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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN.
BESCHLUSS

Tn dem Spruchverfahren

wegen der Angemessenheit der Abfindung der im Rahmen einer Verschmelzung nach § 62
Abs. 5 UmwG ausgeschlossen Minderheitsaktionsre

der MCS Modulare Computer und Software Systeme AG, Eltville am Rhein

éun‘ dem hier beteiligt sind: - | |




gegen

hat die 5. Kammer fir Handelssachen des Land gerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht
und die Handelsrichter und

nach miindlicher Verhandlung vom 27.5.2014

am 27.5.2014 beschlossen:




Die Aniriige werden zuritckgewiesen.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters .
der aussenstechenden Aktionire sowie ihre auﬁergerichtlichen Kosten hat die

Antragsgegnerin zu tragen. -
Eine Exstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht statt.
Dé_r Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung des

Vertreters der ailssen‘stehenden Aktioniire werden auf insgesamt EUR 200.000,--

festgesetzt.

Die Beschwerde wird nicht zqgglaSsen, wenn die Beschwer EUR 600,— nicht iibe:_‘siéigt.




Griinde
I
Das Grundkapital der MCS Modulare Computer und Software Systeme AG, Eltville am

Rhein (im folgenden MCS) betrug im Jahre 2012 EUR 4.700.000,00 und war in 130.000 auf
" den Namen lauteride Aktien mit einem Nennbetfag von je EUR 1,00 pro Aktie eingeteilt.
7D1e Antragsgegnerm, damals noch’ ﬁrmlerend als Bielt direkt 164.336
' Akhen der MCS, was. ca. 91,3 % entsprach. Die MCS hielt als Konzernobergesellschaft
direkt odér indirekt Antelle an in- und ausléndischen Tochterunternehmen Der MCS-
Konzem erstellte und implementierte medizinische [t}formatlonssystemg im
‘Gesundheitswesen. o

Mit Schreiben vom 13 6.2012 und 13.7.2012 verlangte d1e Antragsgegnerin vom Vorstand der
MCS einen verschmelzxmgsrechﬂlchen Squeeze-out durchzufiihren.

Fiir die Ermittluné einer angcmcésen Abﬁndlmg beaufiragte die An_tags gegnerin

(im folgenden ) mit einem Bewerfungsgutadhfen, die eine
Abfindung von EUR 139,30 ermittelte,
Wegen der Emzelhelten wird auf den in Abhchtung zu der Akte gereichten Anlage 6 zum

Ubertraglmgsbeljlcht verwiesen
Auf Antrag der Antragsgegnerin hatte das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
2062012 -3-050 89/12 — (im Folgenden

) zur sachversté.nd1gen Priiferin fiir die’ Angemessenhelt der Barabﬁndung nach §327b

. AktG bestellt. In ihren Prﬂ:fberlcht yom 2.9:2012 wird die Angemessenhelt der Abfmdung

. von EUJR 139,30 bestaﬁgt Wegen der welteren Einzelheiten wird auf den zu der Akte

‘ gerclchten Priifbericht vom 2.9.2012 verwmsen

Im vorhegenden Verfahren hat die Kammer eme erginzende Stellungnahme des Prufers _
eingsholt, die d_1<_eser am 29.1.2014 erstattet hat. Wegen der Einzelheiten wird auf die zur Akte
ge:eic];te:Stellungpahrpé -(Sonderband Stellungnahmé) Bezug genommen.- | |

Der Verschmelzungsvertag durch Aufnahme der MCS in wurde am
22.8.2012 notariell beurkundet. In der Hauptversammlung vom 18.10.2012 wurden d1e
entsprechenden Beschliisse auch tiber den Ausschluss der Minderheitsaktionére der MCS _

gefasst.




Die Einfragung des Ausschlusses der hﬁnderheitsaktiqnﬁre m das Handelsregister erfolgté am
11.|12.2012 mit der Maﬁgabe, dass dieser efst ‘mit der Eintragung der Verschmelzung wirksam
we;de, welche ebenfalls am 11.12.2012 erfolgte. Zu djeseﬁZéif.punkt wurden 15.664 Aktien
der MCS nicht von der Aﬂtrag'sgeénerin gehalten

Die Antragsteller und der Vertreter der auﬁenstehenden Aktionire wenden sich gegen die
Angemessenhelt der Abﬁndung Der in der Hauptversammlung beschlossene Betrag je Akt1e
von EUR 139,30 sei keine angemessene Abfindung i. S. d. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. 1 AKIG
L.V.m. § 62 UmwG.,
D1e Antragstellerm und der Vertreter der aussenstehenden Aktionire beanstanden die
Parameter des Kap1tahs1emngszmses fiir die Abz:msung der kﬁnftlgen Erirdge. Sie halten den
angesetzien Basiszins von 2,2 %-und die Markirisikopriimie nach Steuern von 4,5 % firzu
hoch, den iiber cine peer—groﬁp ermitfclfén Beta-Faktor von 0,9 fitr unzutreffend. Die |
Zusammensetzung der peer-group sei nicht sachgerecht. Dér Wachstumsabschlag von 0,5 %
' séi zu niedrig. | .
;Gegenuber der zugrunde liegenden Planung beanstanden sie, dass diese im Hmbhck die
| wesentliche Beteiligung bei MedatiXX (50 %) zu niedrig sei. Die Planung fiir Meditex sei
wirklichkeitsfremd. Die Ubernahme von promedico sein nicht ausreichend beruckmchtlgt
Auch im Ijbngen seien die Annahmen des Marktmnfeldes unzutreffend. R151ken seien
liberschitzt worden. Die angesetzten Personalkosten seien unplausibel Emgeleltete
_ ‘Optumerungsmaﬁna]_nmen seien nicht b_eruckmchtlg‘; worden, Eine erforderliche '
| Wachstumsfhesaﬁxiemng werde bestritten Die angenoiﬁmen Thesamiérung in‘der Phase II
mit 50 % sei nicht sachgerecht Die Planung sei teilweise nicht von den berufenen Organen
der MCS sondern durch dei Bewertungs gutachter erfolgt. Nicht betr1ebsnotwend1ges
Vermdgen sei nicht ordnungsgemal b eriicksichtigt worden. Wegen der Einzelheiten wird auf
den Inhalt der Antrégssohriften, der Stellungnahme des Vertreters der éuﬁengtehénden_
Altiondire vorn1.8.2013 (Bl 832 ff d, A.) sowie der'ergénZenden Schrifisétze. der
Anfragsteller und des Vertrcteré_ der auBégstehenden Aktionﬁrg Bezug gel}ommen.' .

Die Antragsge gnerin ist dem Anirag entgegen ggtretén. Sie hilt die Abfindung fiir
angemessert.
Es gebe weder formelle noch materielle Bewertungsméngel. Die zur Bewertung

Herangezogene Ertragswertmethode sei sachgerecht. Der Planung hitten realistische :



Annahmen fiir Umsatz und Erfrag zugrunde gelegen und aktuelle Enﬁwicklungén seien
beriicksichtigt worden, wobei sachgerecht die Verschmelzung nicht beriicksichtigt Worden
sel, s_ondern nur die Synergiceffekte, die auch ohne die Verschmelzung emgetreten wiren. Die
geplante,l_?crsonalau.ﬁvandsquote sei angemessen.

Auch die angencmmene Ausschﬁttuggshyﬁothese sei sachgerecht. Eine
Dpppelberﬁcksichﬁﬁung durch die wachstumsbedingte Thesaurierung liege nicht vor. _
Uﬁtemehmens- und Eftragssteuem seien sachgérecht beriicksichtigt worden. Der Vorstand '
der MCS habe auf Anregung des Bewerters di_g Planung angepasst, WE;.S iuléissig sei. Diel

' vorgenomimen Nutzung von Verlustvortrigen sei sachgerecht, Das nicht betriebsnotwendige -
Verméogen ! sei ordnungsgemiB und zutreffend ermittelf worden. Die Zinsparatnetér der
Abzinsung (Basiszins 2,2 %, Marktr1s1kopramle nach Steuern 4,5 % und Beta-Faktor 09— .
Mittelwert —bzw. 0,9 — Medlan unverschuldet) sowie der Wachstlmlsabschlag von 0,5 %
seien zutreffend und sachgerecht erm1t1:e1t worden, Wegen der Einzelheiten wird auf die
Antragservwderung vom 18.6.2013 (Bl. 683 ffd. A.) und den erganzenden Schriftsatz vom
7.11.2013 (B. 906 f£ d. A.) verwiesen. '

IL

Der Antrag der Antragstellenu zu 42) ist unzuldssig. Trotz des Bestteﬂens der
Antragsgeg;nenn bat sie: wahrend des Verfahrens bis zur vorhegenden Entscheidung durch d1e.
Kammer keinen Urkundsnachweis 1h1'er Aktiongrsstellung bei der MCS zum Zeﬁpunkt der
Emtragung des Ausschlusses der Mmderheﬂsakuonare am 11.12.2012 vorgelegt Die von ihr-
‘vorgelegte (schlecht lesbare) Kop1e der Ausbuchuugsbestaﬂgung genugt nicht, da sich daraus
nur ergibt, dass die Antragstellerm A 42) am 17.12.2012 Aktien der MCS hielt. Fiir den Tag
11.12. 2012 stellt dies kein Nachwels dar.

 Tm Ubrigen sind die Antriige unbegriindet.
“Eine Erhdhung der festgesefzten Barabfindung ist nicht vorzunehmen.

Die Mn&erheitsaktionﬁ_:e,’ deren Aktien auf die Antragsgegnerin {ibertrageni wurden, haben -
zwar nach § 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. .§§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b .A_b's. 1 Satz 1 AktG einen
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Anspruch auf eine angemessene Barabfindung, die jhnen eine volle wirtschaftliche
Kompensation fiir den Verlust ihrer Betei[igung: an dem Unternchmen verschafft (BVerfG,
ZIP 2007, 12613 BGH, ZIP 2005, 2107 OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7;2011 =20 W 14/08 —
BeckRS 2011, 18552 m.w:Nachw.). Das Gericht hat aber nach § 327f Sate 2 AKIG mur dann
eine angemessene Barabfnidung z bestimrﬁen, wenn die angebotene Abﬁndung '
unangeme'sseh‘ ist.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den {ibrigen Aktionéren keine volle
Entschﬁd1gung fiir den Verlust ihres Aktienei gentums bietet. Die angebotene Abfindung muss.
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DA'I‘fAltana“) Der -
Verkehrswert des Aktlenelgentmns ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend

§ 287 Abs. 2 ZPO zu er:mtteln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana™; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.112011-21W 7/ 11-). Als Grundlage ﬁnr diese Schitzung stehen dem Gericht _ -
fundamentalanalytische Wertemuttlungsuwthodcn wie das Ertragswertverfahren ebenso zur
Verfilgung wie marktonentlerte Methoden, etwa eine Orientierung an Borsenkursen Das '
(Vetfassungs)recht glbt keine bestimmte Wertermitthungsmethode-vor (BVe::fG NZG 2011,
86; Telekom/T- n]me“ BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana“ OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 -21 W 7/11 —aa. o, OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10. 2011 -20 W 7/11 - BackRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten
rechnerischen Ergebmsse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Untemehmens
~bzw. den auf die einzélne Aktie bezogencn Wert der Beteﬂ1gung daran W'leder sondern bieten
lediglich einen Anhaltspunlct fiir die Schatzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2
ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kan sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertenmtthmg nach den einzelnen Methoden m1t zah]relchen PIO gnostlschen Schatzungen
und methodischen Emzelentscheldungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
sonders mur einem Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010 274).
Dabei ist zu bedenken, dass zu zahlreichen Details in der L1teratu: und der Rechtsprechung
unterschiedﬁche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die vnterschiedlichen

- Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auéh die unterschiedliche |
lAnw'endﬁng derselben Methode unterschicdlicﬁe Betrige ergeben kann. .

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011, '
692, 693 £.) nicht zi1 folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas

' letztlich Unmogliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unterﬁehmenswert —nach der
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hier von éinigcn Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten -

_Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb ﬁ_icht, weil dieser von den zukimftigen Emﬁgen-
der Gesellschaﬁ sowie einem in die Zukunft gerichteten ‘Kapitalisierungszh_ls abhiingig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprec;hehd fithren die
zahlreidhe_n pro gnosﬁschen Schﬁtzungeﬁ und meﬂlpdischen Einzelentscheliduﬁgen, die
Grundlage. jeder Untemebmcnslt;ewertuﬁg sind und zwingend s'ein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermlttlung insgesamt keinem R1cht1gke1ts- sondem nur einem '

_'Vertretbarkeltsurteﬂ zuganglich ist (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W
14/08 AG 2011 795) Die vom Antragsteller zn 33) begehrte Feststellung der
(mathcmatwchen) Fehler-Wahrschemhchkelt ist daher hier nicht sachgerecht. Sowelt
glelchwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheldungen (vgl. BVerfG Beschl '
v. 24.5.2012 - 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) ~ von dem , richtigen®, ., wahren*
oder ,wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zii
verstehen, weil weder verfassungsrechtliéh noch hﬁchstricﬁférlich etwas gefordert wird, was
tatsdchlich unmo ghch ist, ndmlich einen einzelnen Untemehmenswert als allein zutreffend zu
1dent1ﬁz1eren Dies wird in der vorgenannten Entscheldung letztlich dadurch zum Ausdruck .
| ggbrach‘e, dass die Begriffe auch dort in Anﬁihru_xxgszelchen gesetzt sind und mithin in

_modalisierender Funktion verwendet werden.

" Diese Erkenntnis ist-bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schitzung
heranzuzieheﬁden Schéitzgmndlagen i berﬁcksichﬁgen, Avsgangspunkt der gerichtlichen
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist nimlich die zur Grundlage der unternehmenschen
MaBnahme durchgefuhrtc der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von emer , ‘
genchthch bestellten Priiferin untersuchte Wertbemessung der Antragsgegncrm D1e dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schatzxmg heranzuzichen, sola.uge sie ibrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem -
angemessenen, d.h. zugleich nicht allein nchugen Abfindung fiihren (dhnlich BYerfG Beschl.
v. 24.5.2012 - 1 BWR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; KG, WM 2011, 1705).

Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugnunde gelegte Ergebnis der Wertermittlung

" als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvoliziehbar und plausibel sind, ist es

zummdest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die _]eweﬂs fiir sich gesehen vertretharen

: Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten Untemehmensbewertung fiir die eigene

SchaIzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch andere glelchfalls

. nur vertretbare Annahmen Prognosen und wertende Ergebmsse Zu ersetzen.
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Das schliefit aber eine hiel.:'VOI—l abweichende eigensténdige Schitzung des Gerichis etv#a .
ausschlieBlich anhand des’ Borsenkurses nicht aus vnd zwar selbst in dem Fall nicht, in dem
der Wertbemessung durch die Geseﬂschaﬁ die allgemein anerkannte Ertragswertmethode

' _zugmnde gelegen hat, Insoweit ist die genchthche Uberprpfung némlich stef§ das Ergebnis
éi.ner eigenen Schiitzung des Gerichts, die sic‘:h- nicht Jediglich auf die Untersuchung der ‘

: Vert;etbai:keit der bei der Weqermittluhg der Anfragsgegnerin zur Anwendung gelangten,
einzeinen Wertermittlungsméthodeﬁ und Einzelwerte zu beschrﬁnken hat, sondern insgesamt
d1e AngemeSsenheﬂ. der gewihrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt,
-Beschluss vom 24.11. 2011 21 W 7/11 -2.2.0 2.

‘Fehl geht demgegemiber der Einwand, aus verfassungsrécht]icher Sicht sei jeweils die
Zugrundelegung derj enigen Methode oder. Prognosen geboten, die den Mnderheltsaktmnaren_
glinstiger ist. Bin verfassungsrechﬂlches Gebot der Mejstbegunstlgung der '
Mmderheltsaktlonare besteht nicht i in Bezug auf das Verhdlinis von flmda.menta.lanalytlscher
Werﬁmttlung, etwa im Ertragswertverfahren, zo marktonenﬁerter Wertenmttlung, etwa .
anhand von Bérsenwerten {OLG Stuttgart BeckRS 201 1 24586 m.w.Nachw.) bzw. der

' Prognose.

Gmhdéiitzlich obliegt es zudem den Gerichten im Sprﬁchverfahren nicht, eine bestimmte, der

Planung zugrunde gclegte untcrnehmensche Finzelentscheidung, z. B Pla.nung von

dm'chsetzbaren Prelserhﬁhungen einer detaillierten Uberpriifung dahmgehend Zu unterz1ehen

* ob sie sich ge\mnnma:unuerend auswirkt oder vielinehr durch andere unternehmerische .

We_ichensiteﬂuug’en hitte ersetzt werden solien (so ausdriicklich OLG Frankﬁut, Beschliisse v.

922010 - 5 W 38/09 - BeckRS 2010 04@2; — 5 W 33/09 -BeckRS 2010, 04683 m. w.

. Nachw.). | |

Der Wert cines Unternehmens lasst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen

ins‘besondere aufgrund seiner zum Bewcftﬁngsstichtag vo:rhandene‘n matériel_len Sybstanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation ~
sowie seines Ménagements zukiinftig ﬁn’mr Aufrechterhaltmg der Untgrnehmenssubétanz

' erbringeh_ kann,

Dieser. Ertra.gswert aufgrund der Erwammgen der kiinftigen ﬂnanzxeﬂen Uberschusse wurde

hier in nicht zu beanstandender Welse ermitielf.



13

Das von der Antragsgegnerin beauftragte Wntschaftspruﬁmgsuntemehmen und der
gerichtlich bestellte Abfindungspriifer haben bei der Ermittlung des Unternehmenswerts in
nicht zu beanstandender Weise die in Literatur ‘und Rechtsprechung iberwiegend gebilligte
Ertragswertmethode zum Bewertungsstichtat, d.h. detn Tag der beschlieBenden
Haul.)ti.r‘ersammlung am 18.10.2012 angewendz;,t

Mit dem BeweﬁungSSticiltag wird zum einen fc_sfgelegt, ab welchem éeitpunkt finanzielle
I?ber’schiissq den kiinftigen Eigentiimern suzurechner sind. Die erwarteten Auswirkungen von
Invéstitiorl_cn und Desinvestitionen sind dabei insoweit zu beriicksichtigen, als hierftr am
Bewerfungsstichtag konl&ete Schritte eingeleitet, sz.‘sichére Anhaltspi:nkte hatten -
etkennbar sein kﬁnneh-(,,Wﬁrzeltheorie“,' BGH, 17.1 .1973; DB 1973, 8. 563 ff.). Sptere |,
Enlwiclduﬁgen sind daher nur zu beriicksichtigen, soweit sie zum Stichtag im Ketn beréits '
angelegt wa.fén‘(O_LG Stutigart NZG 2007, 112; BayObLG NZG 2001, 1137, 1138, jem. w.
Naci:w.). ‘
Damit hangen die Erwartungen tiber die kiinfligen finanziellen {berschiisse sowdhl des
Bewert\mgsobj ekts als auch der Alternanvmvestmon vom Umfang der nn Zeitablauf
zuﬂJeBenden Informationen ab. BEI Auseinanderfallen yon Bewertungsstlchtag und thpunkt
_der Durch:ﬁ:hrung der Bewerttmg 1st daher nur der Informanonsstand zu berticksichtigen, der
bei angemessener Sorgfalt zom Bewcrtungsst:lchtag hiitte erlangt werden konnen.

Der Ertragswert berechnet swh danach als der mit dem Kap1tahsmrlmgszmssatz abgezmste
Ba.rwert der den Unternehmcnselgnem kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschusse die aus
den kiinftigen Ertragsuberschussen des betr1ebsnotwend1gen Vermbgens ab geleitet werden.
Die yail kapltallsmrenden Nettozufliisse smd bei gesellschaﬁsrechthchen m1d vertraghchen
Bewemmgsarﬂassen (nach den Empfehlungen des IDW) unter Berdcksmhtlgung der
-_Ertragsteuem des Unternehmens und der aufgrund des Eigentums am Untcrnehmen .
entstehenden Ertragsteuern der Untemehmenselgner 24 ermitteln., Bezugllch der .
'Ausschltttung der eIWarteten Uberschiisse an d.lC Aknonare ist sowohl dle Fmanzmrung der .
Ausschisttungen als auch die Erhaltung der Ertrag bringenden Substanz zu beachten.

Tm Rahmen der Tatséchenfeststélluﬁg zur Unternchmensbewertung im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gerichteten Plammgen der Unternehmen und die daranf auibauenden
_Prognosen ihrer Ertrage jedoch durch das Gericht nur emgeschrankt uberprufbar ‘Sie smd in
erster Linie ein Ergebms der jeweiligen  unternehmerischen Entscheidung der fiir die
Geschiftsfithrung verantwortlichen Personen, Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden
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‘ _Ii].formationen und daran orientierten, réf_jlistischen Annghmen anfzubanen; sie ditrfon zadem "
" nichi in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschiftsfihrung auf dieser Grundlage
' verniinftigerweise anhehmen’, ihre Planung sei realistisch, -darf diese Planung nicht durch
andere - Ietzthch ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden (OLG

Stuttgart, Beschluss V. 13 3.2010 - 20 W 9/08 -; AG 2007, 596, 597 £, AG 2007, 705, 706;
| NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).
Zu berﬁéksichﬁgen ist weiter bei der Bewertung ziudem, dass sie nach ihren zu Grunde -
‘ liegenden Erkenntnismd glichkeitcn nicht in der Lage sein kann, ma;ghemaﬁsch einen exakten
- oder »wahren® Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.
| Nachdem auch das Ergébnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschﬁtzuxigen der Bewerter (vel. hierzu im Einzelnen Kammerbeéchluss v. 13.3.2009 - . 3-
- 05 0 57/06 —ZIP 2009, 1322) letztlich nur eine Schatzung des Untcmehmenswerts darstcllt,
milssen es die Verfahrensbeteiligten hmnehmen, dass eine Bandbreite von unterschledhchen
- Werten als angemessene Abﬁndung existiert (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 714
BayObLG AG 2006 41 43) und das erkennende Gericht unter Berficksichtiy gung aller
mafigeblichen Umsﬁmde (vglf BGH NIW-RR 2002, 166, 167) hieraus einen Wert festsefzt.

- Bei der chtstellung und Bewertlmg der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich d1e
Angemessenhefc der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zuy Verﬁ1gu11g stehendt;n Erkenntmsmoghchkelten 7 bedienen, soweit

das nach den Umstinden des 2u entscheldenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen

Bewertungsfakioren Taisachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht tber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Beweisanfnahme nach pﬂichtgem.’iﬂcm Ermessen; hier
ist auBerdcm § 287 Abs 2 ZPQ auch im Hinblick darallf anwendbar, dass jede Bewermng
naturgcmaﬁ eine mit Unsicherheiten behaftete Schhtzung —wobei zudem § 738 BGB als |
Grundnorm der Unternehmensbewemmg selbst von Schiitzung spncht und keine

‘ 'punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
'Vérfahrens in einem angemessenen Verhaltnis zum Erke@tdsééwinn liegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m. w: Nachw.). Des Gericht kamn im Spruchverfabrennach .
pflichtgeradfem Ermessen und insb. nach Maﬁg-abe‘des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige -
Erkenntnisméglichkeiten zuriickgreifen.

Der Schuiz der Minderheitsaktionre erfordert es nicht, im Sprachverfahren grundsatzlich
neben dem gerichilich bestellten Vérfragsprﬁfer einen weiteren Sachverstindigen’
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heranzuzichen. Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten Abfindungspriifers soll dem
pré.ventlven Schutz der Antellsexgner dienen, indem der Vertragsbericht einer sachkund1gen E
Plausibilitatskontrolle unterworfen wird. Gerade die Augemessenhelt der Abfindung und des
Ausgleichs sind Gegenstand dieses pr-‘eiventiveﬁ Aktiondrsschutzes. Das Guta&xten des
Abﬁndunésprﬁfers kann deshalb im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden (OLG
Disseldorf, NZG 2000, 1079 =BB 2000, 1108). Im Ubrigen haftet der’ Abfindungspritfer
‘nach § 327c Abs, 3'i. V. m. § 293d Abs. 2 AKG auch gegeniiber den Anteﬂsmhabern Dass
seine meung regelmﬁBIg glelchzemg mit dem Erstellen des Ubertragungsbenchts erfolgt, -
dndert nichts daran dass es sich um eine unabbingige Prufung handelt und begrdndet ﬁ]l’ sxch
: genommen auch keine Zweifel an der Unparteﬂmhkelt und quoremgenommenhe1t des vom
Geucht beste]lten Priifers (vgl OLG Munchen, Beschluss vom. 19, 190, 2006 - 31 Wx 92/05 —
"NJOZ 2007 340; OLG Stuttgart NZG- 2004, 146 = ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg, ZIP
- 2004, 2288). Der Untersuchungs grmdsatz (§8 26 ff FamF G) pebietet es vorliegend nicht ein
Sachverstﬂndlgengutachten erstellen 7u lassen. Bel der pf]_lchtgemaﬂen Ermessensausiibung
ist auch der Gesmhtspunkt_der ertscha.fthchkelt zu berficksichtigen; im vorliegenden Fall ist
nicht eréicht]ich dass der damit verbundéﬂe' Aufwand ein entsprechendes Mehr an
Zuverlass1 gkeit der Aussage des Sachverstandlgen geschaffen hitte.
Das Gericht sicht kemen weiteren Erkenntmsgewmn darin, wenn die von den Antragstellern
und vom Vertreter der aussenstehenden Aktioniire gevnmschtc Neubs gutachtung der MCS
7 durchgeﬁ.lhrt wiirde. Dcr Sachverstandlge miisste selbst -die Plammg vornehmen und ein |
Ergebnis herleiten. Ob diese Planung aus der Slcht Ende des Jahres 20 12 heraus Jetzilich
—zwmgend anders ausfallen miisste erschemt fraglich, 1nsbesondere ob smh diese Planung
itisbesondere dann aiich zu Gunsten der fritheren Aktionsire der MCS auswirken wilrde.

Lediglich wenn die Pro gnosen vllig mplé.usibel sind, kann hier éine_al_ldere Beurteilﬁng
durch das Gericht erfolgen. Hiervon kann vorliegend aber nicht ausgégangen werden.

Die Progiiosen fir die MCS in dem Ubertragungsbericht sind aif:defi Stichtagbezogen
nachyoHzichbar. Die von durchgefiihrte Emnittlung des Ertra:a;gswertcs und der
;Pri_iﬁmgsbericht. des gerichtlich bestellten Abfindungspriifers und dessen von der
Kammer eingeholte ergéiﬁz"éﬁdéz Stellungnahme sind hier geeignet' und ausreichend, tiber-die
entscheidungserhcblichen Beivernm_gsfrage,n zu befinden und den Unternehmenswert zu
. schitzen (§ 287 Abs. 2 ZPQ). Tnsbesondere ist dm Einholung emes weiteren Gutachtens eines

anderen Sachverstindigen zum Untcmehmcnswert nicht erforderhch
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Der Priiftmgséuftfﬁg an den sachverstindigen Priifer bezog sich ausweislich des
Bestellungsbeschlusses vom 20.06.2012 — 3-05 O 89/12 - nicht nur auf eine reine
-leéibﬂi’cﬁtsprﬁﬁmg sondern vetlangte ein eigenstindiges Arbeiten bei derlErmittlung des
Ertragswertes. Dem ist der sachverstindige Priifer in vollem Umfang nachgekommen. |

Ausgan)g;punkt fiir die Schatzung der den Aktioniren zukiinftig zuflieBenden Betrége war

: zuﬁéichst die eigene Planung der MCS, bzw. die des Vofstandﬂs der nicht konsolidierten -

- Medati33{

Dabe1 ist unbeachﬂich dass der Bewertungs gutachter hier einzelne Anpassungen wnd ﬁr
nach 2015 eine U‘berleltung vorgenommen hat, weil eine Planung fiir nach 2015 nicht
bestand. Welst dt_:r- von dem Vorstand mit der Untemehmensbewertlm_g beauftragte '
Beﬁrertungs-gutachter darauf hin, dass die ihm vorliegende Unterﬁéhmensplanung in
besummten Punkfen fiir nicht plaus1bel oder ausreichend unplausibel ist, kann der Vorstand
seme Untemehmensplanu.ug anpassen. Passter die Planung nach den- Vorgaben am, ist fortan
diese neue Planung als.solche des Morstands anzusc_heg, von-der im. Zuge det’ Weitetenr

:f Unter‘ltiéh"mehﬁb“eﬁiéfthnﬁ'i]hcl"sﬁdannﬁueﬁ«im‘dém-geﬂchtliéhan.\Spmchverfahren-'auszsﬁgehen _
st ‘Die neue Plammg kann der Schitzung des Untemehmenswertes zugrunde gelegt werden,
‘wenn diese auf zutreffenden. Informationen und daran orientierten, reallstlschen Annahmen
beruht und nicht in sich widerspriichlich ist, Ein Grundsatz der Me1stbeg|.inst1gung zuguusten
der A:iteﬂs,eiger, der verlangté, eine»--ihl}_e‘n;gijn__s_t.igg_rcﬁu,rsp:ﬁnglighe Planuhgmauch in-einer
solchen Situation. -zugr.u.nde zu legen, .besteht nicht (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom,

' 05.0.6'.20_13 -20 W 6/10 - NZG 20.13, 897 -; Beschluss vorn 24.07.2013 - 20W 2/ 12~
BeckRS 2013, 13694; Kammerbeschluss vom 22,10.2013 —3:05 O 111/11 -).

Das Gericht hat aufgrund der Emwendungen von Antragstellern und gememsamen ‘Vertreter.
eine erganzande schriftliche Stellu:ugnahme des sachVerstanmgen Priifers am 29.1.2014 ° 7
eingeholt, der die Planung fiir plavsibel erachtet sich dabel demdlert mit den. Elnwendungen
gegen die Plausibilitit ausemander setzt und begriindet warum er sie nicht fiir durchgreifend
erachtet,

Diesen Darlegungen schlieft sich das Gericht an, macht sie sich zu Eigen und macht 'F_Ii_esé .
Ausfithrungen ausdriicklich zum Gegenstand der Brs':griindl.uﬁc,J fiir die vorliegende

Entscheidung. Nur zur Vermeidung von Wiederholungen werden diese hier nicht besonders
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geschildert, sondern es wud insoweit auf die allen Betelhgten bekannte erginzende

Stellungnahme zur Begriindung der Angemessenhelt der Abﬁndung Bezug genommen

Dige Einwendungen binZelner'Antragsteﬂer' gegen diese Stellungnahme gréifen nicht durch.

" Soweit allein ausgefiihrt wird, dass nicht zu erwarten gewesen wite, dass der sachverstindi ge
Priifer seine Ansicht andemn wiirde, ist dies unzureichend. Hiet bedarf es einer vertieften

Ausemandersetzung mit den dezidierten Ausfithrungen ini dieser ergénzenden Stelhmgnahme
und substantiierten Ausﬁihrungcn, warum diese. unzutreffend sein sollen.

Soweit (noclimals) darauf hingewiesen wird, dass der Wettbewerber.

 ausweislich seiner Geschiftsberichte eine.erheblich optlmstlschere Sicht-habe, ist dem-

K zunichst entgegen zu ‘halten;. dass der Prifer i m seiner erganzenden Stellungnahme (dort S. 23)

darauf hingewiesen hat — ohne dass hierauf emgegangen wird —dass: dieser-Konzem-eine
etheblich breitere- Produktpalette- -als MCS hat; m1thm eine Vergleichbarkeit nicht- ohne-

‘weiteres-gegebenvist. Zudem erglbt sich aus den aktuellen Geschéftsberichten der

dass dort zwar weiter eine optimistische Haltung (wie haufig in

. Konzémlageberichten) eingenommen wird, dies sich aber in den tatsﬁchl_ichenZahlen nicht
" recht wi’derspiegelt Vielmehr 'sinkt dort der Konzefnjahesilbérschuss von 2012 mit TEUR

30.423 1mJahI 2013 auf TEUR 21.718. und im EmzelabschluSS der ist
nach einem Jahresuberschuss imJ ahr 2012 von EUR 7 188.121,94 nunmehr ein |
Jabresfehlbetrag von EUR -1.225.65 8,1 1 ausgswwsen. Auch in dem am 17.2.201_4
veroffentlichte I ahresabschluss des wesentlichen nicht konsoli&ierten Umsﬁzbringeré der
MCS die MedatiXX fiir das Jahr 2012 zelgt zZwar gegenuber 2011 eine Stelgerung des
Jahresergebmsses _]edoch wird auch dort’ aufgrund der langerfrlsu,g mcht vorhersehbaren
Gesundheitspolitik und den_ .Bestrebungen der drztlichen Selbstverwalhmg, selbst Software
anbieten zu wollen, ein betriichtliches Risiké ,Iges.ehen und fiir 2013 ein Ergebnis erwartet,
dass unter dem des Yahres 2012 hegt | -

Angesn:hts dessen kann die fiir die MCS msgcsamt angenommene ‘und vorn Prlifer bestitigte
Prqgnose niche als ‘Unplauslbel ‘Angenommen wWer qlen.

Entgegén der Auffassung der Antragstellerin und des Vertreters det auBenstehenden

~ Aldtionire ist auch nicht zu bear;standeh, dass hier in det Planung in de Phase 2 eine

Thesaurierung vori 50-%/ dngesétzt peurde
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Vielmehr verbleibt es ebenfalls im Spruchvérfa.hren bei dem schon im Haftugsrecht
verankerten Grundsatz der Autonomie unternehmerischer Entscheiaungen (val. §93 Abs. 1
Satz 2 AKLG).

Dies geht im Wesentlichen einher mit der bereits vor der unternehmerischen Ma.Bnqihrﬂe
gegébéneﬁ Stellung des auBerstehenden Aktionars im Uﬂtem_ehmen. Aufgrund der
Mehrheitsverhéltnisse ist es jkm als Minderheitsakfionér in aller Regel nicht moglich, auf die
Geschiiftspolitik seiner Gesellschatt aktiven Einfluss zu nehmen. Vielmehr hat er derartige
Entscheidungen im Normalfall hinzunchmen, selbst wenn sie'Sich als suboptimal erweisen -

. sollten. Aufgrund dieser faktlsch emgeschranlcten Stellung des Minderheitsaktiondrs, die auch
das Bundesverfassungsgencht seinen Uberlegungen regelmifig zugrunde legt (BVerfGE 100,
289, 305; NIW 2007, 3268), bestehen zugleich an der nur e_mgeschrankten Ubgrpnifbarkelt _

| geschiiftspolitischer 'Entschcidﬁngeh im Rahmen:délf Untemnehmensbewertung keine

verfassungsrechtlichen Bedenken.

Dies g11t insbesondere bej der Frage der Gewhmvemen&ung. Hier hat es der

Mehrheitsaktionﬁij immer in der Hand, dass a.ufgrundl seiner Stimmmehrheit in der .

Haupttfersammlung ein Beschluss {iber die Gewinnvefwendung in seinem Sinne ge&offen

wird. Die Priifung einer derartigen Geschiftspolitik ist daher auch nicht Anfgabe eines

Gerichts bei der Uberpruﬁmg der Abfindung in einem Spruchverfahren (emschrankende mun

aber OLGFra.nkﬁ.lrt a, M. Beschluss vom 30 08.2012 - 21 W 14/11 — BeckRS 2012 20564).

" Legt Jedoch der Hauptaktionir in seinem von thm verfassten Ubertraglmgsbencht der die -

Verheiltmsse der Gesellschaft ohne die vorgesehen Mafinahme zu benicks1cht1gen hat eine

bcstu:nmte Ausschiittungsquote fest, so macht er deutlich, dass dies sein kunﬂ1ges Konzept fiir

die bei der Gesellschaft anfallenden Gewinne darstellt, welches er aufgrund der |

Mehrheitsverhilinisse bei kiinftigen Abstxmmun gen (iber die Gewimnverwendung (ohne den

" Ausschluss der Mmderheltsaktlonare) in den Grenzen des § 254 AliG durchzusetzen

gedenkt, Berticksichtigt man nun, dass die Anfechtung derartxger Beschlussfassungen — mit

Ausnahme sonstiger Verstoﬁe gegen Gesetz odér Satzung gem. § 254 AkG nur moghch ist,

. wenn die Aktion#re nicht dle Mlndestdw1dende von4 % des Grundkapltals erhaltcn d.h. eine

. libermiBige Thesaunerung stattfindet, kann daher im Spruchverfahren eine davon Josgeloste

' ‘_Uberpruﬁmg der Planung der Thesaunemng picht ohne weiteres stattfinden. Bewegt sich
- ,daher die geplante und Vom Hauptaktlonar berichtete. Thesaurierung innerhalb dieses

Rahmens, muss es dabei verbleiben. Diesemn Verstindnis des: Priifungsumfanges steht das

Urtéil des Bundesgerichtshofs vom 30.‘ Marz 1967. (NJW 1967, 1464) ‘schon deshalb nicht ‘

entgegen, weil in dieser Ehtscheidtmg. -in Abgrenzung von der Verwendung von Buchwerten
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- von‘ einer méglichst vorteilbafien Yemc;tungj des Gesellschaftsvermd gens _im Ganzen die
Rede ist. Hieraus l4sst sich nicht das Gebot &iner Optimierung jeder unternehmerischen
Einzelentscheidung im Rahmeh der Ertraéswerfermittlung ableiten (OLG Frankfurt 2.a.0,).
Auch der Beschluss des Oberlandesgerichts Karlsruhe vom 16. Juli 2008 (- 12 W 16/02 -)
steht dem nicht entgegen. Zwar wird dort eine mbghche Wertstelgerung durch eine
sachgerechte Thesaurierung untersucht. Der vom Oberlandesgericht Kaﬂsruhe aufgeworfcnen
Frage liegt jedoch die hier nicht gegebene, implizite Annahme einer autonomen
Thesaurierungspolitik zugrunde. | - | |

_Auch die verwendeten Kapitalisierungszinssﬁt‘ze zur Diskontierung der geplanten zukiinftigen
Uberschiisse sind nicht zu beanstanden. |

Zwa;r wurde hier der Basiszins jn Hghe;von 2,2 % mit dem Stand auf 23.8.2012 ermittelt,
doch hatte ein€ Ermittlung auf den’ Zeitpunkt det Hauptversammlung entsprechend der ]DW-
Berechmmg (seit 2008) aufgrund. der Svensson—Methode na:ch den ststrukturdaten der
Dcutschen Bundesbank durchschmtthch fiir den Zeitraum von 90 Tagen vor. der
-Hauptversammlung frail emem ungenmdeten Basiszins von 2,34 % (gerundet gef. 2, 25 %)
ergeben, bei emer aus Aqmvalenzgeswhtspunkten in der Berechnung anzusetzenden ’

: angenommenen “Wachstumsrate die dem Wachstumsabschlag VOR'05 % (zu dessen
Berecht:gung siehe unten) entspncht, S0 dass sich hleraus kein Nachtell fiir dle .
Minderheitsaktiondre erglbt

" Der R.w:kozuschlag 1st vertretbar it 3 944,08 % nach Stevern veranschlagt worden Hlenn
gingen eine Marklhsﬂmpramw von4; 5% nach Stevern und ein Betafaktor: von 0,9 éin.

Keinen durchgrelfenclen Bedenken unterliegt die von der Antrags gegherin in dem.
| U'bertragungsbencht angenommene Marktrisikoprdmie von 4 5% nach Steuern: Dies hegt
noch unter Ergebnis einer Empfehlung des IDW fiir den hier maﬁgebllchen
Bewertungsstlchtag am 18.10.2012 wonach die Pramlcn zwischen 5 % und 6% liegen sollten
(vel. FAUB Mxtteﬂung vom 19. 09.2012 wonach d1e empfohlene Bandbreite fiir die
- Bemessung der Marktns1kopr§.m1e auf 5,5 % bis 7 % (vor personlicher Steuer) bzw. 5 % b1s 6
% (nach persénlicher Steuer) erhtht aufgrund historisch niedrigen Rendite fiir langlaufende
| ‘deutsche Stadtsmﬂeihpn sowie einer verinderten Risikot;)lerarm‘wira).,Z’war_ hat die in der |
104. Sifzxmg des FAUB geiiuﬁerts Vermufung, dass sich das Zinsniveau nicht weiter
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vermindert, sibh nicht bestatigt. Vielmehr lag der Basiszinssatz mit 2,34 % unter dém
damaligen Tiefstand. Zwar ist der Karnmer bekanit, dass Stimmen in der Literatur (vgl. z.B.
Knoll/Wenger/Tatler ZfSteu 2011, 47; Knoll Bewertungspraktiker Mérz 2012 S.11,-

| Wldersprechend Zeidler/T: schdpel/Bertram Bewertqngspraktlker.Marz 2012,5.2)der
Auffassung sind, dass bei sinkendem Basiszins auch. die Marktrisikbprﬁmic ff'allen miisse.
Doch in Anbeﬁachf des Umstandes, dass es sich bei dexr Markirisikoprémie um eine
Schitzing anhand empirischer Vergangenheitsdaten handelt, die keiner endgiiltigen
Gewissheit zugeﬁihﬁ werden kann, bestehen gegen den hier zuﬁunde gelegten Wert keine'
durchgrelfenden Bedenken, Gerade dle aktuelle Entwicklun g stc1gender Bérsenkurse trotz
nicht ausgestandener Finanzmarkt- und Euroknse zeigt, dass Arleger bei niedrigen Zinsen auf
sichere Anleihen des Bundes etheblich héhere Renditen bei Anlagen in Aknen erwarten. .

Der mit 6,9 veranschlagte | Betafalctbr bedarf cbenfalls keiner Korrektur. Dies'er Wert gibt an,
me sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im Verglelch zur Rendite
des Marktportfolios verhdlt. Er driickt demnach - einen effizienten Kapltalmarkt unterstelt -
die Hohe des unternehmensmdlwduellen Risikos aus, Dabei misst der Betafaktor das '
'systematlsche R131k0 ‘einer Aktle er beschrelbt welche Anderung der Rendite der zu-
bewertenden Aktie bei einer Anderung der Rendite des Matktportfolios zu erwarten 1st.\ Dies
bedeutet, dass der im 'Rahmeh des CAPM einzusétzende Betafaktor kein empmsch
feststellbarer Vergangénheitswert, sondern e1n ebenfalls durch Sdhﬁizung zu ermittelnder
Zukunftswert ist. Grundlage fiir die Schiitzung des Betafaktors ist ir erster Linie der
historisdh‘c Verlauf der Borsenkurse der zn bewertenden Aktie selbst. Ersatzweise konnen es
anch die Fakioren ejhcr Gruppe von Vetgleichsﬁﬁternehmen oder auch a.llgeﬁ:leine
Uberlegungen zum individuellen Unternehmenstisiko im Vergleich'z!.im Risiko des
Marktportfolios sein (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz 2010 - 20 W 9/08 -; OLG
Frankfurt am Main, Beschluss vom 30.08:2012 - 21 W 14/11 ~a:a.0.). In detm .
| Ubertragungsberichit und von dem sachverstindigen Priifer gebilligt, wurde der Betafaktor des’
.:uﬁye_ljsqhy,ldc_tén-Uﬁtcrr‘m;hmens‘ auf.0,9. geschiitzt.
Grundlage fiir diese Schiitzung war der Durchschnittswert der Faktoren einer Gruppe von - -
Vc_rgléichsuntemehmen. Soweit die Beschwerdefithrer gegen die ermittelten Betawerte
Einwinde erheben, ist thnen zdéugeben., dass die Vorgehensweise sowie das deduzierte
ErgebniAS nicht zwingend siﬁd. Allerdings ist die Exmittlung des Bétawertes der MCS

“aufgrund vorliegender Besonderbeiten mit erheblichen Schwierigkeiten verblmdeﬁ, so dass in
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Anbetracht dieser Umstande die zugrunde gelegten Werte aus Sicht der Kammer eine
zutreffende Grundlage fiir die Schatzung des Unternehmenswertes der Gesellschaﬂ darstellen,

Zunachst ist der eigene Beta Wert:der- MCS nicht hinreichend aussagekraftlg

| Tendcnmeﬂ spncht die Aktualitiit fiir einen kiirzeren Zeitraum von z.B. Zwei ] a]:lren (vgl.
Kammerbeschluss vom 2.9. 2010,-3-050 279/08 -) wobei allerdlngs kiirzere Zeitriume -
rcgelmaﬁlg mangels gentigender Messpmﬂcte mcht aussagekrafng sind. Weiter smd 7

| "Zextraume, in dehen- abnormale‘Kursschwankungen durch Strukturbriiche stattgefunden
haben, die u.a. durch einen Btirsengang; Ub'emahfneeingebot ode'r‘Squeezé out-Verfahren
hervorgerufen wurden, fir die Berechoung des Betafaktors zu eliminieren (vel: OLG
Frankfurt am Main, Beschluss v, 30.8.2012 a2.2.0.; OLG Stuttgart Beschluss v. 18. 12 2009, -
20 W 2/08 - ). Hier muss daher d1e Messperlode fur die Ermlttlung des untemehmensmgenen;
Betafaktors am Tag der Bekannbnachung der MaBnahme enden Ergeben sich dann nicht
genugend aussagelcrzifngc Messpunkte kann nicht auf den eigenen Betafaktor des

' Untemehmens zuruckgegnffen werden {vgl. im Einzelnen. zum Besummthmtsmaﬂ de Vargas
in Biirgers/Korbet; AktG 3, Auﬂ 2014, . Anh zy § 305 Rn 46 £ mit Hinweisen 7 Rspr und

| Literatur).

Es war daher sachgerecht den: Beta-Faktor aus.einer. peer-group, aus potentiellen
-Verglelchsuntemehmen abzulelten -welche in-vergleichbaren HaqutaugkeItsfeldem aktive
sind-und: auch~:h1-ns1cht11ch--Gmﬁenordhung und RKiinidenstrukinr verglelchbar- sind.

SchlieBlich bestehen ebenfalls gegen die Hohe des mit:0,5%; angeseftzter

o Wachstmnsabschla.ges als letzte Komponentc des Kapltahswrungsmses (wobel dles
methodisch an-sich: Zur Modelherung der. Phase in der ewigen Rente gehort vgl de Vargas
aa0 Rn 48) keine durchgreifenden- Bedenken Dabei hat der,W: achstumsabschlag die
Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zZu erwartenden Verinderungen der Uberschlisse
abzubilden, die bei der nominalen. Betrachtung airs dem letzten Jahr der Detailplanungsphase,
hier dern Jahr 2014, abgeleitet worden sind (vgl. WP-Handbuch 2008, S. 74). Er umfasst
x}ofnehmlich eine inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfallé eine weitere Komponente,
die sich aus Mengen- und Strukturanderungen ergibt (vgl. OLG Frankfurt am Mam ‘
Besch]uss v. 30.8.2012 - 21 W 14/11 - - BeckRS3 2012 20564 mwN). Denkbar 1st sodann noch
" ein thesalmerungsbedmgtes Wachstmn (vel WP Handb. 2008, Bd. 1T, Teit A Rdn. 312 {f. )
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Dle all gememe In_f}ahonsrate kann led1g11ch emﬂn ersten Anhaltspunkt fiir die Einschitzung

H zukilnftigen Wachstums geben. Denn bei der Bestimmung des Wachstumsabschlags kommt

- s primir aﬁf d_ie unternehmensspezifische effektive. Tenerungsrate an, d.h. auf diezu

erwartende Fahigkeit des zu bewertenden Untérnehmens inﬂationsbedingte Preissteigerungen

an seine Kunden weitergeben zu kénnen. Gleichwohl kann die Prejssteigerung nicht rmt der

Wachstumsrate gIelchgesetﬁ werden, Denn zum einen héngt der Abschlag vom

Kapitalisierungszins davon ab, in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die F ah1gke1t

- besitzt, die laufende Geldentwcrtung aufzufangen, indem es die durch die Inﬂatlon

gestiegenen Kosten mlttels Preiserhdhungen auf seine Abnehmer tberwalzen ka:m (vgl. OLG-

' Stuttgart Beschtuss vom 17. Miirz 2010 - 20 W 9/08 -). Dabei kommt es mafigeblich nicht auf

. die PreiserhShung eines durchschmtthchen Warenkorbes an, wie sie von der Inflationsrate
an gegeb en wird, sondern auf die Prelserhcihungen auf den for das jeweilige Unternehmen
ma.Bgebhchen Faktonnarkten Bereits insoweit handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets
um eine untemehmensspemﬁsche GroBe. Zum anderen 1st auch noch ein Realwachstum zu . .
_bérﬁcksichtigen, wobei es sich um eine zukiinftige GroBe und da.mlt um eine Prognose
handelt (vgl. OLG Frankfurt AG 2010 798, 801)..

. Wird ffJI die Zwecke einer Orlenherung dennoch eine Schatzung der zukinftigen
Inflationsrate durchgeﬁihrt, ist hier die Erwartung zum Bewerumgsstlchtag maBgebhch. Fiir
das Jahr 2012 ergibt sich ﬁn- Deutschland unter Bezugnahmc auf den vom Stahstlschen
Bundesamt ermittelten Verbraucherprelsmdex eine _Jahrhche Verandemngsrate von 2% (vgl.

. Statistisches Bundesamt Pressemitteilung Nr. 018 vom 15.01.2013), wobei diese jedoch fir
hier streitgegenstindlichen Bereich. der Dienstleitungen nur 1,1 % betrug, wozu nach der
Definition des Staﬁstischen Bundesamts I'T—Dimstleistupgen mit Software und .

) Softwareﬁzenzen-, Support, Installation und Wartung IT-Projektdienstleistungen IT-
Outsourcing gehdren uild sich in diésem Bel-‘eich tiberwiegend sogar eine Reduzierung ergab
{vgl. hitps:/fwww.destatis.de/DE/ZablenFakten/GesamtwirtschafUmwrelt/
_Préise/Erzeggerp:ei_sindizesDiensﬂcistungen/.’lf ab ellen;/ITDie;nsﬂeistungen,html ;jsessionid=4
783E3DFBA2510E0B4A4DB40178DDATB. cael ?'cms stp=474772 1ist%253D2&https=1).

Auf einem Missverstéindnis beruht die Behauptung einiger Antragsteller, die Annahme eines
Wachstmnsabschlagé von 0,5 b.cdeufe,bei einer erwarteten hoheren Inflationsrate, dass die
Gesellschaft und ihre finanziellen Uberschﬁése in der Zvkunft real schrumpfen miissten.

Dies ist so nicht zutreffend. Tatsdchlich bedeutet ein Waohstumsabschlag‘ von 0,5, dass der
entziehbare Jahtesiiberschiiss iin jahrlich 1,0 steigt. Damit dies geschehen kann, miissen bei
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‘emem unterstellten mﬂatlonsbedmgten Anstieg der Ausgaben von z.B. 2 % die Emnahmen
:Jm so viel mehr steigen, dass der mﬂauonsbedmgte Anstieg der Ausgaben mcht nur
ansgeglichen, sondern soga: ein 0,5 % hoherer Jahresiiberschuss erwirtschafiet wird. Em |
Wachstumsabschlag von 0,5 bedeutet also, dass der Anstieg der Aus gaben vollstandig iiber
hohere Einnahmen ausgeglichen werden kann unid zusétzlich die Einnzhmen um so viel mehr
erhoht werden. konnen dass ein Mehrgewmn, nimlich in Hohe.von 0,5 % ve:tblelbt (vgl. OLG
Stuttgartv 17.10. 2011 20 W 7/11, Rn, 445; OLG Stuitgart v. 15.10. 2013 - 20 W 3/13, Rn.
149; OLG Stuttgart v. 5.6. 2013 -20W 6/10 Rn. 231; OLG Stuttgart v.3.4.2012 - 20 W 6/09,
Rn. 193; OLG Stuttgart, v. 3 4.2012 .20 W7/09 Rn 145).
‘Zudem ist anch beim Wachstumsabschlag-det Gesellschaft.sin- gewisser Prognoséspielraum
---mlzubﬂhge.n (vel. dazu OLG Frankfurt Beschluss vom 20 Dezember 2010 5'W 51/09 -).
Zwar schemen neueres Studn’:n em mngekehrtes Verhalmls d.h.ein du:chschmtﬂlches
Gevnnnwachstum oberhalb der Inﬂatlonsrate zu belegen (vgl. etwa Creutzmann,
BewertungsPraktlker 2011, 24, 26; Knoll/Lobe/Thomas; BewertungsPraktlker 2009 12)
Gleichwohl szgt‘dxes zy keiner gednderten: Sichtweise: Benn die neueren Studien sind:--
.,-teﬂweuse aufgrund des kunen»Erhebungszeﬁraumcs wcmg aussagekraftig.(so OLG Stuttgart
Beschluss vor. 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 - ). Zodem sind die Ergebnisse in Anbetracht der
VUrhandenen, anderwemgen Studwn jedeni'alls mcht derart zwingend, dass 516
Wachsturhsabschlage ‘Lmterhalb der Inflationsrate mlt car 50 Y% unplaus1bel machten. Dartiber
hinaus treffen die Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem Durchschnitt aller Untemehmf:n
Sie.sind daher hochstens ein Arﬁlglt fiir das konkret zu bewertende Unternehmen. SchlieBlich
~wird bei der Wﬁchsﬁ:msr‘ate stets eine Gesellschaft unterstellt, -der jedcnfa]ls von auflen kein
weiteres Kapital zugefiihrt wird. Dies komm’t aber in der Reahtat kaum vor. Entsprechend
sind die empirisch beabachtbaren Wachsuunsraten nur bedmgt verglelchbar mit denim -
Rahmen der Unternehmensbcwertung angesetzten Raten, soweit es sich - wie hier - um keine
' Gesamtwachstumsrate handelt (vgl. dazu Tschdpel/ Wiese/Willershausen, WPg 2010 349 ff.
urid 405 f["., 411).

Fiir eme Angemessenhe1t der Abﬁndung jedenfalls nicht zu Ungunsten der
,Mnderheﬂsakﬁona:e spricht zudem, dass der mafRgebliche durchschnittliche gemchtete
Borsenkurs von 3 Monaten vor dem Zeitpunkt der Bekanntgabe der MaBnahme am
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12.7.2012 erheblich mit EUR 66,89 erheblich unter der festgesetzien Abfindung von EUR
139,30 lag.

Es steht danach ZUr Uberzeugung der Kammer fest, dass der vorliegend aus dem Ertragswcrt
der MCS herzuleitender Untemehmenswert zum 18.10.2012 Jedenfalls nicht zu emer
héheren Abfindung als EUR 139,30 Je Stuckaktte fiihrt,

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der |
- aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG a. F. i'.V. § 136
GNotKG. Danach hat grundsitzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen.

Die Entscheldung iiber die auBcrgenchthchen Kosten folgt aus § 136 GNotKG 1. V m. § 15
Abs, 4 SpruchG a. ¥, Danach ﬁndet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es sei -
denn, die BJ_lhgkeﬂ: gebietet eine andere Entscheidung (vel. Rosskopf i in Kolr_ler Kommentar
zum SpruchG § 15 Rz. 48;' Kiscker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15). Im Hinblick darauf, dass
es zu keiner gerichtlichen Korrektur des 'Abﬁndungsbeirags kofn‘mt 'sind aber auch keine .
Bﬂhgkeltsgrilnde ersichtlich, die eine (te11wc1se) Erstatnmg der auBergenchthchen Kosten der
Antragsteller durch die Antragsgegnerin rechtfertigen konnten.

Die Bestimmung des Geschéftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 136 GNptKG iVm. §
15 Abs, 1 Satz 3 SprachG a. F. Danach richtet sich der Geschiftswert nach dem Betrag; den

alle antragsberechtigten Aktiondte zu dem ui‘spﬁingliéh anerotenen Betrag ,in_sgesanit

fordern knnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und hochstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1

Satz 2 SpruchG a. ..

Mangels Erhohung der Abfindung bleibt es bei dem gesemﬁcheﬁ. Mindestwert von EUR

200.000,--.

' Die Vergiitungs- und Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der aussenstehcnden Aktionire
. ' war emer gesonderten Beschlussfassung vorzubehalten da der Kammer derzelt nicht

vo]lstand1g bekannt 1st in welcher Hohe zu erstattende Auslagen entstanden sind.

Die Beschwerde war nicht zuzmlassen, wenn die Beschwer EUR 600, nicht tibersteigt.
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| Lur Frage der Zulassung einer Beschwerde folgt die Kammer de;; Entscheidung des

OberlaﬁdeSgerichts Franlcfurt-am Main vom 21.5.2012 - WpUG 1.(_3/-1"1 -

Auch .i;fn-gescﬂschaﬁsre,ﬁhtlichen. Spruchverfahren handelt es-sich um eine.

:f‘-_ivennijgensrec}rtliché S’éreitigkeit wig im Verfzihrcn nach § 39a WpUG, fiir die § 61 FamF G..
:SBIt 1 9,2009 gilt. Nach & 17 SpruchG finden die: Vorschnften des FamFG-Anwendung; .
ASOWel‘t ich aus dem.- SpruchG selbst nichts anderes ctgibt: Da das- SpruchG {iber.die-Beschwer,
keme Regelung enthalt .bleibt.es bei der Bestimmung des-§- 61 Abs..1.Nr..1 FamF G, .d.h. dex,
Wert des Bcschwerdegegenstandes 1uss EUR 600, uberstel gen (vgl,. Drescher in
Spindler/Stilz; AkIG:2::Aufl; § 12 SpruchG Rz, 7). |

Eine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bei Unterschreiten ist nicht geboten.

Es gibt vorhegend keinen Grund, der es erforderlich machen wiirde, Beteiligte in
Spmchverfahren, die mit Jh:cm fritheren Aktienbesitz und die daraus begehrte Erhohung der

: Kompensa‘tlon die Wertschwelle nicht erre1che11, anders zu behandéln als Beteﬂlgte in
-sonstlgen mvﬂrechthchcn Streitsachen oder in Verfahiren der frelwﬂhgen Genchtsbarkeﬁ WO
bei Nlchten-emhung des Beschwerdewerts bzw. der Berufungssumme ebenfa.lls kein melter
Rechtszug erdffnet ist, zumal keiner der Beteiligten auch die Zulassung beantragt hat.

Rechtsmittelbelehrung;

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zuste]lung beim Landgencht Frankfurt am Main durch Em:emhung giner von
einem Rechtsanwalt unterzelchneten Beschwerdeschrift emzulegen 1st Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochtenqn Beschlusses, sowie die Erklﬁrung enthalten, dass R
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und es muss eine Beschwer von iiber
EUR .600,-.-, gegeben sein. |




