Landgericht Niirnberg-Fiirth
Az.: 1 HK O 8906/09

In dem Verfahren




gegen

wegen Feststellung der angemessenen Barabfindung nach § 327a AkiG

-erlasst das Landgericht NUrnberg-Furth — 1. Kammer fur Handeissachen — durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht und die Handelsrichter und
am 15.03.2012 folgenden '

i

V1.

Beschluss

Die Antrdge - auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung flir die

aulenstehenden Aktionédre werden zurlickgewiesen.

Die Antragsgegnetin trégt die Gerichtskosten, soWie die Vergutung und die Auslagen

des gemeinsamen Vertreters der aulenstehenden Aktiondre. "

Die Antragsteller haben ihre Kosten, die zur zweckentsprechenden Erledigung der
Angelegenheit notwendig waren, selbst zu tragen.

Die Vergltung des gemeinsamen Vertreters der amenstehenden Akticndre wird auf €
5.426,40 incl. gesetzliche Mehrwertsteuer festgesetzt.

Der Geschaftswert wird auf € 200.000 festgesetzt.

Die gesetzlichen Verreter der Antragsgegnerin haben die Entscheidung im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt zu machen.
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Grinde

Die Antragsteller waren Minderheitsaktiondre der Wavelight AG (im weiteren W AG). Die
Hauptversammlung der W AG hat am 28.08.2009 (Stichtag) auf Verlangen der

-‘Anfragsgegnerin beschlossen, die Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin

als Hauptaktiondrin zu tibertragen. Die Antragsteller sind der Ansicht, die dabel festgelegte
Barabfindung in Héhe von € 20,02 / Aktie sei unangemessen niedrig. Sie begehren im
vorliegenden Spruchverfahren die gerichitiche Bestimmung einer héheren Barabfindung. Die

Antrage haben keinen Etfoly. Sie sind unbegriindet.

L.

Zu den beteiligten Unternehmen

1. Die W AG hat ihren Sitz in Ertangen und ist unter HR B 7532 im Register des

Amtsgerichtes Flirth eingetragen. Das Grundkapital der W AG betrug zum
16.07.2009 € 6.608.506,00 und war in 6.608.506 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien zum Nennwert von € 1,00 eingeteilt. Das Grundkapital ist in voller Hohe
einbezahlt. Von den Aktien hielf am 16.07.2009 die Antragsgegnerin 6.285.347 Stuck
i.e. 95,11 %. Die Aktien der W AG werden unter f3IN DE 0005125603 am regulierten
Markt der Wertpapierbérse Frankfurt und an den freien Mérkten der Bérsen Berlin,
Diusseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart, sowie in den
Handelssystemen XETRA und Quoirix gehandelt. Die W AG ist im Prime Standard
der Deutsche Borse AG gelistet, .

Urspringlich entwickelte, produzierte und vertrieb die W AG lasersysteme fir
medizinische; dsthetische und industrielle Anwendungen. im Zuge einer seit 2004
durchgefiihrten Umstrukturierung verduBerte die W AG im Juni 2008 zunéchst den
Geschéftsbereich Urologie im Rahmen eines sogenannten Management-Buy-Outs,
wobei vereinbart war, dass die W AG Giber einen gewissen Zeitraum noch bestimmte
Urologie-Lasersysteme auf Grundlagt_a von Produktionsvertragen herstellen sollfe. Im
Mai 2009 wurde die Produktion dieser. Geréte endglitig eingestellt. Im Oktober 2006
verkaufte die W AG ihren Anteil an der im Bereich Industrielaser tatigen Tochter NWL .
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Laser-Technologie GmbH. Im gleichen Jahr gliederte sie-den Bereich Asthetik in die
WaveLight Asthetik GmbH aus, deren Anteile sie im September 2007 verkaufte. [m
Dezember 2007 verauRerte die W AG i.hre Beteiligung an der Wavelight GmbH, in
der das Geschiftefeld katarakt- und intraokularchirurgische Anwendungen
konzentriert war, an die Medical Device Production B.V. und thre Anteile an dieser
Gesellschaft sodann an die Procornea Holding B.V. Mit Vertrag vom 30.01.2009 und
mit Wirkung zum 01.02.2009 verkaufte die W AG ihre Beteiligung in Hohe von 51%
an der'Wavelight S.A., Sparien. 7

Zum Stichtag fuhrt die W AG somit nur noch ein Geschéftsfeld und zwar den Bereich
refraktive Ophthalmologie. In diesem Bereich entwickelt, produziert und vertreibt die
W AG Lasersysteme und - produkie zur Behebung von Kurz- und Weitsichtigkeit
sowie Hornhautverkriimmung durch Laser-in-situ-Keratomileusis (LASIK), Dabei
bietet sie Komplettidsungen, bestehend aus Diagnose- und Behandlungsgeréten und
erganzende-Scftwareldsungen an. Die wesentlichen von der W AG hergesteliten und
vertriebenen Behandlungsgerdte fur LASIK sind Gerite der ALLEGRETTO -
Baureihe, Diese Geréte sind auf dem US-amerikanischen Markt zugelassen. Sie
werden technisch stetig weiterentwickelt. Ergéinzt wird die Produkipaletie durch das
Lasersystem CONCERTO, das Diagnose - und Behandlungseinheit in einer Plattform
vereinigt. Zudem bietet die W AG seit 2008 das mechanische Mikrokeratom RONDO
. an, das eingesetzt wird, um durch einen Schnitt in die Hornhaut die darunter
liegenden Gewebeschichten flir eine Laseroperation freizulegen. Bis Mitte 2010 soll
als Alternative dazu ein Femtosekundeniaser entwickelt und am Markt eingefiihrt -
sein. Parallel dazu entwickelt die W AG ein sogenanntes ,Refractive Center”, bei dem
Femtosekundenlaser, LASIK-BehandIungsmoéLl, Patientenliege und die
notwendigen Monitor- und Bediengerdte in einer Einheit angeordnet sind.

Die W AG vertreibt ihre Prodﬁkte weltwelt, wobei der us-amerikanische Markt die
Mérkte in Europa und Asien dominiert. In 2008 erreichte die W AG bezogen auf die
installierten l.asersysteme einen weltweiten Marktanteil von 25% und bei den
Neuverkaufen einen Marktanteil von 33%.

. Die Antragsgegnerin ist eine Aktiengsselischaft nach Schweizer Recht mit Sitz in
Hinenberg, Schweiz. Das ausgegebene Aktienkapital der Antragsgegnerin betragt
CHF 60.844.541,20 und ist in 304.722.706 Stiickakfien mit einem Nennbetrag von
CHF 0,20 eingeteilt. Mehrheitsaktiondrin der Antragsgegnerin mit einem Anteil von
52,26% ist die mit Sitz in der Schweiz. 24,80% hélt die
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ebenfalls mit Sifz in der Schweiz. Durch die Vereinbarung von Put-lCaII-Optionen
kann die zwischen dem 01.01.2010 und dem 31.07.2011 den
verbleibenden Anteil von rund 52% der Antragsgegnerin von der
erwerben, bzw. dis der andienen. Die Aktien der
Antragsgegherin werden an der New Yorker Wertpapierbérse gehandeit.

Die Antragsgegnetin und ihre zahlreichen Toéchter ( -Gruppe) entwickeln,
produzieren und vertreiben chirurgische Gerite, Vorrichtungen, Arzneimittel und
Pflegeprodukte flr die Behandlung von Erkrank,u‘ngen und Funktionsstérungen dss
menschiichen Auges.

Die W AG samt Téchtern und die -Gruppe waren bereits zum Stichiag durch
verschiedene Vereinbarungen verbunden.

a) Dies waren zunéchst

- das Intra-Group Loan Agreement zwischen der W AG und der Antragsgegnerin
vom 06./07.12.2007,
- das Management Service Agreement zwischen der W Inc, und der
vom 01.02.2008,
- das Asset Purchase Agreement zwischen der W Inc. und der
vom 01.02.2008, '
- das Exclusive Supply and Asset Transfer Agreement zwischen der W AG und
der vom 01.02.2008, '
- das Tax Indemnification Agreement £wischen der W AG und der
Antragsgegnerin vom 01.02.2008.

Wahrend die Antragsgegnerin mit dem Intra-Group Loan Agreement der W AG
elhe Kreditinie in Hohe von € §50.000.000 zu einem Zinssatz von 250
Basispunkten tber dem BuMonats-EURIBOR fur die Valutierung in € und in Hohe
von 250 Basispunkten Gber dem 3-Monats-LIBOR filr die Valutierung in USD zur
Verfligung stellte, verfolgten die Vereinbarungen im Ubrigen den Zweck, das
cperative Geschéft der W AG in den USA neu zu ordnen. Es wurden das gesamte
Anlageve'rmﬁgen sowie die Vorrate der W Inc. auf die . ZU
Buchwerten Ubertragen, die auch die Mitarbeiter der W Inc. thernahm (Asset
Purchase Agreement). Die garantierte der W AG die
Mindestabnahme von 252 Lasergersten Gber 3 Jahre (Exclusive Supply and Asset
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Transfer Agreement). Die W Inc. hatte lediglich das nutzunhgsabhéngige
Folgegeschaft bereits installierter Laser mit Unterstiitzung der

Inc. bis einschliefllich 2012/2013 abzuwickeln (Management Service Agreement).
SchlieRlich verpflichtete sich die Antragsgegnerin in dem Tax Indemnification
Agreement, mdgliche steuerliche Nachteile fir die W AG und die W Inc. aus der
Neustrukturierung auszugleichen.

Dartiber hinaus haben die W AG und am
24.09.2008 ein Supply Agreement geschlossen, das

verpflichiete, bis spéatestens 31.12.2011 insgesamt 150 Lasersysteme
abzunehmen, beginhend mit der Abnahme von 30 Geraten (iber einen Zeitraum
von 12 Monaten ab Unterzeichnung der Vereinbarung. Zudem sollen alie
Distributionsvereinbarung der W AG mit Dritten aufgelést und durch
entsprechende Vereinbarungen mit der ergetzt
werden. Spatestens ab 2011 soll der internationale Vertrieb ausschlieRlich Uber
die oder ihre Tdchter erfolgen.

SchlieRlich besteht ein Beherrschungsvertrag zwischén der W AG als

_ beherrschter Gesellschaft und der Antragsgegnerin als herrschender Gesellschaft

vom 20.03.2008, dem in der Hauptversammiung der W AG vom 07.05.2008
zugestimmt wurde, Der Beherrschungsvertrag wurde am 03.03.2009 in das
Handelsregister des Amtsgerichtes Flrth eingetf:’agen. Die Bekanntmachung der
Eintragung erfolgte am 17.03.2009. Bereits am 04.12.2007 hatte die W AG ad
hoc mitgeteilt, dass der Abschluss eines. Beherrschungsvertrages mit der
Antragsgegnerin beabsichtigt sei.-

Der auf unbestimmte Dauver geschlossene, Jeweils zum Ende eines
Geschéftsjahrs der W AG schriftlich mit einer Frist von 6 Monaten ordentlich
kiindbare Beherrschungsvertrag unteréfellt die Leitung der W AG der
Antragsgegnerin, Neben eiﬁem Weisungsrecht im Sinne des § 308 AkiG der
Antragsgegnerin gegeniiber dem Vorstand der W AG und einer Verpflichtung det
Antragsgegnerin zum Ver!usta'usgleich gem. § 302 AktG, enthalt der Verfcrag in
§ 4 eine Garantie der Antragsgegnerin, den auBenstehenden Aktionédren der W
AG fir die Dauer des Vertrages fir jedes volle Geschaftsjahr einen
angemesasenen Ausgleich in Héhe von € 0,89 brutto je Stlckaktie zu bezahlen,
woraus sich zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses eine Ausgleichszahtung in .
Héhe von € 0,76 netto je Stickakiie ergab. Weiter verpflichtpte sich die
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Anttagsgegnerin in § 5 des Vertrages auf Verlangen eines | aulenstehenden
Aktion&rs dsr W AG dessen Aktien gegen eine Barabfindung in Hohe von € 15,68
je Stlckaktie zu erwerben. Dabei wurde die Barabfindung auf Grundlage des von
der BaFin mitgeteilten und nach den einzelhen Handelsvolumina gewichteten
durchschnittlichen Dreimonatsbérsenkurs vor dem 03.12.2007 festgelegt.

Zu der Ausgleichszahlung bestimmt § 4.3 des Vertrages, dass die Zahlung jeweils
am ersten Bankarbeitstag in Frankfurt/Main nach der ordentlichen
Hauptversammlung der W AG fir das betreffende Geschéfisjahr, spétestens
jedoch 8 Maonate nach Ablauf dieses Geschiftsjahres fallig ist, dass die Zahlung
erstmals fir das Geschéftsjahr zu bezahlen ist, in dem der Vertrag in das
Handelsregister eingetragen ist, und dass, falls der Verirag im Laufe eines
Geschaftsjahrs der W AG endet oder ein Geschéftsjahr kirzer als ein
Kalenderjahr ist, ein zeitanteiliger Ausgleich zu bezahlen ist.

Eine Beendigung des Verfrages erfolgte bis zur Eintragung des obern.-
geschilderten Beschlusses tiber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre der W
AG in das Handelsregister nicht,

In einem hier unter 1 HK O 2436/09 gefiihrten Spruchvarfahren haben 80
aullenstehende Aktiondre die gerichtliche Bestimmung einer héheren
Barabfindung und Ausgleichszahluhg verlangt. Mit Beschluss vom 13.10.2011 hat
die Kammer die Antrdge zurickgewiesen. Der Beschiuss ist noch nicht
rechiskraftig. ‘

Zu der sireitgegenstindiichen Strukturmanahme

1.

Gegenstand des Verfahrens ist die in der Hauptversammlung der W AG vom
28.08.2009 beschlossene Ubertragung der Aktien der auBenstehenden Aktiondre auf
die Antragsgegnerin gegen Barabfindung.

Mit Schreiben vom 08.05.2009 hafte die Antragsgegnerin von der W AG gem. § 327
a Abs.1 Satz1 AktG verlangt, die Hauptversammlung iiber die Ubertragung der Aktien
der aullenstehenden Aktiondre auf die Anfragsgegnerin gegen Gewdhrung einer
angemessenen Barabfindung beschlieen zu lassen. Am 11.05.2009 hatfe die W AG
das Verlangen ad hoc gem. § 15 WpHG mitgeteilt. Mit Schreiben vom 09.07.2009
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konkretisierte die Antragsgegnerin ihr Verlangen dahin, dass die.'Barabﬁndung der
aulenstehenden Aktiondare € 20,02 / Aktie befragen solle. Wegen weiterer
Einzelheiten zu dem Veriangen wird auf die Anlagen zu dem Ubertragungsbericht der
Antragsgegnerin vom 09.07.2009 sowie auf die von der Antragsgegnerin {ibergebene
Ad-Hoc-Mittetiung in LO ,Anlagen Antragsgegnerin” verwiesen.

Die Ubertragung wurde in der Hauptversammiung vom 28.08.2009 beschlossen und
-am 12.10.2009 in das Handelsregister des Amtsgerichts Furth eingetragen. Die
Versifentiichung der Eintragung erfolgte am 20,10.2009.

. Uber die Voraussetzungen der Ubertragung berichtet ein Ubertragungsbericht der
Geschaftsleitung der Antragsgegnerin vom 09.07.2008. Diesem lag sine gutachtliche
Stellungnahme Uber die Ermittiung des Unternehmenswertes der W AG zum
28.08.2009 der vom
08.07.2009 zu Grunde. Ausweislich der Stellungnahme wurden die Arbeiten hierzy im
Auftrag der Geschéftsleitung der Antragsgegnerin in den Monaten Mai bis Anfang Juli
2009 erledigt. | |

a) Zum einen stellten die Gutachter im Hinblick auf die Rechtsprechung des BVerfG
zur MalRgeblichkeit des Bérsenkurses als Untergrenze det Abfindung auf
Grundlage ‘der von der BaFin mitgeteilten Kurszahlen den nach eihzelnen
Handelsvolumina gewichteten Bérsenkurs der Aktle der W AG.fur einen 3-
Monats-Zeitraum vor dem 10.05.2009 mit durchschnittlich € 20,02 fest.

b) Zum anderen ermittelten die Gutachter ausgehend von der Planung der W AG flr
die Jahre 2009 bis 201'3 unter Anwendung der ,Grundsétze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewettungen IDW S 1 2008" den Ertragéwert des Unternehmens
der W AG zum 28.08.2009 und leiteten daraus eine Barwert der Aktie in Hoéhe
von € 11,32 ab. '

In diesem Rahmen ermitielten die Gutachter die folgenden Jahresergebnisse,
wobel flr die Geschafigjahre 2009 bis 2013 -eine Defailplanung vorgenommen
wurde und fir die Geschéaftgjahre 2014 ff eine Prognose der nachhalfigen
Ergebnisbestandteile erstelit wurde:
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Die in Ansatz gebrachten Ertragsteuern berlicksichtigen die Gewerbe- und
Kdrperschaftssteuer und den Solidaritétszuschlag, die auf inlandische Ertrage
anfallen, sowie die auslandischen Unternehrfenssteuern. Wegen des von den

Gufachtern als Uberwiegend wahrscheinlich erachieten Anteilseigherwechsels
von mehr als 50% und des damit verbundenen Wegfalls der noch vorhandenen
steuerlichen Verlustvorirage in Deutschiand in 2010, wurden nuizbare steuerliche
Verlustvortrage erst- ab 2010 unmittelbar bei Berechnung der steuerlichen
Ertragsteuern berucksichtigt, Weiter wurden Ertrége aus einém fir 2009 und 2010
vorzunehmenden Verfustausgleich durch die Antragsgegnerin aufgrund des

Beherrschungsvertrages

in Hbéhe der

Jahresergebnisse der W AG beriicksichtigt.

prognostizierten handelsrechtlichen

Die nachhaltigen Ergebnisse fiir die Jahre 2014 ff ermittelten die Gutachter durch
Fortschreibung der Positionen der GuV in Hohe der Wachstumsrate von 1,5 %,
wobei sie allerdings fur die Aufwendungen fir Farschung und Entwicklung und im

Hinblick auf die Reinvestitionsrate von niedrigeren Ansétzen "als in der-
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Detailplanungsphase ausgingen. Fir diese Phase wurden Ergebnisheitrage der
Winc. nicht mehr berlicksichtigt.

Zur Ermittlung des den Anteilseigner zuflieRenden Nettoergebnisses nahmen die
Gutachter Ausschittungen an, die sie an der Konzernplanung, wonach die
Konzernlberschisse 2009 und 2010 vorrangig zu einer Tilgung von verzinslichen
Verbindlichkeiten zu verwenden sind und erstmals 2011 eine Dividendenzahlung
in Héhe von 20% in 2011 vorgesehen ist, orientierten. Fiir die Phase der ewigen
Rente nahmen die Gutachter elne Ausschiittungsquote von 20%, orientiert am
Ausschiitungsverhalten einer Peer-Group an. Personliche Steuern der Anleger
wurden typisiet mit einem Abgeltungssteusrsatz  von 25%  zzgl
Solidaritatszuschlag. Eine Veréiuﬁefungsgewinnbesfeuerl;lng wurde in H(J'hre des
hédlfigen nominellen Steusrsatzes von 12,5 % zzgl. Sclidaritatszuschlag
berlcksichtigt.

Unter diesen Annahmen leiteten die Gutachter die malgeblichen -
Nettoausschittungen an die Anteilseigner ab wie folgt; '

2009 2010 2011 2012 2013 2014
TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR

Jahresergebnis 5420 1077 3.148 5.840 6.027 7.410
Thesaurierung 5420 | 1,077 0 0 0 -232
Wertbelirag aus Thesaurierung 4] 0 2.518 4672 4.821 5.686
VerduBRerungsgewinnbesieuerung 0 0 332 616 ] 636 751
Ausschiittungsquote 0,0% 0,0% | 20,0% | 200% | 20,0% ] 20,0%
Wertbeitrag aus'Ausschiittung 0 0 G630 1.168 |  1.205 1.482
Dividendenbesteuerung 0 0 166 308 318 281
Nettoeinnahmen 0 0 26483 4916 5.073 6.036

Zur Kapitalisierung . der Nettoausschittungen legien die Gutachter fur die
Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes die  Zinsstrukturkurve  for
Staatsanleihen auf Basis der von der Deutschen Bundesbank verbffentlichten
Zinsstrukturdaten fir einen Dreimonatszeitraum von April 2009 bis Juni 2009 zu
Grunde. Den danach festgestelten Basiszinssatz von gerundet 4,50 % kirzten
die Gutachter um die typisierten Eﬁragsteuern und versahen die
Nachsteuergrﬁrse von 3,31 % mif einem Risikozuschlag von 5,68 % fur 2008, von
5,40% fir 2010, von 5,19 % fur 2011, von 4,85% fir 2012, von 4,72 % fur 2013
und von 5,70 % flr die Phase Il. Den Risikozuschlag leiteten die Gutachter nach
dem Tax Capital Asset Pricing Model (CAPM) aus einer Marktrisikopramie von
4,50 % bei einem unverschuldeten Beta-Faktor von 0,90 ‘und  elnem
verschuldeten Beta-Fakfor von 1,26 flr 2009, von 1,20 fur 2010, von 1,15
fr2011, von 1,08 fur 2012, von 1,05 fur 2013 und von 1,04 ilr die Phase [I. ab.




18

Zur Ermittlung des Beta-Faktors errechneten die Gutachter fiir éine Gruppe von
Vergleichsunternehmen auf Basis von Kapitalmarktbeobachtungen mittels
linearer Regression gegen den Aktienindex des jeweiligen Heimatlandes Ober
einen 5-Jahreszeitraum, den Median.

Den Wachstumnsabschlag in Phase |l schatzten die Gutachter unter
Zugrundelegung der durchschnittichen Inflationsrate 2006 bis 2009 von 1,68%
und der Berlicksichtigung von empirischen Untersuchungen wonach das
Gewinnwachstum westdeutscher Industrieuntsrnehmen zwischen 45% und 50%
der durchschnittlichen Preissteigerungsrate betrage, auf 1,5%.

Auf Grundlage der dargesteliten Parameter ermittelten die Gutachter unter
Zugrundelegung eines technischen Stichtags 01,01.2009 den folgenden Barwert
zum 28.08.2009, wobei alle prognostizierten Uberschiisse auf den techhischen
Stichtag abgezinst wutrden und die so gefundenen Barwerte sodann auf den
28.08.2009 aufgezinst wurden:

2009 2010 2011 2012 2013 2014
TEUR | TEUR TEUR | .TEUR | TEUR | TEUR

Jahresergebnis | 5120 1077 3.148 5.840 6.027 7410
Thesaurierung -5.120 ) -1.077 0 Q 0 -232
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 2,518 4.672 4.821 5.696
Verdulberungsgewinnbesteuerung |, 0 0 332 616 636 751
Ausschilffungsguote 0,0% 0,0% 20,0% { 20,0% | 20.0% 20,0%
Wertheitrag aus Ausschiitung 0 0 530 1.168 1.205 1.482
Dividendenbesteuerung 0 0 166 - 308 318 391
Nettoeinnahmen 0 0 2649 4916 5.073 6.036
Kapilalisierungszinssatz 9.00% { 871% 851% | 8,16% | 8.04% 6,51%
Baowertfaktor 09175 09190 [ 09216 | 0,5245 | 0.,9256 [ 15,3630
Barwerf 70.689 | 77.048 | 83.7612 | B88.237 | D50.524 92727
Aufzinsungsfakior 11,0583 i

Ertragswert zum 28.08.2009 74.808

und kamen dan'ach zU einem Barwert/Aktie wie folgt:

Eriragswert operatives Geschéft TEUR 70.689
Sondenwerte TEUR O
Unlemehmenswert zum G1.017.2008 TEUR 70.689
Aulzinsungsfaktor 1,0583
Uniernshmenswert zum 28,68.2000 TEUR 63.583
Wert je Aklls ) EUR 11,32

Wegen weiterer Einzelheiten des Gutachtens wird auf die von der Antragsgegnerin
libergebene gutachtliche Stellungnahme in LO ,Anlagen Antragsgegnerin® verwiesen.
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3. Mit Beschluss vom 19.05.2009, Az. 1- HKO 38386/09, hat die Kammer ginem
Vorschlag der 'beteiiigten Unternehmen fo!gend,
zur Priferin gem. §§ 327 ¢ Abs.2
Satz 3, 293 ¢ Abs.1 AktG bestelit.

Die Priferin fihrte ihre Arbeiten vom 25,05.2009 bis 15.07.2009 durch. In fhrem
Bericht vom 16.07.2009 Gber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung fir
die beabsichtigte Ubertragung der Aktien der auflenstehenden Aktiondre auf die
Antragsgegnerin kommt sie zu dem Ergebnis, dass der von der Gutachterin nach
Ertragswerttethode ermittelte Wert / Aktie zum 28.08.2009 in Hohe von € 11,32
zutreffend ist und somit die festgelegte Barabfindung in Hohe von € 20,02/Aktie
angemessen ist.

Wegen weiterer Einzelheiten zu dem Bericht der PrUferin wird auf den von der
Anfragsgegnerin  (bergebenen Bericht (ber die Prifung in LO ,Anlagen.

+ Antragsgegnerin® verwiesen,

lil. Zum Gang des Spruchverfahrens

1. Mit Antréigen, bei Geticht eingshend vom 19.01.2009- bis 20.01.2010, haben
' insgesamt 100 Antragsteller die festgelegte Barabfindung als unahgemessen niedrig
angegriffen und die gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabfindung
gem. §§ 327 a Abs.1, 327 b Abs.1, 327 f AkiG i\V.m. den Vorschriften des SpruchG
verlangt.

Im wesentlichen kritisieren die Antragsteller die Planung als zu pessimistisch (vgl.
Antragstelier zu 12-14, 17-20, 38,39, 45-49, 50, 91, 67). Sie bringen auch vor, die
gesamte Geschaftspolitik der WAG, inshesondere die Aufgabe eigener
Vertriebstéatigkeit sei unter nachteiliger Einflussnahme der Antragsgegnerin zustande
gekommen und von daber in der .Planung nicht zu beriicksichtigen. Im Ubrigen
beriicksichtige das Gutachten die unechten Synergien, die sich aus der Einbindung
der W AG in den -Konzern ergeben wiirden, nicht (vgl. Antragsteller zu 9,10,
45-49). Weiter kritisieren die Antragsteller, die Kapitalisierung der Ertrége sei zu
ihrem Nachteil vorgenommen worden. So sei der angenommene Basiszins zu hoch
(vgl. Antragsteller zu 34-36, 59 und 93-99, 60, 41, 42, 58, 75, 9,10, 8, 5-7, 11, 15, 186,
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26, 27, 37, 40, 12-14, 21-25, 28-32, 38,39, 61, 62, 63, 64, 65, 80, 81, 74- 79, 83, 84,
85, 66, 100, 88). Auch sei die Marktrisikoprédmie zu hoch (vgl. Antragsteller zu 34-36,
59 und 93-989, 41, 42, 45-49, 50, 51, 52, 53-58, 58, 75, 8, 11, 15, 16, 26,.27, 37, 40,
12-14, 17-20, 21-25, 28-32, 38,39, 61, 62, 63, 64, 65, 80, 81, 74~ 79, 84, 85, 90, 91,
66, 100, 68). SchlieBlich sei der Wachstumsabschlag inshesondere angesichts der
Geldentwertung zu niedrig angenommen {(vgl. Antragsteller zu Ast 34-36, Ast 59 und
83-99, 45-49, 50, 51, 52, 58, 75, Ast 11, 15, 16, 26, 27, 37, 40, 17-20, 21-25, 28-32,
38, 39, 61. 62, 65, 80, 81, 83, 85, 01, 68), '

Weiter wird von zahlreichen Antragstellern eingewandt, dass ein falscher Bérsenkurs
beriicksichtigt worden sei. Relevant sei nicht ein 3-Monats-Zeitraum vor Bekanntgabe
der Strukturmafinahme, sondern der 3-Monats-Zeltraum vor der Hauptversammlung,
auf der tber die Ubertragung abgestimmt worden sei (vgl. z.B. Antragsteller zu 34-36,
59 und 93-99, B0, 43, 44, 45-49, 50, 51, 52, 53-56, 57, 8, Ast 11, 15, 16, 26, 27, 37,
40, 17-20, 21-25, 28-32, 33, 61, 62, 63, 64, 65, 80, 81, 83, 67, 88, 69, 70, 71, 72).
Jedenfalls seien bel der Bestimmung des relevanten Borsenkursos auferbdrsliche
Vorerwerbe der Antragsgegnerin zu beriicksichtigen (vgl. Antragsteller zu 53-56, 66
und 100).

Ein Teil der Antragstelier vertritt zudem die Auffassung, der Barwert des in dem
Unternehmensvertrag  vom  20.03.2008 vereinbarten festen Ausgleichs  sei
Untergrenze der angemessenen Barabfindung (vgl. Antragsteller zu 66 und zu 100).

7 Wegen weiterer Einzetheiten zum Vortrag der Antragételler wird auf die eingereichten
Schriftsétze nebst Anlagen Bezug genommen.

Die Kammer hat mit Beschiuss vorm 04,'11.2010

als .gemieinsamen Vertreter flr die Aktiondre der W AG, die nicht an
dem Verfahren beteiligt sind, bestellt. Der Besch[usé wurde am 15.11.2010 im
Bundesanzeiger verdffentlicht. Der gemeinsame Vertreter hat sich mit Schuiftsatz vom
15.12.2010 geduRert (Bl. 107 ff d.A)) und ebenfalls die Bestimmung einer hiheren
Barabfindung beantragt, 7

Der gemeinsame Vertreter ist der Auffassung, die Planung der W AG in Phase | sai
zum Nachteil der Minderheitsaktionidre vorgenommen worden. So enthalte die
Hochrechnung der Ergebnisse des Geschiftsjahres 2009 nur Umsétze in Héhe
€ 67,6 Mio. obwohl bereits zum 1. Halbjahr 2008 Umsétze in Hthe von € 38.7 Mio
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erzielt worden seien und es keine Hinweise gegeben habe, dass das 2. Halbjahr
2009 schlechter verlaufen werde, als das 1. Halbjahr. Auch habe bereits vor
Abschluss des Unternehmensvertrages eine verdeckte Beherrschung der W AG
durch die Antragsgegnerin vorgelegen. Dies sei bei Ermittlung des Erfragswertes der
W AG nicht berlicksichtigt worden. Ebenso wenig wie die Ve_réinbarungen vom
01.02.2008. Daher seien auch unechte Synergien, die sich aus den Vereinbarungen
ergeben, falschlich nicht bertcksichtigt worden. Zudem sei der Verkauf des
Unternehmens der W Inc. nur zu Buchwerten und damit nicht zu einer
angemessenen Gegenleistung erfolgt. Auch dies senke den Eriragswert der W AG.

Nach Ansicht des gemeinsamen Vertreters ist schiie[&fich nicht akzeptabel, dass das
Gutaéhten in Phase [l eine Thesaurierung in Hohe der Wachstumsrate bezogen auf
das Eigenkapital bilde, ohne einen entsprechenden Wertbeitrag aus Thesaurierung
anzunehmen. Zudem wirden, soweit Wertbeitrdge aus Thesaurierung angesetzt
wlrden, diese zu Unrecht der Besteuerung unterworfen,

Im Hinblick auf die Ermittiung der Barwerte schlieRt sich der gemeinsame Vertreter '
der Kritik der meisten Aniragsteller an. Der Basiszinssatz sei zu hoch. Die
Marktrisikoprémie sei zu hoch. Der Wachstumsabschlag sel zu niedrig.

~ Zuletzt ist auch der gemeinsame Vertreter der Ansicht, bei Bestimmung des Wertes
der Aktie der W AG als Untergrenze der Barabfindung seien auch auferbdrsliche
yorenNerbe der Antragsgegnerin sowie Borsenwerte von Wettbewerbern der W AG,
etwa der zu berticksichtigen.

Wegen weiterer Einzetheiten wird .auf den Schriftsatz des gemeinsamen Vertreters
vom 15.12.2010 Bezug genommen. ’

Die Aniragsgegnerin hat mit Schrifisatz ihrer Bevoilm'a‘chtigten vom 08.02.2011 (Bl.
154 1f d.A) die festgelegte Barabfindung verteidigt.

Wegen Einzelheiten insowsit wird auf den genannten Schriftsatz nebst Anlagen

Bezug genommen.

Die Kammer hat mit Verfligung vom 28.09.2011 zur Vorbereitung des Termins zur
mundlichen Verhandlung gem. § 7 Abs.5 SpruchG der Priferin eine Relhe von
Fragen gestelit (Bl. 231 ff d.A.). Die Priferin hat diese Fragen mit Schreiben vom
14.11.2011 beantwortet (Bl. 259 ff d.A.). Wegen Einzelheiten wird auf diese’
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Stellungnahme verwiesen,

In der mindlichen Verhandiung vom 15.12.2011 wurden die Mitarbeiter der Priferin
angeh6rt. Wegen Einzelheiten insoweit wird auf das Protokoll verwiesen (Bl 337 ff
d.A),

Das angegangene Gericht ist zustandig.

Die internationale Zusténdigkeit der Kammer ergibt sich, soweit wie vorliegend nicht die
EuGWO anzuwenden ist, aus der in § 105 FamFG normieiten Doppelfunktion deutscher
Gerichisstandsvorschriften, Fir das Spruchverfahren bedeutet dies, dass in diesen Fallen
deutsche Gerichtsbarkeit stets eroffnet ist, da gem. § 2 SpruchG stets ein deutsches Gericht
zustandig ist, sofern der Rechtstréger, dessen Anteilsinhaber antragsberechtigt sind, hier die
W AG, ihren Sitz in Deutschland hat. ‘

Die ortliche und sachliche Zustindigkelt der Kammer folgt aus §§ 2 Abs.1 Spruch(, 16
Abs.1 Nr.2 GZVJu.

Die funktionelle Zusténdigkeit der Kammer fir Handelssachen ergibt sich aus § 2 Abs.2
SpruchG.

Alle Antrage sind fristgerecht anhéngig gemacht worden. Samtiiche Antragsteller haben ifwe
Antragsberechtigung dargelegt und soweit bestritten, in der Form des § 3 Satz 3 SpruchG
nachgewiesen haben. l

L Ein Antrag kann gem. § 4 Abs.1 Nr. 3 SpruchG nur bihnen dreler Monate nach
Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses in das Handelsregister
gestellt werden. Vorliegeﬁd wurde die Einfragung am 20.10.2009 im Registerportal
bekannt gemacht. Die Antragsfrist lief somit am 20.01.2010 ab.

Vorliegend sind die Antrage fristgerecht eingegangen. Soweit die Antragsgegnerin bei
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den im folgenden genannten Antragstellern rigt, die Antrage seien vérfristet greift die
Rlge nicht durch. Auch diese Antrége sind vorab per Fax zumindest am 20.01.2010
eingegangen, wie im folgenden dargestetit:

JIl. Nach § 3 Satz 1 Nr. 2 i.V.m. § 1 Nr. 3 SpruchG ist nur der Anfragsteller antragsbefugt,
der im Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses durch Eintragung
im Handelsregister Anteilsinhaber war. Dabei geniigen die Antragsteller den
Anforderungen einer fristgerechten Antragsbegrindung zunichst, wenn sie binnen
offener Antragsfrist die genannten Voraussetzungen darlegen (vgl. Simon SpruchG,
2007, Rz 40 zu § 4 mwN). Dann jedoch, wenn die Antragsgegnerin die
Aktionarsstellung des Antragstellers in Zweife! zieht, haben die Antragsteller Nachweisg
durch Urkunden zu erbringen.

Im vorliegenden Fall ist die Aktiohérsstelrung der im folgenden genanntén Antragsteller
von der Antragsgegnerin bestritten worden. Dabei hat die Antragsgegnerin entweder
gerlgt, dass gar keine Nachweise der Aktionérsstellung erbracht worden seien, oder
dass Iédiglich Ausbuchungsbelege vorgelegt worden seien, die keinen Nachweis daritber
erbréiéhten, dass zum Zeitpunkt des.Eintragung des Ubertragungsbeschlusses die
Antragsteller noch Aktiondre der W AG geweéen seien. Zutreffend stellt 'daﬁer die
Antragsgegnerin als mafgeblichen Zeitpunkt auf das Datum der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses, somit auf den 12.10.2010 ab. Denn nach § 327 e Abs. 3 Satz
1 AKtG gehen mit der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses im Handelsregister
sémiliche Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktiondr Gber. Mithin ist dieser
Zeitpunkt fir die Antragsberechtigung im Spruchverfahren maBgeblich.
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Die folgenden Antragsteller, deren Antragsberechtigung gerlgt w'bfden war, haben
entweder bereits bei Antragstellung oder im weiteren Verfahren durch Hareingabe einer
Bankbestétigung oder eine Ausbuchungsanzeige Nachweis {iber ihre Eigenschaft als
aulenstehende Aktiondre im Zeitpunkt der Einfragung des Uber’tragungsbeschluéses
erbracht: '
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lil. Die Anfrage der Antragsteller sind auch (in vielen Fallen gerade noch} hinreichend

substantiiert.

Gem. §§ 327 a Abs.1, 327 b Abs.t Satz 1 AKG hat die Hauptaktionér]n den
Minderheitsaktiondren eine angemessene Barabfindung fir deren Aktien zu bezahlen. Im

varliegenden Fall ist die von der Antragsgegnerin bezahlte Barabfindung ih Hohe von
€20,02 / Aktie angemessen. Die gerichtliche Festfegung einer hoheren Barabfindung ist

nicht veranlasst. Die darauf gerichteten Antrage sind unbegriindet.

Eine Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie unter Berlicksichligung der
Verhéltnisse  der Gesellschaft  zum  Zeitpunkt der Beschlussfassung  ihrer.
Hauptversammliung, § 327 b Abs.1 Satz 1 AKIG, dem vollen Wert der Beteiligung des
aulenstehenden Aktiondrs entspricht (st, Rspr. vgl. z.B. BVerfG, Beschluss vom
17.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rz. 51 ff, zitiert nach juris/das Rechtsportal, BGH in NJW
2003, 3272 und BayObLG in NJW-RR 1996, 1125, 1126).

Vorliegend orientiert sich die von der Antragsgegnerin angebotene Abfindung an dem
nach Handelsvolumina gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien der W AG
in einem Dreimonatszeitraum vorl dem 11.06.2009. Es ist nicht zu beanstanden, wenn die
Antragsgegnerin davon ausgeht, dass dieser Bﬁrsenlzurs dem vollen Wert der Anteile an
der W AG entspricht. Dabel hat die Antragsgegnerin vorliegend sowohl den
Referenzzeitraum zur Ermittiung des Ddrchschnittskurses zutreffend gewahlt, als auch
den Durchschnittskurs mit € 20,02 / Aktie zutreffend emmittelt, Eigene aulerbrsliche
Zukdufe hat sie dabei nicht zu berlicksichtigen. Ebenso wenig Bérsenwerte von
Mitbewerbern.

1. Mit der Berlicksichtigung des Bérsenkurses bei der Bewertung der Anteile der
auBenstehenden - Aktiondren folgt die Antragsgegnerin  verfassungsrechtfichen
Vorgaben. Sie beruhen auf der Erwagung, dass die Aktie nicht nur eine Beteiligung
am Unternehmen der Gesellschaft darstellt, was zu einer Unternehmensbewertung
fl'Jh_ren muss, sondern dass sie auch ein selbstdndiger verkehrsfahiger

Vermdgenswert ist. Auch fiir den Verlust dieses Vermégensweres ist der
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auflenstehende Aktionédr abzufinden. Daraus leltet das BVerfG ab, dass in den
Fallen, in denen nach dem AktG eine Barabfindung zu gewahren ist, der.Bﬁrsenkurs
nicht unberiicksichtigt bleiben darf, mit der Folge, dass der Bérsenkurs stefs die
Untergrenze der angemessenen Barabfindung darstellf (st. Rspr. vgl. z.B, BVerfG in
BVerfGE 100, 289, 305, 307, 310, in AG 2000, 40 ff und in ZIP 2007, 175 ff). Diese
Rechtssprechung st vom BGH {ibernommen werden (vgl. z.B. Beschluss vom
12.03.2001, 11 ZB 15/00, zitiert nach juris/das Rechtsportal).

Mit Beschluss vom 18.07.2010 hat der BGH zu der Ermittiung eines flr
Abfindungszwecke bei  aktienrechtlichen  StrukiurmaRnahmen  maRgeblichen
Bdrsenkurses entschieden, dass der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu
legende Bérsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurses  innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der
Bekanntmachung der Strukturmafinahme zu ermitteln ist (vgl. BGH, Beschluss vom
19.07.2010, Az. I ZB 18/09, Rz. 12 ff, zitlert nach juris/das Rechtsportal). Dieser

Auffassung falgt die Kammer.

a) Leitende Erwdgung bei der Entscheidung des BGH vom 19.07.2010 war es zu
vermaiden, dass Abfindungswerispekulationen den fiir die H6he der Abfindung
mafgeblichen Bdrsenkurs beeinflussen. Derartige Spekulationen befurchtst der
BGH von der Mitteilung der angebotenen Abfindung an, also spatestens ab
Einberufung der Hauptversammiung. In aller Regiel, se der BGH, néhere sich der
Bérsenwert ab diesem Zeitpunkt dem angekindigten Abfindungswert. Dabei
werde er in der Erwartung eines Aufschiags im Spruchverfahren oder - als
Lastigkeitswert - im Anfechtungsprozess "‘héuﬁg teicht (berschritten. Der
angebotene Preis flr die Aktie werde sicher erreicht, ungewlss sel lediglich, ob
und in welcher H8he im Spruchverfahren oder schon im Anfechtungsprozess ein
Aufschlag durchzusetzen sel (vgl. BGH a.a.0., Rz. 22). Aber auch schon vorhet
sicht der BGH Spekulationsgefahr. Denn schon vor der Bekanntgabe des
Abfindungsangebots é‘indere sich mit der Bekanntgabe der MaRnahme die
Borsenbewertung von der Erwartung an den kiinftigen Untetnehmenswert hin zur
Etwartung an die kinftige Abfindung oder den kUnftige‘n Umtauschkurs, was nicht
selten zu heftigen Kursausschisgen fiithre, weil der Phantasie in belde Richtungen
keine Grenzen gesetzt sel. Da nur Anfechtungsklager sein kénne, wer die Aktien
bereits vor der Bekanntmachung der Tagesordnung erworben habe, die mit der
Bekanntmachung der Abfindungshéhe zeitlich haufig zusammenfalle, beginne
auch die Spekulation auf dén Lastigkeitswert bereits mit der Bekgnntgabe der
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MaRnahme (BGH a.a.0., Rz, 22).

Damit ist vorliegend makgeblicher Zeitraum for die Ermittiung des Bérsenkurses
der Dreimonatszeitraum vor dem 11.05.2009. Denn an dieser Tag hat die W AG
gem. § 15 WpHG ad hoc mitgeteilt, dass die Antragsgegneﬁn verlangt habe, die
Hauptversammlung der W AG mdge die Ubertragung der Aktien der

Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin beschlieen. Nur die Festlegung

dieses Tages als Ende des Referenzraumes schliel’t eine Beeinflussung des
Borsenkurses durch Abfindungswertspekulationen aus.

Davor, dass der Borsenkurs durch eine Bekanntgabe fixiert wird, die Aktiondre
damit von einer nachfolgenden positiven Borsenentwicklung ausgeschlossen
werden, und die bekannt gegebene Strukturmaflnahme dann nicht in absehbarer
Zeit umgesetzt wird, sind die Aktiondre dadurch geschitzt, dass der Bérsenwert
entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter
Beruicksichtigung der seitherigen Kursentwickiung hochgerechnet wird (vgl; BGH
a.a.0. Rz. 29). Dabei geht der BGH, wie der Verweis auf Weber, ZGR 2004, |
280287, in dem zitierten Beschluss deutlich macht, davon aus, dass eine

- sachgerechte Methode fir diese Hochrechung die linear propertionale

Fortentwicklung des ermittelien Borsenkurses in Relation zur entsprechenden
Wertentwicklung eines als relevant erachteten Vergleichsindex ist, Ab Welchem

Zeltraum zwischen AnkUndigung und Entscheidung iber die StrukturmaBnahme

diese Hochrechung erforderlich ist, lésst der BGH offen. Der Enischeidung ist
lediglich zu entnehmen, dass ein Zeitraum von 7 % Monaten sine Hochrechung
notwendig macht, Der vorliegend ge_gebenﬂ’é Zeitraum von rund 3 Monaten
zwischen Bekanntgabe und Beschiuss der Hauptversammiung wird von der
Kamimer nicht als zu lange im beschriebenen Sinne angesehen, zumal die
Antragsteller nichts substantiiert dazu vorgetragen haben, dass eine signifikant
glnstige Kursentwickiung zwischen Bekanntgabe der MaBnahme und dem
Zeitpunkt 3 Mbnate vor Entscheidung stattgefunden hat, von der die Antragsteller
ausgeschlossen wiren.

In dem zitierten Beschiuss des BGH wird die bisherige hochstrichterliche
Rechtsprechung  zur erforderlichen Bereinigung von Borsenkursen  bel
auflergewbhnlichen, sprunghaften Kursverldufen (vgl. z.B. BGH, Beschluss vom
12.03..2001, Az. 11 ZB 15/00, zitiert nach juris/das Rechtsportal) nicht aufgegriffen.
Nach Auffassung der Kammer verbleibt es insoweit bei den von dem BVerfG
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vorgegebenen gruridsatzlishen Anforderungen, soll ein Bérsenkurs beriicksichtigt
werden (keine Marktenge, vgl. z.B. BVerdG, Beschluss vom 27.04.19989, Az. 1
BVR 1613/94, zitiert nach juris/das Rechtsportal). Anhaltspunkte, die danach die
Berticksichtigung des Bérsenkurses verbieten, sind nicht ersichtfich.

3. Der Bérsenkurs ist von der Gutachterin rechnerisch richtig mit € 20;021Aktie ermittelt.
.Substantiterte Einwendungen hiergegen haben die Antragstetler auch nicht erhoben.

4, Entgegen der Ansicht des gemeinsamen Verlreters und einiger. Antragsteller (val.
Antragsteller zu 45, 53-58, 86, 73 und 100) zwingt das Verfassungsrecht nicht dazu,
bei der Bestimmung des Wertes/Aktie auRerbérsliche Erwerbe der Antragsgegnerin
in der Zeit vom 25.02.2008 (Beschlussfassung Uber den Beherrschungsvertrag) und
dem 09.07.2009 (Datum Ubertragungsbericht) zu berlicksichtigen.

Denn nach dem oben zitierten grundlegenden Beschiuss des BVerfG vom

27.04.1999 ist Untergrenze des Jwahren" Wertes einer Beteiligung der. Betrag, den

die Minderheitsaktiondre bel einer frelen Deinvestitionsentscheidung zum Stichtag '
erlangt hatten. Danach begegnet es keinen verfassungsrechtliichen Bedenken, wenn

von dem herrschenden Unternehmen tatsdchiich gezahlte Preise fur Akiien der

abhén.gigen Gesellschaft bel der Bewertung des Anteilseigentums unberiicksichtigt

bleiben. Denn, so das BVerfG, der Preis, den ein Mehrheitsaktiondr an die

Minderheitsaktiondre fiir Aktien der gemeinsamen Gesellschaft zu zahlen bereit sei,

habe =zu dem ,wahren" Wert des Anteilseigentums in der Hand des

Minderheitsaktiondrs regelméRig keine Beziehung (so auch OLG Stutigart, vgl

Beschluss vom 198.01.2011, 20 W 02/07, Rz. 148? und Beschluss vom 04.05.2011,

20 W 11/08, Rz, 98, jeweils zitiert nach juris/ das Rechtsportal). In ihm komme -
vielmehr der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsaktiondr aus den
grworbenen Aktien ziehen kénne. Dieser sei vielfach dadurch bestimmt, dass der
Mehrheitsaktionsr mit Hilfe der erworbenen Aktien ein Stimmencguorum erreiche, das
aktien- oder umwandlungsrechtlich fur  bestimmte gesellschaftsrechtliche
Maflnahmen erforderlich sel. Deshalb sei der Mehrheitsaktionar zumeist bereit, fUr
die Aktien, die thm noch fiir ein bestimmtes Quorum fehlten, einen "Paketzuschlag”
zu zahlen. Da der auRenstehende Aktionadr jedoch keinen verfassungsrechtlichen
Anspruch darauf habe, unter diesen Bedingungen an den Mehrheitsaktionar zu
verkaufen, werde der Verkehrswert seiner Beteiligung durch den Bérsenkurs der
Aktie bestimmt.
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Dieser Auffassung folgt die Kammer.

Il. Nach den oben unter C.I.1. genannten Grundséizen ware ein nach anerkannten
betriebswirtschaftlichen Bewer’tun-gsmethoden ermittelter Wert der Anteile allenfalls dann
mafRgeblich, wenn er héher liegen wirde, als der durchschnittliche Bﬁrsenkurs von
€ 20,02/Aktie. Denn ergibt die betriebswirtschaftliche Bewertung einen héheren Wert als
er im Borsenkurs zum Ausdruck kommt, so ist dieser hdhere Wert fiir die Bewertung der
Anteile heranzuziehen (vgl. BVerdG a.a.0. und BGH, Beschluss vom 12.03.2001, Il ZB
15/00, Rz. 21, zitiert nach juris/ das Rechtsportal).

Dies ist jedoch nach der von der Kammer vorgenommenen Schatzung des
Unternehmenswertes der W AG  zum 28.08.2009 auf Grundlage der
Untérnehmensplanung der W AG nicht der Fall.

1. Bewertungsgutachterin und ihr folgend die Priferin haben unter Anwendung der zum
Prifungszeitounkt allgemein anerkannten Ertragswertmethode nach IDW § 1 id.F. '
2008 den Unternehmenswert der W AG ermittelf. Unbeschadet einer von der
Kammer bel Bestimmung des Kapitalislerungsfakiors als notwendig erachteten
'Korrektur', macht die Kammer diese nachVollziéhbaren und plausiblen Ermittlungen
zur Grundlage ihrer Schatzung des Unternehmenswertes.

a) Soweit verschiedene Antragsteller die fachliche Eignung und die Neutralitat der
Mitarbeiter der Priiferin anzweifeln, ist dies Qicht gerechtfertigt. Die Priferin ist
eine renommierte, in Spruchverfahren vielfach tatige Wirtschaftspriifergesell-
schaft. Der flr die,_PrUferin federfthrend tatig gewordene Wirtschaftspriifer
ist seit 1993 Uberwiegend im Bereich der Unternehmensbewertung im Rahmen
von Strukturmalnahmen tatig. Seine -fachliche Qualifikation unterliegt keinem
Zweifel.

Dass die Priferin ihre Arbeiten parailel zu den Gutachtern der Vertragspartner
durchgeflhrt hat, schmalert den Wert dieser Arbeiten, entgegen der Ansicht
einiger Antragsteller, nicht. Insbesondere der Schiuss, es habe deswegen keine
eigenstandige, unabhéngige, Prifung der Priferin stattfinden konnen, ist nicht
gerechtfertigt. Die rechtliche Zuldssigkeit der sogenannten Parallelprifung ist
anerkannt. In der Parallelpriifung liegt keine unzuldssige Mitwirkung der Priifer
am Bericht der Vertragspartner, sondern ein sinnvolles Vorgehen, das eine
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friihzeitige  Fehlerkorrektur  durch den Prifer erméglicht und dessen
Unabhéngigkeit hicht in Frage stellt (st. Rspr., vgl. z.B. BGH in ZIP 2008, 2080,
2082 und nachiolgend Nichtannahmebeschluss des BVerfG vom 19.09.2007, 1
BvR 2984/06, zitiert nach juris/ das Rechtsportal, OLG Manchen in AG 2007, 287,
OLG Stuttgart in ZIP 2003, 2363 und OLG Hamburg in ZIP 2004, 2288). Nach
Auskunft der tétig gewordenen Wirtschaftspriifer im Erbrterungstermin war die
Priferin durch die Bedingungen der Parallelprifung in keiner Weise an ihrer
Arbeit gehindert. Ihr hatten samtliche Unterfagen, die nach ihrer fachlichen
Auffassung flir die Priifung erforderlich gewesen seien, zur Verfiigung gestanden.
‘Sie habe samtliche Informationen, die sie fir notwendig erachiet habe, erhalten
und es seien ihr bei der Prifung in fachlicher Hinsicht keine Einschrankungen
auferlegt worden.

b) Die gutachtliche Stefiungnahme der vnd
der Prufbericht der gerichilich bestellten Priiferin die im Verfahren
eingzholte weitere Stellungnahme der Priferin und die Ausfihrungen ihrer
Mitarbeiter bei ihrer Anh6rung durch das Gericht im Erdrterungstermin sind
geeignet und ausreichend, um (ber die entscheidungserheblichen
Bewertungsfragen zu befinden und den Wert des Unternehmens der W AG zu
schatzen. Die Einholung eines weiteren Sachverstandigengutachtens ist somit
nicht erforderiich (st. Rspr. val. z.B, OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011,
21 W 3/11, Rz. 41, zitiert nach juris/das Rechtspéi’tal).

2. Dle Kammer ist der Auffassung, dass jede Besﬁjnmung eines Unternehmenswertes
nach bhetriebswirtschaftlichen Bewertungsimethoden wegen der eingeschraniten
Erkenntnisquellep auf denen sie beruht und wegen der jeder Prognose
innewohnenden Unsicherheit keinen mathematisch exakten oder ,wahren
Unternehmenswert feststellt. Dem Gericht kommt daher die Aufgabe zu, -unter
Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternghmenswert
im Wege der. Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (st. Rspr. zum
PrisfungsmaRstab, vgl. z.B. BGH ZIP 2001, 734/736; BayObL.G AG 2006, 41/43, OLG
Miinchen, Beschluss vom 30.11.2006, Az 31 Wx 59/08, zitiert nach juris / das
Rechtsportal, QLG Stutigart ZIP 2004, 712/714 und OLG Mlnchen in BB 2007,
2395). Dabei milssen es die Verfahrensbeteiiigten, nachdem auch jedes gutadhftliche |
Ergebnis letztlich nur gine Schatzung des Unternehmenswerts darstellt, hinnehmen,
dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten existiert und das ’erkennende
Gericht unter Berlicksichtigung aller malgeblichen Umsténde hieraus einen Wert als
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. angemessen erachtet (vgl. BayObLG, OLG Minchen und OLG Stuttgart, jeweils
a.a.0.).

Grundiage der gerichtlichen Schatzung sind grundsétzlich die Prognosen und
Planungen des betroffenen Unternehmens. Es ist nicht Aufgake der Kammer,
anstelle der Prognhosen Gber die kinftige Entwicklung des Unternehmens und seiner
Ertrage im Ubertragungsbericht eigene Prognoseh aufzustellen. Denn die Prognosen
im Ubertragungsbericht sind in erster Linie Ergebnis von unternehmerischen
Entscheidungen der fur die Geschaftsfilhrung verantwortlichen Personen. Diese
Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran orientierten,
realistischen Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich widersprichlich
sein. Kann die Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage jedoch annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - ebenfalls nur
vertretbare - Annahmen der Kammer ersetzt werden (st Rspr. vgl. z.B. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 8. Mérz 2006, 20 W 5/05, Rdz. 65, zitiert nach }ufisl das
Rechtsportal). '

Unter Beachtung dieser Grundsétze ist die von der Gutachterin getroffene und von
der Priyferin bestétigle Feststellung, dass der Unternehmenswent der W AG jedenfalls
nicht hsher ist als der Bérsenkurs, nicht zu beanstanden. Soweit die Kammer
Gutachterin und Prliferin bel Bestimmung des Kapitalisierungsfaktors nicht folgt, hat
~ dies, wie gezeigt werden wird, nicht zur Folge, dass der Barwert/Aktie nach
_ Ertragswertmethode hoher liegt-als der relevante Bérsenkurs.

a) Die Gutachterin hat den Unternehmenswert nach der Eﬂragswertméthode
bestimmt. Dies ist nicht zu beanstanden. Diese Methode ist allgerhein anerkannt
(st. Rspr. vgl. z.B. BGH in AG 2003, 627/628 und BayOblG in BayObLGZ 1998,
231/235). Nach dieser Methode, naher definiert zunfS’tIchtag durch die
LGrundsétze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen IDW S 1 i.d.F.
2008", bestimmt sich, der Unternehmenswert nach dem Ertragswert des
betﬁebsnotwendigen Vermbégens, wobei dieser Wert durch Diskontierung der den
Antellseignern kinftig zuflieRenden finanziellen Uberschilsse, die aus den
kilnftigen handelsrechtlichen Effolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Dieser
Wert  wird erginzt durch eine gesonderte Bewertung des  nicht
betriebsnotwendigen (heutralen) Vermégens.
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b) Grundlage der Wertermitttung ist somit die Planung der W AG. Diese Planung ist
nach den Feststellungen der Priferin nicht von Dritten im Hinblick auf die
Strukturmalnahme beeinflusst, in sich abgéstirhmt, nachvoliziehbar und geeignet,
Grundlage einer angamessenen Ertragswe,rtermitt!uhg zu sein. Sie ist, wig oben
unter 1.2. dargelegt, somit grundséatzlich von der' Kammer anzuerkennen und zur
Grundlage der Schatzung des Unternehmenswertes zu machen,

(1) MaRgebiiche Planung der W AG ist eine Hochrechung fiir das Geschaftsjahr
/2009 und eine integrierte Konzernplanung auf Gesamtkostenbasis flr die
Geschaftsjahre 2010 bis 2013. Dabei wurde die Planung aus den
Einzelp[anungen der W AG und der W Inc. auf Grundlage handelsrechtlicher
Rechungslegungsgrundsatze und nach notwendigen IFRS-Anpassungen
entwickelt. Die Planung wurde vom Vorstand der W AG am 15.06.2009
beschlossen.

(2) Die Planungsrechinungen sind von der Priiferin untersucht worden, anhand
von Vergangenheitszahlen (mit uneingeschrdnktem Bestétigungsvermerk.
versehene Konzernabschilisse der W AG fur die Geschaftsjahre 2006/2007,
200772008 sowie flir das Rumpfgeschaftsjahr vom 01,08.2008 bis 31.12.2008)
plausibilisiert und einschlieBlich der Ableitung des nachhaltig verfligharen
Ergebnisses insgesamt flir sachgerecht, nachvollziehbar und in sich
konsistent erachiet worden {vgl. Prifbericht- 3. 34 ff, 43). Damit ist diese
Planung grundsétzlich mafaeblich fir die Bestimmung des Eriragswertes.

c) Die Kritik der Antragsteller und des gemeinsémen Vertreters an dieser Planung
greift nicht durch. Im einzelnen:

(1) Einige Antragsteller und der gemeinsame Verireter sehen die gesamte
Detailplanung der W AG von der Antragsgegnerin zum Nachieil der
auftenstehenden Aktiondre faktisch beeinflusst. Allerdings geht ihr Vortrag
Uber Vermutungen hicht hinaus. Konkrete Anhalispunkte flr derartige
Einflussnahme haben sie nicht genannt. Anhaltspunkie daflr, dass die
Planung im Hinblick auf die StrukturmaBnahme oder wegen des
Unternehmensvertrages zwischen der Antragsgegnerin und der W AG von
Dritten zum Nachteil der auRenstehenden Aktiondre beeinflusst worden ist
und Hinblick auf die Strukturmalnahme erstelit worden ist, hat auch die
Priferin nicht gefunden (vgl. Stellungnahme vom 14.11.2011, S. 2 = Bl. 260
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d.A.). Zu Recht weist sie in diesem Zusammenhang auch darauf hin, dass
nach Abschluss des Unternehmensvertrages der Borsenkurs der Aktie der W
AG um 28% gestiegen sel und der im Zusammenhang mit dem
Unternehmensverirag ermittelte Barwert der geschuldeten Ausgleichszahlung
mit € 9,81 7 Aktie deutlich niedrigel: liege als der vorliegend ermittolte
Erragswert von € 11,32 / Aktie, was deutlich mache, dass der
Unternehmenswert der W AG durch die Beherrschung gesteigert worden sei,
was prima facie dagegen spreche, dass das herrschende Unternshmen
nachteitigen Einfluss auf die W AG genommen habe. Diese Einschétzung
haben die im Termin vom 15,12.2011 angehotrten Winschaftsprifer der
. Priferin bestatigt. Es hat insoweit Wirtschaftsprifer ausgefthrt, die
Prifer hatlen sich intensiv damit befasst, wie bel der W AG der
Planungsprozess organisiert sei. Es sel deutlich geworden, dass die Planung
origindr im Unternehmen efarbe,itet worden sei. Dies gelte auch fir die
Planung- dér Umsatzerldse. Auch hier seien die Mitarbeiter der W AG
federfihrend gewesen. Zwar seien Mitarbeiter von vor Ort gewesen,
was notwendig gewesen sel, weil zu diesem Zeitpunkt die Verlrichswege von
schon genutzt worden seien und daher von Informationen flr die
Planung bendtigt worden seien. Die darauf aufsetzende Kalkulation wie
Wareneinsatzplanung und Budgetplanung sei jedoch eigenstindig von
Mitarbaitern der W AG vorgenommen worden.

(2) Die Kammer folgt, entgegen der Kritik zahlreicher Antragsteller (vgl
Antragsteller zu 12 — 14, 17-20, 38, 39, 45 bis 48, 50, 67 und 81) der Priferin
darin, dass die  Detailplanung die Marktposition und  den
Technologievorsprung  der W AG und die -damit verbundenen
Wachstumschancen hinreichend beriicksichtigt.

Die geplanten Umsatzerldse gehen flir 2009 bis 2013 von einer
durchschnitttichen jahrlichen Wachstumsrate von 13,6% aus, die Dber den in
Markanalysen prognostizierten durchschnittlichen jahrlichen Steigerungsraten
von 7,8% liegt (vgl. Gutachten S. 14), wobei die Steigerungen 2010 und 2011
starker ausfallen und 2012 und 2013 mit je 5,45 und 5,00 deutlich abflachen,
Diese Eniwicklung begriinden Ubertragungsbericht und Gutachterin (vgi.
Gutachten S. 42 ff) nachvollziehbar und von der Priferin gebilligt (vgl
Prifbericht S, 38 ) damit, dass in 2010 der Femtosekundeniaser und das
Refractiv Center" in den Markt eingefiihrt sein werde, die neue Generation
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der ALLEGRETTO—Prﬁdukte in Serien gehen solle, was sich in stelgenden
Umsatzzahlen niederschiagen werde. Eben sa nachvollzichbar ist die weltere
Planannahme, dass der durch die Einfuhrung der neuen Geréte erzielte
technische Vorsprung der W AG allenfalls bis in das Jahr 2011 zu halten sein
werde und sodann wegen erhohten Wettbewerbsdruckes mit sinkenden

‘Absatzpreisen zu rechnen sein werde, was sich in den sinkenden

Wachstumsraten ausdrlickt (vgl. Gutachten S. 42 und Prifbericht 8. 38).
Schliefllich kann, worauf die Antragsgegnerin zu Recht hinweist, bei der
Planung der Umsatzzahlen nicht unberticksichtigt beleiben, dass die Anzahl
der Refraktiveingriffe, die wiederum die Nachfrage nach dén Produkten der W
AG beeinflusst, von der gesamtwittschaftlichen Entwicklung abhéngt. Dass
sich die konjunkturellen Aussichten im Vorfeld der Finanzkrise eintrilbten, ist
pekannt und war in den Planungen zu beriicksichtigen.

Auch dass diese Steigerung der Limsatzerlse nicht mit einer vergleichbaren
Steigerung des Rohertrages einhergeht, ist. nachvollziehbar, Ausweislich der
auf S. 41 des Gutachtens zum Ubertragungsbericht mitgetelltenh Planzahlen
und der Analyse dér Prifetin auf S, 40 des Pritfberichtes, steigt der Rohertrag
durchschuittlich jahrlich um rund 7,5%, himmt jedoch relativ mit 54,1%-der
Gesamtleistung in 2009 zu 37,2 % der Gesamtleistung in 2013 ab. Diese
Planung ist gerechtfertigt, wie die Wirt'schaftsprufer der Priferin im Termin
vom 15.12.2011 Uberzeugen ausgefihrt haben. Danach sei maBgeblich fiir
diese Planung ein gedndertes Unternenmenskonzept. Zum einen habe die W
AG ab 2010 auch den Vertrieb von 4Gebrauchtgerr‘;iten geplant. Dieses
Geschéft hiete zwar eins geringere Marge wegen des erhdhfen
Materialaufwandes, bestehend aus dem Kaufpreis fiir den gfebrauchten Laser
und den Kosten flr die Generaliberholung. Die ldee sei jedoch, mit dem
Gebrauchtwarengeschaft das Neuwarengeschaft anzukurbeln, weil durch den
Kauf des alten Lasers dem Arzt die Entscheidung, ein Neugerat anzuschaffen,
etleichtert werde. Zum Zweiten sollte ab 2010 der Femtosekundenlaser In den
Markt eingefihrt werden, wobei geplant gewesen sei, das Gerdt zu
Herstellerpieisen abzugeben. Hintergrund dieser Strategie, die im lbrigen,
was geprift worden sei, auch von Mitbewerbern verfolgt werde, sei, dass flr
den FEinsatz des Femtosekundenlasers Verbrauchsmaterial, sogenannte
"Disposales" benstigt wiirden, Sie kosteten pro Behandlung rund 100,00 £

Jsomit werde der Gewinn Uber dieses Verbrauchsmaterial katkuliert. Dies sei

hetriebswirtschaftlich nachvolliziehbar, wenn man bedenke, dass pro Gerét mit
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600 Behandiungen p.a. gerechnet werde, Die  geschilderten
Unternehmenskonzepte seien rational und absolut nachvoliziehbar, Zwar
nehme der'Rohertrag relattv ab, er steige jedoch, wie die absoluten Zahlen
zeigten, bereits 2011 wieder Uber das Niveau von 2009. Die Alternative,
beispielsweise auf das Gebrauchtwarengeschéft zu verzichten, hétte sinen
absolut geringeren Rohertrag zum Nachteil der Antellseigner zur Folge.

(3) Auch die ins einzelne gehende Kiitik des gemeinsamen Vertreters und der
Antragsteller zu 45 bis 49 an der Hochrechung flr das Jahr 2009 ist nicht
gerechtfertigt. '

Zwar ist zutreffend, dass ir das Jahr 2009 mit Umsatzerlésen in Héhe von
TEUR 67.7 geplant wurde, wobei zum Stichtag die Umsétze fir das 1.

. Halbjahr 2009 mit TEUR 38,7 bereits bekannt waren. Der damit
angencmmene Umsatzriickgang im 2. Halbjahr 2009 ist jedoch, wie die
Priferin in ihrer Stellungnahme vom 14.11.2011 (berzeugend datlegt,
Sondereffekten geschuldet (vgl.dort Seite 3 = Bl 261 d.A). So ist im 1.
Halbjahr 2009 das Geschaftsfeld Urologie planmafig eingestellt worden. Es
ist im 1. Halbjahr 2009 eine einmalige Sonderbestellung von 20 Lasergeraten
durch enthalten und es wurden im 1. Halbjahr 2008 hé&here
Umsatze aus dem Verkauf der CONCERTO-Gerdte geplant. Schlieilich
schiagen sich die héheren Verkaufszahlen'-im 1. Halbjahr 2008 auch in
hiheren Umsatzen aus Vertriebsprovisionen nieder. Nach Bereinigung dieser
Sondereffekte belduit sich der.geptante Umsatz 2009 im 1. Halbjahr auf TEUR
30.357 oder 50,8% der Gesamtleistuna urid im 2. Halbiahr auf TEUR 20.395
oder 48,2% der Gesamtleistung.

(4) 'm Mittelpunki der Kritik der Antragsteller, wie auch des'genieinsamen
Vertreters, an der Planung steht die Beriicksichtigung der zum Stichtag
bereits durchgefihrten Kooperation zwischen der W AG und der
Gruppe. Dabei wird zum einen vorgebracht, die Kooperation sei hachteilig fir
die W AG, inshesondere verringere das Auslaufen der operativen Téatigkeit der
W Inc. und der Verkauf des Vermdgens der W Inc. an
Inc. zu Buchwerten den Ertragswert zum Nachteil der aufenstehenden
Aktiondre (vgl. z.B. gemeinsamen Vertreter, dazu unten (a) und (b)). Zum
anderen wird eingewandt, dass die Verbundeffekte, die sich aus der
Kooperation ergeben, in der Planung nicht hinreichend berlcksichtigt sind
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(vgl. z.B. Antragsteller zu 9, 10 und 45 bis 49, dazu unten (c)). Die
Einwendungen greifen nicht durch.

{(z) Nach Auffassung der Kammer musste die Gutachterin den Umstand, dass
in Folge des Management Setvice Agreement vom 01.02.2008 und des
Assef Purchase Agreement vomn 01.02.2008, jeweils zwischen der W Inc.

und

sowie des Exclusive Supply and Asset

Transfer Agreemeant zwischen der W AG und
vom 01.02.2008 die Geschéftstatigkeit der W lnc. bis in das Jahr 2013
auslaufen wird, in der Planung berlicksichtigen und hat dies auch in

angemessener Waise getan.

0

(ii)

Grundsatzlich ist bei der Bestimmung des Unternehmensweris von
den Verhéltnissen am Bewertungsstichtag auszugehen. Mageblich ist
dabei, was man bei angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen
konhnte und was absehbar war (vgl. BayCbLG in DB 2001, 1928/1929
und OLG Stuttgart AG 2004, 43/44). Auf zuklinftige Entwicklungen
kann die Bewertung der Erfragskraft im Regelfall nur dann gestitzt
werden, wenn die Voraussetzungen fiir diese Entwicklungen bereits im
Ansatz geschaffen sind, bzw. die Entwicklung in ihren Urspriingen
bereits am Stichtag angelegt und erkennbar war (st. Rspr. vgl. z.B.
BGH in WM 1988, 2530, 2531 f,, in WM 1998, 1643, 1647 und in NJW
1973, 509, 511, BayObLG in AG 2001, 138, 139, OLG Minchen in AG
2005, 486, 488 und OLG Dt’:sseldo;;ﬁ in AG 2000, 323).

Bei Anwendung dieser Grundsdtze kann bel Enmittlung dés
Ertfagswertes nicht  unbericksichtigt bleiben, dass  die
Geschéftstétigkeit der W Inc. im Jahr 2013 austauft. Denn zum
Stichtag 28.08.2009 stand dies aufgrund der am 01./04. 02. 2008
abgeschlossenen Verlrige bereits fest,

Die Art und Weise, wie die Gutachterin den genannten Umstand
berlicksichtigte, ist nicht zu beanstanden.

Sie hat bis in das Jahr 2013 die vorlisgende Planung der W Inc. in die
Planzahlen der W AG integriert (vgl. Gutachten S. 42). Die mit

Finstellung der operativen Téatigkeit der W inc. im Jahre 2013
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‘notwendig  werdende Abschreibung des Firmenwertes wurde
bewertungstechnisch erfolgsneutral im Eigenkapital verrechnet. Die
Pruferin beurteilt dieses Vorgehen als sachgerecht (vgl. Prifbericht S.
42).

(iii) Schiiefilich ist die Aufgabe der'Geschéftstétigkeit der W Inc. auch nicht
deshalb  auszublenden, weil sie Resultat einer die
Minderheitsaktion&re benachteiligenden Einflussnahme  der
Antragsgegnerin auf die Geschéaftspalitk der W AG gewesen ware.
Dabei kann dahin stehan, ob Verantwortliche der Antragsgegnerin bei
Abschluss der in Rede stehenden Vertrage, gleichsam im Vorgtiff auf
den Unternehmensvertrag, Einfluss auf den Vorstand der W AG
genommen haben. Denn die Ermitilung des Ertragswertes der W AG
unter Berlicksichtigung der Aufgabe der Geschaftstatigkeit der W AG
stelll die Minderheifsaktionsre nicht schlechter als sie bei Ermittlung
des Ertrageswertes unter fiktiver Fortfihrung der Geschafistatigkeit

stehen witrden,

Die Antragsgegnetin hat dazu in dem Verfahren GOber die
Angemessenheit der Barabfindung und Ausgleichszahlung aus Anlass
ces Beherrschungsverirages, Az. 1 HK O 2436/09, substantiert
yorgetragen, dass die W Inc. im ‘Geschaftsjahr 2005/2006 ein
negatives Ergebnis. von TEUR 4.915, im Geschéftsjahr 2006/2007 ein
negatives Ergebnis von TEUR 819 und im Geschaftsjahr 2007/2008
ein negatives Ergebnis von TEUR 5 005 erzielt hat. Daraus hat sie den
Schluss gezogen, dass- eine Bewertung der W AG unter
Berlicksichtigung des US-Geschéftes und unter Ausblendung der mit
der Anfragsgegnerin eingegangenen Kooperaﬁon zu keinem hoheren

Ertragswert des Unternehmens der W AG fubren wlrde (val.

Schriftsatz RAe vom 09.07.2010, dort S. 12,_ in dem
Verfahren 1 HK O 2436/09).

Die Priferin ist dem beigetreten. In ihrer Stellungnahme vom
14.11.2011 (vgl dort S. 11 ff = Bl. 269 ff d.A) hat sie zunachst
zusgefithrt, dass der Vortrag der Antragsgegnerin Zu den Ergebnissen
der W Inc. zutreffend ist, mit der Einschrénkung, dass nach ihren
Erkenntnissen fiir das Geschaftsiahr 2005/2006 der Verlust nur TEUR
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4.193 betragen habe, Zwar hétten ihr, so die Priferin weiter, keine
Planzahlen fir eine Fortfihrung des operativen Geschéftes der W inc.
vorgelegen, gleichwohl halle sie die Annahme, dass eine
Neubewertung der W AG unter Ausblendung der mit der
Antragsgegnerin eingegangenen Kooperation zu keinem héheren
'Ertragswert des Unternehmens der W AG flhre, fur ,signifikant eher
zutreffend” als die gegenteilige Schlussfolgerung. Begriindet hat die
Priferin diese Annahme mit den in der Vergangenheit bei der W Inc,
angefallenen Verlusten und der besonderen Situation der W Inc. auf
dem weitbewerbsiniensiven und volatilen ds-amerikanischen Markt,
die einen welteren Auf- und Ausbau des Vertriebsnetzes notwendig
cemasht habe, wozu jedoch die W-Gruppe angesichts ihrer knappeh
finanzielien Ressourcen nicht ohne weileres in der Lage gewesen

wére.

Diese Auffassung der Priferin ist nachvollziehbar. Die Kammer folgt

thr

(b) Es hat auch der gemeinsame Vertreter nicht recht, wenn er moniert, die
Gegenlaistung, die ' nach dem Asset Purchase
Agreement flr die Ubernahme der Geschéftsiatigkeit zu bezahlen hatte,
sel unangemessen niedrig gewesen, ‘was fir die auRenstehenden
Aktionére nachteilige Folgen bei Ermittlung der Uniernshmenserirége
habe.

Zwar trifit zu, dass im Asset Purchase Agreement das Anlage- und
Vorratsvermdgen sowie passiv abgegrenzie Vorauszahlungen aus
Serviceverpflichtungen der W Inc, (nur) zu Buchwerten auf

libertragen wurden, Auch trifft zu, dass eine hohere’
Gegenleistung den Ertragswert des Unternehmens der W AG erhéhen
wlrde, denn ein hoherer Barkaufpreis™ hatte bei der W AG zu einem
héheren Zufluss an finanziellen Mitteln gefuhrt. Diese finanziellen Mittel
hétien zur Schuldentilgung verwendet werden kénnen und in Folge wéren
die  Aufwendungen fir Fremdkapitalzinsen gesunken und das
Kapitalstrukturrisiko hatte sich vermindert. Beidé Effekte hatten sich
werterhdhend auf den Ertragswert der W AG ausgewirkt.
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Mit der Priferin ist die Kammer jedoch der Auffassung, dass bei einer
Gesamthbeurteilung der Vereinbarungen zwischen der W AG und der
-Gruppe die Gegenleistung angemessen war.

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang zunéchst darauf, dass es in
diesem  Verfahren fur die Kammer nicht darum  geht,
Geschiftsentscheidungen des Vorstandes der W AG daraufhin zu
Gberpriifen, ob sie falsch oder richtig sind, So wie die Kammer die
Planung des Vorstandes der W AG grundsétzlich hinzunehmen hat (vgl.
oben {1.2.), so hat sie auch seine Entscheidung zum Abschluss des Asset
Purchase Agreement und der anderen Vereinbarungen mit der

Gruppe wie geschehen, hinzunehmen. Dies folgt zum einen aus der oben
dargesteliten gerichtlichen Kontrolidichte in Spruchverfahren (vgl. oben
I1.2.) und -zum anderen aus der in § 93 Abs.1 5.2 AKIG normierten
,Jusiness judgement rule”. Denhn die Regelung stellt einen allgemeinen
Uberprifungsmafstab filr die Beurteilung der OrdnungsméaBigkeit von
Verwsifungshandein dar, nicht nur einen HaftungsmaRstab (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 14.1.2010, 20 W 16/06, Rz. 102, ztiert nach
juris/das Rechtsportat). Danach sind unternehmerische Enischeidungen,
die der Vorstand einer AG auf Grundiage von Prognosen ifn Rahmen
eines Errﬁessenspielraums vornimmt, auch im Spruchverfahren nur
eingeschrankt zu Oberprifen. Sie sind hur dann zu korrigieren, wenn der
Vorstand nicht die Sorgfalt eines ordentfichen und gewissenhaften
Geschéftsfihrers hat walten lassen (vgl. OLG Stuttgart a.a.0., Rz, 101),

Dies vorausgeschickt, ist die Entscheidung der Leitung der W AG, das.
Unternehmen der W inc, zu den. Buchwerten des Anlage- und
Vorratsvermodgens zu verkaufen, nicht zu beanstanden.

Zutreffend fuhrt die Priiferin insoweit aus, dass eine isolierte Betrachtung
des Asset Purchase Agreement keine Hinweise fUr sorgfaltswidriges
Handeln des Vorstandes der W AG gibt (vgl. Stellungnahme vom
14.11.2011, 8. 14 ff Bl. 272 ff d.A). Die Verkehrswerte von
Gegenstdnden des gebrauchten mobilen Sachanlagevermégens [4gen

1]

erfahrungsgemaR nicht Uber deren Buchwerte. Vorratsvermogen werde
zum Zeitwert bilanziert, Verbindlichkeiten seien zum Riickzahlungsbetrag

und damit zu Verkehrswerten zu hilanzieren. Damit seien schon bei
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isolierter - Betrachtung des Asset Purchase Agreement  kelne
Anhaltspunkte erkennbar, dass diese Vereinbarung keine angemessene
Gegenleistung fur die Ubertragenen Vermﬁgensgegensténdé vorsehen
wlrde. Zu Recht sel auch nicht von einem werthaltigen Kundenstamm der
W Inc. ausgegangen worden, Denn die W Inc. habe aus der installierten
Gerstebasis Uber keine exkiusiven Kundenbeziehungen verflgt, da sie im
Gegensatz zu den us-amerikanischen Wetthewerbern kein vollstéandiges
Prociuktsortirent fur Augenfehlfunktionen habe anbieten kénnen. Im
Lieferprogramm der W Inc. hatten Linsen und Verbrauchsartikel, die die
Kunden der W iInc. von Konkurrenzunternehmen beschaffen mussten,
gefehlt. Die W Inc. habe daher nicht exklusiv tber inre Kundendaten

verfiigen kdnnen.

Weiter flihrt die Pruferin nachvoliziehbar aus, bei Beurteilung des Asset
Purchase Agreement missten auch die wirtschaftlichen Vorteile der W AG
aus dem Management Service Agreement und dem Exclusive Supply und
Assef Transfer Agreement gesehen werden, da diese Vereinbarungén
eine wirtschaftliche Einheit bildeten (vgl. Steflungnahme vom 14.11.2011,
S. 14 f = Bl. 272 f d.A.). So sei in dem Management Service Agreement
geregelt, dass das (Folge-) Servicegeschaft aus den in den Vorjahren
erfolaten Verkdufen von Lasergerdten der Wine, von der

im Namen und auf Rechnung der W inc. ausgefiihrt
werde, Dafiir erhalte eine Vergltung in Hohe
von zwei Prozent der Erlose. Die bei der W Inc. fur diese Dienstieistungen
bisher aufzuwendenden Persbnaikost'én, die nunmehr anffielen, seien
jedoch hoher ale diese 2% der Erlése. Die Vereinbarung bringe somit fir
die W Inc. einen Kostenvoriell mit sich, Mit dem Exclusive Supply und
Asset Transfer Agreement habe gegentliber der
W AG eine Garantie abgegeben, (ber einen Zeitraum von dret Jahren
mindestens 252 Lasergerdte abzunehmen. Auch diese Vereinbarung
bringe als Umsatzgarantie erhebliche Vorteile fiir die W AG mit sich.

Es ist schlieBlich auch nicht zutreffend, dass die Guiachtetin Synergien,
die durch die Einbindung der W AG in die -Gruppe erzielt wurden,
nicht hinrsichend beriicksichtigt hat. Synergieeffekte, die sich aus der
Zusammenarbeit der W AG mit der Gruppe der Aniragsgegnerin zum

Stichtag ergaben, sind, soweit ihre Berlicksichtigung rechtiich geboten ist,
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in der Planung in angemessener Weise berlcksichtigt.

- Grundsatzlich kann die Kboperation der W AG mit der Gruppe nur
insowsit Berticksichtigung finden, als die Vorteile der Kooperation bereits
zum 28.08.2009 angelegt waren. [nsoweit wird auf die aligemein
anerkannten  Grundsatze stichtagshezogener Befrachtung Bezug

genommert.

Bei Berlcksichiigung dieser Grundsétze sind die Auswirkungen der
Kooparation der W AG mit der Sruppe angemessen in der
Detaitplanung berlcksichtigt.

In ihver Stellungnahme vom 14.11.2011 (dort S. 4 bis 11 = Bl 262 bis 269
d.A.} hat die Priiferin ausflhrlich dargestellt, welche Verbundvorteile auf
weiche Weise in der Detailplanung der W AG erfasst sind. Danach waren
die folgenden Fffekte zum Stichtag im oben beschriebenen Sinne
angetegt und in der Planung angemessen beriicksichtigt:

- dig Umsétze aus dem Verkauf von 2562 quergeréten, zu deren
Abnahme sich nach dem Exclusive
Supply and Asset Transfer Agreement in den Planjahren 2007/2008
bis 2009/2010 verpflichtet hatte;

- die Reduzierung von Aufwendt.(_lfngen fUr Personal, fir Verwaltung,
aus  Abschreibungen und " von sonstigen  betrieblichen
. Aufwendungen, die sich daraus ergibt, dass
in Folge des Management Service Agreement die Mitarbeiter
der W Inc, und deren Service - und Administrationsverpﬂichtungen
auf dem us-amerikanischen Markt und in Folge des Asset Purchase
Agreement das Sachantagevermdgen der W Inc. {ibernahm;

- die Einsparung hoher Investitionen in den weiteren Auf- und
Aushau gines eigenen Verriebsnetzes in den USA;

- der Zinsvorteil, der sich aus der, Ablosung samtlicher
Finanzverbindlichkeiten der W AG bel Kreditinstituten und
Umschuldung auf die -Gruppe in Folge des in dem Loan
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Agreement vereinbarten glnstigen Zinssatz ergibt;

- die Umsalze aus dem Verkauf von 150 Lasersystemen bis
31.12.2011 an aufgrund des
Supply-Agreement vom 24.09.2008;

- die Einsparung von Aufwendungen fir ein weltweites Verfriebsnetz
wia Verkaufsprovisionen, Finanzierungskosten aﬁs
Leasinggeschaften, Kosten fir Demogeréte, 'Wechselkﬁrsrisiken,
Delkredererisiken, Werbu'ng und Marketing aufgrund des Supply-
Agreement vom 24.09.2008.

Dabei seien das dadurch erreichte erhthte Absatz- und
Roheartragsniveau, wie auch das niedrigere Kostenniveau nachhaltig
werterhdhend in der Phase der ewigen Rente fortgeschrieben worden,

Diesa Ausfithrungen der Pritferin sind nachvollziehbar und plausibel.
Substantiierte Ei'nwendungen dagegen haben die Antragsteller nicht
ethoben, insbesondére nicht substantiiert vorgebracht, welche weiteren
rechtfich beachtiichen Verbundeffekte hétten Berlicksichtigung finden

milssen.

d) Verschiedene Antragsteller (vgl. Antragsteller zu Ast 58, 63, 80, 81) kritisieren
generell die Ausschiittungsannahmen in der Detailplanung. Der gemeinsame
Veftreter wendet ein, dass die Wertbeitrdge aus Thesaurierung, den Aktiondren
steuerfrei zukommen missten. Alldem foigt die Kammer nicht.

(1) Nach IDW S 1 2008 sind fiir die Errhittlung der Ausschittungsquote in der
Detailplanungsphase die in ‘den Unternehmensplanungen angesetzten
Thesaurierungen und Ausschiftungen anhand des Unternehmenskonzeptes
und unter Beriicksichtigung der Eigenkapitalausstattung des zu bewertenden
Unternehmens zu plausibilisieren. Soweit, wie hier, die Unternehmensplanung
keine Angaben dazu enthal, sind, wie fir viele Bewertungsparameter bei der
Ermittiung  von  Unternehmenswerten géngige Praxis, vereinfachende
Annahmen zu treffen. Der Guiachter hat dabel unter Berlicksichtigung der
Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmenbedingungen sowie
dem Ausschiittungs- und Investitionsverhalten in der Vergangenheit die




43

knftige Ausschilttungsquote zu prognostizieren.

Auf dieser Grundlage und unter Berticksichtigung des oben unter C.1.2.
dargelegten Prirfungsmalstabes sowie des eingeschrénkten gerichtlichen
Priofungsmafistabes  von  unternehmerischen  Entscheidungen  der
Unternehmensteitung {vgl. oben C.I1.3c){4)(b)) ist die von der Gutachterin im
vorliegenden Fall getroffene Prognoée hicht zu beanstanden, dass eine
Ausschittung  ersimals ab  dem  Geschaftsjahr 2011 ‘mit  einer
Ausschitiungsguote von 20% statffinden wird, zuvor jedoch nicht wegen des
Konzeptes der Unternehmensleitung, im Interesse einer angemessenen
Eigenkapitalausstatiung verzinsliches Fremdkapital zu tilgen.

Nichts andetres ergibt sich im Hinblick darauf, dass die W AG in der
Vergangenheit keine Ausschittungen vorgenommen hat. Denn wie die
Priferin in ihver Stellungnahme vom 14.11.2011 {dort S. 18 auf Frage = Bl
278 auf Frage d.A.) zutreffend ausfilhrt, war dieses Ausschittungsverhalten
dem Umstand geschuldet, dass die W AG in den Jahren 2005/2006,
2006/2007 und 2007/2008 durchgéngig Verluste erwirischaftete. Daher
kdnnen die 'genannten Geschiftsjahre nicht als Mafistab fir  ein
Ausschiittungsverhalten in spateren Jahren hergenommen werden. Hinzu
kommt, dass die Anteilseigner gem. §§ 58 Abs.2 und Abs.3, 174 AKIG das
Rechi haben, Ober 50% des ausschutiUngsféhigen Ergebnisses zu
entscheiden. Vor diesem Hintergrund kahn nicht davon ausgegangen werden,
dass keine Ausschiittuna erfolgen wird,

(2) Dividenden und, soweit angenommen, Wertbeitrage aus Thesaurierung, sind
entgegen der Ansicht des gemeinsamen Vertreters und der Antragsteller zu
74 bis 79 80. 81 und 92 den Aktiondren nicht steuerfrei zuzuschrelben.

Die Kammer hat zu dieser Frage in dem Spruchverfahren liber die gerichiliche
Bestimmung einer hdheren Barahfindung und Ausg!eio_hszahlung wegen des
Unternehmensverirages vom 20.03,2008 in ihrem Beschluss vom 13.10.2011,
Az. 1 HK O 2436/09, ausgefilhrt:

"Es ist in Bewertungspraxis und Rechtsprechung anerkannt, dass die
‘persdnliche  Einkommensteuar der Anteilseigner bei  Ermitflung  der
zukiinftigen Ertrage werlmindernd Beriicksichtigung zu finden hat, wobei
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angesichts der Vielzah! der betroffenen aulenstehenden Aktionére typisierfe
~ steuerliche Verhéfinisse anzunehmen sind (vgl. IDW ES 12007 Tz. 31 und 43
ff und'z.B. OLG Minchen, Beschiuss v, 17.07.2007, 31 WX 60/06, Rz. 31,
und OLG Stuttgart, Beschluss v. 19.03.2008, 20 W 3/06, Rz. 66 ff, zitiert
' jeweils nach juris/das Rechisporial). |

Umstritten /st vor diesem Hintergrund, wie die Wirkung der
Unternehmensstevernreform 2008 vom 06.07.2007 zu erfassen ist. Danach
sind Zins und Dividendeeinkiinfie sowie realisierte Verdullerungsgewinne
pauschal mit einer Steuer von 25% abzugeften, wobei nach der
Ubergangsregel nur VerduBerungsgewinne auf Aktienemerbe nach dem
01.01.2009 zu versteusrn sind.

Wilrde bei der Bewertung nun génzlich von einer
VerduRerungsgewinnbesteterung abgesehen, so wéren damit zwar die

latsdchlicher sfeuerifichen Verhiftnisse der Anteilseigner, die vor dem.

01.01.2009 ihre Anteife erworben haben, zutreffend abgebildet. Andererseits
wéren die steuerlichen Verhéitnisse von Anteilseignern, die nach dem
01.01.2008 die Anteile erwerben, nicht berticksichtigt. Auch wére nicht
berticksichtigt, dass die zukiinftige ErhGhung der Steuerbslastung vom Markt

hereils vor dem 01.01.2009 ,,ef'rrge;3reiéf“ wird und Altanteilseigner bei Verkauf '

ihrer Anteile einen Abschiag auf den Preis hinnshmen miissen, der sich an
der zukiinftiq zu entrichtenden Abgeltungssteuer der Kédufer orientiert.

Hinzukommt als weitere Schwierigkeit, dass die effektive Steuerbelastung bei
zunehmender Haltedaver durch Steuerstundungseffekte abnimmt. Auf die
auch voh der Gutachterin S. 40 ihres Gufachtens zitierte Untersuchung von
Wiese jn WPG 2007, 370 f, wonach der effektive Steuersalz auf
VerduBerungsgewinne bei marktiiblicher Kursgewinnrendite bei einer
Haltedauer von 10 Jahren 22,133%, bei efher Haltedauer von 20 Jahren
18,767 %, bei einer Haltedauer von 30 Jahren 15799% und bei einer
Haltedauer von 50 Jahren nur noch 11,536% betragl, wird Bezug genommen.

Vor diesem Hintergrund hélt es die Kammer, Insbesondere unter dem
Gesichispunkt, dass das Bewerlungsmodell von einem Unternehmen mit
unendiicher Lebensdauer ausgeht und wegen des oben dargestellten
unierschiediichen Wertes des Anteils fir Aftantellseigner und Neuerwerber
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hicht alleine die steuerlichen Verhéltnisse der A!tan!‘eifsefgnér mafgeblich
sein kérnen, fir vertrethar, wenn die Gutachterin und ihr folgend die Priiferin
7 (vgl. Prafbericht S. 34), zur Typislerung der steuerlichen Verhéltnisse eine
Verdulerungsgewinnbesteuerung in  Héhe des halben  nomineflen

Steuersatzes unterstellen.”
Die Kammer halt an dieser Auffassung fest.

e) Soweit die Planung der W AG in Phase Hf, inshesondere von dem gemeinsamen
Vertreter, als zu niedrig kritisiert wird, greift dies nicht durch,

Zundehst ist daratf hinzuweisen, dass nach Auffassung der Kammer der oben
unter |.2, geschilderte Prifungsmafstab fir die Ertragsplanung der W AG sowohi
fir die Detailplanungsphase, wie fir die Phase der ewigen Rente gilt. Mit anderen
Worten ist die gerichiliche Kontroildichte in der Phase der ewigen Rente nicht
hoher als in der Detailplanungsphase (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom
8.03.2006, 20 W 5/05, Rz. 65; OLG Disseldost, Beschiluss vom 17.11.2008, 1 26
W 6/08, Rz, 26, und OLG Frankfurt, Beschiuss vom 20.12.2010, 5 W-51/09, Rz.
33 und 40, jeweile zitiert nach juris/das Rechtsportal},

(1) Unter Beachtung dieser Grundsatze sind die Annahmen der Gutachterin zur
Phase der ewigen Rente nicht zu beanstanden:

(a) Zunichst ist es nicht zu beanstanden, dass die Gutachterin und ihr
folgend die Priferin, das nachhaltige [%rgebnis _in der Phase der ewigen
Rente ermittelt hat, indem der Ertrag des letzten Jahres der Detailplanung
unter Annahme eines geschatzten jahrlichen Wachstums von 1,5 %
fortgeschrieben wurde, wobei, dem Unternehmenskonzept foigend
Ergebnisbeitréig_e der W Inc. nicht mehr beriicksichtigt werden,

Soweit die Gutachterin in Fhase H Abweichungén vdn der generelien
" Wachstumsrate angenommen hat, namlich bei den Aufwendungen fur
Forschurg und Entwizklung und bei der Reinvestitionsrate, so liegen diese
Annahmen, wie die Priferin in ihrer Stellungnahme vom 14.11.2011 (dort
S. 17 = Bl 275 d.A.) zu Recht ausfuhrt, deutfich unter den Planansatzen
der Detailplahlmgsphase und flihren dazu, dass — zu Gunsten der_
Anteilseigner - ein deutlich hoheres Ergebnisniveau Ausgangshasis fur
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die jéihrlicheVWachstumsrate von 1,5% ist.

(b) Auch dis Beriicksichtigung einer wachstumsbedingten Thesaurierung in '
Hohe von 1,5% in Phase }l ist entgegen der Auffassung des gemeinsamen
Vertreters und der Antragsteller zu 23 und 24 angemessen.

Insoweit fuihrt die Priferin in ihrer Stellungnahme vom 14.11.2011 (dort S.
17 f = Bl 275 f d.A)) nachvoliziehbar aus, dass der Ansaiz einer
Thesaurierung in Hohe des prognostizierten nachhaltigen Wachstums in
Phasé il zwingend sei. Denn um dieses Wachstum zu finanzieren, sei es
erforderlich, auch das Eigenkapital jdhrlich um 1,5% wachsen zu lassen,
da sich ansonsten die Kapitalstruktur zum Ende des letzten Planjahres
2012/2013 in Phase |l zu Lasten des Eigenkapitalanteils verandern wilrde.
Eine nachhaltig verdnderte Eigenkapital-/Fremdkapitalrelation zu Lasten
des Eigenkapitals wirde jedoch das Kapitalstrukturrisiko in der Phase I
erhdhen, was zu einem hoheren Risikozuschlag und damit zu elnem
sinkenden Erragswert filhren wirde.

) Auch die Einwendungen der Antragsieller gegen den von Gutachterin und
Priferin angenommenen_ Kapitalisierungsfaktor filhren im Ergebnis nicht dazu,
dass der Unternehmenswert héher als der Bétsenkurs anzunshmen ist.

(1) Basiszinssatz

(a) Der Basiszinssatz ist regelmalig aus dem durchschnittiichen Zinssatz fir
offentliche Anleihen oder flr langfristige festverzinsliche Werlpapiere also
aus landesUblichen Zinssatzen flr (quasi-)risikofreie Anlagen am |
Kapitalmarkt abzuleiten. Zu ermitteln ist der, aus der Sicht des Stichtags
von Kkurziristigen Einfilissen beréinigte, kinftig auf Dauer zu erzielende
Nominalzinssatz (st. Rspr. vgl. z.B. OLG Manchen Beschluss vom
02.04,2008, 31 Wx 85/06, Rz. 25, mit Verweisen auf die
betriebswirtschafiliche Literatur und Beschluss vom 19.01.2006, 31 Wx
92/05, Rz. 27, zitiert jeweils nach juris/das Rechisportal).

Diesem Grundsatz entspricht es, wenr die Gutachterin und ihr folgend die
Priferin, die ausweislich ihres Pritfberichtes und der Ausfiihrungen ihrer
Wirtschafisprifer im  Termin vom 15.12.2011 die Annahmen der
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" Gutachterin anhand eigener Berechnungen verifizierte, éuf Basis der von
der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturdaten flr den
Zeitraum 'Aprii 2009 bis Juni 2009 in der Phase der Detailplanung, wig in
der Phase der ewigen Rente, einen Basiszinssatz von 4,50 % vor

persénlichen Einkommensteuern angenommen haben,

(b) Soweit verschiedene Antragsteller und der gemeinsame Vertreter
kritlsieren, dieser Zinssatz sei zum Nachteil der auRenstehenden
Altiorsre  gerundet, fithrt eine alternative  Berechnung unter
Ber&oksiéhtung gines ungerundeten Zinssatzes nicht dazu, dass der
Wert/Stiickaktie (ber € 20,02 steigt.

In ihrer Steilungnahme vom 14,11.2011 (dort S. 20 f = Bl. 278 f d.A.) hat
die Priferin im Auftrag der Kammer den Basiszinssatz vor Steuern auf
den 28.08.2009 mit 4,2564 % und aus Daten eines Referenzzeitraums
vom 28.05.2009 bis  27.08.2009 (3 Monatszeittaum  vor
Hauptversammiung) mit 4,3884 % berechnet. Selbst wenn man diese |
Zinssétze ungerundet annimmt, ergibt sich, wie die Berechnungen der
Kammer in Anlage 1 und 2 zu diesemn Beschiuss zeigen, bei Anhahme
aines Risikozuschlages von 2,50 % (vgl. dazu unten C.1.3.0)(2)(b)) ein
Wert/Aktie von € 18,53 (Zinssatz 4,32 %) und von € 19,03 (Zinssatz 4,25
%). Auch bei diesen Annahmen ist somif'der aben génann’te gewichtete
Durchschnittskurs  der Aktie der W AG hoher als der nach der
Ertragswerimethode ermittelte Barwert/Aktie.

(2) Zu der -Frage des Risikozuschlags hélt die Kammer an ihrer bisherigen
" Rechtsprechung, insowelt foigend dem BayObLG (val. beispiélhaﬁ BayObLG
in AG 206, 41 ff) und dem OLG Minchen {vgl. beispielhaft OLG Miinchen in
AG 2007, 287, Beschluss vom 31.03.2008, Az 31 W 88/06, und Beschiuss
vorm 14.07.2008, 31 Wx 121/06, zitiert jeweils nach juris/das Rechtsportal)
fest. dass dér Risikozuschlag von dem Gericht empirisch zu schitzen und
nicht nach der CAPM zu ermitteln ist. MaRgebliche Uberlegung ist dabei, dass
die CAPM der pauschalen Festlegung aufgrund von Erfahrungswerten nicht
Uberlegen ist. Denn hier wie dort hingt das Ergebnis in hohem Male von der
subjektiven Einschétzung des Bewerters ab. Bei Schitzung des
Risikozuschlags unmittelbar ausgetbt, bei Anwendung der CAPM mitteibar
ausgelibt  durch Auswahl der Parameter fir die Berechnung von
Marktrisikopramie und Beta-Faktor (vgl die ausfihrliche Kritk des OLG
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Minchen an der CAPM, insbesondere an deren Scheingenéuigkei’t in dem
Beschluss des QLG Minchen vom 14.07.2009 a.a.0., Rz. 20 fi}.

Allerdings fuhrt auch eine empirische Schatzung des Risikozuschiages
vorliegend nicht dazu, dass der auf Grundlage der Erragswertmethode
ermittelte Barwert einer Aktie der W AG héher als der oben genannte
gewichtete Durchschnitiskurs der Aktie der W AG ist. Denn von der Kammer
durchgeflihrte Vergleichsrechungen in Anlagen 3 bis 5 zu diesem Beschluss
zeigen. dass erst bei Annahme eines Risikozuschlages von nur 2,0 % der
Barwert/Aktic mit € 20.74 Gber dem festgelegten Abfindungsbetrag lieét,
Bereits nel Arnahme eines Risikozuschlages von 2,5% ergibt sich ein
Barwert/Aktia von € 18,16 (bzw. von € 19,03 bei Annahme eines
Basiszinsatzes von 4,25%, vgﬂ. oben C.AL3H(1)(D)) und bei Annahme eines
Risikozuschlages von 3,0 % ein Barwert/Aktie von € 16,10, Dass das
unternehmensspezifische Risiko der W AG unter Berlicksichtigung der
konkreten Situatior: der W AG am Markt zum Stichtag einen Risikozuschlag
von unter 2.5 % rechtfertigt, kanh jedoch nicht angenommen werden. Im

einzelnen:

(a\ Mach der Rechisprechung des BayObLG und des OLG Miinchen, der die
Kammer insoweit standig folgt, bedarf die Annahme eines
Risilkoziischiages von mehr als 2% einer besonderen Begrindung (st
Rspr. vgl. z.8. BayObLG AG 2006, 41/44, OLG Minchen, Beschluss vom
19,10.2006, 31 Wx 82/05, Rz 27, upd OLG Minchen, Beschluss vom
02.04.2008, 31 Wx 85/08, Rz, 37, zitierg nach juris/ das Rechtsportal). Das
bedeutst jedoch nicht, dass dieser Wert ohne nahere Prifung stets
zugrunde zu tegen ist. Ein derart scHematisieﬁer Woert wlrde vielmehr
cem Einzelfal! nicht gerecht (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom
10.5.2007, 31 Wx 118/05, Rz. 22, und Beschluss vom 02.04.2008, 31 Wx
85/08, zitiert nach juris/das Rechtspoﬂa!). Flr die empirische Schitzung
des Risikozuschlages muse in jedem Fall der konkreten Situation des
iewelligen Unternehmens Rechnung getragen werden, wobei def in § 203
Abs. 1 Bew( vom Gesetzgeber festgelegte Zuschlag von 4,5 % zum
Basiszinssatz ainen Anhaltspunkt fur das durchschnitiliche Risiko des
cesamten Marktes bieten kann (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom

" 14.07.2000, 31 Wx 121/06, Rz 29, zitiert nach juris/ das Rechtsportal).
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(b) Bei Beachtung dieser Grundséatze gilt:

Zwar haben sich, wie die Prilfetin in ihrer Stellungnahme vom 14.11.2011
(dort . 21 ff = Bl 279 ff d.A.) zu Recht ausfilni, die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fur die W AG durch Abschluss des
Unternehmensvertrages und die  Einbindung in -Gruppe,
inshesondere wegen des Wegfalls des Finanzierungsrisikos, verbessert.
Dies rechtfertigt — auch nach Ansicht der Pritferin — die Annahme eines
gegenlber der Bewertung im  Zusammenhang  mit  dem
-Beherrschungsvertrag gesunken Kapitalstrukturrisikos, was auch im
Risikozuschlag zu Ausdruck kommen muss.

Gleichwohl bestehen nach wie vor spezifische Risiken des zu
hewertenden  Untémehmens. die es  verbieten, einen hur
durchechnittlichen Risikozuschiag von unter 2,5% anzunehmen. Hierzu
hat diz Priferin in ihrer schriftlichen Stellungnahme vom 14.11.2011(dort
€. 24 = Bl. 282 d.A .} nachvollziehbar dargelegt, diese spezifischen Risiken
der W AG hétten zum Stichtag dérin bestan'den.

- dass \Wetthewerbsvorteile durch Produkineuheiten erzielt werden
missien, jedoch wegen des starken technologischen Wettbewerbs
iewsile nur eine hegrenzte Zeit bestlinden,

- " dass hoher Innovationsdruck durchProdukineuheiten der Mitbewerber
bestehe, '

- dass Technologiespriinge von Mitbewerbern ein besonderes Risiko
dar‘stéllten, _

- cass die Entwicklung neuer und verbesserter Produkte sehr aufwandig
sei,

- dass sich die W AG auf  die Entwicklung lasergestitzter
Refrakiivchirurgie spezialfisiert habe und daher fir Technologiespriinge
und Markiveranderungen wirtschaftlich anfalliger sei als Mitbewerber
mit bereiter Produkipalette

Sornit: bestehen fOr das Unternehmen der W AG die typischen Risiken
eines Hightech-Unternehmens auf einem Markt mit kapitalstarken.
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innovaliven  Mitbewerbern. Dies rechifertigt die Annahme eines
Risikozuschlages von zumindest 2,5 % mit der Folge, dass der Barwert
jedenfalls nicht Gber € 18,15/Aktie liegt.

(c) An dieser Beurteilung andert der bestehende Unternehmensvertrag nichts,
Er hat, Gber den oben dargesteliten Effekt auf das Kapitalstrukturrisike
hinaus, nicht zwr Folge, dass bei der Festlegung des
Kapitalisisrungszinssatzes der Risikozuschlag herabgesetzt werden oder
entfallen muss. Denn durch den Unternehmensvertrag wird der Charakier
der Aktie als Risikopapier, das keine feste Verzinsung des eingesetzten
Kapitals  verspricht, nicht verandert. Das Béstehen eines
Rehamrschungsvertrages “Andert nichts daran, dass der Anleger von einer
Investition in ein Unternehmen aufgrund der damit verbundenen Risiken
eine hbéhere Rendife erwartet als von einer Anlage in ein sicheres
Wartpapier (vgl OLG Monchen, Beschluss vom 02.04.2008, 31 Wx 85/06,

Rz, 42, zitiert nach junis/das Rechtsportal).
(3) Wachstumsabschlag

Nach den rachvollziehbaren Erwadgungen der Priferin (vgl. Stellunghahme
vom 14-.11.'2011. dort 8. 25 f = Bl 283 f d.A), denen sich die Kammer
anschliefst, ist ein Wachstumsabschlag in ‘Hohe von 1,5% in Phase li

angamassen.

Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass Uniernehmensgewinne im
Umfang der Geldentwertungsrate wachsen. Denn Unternehmen kénnen
Kostensteigerungen durch Rationalisierungsmafinahmen oder Weitergabe an
Kunder auffangen, ohne Gewinneinbuen hinnehmen zu mussen. Daher ist
in der Phase der ewigen Rente der Kapitalisierungszing um einen so
genanntan  Wachstumsabschlag zu  reduzieren. Dabei  hat der
Wachstumsabschlag die  Funkiion, die in Zukunft zu erwartenden
Veranderungen der Uberschilsse, die aus dem letzten Jahr der
Detallptanungsphase abgeleitet worden sind, abzubilden. Er umfasst
vormehimlich  eine  inflationsbhedingte  sowie  gegebenenfails  weitere
Kompanenten, die sich aus Mengen- und Strukturdnderungen ergeben (st.
Rspr vgl z.B BayObl.G in AG 2008, 41/44, 30, OLG Minchen, Beschluss
vom 14,07.2009. 31 Wx 121/06, Rz. 30, OLG Stutigart, Beschluss vom 14. 02
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2008, 20 W 9/06, Rz. 84, OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011, 21 W
3/11, Rz. 64, jeweils ztiert nach juris/das Rechtsportal). Die Hohe des
Wachsiumsabschlags drtickt somit aus, welches Wachstum fur das

betrachtete Unternehimen nachhaitig zu erwarten ist.

Der Gutachierin insoweit folgend, hat die Priferin vor dem Hintergrund eines
durchschnittlichen, langfristigen, gésamtwirtschéftlichen Gewinnwachstums in
Héhe von  076% bis  0,84% unfer  Beriicksichtigung  der
unternehmensspezifischen Situation, insbesondere des Umstandes, dass das
Wachstumsapotential im Markt der Lasersysteme Uberdurchschnittlich hoch ist,
“sich andeterseifs Wettbewerbsvorieile in dem High-tech-Markt, in dem sich
die W AG bewegt, nicht ' nachhaltig erzielen lassen, einen
Wachstumsabszchlag von 1,5% als plausibel und angemessen erachtet,

Dem folgt cie Kanymer. Mit einem Wachstumsabschlag in dieser Hohe ist der

Chencs  eines  inflations-  und  volumeninduzierten Wachstums  (der

Nettoeinnahme der Anfsilseigner, nicht des Umsaizes) angesichts des
Markiurfaldes der W AG ausreichend Rechnung getragen.

lll. Der Wert der {beriraganen Anteile ist nicht unter Berlicksichtigung der in § 4.3 des

Beherrschungsvertrages vom 20.03.2008 von der Antragsgegnetin den auRenstehenden
Aktiondren zugesagten Ausgleichszahlung in Héhe von' brutto € 0,89 brutto/Aktie zu

ermittetn.

Verschiedene Antragsteller verireten die Auffassun'g, der Barwert det im isolierten
Beherrschungsvertrag vom 20.03.2008 zugesagten Ausgleichszahiung sei bel der
Bestimmung der Rarabfindung als Untergrenze zu beriicksichtigen (vgl. Antragsteller zu
66 und zu 100). Diese Auffassung ist bereits, wbvon ‘auch gemeinsamer Vertreter und

Antragsgegnerin ausgshen. aus Rechtsgrinden unzutreffend.

Der Barwert des Ausgleiches 3sst keine Rickschliisse auf den Wert der Anteile an dem
beherrschten Unternebmen zum Stichtag zu. Denn wiirde die Barabfindung durch die
Verrentung des festen Ausgleichs ermittelt, wirden nicht die Verhdlinisse des
Unternehmens zum Zeitpunkt der Uberiragung der Anteile beriicksichtigt, sondern
diejenigen bel Abschluss des Unternehmensvertrages, die der Festsetzung des
Ausgleichs zugrunde lagen. Das steht im Widerspruch zum gesetzlich festgelegten
Stichtagsprinzip (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 26.10.2008, 31 Wx 12/06, Rz. 11 ff,
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und Beschluss vom 02.04.2008, 31 Wx 85/06, Rz 11 aE, zitiert nach juris/das _
Rechtsportal). Hinzu kommf, dass bei Festsetzung des Ausgleichs nicht
_ bétriebsnotwendiges Sondervermdgen nicht beriicksichtigt wird, da fur die Hc‘jhe des

'Ausgleichs nach § 304 Abs.2 Satz 1 AKIG der durchschnittiche,” auf die einzelhen
Aktiondre zu vereilends Gewinnanteil, der sich nach der bisherigen Ertragslage der
Gesellschaft und ihren kinftigen Ertragsaussichien ergibt, maBgeblich ist (vgl. BGH in
BGHZ 156, 57/61 vorgehend BayObLG in BayObLG AG 2002, 392 ff, fur den
angemessenen Ausgleich nach § 304 Abs.1 AKIG, wobei dies fir die Emmittlung des
Ausgleichs nach § 304 Abs.1 Satz 2 AkiG bei isolierten Beherrschungsvertragen
gleichermalen gilt). Die Reschrénkung auf den kapltallsierten Ausgleich wird deshalb
dem Grundsatz nicht gerecht, dass der volle Wert der Betelligung ém Unternehmen bei
Bestimmung der baren Zuzahlung Berlicksichtigung finden muss..

SchlieBlich sprechen auch Billigkeitserwagungen dagegén. den Barwert des Ausgleichs
als Untergrenze der Barabfindung anzusetzen. Es liegt im Risikobereich des einzelnen
Aktionérs, ob er nach Abschluss des Unternehmensvertrages an seiner Betetligung an .
dem beherrschien Unternehmen festhalt oder ob er die Abfindung wahit und seine
Beteiligung aufgibt. Entscheidet er sich jedoch daflr, an seiner Beteiligung festzuhalten
und damit an den Chancen und Risiken teilzunehmen, die gerade durch die Einbindung
in einen Konzern nachhaltiy beeinflusst werden kdnnen, muss er die (mdglicherweise
negativen) Folgen dieser Einbindung fur die Ertrdge der Gesellschaft und damit flir den
Wert seiner Beteflicung hinnehmen (vgl. auch OLG Minchen a.a.O. und OLG DUsseldorf
in AG 2004, 324 ff). '

Die Kammer verkennt nicht, dass das LG Frankfurt mit Beschluss vom 17.01.2008, Az. 5
o) 74/04, (zitiert nach juris/das Rechtsportal) fir einen Beherrschungs- und
Gewinnabfilhrungsvertrag und ihm nachfolgend das OLG Frankfurt mit Beschluss vom
30.03.2010 in NZG 2010, 664. 665, eine gegenteilige Auffassung vertreten haben. Sie
haben sich jedach zur Rechifertigung ihrer Auffassung wesentlich darauf gestitzt, dass
das Bestehen des Gewinnabfithrungsverirages den Minderheitsaktiondren kein Recht auf
den anteiligen Unternshmensgewinn verschaffe. Vielmehr beinhalte die Aktie einen
Anspruch auf die im Unternehmensvertrag vereinbarte Ausgleichszahlung. Im
vorliegenden Fall besteht jedoch ein ilsolierter Beherrschungsvertrag. Und in diesem Fall
behilt der Aktionar seinen Anspruch auf Gewinnausschiitfung, untertegt mit der
Ausgleichszahlung als Mindestdividende. Die zitierte Rechtsprechung ist schon deshalb
nicht Ubertragbar.
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IV. Weiter ist der fesigelegien Barabfindung entgegen der Auffassung der Antragstelier zu
66 und zu 100 auch nicht eine anteiige Ausgleichszahlung nach § 4.3. des
Unternshmensvertrages zuzuschlagen. Derin den auBenstehenden Aktiondren stand

eine anteilige Ausgleichszahlung nicht zu.

Die Kammer hat zu dieser Frage in dem Spruchverfahren Ober die gerichiliche
Bestimmung einer hoheren Barabfindung und Ausgleichszahiung wegen des
Unternehmensvertrages vora 20.02.2008 in ihrem Beschluss vom 13.10.2011, Az. 1 HK
0 2436/09, ausyeflhr;

a) Der Anspruch auf die Zahlung des jahrlichen Ausgleichs entsteht als regelmélig
wiederkohrender Anspruch jedes Jahr neu, nicht schon als betagter Anspruch bei
der Einfragung des Behernschungs- und Gewinnabfihrungsverlrags in das
Handelsregister des akhhangigen Unterneiimens (vgl. BGH Urtelf vorn 19.04.2011,
i ZR 244409, Rz. 9, zitiert nach jurfs)das Rechisportal). Dabei ist, da die
Ausgleichszahiung Fruchiziehung ist, gem. § 101 BGB derjenige Gléubiger des
Anspruchs, der zum Zeitpunkt seiner Entstehuny auflenstehender Aktionar ist
(vgl. BGH, Urleil vom 10.12.2007, Il ZR, 199/06, Rz. 11 und Urteil vom
19.04.2011, a.a.0., zitiert jeweils nach iuris/das Rechisportal).

Vorliegend war der Ausgleich gem. § 4.3. des Verlrages den auBlenstehenden
Aktiondren erstmals fir das Geschéfisjahr zu bezahlen, in dem der Vertrag in das
Handelsreqister eingetragen worden Jst, somﬁ fir 2009, wobei die Zahlung am
ersten Bankarbeitstag in  Frankfurt/Main  nach  der  ordenflichen
Hauptverﬂdmmh ng der W AG fir 2009, spéatestens deOCh 8 Monate nach Ablauf
dfeses Geschéfisiahres fémq war. ‘

Zu dissem Zeitpunkt, der notwenig im Jahre 2010 lag, waren die Antragstefler
Jedoch nicht mehr auflenstehende Aktiondre der W AG. Der Beschiuss der
Haupfvproam'n!ung der W AG vom 28.08.2009 ilber die Ubertragung der Aktien
tler Mmderhprhaffhona, auf die Anfragsgegnerin als Hauptaktiondrin wurde am
12.10.2009 ir das Register des Amisgerichtes Fiirth ‘eingetragen. Mit der
Einfragung  des  Ubertragungsbeschlusses  gingen  die  Aktien  der
Minderheitsaktiondre gem. § 327 e Abs. 3 8. 1 AktG, auf die Anfragsgegnerin
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dber.

Den Anlragsteflern steht, entgegen der Ansicht des gemeinsamen Vertreters,
auch kein anteiliger Ausgleich fiir die Zeit bis 12.12.2009 zu. Weder liegen die
hierfiir im Uniernehmensvertrag genannten Voraussefzungen vor, noch ergibf
eine ergénzende Vertragsauslegung, dass antéfﬁger Ausgleich im Falle des
Ausschiusses im Sinne des § 327 a AKtG zu bezahlen ist.

(1) In dem Untemehmensvertrag wird den aufllenstehenden Akliondren kein
Teilanspruch fir ein laufendes Geschéftsjahr eingerdumt. Nach § 4.3 des
Vetrtrages vennindert sich der Ausgleith zeitanteilig nur dann, wenn der
Verirag wéhrend eines Geschirisfahrs endet oder er fir ein weniger afs zwélf
Monale dausmdes Rumpfgeschéftsiahr zu leisten ist. Beide Félle setzen
voraus, dass ein Anspruch auf Zahfung des Ausgleichs noch entsteht, und
verschicben seine Entstehung nicht.

Im {lbdicen endete der Vertrag nicht wéhrend des Geschéftsjahres 2009,
instesondera nicht mit der Eintragung des Ubertragungsheschiusses. Die
(bertragung der Aktien auf das herrschende Unternehimen als Hauptaktiondr
heendet den Beherrechungs- und Gewinnabfihrungsvertrag nicht (vgl. BGH,
Urteil vom 12.04.2011, a.a.0., OLG Kdin, Urteil vorn 08.10.2008, I-18 U 57/09,
Rz, 18 und QLG Miinchen, Urfeil vém 11.01.2006, 7 U 3515/06, Rz. 30, zitiert
Jeweils nach juris/das Rechtsportal). Eine Kiindigung des Vertrages ist nicht
erfolgl.

(2) Anderes ergibt sich auch nicht durch ergdnzende Auslegung des Verfrages.
Die Kammer schifellt sich insowéft der Auffassung des OLG Kéln in dem oben
zitierten Urtell an, das gleiche Regelungen.eines Unternehmensverlrages wie
die vorliegenden zu beurteilen hatte. Danach lassen sich in Féllen wie dem
vorliegenden, selbst wenn man eine auysfillungsbeddrftige Liicke im Verlrag,
die eine Erganzung durch Auslegung erfauben wiirde, annehmen wollte (dies
bereits ablehnend OLG Mdnchen, a.a.0., Rz. 32), Anhaltspunkte fir einen
hiypothetischen  Parteiwillen  (zu  dieser Voraussetzung ergénzender
Vertragsavslegung vgl. Palandt, BGB. 70. Aufi, 2011, Rz. 7 zu § 157 m.w.N.)
dahin, dass enteiliger Ausgleich auch bei unterjdhriger Ubertragung der Aktien
auf den Hauplaktiondr zu gewéhren ist, nicht finden. Denn wie das OLG Kéin
zulreffend ausfithit ist es denkhar, dass die Parteien den vorliegenden Fall
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des Squéeze—out der Beendigung  des 'Beherréchung& und
Gewinnabfihrungsverirag gleichstellen wollten und so den auBenstehenden
Aktion&ren einen veriraglichen anteiligen Ausgleichsanspruch zugebilligt
hétten. Mindestens genauso gut vorsteltbar ist es aber, dass die Parteien des
Unternehmensvertrages davon ausgingen, dass die bis zum Ausscheiden der
Minderheitsaktiondre anteilig erworbenen Ausgleichserwartungen in die Hohe
der gem. § 327 b AKIG zu ermittelnden Barabfindung mit einflieen, so dass
es einer wejtergehenden Regelfung nicht bedurfte (vgl. OLG Koln, a.a.0., Rz.
21). ' :
An dieser Auffaésung hait die Kammer fest., Das vorliegende Verfahren flhrt zu

keiner anderen Beurfeilung.

V. SchiieRlich spielt bei der Ermittiung des Barwertes der Anteile der W AG auch keine

Rolle, wie Mitbewerber der W AG bawertat sind.

Die Antragsteller iz 73, 74 und 75 und zu 84 sowie der gemeinsame Vertreter sind der
Ansicht, dass die Bewertungen von Mitbewetbern bel der Bemessung des
Unternehmenswertes der W AG bedeutsamit seien. Sie nennen in  diesem
Zusammenhang den Erwerb der Anteile des Mitbewerbers Abott Medical Optics Inc.
durch den Abot-Komzern im Januar 2009 und den Erwerb der Anteile der

Antragsgegnarin durch in 2010.

~Aus diesen Erwerbsvorgdngen kenn bereits aus Rechtsgrinden nicht der
veﬁahrensrelevqn!:e Wert der Anteile der W AG abgeleitet werden. Dies verbletet das in
§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG normierte Sﬁchtagsbrinzip (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom
19.01.2011, 20 W 02/07, Rz. 1585, zitiert nach juris/das Rechtsportal). Allenfalls kénnen
Multiplikatoren . uind Freise, dig fir Anteile von Mitbewerbern bezahit wurden, zur
Plausibilisierung der nach br;\?riebswir’[schaftlich'en Methoden zum Stichtag ermittelten
Unternehmenswerte herangezogen werden. Dazu ware es jedoch erforderlich, dass die
anderen Transakifonen mit der verfahrensgegenstdndlichen  Strukturmaflnahme
vergleichbar wéren, insbesondere um auszuschlielen, dass bei diesen anderen
Transaktionen spezifische subjektive Kriterien eine Rolle bei der Preishildung spielten.
Flr eine derartige Vergleichbarkeit spricht jedogh nichts. Es haben auch die Antragsteller
nichts dazu vorgetragen
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Die Aussetzung des Verfahrens kam nicht in Betracht. Zwar hat die Kammer keine
Bedenken gem. 17 Abs. 1 SpruchG auch § 148 ZPQ in Spruchverfahren anzuwenden (vgl.
Simon, SpruchG, 2007, Rz. 18 zu § 17 m.w.N.). Es lagen jedoch die Vorausselzungen des
§ 148 ZPO nicht vor.

Die Entscheidung des OLG Minchen in dem Verfahren 1 HK O 2436/09 ist schon deshalb
nicht vorgreiflich im Sinne des § 148 ZPQ, weil dort nicht liber ein Rechtsverhélthis zu
entschelden ist, das prajudizielle Bedetiung for das vorliegende Verfahren hat. Dass in dem
vor dem OLG gefUhrten Beschwerdeverfahren (telweise) die gleichen Rechtsfragen zu
beantworten sind, wie in dem voriegenden Verfahren gentgt jedenfalls . nicht, um
\forgreiflichkeit anzunehimen, ebenso wenig, dass die dortige Entscheidung geeignet sein
kann, Einfluss auf die vorfiegende Entscheidung auszuilben {vgl. Zoller, ZPO, 28. Aufl. 2012,
Rz. Sazu § 148).

Prozesstkonomische Ersigungen rechifertigen vor dem Hintergrund des 8 9 SpruchG eine

Aussetzung auch nicht.

F

"I, Nach § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG sind die Gerichtskpsten, einschlieRlich der Vergltung
des gemeinsamen Verlreters. von der Antragsgegnerin zu tragen. Das Ergebnis des
Verfahrens gibt keinen Anlass, éine abweichende Entscheidung zu treffen.

Im Hinblick auf die den éeteiligten entstandenen Kosten der zweckentsprechenden
Rechtsverfolgung gilt der Grundsatz, dass jede Verfahrenspartei ihre eigenen Kosten

selbst tragt,-§ 15 Abs.4 SpruchG. Der Verfzhrensausgang gibt, nachdem auf eine hohere -

Abfindung nicht esikannt wurde, keinen Anlass, von diesem Grundsatz abzuweichen.

Der Ausspruch Ziffer 1. und I, des Tenors erfolgt zur Klarstellung.

Il. Der Geschéftswert ist nach § 15 Abs. 1 Satz 4 SpruchG von Amts wegen festzusetzen.
Als Geschaftswert ist der Betrag anzunehmen, der von allen in § 3 SpruchG genannten
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Antragsberechtigten nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich iu 'dem urspringlich
angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden kann. Er betragt mindestens € 200.000
und hdchsten € 7,5 Mio, § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Nachdem die Kammer keihen
Anlass sieht, eine hdhere Abfindung festzusetzen, befragt der Geschéftswert € 200.000
(vgl. _BayObLG. Beschluss vom 28.07.2004, Az. 3Z BR 87/04, Rz. 25, ztiert nach
juris/das Rechtsportal). Fiir eine Ermessensausiibung, die zu einer Festsetzung eines
hiedrigeren Geschaftswerts fihren koénnte, ist gesetzlich kein Raum {(vgl. BayOblG,
a.a.0.),

Die Festsetzuny der Auslagen und Vergitung des gemeinsamen Vertreters folgt aus § 6

ergibt sich folgende Barechnung:

1,3 Verfahrensgebiihr Nr. 3100 VV RVG | € 236080 °
1,2 Terminsgebiihr Nr. 3204 VvV RVG : € 2179,20. .
Pauschale nach Nr. 7002 VWV RVG ' € 20,00
Umsatzsteuer auf die Vergitung nach Nr. 7008 VW RVG € 866,40
Gesamt € 542640

[V. Die Anordnung der Verdifentlichiung dieser Entscheidung folgt aus § 14 Nr. 3 SpruchG,

G.

Gegen dissen Beschluss finden. die Rechtsmittel —der Beschwerde oder der

Sprungrechtsbéschwerde staft.

Rechtsmittel der Beschwerde

Die Beschwerc_ie ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift beim Landgericht Nimberg-Firth, Flrther Strale 110, 90428
NOrnberd, einzulegen Die Frist beginnt mit der schiiftichen Bekanntgabe des

_Beschlusses. Erfolgt diese durch Zustellung nach den Vorschriften der
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Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maBgebend. Erfolgt die schriftlichen

Bekannigabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im Tnland bewirkt werden,

gilt das Schriftsitick drei Tage nach Aufgabe zur Post als 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 Fiist spatestens mit Ablauf von funf Monaten

nach Erlass, § 38 Abs. 3 FamFG. Féflt das Fristende auf einen Sonntag, einen

allgemeine Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit "Ablauf des néchsten .
Werktages. .

. Rechtsmitte! der Sprungrechisheschwerde

Gegen diesen Beschiuss findet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz
unmittelbar die Rechtsheschwerde (Sprungrechtsbeschwerde) statt, wenn die Beteiligten
in die Umgehung der Beschwerdeinstanz einwilligen und der Bundesgerichishof die-
Sprungrechisheschwerde zulzsst. Der Antrag auf Zulassung der
Sprungrechisheschwerde und die Erkldrung der Einwilligung gelten als Verzicht auf das
Rechtsmitte! der Beschwerds, ‘

Die Zulassung der Sprungrechtshesehwerde ist durch Einreichung eines Schriftsatzes
{Zulassungsschrift) beim Burdesgerichtshof, Herrenstralle 45 a, 76133 Karlsruhe, zu

beantragen.

Die Frist fur die Einlegung des Antrags auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde
betragt einen Monat. 8ie beginnt mit der Zustellung des in volisténdiger Form
abgefassten Beschlusses, spatestens aber mit Ablauf von funf Monaten nach dem Erlass
des Beschlusses, Fzllt das F‘.ristende auf einen Sonntag, einen aligemeihen Feiertag oder
Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nichsten Werktages. ’

in dem Antrag muss dargelegt werden, dass die Rechtssache grundsétzliche Bedeutung
hat oder die Forthildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen
Rechtsprechung die Entscheidung des 'Rechtsbeschwerdegerichts erfordert. Fir den
Antrag auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist die Vertretung durch einen beim
Bundesgerichtshof zugelassenen Rechtsanwalt erforderlich, der die Zulassungsschrift 2u

unterschreiben hat.
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Die schriftiche Erklérung der Einwilligung des Beschwerdegegners ist dem
Zulassungsantrag beizufligen oder innerhalb der oben ggnannten Frist zur Einlegung des
* Rechtsmittels beim Bundesgerichtshof einzureichen.




