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L'andgericht Bremen

Bremen, 07.02.2019

Beschluss

In dem Rechtsstreit -




" hat die 1. Kammer firr Handelssachen des Landgerichts Bremen am 27.12.2018 durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter ‘und

"beschlossen;

Grlinde:

Die Antriige der Antragsteller auf Bestimmung des angemessenen
Ausgleichs und der angemessenen Abfindung werden zuriickgewiesen.

" Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschliefiich der Vergiitling des

Vertreters der auBenstehenden Aktiondre sowie [hre eigenen
auergerichtiichen Kosten hat die An‘tragsgenerin zu tragen.

Eine Erstattung der entstandenen auﬂergerlchtllchen Kosten fmdet nicht
statt, - . :

_Der Geschﬁftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung

des Vertreters der auﬂenstehenden Aktionére werden auf Euro 200.000,--
festgesetzf,

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer Euro 600,00
nicht {ibersteigt.

Die Antragsteller sind Aktionare der MeVis Medical Salutions AG mit Sitz in Bremen

{nachfolgend MeVis) und begehren die gerichtliche Festsetzung des angemessenen'




Ausgleichs gemak § 304 AKIG und der angemessenén Abfindung gem. § 305 AktG aus Anlass
des Abschlusses des Beherrschungs- und Geéwinnabftihrungsvertrages vom 10.08,2015 mit der

Antragsgegnerin.

ZLJ dem satzungsgemahken Unternehmensgegenstand der MeVis gehdrten die Entwicklung,
Produktion und Vermarktung innovativer Software- und HardWare;Prqdukte im Bergich der
Computeruritefsitztzung in der Medizin, Die MeVis hat ein Grundkapital von 1,820 Mio., welches
in 1.820. OOO auf den Namen lautende Stiickaktien elngetellt ist. Die Aktien der MeVis sind zum
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpaplerborse zugelassen und werden an der
deutschen elektronischen Borsenhandelsplattform Xetra sowie an den Borsen Berlin,
Disseldorf, MUnc;hen u.nd Stuttgart im Frelverkehr gehandelt.

Im Dezember 201=4 gaben und die MeVis bekannt,' élaég
die Antragsgegnerm (eine mlttelbare Tochtergesellschaft der )
beabsichtigt, ein freiwilliges, offentllches Ubernahmeangebot an alle Aktionare der MeVIS zum
Erwerb deren Aktien gegen Zahlung von € 17,50 je Aktie abzugeben, In der Folgezeit kam es
auf dieser Basis zu der Ubertragung von 1.337.995 Aktien der MeVis an die Antragsgegnerin.

Am 29.04.2015 einigten sich die Geschéftsfilhrung der Antragsgegnerin und der Vorstand der. .

MeVis darauf, den Abschluss eines Beherrschungs und Gewmnabfuhrungsvertrages zwu-‘.chen

der Antragsgegnenn als beherrschender Gesellschaft und der MeVis als behetrschter

Gesellschaft vorzubereiten. Auf den geme_msamen Antrag der Beteiligten vom 13.05.2015 mit

_Ergénzungsantrag vom 29.05.2015 hat das Landgéricht Bremen mit Beschluss vom 11.06,2015
zum Vertragsprifer

bestell, '

Unter dem 10.08.2015 erétellten_die Aniragsgegnerin und der Vorstand der MeVis den
gerﬁeinsamen_Berichf gemanl § 293a AktG, dem die gutachter]iche Stellungnahme der

zum Unternéhnienswert der MeVis sowie zur Hihe von Ausgleich und Abfindung beigefligt
war. Dabei wurde eine Abfindl_mgszahlung i.8. von § 305 AKIG in Hohe von € 19,77 je Aktie
sowie eine Ausgleichszahiung i.S. von'§ 304 AKiG in Hohe von brutto € 1,13 je Aktie fur
angemessen gehalten. Hins_ichflic:h der Einzelheiten wird auf die Anlage Ag1 vetwiesen.

Der Priifbericht der gerichtlich best_éllten Vertragspriferin,
- gem. § 293e AktG kam zu demselben Ergebnis. Hinsichtligh der Einzelheiten wird auf die
Anlage Ag2 verwiesen.

* Mit Beschluss vom 29.09.2015 stimmte die Hauptversammlung der MeVis dem Vertrag zu.




' Am 20.10.20156 wurde das Bestehen des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrages im -
Handelsregister (HRB 23791 HB) e!ngetragen und am 21.10. 2015 im Unternehmensreglster
bekannt gemacht

Ab dem 09,11.2015 gingen beim Landgericht Bremen die Antragsschriften der Antragsteller ein.
Die Verfahren wurden mit Beschiuss des Landgerichts vom 12.02.2018 verbunden. Mit

Beschluss vom 04.07.2016 wurde als gemeinsamer
 Vertreter der auBenstehenden Aktiondre bestellt

- Die Antragsteller haben im Wesentlichen folgende Einwendungeh erhoben:

Im Rahmen der Er-tragsWertermittlung' séi die Uhternghmenspianung deljtlich zu péssimistisch
ausgefallen. Dabei sei schon eine falsche Methodik angewandt .wc.urden-. Dies zeige sich schon
bei einern Vergleich der Planung mit dem Ist-Zustand. Schon in der Hauptversammlung vom
29.09.2015 sei mitgeteilt worden, dass _dié Planungen tbertroffen wiirden. Der Gewinn habe
- sich bis 2015 auch mehr als verdoppelt. Die angenofnm‘enen Uberschussredizierungen in der
Zukunft seien auch nicht plausibel begrﬁndet. So bestehe das Vertragsverhdltnis zu der Fa.
Hologic weiter fort und die Unternehmensentwickiung sei deutlich positiver,-als angénommen.‘
Die Antragsteller meinen weitér, Urmsatz- und Auf{mandsplanunglseier’i u_nzutreffend und
Fﬁrdermittel nicht berUcksichtigt worden. Es sei auch nicht nachvollziehbar, warum eine
Stelgerung der leenzzahlungen angenommen werde. Ebenso wehig nachvolIZIehbar selen
Umsatz- und Margenentwmklung AuRerdem sejen Wechselkurseffekte nicht berucksnchtlgt

worden

Die Schétéung der ewigen Rente sei feﬁlerhaft weil die dynamiéche Entwicklung'
unberlicksichtigt geblieben sei. Auch der Abzug einer fiktiven Wachstumsthesaurlerung sei
"unzuldssig. Die zu etwartendeh Synergieeffekte im —Konzern habe man nicht hinreichend
berticksichtigt. Die Beriicksichtigung persanficher Steuemn sei ebenso unzutreffend, wie die
Bemessung der Thesaurierung und Ausschittungsquote. Zudem wenden sich die Antragstelier
gegen die Berechnung der Pensionsriickstellurigen. o '

Bei der Ermi"ttlung des KapitaIisierungszinssatzes sei von falséhen Ausgangspunkten
" ausgegangen worden. Der BasisZinssatz von 1,5 % vor pers. Steuern sei zu hoch und der
! € 7

Risikozusch]ag unzuldssig bzw. auf 2% begi'enzt.

Dle Marktr15|kopram|e nach Steuern von 5,50 % sei zu hach angesetzt Sie sei. wmsenschaftllcl“
und empirisch nicht zu belegen und auch wegen nledrlger Kapltalmarktzmsen nicht vertretbar

Auch der Betafaktor unverschuldet von ’f,05 und verschuldet zwischen 0,83 und 1,05 ist nach
Ansicht der Antragstellerjunangémessen. Richtig sei ¢s, einen eigenen Betafaktor anzusefzen




statt eines Peer-Group-Beta. Aber auch die Unte\rnehmen der vorn Bewertungsgutachter
gebildeten Peer Groups seien nicht sachgerecht zusammengesetzt. Auch die Herleitung des
Betafaktors unzutreffend.- Mafgeblich sei vielmehr ein Branchenbeta.

Die Antragstelier vertreten weiter die 'Ansic:hi', der Wachstumsabschlag von 1,0 % sei

" unahgemessen.

Im Rahmén der weiteren Bewertuihg sei der Sonderwert ,Liquide Mittel" zu niedrig angesetzt
worden. Auch die Bawertung der Wertpapi_ére ée] falsch. Die Fa. MBC GmkH als Sonderwert -
sei zu hiedrig bewertet und die Beteiligungsertriage MBC GmbH zu Qering angesétzt. Der
Gutachter habe auch den Verlustvorirag als Sonderwert und immaterielle Vermﬁgeriswerte-

nicht bericksichtigt. -

Die Antragstéllererheben auch Eianendungen'gegén die Plausibilisiemng des
‘Unternehmenswertes und meineh es sei der Borsenkurs der Aktien als zutreffender

Bemessungsweti anzusetzen.

Auch die Ausgleichszahlung sei nicht richtig bemessen, weil der Bérsenkurs nicht berticksichtigt
worden und der Verrentungszinssatz unzutreffend sei. Eine Gewinnthesaurierung bei Ermitt!ung

des Ausgleichs haitei die Antragsteller fur unzuléssig.

11 . Die Antrége der Antragstellet sind' zwar sé'\mtl.ich zulassig, weil fristgerecht [.S.v. §4 Abs. 1 S.
1 Nr. 3 SpruchG angebracht und mit hinreichenden Dariegungen und konkreten Emwendungen
versehen Die Antrage sind jedoch unbegrt]ndet

~ Nach §§ 304 Abs. 3, 305 Abs. 5 AktG hat das in§2 SpruchG bestimmte Gencht in Fé\llen eines
Beherrschungs~ und Gewnnnabfuhrungsvertrages auf Antrag den angemessenen Ausglerch '
bzw. die angemessene Barabﬂndung zu bestimmen, wenn die angebotenen Ausgleiche nlcht
angemessen sind. Ob dies der Fall ist.und deshalb eine Anderung der angebotenen Betrége
erforderlich wird, ist eine Rechtsfrage, die vom Gericht zu beantworten ist (OLG Stutthart,
Beschluss vom 17.07. 2014 ~20 W 3/12, juris Rn. 78 = AG 2019, 580). Einé Festsetzung der
angemessenen Barabfmdung durch das Gericht setzt damlt in einem ersten Schritt die.
Feststellung voraus, dass die:angenommenen Ausglelche unangemessen untersetzt sind. Erst -
und nur dann - wenn sich im Ergebms der gerichtlichen Schatzung (§ 287 ZPQ) eine solche
Feststellung treffen |&sst, ist das Gericht - in einem zweiten Schritt - zur Bestimmung und
- Festsetzung eines angemeséenen Barabfindungsbetrages berufep (OLG Stuttgart, Beschiuss
~vom 19.01.2011.— 20 W 3/09, juris Rn. 98, 254 = AG 2011, 205). Das Gesetz raumt dem
Gericht eine Ersetzungsbefugnis nur in den Fallen ein, ih denen der éngebotene |

Abfindungsbetrag unangemessen niedrig, weil unterhalb eines vertretbaren, weil noch als
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angemessen zu bewettenden Bereichs liegend ist..Als nicht mehr angemessen kann einé
angebotene Abfindung indes erst dann bewertet werden, wenn sie keine volle Entschéidigung
des mit der Strukturmafnahme verbundenen Rechtsverlusts mehr beinhaltet. Ein solches.
\(ersté'm’dnis wird -auch der wertsetzenden Bedeufung des Elgentumsgrun,drechts, gerecht. Nach
der Rec'htsprechungldes Bundésverfassuhgsgerichts unterféllt das in der Aktie verkdrperte
Anteilseigentum, das im Rahmen $einer gesells_chaftsrechtlichen Ausgestaltung durch
Privatniitzigkeit und Ver_fﬁgun‘gsbefugnis gekennzeichnet ist, dem von Art. 14 GG 7
gewahrleisteten Eigentumsschutz. Der Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG erfasst die Substanz
dieses Anteills,eigentums‘in seiner mitgliadschaﬂsrechtlichen und vermdgensrechtlichen
Ausgestaltung (vgl. BVerfG NJW 2012, 3081, 3082). Verliert sin Minderheitsaktionér seine
mitgliedschaftiiche Stelling oder-wird er hierin durch eine Strukturmaﬁ.ﬁahme in relevantem
Malie e‘ingeéchrénkt, muss er fir den Verlust seiner Rechtspbsition und die Beeinfrachtigung
seiner vermagensrechtliichen Stellung im Prinzip ,wirtschaftlich voll entschidigt werden (vgl.
‘BVerfG NJW 2007, 3266, 3267). Dabei lhat'die Entschéidigung den ,,wirklibhen" oder -,,wahren"'
Wert'der quotélen Unternehmensbeteﬁigung an dem arbeitenden Untefnehmer! unter
Ei'nschlu'ss-der stillen Reserven und des inneren Geschéaftswertes widerzuspi,egeln
(Steinle/Liebert/Katzenstein aa0., § 34 Rn. 83; Riegger/Gayk ih KéinerKomm-AktG 3. Aufl.,
Anh, § 11'SpruchG Rn. 3 mwN:). Der schon aus Verfassur_lgsgrl'.lnclen-auszqgléichehde
Lwirkliche" bzw. ,,wahrgei‘ Wert eines Unternehmens, der Ausgangspunkt fir die Berechnung der
Héhe des auszugleichehden guotalen Anteils ist (vgl. Stilz,' FS for Goette 2011, 529, 537), lasst
. sich indes nicht mathemé\tisch exékt punktgenau ermitteln (KGR Berlin 2008, 657, 658). Weil
dieser zukunftsbezogen zu bestimmen ist, hangt dessan Bemessung von einer Vielzah! von
Annahmen und Pram|ssen hinsichtlich der zukunftlgen Entwicklung des zu bewertenden
Unternehmens am Markt ab (vgl. OLG Karlsruhe, B_eschIUSS vom 21 .01 2011 -12W 77108,
juris Rn. 586). Hinzu -ﬁitt, dass im Rahmen der Abzinsung weitere.ergebnisrelevante

7 prognostische Annahmen getroffen werdén missan (OLG Stuttgari.-Beschluss_vom 19.01 .201'.'1
~ 20 W 9/09, juris Rn. 266 = AG 2011, 205). Diese, im Zeitpunkt der Bewertung damit noch
ungewissen tatséchlichen Anhahmen kdhnen allenfalls durch eine Anndherung in Form einer —
mehr oder weniger tatsachenfundlerten — 3chatzung bestimmt und der Wertermittlung zugrunde
gelegt werden. Die Interpretation der im Zeitpunkt der Bewertung zuganghchen '
.Zukunftsbezogenen Faktoren l&sst auch im Hinblick auf die dabei angewandte Methodik
haturgeman Spleiraume z0, Vor diesem Hintergrund hat auch das Bundesverfassungsgericht
klargestellt, dass sich der Verfassung keine konkreten, detaillierten Vorgaben zur Ermittlung
des ,wahren" Unternehmensweﬁes entnehmen lassen; Art. 14 Abs. 1 GG gebietet nicht die
Anwendung einer bestimmten Methode der Unternehmensbewertung (BVerfG NJW 2007,

3266 3268; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 07. 12 2011 —26 W 7/09, juris Rn. 137). Im
Ergebnis kann der wirkliche" bzw. ,wahre" Wert sines Unternehmens abhingig von
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Methodenwahl und Bewertungsanéatz ~folglich nur als Wertspanne verstanden werden (h.M.,
vgl. BayObLG, Beschluss vom 28.10.2005 ~ 37, BR 071/00, AG 2008, 41, 42; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W7/11, AG 2012 513, 514 QLG Karlsruhe, Beschluss vom
30.04.2013 - 12 W5/12 AG 2013, 765; Riegger/Gayk aaQ., Anh. § 11 SpruchG Rn. 3 mwN.).
Auch aus der Perspektlve des Verfassungsrechis stellt eine angeboiene Barabfindung erst
dann kein angemessenes und damit ,wirkliches" Aqulvalent for den Elgentumsverlust des
_Aktionars dar, Wenn diese nicht nur unwesentlich unterhalb der noch als angemessen, weil

vertretbar anzusehenden Bandbreite mdglicher Werte liegt.

l_\lach dem vom.sachverstéindigeﬁ Prifer akzepierten Bewertungsgutachten, sowie der .
ergénzenden S-tel[ungnahme vom 19.08.2018 (Bl. 602 ff d. Akte) und dem Ergebnis der
mandlichen Anhérung in der mindlichen Verhandlung vom 21. 08.2018 (Bl 586 ff d. Akte) ist dle
Kammer davon Uberzeugt, dass die Kempensationen angemessen sind. Nach der

~ Rechtsprechung des OLG S_tuttgart (vgl. va. Beschluss vom 05.06.2013 — 20 W6/10, juris Rn.
148 = AG 2013, 725), der sich das Gericht anschlieft, kann das von defn (gerichtlich bestellten)
sachverstandigen Prifer akzeptierte' Bewertungsgutachten dann eine geeignete Grundlage fir -
die'gerichtliche Schafzung des Unternel‘?hehswerts bieten, wenn es auf im Hinblick auf das

, Bewertungsznel sachgerechten (RleggerlGayk aa0., Anh. § 11 SpruchG Rn. 4) sowie in der
Wirtschaftswissenschaft anerkannten, _also nicht nur vereinzelt vertretenen und in der Praxis
gebrauchllchen Methoden beruht und diese fachgerecht und methodensauber umsetzt (BGH °

- AG 2018, 359). Denn es ist nicht Aufgabe des Gerichts im Sprughverfahren, eine im
Untemehmensévertgutachtén zulassigerweise und fachgerecht angewandte und damit - aus

" Sicht der Betriebswiésenschaft - vertretbare Mefhode, durch eine andere, ebenfalls nur
vertretbare zu ersgtzen. Ebenso ist es ﬁicht seine Aufgabe, wirtschaftswissenschaftlich -
umsttittene Fragen der Unternehmensbewertung zu klaren oder hierzu auch nur einen Beitrag
2u leiisten (Steinle/lisbert/Katzenstein aa0. Rn. 93). Denn es gibt — wie ausgefihrt — zu
Ermittluhg" des Verkehrswertes einer Aktie Wed'er eine als einzig richtig anerkannte Methode
noch ist eine der gebrauchlichen Methaden in der Wirtschaftswissenschaft unimstritten.
Vielmehr wird Ober jede der méglichen Bewertungsmethoden und Uber eine Vielzahl
methodischer Einzelfragen, die sich bei der Anwendung der unterschiedlichen
Bewertungsmethoden stellen, kontrovers dis;kutien (OLG Stutigart, Beschluss vom 05.06.2013
~20 W 6/10, juris Rn. 138). Die Wertermittlurig hach deh verschiedenen Bewénungsmethoden,
wie.auch. die Entscheidungen liber methodfsche.EinzeIfragen innerhaib giner Methode werden
regelmafig zu unterschiedlichen Bewertungsergebnissen flhren (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn. 79 = AG 2015, 580). Dieser Méinungsstreit Uber die aus
Sicht der Betriebswirtschaftswissenschatt ,fichtige" Beﬁertungsmethode spiegelt sich nicht _
‘zuletzt im vorliegenden Verfahren wieder; er ist letzilich Ausgangspunkt éiner Vielzahl fachlic_her'
Angriffe gegen die Werntbostimmung des Bewertungsgutachtens. Die Kiarung dieser '
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fachwissenschaftlichen Streitfragen muss aber der wissenschafllichen Diskussion innerhalb der
Betriebswirtschaftslehre iberlassen bleiben und kann nicht zum Gegenstand einer juristischen
Entscheidung gemacht werden'(OLG Stuttgartf Besc;hlusé vom 17.07.2_0%4 —~20 W 3/12, jurls .
‘Rn. 97 = AG 2015, 580; dhnlich bereits: KG Berlin, Beschluss vom 14.01.2009 — 2 W 68/07, -
KGR Berlin 2009, 658 {.). Ein mit einer nach Uberzéugung des Gerichfé anerkannten und _
nachvoliziehbaren Methode fachgerecht ermittelter Wert kann rechtlich nicht als unangemessen
erachtet werden. Die Entscheidung, welcher der in der - betriebswirtschaftlichen - Wissenschaft
vertretenen und dort auch anerkannten Methoden und Ansétze vorzugswilrdig sind, obiiegi
nicht den Gerichten (Steinle/Liebert/Katzenstein aa0.,-§ 34 Rn. 93). Entscheidend allein ist,
dass eine nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfahige Grundlage f{ir die von dem Gericht - |
vorzunehmende Schatzung des Anteilswerts geschaffen ist (OLG Siuitgart Beschluss vom
. 17.07.2014 — 20 W 3/12, juris Rn: 81 = AG 2015, 580). Grundlage fir.die, gerichtliche _
Schétzung dgsVUnternehmenswertes.(§ 287 ZI50) kann somit regelﬁéﬂig - jedenfalls auch -
das geprﬂfté éewertungsgutachten sein (OLG Disseldorf, Beschluss vom 07.12.2011 - 28 W
7109, juris Rn. 122; Stei'nIglLiebert/Katzenstein aa0. § 34 Rn. 90). Erst wenn die Feststellung
getroffén werden kann, dass das Bewertungsgutachten unter einem fachlichen Mangel leidet,
etwa weil lhm eine mcht anerkannte oder nicht gebrauchliche Methodik zugrunde gelegt wurde
oder weil von thm die tatséchlichen Grundlagen der Bewertung unzutreffend ermrttelt worden
| sind (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 21.01.2011~12 W 77/08, juris Rn. 59), pnd wenn sich
dieser Mangel in nicht nur unerheblicher Weise zum Nachteil der Anteilseigner ausgewirkt hat,
. istim Spruchverfahren eine Korrektur angezeigt.”

Unter Berlicksichtigung dieser Grundsatze greifen die Einwendungen der Antragsteller gegen
die d_urchgefl'lhr_te Prifung durch die sachverstandige Prifer nicht durch.

1. Die angemessene Abfindung gem. § 305 AkiG ist zutréffendermift_elt. .

Der UnternehmehsWert wurde von dem sachverstindigen Prbfér im Aus_gangspunkf unfer :
Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt. Die Ermittlung des Wertes nach der
Ertragswertmethode entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis, der Geriéhte (vgl, OLG .-
Karisruhe, Beschluss vom 12.09.2017 - 12 W 1/17). lhre Anwendung durch die ‘ _
Bewertungsgutachter und den gerichtlich eingesetzten Prifer ist nicht zu beanstanden. Nach
dieser Methode bestimmt sich der Unterne'hmehSWert primér nach dem Ertragswert des

: betriebshotwendigen Vermdgens (vgl. BGH AG 2003, 627; OLG Karlsruhe, Beschluss vom
15 11.2012 - AG 2013 353). Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmensweﬂ
der durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden flﬂanZleIIen
Uberschisse, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Frfolgen (Ertragstiberschussrechnung)
‘abgeleitet werden, gewonnen wird. Danach wird der Unternehmenswert nach dén erwarteten
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Gewinnen in der Zukunft aus der Sicht eines Unternehmenskaufers ermittelt. Die-zu
erwartenden Gewinne kénnen naturgem&( nur aus einer ex ante-Betrachtung des

- mafigeblichen Stichtages, d.h. des Zeitpunkts der Beschlussfassung der Gesellschaft Gber den
Unternehmensvertrag geschatzt werden. Grundlage der Schitzung sind hierbei in der Regel

| die fritheren Ertridge der Gesellschaft in den vergangenen 3 bis 5 Jahren. Dlese werden in die

- Zukunft fortgeschrieben, wobel bei der Prognose der zukUnftlgen Ertrége nur salche posmven

" und negativen Entwacklungen berticksichtigt werden diirfen, die in dem fraglichen Zeitraum
zumindest in ihrem Kern bereits angelegt und absehbar sind. Die Erl:ragsau‘ssmhten der
abhangigen Gesellschaft sind damit riickblickend von einem langst vergangenen Zeitraum aus

- zu beurteilen, ohne dass zwischenzeitliche Entwickiungen beriicksichtigt werden dirfen (vgl. -
auch OLG Diisseldorf, Beschluss vom 15.08.2016 - [-26 W 17/13 [AKLE]). - o

Zu den einzelnen Bewertungsparametern des Ertr'agswértverfahreris ist Folgendes
auszuflihren:

a. Soweit die Antrags_;’te[ler meinen, die zukinftige Entwicklung des Unternehmens sel deutlich
zu pessimistisch eﬁngeschétzt worden, trifft dies auch nach dem Ergebnis der miindlichen
Anhérung der Prifer nicht zu, |

Dazu hat der Priifer plausibel ausgefihrt, bei der Planung entscheidend ZU
beriicksichtigen gewesen sei, dass die Fa. Hologic schon 2014 die Absicht erklart habe, ihre
-Vertragsbeziehung zu MeVis zu andern. Die geplante Einschrénkung der Zusammenarbeit
habe_ far Me\/is Wegen der besonderen Abhénéigkeit zu diesem Kunden starke Auswirkungen
erwarten [assen. Zwar sel der Medizinmarkt insgesamt aussichtsreich, MeVis habe aber zu 75°=/o'
Ums&tze mit Hologlc erwirtschaftet. Deshalb sei deren Erklarung, man wolle zukinftig
Programme in Etgenregle entwickeln, ein Problem. Sowohl angesmhts der relatw gerlngen :
Unternehmensgréfie der MeVis, “als auch im Hinblick auf die Kostenstruktur sei der Verlust
elnes Grofkunden eif Problem. Zwar bestehe grds. die Moglichkeit, neue Kunden zu
akquirieren, dies habe sich aber schwierig gestaltet. Es- habe eine langjahrige Abhéingigkeit zu
Bestandskunden, aberkeine eigene Vertriebsstruktur gegeben. Andere Bereiche in denen
MeVis tatig sei, séién z.T. negativ verlaufen und wilrden finanziert Uber Ertréige aUs dem
Geschift mit dem Hauptkunden Hologic. Hinzukomme, dass der Bereich, in dem MeVis tatig
sei, auch von Wettbéwerbern bearbeitet werde. Nach den auch insoweit uberzeugendén
AusfUhrungen des Prifers sind sowoht die Umsatz- als auch die Auf\handsplanung plausibet.
Es sei auch zutreffend, dass ab Planjahr 2017 keine Férdermittel mehr eingéplant worden
seien, weil aus der maBgeblichen Stichtagssicht kein weiteres férderbares Produkt absehbar
.gewesen sei. Auch die in der Planung efithaltene Steigerung der Lizenzzahlﬂngen sei
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zutreffend, weil sich entsprechende Mehraufwendungen aus den zu erwartenden
Absatzsteigerungen flr verschiedene Produkte ergebe, fir die die Me\ns Softwarekomponenten
Zukaufe. '

Der Sachversténdige konnte auch nicht die Behauptung einzelner Antragsteller bestétigen_,
dass die in der adhoc-Mittsilung enthaltenen Umsténde gezielt‘ im Hinblick auf die geplante
Dbernahme mitgeteilt worden seien. Dagegen spreche schon dé_r zeitliche Ablauf, da die
Mitteilung schon im Januar 2014 herausgegeben worden sei, das Ubernahmeangebot aber erst
aus Dezember 2014 datiere. _ '

Auswirkungen auf die Prognose hat nach den 'AuéfUhfungen des Sachverstandigen auch der
Umstand, dass Me‘\!iswgo% der Uhsétze in US-Dollar erwirtschafte, wahrend sédmtliche
Betriebsaufwendungen in Euro anfielen. Deshalb bestehe nicht die Maglichkeit, iber ein sog.
‘natirliches Hatching, Wéhrungs.schwankungen auszugiei'chen. ’

Nach den Uberzeugenden Ausfihrungen dés Sachversténdigen ergeben sich Anhaltspunkte for
eine Feh!erhaftigkeit der Proghose auch hicht aus der tatséchlicﬁen weiteren Entwicklung des
Unternehmens. Der Sachverstandlge hat dazu im Elnklang mit der Rechtsprechung erlautert
fur thn sei das Stichtagsprinzip mafgeblich. Deshalb komme es im Pr|n2|p auch nicht auf
tatsachllch spéter eingetretene Urnsténde an. Entscheidend sei vielmehr aus der ex-ante Sicht,
ob die Planung des Vorgtandes nachvollziehbar und plausibel sei. Dies sei vorllegend der Fall
gewesen. Dézu habe man far die’ eigene Stichtagserklarung noch einmal das gesamte Material
geprift, um festzustelien, ob sich Abweichuhgén ZUm BewertuanQUtaohten 'el;geben hétten
Dies sei aber nlcht der Fall gewesen. Insbesondere hatten sich keine Anhaltspunkte fOr eine
dynamischere Entwmk[ung als geplant gezeigt. Die Planung habe auf den Entwmkiungen
2014, 2015 beruht, aber durchaus positive Erwartungen einbezogen. So habe man auch die
etwas positivere Eritwicklungnach der zun'sichst dramatischen adhoc-Mitteilung gesehen und
_beweﬂet Der Sachverstindige hat zusammenfassend erklart, es habe keine Anhaltspunkle
dafiir gegeben, dass der Hauptaktlonar mteressenorlentiert die Planung zu negativ dargestellt .
haben kbnr_nte.

b. Der sachverstéindige Prifer hat auch Gberzeugend ausgefthrt, dass die Schatzung der
ewigen Rente zutreffend ist.

Es hat dazu auégefi]hrt, dass auch hier nicht die von vielen Antragstellern gesehene
dynamischere Unternehmens'entwicklung zu ber(icksichtigen.ist. Tats#chlich befinde sich die
MeVis auch nach Ablauf des Detailplénungszeitraums zdm Ende 2019 noch in einer- -
'Ubergangsphase Diese sei besonders dadurch gepragt dass die Zusammenarbeit mit dem
. Kunden Hologic bis 2022 ‘auslaufen werde.
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Zu der Frage der Notwendigkelt einer Thesaurierung'f[]r nachhaltiges Wachstum hat der -
Sachverstandige ﬂberzeugend ausgefuhit, dass die Phase der ewigen Rente unter andergm
“durch einen Gleichgewichtszustand der Kapitalstruktur gekennzeichnet sei. Entsprechend
unterliege das im _Unternéhmen'gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfllissen.
Bei unterstel!ten Preisstéigerungen_wi]rden die zugehdrigen Abschreibungen aufgrund des ;
Bezugs auf die historischen Anschatfungskosten stets geringer sein als die zugehorigen
_ Reinvestitionen. Dies ft‘lﬁre zur'Notwendigkeit zusétzlicher finanzieller Mittel. Diesen
Ausf[Jhrungen folgt die Kammer sie stehen auch im Elnklang mit der Rechtsprechung {vgl.
OoLG Frankfurt BeckRS 2017 102412}

Der Sachversténdige hat auch i]berzeugend ausgefiihit, dass berlicksichtigungsfahige 7
Synergieeffekie hinreichend gewtirdigt worden selien. Er hat dazu erklart

" beriicksichtigungsfihig selen von vornherein nur Synergien, die sich ohne- den Abschluss des
Beherrschungsvertrages verwirklichen lassen. Diese seien zut.reffend berticksichtigt worden.

Der Sachverstandige geht auch zutreffend davon.aus, dass pefsén[iche Steuern im Rahmen
der Ertragswertmethode zu rberiJcksi'chtigen sejen. Dies entspriéht auch der ibetwiegenden
Ansicht in der Rechtsprechung (vgt.: OLG Stuttgart NZG 201’8, 944).

~ Die Kammer folgt auch der Ansicht des Sachverstandigen zur Bericksichtigung einer
Pensiohsrﬂcks_te!tung. Diese dient zur Abdeckung des Risikos, das sich durch die fixe und von
der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens unabhéangige Eensi@)ns;us_age ergebe,

c. Die Kammer'folgt dem Sachverstindigen auch in der Annahme, der 'Basjszins sei ifn
Rahmen der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes mit 1,50% vorpersdnlichen Steuern und
1,10% nach persénlichen Steuern angesetzt. Entsprechend den Empfehlungen des FAUB sel -
eirie kaufmannische Rundung auf % Prozehtpunkte vorzunehmen’ Auch der Ansatz einer
‘lekopramle wird von Sachverstindigen uberzeugend begrundet und auch von der '
Rechtsprechung bestatlgt (OLG Stuttgart NZG 2007, 112). -

Der sachverstandlge Prifer hailt es unter Berufung auf den Fach_au'sschu,ss for
‘Unternehmensbe\&ert'ung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW fur sachgerecht, eine -
Marktrisikbpréimie nhach Steuern von 5,0 % bis 6,0 % anzusetzen. Dies ist nach Auffassung der
Kammer, trotz der daran geub’c_en' Kritik vieler Antragsteller, nicht zu beanstanden.

Eine empirisch genaue Festlegung der Marktrisikopramie ist nach dem aktuellen Stand der
Wirtschaftswissenschaft nicht méglich (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 23.7. 2015 12a W
4115 Rdnr. 48 — juris; oLG Stuttgart ZIP 2010, 274 - juris - Rn 222 ft.). Fur die
Marktrisikopramie gilt - wie fir alle anderen Berechnungsfaktoren, die in die objektive
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Unternehmeﬁsbewertung_einbezogen werden -, ‘dass ein eindeutiges und von einem
allgemeinen wirtéchaftswissenschaftlichen Konsens getragenes Ergebnis hicht gefunden
werden kann, weil eine ganze Reihe verschiedener Methoden existieren, die je nach.
Abgrenzungszettraum Ermittlungsmethade, Vor- oder. Nachsteuerbetrachtung und Methoden
der Durchschnlttsblldung (arithmetisches oder geometrisches Mittel) zu unterschiedlichen
Ergebnissen fiihren. Die Kammer folgt deshalb dem veriretbaren Ansatz des séchversténdigen
" Prifers.

Der sachverstandige Prlfer hat zunéchst erlautert, dass die Erripfe_h_lungen fiir die
Marktrisikopramie nicht interessenorientiert fur eine bestimmte Interessentengruppe‘

~ herausgegeben wiirden. Dieser Wer sei fﬁr eine Vielzahl von unterschiédlichen '

~ Bewertungsfragen von Bedeutung. Angesichts dér seit der Finanzmarkkrise e_ihgetreterien
Entwicklung halte er weiterhin eine gemittelte Markﬁsikopréimie von 5,5 % nach Steuern geman
der Empfehlung des Fachausschusses Unternehmensbewertung und Bétriebswirtschaft des
IDW fir angemessen, Einer niedrigeren Bewertung ist der Sachverstindigen entgegengetreten,
weil aus der Sich_t des Bewertungsstichtages noch anzunehmen sei-, dass wegen der
Finanzmarktkrise risikoerhdhende Unsicheiheiten an den Kapitalmarkten bestanden hétten.
Dies'erAusfi]hrungen des sachyersténdigén Priifers sind plausibel und nicht zu beanstanden.
Auch die Tendenz der sich'in der Rechtsprechung. niederschlagendeﬁ Bewertungspraxis deutet
in diese Richtung (vgl. LG Hamburg 412 HKO 178/12).

Der Sachversténdige hat weiter au.sgefi.'lhrt, die Bemessung des Betafaktor sei zutreffend. Die
Marktrisikopramie hach Steuern ist mittels des unternehmensindividuellen Betafaktors an die’
spezielle Risikostruktur des Unternehmens anzupaésen.,Der Betafak’gor spiegelt die relative
Renditeschwankung einer Aktie gegenliber dem Aktienindex wider. IDelf Sachversténdigen hat .
" dazu ausgeflihrt, das Problem sei die Vergleichbarkeit anderer bérsennotierter Unternehmen.
Man habe dabei weitere (ber dig Liste im ~Gutachten hinausgehende Unternehmen
g'efur'iden Der eigene Betafakior der MeVis sei nicht hinreiche’nc‘i aussagekraftig gewesen,

. Aufgrund des sehr geringen Handelsvolumens sei dieser kein geeignetes Maf fur das
untérnehmerische Risiko der MeVis. Dies werde dadurch unterstrichen, dass die
sntsprechenden Kriterien des T-Tests Uber diverse Zeitrdume, welche sich aus der zum
Protakoll nachgereichten Aﬁfstel[ung der Angemessenheitspriifer ergeben, nicht erfiillt worden
seien. Der sachve_rstandige Prifer hat die Auswahl der Vergleichsunternehmen und die Bildung
diéser'VergIeichsgruppeh als angemessen erachtet. Er hat auch eine Ubérprufung durch
weitere Unternehmen in der. Vergléichsgruppe vorgenommen. Der sachverstindige Prifer hat - |
zu den Einwendungen der Antragsteller iiberzeugend ausgefiihrt, dass der Verwsis auf einen
origindren Betafaktor nicht frage, schon bereits deshalb n:lcht. weil es deri origindren
Betafaktoren bereits an statistischer Aussagefahigkeit mangele. Demgegeniiber sei der
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R(Jdkgrif'f auf eine Peer Group zur Ableitung des Betafaktors in der Bewertungspraxis und
Rechtsprechung anerkannt {vgl. umfassende Hinweise Hachmeister/Ruthardt/Eitel, WPg 2013,
762, 771). Durch die -Zusammenstellung der Peer Group aus dem Prifuhgsbericht werde das
operative. Geschéftsrisiko der Gesellschaft angemessen dargestellt Es sei auch rlch’hgl ginen

adjustierten Beta zu verwenden. Die Kammer hat diese Ausfuhrungen des sachverstandlgen
_Prifers nicht zu beanstanden. Es ergibt sich damit ein unverschuldeter Betafaktor von 1,05_

d. SoWeit Antragsteller Bewertung der Sonderwerte heanstanden, ergeben sich keine
durchgrelfenden Bedenken.

Der Sachverstandige hat dazu tIherzeugend’ ausgefuhrt dass der Sonderwert .,Ilqmde Mittel”
nicht zu niedrig angesetzt sei. Er hat dazu angegeben die Gesellschaft verfuge im
F?Ianungszeltraum Uber quu;dltatsbestanden die Uber das fur die betrieblichen Aufgaben
notwendige Maf} hinausgingen von € 10.689.000,--. Dieser erhebliche Eigenkapitalbestand sei
ertragswertmindernd zu berlicksichtigen. ‘ '

Die Einwendungen einigef Antragsteller gegen die Bewertung der vorhandenen Wertpapiere
‘'sind nicht stichhaltig. Dazu hat der Sachversténdige angegeben; er habe die ak'tuaiisierte-
Vermégensaufstellung der zugrunde gelegt. Anhaltspunkte dafiir, dass.
diese Aufstellung unzutreffend sein k('jnntel,' gibt és nicht. | 7

Es entsprach auch der tblichen uhd in der Rechtsprechuhg anerkannten Vorgehensweise,
Gesellschaftsanteﬂe des zu bewertenden Untefnehmens an anderen Geaeilschaften mit dem
anteiligen Eigenkapital anzusetzen (OLG Munchen BeckRS 2008 11183)

Der Sachverstandige hat auch den Ansatz der Be’teﬂigungserlbse aus der MBC KG plausibel
dargestel.lt. Danach sei eine zunéchst positive.Entwicklur;g wegen auslaufender Vertrige
ricklaufig gewesen: Die Situation sei aber stark schwankend, weil sie vom Umfang der
einzelnen Projekte abhénge. Die Planung gehé daher von ansonsten stabilen bzw. wac‘hsenden

Umsatzerldsen im Lizenz- und Wartungsbereich aus.

Soweit einige Antragsteller beanstanden, dass steuerliche Verlustvortrége nicht als Sonderwert '
beri]cksichtigt worden seien, hat der Sachverstindige ilber‘zeugend erfautert, dass diese bereits
bei der Berechnung der Ertragssteuern beriicksichtigt worden selen Zur Vermeidung einer

Doppeélerfassung sei daher Kein weiterer Sonderwert anzusetzen

Der Sachvérstéindige hat auch ilberzeugend ausgefihrt, dass immaterielle Vermbgenswerte
und insbesondere die Marke MeVi's nicht als Sonderwert beriicksichtigt werden, weil dieser’
Wert schon in der 'sonstigen Unternehmensbewertung erfasst sel. Diesés Vorgehen entspricht
auch der Rechtsprechung (OLG Miinchen BeckRS 2018, 13474). '




18
Damit ist eine Bemessung der Abfindung in Hohe von € 19,77 je Aktie nicht 'zu' béanstanden.

2. Die Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung nach § 304 AktG ist nicht
unangemessen. Der Gewinnabfﬂhrungévertrag muss gem. § 304 Abs. 18. 1 AKtG einen
angemessenen Ausgl'eich for die aufienstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile am
Grundkapltal bezogene wiederkehrende Ausglelchszahlung als Ersatz der Dividende vorsehen.
Fur die Bemessung des festen Ausg[elchs ist nach § 304 Abs 2 Satz 1 AKtG der
durchschmtthche auf die einzelnen Aktiondre zu verteilende- Gewmnantell zU ermitteln, der Slch
~ nach der bisherigen Ertrags]ag_e der Gesellschaft und ihren kinftigen Ertragsaussichten ergibt,
die sie als unabhéngiges, durch einen Beherrschungsvertrag nicht'geb.un_denes Unternehmen
hatte (BGHZ 138, 136, 140; BGHZ 156, 57, 60 f). Als erwirtschafteter Gewihn ist der Gewinn
vor Kérperschaftsteuer und So]idaritétszuééhlag anzusehen. Gemap § 304 Abs. 2 Satz 1 AkiG
ist daher den Minderheitsaktiondren der voraussichtlich vertéi_lungsfﬁhige durchséhnittliche
Brutltogewinnanteil als feste GroRe zu gewihrleisten, von dem die Kt’)rperschaﬂstéuerbelastung
und der Solidarititszuschlag in der jeweils gesetzlich vorgegebenen Héhe abzusetzen sind
(BGHZ 156, 57, 60 1.). Fur die Bemessung des Ausgleichs ist der Zeitpunkt maf&gebhch in dem .
der Beherrschungsvertrag aufgrund der Genehmlgung ‘durch die Hauptversammiung des

. beherrschten Unternehmens im Sinne des § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG wirksam geworden ist
'(BGHZ 156, 57, B2'f.). )

Die angemessen_e Ausgleichshohe wird regelméBig durch _Verrehtung-dés ermittelten
Unternehmenéwerts errechnet (BGHZ 156, 57, 63). Als Verrentungszinssatz wird regelméaBig
ein Mischzinssatz aus risikofreiem Basi_szinssaté und risikoadjustiertem Kapitallsierungszinséatz _
herangezogen, welcher dem geringeren Risika des garantierten Ausgleichsbetrags gegeni.'lbér

_ ‘t.:lem normalen Risiko einer unter'nehr_ner_isc:hén Beteiligung Rechnung tragt. Ublicherweise wird
- ein Mischzinssatz aus risikolosem Basiszinssatz zuzlglich hé‘nh‘tigem Risikozuschlag angesetzt
(OLG MUnchen, Beschluss vom 17. Juli 2007 - 31 Wx 60/06 —', Rn..52, juris OLG Frankfurt,
Beschluss vom 29. Januar 2016 - 21- W 70/1 5-, Rn. 92, juris; oLG Frankfuﬁ, AG 2015, 504,

507 Rn. 74 nach Juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 15. Februar 2010 - 5 W 52/09 -, Rn. 115,
juris). Nicht maRgeblich Aist dagegen, wie einige Antragsteller meinen, der Bérsenkurs.

Der Ansatz eines Mittelwertes von_3‘,54 % im Rahmen des Verrentungszinséatzes entspricht
dabeij der Ublichen Vorgehensweise und der Rechtsprechung (OLG Minchen ZIP 2007, 2221).

Der Sachverstandige fiihrt auch tberzeugend aus; dass im Rahmen der Ermittlung des

Ausgleichs eine Gewinnthesaurierung vorzunehmen sei. Da die zukiinftige Ertragslége des
- Unternehmens gem. § 304 Abs. 2.8, 1 AKIG mal:f,geblich ist, vetweist der Sachverstandige
zutreffend auf die Ertragswéﬁgrundsétze, hach denen eine Gewinntheéauriérung ‘vorzunehimen -
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.ist. Zudem weist der Sachverstindige i]berzeljgend darauf hiln, dass auch eine abweichende -

Methode anhand des Divident Discount Model zu ‘einem identischen_ Ergebnis fihrt.

Im Ergebnls ist daher elne angemessene Ausglelchszahlung von € 1 13 je Aktie -
(Bruttogewinnanteil je Aktle) bzw € 0,95 (Netto nach Abzug der Korperschaftssteuer und des

Solidaritatszuschlags).

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG.

Die Gerichtskosten éinschlierslich der Verglitung des gemeinsamen Vertreters sind geman §: 15'
Abs. 2 Satz 1 SpruchG der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Es entspricht nicht der Billigkeit, von
der Ausnahmeregelung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG Gebrauch zu machen. '

Eine Erstattung der au[lergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht statt, da dies —
aufgrund der Erfolglosigkeit ihrer Anfrage ebenfalls nicht der Bllllng‘It entsprochen hétte, § 15
Abs. 4 SpruchG '

Ebenso sieht die Kammer von einer Auferlegung der aul&ergenchthchen Kosten der .
Antragsgegnerln auf die Antragstelier ab (dazu BGH, Beschluss vom 13. Dezember 2011 - il ZB
12/11 -, Juris Rdn. 21 ff.).

Die Kosten des gemsinsamen Vertreters kdnnen derzeit _niclﬁ i‘esfgesetzt werden, weil sie noch
nicht geltend gemacht worden sind. Nach § 6.Abs, 2 SpruchG thﬁ'rt dazu ein Verlangen des
gemelnsamen Verireters, das bislang nicht gestellt worden ist. Uberdies ist die Hdhe der
Auslagen nlcht bekannt. -

Die Festsetzung des Greschéftswerters rerfo[gt,nac.h §15 Ab's."l Satz 2 SpruchG. Danach
entspricht der Geschaftswert dem Miridestwert in'Hohe von € 200,000, .




