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gegen

wegen Feststellung

arlasst das Landgericht Hamburg - Kemmetr 17 flir Handelssachen - durch
den Vorsitzenden Richter am.Landgericht und dle Handelsrichter und

&m 02.08.2011 folgenden Baschiuss:

1. Die Anttdge der Antragstelier auf gerichtliche Beéstimmung einer angemessenen
Barabfindung nach § 327f AktG werden zurlickgewiesen.

2, Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die Kesten des gemeinsamen Ver-
treters und die auftergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin hal dle Anlragsgeg-
nerin zuU tragen. Die aufergerichilichen Kosten der Antragsteller fallen diesen je-
wells selbst zur Last,

5. Der Geschaftswert fir das Gericht, flir den gemelnsamen Vertreter sowie filr die
autergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerln wird auf € 200.000.- festgesetzt,
Ple Geschéftswerte fir dle Antragsteller betragen Jewells € 5,000.

Grilnde;

Dle Partslen strelten lber die Angemessanhel! einer Barabfindung (§ 327f AkiG) nach elner Ubar-
traguhg ven Aktien der Minderheltsaktlonére auf den Hauptaktiondr (§ 327b AKIG),

A. Dle tatséchlichen Grundlagen

Die Anlragslelier warsn Aklionare der Fa, Malhak AG (im Folgenden; Fa, Maihak), Die

Fa: Malhakist elne Im Handelsregister des Amtsgerfchts Hamburg (HRB 1827) elngetrage-

ne Aktlengesellsehatt. Bekanntmachungen der Geselischaft hatten nach § 3 der vor und
nach dem 29.4.10 geltenden Satzung (BI, 17f. der Gerichtsakte, GA) lediglich Im elekironi-
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schan Bundesanzsiger zu etfolgen. Das Geschiftsjah ist das Kalenderjahr, Das Grundka-
pital bettug am 29.4.10 € 3.067.751,28 und war In 120.000 nénnwertlase, auf den inhabeat
lautende Stliskaktlen aufgstellt. Die Aktisn waren sait dem 27.6.99 an der Hamburger
Waertpapierbdrse notiert (ISIN DEOO0E563001). Die Fa, Malhak betreibt dig Efitwickiung,
die Produktion und den Verkauf von Prozassmesstechnlk unhd erbringt hierzu Dienstleistun-
gen; sie hatte Im Marz 2010 ¢a, 70 Mitarhelter.

Die Antragsgegnerin Ist sine in das Handelsregister bei dem Amtsgericht Fraiburg im
Bralsgau eingetragene GmbH mit Sitz in Waldkirch mit einem Stammkapital von
€1,000,000.-; sie betreibt die Entwicklung, Produktion und dan Vartrieb von Arlagen der
Umwelt- und Prozesstachnik sowie verwandie Dienstlelstungen. Die Antragsgegnerin ge-
hén als Tochtergeselischafl zur mit Sltz In , dle weltwell dle Fabrik-, Lo-
gistik- und Prozessautomation belrelbt,

Am 29.4.10 hiell die Antragsgegnerin 119,196 Aktlen (92,33%, Nachweis vgl, Bl. 37 GA)
die Ubrigen 804 Aktien (0,67%) befanden sich im Streubssitz, u.a. bel den Antragstellgrn;
diese haben jn vorllegender Verfahren nachgewlesen, dass sle Zum Zeltpunkt der Ubertra-
gung-der Aktien auf die Antragsgegnerin tiber mindestens 96 Aktlen varflgten.

Zwischen der Antragsgegnerin und der Fa, Maihak bestand vom 2001 bis zum
31,12.2008 ein Gewlnnabillhrungs- und Beherrschungsvertrag, Dle nach diesem Vertrag
zu zahlenden Entgelte waren Gegenstand elnes Spruchstellenverfahrens vor dem Landge-
richt Hamburg (414 O 89/01) und dem Hanseatischen Oberlandesgerlecht Hamburg (13 W
4/09, 13 W 5/09), Hler wurde durch Beschluss des HansOLG vom 11.6.09 die Eritschal-
dung des Landgerichls bestatigt, wonach der anzublstende Ubernahimeprels € 97,25 be-
frug.

Ende 2009 entschloss sich dle Antragsgegnerin, dié restiichen Aktlen an slch zu bringen.
Das Gesetz vom 20,12,01 zur Regelung von difentlichen Angsboten zum Erwerb von Wert-
papleren und von Unternehmensiibarnahmen in Kraft (BGBI |, 38221.}, das am 1.1.2002 in
Kraft trat, enfdglicht den Ausschluss van Minderheitsaktiondren, wenh eln Aktionar mehr
als 95% der Aktlen auf sich versinign (§§ 327a f. AKIG, sog. ,Sgueeze-Out’). Am 15.12.09
varlangt die Antragsgegnerin von der Fa. Malhak dle Einleitung sines Ausschiussverfah-
tens und die Anberaumung siner Hauptversammiung mit diesem Tagesordnungspunkt
(B.36 GA), Am selben Tage machte die Fa. Maihak im Rahmen einer ad-hoo-Mitteilung
nach §15 WpHG dleses Verlangen bekannt (Bl, 116f GA). Am 18,12.09 bestlimmte das
Landgericht Hamburg auf hren Antrag die von e U.a. vargeschlagene

als gérichtliche Pritferin {im Folgen-
den; - Abfihdungspritfering (Landgerichl Hambtirg, 417 O 102/09, BI. 78 GA),

Am 8.3.10 legte dls Abfindungspriferin ihr Gutachten vor, in welchem sle slhen Unterneh-
menswert von 9.800,000.- per 29.4.10 efrechnete (entsprechend €81,35/Aktle) und die vor-
geschlagene Abfindung von € 97,25/Aktie als angemea&sen attestiarts (Bl, 80f,, 102 GA,

S, 41).

Am 11.3.10 liberhahm _ In Freiburg eine Bankgarantie fir die
Zahiung dar Abfindung In dei vorgesehenen Héhe von € 97,25/Aktie (Bl. 103f. GA),

Am 16.3,10 legte die Antragsgegnerin einen Bericht Ober dis beantragte Ubertragung vor
(Bl, 20f. GA), dem eine Bewertung des Unternehmenswertes durch
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(Im Folgender Unternehmensprilferin)
vom 26.,2.10 zugrunde liegt (Bl 39f. GA). In dem Unternehmensbericht wurde der Unterneh-
menswer der Fa. Malhek auf € 9,335.000.- angengmmen; auf dieser Basls ergebe sich €
77 80 fir eine Aktle.

Auf der Hauptversammiung arh 29.4.10, zu der am 19.3.10 imnelektronische_n Bundesarizei-
ger geladen worden war (Anlage zu notarielien Protokall Bl. 107, GA) fassten die Aktio-
nére der Fa, Mathak mit 119.219 Ja-Stimmen und 11 Nein-Stimtmen den folgenden Be-
schluss:

Dig auf dan Inhaber lzutenden nannwertlosen Stiickakilen der (ibrigen Aklionare {(Minderheltsakilo-
nére) der Maihak Aktiangasélischafl mit Siiz In Hamburg werden geméi §8 327a [, AklG gegen Ge-
wihrung elner von dem Hauptaktionar, milt Stz in zu zahlanden
Barabfindung In H&he von € 97 26 ja Stdckakile der Mathak AG auf den Heuptaktlonér Obertragen.

Am 17.6.10 wurde der Beschiuss der Hauptversammiung vom 29.,4.10 In das Handelsregis-
ter des Amtsgerichts Hambury eingetragen und dies am 18.6,10 Im elekironisehen Bun-
desanzeiger bekannt gemacht (Bl, 115 GA).

Dle Antrage der Antrapsteller gingen vom 23.6.10 bls 20.9.10 bel dlesem Gericht eln (Bl
1f. GA). Das Geficht verband die Verfahren durch Beschiuss vom 27,9.10 bestellte alnen
gerichtlichen Verireter flr alle nicht am Verfahren betelligteén Minderheitsektionére (BI.
5571, GA) und magchte diss am 4.10.10 Im slektronischen Bundesanzeiger bekannt (Bl
BB5T. GA).

B. Das Vorbringen der Partelen und ihre Antrige

. Dle Antragsteller sind der Auffassung, thre Antrége seien zuldsslg und enthiglten sami-
llch Hinreichende Begrindungen.

Die-angemessene Abfindung sel aus zahlreichen Griinden hoher zu beslimmen, Die Abfin-
dung liege entgegen der hdchstrichterlichen Rechtsprechung unter dem Bérsenwerl. Die
zur Berechnung des abgezinsten Barwertes der zuklinfligen Erirage herangezogenen Wer-
te (Basiszins, Markrislkopramie, sog. Beta-Faktor und Wachstumsabschlag) seien s&mt-
lich unrichtlg und nur mit dem Zlel angenommen worden, den Unlemehmenswer auf den
gewinschten Betrag herunter zu rechnen,

Die Antragstelier beantragen deshalb

gine angemessene, hdhere Abfindung zu bestimman,
II. Der gemeinsame Vertreter hal lber dis genannten Atgumente hinaus geltend gemacht, die Ab-
findung milsse jedenfalls nach dem Borsenkurs erfolgen, denn die Marktenge, die die Anlrags-
gegnerin flr die Nichtmafgeblichkell des Bérsenkurses reklnmlere, habe sle selbst horbelge-

flhrt und ausgenutzt, Auch miisse die BBITDA-Marga anhand der konkreten Daten und nieht an-
handelner Pear-Group bemessen werden,
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Er hat deshalb beantragt

die gerichtilche Festsetzung der angemessenen, hoheren Barabfindung geman §
327f AKIG, und zwar mindestens auf € 186.- pro Aktie,

lil: Dle Antragsgegnerin malnt, einige Antrége selen unzuldssig. Sle hélt das-Bewertungs-
verfahren und die Bewertungsergabnisse flr tberzeugend. Der Elnholung €ines gerichtil-
chen Gutachtens bed(irfe es nicht,

Deshalb beantragt die Antragsgegherin,

die Antrage zurlickzuwelisen,

IV. Wegen das {lbrigen Vortrags der Parleien wird auf die von Inen eingereichten Sehrifi-
sétze nebst Anlagen und auf das Protokall der mOndlichen Verhandlung vem 20.6.11 Be-
zug genommen. Aufserdem werden Einzelheiten des Vorlrags der Partalen hoch zu den je-
welligen Einzelpunkien unter C.IL, berichtet,

Am 20.6.11 fand eine mindliche Verhandlung statt, In die Wirtschaftsprlifer

und der Abfindungspriiferin angshért wurden. Wegen des Anharungser-
gehnisses wird ebenfalls auf das Pratokoll der mindlichen Verhandiung vom 20.6.11 ver-
wigsen, Die danach singegangenen Schriftséitze der ..., und der ... sind beriicksichtigt
worden,

Dlesem Beschiuss sind drei Tabellen baigefligt. Die erste Tabelle volizlaht die Berechnun-
den der Antragsgegnerin zum Unternehmenswert nach; die geringfligig-anderen Ergebnis-
se sind ausschlieflish Rundungsfehlern und geringfiigigen Abweichungen bei der Barwert-
berechnung geschuldet, Die zwsite Tabelle stallt die Ergebnisse der dar. Die drit-
te Tabelle stellf die - jewells kenntlich gemachien - Korrekiuren desUnternehmenswertes
durch das Gericht und dep sich daraus ergebenden héheren Unternehmenswert dar,

C. Die Begriindung der gerichtlithen Entscheidung in der Hauptsachs
I. Zulassigkeit

1. Die Antrage der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen SpruchG zu
priifen (§ 17 Il 8pruchG). Auberdem sind die am 1.9.09 eingetretenen Andsrungen des
FGG und des SpruehG nach dem FamFG zu berlicksichtigen (Art, 111 FGG-RG, BGBI,
2008 |, 2588, 2743);

2: Ein Antrag nach § 327f AKtG ist zul&sslg, wann zuvor eine Ubertragung der Akllen nach
§ 327a AktG (im Folgenden auch: Sgueeze-Out) wirksam stattgefunden hat,

Die Aktlen sind durch Beschluss vom 29.4.10 auf die Antragsgegnerin als Hauptaktlondrin
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ibertragen worden. Die Antragsgegnerin war im Beslitz von liber 95% der Aktlen (§327a |
AktG}, hat die Ubartragung der Aktlen verlangt, dlese [st mit der erforderiichen Mehrhelt
der Hauptversammiung am 29.4,10 beschlossen werden und der Beschluss hat am
17.6,10 durch Elntragling in das Handelsregister Wirksamkaeit erlangt (§327e Il) AktG), Die
Abfindungsbetrige wurden den Minderhaitsaktionéren ab dem 24.6.10 ausgezahlit. Die
Borsenzulassung wurde spater widerrufen,

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a {f. AKIG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehanden Absicherung der sich Im
Spruchverfahren hiher ergebenden Abfindung (BVerfG, NJW 2007, 3268 = BB 2007,
1515 = WM 2007, 1329). Einer sachlichen Rechtferiigung bedart die Ubertragung nicht
(BGH DStR 2009, 882).

3, Antragshérechtigt sind nach § 3 Nr. 2 SpruchG alle ausgeschiedenan Aktionare,

Dass sie Aktlondre der Fa. Mathak waren, haben alls Antragsteller behauptet. Sowelt die
Antragsteller angegeben haben, sie selen an der Kérber AG betelllgl gewesen, handelf es
sich um ein Versehen, wie die Aktionarsbescheinigungen und der sonstige Vartrag klar ma-
chen. Alle Aritragsieller haben aufterdem Ihre Aktionarseigenschafl durch Vorlage von
Bankbescheinigungen nachgewlesen. Diese lassen jewells erkennen, dass den Ahtragstel-
lern gegen Wegnahme der Aktien der Abfindungsbetrag gezahit wurde und aus Ihnen wird
ferner jeweils im Einzelfall durch die verschiedensten Hinweise deutlich, dass die Antrag-
stelier auch berelts bel Bekanntmachung der Elntragung Aktlonére gewesan waren.

Sowelt elnige Antragsteller die Urkunden erst hach Ablauf der Frist eingerelcht haben,
steht das fhrer Berechtigung nicht entgegen {(BGH, NJW-RR 2008, 1355; OLG Stuttgart,
Z|P 2004, 197; OLG Disseldorf, ZIP 2005, 1369; OLG Frankfurt/Main, AG 2006, 290 fOr
Namensaktien).

4. Die Antréige sind auch rechtzeltig eingegangan. Die Antragsfrist betragt nach § 4 [ Ziffer
3 SpruchG drel Monata nach der Bekarintmachung der Eintragung des Ubertragungsbe—
schlusses im Handelsregister nach § 10 HGB, Die Frist begann am 18.6.10, dem Tage
der Bekanntmachung der Eintragung In das Handelsreglister (Bl. 115 GA). Alle Antrage
sind Jedenfalls als Fax bls zum 20.9.10 bel Gerlcht eingegangen. Das war ausreichend,
well der 18:9,10 ein Samstag war und die Frist daher erst am darauffolgendah Mnntag,
dem 20.9.10 ablief,

5, Dle Antr&ge enthaiten auch die nach § 4 It 4 SpruchG verlangten konkretén Elnwendun-
gen gegen den als Grundlage fiir dle Kompensation ermittaiten Untarnehmanswaert. So-
welt dle Antragsgegnerin reklamisr, dlé Begriindung beziehe sich bal elnzelnen Aktlondre
lediglich auf die Kritik ganz weniger Punkie oder nur gines elnzigen Punktes, hilit ihr das
nleht, Das Gesetz [3sst auch einen slnzelnan Punkt ausrelchen, sofern er die Hohe des Ab-
findungsbetrages tangieren kann.

8. Das Landgetichl Hamburg ist fOr die Entscheidung zusténdlg. In Hamburg befindet sich
der Sltz der Fa, Maihak, dar hach § 2 | 1 SpruchG flr die Zustandigikeit maligebend lst,
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Bal dem Landgericht Hamburg sind auch Kammern fiir Handelssachen gebildet (§ 2 11
SpruchG) und diese Sache fallt in die geschaftsplanmélige Zustandigkeit der entschelden-
den Kammer.

Il. Begriindetheit

Dis Barahfindung muss nach § 327b 11 Akt die Verhéltnisse der Gesellschafl Im Zelt-
punkl der Beschlussfassung Ihrer Hauptversammiung berficksichtigen", Gemeint ist damit
sine velle Entschddigung; der Aktiondr soll wie bel der Abfindung bei Abschiuss elnes Un-
ternshmensverirages (§§ 305f. AktG) elien vollen Ausgielch fir den Vermégensverlust er-
halteri, der thm durch den zwangswelsen Verkauf seiner Aktien entstaht (BVerfG NJW
1962,1667; BVerfG NJW 1899, 3789, 3770; BGH NJW 2001, 2080, 2081; BGH NJW
2003, 3272, 3273). Der Vermbgensverlust besteht darin, dass die zwangsweise verkaufte
Aktie zukUnftig nicht meht (zu einem erhofften hoheren Prais) verkauft werden kann und
dass der Aktiondr auf dle Aktle zukiintig kelne Dividenden mehr arhalt.

1, Der Bﬁréenkurs

Nach der Rechisprachung des BVerfG (NJW 2007, 3285 = NZG 2007, 631, NJW 1888,
3769 = ZIF 1999, 1436, 1441; ZIP 1998, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280 = AG

2003, 273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) Ist davon auszugehen, dass die
unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert Ist, der bel borsennotierten Akfien re-
gelm&Rlg durch den Borsenkurs représentlert wird; det Aktlonér solf rilehit werilger arhal-
ten, als er bel elner frelén De-Investitionsentscheldung erhalten hatte, Das gilt nach der
Rechtsprechlng des Bundesperlchtshofs nur dann nicht, wenn {iber einen Jangeren Zeit-
raum kelh Handel der Aktien stattgefunden hat, der elnzelne Aktionér aufgrund elner Mark-
tenge nichtin der Lage Ist, selne Aktlen zu verkaufen oder der Bérsenkurs manipuliert ist
(BGHZ, 147, 108, 116 = - DAT/Altana),

Die Aktien der Fa, Malhak wurden an der Borse In Hamburg gehandelt. Der Borsenkurs
schwarikie In dem Jahr vor der Hauptversarimiung (29.4.09 bls 28.4,10) zwischen €

185,00 und € 275,10 und arn Tag der Hauptversammiung selbst betrug er € 201,00{Aufstel-
lung der Aniragsgegnerin Bl 1181 GA). In der Zelt ven drel Monaten var der Hauptversammi-
lung betrug et durchschniltiich stwa € 230.- (BI. 118f GA), Die Antragsgegnerin hat ersts
mals am 18.12.09durch elne ad-hoc-Mitteilung die Absicht kundgetar, die Minderheitsakti-
en zu (Ibernehmen (Bl. 1168f. GA). Der Birserkurs In den drel Mohaten vor diesem Datumn
war durchschnittiich € 190.- (BI, 1161.).

Auf welchen Bérsenkurs abzustellen Ist, Ist im Einzalnen streitlg, Elnige Aniragsteller mei-
nen, es misse auf den Borserkurs am Tag der Hauptversammiung abgestelll werden. An-
dere halten den Durchschhittskurs aus einent Drelmonatszeltraum vor der Hauptversamm-
fung fOr zutreffend.

Damgegeniiber vertitt die Antragsgegnerin dle Anslcht, der Bérsenkurs misse bel der Er-
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mittlung der Hhe der Abfindung unberiicksichtigt bisiben. In jedam relevanten Zeitraurn ha-
be es auferhalb der Hauptaktiondtin nur 804 aukenstehende Aktien gegeben. In dem

nach der jiingsten Rechtsprachung mabgebilchen Zaitraum von dref Monaten vor der Verdt-
fentlichung der Squesze-Out-Absicht am 18.12,09 selen lberhaupt kelne Aktien gehan-
delt worden und im ganzen Jahr vor dem 29.4,10 seien nur an 15 Tagen Aktien gehandelt
worden, davon an 11 Tagen nach der Versffentlichung. Vom 30.4.09 bls 14.12.09 selen
nur 18 Aktlen und danach nur 153 Aktien (Bl. 116f GA) gehandelt worden. Die Hohe der da-
bei gehandelten Prelse habe sich nach anderen Kriterlen als dem von den Akteuren ange-
nommenen Werl des Unternehmens bestimmit, vornehmllch von der Erwartung eines
Squeeze-Out und den damif verbundenen Verfahren. Malgebllch sel vielmehr der Uri-
stand, dass der Aniragsgegnerin nach dem gerichtlichen Abschiuss des Spruchverfahrens
Ubar den Gewlnnabflhrungs- und Beherrschungsvertrag am 11.6.09 von 5,980 damals au-
Renstehenden Aktien 5,176 zu dem dort feslgesteliten angemessenen Abfindungswer von
€ 57,25 angadient worden seien und von ihr zt dlesem Preis (bernomman wurden, ob-
gleloh zu dieser Zeit der Bérsenkurs ebenfalls zwischen € 180.- und € 190.- gelegen habe,

Die Kammer ist der Auffassung, dass im Grundsatz jedenfalls auf eineh Referenzzeitraum
abzustellen Ist. Der Borsenkurs eines elnzigen Tages ist n so hohem Maf von Zufalllgkel-
ten heeinflusst, dass hiervon dis Héhe der Abfindung ganzér Akilondrsgruppen richt abhén-
gen daif, Vielmshrerscheint die Annahme eines Referenzzeitraumes von 3 Monaten sach-
gerecht. Die Rechtsprachung hierzu st uneinheitlich, Das BVerfG hatentschieden, dass dle-
se Festlegung den Instanzgerichten obliege (BVetG, ZIP 2007, 175, 177). Verschiedane
Cbertandesgerlchte (u.a. OLG Hamburg, NZG 2003, 88, 90,; OLG Dlsseldorf, NZG 2003,
588, 590; OLG Karlsruhe, AG 2005, 45, 47; OLG Munchen, ZIP 20086, 1722, 1723) stellen
auf einert Zeitraurm von 3 Monaten vor dem Beschluss der Hauptversammlung ab, andére
Oberlandesgerichte ziehen die 3 Monate vor der Bekanntgabe des Squeeze-Out-Vorha-
bens heran (OLG Stuttgarl, NZG 2007, 302i KG, NZG 2007, 71). Der BGH hat sich unter
Aufgabe selrer bishetigen Rechtsprechung (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 738) der
Auffassung das QLG Stuttgart angeschlossen (Il ZB 18/09,DB 2010, 1693,

Im vorllegenden Fall ist dle Kammer (andars als In zahlrelchen zuvor entschiedensn F&l-
lsn) allerdings der Auffassing, dass es weder auf dle Birsenkurse weder vor hoch nach
der Bekanntgabe des Squeeze-Out-Vorhabens am 18.12.09 noch auf dle Kurse In der

Zelt bls zur Hauptversammiung ankommen kann. Auf dem Markt waren seit Mitte 2009 tnfal-
ge der ibbrragendsn Mahrheit der Antragsgegnerin Ubérhaupt nur 804 Aktlen, das waren
lediglich 0,67% aller Aktlen. In dem Zeltraum vori 3 Monatén vor der Bekanntgabe das
Quesze-Out-Vorhabens wurdén {iberhaupt kainé Aktien gehandelt, danach waren-es bls
zur Hauptversammlung nur 153 Stlick, Das st sine so geringe Anzahl, dass sle nicht mehr
reprasentativ-genannt werden kann, Vielmehr karin hieraus mit hoher Wahrscheinlichkeit
geschlogsen werden, dass dle Prelablldung nachhaltig von der Erwartung geprégt wurde,
dass ¢lne Hauptversammiung mit der Festlegurig siher Abfindung unhd daran anschlie-
Rend Gerichtsverfahran (Anfechiungsklagen, Spruchverfahren) stattfinden wiirden. Allsin in
diesem Verfahren sind mindestens 96 Aktlen durch Antragsteller selbst vertraten und unter
Berlickslchtigung der ven hnen nicht offenbarten Aktien varmutlich deutlich mehr als die An-
zall der nach der Bekanntgabe des Vorhabans noch gehandelten Aktien;

Segen die Berlicksichtigung des Bdrsenkurses spricht auch nachihalllg, dass elng nenneris-

werte Anzahl-von Aktionéiren (dle Antragsgegnarin hat nach Schluss der miindlichen Ver-
handlung in ihrem Schriflsatz vomn 11.7,11 ihre Zahl mit 5,176 angegeben) iitre Aktien
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nach dem 11,6.08 bls zum 18.12,08 frelwlllig zum Preis von €97,25 an die Antragsgegne-
tin abgegeban haben und gar nicht den Versuch unternahmen, sle &n der Borse zu han-
deln, wo der Borsenkurs damals zwischen € 180.- und 190 .- lag. Das Argument der Antrag-
steller zu 19 — 22, dles sel nur der verwirrenden Systematik der deutschen Banken zuzu-
schrelben, liegl nében det Sache.

Der Bbrsenkurs rechtfertigt die von den Aritragstellern begehrte Erhdhung der Abfindung
deshalb nichi.

2. Der Liguldationswert

Der Liguidationswert deg Unternshrnens Ist der Werl, der.nach selner gedachten Liguida-
tioh, alse nach Verukerung selnes gesamten Vermdgens und Begleichung aller Verbind-
lichkelten als Barvermégen verblisbe (zu Einzelhelten vgl, GroRfsld, Unternehmensbewer-
tung 2008, Rn.1097). Streitlg ist, ob der Liguldationswert elne weltere Untergrenze des Un-
ternehmenawertes bzw, des Antells hieran ist, der durch die einzelne Aktié représentiert
wird, Die harrschende Ansioht steht hierzu auf deri Standpunkt, dass es in-allen Fallen, In
denen der Unternehmer das Unternehmen forifiihran waolle, der Liquidationswert als Unter-
grenze der Abfindurg dann ausschelde, wenn die Unternehmensfortithrung wirtschaftiich
veriretbar und der Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sel (BGH NJW 1982,

2497; MiiKoAkiG-Bilda, §305 Rdn. 82, OLG Diisseldorf, AG 2004, 325, 327; Grofifeld, Un-
ternehmensbewertung 2009, Rn. 1100f.).

Diege Ansicht erschelnt verfassungsrechtiich sehr bedenklich. Sie wirde dazu fihren,

dass auch bel Unternehimen mit sehr umfangrelchem, betriebsnotwendigem Immabilienbe-
sltz (2,B.In der Land- und Forstwirtschaft) oder leuren Anlagen (z.B.m Bereleh erneuerba-
rer Energien} die mdglichen Verauiberungswerte unberlicksichtigt blefben wirden, Die
Kammer neigt deshalb dazu, dleser Ansicht.und Rechtsprechung nicht zu folgen. Eine Ent-
schaldung st aber hierzu nicht veranlasst. Die Zahlungsanspriiche der Aktlanare sind bel
der gewahrien Abfindung namilich erheblich héher als die Ergebnisse einer Liquidation,

Die durch den Beschluss der Hauptversammlung gewéhrte Abfindung von € 97,25-ent-
spricht sinem Unternéhmenswert von € 11.870.000.-. Dass durch alne Liguidation des ge-~
samten Unternehmens ein htherer Betrag erzielt werden kénnte, liegt fem und hat auch kei-
ner der Antragsteller substantilert behauplet. Nach den Erlauterungen der Abfindungspri-
fet in threm PrUfungsberlcht vom 8.3.10 (S, 32f, Bl, 87, GA) wiren bal einer Liguldationshl-
lanz per 31,12.09 - und.dis Werte waren am 29.4,10 nicht wesentlich anders z bewertsn

— ein Elgenkapital von € 3,001,000.- sowie aus den Resetven bai den Penslonsriicksteallun-
gen € 958.000.-, dus den stilleh Reserven bel den Finanzanlagen € 154.000.- und aus den
stillsn ReserVen belm Sachanlagevermbgen € 249.000.- zu berlicksichtigen, Insgesamt al-
30 € 4.368.000.-, was fir jede Aktle lediglich € 36,36 ausmacht. Demgegentiber wiirden
noch L:quldationsknsten von € 2.678,000.- flir die Freisetzung dés Personals und €
2.018.000:- flir Verpfilchtungen aus laufenden Vertrdgen aufzuwenden seln, Diese Uberzeu-
genden Ausfilhrungen flthren dazu, dass der Wert det Fa, Maihak nicht anhand des Liquida-
tionswertes berechned werdsén kann,

3, Die Bewartung der Fa, Maihak nach den tatsdchlichen Erwerbsvorgiingen
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Einlge der Antragsteller verlangen, dass die Héha der Abfindung auch an den Kaufpreisen
zU messen sel, die dié Antragsgegnerin bel ihren tatséchiichen Erwerbsvorgéngsn gezahit
habe.In der Tat kérinen Erwerbs- und Verkaufsvorgénge in zeltlichem Zusammenhang mit
dem Squeeze-Out gewichtige Indizien fir die Angsmessenhelt der Abfindung bleten (vgl,
etwa die Entscheldung der Kammer vom zu 417 O 92/08 — Jil Sander -), Allardings haberi
die Antragsteller hierzu kelnerlel Informationen mitgeteili, um welehe Erwerbsvorgande zu
welcher Zslt es sich gehandelt habe, Dle Aritragsgegnerin ist zu Angaben dariiber, wann
sle wie viele Akllenzu welohem Prels von wem erworben hat, nleht verpflichtet, Zu den Er-
werbsvorgéingen nach der Entscheldung des HansOLG zu dem Gewinnabflihrungs- und Be-
herrschungsvertrag hat sie barichtet; hiernach ist der dort entrichtete Preis nicht héher als
die hier bersits bezahll Abfindung.

4. Dig Bewertung der Fa, Maihak nach ihren zuklinftigen Ertrdgen
a, Die Bewertungsmethode

Unter den insgesamt zur Verfligung stehenden Methoden zur Bestimmung des Unterneh-
menswerts (vgl. Grofdfeld, Recht der Uniemehmensbewertung, 5. Auflage 2009, 81, Rn.
186f,; Hiiffer, AktG, 8. Auflage 2008, §306 Rn. 20) ist die Ertragswertmathode die am héu-
figsten verwendetg Methode; Thre Anwendung lst von der Rechtsprechung gebliligt worden
(BVerfGE 100, 289, 307 = NJW 1999, 3769 ff — Altana -, BGH DB 2001, 969ff.; weitere
Nachwelse bei Hiffer, AkIG, 8. Auflage 2008, § 305 Rdn; 20). Ihr folgt déshalb das Gerlcht.

Auf dle Krittk der Antragsteller zu den Methoden der Berechnung des Erragswertes lsi
noch spéter einzugehen,

b. Die Durehfiihrung der Bewertung

Bel der Bewertung der Fa, Malhak silitzt sich das Gerichit u.a. auf die schrifiichen Darlegun-
gen der Antragsgegherin in Threm Berlcht vom 18.3.10 (B, 20, GA), auf das Gutachten
der voim 26.23,10 (Bl. 37t GA), auf das Prifgutachten der vom 8.3,10
(BL. BOf, GA) sowle auf das Ergebnils der miindlichen Varhandiung vom 20.6.11, Insbeson-
dere auf die mlndlichen Ausflihrungen der sachverstandigen Priifer Wirtschaftspriifer

“und Wirtschaftspriifer

aa. Elnige Antragsteller und der germelnsame Vertreter melnen, das Gutachten der

konne schon deshalb nicht-zur Bewertung herangezogen werden, well es noch vordem
Bericht der Antragsgegnerin und nur sehr kurze Zelt nach dem Gutachien der : fer-
tig geworden sel und deshalb aufgrurid einer parallelen Prifung erstellt warden sein mis-
0. Von elner unabhingigen Priifung kérne dahear nicht dle Rede sain, Deshalb sel das ge-
samte Gutaehten nicht verwertbar und es milsse elne vblllg neue gerichillche Bewertung
durch eln neues Gutachten stattfinden.
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Das hai kelnen Erfolg, Die Frage der Zuléssigkelt der Parallelpritfung ist streitig (bejahend
BGH DStR 2009, 862f.; BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148;
LG Bonn, Der Kanzern 2004, 491, 494, OLG Hamburg, NZG 2005, B8,87; Land/Hennings,
AG 2005, 380, 383; dagegen Puszkajlet, ZIPO 2003, 518, 521; LG Berlln, ZIP 2003,

1352, 13586) Das Gesetz verhat sich nicht zu der Modalititen der Priifung durch dén ga-
richtlich erannten Prifer. Es verblatet insbesondere dem Unternehmen nicht, elne elnmal
vorgeschlagene Abfindungshdhe nach Vorllegen des Prilfungsergebnisses des gerichtlich
bestellten Prifers zu verdridern und einen erneuten Vorschlag zu unterbreiten. Auch elne
vom Uriternehmen eingeschalteta eigene Priiferin darf hr Priffungsergebnis selbstversisind-
lich am Ergebnis des gerichtlich bestellten Priifers ausrichten. Und schlieBlich Ist der ge-
richtfiche hestelite Prifer von Geselzes wegen gehalten, alle ihm vom Untermehmen zur Ver-
fligung gestslitan Unterlagen und damit auch aktuelle Auswartungen wis Planungan und Be-
wertungen zur Kenntnls zu nehmen und filr das Gericht auszuwerten, Die parailele Priifung
Ist nichts anderes als das praktische Ergebrils dlessr Abhangigkeitén urid Ist deshalb

hicht untersagt (zuletzt QLG Harnburg, Beschluss vam 30.3,10, 13 W 8/09 zu Landgericht
Hamburg 417 O 124/05 — Spar Handels AG -).

Soweit das Gericht in dem Beschluss (ber die Bestellung der 18.12,08, 417 G
102/08, Bl, 102f GA) geduBert hatte, as solle mbglichst elne separate Prisfung stattfinden,
jedenfalls aber der Ablauf und der Hergang der Priifung unter Einschluss der gagenseit]-
gen Beratungen erléutert werdsn, ist dem durch die Erluterungen der Pritfer In der miindli-
chien Veihanglung Rechnung getragen worden. Dle Kammer hat den Eindruck, dass auch
unter Barlicksichtigung des oben geschilderten zulgselgen Austausches eine letztlich unab-
héngige Pritfuny stattgefunden hat.

bb, Dle Antragsteller und der gemeinsame Verlreter melnen weiter, das Gulachien der

sel In allsm unergiebig, lasse kelne eigene Prifungslelstung erkennen und er-
schipfa sich In der Bestatigung der Ergebnlisse des Berichts bzw. der Bagutachiurig
dtireh

Der notwendige Inhalt des Gutachitens ist in § 327¢ 11 4 AKtG mit Verweis auf § 293e AKG
gehat beschrieben, Danach Ist die Methode der Begutachtung anzugeben und lhre Anwarn-
dung zu begriinden und eine Prilfung varzunahmen; dagegen wird weder dej Priffungsum-
fang nachi die Pritfungstiefe oder der notwendlge Umfang der Darstellung festgelegt. Uber
dle @ngewendeten Methoden und die Griinde herfir verhlt sich das Gutachten der
unfangreich; dass hierhel arsichilich gelegentlich. Textbausteine verwandet worden
sind, trégt dem Inhalt keiner Abbruch, weil die Darlegungen In vielen Féllen glelch 2 behan-
dain sind, '

Dass elne ernsthafte und umfassende Priifung wirklich stattgefunden hat, ergibt sich aus
vielen Bemerkungen in dem Gutachten und st durch dle detaillierten Angaben deutlich ge-
worden, die die und in der milndlichen Ver-
handiung vom 20,6.11 erfduternd hinzuzufligen in der Lage war,

Das Gerlohit Hal slch nach dem Ergebnls der miindlichen Verhandiung vom 20.6.11 ent-

schlossen, auf die Elnholung elnes gerichtiichen Gutachtens zu verziohten, Hinsichtlich der
Planungen des Unternehmens haben sich bereits In der Verhandlung gentigende Anhalis-
punkie fiir eine Uberzeugungsblidung des Gerlchts argeben. Dass ein Gutachtan Insowelt
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tisfere und besser begriindete Ergebnisse zutage férderm konnte, erscheint dem Gerlcht
hicht niahellegend; vielmehr diirfte sich auch dle Einschétzung des Gutachters auf diesel-
ben, In alien Punkten werilg verlasslichen Prognosen der zuktnftigen Matkt- und Unterneh-
mensentwicklung stiitzen mlssen wie die der und sowie des Gerichts,
Hinsichtlich der Anhahmen flir die Diskontierungszingsatze llegen in Literatur und Recht-
sprechung zahllose Untersuchungen und Stellungnahmen vor und das Gericht hall es fiir
(berfliissig, ihnen noch eine — bel der ndtigen Tiefe Immens teure — Begutachtung hinzu zu
flgen.

Dieses Vorgeheh steht atich Im Elnkiang mit den Austiibrungen des BVerfG (DB 2007,
16773, Zwar helfl as hierin zur Begriindung der YerfassungsmaRigkett der §§ 327a ff,
AktG, die Rechle der atiRenslehenden Aktionére wilrden dureh den Umstand gewahrt,

dass dle Héhe der Abfindung nicht vom Hauptaktionér, sondern von elnem unabhéngigen
und vem Gerloht bestellten Gutachter ermittelt werde und der Gesetzgebat habe damit weit-
gehend daflr Sorge geltragen; dass berelts frilhzeitlg eine objekiive Feststellungdes Wer-
tes der Betelligung an der Gesélischaft atfolge, Dles kann aber, da das Geselz sben keln
Zwihgendes gérichtliches Gutachten vorsieht, nur bedauten, dass dle Bestellung elnes sach-
versténdigen Priifers, dessen Priifung nach den oben genannien Kriterlen und dessen An-
hérung Im Termin grundsitzlich ausreicht,.dle Interessen der aulenstehenden Aktionare

Zu wafren.

¢. Die Berechnung des Wertes des Geschifts der Fa. Maihak
aa. Die Grundsétze der Unternehmensplanung

Dle zuklinftigen Ertrége milissen auf der Basls der Zahlen der Vergangsnhelt fiir die Zu-
kunfl gesohétzt werden,

Hierflr ist zundchst dle Ermittiung dar In der Vergangenheit erzielten Ergebnisse natig.

Die gefundenen Zahlen sind zu berginigen um Einflisse, die sich nur einzigartlg ereignel
habenund voraussichtlich nisht wiederkehren werden (Naturkatastrophen, steuerliche Ande-
rungen, grofie Anschaffungen u.d.), Um verzerrende Wirkungen friiherer Bindungen des Lin-
terighimens (nichtéquivalente Verrechnungspreise im Kanzem, Nutzung unternehmensfrem-
den Elgentums zu nicht marktgerechten Preisen ete.) und um sonstige, nleht reprisentati-
ve Einfillsse. AuBerdem ist zu priifen, ob die Vergangenheltspetioden unterelnander zu ge-
wichien sind {zu vlelem Grolfeld, Recht der Unternshmensbewertung, 5. Auflage 2009, 8,
93f., Rn. 3101,), '

Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenhelt flir eine Planung der Zukunft nutzbar
z0 machen, Hiarbel hal sinh durchgesetzt, dle Zukunft in zwel Phasen einzutellen. Die ers-
te {,néhere") Phase, in der aufgrund elner noch ganauer planbaren Unternehmerisflihring
die Eridse, Ausgaben, Investitionen, Finanzaufwendungen; steugtiiche Einwlckiungen und
letztllch die Aussshiittungen vorausgesehen werden, wird Im Aligemeinen 3 bls 5 Jahre
lang seln, kann abar auch In begrindeten Ausnahmeféllen kiirzer ausfallen. Anknipfungs-
punkte werden In aller Regel dle vorhandenén Planungen des Unternehimens selbst saln,
denen eine gewlsse Beurtellungspraferanz gablhrt und die nur um afizy unplausible-Annah-
men zu bereinigen sind (Grokfeld, Unternebmensbewertung, 2009, Rr, 358, 330). Die zwsi-
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te (fornere”) Phase legt elrie unbegrenzte Uniernehmensdausr zugrunde uhd ermittelt den
wahrschelnlichen zukiinftigen Durchschnittszustand des Unterenhmens und selne vermutll-
chen durchschnlttichen laufenden Ertrdge {sogenannte  Ewlge Rente"), Hierbel Ist dann
nlcht mehr auf Boom- und Rezessionsphasen, auf das konjunkturelie Auf und Ab sowle auf
aktuelle Markttendenzen abzustellen, sondern &s wird eln plausibler Gleichgewlchts- und
Beharrungszustand zugrunde gelegt {Groffeld, Unternehmensbewertung, Rn, 360f.),

Dis Kammer folgt insoweit im Wesentlichen den Grundsétzen, dle das Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) selt vielen Jahren anwendet. Hisrbel handeit es sich elhen Verain, Im
welchem fast alie deutachen Wirtschaftapriifer(z.Zt. etwa B7%) arganisiert sind und (ber
seinen ;Fachausschuss Unternehmensbewertung und Belriebswirtschaft' (FAUB) Empfeh-
jungen ftr die Untermehmensbewertung vorstellt, an die sich die sehr tiberwlegende Mehr-
zahl der in Deutschland {4tigen Wirtschafisprlifer hilt, Diese Empfehilungen werden Jewslls
an dle neuersn Erkenninlsse der Wirtschaftswissenschaften und die Verdnderungen der
Stetergesetzgebiung angepasst. Nach den ,Grundeétzen zur Durchfiihrung der Unternsh-
menshewertungen” von 1983 (,HFA 2/83") (WPg 1983, 468f.) wurde nach Elnflihrung des
stedetlichen Halbelnkiinfteverfahrens der Standard JDW $1 2000" vom 8.7.00 verdiffent-
llcht (WPg 2000, 8251,) und nach Uberarbsitung der Ausschiittungsanhahmen und dar Kapi-
tallslerungsarundlagen der Standard ,IDW 81 2005 am 1.1.20086 herausgegeban
(FN-IDW 2005, B90) sowia zur Beriicksichtigung der Unternehmenssteusrreform der Stan-
dard ,IDW 81 2007"am 5.8,07. Zurzelt ist der 8tandard ,IDW 81 2008" vom 2.4.2008 glii-
tlg (WPg 2008 Supplement 3/08 = FN-IDW 2008, 271f,), der dle Auswirkungen der neuen
Abgaltungasteuer beriicksichtigt.

Einlge Kritiker und einige Antragsteller wenden sich gegen dle Ubernahme dleser Grund-
shize in jedwede gerichtliche Praxis mit der Begriindung, der Fachausschtiss Unterneh-
mensbewertung des IDW werde von wanlgen grofien Wirtschaftspriffungsunternehmen do-
miniert und alleln von daren - oftmals mit den ven GreRaktionéren deckungsgleichen Interes-
sen - dominlert (vgl. etwa Fischer-Winkelmann, BFuP 58 (2008), {58t,), Dieser Kritlk folgt
dle Kammer aus zwei wesentlichen Griindan nicht,

Zum Ersten tragen dle vorgesteliten ,Grundsétze der Unternehmensbewertung” In jéder
Fassung dem berechiigten Bedlrfnls des Marktes Rechriung, Unternatimen nach elnheitli-
chen Kritefan, einheltlichan Argumernitationsmustern und éiriheitiichen Vergleichsmansta-
ben zu beurtellen, Lim Verkaufe, Betelligungen und Kapitalmafnahmen intersubjektiv nach-
voliziehbar und kontrolllerbar zu gestalten. Unternehmensbewertungen werden in Deutsch-
land vornehmiloh von Wirtschaftsprifern vorgenommen und Insofern tréigt nach der Uberzeu-
gung der Kammer deren hohen Grad der Organisiertheit Im IDW und dessen faktischer
Druck zur Anwendung der Slandards tatséchlich dazu bel, dass Uriternshimensbewertun-
gen In Peutschland einheltlich vorgenommen werdar, Es spielt In Wahrheit keine ertscheai-
dende Rolle, ab dle vom IDW herausgegsberien Standards in jedem Punkt zutreffen und
tendsnziell eher niedrlge oder hohe Untetnehimenswerts generleren. Entscheldend Ist ledig-
ligh, ob dle Standards fidéhendeckend angewendat werden und deshalb die tatséchlichen
Verkaufsprelse flir Unternehmen und Aquivalenzen flir Unternehmensbetelligungen mafge-
hend bestimman. Davon geht allerdings die Kammer gus, Nach allen der Kammer zugéng-
llchen Aufterungen werden dia Standards sowohl von Anbietern ats auch von potentiellen
Kaufern angewendet, was elne Gleichbehandlung und eina relative Objektivitit si-
chert.Dass der Standard durch Errechnung von nigdrgeren Prelsen deni verdulternden
oder {hier) abfindenden Markttellnehmern giinstiger ist, 1&sst sich nicht erkennen.Die Be-
hauplung des Antragstellers zu 25., dle Anwendung des Tax-CAPM sei nach dem Stan-
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dard (DW 81 vom 1.7.0B auf gerichtliche Bewertungsanlésse beschrankt, ist nicht zutraf-
fend,

Zum Zweiten aber stellen dle Standards des IDW nach Auffassung der Kammer In der Tat
gin In vialen Punkten Uberzeugendes Konzapt fiir die schrittweise und umslehtige Erarbei-
tung elnes Unternehimenswertes dar, Sie gewéhrlalsten in zahlrelchen Punkten Abgleiche
und die Herstellung von Plausibllitaten, zwingen zu einer rationalen Abarbeitung aller wichti-
gen Parametar und gewéhrleisten damit dle Prifbarkelt der Annahmen. Keln anderes Sys-
lem der Unternehmensbeweriung drangt den Elnfluss nicht nachvollzishbarer Wertungen
und Annahmen so sehr zuriick wie der [DW-Standard.

bb. Der Wert der Marke ,,Maihak"

Zu Unrecht monleren einigs der Antragsteller, dle Erragswertmethode beriicksichtige

nicht den Wert der Marke ,Mathak". Dle Ertragswertherachnung fufit auf der Unterstellung,
dass dié Marke dem Unternehmen auf unbagrenzte Zeit zur Verglitung steht und genutzt
wird, nur so lassen slch die angenommenen Werte generieran. Eine Verauflerung nur des
Namens wlrde alsbald am Markt bekannt und jeder Erwarber wilrde sich den Ruf, der den
Wert der Marke erst ausmacht, In groRen Tellen wieder selbst erarbelten mijssen. Dass
das Untérnehmen allein aus dem fiktlven Verkauf der Marke an elnen Drittén elnen Erlés er-
halten kbnnte, der den Erragswert liberstelgt, llagt daher vollig fern,

¢¢. Die Konkretén Planungen filr die Fa. Maihak

Den Bewertungen der und liegen dle festgestellten Ergebnisse Fa, Mal-
hak flir die Jahre 2007 his 2009 sie dig unternehmanseiganen Planungen fir die Jahrs
2010 bis 2013 zugrunde (Gutachten 8, 37f., Bl. 57f. GA; Gutachten 8. 14, Bl

88 GA),

Die vorhandenen Ergebnisse filr 2007 bls 2009 wurden um aufierordentliche, nicht typisch -
widetkehrende Elnfitiase bereinigt. Insbesondere wurden dle Kosten fiir die Programme
Maihak Turbo" (Abfindungen, Alterstelizelt') ind des Restrukturlerungsprojekts ,Maihkiak
Stabliittspakt® und dle auBerordéntlichen Ertrige aus den Veriuérungen déer Geschifts-
hereiche ,Fiillstandsmesstechnlk” und ,Wasseranalysegeréte" (2008) sowie , Torsléns-
messtechnik” und ,Leltfihigkeltsmessgerate" (2009) eliminiett. im Dezember 2009 wut-
den die mit der extraktiven Gasanalyse und dem Messgeratesrfassungsverfahren verbun-
denen Kenntnisse (kurz: des Know-How) an die Mutiergesellschaft flir € 2,500,000.- ver-
kauft; der Vorgang war aber noch nicht abgewickell und wurde daher in den Folgsjahren be-
riieksiohtigh, weshalb die unternehmenselgenen Planungen insowelt zu korrigleren waren
(Qutachten S, 14, Bl. 88 GA),

Pen unternehimenselgenen Planungen llegen Umsatzslelgerungen fiir 2009/2010 von
8,4% Jahrlich zugrunde, well erwartet wurds, dass der Umsalzeinbruch infolge der Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008 schnell wieder aufgeholt werde; danach wurde mit elnem
Umsatzwachsturn von 5% |ahriich kalkuliert.
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Flir dle nach der eben geschilderten ersten Planungsphase llegende zwelta Planungspha-
se (Gutachten S, 46 Bl 61f. GA: ah 2014; Gutachten 8. 30, BI, 86f. GA: 2014,
2015) wurden dle Ansétze angepasst, und zwar wurden die Umsatzstelgerungen wegen
auf 1,7% erméligt, die Reinvestitionsrate (Abschrelbung auf Anlagen) der Durchschnitt
von 2002-2013 und dem |nvestitionsverhatten der Unternehmen der Peer-Group (vg. un-
ten D |l 4,d.dd) angepasst, und dem Umstand Rechnung getragen, dass die am 31.12.08
noch bestehenden Gewerbe- und Kdrpetschafissteusrguthaben verbraucht seln werden
(Gutachten S.231, Bl, 921, GA),

Gegen elnen Tell der einzelnen Planungsansatze wenden sich die Anlragsteller und der ge-
melnsame Vertreter. Diese Angrifie sollen im Folgenden darstellt und erdrtert werden. So-
weil kelne Elnwendungen erhoben wurden, bedarf es kefner Begriindung und geht die
Kammar — unter Ber{ickslohtigung der miindlichen Darlegungen der sachverstandigen Pri-
fer - von dér Richtigkeil der Ansatze aus,

In Bezug auf die.tm Folgenden genannten Zahlen und Berschnungen wird auf die diesen
Resahllissen beigefiigten Tabellen verwiesen, :

aaa. Die Umsatzproghosen

Elnige der Antragstelier manleren, dass die Umsatzzahlen ab 2008 unerklart zurlickgegan-~
gen selen und dass bel der Bewertung im Ubrigen 2y pessimistische Umsatz- und Gewinn-
prognosen zugrunde gelegen hétten

Dlese Elnschatzung telit die Kammer nicht. Dar Umsatzrilckgang 2008/2008 beruht auf
der VerauRerung von Unternehmenstellen, Das Umsatzwachstum Im ersten Flanungszeit-
raum von 2010 bis 2013 von ca, 5% I8t durchaus ambltioniert angesichts der komplizier-
ten Wettbewerbssituation (Gutachten 8. Bl. GA), Die fiir den Berelch der ewigen Ren-
ta (ab 2014 bzw. 2014/15) angenommenen Umsatzstelgerungen von 1,7% Jahrilch nomi-
nal entsprechen der Annahme, dass sich das Unternehmen | Marktumfeld weder verbes-
sert noch verschlechterl, Das beanstandet die Kammer nicht; die von den Antragstellern
verlangten hoheren Steigerungen unterstellen, dass. sich die Fa, Maihak auf einem Im Volu-
men glelchbleibenden Markt immer gréfiere Marktanteile erkdmpten kanr, was ange-
slehts des wegen der hohen Lohnkosten fir Facharbeiter noch Immer schiechten Stand-
orts in Deutschland eher unwahrsehelnlich erschelnt,

hbh. Personalkoston

Efhige Antragsteller reklamieren, die Personalkesten und deren Steigerungen seien zu
hoch geplant worden,

Dam folgt die Kammer nicht, Nach den Begriindungen der Planungen Im Gutachten

(8. 30, Bl. 33 GA, S 43, BL. 60 GA), die von den Priifungsguiachtern der ge-

priift wurden (Gutachten 8. 17, Bl. 88 GA), entsprachen dle Persenalkosten in der Héke
dem Branchenumféld und dle Stelgerungen sind mit 2,6% fahrlich angemessen barticksich-
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tigl.
cee, Linzenzaufwenduhgen

Die Antragsteller haben ferner grofte Zwaifel an der Héhe des in dle Abrechnung eingestell-
ten Lizenzaufwandes.

Dlesem Elnwand war substantlall nachzugshen. Die Fa, Mathak hat, wie berichtet, Ende
2002 lhr Know-how an die Muttergesellschaft verkauft und muss seither Lizenzgebihren
entrichten. Diese milssen einem Drltlvergleich standhalten, um kelne stille Verschiebung
von Erldsen Im Konzern zuzulassen.

Das Ergebnis der Anhdrung der sachversténdligen Prlifer hat indessen die Sachgerechtig-
kelt der Anséize bestatigt. Sle haben die Hohe der Lizenzgebihren anhand ahnlicher Vor-
génge plausibllistert und sle im gewdhnlichen Bereich gefunden, Der zy zahlende Kauf-
preis wurde nach Ihrem Bericht aus den zu erwartenden Lizenzgebiihren gebildet unter Be-
rlicksichtigung eines im Vergleich zu dem hiesigen Abfindungsverfahren ehar ginstigen Ka-
pltalislerungszinses. Hierdurch ergab sleh ein deutlicher untermehmenswertstelgerndar Ef-
fekt, der auch dadurch begiinstigt wurde, dass die Elnnahme wegen erheblicher steuerll-
cher Verlustvortrage stelierfrel verelnnahmt werden konnte. Dag Gerleht beanstandet da-
her diesa MafRhahme nleht und sieht kelnen Anlass, dem Wert der Fa. Maihak elnen Be-
trag hinzy zu rechnen.

ddd, Sonstlge konzerninterne Vertragsbeziehungen

Elnige Antragsteller rilgen, dass die konzernliternen Vertragsbezishungsh nicht transpa-
reni génug dargestellt selen und vermiiten Verrechnungspreise, die elnem Dritivergleich
nichts standhalien und die Antragsgegnerin beglnatigten,

Die sachverstandigen Priiter und haben In der mindlichen
Verhandlung vom 20.6.11 asusfiihrlich dargsstellt, dass dieses Thema umfangreich Gegen-
stand der Priifung géwesen sel, Zu berlicksichtigen gawesen sel, dass die Verrachnungs-
prelse bereits vorher Gegenstand elher steuerlichen Priifung durch

gewesen seln, die beanstandungslos vertaufan sel. Aufberdem habe es kelnen Sinn ge-
machl, Uber ainen solchen Weg Gawlnne an dié Muttergesellschaft zu verschieber, weil
dass die erheblichen steuetlichen Verlustvortrage der Fa. Malhak nicht hétten genutzt wer-
den kénnen, I Ubrigen habe sich aush bel sinem Vergleich der Ankaufprelse, die dle An-
tragsgegnerin an die Fa, Maihak habe zahlen milssen, und der Verkaufsprelse, dle dle An-
tragsgegnetin.dann {nach hren Anlagen) am Marki erziell habe, herausgestellt, dass dis
Marge nur den tats&chlichen Umfang der verniinftig bemessenen Verttiebskostan ausge-
macht habe. Danach kénnen die Verrechnungspreise njcht beanstandet warden.

eee. Penslonsriickstellungen
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Zu der Hohe der Riickstellungen fiir betriebliche Pensionen, die systematisch bel den Zins-
alfwendungen erfasst sind, haben dle sachverstindlgen Prifer mitgetaill, dass ihnen eine
Berechnung der ‘vorgelegt worden sel, In welchem der akiuelle Wert Jeder Ver-
sorgungszusage aurgefihrt gewesen sel. Anhaltspunkts filr Unregeimanigkelten oder un-
richtige Bewartungen hatten slch nicht ergeben.

Dieser Bewertung folgl das Gericht, Die sachverstandigen Prifer haben In allen Punkten
elrnen sehr erfafirenen und zuverlissigen Eindruck hinterlassen, Anhaltspunkte fir dis Ver-
wendung unrichtigen Ausgangematerials ergaben sich nicht, Deshalb schlieRt sich das Ge-
richt Im Hinblick auf dle zu erwirtschaftenden Ertrige hren Ausfithrungen unelngeschrankt
&n.

ff. Steuern

Zu den Rlgen der Antragstelier, im Bereich der Jahre 2014, seéien ohne Grund héhere
Steuern geplant worden, entgegnet die Antragsgegnerin zu Récht unter Hinwels auf die Pril~
fungen durch {Gutachten 8, Bl. GA), dle angesetzten Steuern entspfachen
den gesetzlichen Anforderungen; die Erhdhung gegeniiber dam Vorjahr resultiere fediglich
daraus, dass in den Vorjafiren noch Steuerguthaben aus vorherigen Verlusten bestanden
hétten,

Gag. Thesaurierung

Dia Fa. Maihak plante nach Darstellung der Antragsgegnetin im Ubertragungsbericht und
nach der Pridfung durch die in den Jahren 2009 bis 2013 stets alle Uberschiis-
@ vollsténdlg Im Unternehmen zu belassen, um das fiir dle geplanten Umsatzstelgerun-
gen erforderliche Elgenkaplial anzusparen.

Von den ab 2014 (und damit im Berelch der sog. ,ewigen Rente") erwarteten Ausschiitiun-
gen sollen nach den Planungen der Fa. Malhak 0% im Untermshmen verbleiben, was det
langjdhrigen durchschinlitlichen Ausschiittungsquote deutscher biirsennotierter Unternsh-
men von 50% nahe Komme. Das benachtelllge den Aktionadr und auch def ausschaidan-
den Akfionar nicht, well dig einbehaltenen Mittel Im Unternehman so angelegt werden,
dass dle Wiederanlage nach Abzinsung nilt dem Kapltallslerungszitis-den gleichen Werl-
heltrag llefare wis die Ausschltung. Disse Methode stehe In Uberelnstimmung mit dem
Empfehlungen des IDW (S1 ab 2005).

Dem widersprachen ainige Antragsteller vehemeni, und verlangsn auch flir dle Vorjahre, 8l-
ne Ausschiitiung vorzusehen,

Die Kammer grachte! pach den insowelt liberzeugenden Darlegungen der sachversténdi-

gen Priifer die Thesaurlerung der Uberschiisse In den Planjahren 2010 bis 2013 fiir ge-
rechtlertigl,

Im Hinblick auf die Thesaurierungsannahman im Zeltraum der &wigen Rente" gibt die An-
tragagagnerin die Anderung im Bewertungsmodus durch den [DW ab 2005 kotrekl wieder
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(Groffeld, Unternehmensbewertung 2009, R, 410f.). Die Anderung wird in Literatur und
Rechitsprechung unterschiedlich gesehen (Dérschell/Franken, DB 2005, 2257,
Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; |G Bramen, AG 2003, 215; BayObLG, DB 20086, 39).

Die Kammer ist nicht genétigt zu entscheiden, ob und in welcher Hohe die Ausséhilttungs-
annahmen fUr den Bsrelch der ewigen Rente zutreffend sind, Denn die neuere Ansicht
stelit selbstversténdlich die nicht ausgeschitteten Ertrdge wledar zugunslen des Unterneh-
mens in dig Berechnungen ein. Wie dies geschieht, ist nicht genau festgelegl. Es gibt Im
Grundsaiz zwei Wege. Die thesautlerten, also im Unterriehmen verbilebenen Ertége stei-
gern das Elgenkaptital und verringern das Fremdkapltal, verringern also Ihsgesaml.den Ver-
schuldungsgrad, weshalb man dlg thesaurierten Belréige zum Anlass nehmen kann, zukinf-
tig den Rislkofakior dleses Unternehmens, namlich den (unten noch zu erlé@uternden) Be-
ta-Faktor deullich glinsliger und dadurch den rechnerischen Werl des Unternehmens deut-
lieh hoher anzunehmen. Die Antragsgegnerin und die sachversténdlgen Prifer haben die
thesaurierten Betrage nicht auf elnem solchen ,Umweg”, sendern direkt berlicksiohtigt, in-
detn sle In dem Jahr der Ausschlittungskiirzung den Betrag der nicht ausgeschiitteten Be-
trége als fiktlven Ertrag untar der Rubrlk ,Ausschiittung des Kapitalzuwachses aus Thesau-
rierung" wieder hinzugesetzt und -auf dleser Giundlage den Untetrishmenswert barechnet
haben {vgl. hierzu auch das Zahlenbelsplel bei GroRfeld, Unternehmensbewertung 2009,
485f), Das flhrt Im Ergebnis zu einem fiir die Antragsteller noch besseren Ergebnis als
nach der alten Methode, well die oben beschricbenen perséinlichen Steuern der Akfionére
(dle nach dem Halbelnk{infteverfahren 17,5%.auf die ausschilttbaren Betrage ausmachen)
auf einen getingeren Betrag als varher entfalien, auch wenn selt dem 1,1.08 Steuern hler-
auf zu zahlen sirfid (Gutachten 5,60, Bl, 68f, GA),

Deshalb Ist gensrell gegen angenommene Thesaurlerungspraxis nichts zu erinnern,
dd. Ergebnis der Bewertung

Die sich hieraus ergebenden betrieblichén Ertrége und Kosten sihd anhand der dieserr Be-
schluss belgefligten Tabelle 3 ersichtiich.

d. Die Abzinsung der zukiinftigen Ertréige
aa. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Uer Wert der elnzélnen Aklie kanh noch nioht aus der Sumime der zuklinftigen Erirage er-
rechnel werden, well berlicksichligt werden muss, dass die zukinftigen Ertréige ersl spéter
anfallen, die Abfindung aber bereils jelzt zu zahlen isl. Die zukiinitigen Ertrége sind rur mit
dem Wert anzusetzen, don die Aussicht auf thre kiinflige Zahlung hal. Dies geschiehl

durch mathematische Abzinsung (Diskontlerung), Der sich danach ergebende Betrag wird
der Barwerl genannt (Einzelhelen bel Grofifeld, Unlernehmenshewerlung, 2009, Rn.

5021.; OLG Disssaldorf, NZG 2006, 911, 913). Nach den anzuwendenden mathemallschen
Formeln entspricht stels sin niedriger Kapltalisierungszing einem hoheri Barwert und ein ho-
her Kapitallsiarungezing einem nledrigen Barwert,
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Streftig Ist nun, mit welchem Zinssatz die Abzinsung vorzunehmen Ist, Aus der Sicht des
Hauptaktionrs kann nur die Rendite als Zinssatz maltgebend sein, die er milt derm Unter-
nehmen selbst erwirtschaften kann; also selne eigene Rendite, Aus der Sicht das ausge-
schiedenen Aktionars kann der Hauptaktionér auch elnen Ratenkredi! bel einar Bank auf-
nelimen, der vom Unternehmeansergebnls véllig Unabhéngig Ist. Dabel Kéme as dann auf
die Rendlteerwartungen der Bank an, die das Darlehen ausrelcht, Nach allgemeiner Auffas-
sung Ist flir den Kapitalisierungszins auf die Sichiweise des Unternshmens abzustellen,

well sich auch der Aklionér bei seinerri Erwerb der Aktie von diesem Wert hat leiten las-

son Und Jhim zugetnutet wird, eine Ersatzinvestition [n sinem &hnlichen Geschéftsfeld, also
in dhnliehen Aktlen zu suchen {Groffeld, Unternehmensbewertuny, 2009, Rn. 871, OLG
Stultgart, NZG 2000, 744, 747, AG 2004, 43, 45), Dieser grundsaizilchen Festlagung tritt
das. Gericht aus den genannten Grilnden bei.

Ausgatiend von dleser Grundiberlegung sind Kritérlen zu bestimmen,; mit daten Hilfe sich
der Kapitalisierungszing miglichst wertuhgsteutral erglbt,

Dabel hat sich folgends Vorgehensweise durchgesetzt; Zunsehst wird ermittelt, welghes Ver-
zingung sich bel einer risikafrelen odér nahezu risikofreien Geldanlage erzlelen lésst (Ba-
siszing, vgl. unten bb.). Dann wird versusht festzustsllen, welche Mehrrandite Im aflgamei-
nen erzlelt wird; wenn elne riskantere Anlage in Aktie gewahit wird (sag. Marktrisikopra-
mia), wobel zunachst auf den gesarriten Aktlenmarkt abgastellt wird (sog. Allgemeine Mark-
trislkopréarmie, vgl. unten ¢c.) und danach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spe-
zlelle Rislkostruktur des hler untersuchten Unternehmens Abs, odet Zuschléige vorzuneh-
men sind (sog. Beta-Faktor, vgl. unten dd.) (GroBfeld, Unternehmensbewartung 2008,
892f.),

Mt dem so gsfundenen Ergebnls kahn der Barwett der noch durchgeplanten zukinftigen
Perlodet errechnet werden, Bei dem Barwerl der danach folgenden Perioden (der wegen
der Annahme elner unbagrenzien Unternehmensdauer die .ewige Rente” genannt wird und
im Gutachten it ,2014%.," und im Gutachten -mil 2094 bzw, 2016 bezeith-
het Ist) glit Im Grundsatz dasselbe, allerdings muss noch herlicksichtigt werden, dass def
dort zugrunde gelegte Erirag zunichst mit dem Nominaiwert, also nicht laufend stalgend,
soridern als statisch angenommen wird. Das entsprich! hictit dar Realitél, well die Ertrdge
hominell stelgen werden, wenn dag Unternehimen in der Lage ist, die Folgen der Inflatio-
naren Geldentwertung ganz oder tellwelse an seliie Abnehmer welter zu geben. Wenn und

sowelt zukiinftlg mit stelgenden Uberschiissen zu technen ist, muss dle Abzinsung wenl-

ger stark ausfallen. Die Abwelchung wird dureh elnen sag. Wachstumsabschlag (vgl. uriten
ee.) aufgefangen, mit welchemn der Barwert der ewlgen Rente letztich ethdht wird (2u allém
vgl. Groffeld, Unternelmensbewertung 2009, Rn. 926f.)

bb. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittiung lst also der Basisziris, ndmlich der vermutliche Zins flr fest ver-
zinsliche und praktisch rislkolose Geldanlagen In der Zukunit,

Die Unternehmenspriiferin und die Abfindungspraferth haben hlerzu auf dle vom Lnstiiut
der Wirtschaftsprifer! (IDW) und dessen Fachausschuss Unternehmensbewertung”
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(FAUB) herausgegebenen Empfehlungen (IDW § 1) Bezug genommen und Insbesandere
auf die seil 29.6.05 bestehende Empfehlung,

hinslghtiich des Basiszinses auf die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zinss-
tuklurdaten zuriick zu greffen (http://www.bundashank.de/statistik/
statistik_zeitrelhen.php?func=list&tr=www_s300_jt03) und diese jeweils auf 0,25-Schritte
zu runden. Dabel handelt es sich um Schétzwerts, dle auf der Grundlage beobhachister Um-
laufrenditen von Kupananleihen, d.h, von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundes-
schatzanwelstngen ermltlelt werden. Danach nimmi die Antragsgegnerin sinen Baslszins
von 4,25% an und will dabel auf sinen einhéltlichen, barwertabhangigen, also bereits abge-
zinsten Zinssatz abslellen,

Einlge Aniragsleller meinen, es misse auf den Zinssatz fiir 10jéhrige oder 30jdhrige Bun-
desanlelhan abgeslelll werden, der am Tage der Hauplversammiung maximal 3,75% betra-
gen habe. Andere Antragsteller slellen ebenfalls auf die Zinsstiukturkurve ab, melnen

aber, der sloh daraus ergebende Zins sél geringer,; jedanfalls nlehl nachvoliziehbar darge-
stelll, und belaufe sich jedenfalls unler 3%.

Dle Kammer nimmt zur Kenntnls, dass es keine eindeutige Lésung dieses Problems und
auch keine zwingende rechtliche und/oder belrisbs- oder volkswirtschaftliche Ablaiting
gibt und sieht auch kelne Mdglichkeit, durch Elnholung eigenar Gutachtan oder Stellungnah-
tmen weltere Klarheit zu schaffen, Daher ist der zugrunde zu legende Zinssatz unter werten-
der Betrachtung zu schétzen (§287 ZPQ, BayObLG, AG-2006, 1324, 1325). Dahbel er-
schelnt dle Heranzlehung der Zinsstruklurdaten elne veriretbare Vorgehensweise. Uberzeu-
gend erschelnt auch die Ermittlung Uber einen Drelmonatszeitrauin, well die Heranziehung
gines Stlchtags, etwa des Tages der Hauptversammlung, nur ein zufalliges Ergebnis zur
Folge hat. Dis Batrachtung sines Zeltraums von drel Monaten.vor dem Zeitpunkt der Bagut-
achtung kurz vor dem Stichtag erschaint angemessen, Diesen Wert haben dle Gutachiter
der Antragsgégrierin und atch dieé sachverstandige Priiferin mit 4,25% angenom-
men. Dem folgt die Kammer nach der ausflhriichen Diskussion In der mindlichen Verhand-
fung vom 20.6.11.

Bei dem fir den Basiszins gefundenen Wert handelt es slch um den Brutto-Zinssatz, Er be-
rlicksichtigt also noch night, walche Steuarn derjenige zu zahlen hat, dessen Aktienanlage
elne solche Rendite erbringt, Dar Aktionér, dessen Aktlen der Hauptaktionar zwangswel-
se aufkauft, muss aber, bevor er den Eflds wiedar anlegt, hiarauf selne petsénlichen Stell-
ern enirichten, so dass er Imi Ergebnis In HShe der Steusrn éinen Schaden Rat, Ui dies
zu vermsiden, muss die Steuer dem Abfindungsbetrag hinzugerechnet werden {Nachsteu-
er-Betrachtung, vgl. Grakfeld, Untarnehmensbewertung 2009, Rn, 383f., 4531, mit welteren
Nachwsisen aul die jetzt herrschende Rechtsprechung und auf kritische Stimmen).

Dies geschiaht dadurch, dass der Bruttozingsatz um den persépiichen Steusrsatz ermé-
Rigl wird, dadurch erhoht slch — well sich der Abzinisungsfaktor verringer ~ dle Gesamtsum-
me des zu Zahlenden Barwerts der zukiinftigen Uberschiisse, und zwar genau um das Maf
der Jewalls zuklnflig zu zahlenden Steuern.

Auf den Ertrag entfallen bei Jedem Aktlonar nach dem am Stichtag 29.4,10 geltendem
Recht die Abgellungssteuer sowle hlerauf det Solldaritateziischiag von zusammen
26,375%. Um dlese Quols Ist deshalb der aben angesprochene Werl des Basiszinses zu
ermabilgen.
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Die Rechenwege und das Ergebnis lassen sich aus den angehiingten Tabellen ersehan.
ce. Dig allgemeine Marktrisikopramie

Im zwelten Schyitt Ist zu ermitteln, welche durchschnittlich héhere Rendite sich mit-Aktlen er-
zielen ldsst,

Die Antragsteller verwelsen auf wissenschaftliche Untersuchungen (Deutsches Aktteninsti-
tut, Studlen 2004, Heft 26) und melnen, der von der Anlragsgegnerin gewéhlite Ansatz von
4,25% sel vollig unvertretbar, Dle Marktristkoprémle kénne allenfalls 2% betragen, nach
neuefen Untarsuchungen sel eher von Werten unter 1% auszugehen (Wenger, Verzinsungs-
parametet, AG Sonderheft 2/2008, 9. Knoll, DStR 2007, 1058; von Rosen, Sludien das
il Aktlaninstituts Heft 26/2004, 15f.Handelsblatt vom 24.2.2009-und 13.5.09: keine Mehr-
rendite; Handelshlatt vom 18.1.10: négatlve Rendile gegeniiber Rentsn, Bl. 606f GA), Den
Berechnungen werde auch falschlicherweise richi das geometrische, sondern das arlthme-
tische Mitlel zugrunda gelegt. Von der Réchtsprechung seien In-der Vergangenhsit nur deut-
lich Géringere Risikozuschlage anerkanni worden selen (BGH NJW 2003, 3272, 3273
3%; OLG Diigseldorf, AG 2002, 398, 401: 0,5%; BayObLG, NZG 2006, 158, 159 = AG
2008, 441, liber 2% besonders begrindungsbediiritly; QLG Stuttgart, NZG 2007, 112; nur
ausnahmswelse 5.4%; L.GDortmund, AG 2007, 782f.: 1% LG Berlin, Baschluss vom
20.3,08, Az 102°0 139/02: 3%, baslerend auf elneém Gutachien der Fa, Stiltigen & Haeb,
hier BI, 980f GA; LG Hambuirg, Beschiuss vom 3.4.07, 414 O 26/97 — Olmihle - {iber 2%
basonders hégrindungsbedirflig; vgl. ferfier die Nachwelse bel Kidcker/Froweln, Spruch-
verfatirepsgeselz, § 1 Anh. Rn. 16 und Fn 4, MOKoAKtG-Bilda § 305 Rn 80: 0,5-2,0%). Die
Aniragslelier zu 2. ~ 6, haben untet Bezugnahme auf eln im Beschwerdeverfahren belr. dle
vol dem HansOLG eingerslchte gutachterliche Stellungnahme
des flir vom 20.7.10 vorgetragen,
maftgeblich sel der Verglelch elner 0jahrigen festverzinslicher Anlage und elner glelch lan-
gen Anlage in Aktien urid hier ergebe s!ch slfie Marktrlslkopramle von max, 3%.

Die Antragsgegnerin entgegnet (wegen Elnzelheiten wird auf dle Seiten 30f. ihrer Antrags-
erwldetung = BJ. 656f GA verwiesen), nach heueren Untersuchungen (Stehle, Die Wirt-
schaftsprifung 2004, 906, 921; Widmann/Schisszl/Jeromin, Finanzbetrieb 2003, 800,

804), der Empfehlung des Arbeltskrelses Unternehmensbewertung des Instituts der Wirt~
schafteprilfer (IDW), der Literatur (MOKoAktG-Pauisen, AktG, 3. Auflage 2010, § 305 Rn,
118 Simonfleverkus-8imaon, SpruchG, Anf. zu § 11 Rn 128; Grolifeld, Racht der Unlernah-
mensbewertling, 6, Auflage 2009, Rn 434) sowis der Rechtspirechung (OLG Stuttgart, AG
2007, 219, 216 und AG 2007, 598, 599; OLG Diisseldorf, N2G 2003, 588, 595) s8] elne
Ristkopramle (nach Steusin) von 4,0 - 5,0% angemessen (Groffeld; Unternehmenshawer-
tuhg 2009, Rn, 903) und In den Gutachten der und der mit 4,50 % ange-
mesgen festgelegt worden,

Pie Kamrer trilt im Grundsatz der Darsteilung der Anfragsgegnerin und den Untersuchun-
gen bel, auf die sle sich stlizt. Hierzu bestehil zunachst einmal Elnlgkelt darlber, dass

sich die Rendlte von Aktlen nieht nur aus Dividenden {,Zinsen"), sondern auch aus Kursver-
anderungen arrechnet, weil Kursverénderungeh duroh Verkauf realisiert werden und zit él-
hem Gewinn/Verlust filhfen kénnen, der — umgalegt auf die Besltzzalt der Aktle — die Rendi-
te arhdhen oder harabsetzen kann, Erheblicher Strelt besteht aber sowohl Uber die Frage,
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welcha Aktien zum Verglelch heranzuziehen sind und {ber den Referenzzeitraum des Er-
mitdung (Ubarblick bel Groffeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 708F.),

Dle von den Antragstellern und dem gemelnsamén Verireter zillerten Anslchten in der Lite-
ratur und Entscheidungen und zahlrelche andere Urtells (OLG Hamburg, AG 2003, 585;
2%:; OLG FiiM, AG 2002, 405; 1,5%; BayObLG, AG 1996, 127, 129: 0 6%;, OLG Dﬂssel
dorf, AG 19980, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund, AG 1998, 278, 280: 1%) bezlehen sich auf
solche Unterstchungen, bel denen bereits elne Rislkoelinschétzung bel der Ermittiung des
prognostizierten Unternehmanserfolges erfolgt ist, Das entsprach den bis 2000 geltenden
Vorschidgen des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) In deren HFA 2/83. Selt Einflhrung
des neven Slandardsim Junl 2000 (IDW S 1, WPg 2000, 825f,) sind die Unternebmensrisi-
ken (mit wenigen Ausnahmen ausschiieRlich) irm Kapitalisierungszins zu berlicksichtigen
{IDW 81 2000, Rn 944,). Deshalb sind die von den Antragsteliern herangezogenen Judika-
te Uberholt (OLG Stuttgart, AG 2007, 128, 134). Dem folgt auch die Beurtellung durch dle
Unternehmenspriferin.und die Abfindungsprilferin,

Die van der Antragsgegnerin genanntan Quelien, die sl¢h mit der Auffassung von Groffeld
(Unternehmensbewertung 2009, Rn. 711f,) decken, erschelnen dem Garicht als eine ver-
tretbare Grundlage fir die Eingchétzung, Der Hinweis der Antragsteller zu 2, bls 8, auf den
Vergleich von festverzinslichen Anlagen und Aktisn mit einer Lauizail von 30 Jdahren tifft
diesen Fall nicht; maRgebend gind hier nicht 30j4hrige Laufzelten, sondern dis durchschnitt-
lichen Renditen aller Laufzeiten,

Die Kammer folgt den Uberzetgenden Erwédgungen der sachversténdigen Prifer in threm

Berlcht vom 8.3.10, S, 26f, = Bl. 84f GA), die von elner allgemeinan Marktrisikopramie von
4,50% nach Bleuern ausgehen, Aus der beigefliglen Tahelle 3 sind die Auswirkungen e:ﬂ

slehtlich.

dd. Der Baetafaktor

Der so gefundene Wert flir die aligemelne Markiniskkoprémle muss nun, um eine der friihe-
ren Kapitalaniage verglelchbare Investition kalkulatorisch nachzuvoliziehen, um elnen dem
Unternehmen angepassten Faktor ergénzt werden.

Dle Mathoden der Beurtellung der Rislkostruktur sind streitig. Allen gemelnsam st dle Er-
kenninls, dass bel der Riskoelnschéitzung nicht auf die Melnung des Unternshmens selbst
abgestellt werden kann; maRgebend sind lediglich Elnschatzungen Dritter. Dabel werden
ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen, zum Beispiel veréffentlichte Meinungen von
Rating-Agenturen, die Hohe der Zinsen der von Banken an dle Unternehmen ausgelegten
Gralkredite und das Verhalten des Bérsenkurses im Vergleich zu anderen Uniternebmen
(Ubsrblick bel GroRfeld, Untermnehmensbewertung 2009, Rn. 728f.).

Die am weltesten verbreitele und auch In den berelts erwahnten Standard der Wirtschafts-
prifer (JDW-8 1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methede Ist das Kapitaipreishildungsmo-
dell (Capltal Asset Pricing Model, CAPM), das aul die sog, Volalilital der Aklle abgesteill,
also aul dle Schwankungsbrelte des Kursverlaufes; jo hiher und kurzfristiger die Kurséinde-
rungen Im Verhdltnis zu anderen Akllen slnd, als desto rislkoreicher wird die Aklie einge-
schalzt; umgekehrt wird elne Aktle als ristkoarnt beurteill, wenn sie In Relation zu anderen
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Aktier wenig Im Wert differiert und dis Aktienwerte slch nur langsam verandarm (Groifeld,
a.2.0., Rn, 731). Dieser — Bata-Faktor genannte - Wart soll die Risikorelation das zu beur-
tellenden zu dem Durchschnitt anderer Unternehmen abbliden und wird mit 1 angegeben,
wenn das Unternehmen nieht abwealcht, mit =1, wenn &s als rislkoreicher angesehen wird
und <1, wenn es als risikodrmer betrachlet wird, Die Bela-Werte werden fiir bérsennat/er-
te Unternehmen regelméBig ermittell und teilwelse auch verdifenllicht,

Mathematisch fihrt ein hoher Beta-Faktor, der ein liberdurchsahinittich hohes Unterneh-
mensrisiko beschrelbt, dazu, dass sich die allgemelne Markirigtkoprémle und in dessen
Folge der gesamie Kapllalislerungszins erhdhl ung der Barwert erméRigl. Ein nisdriger Be~
ta-Faktor dagegen, der das Rislko der Unternehmung ehér wie eine sishere festverzinsii-
che Anlage beschreibl, flihrt zu elnem eher hohan Barwert.

Bal der Efmittlung von Beta-Faktaren Im Zusammenhang mit Unternehmenswartermittiun-
gen aus Anlass eines Squeeze-Qut kommt-es hiufig zu dem Phanomen, dass der Be-
ta-Wert der zu beurteilenden Aklle nichl aussageféhig tst, weil ss Tnfoige der geringen Han-
delsvorfalle und der geringen Zahl der gatiandelten Aktien keine oder nur sehr gerlnge
Kursschwankungen gibt, Hler behiift man sich milt der Heranziehung von Beta-Faktoren ver-
gleichbargr Untermehmeh dergelben Branche (sog, Pear-Group). Die so herangezogenan
Unternahmen untefsehalden sioh oft so erheblich in der flir die Risikoeinschétzung badeui-
§aine Eigenkapltalausstattung, so dass die Vergleichbarkeil. mit dem zu prifenden Unler-
nehmien in Frage steht. Hlsr behilft man sich damit, dass man den Beta-Faklor der
Peer-Group-Unternshmen um deren spezifisches Kapitalstruktutrisiko hereinigt (.Unleve-
ring™}, um es dann dem Kaphalrisiko des zu baurigllenden Unternehmens anzupassen (,Re-
levering"),

Dle Antragsteller bezwslfelr mehrheltlich die Tauglichkeit dieses Ansatzes und meinen,
Bchétzungen der Gerichte selen nach wie vor zuverldssiger und Uberzeugender, Jeden-
falls hatten die Antragsgegnerin und die Priifer ohne hinreichende Begrindung (vgl. Knoli,
Corporate Finance aktuell, 2007, 2101, = Bl. 449f, GA) nicht die tatséchlichen Bata-Werte
der Fa. Malhak (0,15) zugrunde gelsgt, sondern auf nicht vergleichbare Beta-Werte ands-
rer, ausschllefllich ausi@ndischer Unterniehinen (Emersen Elgctric Co, Horiba Lid., Inficon
Halding AG, Yokogawa Eledtric Corp., Ametek In¢,, Teledyne Teshnolagies Inc, Spectrls
Ple, Thermio Fisher Sclantific the, vgl. Gutachten 8. 54, B, 65f, GA) stall auf dievon
vetglelchbaren europdischen Firmen zurlickgeyriffen und daraus auf einem nicht nachvoll-
zlshbaren Rechenweg durch Bata-Fakteren von 1,23 bis 4,36 unakzeptabel hohe Abwar-
iungen verursacht,

Dis Antragsgegnerin dagegen ist der Auffassung, dass es der Anpassung der unternsh-
mensspezifischen Merkmale an die allgemeine Marktrisikopramle bedlrfe. Der Beta-Fak-
tor sel 8in standardisiertés Mal fiir das Riglko elhes Unternehimens und sei Ausfiuss der
Geschaftstatigkelt, des allgerheinen Marktumfaldes und der Kostenstruktur des Unterneh-
mens; es splegele auch die Auswirkung der Fremdfinanzierung auf das Rislke der Eigen-
kapitalgeber wider. Auf den sigenen

Beta-Wert dor Fa. Malhak von 0,16 (Gutachten 8. 53, Bl, 86 GA) kdnne 8§ nicht an-
kommen, well dleser aus viel zu wenigén Transaktionen geblldet woirden sel. Deshialb hit-
ten dle und die Abfindungspriiferin zu Recht die Beta-Werte anderer Unterngh-
meh herangezegen, die sehr wohl vergleichbar seien. insgesamt habe sich ain durchschnitt-
licher Beta-Werl von 0,9 ohne Berlicksichtigung der Vetschuldung ergéebien, aiso bei yoll-
sténdiger Elgenfinanzierung (.Unlevered Beta"), Dieser Wert milsse, well das erhsbliche
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vorhandene Eigenkapital der Fa, Malhak als ausschittbarer Sonderwert behandelt werde
und deshalb eine fiktive Fremdfinanzierung anzunetimen sel, heraufgesetzt werden.

Das Gerlcht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwerlermittiung herangezo-
gene Kapitalisierungszins méglichst genau auf die zuktinflige Frtragserwartung des kankre~
ten Unternehmens abstelien sollte und halt es daher im Grundsalz fir zutreffend, dass die
allgemeine Rislkoprémie um sinen unternehmensbazogenen Faklor korrigiart wird, Nicht
(tberzeugend lst allerdings, bél der Bestimmung der konkreten Rislken ledigiich auf die Vo-
latilitét der Aktlen abzustellen. Die Behauptung, bérsliche Kursschwankungen selen Aus-
druck sleh &nderndar Risikoeingchétzungen, Ist schan an sich bedanklich; malgebend diirf-
ten vielmehr in erster Linie sich &ndérnde Renditeerwartungen sein, die aber mit der Fra-
ge, wia risikobehaftel die Akllenaniage auf Dauer ist; nicht unbedingt zu tun hat.

Das Gericht sleht sich nlcht in der Lags, diese Frage fir den konkreten Fall aufgrund ein-
gindeutly nachpriitbarer Tatsachen und Ableltungen zu entschelden, Dle weftere Aufkia-
rung arscheint ebenfalls nicht mdglich. Inshesandere ist kelne Mglichkeit ersichtileh,
dufeh Einholung weltere Gutachten oder empirischer Untersuchungen Klarheit zu gewin-
nen, well alle herarigezogenan Methoden zu visle wertende Elemente enthalien. Deshalb
russ das Gerlchl salbst eine wertende Betrachtung und elne Schitzung vornehmen (§
287 ZPO),

Hierbel erscheint der auf das CAPM zuriick gehende Ansatz, gine durchschnittliche Risl-
koerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu 0 (fr ei-
ne génzlich rislkolose Anlage) und héhere Risiken mit h8hereh Werten abzubliden, ein
gangbarer Weg, '

Die Fa, Maihak ist ein bereits Oberaus lange am Markt tatiges, eingeflihrtes Untarnehmen
mit elnem sehr spezlalislerten Geschigftsfeld, auf dem es Weltgeltung hat. Ungefahr ein
Viertel des Umsatzas wird mit Kundehdiensten verdlent (Gutachten 8. 22, Bl 49f,
GA), was erkehnen |asst,dass sehr enge, daverhafte Kundenbeziehungen bestshen,
(Dass dlese durch den Verkauf der Produkte tiber die Muttergesellschaft ver-
mittelt sind, ist chne Belang, weil nach derzaltiger Planung hieran nichts geéndert werden
soll), Andererseits ist in dem Gutachten (8. 181, Bl. 47f. GA) einleuchtend darge-
slellf, dass das Marktumfeld durch zahireiche grofie Konkurrerten (Siemens pp) und durch
andere deutsche Mittalsténdier in der Zukunft vermutlich Expansionen nur suflerhalb Euro-
pas zulassen wird und eln gewisser Prelsdruck herrscht, den zu beherrschen der Fa, Mai-
hak angesichts derhohen Lohne am Produkiionsstandort Hamburg eher schwer falll.

Das Gerleht hilt es daher flir Ubsrzeugend, fir die Fa. Maihak von dem Durchschnitiswert
ven 1,0 auszugehen. Die Folgen flir die Bemessung des Unternehmenswertes sind in der
beigeflgten Tabelle 3 dargestellt.

ee, Der Wacshstumsabschiag

Es Ist bereits dargestelll worden, dass dér Barwerl der noch durchgeplanten zukinftigen
Perioden unter Elnschluss der Stelgerung der Erldse infolge der zu erwartenden Inflation-er-
rechnet wird. Bel dem Barwert der danach folgenden Perioden (,ewigs Renle") wird mit
dem Nominalwert gerechnet, so dass dle Folgen der Inflationéren Gsldentwertung noch zu
berlickslchtlgen slnd. Wennund sowelt zuklnftig mit stelgenden Uberschiissen zu rechnen
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ist, muss die Abzingung wenliger stark ausfallen, Die Abwelchung wird durch elnen sog.
Wachstumsabschlag aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich er-
hiht wird (zu allem vgl. Grokfeld, Unternehmensbewertung 2008, Rn. 926f.) Es jst also ein
Abschlag von dem Zinsfaktaor vorzunehmen In dem Mal}, wig es dem Unternehimen mutmal-
lich galingt, Inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an selne Abnehmer walter

zU geben (OLG Disseldorf, NZG 2003, 588, 595) und wie welt darliber hinaus elns steti-
‘gé Gaschaftsaysweitung zu erwarten Ist;

Dle . ginen Wachstum_sabschlag'bls ga. 2016 von 1,7% und danach abschmel-
zend ble auf 1% angenormmen, die favorislerl elnen Abschiag von 1%.

Die Antragsteller prognestizieren, dass die Fa. Malhak in Zukunft in vollem Umfang In der
Lage sein werde, nflatlonsbadingte Kostenstelgerungen Uber hdhere Preise wieder zuU ver-
dienen. Dle Inflationsrate werde angesichis der mit det Wirtschaftskrise 2008 einhergehen-
den Steatsverachuldungen zuklinftig wenigstens bal 2,5% jahrlich llegen, weshalb aln
Wachsturmsabschlag Jedenfalls.van 3% angsbracht sel (elriige Antragsteller rachnen mit et-
was hiedrigeren Werten), Jedenfalls sel nloht erklért, washalb bel den von der Antragsgeg-
nerin zugrunds gelegten Wachsturmiswerteh im Berelch des Planungszeitraums von ca. 5%
der Wachstumsabschlagim Berelch der swigen Rente nur 1,7% betragen solle,

Die Antragsgegnerin [st zunichst der Ansicht, dass das proghostizierte Wachstum des Un-
ternehmens nights mit dem Wachstumsabschlag zu tun habe. Sia verweist auf dle Untersu-
chunge von Widmann/SchleszliJeromin (Finanzbetrieb 2003, 800ff.), wonach das durch-
schnittliché realisierte Gewlnnwachstum In der Vergangenhait nur 46% der Inflatlonsrate be-
tragen habe(Wldmann/Schieszl/Jeromin, FinanzBetrieb 2003, §00). Dem s&i die Recht-
sprechung gefoigt (BayObLG, AG 2002, 382, 282 und AG 2002, 388, 388; OLG Stuttgart,
AG 2008, 510, 515 und 2008, 783, 788). Der angenommene Wachstumsabsschlag vanh
1,7% sel dashalb auf der Basls alnes flir dle Zukunft angenommanen [nflatlonswertes der
Euro-Zone von 2,3% mehr als angemessan, Eln héheres Wachstum der, das einen héhe-
ren Abschlag rechifertige, sel nicht realistisch

Die Kanmmer hat-anhand der Mitteflungen der Betelligten erneut die Uberzeugung gewon-
ner, dass es eindeutige Lésungen dieser Frage nlcht glbt und zuverléssigere Erkenntnis-
se {ber die zuklinftig mogliche Kostentiberwsizungsquote der Fa, Maihak nioht geben
wird. Es bedarf daher der bewertenden Schétzung nach § 287 ZPO,

Dabel berlicksichtigt des Gericht, dass die Fa. Malhak in der Vergangenhelt und In der ge-
planten Zukunft koslendackende Verkaufspreise durchsstzen konhte und kdnnen soll, Des-
halb wird die Fa. Malhak hach Auffassung der Kammer tendenziell in der Lage seln, iniflati-
ohsbedingte Kostenstelgerungen Uberwiegend vollsténdig auf ihre Abnehmer zu lberwél-
zen, Wenn man, den Zisten der Europ#ischen Union foigend, aus Slcht des Jahres 2010 ai-
he Inflatlonarate nicht liber 2, 3% erwartet, Ist gegén den sngenommenan Wachstumsab-
sGhlag von 1,7% aus Sicht dér Kammer nichts elnzuwenden,

ff, Das Ergebnis der Bewetrtung nach den Ertrégen

Die belgefiigte Tabelle 3 zelgt, wie sich gegentiber der Berechnung der Antragsgegnerin
(Tabelle 1) der Unternehmenhswert &ndern wilrde, wenn man alle aben diskutierten Abwe!-
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chungen In vollem Umfang zugunsten der Antragsteller &ndern wiirde. Es ergabe slch so
eln Barwart der Fa. Malhak, Ihrer Beteifigurigen und sonstiger Werte per 31.12,2009(En-
de des vor dem Stichiag liegenden volistandigen Geschéftsjahres) von € 6.941.000.-. Die-
ser Wert Ist vom 1,1.10 bls 29.4.10 mit dem ftir 2010 angenommenen Kapltalisierungs-
zins aufzuzinsen, so dass sich insgesamt € 7.117.000.- ergeban,

e. Dem Ertragswert hinzu zu rechneride Positionen

Die vorstehends Berechnung befasste sich mit den zuklnftigen Ertragen der Fa, Maihak.
Der Gesamiwert elines Unternehmens muss aber aueh dlejenigen Vermdgenspasitionen
herilcksichtigen, diazur Erzlelung des Erfrages nicht notwendiy sein. Dazu gehdren Bar-
vermogen, dle weder zur Finanzlerung noch zu anderen Zwecken hdtig sind, und Grund-
stiake, die nieht zur Produktion, Besicherung oder &hnlichem gebraucht werden und verau-
Rert werden kénnten, Sle glnd jeweils mit threm auf den Stichtag zu schatzendén Wert in
Ansatz zu bringen (Groffeld, Unternéhmensbewertung, 5. Auflage 2009, S. 80; Peamdl-
ler-Popp, Praxishandbuch der Unternehimenshewertung, 3, Auflage 2005, 8. 109)

aa, Die Antragzgegnerin hat (dem Rat der entsprachend, vgl. Gutachten S. 61f,,
Bl. 69f, GA) hierzu einen Betrag von € 4.000.000.- angenommen, und zwar dle

£2.4500.000.- aus der Verduterung des Know-How an die Muttergesellschaft und efnen

Tell von € 1,500.000:- aus der Barllquiditat. ‘hat digsen Ansatz filir gerechtfertigl
gehalten; per 31.12.09 selen (elnschileRlich €400,000.~ Forderungen gegen )
€ 6.800.000 - verhanden gewesen, von denen nach den zutreffenden Planungen
2.400.000,- fur bevorstehends Ausgaben und € 400,000.- filr das laufende Geschéfte bané-
tigt witrden (Gutachten 8. 13,, Bl, 87 GA),

Das Gericht hat hierzu und der
In der miindlichen Verhandlung vom 20.6,11 Im Detall befragt und diese habe dle ge-
walilten Ansétze mit dberzeugenden Begrindungen gerechtfertigt.

bb. Einige Antragsteller maeinen, és seion dem Werl der Fa. Mathak noch Schadensersatz-
anspritche hinzuzurechnen, die sich daraus ergébsn, dass auf Verantassung der Mutterge-
sellschaft in den Jahren 2008/2009 einzeine Produktionsbersichs und Ende 2009 das ge-
samte Know-How verkaufi worden selen; bel letzterem misse vermutet werden, dass hier-
bel ein Preis festgelegt worden sel, der einem Drittvergleich nicht standhalte,

Das Gerlcht hat In der mindtichen Verhandlung diesen Punkt besonders grhndllch behan-
delt uind nach den tiberzeugenden Darlegurigen der Abfindungspriifer die Ubsrzeugung ge-
wonnen, dass solche Schadensersatzanspriiche nach § 311 AKiG, die zum Vermbgen der
Gesellschaft zu zéhlen whran, entwedar picht bastehen oder Jedenfalls kalne anzuerkennen-
de Verwirklichungschance haben. Der Verkanf der Unternehmenstelie geschah an framde
Firmer und es gab keinerlel Anhaltspunkte dafiir, dass sle unter Wert effolgten. Zum Ver-
kauf das Know-How Ist bereits das Natige ausgsfithrt worden, Der Verkauf betraf Im bl
gen nur das Know-How und die Lizenzen his Ende 2009 und llelt das zuklnftlg durch naue
Entwlckiungen erzeugte Know-How-der Fa, Malhak unberlihrt In deren Hand,
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f. Ergebnis der Ertragswertberechnung

Hieraus erglbt slch ein Unternehmenswert von € 11.217,000.- Dle Einzelhslten jassen sich
aus der belgefligten Tabelle 3 entnehmen.

8. Dig Berechnung der Héhe des Abfindungsanspruchs

[m Ergebnis erwelst sich, dass sich gegenliber den Annahmen det Gutachterin det Antrags-
gegnerin und der sachverstandigen Prdferin eln hdherer Ertragewert
per 284,10 ergibt (€ 83,48/Aktle). Indessen liegt dleser Abfihdungsbetrag nicht iber dem
Betrag, auf den die Antragstellér durch den Beschiuss der Hauptversammlung vom

29.4,10 berelts Anspruch haben (€ 97,25/Aktle).

7. Zusatzentschadigung

Die Antragsteller zu 11, und 12. machen aulerdem geltend, der Abfindungsbetrag misse
schon alletnh deshalb hiher bemessen werden, weil er nicht alle Nachtelle dusgleiche, dle
it dem Verlust def Aktien verbunden salen, 8o sel der Aktlonar, der sich mit viel Milhe
und Aufwand dle Aktie ausgesucht und erworben habe, nunmehr gehalten, sich aniweder
mit einer volilg unattraktiven Festgeldaniage zu begnligen oder ereut Aufwand und Miihe
zU Investieren, um elne vargisichbare Aklienanlage auszusuchen, zu kaufen und zu tberwa-
chen. Auierdem sel unter dem Gesichispunkt des Grenznutzens das letzie Stlick einer
knappen Ware stets mit einem Prefsaufschlag zu versehen, Der vom BVerfG geforderte
Werersatz miisse.sich auch auf diese Nachtells erstrecken.

Ob dan zwangswelse dusgeschiedenar Akilonaren eln solcher, durchaus erwagenswerter
Ersatzanspruch zusteht, kann offen blelben. Jedenfalls ist er nicht in diesem Verfahten
durchgatzbar, Ih dlesem Verfahren geht es lediglich um die Uberprifung der Héhe der fest-
gesetzien Abfindung, die sich lediglioh danach richtet, welchen baren Gegenwert die Aktio-
nére bei einer frelen De - Investitionsentscheidung fiir hre Aktle erzielt hétten, Selbstver:
stdndlich kann es dariiber hinaus weitere Schéden geben, etwa wenn der Zinsschadeh hé-
her ist als def im Gesetz genainnle Betrag oder wenn sleh ein Aktiondr zur spétaren Verau-
Rerurig der Aktien berells verpfilchtat hatte, Hierfir Ist aber i § 327b Il AkiGeln Weg auler-
halb dieses Feststellungsverfahirens im ordentlichen Gerlchtsvarfahren gewlesen, in-der Sa-
che elgnat slch dle Einbeziehung In die Abfindungshéhe schon deshalb nicht; weil die gel-
tend gemachlen Kosten villlg unabhénglg von der Anzahl der gehaltenen Aktien-anfalten
und deshalb fiir jeden Aktlonér gesondert festgesetzt werden missten.

8. Ergebnls

Die Antrége der Antragstélier, dig auf Festaetzung elher neth héheren Barablindung gerlch-
tet sind, sind daher nicht begriindet, Sle sind daher zurlickzuwelsen.




417 HKQ 10310 - Selte 31 -

D. Die Griinde fir die Nebenentscheidungen

1. Die Entschelidung Uber dis Gerichtskosten folgt aus §15 Il 1 SpruchG; dle gerichtiichen
Kosten hat hiernach die-Antragsgegnerin zu tragen, wenn es hichi billig Isi, sle den Antrag-
slellern aufzuerlegen. Im vorliegenden Fall sind zwar die Antragsteller im Ergebnis unterle-
geti. Es sind aber zahlrelche Erléuterungen der Unternehmensbewertung erst im Rahmen
dlesas Verfahrens nachgetragen worden. Diese Umsténde rechtfertigen es Jedenfalls
nicht, die Antragsteller entgegen dem Normalfall des §15 |l 1 SprushG mit den gerichtli-
ehen Kosten ganz oder teliwelse zu belasten,

2. Die Antragsgegnetin hat ihre Kosten selbst zu fragen. In § 16 SpruchG fehit eine Rege-
lung zu den aufargerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin, Ob ergénzend § 81 FamFG
haefan zu zlehen st, lat streltig (MOKoAktG-Kubis, 3. Aufl, 2010, § 15 SpruchG, Rdn. 2).
Die Frage kann dahin stehen. Eine Uberbiirdung der Kosten der Antragsgegnetin kdhnte
auch nur dann erfolgen, wenn dles der Billigkelt entspréche, Das sl nach den obigen Aus-
flihrungen zu den Gerichtskosten nicht der Fall.

3. Dle Kosten des gemeinsamen Vertreters fallen der Antragsgegnerin zur Last, § 81|
SpruchG, Uber die Héhe wird das Gericht auf Antrag des gemeainsamen Vertreters geson-
dert befinden,

4, Die Entschaidung dber die aulergerichtlichen Koslen der Antragsteller beruht auf §15
IV SpruchG; hlernach ordnel das Gericht an, dass dle Kosten der Antragsteller, dle zur
zweckentsprechendeh Erjedigung der Angelegenhelt notwendlg waren, ganz-oder zum
Tell vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berlicksichtigung des Aus-
gangs des Verfahrens der Billigkelt entspricht.

Das ist hisr nicht der Fall. Der Umstand, dass erst Im Rahmen des Verfahrens die Ange-
massenheil der Abfindung bzw. der Verglelche vollends offenbar geworden ist, rechtfertigt
es nichi, dle Antragsgegnerin auch hel letztendlich negativem Ausgang mit allen Kosten
der Antragsteller zu belasten,

5. Der fir die Bemessung der Gerlchtsgebiihren mafgebliche Geschiftswert bemisst sich
nach § 15 | SpruchG auf den Betrag, der sich fiir dle berechtigten Antellsinhaber zusam-
e nach der Entscheldung des Gerichis zuséatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Be-
trag erglbt, mindestens aber auf € 200,000.- und maximal € 7.600,000.-; er Isl von Amts
wagen festzusetzeh. Well dis Abfindung nidht erhiéht wird, muss &s bel deni Mindestwert
von € 200.000,-, hélben, '

6. Der vorgenannle Geschafiswetl islnach § 6 1l 3 SprichG zugleich auch der Gegen-
standswert, der fir.dle Bemessung der Verg(itung des gemeinsamen Verlreters mafige-
bend lat.
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7. Der fir dle Berechnung der aultargerichtlichen Kosten (insbesondere die Rechtsanwalts-
kosten) erforderliche Gegenstandswert {ir jeden Antragsteller ergibt sleh aus dem Bruch-
teil des fir die Gerichtsgebiihren geltenden Geschaftswertes, der sich aus dem Verhaltnis
der Anzahl der Anteile des Auftraggebers zu der Gesamtzahl der Antells aller Antragstelier
ergibt, mindestens aber € 5,000.-. Mapgeblicher Zeltpurkt fiir die Bestimmung der auf die
alnzelnen Antragsteller entfallenden Antelle Ist derjeweliige Zeitpunkt der Antragsteiliing,
wobei, wenn dem Gerlaht die Anzahi der Antelle aines Antragstellers nicht bekanst ist, ver-
mutet wird, dass er ladiglich elnen Antell hak (§ 31 RVG).

Danach ergibt slch filr alle Antragsteller ain Geschéftswert von € 5.000.-
E. Rechtsmittalbalehrung

Dieser Beschlyss wird geman § 39 FamFG mit folgender Rechisbenelfsbelehrung verse-
han:

Gegen dlese Enischeidung lst das Reohismittel der Beschwerde zuldssig. Sie kann nur
durch sine ven efhem Rechtsanwalt Unterzeichnete Baschwerdsschtift éingeraicht werden
(§ 12 Spruch@), und zwar bel dem Gericht, das die Entscheidung erlassen hat (§ 64
FamfG), also dem Landgerichit Hamburg, Die Beschwerdefrist betrégt 4 Monat und be-
ginnt am Tag der Zustellung des Beschlusses an die beteillgte Parts) oder lhren Verfah-

rensbevolimachtigten (§ 63 FamFG).

Ein Beteiligier kann sich auch der Beschwerde eines anderen Betelligten anschliefien,
salbst wenn er selbst nicht rechtzeltiy Beschwerde eingalegi hat; diese Beschwerde ver-
llert allerdings fhig Witkung, wenn dié andere Beschwerds als unsulissig verworfen oder
zurlick genommen wird {§ 63 FamFG).
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Tabelle 1: Berechnung der Antragsgegnerin

417 0 103/10 Spruchverfahren Maihak

verteill auf Aktlen

2007 [2008 [2009 (2010 (2011|2012 2013 12014
Umsatzerldse 20.050| 20.268] 13.350( 12.410] 12.155] 14.207] 15800{ 16,069
Bestandavernderungen 235 276] 895 -80 _ _
Aktlvierte Eigenleistungen. 494 1,310 332 200 250 500 350
Gesamtleistung 19.815] 21.088) 14.265| 12.652| 133566 14.467] 16300 16.419
abz Materialaufwendungen | -7.625] -8.121] -4.949] -4530| -4.781] 5080 -5.542| -5636
Reherirag 12180 12.917| 9.816] 8.122] B8.574 9.397] 10.758| 10.783
ap Personalaufwendungen | -7.352| -6.518) -5.088| -4.183| -4.454] -4.788 -5.084]  -B.170
abz, Abschrelbungen -338| -335] -443] -B04|  -447 487 -487 -804
abz sonst betriebl Aufwderi | -4.207| -4.508| -4.660] -3.658| -3.719| -3.822( -4.234| -3.B43
sonstige betriebl Ertrige 231 282! 351 304 300 300 300 305
Wechsalkurse ] -1
Betriebsergebnis 524] 1.837| -524 86 254 620 1.283 1.274
Eririge aus Beielligungen 13) . 15 17 17 7 17 17 17
EBIT ' ‘ 537| 1.852] -507 103 271 637 1,270 1.291
Ergebnisbersiniglngen -3.390] © 75) 1.574 . '
Zinserrdge B9 204 35 82 39 27 24 25
Zinsavfweandingen -206] _ -817{ -321 -295|  -200[  -285 -280| -304
Erragssteuemn _ -2B8
Sonstige Steuem e .3 B8 -18 -3 -3 -3 -3 -3
Jatresiiberschuss -3.081| 1808/ 763 -113 17 376 1.011 721
Rundungskorrekiuren | 1 =1 - 1 -1
Jahresiiberschiiss nagch AG | -3.090{ 1,B06] 783 -114 17 arh 1.012]" 720
goplants Thesaurlerung ' 114 A7 375 -1.012 <73
ausschiittungsféhiges Ergabnis 0 i 0 0 647
Wertbsitrag aus Thesatrierung 287
|Eff. Erragssteuer aut Wertstelgerungen -38
Werlbsltrag aus Ausschiitiingsn 360
Ertragsstetsr auf Ausschlfiungen -85
Nelloeinhshrien B4
Basiszins 425%] 4,25%|] 425%| 426%| 4,25%
Pauschale Abgeltungsstelier inc) Solidaritétszuschlag | -1.12%| -1,12%| -1,12%| -1,12%/ -1,12%
Basiszing vor Steusrn 3,13%( 3.13%! 313%! 318%| 2,13%
Marktiisikopramie nach Steliern 4.50%| 4,50%| 4,50% 4,50%) '4 50%
Betafaklor unversehuldet 0,9000| 0,8000] ©0,9000] 0,8000] 09000
Verschuldungsgrad 0,5400] 0,7700]  ©0,7600] 0,6900] 0,6100
Betafaktor verschuldet 1,2300] 1.3700| 13800 11,3200 1.2700
Rislkazuschlag 554% BA7% 6,12% 5,94%| bH72%
Wachstumsabschlag -0,0170
Rundungskorrektur -0,01%| -0,01% 0,01% . -0,01%
Kapitalisterungszinssatz B66%| ©.29%| 9.26%) 9.07%| 7,14%
- 1 2 3 4 5
Nettoelnnahmen 0 0 0 0 514
Kapitallslerungszlnsalz 8.66%] 920%| ©.26%| 907%|  7.14%
Barwertfaktor zum 1.1,10 0,92034] 0,83730] -0,76688] 0,70661] 960341
Barwert per 1.1,10 0,00000| 0,060000] 0,00000] 0,00000 5.000
Aufzinsung 1.1.-29.4.10 137
Ertragswert per.29.4.10 5,227
Sonderwerl 4,109
Unternelmenswarl pet 29.4.10 9.336
120.000 77,80




[Langgericht Hambuirg ] | [Tabelie 2: Berechnung der
417 © 103/10 Spruchverfahren Malhak - 7
o . 2010 2011 |ze12 {2013 12044 . {2015
Umsatzerigse Iri (T€) 12490{ 13.185] 14.207| 15800] 17,571 17,747
Bestandsverriderungen -80] | 1 ,
Aklivierte Eigénislstungen 332 (200 2&O 500 350f .~ 354
Gesamitlelstung 12.652] 18.356|  14.457|  16.800]  17.921] 18,101
o EBITDA =100 690 1075| 1730 2287 2249
EBITDA/msatz _ 458%|  5.17%|  7,44%! 10,81%| 12.43%| 12.42%
Abz Absohreibunden 532 481 -522 487  +820] R2A
ERIT 48 169 B63L .. 1.243]. 1.407(. . 1.4p1
[Findhzergebnls -260] 261 243 203] e8| o73
EBT -221. B2 310 1,020 219 1148
Statlarn _ .0 0 Q) Q. ~ »30] 7 4343
Jahrest‘lbﬁrschuss 2291 62 2310] . . 1.020 ~1.189] . - 805
Thesaurlérung P20 62 311 1018 | -
Rundungsfehler A4 4 =23 48
Cashflow zur Flnanzlerung nachhaltqgen Wachsturg™ ' - -403| _-45]
typ. Steuern , B _ <235 163
Altionaren zurec:henbare Wtarfbaitrgl -15]_ -4 24| -47|; 5811 807
RaslsZing -~ 4:28%]  4,28%|  4:25%[  4,25%]  4.25%| 4.95%
Pausch AbgeltBt+SollZ 026375  ~1n2%] - 1,12%1  <142%|  -0,92%]  ~1,12%|) =1,42%
Baslszing vor Stauern ] 5313%1  313%]  3,13% 3,13% 3,13%( . 3,18%.
Marktrislkoprémie -nach Steuern 4:50%|  4,50%| 4.50%)| - 4,50% 4,60%| -4,50%
Batéfakior unversehuldet : 0,8800[. 0;880D] 0,BB00]  08800] 08800 0,8800
Verschuldungsgrad. 0,6800]. 0,7100] O,;7000] 06600 0,6600f 0,640D
Betafaktor versativldet 12100 1,3000| 1,3000. ~ 1,2700)  1,2400| 1,2600
Riglkozuschlag . 5:45%) 585%| 585% 572%)  558%| 588%
Wécﬁ;st'uins'ahsﬁhl_ﬂ'g' 3l . L ' S ~1,00%
Rundungskorrakiur 0,01%] 001%| -0,02% | <0,02%
Kapltalisierungszinssatz B:58%] 899%| B:96%| B84%|  871%| 7.73%I
. dshreszahl o EFs 3 4 5 6
Akllonflren zurechenhare Warthelirége -16 -4 24 -47] - 551 607
Kapitalislgrungszinsatz .| 858%| 893% B:96%| 8,684%| B71%| 7.73%
Banwerifakior zum 1,1.10 0,84814] 0.77242] 0,70948] 0,85480| 0.60591| 851655
0 ¢ 0 o] 334 5: 170
Barwert per 1.1,10_ ' _ B.5D3
Aufzinsung 1.1.-29.4.10 159
Efiragswart per 29.4.10 0 " 5682
Sopderwert 4,100
Unfernehmenswert per 29.4.10 (irl T&) _ 9,762
yertailt auf AKUan (In €) Anzah| 120,000|pro Aklia B1,35
—




Landgericht Hamburg | | Tabelle 3: Berechnung Landgericht
417°07903/10 Spruchverfahran Maihak
: 12010 2011 2012 2013 (2014 . NEGEER

Umsatzerltse (id TE) 12.410]  13.165| 14.207| 15.80Q] . 17.671| ' 17.747
Bastandsveiariderdngen -0 | - . ]
Aldivierte Eigenleistungen ER 332  200[ 280 500 350 354
Gesamtlelsiung _12:652] 13.385| 14457 16300 17.9249] 18.901
: . EBITDA 580 690/ 1075 1780 2227 2249
EBIThA/Umésatz. 4,688%] °517% 744%| 10,81% 12 48%] 142 42%
Abz Abschrslbungen -532] -481 -622| . -487]  -B20|  -BUB
EBIT . 48 199 583 1.243 14070 . 1421
Finanhzergebnis 264 2811 - -248 ~223| . . -1B8| 273
EBT _ 221 - -62] . 310 1.0201] 1,218 1,448,
Steuam f. 0 ol . B 30| -348
Jahrfe'éube_rs;a_nussf1" 221 A2l B0 1.020 1,189, 805
Thesautiariung 220 B2 211 <1019 - -
Rundungsiehlar S . ~14 -4 =23 A8 -'
Qashijow Zur Flnanzrerung naqhhalhgen Wachsturns‘ =403[ 45
yp. Stewermy | 1. _ 238 T .153
Akilenaren zurechenbare Wertbaltréga.-- =15 4] o4l -47, 651 _B07
Baslszlns i 4i25%| .4.25%| 455%| 425%|  4,25%| -4.26%
PalISth AbgeltSt+3allz | 026875 -112%]  -1A42%| o AAR%[  -172%) -1d2%| <1,12%
Basiszins vor-Steuern ey BA3%| 3.13%[ . 318%| B13%|.  B.48%|  3,13%
Markffisikepramie nagh Stedern 4,50%|  250%| 4.50%| 450%|  4:50%|  460%
Betafakiar unverschuidet | - R . | Kl i
Verschuldurigsgrad - o ‘ ‘
Bétdfakter verschiildet 4,0000] ~ 1,0000]  1,0000f 1,0000 1,0000 1,0000
Rigikozuschlag: - 4;50%|  4,B0%| 4,50% 4,50%| 450%|  4,50%
Wachstumsdbschlag ' ' . a1 70%
Rundurigskorraktur _ i
Kapitalisierungszinssatz 7.63%| 7.63%| -7.649% 763%( - 7.63%| 503%
., Jahreszati| o 2 a ' 4 k1N 8 8
Aktlondran zurschenbare Werlbelirige 15 -4 24 -47 554 6807
Kapitalisierungszinsatz 7.68%] 7.63%| 7.63%| 7.63% 7.63%] 5:93%
Banwartfakior zum 1,1.10 0,86326) 0.80207] 0,74522] 0,89238| 0,64331)10,85017

‘ 0 Q D 0 354 8.586
Barwert per 1.1,10 6,941
Aufzlnsung 1.1.-29.4.10 176
Etragsweirt per 29.4.10 7117
Sonderwert 4,100
Unternshmenswert per-28.4,10 (i Té‘) _ ‘ 11,217
verailt auf Akilen {In €) |Anzahi 120,000|pro Aklie 93,48
|




