Landgericht Berlin
_ - Beschluss

Geschaftsnummer: 102 O 88/13 .SpruchG, | 09.02.2016

~ In den aktienrechtlichen Spruchverfahren _
betreffend die Abfindung gemaf den §§ 327a, 327b AktG
aufgrund des Ausschlusses der Minderheitsaktionare der
Ventegis Capital AG S

- Beteiligte:

. AVR1




hat die. Karmmer far Handelssachen 102 des Landgerichts Beriin am 9. Februaf' 2016 durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht -und die Handelsrichter und

beschlossen;

1. Der Sprdchverfahrensantrag der Antragstelletin zu 48. wird als unzuldssig verworfen.

2. Die Antr:'—;ige.dér weiteren Antragstelier auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung

 gemaB § 327 AkiG werden zurlickgewiesen..

- 2. Die Aniragsgegnetin hat die gerichtiichen Kosten des Verfahrens einschiieBlich der
Vergitung und Auslagen des gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionare zu
tragen. Ein Ausgleich der au Bérggrichtﬁchen Kosten der Verfahrensbeteiligten findet nicht
statt. | - .

3. Der G=eschéﬁswerf_fﬁr die Gerichtskosten und ‘derfGegenstandswert 1Or die -Verg[]tung des
gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionare werden auf € 200.000,00 |

festgesetzt.-

Grinde:

LN

‘Die Antragsteller begehren die Verbesseffmgdér’ihnen aus_hnlass'ihres‘Aussch'lusses :ais
Aktionare der Ventegis Capital AG von def Antragsgegnerin gezahiten Barabﬁnd{.lng.' -

* Die Vehtegis Capital AG (nachfélgend auch kurz als Ventegis bezéicﬁnet) ist eine beim
Amtsgericht Chqriotfenburg zur Régisternummer HRB 57882 B eingetragene.Aktiengésel_lschaft -
mit Sitz in Berlin, deren Aktien ﬁicht bérsennotiert sind. Die Anteile sind in den jewsiligen
Freiverkehr an der Bérse Berfin und an der ,Tradegéte ExchanQe Berlin einbezogen. An der zuletzt.
" genannten Gesellschaft ist die Antragsgegnérin mittelbar zu 25 % beteiligt, |

Mehrh,eitsgeééHschaftefin ist die Deutsche Borse AG.




Die Gesellschaft war im Jahr 1993 als Cyberspace GmbH Computertechnik-Vertrieb gegrtlndet _
und 1995/1996 in die Cybermind interactive Europe Multi-Media Aktiengesellschaft umgewandelt l
worden. Der Gegenstand des Unternehrnene bestand 'setne_rzeit in der Entwicklung und dem o
Vertrieh von Computertechnik und Software eowie entep'reohender Lizenzen speziell auf dem

- Sektor der Virtual Reality. Die Aufnahme des Handels mit den Anteilen der Gesefischaft an der
Berliner Wertpapierbérse erfolgte-am 10. .Juni 1996. Im Jahr 1998 fand eine Urnﬁrmierung in
Cybermind AG statt.

Im Jahr 2001 wurde die auf die Cybermind AG

verschmolzen und die so entstandene Geselischatt in Ventegis Capital AG umbenannt.

Das Grundkapital der Ventegis betragt 3.569.270 EUR und ist eingeteilt in 3.589.270 nennwertlose

Stt’rokaktien, die auf den inhaber lauten, SatzungsmaBiger Gegenstand der Gesellsohaﬂ ist nach

‘der 2001 er_foi'gten Verschmelzung der Erwerb, dié Verwaltung und die VerauBerung von

Beteiligungen an innovativen Wachstumsunternehmen sowie deren Forderung und Entwickiung,
einschiieBlich des Beteihgungsmanagernenta fur Dntte sowie das Erbringen von

) Beratungslerstungen fiir Unternehmen, lnsbesondere Dienstleistungen im Bersich Corporate

Flnanoe, soweit sie keiner gesetzlichen Erlaubnis bedL_Jrfen

Der Unternehmenegegenstand der Ventegis besteht aus den beiden Tatlgkertsberelchen
Betelhgungsgesohatt und Finanolal Advrsory Im Geschaftsfeld Betelhgungsgeschaft sieht SICh die
Ventegis nach ihrem Selbstverstandms als unternehmerisch handeinder Investor mlt hlstonsch
bedlngtern Schwerpunkt auf Fruhphasen- und. WachstumsflnanZIerungen wobeli sich die
Investitionen der Gesellschaft Anfang des Jahres 2013 auf den inlandischen Markt beschrankten
Ventegts 1nvest|erte sowohl als Lead- als auoh als Co-Investor in den Berelchen '
Umwelttechnologle und Energle Medlzmtechnik sowie Software und Med:zrn Die
durchschnittliche Betelhgungsdauer betrug regelmaﬁlg funf Jahre bei Investitionen in der
Grilkenordnung zwischen 0, 5 und 1,5 Mio = wobei das Erstengagement auf 1,0 Mio. € begrenzt
. war, Das jeweilige Exlt-Szenarlo wurde bereits zu Beginn der Investmenis gemelnsam mit dem

h Management der Betelhgungsunternehmen festgelegt

Ende 2012 beschétftigte die Ventegis neben ihrern Alleinvorstand drei Mitarbeiter.

Seit ihrer Grundung im Jahr 2001 agrerte die Ventegts mit 1hren Investrnents eher gluoktos Von

© zwolf Engagements endeten insgesami vier mit einem Totalverlust der eingesetzten Mltte Die

enteprec:hende Quote stieg von 21,1 % i Jahr 20_08 auf 46,3 % im Jahr 2012. Auch bei den _




¥

‘weiteren Bete_iligungen gelang es nicht immer, im Rahmen des Divestments einen Uberschuss zu
erzielen, so dass die finanzielien Riicklaufe die Einsatze im Zeitraum zwischen 2001 und 2012
insgesamt unterschritten. | '

' Das Geschaﬁs;ahr 2012 wurde mit elnem Bilanzveriust von 4,332 Mio. € abgeschlossen nachdem
elne vollstandlge Wertberelnlgung der Beteiligung der Ventegls an der Soltecture GmbH
vorgenommen wurde (iber deren Vermogen am 1. August 2012 das lnso!venzverfahren eroﬁnet
worden war. Dies fuhrte zum 23. November 2012 zur Auﬂosung der Gesellschaften Thlnﬂlm Solar

Fonds GmbH & Co. KG, Ventegls Solar Komplementar GmbH, Ventegis Management

Komplementar GmbH sowie def Ventegis Solar Management GmbH & Co. KG. Zum 31 v

Dezember 2012 war die Ventegis unmittelbar oder mitteilbar (iber Verbundene Gesellschaﬁen

l . noch an fanf Unternehmen betelhgt

Vorstand und Aufs1chtsrat beschlossen in der Aufswhtsratssttzung vom 7. Januar 2013, kelne
neuen Beteiligungen zu (bernehmen und sich auf den Bereich FlnanCIal Advisory zu beschranken
in dem die Ventegis Kunden Beratungsle:stungen rund um das Thema ,Wertpapier" anbietet. Die
im Zeitpunkt der. Beschlussfassung vorhandenen hquyden Mitte! solten ausschlieBiich zur
Betreuung des bestehenden Beteiligungsportfolios und hier eventuell notwendlg werdende

Nachﬂnanmerungen eingesetzt werden.

. Ende Marz 2013 wurde sing Beteiligung an der Berliner Aupeo GmbH an die Panasonic '_
Corporatidn of North America verauBert. Neben der Entrichtu'ng des eigentlichen Kaufpreises

| sowie der Riickzahlung von Gesellschafterdarlehn in Hhe von insgesamt 798 Mig. € war im :

Vertrag vorgesehen, dass bei Erreichen bestlmmter Meilensteine.in den Jahren 2014 und 201 5

weitere Zahlungen an die Ventegis flieBen wiirden.

Nach dieser Transaktion verblieben im Portfolio der Ventegis unmiitelbare Beteiligungen an der 1.
luventa Capital GmbH, der Humedics GmbH sowfe an der optricon Entwickiungsgeselischaft fir-
optlsche Technologien mbH. Eine indirekte Betgiligung bestand an der der Schnelt Motoren AG,
deren Anteile (iber den Fonds ECO Investors Germany | GmbH & Co. KG gehalten werden. Die
Kommanditanteile an dieser Fondsgesellschaﬂ hatte die Ventegis im Jahr 2012 von der -
Antragsgegnerin erworben, wobei der Kaufpreis aber erst zum 31 .:Dez;embef 2014 fallig war.

'Di,e Antragsgegnerin ist - wie die Ventegis - eine in Berlin ansédssige Aktiengesellschatt. im
Zeitpunkt der Einleitung des Verfahrens des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre der Ventegis _

durch Verlangen vorn 26. Februar 2013 hielt sie, ebenso wie in der Folgezeit, insgesamt




~3.528.651 Aktien der Ventegis und damit eine Beteiligung am Grundképitél von 98,86 %. Ein
. Anteil von 40.619 Aktien befand sich damit noch-im Streubesitz. o

Gegenstand der st dle Vermlttlung sowie Ankauf und Verkauf - '

“von Wertpapieren jeder Art sowie die Unternehmensberatung im Zusammenhang mit
“'Borsengangen. Zwischen den Unternehmen-bestehen enge personelle Verflechtungen, da der
Alleinvorstand der Ventegis auch eines von zwel Vorstandsmitgliedern der Antragsgegnerin ist. -
Auch der jewsils aus drei-Mitgliédern bestehende Aufsichtsrat dér Gesellschaften ist in zwei

Positionern personenidentisch besstzt.

Die Antragsgegnerin unterbreitete den Aktion&ren der Ventegis erstmals im Jahre 2004 ein
Angebot zur Ubernahme ihrer Anteile im Wege des Umtauschs im Verh}éltnis 1: 0,4, wobei sie den
Wert der Ventegis Aktie mit 2,55 EUR ermittelt hatte. Ein weiteres freiwiliigés ‘Umtauschangebot

- erfolgte im Jahr 2009, wobei das Umtauschverhéiltnié bei diesem Angebot eins zu eins betrug. In

~ der Folge konnte die Antragsgegnerin ihren-Anteil an der Ventegis auf 98,45 % ausweiten.

. Die auBerordenﬂiche Haupwersamhluﬁg der Ventegis vom 19. Juni 2013 stirﬁmte dem
Ausschlussveriangen der Antragsgegnerln zu. Als Kompensation fur diese MaBnahme )
verpﬂlchtete sich die Antragsgegnerln fur die Akiien der Minderheitsaktionare eine Barabﬁndung
in Hohe von 2,70 € zu zahlen Dieser Befrag lag Ober dem anteiligen Ertragswert der Ventegis,
welcher durch die Antragsgegnenn zum 19. Junl 2013 mit 8.316,3 Mio. EUR ermittelt worden war.
Hieraus ergab sich ein‘rechnerischer Wert von lediglich 2,61 € je Aktie. Den Bérsenkurs der
Ventegis, der in den drei Monaten vor der Bekanntgabe der Abs:ch_t des Ausschlusses der
Minderheitsaktionéré im Schnitt bei 4,26 € lag, hielt die Antragsgégnerin wegen des geringen
Handsls nicht fﬁr aussagekraftig, Die Angemessenheit der Abfindung ist von der durch das
Gericht besteliten Priiferin bestatigt

worden.

Im Rahmen der durchgefuhrten Ertragswerterm|ttlung der Ventegls wurde ein
Deta[lplanungszeltraum von 2013 bis 2016 angesetzt, wobei dieser Zeitraum der beabs;chtlgten
Haltedauer der vier noch gehaltenen Betelllgungen entsprach bemehungswemse mitdem .
Endzeltpunkt der zuletzt zu verduBernden Betelhgung korrespondierte. Die in den Jahren 2013 bis
2016 anfallenden Ertrage setzen sich im Wesentlichen aus der VerauBerung von Betelhgungen
'abzugllch der VerauBerungskosten und der Restbuchwerie zusammen. Neben der M:ttellung,
dass der Anteil an der 1. luverita GmbH zum Buchwgrt verauBert werden soll, finden sich in
Bewertungs- und P_rﬂfgutachteh keine néheren Angaben zu den jéwei!s' erwarteten Erlosen. Far -
die Zeit ab 2017 sollen Umsétze ausschiieBlich mit dem Beratungsgeschaft erzielt werden. - |
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Der Ausschluss der Minderheitsaktionare wurde am 24. Juli 2013 in das Handelsregister der
Ventegis bei dem Amiisgericht Charlottenburg in Berlin eingetragen und am 29. Juli 2013 bekannt
gemacht. ' | o

- Die Antragsteller greifen die von dér"Antragsgegrnerin fesigelegte Kompensation als zu niedrigr.an:'

" Sie verireten zum Teil die Auffassung, dass fur die Abfindung ein Bérsenkurs von 4,26 € als
. Uniergrenze maBgéinch sei. Den Minderheitsaktiondren sei jederzeit eine VeréuBerﬁng Pl

' di'esem Preis moglich gewesen, da die Antragsgegnerin im Ubertrégungsberiéht‘erklért habe, dass -
- im maBgeblichen Referenzzeitraum eine konstante Nachfrage nach den Aktien der Gesellschaft
bestanden habe, Der Ausweis vor{ Geldkur's_,en musse fiir die Besﬁmmuhg des Barsenkurses als
E ‘ ausreichend angesehen werden. Sowéit die Antragsgegnerin das Vorliegen einer Marktengé,

behaupte, trefe sie die Beweislast (Aniragstelier zu 16. bis 18.).

Die vorgelegte Bewertung beziehe sich auf die ,,fatsche" Gesellschaft da das Geschaftsmodell der.

Ventegls zum ganz dberwiegenden Teil aus dem Betelhgungsgeschaﬁ bestehe was nach der

zugrunde gelegten Planung zu Unrecht als ,,Aus1aufmodei] gewertet worden sel. Die unterstellte
Anderung des Gegenstands der Gesellschaft sei unbeachthch da hierfir ein

ﬁ Hauptversammiungsbeschiuss erforderlich gewesen ware. Die Fehlerhaﬁlgkelt der Planung foige

auch aus dem Umstand, dass nach der Darstellung der Antragsgegnerin der darin enthaltene:

StrategieWechsel vorm Aufsichtsrat und nicht vom Vorstand der Ventégis als dem zustandigen

Organ beschlossen worden sei.

. Die Planung sei anlasshezogen erstelit und durch die Verquickung der handelnden Personen
maBgeblich von der Antragsgegnenn beeinflusst worden '

Far das Eingehen neuerBeteilig‘urigen im Rahmen ‘einér re\)olvierénden Anlagestrateéie-’stﬂnden
auch’in ausreichendem Umfang Mittel zur VerfUgung, zumal die Planung eine Ausschttung freier
Liquiditét in Hohe von 3,17 Mio. € vorsehe (Antragételler zu 6. bis 8.). Uber die Verwendung der
bis zum Jahr 2016 entstehenden Liquiditat sei noch nicht entschiéden, so dass auch aus diesem
Grunde fiir den nachfolgenden Zeitraum neue Investments zu unterstellen, seien (A_ntragsteller zU
30.).

.Die Planung sei zudem in sich inkonsistent, da etwa die Annahme einer Aufstockung der

Beteiligung an der Humedics bei béstehender Verkaufsabsicht nicht nachvollziehbar séi.l
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Bei den zum Bewertungsstichtag bestehenden Bétgi-ligungen seien siille Reserven aufzudecken.
Dies sei offensichifich unterblieben wie sich an der Annahme zusatziicher Einkiinfte aus dem zum

Sticﬁ'htag bereits abgeschlossenen Verkauf der Aupeo GmbH zeige.

Die verbliebenen Betéiligungen‘ der Gesellschaft seien in den vorliegenden Gutachten
unterbewertet wobei zu berucksmhtlgen sei, dass es sich offensichtlich um die wenigén _
erfolgversprechenden Engagements der ‘Ventegis handele, bei denen-entsprechend gine Rendlte.
~ des Vielfachen des Einsatzes zu erwarien sei (Antragsteller Zu 26. )-

Der Wert der Beteiligung an '_der 1. luventa misse schon aus dem Grund hoher angesetzt
~werden, dass hier bereiis eine Einzelwertberichtigung erfolgt sei. Das Eigenkapital dieser
Gesellschaft éei i Jahr 2009 erhdht erden; Es sei-davon éuszugehen, dass sich diese Tendenz
spéter fortgesetzt habe -(Antragste]ier er 9. und 13.). Auch der Wert der Schnell Motoren AG
wé_rde in der Bewertung unterschétzt, da.deren Vorstand von einem starken Wachstum

- ausgegangen sei. Dieses Unternehmen arbeite mit Gewinh, so dass es nicHt mehr als ,,Stért Up"
zu quallfizleren sei. Der Wert dleser Betelllgung betrage mindestens 2 Mio. € (Antragstelierm Zu
24.) beziehungsweise 7,5 Mio. € (Antragsteller zu 39. und 40.). Der Gewmneinbruch des Jahres
2012 sei offensichtiich auf Einmaleffekte zurlickzufithren {Antragsteller zu 39.-und 40.). Die
Hurmnedics besitze gegenwartig ein Alleinstellungsmerkmal, da es fiir die von diesem Unternehmen
herg:estellten Produkte akiuell auf dem Markt kein}a Konkurrenz ere (Antragsteller zu 41.). Der
Wert der Gesellschaft habe sich allein von 2011 auf 2012 verdoppelt. Die opiricon erwarte in den
néchsten Jahren eine Vervierfachung ihrer Umsatze (Antragste"erin zZUu 43.).

m Ubrigen efschiénen_ die Wertansé{ze flir die éeteiiigungsunternlehmen willklrlich, da die
Wertermittiung in Ubertragungs- und Priifbericht nicht foeﬁgeiegt worden sei. Es fehtten auch -
konkrete Angaben ZU deh Fragén, aus welchemn Grund welche Beteiligung zu welchem Zeitpunkt |
verduBert werden solle (Antragsteller zu 23.). FUr jede der gehaltenen Beteiligungen seien deren
Erfragswerte einschliéBIich der Marktpoté_nziale und der Mitbewerber offenzulegen {Antragstelier
zu 26.). Aus diesen Grﬁnden s_ei' ein neues Gutachten pal dén Exit-Eridsen einzuholen ‘ ‘
(Antragsteller zu 39. und 40.).. - | - -

&

Dé;fjber hiljaus sei die Darstellung der Antragégegnerin zu“be'streiten, dass aus Engagements der
 Gesellschaft neben defi im Stichtag verbliebenen Beteiligungen keine positiven Rickfllsse mehr
zu erwarten seien {Antragsteller zu 15.). So sei insbesondere flr Soltecture der Eintritt des
Sanierungsfalls nicht ausgeschiossen, da bis kurz vor Eréﬁnuﬁg des Insolvenzverfahrens noch

Verhéndiung en Gber den Verlauf der Anieile geflhrt worden seien (Antfagstellér zu 31.). Zudem



12

.

seien die Erldse aus dem Verkauf der Aupéo GmbH in der Planung nicht enthalten, da eine
Verbuchung des Kaufpreises nicht ersichtiich sei (Antra‘gsteller 2 15. und 43.).

Der Bewertungéprijfer habe die Exit-Prognosen des Vorétands gigenmachtig um 30 % gekurzt, ’
. ohne dass ersichtlich sai, dass diesér die Entwicklung der Beteiligungen besser beurteilen kérjne
{Antragsteller zu 12.). Da den Minderheitsaktion&ren eine volle Entschadigung flir den Verlust
ihres Aktieneigentums zu gewahren sei, darften bei der Wertermittiung der Beteiligungen kéiné
Abschlage vorgenommen werden (Antragsteller zu 19. bis 21 g | '

"Bei der Ermittiung des NAV seien zlidem methodisch fehlerhaft kapitalfisierte Verwaltungskosten in
Abzug gebracht worden (Antragsteller zu 19.'bis 21.). '

Der -Bewertuanprﬂfer S€i ah_gesichts d_ér Verluste der Vergangenﬁeit gehaliten gewesen,
.Schadehsersatzansprﬁché gegeén Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft zu prifen.und die'. -
‘entsprechenden Betrage als Sonderwert festzustellen (Antragsteller zu 19. bis 21.). '

Auch sei die Durdhschnittswertermittlung fur die von der Gesellschaft gehaltenen Wertpapiere im
" Rahmen der Ermittiung des_nicht betriebsnotwendigén Verﬁbgens nicht nachvallziehbar -
(Antragsteller'zu 23.). In diesem Zusammenhang mt'lséten auch die VeriuSthrtrége in Héhe von
3.3 Mio. € als S_onderwert beriicksichtigt werden (Antragsteller zu 11. und 42.), |

Bei der Bewertung der Gesellschaft kénne das Ertragswertverfahren nicht maBgeblich sein.
Vielmehr sei die Ermittlung des Liquidationswerts erforderfich {Antragsteller zu 9. und 13.). Hierbei
seien auch die gewerblichen Schutzrechte der Beteiligungen 2u berﬁcksi_chtigen (Antragsteller zu
23.). | - ' |

SchiieBlich seien die _angenomménen Eridse aus der Beratungé;sétigkeit zu gering, da diese im 2
Schnitt der Jahre 2003 bis 2012 bei 395 TEUR p.-a. gelegen hatten (Antragsteller 2u 6. bis 8.).
Angesichts der faktischen Einstellung des Betriebs der Gesellschaft in der ewigen Rente seien die
in der Planung enthaltenen betrieblichen Aufwendungen deutfich zu hoch (Antragstelier zu‘4(2,).‘

.Der Basiszinssatz sei deutlich zu hoch und milsse als fristadaquater Wert neu berechnet werden
(Antragsteller zu 41.). Dariber hinaus seien Abzlige vorzunehmen, da Staatsanleihen nicht als

risikofrei angesehen werden kdnnten.

Das TAX-CAPM ssi bei ‘Uhterhehmenébewertungen nicht anzuwenden..Eine Marktrisikopramie

- von 5,5 % séi ﬂberhéht,ysie beruhe auf einer fehierhaften Arbeit von . Ein_aktuefleé
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Gutachten von | zeige, dass ein Ansatz lediglich in Hohe von maximal 3 %
- gerechtfertigt sei. e . B A ,

-Dile in die lﬁeer Group aufgenbmme'nen Unternehmen éeién mit der Ventegis nicht zu vergleichen.

Vor allem die auslandischen Unternehmen unterlagen einem andefen Grundr'isiko {Antragstelier
zu 15. ,39. und 40.). Darﬁber‘hinaus sei das in der Peer Group verkr':'arperte Risiko auch durch die '
beabsmhhgte Aufgabe des Beteiligungsgeschafts durch die Ventegls ein anderes (Antragsteller zu

6. bis 8.). Der Betafaktor misse zudem wegen der E|genschaft der Ventegis als abhanglge
Gesel!schaft nledrlger hegen {Antragsteller zu 31.). For die’ Beratungstatlgkelt kénne ein
Betafaktor von allenfalls 0,5 in Ansatz gebracht werden (Antragsteller 2u 6. bis 8. ) -

Der in der ewtgen Rente angenommene Wachstumsabschlag sei zu gerlng, da die Stundensatze

- flr Beratungsbelstungen standlg anstlegen (Antragsteller zu 30.).

" Die Antrags‘-cerl.ler beantragen, _ ' . o
di_e _Barabﬁndﬁng_ nach § ‘3_;2?b AktG gerichtlich héhér festzusetzen.

Die Antragségégnérin beantragt,
die Antrég'e als unzuléssig zu verwerfen beziehungsweise zurﬂckqueisen.

Die Antragsgegnerin,jist der Auffassung, dass ein Teil der Antragstelier ihre Aktiondrsstellung im
Zeitpunkt der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses im Handelsregister tiberhaupt nicht
beziehungswiese nich’{-‘hinreich_end substantiiert nachgewiesen hat.

Weitere Antragsteller, insbesondere diejenigen zu ~1, bis 5., 15,, 23., 24., 25., -32., sowie 43. bis

46. und 48. hatten keine zulassigen Antrégé gestellt, da sie die Mindestanfprderung,en nicht

. éinhielten, welche an Bewertu'ngsru'gen‘ im Spruchverfahren zu stellen seien. Die Antrige setzten
sich nicht oder allenfalls formelhaft mit den Austiihrungen in Dber.tragun'gsv'und Prufbericht .

| auseinander. Zum Teil wiesen ‘die Antré_ge Angaben auf, weiche ganz oﬁensichtlibh durch die

Verwendung von Textbausteinen nicht an das hiesige Verfahren angepasst worden seien.

Einen Anspruch auf die Herausgabe wéitére_r Unterlagen, insbesondere zur Planung, beséBen die
- Antragstelier nicht. Die begehrten informationen lagen entweder bereits vor oder seien &ffentlich
zuganglich. Dariiber hinaus seien Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse von Gesellschatft,

Antragsgegnerin oder der Betéiligungsuntérnéhmen betroffen, deren Offenlegung der




- Antragsgegnerin nicht zuzumuten sel. So wirden konkrete Angaben zu den'bea_bsichtigten
'_\/eréuBerungsérlésen die Verhandlungsposition der Ventegis erheblich schwéchen, so dass eine
Bekanntgabe ép die Antragsteiler nicht in Betracht kame.

Entgegen der Auffassung giniger Antragsteller séiéh auf dié geplanten Exit-Erldse Abschiége
vorzunehrnen, -da diese aktuell auf dem Markt nicht erzi‘élbarl'seien. Auch die Berﬂckéichtigung der
zuklnftigen Verwaltungskosten der Geselischaﬁ sei im Rahmén der Ermittiung des NAV nicht zu
~beanstanden. Im Ubngen wirke sich der Barwert der Verwaltungskosten iedlghch in Héhe von 0,23

" EUR] je Anteil aus. . )
Der Liguidationswert sei nic_hf heranzuziehen, da es sich wegen der Absicht zui' Fortflhrung der.
Gesellschaft, anders als étwa der Antragstetier zu 42. meihe, eben nicht um ein typisches
Liquidationsszenarib handele. Zudem liege dieser zwingend niedriger als der NAV, da bei einer.
fiktiven Liquidation Abwicklungskosten anfalien, die im NAV nicht au_ﬂi'efen. Auch wiirden die

Wertbeitrdge aus dem zukinftigen Beratungsgeschaft nicht bertcksichtigt werden.

Der Ansatz des technischen’ Bewehungsstightages 1, Januar 2013 mit anschlieBender Aufzinsung
‘auf den méBgeblichen Hauptversammiungssiichtag am 19. Juni 2013 seinicht zu beanstanden.

Die verwendete Planung. entspreche der aktuelien Beschlﬁsslage der Leituhg der Gesellschaft,
wobei zu berlcksichtigen sei, dass der Vorstand der Ventegis aus siner F’er-son bestehe, die keine
Beschllsse fassén, sbndern lediglich Entscheidungen treffen kénne. Die vor dem Hintergrund der.
' negativen Entw’icklung‘en des Jahres 2012 getroﬁéne Entscheidung, wegen der begfenzten
hquiden Mlttel kelne neuen Betelhgungen zu erwerben, habe der Vorstand dem Aufsichtsrat in
' '_dessen Sitzung vom 7. Januar 2013 vorgelegt. Der Aufsichtsrat habe seine Zustimmung ertsilt. .
Die Entscheidung (ber die Verwendung der kunﬁlg frrel werdenden Liquiditit sei als gewdhnliche
MaBnahme der Geséhéﬂsfﬂhrung anzusehen, fir die nach § 76 AkiG allein der Vorstand. |
zustandig se: Bas zur Verauﬁerung der Jetzten Betelllgung werde auch der satzungsrnaﬂlge
| Unternehmensgegenstand vollstandig ausgefullt so ein der von mehreren Antragstellerin
geforderter Hauptversammlungsbeschluss jedenfalls zum Strchtag nicht erforderlich gewesen sel.
Im Ubrlgen bliebe auch véliig unklar, welches Verhalten des Vorstandes fir den Fall eines _
Auftrages durch die Hauptversammlung, in neue Beteiligungen zu lnvestleren untersielit werden

solle. ‘ o _ T ' ' .

SchiieBlich-sei die Entscheidung bei 'Be_trachtung der in der \_/ergangenheit erziel{en Erg-ébnisse
der Gesellschaft plausibel, da sie im Beteiligungssegment eher-glicklos agiert.und nicht -
ansatzweise die in der Branche erwarteten Mindestrenditen erzielt habe. Eine Béhaphteiligung der
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Minderheitsaktionare sei nicht zu erkennen, da die vbn-einig'en Antragstellern erwartete zukﬂhﬂige
Planrendite von 19 % reinem Wunschdenken entspringe. - '

Die Planung, die nicht Ie_diglii:h anlassbezogen fiir die Zwecke des Squeeze Out erstellt worden
sei, sei als optimistisch Zu bezeichnen , was die gerichtlich besteilte Barabﬁndungsprﬁferfn '
bestétigt habe. ' |

Eine vom Antragsteller zu 23. geforderte nahere Analyse der Vergangenheltsergebmsse sei
wegen des Geschaﬂsmodelis der Venteg!s nlcht sinnvoll.

Aus den abgeschriebenen‘ Beteiligungen seien kéine Zufliisse mehr zu erwarten. Die
gegentelllgen Erwartungen einiger Antragsteller entbehrien jeder Grundlage So seien etwa im
Fall der Soltecture GmbH durch die noch vorhandenen Aktiva nicht einmal die Kosten des

1nsolvenzverfahrens abgedeckt.

Die geplahten Exit-Eriése seien auf der Basis voﬁ Trénsaktions -Muitiplikatoren vefgangener
Transaktlonen geschatzt worden. Elne Erml’rﬂung des Ertragswerts der Betelhgungsunternehmen
sei nlcht vorgenommen worden, so dass eine solche auch nicht vorge|egt werden konne. Die Exit-
Prognosen seien durchgang1g unter der Annahme erstellt worden, dass die VerauBerungspreise
zum jeweiligen Verau Berungszeltpunkt deutlich hdher seln.wurden als-am Bewertungsstlchtag. Die
~ Risiken betreffend die erfolgreiche Markteinfiihrung des Diagnoseverfahrens der Humedics GmbH'

sowie von Totalausfélien seien hierbei nicht bericksichtigt worden.

Die in der Planung enthaltene VerduBerung des 11,?6 %-igen Anteils an der 1. luventa Capital AG .
zum Buchwert' éei plausibel, da sich das Eigenkapital diesér Gqsellschaﬂ, ahders als be_a'hauptef,

~ nur geringfigig erhoht habe. Zudem seien in der Planannahme zu Gunsten der

' Minderheitsaktionare _Verrnarktungrs- und Ubertragungskosten unberiicksichtigt geblieben.

. Soweit einige Antragsteller den Ausweis der Eridse aus dem Verkauf der Beteiligung an der ‘
~ Aupeo GmbH an die Panasonic Corporation of North America vermissten, seien-diese tatsachlich
gebucht worden. Abzlglich der Ausbuchung des Restbuchwerts und einer Elnzelwertberichtlgung
in Héhe von 400 TEUR sei ein sonstiger betrieblicher Ertrag in Héhe von: 12,1 TEUR verblieben.
Die im Rahmen des Verkéufs fiir den Fall des Erreichens bestimmter Meilensteine vereinbarten
. variablen'und in den Jahten 2014 und 2015 fallig werdenden Zahlungen.von 424 TEUR seien

| vereinfachend bereits im Jahr 2013 als Zugang angesetzt worden. Die Antrégste_lier zu 6. bis 8.

héatten diese Vorgehensweise affensichtlich verkannt, wenn sie meinten, dass sich hier deutliche
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~stille Reserven abgezelchnet hétten, dle auch fur die welteren Beteiligungen zu untersuchen ’
seien. ' '

L ‘ . ' S
Hinsichtlich der Schnell Motoren AG hatten snch die im Jahr 2011 kommumaerten Erwartungen
zum welteren Wachstum als zu op’urmstlsch srwiesen. Im ersten Haibjahr 2013 habe das

Unternehmen sogar Verluste in Hohe von 24 Mio. EUR erwirtschafiet.

Die Umsatzannahmen fir das Beratungsgeschaft seien nicht zu niedrig gewahlt. Es sef nicht
‘ersichtlich, warum die von einigen Antragstellern gewahlten abweichenden Betrachtungszeltraume :
einen MaBstab fur die zu erwartenden Umsétze liefern sollten. Anders als einige Antragsteller
“meinten, sel mit einem de.utllqh sinkenden Personalaufwand fiir das verbléibende

. Beratungsgeschiaft gerechnet worden.

Die Ausschuttungsannahmen fiir die Detaslplanungsphase seien bereits zu Gunsten der
Mmderhe|tsakt|onare angepasst worden. Zum Schluss des Detallplanungszeltraums verbleibe eine
Liquiditat von lediglich 64 T€ im Unternehmen, so dass eine weitere Zurechnung an die Aktionare
nicht in Betracht komme. Der Ansatz einer Ausschitiungsquate von 50 % fiir die ewigé Rente
éntspreche der géngigen Bewertungépraxis. " ' '
- Die Einwendungen der Antragsteller gegen die Verwendung von TAX- CAPM und elnes
_ BaSIszmssatzes von 2,25 % seien unsubstantiiert und in der ‘Sache nicht begrindet: Der
-Bas:szmssatz sei auch laufzeitAquivalent ermittelt worden. Die Uberleitung in einen elnhelthchen '

Zinssatz sei als zulassige rechentechnische Veremfachung anerkannt. -

.Auch die Héhe der Marktrisikopramie mit 5,5 % seirnicht zu beanstanden, da sie einer Empfehlung -
des AKU des IDW éntspréche, welche nur Wenige.Tage nach dem Bewertungsstichtag noch

" einmal bestétigt worden sei, Ebenso sei die Ermittiung des Betafaktors nfcht zu beanstanden.
Diesbezﬁglii‘:h sei zu berUcksichtigen, daés der Umstand; dass in die Planung das Risiko eines
Totaiausfalls\.bei_ den noch géhéltenen Beteiligungen nicht eingeflossen sei nicht bedeute, dass ein
solches nicht besfehe. Soweit von eihigen Antragstellern die Verwendung des eigenen Betas der
Ventegis gefordert werde (bersahen diese,-dass der einzige Wert, der valide habe féstgjestelﬁ :
werden konnen mit 1,05 Uber dem aus der Peer Group abgeleiteten Wert liege. Deren

- Zusammensteliung sel zutreffend erfolgt, wobel Landerrisiken durch die Ableitung der

Betafaktoren aus dem jeweiligen Landesmdex keine maBgebiiche Rolle spielen kdnnten.

SchiieBlich-sei'auch die Wachstumsrate von 1,0 % in der ewigen Rente nicht zu niedrig, da die '
Ventegis ab dem Beginn dieses Zeitraums nur noch Bleratungsleistungen erbringen werde. Unter
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Berlicksichtigung des thesaurlerungsbedmgten Wachstums ergebe SlCh gine rechnensche
, Gesamtwachstumsrate von 4,1 %.
i
Die Einwendungen der Antragstellef seien auch unbegriindet, soweit sie die Ermittlung des nicht
betriebsnotWendigen‘Verm.t')gen_s betrafen. Es sei sinnvoll geWesen,, deh Wert der von der
Ge'sellschaﬂ- géhaltenen Wertpapiere mit eir_lem‘ Durchschnittskurs zu berechnen, um
Schwankungen auszugleichen. Dabei sei ein Dreimonatszeitraumn mit dem 5. April 2013 als
-Enddatum beirachtet worden. Wesentliche Anderungen hatten sich zum Bvéwertungsstichtag- nicht
, er'ge'ben \}vie der Prifer bestatigt habe. Wegen der im P'Ianungskverlauf anfallenden Liguiditat éei
davon ausgegangen worden, dass Mitiel fiir das. Bestrelten der Aufwendungen flr drei Monate im

Unternehmen verblelben muissten.

Far die vorhandenen ertragssteuerllchen Verlustvortrage Sei zutreﬁend kein Sonderwert angesetzi
worden, da im Rahmen der Unternehmensbewertung vollstandlg auf den Ansatz von
Ertragssteuern verzichtet worden sel. Dies habe zur Ft_)lge, dass die Verlustvortrage in vollem '
Umfang verbraucht wirden. Auch der Wert des stgugrlicheh Ein‘lagenkon‘tos sei entgegen der

Annahme einiger Antragstelier angesetzt worden.

Der Bérsenkurs der Ventegis Aktie sei fir die Hohe der Barabfindung niéht_maﬂgeblich, da der
Handel im Dreimonatszeitraum vor der erstmaligen Bekanntgabe der StrukturmaBnahme nicht . '.

ausreichend fiquide im Sinne des § 5 Abs. 4 WpDG—AngebotsVO gewesen sei. Dies folge aus def |
| geringen Zahi der abgesch'loésenen Geschéfte und der Breite der festgestéllten Spreads. Sowett
im Ubertragungsberlcht davon die Rede gewesen sei, dass an allen Handeistagen eine Nachfrage
nach den Aktien der Ventegis bestanden habe, sei dies unzutreffend und habe auf einer -
unrlchtigen Interpretatlon der Bloomberg-Daten beruht . ﬂ

Am 12. Dezember 2014 hat die Kammer éine mindliche Anhérung unter Betéiligung der
gerichtlich bestellten Barabfindungspriferin durchgeflhrt. Wegen deren Inhalten und Ergebnissen
wird auf die Sitzungsniederschﬁﬁ Bezug genommen (Bd. 29 Bl. 127 ff..d.A.).

Mit Schriftsatz vom 5. Februar 2015 hat die Antragsgegnerin ihre Anhahmen_ zu den Exit-
Zettpunkten und —Eriésen fir die zum Bewertungsstichtag gehaltenen vier Beteiligungen -

offengeleqt.
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A. Zuldssigkeit der Antrige
Die Antrage waren (berwiegend zuléssig.

1. Die Antrage der am Verfahren beteiligten Antragsteller smd innerhalb der Antragsfrist des §4
Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bis 29. Oktaber 2013 bei Gericht emgegangen Soweit die gerlchthchen _
Eingangsstempel auf einem nach diesem Tag liegenden Datum lauten, waren die Antragsschrlften

jeweils vorab per Telefax eingereicht worden.

2. Mit Ausnahme der Antragstellérin zU 48) haben aile Antragsteﬂer—urkundiich nééhgewiesen, .
dass sie.bei Eintragung des L"Jbertragungsbeschluéses in das Handslsregister der Ventegis . -

Anteilsinhaber gewesen sind.

Soweit dies nicht innerhalb der Antragéfrist _gescﬁehen ist, war dies unschadlich, da sie —'nebén
den anderen nach'§ 4 Absatz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben — jewsils mitgeteilt hében,
im maBgeblichen Zeitpunkt Aktiondre der Ventegis gewesen zu sein. Eine Pflicht zu einem
Nachweis innerhalb dér Antragsfrist folgt aus dem Verweis in § 4 Absatz 2 Satz 2 Nf. 2 SpruchG
auf § 3 SpruchG nicht. Die Darlegung der Antragsberechtigung ,nach § 3 SpruchG" bezieht sich
" darauf, dass der Antragsieller in der Antragsbegrindung voriragen muss, zu dem in §.3 Satz 1
und Satz 2 SpruchG fiir die jeweilige Stru‘kturmaBnahme_genannten‘Zeitpunkt Anteilsinhaber zu
sein bezichungsweise gewesen zu sein. Auf gine Dérlegung‘ in der Form eines Néchweises wird
*daniit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Bewels oder Nachweis als Beleg einer Tatsache -
| bedeutet Darlegung ,,Iedlgllch" die blofle Darsteliung eiries Saq:hverhalts Auch besteht eine _
Begrundung, als deren Teil die Darlegung der Antragsberecht1gung ausdrticklich bezeichnet ist, in
der Angabe von Tatsachen wahrend ein Nachweis regelmaBng nicht Teil der Begriindung ist. § 3
Satz 3 SpruchG begriindet keine sigenstandige Nachweispflicht, sondern beschrankt den
Nachwets der Steliung als Akiionar auf Urkunden und schlieBt andere Bewe|5m|ttel aus (vgl BGH
- NZG 2008, 658 859 m.w.N.). '

3. Die Antragstellerin zu 48) hat den ihr obliegenden Nachweis ihrer Aktioriér_sstellung nicht in
ausreichender Form erbracht, da sie lediglich eine Ausbuch-ungsmiﬁe_ilung ihrer Depotbank in
' Kopie zu den Akten gereicht hat. Die Antragsgegnerin hat ihre Aktiviegitimation ausdrtcklich -

‘bestritten, so dass ihr Antrag als unzuldssig zu verwerfen war.
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a) Der Nacﬁweis der Antfa_gs_berec:htigung ist geméB § 3 Abs. 1S, 2 SpruchG ausschlieBlich
durch Urkundén_ padll fﬁhren (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.}. Ublicherweise werden
unterzeichnete Bankbescheinigungen vorgelegt. Die vorgelegten Urkunden milssen dartber
hinaus der Schriftform nach § 126 BGB entspreche’n Die Urkunde muss daher von dem
Aussteller das heiBt dem Kredmnstxtut unterzelchnet sein (vgt Hiffer, AktG 19. Auﬂage § 305
Anhang, Hn 7zu§3 SpruchG) Die Antragstellerln Zu 48) hat jedoch lediglich Abrechnungen Uber
den Kauf von‘Aktlen der Ventegis am 6. Méarz und 23, Aprll 2013 sowie eine
Ausbuchungsbestatigung ihrer Depotbank ;/orgelegt‘. Wie die Antragsgegnerin zutreffend.geltend
macht, ist insoweit nicht aus_geschlc_)sseh, dass eine zwischenzeitliche Ver&uBerung und ein
Wiedererwerb von Aktien stattgefunden haben, so dass nicht hinreichend fsststsht, dass die
Antragstellerin am o4, Juli 2013 im Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses
tatsachlich Aktiondrin der Gesellschaft gewesen ist.. | o

b) Ein fehiender oder mangelhafter Nachwels der Antragsberechtigung fiihrt zur Unzulassigkeit
des Antrags und nicht zur Unbegriindetheit (vgl. KG, Voriagebes‘ch!luss vom 31. Oktober 2007, AG
2008,_2_95; OLG Stutigart, ZIP 2004, 1907, 1910; Kidcker/Frowein, SpruchG, Rz. 2 zu § 3
SpruchG; Voihard in Mt}néhKomm/Aka, 3. Aufl., Rz, 11 zu §.'3 SpruchG). |

4; Dagegen waren die Anirdge der Antragsteller zu 1} bis 5), 15), 23) bisﬁ '25), 39), 40) und 46) !
nicht wegen des Feplehs_ konkreter‘Bewertungsrﬁgen im Sinne des § 4 Abs. 2 Satz 1 und Satz 2
Nr. 4 SpruchG zurlckzuweisen. Nach dieser Vorschrift sind Antragsteller im Spruchverfahren
gehalten, konkrete Elnwendungen gegen die Angemessenheﬁ der Abfindung nach § 1 SpruchG

. oder gegebenem‘alls gegen den als Grundlage fur die Kompensatlon ermlttelten _
Unternelimenswert | in die Antragsbegrundung aufzunehmen. Grundsatzlich dirfen die

Anforderungen an die Darlegungslast der Antragstelier aber nicht Uberspannt werden.

a) Fur die KOnkretisierung diesef Mindestanforderungen ist vbr aliem auf die Funktion der
Vorschrift des § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG abzustellen, die Uberprifung der maBerlichen
Unternehménsbewertung ‘auf die von den-Antragstellern vorgebrachten Rigen zu beschranken,
um die Er_hebuhg globaler und damit zeitintensiver Sachverstandigengutachten zur
Unternehmensbewer’tung nach Mt')glrichkeit. auszuschlieBen (vgl. Fritzsche/Dreier/Verfurth,
SpruchG, 1. Auﬂ.., Rz. 18 zu § 4 SpruchG). Das Erfordernis konkreter Einwendungen soll
pauschale und schemenhafte Be'wertungsrﬁ‘gen ausschlieBen, die sich ‘in formelhaften
Beanstandungen der {blichierweise bei Unternehmensbewertungen gewahiten. .

: Bewertungsgrundlagen erschopfen (vgl. Krieger in Lutter, UmwG, 3. Aufl,, Rz 18zu§ 4 SpruchG
Frltzsche/DrelerNerfuhrth a.a. 0., Rz 19 zu § 4 SpruchG).
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b) Allerdings darf dies nicht 2u tiberzogenen Anforderungen fiihren, da zugleich berlicksichtigt
werden muss, dass der Hauptaktionér beziehungsweise die betroffene Geselischaft als '
Bewertungsobjekt im Unterschied zum einzelnen Aktionar (ber eine Vielzahl von

- Detallkenntmssen verfligen und die jeweiligen Unternehmens- und Prufungsbenchte erhebliche
Unterschlede bezughch ihrer Ausfihrfichkeit und Detallllerthelt aufweisen kénnen sowie teilweise
ebenfalls recht aligemein gehaltend Ausfuhrungen enthalten (vgl Puszkajler ZIP 2003, 51 8, 520 f.;
Bungert/Mennlcke BB 2003, 2021, 2026 Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH
-Konzernrecht 7. Aufi., Rz. Tf zu § 4 SpruchG) Zu fordern ist daher zurmndest dass die
vorgebrachten Elnwendungen sich auf soiche Umstande oder Bewertungsparameter beaehen die -
fir die Bestlmmung der angemessenen Kompensatlon fur die im Streit stehende
StrukturmaBnahme rechtiich von Relevanz sein kdnnen (vgl. LG Minchen |, ZIP 2010 1995
1996), Daher ist es ausrelchend wenn ein Antragsteller seinen Angriff auf die
Unternehmensbewertung auf einzeine Uberprifbare Punkte beschrankt solange die .
dlesbezughche Kritik auch begrundet wird (vgl auch OLG Frankfurt NZG 20086, 674 675)

c)_ Diesen Anfordérungén werden die Antrage der oben génanntén Antragstelier (noch) gerecht.
‘Wenn ein Antragstefler zurhindest einezuléssige Rﬂge erhebt, 'kann sein Antrag nicht als
unzulassig verworfen werden, auch wenn die Antragsschrift sonst Unrichtigkeitén enthalt. Eine
Auseinandersetzung mit dem Qesarhten Ubertfagungsbericht ist entgegen der Auffassung der
Antragsgegnerin nicht erforderlich. - | |

aa) Die Antragstel]er pal| ‘l) bis 5) setzen sich i m ihrem Antrag mit dem ihrer Auﬁassung nach far
' :dne Haohe der Abfindung maBgeblichen Borsenkurs und dessen Hohe ausemander Ferner
kntnsn_eren sie sinzeine Punkte det Planungsre_chnung, insbesondere den ihrer Auffassung nach
angesichis der geplanten Einstellung des ﬂben)vi_egenderi Teils der bisherigen Geschéaftstatigkeit
d_erGeseilschaft'[]berhéhten Persdnét_aufwand. Darliber hinaus kritisieren sie die nach ihrer , |
* Ansicht unzutreffende Zusammensétzuhg der Peér Group bei der Ermittluﬁg des Betafaktors.
Samtliche Punkte konnen im Hinblick auf einen Einfluss auf die Hoéhe der von der Antragsgegnerm

zU leistenden Kompensatlon nlcht als von vornherein unerhebhch angesehen werden.’

bb) Die Antragsteller zu 15) und 25) nehmen zur Frage der MaBgebhchkeﬂ des Borsenkurses

‘ Stellung und meinen lnsowelt dass eine unter 3,00 EUR j je Stuckaktle liegende Abfindung nicht
gerechtfertlgt sel. Ferner beschafttgen sie sich mit den i in der Peer Group enthaltenen
“Unternehimen und der Frage, ob angesnchts der unterschiedlichen Risiken die Einbeziehung von
auslandischen Verglelchsunternehmen zielfihrend ist. Angesmhts der im Ubertragungsbericht und
im Prifgutachten nicht volisténdig offengelegten Grundlagen der Bewertung konnten sich der

Antragstel'ier weiterhin darauf beschrénken, diesen Umstand zu rigenund insoweit auch zu
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" bemangeln, dass der Verbleib des Erldses fur den Verkauf von'Anteilen an der .AUPEO GmbH im
Jahr'2013 aus den im Zeitpunkt des H,auptvérsammlungsbeschlusses vorliegenden Unterlagen
nicht ersichtlich war. ' : _ o

cc) Der Antrag des Antragstellers zu 23) erfullt die gesetzlichen Anforderungen an eine

. hinreichende Begrundung nur knapp, da es grundsatzhch nicht ausreicht, die Im Rahmen der _
Bewertung getroffenen Annahmen Ied|gl|ch in Frage zu stellen. Auch hier gilt aber die oben bereits
angesprochene Besonderheit, dass es wegen der intransparenten Vorgehenswelse bei der .
Darstellung der Zufllisse aus dem Verkauf der Ietzten gehaltenen Betemgungen ausreichie, die”
.Bestimmung der Abﬂndungshohe in dissem Punki pauschal zu knt:meren Dies gllt auch im-
Hmbhck auf die Antrage der Antragsteller zu 26) und 43}. ‘

dd) Die Antragstelierin zu 24) beschaftigt sich intensiv mit der Befeiligung der Ventegis an der
Schnell Motoren AG und melnt dass allein bei deren zutreffender Bewertung auch def Ertragswert
der Gesellschaft hoher lage Auch dies reicht als konkrete Rige im Sinne des § 4 Abs. 2 Nr. 4
‘SpruchG aus, denn die Aufgabe der Antragsteller kann sich letztiich nur auf das Auizelgen von
(rnoghchen) Unplausibilitdten beschranken

ee) Die Antragstell'er zu 39) und 40) betrachten gleichfalls die Béteiligun'g én,' der Schnell Motoren »
AG und ziehen hieraus den Schiuss, dass der Wert der Ventegis schon bei der isolierten a
Betréchtuhg des Weﬁs dieses investments héher liegen milsse als von der Antrégsgegnerin
festgesetzt. Ferner weisen sie auf die ihrer'Meinung nach fehlerhafte Einbeziehung der -
auslandischen Unternehmen'in die Peer-Group hin, da die unterschiedlicﬁen durchschnittlichen
Betaféktoren_der inlandischen und-ausléndischen-VergIeichsuntern'ehmén auf r_ain abweichendes

" Grundrisiko hinwiesen,

) Auch der Antragstelier zu 46) setzt sich hinreichend mit verschiedenen Aspekien des inhalts
des Ubertragungsberichts auseinander, so dass auch( hier eine ZurUckWeisung des 'Ant‘rages‘
wegen fehlender Begr[]nd'ung nicht in Betracht kam. Wie bereits oben erwahnt, reicht es aus,
wenn Punkte der Bewertung gerligt werden, welche sich auf deren Efgebnis und damit auf die

Ho6he der zu zahlenden Barabﬁndung auswirken kénnen. -
B. Begriindetheit der Antrage

Die Shruchverfahrenséntrége erwiesen sich in der Sache jedoch als unbegriindet. Der den
Antragstellern von der Antragsgegnerin gemaB § 327b AkiG gezahlte Betrag in Héhe von 2,70 €

je Stuckaktie der Ventegis Ca‘pital AG war nicht zu erhéhen. Es‘-war’nicht ersichtlich, dass eine

r
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Komp'enéation in dieser Hohe keine angemessene Entschadigung flr den Verlust des

Aktieneigentun'is der Mirlld'erhéitsaktionére bildet.

1. Verfahrensantréage
Den Antragen — etwa der Antragsteller U 35) bis 38) - auf umfassende Héfad‘sgabe von -

Unterlagen durch die Antragsgegnerin, war'durch dis Kammer nicht nadhz'ugehen.

a) Ein Voriagebegehren nac:h MaBgabe des § 7 Abs. 7 Satz i SpruchG muss sich auf konkrete,

md;wduahsnerbare Unteriagen bezishen.

Dies war zwar hinsi'chtlic;h der Forderun.g nach-Hérauégabe von Arbeitspapieren def an der
Bewertung betai!igten'Wirts'chaftsprﬂfer der Faﬁ. Eine Anordnung der Herausgabe kam aber
dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapietjen der Wirtschaftsprifer handeit es sich namiich
nichf um Un’teﬂagen-, die der Antragsgegnerin zur Verfligung gestelit worden sind und Gber die sie
nunmehr verfiigen kénnte. Die zu internen Zwecken gefertigten Arbeitspapiere sind nicht
‘Bestandteil der an den Auﬁraggeber h’erauszugebénden Handakteh-, § 51 b Abs. 4 WPO. Damit _
- Tehlie es bereits an den Voraussetiungen der Vorlagep_ﬂiéht, ndmiich dem Besitz oder der
Béschaffungsméglichkeit der Anfragsgegnerin'(vgl. zu dieéer.Frage auch zutreffend
SimoryWinter, Spru_chG,'Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

Ebensq wénig handelt es sich bei den ﬁlanungsrechnungen der Beteiligungs‘u‘nternehmen‘ um

- Unterlagen, (ber weiche dig Antragsgegnerin ﬁei verfiigen kann. Auch wenn ihr beziehungsweise
der Ventegis Einblick 'in die internen Plahung'en'der im Bewertungsstichiag verbliebenen -
Betsiligungen gewahrt Worden.sein-sollte, liegt auf der Hand, 'drésé der Antragsgegnerin eine
.Oﬁenleguhg der entspreéhenden Daten nicht zusteht, soweit sie ihr nicht zur Weitergabe zur
_Verfﬂgﬁngrgestellt worden sind: Es war der Antragsg'egnerin nicht iuzumuten_, sich hier moglicher

Weise Schadensersatzansprichen auszusetzen.

b) Zum andereh muss nach zUtreﬁenderAuﬁassung auch die Entscheidungserheblichkeit der
angeforderten Unierlagen plausibel dérgelegt wérdén {vgl. Kéano‘mm/Puszkajlér SpruchG, 3.
Aufl., Rz. 62 zu.§ 7 SpruchG). Hieran fehit es vorliegend angesichts der im Einzelnen fehlenden
" Begrundungen flr die gestellten Vorlagebegehren Lediglich eine pauschale nicht ganz fern
" hegen_de Vermutung, Qass bestimmte Inft__)r.mat:onen fir die Bestimmung des Ertragswerts der.
Ventegis von Bedeufung sein konnten, reicht nicht aus. § 7 Abs, 7 Satz 1 SpruchG enthalt keine
gesetzhch vorgesehene Verpilichtung des Gerichts, auf Veranlassung der Antragsteller eine .

Ausforschung nach fur das Verfahren relevanten Unterlagen zu betreiben.




23 -

2. Hohe dér Abfindung nach § 327 b AktG

GemaB § 327b AKG Iegt der Hauptaknonar der eine Beschlussfassung Uber den Ausschiuss der .
'Mlnderheltsaktlonare herbe1fuhren will, die Hohe der Barabfindung fest, welche die Verhaltnisse
“der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversarnmiungsbeschiusses berlicksichtigen muss. § 327f
AkiG gibt voi', dass die Hohe der Abfinduhg angemessen zu sein hat, wobel dem ausscheidenden
Aktionér eine volie Entschéadigung daflr vérschafft werden muss, was seine Beteiligung an dem
. arbeitenden Unternehmen wert iét. Sie muss also dem volien Wert der Beteiligung entsprechen.
Hierfir ist der Grenzpreis zu ermitteln, 2 dem der au-Bénstehende Aktionér ohne Nachteil aus der
Gesellschaft ausscheiden kann. | | S '

3. Wertermittlung

'a) Ertragswertverfahren - ‘ -

' Sowohl im Bewertungsgutachten als auch, dem folgend im Prifbericht, ist der Unternehmenswert
der Ventegts zum 19. Juni 2013 nach der Ertragswertmethode ermittelt worden

aé) Die Anwehduhg d_ieser' Methode fu-r die Bemessung dés Werts eines Larbeitenden®
Unternehmens entspricht der nahezu durchgangigen Praxis der Gericﬁte (vgl. etwa BGH, NZG
2003, 1127; Ba‘yObLG NZG 1998, 946; OLG Disseldorf, AG 2001, 189, 190), die rechtiich-
_unbedenkllch ist, aber gegebsnenfalls einer etwalgen Korrektur an Hand des Borsenkurses bedart
{(so BVerfGE 100, 289 307). Danach bestimmt sich der Unternehmenswert prlmar nach dem

. Ertragswert des be‘gnebsnotwendlgen Vermogens, hangt also von der Fahigkeit des
Unternehmens ab, kinftige Eﬂrége_iu 'envirtschaﬁen. Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach
als die Su_nime samtlicher an den inVeétor flieBenden Nettoausschittungen aus dem
Unternehmen, die sich aus dem Uberschuss der Einnahmen tber die AUsgaben ergeben (vgl'

- Piltz, Die Unternehmensbewertung in der F{echtsprechung, 3. Aufl,, 8. 17; Matthes/Graf von

Maideghem BKR 2003, 531, 533). '

bb) Bei Ertragswertgutachien ist a[lerdingé regelméaBig zu berlcksichtigen, dass sie nach den
ihren zu Grunde liegenden Erkenntnisméglic;h_keiten nicht'in‘der Lage sein konnen, mathematisch o
~ einen exakten oder »wahren" Unternehmenswert am Stichtag festiustellen. Zu finden ist vielmehr
ein objektivierter Wert, der fir den Unternehmenswert aus Sicht eines auBenstehenden |
Betrachters als ,langemessen gelten kann Auf dem Weg zur Flndung der angemessenen
Abfindung muissen folgerichtig groBtentells f:ktlve Gedankengéange und Argumentatlonsstrange
verfolgt werden. Um die Sicht des objekiiv- vernunftlgen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabe|

. um solche Vorgehenswelsen handeln, die pn der betrlebSWirtschaftilchen Lehre weiigehend
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anerkannt und akzeptiert sind und fir die mehr Argumente zu ihren Gdnsten existieren als
| dagegen. Auch bei deraft validen-t)‘etri'ebswjrtSCh_attIichen Ansitzen handelt es sich aber
regelmaBig um Vertahrer_t, die rein subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundlage
 haben und deshalb mit erheblichen Unsichertieiten behaftet sind.
- cc) Dem Gencht kommt somit letziendlich die Autgabe zu, unter Anmwendung’ anerkannter
* betriebswirtschaftiicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundtage fur die Abﬂndung lst im
- Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen {vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG
| B Stuttgart ZIP 2004, 712, 714). Vor diesem Hlntergrund kann und darf von dem rlchterhchen
Schatzungsermessen auch in der Welse Gebrauch gemacht werden, dass trotz n}cht vollstandig
geklarter betriebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Ergénzungsgutachtens
' abgesehen wird (vgl. BayObLG, NZG 2006, 156, 157).

dd) Das bilarizielle Vorsichtsprinzip findet fir die Beurteitung der Ertragschancen aus Sicht eines
©objektiven Dritten keine Anwendung Yielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
~ Uberschiisse mittlere Werte maBgebhch (vgl. GroBfeId Recht der Unternehmensbewertung,
Aufl., Rz. 374).

ee) Die Unternehmensbewertung ist zsitbezogen, so dass di.e Wirtschaftskraft und damit der
Unternehmenswert zu sinem best1mmten Stichtag zu ermitteln sind. D1e Vorschrift des § 327b
Abs. 18atz 1 AktG verwelst fir die Hohe der Barabfindung, die der Hauptaktlonar den
Mlnderheltsaktlonaren zu gewahren hat auf die Verhalinisse der Geselischaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Damit ist fur die Besttmmung der angemessenen -
_Abfindung auf diesen Zeitpunkt abzustellen (Vgl BGH 'NJW 2003, 3272, 3273, BGH NJW 1998,
1868, 1867, BVerfG NZG 2003, 1816; OLG Stutigart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW RR
1996, 1125, 1126) der zugleich- bestlmmt weiche Erwartungen hmsmhthch der -

Unternehmenstberschiisse und Alternativanlagen bestehen.

if) Flr die Bewertung tst aus Sicht des Stichtages r_:lahet grundséatzjich maBgeblich, was man bei
angemessener Sorgfalt zum Stichtég wissen kor'tnte, was absehb-ar-wér {vagl. OLG Kaln, NZG -
1999, 1222, 1226; OLG Stutigart, AG 2004, 43, 44). Autktj.nftige, nachweisbare Erfolgschancen -
kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestitzt werden, wenn die Voraussetzung hie:_'f_t']r
zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kunftige Entwicklung
mithin béreits in derWurzeI angelegt war, Unter derselben Voraussetzung‘kéhnen auch |
Belastungen der Ertragskratt Eingang in die Bewertung finden. Im Rahmen der durchzutuhrenden

Plausibilitatsprifung ist regelmaBig aber nur die Frage zu beantworten ob der
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“Uniernehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die-
* Veriretbarkeit der urspriinglichen Prognoéen grundséatzlich n'ichi berthrt wird.

b) Detailplanung

"Nach dem obenl'Ge'sagten kam es fir die Bestimmung einer ,angemessenen Barabfindung" im
Sinne des § 327b Abs. 1 AktG zunéchst auf den Ertrasteri der Ventegis Capital AG zum

Stichtag 19. Juni 2013 an. Dieser betrégt-‘ge,méfi den Berechnungen der Béwertungsgutacﬁterin_
é,61 EUR und nach dem Prilfgutachten_von i je nach Hohe der Markirisikopramie —liwisbhen ‘
2,65 EUR und 2,69 EUR }e Stlickaktie. Beide Werte 'i'iregen unterhalb der von der Antragsgegnerin
gewahrten Barabflndung, so dass vorranglg die Frage zu beantworten war, ob die gegen die

‘ _.Bewertung von Seiten der Antragsteller erhobenen Elnwendungen geeignet sind, zu einem
oberhalb des Betrages von 2,70 EUR hegenden Ertragswert 2u fu_hren. Dies war nach.
Uberzeugung der Kammer nicht der Fall. 7

aa) Ilm' Rahmen der kqnl&reten Unternehmensplanung - regelmabig fir die Detailplanungsphase —
gi.lt fiir die Tatsachenermitttung im Spruchverfahrén die Besonderheit, dass es sich fur die '
Gerichte grundséitzlich verbietet, sigene Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wéhrend im
Rahmen der bekannten (Vergangenhelts ) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung
"statthndet ob diese zutreﬁend analysieri worden sind, gilt dies fur die in die Zukunft gerichtsten
'F’lanung von Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen Uber die kunftlge Entwicklung
des Unternehmens und seiner Ertrége nur elngeschrankt Diese F’Ianungen und Prognosen sind in
erster Linie ein Ergebms der jeweiligen unternehmerlschen Entscheldung der flr die -
Geschéftsflihrung verantwortlichen Personen. Derartige _Entscheldungen haben zwar auf
zutreffenden Informationen und daran orientierten realistischen Annahmen aufzubalien. Sie dirfen
‘zludem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschaftsfilhrung auf dieser Grundlage aber -
vernﬁnftigemeise annehmen, ihre P.I_ariung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch 'andere'-.
- Jetztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Sachversténdigen oder des Gerichts ersetzt
werden (Vgl.'etw.ra 'OLG_Stut@gart, AG 2006,'420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18,
.Dezember 2009, 10 W 2/08)'. Dies gilt sowoh! fir positive wie auch fir negative Abweichungen.

bb) Die Kammer hieft die Planung in Ansehung der Vergangjenhéitsentwicklung und der ‘
Marktsituation der Vén’tegis fir nachvoliziehbar und vertfetbar so dass entgegen der. Fbrderung'
elnlger Antragsteller keine volistandige Neubewertung des Unternehmens durchzufihren war. Es .
waren entgegen der von einigen Antragstellern vertretenen Auﬁassung auch keine Anhaitspunkte

daflr zu erkennen, dass die Planung, welche der Bewertung zugrunde gelegt worden ist, lediglich
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an!assbezogen aufgestellt worden ist und damit nicht di€ tatsachlichen Erwartungen der Leitung -
der Gesellschaft zum Stlchtag W|dersp|egelt '

cc) Die im Beschluss vc{rn 7. Janu'ar"2013 unhd der darauf aufbadenden Pian.Ung Zum Auédruck
kommehde négaﬁvg Einsbhétzung der weiteren Erfolgsaussiéhtt_an der nach der bisherigen
Unterhehmenstétigkeit als Kernberéic:h der Gesellschaﬁ ZU bezeichnenden Investmentsparte war
nlcht unplausibei und daber der Bewertung zugrundezulegen. Die pessmlstlsche Zukunftssn:ht
der Organe der Ventegis. w1rd bei einem Blick auf das Gesamtergebms der in der Vergangenhe1t
eingegangenen Betelllgungen bestatngt ES ist dem Unternehmen in dem Zeltraum ab dem Jahr
2001 nicht gelungen, eine posmve Rendite zu erwirtschaften. Vlelmehr waren Verluste in Hohe
von gut 10 % des investierten Kapltais zu verzeichnen. Nach den Ausfihrungen im Prufberlcht
erwies sich jedes dritte Investment der Geselischaft als Totalverlust; Hinzu kamen die erst im Jahr
2012 entstandenen erheblichen Verlusten aus dem Engagement in die Soltecture GmbH. Hier
hatte sich Ventegis an Sanierungsvers-uchen beteiligt und damit.infolge der lpsblvenz der
Soltecture nicht nur das urspringliche Investment, sondern. weitere Finanzmiﬁel abschreiben:

miissen.

.dd) Der Vorstand hielt es daher nach den Ausfiihrungen der Antragsgegnerin - wohi berechtigt +

filr ungewiss, ob aus Sicht des Bewertungsstichtages in der Zukunft eine bessere Performance
erzielt werden kénnte. in diesem Zus_ammehh‘ang spielte nach Ansicht der Kammer auch die
GrdBe der Ventegis eine Rolle, da bei der eher geringen Zahl der eingegangenen Engagements
sin bestandiger. Ausgleich zwischen erfolgreichen und fehlgeschlagenen Investments eher nicht zu

erwarten war und eine deutliche Ausweitung der Tatigkeit nicht im Raum stand:

ee) Soweit einige Antragsteller etwa der Antragste[ler zu 23,, eine nahere Analyse der _
Vergangenheltsergebnlsse fordern, war angesichts der Besonderheiten des Geschaﬁsmodells der
Ventegis nicht ersichtlich, inwieweit damit ein Erkenntmsgewmn fiir die Prognose der zukunﬁlgen
Entwicklung verbunden sein sollte. Die gerichtlich bestellte Barabﬂndungsprufenn fihrt auf S. 47
ihres Gutachtens diesbezuglich aus, dassllnsbesondere der Verkauf einzeiner von der :
.‘Gésellsc:haﬂ gehattener Beteiligungen zu in der Hohe meist sehr unterschiedlichen finanziellen )
'Uberschussen in den einzeinen Perloden geflhrt habe. Daher hatte eine Vergangenhextsanalyse
lm Hinblick aut-die Planungstreue der Gesellschaft keine Aussagekraft Dleser Analyse schiieBt

such die Kammer vollurnfanghch an..

ff) Selbst w_ehn man der Argumentation einiger Antragstelier foige wollte, dass unter Verwendting
der zum Stichtag vorhandenen Liquiditat sowie der geplanten Zufilssen aus dem Verkauf von

Béteiligungen neue Investments finanziert werden kdnnten, stelite sich die Problematik, wie eine
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hypothetische Planung fiir.die Jahre ab 2014 aussehen sollte. Bei Betrachtung der _
Vergangenheitsentwicklung der lnvestments und Divestments der Ventegis dirfie es jedenfalls in
keiner Wellse plausibel sein, pauschal eine positive Entwicklung der wéiteren Geschaftsaussnchten _
mit Ann&herung an die iq der Branche erWarteté Mindestréndite von 19 % zu untéljstellen. -

. Vielmehr wiére es bereits eine optimistische Ar’inahm,e, wenn das regelmafige Erreichen eines
ausgeglidhenen GeSchéftserernisses zugrunde gelegt wiirde. Vor diesém Hintérgrhnd dirfte
sich die tatsachliche Planung, die Gewinﬁe aus den verbliebenen Beteiligungen.‘vorsieht, im
Ergeb_n‘is nicht zum Nachteil der Minderheitsaktiohére auswirken.

.gg) Dass es sich bei dem Erwerb und der Verau Berung von Beteiligungen an Start-Up-
Unternehmen um ein zykiisches und angesichts der bestehenden Risiken von Totalausfallen um

‘ _ein" relativ schwer prognosﬁzierbares Geschaft handelt, zeigt schon der Blick auf die Ergebnisse

‘der Gesellschaft in den Jahren 2010 bis 2012. Insoweit erscheint es kaum moglich, aus der
jingeren Vergangenheﬂ heraus einen Medlan Pl entwnckeln, welcher einen MaBstab fir.eine -
fiktive Zukunft bilden kénnie.

~ hh) _DielBarabf‘indungsprUferiﬂ hat in ihren erganzenden Ausﬁlhrungen ;/om 14, November 2014

- zutreffend dargestelit, dass es auch rein faktisch SO gdt wie unmoglich ware, anstelle der von der
Ventegis vorgelegten Planung eine fiktive Planung unter Fortsetzung des Beteiligungsgeschafts

. durch die Gesellschaft zu modeliieren. nimmt bei einer derartigen Alternativpléhﬁng einen
VerstoB gegen das WurzelpnnZIp an, da vom Vorstand der Ventegis konkret keine neuen
Investitionen geplant gewesen seien. Unabhangig von dieser Frage bedurfte gin solches Szenano- |
aber ganz konkreter lnvestltnonsobjekte und —summen mit dazugehongen Exit- -Strategien und
Renditeerwartungen. Da es - gerade in Bereich von Start-Up- _Unternehmen — keine
modelltypischen Unternehmen gibt, fehlen Jeghche Eckpunkte eines, ﬂktrven Geschaﬁsverlaufs

nach VerauBerung der verbliebenen Betelhgungen
¢) Fehler im Planungsprozess

Die gegen die Verwertbarkeit der Planung vorgebrachten formellen Einwendungen konnten keinen ‘
Erfolg haben. |

a‘é) Fehlen einer ordnungsgeméBen Beschlussfassung
Die Aniragsteller zu 6. bis 8., 12. 'sowie der gemeinsame Vertreter machen g'elténd, dass die der

'Un_ternehmensplan_ung zugrunde liegende Entscheidung vom 7. Januar 2013, das -

Beteiligungsgeschéaft auslaufen zu lassen und nur noch die bei der Gesellschaft verbliebenen
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Beteiligungen bis zum einem Abverkauf zu betreuen, nicht ordnungsgemas getroffén worden sei.

Es fehle-an der aus aktienrechtiicher Sicht erforderlichen Eeschlussfassung des Vorstandes:

Zu diesem Punkt hat die Antragégégnerin nachvoliziehbar vorgetragen, dass bei der Ventegis
ohm_—zhin keine Beschlussfassung des Vorstandes im engeren Sinne stattfinden kann,.da'dieser
lediglich aus einer Person besteht. Vor diesem Hintergrund war nicht zu-beanstanden, dass auch
die wesentlichen Enischeidungen tiber die zukinftige Ausricht‘u.ng der Gesellschatt in einer

gemeinsame_n Sitzung von Vorstand und Aufsichisrat getroffen worden ist.

bb) Fehlende Zustimmung der Héuptversamm!ung

-
!

" Die Kammer hielt die Planung'aUCh nicht aus dem Grund far unbeachtlich dass wegen der mit inr
verbundenen Aufgabe des Betelhgungsgeschaﬂs eine formliche Zustlmmung der '

Hauptversammlung fehlt, wie sinige Antragstelier und der gemeinsame Verireter geltend machen

. aaa) Nach der F{egeiung in§ 119 Abs. 2 AktG ist eine Zustandigkeit die Hauptversammlung for -
Fragen der Geschaﬂsfuhrung, Zu-denen auch die Aufstellung von Unternehmensplanungen "
gehért, von einem Vetiangen des Vorstands abhangig {vgl. auch Huﬁer, a.a.0., Rz. 11 zu § 119
AktG), Fehit - wie im voriiégehden Fall — ein solches, ist eine Zustimmung der Hauptversammiung
2u einer en_tspi‘e‘chenden MaBnahme weder aus § 119 AktG noch aus ungeschriebenem Recht
*erforderich. - |

bbb} Eine Zustimmung der Hauptversammlung war auch nicht nach MaBgabe der §§ 119 Abs. 1
Nr. 8, 262 Abs. 1 Nr. 2 AKIG erforderlich, da die vorgelegte Planung der Gesellschaﬁ nicht deren
férmliche Aufidsung beinhaltet. So soll auf Dauer das Beratungsgeschéft forigefihrt werden, auch
wenn dami;t im Verhalthis zum frilheren Geschéftsmodell der Véﬁtegis nur vergleichsweise |

b'éscheidene Umséatze erzielt werden sollen.

cec) Die Kammer hielte es ohnehin far verfehft, die Frage der Plausibilitat der Planuhg im Rahmen
des Spruchverfahrehs mit Form- oder Beteiligungsvorschr;iften des Aktienrechts zu verknipfen.
Zudem ware die Aniragsgeg nerin mit der II'IT zukommenden Mehrheit der Anteue ohnehin in der

Lage gewesen, Jeden rechtllch zulassigen Beschluss zU fassen
d) Bewertung des: Beteiligungsgeschéﬁs'

Die Ventegis sieht in'der Planung vor, ihre am 19. Juni 2013 noch vorhandenen.Beteiligungeh an
" der Schnell Motoren AG, der Humedics GmbH sowie der OpTricon GmbH ih_deh Jahren 2014 bis




2016 gewinnbringend zu verauBern. Fur dle Beteiligung an der 1. luventa Capltal AG geht sie von
ginem Verkauf zum Buchwert aus. '

Dne Antragsgegnenn hat mit threm Schriftsatz vom 5. Februar 2015 im Einzelnen dargelegt, auf
~ welche Weise sie die Prognosen far die Exit-Eridse erstellt hat, welche in die Planung
eingeflossen sind. Ferner hat sie diz vorgesehenen Zeitpurikte fir die VerauBerung der noch
_gehaltenen Betelhgu ngen mltgetellt Ein Aufklarungsbedarf hinsichtlich dieser zunéchst oﬁen
ge_lassenen Parameter der Bewertung bestand daher nicht mehr.

" aa) Angesichts der grundsétzlicﬁen Problematik der Vorherbestimmung zuklnftiger Exit-Eriése
sah sich die Kammer nicht gehalten, zu diesem Punkt weitere Ermittiungen anzustelien oder eine
erganzende Begutachiung énzuordnen Die Priferin hat die von der Geselischaft |
vorgenommenen Prognosen im Ergebnis als (zu) optlmrst:sch bewertet so dass sich flr eine -

- planmaBige Verklrzung der Ertragsaussmhten zu Lasten der Mlnderheltsaktlonare keine
hinreichenden Anhaltspunkte ergaben, im Ubrigen fuhrt auf 8. 11 des Prifberichts
nach'vollziehbar 'au.s, dass zukinftige Exit-Preise hur schwer antizipiert werdén kénnen, da sich die
Beteiligungen zum Zeitpunkt der. vbrgesehenen VerauBerung regelméBig in einer anderen

Unternehmensphase befinden.

Eb) Es war auch insbesondere weder geBoteh noch realistischer Weise mlt")g'lich, separaie
Ertragswertgutachien nach IDW 31 fir die Unternehrnensbeteiligungen' der Ventegis zum
Bewertungsstichtag einzuholen. Die Anordnung éiner‘Voflage derartiger Gutachten durch die
Gesellschaﬂ kam nicht in Betracht da die Antragsgegnenn betont hat dass ein Ertragswertkalkul
im Rahmen der Ermittiung der Exit Pre:se keine entscheidende Rolle gesplelt hat und aus diesem

Grunde keine anlassbezogene Bewertung der Betelhgungsunternehmen stattgefunden hat.

‘ cc)'Es handelt sich um ein grun'd-Iegendes Fehlverstandnis, -'wen_n etwa der Antfagstellér zij 11.im
Schriftsatz vom 31. Marz 2015 geltend macht, es sei der '(objekti'vierté)_ Unternehmenswert der
Beteiligungsunternehmen zu‘er'mitteInA , was si_ch' unmittelbar in einem hdheren Wert der Ventegi's.

niederschitagen wiirde,

Der Unternehmenswert der Ventegis setzt sich nicht aus der Summe der quotalen Werte der
gehatten.en Bet.eiligungen’uhte'r Additioh' des Beratungsgeschéfts und des nicht , _
betriebs'notwendi‘gen Veri'nfjgens zusammen. Die Ertrage der Gesellschaft bestimrnen sich
vielmehr nach den zu erwartenden Exit-Eriésen, die gerade nicht mit einem Bruchteil des Werts
der Beteiligungsgésellschaft identisch sind._ZWar wird sich ein potenzielter Erwerber einer deér ',

verbliebenen Beteiligungen grundsétzlich an dél_'eh langfristigen Ertragsaussichten im Zeitpunkt
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des Geschaftsabschlusses orientieren. Zu welc:l‘ieh Konditionen ein solches, an tatsachlichen
Grenzpreisen orientiertes Geschaft aber tatsdchlich abgeschlosseh wird, kann nur schwer
prognosttzuert werden. in diesem Zusammenhang sind auch wertmlndernde Fakioren wne
Mltarbelteroptlonsplape Liguidationspraferenzen und zu ubernehmende Fremdverbmdhchkelten in
das Kalkill aufzunehmen, da diése unmittelbar kaufpreismindernd wirken. Die zu erwartenden
Ertrage der Venjtegjis bestehen daher (ledliglich) aus den der Gesellschatft nach Abzug der "

bilanzielien Anschaffungskosten zuflieBenden Netfoerlésen.

dd) Fir die Besfimmung des Werts der Ventegis waren dariber hinaus auch nicht die Werte der

Betgailigungsu'nternehmeri gerade zum Béwertungsstichtag maBgeblich.

Da dié Gesellsbhaﬂ nach der vorgelegten Planung zwar das chGés_chéft aufgeben will, insowsit -
‘abef — anders als die Anfragstel_le'r zu 9. und 13. behaupten — keine Liqdida’tion erlant ist, kommt
es auf die Werte zum jeweiligen Exit-Zeitpunkt an. Wie sich aus den Ausfahrungen im Berich:t,der
Barabﬁridungsprf]ferin_' ent’nehrﬁen lasst, steht dieser Zeitpunkt regelméBig nicht im freien
Ermessen der Geselischaft. Vielmehr wird ein Exit-Szenario bereits zu Beginn der Beteiligung
gemeinsam mit dem Managsment des Beteiligun‘gsunterhehmens oder 'rni;; anderen Investoren
gemeinsam festgelegt (vgl. Priifbericht S. 16 und 46), so dass der jeweils in der Zukunft liegende
Wert entscheidend ist. Die iu erwartehden Exit- Preise sind aber nicht maBgeb[iCh von den -
Ertragserwartungen der Betemgungen im Bewertungsstlchtag abhéngig, sondern von der
wirtschaftlichen Situation und den Perspektiven des zu betrachtenden Unternehmens im Zeltpunkt
" des Exits. Weiterhin spielen die volkswirtschaftiichen Rahmenbedingungen zum Exit-Zeitpunkt und
das Verhandlungsgeschick beim Verkauf eine wesentiiche Rolle {vgl. Giei.Brl_e'r.in
Druk.'strczyk/Ernst, Brénchenorientierte Unternehmensbéwei'tung, 3. Aufl,, S. 218).

Dleser Umstand erfordert gegenuber einem gewohnhchen Ertragswertkalku[ rnehrfache
Prognoseebenen, was sich in der Einschétzung der Barabﬂndungsprufenn wiederspiegelt, wenn
. sie erklart, dass die Exit- Prelsprognose von verschiedenen Einflussfaktoren abhangen, deren

Emtntt nur schwer zu beurteilen sei (Prifbericht S. 45).

Schiielich war im Hinblick auf .die Bewertung der von der Ventegis gehaltenen Beteiligungen '
auch zu .berlcksichfigen, dasé es sich jewells um M‘inderheitsbeteiliguhgen ha‘ndett die aufgrund
ihrer Hohe keine dezidierten Emﬂussmoghchke[ten auf die Entscheidungsfindung in den
Hauptversammlung der Schnell Motoren AG beZIehungswelse den Gesellschafterversammlungen
der sons’ugen Betelhgungsunternehmen bieten. Dreser Umstand wirkt sich’ bei elner VerauBerung
der Betelhgungen tendenaell wertmmdernd aus. '
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ee) Jedenfalls im Prlfgutachten finden sich auch hinreichende Ausfiihrungen Uber den
Geschaftsgegenstand und die Marktposition der einzelnen Beteiligungsunternehmen so dass d_aLs )
~ von einigen Antragstellern insoweit verortete lnformatlonsdef;zn von Seiten der Kammer mcht

nachvollzogen werden konnte.
e) Einzelne Beteiligungen
aa) 1. luventa Capital GrbH

Hinsichtiich der Beteiligung der Ventegis an ‘der 1. luventa Capital GmbH, einer Gesellschaft, die

ihrerseits Betelhgu ngen erw1rbt und verguBert sowie stille Eintagen verglbt plante der Vorstand

~ eine VerauBerung lediglich zum ‘Buchwert, mithin ohne Ausweis eines _Gewmns oder Verlustes.

" Eine Fehlerhaftigkeit der Einschatzung, dass ein Verkauf der Beteiligung nur mit einem — nach
einer bereits in der Vergangenheit erfolgten Teilabschreibung — neutralen Ergebnis i'néiglich sein .

werde, war fiir die Kammer nicht zu erkennen.

Der Einwand der Antragstelier zu 8. und 13., dass die 1. luventa Capital GmbH im Jahr-2009 ihr
Eigenkapital erhdht habe, war insoweit nicht stichhaltig. Zum einen ist die darauf basierende
Behauptung der Antragste[ier gs sei davon auszugehen, dass in der Folgezeit we|tere
Kapltalerhohungen stattgefunden haben, oﬁensnchthch sine reine Vermutung Zum anderen ergibt
sich aus einer Erhohung des Eigenkapitals nicht automatisch ein héherer Wert der Gesellschaft im
Sinne gesteigerter Ertragsé_rwartungén. Allein diese sind aber c?in wes-entlic.her Faktor_fi]r den zu
erwartenden Verkaufserlés der Betei[igUrfg, nicht dagegen-die Héhe des bilanziellen Eigen’képitals.
Die Antragsgegnerin hat zu diesem. Punkt in ihrer Antragserwiderung auks'gef['xhrt, dass das Anfang
2014 for di#; 1. luventa Capifal GmbH ein Eigehkapi.tal von 232.000 ,700 ausgewiésen worden sei,
womit dér prozentuale‘Anfeil der Ventegis bei einer Beteiligung von 11,76 % bei 26.600,00 EUR
' "gelegen habe gegenuber einem Buchwert von 25. OOO 00 EUR. Die entsprechende Differenz
liegt umgerechnet auf dle einzelne Aktie der Ventegls deutllch unter sinem Cent, so dass auch
-gine - nach Ansicht der Kammer unzutrefiendé - Bewertung der Geselischaft mit der Ho’ne ihrer
Eigenkapitalbasis keinen Einfluss auf die Hohe des den Mlnderheltsaktlonaren zustehenden '

" Abfindungsanspruchs haben kénnte,
bb) Schnell Motoren AG

Von den weiteren drei Beteiligurigen der Ventegis befand sich lediglich die Schnell Motoren AG
nicht mehr in der Start-Up Phase. Das Unternehmen generierte in den Jahren 2010 und 2011
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'nicht nur deutlich steigende Umsatze, sondetn war auf;h in der Lage, diese im Jahr 2011 in

gegenuber 2010 steigende Gewinne umzusetzen.

Die Ventegis hatte nach dem Stand der Planung zum Bewertungsstlchtag die. VerauBerung dieser
‘Beteiligung fiir das Jahr 2014 Vorgesehen und dabei einen Exit-Erlds in H6he von 2,243 Mio. EUR
erwartet. Eine deuttiche Unterschatzung des We:rts der Beteiligung warI wie auch sonst, nicht zu

. erkennen, so dass weitere Unters_uchunge_n von Seiten def Kammer weder erforderlich noch
Zielfithrend waren. ' o |

Bei der Schnell Motoren AG handelt es sich nach der eigenen Einschatzung des Unternehmens
um den we_\ltWe_it fllrenden Hersteller von ZUndstréhl—BIockhé_izkraﬁWerken '(P'rﬂfberich;( S. 30), der
in der Vergangenheit besonders von den glnstigen Rahmenbedinguhgen auf dem.deutschen
“Markt in Form staatlicher FérdermaBnahmen profitieren _konnt_e.-Wie die auf S. 31 des Prifberichts
| gingeblendste Grafik zeig't ist die Zahl der in Deutschland-installierten Biogasanlagen im Zsitraum-
selt der Unternehmensgrundung 1992 bIS zum Jahr 2011 erheblich angestiegen. Insbesondere
zw1$chen 2005 und 2011 ist eine deutliche Aufwartsentwmklung bei der installierten Anlagenbasis -
z\ erkennen. Nach den Ausfihrungen im Priifbericht war ab 2012 durch die- Reform des EEG,
welche Einschnitte bei den garantierten Einspeisevergiitungen vorsah, jeddch eine Trendwende
zu erwarten, so dass kanitig mit deutlich weniger Neuinstallationen zu rephneh war. Da Schnell
bereits auch auf Ausiandsmarkten aktiv war, ptante das Unternehmen ab 2009, als Anderungen o
im EEG absshbar wurden, die Ausweitung seiner Auslandsaktivitaten. Dariiber hinaus generiert
der vorhandene Bestand von Anlagen neben Einnahrmen im Servicebereich Folgegeschéﬁe durch

- die Notwendigkeit des Austauschs von abgenutzten Geraten. - '

Dennoch haben sich die Anderungen des regutatorischen Umfeldes offensichtiich negativ auf die
Geschaftsentwicklung der Schnell Motoren AG ausgewirkt, da sich der Umsaiz in 2012 gegenlber
2011 um 38 % und dés Jah'reéergebnis um 97I% reduziert hat. Nat:h den unbestritten 'geblieb.eriem
Auaf[]hrungén der Ant'ragsgegnerin in ihrem Schriftéatz vom 28. April 2014 hat sich diese |

" Negativentwicklung im ersten Halbjahr 2013 fortgesetzt, indem der Umsatz unter den halttigen
Wert des Jahres 2010 gefallen ist, was zu einem Verlust in Hohe von 24 Mio. EUR gefihrt hat. Die
Antragsgegnetrin macht insoweit nachvollziehbar geltend, dass es sich bei der-Schnell Motorén AG

Jim Bewertungszeitpunkt um einen Sanierungsfall-handelte.

Bei.dieser..Ausgangss_ituatiori, die im Zeitpunkt der Hauptversammlung absehbar war, Ist es
. realittsfern, die voraussichtliche Umsatzentwicklung der Schnell Motoren AG vom Wert des
Jahres 2011 ausgehend hochzurechnen, W|e es die Antragstelier zu-39. und 40. sowie 44, und 45

tun wollen. Vielmehr spricht V|e|es fr die von der Antragsgegnerln vertretene Auﬁassung, dass
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sich der'zu erwartende Exit-Eriés durch die Anfang 2013 entstandene Sariierungsbed[]rftigkeit der

Schnell Motoren AG deutlich reduziert hat. Dabei kann dahinstiehen, wie beachtfich angesichts der
Stlchtagsbezogenhe”tt der durchzufuhrenden Bewertung die Neuplanung der Ventegis aus dem -
Oktober 2014 sein kann welche elnen VerauBerungsgewmn von nur noch 300 TEUR bei einem
Verkauf im-Jahr 2016 vorsieht.

Auf jeden Fall konnte, im Gegensatz zur Einschatzung einiger Antragsteller, nicht davon

ausgegangen werden,zd'as‘s es sich bel der beschrisbensn Entwickiung der Schnell Motoren AG . '

ab Anfang 2012 nur um einen vbrﬁbergehendé Einbrdch handelte, der bereits nach kurzer Zeit
-wieder kompensiert werden wiirde. Nach dem Vorbrihgen der Antragsgegnerin stand sogar die
Insolvenz des Untemehmens im Raum SO ‘dass von Selten der Investoren Nachflnanznerungen
erfolgen mussten Dies durfte zwar im Juni 2013 so konkret noch hicht absehbar gewesen sein,
war aber in der Wurzel angelegt. Aus der Presse Iasst sich zudem entnehmen, dass ab 2013 in
etheblichem Umfang Peréonai entlassen wurde SchlieBlich war Mitte 2013 auch zu erwarten,
dass die umfassende Férderung flr Anlagen aus dem Bereich der erneuerbaren Energie anem‘alls
punkiuell w1eder ausgeweltet nicht aber, dass die mit der EEG-Reform elngeieltete Wende wieder

- rlickgéngig gemacht werden wirde.

" Soweit mehrere Antragsteller konkrete Betrégé nennen, Welchen ,,v;vahreh" Wert die Héhe der -
Beteiligung der Ventegis an der Schnell Motoren AG im Gegensatz zu dem von der Gesellschaft in
die Planung aufgenommenen Ansatz haben soll, waren die entsprechenden Angaben nicht
nachvollziehbar.

Zum éinen differieren sie untereinander erheblich, ohne dass die Antragsfeller mitteilen, zu

~ welchem Zeitpunkt und unter Anwendung welcher Methode sie die von ihnen genannten Werte
ermlttelt haben wallen. So spricht die Antragstellenn von einem Wertansatz von mlndestens
2 Mio. EUR, die Antragstelier von mehr als 3. Mio. EUR, wéhrend die Antragstetler

meinen, im Jahr 2015 miisse der Wert der B'eteiliguhg mit 7,5 Mio. EUR 4bewertet werden.
Oi‘fensibhtﬁch sind samtliche genannten Werte lediglich ,,gegriffén" und k(‘jnnen daher keine
Anhaltspunkte dafir liefern, dass die von der Antragsgegnerin in das Verfahren elngefuhrte
Prognose fundamental fehlerhaﬁ sein kénnie. ’

- Zurh anderen gehen die Antragstelier von einem unzutreffenden Berechnungsansatz aus, wie

‘bereits oben dargestellt ist. MaBgebliéh im Rahmen der Bewertung der Ventegis ist nichtz die
(objektmerte) Bewertung eines Anteils von 1,5 % an der Schnell Motoren AG, sondern die
Prognose eines Exit-Erloses, der als Erirag durch den Abzug der Erwerbs- und

Transaktlonskosten zwmgend (deutlich) niedriger ausfallen muss.
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SchlieBlich hat ‘di'e B-arabﬁndungsprﬂferin in ihfeﬁﬁ Schriftsatz vom 9. Juni 2015 die von ihr

'A angestellten Verglelchsrechnungen fur die Piaumbrl:s;erung der von der Ventegis oﬁengelegt
Insoweit ergfbt sich ein maximaler Exit- Ertrag fur die Ventegis, welcher mit 1.834 Mio. EUR um
400 TEUR unterhalb des von der Gesellschaft angesetzten Wertes liegt. Diesbeziiglich welst
zusdtzlich darauf hin, dass sie die dem von ihr ermittelien Wert zugrunde gelegte -
Planungsrechnung der Schnell fir unrealistisch‘bptimié_tisch hélt und von einer nur geringen
Eintrittswahrscheiniichkeit ausgeht'Auch bei Betrachtung der Transaktionsmultiples bei
veroffenthchten vergleichbaren. Geschaﬁsabschlussen liegen die von der Venteg:s gewahlten
Ansatze nach Auskunft der deutlich oberhalb der von der Priferin 1dent|flznerten Bandbrelte
(Schrlftsatz vom 9. Juni 2015 S. 2)

Anhaltspunkte far einé 2u pessimistische Einsché'ltzung des Verkaufser!éses der mittelbar Uber die
ECO Investors Germany | GmbH & Co. KG gehaltenen Betelhgung waren daher nicht zu

erkennen
cC) Humedics GrmbH

Die in Berlin anséssige Geselischaﬁ hat siéh auf die Entwicklung eines Produkts zur funktionalen
Leberdiagnostik spezialisiert, welches-ein neuartiges Verfalhren bietet, welches in dieser Form von
keinem Mitbewerber angeboten wird. GemaB der Ein_schéitzuﬁg der Humedics GmbH ist der

. wéltweite Bedarf fur ein solches Diagnostikverfahren hoch, wobei das kombinierte Marktpotenzial
filr das hierfir bendtigte Gerat und das zugehdrige Diagnbstikum_ iund Verbrauchsmaterial auf 2,5
 Mrd. EUR taxiert wird, - | |
Dies bedeutet dass die generellen Marktaussnchten fiir das von Humedlcs entwickelte Produkt als |
gut einzustufen sind. Auf der anderen Seite ist — abhangig vom Bestehen gewerbhcher

: Schutzrechte hicht auszuschhef&en dass nach einer erfolgreichen Erprobung und
Marktelnfuhrung Mltbewerber beaehungswe:se Nachahmer aufireten, so dass nicht sicher
erscheint, dass die Humedlcs in der Lage sein wird, deh gesamten wel’[welten Bedan‘ auf sich zu

vereinigen.

Fur den Wert der Bete|hgung von ganz erhehlicher Bedeutung war daneben der Urnstand dass
Zum Bewertungsstlchtag im Jum 2013 die kiinische Phase-lil-Studie noch nlcht abgeschlossen
war, Zwar fuhrt . aus, dass dte Studie bei Erstellung des Prufgutachtens bereits finf Jahre

ZUvVor begon‘nen hatte und ungeféhr 8.000 Tests durchgefihrt worden seien. Damit war jedoch

nicht gar"antiert, dass die Erprpbungsphaée tatsachlich erfolgreich abgesch‘lo'ssen und das Produkt
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auf dem Markt zugelassen wirde. Das Unterehmensrisiko war aus diesemn Grunde deutlich

hdher einzuschatzen als bei einem bereits érbeitenden.Unternehmen wie der Schnell Mo_torlén AG.-

Entéprecﬁehd dem Forschungsstand stellte sich die fina_nzielle Situation der Geé”,él_lschaft dar,da
den Aufwendungen keine Einnahmen gegenﬂber‘steheri. So waren in den Jahren 2010 und 2011
Fehlbetrage in Hohe von 316 TEUR beziehungsweise 1.091 Mio. EUR entstanden.

Nach den informationen, welche die Antragsgegnerin mitgéteilt hat, réchnete Humedics Mitte |
2013 damit dass im 'Jahr 2015 erste Umsétze erzielt werden kénnfen und strebte an, im Jahr
2017 ein posmves Ergebnis zu erreichen. Die Ventegis ging vor diesem Hintergrund davon aus,
dass der fur das Jahr 201 6 vorgesehene Verkauf der Beteiligung technologlegetrleben erfolgen
7 wn._lrde, da eine seriése Abschatzung von tats&chlichen Umsatzen und Ertrage nicht mdglich sei
und diese Daten daher auch fiir einen Erwerber keine entscheidende Rolle spielen kénnten, Diess
Einschétzu'ng war nach Auﬁassung der Kammer nicht 2u Beanstanden Dies galt auch fir den-von :
- Ventegis gewahlien Weg, den zu erwartenden Exit-Erlos aufgrund der Werte einer |
vorangegangenen Transaktion zu berechnen namhch auf der Basis einer im Jahr 2008 en‘olgten
VerauBerung einer Beteiligung an der CAS Innovations AG an die Siemens AG.

Dié Bairabﬁndungsprﬂferin hat die Einschatzung der Geselléchaﬂ unier Verwendung der |hr

zur Verflgung stehenden Daten aus der Trans'aktio.nsdatenbank Zephyr abgeglichéh und anhand
zweier vbn ihr als vergleichbar eingestufter Tfansaktioneh aus den Jahren 2010 bis 2012 eine

unabhéngige Plausibi_iisiérung' des P\lanuhgswerts vorgenomr_'nen.-Sie ist dabel zu dem Ergebnis

gelangt, dass bei den untersuchten Gescﬁéiffen fur die Relation Unternehmenswert/Umsatz ein
| maximaler Multiple von 1,79 festgestelit werden konnte. Die Anwendung dieses Werts fGhrte nach '
.aber zu einem deutiich geringeren Wert der Beteiligung und lag damit wesentlich niedriger als

der von Ventegls angenommene Emt-ErIos in Hohe von 2, 050 Mlo EUR.

Soweit die Antragsteller zu 9. und 13. rugen dass eine vorgesehene Auistockung der Betelllgung
Ian der Humedics trotz der bestehenden Verkaufsabsncht nicht nachvollziehbar sei, verkennen sie
das Geschéftsmodell der Ventegls Dlese erwarb nicht lediglich lsollert Beteihgungen an '
Unternehmen, weiche zu einem beliebigen Zeitpunkt wieder abgestoBen werden konnten.
Vielmehr war sie als Investor vertraglich sowohl gegeni}ber dem Investitionsobjekt als auch
gegenuber Co-Investoren zu.einer bestimmien Strategle verpfhchtet die auch Nachschisse urid

Anderungen am Anteilsbesitz vorsah.

Fehler der Bewertung waren darmit auch in diesem Punkt nicht zu erkennen.
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d_d)' OpTricon GmbH

. Wie die Humedics GmbH ist auch die OpTricon GmbH fn der Medizintechnik-Branche tatig und
entwickelt neuartlge mobile Lesegerate fur die Auswertung lmmunoioglscher Schnelitests von

~ Dritthersteliern, welche elne umnfassende Funktionalitit abseits von stationaren Computern oder

Laptops gewahrielsten Die entsprechende Flexibilitat im Einsatz der Gerate durch deren fehlende

Ortsgebundenheit gewéahrte der Gesellschait Mitte des Jahres 2013 ein Alleinstellungsmerkmal

- auf dem Markt, da die Tes’is beim F’_atiénten durchgefihrt werden kénnen, etwa in de;f Arztpraxis .
oder der Apotheke Gemah den séiherzeitigen Ahgabén der OpTricon besaB die Geéellsdhéﬁ
gegenlber der Konkurrenz emen technlschen Vorsprung von drei bIS funf Jahren welcher durch

das Bestehen verschledener Patente verstarkt wirde. Das Gerat war nicht zum Verkauf an
Endkunden in Form von Arzten oder Apotheken vorgesehen, sondern sallte in Kooperation mit

den Herstellern der Schnelltests gemelnsam mit deren Testsireifen vertrieben werden.

Nach den von mitgeteilten Daten fur Umsétze und Enldse in den Jahren 2011 und 2012
befand sich auch die OpTricoh GmbH im Jahr 2013 noch in-der Start-Up Phase, da leicht 7
-Steigenden Umsétze:n Fehlbetrage in Hohe des héfftigen Jahresumsatzes gegen(iber standen. :
Yor diesem Hinte?grund kam auch im.Fali der OpTricon GmhH eine Schatzung der Hohe der
Eridse des im Bewertungsstlchtag far das Jahr 2015 geplanten Exits anhand der zuklnftig zu
erwartenden Ertrage der Gesellschaft nlcht in Betracht Diese waren wegen der fehlenden
Betrlebsaufnahme noch sb unsicher, dass eine Bewertung des Gesellschaftsanteils def Ventegls

~ nicht auf eine realistische Bandbreite verengt werden konnte, mnerhalb derer der. Abschluss eines

individualvertraglichen VerauBerungsgeschifts zu erwarten war.

| Daher war der Ansatz, den Exit-Erlés anhand der bei in der Vergangenheit"durchgefﬂhrtén
- Transaktionen zu beobachtenden Param efér zu schéatzen, nicht zu beanstanden. Dabei ist es
- allerdings weder dér Antrégsgegnerin noch der gerichfﬁch’ besteliteri Barabﬁndungsprﬁferih
* getungen, mehr als eine Transaktion zu identifizieren, die‘ als hinreichend vergleichbar angesehen .
wurde. Konkret ging es um den am 1. Januar 2010 abgeschlossenen Erwerb der deutscheh ESE
GmbH durch die QIAGEN N.V., wobei' die Ventegis aus den Daten dieses Ges‘chéﬁsvorfalls einen
Multipri_ikator auf die ge;ilah{en Umsétze von 3,17 und auf dés geplante EBITDA von ‘[5 Die
beiden Werte wurden addiert und geteilt 'Vclm dem auf diese Weise ermittelten Unternehmenswert
zog die Gesellschaft die Gesellschaﬁerdarlehn und Transaktlonskosten von pauschal 3 % ab.
Ferner berlicksichtigte sie ein bei der. Oancon GmbH bestehendes virtuelles -
Mltarbelteroptlonsprograrnm in Hohe von 6 % sowua -eine einfache Liquidationspréferenz fiir dre

Finanzinvestoren. Als prognostizierter Eriés verblleb etn Betrag von 2,203 Mio. EUR
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hat keinen Grund gesehen, diesen Exit-Ertrag 2u beanstanden, Anhand der Planung der -
opTricoh GmbH hat die Priferin anhand der Uberschlégigen' Berechnung eines nachhaltigen
' Zahlungsstroms (FCF) vielmehr eine Wertbandbreite fir den Anteil der Ventegis an der opTricon
GmbH ermittelt, deren Oberwert mit 2.019 Mio. EUR unterhalb der Schéatzung der Ventegis flr.
den erzielbaren Exit-Ertrag lag {vgl. Schrfftsatz-der vom‘9. Juni 2015). Die Priterin-hat
dardber hinaus ausgefihrt, dass die Planung der opTricon — wie auch die Planungen der anderen
Beteiligungsunternehmen der Ventegis — nicht nur als ambitlomer’c anzusehen sei, sondern ein.

Best-Case-Szenario mit einer nur geringen Eintrittswahrscheinlichkeit abbilde.

Die Kammer hielt es angesichts dieser Ausfithrungen trotz der Kritik des'Aﬁtragétellers zu 11,
nicht fir angezeigt,' in weitere Ermittiungen zu der Frage einzutreten.:ob die Erlésschétzung.der
G'esells'c—haft zu negatliv sein kdnnte. Insbesondere geben die. in dessen Schriftsatz vom 31, Mérz
20.1 5 angesteliten Vermutﬁngen zum ,wahren" EBITDA der ESE GmbH im Jahr 2010 keinen
Anlass hierfiir, da nicht ersichtiich ist, dass die QIAGEN N, V tatséchiich einen Kaufpreis gezahlt
hat, der einem EBITDA-Multiple von 38, 5 entsprochen hat. lnsoweit ist auch zu berGcksichtigen,
dass diese Transaktion zwar als vergleichbares Szenario |den’uﬂznert worden ist, ihr aber dennoch
lediglich ein indizieller Wert beigemessen werden kann. Zudem ist, wie oben bereits
_angesprochen, der Weri eiher Minderheitsbeteiligung gegeniiber dem Erwerb 3ines gesamten
Unternehmens wegen des fehlenden Ei_nﬂuségs auf die Geschaftsflhrung potenziell geringer .-

e

anzusetzen.

Auch der Einwand der Antragsteﬂenn zu 43, dass die opTricon GmbH eine Vervierfachung ihrer
Umsatze erwarte, war unbehelilich. Zum einen hat die Antragstellenn zu 43. nicht naher
oﬁengelegt, aus.welcher Quelie sie dlese Information bezogen hat. Zum anderen stellen steigende
Umséatze isdiiert betrachtet noch keinen wirtschaftlichen Wert dar, wenn mit ihnen nicht zugleich
steigende Enrage verbunden sind. Wie oben bereitsA erwahnt, erwirtschaftete d_ie opTricon

aufgrun'd der Unternehmensphase, in der sie sich im Sommer_2013 befand, noch keine Gewinne.
ee) Vergahgenheitsbeteiiigungen

’Sowelt einige Antragsteller meinen, dass weitere Ertragsaussrchten bemehungswelse zu
erwartende Mittelzufliisse in der Planung zu Unrecht nicht berticksichtigt worden sind, finden SICh
" hierfiir keine konkreten Anhaltspurikte. Dies gilt auch hinsichtlich der vermeintlich unterbliebenen

Aufdeckung stiller Reserven in den zum Stichtag noch vorhandenen Beteiligungén.
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aaa) Daé'pauschale Bestreiten des Antragstellers zu ‘i5., dass aus friheren Engagements der
Veniegis ketne positiven Rﬂ‘ckf.}fjsse mehf zu erwarten sein, war in der Sache _unbeachtlich. Im
schiichten Bestreiten der Richtig'keit der Arngaben der Antragsg_egneriﬁ, dass aus den |

: abgeéchriebenen Beteiligungen mit keinen Ertrdgen mehr gerechnet werden konne, war nicht als
hinreichende Einwen&iuhg im Sinne des-§ 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG zu sehen: Da der Antragstelier
kein konkretes Beispiel einer ungerechtfertigien Abschreibung durch die Gesellschaft _benennt}
‘wa.r' die Kammer nicht gehalten, selbststandig Ermittiungen zu diesem Sabhverhaltskomplex
aufzunehmen | | ' ) \ '
bbb} Die Behauptung des Antragstellers zu ‘31 ., die insolvent gewordenen Soltecture GmbH sei
als méglichér Sanierungsfall einzustufen, da vor der Insolvenz noch Gesprache lber einen
Anteilsverkauf sfattgefunden héatten, war gleichfélls als blofle Behauptung einzuordnen. Zum e_inen_'
ist die Abschréibuhg éuf die Beteiligung der Ventegis an der Soltecture GmbH nicht erst kurz vor
dem Stichtag erfolgt, sondern bereits im Geschaftsjahr 2012 nach der Eréﬁnuhb des
Insolvenzverfahrens zam 1. August 2012. Zum anderen zeigt gerade der Umstand, dass die vom -
An_tfagsteller erwihnten Verkéu?sgespréohe{im Jahr 2012 gescheitert sind und das Unternehmen

-~ zahlungsuntahig geworder’u ist, dass die Einschétzung der Antragsgegne'rin in Ruckfluss des

| elngesetzten Kapitals sei aus dem Liquidationserlds nicht zu erwarten, nachvollziehbar ist. Ohne -
' lstlchhaltlge neue Erkenntnisse ist der Schluss auf eine Samerungsfahlgkelt der Gesellschafi nlcht
gerechtfertigt. '

cec) Soweit — etwa von Seiten der Antragsteller zu 6. bis 8. — anfiand der im Jahr 2013

- verduBerten Beteiligung an der Aupeo GmbH stille Reserven verortet werden, da die Planung
auch nach dem VeréuBerungszeitpunkt noch Mittelzufiisse vorsieht, ‘war hierfdr nichts ersichtiich.
‘Dle Antragsgegnerm hat diesbezliglich ausgefuhrt dass es sich bei dem Betrag von insgesamt
424 TEUR um vertraglich vereinbarte (weltere) Kaufprelszahlungen bei Erreichung bestlmmter
Meilenstein handelte welche vereinfachend bereits im Jahr 2013 als sonstige betriebliche Ertrage
erfasst worden seien. Aus diesem Vorgang, der von den Antragstellern nicht mehr in Frage
gestelit worden s, konnte nicht die Vermutung abgeleitet werden, dass die zum
Bewertungsstichtag noch gehaltenen Betelhgungen verdeckte Reserven aufweisen, die in den

- Exit-Prognosen der Ventegis nicht enthalten sind.

Y

- f)"Beratungsgeschéiftl Erweiterte Detailplanupgs’phase und Ewige Rente

- Die vorliegende Planung der Ventegis sieht weiter vor, dass die Gesellschaft nach der
VerauBerung der zum Bewertungsstichtag noch gehaltenen drei Beteiligungen im Jahr 2016 hur

_ noch Beratungsleistungen im Bereich ,Financial Advisory" erbringt, Diese Geschéftssparte wurde
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auch in der '\'(ergang_enhe_it betrieben, auch wenn sie wertméaBig dem Beteiligungsmanagemént '
~deutlich untergeordnet war, ' '

 aa) Zum Zweck der Abbildung der in diesem Bereich anfalienden Ertrage ist d'e
Planungsrechnung auf den’ Zeltraum des Jahres 2017 verlangert worden, bevor flir das Jahr 2018
das Erreichen des Beharrungszustandes mit dem nachhaltigen Ergebnis angenornmen wurde.

Gegen diese Vorgehenswelse war nichts zu erinnern.

b) Soweit einige Anfragsteller, insbesondere die Aniragsteller zu 6. bis 8., einwenden, dass die
angenommenen Erlose des Beratungsgeschafts in Anbetracht dAer in der Vergangenheit bereits.
erzieltén Umsétze untersetzt sind, waren hierflr kéine Anhaltspunkte zu erkennen. Insowéit war
nicht ersichtlich, dass die Planungsprémis_s'en deutlich zu negativ sind und eine Aﬁhebung zu

k3

ginem signifikant héheren Unte;nehméns.wert der Ventegis zum Stic;ﬁtag fuhren konnte.

c) Bei den vbrgesehénen Umsatzeridsen in Hohe von 300 TEUR jihriich bis 2016 mit einem -

" nachfolgenden leichten Anstieg von einem Prozent im Jahr 2017 war zu beriicksichtigen, dass
diese auséchlieﬁlich durch die Téﬁgkeit des Alleinvorstands generiert werden sollen. Wie

. zutreffend ausfihrt, hangt die -Realisierbarkeit der geplanteh Ertrage damit unmittelbar vom
Akquisitionsgeschick des Vorstandes und vori dessen dauerhaftem Verbleib im Unternehmen ab.
Auch hat sich die Ventegis im Geschaftsfeld ,Financial Advisory* hauptséchlich auf die Beratung
bei der Strukturierung ._und Durchfiihrung von Kapitalerhdhungen speiialisiert, so dass eine

~ beliebige Ausweitung des Bereichs auch insoweit nicht uhtersteﬂt werden konnte. ) o
.d) Damit hielt die Kammer den von eln}gen Antragstellern geforderten Ansatz von Erlosen von
mlndestens 400 TEUR im Jahr far unrealistisch, zumal auch der Durchschnitt der in den Jahren
2010 bis 2012 erzieften Ergebnisse mit 334,5 TEUR deutlich nlec;lnger liegt. Zwar entféllt ab 2017 '

~ das Beteiliguhgs‘geéchéﬁ all'erdings war die Anzah! der Beteiligungen der Ventegis in den vor dem,
Stichtag liegenden Jahren nicht so umfangrelch dass" die Arbeitskraft des Vorstands durch deren
Verwaliung zu-einem nennenswerten Teil gebunden worden sein dirfte (Vgl Tabelle auf S. 16 des
Prifgutachiens zu Investments und Dzvestments zwischen 2001 und 2013). Da zudem der
sonstrge Personalbestand der Gesellschaft mit dem Auslaufen des Beteillgungsgeschaﬂs

| reduaert werden soll war eine Grundlage flr die Annahme eines deutllchen Anstiegs der
Beratungsd|enstle|stungen mit dem Jahr 2017 mcht zu erkennen.

©) ijarﬂber hinau‘ézeigt die von der .Prﬂferin auf Veranlassung der Kammer durchgefiihrte
Szenarioanalyse, dass sich - innerhalb einer vertretbaren Bandbreite - Verdnderungen in dér Hohe

der angenommenen Eribse aus dem Bératuq_gsgﬁeschéﬁ nL'_lr unterdurchschnittlich auf den Wert -
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der Ventegis Aktie zum Bewertuhg'sstichta'g auswirken. Eine Erhdhung von immerhin 15 % ab
dem Jahr 2017.Gber die gesamie Phase der ewigen Rente hitte emen Werteffekt von ledlgllch 1,1
% bezrehungswelse 0,03 EUR.

f) Hinzu kdmmt der Umstand, dass in ih}eﬁw Prifgutachten zu dem Ergebnis gekommen ist,
dass der Wert des Beratungsgeschaits als Wertbeitrag zum NAV bereits nach det‘Ptanung der
Gesellschaft ,gemessen an praxistiblichen Kaufpreisen tberhéht sein dirfte” (Prufghtaéhtén, S,
63). Eine Erhéhuhg der Abfindung karm daher bei éine’r isolierten Betrachiung dér Plahung im
Punkt ,Beratungsgeschaft nicht in Betfracht. | '

3

g) Schadensersatzanspriiche

Im Gegensatz zur Auﬁaséung der Antragsteller zu 19. bis 21. war es nicht Aufgabe der
Barabfindungspriferin, ohne weitere"Veranlaséung' Schadensersatzanspriiche der Gesellschaft
gegen ihre Organe zu priifen. |

aa) Die Verluste der Vergangenheit finden ihren Ursprung zunachst im Geschaftsmodell der
Gesellschaft, welches angesichts der regejméBig{ unsicheren.Erfolgsaussichten von Start-Up
Unternehmen das Risiko des Totalverlusts voh Engagements beinhaltet. Vor diesem Hintergrund
kahn die Negat]ventwiéklung der Gesellschaft in den Jahren vor dem Stichtag als solche nicht die
Vermutung begrunden dass durch Vorstand und/oder Aufsichtsrat Pﬂmhtverletzungen begangen
worden sind. Dies wiirde letztlich voraussetzen, dass die Entscheidung Gber dle}enngen
'lnvestments, welche_ zu Verlusten der Venteg|s gefuhrt haben, im Zeitpunkt des Jewemge‘n .
Ver_tragsschlijsses bei objektiver Betrachtu-ng nicht zu'rechtferti_gen gewesen ware. Fdr eine
derartige Verm.utung liefert der .Antragsteller aber keinerlei greifbare’ Anhaltspunkie. |

bb) Dariber hinaus kann im Spruchverfaﬁren keine Inzidéntpri]fung des Bestehens oder
Nichtbestehens von Schadensersatzanspruchen erfoigen, wenn solche nlcht beretts konkret:mert
Gegenstand der Planung sind oder nach dem Erkenntnisstand am Bewertungsstlchtag hatten seln"
missen. Denn bei der gerichtlichen Uberprufung der Unternehmensbewertung im
“Spruchverfahren geht es gerade nicht darum festzustellen ob behauptete .
Schadensersatzanspruche tatsachiich bestehen (vgl. zutreffend Schroeder/Habbe NZG 2011,

. B45, 848). ' '
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‘h) Aufwand _

" Diein der Planung enthaltenen Aufwandsprognosen sind entgegen der Auffassung mehrere
. Antragsteller nicht als Uberzogen anzusehen.

aa) Die Aufwandspos“cen der Gesellschaft bestehen-'neben dem Pérsohaiaufwand im
Wésentﬁchen aus Mistaufwendungen, Kosten flr das Rechnungswesen und weiteren.
Verwaliungskosten (vgl. Prifgutachen S. 49). Die hier hauptsachlich erhobene Kritik ah der Hohe
des geplanten Personalaufwandes war richt nachvolizishbar. In den Planwer'tén sbiegelt sich die
vorgesehene Ruckfihrung des Betethgungsgeschaﬁes im Verlauf der Detal[planungsphase ohne
Welteres wider, indern der Aufwand von 417 TEUR im Jahr 2013 auf 157 TEUR'Im

(Verlangerungs ) Jahr 2017 smken soll, in dem nur noch Beratungsdnenstlelstungen erbracht
werden sollen. ' ' '

bb) In diesem Zusammenhang war insbesonders die Ansicht.der Antragstelier zu 1. bis 5. nicht
verstandlich, dass letztlich L'lberi';aupt keine- F"e,rsonalkosten mehr anfallen kénnten. Die Planung
. sieht gerade nicht vor, dass jegliche Geschaftstatigkeit der Ventegis eingestellt werden soll. Auch
die bloBe Behaupiung des Ar{tragsteller.szu 42., dass die sonstigeh betrieblichen Au’fwendungén
aufg rund offensichtlich nicht zu MarktkonditiOnen mit der Antragégegnerin abgeschlossener

Dlenstlelstungsvertrage zu hoch selen war wegen ihrer Pauschailtat nicht geeignet, eine ndhere

Betrachtung der Hohe dieser yon der Prufenn nlcht beanstandeten Kostenposmon auszulosen

Im Ergebnis folgt die Kammer damit den von der Antragstellerin ermitteiten Ertragsprognosen: '

Ventegis ' | 2013] 2014| . 20t5| z018| zoi7| 2018
| Plén Gewinn- und Verlustrechnung € T TE| TE el . TE
Umsatreriise - : . 300 300 300 300] 303 306
sonsfige betriebliche Ertr3ge - . 12] 2253] . 2.213|. 2060 10 10
Parsonalautwand ' ' 47| 27s| - 2rsp -z34l m7] 188
1Abscheetbungen auf Sachanlagen 5 5 = 0 A4 -
| sonstige betriebfiche Aufwendungen 267 166 154 47 99 -1060
sonsfige Zinsen und ahnliche Eitrage ' 26} 18 gl 7 2 2
| Zimsen und dhnliche Aufwendungen ' 48 -43 0 .0 0 0
Ergebits-der gewshmichen Geschaftstitigkeit 399} 2.076| 2.081| 1986 58| 58
Stauera vom Einkemmen uad voro Ertrag ' 90 0 a 0 0]~ G
lzhresergebnisselFinanzielle berschilsse 308] 2.076| 2691} 1985 58| . 5B
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) Ausschiittungsprognose

Der Beweftu'ngssfandard IDW S1 gibt in seinen Fassulngen seit 2005 vor, dass fur den.
Detailplanungszeitraum von der Ausschuttung derjenigen finanzielien Ubersc:husse auszugehen
ist, die nach Berucksmhtigung des zum Bewertungss’uchtag dokumentierien
Unternehmenskonzepts sowie unter Beachtung gegebenentalls e;nschiag1ger rechthcher
Restriktionen zur Verfligung stehen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer
gr,undséitzlic'h sachgerecht, da ein realitdtsnahes Aussch['xttu'ngsver.halten bis hin zur
Vollaués_chﬂttung abgebildet werden kanh. fn diesem [—;iahmen kénnen insbesondere. auch_'
Gewinnthesauri'erungen berlicksichiigt werden, soweit sich aus steuerlicher Sicht fir die

Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung finanzieller Uberschiisse ergibt, : _ ‘

aa) Soweit die einbehaltenen Uberschi’zsse ausschuttungsfahig sihd, ist flr die Wiedé_rania,ge
dieser Betrage bei fehlenden konkreten Verwendungsannahmen im Unternehmenskonzept '
grundsétzlidh gine kapitalwer"cneufgrale Anlage vor Unterhehme,nssteﬁern i_u unterstellen. Diese
kann durch eine fiklive unrr'tittelbé_ré Zurechnung thesaurierter Betrage an die Anteilseignef
abgebildet werden (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Anh. § 11 Rz. 93).

bb) Fur die Detailplanungsphase geht das Bewertungsgutachten von einer voltstéhdigen
Thesaunerung der prognost12|erten Ertrage aus, da nach der Planung erst Ende 2016 dber die
‘Verwendung der entstehenden Ltqmdntatsuberschusse entschieden werden soll. Die
einbehaltenen Betrag_e wurden den Anteilseignern; wie oben bereits erwéhnt,
bewertﬁngstechni'sch ‘uni’riittelbar zugerechnet, so dass insoweit keine methodischen Fehler zu |
Lasten-der Mmderheﬂsakhonare zu erkennen waren. Zwar konnte angesmhts der offenen
‘Verwendung der Zuﬂusse eine unmlttelbare Ausschuttung im Zeitpunkt der Veremnahmung der -
Jewelllgen_-Ex;t—Erlose modelllert werden. D_urch die’In einem solchen Fall aber entstehende hdhere

' Belastung der Ertrége mit persdnlichen Steuern wiirde sich dies nicht werterhdhend auswirken.

cc) Fr dié Phase der eWigen Renie wird nach dem Standard [DW St 2008 bewertungstechnisch
typisierend die Annahme getroffen, dass das Auéschﬂttungsver.ha!ten des zU bewerienden
Unternehmens dquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit nicht

Besonderheiten der Branche, der Képitalstruktur oder der rechtlichen Rahmehbedingungen Zu

beachten sind.

dd) Die Ausschittungsquote von 50 %, welche ah dem Jahr 2016 in Ansatz gebracht hat, wurde
nicht, wie dies zum Teil geschieht, aus der durchsc_hnittlicheh~Ausschﬂttungsqi_|ote der zur

. Bestimmung des Betafaktors gebildeten Peer Group abgeleitet, sondern schlichtweg mit einem
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,,Markdurchschmtt" begrundet Im Ergebms war dlese Annahme jedoch nicht zu beanstanden, da
sie snch im Korridor von 40 % bis 60 % bewegt, der in Bewertungsgutachten nach’ IDW S1als

| typisiertes Ausschuttungsverhalten bérsennotierter Aktlengesenschaften unterstellt wird. Eine

héhere Auséchﬂttungsquote wére bei einem Beratungsunternehmen ohne zu emeuernde

Betriebsmitte! denkbar. Eine soiche Pramisse wiirde wegen der steusrlichen Gegebenheiten aber

auch hler nicht zu einem héheren Wert der. Ventegis fithren.
i) Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens ist Vder Unternehm eﬁswert, der durch 'Disko'ntierung' derden
Unternehmenseiénerh kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschisse, die aus dem kinftigen
handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden gewonnen wird. Diese Abzmsung des nachhaltigen
Zukunftserirages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstlchtag zZu

beziehen. Dieser Wert wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht '
betr|ebsnotwend|gen (neutralen) Vermogens

Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und .

Wachstumsabsch\ag unter Berucksnchtlgung der pauschaherten persdnlichen Steuern der

. Anteilseigner abgeleitet werden (vgl etwa BayObLG, AG 200€, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005
45, 47, OLG DUsseldorf NZ2G 2000, 693, 635 f.).

Die Hohe dieser Fakioren ist zwischen den Beteiligten st'reitig, wobei die Antragsteller die von der .
Antragsgegnerin auf der Grundlage des BeWertungsgutaéhantes zugrunde gelegien Parameter
als (iberzogen angreifen und emen medngeren Kaprtahsnerungszmssatz fordern. Sie wollen dlesen
insbesondere dﬂrch den Ansatz eines. niedrigeren Basiszinssatzes und eines nledngeren
Risikozuschlages korrigiert wissen. Die Kammer sah aut der Bas:s des Bewertungsgutachtens
sowie der Feststellungen der genchthch bestellten Barabﬁndungsprufenn allerdings Iedlghch bei -
der Marktnmkopramle Anlass, von den dort in Ansatz gebrachten Werten abzuweichen. Im
Ubrlgen mag lnsbesondere die Art und Weise der Ermittiung des Betafaktors kritisch diskutiert

werden. Im Ergebnls waren die verwerideten Parameter aber vertretbar.

aa) Basiszinssatz

. . ' . - }
. Die Kammer hieit auf-der Grundlage des Ubertragungs‘berichts flr den Bewertungsstichiag den

L3

Ansatz eines einheitiichen Basiszinssatzes von 2,25 % vor, Steuern fr zutreffend.
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aaa) Der Basiszinssatz wird aus defﬁ durchschnittlichen Zinssatz fir t'iﬁentli_che An-leihén oder Tur
'Iangjfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesijlbti‘cher Zinssatz fur q_uasi risiko-freie Anlagen
am Kapitalmarkt abgeleitet {vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Sttittgart, NZG 2000, 744,
7_47)._ In diese Kategofié ‘fallén grun"dsétzlich nur infandische, dffentliche Anleihen {vgl. GroBfeld,
a.a.0., Rz. 638), Soweit in jingerer. Zeit vor dem Hintergrund der Finanzkrise eingewandt wird,
Staatsanleihen_ k5nnten nicht mehr als sichere Papiere angesehen werden, ist dem
entgegethhalten, dass vo_llkofnmen risikofreie Anlagen ohnehin nicht :exisﬂeren und aus diesem
Grunde — wie éoebén eMéhnt — nur guasi fisikofre;ie Anlagen flr die Bestimmung der Héhe des
Basiszinssatzes herangezogen werden kdnnen. Auch die Existenz so genannter ‘Credit Default
Swaps zeigt nach Auffassung der Kammer nicht, dass Bundesanieihen nicht mehr als hinreichend
sicher angesehen werden kénnten mit der Folge, dass vom E:asiszinssat_z ein Abschlag
vorzunehmen wre. Dagegen spricht beréits der Umstand, dass soiche CDS am Kapitaimarkt
nicht lediglich der Absicherung vor — tatsachlich \;Orhahdénen oder empfundenen -
Zahlungsaustallrisiken dienen, sondern auch als Spekulationsinstruménte genutzt werden, Ein
Risikoabschiég auf die am Markt beobachtbaren beziéhungsweise prognostizi'erten Zinsséﬁe war

daher nicht angezeigt. .

7bb'b) Nach dem Stichtagsprinzip ist fdr‘sémtliche Bewertungéparamete‘r grundsaizlich auf den
Zeifpunkt der Beschiussfassung der H_auptvefsammlung abiu's.telien, hier mithin auf den 18. Juni
2013. Spéatere Entwicklungen kdnnen nur berl'.'uckéi{:htigt werden, wenn sie zu diesem Zeitpunkt
bereits angelegt waren (so genannts Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391; OLG
Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger 2.2.0., Rz 11 Anh. § 11
SpruchG). - ' ‘ o ' | = '

- cce) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht, dass es
allein auf den zum Stichtag aktuellé'n Zinssatz ankonimf, der mehr oder weniger zufallig ist, je
nachdem, ob der Stichtag in.eine Hochzinsphase oder eine Niedrigzinsphase fallt. Zu ermitteln ist
vielmehr der aus der Sicht des Stichtagé von kurzfristigen Eihﬂﬂssen berei'nigte_, klinftig auf Dauer _
zu érzielende Nominalzinssatz (vgl. OLG Dusseldorf, NZG 2000; 323, 325; GroBfeld, a.a.0., Rz. R
647). ' '

ddd) Die Kammer hélt in Ubéreinstimmung-mit der Empfehtung dﬂes IDW, welcher die
Vorgehensweise sowohl der Anfragsgegnerin ais auch der BarabfinduanprUfer_in entspricht,
die Ableitung des Basiszinssatzes aus der borsentaglich akttjalisierten Zi_nsstrukturkurve der von
der Deutschen Bundesbank g'eschétzten Zerobond-Zinssatze fiir die zurzeit am besten- géeigneté '
Methode zur Ermittiung des maBgeblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die

- auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanieihen mit einer Restlaufzeit von bis
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zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die ~ teilweise nicht unerheblichen —'Schwankungeh der
taglichen Schatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Qiéttuhg durch die Betrachtung
eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag rﬁit der anschlieBenden
‘ Blldung einer DurchschmttsgroBe Dies ist sachgerecht denn bei der Festiegung des
Basiszinssatzes handelt es sich trotz der-auch in diesém Punkt feststellbaren Fortschrlﬁe in der
betriebswirtschaftlichen Bewertungslehre nicht u‘m ein prazises mathematisches Modell, sondern
' (!ediéﬁch) um eine Prognose. Um diese.auf der Basis eines erprobten Modélié vorzunehmen, witd
auf die Zinsstrukturkuwe zurlickgegriffen (vgl. OLG Saarbriicken, DStR 2014, 1727, 1731). |

i3] Nach Ansicht der Kamrner ist bei der Blldung des Drebmonatszeltraums grundsatzllch auf einen
mit dem Bewertungsstichtag endenden Zeltraum abzustellen da sonst dem Stichtagsprlnap nlch’[

- hmrelchend Rechnung getragen wiirde.

Der von der Antragsgegnérin errﬁittélte Basiszinssatz wurdé gemaB der Ausfuﬁrungen irﬁ
Uber_tragungsb-ericht allerdings nicht fir einen Dreimonatszeitraum ermittelt, der mit dem
Bewertungsstichtag endet, sondern vielmehr flir den Zeitraum von Februar bis Ap;'il 2013
(Ubertragungsbericht, S. 58). Dieser Umstand war \)orliegénd allerdings unschadlich, da nach
éigenén Berechnungen der Kammer die Wahl des ,richtigen” Zéitraums zu einem Wert von 2,33
%, und damit zu einem haheren be21ehungswe15:e nach den Rundungsregelungen des IDW zu

demselben - elnhelthchen — Zinssatz fihran wirde..

'ggg) Der iiber die Zinsstrikturkurve ermittelte Basiszins kann als Wert nicht fﬂ‘r sammtliche
Perioden. der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht
werden da eine ststrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhanglgkelt von der
. Restlaufzeit angibt. Im Fall der Syensson Methode handelt es sich dabel um die Zinsen von
Zerobonds (Spot‘RateS) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fir
unterschiedliche Laufzeiten in der Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigt mit -
'zunehmender Restlaufzelt tendenziell an: Fur die Anwendung einer ermittelien Zlnsstrukturkurve .
auf konkrete Bewertungsfalle missten dig penodlschen annahmegemaB unendlich lange
anfallenden Ubers_chusse des Unternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzez,tspezmschen Spot
Rates diskontieren (val. Wiesé/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724).'Da'dies aufwendig ist,
behi'lﬁ sich die Bewertungspraxis mit der Berechnung eines konstanfen, einheitlichen Zinssatzes,
der dann auf samtiiche Perioden angewendet wird. Eine soiche Vorg.eﬁensweise unterliegt bereits -~
aus dem Grund keinen du"rc_hgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittlung des

risikclosen Zinssatzes auf Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nUr um eine Schétzdng handelt.
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hhh) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fir den geéamtén Beurteilungszeitraum,
auch fﬂrzden zeitnahen Detailpl_anu ngszeitraum, ist auch in der obergefichtlichen Rechtspré’chdng
anerkannt (vgl. OLG Dusseldorf, Beschl-uss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AKtE), BeckRS 2012,
20476; OLG Stutigart, Beschluss vom 15. Okiober 2013, 20 W 3/13, BeckRS 2013, 18382).

iy Im Gegensatz zur Meinung elnlger Antragsteller war die Verwendung eines stsatzes unter-

_ Betrachiung eines ,.unendhchen Zeitraums nicht zU beanstanden. Zwar lst es zutreffend dass bel
der Wahl! des Betrachtungszeitraums auf die Fristadaquanz zmschen der.

Unternehmensmvestltion und der Investition in die quasi- r|31kolose Alternatlvanlage Zu achten :st

~ Diesbezlglich wird als KOI’!\:,’E‘[‘IUOI’] regelmafig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des
Anlagehorizonts éusgegangen; soweit sich nicht f[]‘r den konkreten Bewe_rtungsfa!l Besonderheiten
ergeben I-nsoweif war es vorliegend zutrefferid vom .Regelfall’ auszugehen und nicht lediglich auf
den Zeitraum der Detallplanungsphase abzustellen Die von emngen Antragstellern gerugte '
- Inkonsistenz zwischen der Planung der Ventegis und dem Zinshorizont der Alternatwanlage .7 ‘
besteht nicht, da die Tatigkeit der Gesellschaﬁ nicht nach der VerduBerung der letzten Beteiligung
im Jahr 2016 mit dem 31. Dezember 2016 enden soll Vielmehr ist eine dalierhafte Existenz: des

-.Unternehmens unter Fortfuhrung des Beratungsgeschaﬂs beabsm:htlgt

jii). Die Abbildung dés-AbgeItungsverfahrens uber das Tax-CAPM fithri nach IDW S 1 2008 zur '
.Klrzung des Basiszinses um die typisierte personliche Ertragsteuer in Hohe von 26,375 %. Der
Basiszinssaiz verminderte sich damit fir Bewertungszwecke im vorliegenden Fall auf 1,66 % nach,

Steuern.

- kkk) 'Daés andere Methoden zur Ermittiung éine_s_ guasi risikolosen Zinses nicht zu tberlegenen .
Ergébnissen fuhren, Zeigt nach Ahsicht der Kammer bereits der Ums’cand', dass die von den
Antragstellern dieses Verfahrens veroriete ,,richtige Hohe des Baéiszinssétzes ér_heblich

7 schwankt ’ L

bb) Marktrisikoprimie

Der Basiszinssatz bezisht sich auf eine quasi- r15|kofre|e festverzinsliche 6ffentliche Anleihe, die
mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Rt3|kostruktur her nicht vergleichbar ist. Anders
als bei einer fur die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendlte,‘schwanken bei einer
Beteliigung aneinem Unternehmen die Uberschiisse oder kénnen ganz éusbieibén, ebenso wie h
- der Wert der Anlage durch eine negative wirtéch‘aftli_che Entwicklung des Unternehméns' auf null
absinken kann. | ' | '
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aaa) Es ist aus diesem Grunde anerkannt Uﬁd auch sinnvoll, bei Anwenduhg des (TAX-) CAPM
Modells das allgemelne Unternehmensrt31ko als Zuschlag im Rahmen.der Kapltalls'.lerung zu
erfassen. Der Zuschitag soll nach seiner Konzeptlon sowohl das operative Risiko aus der
betrieblichen Tatlgkelt als auch das vom Verschuldungsgrad beelnﬂusste Risiko abdecken. Es soll
-dem Umstand Rech_nung gefragen werden, dass die Kapitalaniage i in einem Unternehmen
regelmaBig mit hdheren Risiken verbunden ist als eine investition in &ffentliche Anleihen. Zu. »
diesen Risiken: gehoren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umsténde, die bei
der Ertragswertprognose grundsatzhch nicht oder nur unzureichend berlcksichtigt werden kénnen.
Dazu zahlen unter anderem Betriebsstérungen durch hohere Gewalt, Substanzverlustdurch

‘ -Betnebsstllllegungen Aufwendungen flr UmstrukturlerungsmaBnahmen Insotvenzen wnchtlger K
Abnehmer Belegschaﬂsveranderungen und Ahniiches (vgl OLG Disseldorf, NZG 2000, 323, .
325). '

bbb} Alierdings ist der Ansaté eines Risikozusc’_:h!ageé umstritten. Ihm wird regelmafig — auch von
einigen Antragstelisrn in diesem Verfahren — entgegengehalten, dass die besonderen‘Chanc.en K
und Risiken schon bei den zukdnftigen Uberschiissen erfasst seien und dem aligemeinen Risiko
eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegenliber stehe (so"OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese
Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, versinzelt gebfieben. Es ist namlich durchaus zweifelhaft,
ob Risiken und Ghancen tatsachlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen iiber das
Steuerrecht und das Arbeitsrecht starker sozialisiert sind als die Risiken (So zutreffend GroBféld,
a.a.0., Rz. 877). Zudem steht den im Regeifall_ begrenztén Chancen, welche Dividenden und.
Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlusfes gegénﬂber. o .
cce) Vor diesem Hintergrund hélt die Kammer den AnsatZ eines aligemeinen Risikozuschlag‘es far
sac:hgemaB Die Folgerichtigkeit des F{ISlkozuschIages folgt aus dem Zweck der Abfindung. Der
Ausscheidende soli die Chance erhalten, eine-gleichwertige Anlage glelcher RISIkOSthe zu
erwerben. Lle_Be man das allgemeine Unternehmensrisiko- auBer Betracht, erhlelte der
Ausscheidende zu viel. SchlieBlich gehc'jrt-eé nét:h Ansicht der Kammer zu den empirisch zu
belegenden Tatsachen dass der typlsche Kapltalanleger mehr oder weniger risikoavers ist (vgl.
auch GroBfeld, a.a.0., Rz 678). '

Dies zéigt sich bereits an der regelméﬁig pall bebbachtenden Anlageétrategie \(on‘ Investoren, auf

. diversifizierte Portfolias zu setzen und nicht auf eine mdglichst umfassende Beteiligung an_einerh

| ein'zfgen Unternehmen; um auf diese Weise fur einen gewissen F{isikoausgleich zu sorgen. Wenn
| 'sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoﬁhungen in der Vérgangenhgit'nicht immer bestatigt

- haben magen, investiert ein Anleger doch regelmégig nur dann in Aktien eines bestimmten
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Unternehmens, wenn er im konkreten 'Fa,H mit einer héheren. Rendite als bei festverzinsiichen

Wertpapiere rechnét, andernfalls wirde er die sicherere Anlagealiernative wahlen.

. ddd) in der Rechtsprechung sind in der Vergangénheit Risikoiuschlége in. unterschiedlicher Hohe
anerkan‘nt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstangdet; das OLG
Dusseldorf gmg in NZG 2003, 588 595 von einer Marktnslkopramze von 4% und einem Beta-

"Faktor von 1, 02 aus, woraus sich ein Risikozuschiag von 4,1% ergibt; nach OLG Disseldort, AG

: ,2_006, 287 ist eine Marktrisikopramie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich i im konkreten Fall
wegen eines Beta-Fakiors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% Iefgab. Teilweise
wurden Riéikbiuschlag undInflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehenswe:se des Gutachters) teilweise
aber auch fGr unbegrindet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celie
-Hsnkozusohiag von 2 4% ist moht anzusstzen, sondern bereits bei der Ermitilung des nachhaltlgen

Unternehmenserirags zu beruoksnchngen kritisch auch Emmerich- Habersack, a.a.0., Rz. 68 zu §
305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroBfeId a.a.0., Rz. 724- 728 sowie .-
Rz. 801-803). '

-- eee) Den Bedenken gegen die friher Ubliche ‘,,freie“ Her!eitung_der' Marktrisikopramie tragt der
Standard [DW 51 Réchnung, indem er zur Ableitung von Risikopramien das _
kapitalmarktorientierte Modeil des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen
Weité_rentwicklung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durohschnitfliChen Risikopramie
als langjéhrige Differenz zwischen der F{endite von Aktien und risikolosen staiatlicheh Anlethen |
fiihrt. Dazu wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite ei.nes Marktportfolios‘und,
'_elner Staatsanlelhe als Marktr|31k0pram|e zugrunde gelegt, weil sich Investoren das RlS[ko giner
Aktlenaniage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanieihe durch hdhere Renditen Verguten '
lassen (vgl. Hopt/WIedemann Hasselbach/Hirte, GroBkommentar AkiG, Rz. 201 zu § 305 AkiG).
' Diese Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu
bewertendeﬁ Unternehmens (Beta-Faktor = Verhalinis der Volatilitat der Henditen des zu
bewertenden Untemehmens und des Marktportfolios} mod[ﬂzuert

‘ fff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikopréfnie n-ac‘:'h diesem Modelt methodisch transparent
Zu seih allerdings steht die empi'risché Bewahrung des Modells gerade im ZQsammenhang mit
Unternehmensbewertungen poch aus, so dass dle Anwendung weiterhin nlcht unumstritten 1st
worauf einige Antragsteller ausdricklich hlnwelsen

: : _ '
'ggg) Das CAPM-Modell beruht n&miich auf einer Reihe stark vereinfachter Annéhmerj,’ die mit der '

. Marktrealitat nicht Ubereinstimmén. Es geht 'dann aus, dass sdmtliche Marktieiinghmer bei ihren
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Marktentscheidungen denselben Regeln folgen, die auf dé-r Grundannahme der Risikoaversion

" beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl von
Finanztitein verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komp_onente,‘-die
sich aLJch bei einer solchen Sieue'rung der Anlaéén nicht ,wegdiversifizieren" idsst (vgl.' instruktiv

Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der- bérsennptierten Aktiengésellschaﬁ, S.26 ff.).

Damit stellt sich grundséleich die_Frage, wie sich die Fundamentaldaten fur ein ,,unrealisfis’ches“
Modé[_l aus den tatsachlichen Marktverhalinissen ableiten Iassén sollen. So wird zu Recht
eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus weichem'GrUnde siéh die Hohe des Hisikos der

' Anlage in Akiien aus der Beobachtung der in der Vergangenhelt verwirklichten Chancen ableiten
tassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. Mérz 2007, 20 W 6/08, BeckRS 2007 0381)
Hmzu kommt, dass das CAPM nach setner urspriinglichen Konzeption nicht fur den
Mehrperiodenfall entwnckelt ‘worden ist und mit d|esem Modell in erster Linie die Kap:talkosten
eines Unternehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktionéren

-

bestimmt werden soll,

hhh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde Iiegende Annahme nicht unplausibel,
dass der typisierte Anleger fiir seine Investition in ein Unternehmen gegendber sicheren Anlagen
eine Uberreridite erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitraumen

' im Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aué empirischen

. Aktienrenditen das konkrete MaB der Risikoaversion der Anlage abgelsitet werden soll, ist dessen

- nicht minder umstrittene — Erweiterung durch das TAX-CAPM mit der Berlcksichtigung der
Wirkungen perséhiicher Ertragssteuern nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine

" Investitionen regelméBig an denjéﬁigen Betragen ausrichten, von denen er ausgéhen kann, dass
sie ihm im Idealfall auch tatsachllch ohne we1tere Mlnderung durch Steuern oder Abgaben

zuﬂleBen werden

iit) Trotz der Aniehnung an Marktdaten bestehen aber auch bei der CAPM-Methode érhel_::liche L

Spielrdume bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in
welcher Weilse (geometrisches; Mittel, das eine Anfage {iber den gesamten betrachteten Zeitraum
unterstellt, oder. arithmetisches Mittel, das von eirier VerduBerung der Anlage zu einem
bestimmten Zeltpunkt und einer- anschlleBenden Wlederaniage ‘ausgeht) und tiber welche

Zeitraume die Rendite des Marktportfollos abzuieiten ist.

jij) Auch auf wirts,chaftswiésensc_:haﬂliéher Ebene ist die Héhe der Markirisikopramie Gegensfand
eines bis heute geflhrien Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20.

November 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interesseniagen gepragt ist. Es

’
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b

existiert eins Viélzahl verséhiedener Studien zur Hohe der historischen Mérktrisikoprémien auf
Verschiedenen Mérkten sowie fiir Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitiiches Bild
und schwanken s’oWo_hl von der ermitielten Hohe als auch voh den angenommensn Vorzeichen
her deutlich (eine Ubersicht Ube.r 'einige Arbeiten findet sich etwa bei Drukarczyk/Schl'.ller,
" 'Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S 222 sowie bei DorschelI/Franken/SchuIte Der
Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119) Meiz zelgt in diesem
Zusammenhang instruktiv auf, dass die Hohe der Risikopramie auch unmittelbar auf die ‘
Festlegung der Lange des Vergangenheitszeitraums und die zugehdrigen Start- und Endpunkte
lreagiert und sich hier — je nach ‘Wahl der Pa’rafnete'f —'e.rhebiiche Unterschiede bei der Hohe der
_ gemlttelten Uberrendite (oder auch Unterrendlte) ergeben kdnnen (vgl. Metz Der - '
Kapitalisierungszinssatz hei der Unternehmensbewertung, S. 215). Empmsche Studien zeigen
' daruber hinaus, dass die gemessenen Markirisikopramien-umso klginer ausfa!len je Ianger die
' unterstellten Haltedauern sind. Ein-Investor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem
Grunde mit geringeren Marktrisikopramien als ein Investor mit kurzem Anlagehortzont (vgl.
Kruschwitz/Loffler/Essler, UnternehmensbeWertung fiir die Praxis, S.127). |

kkk) Eine endguitige Klarung der genannten Streitpunkte konnte im vorllegenden Verfahren mcht
herbeigefihrt werde da es im Spruchverfahren nicht daraut ankommt,
wnrtschaftswlssenschafthche Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu (iberpriifen, sondern zeitnah
- Uber eine angemessene Abfihdung zu befinden {éo auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156,
157). Da sich eine aus der Sicht der Kammer liberzeugend begrﬂhdete Meinung unter
.Wirtsﬁhaﬁswissénsphaﬁiérn, mit welcher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die
Risikopramie zutreffend zu bestimmen ist, noch nicht durchgesetzt hat, _b[eibt nur der rechtliche
Weg siner Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO (vgl. auch GroBfeld-Stver, BB 2004, 2799, 2802).

iy im Rahmen der Scha’zung kann eine nach dem CAPM-Modell ermlttelte Marktrisikopramie
. trotz der oben erféuterten methodlschen Schwachen dieses Modells als Grundiage herangezogen
werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewer‘;ungsfa!l eine kritische Prifung
. der Parameter auf ihre Plausibilitét nofwendig ist. ZWar mag die CAPM-Methode zurzeit keine:
uberlegene. flnanzmathematlsche Erkidarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodeli unter
Ansatz einer ,,gegnffenen" Markirisikopramie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand Ilegenden
Wlllkur nicht Uberlegen. Das OLG Frankfurt fhrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass
- es sich bei der Marktnsmopramte stets um eine mit Zweifeln behaftete Schatzung handelt, deren
tatsachliche Hahe nicht abschlieBend ermittelt ‘werden kann und trotz jahrelanger intensiver
Dlskussron in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt,
_ Beschluss vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der

i,nterhatioﬁalen Bewertungspraxis faktisch als Standa'rdméthpde angesehen werden (\_/gl. OLG
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Disseldor, Beséhluss vom 27. Mai 2009,' 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein -
uberzeugender Bewsrtungsansatz, der das CAPM verdrér’ug‘en kénnte,- hat sich bisher nicht
etabliert (vgl. auch MUnchKomm/Pauksen, 3. Auﬂ.,- Rz. 126 zu § 305 AktG). Dies zeigen letztlich
auch die Einwendungen der Antragsteller, die sich — wie bei den Antragstellern zu 1. bis 5. — in
einer grundsétzlichen Kritik am (TAX-) CAPM-Modell erschépfer, ohne jedoch methodisch

. bessere Varianten fiir die Bestimmung der Marktrisikopramie éufzuzei_gen.

mmm) Die Antragsgegnerin hat in ihrem Beric_:ht ohne nahere sigene Begriindung eine
Risikopramie nach perséniichen Steuern in Hhe voh'S 5 % angesetzt und sich damit ausdriicklich
‘anden gegenwartugen Vorgaben des AKU des IDW orientiert, die lhrerselts letzilich im Grundsatz
auf einer Stud|e von Stehle aus dem Jahr 2004 basieren WpG 2004 906 ff.). Der AKU empﬂehlt
seit dem 19}. Septamber 2Q12 vor dem Hintergrund der erhdhten Unsicherheit am Kapitalmarkt im
Zuge der F‘ihanz‘krise. die Verwendung siner MarktriSikohrémie nach personlicher '

Einkommenssteuer von 5,0 % bis 6,0 %.

nnn) Die Stehle-Studie beruht, unabhéngig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch PwC,
auf einer Vielzahl von Annahmen, -mit denen Stehlé bei seinen Ausfihrungen empirische
Erkenntnisse rhit'modélitheoretischen Erwagungen verknlpft, womit die Ergebnisse nicht auf
endglltig gesicherfen Pramissen beruhen {vgl. auch GroBfeid—_Stt')ver-Ténnes, 'é.a.O.). Auch ist
Wegen der nachkriegsbed,ing_’t’en‘untypiéchen Wirtschaftsentwicklung in diésem Zeitraum die -
Erin\beziehung der zweiten Halfte der funfziger Jéhre des letzten Jahrhunderts zumindest fraglich,
- soweit Anhalfspunkte fiir die zuklnftige Markirisikopramie gewonnen werden solien, auf die es'im
Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes aliein ankommt. J.edenfails ist vordergrindig nicht
nachvoliziehbar,.;aus welchen Gr[‘mden sich der fypisierté_ Marktteilnehfner fiir seine
Fienditeerwaftunge_n an denin den 1950er Jahren erzielten Dperrendite'n orientieren sollie. Diese
Frage wird aIIerdings durch die Bilduhg sines langjahrigen Durchschnitts aut die Betrachtung
reduziert, ob die zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen_von Aktien als singulares

Ereignis zi qualifiziersn sind.oder aus skonomischer Sicht als wiederholbar zu geften haben.

~ SchiieBlich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbildung durch eine anthmetssche oder eine

'geometr:sche Berechnung dle Markns1kopram|en aus der Vergangenheit besser abbildet — wie

oben bereits ausgeflhrt — als in der betriebswirtschaftfichen Forschung weiterhin ur_ugeklart

angesehen werden. Auch bei Verwendung deé, arithmetischeri Mittels ergeben sich zum Teil

 erhebliche Abwsichungen in def Ht‘)he. der Risikdpré_imie je hachdem, welche Lange man flr den
Wiederanlage’zeitraﬁm veranschlagt. Tendenziell sinken'die ermittelten Risikopramien bei der

' Betrachtung langerer Halteperioden. Zudem bestatlgt SICh die SenSItwltat der Wertermittiung auf

: Veranderungen der zugrunde liegenden. Datenbas:s durch die Fortfuhrung der Stehle-Studie durch
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Reess, wobei lediglich die Erganzung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre 2004 bis

2006 zu einer um 0,5 % hoheren VorsteuergréBe fihrt.

ooo) Dariiber hinaus wird das-von Stehle_ailsgewiesehe Ergebnis in (berproportionalem Umfang |
durch die zugrunde gelegt'en Annahmen zur Haltedauer beeinﬂusst. Dies zeigt ein in einem

.- Verfahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. GroBf‘eId an_'} 11. Dezember 2013  :
érstattetes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundiage
lediglich die von Stehle vénwendgte Préamisse einer einjahrigen Anlage auf langere
Ahlagezeitréiurr!e von drei bis. flinf Jéhr_en vér'e'mdert wird. Prof. Dr. GroBfeId ist (ailéin) durch diese’
Andgruhg zu einem um 1,0 % bfs 2,0 % geringeren AUSQangswért fir die Markirisikopramie vor \
Steuern gelangt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuctiung aber um keine neue Studie
{iber die Hohe historischer Marktrisikopramien in Deutschland, sondern lediglich um eine neue,
andere lnterpretatioh be‘kannte.r Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar dberlegen
ist, wié einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich

letztlich aléweitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikc_iprémi_e

einreiht.

ppp) In der obergerichtiichen Rechtsprechung zeichnete sich in.der jiingeren Vergangenheit |
jedenfalls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie flr angemessén erachtete Nachsteuer-
R:3|kopram|e in Héhe von 5,5% nach Steuern, was dem Median der von ihm ermittelten _ |
Bandbreite entspricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. Apnl

i 2011 21 W 13/11 BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf dle Beschlisse des OLG Stuttgart vom
19, Januar 2011 - 20 W 3/09 -, Tz. 192 ff, zitiert nach juris, sowie vom 18 Dezember 2009 20 W
2/08 -, Tz. 220 ff. zfﬂerE nach juris, dort fir Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

qqqg) Die Verwendung dleser GroBe wurde baslang aber auch vom |DW Iedlgllch unter der Geltung
des steuerlichen Halbelnkunﬁeprlnztps empfohlen, wihrend fir den vorliegenden - | '
Bewertungsstichtag die ~ héhere — Abgeltungssteuer von 25,00 % zuzlglich Solldaritétszusphlag
rzu berlicksichtigen ist. Da man beim IDW von der Kbnvention auégeht dass es den Anlegern
_nichi gelingen wird, angesrchts der gestiegenen Steueriast hdhere Rendlteforderungen vor

/ Steuern durchzusetzen, sind mit der Einfihrung der Abgeltungssteuer tendenziell n:edngere

‘ stnkopramlen verbunden. Entsprechend hat der FAUB des IBW am 3. Dezember 2009 auch
Hinweise v,eroffentllcht, dass seit der E_:nfuhryng der Abgeltungssteuer eine MarktnSIkoprame von
4 % bis 5 % nach personlichen Ertragsstevern fur sachgerecht éra_chtet wird. |

rrr) Die Kammer hat sich i n der Vergangenhelt nicht geh[ndert gesehen den Mlttelwert dieser
Bandbreite, mithin 4,5.%, als Grundlage fur itre Schatzung der Marktrisikopramie geman § 287
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ZP0O zu verwenden. Die geriohﬂich bestellie Priferin hat in ihrem Gutabhten zwéi'

~ Alternativberechnungen unter Verwendung einer Marktr|S|kopram|e nach personhchen Steuem

von 5,0 % und 4 5 % durchgefuhrt '

- Far die Schatzung des Risikozuschlags in dieser Hoéhe kann der in§ 203 Abs. 1 BewG festge|egte
Zuschlag von 4.5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese

‘Vorschrift nur im versinfachten Ertragswertverfahren zur Anwend_ung kommit, zeigt sie die~”
Wertung des Gesetzgebers ‘dass ein solcher Zuschlag im Regelfél[ als geeignet angesehen
werden kann. Die darln enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlage fur Wachstum, (mangelnde)
Funglbmtat mhaberabhanglge Faktoren u. a. (vgl. BT- Drs. 16/1 1107 8. 24) heben sich
gegenseitig weitgehend auf (vgl. OLG Munchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31"Wx 21 1/13 -
BeckRS 2014, 03894). ' '

sss) Flr wenig ﬂberéeu’geﬁd halt die Kammer jedenfalls. Betrachtungen, die zu dem Ergebnis
gelangen, dass die Anlage in Aktien nur in wenigen | Fallen — und dann auch nurin minimaler Héhe
— zZU einer Uberrendlte gegentber einer zeitgleichen Investition in Rentenpaplere gefihrt haben
solf {vgt. stwa Knoll/\Nenger/T artler, ZSteu 2011, 47 ff.).

.Zum-einen ergibt sich hier in gleichem MaBe wie bei anderen Unteréuchungen— das Problem der
Datenbasis, wobei zudem dﬁenbar die Entwicklung des CDAX als -(Performance") Index dar
Rendite einzelner Staatsanlelhen gegenubergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeltraum
verglelchswelse kurz, 50 dass SICh d ie Frage Stellt ob samtllche unter gewohnhchen Umstanden
U erwartenden Marktzyklen Berlicksichtigung gefunden haben, da diese letztlich in die
Erwartungshaitung von Anlegern einfiieBen. Zum anderen werden sich stets Zeitrdume efmittel_n
~ lassen, in denen sich dié_ Investition in Rentenpapiere aufg_fund besonderer Konjunktur—.odef
Marktereignisse als Weita_us.gewinnbringen.der' erwiesen hat als eine Kapitaianlage auf dem
- Aktienmarkt. Es ist'abér gerade.diese‘ Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt -
positive Renditen abwerfen wird, welche durch die Risikdiﬁrémie abgebildet werden soll. Eine .
Investition in Aktlen ware Skonomisch nicht mehr erkiarbar; wenn die Erwartungen der Anleger flir
die Zukunft dahin ginge, dass ihr Investment in Unternehmen gegenlber der Anlage in ~
verhaltnismaRig — sicheren Staatsanleinen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz

sogar negativ ausfallen konnte.

Ware nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur eine minimale Marktriéikoprémié in
Ansatz zu bringen, wirde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstrome aus Aktien
ebé‘nsﬂo sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapieren. Eine solche Annahme kann nach Ansicht

der Kammer aber nicht.ernsthaft in Betracht Qezogen werden. Aus diesem Grunde geht auch der
% = _ _




vielfach geduBerte Einwand fehl,. bei Annahme einer Marktrisikoprémié von — etwa — 4.5 % misse
die allgemeine Aktienrendite diesen Betrag zuzliglich des Basiszinssatzes erreichen, da hierbei
unterstellt wiirde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsstrome ableiten lassen. Eben

dies ist aber gerade riicht der Fall,

ttt) Fraglich bleibt allerdings, ob die Einschédtzung einer Marktrisikopramie von 4,5 % als
Néghsteuerwert weiterhin Bestand hében kann oder ob insoweit wege‘h der durch die Finanzkrise

verdnderten Rahmenbedingungen eine Z\npassdhg erforderlich wird.

Die Kammer halt es jedénfalls Tir verfehlt, als Begri]ndurig einer denkbaren Erhdhung der
Markirisikopramie allein auf die Empfehiung des IDW vom 19. September 2012 abzustiellen. Zwar
wird zum Teil die Auffassung vertreten, dass die Verlautbarungen des iDW sine anerkannte |
Expertenauﬁassung darstellen und als solche eine Weseptiiche Erkenntnisquelle fiir das
methodisch zutreﬁende'Vbrgehen— bei der fundamentalanaltytischen Ermittiung des

: Unternehrﬁenswertes bilden (so OLG Stuﬁgaft, Beschluss vom 24. Juli 2013, 20 W 2/12, Tz. 106
zitiert nach juris). Auch eine solche Expertenauffassung muss sich jédo.ch'der Anforde'ruhg stelien,
- dass sie in ihrem wesentlichen Kemn néchvollziehbaf abgeleitet und begriindet ist, was voriiegénd
im Hinblick auf die genannte Empfehiung des in Ermangelung einer Dokumentation Uber thr '

Zusiandekommen nicht festgestellt werden kann.

uuu) In der Sache halt es die Kamner flir zweifelhaft, dass der vom AKU des IDW vorgegebene
Wertkorridor zuireffend ist. Nachhaltige Andérungen des Marktzinsniveaus mogen zwar durchaus
geeignet sein, Zweifel an der Verwendung ausschliéBIich historischer Uberrenditen zu wecken: Mit
der Ubertragur}g von Renditen aus der Vergangenheit auf die Zukunft ist namlich die Pramisse
verbur‘lden,'dass die Marktrisikopramie im Zeitablauf mehr oder weniger konstant bleibt, da bei
ausrsichend langen Beobachiungszsitraumen die Daten von Zeiten wirtsgihaﬁlicher Prosperitat auf
der einen und Krisen auf der anderen Seite in die Betrachtung einflieBen. Auf der anderen Seite
ist aber ebenso fraglich, ob die Annahme des AKU, dass die Finanzkrise die Erwartung der -
Anleger an die Gesamirendite ihrer Investments nicht beeinflusst hat, zutreffend ist. Insoweit fehlt
es bislang an nachvollz1ehbaren Untersuchungen, ob die Marktteilnehmer bei sinkender
Verzinsung SICherer Titel mfolge krisenhafter Ent\moklungen tatséchlich erwarten, dass sich bei
einer Anlage in Aktien |den‘nsche Renditen wie in Vorkrisenzeitrdumen erzielen lassen, so dass.—
rein rechnerisch — bei sinkendem Basiszins die Marktrisikoprémie ansteigen muss. Diese These
ist vor allem auch aufgrund des U_mstahdes ZU hintén‘ragén, dass nach A.USbr‘UlCh der Finanz- und
Wirtschaftskrise parallel auch die Aktienrenditen eingebrochen sind .ur_ld_éich flir die

e.n_tsprechenden Zeitréu_mé keine steigende Risikoprdmie ablgiten lassen wiirde. Auch die
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‘Barabfindungspriferin fhrt auf S, 53 ihres Pri]fgu‘cachténs aus, dass die Empfeh!ung einer -

‘Nachsteuerrisikoprédmie von 5,0 % bis 6,0 % empirisch noch nicht hinreichend unterleg'f sei.

Soweit zum Teil auf den Anstieg impliziter Kapitatkosten in Folge der Finanzkrise verwiesen wird,

ist dies isoliert betrachtet kein lberzeugendes Argument, um zu einer hoheren Marktrisikoprémie - '

zu gelangen. Implizite Kapitalkt)sten beruhen zwar im Gegensatz Zu historischen Daten auf
EnNaﬁungsWerten, diese sind jedoch dirch den Einbezug von Analystenprognosen sub]ek_t'rv
gepragt. Thnen kann daher keine bésse're:theoretische Fundierung zugesprochen werden als dem
Ansatz; die kiinftige Risikopramie aus einem Vergangenheitsdurch‘schniﬁ ZU gewinnen (vgi- auch
BalIWIeser/Fr!edrlch Corporate Finance 201 5, 449, 451) Wenn aufgrund sich verfestigender

-aktueller Entwicklungen die Abkehr von der Verwendung einer auf historischen Daten baS|erenden

Marktrisikopramie flr erforderlich gehalten wiirde, miisste insoweit ein tragfahlges neues Konzept

entwickelt werden, woran es bislang jedoch fehit.

vw) Jedenfalls kann im Rahmen einer ob;ektlwerten Ermitiiung von Unternehmenswerten &ine
rein intuitive Erhohung der Marktnsnkopramle nicht in Betracht kommen. Die zugrunde Ilegenden
- _Beobachtungen stlizen sich auf einen relfattv kurzen Zeitraum, wahrend die der von Stehle
untersuchie Zei’iraum die.Jahre von 1856 bis 2003 ‘ur'nfaést und.damit mehrere Wirtschaftszyklen
abdeckt. Hinzukommt, dass zum Stichtag Mitte des Jahres 2013 bereits ,deutlliche_ wirtschaftliche
Erholungstendenzen erkennbar waren, so dass — zurindest fiir Deutschland — nicht von einer -
Fﬁngerdaue_rndenkrise ausgegangen warden konnte. Auch der durch die Eingriffe der
‘Européischen Zentralbank kiinstlich niedrig géhaltene'Basiszinssatz war nicht geéignet: eine
Erhdhung der Marktr13|kopram|e als plausible Folge der Marktsntuation ansehen 2 kénnen. Der
vielfach beklagte ;Anlagenotstand” dirftg vielmehr eher dazu fuhren dass SICh lnvestoren mit

nledrlgeren Rendlten als in der Vergangenheit zufrieden geben

www) Vor diesem Hintergrund hielt die Kammer die érwartung einer generelien Uberrendite von
4,5 % auch fur einen Stichtag Juni 2013 ungeachtet der Negativergebnisse aus Zeitraurnen in der
jingsten Vergangenheit fiir plausibel und vertretbar. -

XXX) Soweit ginige Antragételler die Auffassung vertreten, angesichts der flr Zeit ab 2017
vorgesehenen Néuaus,richtung der Ventegis mit der Konzentration auf das Beratungsges'chéft sei
der Ansatz eines Risikozuschlages grundsatzlich zu hinterfragen, vermochte sich die Kammer

dieser Afgumentation nicht anzuschiieBen. Es war in keiner Weise ersichtlich dder'plausibel_, dass

eine Tatigkeit des Alleinvorstands der Geselischaft im Consultingbereich zukiinftig dazufUhrt, '

- dass von quasi-risikofreien Zahiungsfl[]ssen ausgegangen werden kénnte. Eine derartige '
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Annahme dirfte sich fir jede Art von ,unternéhmerischer Betéﬁgung ve'rbiéten, da mit einer

solchen stets die eihgangs erwdhnten Risiken verbunden sind.

Die Berechnungen-von  mit einer von der Kammer nach afidem weiterhin flr vertretbar

gehaltenen Markirisikopramie von 4,5 % fiihren nicht zu einer hdheren Barabfindung.

J ce) Bje,tafakto'r

Da die Ma‘rktrisikoprémie 'marktbezogen mithin gI::)baI beétimmt wird, ist sie bei béréénnoti'erteﬁ :
Gesel!schaften nach dem (T AX-) CAPM-Modell (iber den so genannten Betafaktor an das
Risikoprofil des mdnvnduellen Unternehmens anzupassen. Elne Investition in die Antelle der zu
bewertenden Gesellschaft weist in der Regel namlich eine andere Risikostruktur auf als die
Investitici_n in ein Aktienportfolio, Der Betataktor bildet (iber den Vergleich der Schwarikungsbreite
der Aktien des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitit des gesamten Aktjenmérktes das
_spezielle- Unternehmensrisiko ab. Dabei b'esagt ein Betafaktor von 'eiﬁs, dass die hendite der -
betrachteten Gesellschaft bei einar Renditeéinderung' des Gesamtrnarkts in gleicher Hohe wachst
oder sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten _'
Gesellschéﬂ schwécher als der Gesamimarkt, so'dass éin geringeres Risiko besteht. Nach dem
theoretischen Modell, welches dem CAPM Zugrunde liegt,- folgt hieraus, dass mit der Hohe des
: Beta_féktors' auch die von den Kapitalmarktteilnehmern fdr.ihre Investition in ein bestimmtes

- .-Unternehmen Qefbr_derte_ Risikopramie ansteigt.

aaa) Die Anpéssung der Marktrisikdprémie an dasrz'u béwertehde U,nternehmen‘ _ﬂbgr den
Betataktor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen -Befechnu’ng, \'Nelche im Einzelfall zu -
Lelner objektiven Bewertung des Riskos fiihren kann. Zum einen wird aber berelts die rein
| technische Ermittlung von Betafaktoren fir die Vergangenhelt im Hinblick auf dle zl ‘
verwendenden Marktindizes und Betrachtungspgrloden kontrovers diskutiert, seibst wenn die flr.
“die Bestimmung verwendeten Rohdzien von Kapitalrnarktdi'enstleisterﬁ wie Bloomberg‘ '
unveréndert bleiben. So hat sichin Wissenschaft und Bewertungspraxis bislang keine einheitliche
Aufféssung dazu enMickelt, fjbef welchen Zeifraum_ und mit welchem Intervall die Ermittlung der
Stichprobe zu erfolgen hat, Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat sogar die
Auswahl des Wochentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachia55|genden
Einfluss auf die Hohe des errechneten Betafaktors {vgl. Watrm/StahIberg/Kappenberg, Corporate
Finance biz 2011, 176 ff.) Zum anderén v_erbielbt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere
* Ermittlung historischer Betafakloren maogiich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der

Unternehmensbewertljng maBgebliche zuklnftige Betafaktor zu bestimmen ist.




57

bbb} Die Antragsgegnerin ist im Uber’tragdngsbericht zu der Einschétzung gelangt, dass der
eigene historische Betafaktor der Ventegls fir die Schatzung des kunftigen Risikos der
Gesellschaft nicht maBgebhch sein kann

Die Antragsgegnérin erlautert zu diééem Punkt, ein unternehmenseigener, statistisch signifikanter
Betafaktor Iasse sich ledigiich fir einen Zweijahreszeitraum ableiten. Der so ermittelte Wert '
betrage 1 ,05, sei aber wegen des géringen Handelsvolurmens der Aktien der Gesellschaft und der
' durchschnltthchen Geld-/Briefspanne von Uber 10 % nicht hinreichend aussagekraftlg Jedenfalls
kénne das kunftlge operative Risiko der Gesellscha’rt nicht: auf der Basis des bisherigen
Kursverlaufs der Aktie der Ventegis bestimmt werden. '
~ cce) Dieses Ergebnis wird von der B_ara‘bﬁndungsprt_’xferinL bestatigt, indem sie ausflhn, dass
“von einer ausreichenden Liquiditdt im Aktienhandel der Ventegis nicht ausgegangeﬁ werden
konne. Letztlich war wenig (berraschend, dass sich éngesichts.der geringen GroBe der
Gesellschaft und einem Aktienhandel ausschiieBlich im Freiverkehr keine breite DatehbaSis fur die
Ermittlung eines eigenen Betafaktc_)rs feststellen lasst. '

_ ddd) Damit war der in Ansatz zu bringende Betafaktor grundsatzlich aus dem Durchschnitft der am

Markt zu beobachtenden Betafaktoren von mit der Ventegis vergleichbaren ‘Unternehmen einer so
genannten Peer Group, zu ermitteln. Zwar llegt der wesentlichen Ansatz des CAPM in der
Ermittiung des Risikozuschiags anhand von Fundamenta\daten Dies bedeutet ]edoch nicht, dass
die Kapitaimarktdaten zwingend aus den eigenen Kursen der Aktie des zu bewertenden
Unternehmens_-abzulelten sind. Der RUckgriif auf die Daten einer Peer Group bei fehiender |
Signifikanz des urnteme'h'menseigenen Betafaktors kann vieimehr alé gesicherte Praxis angesehen
- werden (vgl. etwa OLG Stu-tt'gart, Beschluss vorn 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 20_'11, 11195;
' Wbl_lny, Der objektivierte'Unternéhmenswert, 2. Aufl., 8. 324 f, GroBfeld/Stover/Tonnes, NZG
50086, 521, 526). | - | :

‘eee) Im vorliegenden Fall bestand die Schwierigkeit allerdings darin, eine Gruppe von hinreichend
mit der Ventégis vergle1chbaren Unternehmen zu finden, die zudem bdrsennotiert sind. Die
Antragsgegnerln hat zu diesem Zweck Zindchst sine Gruppe von in Deutschland und der Schwelz

: a_nsasagen Unternehmens identlfmert, welche sie von ihrer GréBe und Ausrichtung auf den

deutscheri Markt her fiir mit der Ventegis vergleichbar hielt. Allerdings sei auch die Liquiditat der

Aktien dieéer_ Geselischaften sehr gering, so dass eine weiters, internationale Gruppe von
Investmentgesellschaﬁen herangezogen wurde.-Deren Betafaktoren weisen zwar eine
hinreichende statistische Signifikanz auf, im Gegenzug sind die Geschaftsfelder aber nicht mit

| denjenigén der Ventegis zu vergleichen. Entéprebhend ergab sich fir die Mittelwerte éine_sehr
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breite Spanne von 0,56 bis 1,27. Fur die Bewe_rtung_wurde ein;hieraus nicht unmittelbar
_abzuleitender ur_werschuldeter Betafaktof von 1,0 zugrunde gelegt.

iff) Die Barabfindungspruferin hat eine eigene Pesr Group Analyse durchgeflhrt und.in
diesem Zusammenhang auf die zesétzliche'Problem_at'ik hingewiesen, dass keine Unternehmen
identiﬂziert werden kohnte, die sich wie die Vehteg'is in einer Desinvestitionsphase befinden.
betont daher auch in ihrer Stellungnahme vom 14, November 2014, dass ein mit Ventegls direkt

verglelchbares b&rsennatiertes Unternehmen nlcht ermittelt werden konnte,

. Die Unternehmen der Verglelchsgruppe der sind zum Teil mit den von der Antragsgeg nerin
verwendeten identisch, zum Teil handelt es sich um unterschiediiche Gesellschaften. Die konkret
in d|e von verwendete Peer Group elnbezogenen Vergleichsunternéhmen lassen sich der
Graﬂk auf S. 57 des Prufberlchts entnehmen. Auch die Priferin weist darauf hin, dass die auf dem
deutschen Markt tatigen Unternehmen durch eine sehr geringe Liguiditat und eine nur
eingeschrankte statistische Belastbarkeit der ermittelten Werte gekennzeichnet wirden.

- ggg) Aus dieeem Grunde war es entgegen der Auﬁassung einiger Antragsteller weder zwingend
noch nahellegend fur die Bestlmmung des zukunftrgen Betafaktors der Ventegts ausschlieBlich
auf die deutschen Vergleichsunternehmen abzustellen Insbesondere die von der Antragsgegnerin
ermittelten Betafaktoren, die sich zum Teil im Bereich der Werie von Unternehmen der
Daseinsvorsorge bewegen sind fir eine Gesellschaﬁ die in Start-Up-Unternehmen mvestlert

schlichiweg n1cht plaue|bel

hhh) Auf der anderen Seite hat auch die Barabflndungsprufenn dle erheblichen Abwelchungen bei.
den um dle Verschuldung bereinigten Betafaktoren der auslandischen Peer Group Unternehmen
nicht naher ana|y5|ert und erlutert. Es mag sein, wie die Barabﬂndungspruferm unter dem 14
November 2014 ausfuhrt dass der Median im Hinblick auf AusrelBer besser geeignet ist, zur .

. Blldung sines validen Mittelwerts zu fithren. Die Breite.der Spanne war aber auch hier bei Werten
von 1 .5 bis 2,9 erheblich. Insoweit kdbnnen nur MutmaBungen uber die Griinde far den hohen
Betafaktor der Jafco Co. Litd. angestellt werden, namiich ob dieser auf der mlt der allgememen

" Einschatzung des mit dem Geschaftemodell Verbundenen RlSlkos durch die Anleger

zusammenhangt oder ob eine Verbmdung mit dem Atomunfall in Fukushima besteht.

i'ii)- Im Ergebnis sah die Kammer angesichts der mit der Bestimmung des zukinftigen Betas der
Ventegis im Einzelnen verbundenen Sch_wierigkeiten aber keine Veranlassung, von dem fir die '

‘Bewertung verwendeten unverschuldeten Betafaktor von 1,0 abzuweichen.
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im Rahmen einer allgemeinen Markibetrachtung miisste das Risiko einer Investition in ein
Unterhehmen wie dig Ventegis grundsétzlich {ber dem Markidurchschnitt liegen, da die
Wahrscheinlichkeit von TOtalverlusten bei den planméaBig eingegangenen
Fmanznerungsengagements nicht unerhebhch ist, wie-gerade die konkrete

_ Vergangenhe:tsentwncklung zeigt

~Darlber hinaus war fiir die Zeit der'e;rvigen Rente zu beri]cksichtigen,. dass sich nach der Planung
‘das Geschaftsmodell &ndern soll. Damit ist fir die Zeit ab 2017 auf das Risiko eines
Unternehmens abzustelien, welches B,eratungsdienstleistun_gen erbringt[ Auch insoweit bestand -
allerdings die Sch_Wierigkeit, .passende’ VerQi_eichsunternehmen zu finden, was der
: Barabfindungsprﬁfeﬁn l&tztlich nicht gelungan ist. D'!e' identifizierten Beratungsgesellschaﬁén
- haben ihren Sitz Ubefwiegé_nd in den Vereinigien Staaten von Amerika und weichen vor allem von
der Untemehmensgréﬁe ‘her deutlich von der Ve‘ntegié ab, da diese ihre Leistungen ausschlieBlich
durch ihren Vorstand erbringen will. Aufgrund der Abhangigkeit des Geschifts von der Person des
* Vorstandes musste das Risiko daher hoher liegen als bel den Vergieichsunternehmen fir die
einen Mittelwert der Betafaktoren von 1, 61 ermlttelt hat. Selbst wenn man ausschhethh die
deutsche PEH Wertpapler AG mit einem Beta von 0,89 heranziehen wollte, erweist sich der
Ansatz eines Werts von 1,0 fir d|e Ventegls ]edenfalls nicht als nachteilig fr die
Minderheitsaktionare. l |

Sowelt die Antragsteller zu. 6. bis 8, geitend mach_en, der durchschnittliche Betafaktor im Sinne
des Markimedians liege nicht bei 1,0', sondern bei 0,62 war diese ebenso wehig nachvollziehbar wie
deren Verweis: auf die AuBerung von an diesem Verfahren nicht betéiligten Wirtschaftspriafern in -
emer Verhandiung vor dem Landgencht Minchen, dass der Durchischnitt des unverschuldeten
RlSlkos am Markt zwzschen 0,7 und 0,75 liege.

dd) Wachstumsabschlag

Neben der Erhéhu’ng durch einen F{isikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssaiz in der Regel flir
die der Detailplanungsphase folgende Phase Il, die so genannte eWige Rente ein

Wachstumsabschlag abzusetzen:

aaa) Der Wachstumsahschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertuhg in

~ einem Unternshmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Képitalanl’age ih
festverzinslichen Wertpapierén,' bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthéltl(vgl. OLG
Disseldorf, NZG 2003, 588, 5395). Aus diesem‘ Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein

Korrektiv einzuflihren, da der zu kapitalisierende Erirag als konstant bleibendér finanzieller
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Uberschuss angesetzt wird, Ein Untemehmen besitzt }edoch grundsétz[ich‘die Moglichkeit, einen
inflationshedingten Anstleg seiner Beschaﬁungskosten ganz oder teilweise an 'seine Abnehmer

- weiterzugeben (vgl. OLG Dusseidorf, NZG 2003 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der
ewigen Rente sowohl mengenmaBige Stelgerungen als auch Riickgange denkbar, wobei im
Aligemeinen jedoch angenommen wird, dass es 7u einem Gewinnw:achstumk kommt, welches
durch einen Abschlag vom Kapitalisierungszinssatz abgebildet wird {vgl. auch Simon/Leverkus in
Simon, SpruchG Rz. 134 Anh. § 11 SpruchG) Nur wenn nach den Besonderhe\iten des |
Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unternehmer in glelchem Umfang wie der. Geldtitelbesitzer
durch-die Inflation beemtrachtlgt wird, muss_der Abschlag entfallen.

~ bbb) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen {val. Rlegger/Gayk Koanomm ZUm AktG 3. Aufl,, |
Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG) In der gerlchtlichen Praxis sind fir die Vergangenhett
Wachstumsabschlége zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl, Riegger, a.a.0., Rz. 46 Ar_ah.'§
11 SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandat, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG

. DUsseldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei héherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von

2% angenommen).

f ccc) Obwohl der Thematlk des Wachstumsabschlages auch in-den hier vorhegenden
Bewertungsgutachten nur eine untergeordnete Stellung eingerdumt wird, ist dessen Bestlrnmung o
- durch das komplexe Zusamimenspiel von Wachstum, Risiko, inflation, Ausschuttung sowie den
Zusammenhang zwischen finanziellen Uberschiissen und Kapitalisierungszinssatz nicht trivial (val.
. auch Simon/Leverkus, 2.2.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG). |

ddd)'Bei der Betrachiung der fll:J_r_die Hohe des Wachstumsabschlags maBgeincl'{en Faktoren
‘s-teﬂt Sich grundsétzlich die Frage, ob fir die Erwartung, mit weicher Intensitét die kinfligen
Ce‘is.hﬂdws i der Phase dgf ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestellt |
werden kann und diese, die Untergrenze fiir den anzusetzenden Wachstumsabschiag bildet.
Diese Frage wird in der Literatur und Wirtséhaftswissenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass
baslang eine einheitliche Auffassung zu erkennen ware. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag

nicht mit der Gelden’cwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piltz, a.a. O S. 179)

Ein ausschljeﬁlichef Ruckgriff auf die erWanete !nﬂ_ationsréte dirfte schon aus dem Grund zu kurz
greifen, dass grundsatzlich bereits im Basi'_szins'satz eine | dflationélgombonente enthalten ist, so '

déss béi einem Wachstuméabschlag unterhalb der Inflationsgrenze nicht ohne Weiteres von |

: ,eipem realen Schrumpfen des Unternehmens éusgegangen werden rnﬂsé‘te. Gegen die (alleinige)
MaBgeblichkeit der Inflationsrate flur dié Hohe des Wachstumsabschlags _spricht daneben aL_xch'

der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem Preisansﬂég eines Warenkorbs fiir Verbraucher
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ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich mehr ocier wemger stark von den Ressourcen
unterschendet die ein bestimmtes Unternehmen benotlgt Dessen Kosten kénnen entweder
weniger stark, glerch stark oder schwacher als die lnﬂatronsrate wachsen. So hatdie
Kostenstruktur der Ventegis als im Zeitraum der éwigen Rente ausschlieBlich auf die Erbr_inQung -
“von Beratungsdienstleitungen orientiertem Unternehmen-auf der Beschaffungsseite nur wenig mit
einem Verbraucher 'gemein. Mégliche Kostensteigerungen ergeben sich 'nicht aus der |
verbrauchertyptschen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern allem _

durch steigende Personal- und Verwaltungsaufwandungen wie Mletkosten

eee) Daneben ist der Kammer keine wirtschaftiiche GesetzmaBigkeit bekannt; die besagt, dass
das Wachstum von Unt_ernehmen‘— gleich welcher Branche — stets die Inflationsrate Ubersteigt.
Eine entsprechende Uberlegung wird auch (noch) nicht durch empirische Untersuchungen belegt.
Zwar sprechen die Ergebnisse einiger neuerer Studien i die Annahme eines durchschnittiichen _
Gewinnwachstums oberhalb der Irnﬂationsrate (Vgl. stwa Créutzmann, BewertungsPraktiker ‘201 1,
24, 26; Knoll/Lobe[T homas, BéwértungsF’raktiker 2008, 12). Allerdings sind diese Studien
teilweise aufgrund des kurzen Erhebungszeliraumes wenlg aussagekrafiig {vgl. auch OLG
Stuttgart Beschluss vom 8, JUll 2011 - 20 W 14/08 Tz. 279 . zitiert nach juris).
Daruber hinaus treﬁen die fraglichen Studlen ohnehrn nur eine Aussage Zu dem Durchschnitt aller
~ Unternehmen-und konnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung |
der Wachstumsrate im Rahmen der konkreten Unternehimensbewertung wird stets eine
Gesellschaft unterstellt der - jedenfalls vornauBen - kein welteres Kapital zugetuhrt wird. Eine
derartige Entvwcklung wird in der realen Wirtschaft aber kaum anzutreffen sein. Entsprechend sind
die empirisch beobachtharen Wachstumsraten nur bedingt verglerchbar mit den im Rahmen der
Unternehmensbewertung anzusetzenden Raten (vgl hierzu-auch OLG Frankturt Beschluss vom
30. August 2012 21 W 14-/11 BeckRS 2012, 20564 m. w.N.).

fff) Der IDW S1 2008 vervt/eist in Tz. 96 zu Recht daraut, ctass die erwartete GeldenMertuanrate'
nur .ein er'ster'Anhattapunkte fir die Scha'tzung des ki‘mttigen nominalen Wachstums der
finanziellen Uberschusse sern kann, da auf die Sttuatnon im konkreten Bewertungsfall abzustellen
ist. Darnlt kommt es maBgebhch auf'eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschafilichen

" Entwickjung des zu bewertenden Unternehmens an (vg| Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 136 Anh. §

11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten in welchem Umfang das konkrete Untarnehmen
die Fahlgkelt besrtzt die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die Inflation
gestiegenen Kosten mittels Prerserhohungen auf seine Abnehmer uberwaizen kann (vgl. etwa

' OLG Frankfurt Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11 BeckRS 2012 20564)
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. 9gg) Dariiber hinaus ist seit der Anwendung des IDW S1 2605 zu b_eri]cksichtigen,_dass sich
‘Waohstumseﬁekte auch durch die fir den Zeitraum der ewigen Renté angenommene
Teilthesaurierung der Gewinne ergeben Eine zusatziiche Embenehung dieser
Wachstumskomponente in den Waohstumsabschlag kann nicht in Betracht kommen, da dles

systematisch zu einer doppelten Berucksmhtrgung flthren wirde.

hhh) Sowohl‘ die Antragsgegnerin als auch haben die Feststellung, langﬂ;istig ein Wachstum
der finanziellen Uberschiisse der Ventegis von jahrlich 1 % fir méglich zu hatten, nur pauschal
begriindet. . halt diese Prognose fiir angemessen, begriindet dies aber mit der Eihschétzung,

dass die Ertrage des Beratungsge_schéﬁs tendenziell zu hoch bewertet seien.

ii) Dis Kammer schlieBt sich dieser Wertung letztlich an. Auf welcher konkreten Grundlage’sich ab |
2018 aber eine dauerhaft.positivere EnﬁNickIung der Ventegis als Kleinstunternehmen ergeben
kénnte haben die Antragstelier nicht nachvollziehbar begriinden kénnen. Insoweit war zuh‘n einen -
- 2u berlcksichtigen, dass die EZB als anzustrebende Inﬂationsrate far den Euro- Raum zwar eine
ZielgréBe von 2,0 % Vorglbt dieser-Wert in der Bundesrepublik in der jungeren Vergangenhelt
- aber regelmaBig unterschritten wurde. Eine rein inflationsgetriebene Wachstumsrate kann daher '
“nach Ansicht der Kammer diese ZielgroBe regelméBig nicht tbersteigen. Zum anderen ist nach
dem Bewertungsmodell das weitere mengenma&ge Wachstum der Gesellschaft durch den
Umstand begrenzt; dass die vorhandenen personellen Ressourcen von Anfang an vollstandlg

ausgenutzt werden.
ee) Ergebnis

Unter Berﬂdksichtigung der vonldér Kammer fir vertretbar thaltehen Hohe der Marktrisikopramie
von 4,5 % ergab sich somit ein verschuldeter KapitalisierunQSZinssatz von 6,20 % fur das Jahr
2013 t_::is 5,51 % flr das Jahr 2017 sowie in Héhe von 4,72 % far den Zeitraum ab 2018.

4. Nicht betriebsnotwendiges Vermdégen

- Das Ertragswertverférjre'n ermitielt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermogens. Verfigt das
zu betrachtende Unternehmen daneben Gber nicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermégen, hat
eine gesonderte Bewertung dleser Vermogensteile zu erfolgen Der ermittette Wert ist dann filr die
Best[mmung des. Unternehmenswerts dem Ertragswert des betnebsnotwendlgen Vermogend

[

hinzuzurechnen (vgl etwa Rlegger a.a.0., Rz 42 Anh § 11 SpruchG).
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a) Zu den nicht bétriébsnotwendigen Gegenstanden z&hlen zum éinen diejenigen
Wirtschaftsgiiter, die frei veré"luBert‘werden kénnen, ohne déss davon die eigehﬂiche
Unterhehmensaufgabe berlhrt Wird, die also keine. Auswirkung auf den Zukunftserfolg des-
Unternehmens haben. Zum an'déren werden stille Reserven erfasst, die durc_:h bilanzielle

Unterbewertiing von Aktiva beziehungsweise Uberbewerttjng von Passiva entstanden sind.

b) Als Sonderwerte im genannten Sinn hat die Ventegis zum einen die.von ihr gehalienen .

~ Wertpapierbestinde identifiziert, welche in den Jahresabschiuss zum 31. Dezember 2012 mit
e[nerp Wert von 1,018 Mio. EUR eingegangen sind. Die Gesellschaft hat d{an Wert dieses
Portfolios mit dem Durchschnitiskurs der letzten drei Monate vor Fertigstellung des
Bewér’cuhgsgutacﬁtens am 5. Aprii 2013 angesetzt u.nd den sich auf diese Weise ergebenden
kGesam.t.betrag von 1.236 Mio. EUR zum Stichtag aufgezinst. : o ' _ Y

Diese VorgehensWeise konnte aus bewertungstheoretischer Sicht zwar beméangelt werden, da far
die konkrete H(:'the des nicht betriebsnotweridigen Vermdgens grundsétziich der fiktive
VerduBerungspreis am Stichtag abziglich Kosten und Steuern maBgeblich ist (vgl. GroBfeld,
a.a.0., Rz. 1159). Vorliegend war vom reinen Zeltablauf her aber nicht zu erwarten dass ein
Wertpapnerporﬁoho Fvischen April und Juni 2013 erhebiichen Wertschwankungen unterworfen
gewesen ist. [m Rahmen eines: s_olchen Portfolios kommt es regeimaBig zu auch gegenldufigen
Bewegungen der-einzelnen Werte, welche sich gegenseiﬁg ausgieichen kdnnen. Aus diesem -
Grunde war lstztlich die Bildung eines langerfristigen Durchschnitiswerts auch nicht zu
beanstanden, da sie geeignet-war, einen Verkaufswert -zur'n Bewertungsstichtag 2 simulieren.
Aus dem Umstand, dass die éarabﬁndungsprﬂférin eine Sﬁc-htagserklérung abgegeben hat, lieB
sich .?_udem der Schlués ziehen, dass sich nach dem 5. April 2013 keine ,\/eréndérungen ergében

haben, welche geeignet gewesen.waren, Einfluss auf die Héhe der Barabﬁridung zu nehmen. - -

Soweit die Antragsteller zu 9. und 3. geltend machen, die Blldung eines Durchschnlttswerts fuhre

zur Nlchtberucks;chtlgung siner Kursstagerung im DAX fehlt es an der Mitteilung konkreter '
Daten anhand derer sich diese Behauptung naher substanzneren fassen konnte. Hinzu kommit,
dass die Antragsgegnierln mitgeteilt hat, dass sich im Aktienbestand der Ventegis keine DAX-
Werte beiunden haben, so dass ein aligemeiner Trend der Kursenﬁrvickiung im DAX allenféils
indiziellen Charakter ﬁaben konnte. | ' | |
. SchlieBlich hat die Antragsgegnerin bereits mit der Aufzinsung des ermittelten Betrégeé ei.nen
posmven Wertverlauf unterstelit. Auch war nicht ersmhthch dass von dem Wert des Portfolios die
anfallenden VerauBerungskosten in Abzug gebraoht worden sind, was 3|ch gleichfalls zu Gunsten
der Abfindungsberechtigten auswirkte. '
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o) Zum anderen sammelt die Ventegis_nac;h der Planung im Verlauf der Detailplanungsphase it
dem Verkauf der Beteiiigu‘ngen Liquiditat an, Gber deren VerWendung‘ nach dem Béschlus_s der
Gesellsohaﬂsdrgane vom 20. Mérz 2013 erst nach dern vorllsténd-igen Abverkauf Ende 2016

“entschieden werden soll. In der Planung wurde daher angenommeh,‘ dass die fraglichen Eridse bis
zum Jahr 2017 im Unternehmen. verbleiben und den Minderheit'sakﬁdnér’en der Wertbetrag aus.
“Thesaurierung we'fterhéhend zugerechnet wird. Dabei wird untersteltt, dass die th'esau;rie'rten Mittel
_kapifalwertneutral in Héhe der Eigenkapitalkosten vor Steuern wiéder angelegt werdeh kénnen. -

- 'Die Priiferin hat insoyveit'zutreﬁend keine Einwendungen erhaben.

Aufgrund der zu Bewertungszwecken er‘fdlgende unmitteibaren Zurechnung der.
Thesaurierungsbetrége waren diese entgegen der Auffassung der Antragételler 24 11. und 22.
nicht als der Gesellschaft frei zur Verfigung stehende zinstragende Mittel in die '

: Planungsrecﬁnung aufzuneh'men Aus diesem Grunde ist kommt es auéh nicht zu einem zu
geringen Ansatz von Zinsertragen, da es sonst — wie die Antragsgegnenn zutreffend geltend

macht Zu einer doppelten Zurechnung kommen wlrde.

- d) Die bei der Ventegis zum Stichtag vérhandenen kérperschaﬂssteuérlichen Verlustvortrags in

- Hohe von mehr als 11 Mio. EUR und"_gewerbesteueﬂicheh Verlus’tvortréigé von mehr als ‘9 Mio.
EUR waren aus demselben Grund nicht im Rahmen d_és neutralen Vermégens alslslonderv-ver_te zu
) .berﬂcksichtigen. Die Antragsgegnerin hat in der Bewertung der Ventegis namlich vereinfachend ~
die Annahme getroffen, dass weder im Detailplanungszeitraum noch in der Rentehphase , |
Unternehmenssteuern anfalien. Dies fihrt zu einem steten Verbrauch der Verlustvorirage, so dass
deren erneute, gesonderte Berl cksfchtig ung _nicht in Betracht kam. )
Auch das steuerliche Einlagenrkon’tb, dessen Héh'e sich am 19. .Juni 2013 auf rund 3,42 Mio. EUR
belief, wurde nach den Feststellungenvon  .im Rahmen dér Ermittlu.ng der freien Liduidité’gt in

vollem Umfang verbraucht und bedurfte daher keiner emeuten Betrachtung.

e) Fir die Ermtttiung des Sonderwerts folgt die. Kammer damlt den Feststellungen von
Antragsgegnenn und

| Vertegis , . : ,
Sonderwert = o o Bt TE
Westpaplere o , , ) © 4255
frefe Liquiditat o ' - 3.170
personliche Steuern - . 265
Sonderwart ' S : - 4,160
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5. Steuerbelastung

a) Unternehmenssteuern

Wie oben berelts erwahnt sind Unternehmenssteuern im Bewertungskaikul nicht enthalten Dlese
Annahme wirkte sich im Ergebms werterhdhend aus, da die vorhandenen steuverlichen
Verlustvortrage endlich sind und die V_enjcegls daher ab einem bestimmbaren Zeltpunkt in der
Zukunft Unternehmenssteuern entrichten misste. ' o

-b) Personliche Steuern

rKéine Bedenken bestehen gegen die sowohl im Bewertungsgutachteni als auch von

vorgenommene-Kiirzung der erwarteten Ertrége um die personlichen Ertragsteuern.’

aa) Dabei ist es angemessen, mit Pauschalabsohlagen zu rechnen, da der Unternehmenswert als.

objektivierter und nichi als subjektlver Wert abgeblldet w1rd Zudem kann der Betrag der

. angemessenen Barabfindung, wie oben bereits erpriert, niemals ein exakter Wert sein, Vielmehr

muss er im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Berucksmhtigung aller
elnschlaglgen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine .
Notwendigkeit, einen gesonderten Abflndungsbetrag fur juristische und naturllche Personen '
auszuweisen, »noch gine solche, die individuelie Steuerbelastung der Anteﬂselgner konkreter zu
erfassen. Bei der Beriicksichtigung von Ertragssteu'ern im Rahmen des Kapitalisierungszihssa_tzes
~gehtes néfnlich nicht um die 'Besteuerurig der konkret zu erwartenden Unternehmensertrége,
‘sondern da'rum,- die Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden

Alternativanlage herzustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchGJ.

bb) Entsprechend sind sowohl! fir die geplanten AUéschGﬁungen aus jaufenden Ertragen als auch
. auf das den Aktiondren zugerechnete neutrale’Vermfjgen nach Verbrauch des steuertichen
,‘Elnlagenkontos personliche Steuern 2u berechnen. Fir dlese ist der in der Bewertungspraxré sait
EinfUhrung der Abgeliungssteuer gemelnhln angenommene pauschale Steuersatz von 25 %
zuzuglich Sohdar!tatszuschlag in Hohe von 5,5 % in Ansatz gebracht worden. Diese Konvenhon

~ wirkt sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da sich ein niedrigerer fypisierter Steuersatz in

einer geringeren Kompensation niederschiage wirde.

cc) Die Stéuervc_:rtéile aus dem steuerlichen Einlagenkonto kénnen sich dagegen nicht auf die

Besteuerung der im Detailplanungszeitraum sowie in der ewigen Rente thesaurierten Betrage
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éuswirken. Insoweit kommt'és namlich zu keinen unmitielbaren Aussbhﬁttungen an die Aktionére,
da ihnen die T'hesaurierungen lediglich fiktty far'die Zwecke der Bewertung zugerechnet werdeh.
Damit war es sachgerecht, im Rahmen einer Nachsteuerbetrachtung die éffektive |

- VerduBerungsgewinnbesteuerung in Ansatz zu bringen,-dié séit dem 1. Januar 2009 auf
. Kursgewinne infolge vbn tnvestitionen der thesaﬁrierten Mittel anfallt. Diese Gewinne unferliegen
bei Veréufierung der Aktien grundsatzlich der Abgeltungssteuer in Hohe von 25 % zi;zﬂglich
Solidaritdtszuschiag. |

\ ’ hY

* Die im konkreten Fall anfallende effektive Best'euerurigl hangt fnaBgeblich th der Haltedauer der
Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstundungseffekis im Zeitablaut. Aus diesemn Grunde ist es
erf_orderlich, lm Rahmen einer objéktivierten .Unt.emehmensbeWertung auch hier eine Typisterung -
.vorzunehmen, da die tatsdchliche Steusrlast von Anteilseigne'f zu Anteilseigner unterschiediich
ausfallen kann. Die Bewertungsgutachterin ist dabei — ebenso wie — von einér langen
Haltedauer ausgegangeﬂ und hat den hakitigen nominelleh Steuersatz angesetzt, Der typisierénde
Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12 5% zuzughch Solldarltatszuschlag istin der
obergenchthchen Hechtsprechung anerkannt und kann daher einer gerichtlichen Schatzung
zugrunde gelegt .werden (vgl. OLG Munchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13,
BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013, 724/728 m.'w. N.).

Der Umstand, dass die Abfindung selbst ebenfalls zu versteuern ist, &ndert nichts-daran, dass fir
die Bewertung des Unternehmens und die Festiegung der Abfindung die Nettozufilsse an die

Anteiiselg ner zugrunde zu legen sind.

dd) Wenn etwa dis Antragstellerin zu 6. elnwendet ‘durch die Sonderregeiungen fur Aiterwerber" :
die ihre Anteile vor dem 31. Dezember 2008 erworben haben, musse die

. Verau Berungsgewmnbesteuerung unberuck5|cht|gt bleiben, vermoohte dies die Kammer schon
vbn der PrAmisse her nicht zu liberzeugen: Bei sinem Bewertungsstichtag, der fast viereinhalb
Jahre nach dem 31. Dezember 2008 liegt, ist keinerlei Basis fir die Vermutung gegeben dass alle
oder ein weseritlicher Tell der Mmderheltsaktlonare schon zu diesem Zeltpunkt Antellsmhaber

gewesen seln mussten
6. Borsenkurs

Die Betrachtung von Borsenkursen der Ventegls konnte nlcht zU einer Barabnndung oberhalb des

von der Antragsgegnertn gezahlten Betrages fuhren '
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a) Der Hauptaktionér iegt' die,Héhe der an die Minldefheitsaktionére—nach §327a Abs. 1. AktG_zu
zahlenden Barabfindung selbst fest. Die Barabfindung mué’s eine volle wirtschaftiiche |
Kompen'sation-d'er Minderheitsaktionare erméglichen, was sich zwingehd bereits aUs_ der
Eigentumsg_aranﬁe des_Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geférderte volle Entschéidi'gung.des
Minderheitsaktioriars darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der VerkehrsWert bei
bérSennotierten Untemehmen kann wiederum nicht ohne F{i_]cksicht auf den Borsenkurs

festgesetzt werden. .

b) |nsbesondere Kleinaktionare betrachten die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage, da sie auf dle
Unternehmenspolltlk keinen relevanten Einfluss nehmen kénnen. Die durchdie Aktie vermiitelte
Sphére finanzieller Freiheit fuBt besonders auf ihrer ausgepragien Verkehrsfahigkeit. Sie bindet
das Kapital nicht auf Ilé.nger'e Sicht, sondern 1asst sich fast sténdig wieder veréUBerﬁ. Gerade :
hierin- liégt die besondere Attraktivitat der Aktie a-US'der Sicht des Kleinaktionfélrs, A_us diesem
Grund kann bej der Wertbéstimmung des Eigentumsaobjekis ,Aktie* deren Verkehrsféi.higkei't nicht
auBer Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, ddss die Minderheitséktionére_
jedentalls nicht wenlger erhalten als_sie bei einer frelen Desmvestltlonsentscheidung zum
Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens ‘aus der Gesellschait erlangt hatten. Aus diesem Grund ‘
darf ein existierender Bdrsenkurs bei der Ermtttlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung
nicht unberlcksichtigt bleiben. Die Aktle wird an der Borse gehandelt und erfahrt dortim
Zusammenspiel von Angebot und Nachirage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktnonare bei
ihren Investitionsentscheidungen orientieren. Der Vermogensverlust, den Minderheitsaktionére
durch cien Verkauf ikrer 'il\ktien an die Hauptaktionarin erleiden, stelit sich fir sie als Verlust des

‘. Verkehrswertes der Aktie dar: Es steht daher mit Art. 14 GG g'rundsétzlich nicht i’n Einkliang, im
aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der -
Borsenkurs (vgl zu alfidem BVerfG NZG 1999, 931 ff. ~ DAT/Aftana)

c) Unter normalen Umstanden stellt ein Verkauf der Anteile an der Borse eine sichere
Handlungsalternatlve der- Mmderhentsaktlonare dar, um den in der Aktie verkorperien Wert wieder |
,ZU Geld zu machen”. _ | S ’

d) Unter Bér[]c:ksichtigung der Besonderheiteh des vorliegenden Bewertungsfalies halt ;s die
Kammer jedOCh weder fiir zwingend noch flir geboten, den Borsenkurs der Ventegis im
mafgeblichen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme ‘

als Untergrenze filr die zu leistende Barabfindung heranzuzfehen.

e) Die Aktien der Gesellschaft wurdén Iedigliéh im Freiverkehr gehandelt. Sie galteh damit nach §

3 Abs. 2 AkiG nicht als bbrsennotiert (fir eine grundsatzliche N.ichtberﬁcksichfigung des
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’

Borsenkurses fur die Abflndungshohe in elnem solchen Fall sprechen sich’ etwa Splndler/Stllz/Ven
AktG 2. Auft. Rz. 57 zu § 305 AKIG sowie Arnold/Hothenburg, DStR 2014, 150, 165 aus)

‘Nach Ansicht der Kémmer greift es im Licht der Rechtsprechung des BVeriG alierdings zu kurz, )
Tar di_é_ Frage der Heranziehung des Bdrsenkursés bei der Verkehrswertermittiung allein auf den
‘Umsta_nd abzustelleh, dass die Aktien einer Gesellschaft zwar an der Borse géhandellt werden,
rechtlich aber nicht als borsennotiert gelten. Dér verfassungs- und obergerichtiichen
Rechtsprechung ist eine derartige Einschrankung jed.e'nfal]s nicht zu.entnehmen. Dabei mag zu
bertcksichtigen sein, dass die Fragestellung, ob fiir den Handel im Ffeiverkeh’r andere |
Vbraussetzungen anzunehmen sind als flr de.n regulierten Bérsenhandel, soweit ersichtlich,

- bislang keine entéch_eidungsérheb[ic_he-Rolle gespielt hat. Auf der anderen Seite handelt es sich
nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zur Frage der aktien- und '
verfahrensrechtlichen Folgen eines Delisting bei der Fungibiiiféit der Aktie nicht um einen ‘
verfassungsrechtiich geschitzien Bestandteil des Akﬁeneigentums (vgl. BVerfG, NZG 2012, 826
ff.). Damit erschiene es hicht gerechtfertlgt der (fehlenden) férmlichen Bérsennotierung im -
‘Rahmen der Ermlttlung des Verkehrswerts einer Aktle die Bedeutung eines Ausschiusskritenums

beizumessen.

- 1) Allerdings wird aus verfasshngsrechtiiqher Sicht bei einem Squeeze-Out zwar eine
Entschadigung zum Verkehrswert geschuldet, dieser kann aber nicht in jedem Fall mit dem ‘

~ Borsenkurs gleichgesetzt werden. Gerade bei Aktien, die an der Wertpaplerborse Iedlghch im
Freiverkehr gehandelt werden, bedarf s des besonderen Augenmerks darauf, ob bei |hnen
gieichwohl ein so [1qu1der Borsenhandel statthndet dass die dabei erzielten Borsenpreise auch
den Verkehrswert w1dersp|egein Im Frelhandel wird far den Aktionar hauflg nicht die Moghchkeit 7
- bestehen den Wert seiner Aktien jederzeit durch VerauBerung zu realisieren {vgl OLG -
Dusseldorf, NZG 201 0, 1087, 1089). Daneben ist zu beriicksichtigen, dass die Publizitats- und
Tr‘anspar.enzvorschriﬁen, des WpHG fiir den Freiverkehr nicht gelten, 36 fdass die Verdffentlichung
und Auswertung kursrelevanter tnformation'en fﬁr die in diesem Bérsenseg'ment gehandelten
Aktien nicht in gleichem Umfang gewahrlelstet ist wie far die | im regullerten Markt zugelassenen
Aktien. Dies lasst einen im Freiverkehr zustande gekommenen Bérsenkurs grundsatzlich in
geringerem MafBie zur Ermlttlung des Unternehmenswerts als geeignet erschelnen {val.
Arnold/Rothenburg, DStR 2014, 150, 155)

g) Ausschiaggebend diirfte vbrliegehd vor allem sein, dass-nach den von im maBgeblichen
BetraChtungszeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe der Absicht des Ausschlusses der
MinderheitSakftionére, mithin zwi‘schen dem 26. November 2012 und dem 25. Februar 2013, nur .

gine ggaringe Handelstatigkeit zu verzeichnen war. Ei_n Handel fand an lediglich 15 % _cier"
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Borsentags statt, wobei die Umsatze Iédiglich 1,65 % der auBenstehenden Aktien umfassten.
Dariiber hinaus waren an vier der neun Handeistage erhebliche Kursspriinge von 5 % und mehr
zu verzeichnen. Im Anwendungsberemh der WpUG -AngebotsVO, dle nur bei einer
Borsennotierung, nicht aber im F_re;verkehr gilt, kénnte folglich nach § 5 Absatz 4 WpUG--
AngebotsVQ ein relevanier Durchschnittskurs nicht gebildet werden. Nach dieser Vorschrift tin.det
ein Bérsenk‘urs bei der Ermittlung eines Mindestpreises im Rahmen eines Ubernahmeangebots
dann keine Bericksichtigung, wenn an weniger als einem Dritte! der Borsentage Borsenkurse
festgestellt worden sind und mehrere nacheinander festgestelite Kurse um mehr als 5 %,
'vonelnander abwelchen. Das kann als Indiz fiir Marktenge angesehen werden (vgl. OLG
Miinchen, Beschiuss vom 17. Juli 20'14 31" Wx 407/13, BeckRSéOM 15039) und spriCht gegen
eine hinreichende Liquiditat some gegen d|e Annahme, dass. aus den gemittelien Kursen ein
Rickschluss auf den ,wahren Wert" des Unternehmens moghch und zuldssig ist. Nur solche.
Bérsenkurse sind mafBgeblich im Sinne von aussagekraftig, aus denen als Folge der
Marktbewertung der Aktie verlasshch ein typisierter Preis abgeleltet werden kann {vgl. OLG
Stuttgart AG 2008, 783, 785)

h) -Ledtglich_ das Vorhandensein von Geldkursen war nicht ausreichend, um von einem fr
Abfindungszwecke validert Barsenkurs ausgehen zu konnen. Zwar ist‘grundéétz'iicrh nicht

' ausgeschlossen, dass bei geringer Volatilitdt auch Geldkurse einen geeigneten WertmaBstab
bilden kénnen, weil eine anha!_te‘nde Nachfrage nach Akti.en unter solchen Umstérider_t die‘
Prognose eines Yerkehrswert erlaubt, zu dém ein typisierter Aktionar hatte verkaufen konnen {val.
OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14, Februar 2008, 20 W 9/086, BeckRS 2008, 04445 m.w.N.). Eine
in diesem Sinne hiﬁreiche'nd konstante Nachfrage nach den Aktien der Ventegis war aber nicht
ersich}tﬁc:h. 7 | |

Nach den der Kammer'.VOrlieg,enden Informatio_nen-existiérte t\émlich, anders als d_ie ‘
Antfagsgegne[in diés - wohl fehlerhaft — im Ubertragungsbértcht darstellt, im mat?;geb[iéhen
Betrachtu ngszeitratim gerade keine durchgehende Nachfrage zu den ausgewtesenen Gellc_iijrsen.
Vieimehr béstand eine Nachfrage—imﬂahmen des dokumentierten Handels mit Aktien der
Venteqgis Iediglich an acht Handelstagen, wie sich aus einer gegenﬂbet-dem Gericht erteilten
Auskunft der Bérse Berlin vom 19. Juni 2014 ergibt. Es lasst sich damit aufgrund der verfﬂ.gbaren
Daten nicht erkennen, dass diese die Nachfragesituation den verbliebenen Minderheitsaktionérén |

der Gese_tls_chatt eine jederzeitige Desinvestition ermdglicht hatte.

i) Nach Uberzeugung der Kammer besteht bei 1ed|ghch Sporadtsch im nicht regullerten Markt
gehandelten Aktien auch keine Verpflichtung der Spruchgenchte die Daten aller tatsachhchen

-oder auch mcht zustande gekommenen Transaktaonen zu ermitieln, um die Kompensatnon an den
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entsprechenden Werten auszurichiten, Diese reprasentleren namhch weder den Verkehrswert des
Unternehmeéns, an dessen Verhélinissen die vom Mehrheitsaktionar zu zahiende Abflndung nach
dem Wort_laut des § 327 Abs. 1 Satz 2 AktG grundsaiziich auszurlchten ist, noch den Verkehrswert
def_Akﬁen. Ein soicher kann nur aué_eine{ Vielzahl von Geschéftsabschliissen hergeleitet werden, -
da nur auf diese Weise der Schiuss- gerechtfertigt ist dass deren Konditionen dem entspreche'n.
was der Verkehr dem Unternehmen als Wert belmlsst Dem gegenuber stehen die zwischen
_vereinzelten Kaufern und Verkaufern ausgehandelten Preise, bel denen sich regelmaBlg nicht die
Vermutung rechtfertlgen lasst, dass andere Marktteilnehmer denselben Grenzwert fir maBgeblich '

| erachten., 7 ' ‘ 4 '

o i) Auch aus veﬁassungérechtliéhen Granden ist es nicht gebotén jed;fvedes im (Borsen-) Handel
Azu becbachtendes Kautangebot als beachtllches Datum fir die Abﬂndungsuntergrenze k
anzusehen. Das Bundesverfassungsgerlcht hat es, wig oben erwahnt gerade flr den Fall der hier
vorliegenden Marktenge nicht fir zwingend erachtst, einen Verkaufsprels der Aktne Pl ermitteln

und auf diesen zuruckzugrelfen falis er den Vertragswert lbersteigt.

k) Es konnie fir die Hohe der Ba}abﬁndung nach § 327b AktG damit r}i.cht darauf abgestellt

- werden, dass nieht v3llig auszuschlieBen ist, dass es einzelnen Aktionaren vielleicht moglich
gewesen ware, ihre Aktien fiir einen oberhalb von 2,?,0 EUR liegenden F_’re::s'zu veréu[ﬂern‘.
insofern ist erneut zu betonen, dass Ari. 14 Abs. 1 GG keine Entschadigung zum Bérsenkurs,
sondern zum Ver'k_e,hrsw'ert verlangt (vgl. OLG DUsse’Idorf,‘NZG 2010, 108?, 1089).

) Soweit einige Antragsteller rﬁeinen die Antragsgegnerin‘ habe durch die - unstreitig -
_ fehlerhaften Angaben zur Nachfrage nach Aktien der Ventegis innerhalb des Referenzzeitraums
im Ubertragungsbencht einen irgendwie gearteten Vertrauenstatbestand geschaffen, war dies.i im
Rahmen des Spruchverfahrens irrelevant. Die Héhe der Kompensation ist durch das 'Gerichf nach
objekﬁ(vier)ten Kr\it‘erien .zur beurteilen und hé’fngt da’mit nicht von subjektiven Erwartungen der

Beteiligten ab.
7. Vorerwerbe :

Die Auffassungder Antrégsteilerin zu 19., dass sich die Minde:'sth(:')hé der zu leisienden
‘Barabfindung an dem freiwilligen Ubernahmeangebot ausdem Jahr 2009 zu orientieren habe
geht fehl Aufgrund des zeitlichen Abstands Zum Bewertungsstlchtag beSItZt das damahge
Angebot der Antragsgegnerin kelne auch nur. 1ndi2|elle Bedeutung im Hinblick auf den Wert der |

Gesellschaft Mitte 2013. Mit einem solchen Ubernahme_angebot ist regelmafig — wie auch hier —




-7

nicht die Zusmherung durch den Mehrheitsaktionar verbunden dass es snch bei dem festgesetzten

Erwerbsprels um den zukunfhgen Mindestprels handein soll.
8. Liquidationswert

Soweit die Antragsteller zu 9. und 13 das Fehlen siner konkreten Ermittiung des Liquidationswerts
Junter Ansatz reahstlscher Preise" bemangeln ‘war dies unbeachthch Zum einen bestand keine
Notwendigkeit, eine alternative Bestimmung des Unternehmenswerts auf der Grundlage von
Liduidationserk’jsen durchzufdhren. Auf der anderen Seite war auch von vornherein nicht
ersichtlich, dass die Betrachtung elnes L|qu1dat|onsszenanos zu einem héheren

Unternehmenswert fuhren konnte.-

a)_ln Rechtsprechung und Lehre ist zwar'anerkar‘;nt, dass der so genanhte Li‘quidationswert‘.im
konkrefen Bewertungsfall die Uniergrenze des Unternehmenswertes darstelien kann (vgl. OLG
Hamburg, NZG 2001, 471; OLG Dﬁéselddrf AG 1999. 321; BéyObLG AG 1995, 509). Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerlchtshofs ZUr: Berechnung des Pflichiteils und des '
Zugewmnausgleichs kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das
Unternehmen nicht die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle |
Notwendigk'eit besteht, das Unternehmen Qanz oder tellweise aufzuldsen und die Fortflthrung
auch nicht wirtschafttich unvertretbar erschemt {vgl. RleggerlGayk ‘a.a.0., Rz. 82 Anh. § 11
SpruchG m.w.N.). Darnit kann auf den Liqmdatlonswert bei einem w1rtsc:haftenden Unternehmen
regelmaﬁlg riur dann abgestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es such
-aus objektlver Sicht unter betnebswnrtsohafthchen Ges»chtspunkten nicht Iohnt das Unternehmen
fortzuflhren. )

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die Veéntegis wird nach der
Vofliegend.en Planuﬁg dauerhatt profitabel arbeiten, dd die prospektierten Einnahmen die -

" Ausgaben regelmélﬁig. []bersteigén sollen. Eihe Liquidatio.n‘derGesel!schaﬂ ist nicht vorgesehen,
eine entsprechende Absicht der Antragsgegnér_in haben die Antragsteller auoﬁ nicht behauptet.
Vor diesem Hintergrund war.einerlediglich &beyschiégige Betrachiung der Hohe: eines fiktiven
Liqui’datior.usrerlﬁses auéreiéﬁend. Die'sbez[';g‘ﬁch sind die Antragsgegnerin und

ubereinstimmend zu dem Ergebnis gelangt, dass der Liﬁuidationswért unterhalb von Ertragswert
und Net Asset Value liegt und damit unbeachtiich ist. Die_se_?s Ergebnis ist auch ohne waiteres
plausibel, da bei einer Liquidétion der Ventegis zum Bewertungssﬁchtég die zukUnftigen Ertrage
aus dem Beraiungsgee:.chéiﬁ entfielen und.gegenlber dem NAV Liquidationskosten anfielen. Es ist
-auch weder ersichtlich noch von den Antragsteliern behauptet, dass entgegen der Einschéatzung

* der Geselischaft der Wert der \'ferbliebehenr Beteiligungen zwischen dem Stichtag und dem jewgils
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geplanten Exit-Zeitpunkt deutlich sinkt und aus dissem Grunde eine zeitnahe Verau B.erung

dkonomisch geboten wére, -

Abwegig war in diesem Z'usammenhang die Auffassung des Antragstellers zu 23., dass die
Ventegis im Fall ihrer Liguidation Zugriff auf vor den Beteiligungsunternehmen gehaltene:
Schutzrechte erlangen konnte. Dies wére allenfalls beim Erwerb der Kontrolmehrheit denkbar.

© 8, Net Asset Value

Die Barabfindungspriferin hat neben dem Ertragswert der Vehtégis auch den so genannten Net
Assef Value ermitielt. Hierbe handelt es sich um die isolierte Betrachtung aller zum

' Bewer'tungsstichtég vorhandenen, Verkeh_rsféhigen Vermoégenswerte und Schulden der
 Gesellschaft unter Bildung einés entsprechenden Saldos. Die Wer’termittlung erfolgt dabei
ausschlieBlich auf der Ebene der Gesellschatt, so dass personllche Steuern der Antellsmhaber

keine Rolle splelen

a) .hat neben dem Marktwert alier posntrven und negatlven Assets der Ventegis daruber hmaus
den Wert des Beratungsgeschaﬁs sowie einen Barwert flr die anfallenden Verwaltungskosten
ermitteli. Im Ergebnis gelangt die Priferin zu einem NAV von 8. 446 Mio. EUR, was umgerechnet
auf die emzeine Akiie der Ventegis einem Wert von 2,37 EUR entsprlcht

- Soweit die Ermtttlung des NAV im Emzelnen von einigen Antragstellern kritisiert erd vermochten
die angefuhrten Argumente nicht durchzugrelfen

.b) Die Vofgenomfnene Reduziérung_qler vom Vorstand der Ventegis geschétzten Exit-Eriése war —
jedénfa[l_s im Rahmen das NAV — nicht zu -beanstahden und ist von der Priferin auch hihreichend
erldutert worden. Zwar dirfte es im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts nicht gerechtfertigt
sein, auf die erwarteten Exit—Préisé einenlpauschalen Abschiag vorzunehmen, da das Risiko, dass
diese nicht erzielt werdén kénnen, dereits durch den Risikozuschlag im Képitalisiérungézinssatz
a'b.gebiidet Wifd.' Etwas anderes Igilt jedoch im Rahmen der Ermittiung des NAV, da es hier umn c!ie
konkl:eten Werte im Zeitpﬁnkt der Beschlussfassung geht. Die Priiferin hat im Hinblick auf die

. Exit-Eriése betont, dass fiir den Fall einer auBerplanmaBigen VerauBerung von Béteili,g‘ungen :
unter VersioB gégén die verhandelten Exit-Zeitpunkte hohe Abschldge anfallen, ohne dass diese
Feststeliung von den Antragstellem in Frage gestellt worden ist. hat insoweit jedenfaiis nicht,
wie von Antragstellerseite behauptet tar sich in Anspruch genommen, die HGhe der zu .

erwartenden Exit-Erlése besser beurteilen zu kénnen als der Vorstand der Ventegis.




73

.é) Er)tgegen der Einit\(endungen der Antragstellér zu 19. bis 21. war nicht ersichtlich, dass die

Berlicksichtigung der kapitalisierten VerwaltungsKosten fehlerhaft erfolgt sein sollie. Im Ubrigen
- -hat die Aniragsgegnerin zu diésem Punki zutreffend darauf hingewiésen, dass selbst eins
abweichende Sichtweise durch den Wertaffekt in Hohe von 0,23 EUR pro. Algtie nicht zu einer die
gewahrte Abfindung ['Jberstéigendeh Héhe des NAV fuhren wlrde.

10, Kosten

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. ‘Dies ergab sich ohne weiteres
aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG wonach in Spruchverfahren ausschlieBlich’ der
Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist. '

b) Zwar kdnnen die {Gerichts-) Kosten sowéit dies der Billigkeit entspricht, auch ganz oder zum

‘Teil den Antragstellern auferiegt werden, § 15 Abs. 1 SpruchG. Von dieser Moghchkelt wurde
bisher in der Praxis jedoch nur in Ausnahmeféllen Gebrauch gemacht etwa bei Missbrauch des
Antragsrechts oder bei gindeutiger Unzulasagkent oder Unbegrundethelt der Antrage (val. '
BayObLG, Beschluss vom 22. Okiober 2003, 3Z BR 211/03, BeckRS 2003, 30331282). Lediglich
die bloBe Erfolglosigkeit des Erhdhungsbegehrens kann regelmaBug nicht zur _ '
Kostentragungspﬂicht der Antragsteller fuhren (vgl Slmon/Wlnter SpruchG Rz 62 zu § 15
Spruch@G). Die Rechtfertigung fiir eine solch restriktive Handhabung liegt in der besonderen Natur
des Spruchverfahrens begriindet: Gegenstand von Spruchverfahren sind geselischaftsrechtliiche _
StrukturmaBnahmen, die \/om Mehrhéitsaktibnére gegen den Willen der Minderheitsaktionare
"durchgefithrt werden. Hinsiéhtlich der als Kompensation g’ewéihrtén angemessenen .

‘ Entschédigung bedirfen die Minderheitsaktionare eines effektiven Réchtsschutzes der bei einer
moglichen Belastung mit Genchtskosten fir den Fall des Mrsserfolgs des Spruchveriahrens
deutlich besintréchtigt ware (vgl. Koanomm/Flosskopf SpruchG 3. Auﬂ Rz. 38 zu § 15
SpruchG) - ’ .

c) Wegen des Verfahrensergebnisses entsprach es alierdin'gs'nicht der Billigkeit, der
Antragsgegnerln die PﬂlCht zur Erstattung der noiwendigen auBergerichtlichen Kosten der
Antragsteller aufzuerlegen §15 Abs 2 SpruchG sieht insoweit ein dem § 23 Nr. 14 GNo‘cKG
entgegengesetzies Regel- /Ausnahmeverhaltnls vor. Eine Kostenerstattung solt unter -
Berticksichtigung-des Verfahrensausgangs nur.danri angeor'dn'ét werden, wenn dies der Billigkeit

“entspricht. Hieraus folgt, dass die thuléssigkeit beziehurigsWeise Unbegrindetheit der Antrage

regelméaBig zur Fblge hat, dass dig Antragsteller ihre Kosten endgﬂltig selbst zu tragen haben (vgl.

Slmon/Wmter a.a.0.,Rz.83zu § 15 SpruchG KoinKomm/Rosskopf SpruchG Rz. 48zu § 15
SpruchG) ' ' '
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- d) Ebenso wenig war es veranlasst, den Antragstellern die E-rstattung der auBergerichtlichen -
Kosten der Antragsgegnerin aufzugeben. § 15 SpruchG verhalt sich zu dieser Kostenposi'ﬁon _
nicht. Allerdings ist aus eben diesem Grunde anzunehmen, dass die sonstigeh Regelungen in
dieser Norm abschlieBend sind. Wenn bereits die Gerlchtskosten dem Antragste!ler nach § 15
Abs. 2 SpruchG, abhangig vom Ausgang des Verfahrens, nur im Ausnahmefall auferiegt werden
kdnnen, wiirde sich eine Moglichkeit, ihn nach Bl[!lgkelt sogar zur Tragung der auBerger:chtllchen
- Kosten des Antragsgegners Zu verpﬂlchten nicht in das gese’[zgeberlsch vorgesehene Modell zur -
Verteilung des Kostennmkos im Spruchverfahren elnfugen Schon das grundsatziich zwischen

: Mlnderhe;tsaktnonaren und Mehrheitsaktionar bestehende informationelle Unglelchgewmht
rechtfertngt es, dieim Spruchverfahren Anitragsberechtigten- nur mit einem beschrankten
berechenbaren Kostenrisiko zu belasten (vgl. BGH, NZG 2012, 191, 193).

11. Geschaftswert

Die Festsetzung des Geschéaftswerts ergibt sich _aUs § 74 Abs. 1 Satz 1 GNotKG.

Rechtsmittelbeleh ru hq:

Gegen diesen Besch!uss finden die Rechtsmlttel der Beschwerde oder der
Sprungrechtsbeschwerde statt.

Rechtsmittel der Beschwerde

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung.einer von einem
Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift beim Landgericht Berlin, LittenstraBe 12-17, -
10179 Berlin einzulegen. Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekannigabe des Beschlusses.
Erfolgt diese durch Zustellung nach den Vorschriften der Ziviiprozessordnung, ist das Datum der
Zusteliung maBgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die
Zustellung im tnland bewirkt werden, gilt das Schriftstlick drai Tage nach Aufgabe zur Post ais.
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstick nicht oder
erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen
Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von fiinf Monaten nach:
Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, sinen allgemeine Feiertag
oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werkiages.

Rechtsmittel der Sprungrechtsbeschwerde 7

‘Gegen diesen Beschluss findet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz unmittelbar
die Rechtsbeschwerde (Sprungrechisbeschwerde) statt, wenn die Betsiligten in die Umgehung der
Beschwerdeinstanz einwilligen und der Bundesgerichtshof die Sprungrechtsbeschwerde zulasst.
Der Antrag auf-Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde und die Erklarung der Einwilligung gelten
als Verzicht auf das. Fiechtsm:ttel der Beschwerde
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Die Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist durch Einreichung eines Schrifisatzes
(Zulassungsschrift) beim Bundesgerichtshof (HerrenstraBe 45 a, 76133 Karlsruhe) zu beantragen.

~ Die Frist fiir die Einlegung. des Antrags auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde betragt einen
Monat. Sie beginnt it der Zustellung des in vollstandiger Form abgefassten Beschlusses,
spatestens aber mit Ablauf von finf Monaten nach dem Erlass des Beschiusses. Féllt das

Fristende auf einen Sonntag, einen.aligemeinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit
- Ablauf des ndchsten Werktages.-

[

In dem An.trag muss dargelegt werden, dass die Rechissache grundsétzliche Bedeutung hat oder
die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung die
‘Entscheidung des Rechtsbeschwerdégerichts erfordert. Fiir den Antrag auf Zulassung der -
Sprungrechisbeschwerdeé ist die Vertretung durch einen beim Bundesge’richtshof zugelassenen
Rechtsanwalt erfordertich, der die Zulassungsschrift zu unterschreiben hat. -

Die schriftliche-ErkIérung' der Einwilligung des Beschwerdegégners ist dem Zulassungsantrag
beizufligen oder innerhalb der oben genannten Frist zur Einlegung des Rechtsmittels beim’
Bundesgerichtshof einzureichen.



