Landgericht Nlirnberg-Firth

Az: 1 HKO 1750/13

In dem Rechtsstreit



1 HK O 1750/13 -Seite 3 -

gegen

wegen Spruchverfahren

erlasst das Landgericht Nurnberg-Furth - 1. Kammer flr Handelssachen - durch den Vorsitzen-
den Richter am Landgericht die Handelsrichterin und den Handelsrichter

am 21.12.2015 folgenden



Il

1.

VL

Beschluss:

Die Antrage der Antragsteller auf Erhéhung der auf der Hauptversammiung der Mech. AG
vom 19.12.2012 festgesetzten Barabfindung fur die auf Verlangen der Antragsgegnerin
beschlossene Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin

als Hauptaktionérin werden abgewiesen.

Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten sowie die Vergiitung und die Auslagen des
gemeinsamen Vertreters der auenstehenden Aktionére.

Die Antragsteller tragen ihre Kosten selbst.

. Die Vergltung der gemeinsamen Vertreterin der aufenstehenden Aktionédre wird auf

€ 5.426,40 incl. der gesetzlichen Mehrwertsteuer festgesetzt.

Der Geschéftswert wird auf € 200.000 festgesetzt.

Die gesetzlichen Vertreter der Antragsgegnerin haben die Entscheidung im

elektronischen Bundesanzeiger bekannt zu machen.



Griinde:

Die Antragsteller waren Minderheitsaktionare der Mech. Baumwoll-
Spinnerei & Weberei Bayreuth AG (Mech.AG). Die Hauptversammiung der Mech AG hat am
19.12.2012 (Stichtag) auf Verlangen der Antragsgegnerin beschlossen, die Aktien der
Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin als Hauptaktiondrin zu Ubertragen. Die
Antragsteller sind der Ansicht, die dabei festgelegte Barabfindung in Hohe von
€ 77,27 je Aktie sei unangemessen niedrig. Sie begehren im vorliegenden Spruchverfahren
die gerichtliche Bestimmung einer hoheren Barabfindung. ‘

Die Antrage sind zuldssig, aber unbegrindet. Die den aufenstehenden Aktiondren
zustehende Barabfindung ist namlich nicht zu erhéhen. Deren Antrdge waren daher
abzuweisen.

A
I. Die beteiligten Unternehmen stellen sich wie folgt dar:

1. Die Mech AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, hat ihren Sitz in
Bayreuth und ist unter HR B 4 im Register des Amtsgerichtes Bayreuth eingetragen. Der
satzungsmafige Gegenstand des Unternehmens ist die Herstellung und Veredelung von
Textilerzeugnissen und damit verwandter Artikel aller Art sowie der Vertrieb von eigenen
und fremden Erzeugnissen des Textil- und KonsumgUterbereichs. Das Geschéftsjahr der
Mech AG entspricht dem Kalenderjahr. thr Grundkapital betrug zum Stichtag €
3.623.781,21 und war in 141.750 nennwertlose Stickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital in Hohe von je rund € 25,56 eingeteilt. Von diesen Aktien hielt
zum Stichtag die Antragsgegnerin unmitielbar 141.091 Stlckaktien. Dies entspricht
einem Antell von 99,54 % am Grundkapital. Der Rest der Aktien war in Streubesitz.
Eigene Aktien werden von der Mech AG zum Prifungszeitpunkt nicht gehalten. Diese ist
nicht bdrsennotiert. Die Aktie wird lediglich im Telefonhandel der Valora Effekten AG
gehandelt. In den Jahren 2011 und 2012 fanden dort keine Verkaufe statt.

Die Mech AG ist als Holding tatig. Die Konzerngesellschaften sind Gberwiegend mit der
Hersteliung und dem Vertrieb von Bekleidung und Heimtextilien beschéftigt. Die



Aktivitaten der Mech.AG beschranken sich auf das Halten der operativen Beteiligungen

und Immobilien sowie die Finanzierung der Konzerngesellschaften.

Zum Stichtag war die Mech.AG direkt und indirekt an den folgenden Gesellschaften

beteiligh:

direkt:

Arnold Kock Textil GmbH
Blaha Textilveredelung Bayreuth GmbH
DAMINO GmbH
GbR Mech AG/
Guardiantex GmbH
Lauffenmihle GmbH & Co. KG
Lickenhaus Portuguesa Téxteis Lda.

~ OTW Osthessische Textilwerke GmbH & Co. KG
Proflax Textilmanufaktur GmbH & Co. KG
Proflax Textilmanufaktur Verwaltungs GmbH
ROTEXTILE, as.
SR Webatex GmbH

Uber die DAMINO GmbH:

Damino CZ s.r.o

Uber die Guardiantex GmbH:

ONline Klaus Koch GmbH

Uber die Lauffenmihle GmbH & Co. KG:

Lauffenmihle System GmbH
FR Safety Yarns GmbH & Co. KG
FR Safety Yarns Beteiligungs GmbH

Uber die Arnold Kock Textil GmbH:

in Steinfurt

in Bayreuth

in Grofischénau
in Schwarzenbek
in Bayreuth

in Lauchringen
in Esposende
in Schiitz

in Tabingen

in TUbingen

in Rokytnice

in Bayreuth

in Frydlandt

in Stadtallendorf

in Lauchringen
in Deggendorf
in Deggendorf

zu 42,5%
zu 100,0%
zu 90,0%
zu 98,0%
zu 100,0%
zu75,1%
zu 70,0%
zu 49,0%
zu 100,0%
zu 100,0%
zu 100,0%
zu 100,0%

zu 100,0%

zu 100,0%

zu 100,0%
zu 50,0%
zu 50,0%




Texicom a.s. in Ruzomberok zu 51,0%
S.C. ARDELEANA HOME TEXTILES S.R.L. in Satu Mare zu 100,0%
Arnold Kock Textil s.r.o. in Bratislava zu 100,0%

Uber die OTW Osthessissche Textilwerke GmbH & Co. KG:

Langheinrich Konfektion in Belarus Divin zu 100,0%
Langheinrich Vertriebs GmbH v in Schlitz zu 100,0%
Siliwold & Resch GmbH in Schiitz zu 100,0%

Das Ergebnis der Mech AG als Konzernobergesellschaft ist im Wesentlichen bestimmt
durch den Geschaftsverlauf bei den Konzerngeselischaften. Der Konzernabschluss der
Mech AG weist zum 31.12.2011 eine Bilanzsumme von T€ 80.448 und fur das Jahr 2011
Umsatzerlose von T€ 102.483 aus. Im Konzern wurden 2011 durchschnittlich 880
Mitarbeiter beschaftigt.

2. Die Antragsgegnerin ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in
eingetragen im Register des Amtsgerichts Sie

ist Konzernholding der von ihr unmittelbar und mittelbar gehaltenen Beteiligungen
Die operativen Geselischaften des stellen technische Textilien,
Strumpfe, Gardinen und Haushaltswasche her. Daruber hinaus gehéren auch Webereien
und Garnhersteller zum Konzern. Das Grundkapital der Antragsgegnerin betragt €
21.000.000. Im Jahr 2010 erzielte de Konzern Umsatzerldse in Héhe von T€
1.305.851 und einen Jahreslberschuss in Hohe von T€ 42.512 bei einer Bilanzsumme
von T€ 1.242.650. Im Jahr 2011 wurde bei Umsatzerldsen in Héhe von T€ 1.309.757 ein
~ Jahresverlust von T€ - 33.011 erwirtschaftet bei einer Bilanzsumme in Hohe von T€

1.152.606.

Die Mech AG ist ein von der Antragsgegnerin abhangiges Unternehmen i.S.d. §§ 15, 16
AKIG. Es besteht seit dem 05.08.1985 ein Ergebnisabfiihrungsvertrag.

II." Die streitgegensténdliche StrukturmaRnahme wurde wie folgt getroffen:

1. Auf formliches Verlangensschreiben gem. § 327a AktG der Antragsgegnerin vom
05.09.2012 hin beschloss die Hauptversammlung der Mech AG am 19.12.2012 den
Ausschluss der Minderheitsaktiondre gegen Barabfindung gem. §§ 327a ff AktG. Der
Hauptversammlungsbeschiuss wurde am 30.01.2013 in das Register des
Amisgerichtes Bayreuth eingetragen. Die Eintragung wurde am 01.02.2013 bekannt



gemacht.

Der Hauptversammiung berichtete ein Ubertragungsbericht der Antragsgegnerin vom
02.11.2012, in dem die angemessene Barabfindung gem. § 327a Abs.1 AKIG auf €
77,27 ] Aktie festgelegt wurde. Dies geschah auf Grundlage einer gutachtlichen
Stellungnahme der

vom 02.11.2102. Darin kommt die Gutachterin zu
dem Ergebnis, dass maligeblich fir die Hohe der angemessenen Barabfindung der
Ertragswert des Unternehmens der Mech AG in Hohe von T€ 10.953 ist, was auf die
Gesamizah! der Aktien bezogen einen Wert je Aktie von € 77,27 ergibt. Diesen
Ertragswert ermittelte die Gutachterin unter Anwendung der ,Grundsitze zur
DurchfGhrung von Unternenmensbewertungen IDW S 1% auch bezogen auf den
jeweiligen Ertragswert der Gesellschaften, verstanden als Barwert der zukinftigen
Nettozuflusse an die Anteilseigner. Den Borsenkurs der Aktie halt die Gutachterin
demgegeniber flr unbeachtlich, da eine Marktenge vorliege. Ebenso
unbericksichtigt blieb der kapitalisierte Wert der Garantiedividende, die die MechAG
aufgrund des Unternehmensvertrages zu bezahlen hat. Diesen Barwert hat die
Gutachterin mit € 66,05 / Aktie ermittelt.

im Einzelnen ging die Gutachterin wie folgt vor:

a) Ausgehend davon, dass fur die Mech.AG keine Konzernplanung vorliegt, vielmehr
- die Ergebnisse der operativ tatigen Geselischaften separat geplant werden, hat
die Gutachterin das Konzernergebnis abgeleitet aus den aggregierten
Einzelplanungen der von ihr ais wesentlich beurteilten Konzerngesellschaften,
namlich der Lauffenmuihle Gruppe, bestehend aus der Lauffenmihle GmbH und
der Lauffenmihle System GmbH, der Damino GmbH, der SR Webtax GmbH und
der Online Klaus Koch GmbH. Fir die Phase | basiert die Bewertung auf nach
HGB-Grundsatzen ersteliten Plan-, Gewinn- und Verlustrechnungen der

Konzerngesellschaften fir die Geschéaftsjahre 2012 bis 2015.

Insoweit legte die Gutachterin — vor Zinsen und Steuern — dabei folgende Zahlen

in T€ ihrer weiteren Bewertung zugrunde:

Lauffenmuhle Gruppe

2012 2013 2014 2015
Gesamtleistung 40.014 41.770 43.098 43.527
Materialaufwand 20.628 20.980 21.741 21.958




Rohertrag ‘ 19.388 20.790 21.355 21.569
Personalaufwand 14.308 12.577 12.829 12.957
sonstiges betriebl. Ergebnis -5.109 | -4.701 -4.495 | -4.541
EBITDA - 29 3.512 4.031 4.071
Abschreibungen 2422 2.679 2.800 1.528
EBIT - 2,451 833 1.231 2.543
Damino GmbH
2012 2013 2014 2015

Umsatzerlése 19.600 18.600 18.500 18.685
aktivierte Eigenleistungen/ 0 0 0 0
Bestandsverdnderungen

Gesamtleistung 19.600 18.600 18.500 18.685
Materialaufwand 12.700 11.750 11.600 11.716
Rohertrag 6.900 6.850 6.900 5.969
Personalaufwand 3.650 3.700 3.700 3.737
EBITDA -1.345 | -1150 ¢ -1300| -1.615
Abschreibungen 1.905 2.00 1.900 1.617
sonstiges betriebl. Ergebnis 930 1.050 1.050 861
EBIT . 975 950 850 756

SR Webatex GmbH
2012 2013 2014 2015

Gesamtleistung 18.649 21.221 21.221 21.433
Materialaufwand 12.767 14.218 14.006 14.146
Rohertrag 5.882 7.003 7.215 7.287
Personalaufwand 4.310 4.200 4.200 4.242
sonstiges betriebl. Ergebnis -1.930 - 1.586 - 1.5686 - 1.602
EBITDA - 358 1.217 1.42% 1.443
Abschreibungen 555 528 405 409
EBIT 689 689 1.024 1.034

CNline Klaus Koch GmbH

2012 2013 2014 2015
Gesamtleistung 10.200 9.700 9.700 9.797
Materialaufwand 5.790 5.630 5.630 5.686
Rohertrag 4.410 4.410 4.070 4111
Personalaufwand 1.406 1.406 1.480 1.495
sonstiges betriebl. Ergebnis - 1.937 -1.937 - 1.809 -1.828
EBITDA 1.067 1.067 821 788
Abschreibungen 43 43 43 38
EBIT 1.024 1.024 778 750

Aus diesen Planzahlen der Konzerngesellschaften entwickelte die Gutachterin
eine aggregierte Planung der Mech AG. Dazu berlcksichtigte sie die geplanten
Ergebnisse der Lauffenmiihle-Gruppe und der DAMINO GmbH zundchst mit
einem Anteil von 100 %. Die Ergebnisse, die den Minderheitsgesellschaftern
zustehen, wurden dann entsprechend den Anteilsquoten in Abzug gebracht. Da im
Ubrigen die Lauffenmihle-Gruppe im Planjahr 2012 mit einem hohen Verlust
gerechnet hatte, welcher nicht bis zum Jahr 2014 ausgeglichen werden kann, hat
dgie Gutachterin fur die Phase der ewigen Rente fiktive Ausschittungen als

Annuitdt an die Anteilseigner angenommen. Daneben wurden die Ergebnisse der



b)

d)
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Blaha Textilveredelung Bayreuth GmbH und Proflax mit den durchschnittlichen

Ergebnissen (vor Zinsen und Steuern) dieser Gesellschaften der letzten funf
Geschaftsjahre berlicksichtigt. Schlieflich wurde ein Ergebnis der MechAG aus
deren Vermietungstatigkeit vor Zinsen und Steuern angesetzt. Fir die weiteren

Gesellschaften des Konzerns wurde eine Eigenkapitalverzinsung eingestellt.

Das so ermittelte Konzernergebnis stellt sich — wiederum vor Zinsen und Steuern -

in T€ dar wie foigt:

2012 2013 | 2014 | 2015
EBIT Lauffenmihie Gruppe - 2.451 833 | 1.231 | 2.543
EBIT Damino GmbH 975 950 850 756
EBIT SR Webatex GmbH - 913 689 | 1.024 | 1.034
EBIT ONLine Kiaus Koch GmbH 1.024 778 743 750
Ergebnisbeitrag sonstige Gesellschaften 887 887 887 887
Minderheitenanteit Damino GmbH -25 - 25 -25 -25
Minderheitenanteil Lauffenmiihle-Gruppe 0 0 0| -673
EBIT Konzern -504 | 4.411 ] 4.709 | 5272

Flr die ab dem Jahr 2016 beginnende Phase Hl schrieb die Gutachterin die
finanziellen Uberschiisse des Jahres 2015 um einen nachhaltigen

Wachstumsfaktor in Héhe von 1% fort.

Far die Ermittlung der Ertragssteuern hat sie die steuerlichen Folgen des
Unternehmensvertrages  (Steuern auf die Garantiedividende an die
Minderheitsaktiondre) auler Betracht gelassen und die geplanten Ergebnisse
einer direkten Besteuerung unterworfen. Dabei ist sie von einer Belastung durch
Kérperschaftssteuer in Héhe von 15%, Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,% auf
die jeweilige Kdrperschaftssteuer und  Gewerbesteuer mit  einem
durchschnittlichen Hebesatz von 390%, ermittelt nach den steuerlichen
Verhaltnissen im Jahre 2011, ausgegangen. Steuerliche Verlustvortrage hat sie
ebenfalls bericksichtigt.

Zum Ausschittungsverhalten hat die Gutachterin unter Ausblendung des
Gewinnabflhrungsvertrags eine Thesaurierungsquote angenommen, die ihrer
Auffassung nach zur Erhaltung der Substanz und wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit des Konzerns erforderlich ist. So wurden die im Jahr 2012
geplanten Verluste zunachst wieder thesauriert, um den Eigehkapitalstock
aufrecht zu erhalten. Fir die dann verbleibenden Ergebnisse wurde eine
Ausschittungsquote von 10C % angenommen. Fir die Jahre ab 2015 ff. wurde
eine Ausschittungsquote von 50 % unterstellt, die sich an den an deutschen

Kapitalmarkten in der Vergangenheit von Unternehmen feststellbaren,
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Ausschittungsquoten orientiert. Zudem hat die Gutachterin ab diesen Jahren eine
wachstumsbedingte Thesaurierung in Héhe von 1 % des buchmaRigen
Konzerneigenkapitals angenommen. Die thesaurierten Bétrége wurden den
Anteilseignern — abgesehen von der wachstumsbedingten Thesaurierung ~

unmittelbar zugerechnet.

Die Ertragssteuern der Anteilseigner hat die Gutachterin auf die Ausschiittungen
mit der Abgeltungssteuer zuziglich Solidaritatszuschlag und auf die thesaurierten
Betrdge in Phase I mit der hélftigen Abgeltungssteuer zuzlglich

Solidaritatszuschlag angerechnet.

Unter den genannten Pramissen ermittelie sie sodann die den Anteilseignern

zuflieRenden Nettoausschittungen in T€ wie folgt:

2012 2013 2014 2015 2016 ff
EBIT Konzermn - 504 4.111 4.709 5272 5.325
Zinsergebnis -1.831 -1.806 | -1708 | -1.669 | -1685
EBT -2.335 2.306 3.002 3.603 3.639
Ertragssteuern Konzern 0 173 515 735 1.124
Ergebnis nach Unternehmenssteuern -2.335 2.133 2.487 2.868 2.515
Thesaurierung 2335 ] -2.133 - 202 - 293 - 296
Bruttoausschiittung 0 0 2.285 2.575 2.219
Ertragssteuern Anteilseigner 0 0 603 509 439
Nettoausschittung 0 0 1.682 2.066 1.780

Zur Kapitalisierung der Nettoausschittungen legte die Gutachterin fur die
Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes einheitlich die Zinsstrukturkurve fur
bundesdeutsche Staatsanleihen auf Basis der von der Deutschen Bundesbank
verdffentlichten Zinsstrukturdaten fur einen Dreimonatszeitraum vor Abschiuss
der Arbeiten zu Grunde. Den danach festgestellten Basiszinssatz von abgerundet
2,25 % kurzte sie um die typisierten Ertragsteuern in Hohe von 25 % zzgl.
Solidaritdtszuschlag und versah die Nachsteuergréfle von 1,66 % mit einem nach
dem Tax Capital Asset Pricing Model (CAPM) gebildeten Risikozuschlag. Diesen
Risikozuschlag leitete sie ausgehend von einer Marktrisikopramie von 5,50 % und
eines unter Betrachtung durchschnittlicher Renditen einer Peer-Group ermittelten
unverschuldeten Beta-Faktors von 1,0 und eines periodenspezifischen
verschuldeten Beta-Faktors von 2,74 fur 2012, von 2,53 fur 2013, von 2,39 fur
2014, von 2,35 fir 2015 und von 2,42 fOr Phase 1], ab.

FOr Phase Il versah die Gutachterin den gefundenen Zinssatz mit einem

Wachstumsabschlag in Héhe von 1,00 %.
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Konkret ermitielte die Gutachterin die Kapitalisierungszinssétze wie foigt:

2012 2013 2014 2015 2016 ff

Basiszins vor Steuern 2,25 % 225 % 225% 2,25 % 2,25 %
Ertragssteuern der Anteilseigner 059% | 059% | 059% 0,59 % 0,59 %
Basiszins nach Steuern 1,66 % 1,66 % 1,66 % 1,66 % 1,66 %
Markirisikopramie 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 %

Beta-Faktor unverschuldet 1,0 1,0 1,0 5,50 %

Beta-Faktor verschuldet 2,74 2,53 2,39 2,35 2,42°
Riskopramie 1509% | 13,91% | 13,13% | 1294 % 13,32 %
Wachstumsabschiag 0% 0% 0% 0% 1%
Kapitalisierungszins 16,75% | 15,57 % | 14,79% | 14,60% 13,98%

h) Auf Grundlage der dargestellten Parameter ermittelte die Gutachterin sodann die

folgenden Barwerte in T€:

2012 2013 2014 2015 2016 ff
zu kapitalisierendes Ergebnis 0 0 1.682 2.065 1.780
Kapitalisierungszins 18,75 % | 1557 % | 1479% | 14,60% 13,98%
Barwertfakior 0,995 0,861 0,750, 0,655 4,685
Barwerte 0 0 1.262 1.352 8.339
Ertragswert zum 19.12.2012 10.953

i) Sonderwerte hat sie nicht in Ansatz gebracht.

Wegen weiterer Einzelheiten der Bewertung wird auf das von der Antragsgegnerin als
Anlage zu dem Ubertragungsbericht (bergebene Gutachten im LO  Anlagen

Antragsgegnerin® Bezug genommen.

. Mit Beschluss vom 20.09.2012, Az. 1 HKO 5846/10, hat die Kammer, dem Vorschlag der

Antragsgegnerin folgend,
zur Priferin gem. §§ 327 ¢ Abs.2 Satz 3, 293 ¢ Abs.1
AktG bestellt.

Diese filhrte ihre Arbeiten vom 24.09.2012 bis 04.11.2012 aus. In ihrem Bericht vom
03.11.2012 Uber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung fir die Ubertragung
der Aktien der aulenstehenden Aktiondre auf die Antragsgegnerin kommt sie zu dem

Ergebnis, dass die festgelegte Barabfindung in Héhe von € 77,27 / Aktie angemessen ist.

Wegen weiterer Einzelheiten zu dem Bericht der 4PrUferin wird auf den von der
Antragsgegnerin  Ubergebenen Bericht Uber die Prufung im LO  Anlagen
Antragsgegnerin® verwiesen.
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V. Zum Gang des Spruchverfahrens

1. Mit Antragen, bei Gericht eingehend vom 05.03.2013 bis 02.05.2013, haben

insgesamt 23 Antragsteller die festgelegte Barabfindung als unangemessen niedrig

angegrifien und die gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabfindung
gem. §§ 327 a Abs.1, 327 b Abs.1, 327 f AktG i.V.m. den Vorschriften des SpruchG

verlangt. Im Wesentlichen bringen die Antragsteller vor:

Es liege keine Marktenge vor. Daher sei der Bérsenkurs der Aktie der Mech.AG
als Untergrenze der Abfindung zu berlcksichtigen (Antragsteller zu 1, 2, 8, 10).

Weiter kritisieren die Antragsteller die Planung. Sie sei insgesamt zu
pessimistisch (vgl. Antragsteller zu 1, 3, 4, 5, 8, 9, 11, 12), zudem absichtsvoll
zum Nachteil der Anteilseigner, weil von einem Interessenkonflikt getragen, da
der Vorstand der Mech AG und der Antragstellerin teilweise personenidentisch
besetzt seien und es sich bei dem Vorsitzenden des Aufsichtsrates der Mech AG
zugleich um den Vorstand der Antragsgegnerin handele (vgl. Antragsteller zu 1,
2, 8, 17). Zudem seien die Planungen vielfach unplausibel: die Relation von
Umsatz und Ertragswert sei nicht schiiussig (Antragsteller zu 1, 2, 8), die
Personalaufwandsquote in den ersten Planjahren sei zu hoch (Antragsteller zu 9,
11, 12), trotz Abschreibungen wegen Investitionen bei Lauffenmiihle und Damino
ab 2012 seien keine Ertragssteigerungen durch [nvestitionen geplant

(Antragsteller zu 3, 4, 9, 11, 12, 15).

(Gegen die Annahmen zu den nachhaitigen Ergebnissen in Phase Il wenden die
Antragsteller ein, dass Umsatzsteigerung von 2015 zur Phase der ewigen Rente
mit 04,% zu gering sei und auch unplausibel angesichts der gleichzeitig um
10,8% steigenden sonstigen betrieblichen Aufwendungen (vgl. Antragsteller zu 9,
11, 12). Weiter sei nicht nachzuvoliziehen, dass die Wachstumsrate des EBIT von
von 2015 auf 2016 ff. nur 1 % betrage. Dies stehe im Widerspruch zu EBIT-
Wachstumsraten von 12% bis 15% in Jahren 2013 bis 2015 (vgl. Antragsteller zu
6, 7, 10, 13). Auch lagen die Rohertragsmarge und der Rohertrag in absoluten
Zahlen in der Phase Il unter den letzten Vergangenheitswerten (vgl. Antragsteller
zu 9, 11, 12).

Im Hinblick auf das angenommene Ausschittungsverhalten riigen die

Antragsteller, dass der zur Innenfinanzierung thesauriete Teil des
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Jahresliberschusses den Anteilseignern nicht fiktiv zugerechnet werde (vgl.
Antragsteller zu 14, 17, 18, 23).

- Auch die steuerlichen Annahmen kritisieren die Antragsteller als flr sie
nachteilhaft. So sei es im Hinblick auf die Unternehmenssteuern nicht
nachvollziehbar, dass gegeniiber dem nahezu nicht wachsenden EBIT in Phase |l
die Ertragssteuern um 53% stiegen (vgl. Antragsteller zu 7). Im Ubrigen wirden
die Wertbeitrdge aus Thesaurierung zu Unrecht der Abgeltungssteuer

unterworfen (vgl. Antragstelier zu 3, 4).

- Auch wenden die Antragsteller ein, die Ermittlung des Kapitalisierungsfaktors sei
zum Nachteil def Anteilseigner durchgefihrt. Es sei bereits die Anwendung der
CAPM fehlerhaft (vgl. Antragsteller zu 1, 2, 8). Jedenfalls sei der Basiszins
Uibersetzt (vgl. Antragsteller zu 1, 2, 3, 4, 6, 8, 10, 13, 17, 21, 22). Auch die
Marktrisikopramie sei zu hoch (vgl. Antragsteller 1, 2, 3, 4, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 12,
13, 14, 15, 17,18, 19, 20, 21, 22, 23) wie auch der jeweilige Betafakior fehlerhaft
(vgl. Antragsteller zu 1, 2, 3, 4, 8, 20, 21). Weiter sei der Wachstumsabschlag mit
1 % zu niedrig angenommen (vgl. Antragstellerzu 1, 2, 3,4, 6,7, 8, 9, 10, 11, 12,
13, 14, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23).

- Ferner rigen die Antragsteller, dass Sonderwerte nicht berlcksichtigt wurden. Sie
meinen, zu Unrecht seien nicht bericksichtigt Immobilien (vgl. Antragsteller zu 1,
2, 3, 4, 7, 8), stille Reserven (vgl. Antragsteller zu 5) und liquide Mittel (vgl.
Antragsteller zu 1, 2, 8).

- SchlieRlich kritisieren sie, dass die Barabfindung unter dem Anteil am
Eigenkapital je Aktie liege (vgl. Antragsteller zu 5, 6, 10, 13, 14, 16, 17, 18, 19,
20, 23).

2. Die Kammer hat mit Beschluss vom 06.05.2013
als gemeinsame Verireterin flr die Aktionare der Mech AG, die
nicht an dem Verfahren beteiligt sind, bestellt. Der Beschluss wurde im
Bundesanzeiger verdffentlicht. Die gemeinsame Vertreterin hat sich mit Schriftsatz
vom 05.09.2013 geduRert und ebenfalls die Bestimmung einer angemessenen
Barabfindung beantragt. Auch sie kritisiert die dem Bewertungskalkil zu Grunde
liegende Planung allgemein als zu pessimistisch. Im Ubrigen sei bei der Planung der

Lauffenmuihlen-Gruppe der Umsatzr(]ckgang und die niedrige Rohertragsmarge im
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Jahre 2012 um mehr als € 9 Mio nicht plausibel mit Vorzieheffekten im Jahre 2011
erkiart. In der Planung der Damino GmbH seien die Abschreibungen ab 2013
unplausibel hoch. Bei der Online Klaus Koch GmbH sei ein unerklarlicher
Umsatzeinbruch ab 2013 festzustellen. Darlber hinaus sei der Kapitalisierungszins
zum Nachteil der Anteilseigner ermittelt worden. Der angenommene Basiszins sei zu
hoch und zu dem nicht auf den Stichtag festgestellt. Die Marktrisikopramie sei
ebenfalls zu hoch. Es sei fehlerhaft kein unternehmenseigenes Beta ermittelt. Zudem
sei nicht hinreichend bertcksichtigt, dass das Risiko der Mech AG angesichts der
langjahrigen Einbindung in durch den ungekundigten

Unternehmensvertrag unterdurchschnittlich sei.

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den genannten Schriftsatz der
gemeinsamen Vertreterin (Bl. 89 ff d.A.) Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin hat mit Schriftsatz ihrer Bevollmachtigten vom 09.08.2013 und
vom 30.10.2013 die festgelegte Barabfindung verteidigt.

Wegen Einzelheiten insoweit wird auf diese Schriftsatze Bl. 35 ff. und Bl 111 ff. d.A.

nebst Anlagen Bezug genommen.

Die Kammer hat mit Verfligung vom 21.02.2014 (Bl. 112 d. A.) zur Vorbereitung des
Termins zur mindlichen Verhandlung gem. § 7 Abs.5 SpruchG der Priferin eine
Reihe von Fragen gestellt. Die Priferin hat diese Fragen mit Schreiben vom
beantwortet. Wegen Einzelheiten wird auf diese Stellungnahme vom 11.04.2014 Bl.
120ff. d.A. verwiesen. |

Im Termin vom 10.07.2014 ist ein Mitarbeiter der Priferin angehort worden. Wegen
Einzelheiten wird auf das Protokoll, aufgenommen in dem Termin, Bl. 143 ff. d.A.

verwiesen.

Im Folgenden fanden Vergleichsverhandlungen statt, die an der fehlenden
Zustimmung eines Aktioniars im November 2014 scheiterten. Aufgrund der
fortbestehenden Zustandigkeit des Vorsitzenden der entscheidenden Kammer flir ein
umfangreiches Wirtschaftsstrafverfahren gegen zundchst neun Angeklagte, in dem
die Hauptverhandlung erst am 30.10.2014 abgeschlossen und das Urteil erst am
12.02.2015 abgesetzt werden konnte, kam es zu einem erheblichen, auch aufgrund

verschiedener vordringlicher Angelegenheiten des einstweiligen Rechtsschutzes
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eingetretenen Bearbeitungsrickstandes, der wiederholt eine Verlegung des
anberaumten, tatsachlich aber nicht zwangslaufig anzusetzenden
Entscheidungsverkiindungstermins  erforderfich machte. Zudem reduzierte das
Prasidium am 01.07.2015 die Arbeitskraft des Vorsitzenden in der Kammer auf 0,25

Arbeitskraftanteile.

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung und einer angemessenen

Ausgleichszahlung sind zulassig und hinreichend substantiiert.

I. Zulassigkeit der Antrage

Gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG ist ein Antrag auf Festsetzung einer angemessenen
Ausgleichszahlung, wie einer angemessenen Barabfindung, binnen einer Frist von
drei Monaten nach Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
in das Handelsregister zu stellen. Vorliegend wurde der Beschluss am 30.01.2013
eingetragen und die Eintragung am 01.02.2013 im Handelsregisterbekannt gemacht.
Die Antragsfrist lief somit am 02.05.2013 aus, §§ 16 Abs.2 FamFG, 222 Abs.1 und
Abs.2 ZPO, §§ 187 Abs.1, 188 Abs. 2, 193 BGB. Samtliche Antrdge sind innerhalb

dieser Frist eingegangen.
Alle Antragsteller sind auch antragsbefugt.

a) Nach § 3 Satz 1 Nr. 2 4i. V. ..m. § 1 Nr. 3 SpruchG ist nur der Antragsteller
antragsbefugt, der im Zeitpunkt der Antragstellung Anteilsinhaber ist, § 3 Abs.1 S.
3 SpruchG, und der einen Anspruch auf Zahlung einer Barabfindung gem. § 327b
AktG hat. Denn wer ausgeschiedener Aktion&r im Sinne des § 3 Abs. 1 Nr. 2
SpruchG ist, bestimmt sich nach materiellem Recht. Dabei genligen die
Antragsteller den Anforderungen einer fristgerechten Antragsbegrindung, wenn
sie binnen offener Antragsfrist die genannten Voraussetzungen darlegen (vgl.
Simon, SpruchG, 2007, Rz 40 zu § 4 mw.N.). Nur dann, wenn die
Antragsgegnerin die Aktionarsstellung eines Antragstellers in Zweifel zieht, hat

der Antragsteller Nachweise durch Urkunden zu erbringen.



.

17

b) Im vorliegenden Fall ist die Aktionarsstellung zum Zeitpunkt des
Ubertragungsbeschiusses keines der Antragsteller von der Antragsgegnerin

bestritten worden.

3. SchilieRlich steht den Antragstellern auch ein allgemeines Rechtschutzbedlrfnis zur

Seite.

Die Antrage der Antragsteller sind auch (in vielen Fallen gerade noch) hinreichend

substantiiert.

Die Antrége sind aber unbegriindet, soweit die Antragsteller die Bestimmung einer héheren

Barabfindung begehren.

Gem. §§ 327 a Abs.1, 327 b Abs.1 Satz 1 AktG hat die Hauptaktiondrin den
Minderheitsaktiondren eine angemessene Barabfindung fir deren Aktien zu bezahlen.
Eine Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie unter Berlcksichtigung der

“Verhdlinisse der Geselischaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer

Hauptversamm!uhg, § 327 b Abs.1 Satz 1 AktG, dem vollen Wert der Beteiligung des
aulenstehenden Aktiondrs entspricht (st. Rspr. vgl. z.B. BVerfG, Beschluss vom
17.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rz. 51 ff, zitiert nach juris, BGH in NJW 2003, 3272 und
BayObLG in NJW-RR 1986, 1125, 1126).

“Im vorliegenden Fall schatzt die Kammer, § 287 ZPO, den Unternehmenswert der AG zu

dem sich aus § 327b Abs. 1 S. 1 AkiG Stichtag, dem 19.12.2012, als dem Tag der
Beschiussfassung auf € 10.953.022,50, was bei 141.750 ausgegebenen, auf den
Inhaber lautenden Stickaktien einen diskontierten Wert je Aktie von € 77,27 ergibt. Auf
diesen Betrag belduft sich somit die angemessene Barabfindung pro Aktie, wie sie die

Gutachterin und Priiferin zutreffend festgesetzt* haben.

Keinen durchgreifenden Bedenken begegnet die Anwendung der Ertragswertmethode

zur Ermittlung des Unternehmenswertes der AG wie von der Gutachterin vorgenommen.

1. Die Gutachterin hat den Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode bestimmt.
Dies ist nicht zu beanstanden. Diese Methode ist aligemein anerkannt (st. Rspr. vgl.
z.B. BGH in AG 2003, 627/628 und BayOblG in BayObLGZ 1998, 231/235). Nach
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dieser Methode, naher definiert zum Stichtag durch die ,Grundsétze zur
Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen IDW S 1 i. d .F. 2008, bestimmt sich
der Unternehmenswert nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermoégens,
wobei dieser Wert durch Diskontierung der den Anteilseignern kunftig zuflielenden
finanziellen Uberschissen, die aus den kunftigen handelsrechtlichen Erfolgen
abgeleitet werden, gewonnen wird. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte
Bewertung des nicht betriebsnotwendigen (neutralen) Vermdgens. Unter
Berucksichtigung dessen bestmdéglicher Verwertung wurden dementsprechend nicht
betriebsnotwendige Vermdgensgegenstande, die einzeln verdullert werden kdnnen,
ohne die FortfUhrung des Unternehmens zu beeintrachtigen, mit dem Barwert der
Nettolberschiisse aus der Einzelverduflerung dem nach der Ertragswertmethode

ermittelten Unternehmenswert hinzugerechnet.

. Das Vorgehen nach der Ertragswertmethode ist auch nicht im Hinblick auf die den
Aktiondren zustehende Ausgleichszahlung zu beanstanden. Die Mech AG hat mit der

am 05.08.1985 einen Gewinnabflhrungsvertrag geschlossen, dem die
Hauptversammiung der MECH AG am 18.09.1985 zugestimmt hat. Nach dieser
Vereinbarung erhalten die Minderheitsaktiondre eine jahrliche Ausgleichszahiung in
Form einer Dividendengarantie von 12% des Nennbetrages der Aktien, brutto mithin
3,07 €. Da sich diese Garantie nicht am tatsachlichen wirtschaftlichen Erfolg der
Mech AG orientiert, sondern unabhidngig vom Ertrag ausbezahlt wird, ist eine

Bewertung nach der Ertragswertmethode nicht unbedingt selbstverstandlich:

a) In der Rechtsprechung und Literatur ist streitig, wonach sich bei einem
bestehenden und voraussichtlich auch fortbestehenden (Beherrschungs- und)
Gewinnabfihrungsvertrag die zu gewéhrénde Abfindung bestimmt, sofern nicht
der Bdrsenkurs die bindende Untergrenze bildet. Verireten wird in diesem
Zusammenhang, allein der nach dem Ertragswertverfahren berechnete anteilige
Unternehmenswert sei entscheidend. Einer anderen Auffassung zufolge wird die
angemessene Abfindung durch den Barwert der Ausgleichszahlungen nach
unten hin begrenzt. Schlieblich wird noch die Ansicht vertreten, die angemessene
Abfindung bestimme sich bei fortbestehendem (Beherrschungs- und)
Gewinnabfihrungsvertrag allein anhand des Barwerts der Ausgleichzahlungen
zum Bewertungsstichtag (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.10.2014, Az.: 21

W 64/1 Rn. 21 mit zahlreichen weiteren Nachweisen, zitiert nach juris).
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Fir die letztgenannte Ansicht spricht, dass grundsatzlich als angemessen in dem
vdrgenannten Sinne nur eine Abfindung anzusehen ist, die dem ausscheidenden
Aktionar eine volle Entschadigung dafir verschafft, was seine Beteiligung an dem
arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss alsoc dem vollen Wert seiner
Beteiligung entsprechen. Der Wert des Anteils bemisst sich dabei nach den
Zahlungen, die dem Minderheitsaktiondr aufgrund seiner Beteiligung an dem
Unternenmen in der Zukunft zuflieBen. Im Normalfall eines nicht zur
Gewinnabfihrung verpflichteten Unternehmens erhalt der Minderheitsaktionar in
der Zukunft einen Anteil an den ausgeschitteten Gewinnen. Deswegen ergibt
sich nach dem regelmalig anhand des Eriragswertverfahrens ermittelten
anteiligen Unternehmenswert die Hoéhe der angemessenen Abfindung aus dem
Barwert dieser zukinftigen finahziel!en Nettozuflisse. Dabei spielt es
mathematisch wie inhaltlich keine Rolle, ob - wie Ublich und in den
nachfolgenden Ausfihrungen betreffend den anteiligen Unternehmenswert der
Gesellschaft auch zur Anwendung gebracht - der ermittelte Unternehmenswert
der Gesellschaft durch die Anzahl der Aktien geteilt wird, um den Wert einer Aktie
zu bestimmen, oder ob von vorneherein nur der Barwert der auf die einzelne
Aktie entfallenden zukiinftigen Gewinne ermittelt wird. Hat aber - wie vorliegend -
die Gesellschaft als beherrschtes Unternehmen einen Gewinnabfiihrungs- und
Beherrschungsvertrag mit fester Ausgleichszahlung abgeschlossen, dann

verschafft der Anteil dem Minderheitsaktiondr kein Recht auf den anteiligen

Unternehmensgewinn. Vielmehr beinhaltet die Aktie einen Anspruch auf die im

Unternehmensvertrag vereinbarte Ausgleichszahlung nach § 304 Abs. 1 AkiG.
Da die Hohe der Ausgleichszahlung unabhangig von der Héhe des tatsadchlich
erwirtschafteten Gewinns der Gesellschaft ist und zudem - anders als bei einem
isolierten Beherrschungsverirag - es sich auch nicht um eine garantierte
Mindestzahlung im Sinne von § 304 Abs. 1 Satz 2 AktG handelt, wirkt sich eine
Steigerung des Erirags der Gesellschaft wahrend der Laufzeit des
Unternehmensvertrags auf die festgesetzte Ausgleichszahlung ebenso wenig aus
wie ein Verlust des abhdngigen Unternehmens. Demgemaf} spielt bei einem
unterstellten Fortbestehen des Unternehmensvertrages der sich aus den
zukUnftigen Ertragen ergebende Untemehménswer‘z fir den Wert des dem
Minderheitsaktionar entzogenen Anteils grundsatzlich keine Rolle (vgl. OLG
Frankfurt, a. a. O. Rn. 23f. m. w. N.).

Diese Argumentation verfdngt indes nicht. Auch wenn - wie hier — dem

Ausschluss der Minderheitsaktionare ein Unternehmensvertrag vorausgegangen
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ist, kann der Wert der Aktien der Minderheitsaktionare nicht mit dem Barwert des
festen Ausgleichs gleichgesetzt werden. Dem widerspricht schon der Wortlaut
des § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG, nach dem die Barabfindung ,die Verhilinisse
der Geselischaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung
berlcksichtigen® muss. Wird die Barabfindung durch die Verrentung des festen
Ausgleichs ermittelt, werden aber nicht die Verhalinisse des Unternehmens zum
Zeitpunkt des Squeeze-Out berlicksichtigt, sondern diejenigen bei Abschluss des
Unternehmensvertrages, die der Festisetzung des Ausgleichs zugrunde lagen.
Das steht im Widerspruch zum gesetzlich festgelegten Stichtagsprinzip. Darlber
hinaus flie3en in die Festsetzung des Ausgleichs die Vermdgenswerte nicht ein,
die keinen Einfluss auf den Unternehmensertrag haben. Bei der Bemessung des
Ausgleichs wird namlich das nicht betriebsnotwendige Vermoégen nicht
berlicksichtigt. Zwar ist es dem herrschenden Unternehmen mdoglich, nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen zu verdullern, stille Reserven aufzulésen und
angefallene Gewinne an sich abzufihren. Das muss aber nicht dazu fihren, dass

- solche Vermogenswerte zum malgeblichen Stichtag dem abhéngigen
Unternehmen  tatséchlich bereits entzogen sind. Die Beschrankung der
Barabfindung auf den Kapitalwert des Ausgleichs wird deshalb auch dem
Grundsatz nicht gerecht, dass der volle Wert der Beteiligung am Unternehmen
mafgeblich fur die Abfindung ist (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 26.10.2006,
Az.: 31 Wx 12/06 Rn. 11f. m. w. N., zitiert nach juris).

Die gutachterliche Steliungnahme der

im Rahmen des Berichtes Uber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsakiionare auf die Hauptaktionarin, der Prifbericht der gerichtlich
bestellten Priferin die
im Verfahren eingeholte weitere Stellungnahme der Priferin vom 11.04.2014 und die
Ausfihrungen ihres Mitarbeiters bei ihrer Anhdrung durch das Gericht im
Erorterungstermin am 10.07.2014 sind geeignet und ausreichend, um uUber die
entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu befinden und den Wert des
Unternehmens der AG zu schéatzen. Weiterer Aufkldrungsbedarf besteht nicht. Die
Einholung eines weiteren Sachverstandigengutachtens ist somit nicht erforderlich (vgl.
QLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011, 21 W 3/11, Rz. 41, und Beschluss vom
30.08.2012, 21 W 14/11, Rz. 37, jeweils zitiert nach juris).

IV. Nach Auskunft des tatig gewordenen Wirtschaftsprifers in der ergdnzenden

Stellungnahme vom 11.04.2014 konnte die Priferin ihrer Arbeit unbeeintrachtigt
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nachgegen. Ihr hatten samtliche Unterlagen, die nach ihrer fachlichen Auffassung flr die

Prifung erforderlich gewesen seien, zur Verfugung gestanden. Sie hatte danach

samtliche Informationen, die sie flr notwendig erachtet habe, erhalten, und es wurden ihr

bei der Prifung in fachlicher Hinsicht keine Einschréankungen auferlegt worden.

V. Die Kammer macht somit die unter Ziffer Ili. genannten Unterlagen zur Grundlage ihrer

Schatzung des Unternehmenswertes. Dabei folgt sie Gutachterin und Priferin bei der

Ermittiung der zu kapitalisierenden Ergebnisse.

1.

Vorweg zum Priafungsmafistab der Kammer:

Die Kammer ist der Auffassung, dass jede Bestimmung eines Unternehmenswertes
nach betriebswirtschaftlichen Bewertungsmethoden wegen der eingeschrankten

Erkenntnisquellen, auf denen sie beruhf, und wegen der jeder Prognose

kinnewohnenden Unsicherheit keinen mathematisch exakten oder  wahren”

Unternehmenswert ergibt. Dem Gericht kommt daher die Aufgabe zu, diesen Wert
unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden im Wege der
Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (st. Rspr. zum Prifungsmafistab,
vgl. z.B. BGH ZIP 2001, 734/736; BayObLG AG 2008, 41/43, OLG Mlnchen, zuletzt
Beschiuss vom 06.02.2013, 31 Wx 520/11, S. 8 und Beschiuss vom 07.02.2013, 31
WX 122/12, S. 8, OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/714). Dabei missen es die
Verfahrensbeteiligten, nachdem auch jedes gutachtiiche Ergebnis letztlich nur eine
Schétzung des Unternehmenswerts darstellt, hinnehmen, dass eine Bandbreite von
unterschiedlichen Werten existiet und das erkennende Gericht unter
Berlcksichtigung aller maldgeblichen Umstande hieraus einen Wert als angemessen
erachtet (vgl. BayObLG, OLG Minchen und OLG Stuttgart, jeweils a.a.0.).

Maflgeblich fur die Kammer sind die Prognosen und Planungen des betroffenen
Unternehmens. Es ist nicht Aufgabe der Kammer, anstelle der Prognosen Uber die
kunftige Entwicklung des Unternehmens und seiner Ertrage im Ubertragungsbericht
eigene Prognosen aufzustellen. Denn die dortigen Prognosen sind das Ergebnis von
unternehmerischen Entscheidungen der fur die Geschéaftsfuhrung verantwortlichen
Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran
orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen. Sie durfen zudem nicht in sich
widersprlchlich sein. Kann die Geschéaftsfihrung auf dieser Grundlage jedoch
annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere -

ebenfalls nur vertretbare - Annahmen der Kammer ersetzt werden (st. Rspr. vgl. z.B.
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OLG Stuttgart, Beschluss vom &. Marz 2006, 20 W 5/05, Rz. 65, zitiert nach juris).

3. Grundlage der Wertermittlung ist somit die Planung der Mech AG.

a)

b)

Ausweislich des Gutachtens zum Unternehmenswert der MechAG erfolgt keine
Planung fur den gesamten Konzern. Vielmehr werden aufgrund der
wirtschaftlichen Struktur des Mech Konzerns die Ergebnisse der wesentlichen
operativ tatigen Gesellschaften des Konzerns separat geplant. Grundlage der
Ertragswertermittlung waren daher die Einzelplanungen der vier als wesentlich
eingestuften Tochtergesellschaften, die sich zu einer Gesamtplanung
aggregieren lieRen. Fir die Geschaftsjahre 2012 bis 2014 als
Detailplanungszeitraum lagen aktuelle Planungsrechnungen fir die vorerwdhnten
Tochterunternehmen (Lauffenmihle Gruppe, Damino GmbH, SR Webatex GmbH
und Online Klaus Koch GmbH) vor. Aber auch die weiteren, nicht als wesentlich
eingestuften, zum Konzern gehorigen Geselischaften fanden Berlcksichtigung.
Insofern wurde eine angemessene, risikoaddquate Verzinsung des
buchalterischen Eigenkapitals berlcksichtigt und — soweit die durchschnittiichen
Ergebnisse dieser Gesellschaften oberhalb dieses Kapitals lagen - das
durchschnittlich erzielte Ergebnis der letzten funf Geschéftsjahre.

Konkret lagen der Bewertung und Prifung durch die Gutachterin zu Grunde der
Entwurf des Berichts der Hauptaktiondrin der Mech AG Uber die
Voraussetzungen fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der
Mech AG auf sowie die Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung gemald § 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG vom 2. November 2012, die
gutachterliche Stelilungnahme zum Unternehmenswert der Mech AG und zur
Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemaR § 327b AktG der Gutachterin

vom 2. November 2012, wesentliche Unternehmensvertrage zwischen der
Mech AG und ihren Tochtergeselischaften, Berichte Uber die Prifung des
Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2011, des Konzernabschiusses zum 31.
Dezember 2011 und des zusammengefassten Lageberichts und
Konzernlageberichts fir das Geschaftsjahr 2011 der Mech AG sowie der
Jahresabschlisse ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften, Berichte Gber die
Prifung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2010, des
Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2010 und des zusammengefassten
Lageberichts und Konzernlageberichts fur das Geschaéftsjahr 2010 der Mech AG

sowie der Jahresabschilsse ihrer wesentlichen Tochtergeselischaften,
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betriebswirtschaftliche Auswertungen der Mech AG sowie wesentlicher
Tochtergesellschaften der MECH AG zum 31,  August 2012,
Planungsrechnungen der Lauffenmihle-Gruppe, der SR Webatex GmbH,
Bayreuth, der DAMINO GmbH, GroRschénau, sowie der ONline Klaus Koch
GmbH, Stadtallendorf jeweils fur die Jahre 2012 bis 2015.

¢) Diese Planung ist nach den Feststellungen der Priferin, ihren AusfUhrungen in
ihrer ergadnzenden Stellungnahme vom 11.04.0214 und den Angaben ihres
Mitarbeiters hierzu im Termin vom 10.07.2014, nicht von Dritten im Hinblick auf
die Strukturmalinahme beeinflusst, in sich abgestimmt, nachvollziehbar und
geeignet, Grundlage einer angemessenen Ertragswertermittiung zu sein. Sie ist,
wie oben dargelegt, somit grundséaizlich von der Kammer anzuerkennen und zur
Grundlage der Schétzung des Unternehmenswertes zu machen. Dies gilt umso
mehr, als die Priferin in ihrer ergéanzenden Stellunghahme ausdricklich betont,
dass ihr alle erbetenen Auskiinfie und benétigten Informationen vorlagen und ihr
die benannten Auskunftspersonen uneingeschrankt zur Verfligung standen. Auch
die durchgefuhrte Parallelprifung brachte danach keinerlei Schwierigkeiten mit

sich, sondern trug ersichtlich zur Effizienz der Priifung der Gutachterin bei.

4. Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter gegen die Planung
erhobenen Bedenken greifen nicht durch.

a) Die Einwendungen gegen die Planung lassen sich im Wesentlichen wie folgt
zusammenfassen: Die Planung sei absichtsvoll zu flach (Ast zu 1, 2, 8, 17). Eine
Vergangenheiisanalyse habe es nicht gegeben (Ast zu 5). Die Relation von
Umsatz und Ertragswert sei nicht schlissig (Ast zu 1,2, 8). Zu Unrecht sei 2012
als erstes Planjahr angenommen worden (Ast 1.2, 8). Dieses wiese eine
Diskrepanz von € 20 Mio gegenliber der Prognose im Geschéftsbericht 2011 aus
(Ast 3, 4). Die Planungen der Lauffenmihle Gruppe, der Damino GmbH, der SR
Webatex GmbH und Online Klaus Koch GmbH seien zu flach (Ast zu 3, 4, 5, 9).
Bei der Lauffenmihle Gruppe seien insoweit keine steigenden Baumwollpreise
einkalkuliert (Ast zu 11, 12). Die Personalaufwandsquote im ersten Planjahr sei
zu hoch (Ast zu 9, 11, 12). Den Abschreibungen wegen Investitionen bei der
Lauffenmihle Gruppe und der Damino GmbH ab 2012 stinden keine
Ertragssteigerungen durch Investitionen gegenlber (Ast zu 3, 4, 9, 11, 12, 15).
Zu Unrecht sei Abgeltungssteuer auf Wertbeitrdge aus Thesaurierung

berlicksichtigt worden  (Ast zu 3, 4). Unplausibel seien die gleichzeitig um
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10,8% steigenden sonstigen betrieblichen Aufwendungen (Ast 9, 11, 12). Die
Wachstumsrate des EBIT von 1% von 2015 auf die Jahre 2016 ff. sei zu gering.
Es bestinde ein Widerspruch zu den EBIT-Wachstumsraten von 12% bis 15% in
Jahren 2013 bis 2015 (Ast zu 8, 7, 10, 13). Die Rohertragsmarge und der

Rohertrag in absoluten Zahlen in der ewigen Rente ldge unter letzten

Vergangenheitswerten (Ast 9, 11, 12). Es sei nicht plausibel, dass gegeniber

dem nahezu nicht wachsenden EBIT die Ertragssteuern in Phase Il um 53%
steigen sollen (Ast 7). Der zur Innenfinanzierung thesaurierte Teil des
Jahresiiberschusses misse den Anteilseignern fiktiv zugerechnet werden (Ast
14, 17, 18, 23). Der angesetzte Basiszins sei mit 2,25% zu hoch. Realistisch
seien 1,5 % (Ast 1,2, 3, 4, 6, 8, 10, 13, 17, 21, 22). Schliellich sei die
unterstellte Marktrisikopramie mit 5,%5 zu hoch (Ast 1, 2, 3, 4, 5, 6, 8, 9, 10, 11,
12,13, 14, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23).

Zudem moniert die gemeinsame Verlreterin, dass es nicht nachvoliziehbar sei,
dass in der Planung der Lauffenmihle Gruppe im Jahr 2012 der Umsatz um
mehr als neun Millionen Euro zurlickgehen soll aufgrund vorgezogener Einkaufe
im Jahr 2011 angesichts gestiegener Baumwollpreise. insbesondere vermisste
sie, dass sich der Umsatz im Jahr 2013 nicht wieder auf ein normales Maf
eingependelt habe. Ferner seien die Abschreibungen bei der Damino GmbH ab
dem Jahr 2012 erstaunlich hoch. Auch fur die Online Klaus Koch GmbH sei die
Planung zu pessimistisch. Im Ubrigen sei der zugrunde gelegte
Kapitalisierungszinssatz weit Uberhéht. Marktrisikopramie und Basiszinssatz
seien ebenfalls zu hoch angesetzt. Ferner misse festgestellt werden, in welchem
Umfang und zu weichem Kurs die Aktien der Mech AG im Telefonhandel

gehandelt worden seien.

Diese Einwendungen (gegen die Planung) sind indes nicht stichhaltig:

aa) So hat die Gutachterin insbesondere keine Anhaltspunkte dafir gefunden,
dass insbesondere die Strukturmafinahme der Ubertragung der Aktien auf
die Mehrheitsaktiondrin  beeinflusst worden war. Rdickschlisse auf
sachfremde Erwagungen bei Erstellung der Planung konnte die Priferin

nicht ziehen.

bb) In der Planung der online Klaus Koch GmbH, die einen Anstieg der

Fersonalkosten um 235.000,00 EURO fur einen Mitarbeiter im Online-
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Geschéaft vorsieht, sah die Priferin ebenfalls nichts Ungewdhnliches. thr im
Rahmen der Anhorung am 10.07.2014 einvernommener Mitarbeiter

bekundete nachvoliziehbar und plausibel, weshalb er zu diesem Ergebnis

kam. Er schilderte, jeden einzelnen wesentlichen Punkt auch in der Planung

cc)

dd)

geprift zu haben. Seine Sachkunde erméglichte es ihm, Vergleiche zu
anderen branchengleichen Unternehmen zu ziehen. thm waren daher Falle
bekannt, in denen entsprechende Gehalter gezahlt werden. Auch der
zugrunde gelegte Prufungsmalstab ist nicht zu beanstanden und entspricht
im Wesentlichen dem des Gerichts (s.0.). Ausgangspunkt sind danach die
Angaben des Unternehmers zu dem, was er fir die Zukunft des
Unternehmens fir gedeihlich halt, dies mit der Einschrankung, dass die
Angaben nicht zugrunde gelegt werden kénnen, wenn Anhaltspunkte
vorliegen, dass nur Zahlen heruntergerechnet werden sollen. Solche

Anhaltspunkte fand die Priferin indes nicht.

Auch die Hbhe der Abschreibungen bei der Damino AG sind nicht zu
beantstanden. Sie stehen im Zusammenhang mit einem katastrophalen
Hochwasser, von dem die Gesellschaft massiv betroffen war. Vor diesem
Hintergrund erachtete es die Priferin auch flr das Gericht als
nachvollziehbar, dass der Betrieb von Grund auf neu ausgerUstet werden
musste. An das Gesprach mit der Geschaftsfiihrerin vor Ort konnte sich ihr
im Rahmen der Anhérung einvernommene Mitarbeiter noch gut erinnern. Da
der Wiederaufbau auf drei Jahre angelegt war, scheinen auch dem Gericht
die héheren Abschreibungen durchaus plausibel. Effizienzvorteile durch die
neue Betriebsausrustung wurden von der Priferin gesucht, aber nicht
gefunden. Die Effizienz der Damino AG vor dem Hochwasser beurteilte sie
als hoch. Dass nach dem Wiederaufbau ein gleich groRer Effizienzgrad
wieder erreicht werden sollte, wie dies die Priferin ermittelt hat, liegt auch
angesichts der in diesem Bereich fehlenden technischen Weiterentwicklung,
die der einvernommene Mitarbeiter der Priferin aus eigener Erfahrung
beschrieben hat, auf der Hand. Gleiches gilt fir den Preis der neu
angeschafften Maschinen, die in der Anschaffung teuerer waren als die vom
Hochwasser beschadigten. Dies erklart die fehlende Umsatzsteigerung trotz

der Investitionen.

Hinsichtlich der Abweichung der Aussicht fir das Jahr 2012 von der Planung

flr dieses Jahr erlduterte der Mitarbeiter der Priferin, dass die Planung
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angesichts der weiteren Entwickiung der konzernwesentlichen Unternehmen
schon von einem schlechteren Ergebnis ausging als von der Aussicht
formuliert. Dass dies berechtigt war, lasst sich daraus ableiten, dass - so die
Priferin — das tatsachliche Ergebnis fUr das Jahr 2012 noch schlechter war

als der Planung zugrunde gelegt.

ee) Auch die Planung hinsichilich der Lauffenmihle Gruppe ist nicht zu
beanstanden. Die Priferin hat zundchst wie die Gutachterin die
Beteiligungsverhaitnisse an dieser Gruppe nachvollzogen. Die Mech AG st
danach nur mit 75,10 % an der Lauffenmiihle Gruppe beteiligt. Dem Gericht
nachvollziehar haben Gutachterin wie Priferin die Minderheiten nicht durch
eine anteilige Einbeziehung der Ergebnis- und Umsatzbeitrdge  der
Lauffenmithie Gruppe bertcksichtigt. Denn dies héatte dazu geflhrt, dass
diese nicht aus Sicht des Konzerns, sondern isoliert betrachtet worden wére.
Unberucksichtigt wére insbesondere geblieben, dass die Gruppe ein in die
Konsolidierung einzubeziehendes und flur die Prifung wesentliches
Tochterunternehmen der Mech AG ist, fUr das im ersten Jahr der Planung
ein besonders hoher Verlust einkalkuliert war. Stattdessen wurden zwei
Ertragswerte miteinander verglichen, namlich der Ertragswert des Konzerns
bei anteiliger Einbeziehung der Lauffenmihle Gruppe einerseits und der
Ertragswert des Konzerns bei vollstédndiger Einbeziehung samtlicher Ertrags-
und Aufwandspositionen der Lauffenmiihie Gruppe unter Abzug des
nachhaltigen Ergebnisheitrages. Beide Ertragswertangaben stimmteh
miteinander Uberein. Dies belegt fir das Gericht, dass die Berechnung des
Abzugsbetrages im Hinblick auf die Minderheitsaktiondre der Lauffenmuhle
Gruppe auf Basis sachgerechter Erwagungen erfolgte und daher nicht zu

beanstanden ist.

ff) Soweit die Antragsteller bemangeln, in der Planung der Mech AG sei die
Wachstumsrate des EBIT von 1% von 2015 auf die Jahre 2016 ff. zu gering
angesetzt und nicht plausibel, dass gegeniiber dem nahezu nicht wachsenden
EBIT die Ertragssteuern in Phase Il um 53% steigen sollen, verfangt dies
nicht. Zwar trifft zu, dass EBIT des Konzems von 5.272 TEUR im Jahr 2015
nach der Planung in den Jahren 2016ff. auf jahrlich 5.325 TEUR steigen solite,
was einer Steigerung von lediglich 1% entspricht, wahrend die Steigerung der
Ertragssteuern sich in ganz anderen GréRenordnungen bewegt: Fur das Jahr

2015 weist die Planung insoweit einen Betrag von 735 TEUR aus, der flr die
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Jahre 2016ff. auf 1.124 TEUR steigen solite. In der Tat entspricht dies einer
Steigerung von 52,9 %. Dieser Umstand gibt indes keinen Anlass, die Planung
der Mech AG insgesamt in Zweifel zu ziehen. Hierzu befragt rdumte der
Mitarbeiter der Priuferin ein, dass seine Darstellung im Schreiben vom
11.04.2015 von dem Zahlenwerk im Gutachten auf S. 52 abweicht, und
vermochte dies im Rahmen seiner Anhorung nicht nachzuvoliziehen. Indes
ergibt sich der Grund fir diese Abweichung aus dem Prifbericht selbst: Der
wesentliche Unterschied liegt im Zinsergebnis. Die Priferin geht dabei letztlich
nicht von einem fehlenden negativen Zinsergebnis aus, sondern von keinem
bzw. fir die Detailplanungsphase von einem positiven angesichts dort
geplanter Kapitalfreisetzungen. Dementsprechend ergeben sich fur die
Ertragssteuern andere Werte als in der Tabelle auf Bl. 52 des Gutachtens,
namlich fur das Jahr 2015 1.390 TEUR und fur die Jahre 2016ff. 1.577 TEUR.
Dies entspricht einem Anstieg von lediglich 13%. Indes erfolgte diese
Berechnung im Rahmen der Ermittlung des Kapitalisierungszinses, bei der
verschiedene Berechnungsmethoden einander gegeniliber gestellt wurden,
und basiert auf der ~ letztlich von der Priferin verworfenen — Annahme einer
vollstandigen Eigenfinanzierung der Mech AG. Damit verbleibt es mangels der
auch vom einvernommenen Mitarbeiter der Priferin in Betracht gezogenen
Vergleichbarkeit der Zahlen letztlich bei der von der Priferin gebilligten
Ermittlungsmethode der Gutachterin mit der Konsequenz der Auffalligkeit des
- im Vergleich zum EBIT des Konzerns — Uberproportionalen Anstieges der
Eriragssteuern in der Pianung. Diese Auffalligkeit fihrt jedoch nicht Wegen
ihrer mangelnden Erklarbarkeit dazu, den Feststellungen der Priiferin nicht zu
folgen. Denn diese sind im Ubrigen nachvollziehbar und plausibel und
basieren zur Uberzeugung des Gerichts auch nach den insoweit schiiissigen
AusfGhrungen des Mitarbeiters der Priferin, der mehrfach betont hat, dass
ihm alie erforderlichen Informationen vorlagen bzw. erteilt wurden, auf den
erwdhnten Unterlagen. Zudem wirkt sich die Auffalligkeit nicht zum Nachteil
der Antragsteller aus. Denn die von der Pruferin durchgefiihrien
Alternativberechnungen haben zu keinem Anteilswert gefuhrt, der Uber dem

liegt, den Gutachterin und PriUferin fir angemessen erachten.

6. Die Kritik verschiedener Antragstelier an den von der Gutachterin in den Jahren 2015 und
2016ff. vorgenommenen Thesaurierungen zur Finanzierung eines einprozentigen
Wachstums  bezogen auf das buchmafige Konzernkapital hat sich nach den plausiblen

Feststellungen der Priferin als unbegriindet herausgestellt. Der Effekt, der sich daraus
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ergibt, dass bei einer Thesaurierung von Gewinnen weniger fir Zinsen und Schulden
ausgegeben wird und sich dies auch auf den Kapitalisierungszins auswirkt, ist indes - so
die Priferin — von der Gutachterin bertcksichtigt worden. Die Priferin hat die Berechnung
der Wachstumsthesaurierung in der Planung der Mech AG nachvolizogen, gepruft und fur
sachgerecht erachtet. Anhalispunkte flr Zweifel sind insoweit weder vorgetragen noch
ersichtlich. Wirde kein jahrliches Wachstum des Eigenkapitals angenommen, um das
nachhaltige Wachstum zu finanzieren, wirde sich die Eigenkapitalquote kontinuierlich
vermindern, mit der Folge, dass sich die Zinskonditionen langfristig verschlechtern wirden
mit der weiteren Folge,‘ dass das erhdhte Kapitalstrukturrisiko zu einem héheren

Risikozuschlag und damit letztendlich zu einem niedrigeren Ertragswert fuhren wirde.

7. Ebenfalls nicht zu beanstanden ist nach den Feststellungen der Priferin die
Vorgehensweise der Gutachterin zur Berlcksichtigung persénlicher Ertragssteuern der
Anteilseigner: Danach wurden deren Ertragssteuern bei der Ermittlung der zu
kapitalisierenden Ertrdge und bei der Ermittlung der Uber den Kapitalisierungszinssatz
abgebildeten Alternativanlage berlcksichtigt. Zutreffend ist auch die Berechnung des
tatsachlichen Ausschittungsbetrages, von dem die Abgeltungssteuer in Héhe von 25%
zzgl. Sclidaritatszuschlag in Hoéhe von 1,375%, hier aufgerundet auf 1,38% abzuziehen
ist. Dass hinsichtlich der thesaurierten Betrdge hiervon ein hélftiger Abschlag
vorgenommen wird, ist angesichts der dem zugrunde liegenden Annahme gerechtfertigt,
der durchschnittliche Anteilseigner werde Kursgewinne infolge von Thesaurierungen mit
der Konsequenz des Verbleibs des Ertrages im Konzern weder kurzfristig realisieren noch
die Werlpapiere unendiich iange halten. Der hdlftige Abschlag ergibt sich aus einer
unterstelifen Haltedauer von mehr als 25 Jahren und korrespondiert mit der Beobachtung
der Priferin zum Umfang des Telefonhandels der Aktien der Mech AG, in dem in den
Jahren 2011 und 2012 kemér%ei Bewegung wahrzunehmen war. Damit erfolgt auch die als
unterblieben  beanstandete fiktive Zurechnung des thesaurierten Teils des
Jahresiiberschusses zu den Anteilseignern. Dass von einer langen Haltedauer
ausgegangen wird, wirkt sich dabei — wie die Priferin zutreffend konstatiert - zugunsten
der Minderheitsaktiondre aus, wirde sich doch bei einer kirzeren die Hohe des

angenommenen Abschlags der Verdulerungsgewinnbesteuerung reduzieren.

8. Der Einwand, im Rahmen der Bewertung des Unternehmenswertes der Mech AG seien
keine Feststellungen getroffen, in welchem Umfang und zu welchem Kurs die Aktien der
Mech AG gehandelt wurden, greift ebenfalls nicht durch. Ausweislich des Prifberichts
und insofern unbestritten ist die Mech AG kein bérsennotiertes Unternehmen. Vielmehr

werden deren Aktien nur telefonisch tber die Valora Effekten Handel GmbH gehandelt.
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Angesichts fehlender Transaktionen und damit fehlender und folglich nicht darstellbarer
Umsatze in den Jahren 2011 und 2012 maf die Priferin den letztmalig erzielten Kursen
keine Relevanz zu. Dies ist ohne weiteres nachvoliziehbar. Aktienkurse unterliegen
gerichtsbekannt Schwankungen, die von unternehmensinternen wie —externen Faktoren
abhangen. Wie ein mehr als zwei Jahre zurlGckliegender Aktienkurs zur Bewertung der

Mech AG zum Bewertungsstichtag herangezogen werden soll, erschliefit sich nicht.

. Auch die Behandlung' und Bewertung der Frage der Betriebsnotwendigkeit von
Vermoégensgegenstanden durch die Gutachterin und Priferin ist nicht zu beanstanden.
Zur Frage des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens stellte der einvernommene
Mitarbeiter der Pruferin fest, dass im Rahmen eines eigens hierfir angesetzten
Besprechungstermins alle Anlagen im Konzern detailliert und vollsténdig durchgegangen
wurden. Es ergab sich danach kein Vermdgen bzw. kein Vermégensgegenstand, der sich
ohne Eingriff in den Betrieb und die Betriebsablaufe hatte verduern lassen kdnnen. Das
Betriebsgelande in Bayreuth mit einer Fléache von ca. 23.000 gm hat sich die Priferin
zwar nicht persdnlich angesehen. Dies andert jedoch nichts an der Plausibilitét ihrer
Feststellungen anhand der vorliegenden Unterlagen. So wurden die Anlagenbiicher
durchgegangen. Es wurde zu jedem Posten nachvollzogen,. in welchem Verhélinis er
zum Unternehmen steht. Die GroRe des Betriebsgrundstiicks ist fir ein Unternehmen
von der Grofte der Mech AG nicht ungewéhnlich. Dass der Mitarbeiter der Priferin im
Rahmen seiner Einvernahme keine Anhaltspunkte benennen konnte, die Hinweise hitten
geben kdnnen, wie man Teile des Grundstlicks herausnehmen und veraduflern konnte, ist
auch deshalb schlussig, weil hier seitens der Antragsteller insoweit keine stichhaltigen
Hinweise gegeben werden konnten. Dies gilt umso mehr, als die Priferin die
Anlagenlisten mit den gepriften Bilanzen abgeglichen hat und keine Auffalligkeiten
dahingehend feststellen konnte, dass nicht betriebsnotwendiges Vermdgen zu Unrecht
als betriebsnotwendig eingestuft wurde. Dabei durfte die Priferin von der Volistandigkeit
der ihr vorgelegten Unterlagen ausgehen. Das Gericht ist auch nach dem persdnlichen
Eindruck von dem einvernommenen und auch insoweit von den Antragstellern detailliert
befragten Mitarbeiter der Priferin davon Uberzeugt, dass nicht auf der Basis von
Vermutungen gearbeitet wurde. Hinsichtlich des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens
ist der Mitarbeiter dabei geblieben, dass er sich auf die Informationen und ihm auf
Verlangen vorgelegte Belege gestitzt hat, die er vom Konzern erhalten hatte. Dabei
betonte er, dass allen klar gewesen sei, wie wichtig diese Informationen fir die
Bestimmung des Ertragswerts der Mech AG sind. Die Vollstandigkeit der zur Verfligung
gestellten und fir sie relevanten Informationen und Unterlagen liel sich die Priferin in

einer entsprechenden Erklédrung bestatigen. Anhaltspunkte dafir, an deren Richtigkeit zu
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zweifeln, sind weder ersichtlich noch substantiiert behauptet. Insbesondere kann nicht

davon ausgegangen werden, dass es im Zusammenhang mit der Prufung des

‘betriebsnotwendigen Vermégens zu ergebnisrelevanten Einflussnahmen gekommen ist.

So schilderte der Mitarbeiter der Priiferin nachvollziehbar und glaubhaft, dass ihm die
Kontakte zu den leitenden Mitarbeitern der vier relevanten, weitgehend voneinander
unabhéngig arbeitenden Unternehmen lediglich vermittelt worden seien. Eine Einwirkung
auf die einzeinen, der Wertermittlung zugrundeliegenden Betrdge habe es danach zu
keiner Zeit gegeben. Anhaltspunkte dafur, dass diese Auskunft falsch ist, sind nicht

ersichtlich.

Bei der Kapitalisierung dieser Nettozuflisse folgt die Kammer Gutachterin und Priferin
ebenso. Insoweil erachtet die Kammer den Basiszins nicht zum Nachteil der

aulenstehenden Aktionére als zu hoch angesetzt.

1. Im Erragswertverfahren werden die Eigenkapitalkosten des verschuldeten
Unternehmens als Kapitalisierungszinssatz herangezogen. Dabei setzen sich die
Eigenkapitalkosten zusammen aus einem risikolosen Zinssatz (= Basiszins) und dem
Risikozuschlag fur das verschuldete Unternehmen. In der Phase der ewigen Rente
werden zudem nachhaltige Wachstumseffekte, die als stetig wachsende finanzielle
Uberschilsse  angenommen  werden, dadurch  berlicksichtigt, dass  der

Kapitalisierungszins um einen Wachstumsabschlag gekirzt wird.

2. Dies vorausgeschickt giit flr die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes:

a) Der Basisizins reprasentiert eine risikolose und zu dem Zahlungsstrom aus dem zu
bewertenden Unternehmen laufzeitdquivalente Kapitalmarktanlage (vgl. Dérschel
u.a., Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung 2. Aufl. 2012, S. 50,
m.w.N.). Der Basiszinssatz ist daher regeimafRig aus dem durchschnittlichen
Zinssatz fur 6ffentliche Anleihen oder flr langfristige festverzinsliche Wertpapiere,
also aus landestblichen Zinsséatzen fur (quasi-)risikofreie Anlagen am Kapitalmarkt
abzuleiten. Denn der Abzinsung der zukunftigen Ertrage auf den Stichtag liegt die
Vorstellung zugrunde, den Betrag zu ermitteln, der bel einem realistischen Zins

Ertrage bringt, die den zu erwartenden Unternehmensgewinnen entsprechen.

b) Zu ermitteln ist somit der, aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfllissen
bereinigte, kunftig laufzeitaquivalente, also auf Dauer zu erzielende einheitliche

Nominalzinssatz (st. Rspr. vgl. z.B. OLG Minchen, Beschluss vom 02.04.2008, 31
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Wx 85/06, Rz. 25, mit Verweisen auf die betriebswirtschaftliche Literatur und
Beschluss vom 19.01.2006, 31 Wx 92/05, Rz. 27, zitiert jeweils nach juris). Dabei
darf zur Prognose der langfristigen Zinsentwicklung nicht in erster Linie darauf
abgestellt werden, ob zum Zeitpunkt des Stichtags eine Niedrigzinsphase herrscht,
sondern es ist eine Gesamischau unter Berlicksichtigung der Zinsentwicklung der
Vergangenheit anzustellen (vgl. OLG Mdinchen, a.a. 0. und OLG Stuttgart,
Beschluss vom 01.10.2003, 4 W 34/93, Rz. 33 f, jeweils zitiert nach juris).

c) Diesen Erwdgungen wird die Annahme eines Basiszinssatzes von 2,25 %
gerecht. Die Priuferin erlautert die Annahme diesen Zinssatzes im Wesentlichen
wie folgt: Zunachst wurde entsprechend der Empfehlung des IDW von einer
Schatzung des kinftigen durchschnittlichen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten
ausgegangen, die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellt werden. Hierzu
wurden Durchschnitisgroflen Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben. Die
Gutachterin habe danach auf diese Weise unter Berlicksichtigung der Struktur der
finanziellen Uberschiisse der Mech AG einen einheitlichen Basiszins vor
persénlichen Ertragsteuern von 2,25 % fir den Zeitraum Januar bis November
2012 ermittelt, jeweils auf ganze Monate gerechnet. Fir den Monat Dezember
2012 wurde danach fir auf den Tag der voraussichtlichen Hauptversammliung
taggenau gerechnet. Aufgrund der Entwicklung der derzeit beobachtbaren Daten
sah es die Gutachterin als hinreichend wahrscheinlich an, dass sich der
einheitliche Basiszinssatz bis Dezember 2012 nicht mehr wesentlich verandern
wird, und hat vor diesem Hintergrund keine weiteren Anpassungen des
Basiszinssatzes vorgenommen. Diese Berechnung hat die Pruferin nachvollzogen
und den Basiszinssatz durch eigene Berechnungen entsprechend den
Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf der Grundlage der
Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank Gberprift. Bei den verdffentlichten
Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage
beobachtbarer  Umlaufrenditen  von  Kuponanleihen  (Bundesanleihen,
Bundesobligationen,  Bundesschatzanweisungen) ermittelt werden. Um
kurzfristige Marktschwankungen sowie mdgliche Schéatzfehler insbesondere im
Bereich der langfristigen Zinssatze auszugleichen, wurde ein Durchschnittswert
gebildet auf Basis der Betrachtung eines Zeitraumes von drei Monaten. Diese
Vorgehensweise ist auch deswegen stimmig und nachvoliziehbar, weil sie sich an
die Rechtsprechung beziglich des Zeitraums der Erhebung von Bérsenkursen
orientiert (vgl. aktuell LG Minchen |, Beschiuss vom 31.07.2015, Az.. 5 HKO
16371/13, Rn. 282 m. w. N., zitiert nach juris) und die Vorgaben des IDW
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beriicksichtigt. In den Empfehlungen des FAUB wird zur Ableitung eines
ginheitlichen Basiszinssatzes aus der Zinsstrukturkurve ein typisierter,
durchgéngig um 1 % wachseander Ertragsstrom unterstellt. Hiergegen bestehen
keine Bedenken, denn die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fir den
gesamten Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein Ubliche und nicht zu
beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriickiich OLG Minchen NJW-RR
2014, 423, 474). Dies ergibt sich letztlich auch aus der Uberlegung, dass Ertrage
zwar jahrlich erzielt uhd ausgeschuttet werden sollen, die Dauer des
Unternehmens und damit die Ermittiung des Ertragswertes in die Ewigkeit
angelegt ist und demzufolge auch nicht von einer jahrlich neu stattfindenden
Alternativanlage ausgegangen werden Kkann, wenn Bewertungsaniass das
Ausscheiden eines Aktionars aus der Geselischaft ist (vgl. LG Minchen |,
Beschluss vom 30.3.2012, Az. 5 HKO 11296/06). Fur die Ermittlung der
Abfindung’sind dabei insoweit die Verhéitnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptversammlung, hier also dem 19. Dezember 2012, zu
berlicksichtigen, wie dies Gutachterin und Priferin getan haben (LG Minchen |,
Beschluss vom 31.07.2015, Az.: 5 HKO 16371/13, Rn. 282). Dementsprechend
ist die Einschatzung von Priferin und Gutachterin plausibel, nach der aufgrund
der Ndhe zum Bewertungsstichtag auf Basis aktueller Kapitaimarkidaten die
Verwendung eines Basiszinssatzes von 2,25 9% sachgerecht ist. Der
Basiszinssatz von 2,25 % ist dann um die Abgeltungssteuer von 250 % zzgl.

Solidaritatszuschlag wie geschehen zu mindern, sodass der Nachsteuerbetrag

bei 1,66 % liegt.

For die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um

einen Risikozuschlag erhéht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schétzen ist.

aa)Der Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass
Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere 6&ffentlichen Anlethen einem hoéheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger durch
hohere Renditechancen und damit einen erhéhten Zinssatz ausgeglichen,
weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unumganglich ist, zumal der
Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken
wie politische Krisen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in die
Planungsrechnung einzubeziehenden allgemeinen wirtschaftlichen Risiken

vernachldssigen wirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der
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Planungsziele nicht véllig unberlcksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht
die heute nahezu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom
Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. zuletzt LG
Minchen 1, Beschiuss vom 31.07.2015, Az.. 5 HKO 18371/13, Rn. 285 m.

zahlreichen weiteren Nachweisen).

bb)Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, wird in
Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt. Mehrheitlich wird
davon ausgegangen, der Risikozuschlag kénne mittels des (Tax-)CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ermittelt werden. Danach wird die
durchschnittliche Marktrisikoprédmie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen
staatlichen Anleihen errechnet wird, mit einem spezifischen Beta-Fakior
multipliziert, der sich aus der Volatilitdt der Aktie des zu bewertenden
Unternehmens ergibt.  Zur Begrindung der MalRgeblichkeit dieses
kapitaimarkttheoretischen Modells wird vor allem ausgeflhri, dass bei der
Feststellung des Unternehmenswertes intersubjektiv  nachvollziehbare
Grundsétze unter Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden
und dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die Bewertung
risikobehafteter Anlagenméglichkeiten erldutere. Demgegeniber verfiige die
herkémmliche Multiplikatormethode Uber kein festes theoretisches, sondern
eher ein empirisches Fundament und werde zudem nicht durch die
theoretische Forschung unterstitzt. Mit dem CAPM werde gegeniber der
Risikozuschiagsmethode eine ungleich hdhere Qualitdt infolge der gréReren
Nachprifbarkeit erreicht (val. insoweit LG Mdinchen |, Beschluss vom
31.07.2015, Az 5 HKO 16371/13, Rn. 287ff, OLG Dusseldorf WM 2009,
2220, 2226, OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512;; Paulsen in: Munchener
Kommentar zum AkiG, 3. Aufl, § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon,
SpruchG1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 126 f.).

cc)Das Gericht vermag grundsatzlich und in Fortfuhrung seiner bisherigen
Rechtsprechung der vielfach vertretenen alleinigen MaRgeblichkeit des (Tax-
JCAPM in dieser Allgemeinheit nicht zu folgen. Es ist namlich nicht erkennbar,
dass das (Tax-)CAPM generell den anderen Methoden zur Ermittlung des
Risikozuschlages eindeutig Uberlegen wére. Auch bei ihm héngt das Ergebnis
in hohem Mafle von der subjektiven Einschatzung des Bewerters ab, die nur

nicht unmittelbar durch die Schatzung des Risikozuschlages selbst ausgeiibt
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wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der Parameter fUr die Berechnung
der Marktrisikopramie sowie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung
des Risikozuschlages tauscht dartiber hinweg, dass aufgrund der Vielzah! von
Annahmen, die fur die Berechnung getroffen werden mussen, nur eine
scheinbare Genauigkeit erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung
des fur die Investiion in das konkrete Unternehmen angemessenen
Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage, inwieweit die Daten aus
der Vergangenheit auch fur die zukinftige Entwicklung aussagekraftig sind,
unterliegt  subjektiver  Wertung. Dies  zeigt sich  bereits am
Auswertungszeitraum, fiir den die Uberrendite ermittelt wird. Aus anderen
Spruchverfahren ist bekannt, dass es eine Reihe von Studien gibt, die fir
unterschiedliche Zeitraume Werte flr die Marktrisikoprdmie vor Steuern in
Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen 4,90 % und 1043 %
ermittelten; hinsichtlich des geometrischen Mittels werden Studien aufgezeigt,
die vor Steuern Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist die
Auswah! der Unternehmen, die in‘ eine sog. Peer Group vergleichbarer
Unternehmen einbezogen werden, stark von der subjektiven Einschatzung
desjenigen abhangig, der Uber die Vergleichbarkeit der Unternehmen im
Einzelnen entscheidet (vgl. LG Munchen |, Beschluss vom 31.07.2015, Az.: 5
HKO 16371/13, Rn. 287ff m. w. N.).

dd)Auch ist die Anwendung des arithmetischen Mittels mit einer jahrlichen
Wiederanlage des volisténdigen Aktienportiolios, wie es in den einzelnen IDW-
Standards empfohlen wird, nicht unbedingt ein taugliches Kriterium. Insoweit
liegt némlich ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeit angelegten
Unternehmenstétigkeit vor. Fir das aktuelle steuerliche Regime der
Abgeltungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von
Verduerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen namlich von einer
sehr viel langeren Haltedauer aus, als es die IDW-Standards vorsehen. Wenn
der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt werden und vor allem
auch die Alternativanlage in Aktien anderer Unternenmen vergleichbar sein
soll, steht die Annahme eines jahrlich stattfindenden vollistdndigen
Aktienaustausches hiermit nicht in Ubereinklang. Weiterhin kommt es bei
Anwendung des arithmetischen Mittels als alleiniger MafR3stab zur Ermittlung
des Risikozuschlages zu Verzerrungen in all den Fallen, in denen die
Anlageperiode nicht ein Jahr ist (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/ Tschépel
WPG 2006, 1005, 1017 f.). b
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ee)Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geometrischen Mittel, bei

ff)

dem die Wertpapiere zu Beginn des Untersuchungszeitraumes gekauft und an
dessen Ende verkauft werden; die jeweiligen Ertrage werden dabei jahrlich
wieder angelegt. Andererseits flint das geometrische ebenso wie das
arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unternehmenswertes, wenn die
Anlageperiode nicht gleich ein Jahr ist (val.
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 £.).

Insoweit erweist es sich daher grundsatzlich am praktikabelsten, zwischen
diesen beiden Extremen liegende Werte anzusetzen. Dabei ist der
Risikozuschlag mittels einer empirischen Schétzung zu gewinnen, die im
Rahmen einer Gesamtwirdigung aller malfigeblichen Gesichtspunkte der
konkreten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragt.
Insoweit kénnen auch die unter Anwendung des CAPM gewonnenen Daten
als eines der Elemente fur die Schatzung des Risikozuschlages herangezogen
werden. Beim (Tax-)CAPM als einem der maflgeblichen Elemente zur
Ermittiung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt sich dieser aus dem
Produkt von Marktrisikopramie und dem BetaFakior. Das (Tax-)CAPM geht
von einer Markirisikopramie aus, die sich aus der Differenz zwischen der
erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikolosen Zinssatz. ergibt
(vgl. S. 29 des Prufberichts). Dabei vermag das Gericht grundsatzlich indes
den Ansatz einer Marktrisikopramie von 55 % nach Steuern nicht zu teilen,
die entsprechend der auch im Prifbericht in Bezug genommenen
Verlautbarung des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und einer aufgrund von
aktuellen Marktbecobachtungen und Kapitaimarktstudien von Ratingagenturen
basierende implizit ermittelten Marktrisikopramie von den
Bewertungsgutachtern angesetzt und von den Vertragsprifern nicht

beanstandet wurde.

gg)Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzanalysten und

Ratingagenturen ermittelten Marktrisikopramie ist generell nicht geeignet,
diese Uberrendite abzuleiten. Gerade die Schatzung von Finanzanalysten und
Ratingagenturen ist in hohem MaRe abhangig von deren subjektiver
Einschatzung. Angesichts dessen tduscht die rechnerische Herleitung des
Risikozuschlages darliber hinweg, dass aufgrund der Vielzahl der zu

treffenden Annahmen nur eine scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann
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und nicht etwa eine exakte Bemessung des fur die Investition in das konkrete

Unternehmen angemessenen Risikozuschlages.

hh)Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwiewelt Daten aus der Vergangenheit

auch fur die zukinftige Entwicklung aussagekraftig sind, unterliegen die
Uberlegungen und Einschatzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten
oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschlédgen, weshaib es mehr
als problematisch ist, aus ihnen die kinftige Marktrisikopramie unter Einfluss
der Folgewirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzuschatzen.
Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere auch die Uberlegung, dass die
Marktkapitalisierung als Input-Parameter fir die Bemessung der
Marktrisikopréamie herangezogen wird (zu diesem Erfordernis ausdricklich
Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen WPg. 2013, 947, 957).
Das Modell zur Ermittlung impliziter Kapitalkosten muss konsistent zum
Bewertungsmodell - vorliegend also zum Ertragswertverfahren - sein. Ein in
alle Verfahren einfliefender Parameter ist der Unternehmenswert bzw. der
Marktwert des Eigenkapitals. Dabei wird Ublicherweise auf den Aktienkurs
bzw. die Marktkapitalisierung zurlickgegriffen. Wirden aber die Obrigen zur
Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der impliziten

" Marktrisikopramie erforderlichen Parameter mit Ausnahme des gesuchten

Risikozuschlags entsprechend den Annahmen im Bewertungsmodell
angenommen, ist die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht
erforderlich, weil die Verwendung eines S0 ermittelten
Eigenkapitalkostenansatzes exakt zum Bérsenkurs fiihren und dann
unmittelbar auf diesen abgestelit werden koénnte (vgi. LG Minchen |
Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5 HK O 16505/08).

Gegen den Ansatz einer mit den Besonderheiten der Auswirkungen der
Finanzmarkt- und Staaisschuldenkrise begrindeten héheren
Marktrisikopramie  spricht  weiterhin  der  Umstand, dass  die
Vergangenheitszahlen, die zu der vom [IDW bislang zugrunde gelegten
urspringlichen  Marktrisikopramie nach  Steuern unter Geltung der
Abgeltungssteuer mit Werten zwischen 40 % und 50 % fihrte, bereits
mehrere konjunkturelle Zyklen mit Phasen des Auf- wie auch des Abschwungs
umfasste. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach der Finanzmarktkrise zu
einem - wenn auch Uberraschend raschen - erneuten Aufschwung kam,

erscheint bereits fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange
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Wirtschaftskrise handelt (vgl. hierzu LG Frankfurt, Beschluss vom 8.6.2015,
Az. 3-05 O 198/13). Die These einer konstant realen Aktvienrendite, die
angesichts eines historisch niedrigen Basiszinssatzes vertreten wird, lasst sich
empirisch nur schwer untermauern. in der Bewertungsliteratur wird zwar
wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die Gesamtrenditeerwartung
der Anteilsnehmer nicht gesunken, sondern konstant geblieben sei (vgl.
Wagner/Mackenstedt/ Schieszl/Willershausen WPg 2013, 948, 950 ff;
Zeidler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 77 ff.
Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz  in:  Peemédller, Praxishandbuch der

Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f.).

Diese These ist allerdings nicht unumstritten. Vielmehr wird ebenso vertreten,
die Kapitalmarkiteilnehmer wiirden infolge des Verharrens des Renditeniveaus
quasi-risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigen Stand auch ihre
Renditeerwartungen fir risikobehaftete Investitionen reduzieren. Bei dieser
Ausgangsliage mit dem Fehlen eindeutiger empirischer Studien, die konstant
reale Renditeforderungen bestétigen oder ausschiielen, ist ein Ansatz einer
Marktrisikoprémie, die sich im Schnittbereich der urspringlichen Empfehlung
des Fachausschusses Unternehmensbewertung des IDW mit den
angepassten neueren Empfehlungen ansiedelt, grundséatzlich sachgerecht
(vgl. LG Minchen, a. a. O.).

kk) Fur den grundsatzlichen Ansatz einer Marktrisikopramie in Héhe von 5 % nach

Steuern sprechen auch die Wertungen des Gesetzgebers, auf die
zurlickgegriffen werden kann. In § 203 Abs. 1 BewG legte der Gesetzgeber fir
das vereinfachte Ertragswertverfahren einen Risikozuschiag von 4,5 % fest,
wobei diesem Ansatz ein durchschnittliches Marktrisiko zugrunde liegt. Auch
wenn diese Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur
Anwendung gelangt, kann die darin zum Ausdruck gekommene
Grundentscheidung und Wertung des Gesetzgebers nicht ganzlich auler Acht
gelassen werden (vgl. LG Munchen, a. a. O.). Zwar lag zum Zeitpunkt des
Inkrafttretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG der Basiszinssatz
deutlich hoher. Doch wird die Wertung des Gesetzgebers bei einer Erhthung
der Marktrisikopramie um einen Prozentpunkt zu stark in den Hintergrund
gedrangt. Der Ansatz, ein Investor berticksichtige bei seiner Renditeerwartung

auch den Rlckgang des Basiszinssatzes, weshalb die Uberrendite in ihrer
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Hohe keiner Verdnderung bedirfe, scheint jedenfalls nicht weniger gut

geeignet, um die Marktrisikopramie festzulegen.

i) Angesichits dieser Uberlegungen, denen es ungeachtet der unterschiedlichen -
auch vor dieser Kammer vorgenommenen - Erkldrungsversuche zur
Rechtfertigung der Empfehlung des FAUB des IDW - an einer verlasslichen
empirischen Grundlage fehlt, sieht die Kammer im Wege einer Schéatzung nach §
287 Abs. 2 ZPO grundsatzlich die ,Schnittmenge” von 5,0 % als sachgerecht an.
Der Mech AG allerdings wird dieser Wert nach den auch insoweit Uberzeugenden
Feststellungen der Pruferin und der Gutachterin nicht gerecht. Vielmehr betragt
dieser vorliegend fur die Marktrisikopramie 5,5 %. Die Gutachterin wurde insoweit
ausdricklich um Ergénzung ihrer Ausfihrungen gebeten und konnte schiissig
erlautern, dass ein letzilich zu einer Markirisikoprédmie von 5 % flhrender
Risikozuschlag von 2% (oder mehr) nicht sachgerecht wére. Begrindet wird dies
mit Besonderheiten in der Konzernstruktur der Mech AG. Diese liegen — so die
Sachversténdige in ihrem Ergénzuhgsgutachten vom 11.04.2014 in den
speziellen operativen Kriterien, zu denen das Geschéftsmodell des Konzerns und
seiner Tochtergesellschaften, die Wettbewerbssituation in den jeweiligen
Markten, die Branchenzugehdrigkeit und die sich daraus* ergebenden
Ertragsperspektiven und -potentiale der einzelnen Konzerngesellschaften
gehdren. Insbesondere das operative Kriterium der Brachenzugehdrigkeit spricht
gegen einen Risikozuschlag von 2%. Auch insoweit plausibel und
nachvollziehbar verweist die Gutachterin darauf, dass die Mech AG mit einem

- Risikozuschlag bewertet wirde, der weder der Branche, in der sie tatig ist, noch
der: analysierten Vergleichsunternehmen innerhaib der Peer-Group gerecht
wirde. Auch die erhebliche Verschuldung der Mech AG spricht dafur, den
Risikozuschiag wie von Priferin und Gutachterin vorgeschlagen zu belassen
auch angesichts der ausflhrlich beschriebenen Konsequenzen der Verschuldung
far die Bemessung des deswegen hoher anzusetzenden
Kapitalisierungszinssatzes. Vor diesem Hintergrund wird eine Marktrisikopramie
von 50 % den Verhdltnissen der Mech AG nicht gerecht, sondern die

angenommene und zugrunde gelegte von 5,5%.

mm)Auch der Bewertung zugrunde gelegte Beta-Faktor ist nach den Uberzeugenden
Ausfihrungen der Sachverstadndigen und der Priferin nicht zu beanstanden.
Dieser Faktor driickt das Verhaitnis zwischen dem aligemeinen Marktrisiko hier

auf einem alten und geséattigten Markt, wie dies der Mitarbeiter der Priferin
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nachvollziehbar herausgestelit hat, und dem individuellem,
unternehmensspezifischen Risiko aus, dem vorliegend im Wesentlichen einer
Vergleichsgruppenanalyse aus dem Bereich der Textilunternehmen zugrunde
liegt, die — auch dies lag ersichtlich nahe — in vergleichbaren Markten aktiv sind.
Durchgreifende Bedenken gegen die Ermittlung des Faktors und die
Zusammensetzung der Peer-Group wurden nicht vorgebracht und dréngen sich

auch nicht auf.

Auch der in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag in Hohe von 1% ist nicht zu

beanstanden.

(1)Bei der Bewertung von Unternehmen wird die Planung der zukinftigen
Entwicklung in zwei Phasen unterteilt, die Detailplanungsphase der nachsten
drei bis funf Jahre und die sich daran anschlieRende Phase der ewigen Rente.
Die erste dieser beiden Phasen bericksichtigt dynamische Entwicklungen wie
Preis- oder Mengensteigerungen unmittelbar bei der Prognose der finanzielien
Uberschiisse. Die zweite berlicksichtigt nachhaltige Wachstumseffekte in
Form stetig wachsender finanzieller Uberschisse. Diese kénnen im Kalkil
durch  Kurzung des  Kapitalisierungszinssatzes um den  sog.
Wachstumsabschiag ber{icksichtigt werden. Die Hbéhe des
Wachstumsabschlags in der Phase der ewigen Rente ist dabei von der
individuellen Situation des zu bewertenden Unternehmens und damit von
einer Vielzah! von Faktoren abhangig. in diesem Zusammenhang ist
insbesondere zu untersuchen, ob sich das zu bewertende Unternehmen in
einem idealtheoratischen Gleichgewichis- oder Beharrungszustand befindet
oder ob die jahrlichen finanziellen Uberschilsse zwar noch Verdnderungen
unterliegen, jedoch mit konstanter Rate wachsend fortgeschrieben werden
kénnen. Dabei impliziert die Fortschreibung der finanziellen Uberschiisse
mittels einer konstanten Wachstumsrate, dass Ertrdge wie Aufwendungen und
damit auch die Ergebnisgrofle mit gleicher Rate wachsen (vgl
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der
Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2012, S 317ff). Mit dem
Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass
eine Geldentwertung bei der Anlage in einem Unternehmen nicht in gleichem
Umfang eintritt wie bei Kapitalanlagen in festverzinslichen Wertpapieren, bei
der der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt. Seine Hohe hangt davon

ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, dass Unternehmen die
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Fahigkeit besitzen, die laufende Geldentwertung aufzufangen und
gegebenenfalls an Kunden weiterzugeben, so dass die Kapitalanlage in einem
Unternehmen insoweit einer Geldentwertung entzogen werden kann (vgl. OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 21.01.2008, Az.. 26 W 6/06)

(2)Vorliegend gehen Gutachterin und Pruferin von einem Wachstumsabschlag in
Héhe von 1 % aus. Nachvollziehbar und plausibel stellt insbesondere die
Gutachterin dar, dass bei der Bemessung des Abschlages nur noch Uber die
finanziellen  Uberschisse der ewigen Rente hinausgehende

. Wachstumspotentiale zu erfassen waren, weil das thesaurierungsbedingte
Wachstum bereits im Wertbeitrag aus Thesaurierungen enthaiten ist. Dass fur
diese Potentiale und ihre Beurteilung der hohe Grad der Saftigung des
Marktes im Bereich der Textilindustrie, der Margendruck am Markt und die
einzelnen Positionierungen der Gesellschaften im Konzern mafgeblich sind,
wie dies auch Priferin und Gutachterin ansehen, versteht sich von selbst.
Dartber hinaus halt sich der fir den Wachstumsabschlag ermittelte Wert von
1% genau in der Mitte der sonst in der Rechtsprechung hierfir angesetzten 0
bis 2 % (so LG Dusseldorf, Beschluss vom 30.08.2012, Az.: 31 O 4/06: 1%:
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.09.2011, Az 20 W 4/10: 0,7%: OLG
Karisruhe, Beschluss vom 23.07.2015, Az.: 12a W 4/15: 1,5%).

Nach § 15 Abs. 1 SpruchG sind die Gerichtskosten, einschlieflich der Vergltung des
gemeinsamen Verlreters, von der Antragsgegnerin zu tragen. Das Ergebnis des
‘Verfahrens gibt keinen Anlass, eine abweichende Entscheidung zu treffen. Zwar wurden
die Ahtrége der Antragsteller auf Erhoéhung der Barabfindung im Ergebnis
zurlckgewiesen. Dies fuhr vorliegend indes nicht dazu, dass ihnen auch die
Gerichtskosten aufzuerlegen wéren. Denn gem. § 15 Abs. 1 SpruchG kénnen die
Gerichtskosten nur dann ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn
dies der Billigkeit entspricht. Dies ist nicht schon dann der Fall, wenn die Antragsteller
wie vorliegend im Verfahren unterlegen sind (vgl. Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Aufl.
2010, § 15 SpruchG Rn. 17). Vielmehr ist die Frage der Billigkeit auch mangels eines
entsprechenden, auf den Verfahrensausgang gerichteten Verweises wie in § 15 Abs. 2
SpruchG nach dem Normzweck des Spruchverfahrensgesetzes zu beurteilen: Dieses will
alle Minderheitsgesellschafter gleich behandein und eine Verbesserung des Umtausch-

oder Beteiligungsverhéaltnisses oder der Gegenleistung ermdglichen, Beeintrachtigungen
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des Anteilseigentums abwehren und dort  Ausgleich schaffen, wo
abfindungswertbezogene Rigen gegen eine Strukturmalnahme nicht eingewandt
werden koénnen (Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Aufl. 2010, § 1 SpruchG Rn. 2). Damit
hat das Spruchverfahren eine objektive Komponente, die durch die Steilung des
gemeinsamen Vertreters im Spruchverfahren belegt wird. Dieser soll die Interessen der-
Anteilsinhaber schiitzen, die nicht selbst einen Antrag gestellt haben. Die Entscheidung
im Spruchverfahren wirkt fur und gegen alle Anteilseigner (Spindler/Stilz/Drescher, AktG,
2. Aufl. 2010, § 6 SpruchG Rn. 1). Der gemeinsame Vertreter kann das Verfahren selbst
nach Riicknahme aller Antrdge der Anteilseigner for‘tsétzen, etwa um die Gewahrung von
Sondervorteilen an alle oder einzelne  Antragsteller  zu verhindern
(Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Aufl. 2010, § 6 SpruchG Rn. 15). Auch dies ist Beleg
daflr, dass die Uberprifung der Abfindung nicht nur im Einzelinteresse des jeweiligen
Antragstellers ‘Iiegt, sondern auch in dem Interesse der Gesamtheit der Anteilseigner und
damit des Unternehmens bzw. Konzerns insgesamt. Da sich die Antrdge nicht als
rechtsmissbréauchlich darstellen und die Ermittlung der angemessenen Barabfindung in
Punkten kritisieren, die regelmafRig Gegenstand auch der gerichtlichen Prifung im
Rahmen des Spruchverfahrens sind, ware es unbillig, sie mit den Gerichtskosten zu

belasten.

im Hinblick - auf die den beteiligten Antragstellern entstandenen Kosten der
zweckentsprechenden Rechtsverfolgung gilt die Regelung des § 15 Abs. 2 SpruchG.
Danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten insoweit ganz oder zum Teil vom
Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des
Verfahrens der Billigkeit entspricht. Vorliegend waren die Antrage der Antragsteller
erfolglos. Mit ihren Einwendungen gegen Gutachten und Prifbericht nebst Erganzung
konnten sie nicht durchdringen. In Ermangelung von Anhaltspunkten, die zu einer
anderen Beurteilung Anlass bieten koénnten, entspricht es daher der Billigkeit, die
Antragsteller ihre im Sinne des § 15 Abs. 2 SpruchG notwendigen Kosten selbst tragen

zuU lassen.

Der Geschaftswert betragt 200.000 €. Er ergibt sich aus § 74 S. 1 2. Halbsatz GNotKG.
Als Geschéftswert ist grundsétzlich der Betrag anzunehmen, der von den Inhabern
auBenstehender Aktien nach Entscheidung des Gerichts zusétzlich zu dem urspriinglich
angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden kann. Da eine solche Forderung indes
nicht besteht, verbleibt es fir den Geschéftswert beim gesetzlichen Mindestbetrag von
200.000 €.
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IV. Die Festsetzung der Auslagen und der Vergtung des gemeinsamen Vertreters folgt aus
§ 6 Abs.2 SpruchG. Auf Grundlage des oben genannten Geschaftswertes von 200.000 €

ergibt sich folgende Berechnung:

1,3 Verfahrensgebthr Nr. 3100 VW RVG € 2.360,80
1,2 Terminsgebihr Nr. 3104 VW RVG € 2179,20
Pauschale Nr. 7002 VV RVG € 20,00
Umsatzsteuer auf die Vergltung nach Nr. 7008 VW RVG € 866,40

Gesamt € 542640

V. Die Anordnung der Veréffentlichung dieser Entscheidung folgt aus § 14 Nr. 3 SpruchG.

Gegen diesen Beschluss finden die Rechtsmittel der Beschwerde oder der
Sprungrechtsbeschwerde statt.

[. Rechtsmittel der Beschwerde

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift beim Landgericht Nurnberg-Furth, Firther Strale 110, 90429
Nlurnberg, einzulegen. Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des
Beschiusses. Erfolgt diese durch Zustellung nach den Vorschriften der
Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maRgebend. Erfolgt die schriftlichen
Bekann}tgabe‘durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im Intand bewirkt werden,
gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht
der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht oder erst zu einem
spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen
Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von funf Monaten
nach Erlass, § 38 Abs. 3 FamFG. Falit das Fristende auf einen Sonntag, einen
allgemeine Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten

Werktages.
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Rechtsmittel der Sprungrechtsbeschwerde

Gegen diesen Beschluss findet aul Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz
unmittelbar die Rechtsbeschwerde (Sprungrechtsbeschwerde) statt, wenn die Beteiligten
in die Umgehung der Beschwerdeinstanz einwilligen und der Bundesgerichtshof die
Sprungrechtsbeschwerde zulésst. Der Antrag  auf Zulassung der
Sprungrechtsbeschwerde und die Erkidrung der Einwilligung gelten als Verzicht auf das

Rechtsmittel der Beschwerde.

Die Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist durch Einreichung eines Schriftsatzes
(Zulassungsschrift) beim Bundesgerichtshof, Herrenstrale 45 a, 76133 Karlsruhe, zu

beantragen.

Die Frist fur die Einlegung des Antrags auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde
betragt einen Monat. Sie beginnt mit der Zustellung des in vollstdndiger Form
abgefassten Beschlusses, spédtestens aber mit Ablauf von funf Monaten nach dem Erlass
des Beschlusses. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen aligemeinen Feiertag oder

Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

In dem Antrag muss dargelegt werden, dass die Rechtssache grundsétzliche Bedeutung
hat oder die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen
Rechtsprechung die Entscheidung des Rech{sbeschwerdegérichts erfordert. Fir den
Antrag auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist die Vertretung durch einen beim
Bundesgerichishof zugelassenen Rechtsanwait erforderlich, der die Zulassungsschrift zu

unterschreiben hat.

Die schriftliche Erkldrung der Einwilligung des Beschwerdegegners ist dem
Zulassungsantrag beizufligen oder innerhalb der oben genannten Frist zur Einlegung des

Rechtsmittels beim Bundesgerichtshof einzureichen.



