Landgericht NGrnberg-Fiirth

Az.: 1 HK 038311  Abschrif

In de'm Verfahren




gegen

wegen Barabfindung

erlasst das Landgericht Narnbefg—Fﬂrth - 1.  Kammer fir Handelssachen -~ durch den
Vorsitzenden Ri;chter am Landgericht und die Handelsrichter und am
30.01,2014 folgenden
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Beschluss

Die Antrage auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung fir die aultenstehenden

Aktionare werden zuriickgewiesen,

Die Antragsgegnerin trdgt die Gerichtsko_sten._ sowie die Vergltung und die Austagen des
gemneinsamen Verireters der éuﬁensﬁehendem Aktionare.

Die Antragstel er haben ihre Kosten, die zur zweckentsprechenden Erled;gung der
Ange[egenhen notwendrg waren, selbst zu tragen

. Die Vergltung des gemeinsamen Vertreters der auﬁ;ensiehenden Aktmnare wird auf

€ 5.428.40 mci gesetzhcher Mehrwertsteuer festgesetzt.

Der Geschaftswert wird auf € 200.000 fesigesetzt.

. Die gesetzlicheh Vertreter der Antragsgegnerin haben die Entscheidung  im -

elekironischen Bundesanzeiger bekannt zu machen,
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Griinde

Die Anirégs’teller waren Minderheitsaktionsre der GENEART AG (Geneart). Die
Hauptversarmmiung der Geneart hat am 12.11.2010 (Stichtag) auf Verlangen der
Antragsgegnerin beschiossen, die Axtien der Minderheitsaktiondre auf die.Antragsgegnerin
als Hauptaktionarin zu Ubertragen. Die Antragsteller sind der Ansicht, die dabei festgelegte
Barabﬁn-dung in Hohe von € 14,60 / Aktie sei unangemessen niedrig. Sie begehren im
.vorlieg'e_ndeh“Sjpmchverfahren die-geﬁchtliche Bestimmung einer hdheren Barabfindung. Ihre
- Antrage sind unbegrindet, ' ' ‘

[ Zuden beteiligten Unternehmen

- 1. ‘Geneart hat -ihren Sitz in R-egensbu_rg und ist unter HR B 1611 1im Register des

| Amtégerichtes Regenshurg eingetragen. Das Gruhdkapital der Geneart betrug zum
Stichtag € 4.487.800 und war in 4:487.800 auf den inhaber lautende Stickaktien zum
Nennwert von € 1YOD eingeteill. Von diesen Aklien hielten zum Stichtag die '
Ahtragsgegnerin 4.284.846 Stuck Akfien, ie. 95,_48 %. 202.654 Stﬁck Aktien, ie.
4,52 %, waren in Streubesitz. Die Aktien der Geneart sind unter ISIN DEQOQAOJJ4LS,
WKN ADJJ4I, zum Handel im Fre]verkehr an dér Wertpaplerborse FrénkfumMain und
an den Barsen Berlin, Dﬂése]ddrf, ‘Stuttgart sowie im Handelssystem XETRA
gingetragen, ' o ' - o

Geneart befasst sich mit der Mmjifiz‘ierung ung der Synthése von Nukleinsduren in
: ‘veréchiedenen Mengen und Qualitétssiufen und mit der dazu notwendi‘gen Beratung
ung Konzeptibn. Zusédtzlich bietet die Gesellschaft die mit der Gensynthese
zusarﬁmenhénganden Dienstleistunger - am und entwickelt dia dazu gehﬁarigén
Technolegien. Gegenstand 'des_ Unternehmens ist darliber hinaus die Erbringung
. mufékula_rbiblpgischer Dienstieistungen und Auﬂragéentwickiungen. inabesonders im

Bereich der DNA, der Fermentation von Protéinen,, der kombinatorischen Biclogie



12
sowie der Entwicklung van Wirk- und Impfstaffen.

Geneart gliedert. thre Tatigkeit in die -Gesché’ftsabereiche .Gene Synthesis & Services”,
d.h. die Gensynthese (= Herstellung mafigeschneiderter kiinstlicher Gene) und dazu
geht&rehde Dignstleistungen im Kuhdenauftrag, und HDownStream Service_s”, d.h.
nachgelagerte Dienstleistungen mit den Produktbereichen ,Directed Evo[utidn" {= die
Hersteflung von Genvarianten und Genbibliothsken fur 'die .pharmazeutisi:h_E'
Forschung und industrielle Biotechnclogie), ,Plasmid Services” (= Produktion
mafigeschneiderter DNA-Konstrukte fiir den Einsatz in Zellkulturexperimenten oder
praklinischern Tierversuchen) und seit 2008 ,Cell Lines, Proie.i_ns; & Others" (=
Herstelluhg voen  rekombinanten  Zelllinfen 'und. Prﬁ(:iuk#tion von  Proteinen  in
Saugetierzellen als Kandidaten fir neue Therapeutika ader Impfstoffe).

.Gene Synthesis & Services” brachte in 2009 rund B8,1 % der Umsatzerldse, Die
‘wi.chﬁgste'ﬁbsafz.re_gion der Geneart war in 2009 Eﬁropa'mit ainém Umsatzanteil von
60 %. gefolgt von Nerdamerika mit 30 % und der restlichen Welt mit 10%. In 2008
erwirtschaftete Geneart 39 % des Umsatzes  mit Grofunternehmen der
'pharmazeutisahen und chemischen Industrie, 31% des Umsétzes mit

Biotechnologieunternehmen und 30 % mit akademischen und anderen Abnehmern,

Geneart st zu 100 % an drei Tochtergesellschaften beteiligt. Die. GENEART Inc.,
~ Toronto, Kanada, besorgt den Vertrieb und den Service in Nordamerika Die
. GENEART Inc., Burfingham, USA, unterstitzt sie darin seit dem Jahre 2008, Die Mr.
Gene GmbH, Regensburg‘ deckt das Niedrigpreissegment der standardisierten
Gensynthese mit Vertrieb tber das Internat ab. Die Tochter sind reine

Vertriebsgesellschaften und unterhalten keine eigenen Produktionsstatien.

Die Antragsgegnerin ist eine Gesellschaft mit béschrénk‘ter Haftung nach deutschem
Recht mit Sitz in Darmstadt. Sie ist unter HR B 85915 in das Register des
Amtsgerichtes Darmstadt eingetragen. Seit 30.12.2010 firmiert sie  unter
| . Zuvor lautete die Firma Das
Stammkapital der Antragsgegnerin in Héhe von € 10.230.000 halt alleine die
Alleinige Gesellschéﬁerin der
ist Wied_erum die

Dig und ihre zahfrein'ﬁen Téchtar { Gruppe)
'en-fwickeln und produzieren weltweit biotechnologlsche Gerdte und Verfahren, Die
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Antfagsgegneri‘n ist als Vertriebs- und Servicégesellschaﬂ der -Gruppe im
Wesentlichen mit dem Absaiz der Produkte und dem Service auf dem deutschen
Markt befasst, Dabei bietet die Antr.agsgegnerin_l:’rodukte und D‘{enstleistungen fr

die Fnrschuhg_ im B.'er_eich Genome und Molekularbiologie, Dienstieistungen .im
~ Bereich Mdlekularbiotogie und Zelibiologie sowie Chemikalien fur Humanidentifikation
und Forensik an. |

' Es besteht ein Beherrschungsvertrag zwischen Geneart als beherrschter Gesellschaft
und der Antragsgegrerin als herrschender Gesellschaft vom 27.02.2010, dem in der
Hauptversammiung  der  Geneart . vom.’ 12.1 1.2010 und in der

_ Gesé]lschaﬁerversammlung der An’cragsge;gnefin vom 27.09.2010 zugestimmt wurde.

Ber Beherrs_chungéir&ﬂrag ‘wurde am 21.12.2010 in das Handelsregis_te_r des

. Ahwtsge_fiéhtes Furth eingetragen. Die Bekanntmachung der Eintragung erfolgte am '
29.12.2010. S | |

Ver Abschluss des Vertrages hatte der Vorstand der Geneart an 03.08,2010 ad hoc -
mitgeteilt, dass er den Abschluss  einer Untermehmensvertrages mit  der

Anlragsgegnerin beabskl:htige‘

. Der auf unbestimmte Dauer geschlossene, jewsails zum Ende e‘iﬁes. Géschéftsjahrs_

der Genearf schriftlich mit einer Frist - von 6 Monaten ordentlich kiindbare,
Beherrschungsverirag unterstellt die Leitung der Geneart der -Antragsgegnerin.
-Neben einem Weisungsrecht im Sinne des § 308 .AktG der Antragsgegnerin
gegendiber dem \;‘ors_tanﬁ der Geneart und einer Verpflichtung der Antragsgegrerin
zum Verlustausgleich gem. § 302 AKIG, enthalt der Vertrag in Ziffer 3 eine Gararitie
der Antragsgegnerin, den auﬁénsiehénden Aktiondren der Geneart fur die Dauer des -
Vertrages fir jedes volle Geschéftsjahr einen festen Ausgleich in Hohe van € 0,99
brutte je Silickaktie, woraus- sit':h‘ zum Zeitpunkt des Verfragsabschlusses ein
Ausgleichszahlung in Héhe ven € 0,81 netto je Stiickaktie ergab, zu bezahlen. \Weiter
verpﬂﬁr:hte:t sich die Antragsgegnerin in Ziffer 4 des Vertrages. auf 'Ver[angen gines
aullenstehenden Aktionirs der Geneart dessen Aktien gegen eine Barabfindung in
Hohe von € 14,60 je Stickaktie zu erwerben, |

Zu der Ausgleichszahlung bestimmt Ziffer 3.3 des Vertrages, dass die Zahlung
erstmals fir das Geschéfisjahr zu bezahlen ist, in dem der Vertrag wirksam wird und
dass sich die Ausgleichszahlung, falls der Vertrag im Laufe eines Geschaftsjahrs der
Geneart. - endet oder | Geneart. wahrend der. Dauer des Vertrages ein
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Rumgpfgeschaftsjahr bildet, zeitanteilig mindert.

Wegen welterer Einzelheiten des Vertrages wird auf die .von der Antragsgegnerin

ibergegebene Aniage AG 2 verwiesen.

Zu'_ der streitgegenstandlichen Strukturmalnahme

Auf ftsrmhche': Veriangensschraben gem. § 32! a AKIG der Antragsgegnerm ¥om

03.08.2010 hin, ergénzt um eine Festlegung der Barabﬂndung auf € 14,80 / Aktie mit

-Schremen vom 27.09.2010, beschloss dig Hauptversammlung der Geneart am

12.11.2010 den Ausschluss der Minderheitsaktiondre gegen Barabﬂndung gem.
8§ 327 a ff AktG, Das Ubertragungsverlangen hatte Geneart am 03.08.2010 ad hoc
bekannt g‘em'acht. Der Hauptversammiungsbeschluss wurde am 21122010 in das
Register des Amfsgarichtes Fﬁrth eingetragen. Die Eintragung wurde am 29.12.2010
bekannt gemacht. - ' -

Dern Ubertragungsbeschiuss war ein freiwiliges 6ffentliches Ubernahmeangebot der
Antragsgegrietin_ vom 08.04.2010 voraUsgega.ngen, " in dessen Rahmen die
Antragsgegnerin € 13,75 / Aktie bezahlte. ' '

Der Haupt\rersammlung berichtete ein Ubertragungsbericht vom 27.08.2010, in dem
die angemessene Barabfindung auf € 14.60 Aktie festgelegt wurde. Dies geschah auf
Grundlage einer gutachtlicheh‘ Stellungnahme der

vam 24.09.2010. Darin kommt die Gutachterin zu

“dem Ergebnls dass maligeblich fur die I—iuhe der angemessensn Barabfmdung der

durchschrytttiche nach Umsétzen gewichtete Borserakurs der Aktien der Geneart in
einem Dreimonatszeitraum vor Bekannigabe der Strukturmalnahme am 03.08.2010
sel. ‘Denn dieser Kurs liege mit € 14,60/ Akfie héher als der pach
Ertragswertmethode ermittelte Wert des Unternshmens der Geneart, der sich auf
ledrghch € 13,27 i Aktie belaufe Im Einzelnen:

- a) In ihrem Gutachten ermittelte die Gutachterin zundchst im Hinblick auf die

- Rechtsprechung des BVerfG zur Malgeblichkelt des Borsenkurses als
Untergrenze der Abfindung auf Grundlage der von der Deutschen Bérse AG
milgetailtan _Kurszéhlen ~den nach einzelnen Handelsvolumina gewichteteﬁ

Bérsenkurs der Aktie der Geneart fUr efnen 3-Monais-Zeitraum vor dem
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03.08.201C mit durchschnittiich € 14,60 / Stiickaktie,

b) Weiter berechnete die Gutachterin ausgehend von der konsolidierten
Konzerrplanung der Geneart fiir die Gesch’a‘ftsjéhre 2010 bis 2014 unter
Anwendung der .,Grundsatzé zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen
IDW § 1" den Wert des Unternehmens der Ge.nearst zum 12.11.2010 mit TEUR
59.561 und leiteten daraus eine Barwert der Aktie in Héhe von €-13‘2? ab.

Die Gutachterin ermittelte dabei den Ertragswert der Geneart, verstandeh als
Barwert der zukiinfligen Nettozufliisse an die Anteilseigrier. Die Gutachterin. ging

von folgenden Werten aus:
(1) Ertragswern Geneart

Fur die Geneart ermiﬂglté die Gutachterin ausgehend von der konsolidierien
Kenzernplanung  des. Untermehmens die  unten  wiedergegebenen
Jahresergebnisse. Dabei war mafigeblich:

Fur die .Geschéﬂsjahré 2010 ¥ ging die Planung von siner durchschnittlichen
Wachstum srate der Umsétze von 25,3 % p.a., nahezu prop_ortidnal steigenden
Materialaufwendungen und um. durchschnittlich 14,1 % und somit deutlich
unterproportional stei_ge‘nﬁe_n Personalaufwendungen aus. Insgesaml war
geplant, das E_BiTDA in den Jahren 2010 ff um durchschnittlich 46,2 % Zu
steigern, was eine Steigerung der EBITDA-Marge ven 124 % auf 23,0 %
bedeutet. - Die Abschreibungen waren auf Basis des bestehenden
Anlagevermégens  mit  einer entsprechenden durchschnittlichen
Absechreibungsdaver und  unter Berlicksichtigung des zU erwartenden
investitionsbedarfs geplant. Das EBIT solite in Phase | um durchschnittiich
jahrlich 94,4 % steigen, was eine Steigerung der EBIT-Marge von 2,6 % auf
- 14.9% entspricht. '

Diese Planung 'bere-inigte die Gutachterin um rnach IFRS zuldssige
Ak-tivEemngeh von Entwicklungskosten, die bewertungstechnisch nicht als
ausschiittungsfahiges Ergebnis.zur' Verfligung stehen, sowie die beinhalteten
Abschreibungen auf diese Eigenleistungen. |

- Kenkret legte die Guitachierin ihrer Bewertung die folgenden Zahlen in. TEUR
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zugrunde;
070 577 | 2012 | 2013 2074

UmsaizeriBse | : THS.600 | 25390 | 31674 | 39255 | 48.024
Beslandsveranderungen | 450 | 500 500 06 1 B00
und @ndere  akliviene O

Eigenléistumgeﬂ

Materizlaufvand -4.583 -5.808 -7.189 -B.929 ~10.920
Boherirag 8367 [ 20.081 | 24.978 30,826 37604
Personalaufwand -9.728 -10.732 -12.369 14271 -16.461
sonst, beirebl B 1500 760 20 70 i
sonst, betrmbl Aufe, ~-4823 5,735 -5.982 -8,463 -10.108
EBITDA ‘ 2416 | 3873 5:334 B2, 11088 |
Aichl missehithings- T B0 500 7 AT
tahige skiviers Eigen- ' '
ieistungesn . . ) _
Absthrebungen Meraul | w0 | B0 | 180 T80 160
modifizieries EBITOA X ¥ 3533 5,494 772 10698
“Abschralungert i T.878 2278 KX 3359 “5.888
modifiziertes EBIT : 70 1306 | 2782 4813 5810

For diie Fhase der ewigén_Rente ist die Gutachterin zur Ermittiung der
Umsatzerlése von einer Wachstumsrate als Mittelwert zwischen dem
geplanten Umsatzwachstum 2014 {= 22.3%) und dem. Wachstumsabschlag (=
2%)..siomit von 12,15-% ausgegangen und hat fir 201‘5 ff ein 'Umsaizni'veau
von TEUR 53.869 angesetzt. Zur Berechnung des EBITDA ist die Gutachterin
weiter von der EBITDA-Marge 2014 nach Bereinigungen ausgegangen und |
-hat das Ergebnis sodann um Ergebnisbeitrage ‘des hach der
Detaflplanungsphase auslaufenden Liienzvertrage-s mit dem Massachusetts
General Hospital bereinigt. Das bereinigte EBITDA betragt TEUR 11.811,
Abschreibungen wurden durch eine nachhaltige Reinvestitionsrate in Héhe
des durchschnitllichen  Verhdltnisses der Abschreibungen  zu .den
Umsatzerldsen 2007 bis 2014 (= 8.4 %) ersetzt. Konkret wurden die folgenden
Zahien in TEUR angenommen: '

2015 11 |

Umsatzeribse 53.869 |

“EBITDA 11,998
modifiziertes EBITDA 11.811%

Abschrelbuegen ' 4536
| modifizieres EBIT | -4
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Auf Grundlage dieser Planungen ermittelte die Gutachterin die Nettozuﬂilsse

an die Anteitseigner in TEUR wie folgt:

2070 7099 | 201z | 2073 | 2014 | 2016 #
modifiziertes EBIT Z{6[ 1305 | 2792 | 4513 6890 7276 |
“Trgl Znaeraebnis F 34 7 2 21 i

. [Ergebnis vor Steuern 763 | 1338 | 2898 | 4536 | 6834 | 7317 |
gl Enragssisuamn 101 233 | 900 | -1.438 | 2148 | -Z.304
augsehiitungsfihigy Dividande 162 SO0 4.918 3101 4.685 8013
abzgl. Thesauneramgen 3| 720 | 1,738 | 2821 | A.506  -2.306
Dividende - 180 180 | 180 180 180 | Z.506
atizal. pers. Ertragssteuers AT A7 47 -7 47 -561

Nettoausschitiung 32 132 | 432 132 | 3z | 1845

fiktive Zuna;ihmingen aus 0 Gl [i Q| 0 2,508
Thesauriaring '

[ abzgl. Verdullerungsgewinn- ] [ D [+ a 0 331
bestauerung ‘ 1 , . '
\Warlbeitrag aus Thesaurierung ] ' 0 V] o .-0 716
Nattoaussahbtung — 733 32 TR T3] 13z | 4eE1

Dabei hat die  Gutachterin die ausgeschitete Dividende im
Detailplanungszeitraum, entsprechend . einem  Beschluss  der
Héuptversammlung der Geneart vom 10.08.2010, wonach ab den 20.08.2010
jghrlich ein Betrag Qon TEUR 180 aus_geschﬁttet wird, der verbleibende Teil
des Ergebnisses jedoch zur G_ésc:hﬁftsausweitung bengtzt wird, kalku[ie.rt. Fir
Phase |l hat die Gutachterin elne Ausschuﬁungsquﬂta von 50%, abgeleitet
"aus den  historisch  fur  den  deutschen Markt  beobachteten
Aussch‘uttung'squoten‘, angenommen. Dle thesaurierten Betrage wurden in
Phase Il den Anteilseignern fiktiv zugerechnet, Persf_jhliche Steuern der
Anleger auf '__die | ausgeschiitteten Bestrage - wuirden typiéieﬂ mit * sinem
- Abgeliungssteuersatz von 25 % zzgl. Solidarititszuschlag bertcksichtigt, Die
Wertbeitrags aus Thesaurierung - wurden . der
VerduBerungsgewinnbesteverung  unterworfen, wobei die  Gutachterin
{ypisierend von dem halftigen Sleuersatz zuzlglich Solidaritdtszuschlag In
Hohe von 13,2 % ausgegangen ist.

- Zur Kapitaiisierung der Neftoausschuttungen legte die Guitachterin fur dis
Bestirﬁmuhg des Kapitalisierungszinssatzes einheitlich die Zinsstrukturkurve
. for bundesdeutsche Staatsanleihen auf Basis der von der Deutschen

‘ Bundesbank verb‘ffentﬁchten Zinsstrukturdaten flir einen Dreimonatszeitraurm

vor Abschiuss der Arbeiten -zu Grunde. Den danach festgesteliten
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_Basiszinssatz von abgerundet 3,25 % kirzte die Gutachterin um die
‘typisierten Ertragsteuern in Héhe von 25% zzgl. Solidaritdtszuschiag und
versah die Nachsteuergrélle von 2,38 % mit einem nach dem Tax Capital
Asset Pricing Model (CAPM) gebildeten Risikozuschiag. Diesen
Risikozuschlag leitete sie ausgehend Qoars einer Marktrisikopramie von 4,50 %
und sines unter Betrachtung durchschnitiiicher Renditen des CDAX ermittelten
unverschuldeten Beta-Fakiors von 1,7 und asines periodenspezifischen
verschuldeten Beta~Faktérs von 1,02 fur 2010, von 1,03 far 20711, von 1,04 fur
2012, von 1,05 fir 2013 und fiir 2014 und von 1,06 fiur Phase Il, ab.

Fur Phase II versah die Gutachterin den gefundenen Zinssatz mil einem
Waghstumsabschiag in Héhe von 2 %.

Konkret ermittelte die Gutachterin die folgenden Kapitalisierungszinssétze: -

_ 2018 2017 2012 013 | 2014 | 2016 H

Bas sz 325% | 325% | 3260 | 325% | 5,25 % T
. I rach Stewer 28.36 % TTREE | 200% | 2.98% | 240% | 2389 738 %

Miarkinskopramie 4B0% T 450% | 4.50% | 4.50% §  4.50% 150%

Beta relevered | o 102 1O3{ 1G4 | 105 | 108 T.06

RisKop amie nach Sicuam A57% | 4B4% | A70% | 6.3% | 4.74 % 177 % |

WachStumsabseniag ' 200 T

Kapitalisierungszing . TO% 1 7.0% | 1% | A% | 7A4% 2%

Auf Grundlage der dargesteliten Parameter ermittelte die Gutachterin sodann |

die folgendeh Barwerte in TEUR, wobei sie einen Zufluss der afﬁsgeschuttetén

Betrage jeweils zum 30.06 des Folgejahres annalm und eine Zurechnung der

Wertbeitrige aus Thesaurierung zum 30.08. des jeweiligen Jahres annabm:

2010 _ 201 212 | IMa3 2014 2

EER
Nettoausschittung . T 132 132 132 132 132 4.021
Jiskoniiene Nalioasschitang | 17 118 (E R N T R 59 05
.Ertmg&wsﬁ insgesaml ] B8 561 ] '
Banwar 1 AR ' CEEWH

(2) Sonderwerte hat die Gutachterin nicht in Ansatz gébracht.

Wegen weiterer Einzelheiten der Bewertung wird auf das von der Antragsgegrerin

~als Anlage zu dem Uberiragungsbericiit Ubergebene Gutachten in LO ,Anlagen
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Antragsgegnerin’ Bezug-genammen.
Mit Beschluss vom 26.07.2010, Az 1. HKO 584810, hat die Kammer, einem

Vorsehlag der Artragsgegnerin folgend, die
zur Priferin gem. §§ 327 ¢ Abs.2 Satz 3,

293 ¢ Abs,1 AktG bestellt,

Die Pritferin flhrte ihre Arbeiten vom 27.07.2010 bis 2B.09.2010 durch. In ihrem
Bericht vom 28.09.2010 Gber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung fiir
die beabsichtigte Ubertragung der Aklien der aubenstehenden Aktiondre auf die

~ Antragsgegnerin kommt sie zu dem Ergebnis, dass die festgelegte Barabfindung in

Héhe von € 14,60 / Aktie angemessen ist.

 Wegen weilerer Einzelheiten zu dem Bericht der Pritferin wird auf den won der
- Antragsgegnerin  Gbergebenen Bericht dber die Prifung in LO ,Anlagen
. Antragsgegnerin’ verwiesen,

I, Zum Gang des.Spru-t:‘hv;erfa‘hrens o

1.

Mat Aniragen, bei Gericht emgehend vom  19.01. 20"11 bis 29.03.2011, haben
msgesarnt 63 Antragstel!er die festge}egte Earabf’ ndung als unangemessen niedrig
angegriffien und die gerichtliche Festsetzung eme_r angemessenen Barabfindung
gem. §§ 327 a Absj,-. 327 b Abs.1, 327 f AKIG i.V.m. den Vorschriften des SpruchG

verlangt. Im Wesentlichen bringen die Antragsteller vor:

Der relevante Bérsenkurs sei falsch ermittelt.

Weiter kritisieren die Antragsteller die Flanung. Sie sei zu pessimistisch {vgi.
Antragsteller zu 4-7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 16, 18, 19, 20, 41, 45, 46, 51, 58, 58),
zudemn sei fehlerhaft das kaufménnische Vorsichtsprinzip beachtet. worden (vgl.

'Antragsteiﬂer zu 14, 15, 23, 24, 25, 2), schiieRlich seien Syhergien die sich aus der

Zusammenarbeit der Geneart mit der Antragsgegnerin zum Stichtag ergaben nicht
berUcksichtigt {vgl. Ast4 7, 16-19, 46). '

._Da_r Antragsteller zu 37 kritisfert dia Aus:sch'ﬁjmungsann;ahmen, in der Phasa t als zu

hoch, die Antragsteller zu 39, 46 und 59 die in der Phase 1i. Der Antragsteller zu 41
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-erachtet es als unangemessen, den Anteilseignem in der Phase | keine Wertbeitrage
aus Thesaurierung zuzurechnen. Die Antragsteller zii 14, 15 und 39 halten die
angenommenen-Steﬁerhelastungen auf die Ausschitttungen generell flir zu hoch. Der
Antragsié:lier zu 37 halt lediglich die Annabmen der Gutachterin zu der effek_ii\fen
Veréu&érungs_gewinnbeste_uerung der Wertbeitrdge . aus Thesaurieruhg flr
unzutreffend. - '

Schliel&ﬁgh {Nenden die Antrégsteller‘ein, die Ermiftlung des Kapitalisigrungsfaktors
sef zum Nachteil der Anteilseigner -d'urchgefuhrt. Es sei hereits die Anwendung der
CAPM fehlerhaft (vgl. Antragsteller zu 4-7, 20, 21, 22, 35, 46). Jedenfalls sei der
' Basiszins iibersetzt (val. Antragsteller zu 1, 2, 3, 4-7, 8, 9, 10, 1112, 13, 16-18, 20,
21,22, 23, 27, 33, 35, 37, 39, 41, 46, 59). Auch die Marktrisikopramie vor 4,5% sei
zu hoch (vgl. Antragsteller 1, 2, 3, 4-7, 8, 8, 10, 11. 12, 13, 14, 15, 1618, 21, 22, 23,
24, 25, 29, 33, 35, 37, 38, 41, 46, 58, 59), wie auch der jeweilige Betafakior fehlerhaft
sei .(\f_gl. Antragsteller zu 1, 2, 3, 14, 15, 23, 24, 25, 29, 33, 35, 37, 41, 48, 51, 58, 59).
Weiter ‘sei der 'Wachstumsabschlag mit 2% 2zu niedrig angenommen (vgl.
Antragsteller zu 1, 2, 3. 4-7. 8, 9, 10, 1,12, 13, 14,15, 21, 22, 23, 24, 25, 27‘; 35, 37,
39, 41, 46, 51, 59). |

Zuletzt ritgen die Antragstellef, dass Sonderwerte nicht berlicksichtigt wurden. Sie
meinen, zu Unrecht selen nic;ht._ berlicksichtigt, der Wert der Marke Geneart '(\;gfi_
Antragstelier zu 4-7 und 20), stille Reserven (vgl. Antragstelier 8, 9. 10, 11, 12, 13,
16-18), liqu?de Mittel und Patente {vgl. Antragsteller zu 50 und 59), sowle die
' ,1-Qﬂnstige“ Finanzierungssituation der -Gesellsbhaft (vgl"..AntragsteJIer Zu 16 bis 19).

_ Die Kammer hat mit Beschiuss vom 21,04.2011

. als gemeinsamen Vertreter fiir die Aktiongre der Genean, die nicht
an demr Verfahren beteiligt sin'd, bestelit. Der Besthluss wurde Im Bundesanzeiger
verbffentiicht. Der gemeinsame Vertreter hat sic'h mit Schriftsatz vom 02.14,2011
geduldert (Bl. 199 ff d.A.} und ebenfills die Bestimmung einer hoheren Barabfindung '
beantragt,

Der gemeinsame Verlreter teilt die Kritik der Antragsteller an der Piénung; Es sei
nicht plausibel, dass die Planung von einer Umsatzsteigerung vom letzten Jahr der
, Detailplanung 2014 _auf. die Phase | wven nur 122% gegenlber einer
| durchschniﬁliﬁmn ‘jéhr.lich-‘en Limsatzsteigerung - von 253 % in den Jahren der

Detailplanung  ausgehe. Im  Hinblick auf ‘den ,Kapita-lisierungszins rigt  der
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gemeinsame Vertreter ebenfalls die Anwendung der CAPM. Im Dbr%gen._sei der
- Basiszins zu hoch, Schliefilich sei der Wachstumsabschlag zu niedrig angesichts der

Inflationserwartung.

Wegen weiterer Einzelheiten wird auf den genannten Schriftsatz des gemeinsamen
Vertreters Bezug genommen, ' '

3. Die P.mragsge_gnerin hat mit Schrifisatz ibrer Bevollmachtigten vom 09,09.2011 (BI,
57 ff d.A) die festgelegie Barabfindung verteidigt.

Wag-en'Einze]héi’ten insoweit wird auf diesen Sc:ﬁriftsatz nebst Anlagen Bezug
© genommen.

4. Die Kammer hat mit Verflgung vem 20.03.2013 zur Vorbereitung des Termins zur .
mindlichen Ve;handlung geri. § 7 Abs.5 SpruchG der Priiferin eine Reihe von
Fragen gestellt (Bl.249 ff d.A)). Die.Priferin hat diese Fragen mit Schreiben vom

121.05.2013 beantwortet (B, 269 ff d.A). Wegen Einzelheiten wird auf diese
Stellungnahme verwigsen. '

5. Im Termin vom 18.07.2013 sind die Mitarbeiter der Priferin angehért worden. Wegen
- Einzalheiten wird auf das Protokoll, aufgénﬂmmen in dem Termin verwiesen (Bi 283 ff
d.AY Die Ausfﬂhrungen wurden erganzt mit Schreiben der- Priferin vom 13.08.2013

| (Bl. 306 ff d.A.), auf das fir Einzelheiten Bezug'genommen wirg. '

Die Antrage sind zuldssig. Alle Antrage sind fristgerecht anhangig gemacht worden,
Samtliche Antragsteller haben ilre Antragsberechligung dargelegt und, soweit besiritten, in
der Form des § 3 Satz 3 SpruchG nachgewiesen.

L Ein Antrag kaon gem. § 4 Abs.1 Nr. 3 SpruchG nur binnen dreier Monate nach
Bekénntmathung-der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in -dés_ Handelaregister .

‘gesterlt werden. Vorliegend wurde die Eintragung am 29,12.2010 im Registerportal
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bekannt gemacht, Die Antragsfrist lief somit gem. §§ 16 Abs.2 FamFG, 222 Abs.1 und

- Abs.2 ZPO, 188 Abs. 2 BGB am 29.03.2011 ab. Vorliegend sind samtliche Antrége bis

Fristablauf eingegangen. Dies gilt auch fir die Antrage der Antragsteller zu 58 bis 65, die
jeweils per Fax noch in offener Frist eingingen: '

Nach § 3 Satz 1 Nr. 21.V.m. § 1 Nr. 3. SpruchG ist nur der Antragsteller antragsbefugt,
der im Zeitpunki des Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses duf_c.h Eintragung
im Handelsregister Anteilsinhaber war. Dabei geniigen die Antragsteller den
Anforderungen einer fristgerechten Antragsbegrindung zunschst, wenn sie binnen

- offeper Antragsfrist’ die genannten Voraussetzungen darlegen - (vgl. 'Simor\, Spruch(G,

2007, Rz 40 zu § 4 mw.N). Dann jedoch, wenn die -Antragsgegnerin die
Aktionarssteliung des Antragstellers in Zweifel zieht, haben die Antragsteller Nachweise
durch Urkunden zu erbringen. '

Im vortiegenden Fall st die Aktionarsstellung der Antragsteller zu 1 bis 3, 4 bis 7, 8 bis
13, 14, 15; 16 bis 18, 18 bis 23, 27, 28, 33, 34, 36, 39, 40, 48, 47, 50 bis 57, 50, 63 und
£4 von der Antragsgegnerin bestdtten worden.

Die genannten Antragsteiler haben jedoch s&mtlich entweder bereits bei Antragsteliung
oder. im weiteren Verfahren durch Hereingabe einer Bankbeststigung oder eine’
Ausbuchungsanzeige Machweis ﬁber thre Eigenschaft als aubenstehende Aktimnére- im
Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses, 21.10.2010, erbracht. Und zwar;
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. Die Antrage der Antragsteller sind auch (in viglen Fallen gerade noch) hinreichend
subsiantiiert,
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Die déh_ sullenstehenden Aktiondren zustehende angemessene Abfindung betragt jedenfalls
nicht mebr als die van der Antragsgegnerin ahgeboténen € 14,60/ Aktle. Die gerichtliche
Festlegung einer hiheren Barabfindung ist nicht veranlasst. Die darauf gerichteten Antrage
sind somit unbegrandet. | '

I Gem. §§ 327 a Abs.4, 327 b Abs.1 Salz 1 AkiG hat die Mauptaktionsrin den
‘ Minderheits_aktianéiren gine angeﬁﬁessene Barabfindung ﬁ:n“. deren Aktien zu bezahlen,
Eine Barabfindung . ist dann angemessen, wenn sie unter Bericksichtigung der
Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der DBeschiussfassung = ihrer
Hauptversammiung, § 327 b Abs.1 Satz 1 AKIG, dem vollen Wert der Beteiligung des
auBenstehenden Aktionars entspricht {st. Rspr. vgi. z.B. BVerfG, Beschluss vom
17.04.1999, 1 BVR 1673/94, Rz. 51 f, zitiert nach juris, BGH in NJW 2003, 3272 und
BayObLG in NJW-RR 1996, 1125, 1126). |

Vorliegend orientiert sich die von der Antragsgegnerin angebotene Abfindung an dem
nach Handeﬂsvﬁium?na gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien der
Geneart in einem Dreimonatszeitraum vor dem 03.08,2010. Es ist nicht zu beanstanden,
wenn die An-tragsgégnsrin davon ausgeht, dass dieser Borserkurs dem vallen Wert der
Anteile an der Geneart entspricht, Dabel hat die Antragsgegnerin vorliegend sowohl den
Referenzzeitraum zur Emittiung des Durchschnittskurses zutreffend gewahlt als auch
dan Durchschmttskurs mrt €14,60/ Aktie zutreffend ermittelt.

1. Mlt der Berucks!chtlgung des Bdrsenkurses bei der Bewertung der Antelle der
.aur&enstehenden Aktiondren folgt dle Antragsgegnerm verfassungsrechtiichen

- Vorgaben. Sie beruhen auf der Erwagung, dass die Aktie nicht nur eine Betelllgung
am Un_temehmén der Gesellschaft darstellt, was zu einer Untérnehmensbewertung'
fihren muss, -sondemn dass sie auch -ein selbstindiger vérkehrsfﬁhiger
Vermogenswert ist. Auch fir den Verlust dieses Vermdgenswertes ist der
auﬁénstehende‘ Aktiongr abzufinden. Daraus leitet das BVerfG éb, dass in den
Fallen, in denen nach dem AkIG eine' Barabfindung zu gewahren ist, der Borsenkurs
nicht uriberticksichitigt bleiben darf, mit der Folge dass der Béarsenkurs stets dre
Urﬁtergrenze der angemessenen Barabfindung darstellt {st Rspr. vgl. z.B. BVerdG in
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BVerfGE 100, 289, 305, 307, 3’10,_ in AG 2000, 4Q ff und in ZIP 2007, 175 ff). Digs_&
‘Rechtsprechung ist vom BGH Ubernommen worden (vgl. z.B. Beschluss Vo
12.03.2001, |l ZB 15/00, zitiert nach juris).

Mit Beschluss vom ~19.07.2010 hat der BGH zu der Ermittlung eines fir
Abfindungszwecke bei aktienrechtlichen  Strukturmafinahmen maligebliéhen
Borsenkurses entschieden, dass 'dér einer angemessenen Abfindljn'g zugrunde zu
Iégende- Bérsenwert der Aklie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten
Durchschniftskurses innerhalb  einer dreimonatigen Referenzpericde vor der
Bekanntmaéhung der Strukturmafinahme zu ermitteln ist (vgl. BGH, Beschluss vom
19,07,2010, 'Az..ll ZB 18109, Rz. 12 ff, zitiert nach juris)__ Dieser Auffassung folgt die

. Kammer.

a) Leitfende Erwagung bei der Entscheidung des BGH vom 19.07.2010 war es, zu
vermeiden, dass Abfindungswertspskulati.onen'den fiir die Hohe der Abfindung
‘mafigeblichen Bérsenkurs heeinflussen, Derartige S.peku!aﬁonen beflrchiet der
BGH von der Mitteilung der angebotenen Abfindung an, also spatestens ab
Einberufung der Hauptversammlung. [n aller Regel, so der BGH, nahere sich der
Bérsenwert ab diesem Zeitpunkt dém angekindigten Abfindungswert. Dabéi
werde er in der Erwartung eines. Aufschiags im Spruchv-erfahren uder - als -
Lé_stigkeitsﬁﬁért - im Anfechtungsprozess héuﬂg. leicht  Gberschritten. Der
angebotene Preis fir die Aktie werde sicher errefcht, ungewiss sei lediglich, ob
und in welcher Héhe im Spruchverfahren ddér schon im Anfechtungsprozess ein
Aufschlag durchzusetzen sei (ug[.' BGH z.a.0., Rz. 22). Aber auch schon varher |
sieht der BGH Spekulationsgefahr. Denn schon vor der Bekanntgabe des
Abfindungsangebots @ndere sich mit der Bekanntgabe der Mafinahme die
Bérsenbewertung von der Erwés'tung an den kinftigen Unternehmenswert hin zur
Erwartung an die kinflige Abfindung cder den k“u'ﬂftigen Umtauschkurs, was richt
selten zu heftigen Kursausschlagen flhre, weil der Phahtasie‘irj beide Richtungen
keine Grenzen gesetzt sei, Da hur Ahfeohtungsiqléger sein konne, wer die Aktien

' _Isereits vor der Bekanntmachung der Tage‘sordnung emorbe‘n'habe; die mit der
Bekanntmachung der Abfindungshéhe zeitlich héufig”zusémmenfalle, beginne
auch die Spekulation auf den. Lastigheitswert bereits mit der Bek_énntgabe der
MaBnahme (BGH a.2.0., Rz. 22).

Damit st vorliegend mafgeblicher Zeitraum fir die Ermitilung“d'e_s Bérsenkurses

der Dreimonatszeitraum vor dem 03.08.2010. Denn an diesem Tag hat die
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Geneart ad hoc mitgelteilt, dass die Antragsgegnerin verlangt habe, die
Hauptversammiung moge die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare

- auf die Antragsgegnerin beschlieRen, Nur die Festlegung dieses Tages als Ende

b

des Referenzzeitraumes. schiielt eine Beeinflussung des Bérsenkurses durch
Abfindungswertspekulationen aus. ' |

Davor, dass. der Barsenkurs durch eire Bekanntgabe fixiert wird, die Aktidnére
damit von einer nachfolgenden pesitiven Borsenentwicklung ausgeschlossen
werden, und die bekannt gegebene StrukturmaRnahme dann hicht in absehbarer
Zeit umge-setzt wird, sind die Aktion&re dadurch geéc_hi]izt dass der Barsenwert :

- entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwidkilung unter

. C).

Berticksichtigung der seitherigen Kursentwicklung h@hgérechnet-wird fvgl. BGH
a.2.0. Rz, 29). Dabel geht der BGH, wie der Verweis auf Weber, ZGR 2004,
QBOIQS?, in dem zitierten Beschluss deutlich machi, davon aus, da:ss eine
sachgerechte Methode fir diese Hochrechnung die linear proportionale
Fortentwicklung des emitteltén Borsenkurses in Relation zur entsprechenden
Wertentwicklung eines als relevant erachieten Vergle‘rdhé’rndex ist. Ab welchem
Zeitraum zwischen Ankundigung und Entscheidung Uber die Strukturmalnahme

_diese Hochrechnung erforderlich ist, lasst der BGH offen. Der Entscheidung st

lediglich zu entnehmen, dass ein Zeitraum von 7 % Mdnaien eine Hochrechnung
notwendig macht.

Der vorliegend gegebene Zeitraum von rund 3 Monaten zwischen Ad-Hoc-

Mitteilung und Beschluss der Hauptversammlung wird von der Kammer nicht als
Zu lange im beschriebenen Sinne angesehen, zumal die Antragstel[er nichts
subsfantiier% dazu. vorgetragen haben, dass sine Signiﬁkani glinstige
Kursentwicklung zwischen Bekanntgabe der MaRnahme und dem Zeitounkt 3
Monate vor Entscheidung stattgefunden hat von der die Antragstelier

‘ausgeschlossen waren.

In dem zitierten Beschluss des BGH wird die bisherige 'ht’}chStric.hterlic:he_
'Rechtsprechung zur  erforderlichen  Bereinigung von ~ Bbrsenkursen  bei
aulergewshnlichen, sprunghaften Kursveridufen (vgl. z.B. BGH, Beschluss vom
12.03.2001, Az. I} ZB 15/00, zitiert nach juris) nicht aufgegriffen. Nach Auffassung
der Kammer verbleibt es insoweit bei den von dem BVerfG vorgegebenen
gr.und:-séitziiahen Anforide'mngen,‘.su!i 2in Brsankurs berlicksichtigt war&en {keins
Marktenge, vgl, z.B. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1909, Az. 1 ByR 1613/94,
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ziﬁert ‘nach [urisfdas  Rechisportal). Anhaltspunkte, - die  danach die
Berﬁcksichtiguhg-des Bérsenkurses verbieten, sind nicht ersichitlich,

3. Der Bérsenkurs ist von der Gutachterin, bestatigt durch die Priiferin, rechnerisch
richtig mit € 14.60 / Aktie ermittelt. Substantiierte Einwendungen higrgegen haben die
Antragsteller auch nicht erhoben. Soweit einige Antragsteller sich gegen die
Ermitiung des relevanten Bérsenkurses durch die  Gutachterin - wenden.
bérucksﬁchtigen sie die oben dargestellte Rechtsﬁlége_ - zum maugéblichen

Referenzzeitraum nicht.

Il Nach den oben unter C.l.1. genannten Grundsé’tzen. wire ein ‘nach an-erkan'hten

' betriabswiﬁschaﬁlic'hen Bewertungsmethoden ermittelter Wert der Anteile allenfalls dann
maRgeblich, wenn er hoher lisgen wiirde, als der durchschnittiiche E-fir_se‘nkurs von
€1460/ Aktie. Denn ergibt die betriebswi::rtschaﬂliche-Bewerliun_g ainen h6her_en Wert als
er im Borsenkurs zum Ausdruck kommt, so ist d-iesér'.héheré_- Wert fur die Bewertung der
Antelle heranzuziehen (vgl. BVerfG a.a.0. und BGH, Beschluss vom 12.03.2001, Il ZB
15/00, Rz. 21, zitiert nach juris}: Dies ist jedoch nicht der-Fall.

Gem. § 287 ZPO schatzt die Kammer den Unternehmenswert der Geneart zum Stichta'g,
auf € 63.834.708, was bei 4.487 800 ausgegehenen Aktien sinen Wert / Aktie unter dem
durchschnittlichen Bérsenkurs in Hohe von nur € 14,22 argibt. Dabei macht die Kammer,
unbeschad‘et einer bei Bestimmung des Kapitalisieru ngsfaktors als notwehdig erachieten
Korrektur die nachvollziehbaren und plausiblen Fest'steilungen der Gutachterin und ihr

folgend der Priferin zur Grundlage ilrer Schitzung des Unternehmenswertes,

1. Die Gutachterin hat den Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode bestinmm?,
| Dies ist'ﬂicht_zu beanstanden. Diese Méthode st allgemein anerkannt {st. Rspr. vgl,
z.B. BGH in AG 2003, 527/628 und BayObIG in BayObLGZ 1998, 23'1f2’35)._ Nach
dieser Methode, naher definiert zum Sfichtag durch die ,Grundsitze zur
Durchfthrung von Unternehmensbewertungen IDW S ‘I'E.d.FQEDU&". bestimmt sich

der Unternehmenswert nach dem Ertragswen des betriebsnotwendigen Vermdagens,
wobhej dieser Wart durch Diskantierung der den Anﬁeiiseignem'k&nftig zuflisRenden
finanziellen - Uberschiisse, die aus den kinfigen handelsrechtiichen ’Erfotgen

' abgei_eitet werden, gewonnen wird. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte

Bewertung des nicht batricbsnoiwendigen {neutrél&én) Varmagens,
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2. Soweit verschiedene Antragsteller die fachliche Eignung und die Neutralitdt der
Mitarbeiter der Priferin anzweifein, ist dies nicht gerechtfertigl. Die’ Pruferin ist eine
ren'ommierte, in Spruchverfahren vielfach tatige Wirtschafisprifergesellschafl. Die fur
die Priferin federfihrend tatig gewordenen Wirtschaftsprifer sind
seit Jahren im"Bereﬁch der Unternehmensbewertungan tatig.

3. Dass die Prﬁferin thre Arbeiten parzailel zu denen der Gutachterin durchgefiihrt hat,
schmalert den _Wér‘t dieser Arbeiten nicht. Die rechiliche Zulassigkeit - der
sogenannten Parallelprifung ist anerkannt (st. Rspr., vgl. z.B. BGH in ZIP 2006,
2080, 2082 und nachfolgend Nichtannahmebeschiuss des BVerfG vom 12.09.2007, 1
BvR 2984/06, zitiert nach juris, OLG Minchen in AG 2007, 287, OLG Stuttgart in ZIP
2003, 2363 und OLG Hamburg in ZIP 2004, 2288). Nach Auskunft der Priferin in der
schrifflichen Steflungnahme vom 21.05.2013 war sie durch- die Bedingungen der

A Paraliglpriifung in keiner Weise an ihrer Arbeit gehindert. lhr standen sémtliche -
Unterlagen, die nach ihrer fachhc:hen Auffassung fir die Prufung erforderlich

' _'gaweﬁen sind, zur Verl’ugung Sie erhielt samtliche Informationen, die sie fur
notwendig erachiete und es wurden ihr bei der Prifung in fachlicher Hinsicht keing
Einschrénkungen a;uferiégt |

4, Das Guiadhten: der

im Rahmen des Gbertrégungsberichtes vom 27:10.2010, der

Prufoericht  der  gerichtlich bestelten = Priferin
vom 28.08.2010, die im Verfahren eingeholte weitere
Stellungnahme der Priiferin vom 21.05.201C und. die Ausfihrungen ihrer Mitarbeiter
bei ihrer Anhérung durch das Gericht im Erérterungs_térrﬁin samt erganzender
schriftlicher Stellungnahme vem 13.08.2013, sind geeignet und ausreichend, um iber
die entscheidungserheblichen Bewerungsfragen zu bsfinden und den Wert des
Unternehmens déer Geneant 'g,em, § 287 ZPO zu schéatzen. Die Einholung weiterer
Saclwersténdigengutachten ist nicht erforderlich, da weiterer Aufkigrungsbedarf nicht
besteht {vgl. z.B. OLG Munchen, Beschluss vom 07.02.2013, 31 Wx 122/12, 8. 7,
OLG Frankfurt Beschiuss vom 02.05.2011, 21 W 3/11, Rz. 41, und Beschluss vom

30.08,2012, 21 W 14/11, Rz. 37, jeweils zitiert nach Jurls)

5. Entgegen der Ansicht einiger Antragsteller war es auch nicht erforderlich, der Priferin
die Vorlage ihrer Arbeitspapiere avfzugeben. Die "Angaben der Priferin in dem
zitierter: Prifbericht, in den zltiarten gehriftlichen Stellungnahmen gagenuber dem

Gericht und die Ausflihrungen ihrer Mitarbeiter im Termin zur Anhorung sind zur
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Schatzung des Unternehmenswertes ausreichend. Es ist nicht ersichtlich und von
den Antragstellemn auch nicht substantient dargelegt, welche neuen
entscheidungserheblichen Efke-nnm‘i'sse sich aus den Arbeitspapieren gewinnen
lieten. Allein der Umstand, dass § 7 Abs.7 SpruchG die Priifer verpfiichtet, diese
Papiere auf Verlangen des Gerichtes vorzulegen, bedeutet rﬁcht,_ dass allen
Verfahrensbeteiligten diese Unierlagen stets zuganglich gemacht werden missen
(vgl. OLG MOnchen, Beschluss vom 07.02.2013, 31 .W_x 12212, S. 8 BA und OLG
Dusseldorf, Beschiuss vom 04.07.2012, 1-26 W B/10, Rz. 71 ff, zitiert nach juris).

Auf Grundlage der oben genannten Feststellungen und Unterlagen schatzt die
Kammer den Unternehmenswert der Geneart auf € 63.834.708, was bei 4.487.300 E
ausgegebenen Aktian einen auf den .Stig;_htag diskontierien Wert / Aktie von € 14,22
ergibt. ' '

a) Die' Kammer isi der Auﬁaésung; dass -.j‘ede Bestimmung eines
Unternehmenswertes nach betriebswirtschaftlichen Bewertungsmethodén wegen
der eingeschrankten Erkenntnisquelien auf denen sie beruht und wegen derjeder
Prognese innewchnenden Unsicherheit keinen mathematisch eﬁakten oder
swahren” Unternehmenswert ergibt. Dem Gericht kommt daher die Aufgabe zu,

- diesen Wert unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden im
Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPQ zu béstim_mén {st. Rspr. zum
Prifungsmafistat, vgl. z.B. BGH ZIP 2001, 734/738; BayObLG AG 2008, 41/43,
OLG Mlnchen, zuletzt Beschiuss vom- 06.02.2013, 31 Wx 520/11, S. 8 BA und
Beschiuss vom 07.02.2013, 31. WX 122/1Z, S. 8 BA, OLG Stutigart ZIP 2004,
712{714). Dabei missen es die Verfahrenébét‘eiiigteh. nachdem auch jedes

~ gutachtliche Ergebnis ‘letztlich nur eine Schitzung des Untern_ehmehSWEris
darsfellt; h“innehsmﬁ,en, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen YWerlen existiert
und das erkennende Gericht . unter Beriicksichtigung  aller maﬁgebitichen-
Umsténde hieraus einen Wert als angemessen erachtet (vgl. BayObLG, QLG
Minchen und OLG Stuttgart, jeweils a.a.0.), '

b) Maltgeblich fir die Kammer sind grundséatzlich die Pr-ognosen und Planungen des
betroffenen Unternehmens. Es isi nicht Aufgabe der Kammer, anstelle der
Prognosen Gber die kunftige Entwicklung des Unternehmens und seiner Ertrage
im U,bertrag&n_gsbericht eigene Prognosen aufzustelien. Denn die Progriosen im
'Uhe_rtr,ag-ungsbericlﬁt sind in arster Linie Ergebris. von unternehmerischen

Entscheidungen der fiir die Geschéftsfihrung verantwortlichen Personen. Diese
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Entscheidungen haben auf zutreffenden 'lnformationen und daran orientierten,
realistischen Annahmen aufzubauen, sie darfen zudem nicht in  sich
widersprt’zchii'c;h sein. Kann die Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage jedoch
annehmen, Ihre Planung sej realistisch, darf diese Planung nicht durch andere -

eberfails nur vertretbare - Annahmen der Kammer ersetzt werden (st Rspr. vgl.

" z.B. OLG Stuitgart, Beschiuss vom 8. Marz 2008, 20 W 5/05, Rz. B35, zitiert nach

juns).
Grundlage der Wértermittlung ist somit grundsétzlich die Planung der Geneart,

Die Geneart erstellt im Rahmen des reguldren Planungsprozesses jeweils im V.
Quartal eine Budgetplanung. Diese enthalt eine voi]stﬁhdige Guv-Planung incl.
Synergie-Planung. sowig CAPEX-Planung (Investitioneanbschreibungen).‘ Die
Planungserstellung  erolgt. anhand eines P-reis:-Mengengeri.‘lst-ésaf nach
Kundensegmenten und bildet das gesamte Ertragspotential des Konzerns ab.
Diese Planung liegt vor fir die Jahre 2010 bis ;’2014.-.Sie wurde vorr Aufsichtsrat
der Geneart am 09.08.2010 verabschiedet.  Zudem war Gruﬁdlage der
Unt'emehmen’sbewénung ein Battom«Up-g.epiantes Budget f0r das Jahr 2010. das
am 16.12.2009 von dem Aufsichtsrat verabschiecfet, miit den '.Ergshnissen des 1.
Halbjahres 2010 akiualisiert wurde. . -

Der Vorstand der Geselischaft entwickelte zudem im Juli 2009 eine strategische
Planung in Form einer Top-Down-Planung fur die Jahre 2010 bis 2014, die im
August und September 2010 unter Berlicksichtigung der E.rgebrﬁsse_ des ersten

‘Halbjahres 2010 und einer Hochrechnung des Gesamtjahres 2010 tiberprift und -

: aktualis’iert. wurde., Die  (berarbeitete F‘Ia"nung wurde vom  Vorstand am

09,09.2010 und vom Aufsichtsrat am 16.00.2010 verabschiedst,

Diese Planung ist nach den Festsfeklungén der Priferin im Prufbericht und ihren
Angaben hierzu in der schriftichen Stellungnahme.vom 21.05.2013 nicht von
Dritten im Hinblick auf die StrukturmaBnahme beeinflusst, in sich abgestimmt,
nachvollziehbar und geeignet, Grundlage  einer angemessenan
Eﬁragswe-r‘termittlung zu sein. Inshesondere entspricht, wie die Priferin in der
schriﬁliéhen Stellungnahme vomn 21.05.2013 ausfithnt, der Planungshorizont mit
einer Detailplanung von finf Jahren den Vorgaben des IDW S 1, Tz. 75 ff. Auch

die Planungstiefe sei angemessean.
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Die Planung ist, wie oben dargelegt somit grundsétzlich von der Kammer
anzuerkennen und zur Grundlage der Schatzung des Unternehmensweﬂes zZu

machen

Die von den Antragstellem und dem gemeinsamen Verireter gegen die Planung
erhobanen Bedenken greifen nicht durch. '

{1) Der von zahireichen Antragstellern erhobene Einwand, die Planung sai zu

pessim'stism such weil siz  unier Beachmﬂg des kaufma&nnischen

Vorsmhtspmnmps ersteiit worden sei, ist unzuireffend.

Die Proferin fihrt hierzu in threr schriftlichen Stellungnahme vom 2_1.05._021'_3
aus, dass es keine Hinweise gebe, dass bei der Abwagung von Chancen und
Risiken in der Planung die Risiken lberbewerte! seien. Dass die oepianten
Wachstumsraten (ber der Markierwartung lagen, dass sin Margenanstieg
trotz. massiver Preisreduziérungen g;é;‘n;l‘ant sei, dass die EBITDA-Marge in
Phase I} auf Héchststand fortgeschrieben werde, dass in Phase Il mit einer
Wachstumsrate von uniblich hohen 2 % geplant sei und nicht zuletzt, dass

. die'geplanten Ergebnisse in 2007 bis 2008 verfehlt worden seien, nimmt die
Priferin nachvollziehbar als Beleg daflr her, dass die Planung eher als
ambltiomert' denn als ,,pesmm!sﬂsch" anzusehen ist,

~ (2) Auch die Kritik der Antragsteller zu 4 bis 7, 16 bis 18 und 46, Verbundeffekte,

die sich aus der bereits var Stichlag statigefundenen Zusammnienarbeit der
"Geneaﬂ mit der Antragsgegnerin ergdben, seien in der Planung nichi
hmrerc:hend berlicksichtigt, geht feh,

Abgesshen davon, dass die Antragsteller nur zllgemsin ‘darauf verweisen,
dass die Zusammenarbeit der Geneart mit der l -Gruppe Verbundefiekte
hatte, die nicht berlicksichtigt seiern, chne die Beitrage dieser Effekte naher
darzulegen, hat die Priferin in ihrer schriftlichen Stellungnashme vom
21.05.2013 und haben ihre Mitarbeiter bei der Anhﬁrung im Termin vom
18.07.2013 erfautert, dass lhre Priffung keine Hinweise auf unbercksichtigie
Verbundeflekte srgeben habe. Die Zusammenarbeit der Geselischaften, die
sich im Ubrigen noch in der Implementierungsphase befunden habe, habe aus
einam Kooperation@ertra_g und - einem -DistribufionSVertrag ‘bestanden. Der

Kooperationsvertrag habe den -gen’ieinsamen Einkauf und die Kooperation bal
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Forschuhg und Entwickéun;g geregell. Im Distributionsvertrag sei die
Zusammenarbeit beim Verkauf der Erzeugnisse der Geneart festgelegt
gewesen. Im Hinblick auf den Kooperationsvertrag seien auf Kosténseite in
der Detallplanung Einsparungen bét Materialaufwand i.H. v. €18 Mio geplant
gewesen, Im Hinblick auf den Distributionsvertrag sei, weil dieser die Nutzung
der Verriebswege der  Gruppe, vor allem in den USA, erlaubt habe, in der
Detailplanung ein Umsatzplus von € 5 Mio. kalkuliert worden. Damit seien die
Verbundeffekie aus den Vertragen in den Ergebnisbeitrdgen ausreichend und
angemessen berticksichtigt worden. Weiltere Effekte seien nicht ersichtlich.

Diese Darlegungen sind nachvoliziehbar, Die Kammer folgt ihnen.

(3) SchlieBlich greift auch die Rige des gemeinsamen Vertreters nicht durchl- ein
Umsatzanstieg von der Phase der Detailplanung zur "F’hase. der ewigen Renta
vort mur 12.2%  sei gegeniher einem  durchschnittlich  jahrlichen
Umsatzwachstum von 25,3 % in der Detailplanung nicht plausibel,

Insoweit hat die Priferin in der schriftlichen Steliungnahme vom 21.05.2013
nachvollziehbar ausgefihrt, dass die Wachstumsréte von 12,2 % ein
Durchschnittswert des Wachstums der Jahre 2015 ff sei. Es werde damit ein
| .geggi-éﬁeter Ubergang abgebildet, ausgehend vormn Wachstum des letzten
Jahres der Detailplanung und dem nachhaltigen Wachstum von 2 %. Daher
sei diese Wachstumsrate nicht ver_gieichbar mit den durchschnittlichen,
jahrlichen Wachstumsraten der Detallplanung. - ' |

Im Ubrigen, so die Prifferin tberzeugend weiter, sei es plausibsl, wenn in der
Planung angenommen werde, dass sich die Wachstumsrate in der Zukunit
gegeniiber der Detailplanungsphase _abschwécha etwa aufgrund von
Sattigungseffekten, erhéhtem \Wettbewerh oder dem ‘Aufkemimen von
Alternativprodukten- oder Technologien. Es képne daher das Wachstum in
der Vergangenheit nicht als Malstab fir das jahriiche Wachstum in der
Ewigkeit herangezogen .WEFdE.T'L

) Die auf Grundlage der Planung durch die Gutachterin, gehilligt von der Prifferin,
 armittelten Nettoruflisse an die Anteilseigner sind nachvolizishbar. Insbesondere

" sind die Ausschittungsannahmen, entgegen zahireichen Antragsteilern plausibel,
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ist es, entgeg'en: der Auffassung des gemeinsamen Verreters, nicht zu
‘beanstanden, dass den Anteilseignern in Phase | keine Beilrage aus
Thesaurierung zugerechnet werden und st die Steuerlast auf die
Ausschittungen, wie auf die Wertbeitrdge aus Thesaurierung in Phase |l

zutreffend angenommen,

{1) Die Ausschittungsannahmen der Gutachterin und ihr folgend der Priferin

sind plausibet,

Nach IDW S 1 sind flr dieE‘nnittlung der Ausschitiungsquote in der
Detailplanungsphase die in  den Unternehmensplantngen angesetzten
Thesaurierungen und Ausschittungen anhand des Unternehmenskonzeptes
und unter BerUcksichtigung der Eigenkapitalausstattung des zu bewertenden
Unternehmens zu plausibilisieren, Der Gutachter hat dabei  unter
Berﬂcksicht]g.ung der Eigenkapilalausstattung und der steuerlichen
Rahmenbedingungen sowie dem Ausschittungs- und Investiﬁonsverhalten in
der Ver-gangen_heit die kilnftige Ausschittungsguote zu proghost_izierem

Auf dieser Grundlage und unter Ber{cksichtigung des oben dargelegten
‘Prufungsmalistabes ist die von der Gutachterin: im vorliegenden Falf
~getroffene  Prognose nicht zu ibeari_standen, dass in der Phase der -
‘ Detaiipaanqng, ent;_sp'rec:hend einem Beschluss der Hauptversammiung - der
Geneart vom 10.08.2010, jéhrlich ein Betrag von TEUR 180 ausgeschittet
werde und in Phase Il eine Ausschittungsquate von 50%, abgelsitet aus den
historisch fur den deutschen Markt beobachteten Ausschiittungsauoten, |
© angenommaen werde,

Dass die letzigenannts Ausschiitungsquote in Phase |1 angemessen ist, .
haben die Mitarbeiter der Prisferin bei ihrer Anhdrung im Termin \}Qm
18.07.2013. noch einmal ausdrucklif:h bestatigt, mit dem Hinweis, aus der
Literatur kénrten fir DAX-Unternehmen und den gesamten deutschen Markt
Ausschitiungen zwischen 40 % und 60 % entnommen werden.

{2) Dass in der Phase der Detailpllanung die 'thesaurierten; nicht ausgeschitteten,
Betrage nicht den Anteiiseignern zugerechnet werden, ist nicht zum Nachtell
der Minderheitsaktiondre, Eine Zurechnung wirde den Barwert der

Nettoausschitiungen an die Anteilseigner nicht erhdhen.
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Insoweit hai die Priferin ‘im Auftrag cler Kammér Kontrelirechnungen
durchgefﬁ:l{rt. Diese Rechnungen, mitgeteilt von der Prijferin im Detail in einer
ergénzenden schriftichen Stellungnahme vom 13.08,2013 (Bl. 306 ff d.A),
kommen bet Annahme ainer Vollausschitiung in der Phase der Detailplanung
zu einem um € 2,7 Mio geringefen Unternehmenswert von TELR 56.834 und
bei Zurechnung der thesaurierteny Betrage in der Phase der Detailplanung zu
einem um € 1,3 Mio geringeren Unternehmenswert von TEUR 58.242 und
einem um rund € 3,7 Mio geringeren Barwert der Nettoausschittungen.

Als . Grupnd  hierffir  nennt  die - Priferin nachvoliziehbar  jewsils
Ergebnisverringerungen auf  Grund  der jeweils netwendigen
Frémdfinanzi_eru:ng des geplanten Wachstums sowie auf Grund steigender
Kapitafisterungszinssatze wegen jeweils hdherer Verschuldung der Geneart.

(3) Die Steuerbelastung der Anteliseigner ist zutrefiend beriicksichtigt.

{a) Die Steuerlast auf die Dividende hat die Gutachlerin zutreffend it
pauschal 25% Abge]tungssteuer zzgl, Solidaritdtszuschlag angenommen.

Es ist in Bewertungspraxis und Rechtsprechung anerkannt, dass die

perstnliche Einkommensteuer der Anteilséigner bei Ermittlung der

Zuklnftigen Ertrdge wertmindernd Berlicksichtigung zu finden hat, wobei

: angesichts der ' Vielzahl der betroffenen aulenstehenden Aktiondre

typisierte steuerliche Verh#ltnisse anzunehmen sind {vgl. IDW S 1 2008

Tz, 31 und 43 ff und 2.B. OLG thchen Beschluss v, 17.07. 200? 31 WX

. B0/0B, Rz. 31, und OLG Stuttgart Beschluas v, ‘19 03,2008, 20 W 3708,
Rz. 66 1, zitiert Jewells riach jLII’IS)

Seil der Untemehmenssteuerrefﬂnn 2008 vom 06,07.2007 sind Zins- und
Dividendeneinkilnfte sowie realisierte Veriullerungsgewinne pauschal mit
einer Steuer von 25% abzugelten. Es ist daher richtig, wenn fiir die
Ausschiftungen in Phase | pauschal 25 % Abgeltungssteuer zzgl.
Solidaritdtszuschlag berechnet wird,

(b} Es ist auch nicht zu beanstanden, dass die Gu&gchteﬁn die Wéﬂbeitrége

aus Thesaurierungen einer typisierten Veréﬁﬁerungsgewinnbesteuarung
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unterworfen hat.

Wirde bei der Bewertung im Hinblick auf die Ubergangsregelung der
Unternehmenssteuerreform 2008. wenach nur Verduflerungsgewinne auf
- Aktienerwerbe nach dem 01.01.2008 zu versieuern sind, génzlich von
einer VerauBerungsgewinnbesteuerung abgesehe-n', s0 Vwéren damit zwar
die tats&chlichen steuertichen Verhaftnisse der Anteilseigner, die vor dem
01.01.2009 itre Anteile erworben haben, zutreffend abgebildet.
Andererseits wéren die steuerlichen Verhéiinisse von Arteilseignern, die
nach dem 01.01.2009 die Anteile erwerben, nic_ht sachgerecht erfasst.
Auch. ware nicht berlicksichtigf, dass die zukﬂnﬁigé Erhéhung der
_ Steuarbelastung vom: Markt .,einge-preiSt;‘ wird und auch Altanteilseigner
bei Verkauf ihrer Anteile sinen Abschlag auf den Preis hinnehmen
miissen, der sich an der zuk{inftig zu entrichtenden Abgeltungssteuer der
Kaufer orientiert. -~ | -

Hinzu kommt, dass die effektive Steuerbelasiung bei zunehmender
Haﬁedauer durch St-euerstundungéeﬁekte abnimmt.Auf die Unteréuehung
von in WPG 2007, 370 f, wonach der effektive Steuersatz auf |
Verdulberungsgewinne bei marktiblicher Kursgewinnrendite bei einer
Haltedauer von 10 Jahren 22,433%, bei einer Haltedauer von 20 Jahren
18,767 %, bei einer Haltedauer von 30 Jahren 15,799% und bei einer
Haltedauer von 50 Jahren nur noch 11,536 % . betragt, wird Bezug
~ genommen, '

Vor diesem Hinférgfund héﬁit es die Kammet, inébesondere unter dem
Gesichtspunkt, dass das Beweriungsmaodell von einam Unternehmen mit
ungndlicher Lebensdauer ausgeht und ~dass wegen des oben
dargestellten unterschiedlichen Wertes des Anteils fir Altanteilseigner und
Neuerwerber nicht alleine die steuerlichen Ve‘_'rhéimisse der
A!ftanteIISeigner maligeblich sein Konnen, fir vertretbar, wern die
Gutachterin und ihr fo[ge.nd die Priferin zur Typisierung der steuerfichen
Verhaltnisse eine Verdufierungsgewinnbesteuerung auf Wertbeitrige aus
Thesaurigrung in Héhe des halben nominellen Steuersatzes ven 13,18 %
annehmen. | ' '
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(c) Somit ergeben sich die folgenden Nettczufliisse an die Anteilseigner:

_ W0 | @ | 201z | 2013 | 2098 | 215K
aussch{lttungsﬁhige_s Ergsbnis‘ _ 152. 500 1.8 ] : 3401 4,685 5012 |
abzgd. Thesaurierungen 27 ~720 -1,738 ~2.921 -4 505 -2.506
Ausschittung 180 180 180 180 | 180 2.50%
flktive  Zurechnungen  aus . 0 0 -0 0 0 2.508
Thesaurlerung ' '
abzgl Abgeitungssteusr | a7 a7 37 a7 ) 47 61
ahzgl. Verdulerungsgewinn- 0 [s} 0 0] hi ~334
besteuerung
Netozufinss i3 132 5 133 33T 465

7. Kapitalisierung der Nettoausschittung

a) Basiszinssatz

b}

Der Basiszinssatz ist regelmafig aus dem durchschnittlichen Zinssalz fur
offentliche” Anleihen oder fUr langfristige festverzinsliche Wertpapiere alsc. aus
landesiblichen Zinssatzen for (quasi-jrisikofreie  Anlagen am 'Képitalmarkt
abzuleiten. Zu ermitteln ist der, aus der Sicht des Stichiags von kurzfristigen
Einflissen bereinigte, kinftlg auf Dauer zu erzi‘elen-de'N=omirﬁalzinssat_z (sf. Rspr.
vgl. z.B. OLG Munchen Beschiuss vom 02.04.2008, 31 Wx 85/06, Rz. 25, mit

Verweisen auf die betriebswirtschaﬁ'li'che Litergtur umd Beschiuss vom

19.01,2008, 31 Wx 92/05, Rz. 27, zitiert jeweils nach Juris).

Diesem Grundsatz entspricht es, wenn um Spitzen zu glatten, ein 3-

Monatszeitraum vor dem Stichtag betrachtet wird, wobei der Zinssatz anhand der

Zinsstrukturkurve der deutschen Bundesbank unter Anwendung 'd:er Svensson
Methode . berechnet wird. Nach Angaben der Priferin in der schriftlichen
Stellungnahme vom 21.05:2013, dort S. 7, und den Angaben ihrer Vertreter im
Termin vom 18.07.2013 betrug der Basiszins, so hérechnet, im Zeitraum vom
12.08.2010 bis 11.11.201C im Durchschnitt gerundet 3,00 %. |

'Mark‘trisikoprémfe-u. Risikozuschlag

{1} Zu der Frage des Risikczuschlags hdlt die Kammer an ihrer bisherigen
Rechtsprechung, insowett folgend dem BayObLG (vgl. beispielhaﬁ BayOblLG
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in AG 208. 41 f)) und dem OLG Minchen {val. beispielhaft OLG Minchen in
AG 2007, 287, Beschiuss vom 31.03.2008, Az 31 W 8B/06, und Beschiuss

“vorm 14.07.2009, 31 Wx 121/06, zitiert jeweils nach juris) fest, dass der

Risikozuschlag von dem Gericht zu schatzen und nicht nach der CAPM zu
ermitteln ist. Maflgebiiche Uberlegung ist dabei, dass die CAPM der
pauschalen Festlegung aufgrund von 'E.rfahmn-gsweﬂ:en nicht tberlegen ist.
Denn hier wig dort hdngt das Ergebnis in hohem MafRe von der subjektiven
Einschatzung des Bewerters ab. Bei Schatzung dé_s Risikozuschlags

unmittelbar ausgelibt, bei Anwendung der CAPM mitteibar ausgeilbt durch

- Auswahl der Parameter fir die Berechnung von Markirisikopramie und Beta-

Faktor (vgl.'die ausfihrliche Kriti_k des OLG Moanchen an der CAPM,
insbesondere an deren Scheingenauigkeit in- dem Beschluss des OLG
Minchen vom 14,07.2009 a.2.0;, Rz, 20 ff, zitiert nach juris). |

Dig Kammer schatzt vor diesem Hintergr_und ginen Risikozuschlag von

: durchgehe_nd 4,50 %. Im Einzalnen:

Nac_h der Rechtsprechung des BayObLG und des OLG Minchen, der, wie

“ausgefihrt. die Kammer insoweit standig folgt, bedarf die Annahme eines

Risikozuschlages von mehr als 2 % einer besonderen .BeQrUnﬁung (st. Rspr.
vgl. ‘z.B. BayObLG AG 2008, 41/44, OLG Minchen, Beschluss vom
12.10.2008, 31 Wx Qz2/0%, Rz. 27, undIOLG Minchen, Beschluss vom
02.04.2008. 31 Wx B5/06, Rz. 37, zitiert nach juris). Da.s bedeulst jedoch
nicht, dass. dieser Wert ohne nahere Prifung stets zugrunde zu legen ist, Ein
derart schematisierter Wert wiirde vislnﬁ_ehr dem Einzelfail nicht gerecht {vgi.
OLG Minchen, Beschluss vom 10.5.2007, 31 Wx 119/08, Rz. 22, uﬁd_-

- Beschluss vom 02.04.2008, 31 Wx 85/08, zitiert nach juris). Flr die empirische

Schétzung des Risikozuschlages muss in jedem Fall der konkreten Situation
des jewéiiige.n- Unternehmeris Rechnung getragen werden, Wobei' der in § 203
Abs. 1 BewG vom Gesetzgeber fesigelegte Zuschiag von 45 % zum
Basiszinssatz einen Anhaltspunkt fir das durchschnittliche Risiko des
gesamten Marktes bieten kann (st. Rspr. Vg]_-.OLG Minchen, Beschluss vom
14.07.2009, 31 Wx 121/06, Rz. 29, zitiert nach juris, zuletzt Beschiuss vom
06.02.2013, 31 Wx 520/11, S. 12 BA und vom 07.02.2013, 31 Wx 122/12, 8.
11 BA). Auch wennh diese Vorschrift nur ini vereinfachten Ertragswertverfahren
zur Anwerndung kommt, zeigt.sie die Werlung des Gesetzgﬁbers; dass ain

solcher Zuschlag im Regelfaﬂ geeignet ist, die Risiken einer Investition in ein
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Unternehmen angemessen abzubilden.

Die Verhaitnisse der Geneart geben keinen Anlass, anzunehmen, das mit
giner Investition in ihr Unternehmen verbundene Risika sei- geringer oder
hher als durchschnittiich. Dabei hat die Kam'mer untér Berlicksichtigung der
Ausfahrungan der Priferin in der schriftlichen Stellungnahme vom 21.05.2013
und ihrer\Mitarbeiter im Termin zur Anhdrung in Betracht gezogen:

-~ dass sich dieé Geneart auf einem’ hobhtechndlogisierten Geschaftsfeld
bewegt, in dem Wettbewerbsvarteile durch Produktnecheitern erzielt
werden missen, diese jedoch wegen des starken technclognschen
Wettbewerbs jewsils nur eine begrenzte Zeit bestehen

- . dass hoher Inhovationsdruak durch Produktneuheitern der Mitbewsrber
besteht, '

- dass Technologiespriinge von Mitbewerbern ein besonderes Risiko
darstellen,

- dass die Preise fir die von der Geneart angebotenen Produkte in den
vergangenen Jahren um durchschniitlich 23 % gesunken sind,

- dass angesichis des hohen Innovationsdruckes und des Umstandes, dass
“dieg von der Geneart verwendeten Technologien  sich  in  der
- Entwicklungsphase befinden, unklar ist, wie larige Geneart die zum

' 'Stlchtag angenommene Marktfiihrerschaft wurd halten kdnnen

In der Gesamtschau fithren die oben genannten Punkte dazu, dass das Rlsﬂm

'_ einer Betentgung an der Geneart jedenfalls nicht germger ist als

durchschnittlich. Dieses jedenfails durchschnittliche Risiko ist indes mit sinem
Risikozuschlag von 4,5 % angemessen efasst,
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o) Waahstuméabschl'ag

(1) Nach den nachvollziehbaren Erwagungen der Priferin im Prifbericit (vgl. S.
39 ff), denen sich die Kammer anschlieft, ist ein Wachstumsabschlag in Hehe
von 2 % in Phase Il angemessen. '

~ In der Phase der Detailplanung werden dynamische Entwicklungen, wie Preis-
oder Mengensteigerungen bei der Prognose der finanziellen Uberschisse,
somit im Zahler der Bewertungsrechnung. beriicksichtigt. in der Phase der
ewigen Rente werden demgegentber nachhaltige Wachstumseffekie, die zu
stetig - wachsenden finanziellen Uberschiisse fuhren, im Nenner der |
Bewertungsrechiung  durch - Annahme eineé Absohlages auf . den
Kapitalisierungszins kalkuliert. Der Abschlag hat aﬁso das nachhalttge
Wachstum fur das betrachtete Untemehmen in der Phase der ewigen Rente
zu erfassen {vgl. Déorschell u.a, der Kaplta!lslerungszms in der
Unternehmensbewertung‘_ Dlisseldorf 2012, . 3‘13 f)

Somit hat der Wachstumsabsgh!ag eine inflationsbedingte Komponente, {denn
Unternehmen kt‘mneh_ Kostensteigerungen zumindest teilweise durch
Rationalisierungsmafnahrmen _pderWeijte:rgabe an Kunden auffangen, ohne
Gewinneinbulen hinnehmen zu missen) sowie weitere Kcmponénten die
sich aus Mengen- und Stmk‘turéﬂderungen ergeben (vgl. Dorschell d_a,;
-a.a:0;, 5. 315 f und st. Rspr. vgl. z.B. BayOhlLG in AG 2006, 41/44, OLG
~ Minchen, Beschiuss vom 14.07.2009, 31 Wx 121f06, Rz. 30, OLG Stutigart,
‘Beschiuss vom 14. 02 2008, 20 W 9/08, Rz. 84, OLG Frankfurt, Beschluss
vom 02.05.2011, 21 W 3/11, Rz, 64, jeweils zitiert nach juris). -

Der Gutachterin insoweit folgend, hat die Priferin vor dem Hintergrund der in
1928 bis 2009 durchschniltlich erfolgten Preissleigeruny VUHIT.ﬁﬂ % sowié
unter 'Beri]cksichtiguhg‘ von  empirischen  Untersuchungen wonach das
durchschnittliche  Gewinnwachstum  westdeutscher  industrieunternehrmen
unabhangig vom Konjunmkiurzykius 45 % bis 50 % der durchschnittlichen
Preissteigerungsrate betragt, einen Wachstumsabschlag vor 20% for
plausibel und angemessen e:achtet

~Dem folgt die Kammer, Mit ginent Wachstumsabschlag i dieser Hohe ist nach
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Auffassung der Kammer der Chance sowohl eines preis — wie auch eines
mengen — und strukturinduzierten Wachstums (der Netioeinnahmen der
Anteliseigner, nicht des Umsatzes) angesichis des Markturnfeldes der Geneart
ausreichend Rechnung getragen. '

{2) Dass  die  zukinflige Géld:entwertungsrate ‘mbglicherweise (ber - dem
'Wac:hstuzmsé_bsuhlag liegen wird, fuhrt zu keinem anderen Ergebnis,

Entgegen der Auffassung des gemeinsamen Vertrelers. und’ zahlreicher
Antragsteller ist die Annahme éines‘W.slchstumsabschlags unterhalb der
erwarteten Inflationsrate vicht dashaib per se -upplausibel, weil das
Unternehmen’ damit in der Phase der eWigéﬁ. Rente  schrumpfe”. In der
Vergangenheit ist daé, Gewinnwachstum deutscher Unternehmen regelméRig

~ hinter der Inflationsrate 2L|ruckgeblieben, weil es den Unternehmen nicht
gelungen ist, die Kostensteigerungen vallstandig abzuwialzen. Vor diesem
Hintergrund ist auch eine von den Antragstellem prognostizierte Inflationsrate
von Uber 2 % keine Anlass, einen anderen Wachstumsabschlag vorzunshmen
(vgl. auch OLG Stutigart, Beschiuss vom 18.12.2009. 20 W 2/08, und
Beschiuss vom 03.04.2012, 20 W 7/09, jeweils zitiert hach juris).

d) Somit errechnet sich der ma!’&gebﬁche Kapitalisierungszins wie folgt;

2676 [ 20Tt | I0iz | 2013 2094 | 20150
Basiszins v ESt 3.00% [300% [300%  |3.00% [300% 3,00%
| typlsierte ESt nye%  |0.79% |079% 0,79% | 0,79% 0.75%
Bosiezing n.E51 | 2215 | 221% |221% 22% [Tn% - |231%
[ Risiozuschiag 450 % 4,50 % |450% 450% |450%  |450%
Wagchlumsabschlag _ : ) .| 200%
Kap -Tinssat: B7T%  {871% [B71% - |671% |6,715 471%

g) Unter Anwendung dieses Kapitalisierungszinses ergib{ sich der Barwert der zum
~ Stichtag den Anteilseignern zuflieenden Ertrage wie folgt in TE:

2010 | sot1 | amiz | so13 {2014 | osoisg
zu kapital, Ergelinis | 132 132 - 132 132 132 aom
Kaplalisiarungszing in % 6,71% B 71% E5,71% B.71% 8,71% 471%

| Barwentaktor 0937132 | 0.678216 | 0.823004 | 0779283 | 0.722775 | 15, 350003
| Barwert : ‘ 1240 1161 10w 102 95| etreal
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8. Sonderwerte sind picht zu berlicksichtigen. Entgegén der Auffassung einiger
Antragsteiler finden bei Ermitlilung des Ertragswerles die von der Geneart gehalten
Marken, sonstigen geWerbliche’:n Schutzrechte, liquiden Mitel. einschlieflich
Steuerrickforderungen und  stillen Reserven  des Anlagevermégens keine -
Beriicksichtigung. | |

Nach standiger Rechtsprechung {vgl. z.B. BayObLG;Beschluss vom 28.10.2005, Az.
3Z BR 071/00, Rz. 42, zitiert nach juris) wird vermutet, dass diejenigen Vermogens-
und Séhuldposten betriebsnotwendig  sind, die gin Unternehmen zur Erziehung
finanzieller Uberschilsse bendtigt. Dazu gehéren auch Kassenbestinde und
Bankguthaben (vgl. BayOblG 2.2.0.). Anhaltspunkte, die diese Vermutung im
vorliegenden Fall widerlegen konnten, sind von den Antragstellern nicht vorgetragen
und auch nicht ersichtlich, ' | -

Auch gewerbliche Schutzrechte, Marken, Patente usw. sind keine Sonderwerte sind.
Diese Werte sind Grundlage fUr den Ertrag des Unternehmens und daher bei
Berechnung des Ertragswerles beriicksichtigt, '

.Gleiches gilt fur stille Reserven. Samtliche immateriellen Werte der Geneart wurden, |
dem Bewertungsmodell folgend, als Basis der kiinftigen Umsétze und Ertrége bei
Ermittiung dieser Eﬂ:rége mitbewertet. Thr Weribeitrag ist irh Ertragswert der Geneart
enthalten. ' '

Somit ergibt sich der Unternehmenswert der Geneart und der sich daraus
hergeleitete Barwert ihrer Anteile zum Stichtag mit € 14,22 / Aktie wie folgt berechnet:

Kalanderjahre ° | 200 201§z 1 2013 2014 | 20164
zu kapial, Ercebnis ] 132 132 ¥32 132 13z 4021
Kapilalisigryngszing E71%| . 671% B.T1% 8.71% 8.71%. 4.71%
Bsrwsriakior 0937122 | 08782168 | g82p04 ) 07vized | 07227751 15350008
Barwer! 124 M6l 108 102 o5 61723
Ertragswert E2.268,211 '

53,834,708
Anzahl der Aktian A 487 8OO
Wert | Aktie € 14,22
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Der Unternehmensverirag zwischen der Geneart und der Antragsgegnerin und die in ihm
getroffenen' Regslungen zu dem festen Ausgféich und zu der Barabfindung, erhéhen den
Barwert / Aktie nichi,

Zwar ist anerkannt, dass die von der Antragsgegnerin zu bezahlende Barabfindung nicht
nur den Verlust des Stammrechts, sondern auch den Verlust des Fruchtzighungsrechts
ausgieichen und daher der Wert der Ausgleichszahlung bei Bestimmung einer
angeniessenen Barabfindung Berlicksichtigung finden muss. (vgl. auch LG Kiﬁifra Urteill
vom 08.10,2008, 1-18 U 57/09, Rz. 23 ff und OLG Minchen, Urtell vom 11.01%. 2008, 7 U

_3515!06 Rz. 32 ff, zitfert jeweils nach Jurlsldas Rechtsportal) Dies ist vorliegend

geschehan. Dann wenn, wie hier, die Abflndung nach dem Bfirsenkurs bemessen ist,
sind die zu erwartenden Ertrage wie bei einer freiwilligen Verduerung im Borsenwert
enthalten und damit im Ahf‘ndungsanspruch abgegolten {vgh. BGH, Urteil vom
19.04,2011, 11 ZR 237’/09 Rz.. 24, zitiert nach 1ur|s)

. Der Abfindungsbetrag ist auch nicht um sinen anteiligen festen Ausgleich fir das Jahr

2010 zu erhdhen. Ein antefliger Ausgleich steht den Minderheitsaktiondren namlich nicht -
Zu.

In dem Veﬁah%e-n i HK O 2578/11 hat die Kammer mit Beschluss vom 27.10.2011 zu

ginem Anspruch der Minderheitsaktionare der Geneart auf (antei tgen} festen Ausgleich
aus dem Unternehmensvenrag ausgefuhrt

Die Antragstefler hatien zu keinem Zeitpunkt einen Anspruch auf Ausgleichszahiung.

Der Anspruch auf die Zahiung des jahrichen Ausgleichs entsteht als regelmaBiy
wiederkehrender Anspruch fedes Jahr neu, nicht schon als 'beiagter Anspruch bei der
Eintragung des Behe‘rrschungs- und Gewirmabfﬂlwungévertrags in das Handelsregister
des abhéngigen Unlemeshmens (vgl. BGH Urlell vom 19.04.2011, Il ZR 244/09, Rz. 9,

zitiert nach juris/das Rechtsportal). Dabel isl, da ﬂfé_Ausg!eichszahwng Fruchtzietiung ist,
' gem. § 107 BGB derjenige Gliubiger des Anspruchs, der zum Zeitpunkt seiner

Entsieliung aulenstehender Aktiondr ist (vgl. BGH, Urtel vorm 10.12.2007, 1 ZR 199/06,
Rz. 11 und Urteil vom 19.04.2011, a.a. O zitiert ;ewe:is nach juris/das Recf?tspadai)

Vorliegend war der Ausgleich gem. Ziffer 3.3 des Verrages den aulienstehenden
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Alctiondren srstmals fir das Geschafisjahr zu bezahlen, in dem der Verirag wirksam
wurde, also in-das Handelsregister eingetragen wurde, somit fir 2010, wobei die Zahlur’ig
am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammiung der Geneart flir
2010 -famg war. Zu diesem Zeifpunkt, der notwendig im Jahre 20711 lag, waren die
Antragsteller jedoch nicht meir auBenstehende Aktionére der Geneart.”

Diese Auffassung vertritt die Kammer nach wie vor,

Nach § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG sind dig Geﬁchtskosten, 'einéchlie&lich der Vergiitung

des gemeinsamen Verireters, von der Antragsgegnerin zu tragen. Das Ergabnis des
Verfahrens gibt keinen Anlass, eine abweichende Entscheid ung zu treffen.

im Hinblick auf die den Betei'ﬂigten entstandenen Kosten 'der_ zweckentsprechendan
Rechtsverfolgung gilt der Grundsatz, dass jede Verfahrenspartai ihre eigenen Kosten
selbst trégt, & 15 Abs.4 SpruchG. Nachdem auf eine héhere Abfindung nicht erkannt

wurde, ist von diesem Grundsatz nicht abzuweichen,

Der Ausspruch Ziffer li. und Iil. des Tenors erfolgt zur Klarstellung.

Der Geschéftswert ist nach § 15 Abs. 1 Salz 4 SpruchG von Amts wegen festzusetzen:

Als Geschaftswert ist der Betrag anzunehmen, der ven al!en in § 2 SpruchG genannten

Antragsberechhgtgn nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich

angeboternen Betrag insgesamt gefordert werden kann, Er betrégt mindestens € 200,000
und héchsten € 7.5 Mio, § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Nachdem die Kammer keinen
Anlass sieht, gine hdhere Abfindung .fest#us'etzen{'betrégi der Geschaftswert € 200.000
(vgl. BayObLG, Beschiuss vom 28.07.2004, Az. 3Z BR B7/04, Rz, 25, zitiert nach juris).

Dis Festsetzung der Ausiagen und Vergutung des gememsamen Vertreters folgt aus § &
-Abs.2 SpruchG. Auf Grundiage des oben genannten Geschaﬂswertes van & ZDD ODO-

ergtbt sich folgende Berechnung
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1.3 Verfahrensgebihr Nr. 3100 VV RVG 2.360,80 -
1,2 Terminsgebtihc Nr, 3204 VV RVG 2.179.20
Pauschale nach Nr, 7002 VWV RVG : € 20,00
Umsatzsteuer auf die Verg(itung nach Nr. 7008 VW RVG € 86640

M i

Gesamt ' _ | € 542640

IV. Die Anordnung der Vérﬁffehtﬁchurﬁg dieser Entscheidung folgt aus § 14 Nr. 3 SpruchG.

Gegen diesen Beschluss finden die Rechtsmiltel der. Beschwerde o_'dei* der
Sprungrechtsbeschwerde statt, -

I Rechismittel der Beschwerde

Die Beschwerde ist inperhalb einer Frist von einem Monat durch Eihreic'hung einer
Beschwerdeschrift beim Landgericht Nirnberg-Furth, Further Strafie 110, 90429
Nirmberg, 'einzulégen.' Die Frist beginit mit der schriftlichen. Bekanntgabe des
Beschlusses. ~ Erfolgt  diese durch  Zustellung nach den  Vorschriffen der
Zivilprozessordnung, Ist das Datum der Zustellung magebend. Erfolgt die schriftichen
-Bekannigabe durch Aufgabe zur Post, und soil die Zustellung im Inland bewirkt werden,
- gilt das Schrifistlick dref Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht .
der Beteiligte-.glaubhaﬁ macht, dass-ihm das Schrifistlck nicht oder arst zu einem
spéteren Zéitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche ‘Bekanntgabe . an einen
Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf ven fonf Monaten
nach Erlass, § 38 Abs. 3 FamFG. Flit das Fristende auf einen Sonntag, einen
allgemei‘l’aa.Feie-r{ag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten
Werktages, . '
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l1. Rechismittel der Sprungrechisbeschwerde

Gegen diesen Beschluss findet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz
un.mitte.l-bar dié Rechtsbeschwerde (Sprungrechtsbeschwerde) statt, wenn die Beteiligten
in die Umgehung der Beschwerdeinstanz einwilligen und der Bundesgerichtshof die-
Sprungrachtsbeschwerde Zuldsst. Der Anirag auf Zulassung der
Sprungrechisbeschwerde und die Erkiﬁruhg der .Ein.willigung geiten als Verzicht auf das
Rechtsmittel der Beschwerde. '

Die Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist durch Einrefshu‘ng eines Schiiftsatzes
{Zulassungsschrift) beim Bundesgerichtshof, Herrenstralle 45 a, 76133 Karlsruhe, zu
beantragen, '

Die Frist fir die Einlegung des Antrags auf Zulassung der S_prungrechis.b-eébhwer-de
betr_égt ‘elnen Monat. Sie beginnt mit. der Zustellung des in vollsténdiger Form
abgefassten Beschlusses, spatestens aber mit Ablauf von finf Monaten nach dem Erlass
des Beschlusses. Falit das Fristende auf sinen Sonntag, einen allgemeinen Feiertag oder
| Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages. | |

in dem Antrag muss darge}eg'f werden, dass die Rechissache grundsatzliche Bedeutung

hat oder die Forf_biﬂdung des Rechts oder die Sicherﬁng einer einheitlichen

Rechtsprechung die Entscheidung des RechtsbeSChwerdegerichts_é-rfc:{dert. For den
‘Antrag auf Zulassung der Sprungrechisbeschwerde ist die \:-’ertretung durch .einen breirn
Bundesgeﬁcﬁhishof zugelassehen Rechtsanwalt erforderiich, der die Zu!assungsschrift zu
unt-erscﬁreibe;n hat, Die schriftliche Erkldrung der Einwilligung des Beschwerdegegners
ist dem Zulassungsantrag beizufligen bder innerhalb ‘der oben genannten Frist er
| Einlegung des Rechtsmittels beim Bundesgerichishof einzureichen. |

gez.

_ Vorsitzender Richter _ Mandelsrichterin - - . Handelsrichter
am Landgericht ' '



