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beschlielt das Landgericht Hamburg - Kammer 17 fir Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht , die Handelsrichter und r am
23.04.2014:



1. Der Beschluss der Hauptversammlung der Firma Procor] MultiMedia AG in
‘Hamburg (Amtsgericht Hamburg HRB 82202) vom 22.12.11 zum 1
' Tagesordnungspunkt)1 erd dahln abgeandert, dass er lautet: 1_

: : Die auf den Inraber lautenden Stiickaktien der Ubrigen Aktionare d%r

i Procon Mu!tiMeFdi‘é AG (Minderheitsaktionare) werden gemaR § 62 Abs

| | 5 UmwG in Verbindung mit §§ 327a ff. AktG gegen Gewahrung einer
von der

‘ (Hauptaktionarin )IZU zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe

i : von EURI2.05 je auf den Inhaber lautender Stackaktie der Procon

‘ MultiMedia AG auf die, Hauptaktionarin tberiragen.

;2 Die weitergehenden Antrége der Antragsteller werden zurUckgewiesen

.3. Die gerichtlichen Kcasten und Auslagen sowie die au(&ergerichthchen KoLsten

|der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters hat dle Antragsgegnerm zU
Uagen

I5 Der gerichtliche Gelscipaftswert wird auf € 409.960,51 festgesetzt Er gilt
:auch fur die Vergutung des gemeinsamen Vertreters und fur die. Geblhren der
Verfahrensbevollmact}udten der Antragsgegnerin - :
| | '

16 Die fur die: Gebuhren er Verfahrensbevollmachhgten der Antragsteller
maf&gebenden Werte L) etragen:




Grinde:

Die Antragsteller sind frihere Aktionare der Firma Procon MultiMedia AG. Diese
Aktien wurden durch Beschluss der Hauptversammlung vom 31.8.12 auf die
Antragsgegnerin Ubertragen, die damals Hauptaktionérin war. Zugleich wurde die Fa.




Procon MultiMedia AG auf die Antragsgegnerin verschmolzen. Die Rechtsgrund]&age '
waren die §8§ 62 UmwG, 3278 ff. AktG. Die Parteien streiten in einem Verfahren pach

. dem $pruchG Uber die Angelamessenhelt der den Antragstellern in Héhe von € 1,82
- pro Aktie gewahrten Abﬂndung

A. Dié tatsichlichen Grun&lagen .

. |. Die Antragsteller und die Antragsgegnerm waren bis zum 29.2.12 Aktionare der Fa.

' Procon MultiMedia AG mit Sltz in Hamburg (im Folgenden: Fa. Procon MuItIMedﬂa)

Dlese|war im Handelsreg|ster des Amtsgerichts Hamburg eingetragen (HRB 82202,

~ Anlage AG 17 alt, BI. 381 ff. Gerlchtsakte (GA)) und war eine Halding. Ihr 1\

i weseqthcher Geschaftsgegepstand war das Halten der Anteile an verschedenen\

- Firmen, die vornehmilich ais technische Dienstleister fir Veranstaltungen und Film-
und F@rnsehproduktnonen tayg waren (Organigramm AG im Ubertragungsbericht Ag

- 11 alt; Bl. 161R GA), Die Akqlen der Fa. Procon MultiMedia waren zum Bérsenhandel

-~ im reguherten Markt.der Frankfurter Bdrse (Prime Standard) zugelassen und wurden

. an den Borsen in Berlin, Dusseldorf Hamburg und Stuttgart im Freiverkehr und (jber

- die elektronasche Handelsplqttfmrm Xetra gehandelt (AG 11 alt, Bl. 159R GA). Nach

- der Satzung (Aniage AG 1 al|t Bl. 38ff GA) entsprach das Geschéftsjahr dem

é Kalengerjahr (§3) undlwaren Bekanntmachungen der Geselischaft im elektronischen
Bundesanzelger Zu veroffentllchen (§41). :

Das Grundkapltai der Fa Procon MultiMedia in Héhe von € 29.474.758.- war in

29, 474 758 nennwertlose Inhaberaktien mit einem jeweils rechnerischen Anteil am
Grundkapltal von € 1,00 emgetent

- Die Antragsgegnerln ( firmierte zum hier
: |ntere§3|erenden Zeitpunkt unter Fa. . Sie ist eine in das
Handqlsreglster bei dem Am sger:cht Disseldorf eingetragene AG ( AG

117 alt, BI. 381 ff. GA). Sie er\ivarb Aktien der Fa. Procon MultiMedia, u.a. durch 8I1|‘1
: Ubemahmeangebot vom 4. ‘I‘l 09 bis 2.12.09 zum Preis von € 1 ,30/Aktie. Zum h|er
| mtereSSIerenden Zeitpunkt, qer Hauptversammiung vom 21.12. 11 war die
Antragsgegnerm im Besitz von 27.692.321 der 29.474.758 Aktien, besal also

. 93, 95% aller Aktien. Im: Juli 2011 wurde das Dritte Gesetz zur Anderung des Um\A|/G
' geandert und in § 62 V-UmwG erstmals erméglicht, ein Squeeze-Out nach § 327%1 ff.
AktG guch bei einem Anteil der Minderheitsaktionare von unter 10% durchzuflhren
~ wenn zeitgleich eine.Versch | elzung mit dem Hauptaktionar stattfand. Die

Antragsgegnerin entschloss sich, die restlichen Aktien nach den §§ 62 V UmwG,
' 327a ff. AKtG auf sich zu Ubertragen.

~ Am 29:8.11 informierte sie deshalb die Fa. Procon MultiMedia Uber ihre Absicht. Die
. Fa. Procon MultiMedia inforn‘ierte dartber in einer ad-hoc-Mitteilung am selben Tage
(AG 2 alt, Bl 43f GA) und berjef'am 15.11.11 eine auRerordentliche
Hauptversammiung fur den 22.12.11 mit dem Tagesordnungspunkt Verschmelzung
und Adxsschluss der Mmderhensaktionare ein (AG 16 alt, Anl. 1, Bl; 373f GA). Die

Antragsgegnerm beauftragte iferner die

(im Folgenden
' Untern|ehmensgutachterm) mit einer gutachteriichen Stellungnahme zum
' Unternehmenswert der'Fa. Procon MultiMedia.




Am 1.9.11 wurde auf Antrag der Antragsgegnerin vom Landgericht Hamburg die Fa.

(im Folgenden: . .
sachverstandige Priferin) als Priferin der geplanten MalBnahmen bestellt (Az. 417
HKO 86/11, AG 4 alt, Bl. 46f. GA).

Am 3.11.11 schlossen die Antragsgegnerin (damals noch firmierend unter

} und die Fa. Procon MultiMedia einen Verschmelzungsvertrag,
wanach die Fa. Procon MultiMedia auf die Antragsgegnerin mit Ruckwirkung zum
30.6.11 verschmolzen wurde (AG 5 alt, Bl. 48ff. GA).

Ebenfalls am .3.11.11 legten dann die Vorsténde der Fa. Procon MultiMedia und der
Antragsgegnerin einen Verschmelzungsbericht vor (AG 6 ait, Bl. 67f. GA). Am

- 7.11.11 legte die ihre Stellungnahme zur Verschmelzung vor (AG 7 alt, Bl.
86f. GA).
Am 8.11.11 legte dann die ihr PrUfergebnis zum Ausschiuss der

Minderheitsaktionare vor, das auf der Grundlage eines Unternehmenswertes von €
53.602.000.- die beabsichtigie Abfindung von € 1,82 je Aktie als angemessen
bezeichnete (AG 8 alt, Bl. 116f. GA). Daraufhin konkretisierte die Antragsgegnerin ihr
Verlangen nach Ausschluss der Minderheitsaktionare zum Preis von € 1,82/Aktie
(AG 11 neu, Ani. 4, Bl. 1416 GA). Am 8.11.11 Ubernahm aulerdem die

, die Garantie for
die Zahlung der Abfindungsbetrége (AG 10 alt, Bl. 155f. GA). Schliellich ebenfalls
am 8.11.11 legte dann auch die ihren PrUfbericht vor, in welchem sie die
vorgesehen Abfindung von € 1,82 als angemessen beurteilte (AG 12 alt, 249ff. GA).

Am 11.11.11, also nach Vorlage der Bewertungen, nahm der Vorstand der Procon
MultiMedia anlasslich eines Zwischenabschiusses eine Wertberichtigung hinsichilich
des Tochterunternehmens Cinegate (Beteiligung 94%) vor, das zu einer Abwertung
der Beteiligung um € 3.156.000.- fuhrte und zwar nicht die Liquiditat, aber das
Ergebnis der Bilanz verénderte und deshalb von der Gesellschaft alsbald
verdffentlicht wurde (AG. 7 neu, Bl. 1544 GA).

Hierauf beauftragte die Antragsgegnerin die mit einer Aktualisierung ihrer
Stellungnahme. Die aufderte sich am 23.11.11 in einem Nachtrag, sie
errechne nunmehr einen Unternehmenswert von € 51.822.000.-, was einem Wert
von nur noch € 1,76/Aktie entspreche (AG 8 neu, Bl. 1549). Das veranlasste die
Antragsgegnerin zu einem Nachtrag zum Ubertragungsbericht vom 23.11.11 (AG 13
alt, Bl. 316f. GA) und die Vorstande der Antragsgegnerin sowie der Fa. Procon
Multimedia zu einem Nachtrag zum Verschmelzungsbericht (AG 14 alt, Bl. 330 GA).
Den friher vorgesehenen Abfindungsbetrag von € 1,82 veranderte die
Antragsgegnerin nicht. Die auflerte sich in einer ,aktualisierten Prifung”
vom 24.11.11, sie halte den Abfindungsbhetrag von € 1,82 auch unter den
verdnderten Bedingungen flr angemessen (AG 15 alt, Bl 333f. GA).

Auf eine bereits am 15.11.11 erfolgte Einladung (AG 16 alt, Anl. 1, Bl. 373ff GA)
beschloss sodann die Hauptversammiung der Fa. Procon MultiMedia am 21.12.11
-mit einer Mehrheit von 27.715.492 Ja-Stimmen gegen 228.378 Nein-Stimmen bei
keiner Enthaltung (99,2 %) wie folgt (Protokoll AG 16 alt, Bl. 372Rf. GA):



. Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der Gbrigen Aktionare der Procon MultiMedia |AG
- {Minderheitsaktionére) weeren gemdR § 62 Abs. 5 UmwG in Verbindung mit §§ 327a ff. AktG
' gegen Gewdhrung einer von der mit Sitz

(Hauptaktiondrin) zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Hohe von EUR 1,82 je auf

- den Inhaber lautender Stilckaktie der Procon MultiMedia AG auf die Hauptaktionrin
* (ibertragen. ?

Der Beschiuss wurde am 27,6.12 in das Handelsregister der Fa. Procon Multimedia
~ bei dem Amtsgericht Hamburg mit dem Hinweis eingetragen, dass der Beschluss
 erst m[t Eintragung der Verschme|zung auf dem Registerblatt des ubernehmenden

~ Rechtstragers wirksam werde (HRB 82202, Bl. 384 GA) und am 28.6.12 durch das

" Regisiergericht des Amtsgerlchts Hamburg gemai § 10 | HGB bekannt gemacht\(Bl
- 385 GA). Die Verschmelzung wurde in das Registerblatt des Gbernehmenden

: Rechtbtragers der Antragsgegnerin, bei dem Amtsgericht Dusseldorf (HRB 66287

i
- am 29 6.12 singetragen (AG| 19 alt, Bl. 386 GA) und am 4.7.12 bekannt gemachtl (AG
- 20 alt, Bl. 387 GA). !

- In deriZeit vom 7.7.12 bis 4.10.12 gingen Antrage auf Erhdhung des

- Abfindungsangebotes bei Gericht ein (BI. 1 - 2, 391 - 1092 GA). Die Verfahren

: Wurde]n durch Beschiuss vom 26.10.12 verbunden (Bl f. GA), als gemeinsamer
Vertreter , ernannt und dieser

: Beschluss am 31.10.12 im eiektromschen Bundesanzelger bekannt gemacht (Bl.! "
1113, - GA). . !

t
i

. B. Das Vorbringen der Partfeién und ihre Antrédge

[. Die Antragsteller machen geltend d|e Ertragsplanungen seien unzureichend und

: deutlrch Zu pessimistisch au’jgefalien insbesondere sei nicht plausibel, dass die |

: Gesellschaft in Zukunft so ertragreiche Grofiveranstaltungen wie in der |

' Vergangenheut nicht durchfiihren solie. Die Wertberichtigung in Bezug auf den

" Bereich Cinegate sei nicht gerechtfertlgt und die Annahmen in Bezug auf die

- Ertragssteigerungen im Bereich der sog. ewigen Rente nicht realitatsgerecht. DIE‘ZUI"
Berechnung des abgezinsten Barwertes der zukiinftigen Ertrage herangezogenen
. Werte ; (Basxszlns Mdrktnakoprame sog. Beta-Faktor und Wachstumsabschlag)
~ seien samtlich zu hoch und nur mit dem Ziel angenommen worden, den !
Unternehmenswert auf den gewunschten Betrag herunter zu rechnen

Die Arftragstelier beantragen}deshalb, !

eine héhere angemessene Abfindung festzusetzen.

il. Der gemeinsame Vertreten hat sich im Wesentlichen den Argumenten der

‘ Antragsteller und deren Antragen angeschlassen. Er hat betont, die Fa. Procon
Media habe im Hinblick auf Art und Umfang ihres Geschéftes in gewisser Weise eme

j Monopolstellung weshalb dey geplante Umsatzrickgang in keiner Weise uberzeuge

: Dass dle Gesel!schaﬁ zukunllng an keinem der eintraglichen Grofereignisse |

; tellnehmen werde, sei realitatsfern. Die Marktrisikopramie kdnne allenfalls mit 1 4%

angenommen werden. Der Wachs’fumsabschlag misse wenigstens 2% betragen
Der akiuelle Basiszins betrage 0,63% und der von der Anfragsgegnerin zuletzt



angesetzte Wert von 2,75% zu hoch gewahit. Die Annahmen der Gutachter seien so
unplausibel, dass es der gerichtlichen Nachbegutachtung bedurfe.

I, Die Antragsgegnerin hat eine umfangreiche Antragserwiderung vorgelegt, in der
sie alle von den Antragstellern vorgebrachten Argumente im Einzelnen erwogen hat
(Bl. 1187f. GA). Auf diesen ausfuhrlichen Vortrag wird zunachst verwiesen. Sie halt
einen Teil der Antrage mangels Aktionarsnachweises und/oder fehlenden
substantiierten Vortrags fur unzulassig. Die parallele Erstellung des
Unternehmensberichts und der Prifung durch die Abfindungspriferin sei zuléssig.
Die Bewertung nach der Ertragswertmethode sei sachgerecht und habe hier zu
angemessenen Ergebnissen geflhrt. Der angenommene Kapitalisierungszins sei in
allem gut begrindet und decke sich mit den wissenschaftlichen Ergebnissen Uber die
Bewertung und Abzinsung zukinftiger Unternehmensertrage.

Deshalb beantragt die Antragsgegnerin,

die Antrdge zurlckzuweisen.

V. Wegen des Ubrigen Vortrags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten

(sehr umfangreichen) Schriftsétze nebst Anlagen Bezug genommen. Aufierdem
werden Einzelheiten des Vortrags der Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkten
unter C.1. berichtet. Die Antragsgegnerin hat ihr Anlagen zweimal mit den
Bezeichnungen ,AG 1ff. eingereicht; das Gericht bezeichnet die bei Beginn des
Verfahrens eingereichten Anlagen mit ,AG 1(ff.) alt" und die spéter in der
Antragserwiderung eingereichten Anlagen mit ,AG 1(ff.) neu".

Am 10.3.14 fand eine mindliche Verhandiung statt, in der die Wirtschaftsprifer

und der Abfindungspriferin angehort
wurden. Wegen des Anhérungsergebnisses wird ebenfalls auf das Protokell der
mundlichen Verhandlung vom 10.3.14 verwiesen.

Diesem Beschluss sind acht Berechnungen beigehefitet. Die ersten drei (Nr. 1a, 1b
und 1c) enthalten die Berechnungen des Abfindungsbetrages wie sie in den

Berichten der Vorstande der Antragsgegnerin und der enthalten sind, und
zwar die erste die urspringliche Bewertung (, vom 7.11.11"), die
zweite (, vom 23.11.11") den durch die Neubewertung des Bereichs
,Cinegate" veraniassten Nachirag und die dritte (, vom 22.12.11")

die zur Hauptsammiung am 22.12.11 entstandene letzte Fassung, in welcher das
veranderte Ergebnis fur 2011 sowie die Veranderung des Basiszinssatzes
berlicksichtigt sind. Die néchsten drei Tabellen (Nr. 2a, 2b und 2c¢) stellen die

entsprechenden Rechnungswege der sachverstandigen Priferin dar, und
zwar vom 10.11.11 {, 10.11.11"), vom 24.11.11 (,
24.11.11") und vom 22.12.11 {, 22.12.11"). Die letzten Tabelle (3a,

3b) schiieRlich teilt die Berechnungsergebnisse des Gerichts so mit, wie sie in
diesem Beschluss beschrieben sind, und zwar auf der Basis der Berechnung der Fa.
(,Berechnung Landgericht auf "} und auf der Basis der Berechnung der
(,Berechnung Landgericht auf ").



Der nﬁch der mindlichen Verhandlung eingegangene Schrlftsatz der

Antragsgegnerm vom 31.3.14, der sich ausschlieRlich mit dem Wachstumsabschlag
beschaftigt wurde berucks;chtlgt

C. Die} Begriindung der ge+ichtlichen Entscheidung

[ Zuléiissigkeit

1. D|e Antrage der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen
SpruchG zu prifen (§ 17 1l SpruchG)

| : :
2. Ein /Antrag nach den §§ 62 UmwG, 327a f. AktG ist zulassig, wenn zuvor elne'
Ubertragung der Aktien nach § 327a AktG (im Folgenden auch: Squeeze-Out)
wirksam stattgefunden hat. - 1

§ 62 UmwG lautet:

_(1). Befinden sich mindestens nein Zehniel des Stammkapitals oder des Grundkapltals einer Ubertraganden
' Kapitalgeselischaft in der Hand eﬁner {ibernehmenden Aktiengesellschalt, so ist ein Verschmelzungsbeschluss der
. ibernehmenden Aldiengeselischaft zur Aufnahme dieser Obertragenden Geselischaft nicht erforderlich. Eigene!
Anteile der (tbertragenden Geselischaft und Anteile, die einem anderen fir Rechnung dieser Gesellschaft gehdren,
sind vom Slammkapital oder Grundkagpital abzusetzen.
(2) Ahsatz 1 gilt nicht, wenn Aktiqn'are der Ubernehmenden Gesellschaft, deren Anteile zusammen den zwanzigsten
Teil des Grundkapitals dieser Gesellschaft erreichen, die Einberufung einer Hauptversaminlung vetlangen, in der dber
die Zustimmung zu der Verschmelzung beschlossen wird. Die Satzung kann das Recht, die Einberufung der |
Hauptversammiung zu verlangen an' den Besitz eines geringeren Teils am Grundkapital der Ubetnehmenden |
Gesellschaft knlipfen.
(3) Einen Monat vor dem Tage der Gesellschafterversammiung oder der Hauptversammiung der Ubertragenden
Gesellschaft, die gemal § 13 Abs. 1 Ober die Zustimmung zurm Verschmelzungsvertrag beschllefien solt, sind in dem
Geschaftsraum der Ubernehmenden Gesellschaft zur Einsicht der Aktionare die in § 63 Abs. 1 bezeichneten
Unterlagen auszulegen. Glelchzeitig hat der Vorstand der Gbernehmenden Gesellschaft einen Hinweis auf die |
bevarstehende Verschmelzung in den Gesellschafisblattern der Gbernehmenden Geselischaft bekanntzumachen und
den Verschimelzungsvertrag oder. seinen Entwurf zum Register der Ubernehmenden Gesellschaft einzureichen; g 61
-Batz 2 ist entsprechend anzuwenden. Die Aktionare sind in der Bekanntmachung nach Satz 2 erster Halbsatz auf Ihr

‘Recht nach Absatz 2 hinzuweisen. Der Anmeldung der Verschmelzung zur Eintragung in das Handelsregister ist der

.Nachweis der Bekanntmachung belzuquen Der Vorstand hat bei der Anmeldung zu erkldren, ob ein Antrag na‘ch
Absatz 2 gestellt worden ist. Auf Verlangen ist jedem Aktiondr der (bernehmenden Gesellschafl unverziglich und
:kostenlos eine Abschyift der in & 1z 1 bezeichneten Unterlagen zu ertellen. Die Unterlagen kdnnen dem Alktiongr mit
‘dessen Elnwilligung auf dem Wele glektronischer Kommunikaticn Obermittelt werden: Die Verpflichtungen nach den
‘S#tzen 1 und 6 entfallen, wenn d!e in Satz 1 bezeichneten Unterlagen fir denselben Zeitraum Gber die lnternetéeﬁe

der Gesellschaft zugangllch sind.! !

(4) Befindet sich das gesamte Stamm- oder Grundkapital einer Uibertragenden Kapitalgesellschait in der Hand einer
-ibemehmenden Aldiengeselischaft, so ist ein Verschmelzungsheschluss des Anieilsinhabers der (Jbertragendeh
‘Kapitalgeselischalt nicht erforderlich. Ein sclcher Beschluss ist auch nicht erforderlich in Féllen, in denen nach Absatz
5 5atz 1 ein Ubemagungsbeschluss gefasst und mit einem Vermerk nach Absatz 5 Satz 7 in das HandelsreglstFr
eingeiragen wurde. Absalz 3 gitt mit der Maligabe, dass die dort genannten Verpflichtungen nach Abschluss des
Verschmelzungsvertrages fGr d|e|Dauer eines Monats zu erfillien sind. Spatestens bei Beginn dieser Frist ist dle ing5
‘Absalz 3 genannte ZulertungsverPfllchtung zu erflllen.

i(5) In Fallen des Absatzes 1 kanq die Hauptversammiurg einer lbertragenden Aktiengesellschaft innerhalb von‘ drei
Monaten nach Abschluss des Verschimelzungsverirages einen Beschiuss nach § 327a Absalz 1 Saiz 1 des ‘|
‘Aktlengesetzes fagsen, wenn deritbernehménden Gesellschaft {Hauptaktlonar) Akhen in Hdhe von neun Zehntéin
.des Grundkapitals gehtren. Der Verschmelzungsvertrag oder sein Enlwurf muss die Angabe enthalten, dass im
‘Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsaltiongre der Ubertragenden Gesel]schaﬂ
eifolgen soll. Absatz 3 gilt mit derjMaRgabe, dass die dort genannten Verpflichtungen nach Abschiuss des ﬁ
Verschmelzungsverirages fir die|Dader eines Monats zu erfllllen sind. Spatestens bei Beginn dieser Frist ist die in § 5
‘Absatz 3 genannte Zuleuungsverpnlchtung 2u erflillen. Der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf ist geman §
1327c Absatz 3 des Aktlengesetzeﬁ zur Einsicht der Aktionére auszuiegen. Der Anmeldung des j
Ubertragungsbeschlusses (§ 327¢ Absatz 1 des Aktiengesetzes) ist der Verschmelzungsvenrag in Ausfertigung oder
Bffentlich beglaubigter Abschrift oder sein Entwurf belzufilgen. Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses ist mit
dem Vermerl zu versehan, dass &r erst gleichzeliig mit der Eintragung der Verschmelzung im Register des Sltzes der




iIbernehmenden Aktiengesellschaft wirksam wird. m Ubrigen bleiben die §§ 327a bis 327f des Aktiengesetzes
unberdhri.

§ 327a AktG lautet:

{1) Die Hauptversammlung eirer Aktiengesellschaft oder einer Kommanditgesellschaft auf Aktien kann auf Verangen
eines Altiondrs, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von 95 vom Hundert des Grundkapitals gehdren
{Hauptaldionar), die Oberlragung der Aktien der (ibrigen Aktiondre (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschiieiten. § 285 Abs. 2 Satz 1 findet keine Anwendung.

(2) Fiir die Feststeliung, ob dem Haupiaktion&r 95 vom Hundert der Aktien gehtiren, gilt § 16 Abs. 2 und 4.

§ 327 b AKIG lautet:

1) Der Hauptaldionar legt die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verh#linisse der Geselischaft im Zeitpunkt der
Beschiussfassung ihrer Hauptversammlung berlcksichtigen. Per Vorstand hat dem Hauptaktionar alle dafiir
notwendigen Unterlagen zur Verftigung zu stellen und Auskiinfie zu erieilen.

{2) Die Barabfindung ist von der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister an mif jihrlich 5 Prozenlpunkien Gber demn jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Birgerlichen
Gesetzbuchs zu verzinsen; die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen.

(3) Vor Einberufung der Hauptversammiung hat der Hauptaktionar dem Vorstand die Erkl&rung eines im
Geltungsbereich dieses Gesetzes zum Geschaftsbefrieb befugten Kredltinstituts zu Obermitteln, durch die das
Kredltinstitul die Gewdnrleisiung fiir die Erflllung der Verpflichtung des Hauptakiiondrs Obernimmt, den
Minderheitsaktionaren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziglich die festgelegte Barabfindung fir
die Gbergegangenen Aktien zu zahlen.

§ 327 T AKIG lautet:

Die Anfechtung des Uhertragungsbeschlusses kann nicht auf § 243 Abs. 2 oder darauf gestiitzt werden, dass die
durch den Hauptaktiondr festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist. Ist die Barabfindung nicht angemessen, so
hat das in § 2 des Spruchverfahrensgesetzes hestimmte Gericht auf Antrag die angemessene Barabiindung zu
bestimmen. Das Gleiche gill, wenn der Hauptakfionar eine Barabfindung nicht oder nichl ordnungsgeman angeboten
hat und eine hierauf gestiiizte Anfechtungsklage innerhalb der Anfechiungsirist nicht erhoben, zuriickgenommen oder
rechtskraftig abgewiesen worden ist,

Am 1.11.11 schlossen die Fa. Procon MultiMedia AG und die Antragsgegnerin
{damails firmierend unter der Bezeichnung ) einen
Verschmelzungsvertrag (AG 5 alt, Bl. 48ff. GA). Die Antragsgegnerin war im Besitz
von (ber 90% der Aktien (§§ 62 UmwG, 327a | AktG) und hat die Ubertragung der
Aktien verlangt. Diese ist mit der erforderlichen Mehrheit der Hauptversammlung am
22.12.11 beschlossen worden und der Beschluss hat am 29.6.12 durch die
Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der ibernehmenden
Gesellschaft, der Antragsgegnerin Wirksamkeit erlangt (8§ 62 V UmwG, 327e I
AktG). Die Prifung der dadurch eingetretene Wirksamkeit der Ubertragung (zu den
dabei zu beachtenden Problemen vgl. Mayer, NZG 2012, 561f.) ist nicht Gegenstand
dieses Beschlusses, sie ware nur im Rahmen einer Anfechtungs- oder
Nichtigkeitskiage (§ 246 AktG) zu untersuchen gewesen, die aber nicht anhangig ist.

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a ff. AktG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der
sich im Spruchverfahren héher ergebenden Abfindung (BVerfG, NJW 2007, 3268 =
BB 2007, 1515 = WM 2007, 1329). Einer sachlichen Rechtfertigung bedarf die
Ubertragung nicht (BGH DStR 2009, 862). Das gilt auch fur die im Juli 2012 nau in
das Gesetz aufgenommene Aktienbesitzquote von nur noch Gber 90%.

3. Antragsberechtigt ist nach § 3 | Ziffer 1 AktG jeder, der durch Urkunden nachweist,
dass er am Tage der Antragstellung aulenstehender Aktionar nach § 1 1 SpruchG
ist. Die Antragsteller haben unterschiedlichste Aktienbesitznachweise, zumeist
Bankbescheinigungen vorgelegt.




Die Antragsgegnerin rugt zu einigen eingereichten Bescheinigungen im Ergebnls zZu
Unrecht, dass sie den Aktienbesitz lediglich fir den Zeitpunkt der Ausbuchung durch
die Banken bescheinigen (zumeist auf den 4.7.12), nicht aber fur den Tag der
Emtragung des Verschmelzingsbeschlusses in das Handelsregister (29.6.12), auf
den es nachden §§ 3 12, 1 Nr. SpruchG, 62 | UmwG, § 327e Il 1AKtG ankomme S0
kénnten Antragsteller z. B ihre:Aktien nach der Eintragung erworben haben und zu
Unrecht an dem Verfahren teilnehmen.

Wie sich aus § 327e 1ll 2 AktG ergibt, verbriefen fir den Fall, dass Aktlenurkunden
ausgegeben wurden, die Aktienurkunden nach der Eintragung des Beschlusses i in
das Handelsreglster nicht mehr den Anteil an der AG, sondern nur noch den ‘
Abflndungsanspruch For Falle, in denen keine Aktienurkunden ausgegeben wurden,
fehlt eine entsprechende Regelung. Fir eine Ungleichbehandlung gibt es aber |
keinen Grund. Auch demjenigen, dessen nicht durch Urkunden dokumentierte Aktien
schon am Tag der Eintragung die Aktie qua Gesetz entzogen wurden, steht ein |
Abfmdungsanspruch Zu. Handelt er die Aktie vor der Ausbuchung durch die Bank,
kann er in Wahrheit nur den Abﬂndungsanspruch Ubertragen. Ubertragt er ihn, |st
nunmehr derjenige materiell| iberechtigt, die Auszahlung zu beanspruchen, der dle
Aktie (v1rtuell) in seinem Depot hat. Er ist derjenige, der tatsachlich den Verlust der
Aktie Pr1e|det und solt die Auszahlung erhalten. Die von der Antragsgegnerin
vertretene Ansicht flhrt dazu, dass in den Falien der Ubertragung zwischen
Eintragung und Auszahlung nicht derjenige im Spruchverfahren antragsberechtigt
wére, wder den tats&chlichen Verlust erfeidet, sondern ein anderer, der frither einmal
die Aktle in Besitz hatte. Das erscheint weder sachdienlich noch gerecht. Vlelmehr
muss angenommen werden, dass zusammen mit der Ubertragung der !
(vermeintlichen) Aktie bzw. des Abfindungsanspruchs auch die Befugnis ubertragen
wird, am Spruchverfahren teilzunehmen (sog. gewillkirte Prozessstandschaft). Eine
solche Prozessstandschaft erscheint sachdienlich und zulassig. Deshalb sind auch

- die Akhonarsbeschem]gungen ausreichend, die lediglich die Ausbuchung der Aktle

besche|n|gen : ,

Sowe]'t die Antragsgegnerin in ihrer Antragserwiderung das Fehlen weiterer ‘
Aktlonarsbeschelmgungen rigt, wurden diese nachgereicht (Ast. zu 37 Bl. 1184 GA

- und A§=t 36 Bl. 1186). Die Besohe1n1gung der Antragstellerin zu 53. Bl. 992 GA reicht

aus, denn sie bescheinigt den Aktenbesitz vom 27.6.12 bis zur Ausbuchung. Dlei
Besche:mgung des Antragstellers zu 50. lautet zwar auf den 3.7.12, was aber nach
den varstehenden Ausfuhrquen ausreichend ist. Insgesamt sind deshaib alle

Aktlon]arsbeschemlgungen usremhend

4. Die Antrage der Antragsteller sind auch rechtzeitig bei Gericht eingegangen. Dle
Antragsfrist begann am Tage nach der letzten Bekanntmachung der Eintragung |n
das Hc,andelsreglster (§§ 4 13 SpruchG, 10 HGB). Die Antragsgegnerin steht auf dem
Standpunkt, dass hierbei der Wortlaut des § 4 | 3 SpruchG entsprechend auf die
Emtragung des Ubertragungsbeschlusses abzustellen sei und nicht auf die !

: Elntragung der Verschmelzung Deshalb seien die Antrage der Antragsteller 55) tpls
- 61), die erst zwischen dem 1]10. und 4.10.12 eingegangen sind, verfristet und |

'. unzulasag Diesem fernliegenden Gedanken folgt die Kammer nlcht Denn

- mafgebend kann nur die Eintragung der Verschmelzung sein, denn diese ist

- Voraugsetzung fUr die Wirksamkeit der Aktientbertragung. Es besteht die
- Méglichkeit, dass sich die Elntragung der Verschmelzung - z.B. infolge von ‘
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Anfechtungsklagen - so lange verzégert, dass die Antragsfrist nach der Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses bereits abgelaufen ist, wenn die Eintragung der
Verschmelzung erfoigt. Es kann nicht Sinn der Sache sein, ein Spruchverfahren zu
einer Zeit einzuleiten, in der die Wirksamkeit der Ubertragung noch gar nicht
faststeht. Die Eintragung des Verschmelzungsbeschlusses erfolgt am 29.6.12 und
deren Bekanntmachung am 4.7.12. Die Antragsfrist begann alsc am 4.7.12 und
endete am 4.10.12. Alle Antrage der Antragsteller sind in dieser Zeit eingegangen.

5. Die Antrage einiger Antragsteller sind nicht deshalb unzuldssig, weil sie ihre
Antragsberechtigung nicht innerhalb der Antragsfrist durch Urkunden nachgewiesen
haben. Zwar ergibt sich nach Uberwiegender Ansicht aus dem Sinn des § 4 11 Ziffer 2
SpruchG in Verbindung mit § 3 Il Satz 2 SpruchG, dass die Antragsberechtigung
durch Urkunden in der Antragsfrist nachzuweisen ist {OLG Hamburg, AG 2004, 622;
LG Frankfurt/Main, ZIP 2005, 215 und ZIP 2005, 859; KéKoAkiG-Koppensteiner,
Anh. § 3271, Rn. 10). Hiermit wird aber Unzumutbares verlangt. Denn kein
Antragsteller kann wissen, wann sein Antrag bei Gericht eingeht; gleichwohl soll er
den Nachweis fUr den Tag des Eingangs erbringen. Die Berechtigung muss also
regelmanig (von einer nur theoretisch méglichen taggleichen Bankbestatigung und
einer Versendung des Antrags per Fax einmal abgesehen) nachgereicht werden.
Dies kann erst geschehen, wenn eine Nachricht Gber das Datum des Eingangs von
dem Gericht vorliegt. Das kann angesichts des Umstandes, dass fast immer eine
Vielzah! von Antragstellern an solchen Verfahren teilnimmt und dem Gericht nur
beschrankie personelle Ressourcen zur Verfigung stehen, unter Umstanden Iange
Zeit dauern. Da es jedem Aktionar freisteht, die Frist bis zum letzten Tag
auszuschopfen, kann das Gesetz nur so gemeint sein, dass die Antragsberechtigung
und die dazu gehdrenden Urkunden auch nach Anlauf der Antragsfrist und binnen
einer vom Gericht zu setzenden Frist nachgereicht werden kénnen (im Ergebnis
ebenso OLG Stuttgart, ZIP 2004, 1907ff;, OLG Stuttgart, 20 W 2/08, BeckRS 2010,

- 00900; OLG Dasseldorf, ZIP 2005, 1369ff.; OLG Frankfurt/Main, DB 20086, 273, BGH
NJW 2008, 2993). Das ist hier geschehen.

8. Alie Antrage der Antragsteller enthalten auch die nach § 4 If 4 SpruchG veriangten
konkreten Einwendungen gegen den als Grundlage flr die Kompensation ermittelten
Unternehmenswert. Soweit die Antragsgegnerin unter Hinweis auf Kammergericht
(KG, Beschluss vom 26.7.12, 2 W 44/12, zitiert nach BeckRS 2012, 18406) meint,
einzelne der Antragsteller hatten sich auf pauschale, fur alle Spruchverfahren
brauchbare Hinweise ohne Bezug zu diesem konkreten Fall beschréankt, was nicht
ausreiche, folgt ihr die Kammer nicht.

Die Antragsteller zu 1., 3. und 4. (BI. 1f., 413f,, 418f. GA) haben sich zwar auf
Angriffe gegen den angenommenen Kapitalisierungszins beschrankt, hierzu aber
direkt auf die Fa. Procon MulitiMedia bezogene Ausflhrungen gemacht. Dass dies
Darlegungen sind, die so oder &hnlich auch in einem anderen Spruchverfahren
erhoben werden kdnnen, ist nicht verwunderiich, weil die in anderen Verfahren
angewendeten Methoden zur Ermittlung des Ertragswertes oft gleich sind und
derseiben Kritik unterfiegen. Deshalb reicht das Vorbringen aus.

Der Antragsteller zu 8. (BIl. 4558f. GA) und 38. (Bl. 766f. GA) haben sich neben
Angriffen gegen den Kapitalisierungszins auch gegen die Planungsrechnungen
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gewandt, insbesondere gegen die Annahme einer geringeren Steigerungsrate der
Umsatzerlése im Bereich der sog. ,ewigen Rente*, was zwar auch in anderen
Spruchverfahren moniert Wird aber sachgerecht und ausreichend ist. I
Die Antragsteller 20., 21. 22 und 23. (Bl. 568f. GA) haben in der Tat lediglich den
. angerjommenen Kapltahmerungszms mit Formulierungen angegriffen, die nicht 1

. spezifisch auf die Fa. Procon MultiMedia gewendet sind. Auch hier gelten aber die
Ausfihrungen zu den Antragstellern 1f.. Dass die Argumente in anderen
Spruchverfahren ebenso gelten, macht sie nicht in diesem Verfahren defizitar.

Der Antragstelier zu 39. (Bl. 777f. GA) hat zwar ebenfalls in erster Linie den i

~ Kapitalisierungszins angegriffen, aber dort jedenfalls im Rahmen des Beta-Faktors
néhere Ausfuhrungen unterbreitet. Auch dass dieser Antragsteller an einer Stelle
seiner Begrindung offenbar Auszlge aus eigenen Antragen in anderen |
Spruchverfahren (Interhyp AG, BIl. 783 GA) ohne Anpassung verwendet hat, schadet
. nicht, denn das zeigt nur, dass er die Argumente flr diesen Fall angewendet und
{(wenni auch nur unzurelchend) angepasst hat.

Die Antragsteller zu 44. (B, 859f GA) und 45. (Bi. 8671.) hat sich ebenfalls konkret
mit den Planungsannahmen der Fa. Procon MultiMedia auseinander gesstzt und'
zusatzhch in allgemeinen Ausfuhrungen den Kapitahsmrungszms angegriffen.

Dem konkret auf diesen Fall | zugeschnlttenen Ausfihrungen zum Kapitalisierungszins
durch die Antragstelierin zu 52..(Bl. 952f. GA) ist zu entnehmen, dass sie sich mj
genau diesem Fall beschaftlgt und prazise Einwendungen erhoben hat

Zuzugeben ist der Antragsgegnerin, dass die Antragstellerin zu 55. (Bl. 1005f. GA)
u.a. detaillierte Einwendungen zum Beta-Faktor geltend gemacht, diese aber
offenbar die Postbark und nicht die Fa. Procon MultiMedia betreffen, um die es h|1er
geht. Da hatte natlrlich nicht gereicht. Die Antragstellerin beschaftigt sich aber

- darUber hinaus auch konkret mit dem geplanten Ausschittungsverhalten und th!er‘t

- zur Marktrisikopramie umfangrelch Prajudizien.

Dem Antragsteller zu 56. (BI. "IO'ISf GA) sind u.a. konkrete Ausflhrungen zum
Wachstumsabschlag unter besonderer Berlicksichtigung der Fahigkeit der Fa. :
Procon MultiMedia gelungen die inflation&ren Preissteigerungen zu enmrtschaften

Ausreichende und hlnrelchend unternehmensbezogene Ausfithrungen hat auch der
- Antragsteller zu 57. (B, 1027[f GA) unterbreitet, u.a. zum Betafaktor sogar eine |

- Grafik eingereicht. Der Umstand, dass dieser Vortrag dem Vortrag anderer !
Antragsteller wartlich gleicht, ‘dlsquahfmert ihn nicht. Auch dass dieser Antragstelier

- an zwel Stellen seiner Begrindung offenbar Ausz(ige aus eigenen Antragen in
anderen Spruchverfahren (TDS AG, interhyp AG, BI. 1031, 1034 GA) ohne

. Anpassung verwendet hat, schadet nicht, denn das zeigt nur, dass er die Argumente
- fur diesen Fall angewendet und (wenn auch nur unzureichend) angepasst hat. |

Dier Antragstellerin zu 58. (BI. 1040f. GA) schliellich hat zum Beispiel zum
Bérsenkurs und seiner Bedeutung fOr diesen Fall unternehmensbezogenen Vortrag
gewidmet. :

o |
' Der Vortrag aller Antr-‘ag‘stelief reicht deshalb aus. |
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7. Das angerufene Gericht ist auch zur Entscheidung berufen. Zusténdig ist das
Landgericht, in dessen Bezirk der Rechtstrager seinen Sitz hat, dessen
Anteilsinhaber antragsberechtigt sind, § 2 | SpruchG. Antragsberechtigt sind nach
den 8§ 3 Ziffer 2 und 1 Ziffer 3 SpruchG die ausgeschiedenen Aktionare der Fa.
Procon MultiMedia. Diese hatte ihren Sitz in Hamburg.

Bei dem Landgericht Hamburg sind auch Kammern fir Handelssachen gebiidet (§ 2
{| SpruchG) und diese Sache féilt in die zum Zeitpunkt des Eingangs der Antrége
gegebene geschaftsplanmanige Zustandigkeit der entscheidenden Kammer.

Il. Begriindetheit

Die Barabfindung muss nach § 327b | 1 AktG ,die Verhéaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung inrer Hauptversammlung bertcksichtigen®. Gemeint
ist damit eine volle Entschadigung; der Aktionar soll wie bei der Abfindung bei
Abschluss eines Unternehmensvertrages (§§ 305f. AktG) einen vollen Ausgleich fOr
den Vermdgensverlust erhalten, der ihm durch den zwangsweisen Verkauf seiner
Aktien entsteht (BVerfG NJW 1962,1667; BVerfG NJW 1999, 3769, 3770; BGH NJW
2001, 2080, 2081; BGH NJW 2003, 3272, 3273, BGH NJW 2010, 2657, 2658). Der
Vermdgensverlust besteht darin, dass die zwangsweise verkaufte Aktie zuklnftig
nicht mehr (zu einem erhofften héheren Preis) verkauft werden kann und dass der
Aktionar auf die Aktie zukinftig keine Dividenden mehr erhait.

1. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 2007, 3265 = NZG 2007, 631, NJW
1999, 3769 = ZIP 1999, 1436, 1441; ZIP 1999, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280
= AG 2003, 273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) ist davon
auszugehen, dass die unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert ist, der
bei boérsennotierten Aktien regelmniig durch den Bérsenkurs reprasentiert wird; der
Aktionar soll nicht weniger erhalten, als er bei einer freien De-
Investitionsentscheidung erhatten hatte. Das gilt nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs nur dann nicht, wenn Ober einen l&ngeren Zeitraum kein Handel
der Aktien stattgefunden hat, der einzelne Aktionar aufgrund einer Marktenge nicht in
der Lage ist, seine Aktien zu verkaufen oder der Bérsenkurs manipuliert ist (BGHZ,
147, 106, 116 = - DAT/Altana).

Die Aktien der Fa. Procon MultiMedia wurden an der Bdrse gehandelt. Der
Borsenkurs schwankte in dem Jahr vor der Hauptversammiung (22.12.10 bis
22.12.11) zwischen € 1,33 und € 1,92 und am Tag der Hauptversammlung selbst .
betrug er € 1,84 (Aufstellung der Antragsgegnerin AG 26, Bl. 1633f. GA). Die Fa.
Procon MultiMedia hat erstmals am 29.8.11 auf ihrer internetseite eine ad-hoc-
Mitteitung verdffentlicht, wonach die Antragsgegnerin eine Squeeze-out durchfiihren
wolle (AG 2, Bl 43f GA). In den drei Monaten vor diesem Datum (30.5.11 bis 29.8.11)
schwankte der Bérsenkurs zwischen € 1,57 und € 1,84 und betrug durchschnittlich



13

nicht mehr als € 1,82/Aktie, was das Gericht angesichts der fehlenden Aussagekraft
der von der Antragsgegnenn eingereichten Bescheinigung der BaFin (AG 3, Bl. 1415
GA) selbst aus der Ubersicht (AG 21, Bl. 388f GA) errechnet hat.

Auf welchen Bérsenkurs abzustellen ist, ist im Einzelnen streitig. Einige Antragsteller
meinen, es musse auf den Bérsenkurs am Tag der Hauptversammlung (€1 84) :
abgedtellt werden. Andere halten den Durchschnittskurs aus einem
Dreimonatszeitraum vor der| ‘Hauptversammlung fOr zutreffend. Der BGH hat unter
Aufgabe seiner bisherigen Rechtsprechung (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001 '736)
den Zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe des Queeze Out~\/orhabens flr
richtig erachtet (BGH NJW 20']0 2657f. - Stoliwerck -)

Die Kammer ist mit der herrschenden Literatur und Rechtsprechung der Auffassiing,
dass es jedenfalls nicht auf den Bérsenkurs eines einzelnen Tages, insbesonderb
nicht des Tages der Hauptvérsammlung ankommt, weil dieser Uber den Wert der

- Aktie nichts aussagt, da er in der Reget auf zufalligen Haufungen von Kaufen und
Verkaufen und/oder der Erwartung zur Héhe einer Abfindung beruht. Es ist in je lem
Fall auf einen Durchschnittswert eines l&angeren Zeitraums abzustellen. Dieser st mit
- 3 Monaten angemessen anzunehmen und wird durch den Zeitraum von 3 Monaten

~ seit der Bekanntgabe der beabsichtigten Mallnahme vernlnftig gesetzt. Dass |
zwischen der Bekanntgabe der beabsichtigten Maftnahme und ihrer Durchfuhrung
{29.8.11 und 22.12.11) etwaidrei Monate lagen, ist kein Grund, auf einen anderen
Zeitraum abzustellen (BGH, NJW 2010, 26571.; OLG Stuttgart, BB 2011, 1522). lDer
danach mafligebende Wert liegt unter der berelts gewahrten Abfindung.

Mit deém Bdrsenkurs der Aktle kann eine Anderung der gewahrten Abfindung deshalb
nicht begriindet werden. | |

- 2. Der; Liquidationswert

Der Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
Liquidation, also nach VerauRerung seines gesamten Vermagens und Begleichung
aller Vierbindiichkeiten als Barvermdgen verbliebe (zu Einzelheiten vgl. GrofRfeld, |

j Unternehmensbewertung, 7. Auflage 2012, Rn.1260). Streitig ist, ob der |
Liquidationswert eine weltere Untergrenze des Unternehmenswertes bzw. des
Anteils hieran ist, der durch ciile einzelne Aktie reprasentiert wird. Die herrschende
Ansicht steht hierzu auf dem:Standpunkt, dass es in allen Fallen, in densn der
Hauptakfionar das Unternehmen fortfGhren wolle, der Liquidationswert als
Untergrenze der Abfindung dann ausscheide, wenn die Unternehmensfortfihrung
wirtschaftlich vertretbar und der Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei
(BGH NJW 1982, 2497; MuKoAktG-Paulsen, 3. Auflage 2010, § 305 Rn. 140, OLG

- Dusseldorf, AG 2004, 325, 327; Grol¥feld, Unternehmensbewertung 7. Auflage 2@)12
Rn. 1263f.). Diese Ansmht erschelnt verfassungsrechtiich sehr bedenklich. Sie wurde
~ dazu fihren, dass auch bei Unternehmen mit sehr umfangreichem, |

: betnebsnotwendlgem lmmob‘qhenbesntz (z.B. in der Land- und Forstwirtschaft) oder

- teuren Anlagen (z.B. im Berelch erneusarbarer Energien) die moglichen
Veraulerungswerte uinbericksichtigt bleiben wirden. Die Kammer neigt deshalb'

- dazu, dieser Ansicht und Rechtsprechung nicht zu folgen. !
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Eine Entscheidung ist aber hierzu nicht veranlasst. Die Zahlungsanspriiche der
Aktionare sind bet der gewahrten Abfindung namlich erheblich héher als die
Ergebnisse einer Liquidation.

Die durch den Beschluss der Hauptversammiung gewahrte Abfindung von € 1,82
entspricht einem Unternehmenswert von € 53.602.000.- Dass durch eine Liguidation
des gesamten Unternehmens ein héherer Betrag erzielt werden kénnte, liegt fern
und hat auch keiner der Antragsteller substantiiert behauptet. Die Abfindungsprifer
haben in ihrem Prafungsbericht vom 10.11.11 (AG 12 alt, S. 76, Bl. 287R GA) einen
fiktiven Liquidationserlds von € 28.714.000.- aus zahireichen Einzelpositionen
errechnet und die Abweichung von den dort ebenfalls mitgeteilten Buchwerten
ausfuhrlich begriindet. Aullerdem wurde berticksichtigt, dass bei der Liquidation
-noch Abwicklungskosten (Abfindungen efc.) anfallen, so dass der Liquidationserlés
nur € 9.176.000.- betrige, weshalb der Liquidationswert unter Berlicksichtigung des
Eigenkapitals nicht mehr als € 45.048.000.- betrage. Das leuchtet der Kammer ein.

Auf das Ergebnis der Berechnung eines Liquidationswertes kénnen deshalb die
Antragsteller ihr Begehren einer héheren Abfindung nicht stiitzen.

3. Die Bewertung der Fa. Procon MultiMedia nach den tatsichlichen
Erwerbsvorgangen

Einige der Antragsteller veriangen, dass die Hohe der Abfindung auch an den
Kaufpreisen zu messen sei, die die Antragsgegnerin bei ihren tatséchlichen
Erwerbsvorgéngen gezahlt habe. In der Tat kénnen Erwerbs- und Verkaufsvorgénge
‘in zeitlichem Zusammenhang mit dem Squeeze-Out gewichtige Indizien fur die
Angemessenheit der Abfindung bieten. Ob dabei die Preise unberiicksichtigt zu
bleiben haben, die die Antragsgegnerin selbst zur Erlangung der nach § 327a AktG
erforderlichen Mehrheit gezahlt hat (offenbar OLG Hamburg, Beschluss vom 27.3.12,
13 W 20/09; OLG Frankfurt/Main, Beschluss vom 21.12.10, 5 W 15/10 und vom
24.11.11, 21 W 711, anders diese Kammer im Verfahren betr. Jil Sander AG,
Beschluss vom 23.8.10, 417 HKO 92/08) erscheint zweifelhaft, kann aber hier dahin
stehen. Denn die der Kammer bekannten Transaktionen (Ubernahmeangebot der
Antragsgegnerin und Sacheinbringung im Rahmen der Kapitalerhdhung ( AG 11 alt,
S.7,BlL 70 GAund AG 12 alt, S. 38, Bl. 267R GA) lagen im November 2009 bzw.
2010 und damit weit vor dem hier maRgeblichen Stichtag, dem Tag der '
Hauptversammlung am 22.12.11, so dass sie hier unter keinem Gesichtspunkt als
ausschlaggebendes Kriterium in Betracht kommt; im Ubrigen befrugen damals das
Angebot nur € 1,30/Aktie und die Bewertung der Sacheinlage nur € 1,38/Aktie.
Weitere Erwerbe der Antragsgegnerin haben die Antragstelier nicht namhaft gemacht
und die Antragsgegnerin hat sie weder bekannt gegeben noch war sie dazu
verpflichtet.

Auf die Kaufpreise fur Aktienerwerbe durch die Antragsgegnerin selbst kann das
Erhéhungsverlangen der Antragsteller daher nicht gestltzt werden.

4. Abfindungswe_rt nach internationalen Abkommen




f. = .

- MuliiMedia bis in alle Engkelt |

+ Auf die Kritik der Ant_ragsteliqr zu den Details der Methoden der Berechnung desi

15

Ein Antragsteller rigt, dass die Ermittlung der Hohe der Abfindung und die ihr
zugrunde liegenden Bestimmungen gegen die von der Bundesrepublik Deutschiand
abges,ch[ossenen Investitionsférderungs- und Investitionsschutzvertrage (IFV) |
verstoBe welche alle ahnlich lautende Bestimmungen hinsichtlich der Entelgnung
von Kapltalanlagen und der jn diesen Fallen zu gewéhrenden
Entelgnungsentschadlgungen enthielten. Hierin sei geregelt, dass die Entschadlgung
dem ubhchen Marktwert dquapﬁalanIage musse, der nach anerkannten
Bewertungsgrundsatzen zu ermitteln sei.

Selbst wenn man entgegen der Rechtsprechung (BGH NJW 2007, 3268, 3269) in der
Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionar einen enteignungsgleichen Eingriff
sehen wollte, und der |dee folgen wirde, deutsche Investitionen in Deutschland
durften nicht schlechter behandelt werden als deutsche Investitionen im Ausiand,
erdffnet diese Argumentatlon keinen anderen Weg zur héheren Bemessung der |
Abﬂndung Denn in den genannten Vertragen ist nichts anderes garantiert als in §
327a ff AktG in der derzeit dUrch die Rechtsprechung gefundenen Auspragung auch

. garantiert wird (vgl. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 5.5.09, 20 W 13/08, 7_|t|ert

nach BeckRS 2009, 12022 zu 3e). Es wird zu zeigen sein, dass auch in diesem
Verfahren die Bemessung der Abfindung nach Kriterien vorgenommen wird, die den
in den Vertrdgen genannten; |Kzrlterlen entsprechen.

‘ |
. 5. Die Bewertung der Fa. Procon Multlr\ﬂedla nach ihren zukinftigen Ertragé

Der Wert einer Aktie muss, wenn er nicht aufgrund einer standardisierten Bewertfung
durch :Marktteilnehmer (z. B an der Borse) oder aufgrund von konkreten und ;
reprasentatlven Transaktionen (z.B. Ubernahmeangeboten und Verkauf grofer
Aktienpakete) ermittelt werden kann, anhand der Ertrage des Unternehmens i
festgestellt werden, die nach|dem Veriust der Aktie anlésslich des ,Squeeze- Out"
hatten erzielt werden konnen und die an die Aktionére ausgeschittet werden sollen.
Der Wert einer Aktie der Fa. Procon MultiMedia bestiinde also im vorliegenden Fiall in
dem 2|9 474.758ten Teil aller‘ zukdnftigen auszuschittenden Ertrage der Fa. Procen

a. Die: Bewertungsmethodé

aa. Unter den insgesamt zur Verfigung stenenden Methoden zur Bestimmung des
Unternehmenswerts (vgl. Grofifeld, Recht der Unternehimensbewertung, 8. Auﬂaé;e
2012, Rn. 203f.; Hoffer, AktG, 10. Auflage 2012, § 305 Rn. 19f) ist die
Ertragswertmethode die am hauﬂgsten verwendete Methode; ihre Anwendung ist von
der Rechtsprechung gebllhgt‘worden (BVerfGE 100, 289, 307 = NJW 1999, 3769 ff —
Altana -; BGH DB 2001 969ff) thr folgt deshalb das Gerlcht

Ertragswertes ist noch spater einzugehen.
\
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bb. Das Gericht hat zur Uberprifung der Ergebnisse des Ertragswertverfahrens die
Abfindungspriferin gebeten, eine weitere gebrauchliche Methode der
Unternehmenswertberechnung darzustelien und deren Ergebnisse Uberschiagig
vorzustellen. Das ist geschehen durch Heranziehung der sog. Multiplikator-Methode,
und zwar unter Betrachtung der Multipiikatoren der Unternehmen, die auch zur
Ermittlung des Beta-Fakiors (s.u. zu 5.d.dd.) herangezogen wurden, Auf die
Darsteliung der Abfindungspriferin (AG 12 alf, S. 65f., Bl. 282f. GA) wird verwiesen.
Die dadurch ermittelten Unternehmenswerte sind bei Inkaufnahme einer grélieren
Unsicherheit im Ergebnis geringer als bei der Ertragswertmethode.

'b. Die Durchfiihrung der Bewertung

Bei der Bewertung der Fa. Procon MultiMedia stiitzt sich das Gericht u.a. auf die
schriftlichen Darlegungen der Antragsgegnerin in inrem Bericht vom 8.11.11 (AG 11
alt, Bl. 156f. GA nebst Aktualisierungen AG 8 neu, Bi. 1545f. GA), auf das Gutachten

der vom 7.11.11 (AG 11, Bl. 206f. GA nebst Aktualisierungen vom
23.11.11, AG 8, Bl. 154%9f. GA und 22.12.11, AG 12 neu, Bl. 1596f GA), auf das
Prifgutachten der vom 10.11.11 (AG 12, Bl. 249f. GA nebst

Aktualisierungen vom 24.11.11, Bl. 1559f. GA und 22.12.11, AG 13 neu, Bi. 1598
GA) sowie auf das Ergebnis der mindlichen Verhandlung vom 10.3.14,
insbesondere auf die mundlichen Ausfihrungen der sachverstandigen Prifer
Wirtschaftsprifer und

aa. Zusammenarbeit der Firmen und

Einige Antragsteller meinen, das Gutachten der kénne schon deshalb nicht
zur Bewertung herangezogen werden, weil es wenige Tage nach dem Bericht der
Antragsgegnerin und dem Gutachten der fertig geworden sei und deshalb

aufgrund einer parallelen PrUfung erstelit worden sein misse. Von einer
unabhéngigen Prifung kénne daher nicht die Rede sein. Deshalb sei das gesamte
Gutachten nicht verwertbar und es misse eine véllig neue gerichtliche Bewertung
durch ein neues Gutachten stattfinden.

Das hat keinen Erfolg. Die Frage der Zuléssigkeit der Parailelprofung ist streitig
(bejahend BGH DStR 2009, 862f.; BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG
2004, 146,148; LG Bonn, Der Konzemn 2004, 491, 494, OLG Hamburg, NZG 2005,
86,87; Land/Hennings, AG 2005, 380, 383; dagegen Puszkajler, ZIP 2003, 518, 521;
LG Berlin, ZIP 2003, 1352, 1355) Das Gesetz verhalt sich nicht zu den Modalitaten
der Prifung durch den gerichtlich ernannten Prufer. Es verbietetf insbesondere dem
Unternehmen nicht, eine einmal vorgeschiagene Abfindungshdhe nach Vorliegen
des Prifungsergebnisses des gerichtlich bestelliten Priifers zu ver&ndern und einen
erneuten Vorschiag zu unterbreiten. Auch eine vom Unternehmen eingeschaltete
eigene Priferin darf ihr Prifungsergebnis selbstversténdlich am Ergebnis des
gerichtlich bestellten Prifers ausrichten. Und schlieflich ist der gerichtliche bestelite
Prifer von Gesetzes wegen gehalten, alle ihm vom Unternehmen zur Verflgung
gestellten Unterlagen und damit auch aktuelle Auswertungen wie Planungen und
Bewertungen zur Kenntnis zu nehmen und fir das Gericht auszuwerten, Die parallele



- unabhgngigen und vom Gericht bestellten Gutachter ermittelt werde, und der
- Gesetzgeber habe damit We||tgehend dafur Sorge getragen, dass bereits fruhzeltl‘g
eine objektlve Feststeliung desWertes der Beteiligung an der Gesellschaft erfolge
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Prafung ist nichts anderes als das praktische Ergebnis dieser Abhangigkeiten und ist
deshalb nicht untersagt (zuletzt OLG Hamburg, Beschluss vom 30.3.10, 13 W 8/09
zu Landgerlcht Hamburg 417 O 124/05 — Spar Handels AG -).

Durch die Erlduterungen der Prufer in der mundlichen Verhandlung hat die Kamimer
hat den Eindruck gewonnen dass auch unter Berlicksichtigung des oben |
geschilderten zulassigen Austausches eine letztlich unabhangige:Prifung

stattgéfunden hat.

bb. Qualitat der Abfindundsprﬁfung

Weitere Antragstelier brnngen vor, das Gutachten der lasse keine elgene
Prufungsleistung erkennen und erschopfe sich in der Bestatigung der Ergebnlsse
des Berichts bzw. der Begutachtung durch

Der notwendige Inhalt des Gutachtens istin §327c 114 Ak’tG mit Verweis auf § 293e
AktG beschrieben. Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben und |hre
Anwendung zu begrinden und eine Prifung vorzunehmen; dagegen wird weder der
Prufungsumfang noch die Prufungstlefe oder der notwend|ge Umfang der 1
Darstﬁllung festgelegt. Uberidie angewendeten Methoden und die Griinde hlerfur

, verhalt sich das Gutachten der umfangreich. Die hat auf das !

Betrellben des Gerichts im Bﬁaschluss tber ihre Bestellung ein vollstadndiges '

- Gutachten zum Ertragswert vorgelegt. Dass eine ernsthafte und umfassende Prafung

wirklich stattgefunden hat, ergrbt sich zudem aus vielen Bemerkungen in dem
Gutachten und ist durch die detaillierten Angaben deutlich geworden, die die |

- Wirtschaftsprifer und in der mindiichen Verhandlung vohw
© 10.3.14 erlauternd hinzuzuftgen in der Lage waren.

Das Gericht hat sich nach dem Ergebnis der mUndlichen Verhandiung vom 10.3.14
entschlossen, auf die Einholung eines gerichtlichen Gutachtens zu verzichten.
Hinsichtlich der Planungen des Unternehmens haben sich bereits in der Verhandlung
genugende Anhaltspunkte fur eine Uberzeugungsbildung des Gerichts ergeben. |
Dass ein Gutachten insoweit tiefere und besser begriindete Ergebnisse zutage
férdern kdnnte, erscheint dem Gericht nicht naheliegend, vielmehr dirfte sich auch
die Einschéatzung des Gutachters auf diesetben, in allen Punkten wenig verlasslichen
Prognosen der zukinftigen Marki- und Unternehmensentwicklung stitzen mussen
wie die der Firmen und sowie des Gerichts. Hinsichtlich der Annahmen
fur die Diskontierungszinssatze liegen in Literatur und Rechtsprechung zahliose |
Untersuchungen und Steflungnahmen vor und das Gericht hélt es fur uberﬂus&ug,

~ ihnen noch elne bei der nétigen Tiefe immens teure ~ Begutachtung hinzu zu |

fligen.

Dieses Vorgehen steht auch:im Einklang mit den Ausfihrungen des BVerfG (DB
2007, 1577). Zwar heil’t es hierin zur Begrindung der Verfassungsmahigkeit derl §§
327a ff. AKLG, die Rechte der auRenstehenden Aktion&re wirden durch den Umstand
gewahrt, dass die Hohe der Abfindung nicht vom Hauptaktionar, sondern von einem
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Dies kann aber, da das Gesetz eben kein zwingendes gerichtliches Gutachten
vorsieht, nur bedeuten, dass die Bestellung eines sachverstéandigen Prafers, dessen
Prifung nach den oben genannten Kriterien und dessen Anhérung im Termin
grundsatzlich ausreichen, die Interessen der au3enstehenden Aktionére zu wahren.

cc. Interessenkonflikte bei der Unternehmensplanung

Einige Antragsteller merken an, die PlanungsgUte der Fa. Procon MuitiMedia set
unzureichend und offenbar von den Interessen der Antragsgegnerin bestimmt
gewesen, was moglicherweise damit zusammenhénge, dass Teile des Vorstands
und des Aufsichisrates der Fa. Procon MultiMedia nicht bzw. von ihr selbst vergitet
worden sei.

Das ist, wie die Antragsgegnerin in ihrer Antragserwiderung darlegt (S. 36f, Bl. 1222f
GA), so nicht zutreffend; der betroffene Vorstand habe eine
Geschaftsflhrervergitung von einer Tochtergesellschaft erhalten, zwei
Aufsichtsratsmitgiieder hatten auf die Vergitung verzichtet.

Die Kammer steht auf dem Standpunkt, dass diese Umstande allein zu keinen
Mafnahmen zwingen; sie hat aber die Planungsannahmen kritisch durchgesehen.
Eigene Anhaltspunkte fur solche Einflisse haben sich nicht erkennen lassen. Auch
die sachverstandigen Prifer haben in der mundlichen Verhandlung solche
Anhaltspunkte nicht anklingen lassen.

c. Die Berechnung des Wertes des Geschdfts der Fa. Procon MultiMedia
aa. Die Grundsiétze der Unternehmensplanung

Die zukinftigen Erfrage miissen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fur die
~ Zukunft geschatzt werden.

HierfOr ist zundchst die Ermittlung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse
nétig. Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflisse, die sich nur
einzigartig ereignet haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden
(Naturkatastrophen, steuerliche Anderungen, grofie Anschaffungen u.a.), um
verzerrende Wirkungen fritherer Bindungen des Unternehmens {nichtaquivalente
Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfremden Eigentums zu nicht
marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige, nicht représentative Einfiisse.
AuRerdem ist zu prufen, ob die Vergangenheitsperioden untereinander zu gewichten
sind (zu vielem Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Auflage 2012, Ra.
463, 4761.).

Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenheit fur eine Planung der Zukunit
nutzbar zu machen. Hierbei hat sich durchgesetzt, die Zukunft in zwei Phasen
einzuteilen. Die erste {,ndhere") Phase, in der aufgrund einer noch genauer
planbaren Unternehmensfihrung die Eriése, Ausgaben, Investitionen,
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Finanzaufwendungen, steuerhche Einwicklungen und letztlich die Ausschtittungen
vorausgesehen werden, wird im Allgemeinen 3 bis 5 Jahre lang sein, kann aber auch
in begriindeten Ausnahmefa!len Klrzer ausfalten. Anknupfungspunkte werden inlaller
Regel die vorhandenen Pianungen des Unternehmens selbst sein, denen eine !
gewisse Beurtellungspraferenz gebGhrt und die nur um unplaus1ble Annahmen zu
bereinigen sind. Die zweite (,fernere") Phase legt eine unbegrenzte
Unternehmensdauer zugrunde und ermittelt den wahrscheinlichen zukunﬂlgen
Durchschnittszustand des Unternehmens und seine vermutlichen durchschnlttllchen
lauferiden Ertrage (\,ogenannte .Ewige Rente"). Hierbei ist dann nicht mehr auf |
Boom und Rezessxonsphas'en auf das konjunktureﬂe Auf und Ab sowie auf aktuelie
Markﬁendenzen abzustellen, sondern es wird ein plausibler Gleichgewichts- und

Beharrungszustand zugrunde gelegt (Grolfeld, Unternehmensbewertung, a.a. O Rn
435)

Die Kammer folgt insoweit im Wesentlichen den Grundsétzen, die das Institut der
Wirtschaftsprifer (IDVWY) seit vielen Jahren anwendet. Hierbei handelt es sich um!
einen:Verein, im welchem fast alle deutschen Wirtschaftsprifer (z.Zt. etwa 87%)!
organi&ert smd und Uber seinen ,Fachausschuss Unternehmensbewertung und |
_ Betrlebswwtschaft“ (FAUB) Empfehlungen fur die Unternehmensbewertung vorst'elit
an d[e sich die sehr ubenme%]ende Mehrzahl der in Deutschland tatigen |
Wirtschaftsprufer hélt. Diese Empfehiungen werden jeweils an die neueren
Erkenntnisse der Wirtschaftswmsensc:haften und die Verdnderungen der
Steuergesetzgebung angepasst. Nach den ,Grundsétzen zur Durchftihrung der
Unternehmensbewertungen* von 1983 (,HFA 2/83") (WPg 1983, 468f.) wurde nach
- Einflhrung des steuerlichen Halbeinklnfteverfahrens der Standard ,IDW S 2000“
vom 6.7.00 veréffentlicht (WPg 2000, 825f.) und nach Uberarbeltung der
Ausschuttungsannahmen und der Kapltahs|erungsgrundlagen der Standard ,IDW S1
2005 am 1.1.2005 herausgegeben (FN-IDW 2005, 690) sowie zur Berucksmhﬂgung
der Unternehmenssteuerreform der Standard ,IDW $1 2007" am 5.9.07. Zurzeit ist
der Standard ,IDW $1 2008" vom 2.4.2008 gliltig (WPg 2008 Supplement 3/08 -\FN-
IDW 2008, 271f.) der die Auswirkungen der neuen Abgeltungssteuer berucksmhtlgt
(dazu 'Groflfeld a.a.0., Rn 476f.),

l
Einige Kritiker und einige Antragstel!er wenden sich gegen die Ubernahme dieset
Grundsatze in jedwede gerichtliche Praxis mit der Begrindung, der Fachaussohuss
Unternehmensbewertung des IDW werde von wenigen grofien
Wirtschaftsprifungsunternenmen dominiert und allein von deren - oftmals mit den
von GroRaktiondren deckungsgleichen interessen - dominiert (vgl. etwa Fischer-
- Winkelmann, BFuP 581(2008), 158f.). Dieser Kritik folgt die Kammer aus zwei
wesentlichen Grinden nicht.

Zum Ersten tragen die vorgestellten ,Grundséatze der Unternehmensbewertung® in
jeder Fassung dem berechtigten Bedurinis des Marktes Rechnung, Unternehmen
nach einheitlichen Kriterien, einheitlichen Argumentationsmustern und einheitlichén
Vergleichsmaflistaben zu beurteilen, um Verkdufe, Beteiligungen und |
Kapltalmaﬁnahmen mtersubjektw nachVDHZIehbar und kontrollierbar zu gestaltenl
Unternehmensbewertungen werden in Deutschland vornehmiich von .
Wirtschaftspriffern vorgenommen und insofern tragt nach der Uberzeugung der
Kammer deren hoher Grad der Organisiertheit im IDW und dessen faktischer Druck
- zur Anwendung der S’[andards tatsachlich dazu bei, dass

- Unterriehmensbewertungen in Deutschland elnhelthch vorgenommen werden. Es
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spielt in Wahrheit keine entscheidende Rolle, ob die vom IDW herausgegebenen
Standards in jedem Punkt zutreffen und tendenziell eher niedrige oder hohe
Unternehmenswerte generieren. Entscheidend ist lediglich, ob die Standards
flachendeckend angewendet werden und deshalb die tatsachlichen Verkaufspreise
_fur Unternehmen und Aguivalenzen fur Unternehmensbeteiligungen maiigebend
bestimmen. Davon geht allerdings die Kammer aus. Nach alien der Kammer
zugénglichen AuRerungen werden die Standards sowohl von Anbietern als auch von
potentiellen Kaufern angewendet, was eine Gleichbehandlung und eine relative
Objektivitat sichert. Dass der Standard durch Errechnung von niedrigeren Preisen
den veraufiernden oder (hier) abfindenden Marktteilnehmern glnstiger ist, l&sst sich
nicht erkennen. Die Anwendung des Standards ist auch entgegen der Ansicht einiger
Antragsteller nicht auf gerichtliche Uberprifungen der Abfindungshéhe beschrankt. -

Zum Zweiten aber stellen die Standards des IDW nach Auffassung der Kammer in
der Tat ein in vielen Punkten Gberzeugendes Konzept flr die schrittweise und
umsichtige Erarbeitung eines Unternehmenswertes dar. Sie gewéhrieisten in
zahlreichen Punkten Abgleiche und die Herstellung von Plausibilitaten, zwingen zu
einer rationalen Abarbeitung aller wichtigen Parameter und gewahrleisten damit die
Prifbarkeit der Annahmen. Kein anderes System der Unternehmensbewertung
drangt den Einfluss nicht nachvoliziehbarer Wertungen und Annahmen so sehr
zurlick wie der IDW-Standard. Ein transparenterer Weg ist der Kammer nicht
bekannt.

bb. Der Wert der Marke ,,Procon MultiMedia*

Zu Unrecht monieren einige der Antragsteller, die Ertragswertmethode berlcksichtige
nicht den Wert der Marke ,Procon MultiMedia". Die Ertragswertberechnung fuldt auf
der Untersteliung, dass die Marke dem Unternehmen auf unbegrenzte Zeit zur
Vergltung steht und genutzt wird; nur so lassen sich die angenommenen Werte
generieren. Eine Veraulerung nur des Namens wurde alsbald am Markt bekannt und
jeder Erwerber wirde sich den Ruf, der den Wert der Marke erst ausmacht, in

grolben Teilen wieder selbst erarbeiten missen. Dass das Unternehmen allein aus
dem fiktiven Verkauf der Marke an einen Dritten einen Erlds erhaften kénnte, der den
Ertragswert Ubersteigt, liegt daher vollig fern.

cc. Die konkreten Planungen fiir die Fa. Procon MultiMedia

Den Bewertungen der Firmen und liegen die festgestellten Ergebnisse
Fa. Procon MultiMedia fUr die Jahre 2008, 2009, 2010 und die erste Hélfte des
Jahres 2011 sowie die unternehmenseigenen Planungen flr die Jahre 2011, 2012,
2013 und 2014 zugrunde (Gutachten AG 11 alt, S. 371., Bl. 224f. GA,
Gutachten ,AG 12 alt, S. 29, BI. 264f. GA). Richtig ist zwar, dass die Planungen
fir 2013 und 2014 erst im Zusammenhang mit den Bewertungsarbeiten der Firmen

und erstmals erstellt wurden, weil es solche weitgreifenden Planungen
zuvor nicht gab. Das macht die Planungen indessen nicht per se unverwertbar,
sondern zwingt nur zu einer Uberprifung und ggf. Anderung, wenn sie inhaltlich nicht
realistisch oder in sich unlogisch sind.



21

Die vorhandenen Ergebnisse fiIr die Jahre 2008, 2009, 2010 und 2011 mussten nicht
um aulerordentiiche, nicht typisch wnederkehrende Einflisse bereinigt werden, weil
solche nicht vorlagen (AG 12 aft, S. 32, Bl. 265R GA). Das gilt auch im Hlnbllck auf
die Sonderprojekte ,World Expo 2010 und ,Katar", weil sie ein, wie die Gesellschaft

bei der Aufstellung der Planung meinte, im Prinzip gewohnhches Geschaft handelte
(Antragserwnderung S. 36, BI 1222 GA)

Den unternehmenseigenen Planungen liegt zugrunde, dass die Umsatze und Ertrage
gegenlber 2008 bis 2010 deutlich geringer ausfallen werden. Jene Erfolge beruhten
auf sehr grolten Projekien (2008 European Song Contest Belgrad, Olympische
Sportstatten in Peking, Autoprasentation und Public Viewings bei der Fuiiball-EM,
2010 World Expo Shanghai,|Festinstallationen in Doha/Katar), die sich so nicht mlt
Wahrscheinlichkeit wiederholen lieRen ( AG 11, S. 40, Bl. 225R GA), sow:ewauf
der Entscheidung der Geschaftsieltung, das Nordafnka Geschaft der belgischen

‘ Tochteruntemehmens mit Riicksicht auf die dortigen politischen Risiken deutlich!

zurlickzufahren. So erkidre sich der geplante Ergebniseinbruch, der erst nach |
mehreren Jahren durch stetiges Ertragswachstum infolge des normaten Geschéfts
Wleder wetigemacht werden|konne !

FUr den Bereich ab 2015 (sqg. Ewige Rente") haben sowoh! die
Unternehmensgutachterin als auch die sachversténdige Priferin
einen nachhaltigen, ,,elngeschwungenen Zustand des Unternshmens” fingiert und
dazu die EBITDA-Marge aus dem letzten Planjahr Uberncmmen. Durch die Annahme
einer durch den Zwang zur Anschaffung stets aktuellen Equipments langfristig etwas
hoheren Reinvestitionsrate sei das Ergebnis geringfigig geringer als im letzten
Planjahr ( Anlage AG m alt, 5. 229R, , AG 12 ait, 8. 42, Bl. 270R GA).

~ Gegen einen Teil der einzelﬁen Planungsanséatze wenden sich die Antragstelier und
- der gemeinsame Vertreter. Die wesentlichen dieser Angriffe sollen im Folgenden,

darstellt und erértert werden! Soweit keine Einwendungen erhoben wurden, bedarf
es keiner Begriindung und geht die Kammer — unter Berucksichtigung der

mundlilchen Darlegungen der sachverstandigen Prifer - von der Richtigkeit der

- Ansatze aus. !

fn Bezug auf die im f-olgenden genannten Zahlen und Berechnungen wird auf d|e

- dieser1 Beschlussen belgefugten Tabellen verwigsen. _ i

aaa. Die Umsatzprognoserf

Einige der Antragsteller monjeren, dass Uberhaupt nur eine Planung von Mitte 2Q12
bis Ende 2014 vorgelegt worden sei; dieser Zeitraum sei zu kurz. In den (nur fir den
Queeze-Out ersteliten) P[anungen werde schlagartig ab dem Zeitraum des Queeze-
Qui ein eklatanter Ruckgangl des Wachstum angenommen, obwohl das

- Unternehmen in den Vorjahren:stetig gewachsen sei; die Annahme, die in den 1
- Jahren 2008-2010 bearbelte‘;en GroRprojekte wlrden sich nicht Wlederholen sei|

Iebensfremd Es werde schwarzseherisch ein Absturzszenario dargestell, das
unreahstlsch sel. P
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- Die Kritik der Antragsteller erscheint auf den ersten Blick berechtigt. Indessen ist
darauf hinzuweisen, dass es in erster Linie Sache des Unternehmens ist festzulegen,
welche Produkte in welcher Zahl hergesteilt und vertrieben werden sollen bzw. hier,

- in welchem Umfang Vermietungen vorgenommen und Veranstaltungen durchgefithrt
werden sollen. Planungen, die im Unternehmen von den formal Verantwortlichen
formal richtig beschlossen wurden, kénnen nur dann beanstandet werden, wenn sie
widersprichlich, unglaubhaft oder rechnerisch nicht nachzuvoliziehen sind (fur viele:
OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.11, 20 W 7/11, NZG 2011,1346 zu 1.1.3. und
1.2.1.}. Richtig ist dabei, dass eine besondere Vorsicht dann geboten ist, wenn
Planungen erst anlésslich des Queeze-Out erstellt wurden, wie es hier geschehen
ist. Da mag es wenig beruhigen, wenn die Antragsgegnerin mitteilt, dass es vorher
nur Planungen von Jahr zu Jahr gegeben habe. Richtig ist auch, dass die deutliche
Mehrheitsbeteiligung der Antragsgegnerin Man|pulat|onsmogllchke|ten eréffnete und
solche Verdachie nahelegt.

Indessen haben die ausfUhrlichen Darlegungen der sachverstandigen Priifer in der
mandlichen Verhandlung vom 10.3.14 ergeben, dass die Planungen ernst zu
nehmen und realistisch waren. Die Entscheidung der Unternehmensleitung, mit
Rucksicht auf die politischen Risiken in Nordafrika mogliche Geschéaftsverbindungen
nicht auszuschépfen, ist nachvollziehbar und als autonome Entscheidung der
Geschéftsleitung zu akzeptieren. Dass die Unternehmensleitung vorsichtig in der
Prognose ist, weiterhin regeimanig Grolveranstaltungen betreuen (Olympia u.a.)
oder Festausstattungen Ubernehmen zu kénnen (z.B. Katar), erscheint ebenso
nachvoliziehbar. Die Antragsteller kénnen zur Wahrscheinlichkeit solcher Geschéfte
auch aufter Vermutungen nichts Substantielies beitragen. Die Antragsgegnerin hat in
ihrem letzten Schriftsatz zudem mitgeteilt, dass auch mit EinkOnften aus
Grofereignissen weiterhin zu einem Anteil von ca. 30% gerechnet wurde und die
Ergebnisse in die Planungen eingeflossen sind. Das war fur die Kammer
nachvallziehbar und plausibel.

Darlber hinaus hat die Antragsgegnerin in im selben Schriftsatz vom 4.2.14 die
Jahresabschlusse fir 2011 und 2012 vorgelegt (AG 28 neu und AG 29 neu, Bl
1778f. GA), die belegen, dass sich die Antragsgegnerin an die Planungen gehalten
hat und die geplanten Ergebnisse im Wesentlichen so eingetreten sind.

‘bbb, Entwickliung der Kosten

Einige weitere Antragsteller machen geltend, mit den geplanten Umsatzrickgangen
gingen nicht in gleichem Male Rickgéange in den Personalkosten einher. Hierzu
weist die Antragsgegnerin plausibel darauf hin, dass das Personal fur GroRprojekte
uberwiegend zugekauft werde und in der Planung nicht bei den Personalkosten
erscheine. Das Personal fr das sonstige Geschéft, vornehmlich fir die Vermietung,
die ja geplant im gleichen Umfang weiter gefiihrt werden solle, misse auch weiterhin
vorgehalten werden, weshalb die Personalkosten entsprechend dem sonstigen
Umsatz steigend (bzw. sogar leicht ricklaufig) angenommen worden seien (

Anlage AG 11 alt, S. 40, Bl. 225R GA; Antragserwiderung S. 52f, Bl. 1238f. GA).

Auch die Allgemeinen Verwaltungskosten sind Gegenstand der Kritik, weil sie von
3% (2010) auf 8% (2014) und im Bereich der Vermietung von 13% (2010) auf 15%



- habe Fnd fur die Jahre 201 11(26%) und 2014 (63%) geringer gepiant sei; mit nogh
‘ genngere investitionen lieRen sich die geplanten Mietertrage nicht erzrelen

. Dem folgt die Kammer nach|den Uberzeugenden Darstellungen der
| sachverstandlgen Prafer und

. Die Annahme h&heren Rem\}estitionen fur den Zeitraum der sog. ,ewigen Rente"
. (2015ff.) rechtfertigt die Antragsgegnerin damit, dass die Gesellschaft im Zuge der
] Expadsion 2006 bis 2008 den Equipmentpark deutlich erweitert und in den |

- Folgejahren davon gezehrt L,’I’ld geringere Investitionen getatigt bzw. geplant habe.
. Das k@nne in einem nachha
. der ewgen Rente zu unterstéllen sei, nicht so weiter gehen; v1elmehr seien ,,norrpale
'3 Relnvestltlonen Zu unterstellen Das hélt die Kammer nach den Darlegungen der
sachverstandlgen Prifer fUr uberzeugend

- ddd. $ynergieeffehe

. Etliche Antragsteller behaup%en, bei den dargestellten Planungen der Fa. Procon
© MultiMedia seien die Synergjeeffekte unberlcksichtigt geblieben, die sich infalge|der
- durchldie Malknahme erméglichten vollsténdigen Eingliederung der Fa. Procon
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(2014) ansteigen soliten. Hlerzu erwidert die Antragsgegnerin ebenso plausibel, |dass
aligemeine Verwaltungskosten vornehmiich Fixkosten darstellen (eigene Mleterﬂ
Controlling und in absoluten Zahien wegen der Restrukturierungs- und
Koste!neinsparungsma&mahmen durchaus eine Reduktion eintreten solle (2013: :
7.400.000.- zu 2014: 6.800.000.-) (Antragserwiderung S. 56, Bi. 1242 GA). Das

leuchtet der Kammer ein. y

("')4

ccc. Reinvestitionen

Gegenstand der Diskussion |S|nd auch die Annahmen Uber Hohe der geplanten |
Reinvestitionen. Die Antragsteiler beanstanden, dass sie sie von 2011 auf 2012

: verdoppeln sollen und.dass auch im Bereich der sog. ,ewigen Rente* nochmals ¢ eine

Steigerung eintreten solle, dje die ausschittbaren Ertrége nennenswert schmale:rten.
j i |

Hierzy verweist die Antragsgegnerin darauf, dass die Investitionsquote (Investitién in

% der Abschreibungden) in den Jahren 2004 bis 2011 durchschnittlich 94% betragen

ltigen, gieichgewichtigen Zustand, der fr den Berelc

MultiMedia in den Konzern er: Antragsgegnerln ergaben. |

' Hterzu ist zweierlei zu bemerken Soweit sich Synergie-Effekte nach dem Stlchtag

verstérken werden (sog. ech|te Synergien), haben die Antragstelierin auf einen Entrag

: hleraus keinen Anspruch, denn dies ist ein Vorgang, der nach dem Stichtag Ilegt,l

. sich erst durch Entscheidungen anderer Unternehmen ergibt und nicht in der !

i Planungsverantwortung der Fa Procon MultiMedia liegt (ausfuhrlich begrindet i

- OLG ITrankfurﬂMam Beschluss vom 17.6.10, zitiert nach BeckRS:2011, 01667, (DLG
- Stuttgart, Beschluss vom 17.3.10, 20 W 9/08, zitiert nach BeckRS 2010 09848 und

- AG 2011, 420, 421; OLG Munchen, Beschluss vom 26.10.08, 31 YVx 12!06 z|t|erlt

. nach BeckRS 2008, 13711, Huffer, AktG, 10. Auflage 2012, § 305 Rn. 22 m.w.N. }‘)



24

berlicksichtigen ware allenfalls Synergie-Effekte, die bereits aufgrund der
vorhandenen Herstellungs- oder Vertriebsverbindungen zu bestehenden Firmen
ergeben (sog. ,unechte Synergien”), etwa zur Antragsgegnerin, die die Fa. Procon
MuitiMedia bereits vor dem 21.12.11 aufgrund ihrer Uberragenden Mehrheit
beherrschte und fiir entsprechende Verbindungen sorgen konnte. Solche
Synergieeffekte sind aber nach den Darlegungen der Antragsgegnerin, der und
der bereits bei den Annahmen Uber die zu erwartenden Ertrage
ber{icksichtigt (AG 11 alt, S. 43, Bl. 227f. GA).

eee, Thesaurierung

Die Fa. Procon MultiMedia plante nach Darstellung der Antragsgegnerin im.
Ubertragungsbericht und nach der Prufung durch die , sowohl in den
Pianjahren als auch im Bereich der sog. ,ewigen Rente" nicht alle Gewinne
auszuschitten, sondern eine Thesaurierungsquote von 50% anzunehmen. Das
entspreche der iangjdhrigen durchschnittlichen Ausschittungsquote deutscher
borsennotierter Unternehmen von 50% (Antragserwiderung S. 70f, Bl. 1256f GA),

AG 11 alt, S. 49, Bl. 230 GA, ,AG 12 alt, S. 46, Bl. 272Ra GA).
Dieses Vorgehen benachteilige den Aktiondr und auch den ausscheidenden Aktionar
nicht, weil die einbehaltenen Mittel im Unternehmen so angelegt werden, dass die
Wiederanlage nach Abzinsung mit dem Kapitalisierungszins den gleichen
Wertbeitrag liefere wie die Ausschittung. Diese Methode stehe in Ubereinstimmung
mit dem Empfehlungen des IDW (S1 ab 2005).

Dem widersprechen einige Antragstelier und verlangen, eine héhere Ausschittung

vorzusehen.

Die Kammer erachtet nach den insoweit Uberzeugenden Darlegungen der
sachversténdigen Priufer die teilweise Thesaurierung der Uberschisse far
gerechtfertigt. '

Im Hinblick auf die Thesaurierungsannahmen im Zeitraum der ,ewigen Rente" gibt
die Antragsgegnerin die Anderung im Bewertungsmodus durch den IDW ab 2005
korrekt wieder (Grof¥feld, Unternehmensbewertung 2012, Rn. 450f.). Die Anderung
wird in Literatur und Rechtsprechung unterschiedlich gesehen (Dérschell/Franken,
DB 2005, 2257, Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; LG Bremen, AG 2003, 215;
BayObLG, DB 2006, 39).

Die Kammer ist nicht gendligt zu entschaiden, ob und in welcher Hohe die

Ausschuttungsannahmen fur den Bereich der ewigen Rente zutreffend sind. Denn
die neuere Ansicht stellt selbstverstandlich die nicht ausgeschitteten Ertrége wieder
zugunsten des Unternehmenswertes in die Berechnungen ein. Wie dies geschieht,
ist nicht genau-festgelegt. Es gibt im Grundsatz zwei Wege. Die thesaurierten, also
im Unternehmen verbliebenen Ertrage steigern das Eigenkapital und verringern das
Fremdkapital, verringern also insgesamt den Verschuidungsgrad, weshalb man die
thesaurierten Betrdge zum Anlass nehmen kann, zukiinftig den Risikofaktor dieses
Unternehmens, namlich den (unten noch zu erlduternden) Beta-Faktor deutlich
ganstiger und dadurch den rechnerischen Wert des Unternehmens deutlich héher
anzunehmen. Die Firmen und haben die thesaurierten Betrdge nicht auf
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einem solchen ,Umwsg", sondem direkt bertcksichtigt, indem sie in dem Jahr der
Ausschuttungskurzung den Betrag der nicht ausgeschUtteten Betrage als fiktiven
Ertrag wieder hinzugesetzt und auf dieser Grundlage den Unternehmenswert
bereohnet haben. Das fuhrt im Ergebnis zu einem fir die Antragsteller noch besseren
Ergebnrs als nach der-alten Methode weil die oben beschriebenen persénlichen
Steuern der Aktiondre (die nach dem Halbeinkiinfteverfahren 17,5% auf die
ausschittbaren Betrage au ’machen) auf einen geringeren Betrag als vorher
entfallen, auch wenn seit dem 1.1.09 Steuern hierauf zu zahlen sind.

Deshalb ist generell gegen angenommene Thesaurierungspraxis nichts zu erinnern.

fff. Wéertberichtigung-Cineéate

|
. Die Fa. Procon Multll\ﬂedla war zu 94% an der Fa. Cinegate GmbH beteiligt. Deren
wnrtschafthche Lage war nach Einschéatzung des Vorstands schwierig, weil die
Umstellung von der analogeh auf die digitale Technik erhebliche Investitionen nati
machte und ein hoher Wettblewerbsdruck bestand. Es wurden dauerhaft negative
: Jahre§uberschusse erwartet. Deshalb wurde bereits von in ihren ersten
. Gutachten eine fiktive quu1dat|on des Unternehmens unterstellt und in den
' Folgejahren keine weiteren negatlven Beitrdge in die Berechnungieingestallit.
‘ quutdatlonserlose wurden nlcht erwartet und deshalb nicht berticksichtigt (AG 11 alt,
- 5.49, Rn..122f,, Bl. 230 GA) Die sachverstandige Pruferin hat die Ans‘atze

. far zutreffend gehalten ohne hlerauf genauer einzugehen (AG 12 alt, S. 48, B. %73R
- GA). |

g

Die Antragsgegnerin behaup”net der Vorstand habe diese Entwicklung gekannt, 1beer
die handelsrechtliche Bewertung der Fa. Cinegate zun&chst nicht geandert. Erst kurz
nach Vorliegen der Bewertungen durch habe man sich |
- entscl*plossen die erwartete negatlve wirtschaftliche Entwicklung an der Fa. Cinegate
. auch handelsrechtiich nachzuvolimehen und sie komplett wertzuberichtigen. Das

. habe zwar keine Auswwkungen auf die erwarteten Ertrdge gehabt, aber es gabei

- der Planung Anderungen der Verjustvortrage, des angenommenen !

; Ausschuttungsverhaltens unF des prognostizierten Verschuldungsgrades

ei

: Deshalb haben die Antragsgegnerm am 23.11.11 einen Nachirag zum \
} Ubertragungsbencht vorgelegt (AG 8 neu, Bl. 1545f GA), die einen
- Nachtrag zu ihrem Gutachten (AG 8 neu, BI.1549f GA} und die einen
i akuahs1erten Prisfungsbericht (AG 9 neu, BI. 1559 GA). Es ergaben sich aufgrund
~ von geringen Modifizierungen ganz geringflgig geringere Unternehmenswerte (vgl.
hierzu, die beigefigen Tabellen.,Berechnung AGin " und’,Berechnung

) An der geplanten Hohelder Abfindungen von € 1,82/Aktie wurde aber
- festgehalten. :

- Die Ahtragsteller mutmaen, dle Woertberichtigung sei nur geschehen, weil absehbar
| gewesen sei, dass der IDW |ng dazu unten)} die Empfehlung flr die Annahme des
i BaS|SZ|nses (vgl dazu ebenfalls unten) von 3% auf 2,75% absenke und dies durch
Ermamgung der anderen Pa(ameter auffangen wollte
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Dem folgt die Kammer nicht. Dass die Fa. Cinegate dauerhaft defizitar sein wirde, ist
Uberzeugend dargestellt und greifen die Antragsteller nicht an. Daraus die
handelsrechtlichen Konsequenzen in Gestalt einer Wertberichtigung zu ziehen, st
foigerichtig und zuldssig. Auf den Zeitpunkt, der in der Tat nicht kiug gewahit ist und

- die Sache verdachtig macht, kommt es letztlich nicht an, soweit er nur mit dem

Eintritt der Gewissheit der Prognose in etwa zeitlich korreliert. Das ist hier plausibel

. berichtet.worden und haben die sachverstandigen Prifer bestétigt. Die daraus

folgenden Anderungen der Bewertung sind in den genannten Nachiragsgutachten
Ubersichtlich und nachvollziehbar dargestellt; das Bewertungssystem wurde
beibehalten. Die Zahlen kénnen in den beigeflgten Tabellen ,Berechnung AGin

“und ,Berechnung * nachvolizogen werden. Die Kammer sieht
daher insoweit keinen Anlass fir Anderungen.

ggg. Anderungen wegen des schlechteren Ergebnisses fiir 2011

Den Bewertungen der Firmen und lagen die Ertragswerte am Anfang der
Periode zugrunde, in weicher die geplante Hauptversammlung stattfinden wtrde,
also der 1.1.11 bzw. der 31.12.10, weil fir diesen Tag gesichertes Zahlenmaterial
voriag. Die Anpassung auf den Tag der Hauptversammliung am 22.12.11 wurde
durch eine Aufzinsung der errechneten Betrage mit dem Kapitalisierungszins
vorgenommen ' AG 8 alt, S. 57) oder durch Einrechnung in die Diskontierung

{ : AG 12 alt, S. 61). Am Stichtag der Bewertung, dem Tag der
Hauptversammiung am 22.12.11, wurde absehbar, dass die Erldse fur 2011 um ca. €
1.900.000.- schiechter ausfalien wirden als geplant. Dies hat die Antragsgegnerin
zum Anlass genommen, weitere Aktualisierungen der Bewertungen durch
Stichtagserklarungen vorzunehmen, was die Firmen (AG 12 neu, BI. 1596f GA)
und (AG 13 neu, Bl. 1598f GA) auch umgesetzt haben und den Aktionaren in
der Hauptversammiung und in der Antragserwiderung in diesem Verfahren zur
Kenntnis gebracht wurde. Hieraus ergab sich — auch unter Ber{icksichtigung des -
damals ebenfalls geénderten Basiszinssatzes (hierzu vgl. unten d.bb.) — ein
niedrigerer Unternehmenswert, der aber nicht zur Herabsetzung der Abﬂndung
gefuhrt hat.

Die Kammer hat die Grinde fur die Aktualisierung geprift und schiie3t sich ihnen
unter Berlcksichtigung der in der Verhandlung vom 10.3.14 stattgefundenen

vertiefenden Darsteliungen der sachverstandigen Prifer und
im Ergebnis an.

dd. Ergebnis der Bewertung

Die sich hieraus ergebenden betrieblichen Ertrage und Kosten sind anhand der
diesem Beaschiuss beigeflgten Tabelle 3 ersichtlich.

d. Die Abzinsung‘ der zukiinftigen Ertrige
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aa. Dﬁe Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode
; | S
| |
Der Wert der einzeinen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zukinftigen |
Ertrage errechnet werden, weil berticksichtigt werden muss, dass die zukunftlgeh
Ertrage erst spéter dnfallen die Abfindung aber bereits jetzt zu zahien ist. Die i
zukuqfttgen Ertrage sind nur mit dem Wert anzusetzen, den die Aussicht auf ihre
kinftige Zahlung hat. Dies geschieht durch mathematische Abzinsung %
(Dlskcpntlerung) Der sich danach ergebende Betrag wird der Barwert genannt |
(Einzélheiten bei Grofifeld, Wnternehmensbewertung, 2012, Rn. 573f.; OLG ‘.
Dusseldorf NZG 2008, 211,/913). Nach den anzuwendenden mathematlschen '
Formeln entspricht stets ein *medrlger Kapitalisierungszins einem hohen Barwert ‘und
ein hoher KapitaIISIerungszms einem niedrigen Barwert.

Stre|t|g ist nun, mit welchemEmssatz die Abzinsung vorzunehmen ist. Aus der Slcht
des Hauptaktnonars kann nuf die Rendite als Zinssatz malgebend sein, die er mllt
dem Unternehmen selbst erwwtschaften kann; also seine eigene Rendite. Aus der
~ Sicht 1des ausgeschiedenen (\ktlonars kann der Hauptaktionar auch sinen
: Ratenkredlt bet einer Bank qufnehmen der vom Unternehmensergebnis véllig
unabhanglg ist. Dabei kdme jes dann auf die Renditeerwartungen der Bank an, die
das Dlarlehen gewahrt. Nach allgememer Auffassung ist fir den Kap:tallmerungslzms
auf die Sichtweise des! Unter‘nehmens abzustellen, weil sich auchider Aktionér bei
seinem Erwerb der Aktle von diesem Wert hat leiten lassen und ihm zugemutet v’vxrd,
. eine Ersatzmvesttt:on in elnem .Bhnlichen Geschéftsfeld, also in ahnlichen Aktien|zu
' suchen (Grofifeld, Unternehmensbewertung, 2012, Rn. 625f,; OLG Stuttgart, NZG
2000, 744, 747; AG 2004, 43 45). Dieser grundsatzllchen Festlegung tritt das
Geracht aus den genannten Grunden bet.

Ausgehend von dieser: Grunduberiegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe
- sich der Kapltallsmrungszms* moglichst wertungsneutral ergibt.

Dabel hat sich folgende Vorg!qehenswetse durchgesetzt: Zunachst wird ermittelt,
welchg Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldanlagg—:
- erzielen lasst (Basiszins, VQ!T unten bb.). Dann wird versucht festzustellen, welche
. Mehrrendite im allgemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien
gewérhlt wird (sog. Marktrisikopramie), wobei zunéchst auf den gesamten
Aktleﬁmarkt abgestellt wird (:so'g Allgemeine Marktrisikopramie, vgl. unten cc.) und
danaoh erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spezielle Risikostrukiur des hier
untersuchten UnternehmensLAb oder Zuschldge vorzunehmen sind (sog. Beta-

. Fakto} vgl. unten dd.) (Grofifeld, Unternehmensbewertung 2012, Rn. 8071.).

Mit dem so gefundenen Ergébnls kann der Barwert der noch durchgeplanten

, zukunftlgen Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden |
Pertede (der wegen der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die
eWIQe Rente" genannt wird pnd im Gutachien mit ,Ewige Rente." und im
ﬁ (‘utachten mit , TV2015" bezeichnet ist) gilt im Grundsatz dasselbe,

: allerdmgs muss noch berlicksichtigt werden, dass der dort zugrunde gelegte Ertrag
zunachst mit dem Nommalwert also nicht laufend steigend, sondern ais statisch
angenommen wird. Das ents‘prlcht nicht der Realitat, weil die Ertrdge nominell |
; ste1ge|n werden, wenn das Unternehmen in der Lage ist, die Folgen der mﬂaﬂonaren
Geldentwertung ganz oder te|lwe|se an seine Abnehmer weiier zu geben. Wenn und
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soweit zukt‘.’mﬁig mit steigenden Uberschissen zu rechnen ist, muss die Abzinsung
weniger stark austailen. Die Abweichung wird durch einen sog. Wachstumsabschlag
(vgl. unten ee.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich

- erhéht wird (zu allem vgl. Groflfeld, Unternehmensbewertung 8. Auflage 2012, Rn.

1054f.)
bb. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittlung ist also der Basiszins, namiich der vermutliche Zins fur fest
verzinsliche und praktisch risikolose Geldanlagen in der Zukunft.

Die Unternehmenspriferin und die Abfindungspriferin haben hierzu auf die vom
JInstitut der Wirtschaftsprifer* (IDW) und dessen Fachausschuss ‘
Unternehmensbewertung” (FAUB) herausgegebenen Empfehlungen (IDW S 1)
Bezug genommen und insbesondere auf die seit 29.6.05 bestehende Empfehlung,
hinsichtlich des Basiszinses auf die von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten
Zinsstrukiurdaten zuriick zu greifen
(http:/iwww.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makr
ooekonomische_Zeitreihen/its_list_node.htmi?listld=www_s140_it03a) und diese
jeweils auf 0,25-Schritte Zu runden. Dabei handelt es sich um Schéatzwerte, die auf
der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von
Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen ermittelt
werden.

Danach nimmt die 3,0% an und will dabei auf einen einheitiichen,
harwertabhéngigen, aiso bereits abgezinsten Zinssatz abstellen. Dieser Wert sei um
den perstnlichen Steuersatz von 25% sowie auf den darauf zu berechnenden
Solidaritdtszuschlag, also insgesamt um 26,4% zu kirzen, weshalb mit einem
Basiszinssatz von 2,2% zu rechnen sei (Gutachten ,AG 11 alt S. 51, 56, BI.
231, 233R GA und Nachtrag AG 21 alt, S. 10, Bl. 1553 GA). Soweit sich zum
Stichtag21.12.11 der Zinssatz auf 2,75% ermafigt habe, sei eine Korrektur nicht
angezeigt, weil dem dadurch eintretenden werterhdhenden Effekt wertreduzierende
Ergebniseffekie aus dem 4. Quartal 2011 gegeniberstinden (Schreiben vom
22.12.11, AG 12 neu, Bl. 1596 GA).

Die Abfindungspruferin geht auf der Basis eines Zeitraums von 3 Monaten
vor der Prifung (9.8.-9.11.11) ebenfalls von 3,0% aus und errechnet nach Abzug der
personlichen Steuern den Basiszins ebenfalls mit 2,2% (AG 12 alt, S. 49, Bl. 274 GA,
Nachtrag vom 24.11.11 S. 17, AG 12 neu, Bl. 1567 GA). Sie hat aber bereits
ermittelt, dass eine Absenkung des Basiszinses auf 2,75% zu einer Erhdhung des
Abfindungswertes auf € 1,89 fihren wirde (AG 12 alt, S. S. 64, Bl. 281R GA).

Die Antragsgegnerin raumt ein (Antragserwiderung S. 92, Bl. 1278 GA), dass sich
der Basiszins, der von den Gutachterinnen und systematisch zutreffend
ermittelt worden sei, zum Stichtag auf 2,75% ermafigt habe, was aber wegen der
Berlcksichtigung des schlechteren Jahresergebnisses fur 2011 kein Grund fir eine
Anpassung sel.
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Elmge Antragsteller meinen, es musse auf den Zinssatz fur 10jaéhrige oder SOJahrlge
Bundesanleihen abgestellt werden der am Tage der Hauptversammlung nur be;|
1 2%,I 1,63 % oder 1,5% gelegen habe. Andere Antragsteller stellen ebenfalls ayf die
Zinsstrukturkurve ab, meinen aber, der daraus sich ergebende Betrag dlrfe !
Jedenfalls nicht zu Lasten der Antragsteller abgerundet werden. Weitere Antragsteller
meinen schliellich, man misse auch bei deutschen Staatsanleihen aufgrund de"
ungsten Entwicklungen (Euro Krise) Zweifel an einer vélligen Risikofreiheit haben
und emen Risikoabschlag berucksmhhgen ‘
Die Kammer nimmt zur Kenntms dass es keine eindeutige Ldsung dieses Problems
und auch keine zwingende rechthche und/oder betriebs- oder volkswwtschaﬁhche
Ableitung gibt und sieht auch keine Méglichkeit, durch Einholung eigener Gutachten
oder Steliungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu :
Iegende Zinssatz unter Werhlender Betrachtung zu schétzen (§ 287 ZPO, BayObLG
AG 2006 1324, 1325). Dabei erscheint die Heranziehung der Zlnsstrukturdaten eine
vertretbare Vorgehensweisq Uberzeugend erscheint auch die Ermittlung Gber einen
Drelm'onatszeltraum weil die HMeranziehung eines Stichtags, etwa des Tages der
Hauptversammlung, nur einjzufalliges Ergebnis zur Folge hat. Die Betrachtung gines
Zeltraums von drei Monaten| vor dem Zeitpunkt der Begutachtung kurz vor dem |
St[chtag erscheint angemessen Dieser Wert betrug nach der Darstellung der Fa‘L

und der Antragsgegnerln am Stichtag 2,75%. Die sachverstéandigen Prufen

und haben das in der mindlichen Verhandiung vom 10. 3.14

bestahgt An dem in den friferen Stellungnahmen angenommenen Basiszins von
- 3,0% ‘|st nicht festzuhalten. IDeshalb geht auch die Kammer von einem Basaszmﬁsatz
von 2;75% aus. o ;

Bei dem fUr den Basiszins g‘fefundenen Wert handelt es sich um den Brutto-Zinssatz.
Er berlcksichtigt alsc noch picht, welche Steuern derjenige zu zahlen hat, dessen
Aktlerlnanlage eine solche Rendite erbringt. Der Aktionar, dessen Aktien der

; Hauptaktlonar zwangsweise| aufkauft, muss aber, bevor er den Er|ds wieder anlegt,
hierauf seine personlichen Steuern entrichten, so dass er im Ergebnis in H6he der
‘ Steuern einen Schaden hat.|Umn dies zu vermeiden, muss die Steuer dem
Abﬂndungsbetrag hmzugerechnet werden (Nachsteuer-Betrachtung, vgl. Grofife d
Unternehmensbewertung 2012, Rn. 383f., 453f. mit weiteren Nachweisen auf die
. jetzt h'errschende Rechtsprechung und auf kritische Stimmen). Dies geschieht
: dadurch dass der Bruttozinssatz um den personlichen Steuersatz ermafigt wirdy
: dadurch erhéht sich — weil sjch der Abzinsungsfaktor verringert — die Gesamtsumme
~ des zm zahlenden Barwerts der zukinftigen Uberschlsse, und zwar genau um das
- Maf der jeweils zukUnftig ZLJ zahlenden Steuern.

- Auf den Ertrag entfailen bei jedem Aktionar nach dem am Stichtag 21.12.11

- gelte dem Recht die Abgeltlingssteuer sowie hierauf der Solidaritatszuschlag vo
- zusammen 26,375%. WUm diese Quote ist deshalb der oben angesprochene Wert des
_ BaS|s7|nses Zu ermafigen. Es erglbt sich ein Wert von 2,02%.

3

. Die Rg—:chenwege und das E gabnls lassen sich aus den angehangten Tabellen 3a
 bzw. 3b ersehen. X 1 '
. 1
\

i ' . i
' cc. Die allgemeine Marktrisikopramie
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Im zweiten Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich hohere Rendite sich mit
Aktien erzielen lasst. Die Unternehmensgutachterin sowie die Abfindungspriferin
gehen von einem Wert von 4,5% (nach Steuern) aus (AG 11, 8. 52, Bl. 231R GA; AG
12, S. 52f., Bl. 274Rf GA). Die Antragsteller halten diesen Wert fur unvertretbar hoch
und kritisieren die Annahmen heftig. thre Angriffe machen im Durchschnitt mehr als
die Halfte ihres Vortrages in der Sache aus, was daraus erklariich ist, dass eine
Veranderung in diesem Punkt wegen der mit dem Wert durchzufihrenden
Multiplikation (vgl. unten dd: Beta-Faktor) den Ertragswert sehr erheblich verandert.

Die Antragsteller verweisen auf wissenschaftliche Untersuchungen (Deutsches
Aktieninstitut, Studien 2004, Heft 26; Deutsche Bank, Long Term Asset Return Study:
A Roadmap fort he Grey Age, 2011, hier Bl. 578f GA; dazu Lochner/Scholz, AG -
Repaort 2011, 372 (hier Bl. 1078f GA); Credit Suisse Global Investment Returns
Yearbook 2010, Auszug hier Bl. 1320f GA; Stehle, Stellungnahme zur optimalen
Kapitalanlage bei einem Anlagehorizont von 30 Jahren: 3,07 %, hier Bl. 968f GA);
Deutsches Aktieninstitut, zitiert nach FAZ 28.12.11, ,Renditedreieck”, hier Bl. 1060,
1083f GA: bestenfalls 1,8-2,07%) und Pressemitteilungen (Financial Times
Deutschland vom 25.6.09 S. 21, hier Bl. 897 GA: vermutfich 0,0%; Financial Times
Deutschland vom 23.9.11 S. 24 ,Drei tanzen aus der Reihe", hier Bl. 811 GA:
negative Rendite innerhalb der letzten 50 Jahre; Handelsblatt vom 24.2.2009 und
13.5.09: keine Mehrrendite) und meinen, der von der Antragsgegnerin gewahlte
Ansatz von 5% sei vollig unvertretbar. Die Marktrisikopramie kénne allenfalls 2%
betragen, nach neueren Untersuchungen sei eher von Werten unter 1% auszugehen
(Wenger, Verzinsungsparameter, AG Sonderheft 2/2005, 9.; Knoll, DStR 2007, 1053;
von Rosen, Studien des dt, Aktieninstituts Heft 26/2004, 15f.). Den Berechnungen
werde guch falschiicherweise nicht das geometrische, sondern das arithmetische
Mittel zugrunde gelegt. Von der Rechtsprechung seien in der Vergangenheit nur
deutlich geringere Risikozuschlage anerkannt worden seien (BGH NJW 2003, 3272,
3273: 3%; OLG Dusseldorf, AG 2002, 398, 401: 0,5%; BayObLG, NZG 2006, 156,
159 = AG 2006, 44f. und OLG Munchen, 31 WX 88/08: Uber 2% besonders
begrandungsbedurftig, OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 117: 3,07%).

Die Antragsgegnerin entgegnet (wegen Einzelheiten wird auf die Seiten 98f. ihrer
Antragserwiderung = Bl. 1284f GA verwiesen), nach neueren Untersuchungen
(Stehie, IACVA-Symposium 1.6.11: 6,09%; Ballwieser, Unternehmensbewertung, 3.
Auflage 2011, 100: 5,5-6,0%), der Empfehlung des Fachausschusses
Unternehmensbewertung (FAUB) des instituts der Wirtschaftsprufer (IDW, 4-5%, vgl.
IDW-Fachnachrichten 2/12, S. 122), der Literatur (MUKoAktG-Paulsen, AktG, 3.
Auflage 2010, § 305 Rn. 118; Simon/Leverkus-Simon, SpruchG, Anh. zu § 11 Rn
128; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Auflage 2012, Rn 434) sowie
der Rechtsprechung (OLG Stuttgart, AG 2007, 219, 215 und AG 2007, 598, 599;
OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595, OLG Munchen, ZIP 2009, 2339, 2342 u.a,,
weitere Nachweise in der Antragserwiderung S. 113, 116, Bl. 1299, 1302 GA) sei
eine Risikopramie (nach Steuern) von 4,0 — 5,0% flr angemessen gehalten und in
den Gutachten der und der mit 4,5% angemessen festgelegt
worden. Zu beachten sei, dass der Gesetzgeber einen Risikozuschlag von 4,5% in §
203 | BewG selbst festgelegt habe. Im Ubrigen misse der Fa. Procon MuldiMedia

~ hinsichtlich der Héhe der Marktrisikopréamie ein Einschatzungsspielraum verbleiben.

Deshalb hatten die Antragsteller nachzuweisen, dass die gewahlten Annahmen nicht




. nur urmchtlg sondern auch unvertretbar seien; das jedenfalls sei ihnen nicht
dartiber, dass sich die Rendite von Aktien nicht nur aus Dividenden (»Zinsen®),
; heranzuaehen sind und uber den Referenzzeitraum der Ermittlung. ‘ ‘

. 06%,, OLG Disseldorf, AG 1990 397 401: 0, 5% LG Dortmund, AG 1996, 278,
: 280: 1%) beziehen sich auf soiche Untersuchungen bei denen bereits eine ‘ﬁ

‘ erfolgt ist. Das entsprach deh bis 2000 geltenden Vorschlagen des Instituts der
‘ thschaftsprufer (IDW) in deren HFA 2/83. Seit Einflhrung des neuen Standards im
~Juni 2000 (IDW S 1, WPg 2000 825f,) sind die Unternehmensrisiken (mit wenigen
: Ausnahmen ausschlieftiich) jm Kapitalisierungszins zu bericksichtigen (IDW S1
+ 2000, Rn 941.). Deshalb sind die von den Antragstellern herangezogenen Judikate

~die UpternehmensprUferin und die Abfindungspriferin.

: Deuts‘phen Bank fassen nicht zpiverlassig die Basisdaten erkennen (Lochner, AG
L2011, \692 695, hier Bl. 1078ff GA).

: Kamn?er auch in fast ajlen bisherigen Beschitssen Uber die Abfihdungsht’:he _
. verwendet (z.B. Beschluss vom 3.3.08, 417 HKO 148/02, bestatlgt durch OLG
‘ Hamburg, Beschiuss vom 27.3. 12, 13 W 20/09).

~ Aus dfan belgefugten Tabellen 38 und 3b sind die Auswirkungen ersichtlich.

dd. Dqér Betafaktor
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gelungen 1
Die Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerin und den
Untersuchungen bei, auf die; sie sich stltzt. Hierzu besteht zunéchst einmal Einigkeit

sonde,rn auch aus Kursveranderungen errechnet, weil Kursverdnderungen durch
\/erkauf realisiert werden und zu einem Gewmn/\/erlust fihren kénnen, der —
umge|egt auf die Besitzzeit den Aktie — die Rendite erhéhen oder herabsetzen kann.

_ Erhebhcher Streit besteht ater sowoh| Uber die Frage, welche Aktien zum Verglelch

Die von den Antragutellem und dem gemeinsamen Vertreter zitierten Ansichten | in

~ der Llreratur und Entscheidungen und zahireiche andere Urteile (OLG Hamburg,|AG

2003,1585: 2%; OLG Ff/M, AG 2002, 405: 1,5%, BayObLG, AG 1996, 127, 129;

Risikoeinschatzung bei der Ermittlung des prognostizierten Unternehmenserfolgées

uberh It (OLG Stuttgart, AG 2007 128, 134). Dem folgt auch die Beurteilung durch

Die v&;n den Antragsteliern hi_erangezogenen Studien, namentlich die Studie der

Die Kammer folgt den Empfehiungen des FAUB, die zulefzt von einer Bandbreite der

AllgeTelnen Marktrisikopramie|zwischen 4 und 5% ausgingen und legt den Mittelwert
von 4/5% zugrunde. Die diesbezlglichen Erwdgungen der Unternehmenspriferin
und der Abﬂndungspruferm tberzeugen die Kammer. Den Wert von 4,5% hat die

i

Der so gefundene Wert fir dle allgemeine Marktrisikopramie muss nun, um eine der

friheren Kapitalanlage verglg;chbare Investition kalkulatorisch ngchzuvollmehen um

einen dem Unternehmen angepassten Faktor erganzt werden.

- Die Methoden der Beurtellqu der Risikostruktur sind sfreitig. Alien gemeinsam ist die
. Erkenntnis, dass bei der RlSlkoelnschatzung nicht allein auf die Meinung des
Unternehmens selbst abges ellt werden kann; mafigebend sind lediglich
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Einschatzungen Dritter. Dabei werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen,
zum Beispiel versffentiichte Meinungen von Rating-Agenturen, die Hohe der Zinsen
der von Banken an die Unternehmen ausgelegten GrofSkredite und das Verhalten
des Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unternehmen (Uberblick bei GroRfeld,
Unternehmensbewertung, 7. Auflage 2012, Rn. 728f.),

Die am weitesten verbreitete und auch in den bereits erwéhnten Standard der
Wirtschaftsprifer (IDW-8S 1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methode ist das
Kapitalpreisbitdungsmodell (Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog.
Volatilitét der Aktie abgestellt, also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je
* héher und kurzfristiger die Kursanderungen im Verhéltnis zu anderen Aktien sind, als
desto risikoreicher wird die Aktie eingeschatzt; umgekehrt wird eine Akiie als
risikoarm beurteilt, wenn sie in Relation zu anderen Aktien wenig im Wert differiert
und die Aktienwerte sich nur langsam verandern (GroRifeld, a.a.0., Rn. 731). Dieser
— Beta-Faktor genannte - Wert soll die Risikorelation des zu beurteilenden zu dem

- Durchschnitt anderer Unternehmen abbilden und wird mit 1 angegeben, wenn das
Unternehmen nicht abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher angesehen wird und
<1, wenn es als risikoarmer betrachtet wird. Die Beta-Werte werden flr
hérsennotierte Unternehmen regelmagig ermittelt und teilweise auch veréffentlicht.

Mathematisch fUhrt ein hoher Beta-Faktor, der ein Gberdurchschnittlich hohes
Unternehmensrisiko beschreibt, dazu, dass sich die aligemeine Marktrisikoprémie
und in dessen Folge der gesamte Kapitalisierungszins erhdht und der Barwert
ermafdigt. Ein niedriger Beta-Faktor dagegen, der das Risiko der Unternenmung eher
wie eine sichere festverzinsliche Anltage beschreibt, fihrt zu einem eher hahen
Barwert.

Bei der Ermittlung von Beta-Faktoren im Zusammenhang mit
Unternehmenswertermittiungen aus Anlass eines Squeeze-Out kommt es hauﬂg pal|
dem Phanomen, dass der Beta-Wert der zu beurteilenden Aktie nicht aussagefahig
ist, weil es infolge der geringen Handelsvorfalle und der geringen Zahl der
gehandelten Aktien keine oder nur sehr geringe Kursschwankungen gibt. Hier behilft
man sich mit der Heranziehung von Beta-Faktoren vergleichbarer Unternehmen

~ derselben Branche (sog. Peer-Group). Die so herangezogenen Unternehmen
unterscheiden sich oft so erhebilich in der fUr die Risikoeinschatzung bedeutsame
Eigenkapitalausstattung, so dass die Vergleichbarkeit mit dem zu prifenden
Unternehmen in Frage steht. Hier behilft man sich damit, dass man den Beta-Faktor
der Peer-Group-Unternehmen um deren spezifisches Kapitalstrukturrisiko bereinigt
(,Unlevering"), um es dann dem Kapitalrisiko des zu beurteilenden Unternehmens
anzupassen {,Relevering®). Die Vorgehensweise ist sowoh! im
Unternenmensgutachten der (AG 11, S. 511, Bl. 231f. GA) also auch im
Gutachten der Abfindungspriferin (AG 12, 8. 53f, Bl. 276f. GA) und von der
Antragsgegnerin (Erwiderung S. 154f Bl. 1339f. GA) gut und ausfihrlich versténdlich
dargestellt, weshalb die Kammer darauf verweist.

Die Antragsteller bezweifeln mehrheitlich die Tauglichkeit dieses Ansatzes und
meinen, Schatzungen der Gerichte seien nach wie vor zuverigssiger und
uberzeugender. Voliig auleracht sei geblieben, dass das Risiko der Investition in die
Fa. Procon MultiMedia angesichts der schon vor dem Squeeze-out erheblichen
Beteiligung mafigebend von dem Hauptaktionar bestimmt werde. Der eigene Beta-
Wert der Fa. Procon MultiMedia, der mit 0,3 ermittelt worden sei (Bloomberg, vgl. BI.
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1053 ;GA) musse jedenfallsimit berucksichtigt werden. Die Auswahl der ‘
Unterpehmen fur die Peer-Group sei willkrlich, es seien nur wenige und |

bérsennotierte Unternehmem ausgewahlt worden die allesamt nicht vergleichbar

seien, Die FA. Staging Connections Group habe fast keine Bdrsenumsétze gehabt
die Fa Alfacam betreibe em Fernsehstudio. -

Die Antragsgegnenn dagegen ist der Auffassung, dass es der Anpassung der
unternehmensspeaﬂschen Merkmale an die allgemeine Marktrisikopréamie bedurfe.
Der Beta-Faktor sei ein stan‘dard|3|ertes Mal flr das Risiko eines Unternehmens und
sei Ausﬂuss der Geschaftstatlgkelt des allgemeinen Marktumfeldes und der !
Kostenstruktur des Unternehmens es spiegele auch die Auswirkung der |
Fremdfmanmerung auf das Rtsnko der Eigenkapitalgeber wider. Auf den eigenen|
Beta—Wert der Fa. Procon Mult[Medla von 0,09 (Antragsermderung S. 143, Bl 1328
GA)) konne es nicht ankommen weil dieser aus viel zu wenigen, zu weit zuruck
liegenden Transaktionen gebildet worden sei (Einzelheiten vgl. Antragser\nnderumg S.
146, EiBI 1331f GA). _Deshalb‘ hatten die Gutachter und zu Recht die Beta-
Werte anderer Unte'rnehmen herangezogen, die sehr wohl vergleichbar seien. i
Insgesamt hatten sich.auf dﬁer Basis eines unverschuldeten Betas von 0,6 abhangig
vom sich &ndernden Verschuldungsgrad Beta-Werte von 0,7 bis 0,9 ergeben |

Das Gerlcht folgt der Antragsgegnenn darin, dass der bei der Barwertermittiung
heran'gezogene Kapltalmerungszms moglichst genau auf die zuklnftige
Ertragserwartung des konkreten Unternehmens abstellen sollte und halt es daher im
Grundsatz fur zutreffend, dass die allgemeine Marktrisikopréamie um einen
untermehmensbezogenen F@ktor korrigiert wird. Nicht Giberzeugend ist allerdings, bei
der Bestlmmung der konkreﬁen Risiken lediglich auf die Volatilitat der Aktien
abzustellen Die Behauptung, bérsliche Kursschwankungen seien Ausdruck sich
andernder R1s&koemschatzungen ist schon an sich bedenklich; matgebend dlrften
vielmehr in erster Linie sich sndernde Renditeerwartungen sein, die aber mit der|

Frage wie risikobehaftet d|eI ' Aktienanlage auf Dauer ist, nicht unbedingt zu tun rat.

Das Qerlcht sieht sich nicht ’n der Lage, diese Frage fur den konkreten Fall aufgrund

eineindeutig nachprifoarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Die Welt‘ere

Aufklarung erscheint ebenfallis nicht méglich. Insbesondere ist keine Moghchkeltl
ersmhthch durch Einholung |We|tere Gutachten oder empirischer Untersuc:hungeI
Klarheit zu gewinnen, weil afle herangezogenen Methoden zu viele wertende |
Elemente enthalten. Deshalb muss das Gericht selbst sine wertende Betrachtun?g

|

und ekne Schatzung vomehmen (§ 287 ZPQ).

Hlerbei erscheint der auf das CAPIVI zurlick gehende Ansatz, eine durchschnittliche

Risikoerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu
0 (firieine ganzlich risikolose Anlage) und héhere Risiken mit héheren Werten
abzub'ailden ain gangbarer Weg

Die Apﬂndungspruferm hat uberzeugend dargelegt, dass der eigene, h1stonsche'

Betafaktor der Fa. Procon Mlult1Med|a von 0,09 angesichts des sehr geringen
Handelsvolumens der Aktien nicht aussagefahig ist. Das erscheint auch unter |

Beruollksichtigung des Umstandes zutreffend, dass im vorliegenden Fali nicht wie

gewétpnlich unter 5%, sondern ca. 6% der Aktien aulen stehend waren. Auf den

Beta-Wert der Antragsgegnerm und ihrer Muttergeselischaft kann nicht abgestelht

werden wei] diese nicht bor|sennot|ert und deshalb Beta-Werte nicht bekannt smd
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Die Auswahl der Vergleichsunternehmen in der Peer-Group erscheint zwar nicht
{berzeugend, zumal nur drei Unternehmen gegenibergestellt wurden, von denen
eines am Rande der Existenz schwebte und die anderen wegen ihre Gréfe und
Ausrichtung eher anders strukturiert waren.

Die Fa. Procon MultiMedia ist ein bereits verhaltnismaBig lange am Markt tatiges
-Unternehmen mit einem eingefUhrten spezialisierten Geschéaftsfeld (Vermietung von
Film-Equipment) und einem neuen Geschaftsfeld (eigene Ausstattung und
Durchfuhrung grofRer Events), auf dem es Weltgeltung hat (vgl. Gutachten , AG
11 alt, S. 23, BL. 217 GA, zum Marktumfeld auch ,AG 12 alt, S. 22f, Bl. 260R
GA). Man kann auch von einer im Wesentlichen kontinuierlichen
Geschéftsentwicklung sprechen.

Das Gericht meint daher, dass die gewahiten (verschuldeten) Beta-Werte von 0,7 bis
0,9, die etwas gunstiger als der Mittelwert von 1,0 liegen, nicht zu beanstanden sind,
zumal sich in diesem Punkt auch sowohl die Unternehmensgutachterin Fa. (AG
11 alt, S. 41, Bl. 157 GA) und die sachverstandige Pruferin (AG 12 alt, S. 56f. Bl
277R GA) bis auf Nuancen einig sind. Die Folgen fur die Bemessung des
Unternehmenswertes sind in den beigefiigten Tabellen 3a und 3b dargestellt.

ce. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestellt worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten
zukunftigen Perioden unter Einschluss der Steigerung der Erldse infolge Ausweitung
der Produktion und infolge der zu erwartenden Inflation errechnet wird., Im Zeitraum
der sogenannten ,ewigen Rente" dagegen wird mit einem konstanten Nettoertrag
gerechnet, also angenommen, es finde auch kein mengenmafliges Wachstum statt
und ertése das Unternehmen auch nicht mehr, wenn sich inflationsbedingt die
Gestehungskosten erhéhen. Beides ist im Regelfall nicht realistisch und bedarf
deshalb der Korrektur, Das inflationsbedingte und das mengenbedingte, also das
nachhaltige Wachstum l&sst sich rechnerisch entweder dadurch abbilden dass for
jedes Jahr im Zeitraum der ,ewigen Rente" mit neuen Werten gerechnet wird
(Veranderung im Zahler des Bruches) oder - was mathematisch auf das Gleiche
hinauslauft - durch eine Veré&nderung des Kapitalisierungszinses (im Nenner des
Bruches). Letzteres ist der gebréuchliche Weg; es wird der Kapitalisierungszins far
den Zeitraum der ,Ewigen Rente" um einen Abschlag ermaRigt (sog.
Wachstumsabschlag), mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich erhdht
wird (zu allem vgl. Grof¥feld, Unternehmensbewertung 2012, Rn. 1054f.; IDW, WP-
Handbuch 2014 Band Il, A, Rn 383f.) Die Hohe des Abschlages bestimmt sich in
Bezug auf das inflationsbedingte Wachstum danach, wie es dem Unternehmen
mutmaflich gelingt, inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine
Abnehmer weiter zu geben (OLG Disseidorf, NZG 2003, 588, 595). Dabei wird in
jungster Zeit sogar versucht, nicht mehr wie friher die konsumorientierte inflation
zugrunde zu legen, sondern die flr die konkrete Branche erwartete,
unternehmensspezifische inflationsrate (IDW, WP-Handbuch 2014 Band I, A, Rn. -
391f) In Bezug auf das mengenmafige Wachstum ist die Erwartung maligebend,
inwieweit von dem Unternehmen potentiell eine stetige Geschéftsausweitung Uber
die Kompensation der Inflation hinaus zu erwarten ist.
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Die hat angesmhtsf der zu erwartenden Inflation von 2% einen 1
Wachstumsabschlag von 1,0% angenommen (AG 11 alt, S. 5, B.233 GA), die Fa.

'hat sich dem fur das Ende der Fortschrelbungsphase ab 2015 angeschlossen
(AG 12 alt, S. 56f., Bl. 278 GA) \

Die Antragsteller prognostizieren, dass die Fa. Procon MultiMedia in Zukunft in \
vollem Umfang in der l.age sein werde, inflationsbedingte Kostensteigerungen uber
hohelie Preise wieder zu verdienen. Dle Inflationsrate werde angesichts der mit der
Wirtschaftskrise 2008 emhergehenden Staatsverschuldungen schon in Deutschiand
zukuﬁfttg wenigstens bei 2% jahrlich liegen, weshalb ein Wachstumsabschlag
Jedentfalls von wenigstens 3% angebracht sei (einige Antragsteller rechnen mit etwas
medngeren andere mit hohclaren Werten). Ein Wachstumsabschlag unterhalb def
lnflatlonsrate bedeute die Annahme eines zukunitig schrumpfenden Unternehmens
wof(ir es keine Anhdltspunktle gebe. Jedenfalls sei nicht erklart, weshalb die in den
IetzteLw Jahren vor dem 21. ’[2 11 festgestellten enormen Umsatzstelgerungen im
Bereich der ewigen Rente nur 1% betragen solie.
\
Die Antragsgegnerm meint (ver’ueﬁ in threm letzten Schriftsatz vom 31.3.14), beim
Wachstumsabschlag seiim yorliegenden Fall ein mengenmafiges Wachstum ganz
unbericksichtigt zu lassen. Flr ein mengenméagiges Wachstum benétige man eine
héhere Kapitalausstatiung. Das sei auch beabsichtigt, denn es sollten ja planma[?ng
nur 5 )% der Ertréige ausgeschiittet werden. Die Berechnung sehe indessen vor,:
dass diese Thesaurlerungsﬂetrage den Aktionaren jeweils im Wege der Zurechnung
eines fiktiven Ertragsbeltrags aus Thesaurierungen sogleich im Jahr der
unterbliebenen Auss:chuttung zugute kamen. Deshalb dirfe kein erneuter Absch|ag
mit Rucksmht auf eine Mengenausweltung stattfinden. In Bezug auf das
lnﬂatlonsbedlngte Wachstum badeute der Wachstumsabschlag von 1%, dass
angenommen werde, die Ertrage des Unternehmens wiirden Uber die lnﬂatlonsrcate
hmaus jahrlich um 1% ste|gen :Die prognostizierte Inflation kénne nur ein
Anhaltspunkt fir den Wachstumsabschlag sein. Sie verweist auf die Untersuchungen
von V\'/ldmannlSchleszI/Jeromm (Finanzbetrieb 2003, 800ff.), wonach das
~ durchschnittliche realisierte Gewinnwachstum in der Vergangenheit nur 45% der,
Enﬂatlonsrate betragen habe (Wldmann/Schleszl/Jeromln Finanzbetrieb 2003, 800).
Dem sei die Rechtsprechung gefolgt (BGH NJW 2003, 3272; BayObLG, AG 200p,
392, 292 und AG 2002, 388, 389; OLG Stuttgart, AG 2008 510 515 und 2008, 783
7’88) ‘Der angenommene W§ch3tun1sabschiag von 1,0% sei deshalb auf der Basis
emes‘fur die Zukunft angenommenen lnﬂatlonswertes ca. 2% mehr als angemessen;
in Wahrheit habe die Inflation in Deutschland in den Jahren 2001-2012 nur
durchschnittlich 1,6% betragen. Ein:héheres Wachstum, das einen héheren
: Abscﬁlag rechtfertige, sei nicht realistisch.

Die sachverstandlgen Prifef haben in der mundlichen Verhandlung ihren Standpunkt
unter |H1nwe:s auf die neueren Darlegungen im WP-Handbuch des IDW (2014 Band

I, A, Rn 383f.) verdeutlicht und darauf hingewiesen, dass bei der Hohe des
Wachetumsabschlages im vprllegenden Fall auch berlicksichtigt werden missen,
dass schon durch die vorgesehene Thesaurierung von 50% der Erldse im Bereich
. der sog. ewigen Rente ein V\Iachstum generiert werde (Wachstum aus

; Thesaurlerungen) : |

|
Die Kammer hat anhand deq Mtttellungen der Beteiligten die Uberzeugung 1
; gewormen dass es auch in q;esem Punkt eindeutige L6sungen dieser Frage HIC|"1
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gibt und zuverlassigere Erkenntnisse Uber die zukUnftig mdgliche
Kostenliberwalzungsquote und die potentielle Geschaftsausweitung der Fa. Procon
MultiMedia nicht zu erzielen sein werden. Es bedarf daher der bewertenden
Schatzung nach § 287 ZPO.

.Dabei steht die Kammer im Grundsatz auf dem Standpunkt, dass es einer
besonderen Begrundung bedarf, wenn auf Dauer ein stetiges mengenméniges
Wachstum angenommen werden soll. Denn es kann gewdhnlich nicht unterstellt
werden, dass (im Fall der auf lange Sicht stagnierenden Nachfrage) gerade dieses
Unternehmen seine Mitbewerber am Markt verdrangen kann oder (im Fall der
stetigen Ausweitung der Nachfrage) gerade dieses Unternehmen einen dauerhaften
Vorteil gegentiber anderen Anbietern haben werde. Das wird nur bei einem dauerhaft
sichereren, exkiusiven Zugang zu Ressourcen oder einer Fahigkeit des
Unternehmens der Fall sein, den Markt mit anderen Mitteln als dem Wettbewerb zu
seinen Gunsten zu beeinflussen. Das ist fir die Fa. Procon MultiMedia weder
behauptet noch ersichtlich. Sie muss sich sowohl das einzussetzende Equipment als
auch die nétige Fachkompetenz ihrer Mitarbeiter immer wieder neu beschaffen und
hat hierbei auch keine Vorteile (Rohstoffe, Patente 0.8.) gegenuber ihren

“Mitbewerbern. Deshalb geht die Kammer nicht von einem dauerhaften
mengenmaligen Wachstum aus, das héher ist als der Ubrige Markt, und sieht auch
keinen Grund fir einen Wachstumsabschlag aus diesem Gesichtspunki. Der von den
-sachverstandigen Prifern in der mindlichen Verhandiung gegebene Hinweis, auch

" durch die teilweise Thesaurierung der Erlése entstiinde ein nachhaltiges Wachstum,
im vorliegenden Fall nicht Uberzeugend. Denn in den Modellen der Firmen und

werden die Folgen der Thesaurierung nicht Uber die Verénderung der

Eigenkapitalausstatiung berticksichtigt, sondern Gber eine fiktive Zurechnung der
Thesaurierungserlése im selben Jahr. FUr diesen Fall aber kommt die Annahme
eines Wachstums aus Thesaurierung nicht in Betracht, weil dies auf eine doppelte
Beriicksichtigung hinauslaufen wirde (IDW, WP-Handbuch 2014 Band 11, A, Rn 388
ak.); das sieht die Antragsgegnerin in ihrem Schriftsatz vom 31.3.14 richtig.

Anders erscheint das in Bezug auf das inflationsbedingte Wachstum. Wenn
Oberhaupt von einer Existenz des Unternehmens auf unbestimmte Dauer
ausgegangen wird, muss man auch davon ausgehen, dass es in etwa in dem
bisherigen Umfang bestehen bleibt, denn sonst fihrt das, wie die Antragsteller zu
Recht betonen, langfristig zu einem relativen Schrumpfen des Unternehmens im
Vergleich zum Ubrigen Markt. Wenn aber unterstelit wird, dass sich das
Unternehmen auch hinsichtlich der Produktivitat und der Ertrage im Durchschnitt der
Unternehmen halten, kann das auf Dauer nur dann erreicht werden, wenn die
laufende Geldentwertung durch in gleichem Maf steigende Ertrége kompensiert
wird. Deshalb bedarf es einer besonderen Begrlindung, wenn der
Wachstumsabschlag geringer angenommen werden soll als die prognostizierte
zuk{nftige Geldentwertung. Dabei ist der neuere Ansatz, auf eine ,unternehmens-
oder branchenspezifische Inflationsrate” abzustellen (IDW, WP-Handbuch 2014 Band
li, A, Rn. 391f.) sicher verdienstvoll; handhabbare Methoden hierflr sind aber nicht
erkennbar. Das von der Antragsgegnerin hierzu in ihrem Schriftsatz vom 31.3.14
eingeworfene Argument, fir die Fa. Procon Multimedia fehle z.B. die preistreibenden
Faktoren der Energiskosten, ist hierbei zu eindimensional. Deshalb greift die
Kammer auf die allgemein zugénglichen Prognosen fUr die erwartete allgemeine,
konsumorientierte Inflationsrate zurlick, und zwar nicht auf digjenige far den Zeitraum
von 2001 ~ 2012, die sich auf 1,6% belaufen haben soll, sondern auf die von den



- Auswirkungen sind in den Tabellen 3a und 3b nachzuvollziehen.

; Antragsgegnerm (Tabellen 1a und 1b) der Unternehmenswert dndert, wenn die
~ vorstehenden anderen Parameter abgeandert werden.
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sachverstandigen Prifern fir die Zukunft angenommene und von der Europa|schen
Union derzeit auch angestrebte Iinflationsrate von 2,0%.

In Bezug auf das hier zu beurteilende Unternehmen berticksichtigt das Gericht, dass
auch die Fa, Procon MultiMedia in der Vergangenheit und in der geplanten Zukunft
kostendeckende Verkaufspreise durchsetzen konnte und kénnen soll. Deshalb wird
die Fa. Procon MultiMedia nach Auffassung der Kammer tendenziell in der Lage|
sein, inflationsbedingte Kostensteigerungen vollstandig auf ihre Abnehmer zu |
Gberwalzen. Richtig erschemt dass die von der Fa. Procon MultiMedia bzw. Jetzt der
Antragsgegnerin Uber ihre Tochterunternehmen betriebenen Fabriken |
Dienstleistungen anbieten, die keine hochwertigen Technologien erfordern, Patehte
voraussetzen oder Uberaus hohe Investitionen erfordern und deshalb auch von
schon existenten und zukiinftig erwarteten Wettbewerbern beherrscht werden
kénnen, so dass sich der Konkurrenz- und Preisdruck mutmaRlich erhdhen kt‘mn?te.
Allerdings wére das nur dann beachtlich, wenn zu erwarten ware, dass die
vorhandenen und zu erwartenden Konkurrenten andere, kostenginstigere
Materialien verwenden oder Arbeitskrafte zu glinstigeren Kosten beschéaftigen
kénnten und/oder durch genngere Energiekosten Vorteile hatten. Davon kann aber
keineRede sein. Die Fa. Procon MultiMedia war bereits am 21.12.11 international
aufgestellt und kaufte die einzusetzenden oder zu vermietenden Produkie am |
Weltmarkt zu Preisen ein, die auch fir Wettbewerber nicht glinstiger waren. Und
auch die Lohnkosten waren dem jeweiligen Einsatzort angepasst. Deshalb S|ehtid|e
Kammer keinen Anlass, den Wachstumsabschlag geringer als die Inflationsrate zu

bemessen. Sie nimmt daheri einen Wachstumsabschlag von 2% vor. Die

ff. Das Ergebnis der Bewertung nach den Ertrégen

Die beigeflgten Tabelle 3a und 3b zeigen, wie sich gegentber der Berechnung der

|

e. Dem Ertragswert hinzu zu rechnende Positionen

Die vorstehende Berechnung befasste sich mit den zukinftigen Ertrégen der Fa:
Procon MultiMedia. Der Gesamtwert eines Unternehmens muss aber auch
diejenigen Vermogenspositionen berlicksichtigen, die zur Erzielung des Ertrages
nicht notwendig sind und dig in dessen Berechnung auch nicht eingeflossen sinj.
Dazu gehdren Barvermagen, die weder zur Finanzierung noch zu anderen Zwecken

nétig sind, Grundstlicke, die nicht zur Produktion, Besicherung oder &hnlichem |

- gebraucht werden und veréduiert werden kénnten sowie sonstige \

Unternehmensbeteiligungen, die z.B. aufgrund ihrer geringen Bedeutung nicht bei
der Ertragswertberechnung berlcksichtigt wurden. Sie sind jeweils mit ihrem aufiden
Stichtag zu schétzenden Wert in Ansatz zu bringen (Grofdfeld, ‘
Unterinehmensbewertung, 7. Auflage 2012, Rn 377). |
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aa. Barmittel

Einige Antragsteller meinen, es mussten Sonderwerte wegen der Barmittel
hinzugerechnet werden, die zwar vorhanden, aber nicht zur Finanzierung des
taglichen Produktionsbedarfs notwendig seien; diese erst im Planjahr 2013 mit €
12.000.000.- auszuschuitien, benachteilige die Antragsteller; vielmehr mlsse der
Betrag dem nicht betriebsnotwendigen Vermbégen zugerechnet werden.

Die Antragsgegnerin merkt zun&chst an, es sei nicht nur 2013 eine AusschUttung von
8.000.000.- vorgesehen, sondern zudem 2014 eine solche von € 12.000.000.-. Diese
wlrden abgezinst bei dem Ertragswert ber(icksichtigt. Eine frihere Berlcksichtigung
sei nicht méglich, weil sie friher nicht vorhanden bzw. als betriebsnotwendige
Liquiditét bendtigt wirden (Antragserwiderung S. 77, Bi. 1263 GA)..

Die Kammer hat diesen Punkt in der mindlichen Verhandlung vom 10.3.14
ausflhrlich angesprochen, auch weil die Darstellungen der sachversténdigen Prifer
in ihrem Gutachten vom 10.11.11 (AG12 alt. S. 48 bzw. 61) nicht verstandlich sind.
Letztiich hat sich ergeben, dass sowohl die als auch die

davon ausgehen, dass sich nach dem Stichtag am 22.12.11 bis 2013 bzw. 2014 so
hohe Barreserven aufbauen werden, dass rechnerisch 2013 € 8.000.000.- und 2014
€ 12.000.000.- ausgeschitiet werden kénnten. Unter Bertcksichtigung des
Umstandes, dass sich zum Ende 2011 ein um € 1.900.000.- geringerer Erlés ergab,
sehen ihre Aktualisierungen der Planungen Ausschittungen flr 2013 nur von €
7.000.000.- und fur 2014 nur von € 11.000.000.- vor (vgl. AG 12 neu, Bl. 1596f. GA
und AG 13 neu, Bl. 1598 GA). Beide Betrage sind aber nur fikiiv in die Berechnung-
eingestellt worden, weil eigentlich bis 2014 wegen der vorgetragenen Verluste aus
den Vorjahren eine handelsrechiliche Ausschitiungssperre besteht. Diese :
Uberlegungen Uberzeugen im Ergebnis die Kammer. Richtig ist zwar, dass im Prinzip
die spatere Ausschittung von Barmitteln eigentlich die Anwendung eines geringeren
Kapitalisierungszinses flr diesen Betrag rechtfertigen wirde; dies aber nur, wenn der
Barbetrag bereits vorhanden ist. Der hier errechnete Barbetrag soll aber erst
angespart werden und unterliegt daher denselben Risiken wie die spateren Erldse
auch, so dass insoweit auch mit demselben Kapitalisierungszins zu rechnen ist.

bb. Bewertung der Tochtergesellschaft

Einige Antragsteller monieren, dass vier Tochtergesellschaften, an denen teilweise
100%tige Beteiligungen bestanden hatten, nicht nachvollziehbar bewertet worden
und lediglich mit dem von der Fa. Procon MultiMedia gehaltenen Eigenkapital (€
92.100.-) in Ansatz gekommen seien.

Hiergegen wendet die Antragsgegnerin ein, es handele sich allesamt um kieinere
Firmen, bei denen die Ertragswertermittiung wegen der entstehenden Kosten
unverhéltnismafig sei, weshalb auf die (bliche Methode der Heranziehung des
eingesetzten Kapitals zurlickgegriffen worden sei {Antragserwiderung-S. 76, Bl. 1262
GA).
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Diese Einschéatzung teilen auch die (AG 11, S. 58, Bl. 234R GA) und dle
~ (AG12, 8. 62, Bl. 280R GA); wobei die erlautert es handele s:ch
samtlich um nicht operativ tatige Gesellschaften. Dies ist in der mindiichen |
Verhandlung vom 10.3.14 vertieft und bestéatigt worden. :
! i
Unter diesen Umsténden leuchtet der Kammer der angenommene Wertansatz von €
92. 100 ein. ! ;
i ; |
f. Ergiebnis der Ertragsweﬁtberechnung |
[

Die Einzelheiten der Berechnung des Ertragswertes lassen sich aus den bagefwgten
Tabeljen 3a (Basis: vom 22.12.11) und 3b (Basis: vom 22.12.11)
entnehmen. ,

i
i

7. Die} Berechnung:der Héthe des Abfindungsanspruchs \

|

Die Kammer legt die Berechnungen fir den 22.12.11 zugrunde, weil hierin sowoh!
der leicht erméafigte Basiszinssatz von 2,75% als auch das um € 1.900.000.-
verringerte Jahresergebnis fir 2011 berlicksichtigt wurden. Die hat in ihrer
Berechnung vom 22.12.11 ginen Wert von € 1,72 pro Aktie ermittélt (Tabelie 1c);
Nach den obigen Ausfihrungen ist lediglich der Wert fur den Wachstumsabschlag
von 1% auf 2% zu andern. Das fuhrt auf der Basis derselben Annahmen zu einem
Wert yon € 2,00 pro Aktie (Tabelle 3a). Die hat ihrer Berechnung vom
22.12:11 einen Wert von € 1,77 pro Aktie ermittelt (Tabelle 2¢). Das flhrt auf der
Basis derselben Annahmen zu;einem Wert von 2,09 pro Aktie. Keine der

Berechnungswelsen erscheint der Kammer vorzugswurd|g, sie bildet deshalb das
. gerundete Mittel mit € 2,05 und bestimmt so den Abfindungswert neu.

8. Zusatzentschadigung

Finige Antragsteller machen aulerdem geltend, der Abfindungsbetrag misse schon
allein deshalb héher bemessen werden, weil er nicht alle Nachteile ausgleiche, di
mit dem Verlust der Aktien verbunden seien. So sei der Aktionar, der sich mit viel
Muheiund Aufwand die Aktie ausgesucht und erworben habe, nunmehr gehalten",
sich entweder mit einer véllig unattraktiven Festgeldanlage zu begnugen oder erneut
Aufwand und Mihe zu investieren, um eine vergleichbare Aktienantage !
auszusuchen, zu kaufen und zu Uberwachen, Auterdem sei unter dem
Gesichtspunkt des Grenznutzens das letzte Stlck einer knappen Ware stets mit
einem Preisaufschlag zu verisehen. Der vom BVerfG geforderte Wertersatz musse
sich auch auf diese Nachteile erstrecken.

Ob den zwangsweise ausgescmedenen Aktiondren ein solcher, durchaus |

- erwagenswerter Ersatzanspruch (vgl. dazu Grof¥feld, Unternehmensbewertung, 4
Auflage 2002, S. 232, jefzt offen 7. Auflage 2012, Rn 1307) zusteht, kann
unentschieden bleiben. Jedenfalls ist er nicht in diesem Verfahren durchsetzbar. 1ln
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diesem Verfahren gehi es lediglich um die Uberpriifung der Hohe der festgesetzten
Abfindung, die sich lediglich danach richtet, welchen baren Gegenwert die Aktionare
bei einer freien Deinvestitionsentscheidung fur ihre Aktie erzielt hatten.
Selbstverstandlich kann es darliber hinaus weitere Schaden geben, etwa wenn der
Zinsschaden hdher ist als der im Gesetz genannte Betrag (s.u. C.) oder wenn sich
ein Aktionar zur spateren Verdulerung der Aktien bereits verpflichtet hatte. Hierflr ist
aber in den §§ 327b I 2. Hs. AktG und 16 SpruchG ein Weg aulierhalb dieses
Feststellungsverfahrens im ordentlichen Gerichtsverfahren gewiesen. In der Sache
eignet sich die Einbeziehung in die Abfindungshdhe schon deshalb nicht, weil die
geltend gemachten Kosten véllig unabhangig von der Anzahl der gehaltenen Aktien
anfallen und deshalb fur jeden Aktionar gesondert festgesetzt werden missten.

9, Ergebnis

Die Antrége der Antragsteller, die auf Festsetzung einer noch héheren Barabfindung
gerichtet sind, sind daher teilweise und in der im Tenor genannten Héhe begrindet.
C. Zinsen

Die Barabfindung ist nach § 327b |1 1. Hs. AktG mit 5 Prozentpunkien Uber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit der Bekanntmachung der Eintragung zu verzinsen.

Eines Ausspruchs in diesem Verfahren bedarf es nicht. Soweit die Antragsteller diese
Zinsen oder einen weiteren Schaden, z.B. wegen eines Verzuges der Zahlung der

~ Abfindung oder aus sonstigen Grinden geltend machen wollen, was nach § 327b i

2. Hs. AktG méglich ist, kann das nicht in diesem Verfahren, sondern musste durch
Leistungsklage vor dieser Kammer geschehen (§ 16 SpruchG) (Huffer, AktG, 10.
Auflage, § 16 SpruchG, Rn 2).

- D, Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten foigt aus § 15 Il 1 SpruchG; die

.gerichtlichen Kosten hat hiernach die Antragsgegnerin zu tragen, wenn es nicht billig

ist, sie den Antragstellern aufzueriegen. Im voriiegenden Fall haben die Antrége der
Antragsteller Erfolg; auf dessen Ausmal} - viele von ihnen stellen sich eine weit
héhere Abfindung vor - kommit es nicht an. Der Umstand rechtfertigt es jedenfalls
nicht, die Antragsteller enigegen dem Normalfall des § 15 1 1 SpruchG mit den
gerichtlichen Kosten ganz oder teilweise zu belasten.

2. Die Antragsgegnerin hat ihre eigenen Kosten seibst zu tragen. In § 15 SpruchG
fehlt eine Regelung zu den aulergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin. Ob
ergénzend § 81 FamFG heran zu ziehen ist, ist streitig (MUKoAktG-Kubis, 3. Aufl.
2010, § 15 SpruchG, Rn. 2). Die Frage kann dahin stehen. Eine UberbGrdung der
Kosten der Antragsgegnerin kénnte auch nur dann erfolgen, wenn dies der Billigkeit
entspréche. Das ist nach den obigen Ausfuhrungen zu den Gerichtskosten nicht der
Fail.
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. 3. Die Kosten des. qemelnsamen Vertreters fallen der Antragsgegnerin zur La$t §

8 I SpruchG Uber die Héhe wird das Gericht auf Antrag des gemeinsamen
Vertreters gesondert befinden.

4. Die Entscheidung Uber die aulergerichtlichen Kosten der Antragstelier be(uht
auf § 15 IV SpruchG; hiernach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der
Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwc?ndlg
- waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter
Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entsprlcht {

30 liegt es hier. Die Antragsteller haben obsiegt; auf das Ausmal des Obsiegens
kommt es nicht an, weil die sich die Héhe der aullergerichtlichen Kosten der !
Antragsteller nicht nach ihren Antragen, sondern nur nach dem Ausmal ihres
Erfolges bemisst, § 31 RVG. Der mégliche Einwand, jedenfalls die Kosten von
Rechtsanwalten seien nicht zu erstatten, weil diese in Spruchverfahren nicht
notwendig seien, tragt nicht,; Das von der Kammer in anderem Zusammenhang (417
HKO 148/02 - Systematics ) verwendete und vom HansOLG (Beschluss vom g
27.3.12, 13 W 20/09) bestatigte Argument, die Vertretung durch Rechtsanwalte sei
nicht ndtig gewesen und die Kosten deshalb nicht erstattungsfahig, ist auf dieser? Fall
nicht anwendbar. Zum:einen wurden die dortigen Antrége abgewiesen und es wurde
_ festgestellt dass den Antragsteilern eine deutiich hdhere als eine gerechtfertigte‘
Abﬂndung bereits verher gezahit worden war. Aulerdem waren die dortigen Antiége

(das Verfahren stammte aus 2002) sehr diirftig begriindet worden. Das ist hier nicht
~ der Fall. |

5. Der fur die Bemessung der Gerichtsgebiihren mafRgebliche Geschéftswert |
bemisst sich nach § 15 1 SpruchG auf den Betrag, der sich fir die berechtigten
Anteilsinhaber zusammen nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu deth
urspriinglich angebotenen Betrag ergibt, mindestens aber auf € 200.000.- und
maximal € 7.500.000.-; er ist von Amts wegen festzusetzen. Es gab 1.782.437
aullenstehende Akt:en der berechtigten Anteilsmhaber Sie sollen statt der bereu
geleisteten Abfindung von €.1,82 pro Aktie eine Abfindung von € 2,05 erhalten, qlso
- € 0,23 pro Aktie mehr. Fir a}ie berechtigen Antellsmhaber macht das einen Betrag :
. vOon € 409 960,51 aus. | : |

N

| ;
6. Der vorgenannte Geschaftswert ist nach § 6 Il 3 SpruchG zugleich auch der |

- Gegenstandswert, der fir die Bemessung der Vergltung des gemeinsamen [

: Vertreters mafRgebend ist. Er gilt auch fur die auBergerichtiichen Gebiihren der
: Prozessbevol|macht1gten der Antragsgegnerin.

7. Der fur die Berechnung der auergerichtlichen Kosten (insbesondere die ;
Rechtsanwaltskosten) erforderliche Gegenstandswert flr jeden Antragsteller ergibt
sich aus dem Bruchteil des fir die Gerichtsgeblhren geltenden Geschéaftswertes, der
~ sich aus dem Verhaltnis der Arizahl der Anteile des Auftraggebers zu der
Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller ergibt, mindestens aber € 5.000.-. |
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Malgebilicher Zeitpunkt fir die Bestimmung der auf die einzelnen Antragsteller
entfallenden Anteile ist der jeweilige Zeitpunkt der Antragsteilung, wobei, wenn dem
Gericht die Anzahl der Anteile eines Antragstellers nicht bekannt ist, vermutet wird,
dass er lediglich einen Anteil halt (§ 31 RVG).

Danach ergeben sich fir die aus dem Tenor ersichtlichen Werte.
E. Rechtsmittelbelehrung

Dieser Beschluss wird gemaR § 39 FamFG mit folgender Rechtsbehelfsbelehrung
versehen:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde zulassig. Sie kann
nur durch eine von einem Rechtsanwalt unterzeichnete Beschwerdeschrift
eingereicht werden (§ 12 SpruchG), und zwar bei dem Gericht, das die Entscheidung
erlassen hat (§ 64 FamFG), also dem Landgericht Hamburg, Sievekingplatz 1, 20355
Hamburg. Die Beschwerdefrist betragt 1 Monat und beginnt am Tag der Zusteliung
des Beschlusses an die beteiligte Partei oder ihren Verfahrensbevollmachtigten (§ 63
FamFG).

Ein Beteiligter kann sich auch der Beschwerde eines anderen Beteiligten
anschlieen, selbst wenn er selbst nicht rechtzeitig Beschwerde eingelegt hat; diese
Beschwerde verliert alierdings ihre Wirkung, wenn die andere Beschwerde als
unzuldssig verworfen oder zurlck genommen wird (§ 63 FamFG).
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Landgericht Hamburg | 1. | Nl ] | |

417 HKO 111/12 Spruchverfahien Procon Ag { )M |

Tabelle 1a : Berechnung 71111 - {Quelle: Anlagen AG 1i-alt-Anhang)
Ergebnisse/Pline 2008| .- 2009 - 2010( 2011 2012  2013] 2014 2015
Mietertrige PRG Hamburg co.. o} 17.668| 21.98s| 23.711 23.711 23.711
Mietertrige PRG Schweiz | | | '3.055|  4.008| 4.672| 4672 4.672|:
Mietertrge prg China - |- c ©7.956| 390 - 842 842 842} |
Mletertrage PRG Bel/Frank I T 15.163| 13.116| 8.699 8,689 B8.699
Mietertrage Cinegate . 6.446 ' 6.461| 7.030{ - 7.030{ 7.030|

Summe Mietertrige | A 50,288(  45.961| 44.954 44:954| 44.954| |

Sonstige Erirage ' 1. . ] 82.634| 58.772] -39.983] 39.983| 39.983| .

Surmnme Ertréige. 1105.343( - 80.974{ 132.972|104.733|  84.937|  84.937| 84.937 85.914
abz. Materialaufwand | . | | -74.561| -39.872| -37.303} -36.732 -
abz. Personalaufwand ~ |© - |} | -14.343 -13.808| -12.920| -12.721

abz. Abschreibungen - -13.626 -11.312| -10.584] -10.421

abz. Sonst.Umsatzkosten | .~ . | . -9.396 - | -7.642| -7.150| - -7.040]| |

... abz gesamte Kosten -83.048| 1-67.507 -89.647 ' . |7 -e9.582
..Rechenfehler - . I e 92] |
Bruttoergebnis - 22.295] 1 13.467| - 21.047| 15.086| “12.404{ 17.069| 18.115|! 16.332
abz. Vertriebskosten -. - | -11.309}: -8.632| * -10.972| - 6.714] . -6.194| -6.194] !

abz. Allg. Verwaltungskostd -5.916| ' -5.822]  -6.503{ 7.365| - -6.757| -6.757| |

iibrige betrjebliche Ertrage|. 1.900|: 2.140| - "3.250 | 1540  1.540{ . 1.540| |

iibrige betriebl Aufwendun| -1.531] :-735| -1.063| . _ -639 639{  -639|

...abz gesamte Abziige S ] --16.203 ' '

...Rechenfehler 1 il N - Ny
Betriebsergebnis/EBIT | - 5.439|:. 419 5.759|  -1.117 774 5.019} 6.065| ! 16.332
Finanzergebnis ' -3.011| . -2,995| -~ -2.813 . ' B

Ergebnis dar gewdhnl. Tatid,  2.428] -2.576(  3:146l. -1.117 =774 5.019| - 6.065|1 16332
Steuern vom Fink + Ertrag | 3.692{ . -4.218| -2.453| o .
Jahrestiberschuss/Fehlbetr] 6.120|].-6.794]  693]  -1.117] = -774{ - 5019 6.065]  16.332

..abz Abschreibungen - | L o N : C © -10.796

Betrlebsergebnls/EBlT - -5.439]: - 419} 5.7%9| -1117|  -774| © 5.019] 6.065 5.536
AfA imm. Vermdgen - - 1. PRN KT E 581 © o361 - B22| - 501 488\ |

AfA Sachanldgen 1. 12033] 12572 12.416| 12.493 11.976 10.626 9.593| |

EBITDA - . o 17.472): 12.991 18756 -11,737. 11,724 16.146 16.146
Betrlebsergebms/EBlT 54391 4190 5759 1117|774 5.019] 6.065|| . 5.536
Zinsertrag | ' N 25 26 68 - 79 96,00
" {abz. Zinsaufwand ‘ I 1 -1.541] -1.445) -1.367| -1.561|i -2.004,00
Ergebnis vor Steuern : o -2.633] -2.193 3.720] 4.583 3.628
Unternehmenssteuern |~ | - o : - -199{| -1.089
Modifikation Cinegate -~ . - g7 - 98 99 .99
Ergebnis nach Unternehmenssteuerniund Cinegate -~ | -2.633|  -2.096 3.818| - 4.483 2.638
Thesaurierung - = N _ ©2.633|  2.096| . -2.369f -2.241 -1.319
Ausschittungen .~ | | T R o]l "~ 1449|2242 - 1.319
abz. pers. Ertragsstevern |- ) . 1 | ) P -382 -591 -348
Ausschiittung nach pers. Ertragssteuern e b 1 b voe7| o 16510 - 971
Fiktive Zurechnung aus Thesaurierungen. - | : o 1.449} . 2.242| 1.319
Pers Ertragssteueraufﬂktwe Zurechnung - h - S -191 -296 -174
Kapitalentnahme e S o I ' ' 12.000] |-




! I

~ Y-

Veranderung NetDebt zum Erhalte der nachhaltigen Verschuldungquote

: 212
Zu diskontierende Thesaurierungen | 1.258| 13,946 | 1.357
Zu diskontierende Nettoausschuttungen g 1.067| 1651|; 971
Zu kaprtahs:erender Gesumtbetrag ' 2.325| 15.597 - 2.328
Kapitalisier;ungszins_ 2,011 2.012| . .2.013 2.014] 2.015
Basiszins - : ' . . 3,0% 3,0%| - 3,0%| 3,0%|] 3,0%
Pers. Frtragssteuern auf Basiszins L 26,4%| -0,8% -0,8% -0,8%| - -0,8%| -0,8%
Risikofreier Zins nach persdnlichen Ertragssteuern - | 2,2% 2,2% 0 2,2% 2,2%)| | 2,2%
Marktrisikopramie nach Steuern ’ S 4,5% 45%  4,5%|  4,5%] | 4,5%
Betafaktor unverschuldet 0,6 0,6 " 0,6 0,6] " 0,6
Betafaktor verschuldet 0,8 0,8 0,8 0,7] . 0,9
Ri'sikozuscHiag verschuldet 13,8% 3,8% 3,6%| 3,3%| | 4,0%
Wachstums sabschlag , U e -1,0%
E:genkapltalkosten nach pers. Ertragssteuern . 6,0% 6,0% 5,8% 5,5%]| 5,21%
, [ | '
Ertragswert-Berechnung flir die NettoausschtJahr L 2 3 4 5
Zu kapltallsmrender Betrag ' ' 1.067| 1.651] ! 971
Kapitalisierungszins . - 0,0601] 0,0601] - -0,0581] .0,0554] . 0,0521
Barwertfaktor (Zufluss'31.8.) 0,20737| -0,855586| 0,81302| 0,77760( | 14,91664
Bawert pro Jahr - ' S '867| 1.284|, 14.484
Gesamtbarwert o ' - 16.635
Aufzinsung Faktor - 1,06 1,06
: = . 17.633
ErtragswertberechnungfurdleThesaurlerungJahr 1 2| 3| 3
z0 kapltaIISIerender Betrag P R -] 1258} 13.946| | 1.357
Kamtahmerungszms S 0,0601| 0,0601| - - 0,0581} 0,0554| 0,021
Barwertfaktor (Zufluss 30. 6.) "1 0,971267 0,91623( 0,86837 0,82807 15,88478
Bawert pra Jahr ' 1 1.092% 11.548)|  21.556
Gesamtbarwert {0 |- ‘ o ' 34.196
Alrfzinsung; - Faktor -| = 1,0541] ° 36.046
Sonderwerte _ 1 R '
Ptocon Stockholm = 1 4,8
Pfocon Sales & Installation HmbH-Hamburg 41,7
Cinegate Kamera Ungarn | L 21,7
Cinerent K&ln 24,0
Summe Sonderwerte - 92,2
Unternehmenswert
Ertragswert Nettoausschiittungen . | | 17.633
Ertragswert Thesausierungen 36.046
f o ' 53,680
Sonderwerte 92
Unternehmenwert in T€ 53.772
Unternehmenswert in € . 53.772.085
Anzahl der|Aktien 29.474.758
Wert-pro-Aktie | 1,82
; \
i |
-
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Tabelle 1b: Berechnung 234131 ~ [+ o]~ & (Quelle Anlage AGBneu Anhang)

Ergebnisse/Plane. . - .. |- 2008 .2009] : - -2010] - 2011 2012 2013 ;’j 2014 e ;-';.-2015
Mietertriige PRG Hamburg I Lo efn17.:668) 21,986 23..711 o2zl 2374l
Mletertrage PRG Schweiz . | ‘3,055 54 d 672 aeral a0
Mietertrige; prg ‘China+ ~842|. 8420
Mletertrage PRG Bel/Frank : 699} - 8.699] 1.

030 7 7.030[

54| 244954

3] 39.983
| '84.937]. -
3|::36.732| ]
0| :12:721}!

Summe Mlete trige
Sonstige Ertrage s
Sumimie Ertrage . 1105:343] 1.8
abz. Materialaufwand, =7 7§+ 0
abz. Personalaufwand .| -
abz: Abschreibungen:-.
abz Sonst; pmsatzkosten
..abz gesamte: Kosten :
Rechenfehler e
Bruttoergeb_ms, R
abz. Vertriebskosten ::
abz. Allg Verwaltungskoste
ubrige betriebliche Ertrage] .
fibrige bétrieb] Aufwendun
...abz gesamte Abzuge
Rechenfehler _
Betr_t_ebserggbms/.EBlT‘ g
Finanzergehnis " -
Ergebnis der gawdhnl Tatif'
Steuern vom Eink-+ Ertrag |-
Jahresuberschuss/Fehlbetr :
.. abZ'Abschreibungen.
Betrlebsergebms/EBlT
AfA irn; Verm,ge
AfA Sachanlagen
EBITDA -
Betnebsergebms/EBlT 3
Zinsertrag - L
abz, staufwand b
Ergebnis vor.Steiiern- :
Unternehmenssteuern” . |.
Modifikation Cinegate
Ergebnls nachUnternehme

2| 104.733] 84S

UL 69,582

|1 16:332

nsstédé’rﬁ"tnnd’ Cinegate -

Ausschuttungeh o
ablz; pers. Ertragssteuer
Ausschittung nach. pers :Ertragssteuern
Fiktive Zurechnung aus Thesaurlerungen : w
Kapitaleinlage/Kapitalentnahme/Ertragsstever: auf f[ktIVE
Veranderung dernachhaltigen Verschuldungs Juote-
Zu diskantierende Thesaurierungen | g
Zu?dlskontierende Nettoausschuttungén
Zu kapftahsferender Gesamtbetrag

Zurechnung -

- 8.000|:12:000}. - . -161

78.000]-12.000{ | - 1.277

T 2.018| - 2,014 2.015

Kapltalls:erungszms el : y = ETen g
Bas]szms hT ) FERETRERE B e 15 3:;0%, "3','0% Nt '3_,'0% L 3,:0_% e "'3,'0.%




Pers. Ertragssteuern auf Basiszins. |« = |-

264°o 5

-0,8%

-0,8%| -

,7"0,8%, Ll

-0,8%| |

. -0,8%

Rlsnkofrmer Zins nach persd

nllchen Ertragssteuern

. 2,2%|

12,2%|

2,2%)| .

2.2%)|

. 2,2%

Marktrisikopramie nach Steuern

T 4,5%

g :"f ‘4,5% o

4,5%|.

T A,5%

Betafaktor unverschuldet

- 0,600}~

'0,600] -

0,600

-~ 0,600

0,600

Betafaktor verschuldet - [ = ]

0,844

0,844| ... :

0,800

0,820

.. 0,925

Risikozuschiag verschuldet|

4,2%

Wachstumsabschlag

o 3.8%|

S3,6%|

3,7%|.

- ~1,0%

Elgenkaplt'ﬂkosten nach pe

rs'-'Ertragsst Lerii|

6,0%} -

5,8%|

59%|1 -

5,4%

Ertragswert—Berechnung fur dle Nettoausschl

4 .‘ ,.:: RO

-

Zu kap]tahs;erender Betrag o

i 0 S

© 897

Kapltahmerungszms

-.OiDGOl

-0;0601} -

0.0581 ]

0,0590} - -

10,0537

Barwertfaktor (Zufluss 31 8

“0,85596|

14,25090

Barwert pro- Jahr

000737

:0;81302

0,76534], "

212,776

Aufzmsung R

1,06

13.542

Eﬁtr3gsWeﬁtberechnung fur dle Thes

aurierunglahr

gl e

3

rurkapitalisierender Betrag Pl

~8.000]

12;'000

- 1.277

Kapitalisierungszins -

0,0601|

0,058

0,0590{: .

10,0537

Barwertfaktor.(Zufluss: 30 6‘.

1'0,97126

0,91623|

0,86837

-0,81826] F

15,23625

Bawert proJahr:

16,947

©i'19.449

Gesamtbariert:

1536.215

Adfzinsung|.’

Sonderwerte

- 38.174

Procon Stockholm':

4,8

Procon Sales & installation.

HmbH Hartibiirg

41,7

Gipegate Kamera Ungarn’ -

21,7

CiperentKoin .

240

Sdi’ﬁh’-’le: Sarc

Unternehmenswert

Ertragswe rt Nettoausschuttunge

Ertragswert ThesaUSlerungen

Summe: Ertragswerte

Sanderwerte -

Unternehmenweft in-TE

Unternehmenswert in’

Anzah[ der Aktlen"

-
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Tabelle Za Berechnung

10 11 11

8 (Quelle AG 12- aIt) R

Er

gebnlsselPIane ‘

zoua;?'f

I .,20:10 :

._.;201_1. ,

E5'2012 T

2013

-2014( '

..'2015

M

ietertrige PRG Hamburg 5

|-17.668):

121.986| -

23711

23.711}-

23,711 o

M

ietertrige PRG Schweiz -

. 73.055| ¢

14:008]

4:672|

4672]

4.672} i

Mi

ietertrige prg China '

7.956[

2.390} 7

Siga2]”

842

V]

ietertrige PRG Bel/Frank| .

27 15.163]

13:116(

8699

. 8:699(

--8.699} =

M

ietertrage Cinegate -

- 6.446].

6.461|

:-7.030} - .-

7.080[ -

7.030] i+

Summe Migtertrage = .

. 50.288| -

45.961]-

44,954]

| 44,954 |-

44.954] |

Sdn'stige Erfrage = o0 [

- 82.684}

139.983 -

39983

.+39.983]

Summe Ertrige: =~

_. :'105;343

R
80974

1132.872

104.733

84.937

84,937

i84:937[ 1

-~ 85.914

ak

z. Materlalaufwand

°|--39,872}

- -37.303

-36.732] ¢

abz. Personalaufwand

L e14.343) 0

©13:808]

-12.920

12.771]

abz, Abschreibungen - -+

1. -13:626)"

1 -11.312]

-10.584

210,421

abz. Sonst.{Umsatzkosten- |-

ol 93960

L7642

+1.7.150

. -7.040| - -

..abz gesamte 'Kos'téh SR E

@ Rechenfeh[er

92 ¢

Br

uttoergebnis

12 404

©117.069

-18.115]-

abz.,Vertn_ebskosten_ PR

11.300] ;¢

6,194

6.194]

abz. Allg:Verwaltungskoste -

5.916] .

< -6.508[ 0

. 6.757]

-6.757)

Ubrige betriebliche Ertrige|”

"1:900f -

. 2.240]

3,250

1 540|

1540

- 1.540

librige betrieb|. AUfweﬁdu‘n

5=,-.=-'1f;-531 e

| -tioe3|

=639

=639

-~ .-639] | .

..jabz gesamte -Abzlige ™

L 5;16,2'03: L

Betrlebsergebms/EBlT

" 5.439] .

418

5.759

Sa7fe

774

5.019

- 6.065] L -

...?modtf_lz[artes_F-lnanzergebniSi- O I T S

©-1.484|

..modifiziertes Ertragssteuerni -+ .o o

e 1s18)

+:21,420}.

41299

CLoa99(

... Modifikation. Cmegate l

oegl

. 98

98

Er

gebnts nach Unternehmenssteuern und Clnegate

3:818]"

4480 :

Korrektur vgl, AG12 alt,; Sie 61. gegenuber 5. 48

o -2194]

3,720

davon Thesaurierung: - |

~.-1:351]

219

+..abz Ertragssteier aufThesaurlerungen' '

o178

.zuzligl Kapitalentnahme: -

...'...Zurrechnung wegen Erhalt derVerschuIdungsquote I B I 5

£12,000) .

13.903| 0

davon Ausschuttung

Wertbeitragats Thesaunerungen nach Ertragssteuern o

“2a93f ]

darauf pers Ertragssteuern

- 578

S 1.615{ 1 -

Zu

Wertheitrag aus- Ausschuttungen nach Ertragssteuern S R
diskontierende. Thesaunerungen | g

3| 13.903| i -

2y

d|skont|erende Nettoausschuttungen

465l

pal

Icapitalls;erender Gesamtbetrag -

8|~ 15.518} 1

l(apltahsuerungszm

013]" 2.018]

..2.015

Bws1szm5

|- 3,00% .1

3,00%

Pe

1S Ertragsstéuémﬂ’éuf‘lB'aSis

nso

: T 0.79%| |

©-0,79%

Ri

sikofréien Zlhé'ﬁéch"péﬁ'ﬁn[ié

221%]

L2.21%

M

arktr[5|ko,pram|e nach: Steue

4,5%

Be

tafaktor-Unverschuldet™’

0,58 |

0,58

Be

tafaktor verschuldet

- 0,86




“ ) [J —
Risikozuschlag verschuldet| .- {0 | . - :[- 338%| '3;38%|. 3,20%| ' 3,029%[ = 3,87%
Wachstumsabschlag: - |0 {0 0T [ e b e T T T T e
Eigenkapitalkosten nach pers. Ertragsstetiern | - - - ... 5,58%]| .5,58%| - 5,40%| 5,22%| | 5,08%

EftragsWeft-Beréchn’Ung D
7\ kapitalisierender Betrag B
Kapltahsmnungszms
Barwertfaktor: .0
BawertprolJahr: . .l
Gesamtbarwert
A"‘*szinsungi'

Lo lahr A T e B A
o T T [ 2aes| 1ss18) 0
| 0;94712] 0,94712{" 0;94874| 0,95036] .

7 50.218| .. 53:022|" “55.982| - 56.838|

:72.249
~ 10,0508
2 19,69279
44,289
- 50.218
1-’05
'52.935

1
|
1.

Sanderwerté RISERTIRIER L
Procon Stoc_khoim
Procon Sales & [nstalla'tibn:' ’
Cmegate Kamera Ungarn
Cinerent Kéln.

Summe Sor!\derwert_e :

4,8
41,7
21,7
g S 24,0
1 92,2

Unternehmenswert B S
Ertragswert Nettoausschuttungen
Sonderwerte: i
UnternehmenwertmT€ i

.Unternehmenswertm€ wt e | I - 53,026.858
....Rundungsfehler {in% und absolut) G e e s e 0 1,08%) L 575,142
Unternshmenswert: errechnet von ' Aah; BE 280 GAY: | e 53'.602.0'00
Anzahl der Aktien oo eorn s P L] ol e e e e o ]729.474.758
Wert pro-Aktie = 2| e e 1,82

'.-‘52;—93’5
o a2
T 53.027
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Tdbelle 3a: Landgerlcht R EEDAETEEr IR (Basrs Tabelle 1c Yy [

-Engebnisselplane- S s 2008]
Mietertrage PRG Hamburg| =%
Nietertrage PRG. Schwetz
1% retertrage prg China. E
Mietertrige PRG: Bel/Frank
Mletertrage Cmegate i
Summe Mnetertrage
Sonstige Ertrage.
Summe:Ertrage
abz, Materlalaufwand 5
abz. Personalaufwand - & §- 7o
abz. Abschreibungen: ;- |
abz. Sonst; Umsatzkosten
‘abz gesamte Kosten
.Rechenfehler .
Bruttoergebms Fdey
ahz. Vertnebskosten LAl
abz. Allg. Verwaltungskostd <5,
ubnge betriebliche Ertrage| - 1:900|
ubrIge betrjebl Aufwendun v,
...abz gesamte: Abzuge !
..IRéchenfehler BRI
Betnebsergebms/EBlT | 5a438)H
Finanzergehnis: w0
Ergebnis der. gewohnl Tattg "
Stetiern vom Eink + Ertrag-|. 3:692
Jahrestiberschuss/Fehlbetr] - 6.12
...;abz Abschrenbungen LRy RE
Betrlebsergebms/EBl

AfA imm. Vermogen

Ve 2015

: fi:--.45-:961 - 44395
82 684 ~58.772|139.98
| 132072 104733 BaS
L

14,343

- |105.:343] &5ou

! L ",—69.58:2

- 16.332

1 16.332

6065 -1 16.332

T 6.065] . 16.332
T 1079
-+ 5.536

5,019 7 6065
1 s 488 )l -
109760 10,626 - 9.598 |

AfA Sachan!agen
EBITDA™ S
Eetnebsergebnls/ EBIT o
Zinsertrag® SRR
ahz. staufwand Ll
Ergebnis vo‘r‘S_t.euern. SR ey
Unternehmenssteuern >+ | 7
Modifikation Cinegate «+ i [~ = |
Ergebnis nach- Unternehmensé'téuérﬁ“
THesaufiertng: o o
Ausschuttungen
abz. pers. Ertragssteuer
M sschuttung nach: pers. Ertra
Fiktive. Zurechnung aus. Thesaunerunge'
Kapitaleinlage/Kapitalentnahme/Ertragssteuer.auf filtiv _Zurechnun
Veranderuig der nachhaltigen Verschuldungsquote: =/[ 7

1445 . -1.367 -1561 1 -2.004
~12:193[ 7 3.686| 45451 - 3.610
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