Landgerlcht Munchen I
‘Az, 5HK 4268/17 —

In dem Spruchverfahren




erlasst das Landgericht Minchen |, 5. Kammer fiir Handelssachen durch'Vorsitz_en-_
den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter

nach miindlicher Verhandlung vom 22.2.2018 am 29.6.2018 folgenden

Beschluss:

i Die Antrdge auf Festsetzung eriner, hoheren Barabfindung als € 3,20 je Na-

mensstiickaktie der MWG Biotech AG werden zuriickgewiesen.

Il.  Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschiieBlich der auller-

gerichtlichen Kosten der Antragsteller.

Il. Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fiir die Be-
rechnung der von der Antragsgégneri_n an den gemeinsamen Vertreter der nicht
selbst alé Antragstel[erAam Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionédre werden
auf € 200.000,-- festgesetzt. o




Grinde:

A.

- Die Hauptversammlung der MWG Biotech AG (im Folgenden auch: die

Gesellschaft) vom 10.1.2011 hatte einem Beherrschungs- und Gewinnab-

- fithrungsvertrag mit der Antragsgegherin zugestimmt, der eine Barabfin-

dung in HShe von € 2,20 je Aktie und eine jahrliche Ausgleichszahlung
von € 0,09 brutto je Aktie vorsah. Mit nicht rechtskraftigem Beschluss vom
28.4.2017, Az. 58HK O 4736/11 wies das Landgerichter'.’;nchén die 'im

Rahmen eines Spruchverfahrens gestellten Antrage auf Festsétzung einer

-angemessenen Barabfindung und éines angemessenen Ausgleichs zu-

riick.

Eine weitere Hauptversammlung der- MWG - Biotech AG fasste am
13.12.2016 auf Verlangen der Antragsgegnerin den Beschluss, die Aktien
der Minderheitsaktionare gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe
von € 3,20 auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zu .'Ubertragen',
nachdem diese 12.806.724 der insgesamt 13.308:468 auf den Namen lau-

tenden Stuckaktien hielt. -

Der Geschéftsgegenstand der seit einem im August 2009 vollzogenen De-

listing nicht mehr bdrsennotierten, tber ein Gr-undkapital' von €

N 13;308.468,— verfigenden MWG Biotech AG liegt ausweislich von § 2 Ziff.

1 der Satzuhg (Anlage AG 1) in der Leitung einer Gruppe von Unterneh-
men, die in der Herstel'lung, der Analyse und dem Vertrieb von BiomoiekU-

len sowie der Entwickiung, der Herstellung und dem Vertrieb von Geraten |
fur die Molekuiarbiologie tatig sind. Die Gesellschaft kann aufgrund von §
2 Ziffer 2 der Satzung auf den genannten Gebieten guch selbst tatig wer-
den und ist zu allen Geschaften und Mafinahmen berechtigt, die geeignet
erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen und zu die-

sem Zweck auch andere Unternehmen gritnden, erwerben oder sich .




mehrheitiich an ihnen beteiligen. Demgemal nimmt die Gesellschaft ihren
Geschéftébetfieb im Wesentlichen Uber zwei 100 %-ige Tochtergesell-
schaften war. Die Produktion von synthetischen Oligonukleotiaen
(DNA/RNA) Obernahm seit ihrer Grindung im Jahr 2006

wahrend der Vertrieb dieser ProdL_lkte Ober die

erfolgt. Diese Gesellschaft vermarktet zum an-

deren die von der | —einer zum | -

gehorenden Gesellschaft ~ erbrachten Dienstleistun-
gen im Beréich der Gensequenzierung. Neben einer ‘Kostenerstattung be-
" halt die auf der Grundlage eines KommissionsagentUrvertrages tatig wer-
dende eine Vergutung in Hohe von 1,25 % der
erzielten Umsatzerlése. Beide operativ tatigen Tochtergesellschaften sind

mit der MWG Biotech tiber einen Gewmnabfuhrungsvedrag verbunden.

Im Vorfeld des Beschlusses der Hauptversammiung vom 13.12.2006 er-

stattete

eine von der Antraglsgégrierin in Auftrag gegébene gutachterliche Stel-

tungnahme zum Unternehmenswert und zur angemessenen. Barabﬂndung
gemal& § 327 b Abs. 1 AktG zum Stlchtag der Hauptversammlung (Anlage

AG 2), wobei zu diesem Zweck die Ertragswertmethode angewandt wur-

de. Die BeWertungsgutachter von | gingen dabei entsprechend der

gesellschaftseigenen PlanungsréchnUng zunéchst von dem Forecast 2016
auf Basis der Ist-Zahlen bis Juli 2016 und einer dann di'e Jahre bis 2025
einschlieflich umfassenden Detailplanungsphase aus. Das operative Er-
gebnis der Gesellschaft von € 1,63 Mio. im Jahr 2016 solite danach'in den
weiteren Jahren bis 2025 mit Ergebmssen zwischen € 1,402 Mio. und €
1,012 Mio. im Jahr 2025 nie mehr erreicht werden. Infolge von vorge-
nohﬁmenen Anpassungen in den Jahren 2017 bis 2025 kam es zu EBIT-
“Werten ZW|schen € 1,419 Mio. im Jahr 2019 und von € 963.000,-- im Jahr

2025, Im Zeitraum der Ewigen Rente gingen die Bewertungsgutachter von

einem EBIT von € 1,0(_)8 Mio. aus. Bei der Kapitalisierung der Ergebnisse,
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die insbesondere noch das Zinsergebnis, Steuern sowie den Finanzbedarf
beriicksichtigten, setzten die Bewertung_s_gutachter' einen Basiszinssatz
von 0,6 % vor Steuern an, der sich ausweislich der Stichtagserkiarung von

vom 13.12.2016 (Anlage AG 5} auf 0,8 % vor Steuern erhéht hat-
te Der unter Anwendung des (Tax- )CAPM ermitielfe Risikozuschlag wur-

de einheitlich auf gerundet 5 % nach Steuern festge_setzt, wobei die Be-

wertungsgutachter eine Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern und

sinen mit Hilfe einer Pear Group ermittelten Beta-Faktor von 0,9 zugrunde
legten. Fur die Phase der Ewigen Rente zogen sie einen Wéchstumsab_—

schiag von 1 % heran. Zudem qualifizierten die Bewertungsgutachter Li-

quiditat in Héhe von € 13,661 Mio. als nicht bétﬁebsno’hmendig. Fur beste- |

hende Pensionsverpflichtungen kamen si¢ zu einem negativen Sonder-
wert von € 1,128 Mio., wéahrend sie den Wert der ‘Steuerfreiheit der Au's—
‘ sb]jﬂttungen aus dem vorhandenen ‘steUerIiche'n Einlagenkonto mit €
2,255 Mio. quantifizierten, woraus sich, dann insgesamt ein Unterneh-
“menswert von € 35,139 Mio. errechnéte. Darauf aufbauend 'gelangtep sie
2u einem Abfindungsbetrag von € 2,64 je Aktie, der infolge der Erht‘jhung
des Basiszinssatzes entsprechend der. Stichtagserklarung auf € 2,60 je

Aktie gesunken war.

Die vom Landgericht.MUnchen 1 mit Beschluss vom 26.8.2016, Az. 5HK O
14545/16 zum Abfindungsprifer bestellte |

_ , o ' ~ gelangte in ihrem Pri-
fungsbericht vom 25.10.2016 (Anlégé AG 4) édwie der Stich’tagserl_(lérung
vom 13.12,.2016 (Anlage AG 6) zu dem Ergebnis, die festgelegte Barab-

findung von € 3,20 stelle sich als angemessen dar.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der Unternehmensbewertung wird in

vollem Umfang auf 'das Bewertungsgutachten von vom.

24 .10. 70;16 (Anlage AG 2) sowie den Prufungsbericht von (Anlage

AG 4) einschlieBlich der jeweiligen Stichtagserklarungen vom 13.12.2016 . |

(Anlagen AG 3 und AG 5) Bezug genommen.
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c.  Der Beschluss iiber den Squeeze out wurde am 3.2.2017 in das Handels-

register des Amtsgerichts Miinchen eingetragen und anschlieend am

4.2.2017 bekannt gemacht. im Zeitpunkt der Eintragung waren alle An-.
- tragsteller Aktionédre der MWG Biotech AG.

Zur Begri]’n,dung ihrer spétestens am 4.5.2017 zumindest per Telefax beim

Landgericht Munchen | eingegangenen Antrage machen die nach ihrem Vortrag

- antragsberechtigten Antragsteller geftend, die festgelegte Barabfihdu‘ng misse

angesichts ihrer Unangemessenheit erhéht werden.

a.  Korrekturbedarf ergebe sich bereits aus den zu ihrem Nachteil unzulassi-

gerweise festges'etzten und damit nicht mehr plausiblen Planannahmen.

(1)

(2)

Dies zeige sich bereits an einer mit zehn Jahren zu lang bemesse-
nen Deta:lplanungsphase well in dleser Branche zuverlassige An-

satze Gber elnen S0 Iangen Zeitraum nicht moghch seien. Die Dauer

~ von Phase I ziehe eine ergebnlsonentlerte ‘Verringerung der Zahien

nach sich. Zudem misse von einer.unzulassigen Elnflussnahme der

_ Muttergesellschaﬁ auf die Planzahlen ausgegangen werden. Unzu-

lassig seien Modifikationen der Planannahmen durch die Bewer-

iungsgutachter. Die Bereinigung im Zusammenhang mit Operon hét-

" te unterbleiben miissen, wéhfend die Umsatzeinbu[!.en im Jahr 201_4

infolge von Qualitatsproblemen und biologischen Veru'nreinigungén :
im Sinne einer Verbe'sserung der Planzahlen hatten bereinigt werden

mussen. Fehlerhaft seien nur Risiken in die Planung eingeflossen.

Bei def Umsatzplahung werde ﬁb_ersehen, dass es zu einer Marktbe-
reiniguAng i'nfolge des Ausscheidens von Wettbewerbern kommen
werd‘e, weshalb eine dauerhatft ruckléufige Entwicklung bei_den Oli-
gonukleotide'n nicht plausibel sein kénne. Diese Entwicklung unter-
schatze zudem die starke Markste"uhg der MWG Biotech AG, zumal

in der Biotechnologie hohe Margen erzielbar seien. Gerade aus den
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@)

(4)

Zukaufen der Muttergesellschaft inUsse auf einen wachsenden und

nicht auf einen stagnierenden Markt geschlossen werden. Im Ver-

gleich mit der Ve gaﬁgenhelt vernachlassige die Planung die in der

Verlagerung auf die Muttergeselischaft liegenden Portfolioeffekte,
weshalb der Ruckschluss auf die Plausibilitt einer von sinkenden
Umsatzeriésen ausgehenden Planung nicht stimmen kénne. Weiter-

hin tbersehe die Planung die Verbesserung der Produktionsqualitat

und der Entwicklung einer neuen Synthesetechnd!ogie, weshalb der

Umsatzriickgang im Jahr 2016 schon nicht plausibel sein konne, Of-

fen sei, inwieweit bei konzerninternen Geschéaften faire Verrech-

nungspreise angesetzt WOrden seien. Auch aus den deutlich besse-
ren Zahlen der Muttergesellst;haft miisse auf die fehlende Plausibili-
tat der Planannahmen bei der MWG Biotech AG geschlossen wer-
den. Es milsse davon ausgegangen werden, dass die unterneh-_

menséigene Planung fir die Zeit ab 2017 deutlich besser liege als.

die pessimistischen Zahlen der Bewertung fir den Saueeze out.

Die  Kostenplanung iibersehe bei der Entwicklung der Personalkos-
ten die Folgen def Automatisierung von Produktionsprozessen. Zu-
dem fiihre die Digitalisierung zu niedrigen Personalkosten, deren An-
stieg mit 2,5 % p. a. auch als unrealistisch angesehen werden miis-
se. Unklar sei die Ursache der hohen Abschreibungen im Detailpla-
nungszeitraum zwischen € 160.000,~— und € 260.000,--.Zumindest

- bestehe auch erheblicher Aufklarungsbedarf, inwieweit die fir das .

Immobilienleasing a'ngeéetzten Kosten marktiiblich ‘seien und ob die
Auswechslung der bisherigen Leasingkosten fur die von der Gesell-
schaft genutzten Immobilien gegen dann von der Antrag:gegnerm zu

entrichtende Mietzinsen barwertaquivalent erfolgt sei.

Nicht nachvollziehbar sei die Entwicklung der Margen und des EBIT,
weil die in der Vergangenheit durchgefilhrte Restrukturierung zu ei-

ner Verbesserung der Marge fithren misse. Eine Halbierung des E-
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(5)

(6)

BIT von 2015 bis 2017 und anschlieBend ein v.\(eiterer- Rickgang um

€ 500.0700,-- his 2026 bedeute einen zu pessimistischen Ansatz, weil

das EBIT ebenso wie der Umisatz zum Teil unter dem aktuellen Ni-

veau liege.

Die Nettoausschittungen und Thesaurierungen hatten jeweils typi- |

siert zum 30.6. statt zum 31.12. eines Planjahres angesetzt werden

‘missen. Zu hinterfragen sei, ob die Antragsgegnerin fur allein sie

treffende Kosten vollen finanziellen Ausgleich geleistet habe, nach-
dem die Planung Abziige von denh finanzielien Ub_erschussen far den
von der Antragsgegnerin geplanten Finanzbedarf fir Nettoinvestitio-

nen, Veranderungen des Working Capital und Finanziéruhg vorsehe..

Die Planung vernachlassige ebenfalls die zu beriicksichtigenden un-

echten Synergien.

Korrekturbedarf zugunsten der Mlnderheltsaktlonare bestehe in allen drei

Komponenten des Kapltal|3|erungszmssatzes

(1)

"Der mit 0,6 % vor Steuern im Béwertungsgutachten angesetzte Ba-

siszinssatz musse reduziert werden, weil der aktue-lle Zinssatz lang-
tdufiger Bundesanleihen mit 0,3 % noch deutlich darunterv liege und

nur zu diesem Zinssatz eine Wiederanlage erfolgen kdnne. Zudem

‘misse die Laufzeit von Darlehen der Gesellschaft zwischen funf und

‘zehn' Jahren auch fiir den Basiszinssatz maRgeblich sein.

Ebenso misse der Risikozusohlag reduziert werden. Das zu seiner

Ermittlung herangezogene (Tax-)CAPM stelle sich als zumlndest

: wenlg geeignet dar und sei gegenuber anderen Methoden nicht Uber-

legen. Keinesfalls aber rechtfertlge sich mangels empmschen Nach- -

weises die auf der Basis einer Empfehlung des FAUB des IDW in der

Mltte einer Bandbreite von 5 % bis 6 % angesetzte Marktrisikopramie

von 5,5 % nach Steuern. Dies lasse sich weder mit dem anhaltend
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niedrigeh Basiszinssatz noch mit der Fi'nahzkrise begrinden. Das
unternehmensspezifische Risiko misse Uber den origindren Beta-
Faktor der MWG Biotech und nicht tber eine ohnehin fehlerhaft zu-

sammengesetzte Peer Group ermittelt werden.

(3) Der in der Ewigen Rente arigesetzte Wachstumsabschiag von 1 %
stelle sich als zu niedrig dar, weil dies die dynamisché Entwickiung
der Vergangenheit und den Wachstumsmarkt, in dern die Gesell-
schaft tatig sei, nicht abbilde. Auch liege darin ein Widerspruch zu
den deutlichen héheren Wachstumsraten in Europa und am Welt-
markt. Ein unterhalb der erwarteten allgemeinen Inflationsrate ent-
sprechend der mit 2 % zu veranschlagenden Zielgréie dér Europé&i-
schen Zentralbank angesetzter Wachstukhsabschlag fiihre zu einem
Schrumpfen und letztlich zum Verschwinden des Unternehmens aus

dem Markt.

Beim nicht betriebsnotwendigen Vermdgen misse fiir die- Liquiditat ein
hoéherer Wert als € 13,661 Mio. angesetzt werden; nachdem die MWG
Biotech AG innerhalb des Konzerns € 16,15 Mio. entliehen habe, musse

der gesamte Wert als Sonderwert in die Bewertung einfliel3en. Zudem .

milsse es zu einer Verzinsung dieses Betrages mit dem Kapitalisierungs-

zingsatz und damit zu zusatzlichen Ertrdgen von € 806.000,-- jahrlich

kommen. Die Pensionslasten mussten mit dem Zinsanstieg sinken. Unklar -

" sei die Berechnung des Ansatzes des steuerlichen Verlustvortrages fur

Gewerbe- und Kérperschaﬁsst_euer sowie der Finfluss der Neuregelung
von § 8¢ KStG“auf diesen Ansatz. Die Kaufoption fiir das Grundstiick hat-

te gesondert bewertet werden miissen.

Die ermittelte Barabfindung lasse fehlerhaft die von der Antragsgegnerin
bezahlten Vorerwerbspreise auRer Betracht. Ebenso hatte der Wert der

Marke MWG Biotech” als Sonderwert beriicksichtigt werden miissen.
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Die Antragsgegnerin beantragt demgegenuber die Zurlickweisung der Antrage.

Den Antrégsteilern zu 33) ‘und'34,) fehle bereits die Antragsbérechtigung’; ange-

sichts ihrer Eintragung mit im Aktienregister

handele es sich um eine Gesellschaft birgerlichen Rechts, die jedoch keinen

Antrag gestellt habe. In jedem Fall aber seien alle Antrage angesichts der An-

gemessenheit der Barabfindung unbegriindet.

a - Die in der Planung getroﬁenen An-nahm.en seien zutreffend erfolgt und

demzufolge auch nicht korrekturbedurftig.

(1) Von einer arilassbeiogenen Planung kénne nicht ausgegangen wer-

(2)

den, nachdem das Budget fur das laufende Geschaftsjahr 2016 und

das nachfolgende Geschéftsjahr 2017 sowie die mittelfristige Pla-

- nung bis 2018 im Zuge des normalen Planungsprozesses erstellt

worden seien und die Planung der haéhfolg‘enden Jahre ab 2020 zur

Erreichung eines eingeschwungenen Zustandes auf dem normalen

Planungsprozess aufsetze. Beziiglich der Konzernumiage habe der

Vorstand auf Erfahrungen der Vergangenheit zuriickgreifen kénnen.

Eine unZuIéssige Modifikation der Planannahmen des Vorstandes

‘durch die Bewertungsgutachter von 'hab_e ‘nicht stattgefun-

den. Die Dauer der Detaitpl'anungsphase beruhe auf der dem anhal-
tenden Preisverfall geschuideten Notwendigkéit, “einen einge-

schwungenen-Zustand zu erreichen.

Die Prognosen des Vorstandes zur Umsatzentwicklung mit einem

“angenommenen Wachstum zwischen 0,5 % und 3 % p. a. in den

kommen neun Jahren seien plausibel. Dieser Ansatz beruhe auf ei-

nem Mengenanstieg im Bereich der Oligonukleotide zwischen 5,8 %

und 12 % in den nachsten drei Jahren und zwischen 2,8 % und 6,2

- % in der Foigezeit. Das im Vergleich zum Volumen unterproportiona-

le Wachstum der Umsatze beruhe auf dem angenommenen jahrli-

chen Preisriickgang zwischen zunédchst 5 % und 8 % und spétér ZWi- -
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, (3)

schen 1,5 % bis 4 %. Der bereits vorhandene~Wettbewerbsdruck
werde sich ebenso wie die zunehmende Marktsattigung im Bereich
der Oligonukleotide fortsetzen. Bei den AusWirkungen der im Rah-
men der Produktion aufgetretenen VerUnreinigungen handele es sich
angesichts des damit verbundenen Verlustes von Kunden um einen
der Bereinigung nicht zuganglichen Dauereffekt. Die Bereinigungen
bei Operon ‘seien sachgereChf-angeSichts der letztmaligen Zahlung
von Lizenzgebuhren an die MWG Biotech AG im Jahr 2013,

Die Mengenausweitung fiihre zu einem Anstieg des Ma‘teria.lauf—
wands bei gleichzeitigem Rickgang der Absatzpreise, was nicht
durch geplante Effizienzgewinne kompensiert werden kénne. Die

Entwicklung des Personalaufwands trage dem Lohnniveau im Grof3-

raum Minchen -Rec_hnung. Die MWG Biotech-Gruppe begegne dem |

sie treffenden erheblichen Preisdruck durch eine massive Automati-

sierung der gesamten Wertschfipfungskette und einer kompletten

Digitalisierung des Bestellprozesses sowie der Einfuhrung zusatzli-

cher IT-Systeme im Servicebereich. Die Uinstellung.'der Produkti.on'

als F_blge der Synthesetechnologie werde signifikantes Wachstum

mit unveranderter Mitarbeiterzahi eméglichen. Die Hohe der Ab-

schreibungen resultiere aus den notwendigen Investitionen zur Erhal-
tung der Produktionsinfrastruktur sowie der Einfihrung der neuen
Synthesetechnologie bei der | _ 7 und

auch zum Teil schon von der Gesellschaft vorgenommenen und fiir

2017 geplanten Mietereinbauten. Die Kaufoption zum Erwerb einer _

von der MWG-Gruppe genutzten immobilie sei angemessen beriick-
sichtigt Wordeh; die Ausgabe von Mieterdarlehen fihre weder zu ei-
ner Reduktion des.Kanpreises bei der Austibung der Kaufoption
noch handele es sich bei dem Mieterdarlehen um nichf betriebsnot-
wendige Liquiditat, weil die Gesellschaft vértraglidh verpflichtet sei,
Mieterdartehen in der vorgegebenen HOhe im Rahmen des tmmobi-

Iienle_asirig der fiir die Geschéftstatigkeit genutzten Gebdude zu ge-

~ wahren. Der Ruckfluss der Mittel sei mit der Folge einer Erhéhung
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(4)

(5)

©)

der ausschUttungsféhigeh Uberschiisse im Jahr 2020 unterstelit wor-

den.

Das Absinkeh der Gewinnmargen bei |

| ‘beruhe auf dem erwarteten Preisverfall, der sich entspre-
chend den Vergangen'heitsdaten auch kinftig mit jahrlich 3,8 % fort— ,
setzen werde. Dem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 1,6 .

% stehe ein durchschnittlicher Anstieg des Materialaufwandes von

3,5 % p.a. bzw. von 2,6 % p.a. bei allen weiteren Aufwendungen ge-

- genuber, der allerdings durch geplante Effizienzsteigerungen abge-

mildert werde. D_ié 'Entwic‘klung der Personalaufwandsquote der
MWG Biotech und ihrer Tochtergeséllschaﬁen in 'Relatibn'zulm Um-
satz der Gruppe fihre zu einem verzerrten Bild, weil die Gesellschaft
keine Umsatzerlése und - . | | lediglich die
Verkaufsprovision als Umsatz ausweise, wahrend beide Gesellschaf-

ter aber Dienstleistungen fiir andere _Geselischaften miit ent- ,

' sprechendem. P'ersonalbestarid_erbréchten_— Ertrage hieraus seien

bei den National Support Services ausgewiesen; bei deren Einbezie-
hung entwickele sich die Persdnalauﬁrvandsquo‘te im Vergleich zum

geplanten Volumenanstieg riicklaufig.

Aus der Integrierung der Gesellschaft in die | -Gruppe resultie- -

renden Synergien fanden sich sowohl in den Vergangenheitszahlen

~ wie auch in der Planung.

Die Ausschittungsguote im Terminal Value von 50 % entspreche
dem anzusetzenden Durchschnitt der Marktteilnehmer; mangels Vor-
liegens einer Unternehméhsplanung koénine auch nicht auf die Aus-
schitiungsquote von 20 % aus der Phase | abgestellt werden. Abge-
sehen davon hétte-eine- nachhaltige Ausschi]_ttungsquoté von 20 .%'
einen niedrigeren Unternehmenswert angesichts.jdes - steuerfreien

Einlagenkontos mit der Mdglichkeit steuerfreier Ausschittungen bis
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weit Uber das Jahr 2100 hinaus als Folge. Die Bésteuerung der the-

- saurierungsbedingten Wertzuwachse sei sachgerecht mit einem

Steuersatz von rund 13,18 % erfolgt.

Der KapitalisiérunQSzinssatz bedirfe angesichts seiner methodisch und

inhaltlich zutreffenden Ableitung keiner Anpassungen.

(1)

2)

- Beim Basiszinssatz misse zunschst der Anstieg zum Stichtag der
‘Hauptversammiung auf 0,8 % vor Steuern berucksichtigt werden,

‘was zu einem tatsachlich niedrigeren Wert von nur me_hf € 2,60 je

Aktie fuhre. Die Ableitung aus der Zinsstrukturkurve begegne keinen .

Bedenken.

Der anzusetzende Risikozuschiag sei zutréffend in Anwendung ‘des

© (Tax-)CAPM ermitteit worden, das als marktgestitzte Ermittlung ei-

ner allgemeinen Risikoeinschatzung vorzuziehen sei und die Risi-

'koeinschétZUng ‘auf intersubjektiv nachvollziehbaren Erwagungen

begriinde. Die Empfehlung des FAUB des IDW als Grundlage der

angesetzten Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern basiere auf

Kapitélmarktstudien_'und ‘ex ante-Analysen zur impliziten Marktrisi-
kopramie, die eine Orientierung am oberen Ende der historisch beo-

bachteten Aktienrendite bzw. daraus abgeleiteter Marktrisikopramie

' nahe lagen. Die Mittelwertbildung musse sachgerecht auf der Grund-

lage des arithmetischen Mittels erfolgen, nicht auf der des geometri-

schen Mittels, weil die fehlende stochastische Unabhangigkeit jahrli- -

cher Aktienrenditen nicht nachgewiesen werden kénne. Der zum
Stichtag éinschlagige Beta-Faktor von 0,9 gebe das operati\;fe Ge-
schéftsrisiko der MWG Bit)téch AG zutreffend wider, wdbei der Beta-
Faktor am unteren Ende der denkbaren Bandbreite festgesetzt wor-
den sei. Die Peer Group umfasse alle wesentlichen Wettbewerber

der Gesellschaft mit einer Bérsennotiz.
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{3) Ebenfalls zutreffend angesetzt worden sei der Wachstumsabschlag
mit 1%, der das Ziel verfolge, das inﬂationsbédingte Ergebniswachs-
~ tum nach Ende der Detailplanungsphase abzubilden. Angesichts der

“sehr angespannten Markt- und Konkurrenzsituation kdnne hicht er-

- wartet werden, die MWG Biotech AG werde in der Lage sein, infiati-

onsbedingte Kostensteigerungen tUber entsprechende Preiserhéhun-

gen auf ihre Abnehmer weiterzugeben oder mittels Effizienzsteige-.

rungen zu kompensieren.

Zutreffend erfolgt sei der Ansatz von Sdnderwerten und des nir':_ht. be-
~ triebsnotwendigen Vermdgens. Dies gelte vor allem fir die nicht betriebs-
notwendige. Liquiditat in Hohe von € 13,661 Mio, well neben dem Inter-
company-Darlehen die Ergebnisabfuh'rurigsverpfl‘ichtung in Hohe von €

2;282 Mio. ebenso beriicksichtigt werden musse wie ein Mindestbestand

an vorzuhaltenden liquiden Mitteln fir den reibungslosen Geschaftsablauf. -‘

Die Verlustvortrage seien Uber eine bewertungstechnische Verlangerung |

des Planungszeitraums bis iLim Jahr 2079 zutreffend ermittelt worden
dUrch die Berechnung eines banmertéquivalenten einwertigen Steuerauf-
wands in der EW|gen Rente. Das steuerliche Einlagenkonto sei mit den
_ Wertbeltragen aus der faktischen Steuerfreihelt der Ausschiittungen in ei-
nem Sonderwert berlcksichtigt worden Den ermittelten Pens;onsver-
'pfllchtungen liege ein vers|cherungsmathemat|sche Gutachten der.

zugrunde.

: Mlt Beschluss vom 11.10.2017 (BI 74 d.A) hat das Gerrcht |

1 Zum gemeinsamen Vertreter der nicht selbst -

ats Antragstelier am Verfahren beteiligten ehemallgen Aktionare bestellt;
der Vorsitzende hat mit Verﬂjgung vom sélben Tag (BI. 75. d.A.) die Verof-
fentlichung der Bekanntmachung dieser Bestellung im Bundesanzeiger
verénlasst. Der gemeinéame Vertreter macht im Wesentlichen geltend, die
Unangemessenheit der Barabfindung beruhe auf zu konservativen und

damit nicht'mehr plausiblen Planansatzen (iber eine zu'lange Detailpla-
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nungsphase hinweg, die das Dazwischenschalten einer Grobpl_anungs—
bhase erforderlich mache. Selbst bei e.iner in der Vergangenheit zu be-
obachtenden Preiéerosionfkt‘mne-diese in den Jahren 2017 bis 2019 nicht
bei 5 %, 8 % und 6 % liegen. Ebenso wenig sei der Anstieg der Personal-
aufiwendungen sowie der senstigén Aufwendungen nachvollziehbar. Die
Mafktris‘ikoprémie sei mit 5,5 % nach Steuern deutlich Uberhéht. Aus der
Peer Group milsse vor allem lllumina Ind. Und Agilent Technologies, Inc.
gestrichen werden. Der Wachstumsabschiag misse auf mindestens 1,5 %

erhéht werden.

b. In der mundlichen Verhandiung vom 22.2.2018 hat das Gericht den gericht-

lich bestellten Abfindungsprifer von -

— mindlich angehért. Ferner hat das Gericht mit Beschluss -

vom 22.2.2018 (Bl. 146 d.A.) den Abfindungsprifer gebeten, in einer er-
‘ganzenden - Stellungnahme zu den Bid—Ask—Sprea'ds der Peer Group-
Unternehmen Stellung zu nehmen und Alternativberechnungen mit gean-
derten Parametern beim Kapitalisierungézinssatz vorzunehmen. Hinsicht-

. lich des Ergebnisses der mi]ndlic_:hen- und s;:h_riftlichen Anhorung des Ab-

- findungsprifers wird in voliem Umfang Bezug genommen auf das Proto-
koll der mundlichen Verhandl-ung' vom 22.2.2018 (Bl. 118/147 d.A.} sowie
_die erganzende Stellungnahme vom 7.3.2018 (BI. 157/158 d.A.) deren Zu-

stellung an-afle Verfahrensbeteiligten veranlasét wurde.

Hinsichtlich der naheren Einzelheiten dés. wechselseitigen Vorbringens der Be-

teiligten wird in vollem Umfang Bezug genommen auf die gewechSeltén

- Schriftsatze samt Anlagen sowie das Protokoll der mindlichen Verhandlung -
- vom 22.2.2018 (BI. 118/147 d.A)). '
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| Die Antrage auf Festsetzung einer angemess’eneh Barabfindung -sind zulassig, je-

. doch nicht begriindet und Waren' daher zuriickzuweisen.

Die Antrage aller Antragsteller sind zuléssig.

1. " Die Antragsteller smd jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2
SpruchG weil sie im Zeltpunkt der Emtragung des Beschiusses iiber den
Squeeze out in das Handelsregister der MWG Biotech AG am 3.2.2017 Aktio-

hare der Gesellschaft waren.

a. - Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag aller'Antfagsteller
entweder von Vornherein nicht bestritten oder in .Laufe des Verfahrens un-
streitig gestellt bzw. nicht mehr bestritten weshalb er gemal §§ 8 Abs. 3
SpruchG 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt. Dies gilt auch fur die von
der Antragsgegnerm selbst elngehol'ten Auszuge aus dem Akt|enreglster
sowie fur die Antragstellerin zu 48); nachdem die Antragstellerin auch bei
diesen Antragstellern nach Erhalt der Bescheinigung den entsprechenden
Vortrég aus den Ahtragsschriften nicht widersprochen hat, muss davon
ausgegangen werden, daé_s er nunmehr gemaf? §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138
Abs. 3 ZPO als unstreitig anzusehen irst Abgesehen davon ergibt sich oh- '
nehin aus demn gema& 67 Abs. 2 AktG analog mafigeblichen Auszug
aus dem Aktienregister die Aktionarseigenschaft dieser Antragsteller im

_ Zeitpunkt.‘der Eintragung.

b. Die Antragsteller zu 33) und 34) sind gleichfalls antragsberechtigt. Dabei

kann bei ihnen nicht davon ausgegangen werden, sie hatten den Antragr
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fur eineé aus ihnen bestehende Gesellschaft birgeriichen Rechis gesteli,
der dann mange'ls Eintragung im Aktienre_gister die Antragsberechtigung
fehien wirde. Vielmehr muss entsprechend dem Vortrag der Antragstelier
zu 33) und 34) davon ausgegangen werden, déés_sie Inhaber eines ge-
meinschaftlichen Depots sind, woraus gerade nicht auf einen gesell-

schaftsrechtlichen Charakter geschlossen werden kann.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
'I__andgericht Miinchen | eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten
ab ‘Bekanntmachung dér Eintragung des Ubertragungsbéschlusses entspre-
chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachuhg erfolgte'am
4.2.2017, weshalb die Frist. am 4.5.2017 endete. Spatestens an diesem Tag
gingen alle Ahtrage zumindest per Telefax und folglich fristwahrend beim Land-

gericht Munchen | ein.

Alle Antragsteller haben-innerh_alb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete

. Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, wes-
halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfullt sind.

Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Ahgemes_-

senheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den.als GrUndIage'fUr die Kom-

pensation ermittelten Uhternehmenswert in die Antragsbegr[]ndurig aufzuneh-.

men. Diesen -Anforderungen werden alle Antrage gerechf, weil die Anforderun-

' gen an die -Konkretiéierungslast nach der‘sténdigen RechtsprechUng der Kam-.

“mer in Ubereinstimmung mit dem BGH- nicht Uberspannt werden drfen {vgl.
BGH NZG 20-12, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB
2012, 281, 284; LG Munchen | ZIP 2015, 2124, 2126; Beschluss vom
21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Béschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK O
22657/12; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/1'5; Drescher in: Spind-
| ler/Stilz, AktG, a.a.0., § 4 SpruchG Rdn. 21). Die Antragsgegnerin haf insoweit
auch keine Bedenken geauRert, weshalb weitere Ausfilhrungen hierzu nicht

veranlasst sind.
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Die Antrége sind jedoch nicht bégrﬂndet, weil die Barabfindung mit einem Betrag

von € 3,20 je Aktie der MWG Biotech als angemessen angesehen werden muss.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hlauptaktionér die Hohe der Barab-

findung fest; sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss- -

fassung ihrer Hauptversammlung berticksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung daf(r

verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also

den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermittein ist also der Grenzpreis, zu -

dem der aulenstehende Aktionar ohne Nachteil aus 'der Gesellsc‘haft ausscheiden

kann (vgl. nur OLG Minchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,
375, 376; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Frankfurt AG 2012,
513,514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vom'28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach
juris; OLG Stuttgart ZIP 2010,'274,27_6_ = WM 2010, 654, 646: OLG F'rankfurt‘AG

- 2017, 790, 791 = Der Konzem 2018, 74, 75; LG Miinchen | AG 2016, 51, 52 = ZIP

2(-).‘1'5, 2124, 2127, Beséhluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O -17096/11, Beschluss vom
© 30.6.2017, Az. 5SHK 0-13182/15). '

1. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zut'reffen'd unier Anwendung
de'r"Ertragswertmethodeermittelt, bei der.es sich um e_iné in der Wissenschaft

wie auch der Praxis anerkahnte Vorgehensweise handeit (vgl. hierzu nur. Pee-

méller/Kunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,

6. Aufl.,, S. 281), die folglich auch der Ermittlung des Unternehrﬁenswe_rtes der
MWG Biotech AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich der Un-

-~ ternehmenswert primar nach dem- Ertragswert des betriebsnotwendigen Ver- -

maégens; er wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-
-notwendig'en Vermogens, das regelméfig mit dem Liquidationswert angesetzt

wird.

Der ErtragsWeft eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den

Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse g'ewon—
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nen, die aus den kunﬁlgen handetsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass es einen exakten oder , wahren® Un-
ternehmenswert zum S’uchtag nicht geben kann. Vielmehr kormmt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter An\'Nendu'ng anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schét-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 =
NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016;
711,713 f. = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 20186, 610, 611
f.; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2'339, 2340; AG 2007,
287, 288; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG-Stuttgrart AG
2007, 128, 130; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP
2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP
2012, 124, 126' LG Manchen | Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 =
ZIP 2015 2124, 2127, Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5SHK O 18685/11; Be-
schluss vom 28. 4 2017, Az. 5SHK O 16513/1 1.

a. Grundiage fur die Ermittiung der kinftigen Ertrage ist die Planung fur die
. Geseilschaft,_"die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gérichtete,n Planungen- der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrége afler-

: dings nur eingeschrankt tberprufbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jewéiligen ljnternehmerischen Entscheidung der fur die Geschéftsfiih-
ruhg verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
zubaﬂen; sie durfen zudem nicht in sich widersprichlich sein. Kann die

_ Géschéftsfuhrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre
Planung séi realistisbh dan"diese Planung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbeteiligter ersetzt werden (vgl BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG
2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 f,; OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339,
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278/13; OLG Disseldorf AG 2018, 399, 401 1 OLG Stuttgart NZG 2007,
112, 114; AG 2006, 420, 425 2007, 705, 7006). -Demzufotge kann eine
Korrektur der Planung nur dann érfotgen, we'nn' diese ‘nicht plausibel und
unrealistisch ist (vgl. OLG Munchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 20089,
2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731, 0OLG Karlsruhe AG 2013,
353 354; OLG Stuttgart AG 2014, 291, 296 f.; OLG Dusseldorf AG 2015,
573, 675 = Der Konzern 2016, 94, 96 = DB 2015, 2200, 2202, LG Min-
chen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; Z.IVP 2015, 2124, 2127; Beschluss
vom 28.6.2013, Az. 5SHK O 18685/11; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK
O 7347/15; Beschluss vbm 28.4.2017, Az. 5HK O 16513/11; Beschluss -
vom 30.6.2017, Az 5HK O 13182/15).

Unter Zugrundetegung dieses Prufungsma(&stabeq bediirfen die Planan-

nahmen der Gesellschaft keiner Korrektur.

(1) Dles gllt zunéchst fiir die allgemeinen Erwagungen die der Planung
der MWG Biotech AG zugrunde lagen. '

. (a) Aus der Analyse der Vergahgelnheit |asst sich kein Ruckschiuss
auf eine fehlerhafte Planungssystematik Ziehen. Diese Analyse
verfolgt vor allem den Zweck 'zu'ermitteln, inwieweit die Zu-
kunftsproghosen fragfahig und plausibel sind. Der Abtindungs— '
prifer untersuchte bei diesen Prufungshandlungen in erster Ll—
nie die Jahre 2013 bis 2015 sowie das bereits angetaufene Ge-
schiftsjahr 2016. Dabei-wurden die Planannahmen in keinem

: ‘dieser Jahre erreicht, wobei die_PIanverfehluhg vor allem die
Umsatzseite Sowte' den Rohertrag betraf, wahrend namentlich
im Jahr 2016 die dem Geschéftsmodéll innewohnenden Kosten
gerade nicht verfehlt wurden. Die in den Jahren 2013 bis 2015
zu beobachtenden Ptanverfehlungen beruhten nach den Er—'
kenntnlssen von in Ubereinstimmung mit den

Ausﬂ]hrungen im Bewertungsgutachten auf einer zu optimistiF
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'schen'Budgetierung bei der Preisentwicklung, dié den tatsachli-
chen Einbruch der Praise bei den standardisierten Oligonukleo-
tiden so nicht vorhergesehen hatte. Demgemaf beschrieb

die Grunde im Termin vom 22.2.2018 als marktindu-
ziert. Als weiteren Grund nannte .e'.r im Prifungsbericht wie auch
im Rahmen seiner Anhorung die vertriebsstrukturellen Verande-
rungen  _durch die  Einschaltung - von .7
Landesveririebsgesellschaften. Zudem .tra.ten im -Jahr 2014
Qualitatseinbufien und biologische Verunreinigungen auf, die.
so zweifelsohne nicht vorhersehbar waren und 'demgeméﬂ.
. nicht' geplante Umsatzeinbufen nach sich ngen.' Angesichts
dessen kann aus den Abweichungen keine S’chlussfolgerung
auf eine unzureichende Planuhgssystematik gezogen werden.
Fur das Jahr 2016 zeigt ein Plan-Ist-Vergieich fur den .Monat
September, dass sich die Ist-Zahlen bei den exterhen Umsatz-
erlésen in diesem Monat, der Déckung'sbeitrag tnnerhalb der
MWG—Gruppe, den Gesamtumsétzen im September 2016"30-
wie den Umsatzerldsen von Januar bis September 2016
schlechter -entwickelten als geplant. Dies hat nach den Er-
kenntnissen von | seine Ursache in den geringe-
ren Umsétzen sowohl mit externen Dritten als auch i-nnerhalb
des Konzerns. Vor allem aber steht dies. in Einklang
mit den Jahren der Vergangenheirtsanalyse.und ist auf die nach
den Ausﬁlhrungén des vormaligen Vorstands der Gesellséhaﬁ_
im Termin vom 22.2.2018 insbesondere auf die sehr ambitio-
nierte Erwartungshaltung derr Verantwortliéhen der Obérgesell-
schaft zurtickzufuhren. Allerdings kann éué dieser AuRerung
keine Rickschluss auf eine widersprichliche Planung gezogen
werden; eine ambitionierte Erwartungshaltung steht nicht in Wi-
derspruch zu den durch die Entwicklung der Vergangenheit und
auch d'ie Marktstudie fiirr Oligonukleotide gestitzte Annahme,

die Gese[lsc;héft unterliege einem erheblichen Preisdruck und
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kénne deshalb.Voiumens-te'igerung nicht entsprechend in.Um-

“satzzahlen und entsprechende Umsatzsteigerungen u_msétzen.
_ Von den Entwicklungen des Marktes kann sich die MWG Bio-

tech AG — uhgeachtet der Erwartungshaltung der Obergesell-

schaft — nicht abkoppeln. .

Die Planung der Geselischaft stammt vom Vorstand — Vorga-

findungsprifers nur bezigtich der zeitlichen Ablaufe. Im Herbst
des Vorjahres werden dabei konkret das Budget'des"FoIgejah-_
res und die beiden néchsten Jahre geplan't. Die Planung erfolgt
dabei individuell fur die MWG Biotech AG sowie die beiden

operativen Tochtergesellschaften, wobei dies gerade bei den

'operatiﬁr tatigen Tochtergesellséhaf_ten zunéchst bottom up ge-

" ben seitens der -Gruppe gab es nach Auskunft des Ab-

schieht. Beziiglich der Konzernumlagen an die MWG-Gruppe '

hatte der Vorstand im njaBgeb[ichen Zeitpunkt der Hauptver—"

sammlung vom 13.12.2016 noch keine feststehenden Zahien ~
diese erhalt er namlich erst dann, wenn die einzelnen Bemes-
éungsgrundlagen "ﬁJr die Konzernumlégen feststehen. Ange-
sichts dessen ist es nachvdllziehbar-dnd sachgerecht, wenn der
Vorstand eine auf der Entwicklung d.ér letzten Jahre beruhende
Einsch,étzung'abgibt._ Dabei kohnte allerdings fir die im Laufe
des Jahres 2016 monatlich beréc;hnete Konzernumlage auf.der
Basis der 'Anfang 20186 finalisierten Konzernplanung eine Kor-
rektuf der geplanten 'Kosten anhand der von den Einheiten mit-

getéilt_en Zahlen erfolgen.

Unzulassige Anpassungen der Planung durch die Bewertungs-

gutachter von fanden nicht statt. wies bei
seiner Anhoérung darauf hin, dass die operativen Aspekte so-
wohl beim Umsatz als auch den Kosten vom Vorstand kamen

und hier auch keine Korrekturen durch die Bewértungsg'utach—
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ter erfolgte'n. Soweit Anderungen vorgenommen wurden, betra-

ten aus dem Immobilienleasing sowie das Reinvestmodeit fur

~die Abschreibungen. Zwar flossen diese Anderungen in die

Bewertung ein — doch haben die Bewertungsgutachter diese
mit dem Vorstand bésprochen. Ebenso wurden die Investitio-
nen und Abschreibungen nach den von vermit-

telten Erkenntnissen or'iginér von der Gesellschaft geplant. Die

_ derges’talt durchgefiihrten Anderungen flossen in die dann auch

vom Aufsichtsrat gebilligte Planung und die Ermittlung des Un-

ternehmenswerts ein. Insgesamt missen diese Modifikationen

stellén daher die Planung als vom Vorstand stammend nicht in-

- frage. Insofern unterscheidet sich der Sachverhalt grundlegend

(d)

von dem, der dem Beschluss des Oberlandesgerichts Dussel-

fen diese nicht das Grundgeschéft, sondern vor allem die Mie-

" als der Bewertungstechnik geschuidet angesehen‘werden' und

dorf vom 12.11.2015, Az. 1-26 W 9/14 (AkiE) zugrunde lag, bei

dem der Vorstand-_géra’de nicht die von den dortigen Bewer-

_tungsgutachtern vorgenommenen, inhaltlich nicht der Bewer-

tungsmethodik ge‘schulde_tén Anderungen- der Planannahmen

akzeptieren wollte.

Eine unzulassige Anlassplanung mit dem Ziel ei_hér niedrigeren
Barabfiri_dLlng im Interesse und mit Einflussnahme der Kon-
zernmutter lasst sich nach den Ausfuhrungen von

i nicht‘bejéheh_. Im Prifungsprozess fand er keineriei Hin-

weise darauf. Ebenso ‘wenig sahen die Abfindungspriifer von

Weisungen an den Vorstand der MWG Biotech AG. Dies

steht auch in Einklang mit den von den Beteiligten nicht infrage -

gestellteln Erlauterungen der Verfahrensbevolimachtigten der
Antragsgegnerin, wonach die Muttergesellschaft stark darauf
achte, dass die einzelnen Einheiten die Veraﬁtworfung fir die

erzielten Ergebnisse {lbernehmen.
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Die Lange der Detailplanungsphase mit zehn Jahren ist nicht zu

lange angesetzt; daher war es_aut:h nicht erforderlich, eine

Konvergenzphase zwischenzuschalten, um -einen einge-

‘schwungenen Zustand als Grundiage far die Zahien der Ewigen’

Rente zu erhalten. Die verlangerte Phase | musste den Uber-

gang in die in den ersten Planjahren im Jahr 2018 eingefuhrte

‘Synthesetechnologie ebenso: beriicksichtigen wie die zu be-

obachtende Preiserosion am Absatzmarkt. Durch diese neue
Technologie soll mehr Umsatz generiert werden, weil die Ge-
selischaft dadurch die Méglichkeit erhalt, sowohl bestehende

Kunden zu halten als auch Neukunden hinzuzugewinnen. Aus-

- wirkungen zeigen sichl dadurch vor allem im Volumen, nicht je-

doch bei den Margen, weil dieser Berelch in dem die neue

Technologle eingesetzt werden soll, nach den Ausfiihrungen

- von im Termin nachvollziehbar nicht als margen-

intensiv angesehen werden kann. Die Entwicklung eines konti- -
nuierlichen Preisverfalls steht zudem'in‘EinkIang mit der von
den Abfindungépri]fern von herangezogenen Studie von
,Markets & Markets" aus dem Jahr 2014, die die's'én Preiskampf

belegt Angesmhts dessen kann die Kammer in Uberemstlm-

mung mit der Aussage des Prifers eine Umkehr dieser Ent-

wickiung innerhalb kurzer Zeit nicht annehmen. Dann aber durf-

- te die Planung so aufgebaut werden, dass sie Uber einen lange-

ren. Zeitraum sukzessive in den Terminal Value Ubergeleitet

wird. Unter Beachtung des prozént_ual geringen und Uber die

'Detailpi_anungsphas‘e hinweg sinkenden Umsatzwachstums

wird ein eingeschwungener Zustand nach neun Jahren erreicht.
Diese Vorgehensweise mit detaillierten Annahmen beziglich
Preis und Menge muss gegenlber einer Gfobplanungsphase

als vorzugswurdig angesehen werden, weil dort mit deutlich

‘pauschaleren Annahmen gearbeitet wird und gerade nicht mit

den Plannahmen des Vorstands der Gesellschaft. Zudem wére
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(9)

diese zwischengeschaltete Phase angesichts eines Commodi-
ty-Marktes mit erheblichen Preiserosionen, ‘die weitergehen
werden, nicht plausibel durchzufGhren. Bei der Planung der
MWG Biotech AG kamen die zugrunde liegenden Annahmen
nach dem Jahr 2019 tatsachlich vom Vorstand, auch wenn zu-
vor bottom up/top down geplant wurde. Erst die Fortschreibung
beruhte somit ausschlieflich auf den Annahmen des Vorstan-

des.

Bei der Analyse der Vergangenheit wurden die erforderlichen
Bereinigungen korrekt vorgenommen; weitere Bereinigungen
sind foiglich nicht erforderlich. Fortdauernde Entwick]ungen aus
der Vergangenheit flossen in die Planung ein. Die Akquisition
von Operon erfolgte bereits im Jahr 2008 — ihr Geschéft ging in
der MWG Biotech AG auf und wurde dementsprechend auch .
er_\tsprechend def Aussage des Abfi-ndungs-pruférs in der Pla- 7
nung beriicksichtigt. Die _Umsatieinbu&en angesichts der Quali-

tatsprobleme und der biologischen Verunreinigungen mussten

‘nicht bereinigt werden, weil dies Auswirkungen auch noch in

der Phase | hat. Es ist fur die Kammer nachvollziehbar, wenn

von diesen Problemen betroffene Kunden die bendtigten Pro-

- dukte dann bei einem der in ausreichender Zahl vorhandenen .

~ Wettbewerber bestellen. Bei entsprechender Zufriedenheit wird

dann fur die ehemaligen Kunden kein zwingender Grund fir ei-
ne Rickkehr zu dem friheren Lieferanten MWG Biotech AG
bestehen. Eine wenigstens teilweise Rﬂckgewinnung ware
letztlich nur Uber Préisnachlésse mdglich, die dann aber wiede-

rum negaﬁve Auswirkungen auf die Marge haben.

Die Planung der Gesellschaft bildet gerade nicht nur einseitig

Risiken ab, wie erlautert hat. Dies zeigt sich na-
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mentlich daran, dass sie die mit der neuen Technologie erwar-

teten Volumensteigefungen und damit auch Chancen abbildet.

(2) Die Umsatzptanung der Geselischaft bedarf angésichts der plausib-

len Annahmen keiner Anderungen.

- (a)

Dies gilt insbesondere auch fur die rucklaufige Entwickiung bei
den erzielbaren Umséatzen. Dem kann nicht entcegengehalten
werden, dieser Ansatz Ubersehe die starke MarktpOSItlon -der
Gesellschaft mit der Mogllchkelt, in der Biotechnologie starke
Mafgen zu erzielen. Ein_ Herunterrechnen kann nicht ange-
nommen werden, weil die Um.séitze in der Planung in absoluten

Zahlen steigen sollen. Dabei zeigt sich insbesondere der Ein-

fluss der Einfahrung der neuen Synthesetechnolog:e im Jahr
2018 weil in diesem Jahr ebenso wie im Folgejahr m|t deutli-
chen Umsatzsteigerungen um € 348.000,-- und € 299.000,-

bzw. 3 % oder 2,5 % in den Jéhreh 2018 und 2019 jeweils im

Vergleich zum Vorjahr gerec_h'net wird. Die produzierten Men-

gen mi]ssen dabei deutlich starker zunehmen, weil die Gesell-

schaft entsprechend dem Markitrend von sinkenden Preisen je

Einheit ausgeht. ‘Bei der darauf beruhenden Ermittlung der -
Margen ist zudem zu beachten, dass die Gesellschaft mit die-

‘sem gednderten Unte'rneh'menskonzept neue Markte erschlie-

Ren will. Gerade der Bereich, in dem unter Einsatz der Synthe-
setechnolog|e neue Kunden gewonnen werden sollen, wird
kleine Mengen zu medngen Preisen prodUZIeren nachdem der

Markt danach verlangt.

Dies steht auch nicht in Widerspruch zu den deutlich héheren
Wachstu'mserwartungen und Margen im Bereich der Biotechno-

logie, nachdem das Té_tigkéitsspektrum der Gesellschaft gerade

| nicht'das'gesamte Feid der Biotechnologie abbildet. Hinzu

-kommt, dass die Gesellschaft einen Teil ihrer Umsatze aus Ta-
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tigkeiten fur andere Gesellschaften aus dem ~Konzern

‘_ _enNirtsChaftet, wobei hier nach den Erkenntniséen des Abfin-

(b)

dungsprifers vor allem im Bereich National Security Supports —
aiso der Vertriebstétigkeit — eine im Vergleich zum Produkti-

onsgeschaft geringere Marge zu erzielen ist.

‘Die rucklaufige Umsatzentwicklung insbesondere im Jabhr der

Hochrechnung 2016 steht nicht in Widerspruch zu den sonsti-

gen Planungen der Gesellschaft. Die neue Synthesetechnolo-

gie kann namlich erst im Jahr 2018 zum Einsatz kommen und

ist folglich nicht geeignet, die Umsatzzahlen fur das Jahr 2016

‘mit einem Rickgang von 7,9 % im Vergleich zum Vorjahr infra-

ge zu stellen. Abgesehen davon flossen in die Zahien des Jah-
res 2016 die tats_échlich erzielten Umsatzerlése bis zum Monat
September 2016 ein. Unter der Ann_ahme, dass in den ersten
neun Monaten eines Jahres etwa 75 % des gesamten Jahres-

umsatzes — ausgenommen Branchen, die speziell vom Weih-

‘nachtsgeschéaft leben, was bei der Gesellschaft zweifelsohne

nicht der Fall ist — erzielt werden, wt'ere‘das restliche Viertel zu
einem Jahresumsatz von € 11,2 Mio. fithren, der unterhalb des
fur 2016 angesetztén Planumsatzeé von € 11,547 Mio. liegt.
Diese’ Entwicklung im Ist des Jahres 2016, die in die Planung
eingeflossen ist, spricht jedenfalls nicht fir eine zu pessimisti-
sche und daher korrekturbedurftige Planung der Umsétze des

Jahres 2016 alé ersterh Jahr der Phase [.

Die mangelnde Plausibilitat der P]'anung. mit einer rUckIéufigén'
Entwicklung namentlich bei O]i'g‘ohukle_otiden l&sst sich nicht
aus einer erwartbaren Marktbereinigung durch das Ausschei-
den von Wetfbewerbern begrUnden.‘l | wies namlich-
darauf hin, dass gerade diese Entwicklung nach den von

durchgefithrten Analysen nicht zu .beobachten sei. Zum. einen

kam es zu einer solchen Entwicklung bereits in der Vergangen-
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(c)

(d)

heit nicht; zum an-deren fuhrt die bereits benannte Studie aus,
es sei mi{ dem Eintritt weiterer Weitberber in-den Markt zu
rechnen. Dies wiederum fihrt zu einem vermehrten Preisdruck
auf die verbliebenen Wettbewerber, weil gerade in einem Markt
flr Commodity-Produ'kte Marktanteile in efster Linie Uber den

Preis gewonnen werden.

Aus den Zukaufen der Muttergesellschaﬂ'kann nicht darauf ge- -

schiossen werden, die MWG Biotech AG sei in keinem stagnie-
renden Markt tatig, nachdem die Zukaufe von '

“nicht deckuhgsgl_eich mit dem Tétigkeitsfeld der Gesell-

~ schaft sind, die in einem absoluten Nischenmarkt tatig ist. An-

. gesichts dessen ist auch ein Vergleich mit der En"twick!ung' der

Muttergesellschaft nicht statthaft, nachdem diese sehr viel brei-
ter aufgestelllt-. ist und eben nicht nur in dem Nischenmarkt der
MWG Biotech AG agiert. |

Die Planung vernachiassigt auch nicht, dass-die Entwickiung

der ‘Vergangen‘heit_en auf der Veriagerung von Akiivitaten auf“

die Antragsgegne'rin beruht. Der Vertrieb der Gesellschaft zu

~den Endkunden wurde n&mlich in den betroffenen Landern

dadurch veréndert, dass eine Gesellschaft der -Gruppe
zwschengeschaltet wurde, die nun einen Teil der Umsétze und

der Rohertragsmarge vereinnahmt, was sich dann nicht mehr

bel der MWG Biotech AG positiv auswirken kann Vor dem Ver-

kauf an den Endkunden ist noch gine —Gesellschaft

‘zwischengeschaltet — der Abfindungsprifer ertauterte dies mit

dem Belsplel dass die Gesellschaft friher € 10, eines ihrer.

Produkte veraullerte; nunmehr erfolgt die Verauflerung fiir €
-Gesellschaft, von der die MWG

Biotech AG nur mehr € 8,-- verlangen kann.

10,-- durch die andere
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(e) ~ Ebenso wenig kann d.ie Plausibilitat der.Planung mit der Be-
-griindung verneint werden, bei konzerninternen Geschaften
seien unfaire Verrechnungspreise angesetzt worden. Zum ei-
‘nen muss bereits davon ausgegangen werden, dass Verrech-
nungspreise angesichts der steuerrechtiichen Problematik von
verdeckten Gewinnausschuttungen regelmalig einem Dritiver-
gleich standhalten. Zum anderen kann nicht.unberUcksichtigt
bleiben, dass zwischen der MWG Biotech AG und der Ahtragsw
gegnerin ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsverirag
besteht, aufgrund deésen auch nachteilige Weisungen gem. §
308 Abs. 1 AKtG mbglidh und zu befolgen sind. Dabei gilt auch
" das Verbot der Einlagenriickgewahr aus § 57 Abs. 1. Satz 1
AktG aufgrund der ausdriicklichen Regeluhg in § 57 Abé. 1
Satz 3 1. Alt. AKIG nicht bei Besteheén eines BeherrschUngs—
und Gewinnabfﬁhrungsvertrages. Nach der Neuregelung durch
das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Be-
‘kampfung von Missbrauchen (MoMiG) vom 23. Oktober 2008,
BGBI. | S. 2026 kommt es zudem nicht mehr darauf an, ob den
Leistungen eine Weisung zugrunde liegt oder ob sie auf Véran-
lassung des herrschenden Unternehmens an dieses unmittel-
bar oder an .andere Konzernunternehmen fliefen (vgl. Fleischer
in: Schmidt/Lutter, AkiG, 3.. Aufl., § 57 Rdn. 35;‘Cah_n/v. Span-
nenberg in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., § 57 Rdn. 136). Ange-
sichts dessen ist es unschadlich, wenn - keine An-
gaben zur Uberprifung der Verrechnungspreise durch das zu-

standige Finanzamt machen konnte.

f) - Allein der Umstand, dass die Ges_el[schaft n‘icﬁt das in der Stu-
die von ,Markets & Markets" ange_sbrochene Wachstum von 6,8
% erreicht, macht eine Modifikation der Planannahmen nicht er-
forderlich. Es muss namlich gesehen werden, dass die Gesell-

schaft in der Vergangenheit nach den Erkenntnissen des Pri- .
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fers, die er in der 'mUndIiphen Verhandlung auch vermitteln
konnte, bereits nicht am allgemeinen Wachstum des Marktes

teilnahm. Auf dieser Tatsache beruht auch die Entscheidung

des Vorstandes zum Strategiewechsel mit der neuen Synthesé—-

technologie, die sich — wie bereits oben unter II. 1. a. (2) (a)

dargestel'lt — in den Planzahlen mit grc‘jll3,erem Umsatzwachstum

niederschlagt. In Europa muss von einem ausgereiften Markt
fiir Oligonukleotide ausgegangen werden, bei dem erfahrungs-
géméiB keine so hohen durchschnittiichen Wachstumsratén

mehr erreicht werden konnen. Eine Einflihrungs- und Wachs-

tumsphase lasst sich nur aulerhalb Europas beobachten. In -

diesen Markten ist die Gesellschaft ausweislich der Feststellun-
gen im Prifungsbericht nicht vertreten, weil sie innerhalb des
| -Konzerns in régionaler.Abgrenzung als Produzent und
Lieferant von syntheti_scheh Oligonukleotiden ausschlieBlich fir
den européiéchen Markt fungiert. Daher kann die in einem Ni-
schenmarkt operierende Gesellschaft nicht am aligemeinen
Wachstum teilnehmen und auch nicht im gleichen Umfang an
dem allgemeinén Volu‘menzuwachs partizipieren. Dies zeigt
~sich auch daran, dass die Geséllschaft ihre Kunden vor allém in
der Forschung und im universitéren Bereich hat und der Hau'pt-
anteil auf das Laborgeschaft entfalit. In diesem Bereich dér
* Forschung erwirtschaftet die Gesellsch_aft etwa 75 % bis 80 %

threr Ufnsé‘ntze, wéhrend wachstumsstarkere und zukunftstrach-

- tige Bereiche wie Humangenetik einen Umsatzanteil von. nahe

0 % und die Diagn_ostik einen Anteil von unter 5 % hat, wie Herr.

- Persigehl als Vertreter der Antragsgegnerin in Ubereinstim-
fnung mit dem Prifer bekundete, der angesichts dieser gering-
figigen Zahlen keine Er.kenntnisse'zu'Ur-nsétzen im Bérejch der
Humangenetik gewinnen konnte. Die Kammer hat keinen Zwei-
fel an der Richtigkeit der Aussagen des Vertreters der Antrags-

-gegnerin im Termin vom 22.2.2018, nachdem diese mit den
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zentralen Erkenntnissen des gerichtlich bestellten Abfindungs-

prifers Obereinstimmen.

(g} Von einer widerspruchiichen Planung der Umsatze kann nicht -
ausgegangen werden, auch wenn die Au'sségen von Herm
Persigehl Uber die Erwa‘rtungshaltung der Konzernmutter zu-
gfunde gelegt wird. Eine ambitionierte Erwartungshaltung steht
nicht .in Widerspruch zu den durch die Entwicklung der Vergan-
genheit und auch die Marktstudie fiir Oligonukleotide gestiitzte
Annahme, die Gesellschaft unterliege einem erhebiichen Preis-
druck und kénne deshalb die Volumensteigerungen' hicht ent-
sprechend in Umsatzzahlen und entsprechende Umsatzsteige-

rungen umsetzen.

(3) Bei der Kostenplanung missen angesichts ihrer Plausibilitat keine
Korrekturen vorgenommen werden; die hiergegen vorgebrachten
Rigen sind nicht geéignet, die entsprechenden Ansatze vor allem

auch bei den Personalkosten in Frage zu stelien.

(a) Die'geplante'Entwicklung der Personalkosteh bersieht nicht
die Folgen einer zunehmenden Automatisierung der Produkti-
onsprozésse. I ) verwies namlich darauf, dass fir
den Bere_ich der Produktidn der C)ligonukleotide ungeachtet des

" geplanten Voluménwach_stums'mit keiner Vergrofierung des ak-
tuellen Mitarbeiterbestandes geplant wird. Daraus muss d_arnn
aber die Schlussfolgerung gezogen werden, der Einsatz von
Maschinen fuhre zu der Effizienzsteigerung. Dagegen gehen
die Verantwortiichen der Gesellschaft fur den Vertriebsbereich
National Support Services in ih_rer. Planung von einem sukzes-
siven Personalzuwachs .voh finf Kopfen aus. Dies ist die zwin-
gende Folgé eines grﬁl&erén Prod'uktiohs'volumens — wenn der

Umsatz steigt, muss mehr Personal fir den Vertrieb eingesetzt
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we_zrden.' Dem stehen auch" nicht die vermehrt iu beobachten-
den Bestellméglichkeiten tber das Internet oder per E-Mail ent-

gegen, nachdem diese Einkaufsméglichkeiten seit Langem zum

. Geschéftsmodell gehdren.und demgemal praktiziert werden.

tm Bereich National Support Services solien diese finf neuen
Mitarbeiter Fu»nktionen far Gesellschaften Uberneh-
men, wobei' nach der Aﬁss_age des Abfindun’gspr[]férs einer der
Schwerpunkte beilder liegen soll,
Wwo ein hﬁ'heres Wachstum geplant wird, wofur dann auch bei
der ~und der MWG Biotech AG nach- .

voliziehbar mehr Personal bendtigt wird. AuBBerdem sollen diese

~ Mitarbeiter nicht nur Bestandskunden betreuen, sondem auch

-in der Kundenakquise tatig sein.”

Aus diesen Grunden fuhrt auch die zuhehménde Digitalisierung
nicht zur mangelnden Piéusibil_itét der Planansatze. Der mit der
Digitalisierung verbundene technische Fbﬁschritt ist in der Pla-
nung hintérlegt, weil das Volumen deutlich héhere Wachstums-
raten ais der Umsatz aLifweist — das Belwertungsguta'chten von

geht von einer durchschnittlichen. ‘Volumensteigerung
von 5,7 % p.a. aus. Auch dies erhellt, dass die Digitalisierung
zu Effizienzsteigerungen fihrt, was abér keine niedrigeren Per-

sonalkosten als in der Planung angesetzt rechtfertigt.

Der Anstieg der Lohnkosten von 2,5 % p.a..‘mus‘_s alé plausibel '
eingestuft werden, selbst wenn die Gesellschaft in den vergan-
genen Jahren einen durchschnittlichen Anstieg der Lohnkosten
um,‘etwalz % zu vérzeichnen hatte. Die in der Planung ange-
setzten héheren Lohn- und Gehaltssteigerungen beruhen vor
allem darauf, dass die Gesellschaft mit Sitz-in Ebersberg uhld
damit im Einzugsbereich von Minchen bei der Lohn- und Ge-
haltsentwicklung hinter ihren Wettbewerbern zurt‘ickblieb. Daher

muss Uber die Lohnentwicklung ein Anreiz geschaffen werden,
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© ben. Das niedrigere Mietniveau hat seine Ursache namlich in

um gualifiziertes Personal zu gewinnen. Zudem kann ange-
sichts der fur die Jahre 2017 erwarteten fléchendeckendén Ge-
haltssteigerungen zwischen 2,8 % und 3 % auch nicht davon
ausgegangen werden, dass e'in geplanter Anstieg von 2,5 %
auch fiir 2017 als zu hoch zu bezeichnen ist. Ebenso kann nicht
génilich unberlcksichtigt bleiben, dass im Terminal Value oh-
nehin von einem geringeren Wachstu_m auch der Personalkos-

ten von lediglich 1 % ausgegangen wird.

Die bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen eingeftos-
senen Aufwendungen fir die betrieblich g'enutzten'llmmobilien

flossen sachgerecht in die Ertragswertermittiung ein. Die fur

das Immobilienleasing angesetzten Kosten beruhen auf dem’

- abgeschlossenen Léasingvertrag.. Dabei kann insbesondere

nicht davon ausgegangen werden, allein aus dem Umstand

_ diéser im Vergleich zum Miethiveau in der Urﬁgebung niedrige-

ren Mieten misse sichr_eine fehlerhéfte Berlicksichtigung erge-

- dem ausgegebenen Mieterdarlehen. Die Auswechs.iung der

| bisheﬁgen Leasihgkos’ten fur die von der Gesellschaft genutzte

immobilie _gegen eine dann von der Antragsgegnerin zu errich-
tende Miete wurde séchgerecht berlcksichtigt.
verwies in diesem Zusammenhang auch auf die geplante Ent-

wicklung der Mietaufwendungen. Aufgrund des Immobilienlea-

singvertrages wurde eine leicht riicklaufige jahrliche Miete an- _

genommen, die dann aber durch 'das Mieterdarlehen ersetzt
wird, was wie eine Annuitat wirkt. Dabei wurde angesétzt, was
als Cash-Outflow anges'éhen wird. Dies floss dann periodenge-
recht- in die Planung bis zum Jahr 2020 ein. Das laut Leasing-
vertrag zu gewdhrende Darlehen an den Vermieter wurde
sachgerecht im Cash Flow abgebildet. Der Ruckfluss der Mittel
an die MWG Biotech wurde mit Ende 2020 zum fruhest mogli-
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chen Zeitpunkt unterstellt, was zu einer Erhéhung der ausschiit-
tungsféhigen.Anteile fuhrt, die im Vergleich zum Vorjahr um
rund € 2,2 Mio. hoher lagen und im Jahre 2021 um in etwa dem
‘selben Betrag wieder sinken. Daraus wird dann aber auch deut-
lich, dass die Kaufoption mit ihren Folgen in die Planung einge-
flossen sein musé.‘ Da die Immobilie zur Produktion noMendig
ist, waren die entsprechenden Aufwendun‘gen unmittelbar bei

der Ermittlung des Ertragswertes zu berUCKSichtigen.

'(d) Die angesetzten Abschreibungen. im PIanungsze_itraUm. Zwi-
schen € 120.000, und € 260.000,-- beruhen auf der Investiti-

-' onsplanung der Geselischatt. In den Ja\'hrreh 2017/2018 soll da-
..nach die neue Synthesetechnologie implerﬁentiert Werden, die -
entsprechende' Investitiorien erfordert und damit naturgemald -
héhere Abschreibungen nach sich-zieht. Die Notwendigkeit von
Investitio_nen bestéht auch deshalb, weil es in_ den Jahren
2019/2020 nach den durch den Abfindungsprufer vermiﬁelten
Erkenntnissen keinen Service mehr geben wird. Im Jahr 2022
plant die Ge_selischaft ein P\eihvest angesichts einer Lebens-
dauer der Maschinen von rund vier bis finf Jahren. Danach
werden die Abschreibﬁngen wieder leicht abnehmen. Auch far
die neuen Maschinen bendtigt die Gesellschaft ernr_tsprechende_
Wartung, was sich insbesondere auch aus deﬁs_tarken Digitali-
Sierung der Produktionsprozesse erklart. Deshalb muss die
MWG Biotech auch enfsprechende Waftungsvertrége abschlie-
Ren, was wiederum mit entsprechendem Aufwand verbunden

‘ist.

(4) Aus den Annahmen zur Finanzierung und Thesaurierung Iasst sich

kein héherer Unternehmenswert abl_eiten.
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‘Die Thesaurierung zum 31.12. eines Planjahres ohne Durch- .

schnittsbildung zum 30.6. muss als sachgerecht bezeichnet
werden. Entscheidend ist dabei, dass dem Aktionar im laufen-

den . Geschéftsjahr nach den ‘Wertungen des Aktiengesetzes

“keinerlei Uberschiisse zuflieRen. Uber die VenNendung des Bi-

lanzgewinns entscheidet aufgrund von § 174 Abs. 1 AktG unter
Bindung an den festgestellten Jahresabschiuss die Hauptver-

sammlung; dies bedeutet aber, dass tber eine Ausschiittung

-erst im darauffolgenden Geschaftsjahr entschieden wird. Dann

aber hat eine Durchschnittsbildung zum 30.6. des laufenden
Geschaftsjahres zu unterbleiben, um nicht gegen den Grund-
gedanken des § 174 AktG zu verstollen (vgl. LG M’Unc.hen L,
Beschluss vom 6.3.2015, Az. SHK O 662/13). Doch selbst wenn
dem. nicht zu folgen sein sollte, waren die Auswirkungen. auf
den Ertragswert und damit die Barabfindung marginfal, well da-

mit lediglich einerPhasenverschiébung verbunden wére.

Der Ansatz eines Finanzbedarfs fir Investitionen in Hohe von €

51.000,- im Terminal Value erfblgté sachgerecht. Die im nach-

haltigen Ergebnis angesetzte Thesaurierung in dieser Héhe be-
riicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum
der G+V-Rechnung bzw. der Uberschisse einhergehendre

Wachstum der Bilanz entspréchend finanziert werden muss.

Demgemaf bedihgt das nachhaltige Wachstum der finanziellen
Uberschiisse auch ein entsprechendes Wachstum der Bilanz,

was entweder tber Eigenkapital erfolgen kann oder aber durch

Fremdkapital aufgebracht werden muss. Fir die Finahzierungj
Ub'er das Eigenkapital miissen zu dessen Stérkung Ertrage the-
sauriert werden. Die Alternative der Finanzierung iiber Fremd-
kapital wirde zwangslaufig das Zinsergebnis (négativ) beein-
flussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz zusatzlicher Mitte ist

folglich nicht méglich: nachhaltiges Gewinnwachstum kommt
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©

ohne Finanzierung nicht in Betracht (so ausdrUckliCh: OLG
Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; auch
Dérschell/FréhkenfSchulte, Der Kapitalisierungszihssatz in der
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 326 f.). Zudem ist zu be-
ri]cksichtigen, dass bei einer sich im eingeschwungenen Zu-

stand bc_efindlichen Gesellschaft die Kapitalstruktur in der Ewi-

| gen Rente konstant bleiben soli. Auch dies spricht fir die Not-

wendigkeit des Ansatzes eines entsprechenden thesaurie-

rungsbedingten Wachstums.

D_em kann nicht entgegengehalten wérdén, dadurch werde der
Effekt des Wachstumsabschlags 'ruckgéin'gigvgemacht. Es ist
namlich eine differenzierende Bétrachtungsweisé erforderlich.
Die Erfassung von thesaurierungsbedingterh Wachstum erfolgi
in der Phase des Terminal Value zum einen zur Abbildung des

preisbedingten Wachstums in Form des Wachstumsabschlages

und zum anderen zur Beriicksichtigung dés durch die ThesaU-_ :

rierung generierten Mengenwachstums durch eine - nominale

' Zu_rechnung des Uber die Finanzierung des preisbedingten

- Wachstums hinausgehenden Thesaurierungsbeitrages (vgl;

Schieszl/Bach-mann/Amann in: Peeméller, Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 706).‘ Damit aber hat der
Wachstumsabschlag eine andere Funktion als der Ansatz des

thesaurierungsbedingten Wachsturhs. Dabei milssen Investitio-

nen in der Ewigen 'Renfe héher sein als die Abschreibungen,
weil auch das Anlageverm'ofgeh im Terminal Value wéchst und

es ohne Finanzierung auf dem Niveau des letzten Jahres der

Detailptanungsphase verharren wirde.

Nicht zu beanstanden ist der Ansatz einer The'saurierungsquote'

von 50 % im Terminal Value, auch wenn diese in der Detailpla-

nungsphase bei einer Ausschittungsquote von lediglich 20 %

deutlich héher lag. Die Ausschittungsquote in Phase | beruht
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auf der Unternehmensplanung der Gesellschaft, wohingegen in
der Ewigen Rente entsprechendé Planungen der Organe gera-
de nicht mehr vorliegen. Angesichts dessen ist es sachgerecht,
auf den Durchschritt der Marktteilnehmer abzustellen (vgl. OLG
Miinchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 11707; OLG
Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Minchen |, Beschluss vom
28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Beschluss vom 29.8.2014,
Az. 5HK O 7455/13; Beschiuss vom 31.7.2015, Az SHK O
13671/13; Beschluss vam 30.12.2016,'Az. 5HK' O 414/15; Be-

 schluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15).

Gegen das Heranziehen eines Steuersatzes von 1-3-,1875 % —
also des hélftigen Steuersatzes zuziglich des Solidaritatszu-
schlags — auf die Wertbeitrdge aus Thesaurierung bestehen’
keine Bedenken. Die Festlegung eines Steuersatzes bedarf ty-
pisiergnder Annahmen. Aus empiriéchen Studien, die es we-
nigstens in den Vereinigten Staaten von Amerika, wénn auch
nicht fiir Deutschland gibt, erkénnt man eine Haltedauer zwi-
schen 25 und 30 Jahren. Auch wenn diese lange Dauer ent- -

sprechend den Erkenntnissen der Kammer aus anderen .
Spruchverfahren mii der Existenz von sehr langfristig engégier—
te:n Pensionsfonds zusammenhangt und dies fir Deutschland

nicht zwingend sein mag, kann es beim angesetzten Steuersatz

| bleibén. Dem l&sst sich insbesoridere auch nicht die Regelung

aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne eine typisie-
rende ‘Betrachtung lieRe sich namlich ein einheitlicher Unter-

nehmenswert nicht festlegen. Die Verwendung typisierter Steu-

. ersétze ist die notwendige Folge der Ermittlung eines objekti-

vierten Unternehmenswerts und folglich unvermeidbar. Es ist

deshalb auch nicht zu beanstanden, wenn eine inlandische un-
beschrankt steuerpflichtige natirliche Person als Anteilseigner

angenommen wird. Wenn fir Stichtage nach dem 1.1.2009 im
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‘Rahmen der Ermittlung der Zufliisse an die'Anteilseigner von

der Besteuerung der VerauBerungsgewinne auszugehen ist, im

Einzelfall aber éih Anteilsinhaber einen steuetfreien Veraule-

rungsgewinn haben kann, so muss dies bei der notwendigen
- Typisierung auler Betracht bleiben (vgl. OLG Minchen NJW-

RR 2014, 473, 474; AG 2015, 508, 511 f. = ZIP 2015, 1166,

1170; Beschluss vom 18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13, S. 5; OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211; Beschluss

vom 18.12.2009, Az. 20 W 2/08; LG Mt‘jnchén [, Beschluss \)om
21.6.2013, AZ_. SHK O 19183/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az,

'5HK O 16371/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O

414/16; Beschluss vom -30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15;
Kunowski/Popp in: Peemdiler, _Praxishandrbuch der Unterneh-
mensbewertung, a.a.0., S. 1060 f.: in diese_ Richtung auch

Gro[&feld., ‘Recht der Unternehmensbéwertung,' 7. Aufl., Rdn.

.-488 ff., insbesondere 491).

Ein Abstellen auf die individuellle_Hélte'dauer und die individuel-

len Steuersitze eines jeden einzelnen Aktionars — gegebenen-

falls auch-mit Sitz im Ausland — wirde eine Unternehmensbe-

- wertung unmdglich machen, zumal die Gesellschaft Gber Inha-

beraktien verfugt und folglich die Aktiondre nicht. einmal na-

mentlich bekannt sind. Angésight_s dessen ist die hier vorge-

‘nommene typisierende Betrachtung unatjsweichliéh und recht-

- lich unbedenklich.

Die Planbilanz der Gesellschaft zeigt hamentlich, den Finanzbe-
darf fur die Veranderungen des Working Capital auf.- Dabei be-
zieht sich die Finanzierungstétigkeit auf die ebenfalls abge‘bildeQ
te Rickzahlung eines Mieterdarlehens, weshalb insofern eine

sachgerechte Darstellung in den Planbilanzen angenommen

werden muss.
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(6)

Synergieeffekte flossen in einer der Sach- und Rechtslage entspre-

chenden Art und Weise in die Ermittiung des Ertragswerts ein. Bei.

der E_rmittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtli-
chen Strukturmafnahmen finden angesichts des grundlegenden
Stand alone-Prinzips nur solche Synergien oder Verbundeffekte Be-

riicksichtigung, die auch ohne die geplante Strukturmalnahme durch

(vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG

2011, 420; BayOblG AG 1996, 127, 128; LG Minchen |, Beschluss
vom 28.5.2014, Az. 5 HK O '22657/127;' Beschluss vom 21.12.2015,

Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom'_25.4.2016, Az. 5HK O 9122/14;
Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Zeidler in: Sem-

. ler/Stengel, UmwG, 3. Aufl.,, § 9 Rdn. 47). Gegeh diese Grundsatze

wurde nicht verstolien.

In der Planung der Gesellschaft kam es zu einer Reduktion der kinf-

 Geschafte mit anderen Urﬁernehmen hatten realisiert werden kbnnen. .

tigen Konzernumlage gegentber dem Ist-Zustand, wobei die Kos-

tenumlage als Folge der bereits zum Stichtag der Hauptversamm-

lung am 13.12.2016 vorhandenen Abhangigkeit vom
Konzern zu sehen ist. Weiterhin war hier der Bereich National Sup-
port Services zu berlicksichtigen, in dem eine Marge far die Gesell-
schaft bleibt und die Vertriebstatigkeit namentlich fir |

getatigt wird:

Im ‘Terminal Value konnte ausgehend vom ‘Ietzten, Planjahr ein

Wachstum der einzelnen Posten von jeweils 1 % angenommen wer-

den. Zur Begriindung dieses Ansatzes von 1 % wird auf die nachfol-

genden Ausfuhrungen unter Il 1. b. (3) verwiesen. Die angesetzten
Margen bedirfen, auch wenn sie sich rucklaufig entwickein, keiner
Korrektur, naéhdem sie aus den pléusiblen Planannahmen rechne-
risch abgeleitet werden. Nachdem die Gesellschaft aus den oben

dargelegten Grinden am aligemeinen’ Marktwachstum mit durch-

schnittlichen Wachstumsraten von 6,8 % entsprechend der-herange-
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zogenen Marktstudie nicht teilhaben kann, kann auch die fir die

Ewige Rente herangezogene EBIT-Marge kein hoheres Ergebnis

angesetzt werden.

Angesichts dessen berechnen sich die zu kapitalisierenden Uberschﬂsse
der MWG Biotech AG zum bewertungstechnischén Stichtag am
31.12.2015 folgendermafen: I

2017 2018 - 2019 | 2020
~TEUR --TEUR ~ TEUR  TEUR

- 2021
TEUR

afz,

| Wachstum i

Umsatzeriose Dritte 5853  6.029 6179 6.397
- Wachsturm in % |-22,3% 05% - 3.0% . 25% 1,5%
Umsatzertdse 5.723 5752 5924  6.072 6.287
Wachstum in % o 13,5% 05% ~ 30%  2.5% 1,5%
Materialaufwand = )| -2027] | -2100 -2246 -2375 -2.562

National Supbor’[ Services 3.698 3.940 3.980 4123 4.227

Personalaufwand ) -6.743 ~7.005 - -7.244 -7.372 -7.635 -7.824
Sonstige betriebliche Aufwen- 3879] | -3833 3935 -3856  -3.911  -4:039
dungen o :
Sonstige direkt variable Kosten -963 -g74 -989  -1.004 -1.079 1.034 -
Dir eklfoggr’;"“e” undindirekle | | 4 o27| | 1910 1986 -1.870  -1.892  -1.989
1SS und EGFM Gebiifiren -939 © -948 -960 -982 -1.001 -1.016
Sonstige Ertrage und Aufwen- | & 434 130 142 144 146 148
dungen . ) : _ .
AuRerordentiiche Erfrage und . :
Aufwendungen 3 0 o o 0 0

Abschreibungen 1101 -1.221 -1.286  -1.353 -1.370‘ - -1.386

Steuern - o716 41 41 52 45 27




Finanzbedarf Nettoinvestitionsta-
tigkeit

Finanzbedarf WC-Veranderung

Finanzierungstatigkeit

TEUR -

40 .. 240
21 27

15 2.147

. woae oo

Waéils umin %
Umsatzerlose Dritte
Wachstum.in %

. Umsatzerlése
Wachsturm in %

Materialaufwand

National Support Services
Personalaufwand
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige direkt variable Kosten
Direkte Fixkosten und indirekfe Kos-
fen . .

1SS und EGFM Gebiihren

Sonstige Ertriage und Aufwendungen

Aulerordentliche Erfrage und Auf-
wendungen

Zinsergebnis

Steuern

Finanzbedarf Nettoinvestitionstatigkeit
Finanzbedarf WC-Ver&nderung

1,2%
6.575
1,2%
6.461
1,2%

-2.681 .

13%
6.657
1,3%
6.542
1,2%

-2.728

1,0%

B6.740 6.807

1,3% 1,0%

6.623 6.690

1,3% 1,0%
-2.762 -2.790

4380

-8.102- .

-4.099

-1.050
-2.019
-1.031

150

4653
-8.598
-4.218

-1.081
-2.078
-1.058

-8.811 -8.899
-4.279 -4.322
-1.098 -1.109
-2.109 -2.131
-1.072 -1.082
157 159

0 0

240

-]




- Der Wert der so ermittelten Uberschiisse muss hach der Ertragéwertme—
thode auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der
hierfiir heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung zwi-
schen dem bewerteten Unternehmen und den. anderen Kapitalanlagemég-_

Jichkeiten herstellen.

* Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittluhg des Kapitalisierungs-
zinssatzes. unter Berijcksibhtigung _peréﬁnl_icher Ertragsteuern in der Be-
wertung durch die Antragsgegnerin. Da die'finanziellen_ Uberschiisse aus
der alternativ am Kapitalmark’ﬁ zu tatigenden Anlége der persénlichen Er- |
tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie-
rungszinssatz unter Berﬁcksjchtigung.der persdnlichen Steuelibelastung -
zu ermitteln (vgl. OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474, AG 2007, 287,
290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls-
ruhe AG 2013, 353, 355). Dabei ist im Rahmen der U_nternehmensbewer-
tung nach dem im'Zeitpunkt der Hauptversammluhg maBgebiichen Steu-
e.rregime-der Abgeltungssteuer von einem _Steuersafz von 25 % entépre-

'chend‘der gesetzlichen Regelungen in §§ 43, 43 é-Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs.
1 Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetit wurde. Zudem ist der So-
lidaritatszuschlag zu beachtén-, woraus sich dann ein Steuersatz von

26,375 % errechnet.

(1) Der Basiszinssatz war dabei unter Heranziehung der Zinsstruktur-
kurve der Deutschen Bundesbank auf 0,8 % vor Steuern und 0,59 %

nach Steuern festzusetzen.

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegeniiber der Investition in.‘das'
zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadaquate
Anlageméglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-

hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-
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- ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist
namlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitaiisie-
rungszinssatz fir den zu kapitalisierénden Zahlungssfrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &aquivalent éein
muss. Die Zin_sstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwi-

schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-

handelten Anieihen dar und gibt den ZUsammenhang zwischen -

| Verz_ihsung,_bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-
~der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet den Iaufzeitspezifiscﬁen Basiszinssatz

- — den sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der

Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Dussel-

dorf AG 2018, 399, 402 f; OLG Karlsruhe, Beschluss vom
- 15.11.2012, Az. 12.W 66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382,
1383; 2013, 69, 70; OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM

2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der Konzern 2012, '

561, 564; AG 2015, SOé, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Munchen | AG 2018, 95, 98;

Beschluss vom 30.12.2016. Az. 5HK O 414/15: Beschluss vom’

1 8.2.2017, Az. SHK O 7347/15;'Peem6|Iér/Kunowsk.i in: Peemdl-
ler, Praxishandbuch der’ Unternehrhensbewertung’, a.a.0., S
323 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitaquivalenz
verwirklicht werden. Die Annahme, es misse auf den zum Be-

- wertungsstichtag aktuellen Zinssatz fr langlaufige Bundesan-

leihen abgestellt werden, Ubersieht, dass die ‘Unternehmens- |

bewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. Gerade die Anwen-
~dung der Svensson-Methode zeigt aber, dass hier eben nicht
auf Daten der Vergangenheit abgestellt wird, sondern kiinftige
Entwicklungen der Ermittlung des Basiszinssaties ‘.'zugrunde
gelegt werden (vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Min-
chenr {, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15). Aus

demselben _Grund kann auch nicht auf die Laufzeit der von der




(b)

- stand spricht nicht 'gegen die Annahme, bei den von der Bun-
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Gesellschaft abgeschlossenen Kreditvertrage abgestellt wer-

den.

Zur Gléttung‘ kuizfristiger Marktschwankungen kann dabei al-
lerdings nicht auf den stichtagégenauen Basiszinssatz abge-

steilt werden; vieimehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-

nem Drei—Monats-Durc:hsch_nitt,' wobei der mal’Sgebliche Zeit-

raum hier von der Hauptversahwmluhg auszugehen hat. Dies

ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die _Barabfindung

~gemal § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhéltnissé der Gesell-

schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

lung berticksichtigen muss.

Auf dieser Grundlage errechnet sich dann ein Basiszinssatz

von 0,8 % vor Steuern..

~Dem kann nicht ehtgegengehalten werden, es sei in der Ver-

géngenheit wiederholt zu Staatspleiten gekommen. Dieser Um-

desrepublik Deutschiand emittierten Staatsanleihen handeie es’
sich um sichere oder quasi-sichere Wertpapiere. Dabei Mmuss

. insbesondere beachtet werden, dass die Staatsschulden der

Bundesrepublik Deutéchiand aufgrund der Neuregelungen in
Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest nicht in dem
AusmaR ansteigen dirfen, wie dies in der Vergangenheit immer

wieder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom

2411.2011,- Az. 21 W 7/11; LG Muanchen |, Beschluss vom
129.8.2014, Az. 5HK O 7455/14; Beschluss vom 6.3.2015, Az.

5HK O 662/13; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O
16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13;
8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az.
5HK O 26513/1'1_). Aué diesem Grund géht die Kammer auch in

standiger Rechtsprechung davon aus, die Existenz von Credit
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Default Swaps in Bezug auf Staatsleihen der Bundesrepublik

Deutschland rechtfertige keine Erhodhung des Basiszinssatzes.

Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-
zinssatz um einen RiSikozuschIag erhoht werden, der nach § 287
Abs: 2 Z_PO zu schatzen ist und in den Jahren der Detailplanungs-
phase wie in der Ewigen Rente auf maximal 4,25 % nach Steuern

festzusetzen ist.

Der Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass -

Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder

zumindest quasi-sichere 6ffentlichen Anleihen einem hoheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger
durch hohere Renditechancen und damit einen erhéhten Zinssatz

ausgéglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unum-

- gangiich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch

die Planung abgegoltenen :Risiken ‘wie po[i‘tische Krisen, Naturkata-

strophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehen-
den allgemeinen wirtschaftiiéhen' Risiken vernach[éss’igen wirde.
Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vol-
lig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen. geht die heute nahe-

zu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtspréchun'g vom Erfor-

~ dernis des Ansatzes eihe'sRisikozuschIages aus (vgl. nur OLG Mun-

chen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,
1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM

- 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az.

20 W 7/11; AG 2013, 724, 729; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt
NZG 2012, 549, 550 = Der Konzerri 2012, 199, 205 1., AG 2017, 790,
793 = Def Konzern 2018, 74, 78;,ebenso.Peemérllér/Kunowski in:
Peemdlier, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.
325). | -
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(a) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzeinen zu ermitteln ist,

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.

{aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
kénne mittels des (Tax—)CA_PM (Capital Asset Pricing Mo-

del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche

Marktrisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der .

I'angfristige'n Differenz zwischen der Rendite von Aktien
und risikolosen staatlichen Anleihen etrechnet wird, mit
~ einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volatilitat der Akfie des zu beWertend_en Unterneh-
. mens ergibi. Zur Begriindung der Ma%géblichkeit dieses
kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-
fihrt, das's bei der Festsfellung des Unternehmenswertes
intersubjektiv nachvdllziehbare Grundsatze unter Zugruh-
delegung von Kapitaimarktdaten Anwendung fé&nden und
. dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
Bewertung risikobehafteter An[agenmégl\ichkeiten erldute-
re. Demgegeniiber verfige die - herkdmmiiche Multipli-
katormethode Gber kein festes theoretisches, sonderm e-
her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theorétische_ Forschung unterstitzt. Mit dem
CAPM werde gegenuber der Risikozuschlagsmethodé ei-
ne ungleic':h héhere Qualitat infolge. der groferen- Nach-
- bri]fbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM 2009, 2220,
2226: AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG

Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f; NZG |

2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG Frankfurt AG
2016, 551, 554; Paulsen in: Minchener Kommentar zum
‘AktG, 4 Aufl., § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon',
SpruchG, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 126 {.).
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(bb) Die Kammer vermag indes der vielfach vertretenen alleini-

gen Mafgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-
heit nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar, dass
das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung
des Risikozuschlages-eindeutig Uberlegen ware. Auch bei
ihm hangt das ErgebniAs in hohem MaRe von der subjekti-
ven Einschatzung des Bewerters ab, die nur nicht unmit-
telbar durch die Sdhéfzung des Risikbzuschlages selbst
.ausgei'jbt' wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der
Parameter fur die Berechnung der Marktris'ikopr:'a'mie SO-
wie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herléitung des Ri-
- sikozuschlages téuscht dariber hinweg, dass aufgrund'

~der Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechnung ge-

troffen werden missen, nur eine scheinbare Genauigkeit

erréicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des
fur die Investition in das konkrete Unternehmen angemes-
senen Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage,
inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch fur die
zukiinftige Entwicklung aussagekraftig éind , unterliegt sub-
jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-
zeitraurri_, fur den die Ube_-rrendite ermittelt wird. Aus einer
Viel?ahl anderer Spfuchverfahren' ist gerichtsbekannt,
dass es eine Reihe vdn Studien gibt, die fir unterschiedli-
]éhe Zeitraume Werte fiir die Marktrisikoprémie vor _Steu—
e in Anwendung des 'arithme_tischen Mittels zwischen
4.90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geometri-

schen Miftels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuem.

Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist
die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer Group
vergleichbarer Unternehmen einbezogen werden, stark
von der subjektiven Einschatzung desjenige{n abhangig,

der Uber die Vergleichbarkeit der Unternéhmen im Einzel-
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nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848

1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Munchen | AG 2016,

95, 99; Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung,

a.a.0., Rdn. 694 f.: auch Reuter AG 2007, 1, 5: sehr kii- |

tisch zum CAPM auch Emmerich in: Festschrift far UWe H.

Schneider, 2011, S. 323, 328 f., 331).

- Auch sieht.die Kammer in der Anwendung des arithmeti-

schen Mittels mit einer jahrlichen Wiederaniage des voil-

sténdigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen IDW-

Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches
Kriterium. Insoweit liegt namlich ein Widerspruch zu der
Annahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmensté-

tigkeit vor. Fur das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-

- tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver--

duflerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen
namlich von einer séhr viel langeren Haltedauer aus.

Wenn de-r Wert des Unternehmens in die Ewigkeif ermittelt

~ werden soll und vor allem auch die- Alternativanlage in Ak-
“tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die

~ Annahme eines jahrlich stattfindenden vollstandigen Akdti-

enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
da.s arithmetische Mittel als alleiniger Malstab zur Ermitt-
lung des RlSlkozuschIageS zZu beruckswhhgen dass in all
den Fallen, in denen die Anlagepenode nicht 1 ist, es zu
Verzerrungen kommt (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/
Tschépel WPg 2006, 1005, 1017 f.).

Die Alternative zum arithmetischen Mittel fiegt im geomet-

rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-

tersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-

kauft werden; die jeweiligen Etjtrége werden dabei jéhrlich'

wieder angelegt. Dabei wird 'allerdings auch zu bertck-
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sichtigen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie

das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

menéwertes fuhrt, wenn die Anlageperiode nicht g}eich 1

st (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel WPg 2006,
- 1005, 1017 £.). '

Inéowéit geht die, Kammer in standiger Rechtsprechrung
unter Bericksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-

nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen

~ diesen beiden Extremen liegende Werte anzusetzen (vgl.

-~ (ec)

nur LG Munchen |, Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5HK O
2665/12; Beschiuss vom 28.3.2014, Az. 5HK-O 18925/08;
Beschluss vom 7.5.2014, Az, 5HK O 21386/12; Beschluss
vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung

‘auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 1.).

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen
Schétiung zu gewinnen, die im-Rahmen einer Gesamt-
wirdigung aller.maﬁgebiichen Gesichtspunkte der konkre-
ten Situation des zu bewertenden Uhternehmens Rech-

nung tragt. Dabei 'kénr‘ien auch die unter AnWendung des

' CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fiir die

Sché‘ltzung des Risikozuschlages herangezogen werden
(so auch OLG Minchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM

12009, 1848, 1851).

(b} Beim (Tax-)CAPM als einem der ma[&g'eblichen Elemente zur

Ermittiung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser

aus dem Produkt von Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor.

(aa) Dabei geht das kapitalmarktbrientierte (Tax-)CAPM von

~ einer Marktrisikoprémie' aus, die sich aus der Differenz der

erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikolo-
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sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den
Ansatz einer entsprechend einer aktuetlen Verlautbarung
des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und einer aufgrund
von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstu-

dien \/on Ratingagenthrén baéierenden impliz'it ermittelten

‘_ Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuemn nicht zu teilen
(a.A. OLG Frankfurt AG 2017, 790, 793 f. = Der Konzern

2018, 74, 78).

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzana-

lysten und Ratingagenturen ermittelten -Marktrisikoprémié

ist nicht geeignet, diese Uberrendite abzuleiten. Gerade

die Schatzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen

ist in hohem MaRe abhéngig von deren subjektiver Ein-

sc':hétzung.rAngesit:hts dessen tauscht die rechnerische

- Herleitung des Risikozuschlages dartiber hinweg, dass

aufgrund der Vieizahl der zu treffenden Annahmen nur ei-

ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht

_etwa eine exakte Bemessung des fur die Investition in das

konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.
Ebenso wie die zu freffende Aussage, inwieweit Daten aus
der \_/ergangenhéit-auch fur die zdki]nfti'g'e Entwicklung

aussagekriftig sind, unterliegen die Ube'rlegungen und

Einschatzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten |

- oder auch von Kapitaimarktstudien subjektiven Einschia-

gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die

klinftige Marktrisikoprémie unter Einfluss der Folg'ewirkun-

gen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-.

schatzen. Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere
auch die Uberiegung, dass die Marktkapitalisierung als tn-
put-Parameter fUr die Bemessung der Marktrisikopramie
herangezogen wird (zu diesem Erfordernis ausdrﬁcklich

Wagneh_’Madkenstedt/SchieszllLencknerNViIIershausen
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WPg. 2013, 947, 957'). Das Modell zur Ermittlung impliziter
Kapitalkosten Muss kdnsistent zum Bewertungsmodelt —
vorliegend also zum Ertr'a-gswertverfahren_— sein. Ein in al-
le Verfahren einflief?;ender Parameter ist der Unterneh-
menswert bzw. der Markiwert des Eigenkapitais: Dabei
wird Ublicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi-
‘taiiéierung zuritckgegriffen. Wirden aber die Ubrigen zur
Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der _
impliziten Marktrisikoprdmie erforderlichen Parameter mit
Ausnahme des gesuchten ﬁisikdzuschlags entsprechend
~den Annahmen ‘im Béwértungsmcideﬂ angenommen, - ist
die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-
forderlich, weil die Verwendung e'inéé s0 ermittelten Ei-
~ genkapitalkostenansatzes exakt zum Borsenkurs fithren
und dann unmitielbar aurf_d‘iesen abgestellt werden kdnnte
(vgl. LG Miinchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
14.2.2014, Az "5HK O 16505/08; Beschluss vom
~ 28.3.2014, Az. 5HK O 1'8925/_08j Beschiuss vom 8.2.2017,
Az. 5SHK O 7347/15; ebenso und ausflhrlich zur -Proble-
matik Knoll WiSt 2016, 248 ff.; auch Zeid-
Ierﬁsc_hépel/Bedrah CF 2014, 70,_ 72 f.);.Auch die Tatsa-
che, dass im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
fur April 2016 im Zusammenhang mit BeWertungskenn—
- zahlen fur den deutschen Aktienmarkt auf die imb[iz_iten _
'E-igenkapitalkosten abgestellt wird und diese im Rahmen
eines Dividendenbawvertmodellsi herangezogen werden,
andert nichts an den hier gedulierten Bedenken gegen
den Ansatz der impliziten Marktrisikoprédmie und deren Ab-
leitung aus Analystenschatzungen, die eben den- Blick
,nur* von aufden auf ein Unternehmen haben und vielfach
‘auch interessengeleitef sind. Vor allem aber weist der Bei- -

trag im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
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- 04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortﬁhg der

Frage nach einem gérechtfertigten Bewertungsniveau

nicht im Rahmen des Dividendenbarwertmodells allein er-
foigen kénne. Auch wird ausgeflihrt, dass es immer wieder
auch Perioden gebe, in denén die Aktienrisikoprémie' und

die impliiiten Eigenkapitalkosten sich nicht parallel entwi-

ckelten. So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver-

-wiesen, ab dem zwar die impliziten Aktienrisiko'prémien,

nicht abér die Risikoindikatoren stiegen. Auch in der zwej- -

" ten Jahreshalfte 2010 kam es nach diesem Béricht ZU ei-
nem starken Anstieg der Aktienrisikopramie als auch der
Eigenkapitalkosten, ohne dass 'andere -Risikoindikatoren

reagiert hatten. = -

- Eine im Vergleich zu der fritheren Empfleh]ung'.des FAUB
des IDW um einen F_’_rozen"tpunkt erhéhte Marktrisikopra-
mie lasst sich auch nicht mit den ‘Besonderheiten der
Auswirkungen der Finanzmarki- und Staatsschuldenkrise
'begrtmden. Auch die Vergangenheitszahlen, “die d-ie
Grundlage der vom [DW bjs_ zur der angesprochenen Ver-
lautbarung angesetzten Empfehiung einer Marktrisikopré-
mie nach Steuern unter Geltung des Stéuerregimes der

Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit

Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturellen

Abschwungé. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach

der Finanzmarktkrise zu einem — wenn auch unerwartet -

raschen — erneuten Aufschwung kam, erscheint bereits

o fragiich, ob es sich da‘bei um eine schwere und lange

Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vom
8.6.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die These einer konstant
realen Aktienrendite, die angesichts eines historisch nied-

‘rigen Basiszinssatzes vertreten wird, lasst sich empirisch
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nur schwer untermauern. in der Bewertungsliteratur wird
zwar wiederholt-auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
Gesamtrenditeerwartung der Anteiisnehmer nicht gesun-

ken, sondern konstant geblieben sei” (vgl. Wag-

ner/Mackenstedi/ Schieszi/Willershausen WPg 2013, 948, '

950 ff; Zeidlerfrschépe/Beﬁram CF 2014, 70, 77 ff.;
Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz in: Peemoller, Praxis-
(handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f.).
Allerdings ist diese These - wie die Kammer aus anderen
Spruchverfahren weill — gerade nicht unumstritten, son-
dern ebenso vertreten Wir_d,‘die Kapitalmarktteilnehmer
wirden infolge des Verharrens des Renditeniveaus qudsi-
risikoloser Bundesanieihen auf dem ‘aktuell niedﬁgen
Stand auch inre Renditeerwartungén fur risikobehaftete

Investitionen reduzieren.

‘Auch andere Versuche zur Begriindung, wie sie zum Teil

iiber den Unterschied zwischen der Rendite deutscher
Staatsanleihen und dem interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, .zur dem sich ein Kapitalmarktteilnehmer mit dem
geringsten Risiko und folglich dem geringsten Zinssatz
verschuiden kann — vorgenommen werden, vermogen
nicht restios zu Gberz,eugen.'Nach einém Anstieg dieses
Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der eurbpéi—
schen Staatsschuldenkrise noch bis in_-'das Jahr 2013 hin-
ein kam es wieder zu einem Riickgang des Delta des 12-
-Monats-Eu_ribor, wobei V_Verte erreicht wurden, die nicht
- deutlich Uber dem Spread aus der Zeit vor der Fi_nanz—
marktkrise lagen. Dann aber [ését sich auch aus dieser
Uberlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Pro-

~ zentpunkt erhohte Marktriéikoprémie ziehen.
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.Der AnsatZ eines Wertes von 5,5 % nach Steue.rn f(}‘r‘die
Marktrisikoprémie, wie dies im Bewertungégutachten und
im Prufungsbericht angenommen wurde, -kann auch aus
einem anderen Grund nicht als zwingerid und angemes-
'sen bezeichnet werden. In anderen'UntersuéhUngen wWur-
de némlit:h abgeleitet, dass es infolge der- Finanzmarkt- -
und Staatsschuldenkrise nicht zu éinem-deutlichen An-
stieg der Marktrisikopramie kam. Zwei Prifungsberichte
der _ | -

fir Zeitpunkte bereits vor dem hier
maRgeblichen Stichtag (z.B. im Rahmen des hSqueeze out .
. bei | zum Stichtag 5.6.2013)
sprechen eher geg_én eine konstant reale Aktienrendite,
. nachdem diese Berichte zu der Fes't'stel_lung gelangen, es '
geb'e lediglich eine ;m.arg.inale Erhshung des durchschnitt-
lichen Wertes g_egehi]ber dén 2003 endenden Zeitreihen
aus der Stehle—Studie und fb]gliph auch keine Anhalts-
punkte for éine signifikant gestiegene Mar_ktrisikoprémie.
Allerdings ist -nicht zu verkenn'én, dass die Auswirkungen |
der Finanzmark.t— und Staatsschuldenkrise auf die Markiri-
sikopramie erst ex post nach deren Ende und letztlich
; auch nach dem Ende der éuch zum Bewertungsstichtag
“andauernden expansiven Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank gewertet werden kénnen. In die gleiche Rich-
- tung geht eihe anhand des von Datastream bereit geStell—
ten Index ,World DS-Market" aus dem Zéitradm von 1974
bi37201-4 eine globale Markfrisikopramie aus Sicht eines
inIéhdiSchen Investors  von .4,55 % (vgl. Dru-
karczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 7. Aufl, S.
251). Allerdlngs ist in diesem Zusammenhang nlcht zu
verkennen, dass dieser Ansatz auch Wahrungsr|3|ken be-

inhaltet und somit ebenfalls nicht zwingend fur die Ablei-
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tung def Marktrisikopramie herangezogen werden kann;

zudem wird nicht klar herausgestellt, in_wieweit es sich da-

bei um einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt, auch
wenn mehr flir die Annahme eines Nach-Steuerwertes

sprechen durfte.

Bei dieser Ausgangsiage mit dem Fehlen eindeutiger em-

pirischer Studien, die konstant reale Renditeforderungen

bestatigen oder ausschliefen, und den unterschiedlichen

— auch vor dieser Kammer vorgenommenen — Erklarungs-

versuchen zur Rechtfertigung der Empfehlung des FAUB ‘

des IDW - ist eine im Wege der Schitzung gewonnene
Marktrisikopramie von 5 % , die sich im Schnittbereich der
ufspr'Unglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-
nehmensbewertung deé _IDW mit den éngepaséten neue-

ren Empfehlungen ansiedelt, zur Uberzeugung der Kam-

‘mer sachgerecht (so schon LG Minchen | ZIP 2015,
‘ 2124, 2130 f.; Beschluss vom 30.12.2016, Az. SHK O
414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. SHK O 7347/15).

Andererseits kan‘n nicht verkannt werden, dass die in die-
sem Zusammenhang vielfaéh_éngestellten Uberlegungen
in Zeiten sinkender Basiszinsséatze der Ansatz zumindest
einer leicht ansteigenden Marktrisikopramie nicht von der
Hand zu weisen ist. Auch unter Berl‘jcksichtigung der in

anderen Spruchverfahren gewonnenen Erkenntnisse sieht

die Kammer eine Marktrisikopramie von 5 % als ange-.

messen an. Solange die wirtschaftswissenschaftliche Dis-
kussion andauert, kann die Marktrisikopramie stéts nur ei-
ne mit Zweifeln behaftete, auf § 287 Abs. 2 ZPO gestutze
Schétzung sein (vgl. BGHZ 207, 114, 133f. = NZG 20186,
139, 144 = AG 2016, 135, 142 = ZIP 2016, 110, 116 =

WM 2016, 157, 163 = Der Konzern 2016, 88,.94l=_DStR

2016, 424, 428 = NJW-RR 2016, 231, 237, OLG Diissel-
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.dorf AG 2018, 399, 403). Da die AusWirkungen des niedri-
gen Basiszinssatzes auf die Hohe der Marktrisikopramie

nach.wie vor ungeklart sind, was sich gerade auch anhand

unterschiedlicher Auswertungen und Aussagen Uber die -

Entwicklung der Marktrisikopramie zeigt, sieht es die

.Kammer auch deshalb als sachgerecht an, auf den -

Schnittbereich der Empfehlurigen des FAUB des IDW ab-
zustellen. und nicht ausschlieBlich den Mittelwert der jiin-

geren Empfehlung_'heranzuziehen.

Diesem Ergebnis kénnen namentlich nicht die- Erwagun-

gen ‘aus dem 'Gesétzgebu_ngsveﬁahren' zur Neufassung

- des Erbschaftsteuergesetzesj entgegen gehalten werden,

in dessen Verlaufe es zu einer Anderung des fir das ver- -

einfachte -ErtragSweftverfahren geltenden Vorschrift des §

203 BewG gekommen ist. Eine unmittelbare Ubermnahme

~der Regelung ‘aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-

nommen werden, weil die Bewertungsanldsse zu unter-

schiedlich sind. Das Beweﬁungsgeseiz‘zi.elt auf eine stan-
dardisierende Bewértung von Unternehmen filr Zwecke
" der Erbschaft- und Schenkungsteuer und kann deshalb
auch auf vereinfachende BeWeﬁ:uhgsparameter.zuri]ckzu-

7 greifen. -Demgegenﬂbér ist das Ertragswertverfahren ge-

rade bei aktienrechtlichen Strukturmalnahmen wie bei-

spielsweise einem Sduee_z_e out darauf gerichtet, im Ein-

zelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu ermitteln,

der auch den verfass'ungsrechtlichen Anforderungen aus

Art. 14 Abs. 1 GG an eine volle Kompensation der von ei-

- ner derartigen Manahme betroffenen Minderheitsaktiona-

re genigen muss. Daher ist aus dem Képitalisierungsfak-

tor von 13,75 % in § 203 BewG kein zwingender Riick-.

schlluss auf eine Marktrisikoprémie von 55 % nach Steu-

erm zu ziehen. Auch der Ansatz einer Marktrisikopramie
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von 5 % nach Steuern entfemt sich nicht in einer nicht
hinnehmbaren Weise von den Uberlegungen des Gesetz-

gebers zur Marktrisikoprdmie, zumal der Finanzausschuss

des Deutschen Bundestages kein erhéhtes Investitionsri- -

siko bei Unternehmen aufgrund der Niedrigzinsphase an-
nahm (vgl. insgesamt zu § 203 BewG n. F. BT-Drucks. -
18/8911 S. 47).

Ebenso wenig kann diesem Ansatz das von einigen An-

. tragstellern zitierte Sachverstandigengutachten von

1 aus einem anderen, beim

- Landgericht Hannover gefuhrten Verfahren entgegenge-

halten werden, das der Kammer aus einer Reihe anderer.

Spruchverfahren bekannt ist. Die grundlegenden Werte

der Stehle-Studie des Jéhres 2004 werden dort nicht in-

frage gestellt. Allerdings sieht | , die

Notwendigkeit, einen anderen Anlagehorizont mit einer :

‘Umschichtung des Anlageportfolios in einem Zeitraum von

drei bis funf Jahren als Basis des von ihm ermitteiten Wer-
tes"\'lon 3 %, der dann um 1 bis 2 Prozentpunkte unter
dem Wert der Stehle-Studie liegt. Dabei verweist er aber

im Folgenden auf weitere Aspekte, die wiederum zu einer

Erhéhung der Mérktrisikoprémie fuhren sollen, ohne diese |

dann allerdings hinreichend exakt zu beziffern. Weiterhin

muss berlcksichtigt werden, dass sich die Ausfiihrungen

~ von auf einen Stichtag am

24.2.2009 bezogen. haben wahrend die hier zu beurtei-
lende ‘Hauptversammiung am 30.3.2016, aiso mehr als
sieben Jahre spéater stattfand, mithin‘ zu einem Zeitpunkt,
als sich vor allem das Niveau des Basiszinssatzes sehr
deutlich nach unteh bewegt hatte. | |

weist selbst darauf hin, es sei fragiich, ob zu diesem Stich-

'tag eine Erhdhung der Markirisikopramie wegen der Unsi-




63

cherheiten der Finanzkrise bereits in vollem Umfang ein-
gepreist war. Er verweist zudem auf eine erhbhte Risiko-
aversion der Marktteilnehmer in Zeiten der Krise, die sich‘
‘in einer erhdhten Marktrisikopramie auswirken kann. An-
gesichts dessen kdnnen die Erkenntnisse von

nicht ohne Weitereé. auf das hiesige Veﬁah-

ren Ubertragen werden.

(bb) Der zur Efmittlung des untérnéhmensindividuél!en Risikos
im Rahmen des (Tax-)CAPM herangezogene Beta-Faktor
konnte und musste vorliegend mit Hilfe einer Peer Group
abgeleitet werden, weil die Aktien der MWG Biotech AG
infolge des Delisting seit‘dem Ende der Bérsennotiz am

: 12.‘8'.2009 nicht mehr bérsennotiert ist. Die Beriicksichii-
" gung des ‘originéren' Beta-Faktor, wie er sich vor dem
mehr ais sieben Jahre zurlickliegenden Delisting darge-
stellt hat, wirde gegen das Stichtagsprinzip ‘\}erstor&e-n.
Abgesehen .davon \ANi_es' die Antragsgegnerin 'zutreffend
darauf hin, dass die Kammer im Rahmen des Spruchvér—
fahrens (Ober den Beherrschungs- und: Gewinnabfilh-
- rungsvertrag das origindre Beta beréits als nicht aussage-
fahig eingestuft hat und damals ebenfalls den Beta-Faktor

mittels einer Peer Group ermittelte.

Der Uber eine Peer Group abzuleitende Beta-Faktor ergab
tiber die vom Priifer ‘hefa'ngezogene Peer Group einen.
Wert von 0,9 unverschuldet,‘wobéi diesef Wert angesichts
des Fehlens von Finanzverbindlichkeiten maRgeblich ist,
weil das Relever’n’, uber das das Kapitalstrukturrisiko ab-

gebildet wird, vorliegend unterbleiben kann.

Unmittelbar mit der MWG Biotech AG vergleichbare Un-

ternehmen, die bérsennotiert sind, konnten nicht identifi-
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ziert werden. Angesichts dessen sind Unternehmen aus

derselben Branche heranzuziehen, wobei dann mafkgeb--

lich sein muss, inwieweit sich das Produkiportfolio, die
Absatzmarkte und die Risikostruktur im Einzelnen verglei-
chen ' lassen oder ‘nicht {(vygl. Fran-
ken/SchuIteIBruhnerlDérschei, Kapitalkosten und Multipli-
katoren fur die Unternehmensbewertung — Unternehmens-
und Brandhénanalyse 2016/2017, 4. Autfl., s 416).

. Agilent Technologi_es,‘lnc, konnte in die Peer Group ein-- |

bezogen werden, weil dieses Unternehmén entsprechend
den'von | vermittelten Erkenntnissen Geno-

mics und Oligonukleotide herstellt und mit diesem Ge-

schaftsfeld einen Umsatz VOn_etWé_\ € 700 Mio. erwirtschaf-
~ tet, w-as 15 bis 20 % deé gesamten Jéhresumsafzes dar-
stellf. Nicht unberUcksichtigt bleiben kann dabei auch,
dass Thermo Fisher Scientific, Inc. — ein taugliches Ver-

gleichéunternehmen — Agilent -T-e.'chnologies, Inc. als -

Wettbewerber einstuft. Keine _gruﬁdlegénden Bedenken

bestehen auch gegen die Aufnahme von lilumina, Inc. in
die Peer Group. Auch wenn dieses Unternehmen kein

_ Dienstieister, sondern Hersteller von Sequenzierautoma-

ten ist, konnte es .berlicksichtigt werden. Dies resultiert
-aus der Erwagung heraus, dass es als Hersteller ein un-

verzichtbarer Teil in der Wertschdpfungskette ist und viel- -

- fach Labore ebenso wie beik:der MWG Biotech AG Ab-
nehmer sind. Ein Abstellen ausschlieRlich auf die Mutter-
gesellschaft - ist nicht gerechtfertigt,

weil angesichts der Vielfalt der Aktivitaten der Tatigkeits-

bereich der MWG Biotech AG nur einen kleinen Teil des

gesamteh Spektrums ausmacht, mit dem die Mutterge-

sellschaft die Markte bedient.
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Die Aktien der in die Peer Group aufgenommenen Unter-
nehmen rﬁ[]ssen als hinreichend ligquide bezeiéhnet wer-
den. Hierfur sprechen namentlich die niedrigen Bid-Ask-
Spreads, die deutlich unter dem Grenzwert liegen, der
vielfach bei Werten zwischen 1 und maximal 125 % ge-
zogen wird. Werden Akiien sehr haufig gehandelt, nahemn -
sich der Geldkurs und der Briefkurs sehr stark an, weshalb
geringe Bid-Ask—Spreads fur eine sehr hohe Liquiditat der
Aktien sprechen. Bei Thermo Fisher Scientific Inc., Agilent
Technologies, Inc. sowie Illlum'ina, Inc. bildeten sich gar
~ keine Bid-Ask-Spreads, wéhrend sie bei

je‘na-ch Betrachtungszeitraum von iWei oder finf Jah-
ren bei 0,2 % bzw. 0,3 % und bei VWR Corp. jeweils bei
0,17 % Iagen; AUch das Bestimmtheitsmall R?* spricht 'ﬁJr
eine hinreichende Belastbarkeit der historischen Beta-
Faktoren der in die Peer Group aufgenorhmenen Unter—
nehmen. Dieses Bestimmtheitsmal als Korrelationskoeffi-
Zierit zwis’cﬁel'n einer Aktie und dém Referenzindex'macht
deutlich, in welchem Umfang das Risiko einer Aktie durch
Markifaktoren bestimmt wird. Zwar bestehen nicht uner-
"hebliche Bedenken; bei dem Bestimmtheitsma® von 0,08
ein hinreichendes Signifikanzniveau anzunehmen, nach- .
derh dann nur 8 % des Risikos der Aktié duyrch Markter-
wartungen bestimmit Werd'en. Andererseits wies -

| auch darauf hin, dass bei einem zweijahrigen Re-
ferenzzeitraum das Bestimmtheitsmaf} R2'¥mit 0,15 bereits
Uber dem kritischen Wert von 0,1 fag, ab dem vielfach \}on _
einér'_hinreichenden Signifikanz_ und damit der Belastbar-
keit historischer Beta-Faktoren ausgegangen wird. Bei den
vier anderén Gesellschaften mit Werten jé' nach Betrach-
tungszeitraum zWischen 0,16. und 0,38 bei funf Jahren

sowie zwischen 0,29 und 0,63 bei zwei Jahren ist von ent-
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sprechendér Signifikanz auszugehen. Auch wenn mit gu-
ten Griinden vertreten wird, bei der Ermittlung des Beta-
Faktors und dessen Aussagekraft solle nicht ausschiiefl-
lich auf das Bestimmtheitsmal& R2 abgesteltt werden (vgl.
OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W

o 7/_11, zit. néch juris; auch Meitner/Streitferdt in: Peemb!lér,
_ Pra)tishandbuch der Untemehmensbewertung, a.a.0., S.

932}, s0 muss es jedenfalls in der hier gegebenen Kons-

tellation im Zusammenspiel mit niedrigen Bid-Ask-Spreads
als deutliches Indiz daftir gesehen werden, dass die Beta-

Faktoren der Peer Group-Unternehmen aussagekréftig

sind.
'Der so von den Bewertungsgutachtern von und
vom Abfindungsprifer | ermittelte Beta-Faktor weicht

nur unwesentlich von demjenigen ab, den die_'Kammefr in
dem vorangegangenen Spruchverfahren im Zusammen-
hang mit dem Beherrschung:]s— und Gewinnabfuhrungsver-
trag mit 0,85 angenommen hatte, wobei sich die damalige
Peer Group, die der dortige Sachvefs;[éndige
herangezogen hatte, zum Teil unter-

schied. Die Abweichung von lediglich 0,05 zeigt j_ed'o(:h,

_ dass auch hier die Peer Group nicht fehlerhaft zusam-

'mengeset_zt ist, nachdem | der auch Prufer

im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs- -

veﬂrages war, damals ebenfalls einen Beta-Fakfor von 0,9
als angemessen angesehen hatte. Eine sigriifikante Ver-
énderung'der Risikostruktu_r‘ der MWG Biotech AG zwi-

'schen den beiden Stichtagen'konnte er nicht erkennen,

wobei er zur Begrindung insbesondere auf die Peer -

Group-Analyse verwies.
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Die Zusammensetzung der Peer Group kann namentiich
auch-nicht mit dem Argﬁment in Frage gestéllt werden, es
sei widersprichlich, bei der Planungsanalyse einerseits
auf gesattigte Markte in Europa zu verweisen, anderer-

seits aber dann in erster Linie auf US-amerikanische Un-

- ternehmen abzustellen. Diese Argumentation bertcksich-

tigt né.mlich nicht hinreichend, dass Thermo Fisher Scienti-
fic, Inc. als globales Unternehmen ebenfalls auf europai-
schen Absatzmérkteh tatig ist und andererseits

Scientific SE nicht nur in Europa seine Produkte absetzt.

Abgesehén davon zeigen die unverschuldeten Beta-

Faktoren der in den USA ansassigen Unternehmen keinen

einheitlichen Trend. 'd'ergestalt‘, dass mit ihrer operativen

Tatigkeit automatisch auch ein hoheres Risiko verbunden

wére. Deren Beta-Faktoren liegen ndmlich zum Teil Ober

und zum Teil unter dem Durchschnitt der Peer Group-

Unternehmen.

Die Merck KGaA war nicht in die Peer Group aufzuneh-

men, auch wenn sie Sigma Aldrich — ein vom Sachver-
- stAndigen im Verfahren vor dem Landgericht.
 Minchen |, Az. 5HK O '4736!1'_1 tiber den Beherrschungs-

und Gewinnabfiihrungsvertrag- noch ais. vergleichbar an-

: g_esehene.s Unternehmen — Ubernommen _hafte. Ungeach-

tet dessen stellf sich die Merck'KGaA entsprechend den
Aussagen des Abfindungsprifers nach wie vor alslP.haf—
ma-Unternetimen dar. Angesichts der Gréfenverhaltnisse

der beiden Unternehmen — die Merck KGaA erzielte im

“Jahr vor 'der Ubernahme etwa das Funf-faché an Umsatz
im Vergleich zu Sigmar Aldrich — kann die Ubernahme des.

deutlich kleineren Untemehmens die Risikostruktur der ,

Merck KGaA nicht so beeinfluésen, als dass dieses Unter-

nehmen mit der MWG Biotech AG verglichen werden




(c)

68

kénnte; der Pharmabereich bleibt pragend fur die Merck
KGaA. | R |

- Bei Eliminierung von Agilent Technologies, Inc. aus der
Peer Group mit einem vergleichéweise {iberdurchschnittli-
che_n Risiko kdme man zu einem Beta—Faktor von fund
0,85 — also einem Werf, wie er in.dem vorangegang‘énen

Spruchverfahren von der Kammer angenommen wurde.

Ein niedrigerer Beta-Faktor ist angesichts dessen nicht

mehr abzuleiten.

Der so ermittélfe Risikozuschlag steht in Einklang mit den sich

aus der speziellen Sitljation der Gesellschaft am Markt ergé.-

als leicht Uber dem 'Marktdu_rchéchnitt eingestuft werden, das

~ Ublicherweise entsprechend den Erkenntnissen der Kammer

aus anderen Spruchverfahren mit 0,8 bemessen wird.

Da die Kundenbasis der Gesellschaft jedenfalls zu einem nicht

- vollig zu vernachlassigenden Teil in der pharmazeutischen In-
dustrie, aber auch in der Biotechnologie sowie anderen Indust-

riezweigen zu suchen ist, die typischerweise starker konjunktu-

rellen Risiken ,unterliegi_en, ist der Geschaftszweig der Gesell-

schaft zum Teil auch konjunkturabhingig. Der grdf&ere'Teil der

. benden Risiken. Das operative Risiko der Gesellschaft muss =

Kundenbasis besteht zwar in Forschungseinrichtungen und

dem universitaren Bereich, wo die Abhangigkeit von konjunktu-
rellen Einfiissen geringer ist, auch we’nn_ sie mit Blick auf die
Herkunft der zum Ausgeben zur Verfigung stehenden Mitteln

aus Steuergeldern nicht ganziich zu vernachléssigen ist. Sin-

kende Steuereinnahmen wirken sich auch auf die Finanzierung -

von Forschrungspr'ojekten negativ aus.

Die ‘Anwendung der Produkte der MWG Biotech AG in unter-

schiedlichen Bereichen und die damit vérbundene Diversifi_zie-‘
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rung wirkt sich zwar eher risikomindernd aus. Doch muss ande-
rerseits gesehen werden, dass der Markt gerade _fdr Oligonuk-
leotide einem hohen Wettbéwérbs— und vor atlem Preisdruck
“unterliegt, worauf wiederholt hingew'iesen hat.
- Dadurch entsteht zum einen eine erhebliche Unsicherheit be-
ziiglich der erzielbaren Absatzpreise und darauf aufbauend
auch bezilglich der zu realisierenden Margen. Bereits in der.
Vergangenheit gingen die Absatzpreisé zuriick — daher stiegen
die Umsatzerlése bei gleichzeitig sinkenden Margen nur leicht
an. Zum .ande_ren resultiert ein weiteres nicht zu vernachlassi-
gendes Risiko aus den PreiSkémpfen, die zu Preislanp'assungen
nach unten fiithren kénnen, was auch fir die Kunden in offentli-
chen Einrichtungen von Bedeutung sein kann, nachdem diese
infolge der bestehenden Ausschreibungspflichten vielfach den

gunstigsten Lieferanten auswéhien mussen.

Ungeachtet der hohen Liquiditat ist das 'opefatiyé Risiko leicht
uberdurchschnittlich, das sich aber infoige der giinstigen Finan.-
zierungsstruktur ohne Finanzverbindlibhkeiten dann aber in Re-
~lation zum Gesamtmarkt einschliel&lich der Berlicksichtigung
der Kapitalstrukturrisiken als leicht unterdurchschnittlich dar-

stellt. '

(3) Der mit 1 % i.m Terminal Value angesetzte Wachstumsabschlag

muss nicht erhdht werden..

(@) Mit dem Wachstumsabschlag wird zug.unsten‘ der Aktionére.be—
ru-cksichtigt‘, dass sich die Geldentwertung bei festverzfnslichen
Anleihen starker auswirkt als bei eine_r-Untemehmensbeteili'-'
gung. Das Unfernehmén hat in der Regel die Mdglichkeit, die
GelderntWertu.ng zumindest zu einem Teil durch Preiserh6hun-
Qen aufzufangen, Wéhrend- die Anleihe ohne Inﬂationsaus.gleich

zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Héhe des festzuset-
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zenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umsténden des
Einzelfalles. Mafigeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise
Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden

weitergeben kénnen; daneben sind aber auch sonstige prog-

- nostizierte Margen und Strukturénderungen zu berUcksich’tigen
(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;

AG 2008, 783, 788 f.; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 11686,

-1171;‘OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227, AG 2018, 359,

404; OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 450 f.; 2016, 35,
41). Ausschlaggebend ist dabei priméar die individuelie Situation
des Unternehmens, hicht die allgemeine Entwickiung zum Be-

wertungsstichtag.  Dabei kann nicht auf Umsatze und deren

Entwickiung in Relétic_m zZur ailgémeinen Inflationsrate abgestelit
~ werden; entscheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergeb-

nisse. Die' erwartete durchschnittliche Inflationsrate 'kann dabei

nur einen ersten Ansatzpunkt flr dié‘Hc‘ihe des Wachstumsab-
schlages biiden ('so auch ausdr[]ckliéh OLG Diusseldorf AG
2016, 329, 331 = WM 2016, 1686, 1691; Pauisen in: Minche-
ner Kommentar zum AktG, 4. Aufl.,, § 305 Rdn. 134). Es ist

- namlich zu beachten, dass — wie auch aus anderen Verfahren

gerichtsbekannt . ist - Unternehmensergebnisse anderen

Preiseinflissen als der Verbraucherpreisindex unterliegen, weil

Chancen und Risiken nominaler Ergebnisveranderungen so-

woh! von der Marktlage und Wettbewerbssituation als auch der

Struktur jedes einzelnen Unternehme_ns abhangen.

Im Zeitraum ab 2026 ff. kann hichf davon ausgegangen wer-

den, die Gesellschaft 'werde in der Lage sein, dauerhaft ein

Wachstum nur in Hoéhe der erwarteten allgemeinen Inflationsra-

| te zu enNirtSGhaften.- Der Abfindungsprifer wies darauf hin,

dass die Gesellschaft bereits in der Vergangenheit nicht in der

Lage war, Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten in
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vollem Umfang auf ihre Abnehmer abzuwalzen. Angesichts der
auch oben bereits geschilderten Marktbedingungen ist nicht zu
erwarten, dass sich an dieser Tatsache etwas andern wird.

verwies auf den Preisdruck, dem die Gesellschatft

ausgesetzt ist. Auf der Beschaffungsseite dagegen ist die

Marktmacht der Verkaufer vor aliem aus dem Bereich der Fein-
chemie stérker als die der Kaufer, zu denen auch die MWG Bio-

tech AG gehdnt. Déraus ist dann aber die Schlussfolgerung zu

ziehen, dass ein héheres Wachstum nicht zu erreichen ist, wie

‘sich die Gesellschaft am Markt behaupten.

Dem _kann nicht enigegengehalten werden, ein unterhalb der

- erwarteten allgemeinen Inflationsrate liegender Wachstumsab- ~

- schlag fiihre auf Dauer zu einem Schrumpfen und volistandigen

Verschwinden der Geselischaft aus dem Markt. Dieser Ansatz

lasst die Aus’wi'rkungen zwischen Wachstum, Thesaurierung,.

Inflation, persénlicher Besteuerung und Verschuldung auer

Betracht. Gerade die Folgen der Thesadr]erung missen in die

Betrachtung zum kinftigen Wachstum einflieen. Der Ansatz

'thesaufieru’ngsbedingten Wachstums ist angesichts der Aufga-

be der Vollausschittungshypothese notwendig. Durch die Be-

* ricksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-

ales Wachstum begriindet Welfden. Dabéi_muss insbesondere
gesehen werden, dass die friiher der 'Unfernehmensbewértung
zugrunde gelegte VollausschU‘ttungshypotheée den Realitaten
nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung |
und demgemaf auch von thesaurierungsbedingten Wachstum
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichriet

werden muss (vgl. auch LG Mdunchen |, Beschluss vom

- 28.3.2014, Az 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az.
VSHK O 21386/12; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O

7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16). Der
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Unternehmenswert der Gesellschaft bildet dabei auch das the-
saurierungsbedingte Wachstum durch die fiktive Hinzurechnung

der Wertbeitrage aus Thesaurierung.

Neuere Studien aus der Litera;[ur rechtfertigen keine anderé'
Beurteilung, wie der Kammer aus mehré_ren anderen Verfahren
uberzeugend dargestellt wurde, in denen insbesondere au'ch'
| ‘als gerichtlich bestellter Sachverstandiger Steliung
zu der von ihm ersteliten Studie nahm. Diese Studie von
1 (BeWP 2011, 24) fahrt nicht zu einer abweichen-

den Béurteilung,'aUCh‘ wenn er die Kerngrdfien zur Ermittlung
des Wachstuméabsch_iages — Bruttointandsprodukt, Inflationsra-
te und Gewinnwachstum der Unfernehmen' — zusammenfasst.
" Dabei lag das Gewinnwachstum der Unternehmen in Deutsch-
" fand von 1992 bis 2009 bei _2,4 % und damit Gber der Inflations-
rate von 1,9 %. Der Wachstumsabschlag von 1 % spiegelt da-
bei aber . nicht daé Gesamtwachstum der erzielbaren ‘Uber-
schUsse wider. Dieses isf vielmehr unter Einbeziehung des (im-_
pliziten) thesaurierungsbedingten Wachstums zu ermittein, das
— wie oben ausgefihrt — nach: Hlnzurechnung des thesaurle?

rungsbedlngten Wachstum deutlich hoher liegt.

Ebenso wenig fuhrt eine Dissertation von Bork zu abweichen—' |
'_den Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist namliich hicht zu entneh-
men, inwieweit der Umstahd von,GeWinlnsteigerungen auch zu -
Wertsteigerungen des Unternehmens filhrt. Der auf Zahlen der.
Deutschen. Bundeshank mit der Entwicklung des bilanziellen
Eigenkapitals beruhenden Aufstellung ist 'zu entnehmen, dass
" das bilanzielle Eigenkapital starker wuchs als die Gewinné; Ur-
sachen fir diese Entwickiung kt‘)nneh der Zahlenréihé indés
nicht enthommen werden. Das Gewinnwachstum der Vergan-
genheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondekn_ erforderte

Thesaurierungen. Dann aber bestétigen die Zahlen aus der Ar-
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beit von Bork diese Uberlegungen — je héher das Wachstum,
desto geringer ist der ausschUtItUngsféhige Teil der Ergebnisse.

Etwas anderes ldsst sich nicht aus einer Untersuchung von

Schiiler/Lampenius ableiten, die.in Auswertung von 134 Bewer-

~tungsgutachten aus dem.Zeitraum 2Wischen'1985 und 2003 zu

dem Ergébn‘i_s gelangte, fur zwei von drei denkbaren Inflations-

schatzern sei ein negatives Realwachstum festgestellt worden.

Diese UntersLlchung rechtfertigt vor allem deshalb kein anderes

Ergebnis, weil die Datengrundlage mit dem Ansatz des Ver-

braucherpreisindek in Deutschiand bzw. den Schéatzungen der

Deutschen Bundésbank nicht zu Uberzeugen vermag. Wesent-

lich mussen namlich — wie bereits ausgefuhrt — die Preissteige-

rungen auf den Beschaffungsmaérkten fur das bewertete Unter-

‘nehmen sein. Aus demselben Grund Uberzeugt auch nicht die

Annahme von . eine unvollstandige Uberwaizung der Infla-

tion stehe in Widerspruch zum Postulat des eingeschwungenén 7

Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachsraten

aufwiesen. Der Ansatz von geht indes von der erwarteten

- langfristigen Inflation seitens der Europaischen Zentralbank in

Hohe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die relevanten
Verénderungén des Preisniveaus auf der Grundlage von Preis-
anderungen auf den Beschaffungsmarkten fiir das bewertete

Unternehmen beriicksichtigt.

Somit ergibt sich zum bewertungstechnischen Stichtag am 31.12.2015 ein Er-
tragswert der MWG Buotech AG in Héhe von € 20,89066 Mio. entsprechend

der nachstehenden Berechnung

2016 - 2017 2018 2019

Typ. Ertragsteuern auf Ausschit- ) R R - _ - N
tung (TEUR) . 85 70 70 75 72 - 6‘4
Typ. Er’tragsteuern auf Thesau . 85 -89 121 80 -4B2 162

rierung {TEUR}




4,84%

Kapitalisierungszinssatz (%} 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Barwertfaktor 0954 0,910 0868 0828 0790 0,753
Ba“"é%ﬁzum 31. Dezember 760 - 710 850  1.042  2.559 941

Typ. Eriragsteuern auf Ausschiit-
tung (TEUR)

Typ. Ertragsteuern auf Thesau-
rierung (TEUR) . ’

' Kapitalisie-rungszinssatz '(%) 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 3,84%
Barwertfaktor 0,718 0,685 0,654 0,623 16,239
B'farwerte zum 31. Dezember 453 529 582 644 11.813

2015 o
20.891
{gerundet)

c.  Fur das nicht betriebshptwendige Vérmt‘:gen massen zum Bewertungs-
'stichtag gesondert bewertete Vermbgenswerte von insgesamt € 15,06763

Mio. angesetzt werden.

(1) Die nicht betriebsnotwendige Liquiditat war mit € 13,661 Mio. ent-
sprechend den Feststellungen‘ ifn Bewertungsgutachten und dem
Prifungsbericht anzusetzen. Ausgangsbasis ist dabei der Bestand
an liguiden Mitteln in Hhe von € 1,792 Mio. sowie das konzernintern
géwéhrte Darlehen in Hﬁhe von € 16,151 Mio. zum 31.12.2015. Al-
lerdings standen diesem Darlehen auch konzerninterne Zahlungs-
verpflichtungen aus dem Ergebnisa_bfi]hrungSvlertrag in H6he von €

2,282 Mio. gegeniber, die angeéichts ihrer Falligkeit im Laufe des
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(2)

(3)

Jahres 2016 von der vorhandenen Liguiditat abzuziehen ist. Zudem

stand an Iiduiden Mitteln im Unternehmen bleiben, der mit € 2 Mio.
bis € 3 Mio. zu beziffern ist, wobei im Rahmen der Unternehmens-
bewertung eine betfiebsndtwendige Mindestliquiditat zugunsten der
Minderheitsaktionare von € 2 Mio. unterstellt Wurdé. Die Entwickluln.g
der Liquiditat im Laufe des Geschaftsjahres zeigt, dass im Rahmen
der Unternehmensbewertung  herangezogenen Zahlen = vom

31.12. 2'015 nicht zum Nachteit der Minderheitsaktiondre angesetzt

'wurden Von Selten der Antragsteller wurden die von der Antrags-

gegnerin in der Antragserwderung geschilderte Entwicklung der li-
quiden Mittel nicht bestritten, weshalb der entsprechende Vortrag
gemaBR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt.

Die liquiden Mittel lagen zum 30.9., zum 30.11. wie auch zum Bewer-

© muss zur Aufrechterhaltung des Geschéftshetriebes ein Mindestbe- -

tungsstichtag am 13.12.2016_ jeweils unter dem Wert des bewer- .

- tungstechnischen . Stichtages; der Bestand des Intercompany-

Darlehens belief sich an diesen Stichtagen jeweils auf €13,_5 Mio.

und lag damit ebenfalls niedriger als zum 31.12.2015.

Die Pensionsriickstellungen der MWG Biotech AG fur drei Vor- .

standsmitglieder wurden sat:hg_érecht ermittelt. Dei‘ Wert von € -

1,1284 Mio. entstammt einem versicherungsmathematischen Gut-

-achten, das den ,Abfir{dungsprufern von | im Rahmen ihrer Pri- _

fungshandlungen vorgelegt wurde; folglich konnte dieser Wert zu-

- grunde gelegt werden. Die Pensionsverpfiichtungen wurden zum

Stichtag mit einem ganz konkreten Zinssatz ermittelt, weshalb Ver-

- anderungen des Zinssatzes auf die als Sonderwert berucksmhtlgten

Pensmnsverpfhchtungen keinen Einfluss haben kénnen.

Das vorhandene steu_erliché Einlagenkonto im Sirine des § 27 Abs. 1
KStG wurde angemessen beriicksichtigt. Dabei darf in die Ermittiung

des Unternehmenswertes nicht der vorhandene Gesamtbetrag ein-
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ﬂieBenf vielmehr ist mafigeblich der Barwert der Steuerersparnisse

aus dem steuerlichen Einlagenkonto. Insofern muss vorliegend ein

Sonderwert in Hoéhe von € 2 5439 Mio: angesetzt werden.

Weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermégen konnte nicht Beriick-

(@)

(b)

sichtigung finden.

~ Dies gilt zunachst, fur eine Verzinsung der nicht betriebsnot-

wendigen Liquiditat — mit Ausnahme der vorzunehmenden Auf-
zinsung auf den Bewertungsstichtag, die auch erfoigt ist. Eine

weitere Verzinsung stiinde indes in Widerspruch zu den

Grundsatzen tiber den Ansatz des nicht betriebsnotwendigen
Vermégens im Rahmen einer Unternehmenswertermittiung.

‘Dessen Wert soll zum Stichtag an die Aktionare ausgekehrt

werden, verbleibt also gerade nicht im Unternehmen. Dann
aber muss auch eine Verzinsung als ausgeschlossen angese-

hen werden.

Die steuerlichen Verlustvortrage mussten nicht als Sonderwert

‘ausgewiesen werden, weil sie im Rahmen der Steuerplanung

der Gesellschaft angesetzt und gegen die zukiinftigen Ertrage
vérrechnet wurden. Am Ende von Phase [ waren die Veriustvor-

trage allerdings noch niCht'aufge'braucht, weshalb sie i'r_n Termi-

-nal Value barwertdquivalent umgerechnet wurden. Dann aber

kénnen sie nicht nochmals als Sonderwert erfasst werden, weil
es anderenfalls eine unzulassige Doppelerfassung gabe. Die

Neuregelung bei § 8 ¢ KStG uber den Verlustabzug bei der

- Korperschaftssteuer war ﬂ'_Jr die Bewertung der steuerlichen

" Verlustvortrdge ohne Bedeutung, weil ihre Nutzbarkeit in vollem

Umfang unterstellt wurde, wie B im Termin vom
22.2.2018 her_ausstellte.
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Die Kaufoption Ende des Jahres 2020 war ebenfalls nicht als

Sonderwert anzusetzen. | wies ihr in Ubereinstim-

mung mit den Ausfihrungen im Bewertungsgutachten von Ma-

~ zars keinen eigenstandigen positiven Wert mehr zu. Die Ver-

einbarungen zum Kaufpreis sahen einen angemessenen Preis

vor. Damit kann aber kein nennenswerter positiver Wert mehr

erwartet werden, der Uber die Berﬂcksichtigung im Rahmen der

Ermittlung des Ertragswerts hinausginge.

Eine Bert‘]cksichtigung der von der Gesellschaft gehaltenen
Marke "MWG Biotech" und gegebenenfalls ahderer'gewerbli-
cher Schutzrechte als Sonderwert konnte nicht erfolgen. Des-

halb musste deren Wert auch nicht ermittelt und im Bewer-

‘tungsgutachten sowie dem Prﬂfungsbericht ausgewiesen wer-
" den. Die Marke dient namlich ebenso wie auch Patente unmit-

telbar dem Erzielen der Erldse, weshalb ihr Wert Gber die Er-

tragsplanung in die_ Unternehmehsl:_)éwertUng einfliefst und
demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnot_wendigen

Ve__rm'c':gens Bertcksichtigung finden kann; anderenfalls kame

. s zu einer unzuiassigen Doppelérfassung (vgl. OLG Stutigart, -

Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG Munchen l,- Be-
schluss vom 21.6.2013, Az. BHK O 19183'/09; Beschluss vom

7.5.2014, Az. 5 HK O 21386/12; Beschluss vom 31.7.2015, Az. '.

5HK O 1‘6371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5HK O
24402/13; Beschluss vorh 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Be-
schluss vom 2.12.2016, Az. 5HK O 5781/16; Beschluss vom
8.'.'2.2017,-Az. 5HK O 7347/1‘5; LG Frankfurt am Main, Be-
schiuss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04). -

Somit ergibt sich .zum bewertungstechnischen Stichtag ein Unterneh-

- menswert von € 35,95828 Mio., der sich aus dem Ertragswert von €

20.89066 und dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen samt Sonderwer-
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tenin H'dhé von € 15,06762 zusammensetzt. Unter Berlicksichtigung der

notwendigen Aufzinsung zum 13.12.2016 ergibt sich dann ein Unterneh-
menswert irj Hohe von € 37,61427 Mio., was bei 13.308.468 Aktien einem
Wert von € 2,83 je Aktie entsprricht. Dieser Wert liegt deutlich unter der
festgesetzten Barabfindung in H6he von € 3,20. Daher kénnen marginale
Veranderungen wie namentlich beim Stichtag der Thesaurierung und Aus-
schittung nicht zur Unangemessenheit der angeboténen' Barabfindung
von € 3,20 je Aktie der MWG Biotech AG fithren. -

Weitere Ma3nahmen zur Aufkiarung des. Sachverhalts sind auch unter Be-

- racksichtigung des in 8§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG verankerten

Amtsermlttlungsgrundsatzes nicht veranlasst

(1‘) Dabei ist namentlich die Durchfithrung einer gesonderten Beweis-
aufnahme durch die Einho!ung.des Gutachtens eines gerichtlich be-
stellten Sachverstandigen nicht erforderlich, weii die Anhérung der
gerichtlich bestellten Prufer bereits zu einem fur die Kammer Gber-

zeugenden Ergebnis gefiihrt.hat.

{(a) Ein gerichtliches Sachverstéhdigengutachten muss nur dann
éingeholt'werden, wenn nach der Anhérung des Prifers, die
sachlich auf § 8 Abs'. 2 Satz 1 SpruchG gestiitzt wurde, weiterer

. Aufkldrungsbedarf besteht (vgl. OLG Minchen .Der Konzern
2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172;
~ OLG Dusseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 =
Der Konzern 2016, 94, 96; Klécker in: Schmidt/Lutter, AktG,
~a.a0, § 8Rdn. 4 Fn.7; Winter in: Simoﬁ, SpruchG, a.a.0., § 8
‘Rdn. 217 im Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,
a.a.0:, § 8 SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Berichts der Abfin-
dungsprifer, der ausfuhrilichen ‘Erfduterungen in zwei mehr-
stiindigen Anharungsterminen und der aufgrund von § 7 Abs. 6

SpruchG eingehol’ten‘ergéinzenden Stellungnahmen der Abfin-
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dungspritfer hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat

der Planannahmen sowie den Feststellungen zur Ewigen Ren-

te einschiiefilich der Grundfragen des Kapitalisierungszinssat—f‘

zes sowie zum nicht betriebsnotwendigen Vermaégen.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhérung der
gemafl §§ 327 c Abs. 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AktG be-
stellten Abfinduhgsprﬂfer diene nur der Aufklarung tber ihre an-

lé’lssllic_:h der Prifung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch

der Uberprifung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung

und sonstiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber

"auch_ Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AkiG, a.a.0., Vorb.

: '§§l7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffas- .

sung ist namlich mit dem vom Gesetzgeber verfolgten Zweck
des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhérung des
sachverstandigen Prifers soll nach dem Willen des Gesetde_-

‘bers die Erkenntnisbasis' schon zu Beginn des Verfahrens ver-

 breitert und eine eventuell zusatzlich notwendig werdende Be- |

auftragung eines gérichtlichen Sachverstandigen zur Begutach-

tung bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit allerdings er-

schdpft sich nicht die Zielsetzung dieser Vorschrift. Bereits aus
7d_err Formulierung in der Begriindung dés Regierungsentwurfs

zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu

eigeh gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber

davon éusgeht, es kénne auch aufgrund der Anhérung des Pri-

'~ fers eine abschlieRende Entscheidung des Gerichts getroffen
werden. Hierfir spricht insbesondere auch der Gedanken in
den Gesetzesmaterialien, die Prufungsberichte sollten kinftig
verstarkt als Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gerichte
beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade
auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverstandi-
gengutachten als Folge der Bestellung und letztlich auch der

Anhérung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-Drucks—ache
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es dem Gericht moglich sein, auch Aussagen des gerichtlich
bestellten Prifers zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Ent-
scheidung zu verwerten.. Dem ‘steht letztlich auch hichf die
Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn
dort die Anlltérung des Prifers -als ,,s-achVersténdiger Zeuge*

beschrieben wird. Auch wenn dies suggerier, er solle dem Ge-

richt nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonde-

ren Sachkunde wahrgenommén hat (vgl. § 414 ZPO), kann sei-
ne Rolie nicht auf die eines fsachversténdigen Zeugen be-

sbhrénkt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be-

16/371 S. 14 f. und 18; auch Riegger/Gayk in: KéIner Kommen-
. tar zum AktG, a.a.0., Einl SpruchG Rdn. 50). Dann aber muss

zweckte Effekt dér.Beschleunigung des Verfahrens konterka- |

riert wirde. Dies gilt umso mehr, als das Problem der rechtli- -

chen Einordnung des gerichtlic_h' bestellien Prirfers in den Ge-

' setzesn’iateri’alién nicht weiter problematisiert wurde-.

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich besteliten Sachver-
standigen wird namentlich auch nicht vorn Schutz der Minder-
heitsaktionare gefordert. Die Einschaltung eines vom Gericht

bestellten sachverstandigen Prifers im Vorfeld der _Struktur—

mafinahmen soll dem praventiven Schuiz der Anteilseigner im

) Sprtjchverfahren dienen; deshalb kann sein Pri]fungsbericht

stitzten Anhérung zusammen mit der aufgr_und von & 8 Abs. 2

Satz 3 SpruchG eingeholten ergénzenden Steilungnahme im

~ gerichtlichen Verfahren berucksichtigt werden. Im Ubrigen haf-

tet der sachverstandige Prufer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,

zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG geF'

293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegeniber den Anteilsinha-

bern. Gerade durch die Verweisung auf die fur Abschlussprifer
geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323
HGB ist die Unabhangigkeit des Prifers sichergesiellt. Der Um-

stand der Parallelprufung, also der Prifung zeitgleich mit dem
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Erstelien des Berichts des Hauptéktionérs, vermag an der Un-
abhéngigkeit der P'r[jfung nichts zu andern und begrﬁnde’t far
sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Un-
* voreingenommenheit des vom Gericht bestellten Prifers (vgl.
OLG Minchen ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OL.G
Stuttgart. AG 2007, 128, .129_f.; LG Miinchen |, Besbh’luss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11; Beschluss vom 28.6.2013, Az
oHK O 18685/11, Winter in: Simon, SpruchG, a.é.O., § 8 Rdn.
21, Emmerich in: Emmerich/Habersaék, Aktien- und GmbH-
_ Konzernrecht_, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 6). § 407 a ZPO st

 angesichts der Sonderregelung in § 8 S_pruchG uhanwendbar.

Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-
lungen der Wirtschaftspriifer der gerichtlich bestellten Abfin-
dungspri]ferin . _ verngt'z.weifelsohne- tiber die
zur Beurteilung auch komplexer'.Fragen der Untemnehmensbe-
Weﬁu.ng erforderliche Fachkompetenz. Er hat sowohl in seinem “
Pri]fungsbeﬁcht als auch bei der mandlichen Anhérung — soweit

‘anhgezeigt — die von ihm‘vorgenoﬁimenen Prﬂfungshandlun‘gen‘ ‘
deutlich dargestellt. Er hat dabei eingehend begrUndef, warum
er die Planannahmen fiir plausibel erachtet hat. Ebénso hat er
sich wahrend ihrer Anhérung und in der erganzenden schriftii-
chen Stel'lungnahlme eingehend mit den Rigen der Antragstel-
ler zu den einzelnen Bewertungsparametern auseinanderge-
 setzt _und vertiefende AusfUhrungen zu den erhobenen-Rl‘.‘lgeh
im Vergleich zum Prifungsbericht gemabht, Dabei hat er zeit-
nah zum Stichtag vorhandenen Stﬁdien sorgfaltig ausgeWertef
und in seine Uberlegungeni hinreichend einbezogen, wie insbe-
sonderé auch bei der Anhérung im Termin vom 22.2.20'18 deut-
lich wurde. Die Durchﬁ]hruhg einer eigenen Markt- oder Wett-
bewerbsanalyse gehort nicht zum Aufgabenbereich eines Ab-
findungsprﬂfefs entsprechend den Vorgabeh aus §§ 327 c Abs.
2 Satz 4, 293 e Abs. 1 AKIG, zumal  gerade fir



82

(2)

den zentralen der O|igohukleotide auf einé sehr differenzierend
aufgebaute Studie zuriickgreifen konnte. Die Prifer hat auch
die Vertré'ige_. die die Grundlage ihrer Prifungshandlung waren,
entsprechend gewtirgt. Da es dabei aber keine signifikanten
Abweichungen gab, musste er eine ver{iefende Plausibilisie-
rung hicht vornehmen, Fiar das Jahr 2015 konnte er sowohl die
Werte vom Anfang als auch die Finalisierung am Ende des Jah-
res 2015 in ihre Planung einbeziehén; ohne wesent-liche Abwei-

chungen feststellen zu kénnen.

Die Vorlage von Planungsunterlagen derGesellrsclhaft oder der Ar-

beitspapiere der betei!igten"Wirtsbhaftsprufungsgesellschaften war

nicht anzuordnen, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 A'

SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfiillt sind.

(a) Nach dieser sehr weit gefassfen Vorschrift sind sonstige Unter-
lagen, die fur die Entscheidung des '.Ge'richts erheblich sind, auf

Verlangen der- Antragsteller oder des Vorsitzenden des Ge-

richts und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellfen ge- |

meinsamen Vertreters unverziiglich vorzulegen. Zwar gehoren
auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den. sonstigen
~ Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in: Si-
mon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn.'55). Allerdings haben die An-

tfagételler die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der voll-

standigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was

indes zwingende Voraussetzung f_i.‘tf eine entsprechende An-

ordnung ware (so OLG Stuttgart, Beschluss vorh.14.10.2010,'

Az. 20 W 17/06; Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AkiG,

a.a.0., § 7 SpruchG-Rdn. 57; LG Munchen |, Beschluss vom -
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az. '

5HK O 20672/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O
13182/15). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit vermag
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(b)

die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zusammenhang ist

_entscheidend zu berticksichtigen, dass wesentiiche Grundlagen

der Planung im Priifungsbericht der gerichtiich bestellten Abfin-
dungspr[]fer dargestelft wurden; weshalb dieser eine ausrei-

chende Basis fur die Erhebung hinreichend substantiierter Ein-

~ wendungen bildet.

Die Antragsgegnerm ist weiterhin nlcht verpﬂlchtet die Arbeits-

paplere der Bewertungsgutachter von | sowie der Abfin-

dungspriifer von vorzulegen. Einem derartigen Verlangen

steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO
entgegen, weil es keinen durch.setzbaren Anshruch des Auf-
traggebers — hier also der Antragsgegnerln - gegen den Wirt-
schaf"sprufer auf Herausgabe der Arbeltspaplere gibt (vgl. nur
Bungert/Mennicke ‘BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Roftkopf
ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7

Rdh. 58, Emmerich in; Emmericthabersack', Aktien- und

- GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 7 SpruchG'Rdn. 8). Ob dem

mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG in jedem Fall
zu fol_g_en sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in: Spindier/Stilz,
a.a.0., § 7 SpruchG Rdn, -9}, kann vorliegend aber dahinste-
hen. Es fehlt ndmlich jedenfalls .an‘der Entsbheidungserheblich-. :
keit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Re-

gierungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes -(vgl. BT-

Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft aufgefiihrt. Dies bedeutet in-

des nicht, dass die Antragstellér verlangen kénnen, ihnen
mussten samtliche Unterlagen die die Wirtschaftsprifer ver-
wendet und in ihren Arbettspapleren festgehalten haben in je-

dem Fall zuganglich gemacht werden. Der Bericht der Hauptak-

~tionarin wie auch der Bericht des gerichtlich bestellten Priifers

soll neben den allgemein zuganglichen Erkenntnisquellen nur

eine Plausibilitatskontrolle erméglichen. Diese ist durch die Vor-
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lage des Berichté der Hauptaktionélrin- sowie des Prifungsbhe-
richts des ge‘ric:ht.lich bestellten Abfindungsprifers gewéhrleis—
tet. Zudem fehlt es vorliegend an einem begriindefen Vorlage-
vertangen der Antragsteller, die sich auf einen Anspruch nach §
7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspap_iere beru-
fen. Sie haben nicht hinreichend begrindet, warum ihnen nur
mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinréichend sub-
stantiierte Ruge namentlich in Bezug auf die Planung mt‘)glic-h
sein sollen; dies ware indes erforderlich gewesen (vgl. OLG
Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f.; LG
Manchen 1, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15;

Puézkajler in: Kolner Kommentar zum AktG, aa0O., § 7

SpruchG Rdn. 57; Drescher in: SpindlerlStiIz,A Akt’G,'a.a_.O., §7°

SpruchG Rdn. 9; Klécker in: Schmidt/Lutter, AKtG, a.a. 0., § 7

Spr’uchG'Rdn. 13).-Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt -

konnen — wie oben ausgeflhrt — keine Uberspannten Anforde-

fungen an die Substantiierungslast beziiglich einzelner Rogen

. gestellt werden.

2. Aus anderen Griinden lasst sich eine héhere Barabfindung nicht rec-htfe'r_tigen.

Dies gilt namentlich fir auerbdrsiich gezahlte Vorerwerbspreise, weil die-
se fur die Ermittlung der Barabfindung bei einer aktienrechtlichen Struk-
turmaRnahme ohne Bedeutung sind. Soweit teilweise in Rechtsprechung

und Literatur die Ansicht vertreten 'Wird, Vo'rerwerbspreise seien zu be-

_riicksichtigen, weil auch eine sogenanhte ,,Kontrollprémie"‘ Teil des Unter-

nehmenswertes sei (vgl. LG Kéln AG 2009, 835, 838 = Der Konzern 2008,
494, 496 f.; Schuppen/Tretter in: Frankfurter Kommentar zum wpUG, 3.

-Aufl., § 327 b AktG Rdn. 16; Behnke NZG 1999, 934; in diese Richtung

auch Emmerich in : Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH—_

Konzernrecht, a.a.0., § 305 Rdn. 50; fir einen Sonderfa[l auch LG Frank-
furt, Beschluss vom 25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem die
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Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein GroRaktionr in sachli-
chem und zeitlichem Zusammenhang mit einem Squeeze out entrichtet,

spielen fur die Bemessung der angemessenen Barabfindung keine Rolle.

Der Preis, den ein Mehrheitsaktionar an die Minderheitsaktionare zu zah-

len bereit' ist, hat zu dem ,wahren* Wert des Antéiiseigentums in der Hénd_

der Mindestaktionare regelmalig keine Beziehung. In ihm kommt néamlich -

der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Metirheitsaktionar an den erwor-
benen Aktien ziéhen_kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass
der Mehrheitsaktiondr mit den so erworbenen Aktien ein Stimmenquorum
erreicht, das aktien- oder umwandiungsrechtlich Voraussetzung fur be-
stimmte gesellschaftsrechtliche MaBnahmen ist. Daher ist der Mehrheits-
aktionér viélfach bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. AUs der Sich‘t

des Minderheitsaktiqhérs ist der vom Mehrheitéaktionér aulierborslich be-

‘zahlte (erhdhte) Preis nur erzielbar, wenn es ihm gelingt, gerade seine Ak-

tien an den Mehrheitsaktionar zu veraufern. Darauf aber hat der Minder-

- heitsaktionar weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch ein-

fachrechtlich angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen An-
spruch (vgl. BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG
1999, 931, 932 = WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999,
1436, 1441 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1999,
942, 944 — DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 =
NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = DB

2010, 1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzem 2010, 499, 503 -
— Stollwerck; LG Munchen |, Beschiuss vom 10.12.2010, Az. 5HK O

11403/09; Beschluss vom 24.52013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss
vom 31.7.2015, Az. 5HK O:16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az.
5HK 024402/13.'; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 3HK O 206?2/14; Vetter
AG -1999,7 569, 572). Angesichts dessen besteht auch keine Veraniassung
fir das Gericht, Ermittlungen zur Hohe von Vorerwerbspreisen anzustel-

len.
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- b

Mangels Borsennotiz infolge des Delisting kennte der Bérsenwert nicht als

Untergrenze herangezogen werden.

Angesichts dessen waren die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung

zurickzuweisen.

Die Entschéidung Uber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz:
1 ‘uhd Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Grund-
sétz_r_egelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegnér. Al-
lerdings konnen die Kosten ganz oder .zu'n'1 Teil dem Antragssteller aufer-
legt werden, wenn dies der -Bifligkeit entspricht. For eine Anwendung die-
ser"Ausnahmebestimmung in§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum.
Es entspricht nicht de.r‘BiIIAigkeit, die Gerichtskosten ‘ganz oder feilweise
den Antragstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrage keinen Erfolg
hatten. Es muss dabei namiich beriicksichtigt werden, dass die Anhorung .

des Abfindungsprifers im Termin vom 22.2.2018 zusammen mit seiner

~_erganzenden Stellungnahme vom 7.3.2018 nochmals eine deutlich erhéh-

te Klarheit und vertiefte Erkenntnisse zu wesentlichen Planannahmen wie

- namentlich der Entwicklung der Umsatzzahlen, der Kosten sowie zum Ka-

p'italisierungszinssatz und zum nicht betriebsnotwendigen Vermégen ge-
bracht hat.

Bergliéh der auBergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 2 SpruchG n. F.

Anwendung. Auch-wenn der Anfrag zuriickgewiesen wurde, entspricht die
Annahme der Erstattungspflicht der auRergerichtlichen Kosten der Antrag- -
steller durch die Antragsgegnerin der Billigkeit. A_ngesich'ts des Erforder-
nisses einer uh‘lfa_ngreichen Anhérﬁng mit einem nbchmals gesteigerten

Erkenntnisgewinn im Vergleich zum Inhalt des Ubertragungs- und des




- 87

Prifungsberichts kann nicht davon ausgegangen werden, den Antrédgen

- fehle von vornherein jegliche Grundlage. Nur in einem solchen Fall kann

die KOStehtragu'ngsbﬂicht der Antragsteller hinsichtlich der eigenen aulier-

. gerichtlichen Kosten angenommen wérden (Vgl. Emmerich in: Em-

= — — “metich/Habersack, “Akfien- und Gﬁanf—KBhE’rﬁéc_ht,'f'aEO%, § 15
SpruchG Rdn. 21). | |

.2. Die Entscheidung Uiber den Geschéaftswert hat ihre Grund[ag'e in § 74 GNotKG.

Da die Antrage keinen Erfolg hatten, war der Mindestgeschaftswert von €
200.000,-- festzusetzen

Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Gruhdlage
fir die von der Antragsgegnenn aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge—

schuidete Vergutung des Gemeinsamen Vertreters.

Rechrtsbehe‘lfsbelehrunq:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgeticht Minchen | (Justizgebaude Lenbachplatz 7, 80316 Min-
.chén) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-

walt unterzeichneten Bes'c'_:hwerdeschrift‘eingelegt werden.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bek_anntgabe des. Bésch]usses. Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zusteliung
-mafgebend. Erfolgt die schriftichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-

' stellung im Inland bewirkt werden; gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als

bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstlick nicht
oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanhtgabe an
einen Beteiligten nicht bewirkt we-rden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von funf Mo- |
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Falit das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktag’es.




