
geometrische Mittel, und es Ist winschafiswissenschaftlich bislang nicht geklart, auf
welches Mittel es bel der Unternehmensbewertung ankommt, Solange diese Streitfrage
wirtschaftswissenschaftiich nicht geklart ist, gibt es jedoch kein von einem allgemeinen
wirtschaftswissenschaftlichen Konsens getragenes Ergebnls. Deshalb erscheint es der
Kammer als veriretbar, sich flr das arithmetische Mittel zu entscheiden, zumal
Unternehmansbewertungen ohnehin mit diversen Unsichetheiten behaftet sind. Es st
daher auch nicht zu beanstanden, dass dig Antragsgegnerin dem Ansatz des Prof. Stehile
gefolgt Ist und im Rahmen threr Bewertung das arithmetische Mitts! zugrunde gelegt hat,

Es Ist auch veriretbar, bel der Ermittlung der Markirisikopramie auf Langzeltstudien
ahzustellen, weil sie fiir sinen langen Zeaitraum aussagekréftige Ergebnisse liefarn und es
bei der Unternehmensbhewettung auf die auf Dauer zu erzislende Rendite ankommt OLG
Frankfurt a,M. NZG 2013, 69).

"Die von den Antragstellarm zu 2., 4., 6., 16., 17., 28,, 80. bis 33, zitlerte neus Studie des
Prof, Stehle hat zwar elne wesentiich geringere Marktrislkoprémie ergeben. Prof, Stehle
hat in seirnem Schreiben vem 15. April 2011 allerdings darauf hingewlesen, dass sr bel der
fraglichen Studie lediglich das geometrische Mittel srrechnet habe, dieses aber fiir dle
Unternehrensbewertung nicht mafgebend sei,

Prof. 8tehle hat in seinem Schrelbén vom 156. April 2011 zwar wegen der heute gréBeren
Markteffizienz  und  Markitransparenz  empfohlen, wvon  dem von thm  fir
Unternehmenshawertungen ermitteiten Wert sinen Abschlag von 05 % bis 1 %
vorzunehmen. Nach den (ibarzeugenden Ausflbrungen des sachverstindigen Zeugen

hat dle Finanzmatktkrise jedoch zu einer starken Verunsicherung der Anleger
gefihrt. Der Markt sel aus ihrer Sicht riskanter geworden, Das habe zu héheren
Marktilsikopr&mien fiir Aktlen gefihrl. Dlese Entwickiung habs den FAUB veranlasst,
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anstslle-der zuvor empfohlenan Marktrisikopramie von-4 % bis 8 % nach Steuem nunmehr
oine Marktrisikopramie von 5 % bis & % zu empfehlen. Die entsprechende Empfehiung
erglbt sich auch aus den IDW Fachnachrichten Nr. 10/2012 (Anlage AG 7, BI. 986).

Unter Barticksichtigung dleser neuen Entwicklung efscheint es vertrethar, dass dle
Antragsgegnerin eine Marktrisikoprédmle In Hohe von 6 % angeseizi hat. Dem steht nhicht
entgegen, dass dig IDW Fachnachrichten Nr. 10/2012 erst Im Oktober 2012 verdffentlicht
worden sind. Der sachversténdige Zeuge hat vielmehr darauf hingewlesen, dass
die Diskussion (ber eine Erhéhung der Markiristkopramie bereits zuvar geflihrt worden
sal. Diese Diskussior habe darin letztlich zu der Empfehlung des FAUB geflhr. Es sel
Geralts zur Zeit der Bewertung der Damp Holding klar gewssen, dass im FAUB eins
Erhéhung der Markirisikopramie diskutlert worden sel. Dle Ausflhrungen auf Selte 84 f
des Ubenragungsberichts belagen, dass diés auch der Antragsgegnerin bekannt war.
Danach hat sie sich an der Im Januar 2012 verbffentiichten Empfehlung des FAUB
orientiert, nicht nur den Aneatz elner Marktrisikoprdmie am obaren Rand der bisher
empfohlenen 4 % bis- § % nach Steuern zu erwdgen, sondern unter Umstanden
weltergehends Uberlegungen” anzustellen. Dléser Empfehlung ist die Antragsgegnerin
gefalgt, und sie hat sich fir elne Marktrisikopréamle entschieden, die slch inrierhalh der
Banidbreite hait, dle der FAUB kurze Zeit spater empfohlen hat. Den Ansatz der 8 % hat
die Antragsgegnerin mit Unterstitzung de Im Ubertragungsbericht nachvolizlehbar
damlt begrindet, dass sich die derzelt zu beobachienden Renditen fir langfaufende
deutsche Staatsanisihen auf elnem historischen Tiefstand befinden. Das habe
Nladerschlag in elnem geringeren Basiszinssatz gefunden, Die Renditeerwartungen dar
Figen- und Fremdkapitalgeber verringerten sich aber kelneswegs gleiehgerichtst, so dass
slch dle Ristkoaufschidge tendenziell erhdhten. Zur Bestimmung der kilsenbedingt
erhohten MarKtisikepramie sollte vori sihem unverzerrien Schfitzer flir don Beslszinssatz
In Form der langfristigen durchschnittichen Renditesrwartung der Anteilseigner
ausgegangen werden. Dlese ermittie slch aus dem langfristigen Durchschnlit der
Realvarzinsung zuzliglich der aktuellen Inflationserwartung. Hieraus resultiers im
Verglsich zum aktusllen Basiszinsniveau eine Differenz In elnar Bandbreite von rund
1,75 % bhis 2,26 %-Punkten. Entsprechend habe sle die Marktrisikeprdmis mit 6 %
angesetzt, Das Ist nachvoliziehbar und plausibe! und sst es - auch Im Hinhlick auf dle
Ergebnisse der Studlen des Prof. Stehle - als veritethar erscheinen, die Marktrisikopramie
un der oberen Grenze der Bandbreite ahzusetzen, die der FAUB spiter in den IDW
Fachnachrichten Ni, 10/2012 empfohlen hat.
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Es kommt deshalb nleht maehr darauf an, ob beim Ansatz der Marktrisikopramie auch zu
berlicksichtlgen wére, dass die Planung der Damp Holding ambitionlert Ist und damit
Risiken In der Realisierung von Effizienzoptimierungen und Kostensinsparungen
vetbunden sind,

Die Kammer geht mit der sachverstandigen Prlferin ferner davon aus, dass die
Antragsgegnerin vertretbare Beta-Faktoren angesetzt hat.

Bei elnem nicht borsennotlerten Unternehmen wie der Damp Holding kénnen die
maBgebendsn Beta-Faktoren mit Hife der Beta-Faktoren boérsennatierer
Verglelchsunternehmen ermittelt werde (Ziffer 7.2.4.1. IDW S1 2008).

Die von der Antragsgegnerin ausgewsahlte Peer Group Ist nach den (iberzeugonden
Ausflihrungen des sachverstéhdigen Zeugen nicht zu heanstanden. Dangach sind
die einbezogenen Untermehmen grundsatzlich verglelchbar, Es gebe nie zwel
Unternehmen, die in jeder Hinsicht miteinander vargleichbar seien. Das sei jedoch
grundsatzlich unschadlich, well slch unterschiedliche Beta-Fakiorent Innerhalb der
Vergleichsgruppe ausgleichen kbnnten, wenn auch keine exakte Vergleichbarkeit erzielt
~ werden koénne. Eine exakte Verglelchbarkelt ist nach Uberzeugung der Kammer nicht
erforderlich, well die Unternehmensbewertung aush in vielen anderen F’unkten mik
Unsicherheiten behaftet ist und hier deshalb In der Regel zusatzliche Wertungen und
Plausibilltdtserwégungen erfolgen mtlssen. Unschédlich lst nach den Uberzeugenden
Ausflihrungen des sachversténdigen Zeugen auch, dass In die Vergleichsgruppe
ausléndische Unternahmen mit elnbezogen worden sind, weit die Verhalthisse Im
Gesundhsitswesen In entwickelten westlichen Industrienationen als vergleichbar
angasehen werden kénnten und ein von der sachverstdndigen Priferin alternativ
- durchgefiuhrter  Peer-Group-Verglelch mit 20 Unternehmen fiir européische und
auBereuropdische Unternehmen vergleichbare Beta-Faktoren ergeben hitten wle Im
separaten européischen Vergleloh. Dle Kammer hat kelnen Anlass, an der Richtigkeit
dieser Ausfilhrungen zu zwelfeln.

Die Herleitung der verwendeten Beta-Fakioren der Verglelchsunternehmen hat die
Antragsgegnerin Im Schriftsatz vom 28, Mal 2013 auf den Selten 985 f hinrelchend
erlautert, Darauf wird Bezug genommen,
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Es |st auch nicht zu beanstanden, dass die Antragsgegnerin bel der Damp Holding fiir die
verschuldeten und die unverschuldeten Beta-Faktoren jewells Werte an der oberen
Grenze der flif die Peer Group érmittelten Werte angesstzt hat, Nach den Ubserzeugenden
Ausflihrungen des sachversténdigen Zeugen war dies vielmehr dem Umstand
geschuldet, dass die Damp Holding elne schlechtere Ausgangslage zu verzelchnen heitte
als die Unternehmen der Peer Group. Danach war die Ertragsiage der Damp Holding In
der Yergangenhelt erhablich schlechter als die-der Unternehmen der Peer Group und ihre
Ertragsplanung sehr viel ambitionierter, weil die Damp Holding plants, sich in Zukunft im
Marktdurchechnitt zu bewegen, obwohl Ihre Ergebnisse in der Vergangenhhsit schlechter
waren als die des Marktdurschnitts. Die Damp Holding hatte Ergebnisse um Null erzlelt,
mal darunter, mal dariber, Im Jahr 20171 hatte sle eln negatives Ergebnis zu verzeichner.
Auferdem hatten Umstrukturigrungen stattgefunden, bl denen noch nicht bekannt war,
ob sie die erwarteten Auswirkungen haben wirden. Bei dieser Sachlage erschéint es
vertretbar, das Individuelle Unternehmensrisika dar Da_rnp Holding im oberen Berelch der
Bandbreiten anzusetzen.

Es ist auch nicht zu beanstanden, dass die Antragsgegnerin unverschuldete und
verschuldete  Beta-Faktoren angesetzt hat.  Die  PBeriicksichtigung auch des
Verschuldungsgrades erscheint vertretbar, well der in der Marktrisikopramle nogh nicht
zum Ausdruck gskommene Verschuidungsgrad das individuelle Unternshmensrisiko
beeinfiuast.

Es war ferner vertretbar, der Planungsrechnung ,adjusted’ Beta-Faktoren zugrunde zu
legen, auch wenn diese Vorgehensweise nach den Angaben des sachverstindigan
Zsaugen umstritten 1st, Solange sleh hier wirtschaftewissenschattlich keine der
Methoden durchgesetzt hat, sind grundsétziich beide als vertretbar anzusehen.

Wachstumsabschlag

Den von der Antragsgegnerin berlicksichtigten Wachstumsabsthlag hélt die Kammer In
Uberelnstimmung mit der sachversténdigen Prifferln sbentalls fiir vertretbar,

Nech Ziffer 6.2. IDW 81 2008 Ist fiir dié ewige Rente ein Wachsiumsabschlag vom
vorzunehmen, wenn bal einem Unternehmen auch noch fir die zwelte Planingsphase mit
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einem Wachstum zu rachnen Ist. Eln soiches Wachstumn entspricht der Planung der
Antragsgegnerin.

8le hat ginen Wachstumsabschlag von 0,5 % berﬁcksichtigt. Nach den Ausflihrungen der
sachverstandigen Priferin auf Seite 66 des Prifberichts entspricht dies elhem
nachhaltigen Gewinnwachstum von 4,73 %. Die Annahme eines solche Wachstums
grschelnt im Hinblick darauf als veriretbar, dass nach der von der Antragsgsgnerin
zitlerten Sfudle des Rheinlsch-Westfalischen Instituts filr Wirtschaftsforschung e.V. vor
dem Hintergrund der demographischen Entwicklung und des medizinisch-technischen
Fortschritts bis zum Jahre 2030 nur mit elner durchschnittiichen jahriiche Steigerung der
stationdren Fallzahlen von 1,1 % zu rechnen ist, dass die Landesfallbasiswerte In den
Jahren 2005 bis 2011 nur geringfiigig angestisgen sind, dass die Uberwélzung von
inflationéren Kostenstelgerungen wegen der angespannten Flnanzlage der Gffentlichen
Hand voraussichilich auch In Zukunft nur eingeschrénkt moglich sein wird und diese
Entwickiung nach der Planung der Antragsgegnerin nur zum Tell durch
restrukturierungsbedingte Efflzienzgewinne kompenslert werden kann,

Aus den Uberzeugenden Ausfihrungen auf den Seiten 85 ff des Priifberichts ergibt sich
zugleich, dass der Plausibilitdt des angeselzten Wachstums auch nicht etwa
antgegensteht, dass es geringer ware als die zu erwartende Inflationsrate.

Das fUr die ewige Rente geplante Wachstum ist auch nicht etwa deshalb nisht plausibsl,
well dle Antragsgegnerin im Rahmen des Rislkozuschlags eine Marktrisikoprdmie von 6 %
berticksichtigt hat. Dle 6 % sind vielmehr nosh um den Beta-Faktor der Damp Holding zu
korrigieren.

Der Wachstumsabschlag misste auch nicht etwa deshalb héher angesetzt werdan, weall
dle Antragsgegnerin bel der ewigen Rente mit 4,2 % zu Unrecht aeine héhere
Reinvestitionsrate berlicksichtigt hatte als in der Dafallplanungsphase. Aus den
Ausfiihrungen auf Selte 77 des Ubertragungsberichts ergibt sich vielmeht, dass die 4,2 %
gerade aus den Ergebnlssen der Detallplanungsphese abgeleitet sind. Die von der
Antragstellerin - zu 8. zitlerten 4 % (UB, 8. 67) betreffen lodiglich den
Ingtandhaltungsaufwand im Akut-Bereich,




50

Abschlag flir Thesaurierung zur internen Finanzierung

Es begegnet auch keinen Bedenken, dass die Antragsgegnerin den Antsliseignern die
thesaurierten Befrége im Rahmen der Planung der ewigen Rente nicht vollstinalg
zugeordnet hat, sondem elnen Teil des Wachstumsabschlags von 05 % dem
Betriebsvermigen zugeordnet hat. Eine Thesaurlerung zur Elgenkapliaiausstaitung ist
grundsétzlich vertretbar (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12, Aprll 2012, Az, 12 W
57/10). Waenhn ein sténdiges Wachstum der Gewinne angenommen wird, muss auch das
Eigenkapital wachsen, well die Eigenkapitalquote anderenfalis sinken wiirde, Das hdtte
erfahrungsgemaB Schwierigkalten bel der Refinanzierung zur Folgs. Deshalb ist die
Berileksichtigung von Wachstumsthesaurierungen vertretbar.

Nicht betriebanotwendiges Verm&gen

Es Ist auch nicht zu beanstanden, dass dle Aniragsgegnerin bei der Bewertung der Damp
Holding keine zuséatzlichen Werte fiir nicht bettiebsnotwendiges Vermdgen angesetzt hat.
Nach dem Vortrag der Antragsgegnetin verfigt dle Damp Holding nur Cber
betriebsnotwendiges Vermégen. Aus dem Vorirag der Antragstelisr erglbt sich nichts
anderss.

Das Hafengrundstiick sowie dle Ferienhduser und das Themenbad in Damp gehdren zum
betriebsnotwendigen Vermdgen, well sle fir den Betrleb des Tourlsmusgeschéfts benbtigt
werden.

Es ist auch keln Grundvermiigen der immobliiengesellschaft Damp mbH & Co. KG als
Sonderwert in dle Bewertung einzubezlshen. Dabel kann offen bisiben, ob diese
Gesslischaft Gberhaupt noch .existent oder berelts aufgeldst worden st und ob
Grundvermégen der Damp Holding auf sie Uberiragen wurde. Denn das batroffene
Grundvermogen gehdrte haoh den Ausfihrungen des sachverstindigen Zeugen

In jedam Falle zunt betriebsnotwendigen Vermdgen und wére deshalb auch nicht mit
sinem Sonderwert zu beriicksichtigen.
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Aus dem Vortrag der Antragsteller grgeben sich keine Anhaltspunkte daflir, dass dle
Damp Holding tber Immohbilien verfigt haben konrite, dis nicht zurn betriebsnotwendigen
Vermbgen gehorten.

Es kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass beim Verkauf des HANSE-
Kilnlkums in Wismar zu beriicksichtigende Sonderwerte erzielt worden waren, Das
behaupten die Antragsteller zu 1., 8, und 13, erslohtlich nur ins Blaue hinein. Diesem
unsubstantiierten Einwand war deshalb nicht weiter nachzugehen.

Auch fiir die Abfindungszahlungen an die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder ist keln
Sonderwert zu beriicksichtigen, weil damit nicht Vergiltungsanspriiche erflllt worden sind,
die erst nach dem Stlochtag falllg geworden sind, sondern dle Abflndungen elng
Entschadigung elgener Art flr den Verlust des Dienstverhdltnisses darsteliten und dieser
Verlust berelts am 4, April 2012 elngetreten ist.

Die Farderung gegen das Finanzamt wurde hach dart Ausfiihrungen der-sachversténdigen
Priferin (PB, S. 43) Im Hahmen der Planung mit den zukiinfigen Ansprichen das
Finanzamts auf Steuarn verrechnet. Deshalb Ist hierfllr kein zuséizlicher Wert zu
berlckslehtigen. |

Die Endg 2011 vorhandenen liquiden Mittel in Héhe von 20 Mio. € sind nach den Angaben
des sachverstandigen Zeugen flir die Riickfthrung von Verbindlichkelten
verwandét worden, Dashalb Ist auch insoweit keln Sonderwert zu verzeichnen.

Der Wert der Marke ,Damp Holding" Ist ebenfalls nicht als Senderwert zu berticksichtigan,
weil die Marke zum betrisbsnotwendigen Vermbgen gehdr.

Es kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass ein Sonderwert flr steuerliche
Verlustvortrige anzusetzen ist.

Die Antragsgegnerin hat in threm Schritsatz vom 28.Mai 2013, S. 54 (Bl. 825 d.A)
nachvollzishbar dargelegt, aus welchen Grinden die Nutzbarkeit dleser Verlustvortrige
gem&B § 8c Abs. 1 KSiG weggefallen ist. Darauf wird Bezug genommen. Dem st die
Antragstellerin zu 3. nicht hinreichand entgegengetraten. Die Antragsgednietin beruft sich
2war darauf, dass § 8¢ Abs. 1 sowohl in sginer konkreten Anwendung als auch In seiner
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Wirksamkelt als solcher rechttich umstritten sei. Dle tler von der Antragstelierin zu 3.
zitierte Entscheldung des Finanzgerichtes Hamburg (Besohluss vor 4, Apill 2011, Az, 2 K
33/10) betrifft Jedoch nicht die Im vorlieganden Fall anwendbare Fassung des § 8¢ Abs, 1
KStG, sondern elne altere Fassung.

Fiir dle Beteiligung der Damp Hoiding an anderen Unternehmen ist -ebenfalls kein
Sonderwert zu berlickslehtigen, well es sich bel diesen Betelligingen um
betriebsnatwaniges Vermégen handelt.

Das Vor- oder Ankaufsrecht flr geleaste Immobillen ist ebenfalls nicht mit einem
Sonderwert zu berlicksichtigen. Es (st davon auszugehen, dass die geleasten Immobllien
Zum Betrisb der Geschédfte der Damp Haolding bendtigt werdan, weil sie landerenfalls kaum
geleast worden waren, Eln etwalges Recht zum Erwerb des Eigentums an dissen
Grundstlicken aus den Leasingvertragen Ist deshalb nicht andets zu behandsln als das
Grundstickseigentum  selbst. Da das Eigentum an den Grundsticken zum
betriebanotwenigen Vermagen gehdrte, gilt Glelches fir ein etwaiges Ankaufsrecht,

Vergleichswert

Gegen die Plausibiitdt des von der Antragsgegnerin flir die Damp Holding ermitteiten
Untermehmenswerts spricht auch nicht, dass die flir dls
Kiiniken 3,1 Mrd. € geboten hat. Der hier von den Antragstellern zu 1., 8. und 13,
angestellte Verglaich der Umsétze besagt allein nichts (ber die Vergleichbarkeit der
Unternehmenswerts, well die Ertragswerte auf der Grundiage der Gewinnerwartungen
bemessen werdenh und diese selbst bel gleichen Umsatzen von Unternehman erheblich
divergleran kénnen.

Keine weiters Bewelserhebung

Da dar Sachverhalt aus den vorstehenden Gtiinden hinraichend gekldit Ist, bedurite es
keiner welteren Bewalsathebung, Inshesondere nicht -der Elnholung eines
Sachverstandigengutachtens oder der Anordnung der Vorlage von walteren Untarlagen
durch die Antragsgegnerin oder dle sachversténdige Priferin,
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Elne Varlage war nicht schon deshalb anzuordnen, well sinige Antragsteller dies beantragt
haben. Den Antragstellern steht zwar das Reoht zu, Einsicht in Unterlagen zu nehmen, die
dem Gericht vorliegen; sie haben aber keinen Anspruch darauf, dass das Gerleht die
Variage von Unterlagen anordnet, dle es nicht fir erforderlich hait (OLG DUsseldorf NZG

2008, 914).
Kostenaentscheiding
Die Kostenentscheidung berubt auf § 15 Abs, 2 und 4 SpruchG.

Nach § 15 Abs. 2 SpruchG sind die Gerichiskosten grundsatzlich von der Antragsgegnerin
zu tragen: im vorliegenden Fall sind kelne besonderen Umsténde gegeben, dle es als billig
erschelnen lassen wirden, die Gerichtskosten ganz oder zum Tell den Antragstellern
aufzueriegen.

Elne Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Aniragsteller durch die Antragsgegnetin
hat die Kammer gemaB § 15 Abs. 4 SpruchG nicht angeordnet, weil dies im Hinblick auf
das vollsténdige Unterliegen der Antragsteiler nicht det Billlgkeit entspricht. -




