Landgericht Miinchen |
Az. 5HK 20672/14

In dem Sp»ruchverfahlren



eriassr das Landgerrcht Munchen I, 5. Kammer fur Handelssachen durch \/orsrtzen- '

’jden chhter am Landgerrcht ' Handelsnchter und Handelsrrchter

wrnnabfuhrungsvertrages zwrschen der PuIsron Medrcal Systems SE und der - |

| nach mundlrcher Verhandlung vom 15 10. 2015 am- 25 4. 2016 folgenden

"Beschluss:

Dre von’ der Antragsgegnerm gemaB erfer 7. 1 des Beherrschungs— und Ge-" : "

zu zahlende Barabfrndung wird auf € 18 27

' festgesetzt Der Betrag ist ab dem 4. 10. 2014 mrt 5 Prozentpunkten uber dern

- jewerlrgen Basrszrnssatz unter Berucksrchtrgung bererts gelersteter Zahlungen

o .zu verzrnsen

L
o gerrchtlrchen Kosten der Antragsteller

Dre Antrage auf Festse’rzung ernes angemessenen Ausglerchs werden zuruck-‘

geW|esen

- Die Antragsgegnerrn tragt dre Kosten des Verfahrens ernschlrel&lrch der auBer— ; .

Der Geschaftswert fur das Verfahren sowre der Wert fur dre von der Antrags— o

_gegnerrn an den gemernsamen Vertreter der nrcht selbst als Antragsteller am

Verfahren beterhgten Aktronare zZu zahlende Vergutung werden auf €

 2.221.601. 36 festgesetzt.
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. Die Antragsgegnerin und die Pulsion Medi'cal Systenﬁs SE (im Fdlge’nden:
- auch: Pulsmn SE oder dle Gesellschaﬂ) schlossen am 3.7. 2014 emen Be-'
. :":herrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag aufgrund dessen Zlffer 1.1
I_dle Pulsnon SE - lhre Gesellschaft der Antragsgegnerm unterstellte dne_f

demgemars berechtlgt sein soHte den Verwaltungsrat und/oder dem Ge-}

" schaﬁsfuhrenden Dxrektor der Pulsnon SE hmsmhthch der Leltung der Ge-
, "selischaft allgemem oder auf den Elnzelfall bezogene Welsungen zu ertel-
' len und zu: deren Befolgung der Ven/valtungsrat und der Geschaftsfuhren-_;

. _ade Dlrektor verpﬂlchtet wurden in Zlffer 3 1 des Vertrages verpfllchtete_

. .SICh dle Gesellschaft zur Abfuhrung lhres ganzen Gewmns hochstens je-’,

. .'_"doch den ohne dle Gewmnabfuhrung entstehenden Jahresuberschuss —'_'

i -'vermmdert um emen Verlustvortrag aus aem Vortrag sowie um den gege-'

o 'benenfalls nach § 300 AktG in d|e gesetzhche Rucklage emzustellenden_
o Betrag an die Antragsgegnenn Diese w:ederum verpfllchtete such in Zlf—' .
" fer 4. zur_ Verlystubernahme .gem. § 302 AKIG in der jewells gultigen Fas-.

C sung "ab,dern Gesenéﬂ'sjah,r der »Geseilsc hatft, in. dem der Vertrag wwksam_'

, wird.

“n: Zsffer 6 2 des Vertrages verpfhchtete snch dle Antragsgegnenn den au- -

. . ,Benstehenden Aktlonaren der Pulswn SE ab dem GeschaftSJahr der Ge-,

| . 'sellschaﬁ: i dem der Anspruch der Antragsgegnerln auf Gewmnabfuh-" |
e !::'f'_rung gemaf& Zlffer 3 des Vertrages wnrksam wird, fur die Dauer dleses Ver- s S

trages a!s angemessenen Ausglelch eme jahrhche Barausglelchszahlung- ’

.:_ (,,Ausgle|ch“) nach 8§ 304 AktG zZu bezahlen Als Hohe des Ausglelchs leg-f 5 _
te der Vertrag fur Jede auf den Inhaber lautende Aktle der Pulsion SE mit -
emem rechnenschen Antell am Grundkapltal von jewells € 1 - jewells € |
. 1,02 brutto abzughch des Betrages etwalger Korperschaftsteuer sowie So-
| Irdantatszuschlag nach dem jewells fur dlese Steuern fur, das betreffendei



LT

: Geschaﬁslahr geltenden Steuersat; fest Altemdtlv zu dleser Ausgleichs-
~-zahlung verpfllchtete sich die Antragsgegnerln m Zlffer 71 des Vertrages A
~ auf Verlangen eines Jeden auBenstehenden Aktlonars der. Gesellschaft :

: dessen Pulsion SE-Aktlen gegen eme Barabfmdung in Hohe von € 17, 03 L

je Aktle zu erwerben

‘Dne Hauptversammlung der uber ein in 8 250 OOO nennwertlose Inhaber— :
sttickaktien emgetelltes Grundkapltal von € 8,25 MIO verfugenden Puls:on'
'_ »SE deren Unternehmensgegenstand im Wesentllchen in der Entvwcklung

der Herstellung und dem Vertrleb von medlzmlschen Geraten medizini- .~

';-schen Elnmal-Artlkeln Dlagnostlka und Therapeutlka sowue ‘dem Erwerb':

von. Gesellschaften Gesellschaftsbetell|gungen oder des Vermogens von

' Gesellschaften oder sonstlgen Drltten die’ auf dlesem Geblet oder auf el-'_’ '
_ ’.nem snch uberschneldenden oder verglelchbaren Gebiet. tatlg smd hegt'
- stlmmte dem - Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertvrag -
__,"1482014zu LT

L Dle Antragsgegnerm hatte |m Vorfeld dleser Maf&nahme im Rahmen emes"'
a frelwmlgen offenthchen Ubernahmeangebots zZu elnem Prels von € 16,90 .
e Aktie sowie vorgelagerter und zelthcher Erwerbsangebote zum |dent|- .
schen EnNerbsprels rund 78 % der Aktlen der Pulsmn SE im Wesenthchen' |
~im Verlauf des ersten Halbjahres des Jahres 2014 erworben Amr ‘

| 17.2.201_4 veroﬁen_tllchte die Antragsgegnerin dl_e erste Schlussbekannt-

" machung (Anlage AG. 12),in der sie darauf verwies; nach Abschluss des
~Angebots -einen Beherrschuhgs—' und Gew'inna‘bfﬂhlrungsvertr'ag mit der
, }Zlelgesellschaﬁ Pulsion SE abzuschlleﬁen und emem Beschluss tber dlev i

"Zustlmmung zZu dlesem Vertrag in.der Hauptversammlung der Puls:on SE

- zuzustlmmen zuglelch tedte die Antragsgegnenn mit, dass sie zum Ablauf'
- der Annahmefnst am 12 2, 2014 mehr als 78 % des Grundkapltals und der“

: ,Stlmmrechte der Pulsmn SE halte In elnem Zeltraum von drel Monaten

“vor dem 17.2. 2014 behef smh der von der Bundesanstalt fur Fmanzdlenst-.

- _leistungsaufsicht ermlttette geWIChtete Drel Monats—Durchschmttskurs auf =

. € 17,03 ] je Aktie der Gesellschaft



A
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,’l | Im*Vorfe’id‘ der Hadpt’Ver:'sammlung vom 148 2014 erstattete die 'vdm-‘Vor—
| stand der Antragsgegnenn und dem Ventvaltungsrat der Pulsron SE beauf-
tragte _ . (lm Folgenden ‘

| elne gutachthche Stellungnahme zur Ermrttlung des Unternehmenswerts"

der Pulsron SE. (Anlage AG 2), den S|e mrt € 133 725 Mio. veranschlagte

o In Anwendung der Ertragswertmethode grngen die Bewertungsgutachter

" von von erner die’ Jahre 2014 brs 2019~ umfassenden Detaripla—
"j_'nungsphase aus an-die sich ab den Jahren 2020 ff die Ewrge Rente an-
schloss dabei wurden die fur die Ermrttlung des nachhaltlgen Ertrags aus‘

| o |n dresem Zertraum anzusetzenden Umsatzerlose eberiso wre bei den:
R Aufwendungen dre Zahlen des Ietzten Jahres der’ Detarlplanungsphase mrt"

| ’erner Wachstumsrate von 1 25 % fortgeschneben woraus srch eine nach-

| haltrge Bruttomarge von 65 7 Yo sowre erne nachhaltrge EBlT—Marge von
o '_-.424 3 %' ergab Bel der Kaprtalrsrerung der Ergebmsse setzten dre Bewer—
-' tungsgutachter emen elnherthchen Ba3|sz|nssatz von 2,5 % vor Steuem
an. Der unter Anwendung des (Tax-)CAF’M ermrttelte RISIkOZUSChlag wur—fﬁ
"lde unter Berucksrchtlgung des Fmanzrerungsstrukturnsrkos der Gesell-
schaft auf491 % m 2014 471 % in 2015 458 % in 2016 443 % m
2017, 4,27 % in 2018, 4,09 % in 2019 sowie auf 3,94 % im Terminal Value

. E 'festgesetzt Ausgangspunkt dreses Ansatzes war eine Marktrrsrkopramre
- " ’von 55 % nach Steuern sowre ein aus emer 12 Unternefimen umfassen-'

: den Peer Group abgelelteter Beta- Faktor In der EW|gen Rente grngen die
Bewertungsgutachter von elnem Wachstumsabschlag von 125 % aus.

: 'Zudem setzten sre zum Bewer’rungsstrchtag elne nlcht betnebsnotwendrge' :

Immobme in Wurzen unter Berucksrchtrgung von Unternehmens— und Ern-'

o ‘kommensteuer in- Hohe von € 103 000: --%sowre den Wert der steuerhchen
- ;‘:_-?Verlustvortrage in den USA zum 14 8. 2014 mit € 1 081 MIO fest |

§ Dre vom Landgerrcht Munchen T mrt Beschluss vom 28 5 2014 Az BHKO |
._-10263/14 zum gemernsamen Vertragsprufer bestellte S
gelangte in |hrem Prufungsbencht vom B
‘_ 7.7. 2014 (Anlage AG 3) zu dem Ergebnrs die von der Antragsgegnerln_
: festgelegte Barabfmdung von € 17,03 stelle srch ais angemessen dar..
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Im: Rahmen einér’ Akt'uéIrisi.ér'ungsérkilér'u_ng (Anlage AG '9) gélangten die

: Bewertungsgutachter vor | zu dem Er‘g'eb'nis dasé sich.infolgé einer
L Verrmgerung des BaS|SZ|nssatzes von 2, 5 % auf 2 25 % vor Steuem der .
-Untemehmenswert der Pulsion SE auf rund € 138 2 Mio. oder € 16 77 Je |

’Aktle erhoht habe dleser aber lmmer noch unter dem durchschmttllchen o

Borsenkurs Ilege Der Ausglelch verrlngerte SICh demnach rechnerlsch auf
€ 1,01 brutto je Aktle wurde aber entsprechend den Regelungen |m Be— o
L herrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag unverandert mit € 1,02 brutto'v '

~ der Hauptversammlung zur Beschlussfassung vorgeschiagen Die Ver- '
tragsprufer besta’ugten in ihrer Stlchtagserklarung (Anlage AG 10) erneut_ o

‘ﬁdle Angemessenhelt von Ausglelch und Abfmdung

' .H|n3|chtllch der welteren Elnzelhelten der Unternehmensbewertung und‘ :
E des Prufungsbenchts sowne der belden Stlchtagserklarungen wird in voI- o

B .:_' ;"Iem Umfang auf dle Anlagen AG 2 AG 3 AG 9 und AG 10 Bezug ge— i

nommen-- ~
c. Der Beschluss der Hauptversammlung der PuIS|on SE - iiber die. Zustlm-

. _mung zum Abschluss des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertra?
- ges wurde - am 2.10. 2014 in das- Handelsreglster dieser Gesellschaft ein- _

" . getragen und am 3.10. 2014 2014 gemaB § 10 HGB bekannt gemacht Dlef- :

' Antragsteller zu 1) bis 41), zu 46) bis 56) sowie zu 58) blS 67) waren lm‘ o |

. jewemgen Zeitpunkt des Emgangs lhrer Antrage belm Landgerrcht Mun- L

' chen ] Aktlonare der Pulsnon SE.

R Zur Begrundung |hrer spatestens am 5 1. 2015 zumlndest per Telefax belm e

_‘Landgerlcht Munchen 1 emgegangenen Antrage machen die Antragsteller |mf R

Wesentllchen geltend aufgrund lhrer zulaSS|ger\Ne|se gestellten Antrage misse
es sowohl bei der. Abfmdung als’ auch beim’ Ausglelch Zu emer Erhohung kom- :

' men, we|I deren Festsetzung mcht angemessen sel



'a. Dles ergebe snch berelts aus den unplausmlen und demzurolge korrektur—

bedurfhgen Planannahmen

- _»(:1'») __:

Berelts allgememe Planansatze senen unzurelchend beruckswhtlgt

was sich’ berelts aus emer mangelnden Analyse der Planungstreue in

N der. Vergangenhelt und der fehlenden Erkennbarkelt des Vorgehens

bei cer Berelmgung von VergangenheltSZahIen zeige :benso "nusse'

. von elner unzulasslgen Emﬂussnahme seitens der Antragsgegnenn-,

@

‘ nommen werden konne

3 auf die Planung ausgegangen werden weshalb keme elgenverant—

| ,worthche Planung der’ zustandlgen Organe der Pulsmn SE ange-;

Die fehlende PIausnbllltat der Planansatze resultlere vor allem aber_

. laus zu peSSImlstuschen Ansatzen bel der Umsatzplanung, well dle..

B demograﬂsche Entvwcklung in- den Hauptabsatzlandern der Gesell-

_-"schaft sowie deren hervorragende Aufstel!ung mlt tellwelse beste—f-'
“'hendem Monopol und Wachstums- und Expansnonsmogllchkelten in
" den’ Verelnlgten Staaten von Amenka wie auch in Schwellenlandern

"unzurelchend berucksuchtlgt worden seien. Auch musse das Fehlenv\

| :"von Marktelntnttsbarrleren gerade in Schwellenlandern im Berelch

,,Cntlcal Care Zu groBen Wachstumszahlen fuhren Eln groBeres Po- :

. tenznal resultlere zudem aus den lm Bewertungsgutachten angefuhr?

ten Patlentenzahlen m|t 3 Mio. lntensrv— und 15 M|o OP- Patlenten‘

o daraus ergebe sich eln deutllch grofSeres Potenzlal als 500 000 An- -

wendungen pro Jahr fur hamodynamlsches Monltonng D|e Annah-.ﬂ |

" me emes Kostendrucks mlt der Folge von Prelssenkungen bedeute

S elnen Allgememplatz zur Rechtfertlgung schlechter Planzahlen Auch. ‘-

| ) stelle SlCh der Marktemtntt anderer Wettbewerber als unwahrscheln- : o

| hch dar well betsplelswelse das Dlagnostlkum ICG schwer herstell--,

E _ _steHer ven‘uge S

v_ bar sel und dle Pulsnon SE uber elnen Exklusnvvertrag mlt dem Her—



- Ben der Aufwandsplanung ergebe su:h dle fehlende F"Iaus:buhtat aus

der Tatsache, dass neue Vertrlebswege eine deuthch ‘schwachere
Bruttomarge nach dem Ruckgnﬁ auf dle Vertrlebsgesellschaft der .
oruppe aufwelsen wurden wobel die’ Angemessenhext .

- und Markitblichkeit der Vergutung ebenso fragllch sei wie sich drese '
' 'Zusammenarbelt als nachtelllg im. Verglelch zur e|genen Vertnebsta-.

tigkeit der Puiswn SE in den USA oarsteuie ::Densc musse der .

, Ruckgang der Bruttomarge |m Berelch ,,Cntlcal Care* von 71 9 % auf

65,3 % angesnchts fehlender PIau3|b|I|tat korrlglert werden zumal der.

?:Ruckgang die’ Steliung der. Gesellschaft als hoch spezuahsnertem N|-. '
_schenanbleter vernachlaSS|ge Zu hlnterfragen sei auch die Marktub-

lichkeit der Dlstrlbutorenmargen fur den Vertrleb von EIRUS zumal

' Getlnge uber ausrelchende Vertrlebsstrukturen verfuge Angesnchts'. o ‘

der Synerg|en mnt der _ oruppe und dem daraus resultle-

"renden germgeren Bedarf an Vertnebspersonal stelle SICh der An-‘ a
stleg der entsprechenden Kosten von € 9,9 Mio im Jahr 2013 auf €
14, 3 MIO |m Jahr 2019 als zu stark stelgend geplant dar. Ebenso’

) zelge die . Entwmklung der Vertnebskosten |m Vergangenheltszelt-

~ raum, dass. diese medrlger ausfallen mussten Die Abkehr vom Ei-

'-':genvertrleb sei mcht nachvolIZIehbar zumal im Bereich ,,Perfusuon:

B , Ruckgang der Aufwendungenv im Zeltraum der A,‘Ja,h_re 2011 bis 2013" -

~ von ca. € 3 Mio. auf rund-€ 2 Mio. nicht mehr nachvoliziehen; -

Imaging® ein elgener Vertrleb aufgebaut werden solle Unplaus:bel_

sel es. zudem wenn m dlesem Berelch das Wachstum der Jahre
2011 bis 2013 trotz emer Monopolstellung embrechen solle und erst

~-im Jahr 2017 in etwa das Niveau von 2013 errelcht werde Zudem v

miisse angesrchts des Anstlegs der Vertrlebskosten em verg!elchba— )

rer Anstleg der Umsatzeriose angenommen werden

'Der Planung der Aufwendungen for Forschung und- Ent\Nlcklung fehle
' d|e Plausibilitat anges:chts eines ausgerelﬁen Produktportfohos und

erstrebten Wachstums uber die Ausweltung des Vertnebsgeblets und.
mcht uber neue Produkte Auch Iasse S|ch der Anstleg nach dem
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Ebenfanils" unp.'iausibel sei der starke Anstieg 'd‘er'a‘llgemeinen Verwal- ~

'tungskosten der zudem nicht mit der Ubemahme durch die Antrags--:‘ S

gegnerln begrundet werden dun‘e Dem Ruckgang des sons’ngen be- .

. tnebllchen Ergebnlsses fehle glelchfalls dne PIausnbllltat Unklar sel

. warum Personal- und Sachkosten nlcht gesondert ausgewnesen wor-

N den selen Zudem fehle esan Angaben zur Remvestltlonsrate

,' @

‘ Termmal Value durfe nicht von elnem elngeschwungenen Zustand

Angesmhts des starken Ruckgangs des Wachstums mit Begmn des'

et .ausgegangen werden welmehr hatte eme Grobplanungsphase eln—~

| -geschoben werden mussen Nlcht nachvollzogen werden konne der ,
: Ansatz emer deutllch medrlgeren EBIT-Marge |n der EW|gen Rente

|m Verglelch zum Beglnn der Detallplanungsphase Zudém Ilege ein :

E .Wlderspruch zu gunstugen Prognosen der Peer Group Unternehmen

- Eckert + Zlegler AG SOWIe Gerreshelmer AG vor

glen ZWISChen den Unternehmen kommen Durch einen’ besseren;

Belm Ansatz von, Synerglen musse es zu einer Auftellung der Syner-

_”Emkauf werde sich auch dle Ertragsmarge verbessern Iassen Zur"-
"Ermlttlung des Fmanz— und stergebmsses hatte zwmgend eme m—

Ategrlerte Planbllanz samt Kapltalschlussrechnung vorgelegt werden'

_ 1)

. ‘mussen

-Dle Ausschuttungsquote sel angeSIChts der Vergangenheltszahlen m’ .
~ der Detallplanungsphase mit 30 % Zu hoch -Auch hatte in Phase | eln‘

Wertbeltrag aus Thesaunerung ausgewnesen werden missen. Dle,

effektlve Ertragssteuer auf Wertstelgerungen musse von etwa 17 5 |

% auf rund 13,19 % herabgesetzr werden Im Termmal Value konne»

o ‘eme Thesaunerungsquote von 70 % angenommen werden

' -_-Der KapltaIISIerungszmssatz musse in aII seinen’ Komponenten zugunsten S
' der Mlnderheltsaktlonare angepasst werden o c
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Q)

Der im Bewertungsgmacnten wne auch im Prufungsbencht ange-
nommene Bas:szmssatz von 2,5 % vor Steuern wuderspreche den,

Realitaten der Verzmsung von’ Bundesanlelhen zum Bewertungs-, ‘

. stichtag. Auch fordere die, Exnstenz von Credlt Default Swaps auf -
, deutsche Staatsanle|hen eine Herabsetzung des Basiszinssatzes. |
'_Zudem durfe er nlcht elnhelthch festgelegt werden sondern sei auf'_

der Basis iaufzeltdquwaienter Zinssame zu e:mit‘eln Dafur apreche

e auch d|e viel kurzere Laufzelt von. DarlehensverblndIlchke|ten der}

Gesellschaft Die aktuelle Dlskussmn um d|e PIIGS- Staaten zelge d|e

R Insolvenzgefahr auch von Emlttenten der offenthchen Hand

@

Ebenso misse der Risikozu’schlag reduziert werden; sofém ein sol-

- cher uberhaupt angesetzt werden durfe was zZu vernemen sei. Das

zur Ermlttlung herangezogene (Tax—)CAPM stelle sich far dle Ermltt-

| Iung des RlSlkozuschlages von vornhereln als ungeelgnet dar Kel-_.
' 4_ _nesfalls aber konne dle auf Basis einer Empfehlung des FAUB des:—: .
. IDW in der Mltte emer Bandbrelte von 5 % bis 6 % anges:edelte'

"Marktr|3|kopram|e von 55 % nach Steuern sachgerecht sem das S
- nledngere Niveau des BaSIszmssatzes rechtfertlge diesen Ansatz je-

,‘denfalls nicht. AnsteHe der anthmetlschen Mlttelwertblldung musse\f g

) "zudem das geometnsche Mlttel herangezogen werden Zur Ermltt-;- )

: lung des unternehmensmdlwduellen RISIkOS miisse ‘zwingend | auf
den’ originéren_Beta- Faktor der Gesellschaft abgestellt werden nlchtv' L |

. dagegen auf. eme ohnehin fehlerhaft zusammengesetzte Peer Group, "

_in die auslandlsche Untemehmen mcht hatten elnbezogen werden i
durfen UnzuIaSS|g sei die Verwendung eines adjusted Beta-Faktors S

- ;Dle Ermlttlung misse zudem gegen den jewells groBten natlonalen .

. Index erfolgen

Der in der EW|gen Rente herangezogene Wachstumsabschlag von
1,25 % musse erhoht werden Dnes folge bereits aus der Fahlgkelt, .

b _ der Gesellschaft, dle lnflatlonsrate auf ihre Abnehmer uberzuwalzen

und dem,_Umstand, dass der Wa_chstumsabschlag nicht hmr_elchend»' »
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 die'guten Wachstumschancen abbilde und namentiich nicht die au-

'

halb der allgememen Inﬂatlonsrate Ilegenden Wachstums fuhre un- :

welgerhch zum realen Schrumpfen des Unternehmens Gt

el Die angesetzten Sondewverte seien namentllch bezughch des Werts der"

immoblhe in Wurzen und des angeselzten steuerllchen Verlust vortrages
mcht transparent ermlttelt worden Weiterhin fehle der Ansatz nicht be-
‘tnebsnotwendlger qumdltat und des Werts des vorhandenen steuerllchen‘
. A-‘Emlagenkontos Auch fehle eine Beruckswhtlgung des Wertes der Marke;_

e ,,Puls:on -

wod- Eln hoherer Abfmdungsbetrag rechtfertlge snch aus dem Borsenkurs der v
_ ;—:,}Gesellschaft weil unmlttelbar auf den Zeltraum vor der Beschlussfassung ]
der Hauptversammlung abgestellt werden musse und auch Geld- oderv i
"-‘v_""Tax-GeId Kurse elnzubeZIehen selen Eine hohere Abfmdung ergebe sich
, "j zudem auf der Grundlage des Verkaufs der Aktlen durch ein VenNaltungs-"
S ) ratsmltghed der Gesellschaft zu’ einem Durchschmttsprels von € 17 5185'
" ) ;.".je Aktle o S : -

e "fDie Erniit’tlung des 'Adégleichs stehe i 'WidefSprucn zu § ;;304 AktG ‘weil -
' _ nur.der Ansatz des: vollen KapitallS|erunQSZ|nssatzes nchtlg sein konne .
3 . Der Mutterkonzern ‘habe ein ahnllches RISIkO wie die Pulsion SE. Auchv-

- 'durfe nicht nur der Ertragswert von € 16,15 je Aktle herangezogen wer-v

den um den Ausglelch angemessen festzulegen -

3 ,"?:Due Antragsgegnenn beantragt demgegenuber die Zuruckwelsung der Antrage | n

wobei SICh dles bei den Antragstellern zZu 42) bIS 45).und zu 57) berelts aus

e .'dem feh!enden Nachwels der Aktlonarsstellung zZum maf&gebhchen Zeltpunkt o

s ergebe |m Ubngen aber vor. allem wegen der Angemessenhelt der festgesetz- v-f -

Berhalb des Euro Raumes W|dersp|egele Der Ansatz emes unter- SRR

ten Kompensatlonsle|stungen in Form der Abfmdung und des Ausglelchs gelten‘ =

- misse.
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Die Planannahmen der Gesellschaft selen plausnbe! und daher elner Kor-

. rektur mcht zuganghch nachdem die Planung auf der Grundlage neuester

VErkenntnlsse und * ohne Emﬂussnahme seltens der Antragsgegnerln :

| --durchgefuhrt worden sel.

- @y

Die Umsatzentwncklung sel mit emem durchschmttllchen Wachstuml , t_‘

von 8,2 % p.a. bis 9,2 % p a. im Geschaﬁsberelch ,,umcal Care® und

: 3 1 % im Geschaﬁsberelch ,,Perfusnon lmagmg nicht zu konservatlv

. nachdem angesmhts des stelgenden Kostendrucks der Gesundhelts-

> systeme SOWIe daraus resultlerender MaBnahmen auch. kunftlg em. -

lntenswer Wettbewerb bestehen werde woraus ‘ein anhaltender."

B Prelsdruck folge. Aus elner Jedenfalls zum Tell bestehenden Mono- =
' polstellung lasse sich. ein hoheres Umsatzwachstum nlcht ablerten )
nachdem bei elnem Marktantell von- 100 % die Gewmnung welterer' B |

-“Marktantelle ausschelde Im Gegentell exustlere d|e Gefahr des Em-

'trltts welterer Wettbewerber mit dem Verlust von Marktantellen und':;‘

- welter stelgendem Prelsdruck als Folge Ebenso wemg konne dle' '

. . Rede vom Aussparen von Wachstums- und Expansnonsmoghchkel-
_ '. ‘ten - im Ausland sem nachdem der Hauptwachstumstrelber in der - -
_‘Planung der Vertrleb von Produkten aus dem Bereich ,Critical Care* .

| uber die Vertrlebsgesellschaft der Gruppe in: den USA sei. _

Aber auch |m Berelch ,,Perfu3|on Imagmg reflektlere die Planung o

nach dem Wegfall emes GroBkunden im Jahr 2015 mlt einem zu-_ '

. nachst angesetzten Umsatzruckgang als Folge daraus im weiteren

Planungszeltraum hohe Wachstumsraten von 15 5 % p-a., weshalb”
das durchschmttllche Wachstum der Jahre 2011 bis. 2013 von 16 2 %'-

- 4trotz des Verlusts des. Gro&kunden WIeder errelcht werden solle. in -

-Schwellenlandern Iasse snch uber die angesetzten Werte hmaus em'
,zusatzllches Wachstum uber Dlstrlbutoren gerade: auch wegen der
umfangrelchen zeltaufwendlgen und kostsplehgen Zulassungspro- ‘

zesse nicht ¢ generleren Dles gelte auch fur den Marktelntntt in entwu- :
ckelten Landern wie den Veremlgten Staaten von Amerlka Ebenso_ :

wemg kénne der’ Markt fur hamodynamisches Monltormg als enormer '



. : Waehsfurnsmarkt b'eze'ichnef werden nachdem der'Anwendungsbe-

@

8 rerch der Produkte der Gesellschaft begrenzt sei. Elngeplante Preis- . - o
,senkungen hatten |hre Ursache in dem erhebllchen Kostendruck der '

: Gesundheltssysteme _

Ber den Herstellungskosten wie auch der Bruttomarge resultlere dle'

o leCklaufige Tendcnz der’ Bru omarge aUCh aus der Er'twrcklurg der

"marktubhchen Vertrlebskondltlonen fur | wobei dle'
,Margen bel ernem Verkauf an elnen Drstnbutor ubhcherwerse nledrr-

: Ager selen ‘als berm Verkauf an den Endkunden nachdem der Dlstrl- .-

o butor Lerstungen wie Transport Lagerung, Auftragsabwrcklung und'.

| .‘»-'*Vertneb zum Endkunden sowre Marketmg ubernehme Der’ Ruck--

) gang der Bruttomarge |m Berelch ,,Crltlcal Care 'ser im Bewertungs-'

- .'gutachten ausfuhrllch erlautert wobei der Ruckgrlff auf die Vertrlebs-

ik gesellschaft _ ' zur ErschlleBung dleses wrchtlgen Mark-

‘tes: den groBten Effekt habe Ungeachtet der Stellung als hochspezr-’f-.

v allsrerter Nrschenanbleter ergebe srch der Ruckgang der Bruttomar-'

: 'ge aus den auch fur d|e Zukunft enNarteten rnakrookonomrschen'

| ’..Rahmenbedmgungen mlt elnem erwarteten Kostendruck Dle Drstrl-
"'butorenmarge fur den Vertrleb des Produktes EIRUS steIIe srch als
- far den Konzern auskommllch und marktubllch dar. - N

N vDer absolute Anstleg der Vertnebskosten in Phase i erfolge im Ver-

- Geschaft lnsbesondere rm Berelch ,,Crrtlcal Care selbst ber ernge- " >

S USA sei dreser Ansatz |n der Vergangenhelt mcht erfolgrerch gewe—v' S

: glelch zu den Umsatzerlosen unterproportlonal zudem erfordere das ‘

”fuhrten Produkten eine lntenswe Kundenbetreuung Eme Abkehr-:

~ vom Ergenvertrleb konne nicht angenommen werden Iedlghch in den

X se_n‘,‘: weshalb es ‘zum Wechsel hin zur. Vertnebsstruktur der’_?. .

Gruppe komme D|e Vertrlebskanale der belden grorsen |

AGeschaﬁsberelche seien angesrchts der Unterschrede der Produkte ‘.

o fsachgerecht unterschledhch gewahlt



'»Dle nur dle iaufenden mcnt aktlwerungsfanlgen Entw&cklungskosten :
_'umfassenden Aufwendungen fur Forschung und Entvwcklung seien
.sachgerecht in der Planung abgeblldet Kosten fur Produktlnnovat|o~ :

" nen seien: nlcht Bestandtell dieses Postens in der G+V—Rechnung o

- Bei dlesen komme es zu einer Aktswerung m|t der Folge dass dle»" -

' 'Abschrelbungen hlerauf Bestandtell der Herstellungskosten selen :

Der Anstleg oeruhe auf tells sehr strengen und national unterschied-

- lichen Zulassungsvoraussetzungen mit sich- kunftlg verscharfenden

. Anforderungen

| ‘:Der Anstleg der VenNaltungs— und aIIgemelnen Kosten llege mit 9 9"_

B «dle Antragsgegnenn einen Anstleg der Quote Angesnchts des erfolg- o
f relchen Ubernahmeangebots Ilege in dlesem Ansatz auch: keln Ver-: '

- ‘fens eines leenzver’trages mit emem OEM Partner und fehlenden‘r R

)

| '% im Ietzten Planjahr unterhalb des durchschmttllchen beremlgten_ -
..'vaeaus der Vergangenhelt von 10 2 %; nur in den ersten Planjahren‘ o

gebe es aufgrund zusatzllcher Kosten lnfolge der Ubemahme durchn_'

- stofs gegen das Stand alone Prlnzlp

' Der Ruckgang des sonstlgen betnebhchen Ergebnlsses beruhe auf_ D

dem tellwelsen Wegfall von leenzelnnahmen als Folge des Auslau- 1

','Uberlegungen zur Vergabe von leenzen an neue OEM Partner |

Die Planung des E‘B'IT mit einem durchschnittlichen Anstieg von €

10,5 MIO |m Jahr 2013 um durchschmttllch 5 2 % p.a: auf€ 14,3 Mio.

im’ Ietzten Jahr der Phase I musse als optlmlstlsch bezelchnet wer-' "

den nachdem dleses vaeau nie zuvor errelcht worden sei und- das*

.Umsatzwachstum wie auch dxe EBIT-Marge durchganglg am oberen -
. Rand der Bandbrelte der Verglelchsunternehmen Ilege Erst dle:‘ '

Neuausnchtung der Vertnebsstrategle in den USA ermogllche der,
Gesellschaft den Zugang zum- weltwelt grof&ten Medlzmtechmkmarkt o
wodurch das margenschwachere Geschaft auch zum’ absoluten An-.

‘ stieg des EBIT beltrage
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RUS tber Vertnebsgesellschaften des PuIsnon Konzerns fur dle]'.-

Di‘e' Ansatze"-zude'n Synergien seiren‘zutr'effend entspfechend der

: Feststellung auf Se!te 33/34 des Prufungsbenchts erfolgt;- Synerglen-f 3
aus dem Vertneb in den USA SOWIe dem Verkauf des Produktes El-

Gruppe seien |n dle Planung emgeflossen ’

Das Zins- und Flnanzergebnls sei' im Bewertungsgutachten hmrel-f

| ‘chend erlautert Angesxchts des Fehlens von Bankverblndhchkelten.~

-' ~und des Vorhandensems llqmder Mlttel nur im geringen Umfang

e ‘komme der Planung des Flnanzergebnlsses und der Verschuldung'

o 'nur untergeordnete Bedeutung zu

CE

.zum Jahr 2019 erzielten Wachstumsraten in- derselben Hohe kom-,_

"Im Termlnal Value konne es nlcht 2u emer Fortschrelbung der bis.

‘ men Dles zelge such an- der hohen Staatsverschuldung der Lander '

o :. in denen d|e Gesellschaft tatlg sei, weshalb auch nachhamg von el--'v

o :nem hohen Konsolldlerungsdruck der bereits in der Vergangenhelt'
-f_zuruckgefuhnen staatllchen Gesundheltsbudgets ausgegangen wer-

- den’ musse D|e hohe Bedeutung der F|nanZ|erbarke|t begrenze dle';

: ;Auswurkungen der demograflschen Entwmklung ebenso wie des Zu-

E gangs zur medlzmuschen Versorgung in Schwellenlandern ln den

- _USA konne es bei emem fur 2019 enrvarteten Marktanten von ' 10 %
zur Gewmnung welterer Marktantelle gegenuber dem Marktfuhrer
Edwards LlfeSCIences Inc nur uber gine aggresslve Prelspolltlk mlt‘ :

| der Folge geringerer Ergebmsbeltrage kommen Aufgrund der hohen
'Attraktlwtat der Medlzmtechmk misse von emer zunehmenden Zahl' k

von Wettbewerbern ausgegangen werden Zudem ||ege das nachhal- '
{ ""; tlge EBIT mlt € 14, 4 Mio. weit Giber dém Durchschnltt der Phase ¥ o-

3 g:"der der in den Ist—Jahren er2|elten EBIT's von € 11 ;8 Mio. bzw € 9 1

©

" Planung der Gesellschaft wahrend sie |n der EW|gen Rente dem o

Mio.

Die Ausschuttungsquote im Detaﬂplanungszeltraum beruhe auf der' .
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Medlan verglelchbarer Unternehmen in einem funﬂahngen Analyse-

zeitraum entspreche Die effektive Ertragsteuer auf Wertstelgerun-_

o 'gen ser zutreffend angesetzt worden, weil sre auch die mﬂatlonsbe- .

| dlngte nicht nur die thesaunerungsbedmgten Kursgewmnstelgerun-f

gen berucksrchtrgen musse Ebenso erfordere ein sachgerechter An- -

A' V.satz dle Berucksrchtlgung von Thesaunerung zur Flnanzrerung des_ '

kunrtlgen nachnaitrgen Bnanzwacnstums

" b." Zu-keinen Anpassungen misse es beim Kapitalisierungszi'nSSatz kom-

. men.:

M

Der Basrszrnssatz sei anhand der ststrukturdaten der Deutschen‘ |

“ Bundesbank zutreffend ln Anwendung der Svensson Methode als-
| elnheltllcher Zlnssatz ermlttelt und- im Rahmen der Aktuahsrerungs- -
prufung auf 2 25 % vor Steuern abgerundet worden nachdem der- e '

| . Basrszmssatz dre Rendrte elner r|S|koIosen Alternatrvanlage fur dle"

. _(2)

_ Ewrgkert darstelle A

Der- notwer'rdigerweise'ahz‘uSetzehde Risikozuschlag sei ebenfalls

E f_zutreffend unter Zuhrlfenahme des welthm anerkannten (Tax-)CAPM
'ermrttelt worden Dre Marktnsrkopramre von 5,5 % nach Steuern re-
,flektrere dre grundsatzhch stabllen Rendrteerwartungen von Aktlona-_. L
ren und Ilege in-der: Mltte der Bandbreite der auf einer elngehenden ' o
-Untersuchung von Kaprtalmarktdaten beruhenden Empfehlung des | '
FAUB des IDW. Dem Ansatz des arlthmetrschen Mlttels gebuhre der A
'Vorrang gegenuber einer Verwendung des geometrlschen Mrttels-
‘.angeswhts seiner Uberlegenhert als’ Schatzer Der zur. Berechnung |
des Rrsrkozuschlags herangezogene Beta- Faktor von unverschuldetV o

0, 9 gerundet habe angesrchts der fehlenden Aussagekraft des unter-

nehmensergenen Beta Faktors der Pulsron SE uber eine- sachge- o
recht abgelertete Peer Group ermlttelt werden konnen Dem ergenen.
,‘Beta Faktor fehle es namllch an Slgnrflkanz und quurdltat des zu- -

o grunde hegenden Aktrenhandels., Angesichts der rnternatr_on‘alen o



B Markte auf denen dle Gesellschaft ihre Produkte anblete gebe es "

@

,_mcht rechtfertlgen Dleser belnhalte nur mﬂatlonsbedmgte Wachs-

kelnen Grund auslandlsche Verglelchsunternehmen nlcht emzube-_

2|ehen A

_Eme Erhohung des Wachstumsabschlags von 125 % lasse SICh

'tumspotenznaie im Slnne elner unternehmensmd|V|due|len Inflatlons-

- rate, die nicht mit der aﬂgemelnen Prelsstelgerungsrate glelchgesetzt

- werden durfe. Unter Berucksmhtlgung des thesaunerungsbedmgten
' .Wachstums gelange man bel der Pulsmn SE zu einer mlt 5 12: % p.a.

o deuthch uber den’ von Antragstellem geforderten Wachstumsraten

o Der Ansatz elnes Wachstumsabschlags von 1 25 % berucks:chtlge

| auch hlnrelchend dle Wachstumschancen der Gesellschaft

Das nlcht betnebsnotwend:ge Vermogen sowne Sonderwerte sefen zutref-"

fend in- dle Ermlttlung des Unternehmenswertes emgeﬂossen

| sf;‘mf

;'flmmoblhen Scout GmbH elnen durchschnltthchen Marktwert von €-

Die Immoblhe in Wurzen habe auswelshch einer Bewertung durch dle:

"'81 OOO,--, wohlngegen das Bewertungsgutachten den voraussuchtll-'
_chen Veraurserungserlosen nach Abzug von Unternehmens—‘ und-

o Elnkommensteuern "auf den VerauBerungsgewmn in Hohe von €
103, OOO - zugrunde gelegt habe Steuerllche Verlustvortrage selenv

| ‘mlt 50 % lhres Wertes in d|e Bewertung angesmhts der uben/vlegen— :
' -den Wahrschelnllchkelt elnes Verlusts aufgrund des lndlrekten An—

V'“tellselgneren/verbs be| der Pulsmn Medlcal Inc. emgeflossen .

Der verhendene Bestand ’a'n liqu’iden‘Mittelh ‘dien'e der AUfreehterhaI- v o

B tung des erforderhchen Vorratsvermogens der Bedlenung von Ver-

| . -bmdllchkelten Beglelchung von Steuerzahlungen SOWIe Lohn- und e

‘:Gehaltslelstungen und sei schon werterhohend bel der Bestlmmung ‘

:',_des verschuldeten Beta-Faktors angesetzt worden Der Wert der
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Mqr—ke ,Pulsion* 'spiele'angeéichts der Ermittiung ’des_' Ertragswerts

beim nicht be’triéb‘shot'wendigl_en Vermégen keiné Rolle.

"ber den Borsenkurs konne kelne hohere Barabfmdung abgeleltet wer-
den, nachdem dleser zutreffend anhand eine Referenzzeltraums von. drel A_ '

i Monaten vor der Bekanntgabe abgeleltet worden sei und angesnchts eines >'~

- - Zeitraums von knapp sechs Nionaten blS zur Hauptversammlung auch
- kein. langerer ‘Zeitraum: vorhege der eine Hochrechnung notwendlg ge—

- macht hatte Das Bestehen von Geldkursen gebe keme Auskunft Uber die -
Mogllchkelt elner Remvestltlon Voren/verbsprelse selen fur d|e Ermlttlung:

;'-'AderAbflndung ohne Bedeutung o
‘Der'AUsgle'ich bed‘L'lrfe keiﬁér Verén'derUng,"weil ein. bén/vertéqui\/alénter' -

. ,r|S|koadjustler1er KapltaHSIerungszmssatz zur Verrentung sachgerecht an- -
gesetzt worden sel der dem R|$|ko des Ausglelchs entspreche '

) Das Gerlcht hat mlt Beschluss vom 21, 52015 (BI 184 dA)

zum gememsamen Vertreter der nlcht o

;s"elbs_t Val's:'Antfr,aQs‘te_IIer 'am.\/erfahren betelllg_ten Aktl_onare_ bestgllt. Mit

: Verngun'g' vom: seibén Tag '('Bl' 185 d, A ‘hét der‘ Vo'rsitz'ende' die Be-

| kanntmachung dieser Bestellung im Bundesanzelger veranlasst Der ge-' —

' ;_melnsame Vertreter ragt in erster Linie den mcht naher begrundeten An- -

_‘satz einer Marktnsnkopram|e von 5 5 %: nach Steuern

"In der mundhchen Verhandlung vom 15. 10 2015 hat das Gerlcht d|e ge--.
' 'rlchthch bestellten Vertragsprufer von
[
| - angehc'irt' Ferher hat das Gericht die Vértrags-
iprufer mlt Beschluss vom 15.10.2015 (BI. 292 d. A) gebeten zZu Emzelfra-
- gen der Unternehmensbewertung erganzende Aussagen zu machen H|n— ,
| sichtlich des Ergebnrsses der mundhchen und schrlftllchen Anhorung der

| genchthch bestellten Vertr_agspruf_er wird Bezug genommen auf das_P_roto—- R
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koll der mundllchen Verhandlung vom 15, 10 2015 (BI 261/293 d. A.) und
- die allen Verfahrensbetelhgten zugangllch gemachte Stellungnahme der}-
o Vertragsprufer vom 21 3 2016 (BI 351/359d A) ’

. 5', Zur Erganzung des wechselseltngen Vorbrlngens der Betemgten W|rd Bezug
genommen auf die gewechselten Schrlﬁsatze samt Anlagen sowie das Proto—"
koII der mundllchen Verhandlung vom 15 10 2015 (BI 261/293 d A. ) |

S D|e Antrage auf Festsetzung elner angemessenen Barabflndung smd zulaemg undr_,

’4 -:.'begrundet well d|e angemessene Barabflndung auf €18 27 je Inhaberstuckaktle der"
"‘Pulsmn SE festzusetzen ist,. wahrend der im. Beherrschungs— und Gewmnabfuh-ﬁ
A :rungsvertrag vertraghch festgelegte Ausglelch angemessen ist, so dass msowelt dle
Antrage unbegrundet smd ‘ o |

| DieAnt‘_régeifallle't‘Aht-tagstelle'r sind'z'ulfa's'sig'.;s )

g ",Alle Antragsteller;smd antragsbefugt |m Smne des § 3 Satz 1 Nr 1 Satz o

o SpruchG well sie mcht nur. dargelegt sondern - SOWEIt dles mcht von der An-
. vtragsgegnerm unstreltlg gestellt wurde - auch beWIesen haben im Zeltpunkt ;
v‘»der Antragstellung auBenstehende Aktlonare der Pulsnon SE gewesen zu sem

: '_: ‘ Dles gllt lnsbesondere auch fir dle Antragsteller zu 42) bIS 45) und zu 57) d|e E
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den Nachwels ihrer. Akt|onarsstellung zum maBgebllchen Zeltpunkt durch die

Vorlage entsprechender Bankbeschemlgungen gefuhrt haben

a Die Antragsteller "u 42) und 43) ‘haben’ jewells mit Schrlﬂcatz vom

21.10.2015. (Bl 308 und 309 d.A) eine Beschenmgung der
bzw jewells vom

~

‘ - 8.9.2015 vorgeiegt wonacn dlese Antragsrelier am 30 12. 2u14 - mlthln
-dem. Tag des Emgangs ihrer Antrage beim Landgencht Munchen | — Ak-
 tien der Pulsion SE in :hrem Depot hlelten Hmsnchthch der Antragstellerm‘
: '.zu 44) erglbt SICh aus der mlt Schrlﬁsatz vom 5 11 2015 (BI 320 dA) vor-<_ ‘
: gelegten Beschelmgung der vom 21.10. 2015 d|e Aktlonars- -
' 'e|genschaft am 30.12. 2014 wie dleses Kredltmstltut bestatngt hat. Der An-

‘tragsteller Zu 45) fuhrte den Nachwels durch die Vorlage emer Beschelnl{ -

; ".,gung der | it Schnﬂsatz selner Verfahrensbevollmach-
. :tlgen vom 1542016 (BI 361 dA) -aus der srch seme Aktlonarselgen—.v
. schaft zum 30 12 2014 erglbt ’ ST L

b. - M|t Schrlftsatz vom 4.11. 2015 (BI 323/324 d.A) fuhrte d|e Antragstellerln» S

cozu 57) den Nachwe|s ihrer Aktlonarselgenschaft am 5.1 2015, also dem
R Tag des Elngangs |hres Antrags bel Gencht in dem S|e eine Beschelm-:.
- gung der vom 4.11 2015 vorlegte aus der SICh zwelfelsfrel_ )

. ) 'erglbt dass sie am 5 1 2015 Aktlen der Pulsnon SE in lhrem Depot hlelt |

An der RlChtlgkelt der vorgelegten Bankbeschelmgungen bestehen kelnerlel- ,

Lo

Zwelfel

2." "Alle Antrage WUrden jeWe’iIe in.nerhalb der Frist des § 4 Ab's‘- 1 Nr 1 SprnchG
K belm Landgencht Munchen i emgerelcht also mnerhalb einer Frlst von dreu Mo-
. naten ab Bekanntmachung der Elntragung des Bestehens des Untemehmens- '

vertrages |m Handelsreglster auf der BaSIS von § 1 0 HGB, dle vorhegend am -

- 3.10.2014 erfolgte, weshalb d|e Fnst am 5. 1 2015 endete ‘nachdem der -
3 1 2015 ein Samstag war und folghch uber §§ 17 Abs 1 SpruchG 16 Abs 2
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- .F‘amFG die Régé.lung d'és § 222 Abs.-2 ZPO zur -Anweri»d»u"ng gei‘angt und des-
halb die Frist. mlt Ablauf des nachsten Werktages endete Spatestens an dle—? ’
sem Tag, dem S. 1 2015, gingen die Antrage aller- Antragsteller belm Landge-‘ |
ncht Munchen I zummdest per Telefax und folghch fnstwahrend sem wue 3|ch S

o unmlttelbar aus der Gerlchtsakte erglbt v

. .

, .-3.- Dle Antragsteller haben mnerhalb der Frlst des § 4 Abs 1 SpruchG konkrete'
Elnwendungen gegen die Angemessenhelt der Kompensatlon erhoben wes-
halb dle Voraussetzungen des § 4 Abs 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfullt-
smd Aufgrund dleser Vorschrlft smd konkrete Emwendungen gegen die Ange—v
messenhelt nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fur die
Kompensatlon ermlttelten Unternehmenswert in die Antragsbegrundung aufzu—

| nehmen Dlesen Anforderungen werden aIIe Antrage gerecht we|| die Anforde-
o rungen an. dle Konkrehmerungslast nach der standlgen Rechtsprechung derr
Kammer m Uberemstlmmung mlt dem BGH mcht uberspannt werden durfen}
(ng BGH NZG 2012 191 194 = ZIP 2012 266 269 WM 2012, 280 283 =

' DB 2012 281 284 LG Munchen I Beschluss vom 21. 62013 Az 5HK O
19183/09 Beschluss vom 2862013 Az 5HK O- 18685/11 Beschluss vom.

9 8. 2013 Az 5HK O 1275/12 Beschluss vom 28 5. 2014 ‘Az. 5HK O 22657/13
o Drescher in: Splndler/Stllz AktG 3 Aufl., §4 SpruchG Rdn 21) Die Antrags-f
gegnenn hat insoweit auch keme Bedenken geaul&ert weshalb weltere Ausfih-

: rungen hlerzu nlcht veranlasst smd

 '- _ :Dle Antrage auf Festsetzung emer angemessenen Barabflndung smd begrundet wexl

- dlese € 18 27 je Inhaberstuckaktle betragt : o 4 . ** i

| Ein Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag hat gemals Art 9 Abs 1 1t c i '7 |
SE-VO in Verblndung m|t § 305 Abs 1 AKtG. die Verpfllchtung des anderen Ver-
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’tragstells zu erhaiten auf Ver!angen elnes auBenstehenden Aktlonars aessen Aktlen
gegen eine im Vertrag bestlmmte angemessene Abflndung zZu - enNerben Aufgrund
~von Art. 9 Abs 1 lit. c i SE—VO § 305 Abs. 2 NF. 2 AktG muss der Vertrag als Abfm— -
v'_'dung in den Fatlen in denen der andere Vertragstell — also die Pulsnon SE - eme
- .abhanglge oder in MehrheltsbeSItz stehende Aktnengesellschaft und das herrschende |

| Unternehmen eme Aktlengesellschaft mit. Sltz in. elnem Mltghedsstaat der Europal-} -

schen Union ist,. entweder die Gewahrung von Aktlen der herrschende“i oder m|t
E Mehrhelt betemgten Gesellschaft oder eine Barabfmdung enthalten woben vorllegend |

' ‘eme Barabflndung gewahlt wurde Die angemessene Barabﬂndung muss dabet auf—,

grund von Art. 9 Abs 1 lit. c i SE-VO in Verblndung mit § 305 Abs. "3 Satz.2. AktG dle. N o

,'Verhaltmsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptver—, -

lsammlung uber den Vertrag beruck3|chttgen e

. Dle (Bar—)Abfmdung lst dann angemessen wenn sie dem ausschetdenden Akt:onar a

: elne voIIe Entschadlgung dafur verschaﬁ‘t was seine Betelhgung an dem arbeltenden P
Unternehmen wert. ist, d|e also dem wnrkhchen oder "wahren Wert seiner. Betelll-, T

- gung entspncht Zu ermrtteln ist also der Grenzprels Zu dem der auBenstehende Ak- __ -
tionér ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausschelden kann (vgl. nur BGH ZIP 2016 -
666, 668 OLG Munchen WM 2009, 1848f = ZIP 2009 2339 2340 ZIP 2007 375,

" 376; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13 OoLG FrankfurtAG 2012 513, 514
= ZIP 2012 124, 126 Beschluss vom 28.3.2014, Az 21 W 15/11 zit. nach jurls L
' OLG Stuttgart ZIP 2010 274, 276 WM 2010 654, 646 LG Munchen 1 ZiP 2015, .
‘-'2124 2127 Beschluss vom 10.12. 2010 Az. 5HK 0 11403/09 Beschluss vom |

24. 5 2013 Az 5HK O 17096/11)

1. Der Unternehmenswert wurde in Ausgangspunkt zutreﬁend unter Anwendung
o .der Ertragswe'tmethode ermlttelt Danach bestimmt such der Unternehmenswert.
'pnmar nach dem Ertragswert des betnebsnotwend:gen Vermogens er wird er-
ganzt durch: eine gesonderte Bewertung des mcht betrlebsnotwendlgen Vermo— -

‘gens das regelmafslg mlt dem quU|dat|onswert angesetzt wnrd

-Der- Ertragswert eines ’UnternehmenS‘WIrd- 'dabel durch Dlskoptlerungﬂder den

" Unternehmenseignem kinftig zuflieRenden finanziellen Uberschisse gewon- -



nen dte aus den kunfttgen handelsrechtltchen Erfolgen abgelettet werden Da- |

: :bet ist allerdtngs zu berucksmhtugen dass es etnen exakten oder ,,wahren“ Un--

ternehmenswert zum Sttchtag nicht geben kann Vtelmehr kommt dem Gertcht 7
- die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betrtebsmrtschafthcher Metho-
" _ den den Unternehmenswert als Grundlage der Abftndung im Wege der Schat— .

o o zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu besttmmen (vgl nur BGH ZIP 2016 666 668
- _'OLG Miunchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009 2339, 2340; AG 2007, 287,
288: Beschluss vom 11.9.2014, Az 31 Wi 278/13 OLG Stuttgart AG 2007,
oo 128, 130; OLG. DusseldorfWM 2009, 2220, 2224; OLG Frankfurt AG 2012, 513,

B .514 = ZIP 2012 124 126 LG Munchen I Der Konzern 2010 188, 189 ZIP-
o '2015 2124 2127 Beschluss vom 2862013 AZ 5HKO 18685/11)

: a. Grundlage fur die Ermtttlung der kunfttgen Ertrage tst dte Planung fur dte

| f'~-;GeseIIschaft dle auf der BaS|s elner Vergangenhettsanalyse vorzuneh-'
S . men ist ‘und vorltegend auch vorgenommen wurde Bet Anwendung des,f._
ifErtragswertverfahrens smd die in die Zukunft gertchteten Planungen derf-‘

¥ , Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen threr Ertrage aller-:
o _‘ vdtngs nur etngeschrankt uberprufbar Ste smd in erster L|n|e etn Ergebnts '»
L ,,f"der jewetltgen unternehmertschen Entschetdung der fur die Geschaftsfuh-_
rung verantwortltchen Personen Dlese Entschetdungen haben auf zutref-
_fenden Informattonen und daran ortentterten reahsttschen Annahmen auf-y"
N zubauen sne durfen zudem nicht tn SICh W|derspruchltch sein. Kann dte _j
B , Geschaﬁsfuhrung auf dteser Grundlage vernunﬁtgen/vetse annehmen, thre
. 'Planung set reahsttsch darf dtese Planung ntcht durch andere Ietztltch---‘
-"ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts. oder anderer Verfah—_}'

SN ‘rensbetelltgter ersetzt werden (vg] BVerfG NJW 2012, 3020 3022 NZG
. 2012, 1035 1037 AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012 1656 1658 —WM_
_"'2012 1683 1685f OLG Munchen BB 2007 2395 2397 ZIP 2009 2339,
2340 = ‘WM 2009 1848 1849 Beschluss vom 11, 92014 Az 31 Wx
':278/13 OLG Stuttgart NZG 2007 112, 114 AG 2006 420 425 2007 '

- 705, 706) Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol-
gen wenn dtese nicht plaUSIbel und unrealtsttsch lst (vg| OLG Munchen .

“WM 2009 1148 1849 ZIP. 2009 2339 2340 OLG Frankfurt ZIP 2010



31,

729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014,

291, 296 .; LG Munchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015, 2124,

i 2127, Beschluss vom 24.5. 2013 Az. 5HK (0] 17095/11 Beschluss vom . -

-2862013 Az 5HKO 18685/11)

Unter Zugrundelegung d:eses PrufungsmaBstabes bedurfen dle Planan- :

o

- nahmen der Organe der Pulsion SE kemer Korrektur N

Dies gllt zunachst fur d|e allgememen Erwagungen d|e der Planung' -
zugrunde gelegen haben und die von den Vertragsprufern entspre- =

o chend lhrem gesetzllchen Auftrag untersucht wurden

Y

(a) Aus der vorgenommenen Vergangenheltsanalyse Iasst S|ch._ |
'-"kem Grund fur eme unsystematlsche Vorgehenswelse be| der
‘ .;Durchfuhrung der Planung m|t der Folge ablelten dass den an~ :
gesetzten Planzahlen fiir die- Jahre der Detallplanungsphase-: L
~ die PIaUSIbllltat fehlen wiirde und dlese keinen Bestand haben:j -
_ 'konnten Die Vergangenheltsanalyse verfolgt vor allem den’
A Zweck zu ermltteln lnwuewelt die Zukunftsprognose hmrelchend' '
'f'.‘.':zuverlasmg lst Dle von- den Vertragsprufern vorgenommene: ' o
: Analyse des Soll- lst—VergIelchs i’ Zeitraum von 2011 bis’ Aprllv -
o 2014 ergab dabel eine hohe Planungstreue wobel sich dle be— o
remlgten Ist—Zahlen namentllch bei den Umsatzerlosen als :
"schlechter darstellten im Verglelch zu den Planannahmen mit
,Abwelchungen zw:schen 0 8 % und 5 2 % nach- unten Die Tat— :
'sache dass belm EBIT die beremlgten Zahlen eine leichte Un-,
~terschatzung aufvwesen kann mcht zu dem Schluss fuhren die |
- Struktur der Planung stelle sxch als ungeelgnet dar Die gerlcht—,,'

-lich bestellten Vertragsprufer ven/vlesen in |hrer erganzenden

Stellungnahme darauf, dass. dles vor allem auf Kostenemspa-'

| rungen im Bereich: der Operatlng Expense hege Wenn fur eme ‘
' Gesellschaft aufgrund genngerer Umsatze absehbar lst dass

die’ Planzahlen nlcht (ganz) errefcht werden reaglert S|e mlt' |



- Kostenemsparungen wie der Nlchtbesetzung von. Planstelien im

-'1Vertneb genngeren Messe— und Marketmgkosten sowie. Ein-- c
‘sparungen |m Bereich externer Berater sowie bei khmschen-'

-Studlen Legt man dem Verglelch die unberemlgten Zahlen -

-.’;grunde ergab smh dass dte lst-Ergebmsse stets schlechter

)

: _.werden dass |m Verglelch zu der Planung P5 fur d|e Jahre

: waren als dne Planwerte

Bei'd‘er‘E'ignung der Planung muss vor'avllern auch 'g'e'sehe'n

12012 bis 2016 gerade in’ den ersten Jahren eme hohe Pla-_-

‘.r_nungstreue zu beobachten ISt dle mit.. der welter entfernt lie-

- 'genden Zukunft zwar abnlmmt was: lndes eln allgemem zu be—

o obachtendes Phanomen lst nachdem dle fernere Zukunft auch

L 'A'_‘v:schwerer zu prognostmeren ist, well stets nlcht vorhersehbare
'EntW|ckIungen auftreten konnen Dlese Planung P5 fur dle

TR ‘nachsten fnf Jahre ab dem Jahr 2011 wurde nach den Ausfuh-f’

. rungen von im Termln vom 1 5. 10 201 5 jahrlich

. aktuahsnert wobel es SICh allerdlngs mcht um elne voll mtegner—
E ~te Planung handelte Auf Basis dleser Planung wurde sodann‘
fur den Anlass des Beherrschungs-v und- Gewmnabfuhrungsver—

trages elne voll mtegrlerte Planung von der Gesellschaft erstellt '

R Aus dem Umstand dass die Planung auBerhalb des ubhchen

5 ;Planungsturnus bel der Pulsnon SE: aktualls,lert wird, kann keln

- Schiuss darauf gezogen werden dseser Ansatz fuhre zur Un-"-

angemessenhelt der Kompensatlonslelstung Dle Unterneh—,

o "mensbewertung muss stlchtagsbezogen erfolgen Wenn nun

-"*_'ZW|schen dem Abschluss des regularen Planungsprozesses S

_und dem Zen‘traum der Erstellung elner Unternehmensbewer—}f, s

tung elne geW|sse Zeltspanne hegt konnen durch dle hier ge-

e wahlte Vorgehenswelse aktuelle Entvwcklungen aufgenommen .

| werden d|e in dle regulare Planung- noch nlcht elngeﬂossen -
waren. Ohne diese. Vorgehenswelse wurde die Planung nlcht =

mehr den aktuellen Stand W|dersp|egeln
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(©

Die der Un’ternehmensbeweftung' Zugrunde Itegenden Annah-
men zur Vergangenheltsanalyse beruhen auf einer sachgerech-

ten Beremlgung von Elnmaleffekten d|e entgegen der Auffas— o

: sung namentllch der Antragsteller zu 15) bis 19) und zu 72)

. im Bewertungsgutachten auch hlnrelchend ausfuhrllch be-'
o fschneben wurde Auf. Selte 33 des Bewertungsgutachtens ha-}
o ben die V\hrtschaftsprufe. von dar_gestellt, welc_:he einma- |

_ t’ ,"betrafen Ebenso haben sich dle Vertragsprufer in lhrem Pru-_ o
: fungsbencht auf Selten 24/25 mlt dleser Berelmgung befasst o
| weshalb die Ruge elner fehlenden Darstellung von Berelnlgun- e

' ligen Aufwendungen und Ertrage bere.irtigt wurden, WOb_ei‘di:ese,

ﬂberWiegend ' Restrukturierungs;" und 'Reofganisatio‘nsprojekte

. 7_ _gen im Rahmen der Ve_rgangenhentsanalyse_ ins Leere ge_ht.

aCY

'Fur eine unzulassnge anlassbezogene durch Emﬂussnahmen'
_der Antragsgegnerln beelntrachtlgte Planung fanden dle Ver-'_. o

o 'tragsprufer kemerlel Anhaltspunkte Bei ihrer Anhorung wuesenf'

.',3|e darauf hin, d|e Planannahmen intensiv mlt den Organen der R
._'Gesellschaft und deren wesentllchen Mltarbeltem dlskutlert Zu:

: [f}haben

Em mogllchen/velse anstehender Verkauf der Gesellschaft' L ~,

musste in keiner Welse in die Planung bzw Ermlttlung des Un- ‘: | |

" "ternehmenswertes emflleEen Elne derartlge MaBnahme war

namlich nicht in der Wurzel angelegt und musste folghch unbe— -

‘ruck3|cht|gt bleiben. Bel der Ermlttlung des Unternehmenswer—, -
--tes sind namhch entsprechend den Grundsatzen der Wur-

. ~zeltheor|e nur solche Faktoren zu berucks:chtlgen d|e Zu den, Y

' -am Stlchtag herrschenden Verhaltnlssen berelts angelegt wa-

ren (vgl nur BGHZ 138 136 140 140 35, 38 OLG Munchen

- AG 2015, 508 511 —ZIP 2015 1166 1169 OLG Dusseldorf o

WM 2009 2220 '2224; OLG Stuttgart NZG 2007 478 479 AG _
- 2008, 510, ._514, LG M_u_nchen I, Ur_tell vom 18.1.2013, Az. 5HK_‘
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O 23928/09 Beschluss vom 2452013 Beschluss vom -

28. 3.2014, Az 5HK 0] 18925/08 Beschluss vom 28.5. 2014 Az.. e

- 5 HKO 22657/12; Beschiuss vom 6.3. 2015, Az. 5HK O 662/13;

"/'(‘Rxegger in: Kolner Kommentar zum AktG 3. Auﬂ Anh § 11 A -

. ,,SpruchG Rdn 10; Rlegger/\Nasmann in: Festschnft far Goette '-

2011, S. 433, 435 Grofifeld, Recht der Unternehmensbewer-

o itung, 7. Aufl.; Rdn 315) Aus den von den Vertragsprufern em—'

: gesehenen Vorstands- und Aufsnchtsratsprotokollen ergaben

R -._SlCh hlerfur ebenso wenlg Anhaltspunkte wie aus dem ergan-_

" "zenden Schnftverkehr fur Vorstands- und: Aufsuchtsratssntzun-~

L : gen der von den Vertragsprufern glelchfalls analy3|ert wurde

o (2)-' Die Planung der Umsatzerlose muss: als plau3|bel emgestuft werden

und folgllch mcht angepasst werden

@

+

D|e Wachstumsannahmen konnen trotz der demograﬁscheni_

'Ent\NlckIung m den Hauptabsatzlandern sow1e Expansmnsmog- :

_' vllchkelten in den Vere|mgten Staaten von Amenka und der sehr _

o ;guten Marktstellung miit zum. Te|I bestehender Monopolstellung a

- nlcht als zu pessnmlstlsch bezelchnet werden auch wenn gera-'

v ‘de die demograflsche EntW|ckIung hin zu einer alter werdenden

‘ Gesellsch ft vor aIIem in den westllchen lndustrlelandern elnen‘

"--Trelber fur das Gesundheltswesen darstellt weshalb dleser

,Punkt von den Prufern elner emgehenden Analyse unterzogen‘. -

}‘ ”wurde Im Berelch ,,Crltlcal Care vergllchen sie die Planung mlt"‘

den Studnen die |hnen von der Gesellschaft zur Verfugung ge-“

~gangl|chen Unterlagen Auch wenn berucksuchtlgt werden‘_'-_."‘?

’;stellt ‘wurden, sowre m|t selbst recherchlerten offenthch zu-

muss, dass dlese Studlen nicht volIumfanghch mnt dem.Ge-
.‘ schaﬂsmodell der Pulsnon ‘SE.. kompatlbel smd erhellen sie

doch, dass die. Wachstumsraten der Gesellschaft mlt einem
fdurchschmtthchen Umsatzwachstum von 9, 1 %. p.a. lm Berelch ', .

| ,,Crltlc_al Care* undlvon 7.3 % p.a, im Bere;ch ,,Perfusmn Ima-; -



35 .

R ging“vnicht Unpla'uéibel éind So zeigt die Studié fur den gesam-
ten Weltmarkt fur Medlzmtechmk ein Umsatzwachstum von €
,20 Mrd. in 2010 auf uber€ 30 Mrd.-im Jahr 2020 lnsgesamt um -
‘mehr als 50 %. Dle Pulsion SE. plant mdes alleine lm Zeltraum )

o der Detallplanungsphase ein Umsatzwachstum von € 36, 475_ o

fam Ende des Vergangenheltszeltraums |n 2013 bis .auf €, ’
58 558 Mio. |m Jahr 2019 und damlt von rund 60 % _'

Da in dlesem Umfeld namenthch regulatonsche Vorgaben und -

“der. staatllch flnanZIerte Markt neben der Wettbewerbssntuatlon _

- elne ganz wesenthche Rolle splelen und dies: nlcht umsatzfor—'

dernd w:rkt muss die Planung als durchaus reahstlsch und}

' 'plaus1bel angesehen werden Im Gesundheltsmarkt glbt es. re-f o

o 'gulatonsche Beschrankungen fur dle Zulassung neuer Produk-‘ :

te, auch wenn such dlese in den Landern m denen d|e Gesell-’ -
| ‘I'SChaft am Markt auftntt |m Emzelnen unterschelden ' '

'_Ganz wes‘entl_lch _vwrd_d'as .Umsatzwachstum auch von ‘der fi-

~ nanziellen La.ge“am" staatlich finanZie'rtéh Markt des Gésuhd-' L

heltswesens begrenzt Gerade dle Kliniken smd auf dle be|-q i

.tragsfman2|erten Elnnahmen der Krankenkassen angewnesen
_' weshalb Investltlonen in neue Medlzmgerate begrenzt sind. Der_ ;

B Kammer ist- zudem aus entsprechenden Veroffentllchungen be- = -

,kannt dass etwa 50 % der Krankenhauser in Deutschland kel- ‘

. ne Gewmne en/vlrtschaﬂen - exemplarlsch hlerfur steht in Mun-

" -chen die Sltuatlon der Stadtrsches Kllmkum Munchen GmbH :
: d_le._ Uber Jahre hinweg Ager'lchtsbe_kannt Vgerlus_te erwutschaftef’

und einem’schwierigen‘ Sanierungsprozess unterworfen ist. .

Im Berelch ,,Crmcal Care besteht fiJr'd:ie' Ge:sellsch'a‘ft in. dén |

= deutschsprachrgen Landern in denen sie erhebllche Umsatzan- .

 teile erw:rtschaftet ein erhebhcher Wettbewerbsdruck durch‘ B

| den Wettbewerber Edwards Llfesmences Inc. Wenn h!er Markt-

antelle behauptet werden sollen kann dles zumlndest tevlwelse "
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. - nur uber den, Prels erfolgen In den Veremlgten Staaten von

AAmenka besteht fur die Gesellschaft dle SchW|er|gke|t des

Marktemtntts im Berelch ,,Crltlcal Care weshalb die entspre-

o chenden Planannahmen fur dlesen Markt als nlcht unplau5|beli

_ emgestuft werden konnen nachdem dort in Krankenhausern

L ,,Edwards“ aufgrund von Dokumentatlonspfllchten im Zusam-

menhang mit den Behandlungen vorgeschrleben est Da auch.

_dle ‘Pulsion SE dlese Anforderungen erfullen muss kam es in

' der Vergangenhelt zu den msgesamt erfolglosen Versuchen:

'.:'..,'des Marktelntntts Dlese Erfahrungen aus der Vergangenhelt.‘

| V,erklaren auch nachvolmehbar und uberzeugend die Bestre—

bungen der PuISIon SE uber dle Vertnebsgeseuschaft der.

= Sén, N

aruppe in den USA am dortlgen Markt Furs zu fas-

> 7"‘:. Auch wenn dle PLI|S|0n SE |m Berelch ,,Perfusmn Imaglng zum

. ',:,Tell uber eine Monopolstellung verfugt kann daraus kem Ruck—i

,'schluss auf zu peSSImIStlSChe und daher nlcht mehr nachvoll-

. "’zlehbare Planannahmen gezogen werden Dle Vertragsprufer

>' A'_verW|esen zwar darauf dass die Gesellschaft mit dem Auftreten,
“von: Wettbewerbern rechnen musse und dass auch hler der

Kostendruck um Gesundheltswesen eme Rolle splele Daher’

L kann aus elner Monopolstellung, bei der eme Marktausweltung

""‘"mcht mehr moghch |st und Umsatzzuwachse nur uber dle“

)

: .hoheres Umsatzwachstum angesetzt werden auch wenn dle

A-'Menge er2|elt werden konnen oder zumlndest die gute Markt- .
'_.stellung der Gesellschaft glelchfalls kem Ruckschluss auf eme, .

o mangelnde Plau3|b|I|tat der Planung gezogen werden ‘

: Auch uber dle Entwncklung m den Schwellenlandern kann keln

von den Prufern herangezogenen Studlen auf em sehr starkes .

Wachstum in dlesen Landern hlnwelsen Dle Pulsnon SE |st |m_' '

. Berench ,,Crmcal Care m dlesen Reglonen vornehmllch |n Afrika’ v
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: und lndlen nlcht ‘aktiv. Diese unternehmensche Entscheldung
muss  im Spruchverfahren hmgenommen werden -und kann-'_"’j ‘
_mcht durch elne ‘andere Unt,errnehmensstrategl_e ersetzt werden, E

‘solange sie jedenfalls auf vernunftigen, nachvollziehbaren Er- -

. ‘wagungen beruht, wie dies vdrliegénd'de'r Fall ist.

o _tlonen nloht erbracht werden

.‘ oder Mesiko tatlg wobei auch dort das Zulassungsverfahren fur-" o
' d|e Produkte der Gesellschaft eine Hirde darsteﬂt lm Berelch

erléuterte dies anhand der ihm von der Gesellschaft gege-
benen imormatlonen D|e Amangsmvestltlonen msbesondere in

.. die notwendlgen Momtore smd sehr hoch, weshalb dies kelnen‘- -

,,Ansatz flr Wachstum in dlesen Markten bedeutet nachdem die

Technologle der Pulswn SE an etabllerte gesattlgte Markte-
| AadreSS|ert ist. In den wachsenden Markten der Schwellenlanderr
| "‘konnen ungeachtet dleses Wachstums d|e notwendlgen lnvestl-:

a

g _Demgegenuber lst dle Gesellschaﬁ in - |hrem Geschaftsfeld L
' ‘,,Imaglng Perfus:on auch m Schwellenlandern der Pazmkreglon_- o

' _Paznflk wurde belsplelswelse von einem mcht unerhebhchen .

Jahrhchen Umsatzwachstum von 3 2 % ausgegangen weshalb_"' R
- dies sehr wohl in d|e Planung emgeﬂossen ISt und dlese daher

. nlcht unplausnbel sein kann

(©)

-Dle PlaUS|b|I|tat der Planansatze kann mcht mlt Biick auf das

Fehlen von Marktelntnttsbarneren im Berelch ,,Cntlcal Care" ge—r" |

;rade |n Schwellenlandern mfrage gestellt werden Dleser An-

satz uberSIeht namllch dass auch in dlesen Landern erhebllche .

Marktelntnttsbarneren bestehen die durchaus hoch smd well_
'entsprechende Zulassungsantrage gestellt werden mussen 'so- -
" wie suchergestellt sem muss, dass Behandlungen auch vergutet

werden. Angesnchts dessen’ mussen die Marktchancen in Uber- .

‘ .emstlmmung mit den von den Vertragsprufern bei threr Anho- -
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: rung vermlttelten Erkenntmssen als mcht unterschatzt bezelch—

vnet werden

:ZV:Aus der Zahl von 3 Mllllonen Intensw- und 15 Mlmonen OP-

o Patlenten kann keln deutllch hoheres Potenzial aIs 500 000 Pa-4

' itlenten pro Jahr fur hamodynamlsches Momtorlng abgeleltet
- werden Zwar hat dle Gesellschaft mlt ICG im Berelch Perfusi-

on Imagmg elne Quasx Monopolstellung Allerdmgs lst dles;

e nlcht die e|n2|ge Behandlungsmethode vnelmehr gibt es andere

| .'Wettbewerbsprodukte Folgllch kann aus Patlentenwachstum;_

s nlcht automatlsch auf eme groBere Marktdurchdrlngung ge-

,"schlossen werden zumal auch in dlesem Anwendungsberelch‘
| '__:dle Budgetbeschrankungen lm Gesundheltswesen wachstums-'
. llmltlerend zu berucksuchtlgen smd Auch wenn mfolge des Ex-

o 'Akluswvertrages mlt dem Hersteller dle QuaSI—MonopolsteIIung-

L ,"der Gesellschaft m dlesem Berelch nur schwer angren‘bar ist,

_kann nlcht angenommen werden ein Marktemtntt anderer
- .Wettbewerber sei unwahrschemhch Dles resultlert aus der Er-;

T wagung. heraus dass - worauf lm Rahmen ser-

her: Anhorung hlngeW|esen hat — Wettbewerber versuchen ‘al-
_' ternatuve Produkte und Methoden Zu entwncke|n Zudem ver-‘:

, 'Wles er auf dle Abnahme der durchschmtthchen Verwelldauer in .

- Krankenhausern und den absoluten Ruckgang der Zahl von~

-*Krankenhausaufenthalten In der erganzenden Stellungnahme"

' v-pra213|erten dle Vertragsprufer dlese Erkenntnls unter Verwe|s

auf Statlstlken des AOK-Bundesverbandes dahmgehend dass

'snch dle durchschmttllche VenNelldauer in den Krankenhausern-g

3 Deutschlands von 13 3 Tagen im Jahr 1992 auf 7.4 Tage in-

“2013 fast halbiert habe und lm Jahr 2014 entsprechend den.

a ) Zahlen des Statlstlschen Bundesamtes auf 7, 3 Tage gesunken -

' sel Die Ursache hxerfur Ilegt nachvollznehbar in -deutlich ver—.
) besserten Behandlungsmethoden aber auch im erhebhchen -
: Kostendruck auf Selten der Kllnlken Zudem sank dle Zahl der L
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| "K'ranker‘i‘hausbetteri'ebenfalls deutlich im: Zeitraum 'von"TQQO bis
2011, womlt auch ein Ruckgang der Zahl der Kliniken 'und da-u_ C
mit poten2|eller Kunden eines MedlzmtechmkgerateherstelIers ’

-verbunden ist. Dles bedeutet einen wesenthchen Aspekt der

. das Umsatzwachstum begrenzt

| Folghch_ gle_;che_n s'|_ch _Umsatzstelgeru'ﬁgen einers-ei‘ts und -rﬁckj
!éf_L-xfig‘e T’endenz:en' -am Markt z‘umi,nde'st"‘.tei!Weise wieder aus,

fwesha'lb die ehtspréchenden Ahsétze iur Um’satzplanung ge-
'rade auch im Anwendungsberelch von ICG als pIaUSIbel ange- .
" sehen werden mussen wue Sle |n d|e Gesamtplanung emge—f

: _’_ﬂossen smd

(e)
_lung im, Berelch ,,Perfuswn Imagmg m|t rucklauflgen Umsatzen L
~im Jahr 2015 auf €6, 155 Mio. nach elnem deuthchen Anstleg in: - |
: den Jahren der Vergangenheltsanalyse von 2011 bis 2013 vonv"‘ .
€ 5, 031 Mio. auf € 6, 791 Mio. Der angesetzte Umsatzruckgang : ;

von 9, 4 % tm Jahr 2015 beruht auf der Beendlgung der vertrag- ‘
v Ilchen Zusammenarbelt m|t elnem Dlstnbutor in den USA und

":'E'ih anderes Ergebnis ergibt sich a!u}ch hiéht'aUS der Entwick- o

: dem Aufbau einer. elgenen Vertnebsorgamsatlon im Gegensatz X
. zur Entw:cklung bei ,,Cntlcal Care®, wo auf die Strukturen der -- L
| ,amenkanlschen Vertnebsgesellschaft der Gruppe B
- :gesetzt wird. Bel ,,Perfusnon lmagmg |st der Elgenvertneb mog-
- lich, wahrend im Berelch ,,Crltlcal Care angesmhts der starken R

Reguherung und starker Dokumentatlonserfordermsse ein an-

derer Zugang zu.den Kl|n|ken und der amenkanlschen Federal'

'Dlsease Agency gesucht werden muss, um. uberhaupt emen

| Zugang zu dlesem Markt zu erhalten

Nlcht korrekturbedurftlg smd die Ansatze zur Aufwandsplanung und -

| snch daraus ableltend zur Bruttomarge
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Dies gilt a'u’ch unter Berticksichtigung des Umstandes, dass
durch’ dle Wahl der Vertrlebswege uber dre Vertrlebsgesell-‘n ‘

j schaft der - oruppe in den Verermgten Staaten von

Amenka nur eine medngere Bruttomarge erzrelt werden kann
cals. be|m Drrektvertrreb Hier kann eine Marge von 70 % ange-

nommen werden wahrend sie ber Ernschaltung einer- Ver-‘

o trlebsgesellschaft m der Grorsenordnung von 40 brs 45 % lregt

D|e Emschaltung der Vertnebsgesellschaft der
Gruppe und deren bestehenden Strukturen soll der Gesell-

- schaﬁ dle uber den Ergenvertrleb blslang geschelterte Mogllch-'

o kelt des. Marktelntntts in den USA ermoghchen weshalb dlese

R unternehmensche Entscheldung - trotz der genngeren Marge -

__nachvollzrehbar rst und demzufolge von den Aktronaren hmge-‘

" nommen werden muss. Dre unterschledhchen Vertnebswege im

: ,-;";Verglelch zu ,,Perfusron Imagmg srnd wre bererts oben unter

B ii 1a. (4) dargestellt - nachvollzrehbar Zudem kann lrn:;

| Rahmen emer Plausrbrlltatsprufung nlcht nur auf dle Bruttomar-"

- ge abgestellt werden vrelmehr muss embezogen werden dass.'

: f'i"durch d|e Elnschaltung der Vertnebsgesellschaft der Elnstreg in

'A*.den weltwelt groBten Markt fur Medlzrntechnlkprodukte gellngen :

~soll und dle Pulsron SE in absoluten Zahlen mrt einem Umsatz—j
3 wachstum von 8 % p. a. |m Berelch ,,Crrtlcal Care rechnet. Die

: ‘ _Zusammenarbelt mit dem Vertrleb von. ist aber auch

o »deshalb plau3|bel werl die Gesellschaft fur den Aufbau einer

?ergenen Vertnebsstruktur mrt Vorlaufkosten von € 10 Mro rech- Come o

- Hrnsrchthch der Vertrrebsverg'“u’ng muss von |hrer Angemes-t S

o ; senhert und Marktubhchkert ausgegangen werden Zur. Begrun-

dung verwiesen . dle Vertragsprufer auf die Kostenkalkulatlon g o

o . der Gesellschaft die sre angesrchts |hrer gewonnenen Erfah-

: rung aus anderen Beratungsmandaten bezugllch der Kosten— }

| wie auch der Vergutungsstruktur abgegllchen haben und darauff'



: aurbauend deren Angemessenhext bejahen konnten. Zudem
'verWIesen | und- ~auf eine Vertech- -
. nungsprelsstudle in der die Marge von einer der grof&en ert- '

“schaftspriffungsgeselischaften kritisch untersucht wurde. Diese

- ‘Studie zeigte, dass die Marge entsprechend der.Planung im

. Vertnebsvertrag mit 40 bis 45 % plau3|bel war und auch den

Amorderungen in den USA geruge wo derartngo Verrech-'

o nungspre|se durchaus krltlsch betrachtet werden

"Eme Verbesserung der Marge uber geanderte fur d|e Gesell-

o schaft gunstlgere Elnkaufsbedlngungen lasst sich riicht begrun-' |

o gestellt werden solange sie sachhch begrundet ist.-Dies muss o

- vorhegend allerdmgs bejaht werden Die Vertragsprufer haben‘ :
namhch lm Rahmen' der Plau31b1I|S|erung der Herstellungskos- '
‘ ._"ten s:ch auch mlt der Ent\mcklung |m Verhaltnls zum Umsatz
ausemandergesetzt Dabel wurden nach lhren Erkenntmssen e

(b)

_‘den Die Festlegung von Elnkaufsbedlngungen ist. als unter-
_ 'nehmensche Entscheldung urelgene Aufgabe des Vorstands.? 3

j-elner Gesellschaft bzw der fir den Emkauf verantworthchen
_'-dem Vorstand nachgeordneten Stellen Dlese Entscheldung
. _“kann |m Rahmen eines Spruchverfahrens nlcht zur Dlsposmon{." -

' entsprechend der Ausfuhrungen bei lhrer Anhorung Kostende—u
| gressnonseffekte sehr wohl berucksnchtlgt andererselts muss-
ten auch Prelsstelgerungen aufgrund der aligememen Prels-‘ .
'stelgerungsrate in’ die - EnNagungen zur Planung der HersteI-A '

: ._Iungskosten emﬂleBen

Soweit im B'eréich ',,C'ritic'al Care* ein Rijckgang'def Bruttbmaﬁ R
ge von. 71 5 % auf 65,3 % angesetzt wurde rechtfertlgt dieser - -

- Ansatz kelnen Schluss auf mangelnde Plausnbllltat der Planan-

satze ‘Die Vertragsprufer wiesen bei |hrer Anhorung darauf hin,

.dass hler der Hauptmarkt |n Europa und damit in emem gesét-
tigten Marktv mit: verglellch_swelse wemg_Wachstum Ilege. Das



e Umsatzwachstum"'entstammf nach den Planungen vor allem

“"aus den USA wo allerdlngs wegen der anders gelagerten Ver-
trlebsstruktur tber die Vertrlebsgesellschaﬂ msgesamt nur eine . - ‘
'k,genngere Marge erzrelt werden kann wre berelts dargestellt
_ wurde ‘Auch fur diesen Bererch fanden d|e Vertragsprufer kel— |
'.nerler Hlnwelse auf Welsungen seltens der Antragsgegnerm an:,

- die Organe der Gesellschaft

. Der Plau3|bllltat dleser Entwrcklung Iasst sich auch nlcht dre Ei-

_-,genschaft der PuI3|on SE als. Nrschenanbreter entgegenhalten

\ Ernen Nrschenanbleter treffen dre Marktentwrcklungen im Ge-’~_

.*sundheltswesen in glelcher We|se nachdem Europa als gesat--

| _tlgter Markt angesehen werden muss und dementsprechend,

s dort auch eln hoher Wettbewerbsdruck herrscht

'Kerner Korrektur bedarf der Ansatz der Betnebskosten dle von:

€9, Mio. i Jahr 2013 auf € 14,3 Mio. zum Ende der Detau-f-

:planungsphase h|n stelgen obwohl durch dle Zusammenarbelt

| mit der o Gruppe der Bedarf an Vertrlebspersonal sm-'

- ken wrrd » erlauterte im Termm zur mundlrchen_’_

_- Verhandlung, gerade dreses Problem elngehend mrt den Ver-_

RS antworﬂlchen der Gesellschaft erortert zu haben Dabel zergte*

- sich,’ dass es in’ der Vergangenhert elne hohe Fluktuatlon im-
"Mltarbelterbestand gegeben habe dle beseltrgt werden sollte'f

- Als geelgneter Weg zur Errelchung dleses Zleles wurde eme‘
‘t’bessere Vergutung des Vertnebs angesehen Zudem sind auch‘_

- .'dle Produkte der Gesellschaft angesrchts des hohen Speziali- ,' _

,SIerungsgrades fur dle Kammer nachvollzrehbar sehr bera-

K : tungsmtensw weshalb Investltlonen rn die Verbesserung der"

: _"Qualrtat des Vertrlebes angezelgt und srnnvoll erschemen Zu-f

- ‘dem" darf ber der. Beurtellung -der Plau3|b|l|tat der geplanten,

B Entwrcklung nrcht nur auf dle absoluten Zahlen abgestellt wer-

: de‘n‘. Vielmehr missen diese auch in Rela.tro_n__zw‘ Umsatzent--
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: wrcklung gesetzt werden. Dabel llegt der Planung ein rucklauﬂ—‘
ger. Anteil der Kosten fur den Vertrieb. von 27,7 % im- Jahr 2014- o
' auf nur mehr 24.4 % im Jahr 2019 zugrunde :

_-D_ieVEntWir;k'Iung derAvBruttomarge:im ‘Bereich ,,P.'erf_uSion Jma-

ging“ ist trotz der hohen‘Marge beirr\ Eigenvertrieb ‘nichf zu kor-‘ g

_ ngieren Der Ansatz einer nahezu konstanten Marge zmschen'

| .68 8 % und 68,1 % resuftlert aus den Gegebenhelten des Mark-' |

- sere Marge wrrd durch gegenlauflge Effekte beemtrachtlgt Der- L '
‘Aufbau emes eigenen Vertnebssystems ist zur Uberzeugung,-f s

Ates |m Gesundhertswesen Dre im Drrektvertneb er2|e|bare bes-

: :der Kammer ohne jeden Zwelfel mit erhebllchen fmanzrellen

" ,Aufwendungen verbunden Nlcht unberucksrchtlgt blelben kann' e '
" auch hrer der Kostendruck |m Gesundhertswesen und das Auf-”." o

| ‘_treten von Wettbewerbern some alternatlver Behandlungsme- |

o .'thoden denen zwar gegebenenfalls uber die Prelsentwrcklung’:- o

CE

entgegengewrrkt werden kann was aber dann zu einem . Mar—

gendruck fuhrt

Di'e‘Dist'ribUt-orenmérge von" EIRUS. ist als mérktﬂblich zu'b‘éur— |
. teilen und hegt in den USA ber etwa 40 % des Umsatzes Die
- _Angemessenhe|t dleser Marge wurde von den Vertragsprufern

~ -anhand der Kalkulatlon uberpruft dabe| konnten sie feststellen

dass dnes in etwa auch der Kostenstruktur von ,,Cntlcal Care”" -~ |
entspreche Zudem stellt ElRUS ein’ zusatzhches Produkt im. .
| 'Sortlment der Gesellschaft m den USA dar weshalb d|e Mog- -

o hchkelt des Vertnebs und des Erzrelens emer Marge fur die

o PuIS|on SE ein Zusatzgeschaft darstélit.

. gen fur Forschung und Entwrcklung kann die, Piausibilitat nicht
'abgesprochen ‘werden. Die Ursache fur dlese Entvwcklung Ilegt[

Dem in der Planung angenommenen Anstreg der Aufwendun- o

| ~fur die Kammer nachvollznehbar und uberzeugend begrundet in



B g stergenden Anforderungen lm Gesundheltswesen |n allen Lan-

dern bestehende Produkte mussen zudem schon aus Wettbe-',;

werbsgrunden permanent werterentwrckelt werden Aufwen-x

- dungen fur echte Neuentwrcklungen werden dagegen aktlvrertf_" R

. und demzufolge nrcht bei den. Aufwendungen fur Forschung'

E und Entwrcklung ausgewresen Dre Entwrcklung hat rhren Grund ,

in stergenden Zulassungsanforderungen gerade auch in. den
L __ -Verernrgten Staaten von Amenka Dre Vertragsprufer venmesen

| darauf dass - beruhend auf Erkenntnrssen aus den anderen*

“_'Beratungsmandaten |m Pharma- und Medrzmbererch - hohe:

~7Aufwendungen durchaus nrcht unplausrbel gewesen sern kon-'

- nen.

.Der Ansatz stergender allgemerner Kosten sowre der Venrval-

L }tungskosten muss nrcht angepasst werden Der Grund fur drese.

FE Entwrcklung hegt in der notwendrg gewordenen Ernfuhrung er-:'-

/,nes Enterprrse Ressource Plannrng -Systems (ERP System) 'y

o . das Voraussetzung fur den: Marktemtrltt m den Verernrgten”

o Staaten von Amerrka lst dreses bernhaltet die Ruckverfolgbar—

fkert aller Daten ernschlreBIrch der Gerate Ebenso erfordert dasv
| f’geplante deutliche Wachstum der Gesellschaft in Phase 1 erne:
' andere VenNaItungsstruktur nachdem dre Gesellschaft bislang '_

g Hvergentlrch dresbezughch schlank aufgestellt war Werterhrn flreBt‘

_'.dre Konzernumlage fur Marge hier eln ‘Wie nach den Grundsat-".

"-zen der Wurzeltheorre zu beachten war. Auch vor dem Wrrk-i

samwerden des Beherrschungs- und Gewrnnabfuhrungsvertra-’-

o ges verfugte die ~ Gruppe tiber 78 % der Antelle' wes-.‘,

' halb bererts von erner fakt|schen Konzernrerung ausgegangen’

' werden konnte Zudem sollen mrt def Konzernumlage Kosten

abgedeckt werden die bei der Pulsron SE angesrchts der brs— ',

lang’ sehr schlanken Verwaltungsstruktur ohnehrn entstanden o

- waren. -
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Der' Riickgang des betrieblichen Ergebhisses'als Differenz zwischen -

den sonstigen betnebllchen Aufwendungen und den sons’ugen be-. - '
vtnebllchen Er’tragen ist zur Uberzeugung der Kammer plausnbe! Die
- sonstigen betnebhchen Ertrage resultleren in erster lee aus SICh '
.aus der. Auflosung von Ruckstellungen ergebenden Ertragen aus -

Mletemkunften sowie leenzemnahmen Die vorhandene lmmobllle_
wurde als Sonderwert dem mchtbetrlebsnotwendlgen Vermogen zu-

geordnet Dies hat zur Folge dass zum Stlchtag von einer VerauBe-' ’
‘rung ausgegangen wurd mit der Konsequenz dass Mieteinnahmen

| .entfallen mussen “weil aufgrund von § 566 Abs. 1 BGB d|e Gesell--, :

schaft kraft Gesetzes ihre Vermleterstellung verllert Im Augenbhck S
) 'des zum 14 8. 2014 zu unterstellenden Elgentumserwerbs eines Er-
 » werbers entsteht dann kraft Gesetzes ein neuer, wenn auch mhalts-- Lo
, .:glelcher Mletvertrag mlt dem Erwerber (vgl BGH NJW 2000 2346 = )

_NZM 2000, 711; NZM 2014, 904 = WuM 2014, 733, 734 = ZMR

: 2013 107) Deshalb mussen Mielertrage aUs den sonstlgen betneb-f‘ .
'Ilchen Ertragen herausgerechnet werden Zudem kommt es.zum

| Wegfall eines. befrlsteten leenzvertrags mit der Flrma Dlxtel wes- - AR

(5)

halb dle sonstlgen betrlebllchen Ertrage zuruckgehen mussen

Personal- und Sachkosten waren mcht gesonderten auszuwensen o

."nachdem der Jahresabschluss nach dem Umsatzkostenverfahren

erstellt W|rd Personalkosten werden danach nicht gesondert ausge-

WIesen sondem dort wo sne anfallen — mlthln belsplelswelse bei den -

Herstellungskosten den Aufwendungen fur Forschung und Entwnck-‘

Iung oder dem Vertrleb

Sowohl das Bewertungsgutachten von als auch der Pru-_

" nes wne hier vorhegenden emgeschwungenen Zustandes |n der ewi- .-

; fungsbencht stellen’ auf Selte 42 bzw 32 dle angenommene Reln- e

vestltlonsrate dar wo dle Besonderhelten der Jahrllchen lnvestmonen‘

erlautert werden Dle Abschrelbungen werden bei’ der Annahme ei- | -

- gen Rente durch eine Iangfnsﬂge Rem;vestltlpnsrate ersetzt, wobei -
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- © wie Synerglen zutreffend in due Planannahmen elngeﬂossen smd

auf das Ietzte Planjahr aufgebaut werden kann angesnchts des Vor—

Ilegens elnes GlelchgeWIchtszustandes

'Das Flnanz- und stergebms wurde ebenso sachgerecht ermlttelt

(a ) Dle Ermlttlung des stergebnlsses erfolgte auf emer hmrel-

‘chenden Tatsachengrundlage und berucksnchtlgte d|e hohe
Thesaurlerung Dle Planung geht von elnem hohen Cash-
_' _“Bestand aus, - weshalb Annahmen zur Verzmsung getroffen
o werden mussten Dabel flossen d|e thesaurlerten Betrage voll.

R eln bel der Verzmsung wurde ein Habenzmssatz von 0 5 %

:»_‘angesetzt worauf die Prufer bei- ihrer; Anhorung hlngeWIesen

e haben Auch muss SICh aus der Summe der Thesaurlerungen

L lm Jahr 2019 keln hoheres stergebnls ergeben Dleses ‘wird

' ' ' ; : namllch aus der Cash row-Rechnung abgeleltet mcht jedoch
:‘aus der Thesaurlerung Dabel ﬂlersen in die Cash ﬂow-
A Rechnung auch lnvestltlonen ein, dle dann den Gesamtbestand
reduzneren Aus der Workmg Capltal Berechnung ergab sich fur

o . ..das Jahr 2014 ein durchschmttllcher Flnanzbestand von € 3. Mi-
R 'o und von €25 MIO am Ende von: Phase . Da aber Investltlo-

" nen zu negatlven Cash row-Effekten fuhren, kann d|e L|qund|tat

'4 bunle ganzllch zur Ausschuttung gelangen. Be| der PuIS|on SE
schwankte .der. Cash row aus Investltlonen nach den Ausfuh-

. | ﬂ‘rungen der Vertragsprufer im Rahmen |hrer Anhorung zwuschen
i " € 3, 5 und € 4 MIO wahrend die Abschrelbungen abér dle Lauf- :

L5 ._zelt gerlnger waren R

: (b)-f‘, 4Synerg|en ﬂossen angemessen in dle Planung ein, wobel snch

- ';.dlese namenthch aus der Zusammenarbelt ‘mit der
| 'Gruppe in den USA ergeben haben Diese unechten Synerglen
- hatten sich auch ohne die Struktummarsnahme reahs»eren Iassen

und waren folgllch berucksnchhgungsfahlg Elne Auﬂellung von ’
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Synerglen ZW|schen der Pulsion. SE und der Antragsgegnerln
.' bzw. der Gruppe war. dagegen nicht veranlasst weil -
| Bewertungsobjekt _anders. als bei einer Verschmelzung aus-
‘schlieBlich dle.,beher}rschteGesellschaft, also die Pulsion SE

- st

(T Im Ter’mihal Value bedarf es keiner Ko(rekturen.

@

Ab. den Jahren 2020 ff konnte von emem emgeschwungenen |

o Zustand ausgegangen werden Dles ist -dann’ der Fall ‘wenn- g

B . Aoder Beharrungszustand beflnden und sich dle zu kapltaIISIe-' S

.srch Vermogens- Fmanz- und. Ertragslage des Bewertungsob-‘ |
Jektes am Ende von Phase | im sogenannten Glelchgewuchts-

- renden Ergebnlsses annahmegemaB nlcht mehr wesentllch o

.'verandern bzw mlt emer konstanten Rate der mlt dem Wachs- -

‘ "\Vtumsabschlag |m Kapntahsnerungszmssdtz Rechnung getragen:_}

‘. _w1rd verandern Dabel zelchnet su:h die EWIge Rente durch die

Berucksnchtlgung Iangfnstlger Entwmklungstendenzen bei der

‘}PrOJektlon der in der Detallplanungsphase gewonnenen Er- :

kenntmsse aus (vgl OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14 9 2011

Az 20 A% 7/08 - zit. nach’ Jurls SlmonlLeverkus in:. Slmon 3
SpruchG 1. Auﬂ Anh § 11 Rdn 72; Paulsen in: Munchener
»Kommentar zum AktG, 4. Auﬂ § 305 Rdn 97) Davon muss

- hler ausgegangen werden Dem steht der- Ruckgang des . 3

s Wachstums ab’ Begmn der ewugen Rente nicht: entgegen S

'Wachstumsre:ber in Phase } war in aller erster Lmle der Markt-

emtrltt m den USA wo die Gesellschaft einen Marktanten von

0% anstrebt sne allerdmgs auch im Wettbewerb mit starken

berelts bestehenden Unternehmen steht Nach Errelchen elnes _

| Marktantells in dxeser Grol&enordnung wird somit kein welteres L

Wachstum in den USA mogllch sein, weil auch dort ein gesat- )

'”tlgte‘r Markt vorllegt _un{d,_dlevMarktsattlgung_ nach den Planan-

: | nahmen im Jahr 2019 fiir die Pulsion SE erreicht sein wird.
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Etw'ae;a'nd.e_ree_ lasst sich auch 'nieht\a'u's d‘en} rﬁekléufigen Mar-

gen begn‘.]ndien nachdem — - wie oben angerhrt - diese Ent- |

wrcklung als plausrbel elngestuft werden muss. Dre Stelgerung
-der absoluten Zahlen: des EBIT hat rhre Ursache vor allem in f'
B der: Entwrcklung in den USA Dre Annahme der Gesellschaft rmv'
~Jahr 2019 einen Marktanteﬂ von 10 % zu errerchen st kompa-
'tlbel mrt veroffentllchten Studren Dre Vertragsprufer wresen in

| v lhrer erganzenden Stellungnahme vom 21 3.2016 darauf hm |m‘
'Bererch ,,hamodynamrsches Monrtonng habe es lm Jahr 2009

’ :‘em weltwertes Marktvolumen von US $ 120 Mro gegeben wo-'-}
| ‘von 37 5 % in den Veremlgten Staaten von Amenka erzrelt wor-'
. "den seren Das weltwerte Marktpotentral wurde auch vom‘
" i':.‘Marktfuhrer Edward Llfescrences Inc auswelslrch dreser zrtrer-'

o ~ ten Studle auf US $ 540 MIO geschatzt Dre durchschnlttlrche

| f'-Wachstumsrate m den Jahren 2008 bIS 2012 sollte srch nachf

| 'A‘dleser im: Februar 2010 publrzrerten Studle auf 17 % p. a. be-:‘-

’ -Iaufen woraus srch ber elner Fortfuhrung bis 2013 fir dre USA‘:

'ern Marktvolumen von rd US $ 80 Mio. ergab Dreser Ansatzl

| steht m etwa auch in- Ernklang mit den Prognosen der Pulsronz

) ‘-SE deren Markternschatzung ernen Anterl des Marktes in den

"USA von US$ 45 Mio. ergab Geht man nun von diesem
' Marktpotenzral von weltwelt US-$ 540 Mro aus so entfallen auf
- die USA bei elnem Marktantell von 45 % am Weltmarkt US $

: 243 Mro In rhrer Planung geht dre Gesellschaft fur den Ge-

'schaftsbererch ,,Cntrcal Care von ernem reallsrerbaren Umsatz,

. : von € 10 Mro aus Unter Berucksmhtrgung des DlstrrbutorenQ

: :j s Rabatts von 40 % entspncht dres ernem Umsatz an die End-‘.
- kunden durch USA in Hohe von rd. US $23 Mro Der

enNartete Antell von Pulsron entsprlcht also 9 5 % des Marktpo- |
_tenzrals |n den USA auf der Basrs der Erkenntmsse dreser Stu-u
die und zergt nur- eme gerrnge Abwelchung von den srnngemaB ' ‘

| _"plau3|blen Annahmen ln der Planung der Pulsron SE weshalbi o
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dann -auch em emgeschwungener Zustand zugrunde gelegt L

: werden kann

“Die an'gésetzten»Ma;rgen‘ resultieren aus der l;?'orfschreibung der

S Ukn"éatiérlbéé und der Aufwendungen entsprechend dem Pos- -

tulat elnes elngeschwungenen Zustands Da die plau3|blen und

N demzufolge mcht amupassenden Werte der. Phase | aber fort-

-geschrieben werden konnten ergibt srch die Angemessenhelt‘
..der. Margen in der EW|gen Rente als Ioglsche Konsequenz dar-
.' aus. Dadurch kommt es auch nlcht zu elnem "Verbrennen" von- -
'.Geldern In absoluten Zahlen stelgt namhch das EBIT |m Laufer- ‘
”der Detallplanungsphase von € 104 MIO auf € 14 3 MIO lm-_}
: A __Jahr 2019, also msgesamt um knapp 40 % wobel dies zu el- SEN
‘nem wesenthchen Teil auf Synergleeffekte in den Verermgten " it

h 'Staaten von Amenka zuruckzufuhren |st -

Bei den Ansatzen zur Thesaurierung bzw. Aussch'uttu’ng muss es zu

kelnen Anderungen kommen wobei dies sowohl fur den Zeltraum" :

- der Detallplanungsphase als auch fur den der ewngen Rente gllt

v(a) Dle Ansatze zur Thesaunerung und Ausschuttung der Jahres-‘

[

uberschusse entsprlcht dem Unternehmenskonzept der GeseH- C
-"schaft und kann daher nicht in Frage gestellt werden. Es wrrd‘ |
' namlrch regelmaﬁlg davon ausgegangen dass snch der Umfang - :
' der Ausschuttungen bzw Thesaurlerung in der Planungsphase, '
Lan den konkreten Planungen der Gesellschaft .zu orientieren

: hat (vgl. nur LG Munchen |, Beschluss vom. 2452013 Az 5

"HK O 17095/11; Beschluss vom 6.11.2013, Az. 5 HK O =

2665/12: Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK o 22657/12 Be-

'.schluss vom '31. 72015 Az. 5HK O 16371/13) Die nachvoll- .

znehbaren‘Erwagungen der Gesellschaﬂ sahen dAabel eine Aus- |
schiittungsquote.von 30.% vor, die nicht als ;U-hochi angesetzt .

| - eingestuft werden kann. N’a‘chdem‘ aus der _Vergangenhéit ,ke,i'rie,



‘verlassllchen Daten zur PIaUSIblhsnerung der in dle Zukunft ge-‘

'rlchteten PIanannahmen Zur Thesaunerung gezogen werden'
| »konnten nahmen die Vertragsprufer elnen Verglelch mlt den in
die Peer Group aufgenommenen Unternehmen vor W|e em'-

" _ ahnhches Ausschuttungsverhalten aufwelse

- "Em gesonderter Wertbeltrag aus Thesaurlerung musste in der
Detallplanungsphase nicht ausgewnesen werden Bei der PuIsn-4
on SE kam es. zum Aufbau erhebhcher quwdltatsbestande dle}_

v,zu emem smkenden Beta Faktor fuhren Demzufolge ist von ei-

T nem hoheren Unternehmenswert auszugehen als bel Annahme’

| '['.':elner Vollausschuttung Aber auch bel elner Ausschuttungsquo—i

':te von 80 % oder der Ausschuttung emer Sonderdnvndende in

| .~‘”‘Hohe von € 10 M|o die” lm Jahr 2017 moghch ware kann elnel

: .Erhohung des Unternehmenswertes mcht angenommen wer-

o i ‘den,” wie d|e Vertragsprufer |n |hrer erganzenden Stellungnah-»_

L me erlautert haben nachdem die von ihnen ermlttelten Werteit

_'sogar ‘unter dem Ertragswert Iagen der nach der AktuaI|3|e-}
- 'rungserklarung angesetzt wurde Gerade bel elner Sonderdlw-,
‘ ;dende muss beruckSIchtlgt werden dass dann dle personllche‘

"jSteuerIast auf d|e Ausschuttung zu berucksnchtlgten ‘ware.

& Ebenso ist zusehen dass dadurch der Verschuldungsgrad der.
’ Pulsnon SE anstelgen wurde was emen hoheren Beta- Faktor'
-'»'-und damlt eine Erhohung des Kapltal|3|erungszmssatzes nach

SlCh Z|ehen wurde

(b ;' Dle mlt 30 % |m Termmal Value angesetzte Ausschuttungsquo—“

,5—?‘“,te muss ebenfalls mcht verandert werden Dlese Ilegt zwar et— S

j-._was nledrlger als dle regelmaBng am Kapltalmarkt zu beobach-

i ,tenden Ausschuttungsquoten die ubhcherwelse als zwischen

' e‘40 und 60 % zum- Tenl auch als z\lechen 40 und 70 % Ilegend -

o beschneben werden Allerdmgs fuhrt der Ansatz einer medrlge—

. ren Ausschuttungsquote die sich. hler an den bel Verglelchsun-' .
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(c)

®

ternehmen beobachtbaren"Quoten orientiert, im Vergleich zum
Durchééhhitt des Kapifalmafkfes zu einem d,ie‘AnfragsterlI}er und-
Ubﬁgen Minderheitsaktionare nicht benachteiligenden Ansatz.
Dies ist die Folge d'ara’us: dass die Ausschuttung dem vollen
personhchen Ertragsteuersatz fur Elnkunfte aus Kapltalvermo-
gen unterliegt, wahrend es be| der Thesaurlerung regelmaf&ag-
zum Ansatz nur des hah‘tlgen Steuersatzesﬁ von 13,1875 %

kommt.

Nicht zu korrigiere"n ist der Anéatz_ der effektiven Ertragstéuer.
auf We_rtsteigerunge‘n, der tatsachlich mit 13,1875 % bzw. ge-

“rundet 13,19 % angesetzt wurde. ‘Zu beriicksichtigende Wert- -
steigerungen, die der Abgeltungssteuer unterliegen, sind die in- -

flationsbedingten ‘Kufsgewihne ebenso wie der Wert bei Prag

‘von Thesaurierung von insgesamt € 8,763 Mio.;. hierfur ist der

halftige Satz der Abgeltungssteuer anzusetzen. Gegen die Hé- -

he dieses Steuersatzes bestehen keine Bedenken.

Die Festlegung eines Ste_uersatzes bedarf typisierender An- |
“nahmen. Aus empirischen Studien,, die es wenigstens in den
_ _Veremlgten Staaten von Amerika, wenn auch nlcht fur Deutsch-

land gibt, erkennt man eine Haltedauer zwuschen 25 und. 30

Jahren. Auch wenn diese lange Dauer entsprechend den Er-
| kenntnissen der Kamﬂ‘mer‘ aus anderen Spruchvérfahren mif der
Existenz. von sehr- Iangfrlstlg engaglerten Pensmnsfonds zu-
sammenhangt und dies fur Deutschland nicht zwmgend selnr_ v
i._mag, kann es belm angesetzten Steuersatz blelben Dem lasst' |

sich msbesondere auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs. 10

EStG entgegenhalten Ohne eine typ13|erende Betrachtung lie- .

Re sich namlich ein einheitlicher Unternehmenswert nicht fest-

.Iegen Dle Verwendung typnsnerter Steuersatze ist die notwen-
' dlge Folge der Ermlttlung eines objektlylerten Unternehmens-

werts und- folglich un‘\_le"rmeidbar.' Es ist deshalb auch nicht zu
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‘ beans’ta"nden, Wenn eine inlandische UnbeSChra‘nkt ﬁeuerpﬂ:cﬁh-

tige - nétﬁrliéhe Person als Anieilseigner‘angenom'me'n wird.

~ Wenn fir Stlchtage nach dem 1. 1. 2009 im Rahmen der Ermitt-

.-';Iung der Zuflusse an d|e Antellselgner von der Besteuerung der
Verau[&erungsgewvmne auszugehen ist, im Einzelfall aber ein
VAnteiIsinh‘aberieinen steuerfreieh.Veréurserungsgewihh— habén
kann, so muss dies bei der notwendigen Typisierung aufer Be-
, tracht bleibe'h} (vgl. OLG_MUnchen NJW—RR 20147, 473, 474; AG
2015, 508; 511f. = ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss vom
o 18.'6/.201,4,‘Az-: 31 Wx 390/13; OLG StUttgairt-AG 2013, 724,

© 728; AG 2014, 208, 211: Beschluss vom 18,12.2009, Az. 20 W
2/08; LG Munchen |, Beschiuss vom 21.6.2013, Az. 5HK O
19183/09; Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Be-
schluss vom 7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschiuss vom

- 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Kunowski/Popp in: Peemller,

o Drea)ﬂs,handl:)uch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S.1060
.f in diese Rlchtung auch Grof&feld Recht der Unternehmens--
- bewertung, a.a. O Rdn. 488ff msbesondere 491).

~'E|n Abstellen auf die mdmduelle Haltedauer und d|e mdlwduel—
) len Steuersatze eines jeden elnzelnen Akt|onars - gegebenen—
faIIs auch mit SI'[Z im Ausland wurde eine Unternehmensbe—
wertung unmogllch machen, zumal die Gesellschaft ber Inha-
i 4berakt|en verfugt und folgllch die Aktlonare nicht elnmal na-
menthch bekannt sind. Anges:chts dessen ist die hler vorge-

| «nommene typnsnerende Betrachtung unauswelchhch

Demgemaﬂ_stellenSIchdleeereraren Uberschiisse wie folgt dar:

~ [Jahresiiberschuss nach - T e P
Mlnderhe|ten R 7.373 - 7151 7.592 8.383 9.104 10.241!:

10.381
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' ~Wertbe|trag aus Ausschuttung 2212 2145 2278 2515 2731 3072‘ - . 3.114
Ertragsteuer auf Ausschit- : : . ~ _

Thesaurierung . 5161 5005 5314 5868 6373 7.169 - 645
. . l
Wertbeitrag aus Wertsteige- R - : - :
rungen ' -0 0. 0 0 0o 0 : 6.622
Effektive Ertragsteuer auf ) , ; A _ i
Wertsteigerungen : 0 -0 0 0 0 O: 1.156

583 566 601 663 720 810' 821/

Ausschuttungsquote - 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30 0%, 30,0%
Nettoeinnahmen ' 1.629. 1579 1.677 1.852 2.011 2.262§ 7.759

Der Wert der Ausschuttungen muss nach der Ertragswertmethode mit Hil- |

- fe des Kapltal|S|erungszmssatzes auf den Tag der Hauptversammlung ab- .
| . gezmst werden ‘Uber den Ansatz des KapltaI|S|erungszmssatzes der vor-

| liegend im RlSlkOZUSChlag einer Korrektur nach unten bedarf, soll eine Be- -
-Z|ehung ZWISChen dem bewerteten Untemehmen und den anderen Kapl—

talanlagemoghchkelten hergestellt werden

- Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Emiittlung des Kapitalisierungs- ‘
~ zinssatzes unter BerUCksic':hti‘gu‘n'g persé'nlibher Ertragsteuern in der Be-

| .Wertung du‘rch’die Antragsg'egnerin Da die finanzié‘llén Uberschiisse aus
: '_der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der personhchen Er-
tragsbesteuerung der Unternehmenselgner unterliegen, ist der KapltaIISIe-
rungszinssatz unter Berticksichtigung der- personllchen Steuerbelastung
zu ermitteln (vgl OLG Miinchen NJW-RR 2014 473, 474; AG 2007 287,

290; ZIP 2006, 1722, 1725 OLG Stuttgart AG 2007, 128 134: OLG Karls- -
ruhe AG 2013, 353 355). Dabei ist im Rahmen der Unternehmensbewer—
tung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammlung maf&gebhchen Steu-
erregxme der Abgettungssteuer von einem Steuersatz von 25 % entspre-
chend der gesetzhchen Regelungen in §§ 43 43 a Abs 1 Nr 1 32 d Abs.
1 Satz 1 EStG auszugehen der auch angesetzt wurde. Zudem ist der So- |
hdantatszuschlag ZU beachten, woraus sich dann ein Steu_ersatz von
26,375 % errechnet. o -
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g (1) Der Basiszinssafz war unter Heranznehung der Zinsstrukiurkurve der

: Deutschen Bundesbank auf 2,25. % vor Steuern und demgemaB auf

. 1 66 % nach Steuern festzusetzen

(@)

. zu bewene‘nde'Un'ternehmen risikolose 'Und lanzeitédéiq-ua{e

Der Bas_iszins“sétz bildet eine gegeniiber der Investition in das

Anlageméglichkeit ab. Die .Ermittlung des ‘Basiezin’ssatzes an-

' handder Zinestfukturkurve von Zerobonds quas“i ohne Kredit-:

ausfallnsnko kann methodlsch nlcht beanstandet werden Es |st

}namllch betnebswwtschafthch gefordert dass der Kap|taIIS|e- '

rungszmssatz fur den zu kapltaIISIerenden Zahlungsstrom hin-.

}snchtllch Fnstlgkelt RISIkO und Besteuerung aquwalent sein
" muss. Die Zinsstrukturkurve - stellt ‘den Zusammenhang ZWi-

“schen der Verzmsung und den Laufzelten von dem Markt ge-

handelten Anlelhen dar und glbt den Zusammenhang zwnschen

-" Verzmsung bzw.-Rendite einer Anleihe und deren. Laufzeit wi-

~der. D|e nach der sogenannten Svensson Methode erm|ttelte'

Zlnsstrukturkurve bildet den Iaufzeﬂspeznflschen Basnszmssatz ‘

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

- vRechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl OLG Karlsru-

' he Beschluss vom 15 11 2012 Az. 12 W 66/06 OLG Frankfurt

NZG 2012 1382 1383 2013 69, 70; OLG Munchen ZIP 2009,

”2339 2341 = WM 2009, 1848 1850; AG 2012 749, 752 = Der
Konzern 2012 561, 564 AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, |
- 1170; Peemoller/Kunowskt in: Peemoller, Praxnshandbuch der

Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 323 ). Nur dadurch kann '

_‘,;,der Grundsatz der Laufze:taqu:valenz vervvlrkhcht werden Die
““"‘ff\.Annahme es musse auf den zum Bewertungsstlchtag aktuellen, S
'. ‘stsatz far langlauﬁge Bundesanlexhen abgestellt werden
- uber5|eht dass die Unternehmensbewertung auf die Ewngkelt‘ o

' ausgelegt ist,
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; Zur Glattung kurzfrlst|ger Marktschwankungen Kann dabép al-

. Ierdings nicht auf den stidhtagsgenauen Basiszinssatz . abge-

stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-

| ~nem3Drei-Mo.nats—Durchschnitt, wobei der maBgeb_liché Zeit- -

raum hier von der Hauptversammiung auszugehen hat. Dies

\ergibt sibh aus dem Grundgedanken, dass die Barabﬁnd‘urig
.gemal& § 327'b Abs. 1 Satz 1 AktG dle Verhaltnlsse der Gesell-
_schaft im Zeftpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

Iung berucksachtlgen muss..

Dabei wurde aufgrund der Stichtags- bzw. Aktualisierungserklé- |

‘rung der ’Bewertung'sgutachter Wie 'éuch der Veﬁra’gsprﬂfer der -

ursprunghch angesetzte BaS|SZ|nssatz von.2,5 % auf 2,25 %

‘ vor Steuern reduziert nachdem SlCh ein exakter Basiszinssatz -

von 2,34 % vor Steuern anhand der ststrukturkurve ergeben g

,_'hatte Die dann vorgenommene Abrundung auf 2,25 % ist mcht,

zu beanstanden: Die Verpflichtung zur Zahlung elner angemes-
senen Barabfmdung, die dem vollen Wert der Betelhgung ent-
spricht, liegt ein einfach- wie éAuch verféségngsrechtlich gebote- ‘
ner Ausgleich der jeweils geSchi]tzten gége‘nléufigen' Interessen
der‘Minderheitsaktionére und der< Antragsgegnerin als Hauptak-

tionarin zugrunde. _Die'Herahziehuhg von Parametern, die den =
richtigen Werten méglichst nahe kommén wird dem gesetzlich » -

vorgegebenen Interessenausglelch am ehesten gerecht Die
vorgenommene Rundung auf 2,25 % vor Steuern ist daher von

- §. 287 Abs. 2. ZPO gedeckt. (v_gI._ OLG Frankfurt Der K_onzern

(b)

2011, 47, 50 f.; LG Mi’]nchen I, Beschluss vom 28.5.201_4,' Az.

S5HK O 22657/12; Beschluss vom 21.8.2015, Az. 5HK b '

1913/14) Zudem wirkt sich die Abrundung mcht zum Nachten

der Mmderheltsaktlonare aus - '
: /

Eine Reduktion wegen der Existenz von Cfedit Default Swaps

muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dasé am Ma-r‘ktl_auch



56 -

‘_.Credlt Default Swaps in Bezug auf staatllche Anlelhen der Bun-
desrepubllk Deutschland zu beobachten sind, rechtfertlgt nicht
_.den Ansatz einer Kurzung des Basnszmssatzes Zum einen ist

,’dle Bundesrepubhk Deutschland — ungeachtet einer moghchen -

aber kemesfalls sicheren Ven/vlrkllchung von Haftungsnsnken’
als Folge der Staatsschuldenknse mnerhalb des Euro- Raums -
unverandert ein S|cherer Schuldner Auf ein- theoretisches 1

~ Restausfalirisiko kommt es nicht entscheidend an, weil vollig ri- -
sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfugbar smd Zudem ist aus '

| ‘anderen Spruchverfahren genchtsbekannt dass es zwar Spe-

kulatlonen gegen die ‘Bundesrepublik Deutschland gibt; diese .

smd indes zahlenmaﬁlg SO gerlng, dass elne Berucksmhtlgung '

‘beim Ba3|szmssatz mcht gerechtfertlgt sein - kann. Welterhm‘

~ kann auch nicht unberucksmh’ugt blelben dass die Staatsschul- ‘

‘den der Bundesrepubhk Deutschland aufgrund der Neurege- :
: Iungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2. GG zumlndestv
nicht in dem,Ausmaf& anstelgen:durfe_n, wie dies i in der Vergan- |
_ ‘genhei‘t immer: wiedgéf zu beQba¢hten war (vgl. OLG Flfa'nkfu}rt,
' Beschluss vom 24.11:2011, Az. 21 W 7/11; LG Mnchen |, Be-

schluss vom 7.5. 20'14 ~Az. 21'386/12' B'esch‘lusv's vom'
28 5. 2014, Az. SHK 0 22657/12; Beschluss vom 29 8. 2014 Az

BHK O 7455/14, Beschluss vom 6.3. 2015 Az. 5HK O 662/13 :

: Beschluss vom 31 72015 Az 5HK O 16371/13 Beschluss

| (é)'

‘vom 21.12. 2015 Az, 5HK O 24402/13)

'Ebens'owenig iét es ge’bdten den Basiszinssatz in Phase:I jé:

- _-f;,_wells far: eln konkretes Planjahr unter Ansatz der Verzmsung;

~ von' Bundesanlelhen m|t dleser Restlaufzelt gesondert auszu-
weisen. Die emhelthche Festlegung des BaS|SZ|nssatzes fiir \ R
'den gesamten Beurtellungszeltraum stellt eine allgemem Obli-
'che und nicht zu beanstandende Vorgehenswelse dar (so aus- |
.druckhch OLG Munchen NJW—RR 2014, 423, 474). Dles erglbt‘v :

SICh letzthch auch aus der. Uberlegung, dass Ertrage zwar. Jahr-' -



57

(d)

lich erziélt und éuégeschuttet werden sollen, die Dauer des Un-

ternehmens und damit die Ermlttlung des Ertragswertes in die

EWngelt angelegt ist und demzufolge auch nicht von einer jahr- -
lich neu stattfindenden’ Alternatlvanlage ausgegangen werden

kann,. wenn Bewertungsanlass das Ausschelden elnes AktIO-'

nars aus der. Gese"schaft lst (vgl. LG Manchen |, Beschluss‘
vom 30.3. 2012, Az. 5 HK O 11296/06 ‘Beschluss vom
31. 72015 Az 5HK 0 16371/13 Beschluss vom 21, 12 2015

“Az.5HK O 24402/1 3).

- Aus dems.elbenA Grund muss auch nvicht auf die ddfchschnittli-

che Laufzeit der Finénzie’rurigskredité der Pulsion SE abgestelt

werden.

Diesem Ansatz Iasst sich nicht entgegenhalten aus den Bei- -
spielen der PIIGS- Staaten ergebe sich die konkrete Gefahr ei- -

_ ner Insolvenz auch _der offentlichen Hand; Auvch_hler gilt es_ zum -

einen zu berlicksichtigen, d'ass'es -sich bei Anleihen der Bun- .

| 'desrepubhk Deutschland um hlnrelchend (quaS| )snchere Paple— _

re handelt. Zum anderen muss aber vor allem gesehen werden

dass mfolge der Neuregelungen im Grundgesetz die auch als

,,Schuldenbremse ‘bezeichnet werden, die Gefahr elnes_,"

Staatsbankrotts der Bundesrepublik Deutschland als in héchs-
tem Mafe unwahrschelnhch bezelchnet werden muss und folg-

~ lich vernachlassigt werden kann.

Soweit die Hohe des hier angenommenen Basiszinssatzes un-

ter Hinweis auf den von der Deutschen Bundesbank ermittelten
Basiszinssatz zwischen - 0,64 % bzw. - 0,53 % gertigt wird-,‘,
| rechtfertigt dies keine 'anderé Beurteiluhg' Dieser. von einem

Teil der Antragsteller in Bezug genommene Basnszmssatz ist
derjenige, der in § 247 BGB genannt ist.- Referenzgrofse fur die-

~sen vor allem fur die Ermnttlung des Verzugszmssatzes relevan-
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- (2)

' ten Zinssatz ist ausschlielllich der Zlnséatz far _dlé jungste-
Hauptr"e"finanzire'rungsoperét'ion" der Europaischen Zehir.alyba‘nk
auf dem letzten Stand vor dem ersten Kalendertag des _b}etre'f- ’
, ffenden Halbjéhres Dabei Vhandelt és sich. Um éin Inétrument der
‘ 'offenen Markpohtlk (vgl Grundmann in: Munchener Kommentar;
zum BGB, 7: Aufl., § 247 Rdn. 7). Dles hat nichts mit dem fur
: Zw.ecké der Uhternehmensbewertung und der. KapltaMSIerung
der Jahresuberschusse heranZUZIehenden Basszmssatz zu .‘
:tun der entsprechend den oben beschnebenen Grundsatze mlt
Hilfe der Svensson Methode anhand der Zlnsstrukturkurve der’
- Deutschen Bundesbank ermlttelt werden und die in dle Ewugkelt

genchtete Unternehmensbewertung berucksmhtlgen muss‘

Fur die Ermlttlung des Kap|tah31erungszmssatzes muss der BaSIS—:

k'zmssatz um einen Risikozuschlag erhoht ‘werden,. der glelchfallsf
nach § 287 Abs 2 ZPO zu schatzen und fur die Pulsion SE jewells

nac;h Steuern auf 4,46 % im Jahr 2014, 43 % lm,-Jahr 2015, 4,2 % im
Jahr 2016, 4,08.% im Jahr 2017, 3,95 % im Jah_r} 2018,-3,8 % im Jéhr

‘ 2019 deie'é'uf 3,17 % im Terminal Value’festzusetzeh ist.

Der G'ru}n.d fur den Ansatz eines Ri,vs‘ikozu‘schlagésliegf darin, dass

Investitibnen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder

,zumlndest quasn—snchere offenthchen Anlelhen einem hdheren RISIkO

ausgesetzt sind. Dleses Risiko W|rd bei elnem risikoaversen Anleger

: durch hohere Rendltechancen und damlt elnen erhohten stsatz
| ausgegllchen weshalb der Ansatz emes RlSlkozuschlages unum-,_ o

- ganghch lst zumal der VerZIcht auf dlesen dle ohnehm nlcht durch

. die Planung abgegoltenen RISIken wie polmsche Krlsen Naturkata-
strophen oder weifere nicht | in dxe Planungsrechnung emzubezneh_en-v o

“den allgemeinen wirtschaftiichen Risiken vernachlassigen . wiirde.

Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Pla'hfung—ézieie nicht vol-

. lig unberu'cks/i'ch’tigt'bleibe_h. Angesichts dessen geht die heute nahe-

zu einhellig veftretenejo_b‘ergerichtli_ch,e Réchfsprechung ,vom'Erfof-
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dernis ,des'Ansatz,efs eines Risikozuschléges aus (vgl. nur OLG Mun- -
~ chen ZIP 2009 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; ‘KG NZG 2011,
1302, 1304 AG 2011 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012 2013 WM
' 2011 1705 1706 f; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17 10.2011, Az
20'W 7/11; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt ,NZG 20;12, 549,550 =
Der Konzem 2012, 199, 205 f.; ebenso Peemé_ller/KunQ'wski‘ in:
Peeméller; Praxishéndbuch der Untem‘ehmensbewértung, a.a.0., S.. "

325).

(@)

Die Frage, wie der Risikdzuséhlag im Einzelnen zu ermittein ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt. -

(aa) Mehrheltllch wird davon ausgegangen der RlSlkozuschlag'

kénne mittels des (Tax—)CAPM (Capltal Asset Pncmg Mo-
,del) ermlttelt werden.‘ Danach wprq die durchs.chmttl,gche.f

) Marktrisikoprémie_;-'dié :anhand empirischer Daten aus der

langfristigen Differenz .Zwisdhen der Rendite \}on Aktien

und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit
einem spezifischen Beta_—Faktor mUIt'rinziert-,»_der sich aus™
der Volatilitat der-Aktie des zu bewerténden'~Unte|jneh- :

mens _ergibt. Zur Begriindung der MaBgein:éhkéif dieses

kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-

fuhrt, dass bei der Féststeliung des Unternehmenswertes

'infersubjektiv ha_c:hvollziehbare Grundsatze unter Zugrun-
- delegung von Kapitalmarktdaten Anwéndun’gl fanden und
- dass es kein.anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
'Bewertung risikobehafteter Anlagenméglichkefteh erlaute-
v “'re. Demgegeniiber verfl'Jg,e‘ die herkémmlﬂich‘e' Multipli-

katormethode Uber kein festes theoretisches sondern e- ,
her ein empmsches Fundament und werde zudem nicht -

'~ durch die theoretlsche Forschung unterstutzt Mlt dem

CAPM werde gegenuber der RlSlkozuschlagsmethode ei- -

" ne. ungleich héhere Qualitat infolge der gréBeren’ Nach-
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prifbarkett erreicht (vgl. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220,

- 2226; OLG‘-Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510,

-1514f NZG 2007, 112, 117 = AG 2007 128, 133f Paul-

sen in:’ Munchener Kommentar zum AktG a.a.0., §'305

“Rdn.- 126 Srmon/Leverkus in: Srmon SpruchG aaO

' Anh§ “11 Rdn 126 f.).

~ (bb)

L
o

Die Kammer vermag der vrelfach vertretenen allelnlgen

7 Maf&gebhchkert des (Tax- )CAPM in dleser Allgemernhelt

nicht zu folgen Es ist namllch nicht erkennbar, dass das

, (Tax—)CAPM den anderen Methoden Zur Ermrtﬂung des

' Rrsrkozuschlages elndeutrg uberlegen ware. Auch bei ihm'

hangt das Ergebms in hohem Mafse von der subjektrven

Ernschatzung des Bewerters ab die nur nicht unmrttelbar

3 .durch die- Schatzung des RlSlkozuschIages selbst ausge—

- ubt wrrd sondern mrttelbar durch dle Auewahl der Para-~

meter fur die Berechnung der Marktrrsrkopramre sowre des

Beta- Faktors Die rechnerische Herleltung des R|S|kozu-

| schilages tauscht daruber hmweg, dass aufgrund der Viel-

- zah! von Annahmen die fur die Berechnung getroffen

. werden missen, nur eine schembare Genaurgkert erreicht.

IW|rd und nicht etwa eine exakte Bemessung des fir die

Investrtron in das konkrete Unternehmen angemessenen

Rlsrkozuschlages Schon' die zu - treffende Aussage in-

' wrewelt dre Daten aus der Vergangenhelt auch far dle Zu- "

kunftrge Entwrcklung aussagekraftrg smd unterlregt sub-

L .jektlver Wertung Dles zergt sich berelts am Auswertungs-

: zeltraum fur den dle Uberrendrte ermrttelt W|rd Aus elnerf S

;Vrelzahl anderer Spruchverfahren ist gerrchtsbekannt

| »dass es elne Reihe von Studien gibt, die fur unterschiedli-

che Zertraume Werte fur dre Marktrrsrkopramle vor Steu-'

ern in ‘Anwendung des arlthmetrschen Mittels zwrschen

4,90 % und 10,43 % ermrttelten hrnsrchtllch des geometrl-' -
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“schen MiTteIs Wérden St,uHEn. aufgezeigt, die vor S_te_u___ern
Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist
di_e Auswahl der-Unternehmen, die' in eine Peer Gro‘up
vergleichbarer Unterne’h‘imeh e'inbezogen werden, stark:
“von der subjektiVen Einschatzung ,,desjeni'gen abhangig,

~ der Uber die Vergleichbarkeit der Unternehmen im Einzel-

nen entscheidet (vgl. OLG Minchen WM 2009, 1848,
1850 f. = ZIP 2009, .2339 2341; GroRfeld, Recht der Un-
ternehmensbewertung, a.a.0., Rdn 694 f auch Reuter
AG 2007 1, 5; sehr kritisch zum CAPM auch Emmench in:

Festschnft fur Uwe H Schnelder 2011 S. 323 328f >
331).. L

: Auch.si_éht'die Kammer in der Anwendung des arithmeti-
| schen Mittels mit einér jahrlichen Wiederanlage des voll-.
standigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen IDW-
Standards empfohlen wird, ‘, kein »h‘inreic‘:her’xd .'taugl‘iches
- Kriterium. Insoweit Iiegt namlich ein Widerspruch zu der -
Annahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmenété—
tigkeit vor. Fur das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-
{Ungsstéuer unter Einschiuss der Vérsteuerung VOn Ver- .
. auf&erungsgewmnen gehen. emplrlsche Untersuchungen ,
namlich von emer sehr viel langeren Haltedauer aus.
- Wenn der Wert des Unternehmens in die EW|gke|t ermittelt
'werden soll und vor allem auch die Alternatlvanlage in Ak-
| tien anderer Unternehmen verglelchbar sein soll, steht die'
Annahme eines jahrlich stattfindenden volistandigen Akti-
A enaustausches hierzu in Wlderspruch Weiterhin ist. gegen;
das arlthmetlsche Mlttel als allemlger Maf&stab zur Ermltt—
- lung des RlSlkozuschIages zu berucksnchtlgen dass in all
den Fallen, in denen dle_AnIagepenode nicht 1 ist, es zu
- Verzerrung'en -kommt (vgl. Wagn,er‘/.Jonas/. BallWieser[.
Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 £). ‘
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Die Alternatlve zum arlthmetlschen Mlttel hegt im geomet—

-rischen. Mlttel bel dem die Wertpaplere zZu Begmn des Un-

tersuchungszeltraumes gekauft und an dessen Ende ver-

' kauft werden; die jeweiligen Ertrage werden dabei jahriich

 wieder angelegt. Dabei wird allerdlngs auch zu beriick-

Slchtlgen sein, dass das geometrlsche Mittel ebenso wie

~das anthmet;sche Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

: me'nsWértés fahrt, Wenn die Anlageperiode 'nicht gleich 1

ist (vgl. Wagner/Jonas/BaIIWIeser/'I' schopel WPg 2006,
1005 1017f) o

' Insowelt geht dle_ Kammér in étéhdiger' Rechtspfechung

- unter- Beriicksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-

' nandersetzung mlt diesem Modell ‘davon aus, ZW|schen

dlesen belden Extremen hegende Werte anzusetzen (vgl.

‘_ fnur LG Minchen |, Beschluss vom 6. 11 2013 Az 5HK o)
- 2665/12 Beschluss vom 28. 3 2014, Az SHK O 18925/08;
L —Beschluss vom 7 5 2014 Az. 5HK O 21386/12 Beschluss
. vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Rlchtung
auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015 442, 448 1.).

(cc)

“Vielmehr ist der Risikozus:chlag' mittels éiner em’p’irischen

"Schatzung Zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamt-

- 'wurdlgung aller maBgebhchen Gesichtspunkte der konkre-l

.ten Sltuatlon des Zu bewertenden Unternehmens Rech—

- nung tragt. Dabei kénnen auch dle unter Anwendung deS‘

'CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fur die

| Schétz'ung"dés‘RiS'ikdziJsc'hléges herangez’bgeh‘-‘vvéfden B

" (so ‘auch OLG Munchen ZIP 2009 2339, 2342 = WM

_2009 1848 1 851)
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(b)

Beim (Tax-)CAPM als einem der ma_ngébhéhen Elemente zur

_Ermittlimg’ des “anzusétzer_')'den ‘Risikozuschlags ergibt dieser

o ~aus dem Produkt .yon Markt‘risil_(oprémvie und dem Beta-Faktor.

(aa) Dabel geht das kapltalmarktonentler‘te (Tax-)CAPM von

elner Marktrisikoprémie aus, die SICh aus der Differenz der

erwarteten Rendite de_s Marktportfollos und dem risikolo-

sen Zinss'atzv ergibt. Allerdings ,vérmag d_ie Kammer den

- Ansatz einer e'ntspre'chend' einer aktuelleh Ve’rl’autbaru’ng

~ des FAUB des IDW vom 19.9.2012 und einer aufgrund

) ‘v‘bn.aktuellen Marktbeobéchtungen und ~Kapitél_marktstu- :

: ~dien von Ra_t‘i‘ngagenturen basierenden implizit ermittelten
Mérktﬁs_ikbpr'émie von 55 % nach Steuern nicht zu teilen..

Der Ansatz einef implizit'aus Proghésen von Finanzana- A
lysten und" Ratmgagenturen ermittelten Marktr|S|kopram|e
ist mcht geeignet, diese Uberrendlte abzulelten Gerade'
die Schatzung von Finanzanalysten und Ratmgagenturen'
ist in hohem MabRe abhanglg von deren subjektlver Eln-‘v
schatzung Angeswhts dessen tauscht die rechnerlsche
Herl_eltung des RlSlkozuschIages dariber hinweg, dass
aufgrund der Vielzahl "dér zZu treffenden Annahmen nur.ei-
nevéche‘inbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht
etwa éine exakte Bemessung des firr die Igj.v‘estition in vdas
konkfe_te Unternehmén .ahgemeSsénén Riéik_oZuschlages;
Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwiewéit Daten aus

- der Ve-rgang‘enheit auch fur die zuki’mﬁig‘e}: En'twicklun;c;
“'_aussagekraftlg smd unterllegen die Uberlegungen und
Emschatzungen von Ratmgagenturen Flnanzanalysten _
oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschla-
 gen, ‘wéshal'b es mehr als problématisch ist, aus ihnen die
~ kinftige Mafktrisikoprémié unter Einfluss der FolgeWirkun— :
“‘gen der Finanzmarkt- ‘und Staatsschuldenkrise abzu-
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= schatzen Gegen dlesen Ansatz sprlcht lnsbesondere
| auch die Uberlegung, dass d|e Marktkaprta||3|erung als In-
putfParameter far die Bemessu_ng der Marktrlsrkopramre'
herangezogen wird. (zu diesem Erfordemis ausdrticklich
.Wagner/Mackenstedt/SchieszllLencknerNViIIerShausen
WPg 2013 947 957). Das Modell zur Ermittlung impliziter
Kaprtalkosten muss: konsistent zum Bewertungsmodell -

vorliegend also zum Ertragswertverfahren sein. Ein in al-

e Verfahren emfheBender Parameter ist der Unterneh-

'menswert bzw. der Marktwert - des Ergenkaprtals Daber
- wird ublrchewvelse auf den Aktrenkurs bzw. die Marktkapl—'
| tallsrerung zurickgegriffen. Wirden aber die ubrlgen zur
Ermittlung der impliziten Ergenkapltalkosten und damrt der
3 rmplrzrten Marktnsrkopramre erforderhchen Parameter mrt,
Ausnahme des’ gesuchten R|S|kozuschlags entsprechendﬂ
""den Annahmen im- Bewertungsmodell angenommen ist
die Ermittlung der |mpI|Z|ten Elgenkapltalkosten nicht er-
forderllch weil die Verwendung elnes SO ermlttelten Ei-
" genkapltalkostenansatzes exakt zum Borsenkurs fuhren‘
- und dann unmrttelbar auf dlesen abgestellt werden kdnnte
(vgl. LG Miinchen 1ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vom
1422014, Az. . 5HK O 16505/08 Beschluss vom
2832014, Az - 5HK- 'O’ 1892508 auch® Zeid-

Ier/Tschope/Bertram CF 2014 70, 72f) R

'Elne im Verglelch zu der fruheren Empfehlung des FAUB :
‘des IDW um einen ‘Prozentpunkt erhohte Marktr|3|k_o.pra-/

~mie, Iaesf sich auch nicht mit den Besonderheiten- ‘der: L i

OAUSv-virkungen‘de_r Finanzmarkt'— und“ Staatsschuldehkrise '
begriJnden Auch die” Vergangenheitszahlen die die
: Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-.
' _Iautbarung angesetzten Empfehlung elner Marktnsrkopra-"
‘mie nach Steuern unter Geltung- des Steuerregimes der -
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~Abgelﬁjhgssteuer mit Werten in einer Bandbreite VOn Z bis
5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit
Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturellen'
Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach’
vder Finaanarktkrise zu einem — wenn aucv\h‘ uhéfwértet-
: raschen - erneuten Aufschwung kam, erschemt bereits
“fraglich, ob es snch dabei um eine schwere und lange
.’ertschaftsknse handelt (vgl. LG Frankfurt Beschluss vom
| 8.6.2015, Az. 3- 05 0O 198/1 3). Die These einer konstant |
: realen Aktienrendite, die angesmhts eines hlstorlsch nied-
rigen BaSlszmssatzes vertreten wird, ‘lasst sich emplrlsch '
- nur schwer untermauern. ln,der Bewertung_sliter’afur w{rd
zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wenaCh die
Gesamtrendlteerwartung der Antellsnehmer nlcht gesun-
ken, sondern - konstant gebheben sei (val. Wag-‘ '
- ‘ner/Mackenstedt/ Schueszl/\Nlllershausen WPg 2013 948
- 950 ff.; Zeidler/T schope/Ber’cram CF 2014, 70, 77 ff;
‘ Baetge/Niemeyer’/Ku_mme‘l/Sch'ulz in: Peeméller, Praxis-
“handbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f.).
Allerdings ist diese These — wie die Kammer aus anderen
- Spruchverfahren weil — gerade'nic'ht unumstritten, son-
vdern ebenso vertr‘eteﬁ".wir\d:, die Kapita_lmarktteilhehmer |
wiirden 'infolge des Verharrens des Renditeniveaue quasi-- |
risikoloser Bun_desahlleih,eh auf dem’ aktue" niedrigen
Stand auch ihre Renditeer\Nar‘tuhgen fur risikobehaftete
Investitionen reduzieren. | ' |
Auch andere Versuche. zur Begriindung, wie sie zum Te|I

’uber den Unterschled zwischen der Rendlte deutscher
Staatsanlelhen und dem Interbankenzms - mlthm dem:

Zinssatz, zu dem sich ein Kapltalmarkttellnehmer mit dem -

geringsten RISIkO und folglich dem genngsten Zlnssatz

_ verschulden kann - vorgenommen werden vermogen
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mcht restlos zu uberzeuge'n Nach emem‘Anstlég dieses
Spreads im Gefolge der Flnanzmarkt- und der europai-
schen Staatsschuldenkrlse noch blS in das Jahr 2013 hin-

. em kam es wneder zu einem Ruckgang des Delta des 12—”

o Monats Eunbor wobeu Werte erreucht wurden d|e ‘nicht

deuthch uber dem Spread aus der’ Zeit vor der Finanz-

‘ ,marktknse lagen. Dann. aber lasst snch auch aus dueser

Uberlegung heraus nlcht der Schluss auf eine.um 1 Pro—

- zentpunkt erhohte MarktrIS|kopram|e Z|ehen

| 'Fur den Ansatz einer Marktns:kopramle von 5 % nach-
Steuern im Anwendungsberelch des (Tax-)CAPM spre--
R chen auch d|e Wertungen des Gesetzgebers auf die zu-
ruckgegnffen werden kann In § 203 Abs 1. BewG Iegte
~ der Gesetzgeber far das veremfachte Ertragswertven‘ah-
“ren einen ‘Risikbzuschlag, von 4,5 % fest, wdbei_ diesem
~ Ansatz ein durchséhﬁittliches Mark’tri‘sikd.vi'zugyrunde }liegt.‘
* Auch wenn diése‘ Vorschrift nur im vér‘e'infachten Ertrag‘s-‘
‘_'wertVerfahren zur Anwendung gelangt kann die darin zum
Ausdruck gekommene Grundentscheudung und Wertung
des Gesetzgebers nlcht ganzhch aul&er Acht gelassen
~ werden (vgl OoLG Munchen WM 2009, 1848 1851 = ZIP»
2009 2339, 2342 AG 2014, 453, 455 Der Konzern'
12014, 172 174 = NJW—RR 2014 473 474f AG 2015V

- '/508 512 = ZIP 2015 1166 1170). Zwar lag zum Zeltpunkt'

| des Inkrafttretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG

 der Basszmssatz deuthch hoher. Doch erd dle Wertung'

L ‘des Gesetzgebers bel einer Erhohung der Marktr13|kopra— =

mie 1 um einen Prozentpunkt zu stark in ‘den Hmtergrund '
'gedrangt Die Kammer erachtet den Ansatz ein Investor
"beruckswhtlge bei "seiner Rendlteerwartung auch den -
Ruckgang des’ Bas:szmssatzes weshalb die Uberrendlte'A’-

|n |hrer Hohe keiner Veranderung bediirfe, als Jedenfalls ’
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nicht weniger gut geeignet, um die Marktﬁsnkoprémle fest-

z'u!egen.

Be| dieser Ausgangslage mit dem Fehlen emdeutlger em-
plnscher Studlen die konstant reale Rendlteforderungen
bestatlgen oder ausschlfeBen und den unterschledhchen'
— auch vor dleser Kammer vorgenommenen - Erklarungs-’
vers_uchen zur Rechtfertlgung der Empfehlung des FAUB
_des IDW - ist eine 'irh,Wege der S'ehétzung gewonnene
Marktrisikopramie von 5 % , die sich im Schnittbereich der
' ursprunglichen Empfehltjng' des Eachauésdhusses Unter-
: nehmensbewertung des IDW mit den engepaSSten neue- -
ren Empfehlungen ansiedelt, zur Uberzeugung der Kam— ,
mer sachgerecht (so schon LG Munchen | ZIP 2015,
12124, 2130 ).

(bb) Der zur Erm|ttlung des unternehmensmdnwdueilen RlSlkOS N ;

~im Rahmen der Anwendung des (Tax YCAPM herangezo-
- genen Beta-Faktors konnte aus einer Peer Group ver—v N

'g_le—ichbarer U,hternehmen abgeleitet werden, weil das un-
 ternehmenseigene Beta der Pulsion SE nicht als ‘aussa- |
gekraftig eingestuft werden kann, Die fehlende MaBgeb-
llchkelt des ongmaren Beta Faktors beruht auf den nach-" |

stehenden Erwagungen

Die Vertragspr'ﬂfer verwiesen in'ihrem' Prufdngsbericht auf - |
- einen unternehmenselgenen Beta- Faktor von 1,2 in einem
5- Jahreszeltraum gegenuber dem MSCI World Index fur
den Stlchtag 4.12. 2013 und von 1,0 fur den ~Stichtag
17.2.2014, wobei es sich-um den Ansatz eines raw Beta

“handelte. Der Ansatz iiber den un’;ernehmenselgenen Be- -

ta-Faktor, der ahg’es‘ichts seiner Uber.-dem tber die Peer o

Group angesetzten Beta Faktor Ilegenden Hohe ohnehln'
" zu einem medrlgeren Unternehmenswert fahren wurde ist
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nicht geelgnet das unternehmensmdrvrduelle Risiko der -
o Gesellschaﬂ abzubllden ‘Entscheidend gegen seinen An-
©  satz spricht die- mangelnde L|qurdltat der Aktien der Pulsi-
on SE Zum einen zeigt srch dies an dem Brd-Ask Spread
der nach dem nicht bestrittenen und daher gemars §§ 8
Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gelten-
den Vortrag der Antragsgegnerm im Analysezeltraum (iber
2% Iag- und sich-erst in den Jahren 2013 und 2014 verrin-
“gerte. Aus dieser Verringerung in den Jahren 2013 und
2014 kahn indes ein anderes-Ergebnis nicht abgeleitet
werden. In dieser Ze|tspanne war der Aktienkurs nach den
im Bewertungsgutachten von . 7 wedergegebenen‘
: Erkenntnlssen berelts durch das Ubernahmeangebot ver-
zerrt. Ab. der Veroffe_ntlrchung eines Ubernahmeangebots
~ wird der Aktienkure rege‘lméBig von-dieeem- ge'prégt'eein
’ .und splegelt dann auch nicht mehr hrnrerchend das elgene
' operatlve Risiko der Gesellschaft W|eder (vgl OLG Frank-
furt, Beschluss vom 30 8. 2012 Az. 21 W 14/11, Beck RS
N 2012 20564; LG. Frankfurt am Maln Beschluss vom

. 27.5. 2014 Az 3-050 34/13 Beck RS 2014, 12643)

Der Ansatz eines das operatlve RISIkO wrdersplegelndenr

o unverschuldeten Beta-Faktors von 0,9 muss nicht korn—

L glert werden. Dabei konnen grundlegende Bedenken ge-

_ gen die Zusammensetzung der: Peer Group auch unter
Ernschluss auslandlscher Unternehmen nrcht erhoben

- werden. Es ist in der Rechtsprechung welthln anerkannt N

jdass auch auslandrsche Unternehmen in elne Peer Group B

aufgenommen werden konnen (vgl OLG Celle AG 2007

865, 867 = ZIP 2007, 2025 2028; OLG Dusseldorf WM ’
2009, 2220 1 2226; LG Munchen I Beschluss vom.
‘28 5. 2014 Az, SHK O 22657/12 Beschluss vom
21. 12 2015 Az 5HK o} 24402/13) Dles resultlert neben
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der Verflechtung der Kapital- und Akfenm’é:ﬂe vor allem

~auch aus der Erwagung heraus, dass alle Unternehmen

der Peer Group in gleicher Weise wie die ‘»G_eselAl_seha‘ft auf

internationalen Markten tatig sind.

Als Referenzzeitraum Iegt'en' die Bewertungsgutachter von
einen Zeitraum zwischen dem 1.4.2012 und dem

31.3.2014 zugrunde, fur den sie bei den direkten Wettbe-

werbern unlevered Beta- Faktoren zwischen 0,71 und 1,10

sowie im Durchschnitt von 0 92 ermlttelten wobel sie dle

Werte aus wochenthqhen Beta- -Faktoren fur die unabhan-

gigen .Jahreséche'iben_ gegen’ den m'arktbreites_ten Lan-

deSaktienindex ableiteten. Derﬁgegenube'r lvegten die Ver-

~ tragsprufer aus\)Veiinch ihres PrﬂfUngsbeﬁchts eine eigene -

‘Peer Group zugrunde, die sich auch in der Zus‘amm‘enset-

~ zung von defjen‘igen'der Bewertungsgutachter uhtersch‘ei-. '

det und analy3|erten dabei einen 5- Jahres—Zeltraum wo- -
bei sie raw Beta auf monatllcher Basis zum 4.7.2014 ge-

~ gen den MSCI World Developed Countries als Referen-

(cc)

zindex heranzogen Dabei gelangten S|e ebenfalls ZU ei- -
nem unlevered Beta-Faktor von 0,9, wie er auch von. den
Bewertungsgutachtern zugrunde gelegt wurde Wenn an-

hand dle(ser unterschledllc_hen ,'Analyse‘n derselbe Beta-

Faktor ermittelt wnrd muss die Kammer nicht abschlie-

Beﬁd' ehtscheiden, welcher Methode der Vorzug zu geben

ist.

Gegen die Zusammensetzung der Peer Group kénnen

grundlegende Bedenken nicht erhob_en werden.

Die Boule Diagnostics AB musste nicht in die Peer Group

~ aufgenommen werden. Stellt man auf einen funfjahrigen

Betreq_h{ungszeitraum wie die Vertfagsprufer ab, resultiert
dies aus der Ei’_wégqng heraus, dass'die Aktie dieser Ge-



| A eeillstphafﬁ erst seit dem 23.6.201 1_'a"n der Bérse gelistei ist. |
' Do_ch euch' bei dem kUrzeren "‘Betrachtu'ngszeitreum 'von;'
| ergrbt sich kem anderes Ergebnrs In den rund drei

e 'Jahren b|s zur Hauptversammlung fehlt es namentllch ani'

o der notlgen quurdltat der Aktle was’ SICh aus dem relati-

: V"ven Brd-Ask-Spread von rund 3.7 % und ernem durch—\

| schnrttllchen Handelsumsatz von Iedlgllch € 22 OOO zergt'
Nicht aufgenommen werden musste auch Fresenrus an-'-
_ge3|chts unterschledhcher Geschaftsmodelle Dleses Un-

| ternehmen ist sehr brert aufgestellt und vor allem sehr~'

: . ?stark in der Dlalyse tatlg Zudem ist dleses Unternehmen

uber selne Tochtergesellschaft Hellos auch als Kranken-

o -_ hausbetrerber tatlg, wahrend és an Aktlvrtaten |m Bere|ch‘

o ,,Crmcal Care“ fehlt Zudem sprlcht auch hler dre GroBe
dleser Gesellschaft gegen d|e Vergle|chbarke|t Unter—"

.",schledhche Geschaftsmodelle fuhren auch dazu dassf-t

B Scomordlcs und Wllllams Demant nlcht in die Peer Groupv

o aufgenommen werden mussten Scomordlcs betreibt

| _Oberﬂachenbearbeltung medrzrnlscher Gerate wahrend‘

R Wllhams Demant Horgerate herstellt Bei Escalon Medlcal,

‘Corp fehlt es an der quurdrtat der Aktle Auch dre Ge-:

- schaﬁsmodelle von' aap Implantate und Analytrka Jena‘

' Lsmd nicht mit denen der Pulsron SE verglelchbar :

r,Demgegenuber konnten dre belden Unternehmen St Jude»‘_' I

Medlcal Inc. und Blosensors Internahonal Group Ltd. mrt_‘

' - unIevered Beta Faktoren von 1 1 bzw 1,2 in: die jewellrge

| Peer Group von, f wre auch der Ver’tragsprufer auf—,_;‘" :

! "f'fgenommen werden Dre in “den belden Stellungnahmen‘ -

' beschnebenen Geschaftsberelche smd mit denen der Pul-

- sion SE durchaus verglerchbar Ebenso waren in dem zu-

'A Qrunde gelegten Zertraum die Akt|en belder Gesellschaf—' L

| ten Irqurde wie SICh aus den relatlven Brd-Ask-Spread von
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0,02 % szw' 0.6 % zeigt. Fur die L’iquiditéf der Aktien
: v'spncht auch der durchschmtthche taglrche Handelsumsatz _
und die Zahl der Tage an denen die Akt|en dreser berden_’ -

: Unternehmen gehandelt wurden Bel St Jude Medlcal Inc. E

| ” ‘ Iag der durchschmttllche taglrche Handelsumsatz ber €
97 817 Mio. und be| Brosensors Internatlonal Group Ltd .

immerhin noch’ bei .€,4,00_5 Mio; _Handel fand an 1262
' 'bzw' 1’260 Tagen statt —~ praktisch. al‘so-.nahezu t'a'glich :

Eme Reduktlon der Peer Group auf d|e belden Unterneh—

:men Eckert + Zregler Strahlen- und Medrzrntechmk AG -

o sowre Ge’unge ware nrcht sachgerecht Dre Prufer erlauter- '

'ten dlesen Befund dahlngehend dass Getlnge elne Kon-‘ o

o zernobergesellschaft sel wobe| aﬂerdmgs 53 % des Um-_'

: satzes. auf den Bererch ,,Medlcal Systems entfallen wozu o

: mcht nur dre Dragnostlk gehort Care macht 27 % und_.

B Desmfektron 20.%- des Gesamtumsatzes aus, der bel um-?

gerechnet € 5, 5 Mrllrarden und- damlt =~ selbst ber Zugrun-' -

"'delegung des Ietzten Jahres der Detallplanungsphase -
'noch etwa 100 mal hoher liegt als der der Pu!sron SE_.-’ =
" Dies spncht vor a!lem auch gegen die zwmgende ‘Auf- . _' :

) 'nahme dieser. Gesellschaft in eme Peer Group Da vorlle-- o

’gend Unternehmen vorhanden smd d|e von rhrer GroBe _:

~her SICh viel eher mlt der Pulsnon SE verglerchen lassen
_ ,konnte Getlnge — ebenso wie Phlilps - nachvollzrehbar ‘

'von den Vertragsprufern unberucksrchtlgt gelassen wer—, o
o 'den Dle Eckert * Zlegler AG ist gegeniiber den anderen “

A_Peer Group Unternehmen nlcht besser verglerchbar wes- . "

- “halb sich eine: Beschrankung ausschlreBlrch auf dleses

_'Untemehmen nicht rechtfertrgen lieRe. Abgesehen davon
”hatte dies zur Konsequenz dass uber die von den Ver-'
| tragsprufern herangezogene Methode ein hoherer Betaé"
( Faktor far dlesesv U_nternehmen ,abgebrldet wurde, Die Be-_-



- wertungsgutachter von | : konnten Zu den Signifir(an-
o ~ ten Beta- Faktoren fur die Jahre 2014 und 2012 mcht aber-
- furdas Jahr 2013feststellen

§ Uber ein. Branchen Beta lasst SICh ein aussagekraftlgerer

. ) o Beta Faktor nicht herlelten well in dessen Berechnung die’
Co R - Werte weler Unternehmen elnfllerSen die’ mit dem Bewer-
. " EI tungsobjekt Ietztllch nlcht oder jedenfalls kaum verglelch—

) bar sind.

(dd) Neben dem operatlven RISIkO muss auch das FmanZIe-
' 'rungsstrukturr|5|ko w;e es mlt Hilfe der Beta-Faktoren er-
_ | ! 'mlttelt wird, ennflneBen Dabel stellt SlCh dle Sltuatlon der
' "_-?Gesellschaft SO dar dass der verschuldete Beta—Faktor
: angesmhts der hler gegebenen Besonderhelten nlednger
o - 'hegt als der unverschuldete Bel den Annahmen zur The-‘
saurlerung wurde davon ausgegangen dass vom Jahres-
i uberschuss 30 % an d|e Aktlonare ausgeschuttet werden
'-'wahrend d|e resthchen 70 Yo |m Unternehmen verb|e|ben
: Demzufolge baut snch der durchschmtthche Cash Bestand
o der Pulsion SE von rund € 3 Mio. im Jahr 2014 |m Laufe
B ~'Vder Detallplanungsphase auf rund € 25 MlO auf Der dar—
| .-aus abzuleltende Werteffekt voIIzueht SlCh mlttelbar derge—
5:‘, stalt; dass die entsprechenden stergebmsse den Jahre-
-j,_‘suberschuss erhohen und es zum anderen zu emer Ver-
anderung des RlSlkozuschlags nach unten kommt Die Be-
y f"rechnung des penodenspezuﬁschen Verschuldungsgrades
i :-,-'erfolgt auf der- Basxs des Net Debet m|th|n als verzmsll-,

iches Fremdkapltal abzughch des Cash Bestandes der Je- ‘» -
'welhgen Penode Da d|e Gesellschaft zum Bewertungs- |
o "stlchtag wie: auch in Phase l kein, verzmsllches Fremdkapl- -
- tal aufwelst erg:bt snch in Folge des Bestandes an liquiden
: Mltteln ein negatlver Wert, weshalb SICh nxedrlgere Werte o
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(c)

- far den verschuideten Beta Faktor ergeben Dreser Effekt
- resultrert aus der nsrkommlmrerenden Wrrkung der quu1dl-'.
tatsbestande die als eine Art ,,RIS|kopuffer fur d|e Gesell- .

o schaft wirken, wie dle Vertragsprufer in |hrer erganzenden .

3 Stellungnahme emgehend erlautert haben

~

Der so érmittelte Risikozuschlag mit .Werten 2wischen etwa 4,5

% und ru’nd 35 %~~fUr die Jahre der Defailplanu‘ngspnase und}v' .
‘dem Termrnal Value steht in Emklang mit den srch aus der spe-

o 'zrellen Rrsrkosntuatron der Gesellschaﬁ ergebenden Risiken, dre.A“ '

- msgesamt unter dem Marktdurchschnltt Iregen Dabel ist von "

| ,emem ielcht uberdurchschmtthchen operatlven RlSIkO auszuge—' :

- hen nachdem wie der Kammer aus anderen Spruchverfahren‘

', ' bekannt ist. = der Durchschmtt des operatwen Risikos be| etwa : -
0 8 hegt Wachstumstrelber rst der Markt in den USA wo d:e e
:’Gesellschaft emen Marktanterl von 10 % erstrebt Dabel rst al-'.;: R
. lerdmgs = trotz der geanderten Vertrlebsstruktur im Verglelch', C
zu den geschelterten Versuchen der Vergangenhelt — unge-

- WisS; mwrewert der Marktelntntt dort gellngen wrrd nachdem B

,auch Jn den Verelmgten Staaten von Amenka eine Marktsattr-" |
',gung vorllegt Dre |m Berelch ,,Cntlcal Care notwendlgen Inves-_
" titionen some Anforderungen an das Dokumentatrons— und'('

-_Meldewese dre erfullt sein mussen um sxch erfolgrerch am B o

Markt etablleren zZu konnen stellen ein erhebllches Risiko dar '

E|n solches bedeutet auch dle Budgetrerung im Gesundhelts- )

- . wesen sowre das Tatlgwerden im. offentllchen Sektor mrt star-"-

ken Wettbewerbern. Dies gilt ‘vor, allem fur d|e Edwards-. ‘

'Llfesmences lnc dle in den Landern Deutschland Osterrerch -

‘. : 'und Schwelz FuB fassen mochte was sich negatrv auf Gewrnn-

pannen auswrrken kann weil gerade von: neu emtretenden
Wettbewerbern versucht wird, Marktantelle uber eine aggressi- -

ve. Prelspolltlk zu erzrelen worauf dann ein etabherter Markttell-A :

_nehmer mlt Prelsnachlassen reagleren wird. Ber den verkauften‘ .
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"~ Monitoren stellt sich die Entwicklung so dar, das in diesem Be-

. 'reiéh die Mafkts'téllung nich_t wird gehélten werden konnen. Dies

sihd Riéiken die eine aubh hicht‘ une’rhebl-ich'e Verfehluhg‘ der |

- "Planannahmen nach snch z;ehen konnen Andererselts beste- :

- hen auch Chancen und posmve Aspekte bei der Gesamtbewer-y ‘-

*tung des RISIkOS der Gesellschaft Sie verfugt uber em gutes

o Ve_ntn_ebskonzept, d'as. zu __elner hphen Markenbekannthelt fuhrt,'

weshalb die Gesellschaft den Markt fﬂr’hémodynémisc':he's Mo-'

..-nltonng bensplelswelse m Deutschland domlmert Andererselts

L wnrd aber das Wachstum durch dle Personalmtensﬂat des Ver--

- v.trlebs Ilmltlert zumal dle Abwanderung von Mltarbeltern in-

:-"fScthsseIfunktlonen und von Spezuallsten in bestlmmten Fach- 7

" _:gebleten glelchfalls ein RISIkO darstelit. Deuthch gemlndert wurd’:

" das RISIkO der Gesellschaﬁ durch dle gunstlge Fmanznerungs- _

o A'_struktur mlt erhebhcher qumdltat

'M_,'Der mlt Hllfe des (Tax ) CAPM festgesetzte R|S|kozusch|ag mlt"

Werten ZWISChen gerundet 4, 5 % und 35 % nach Steuern ent-

o : sprlcht also dem Gesamtr13|ko der Gesellschaft am' Markt

3) Der mit 1 25 % im Termlnal Value angesetzte Wachstumsabschlag .

' muss mcht erhoht werden

(@)

ruck3|cht|gt dass SlCh dle Geldentwertung bei festverzmshchen o

_-Geldentwertung zumlndest zu einem Tell durch Prelserhohun- Dk .

‘Mit dem Wach'sturhsabschlag' wird zugun's’cen“d'er' Aktionére bé—y{

| ‘Anlelhen starker auswnrkt aIs bel elner Unternehmensbetelh-'

gung Das- Unternehmen hat in der Rege| d|e MOQIIChkeIt d|e | ,

' 'gen aufzufangen wahrend d|e Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch.

- zum Nommalwert zuruckgezahlt W|rd Die Hohe des festzuset-"

| zenden Abschlages ist dabel abhanglg von den Umstanden des o

'Emzelfalles MaBgebllch ist- vor allem ob und m welcher. Welse

Untemehmen dle en/varteten Prelsstelgerungen an d|e Kunden; h
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k - weitergeben kénhen; déheben sind aber aucéh _sohstige p‘_to'gé '
n'ostizierte": M'a'rgeh und'Strukturénderungen zu bett}cksiehtigen _
(vol: OLG Stuttgart AG 2007 596 599 NZG 2007 302, 307; -
AG 2008 783, 788 f.; OLG Munchen WIVI 2009 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342 AG 2015 508, 512 = ZIP 2015 1166 e
' ,-1171 OLG Dusseldorf WM 2009 2220 2227, OLG Karlsruhe .-
Der Konzern 2015, 442 450 f; 2016 35 41) Ausschlagge-
bend ist dabel prlmar d|e mdlwduelle Situatlon des Unterneh-
‘mens, mcht die . allgemelne Entwu:klung zum Bewertungsstlch-_

'tag Dabel kann mcht auf Umsatze und deren Entwmklung |n.‘ S

e Relation. zur Inﬂatlonsrate abgestellt werden entscheldend ist

- welmehr das Wachstum der Ergebntsse Indes kann dle erwar- .

| _tete durchschmttllche Inﬂatlonsrate nur emen ersten Ansatz-'. :

. punkt fur. die Hohe des Wachstumsabschlages bllden Es ist |

'Anamhch zu beachten dass ~ wie auch aus anderen Verfahren"

genchtsbekannt |st Unternehmensergebmsse anderen:_ S

e _"Prelsemflussen als der Verbraucherprelsmdex unterhegen weil -

: _.Chancen und RISlken “nominaler Ergebnlsveranderungen s0- .
wohl von der Markttage und Wettbewerbss:tuatlon als auch der f '

"Struktur Jedes emzelnen Unternehmens abhangen

erlauterte im Rahmen seiner Anhorung, fur die

Ermlttlung der unternehmensspezuflschen Inﬂatlonsrate mlt den f_
"'Elnkaufsmdlces der. Gesellschaft sei Ausgangspunkt und Ge-
genstand der Prufung durch dle Vertragsprufer gewesen Dabel,' )

- 'sahen die Prufer d|e Prelserhohungen an,. wne sie in der. Ver-,

| gangenhett durchgesetzt werden konnten und- gelangten so zu |

- einer 50 %- lgen UbenNalzbarke|t da S|e dle im- Bewertungsgut-'
- achten von’ angestellten Ubertegungen als’ sachgerecht v
4 bezelchneten Dem Bewertungsgutachten lag die Analyse Zu-

. grunde wonach emerselts dle branchenbedlngten Rahmenbe-
dmgungen und - andererselts dle Kosten- Erlos- Struktur und <

entv.wcklung auf E_ben_e .der emzelnen Vertnebsgesell_schaften_» '
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unter Beruckswhtxgung der prognostizserten Entwmkfung in den

Jewelhgen Absatzlandern tatsachhch _eingeflossen smd Dabei -

gmgen sie — wie schon bei der Detallplanungsphase — davon - -
‘aus, auch langfrlstlg werde aufgrund des erwarteten Kosten-'
“drucks in dem durch begrenzte Budget im Gesundheltswesen

R und durch stelgende Beschaffungs- und Prelssens:tlwtat der )

Abnehmer der (Preis-) Wettbewerb im Medizintechnikbereich _

“ hoch sein. Daher kdnne es nur zu einer emgeschrankten Uber—

‘ __waizung mflatlonsbedlngter Kostens_telgerungen kommen. Fu_r' ‘

die einzelnen Abnehmerlénder gelangten die Bewertungsgut- -

achter somit zu einer EBIT-gewichteten Inflationsrate von. ins-

‘gesamt 2 14 %, woraus sie dann eine Uberwalzbarkeit der Half- :
te - m|th|n also von 1,07 % ansetzten die dann auf 1, 25 % zZu

Gunsten der Mmderheltsaktlonare aufgerundet wurde. -

. Em hoherer Wachstumsabschlag lasst snch mcht aus dem Vor-' '

b

,erwarteten allgememen Pre»sstelgerungsrate hegen sollte von -

trag ablelten der angesetzte Wert von 1,25 % vernachlassnge

die guten Wachstumsauss:chten auBerhalb der europalschen

;Umon Der Ansatz i in der Ew:gen Rente geht von einem emge—

schwungenen Zustand aus, woben dies msbesondere auch fir

die Veremlgten Staaten von Amerlka gilt, wo glenchfalls ein ge-

| sattlgter Markt vorhegt Die Berucksmhtugung von Wachstums- '

chancen in anderen Reglonen der Welt wiirde entsprechende ‘

Entscheldungen der Organe in der Vergangenhert oder jeden-

- falls in der Detallplanungsphase voraussetzen, wofir die Ver- - .

tragSpri]fer indes keinerlei A_hh'arlts'puhkte finden kohnten,

Selbst wenn dleses mflatlonsbedlngte Wachstum unterhalb der -

~der zum Stichtag ausgegangen wurde rechtfertlgt dies . nlcht'

den Schluss auf ein- dauerhaft real schrumpfendes Unterneh-

. men. Es mussen namlich auch die Folgen der Thesaurlerung in

die Betrachtung' zum. kunftlgen‘Wachstum einflieRen. Der An-
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satz, thééauriefungsbedmgten Wachstums ist angésmhts der
Aufgabe der VolIéusschi]ttuhgshypothese notWendig Durch.die.'
Berucksnchtlgung der Thesaurlerung in der Ewigen Rente kann
reales Wachstum begrundet werden. Dabei muss insbesondere
_Agesehen werden,,dassfdle fruher der Unte_rnehmensbewertung N
’ zugrunde‘ gelegte Vollausschittungshypothese den Réalitétén '

“nicht entsprochen hat, so. dass der Ansatz von Th‘e'saurierung« '

‘und demgemé'f& auch von thesaurierungsb‘edingteh; Wachstum -

in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
werden muss (vgl. auch. LG Munchen |, Beschluss \vom'
28.3: 2014 Az. 5 HKO 18925/08 Beschluss vom 7 5 2014 Az.
5HK O 21386/12). '

v 'D'iesem Ahsatz’kénnen auch nicht neuere Studien aus der Lite-
: ratur entgegengehalten werden wie der Kammer aus-anderen
‘ Verfahren bekannt ist. Dles gilt zunéchst fur eine D|ssertat|ony
von Bork Dieser Arbelt ist namlich nicht zu entnehmen inwie-
weit der Umstand von Gewmnstelgerungen auch zu Wertstelge-'_
ruhgeh de's Unternehmens fﬁhrt. Dér auf Zéhlen der Déu_tsch_en
Bundesbank mif der Ehtwicklun_g des bi‘Ianzie‘llen‘ Eigenkapitals
‘beruhenden Aufstellung ist Zu-~entneh'men, dass das bilanzielle
* Eigenkapital starker wﬁc’hs als die Gewinne; Ursachen flr diese
“Entwicklung konnen der Zahlenrelhe indes nicht entnommen
werden. Das Gewmnwachstum der Vergangenhelt konnte nicht
‘kostenlos erfolgen, sondern erforderte Thesaurierungen. Dann

' aber bestatigen die Zahlen aus der Arbeit von Bork diese Uber-

Iegungen — je hoher das Wachstum desto geringer ist der aus-
schuttungsfahlge Tell der Ergebmsse Auch aus einer Studie
von Creutzmann lasst 3|ch erkennen,~dass die Erg(ebnlsse
,wachsenvund das bilanzielle Elgenkapltal starker mitwachst. Al-
lerdings kann ihr nicht entnomrhén werden, inWieweit dies tat-

séchlich eine Wertsteigerung nach sich zieht. . -
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Somit ergibt sich Ertragswert der Pulsion SE in Hahe von € 149,386 Mo,

wie folgt:
~Plan__Plan __Plan __Plan _ Plan Plan | ER |
__ ~ 2014 2015 2016 2017 . 2018 2019 | 2020 ff.
| Nettoeinnahmen ©1.629 1.579 1.677  1.852 72.011' 2262 | 7.729
Kapitalisierungszinssatz - 6,12% 596% - 586% 5, 74% 561% 546% | 4,08%.
Barwerffaktor fardas . whoLT L
-l jeweilige Jahr o 0,9423 0,9437 0 9446 0,9457 0 9469 0,9482 §2_4,4841

1.1.

Bawverte jeweils zum . ' !

143.929 151.114 158.545 166.163 173,848 181.591 218'9.249

- .| Ertragswert zum 1. :
Januar2014 ST 143.929 1

- Ertragswert zum. 14

August2014 - 149.386|

. C. Fur das mcht betnebsnotwendlge Vermogen wurde als Sonderwert zutref-, :
fcnd ein Wert von € 1 233 Mio. angesetzt '

(’1>

Ke'in.Kd.rrekturbedarf bes'tehti'n Bezug au"f'd'en Ansatz tdes,'be,im“nicht

S betriebsndtwendigen; 'V”ermkt'jg”;én 'ber_ijcksiChtigten Werts der Immobi-

lie in Wurzeln, der unter BeruCksichtigung von UhterheﬁmenS- Und

- Einkommensteuer auf den Veraurserungsgewmn mit € 103. OOO an-

gesetzt wurde Zur Prufung dieses Wertes zogen dle gerlchtllch be-

‘ stellten Prufer ein Wertgutachten heran “das aus dem Jahr 2009
stammte und dessen Ergebnlsse sie dann anhand der Erkenntmsse

.des Gutachterausschusses und der Bodennchtwerte plausibilisierten. |

Dabei fanden die Vertragsprufer kelne Anhaltspunkte fur Wertabwei-

»; chungen Bei: der Annahme der flktlven Verau&erung des nicht be- .
= tnebsnotwendlgen Vermogens missen SICh ergebende Veraurse-
‘rungsgewinne um die Gewerbesteuer Korperschaftsteuer zuzughch :

‘Sohdarltatszuschlags und typnsuerte Elnkommensteuer gekurzt wer-

v

den. -
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(2)

(3)

Die Verlustvortrage wurden zum. 14.08.2014 ‘als maBgebhchem
Stichtag zutreffend mit € 1,081 Mio. angesetzt. Dabei konnte far die

USA eine Beriicksichtigung nur zu 50 % erfolgen, weil von einer nicht

unerhebllchen Wahrscheinlichkeit des Verlusts" -ausgegangen wurde

-mit Blick auf den mdlrekten Antellselgnerwechsel Die zur Ableltung

des Barwerts vom gemelns_amen Vertreter erhobenen Rugen “hielt

dieser nach der ausfihrlichen Erlauterung durch ‘ im

;Terrmin zZur mﬂ_ndlichen Verhandiung: ausdrﬁck’liéh nicht mehr auf-

recht. -

Weifere Sonderwerte konnten in dén Uhternehmensw'ert der Gesell-

~ schaft nicht einfliéBen.

_ (a) Dles gilt zunachst fur dle nlcht betnebsnotwendlge Liquiditat.

Dabeu kann nach dem Bewertungskonzept mcht von der Még- -
| hchke;t der Ausschuttung freier Liquiditat ausgegangen werden
: nachdem diese bei der Ausschuttungsquote beriicksichtigt wur-

- de, was dann wxederum einen sinkenden Beta- Faktor zur Folge ,

hatte. Der Ansatz als SonderWert der zum Stichtag béi rund €

2,5 Mio. gelegen hat hatte zudem angesichts der Auswwkun- _
gen auf den dann stelgenden Beta Faktor einen geringeren Un--

ternehmenswert zur Folge gehabt.

(b) - Ein steuerlichés Einlagenkonto im Sinne des‘§ 27 KStG musste
hich’t‘als Sonderwervtieinflie'rSen; Ifn gesémten, Zeitraum der De-
tailplahuhgsphase wié auch im Terminal Value wird niéhf davon

~ausgegangen, dass es zu Ausschittungen .ko_mm_en_we'rden,'_.

, dié deh Unﬁfang der enNi[’cs_chafteten Ja‘hresﬁberéchﬁsse tber-
é‘teigeh kénnten. Folglich komfnt es nicht zu einer als Kapital- -
riickzahlung zu quahfIZIerenden Ausschuttung Angeswhts des-

© sen wére der Ansatz eines Sonderwerts fir das steuerhche E|n~ '

lagenkonto nicht sachgerecht
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- © Der Wert der Markc ,,PuISIon“ konnte nicht als Sonderwert in dle
Ermlttlung des Unternehmenswerts einflieBen; deshalb musste

er auch nicht ermtttelt und im Bewertungsgutachten sow1e dem .

Prufungsbencht ausgeW|esen werden Die:Marke dient namlich - ..

unmlttelbar dem Er2|elen der Erlose weshalb ihr Wert uber die .

Ertragsplanung in die Unternehmensbewertung emfhef&t und
_'demzufolge nicht |m Rahmen . des nlcht betrlebsnotwendlgen
_"'v-‘Vermogens Berucksnchtlgung fmden kann ‘anderenfalls kame
‘es zu einer unz_ulasmgen Doppelerfassung,(vgl. OLG Stuttgart,
~ Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09' LG M'i]nchen l, Be-
| schluss vom 21.11 201 1, Az 5HK O 14083/09; Beschluss vom
2186. 2013 Az 5HK O 19183/09 Beschluss vom 7.5. 2014 Az.
5 HK O 2_1386/12, Beschluss vom 28.5.2014, Az. .5HK‘O
22657/12; Beschluss vom 31.10.2014, Az. 5HK O 16022/07;
_'Beschluss vom 31.7.2015, Az 5HK o 16371/13 Beschluss
vom 21.12. 2015 Az. 5HK O 24402/13; LG Frankfurt am Main, |

Beschluss vom 98, 2010 Az 3-5 0 73/04). '

d.  Somit ergibt sich folgender Unte‘rné\hr'nén's,we‘rt der Pulsion SE:

Unternehmenswert (vor Sonderwerten) - ; 149.386
Sonderwerte - S . , o S 1.233 |

UnternéhmenswertZum 14. Adgust2014' . 150.619

o Angesmhts dessen war die angemessene Barabfmdung bei einem Unterneh-
: E menswert von € 150, 619 Mio. und 8. 244 914 zu berucksnchtlgenden Aktlen auf

€18,27 MIO festzusetzen Da dleser Wert um. 7 28 % Uber dem in der Haupt-
versammlung anhand des Borsenkurses festgelegten und um 8, 94 % Gber dem
entsprechend der Stlchtagserklarung von den Bewertungsgutachtem ermittelten
: ‘Unternehmenswert liegt, musste eine Erhéhung ausgesprochen werden. Dem
kann nicht die Uberlegung entgegengehalten werden angesuchts der auf § 287 |
'Ab.s}. 2 ZPO_beruhenden .Sc‘hatzuvng‘hege_ dle‘/ Erhdhung noch mnerhalb einer zu-
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léssngen Bandbreite, dle:dle Angemessenheit de_f Kompensation nicht in Frage
 stelle. Es ist n_émiich riicht méglich, einen rhathematisch exakten'odef _,-,wéhren“'
Unternehmenswert zum Sti'chtag' zu ermitteln, da dieser angesichts seiner Zu-
kUnﬂsorientierth‘eit und der damit zwangslaufig verb'un'denen Ungenauigkeif ‘
vom Gencht auf der BaSIS von § 287 Abs. 1 ZPO nur geschatzt werden kann
und somit eine Bandbrelte von Werten angemessen ‘sein muss (vgl. OLG Diis-
seldorf, Beschluss vom 6. 4. 2011, Az. 26 W 2/06 (AktG); OLG Karlsruhe NZG-
‘2008 791 Ls; BayObLG NZG 2006, 156, 157 = AG 2006 41,42 - Pllklngton) '
Die Grenze innerhalb derer Werte noch als angemessen anzusehen sind, wird
bei nicht unter 5 % anges;edelt (LG Munchen I, Beschluss vom 27 6.2014; Az.

5HK O 7819/09 Beschluss vom 21.12. 2015, 5HK 0:24402/13; in diese Rich-
~tung: OLG Frankfurt ZIP 2012 371 376; auch Puszkajler BB 2003 1692, 1694
fir den Fall einer Verschmelzungswertrelatlon die Grenze sogar erst bei 10 %
znehend Paschos ZIP 2003, 1017, 1024 Sxmon/Leverkus in: Simon, SpruchG

a.a.0., Anh. §M Rdn. 11). Da die Grenze von 5 % allerdings wie hier nlcht un-
erheblich. Uberschritten w:rd muss insbesondere auch unter Beruckswhhgung
. des Elgentumsgrundrechts der Mmderheltsaktlonare aus Art. 14 Abs 1 GG eine

Erhohung erfolgen

Aus anderen Grunden lasst s:ch eine Erhohung der Barabfmdung nlcht rechtfer-‘ .

_tlgen

a. Die’s gilt zunchst fur den Bérsenkurs, " nachdem der umsatzgewichtete
. rechnerische Durchschnlttskurs m mafgeblichen Referenzzeltraum ent- .

‘ sprechend den Angaben der Bundesanstalt far F|nanzdnensﬂelstungsauf-

| sicht bei € 17 03 je Aktle und folglich unterhalb der soeben mit Hilfe des

T Ertragswerts ermittelten- Barabfmdung lag Dabel kann weder der Borsen-
| kurs zum Stichtag der Hauptversammlung noch der in einem Zeittraum’
von drei Monaten,vor der beschlussfassenden Hauptvers_ammlung maf--

geblich sein.
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)

Der Ansatz eines Borsenkurses von € 17,03 je Aktre aufr der Basis

'ernes Referenzzeltraums von drel Monaten vor der Schlussbekannt— :
' vmachung durch-die Antragsgegnerrn am 17.2, 2014 rst rechtlich zu-"
« treffend erfolgt EE '

-Nach -der Rechtspr‘echung insbesondere  auch des Bundesverfas-. :

sungsgerrchts ist bei der Bemessung der Barabﬂndung nrcht nur der

2 nach betrrebswrrtschaftlrchen Methoden zu ermlttelnde Wert der quo-

~ talen Unterne,hmensbeterIrgung, spndem als Untergrenze der Abfin-,

d'ung wegen der We'rtuhg des Eigéhtu'msschutzes aus Art. 14 Abs. 1

Satz 1 GG"der Bt‘jrsenwért' zu bérijckSiChtigen (vgl. BVerfGE. 100,

- 289, 305 ff. = NJW 1999, 3769 3771 ff. = NZG. 1999 931, 932 f. =

AG 1999 566 568f =ZIP 1999, 1436 1441 ff. = WM 1999, 1666
1669 ff = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f.=JzZ

1999 942, 944 f. - DAT/AItana BVerfG WM 2007, 73 ZIP 2007,

- 175 176"' AG 2007 119f BGH NJW 2010 2657 2658.-‘WM

2010, 1471 1473 ZIP 2010 148/ 1488f = AG 2010 629 660-

.‘ NZG 2010 939, 940 f. —~DB 2010 1693, 1694 f. = BB 2010 1941,

1942 Der Konzern 2010 499, 501 - Stollwerck OLG Munchen AG’

-'2007 246, 247, OLG Frankfurt AG 2012, 913, 514; Huffer AktG, 1,

Aufl,, § 327 b Rdn 6 und § 305 Rdn 29 Schnorbus  in:

'Schmrdt/Lutter AktG 3. Aufl,, § 327 b Rdn 3 Habersack in: Em-

merrch/Habersack Aktien- und GmbH Konzernrecht 7. Aufl; § 327b

' Rdn 9 Srmon/Leverkus in: Srmon SpruchG a.a.0., Anh § 11 Rdn

197 £ Merlrcke/KIerner’rz in Herdel Aktrenrecht und Kaprtalmarkt-'-r

"recht 4, Aufl;; § 305 AKIG Rdn. 36)

_ Der BGH geht nunmehr in Uberernstrmmung mrt der uben/vregend

":vertretenen Ansrcht |n Rechtsprechung und theratur und unter teil-

weiser Aufgabe seiner friher vertretenen Auffassung mit’ Beschlussv

- vom 19.7.2010, Az. |I ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.

= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB
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(2)

2070, 1947, 1942 . = Der Konzem 2010, 499, 507 . = Stollwerck;

bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG -
2007, 302, 304 ff. ~ DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff; OLG

'Dusseldorf ZlP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff Der

Konzem 2010 519, 522; OLG Frankfurt.NZG 2010, 664 AG 2012,
513, 514; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AkiG, q.a.O., §
305 Rdn. 88 f; H[]ffer AktG, .aa 0. § -305 Rdn. 45; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktlen- und GmbH- Konzernrecht aaO §'

- 305 Rdn 45, 46 und 46 a; Tonner |n Festschnft Karsten Schmldt

2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfm-

< dung zugrunde zu. legende Borsenwert der Aktle musse grundsatz-

lich aufgrund eines nach Umsatz gewrchteten Durchschnlttskurses

innerhalb einer drelmonatlgen Referenzpenode vor der Bekanntma-' ‘

v'chung einer StrukturmaBnahme ermlttelt werden

»Dé die erste'Schlussb‘ekanntmachuhg im Sinne dés § 23 Abs: 1 Satz

1 Nr. 2 WpUG am 17 2.2014 erfolgte, war der Referenzzeltraum auf
eine Zeltspanne von drel Monaten vor diesem Datum zu erstrecken. :
MafRlgebend |st dabei namllch wann der Abschiuss eines .Beherr-
schungs- und Gewmnabfuhrungsver’trages infolge der Bekanntgabe ‘

aus SICht der Kapltalmarkte hinreichend wahrscheinlich geworden

-ist. Davon muss zu diesem Stlchtag ausgegangen werden weil die

. Mlttellung die unbedlngte Ankundlgung enthlelt die StrukturmaB—

nahme durchfithren zu wollen und auch offen g_elegt_wurde, das die

- Grundlage‘n’zu schaffen sind, diese Ankiindigung in absehbarer Zeit

umsetzen zu kdnnen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss. vom 21.2.2010, -
Az. 5 W 15/10, BeckRS 2011, 03054; Wasmann ZGR 2011, 83, 91 |
Bticker NZG 2010, 967 969) Vorhegend teilte die Antragsgegnenn

~als Bletenn mit, nach Abschluss des Angebots mlt der Pulsion SE ei-

nen Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag abschlieBen und
dem Beschlussvorschlag in der Hauptversammlung der Gesellschaft

zustimmen zu wollen. Zudem ergab sich aus dieser Mitteilung éuch,
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‘d‘as‘s die Antragsgegner|n" uber-dle‘ erfo‘rderhche Mehrheit in"der-
Hauptversammluhg ve}rﬁ\]gte von einer Iedigliéh»vagen Absichtserkla- - |

rung kann bei diesem Inhait der Erklérungzniéht ausgegangen wer-

- den..

-

. Da die Hauptversammlung am 14 8 2014 stattfand also knapp sechs

- _Monate nach |hrer Bekanntgabe kann auch nicht von elnem Iange-

_ren Zeitraum ausgegangen werden, der eme Hochrechnung erforder-
- hch machen wirde. Ein Zeitraum von doch nicht unerhebllch unter 7
v1/2 Monaten kann noch nlcht als langerer Zeitraum angesehen wer- .
den (vgl hierzu BGH NJW 2010 2657, 2660 = WM 2010 1471,
1475 = ZIP 2010 1487 1491 = AG.2010, 629 632 = NZG 2010,
939, 942 = DB 2010, 1693 1697 BB 2010, 1941 1944 Der Kon-
zem 2010 499, 503 — Stollwerck) Es Ilegt in der Natur der Sache
der Vorbereltung eines Squeeze out—Bescthsses ‘dass sich diese
: Uber einen Zeltraum von mehreren Monaten .erstreckt, nachdem ins-
bes‘ondere ein Bewertungngta‘chten - Zzum :Unté'rnehhﬁenswe'rt dér
Pu’lsionv SE zu érétellen isf und ein ; wenn auch zuléssigénNei'sé im
Wege der Parallelprufung erstellter — Prufungsbericht gefertlgt wer-
‘den muss, der. dle Struktur der PuIS|on SE, die iiber eine Reihe von
_Tochtergesellschaften als Vertnebsgesellschaften verfugt und die in
elner Vielzahl von Staaten inner- und auRerhalb Europas aktiv ISt
’\-'»berucksmhtlgen muss. Auswelsllch des Bewertungsgutachtens von

erfolgte die Mandatlerung dieser Gesellschaft mit Schreiben

. vom 21 5. 2016 der Beschluss uber die- Bestellung von''

‘ als Vertragsprufer durch das Landgerlcht Munchen |- datiert vom
28.5.2014. Dies zelgt dass eine unangemessene Verzogerung durch

o die Antragsgegnerln nicht angenommen werden kann Wurde man,_"-’,lg Fnd

den Iangeren Zeltraum dagegen berelts unterhalb der vom BGH ge—‘ B
- zogenen Grenze von 7 1/2 Monaten ansetzen bestunde zudem die

 Gefahr, dass due als Ausnahme konZIplerte Rechtsprechung des i

Z|V|Isenats des BGH zur Regel Wll‘d (vgl OLG Saarbrucken AG
2014 866 867 f. -ZIP 2014 1784, 1786; Wasmann ZGR 2011 83,
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"94 1, 96; Bungery\Wettich BB 2070, 2227, 2229; Decher ZIP 207T,

1673, 1675 f.). Soweit in einer jiingeren Studie die Ansicht vertreten
wird, angesichtsveineé Durchschnitts von vier Mo'nraten u'n.d drei Ta-
gen im Median miisse bei einem |éngeren, also i]bef_ diesen Durch-
schnitt hinausgehenden Zeitraum eine Anpassung. im Sinné einer
Ho'chrec'hnung- erfolgeri ~(vgl.. Weimann, Sp.,ruchverf'ahreh' nach _

~ Squeeze out, 2015, S. 409), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst

Wenn diese Zeitspanne der D,urchéchnitt sein mag, fithrt nicht jede
Uberschreitung um etwas mehr als eihen Mon_at Zu der_Annahme, es
misse eine Anpassung oder Hochrechnung erfolgen. Dieser Ansatz

, in der Literatur b_erijcksichtigt namlich nicht hihreichend die Beson-

- derheiten des Ein'zelfalles' wie beispielsweise die Grolke und Kom-

e

plexitét des zu bewertenden Unternehmens. o

Aus Geld— oder Tax-GeId Kursen kann elne h6here Barabflndung'_’ '
nicht abgeleltet werden Zwar ist nicht von vornherein: ‘auszuschlie-

| Ben,, dass wegen bestehender Kaufnachfrage die Méglichkeit fir die

Minder‘heitsaktionére\-bestanden hétte, ihre Aktien in diesem Zeit-
raum Uber die Borse zu verauBem (vgl. OLG Minchen ZIP 2006,

11722, 1723 1. = Der Konzern 2006, 692, 694 f. = AG 2007, 246, 247

= DNotZ 2006, 946, 947 f.; in diese Richtung auch OLG Stutigart AG

2008, 783, 787; Fleischer in: GroRkommentar zum AkiG, 4. Aufl,
: Rdn. 17 zu § 327 b). Diese ErWégungen kénhen indes nur dann gel-
ten, wenn keine Kurse festgestellt werden kénnen, die den Vorgaben
'aus §5 Abs 4 WpUG-AngVO entsprechen Vorliegend konnte dle,

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht mdes einen umsatz— -

gewnchteten Durchschnlttskurs uber einen Zeltraum von drei Mona-

ten vor der Bekanntgabe der Strukturmal&nahmen feststellen

Eine hdhere Barabfindung lasst sich nicht aus auerbérslich gezahiten

Vorerwerbspreise'n ableifeh weil diese fur die Efmittlung der Bérabﬁndung ,

ohne Bedeutung sind. Soweit teilweise in Rechtsprechung und Literatur

die Ansncht vertreten wird, Vorenrverbsprels seien zu berucksu:htlgen weil
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auch eine sbgerranr'te ,,Kontrollprémre-“ Tell des “nterhehmensWertes sei
(vgl. LG Koln AG 2009, 835, 838 = Der Konzern 2009, 494 496f Schup-
pen/T retter in: Frankfurter Kommentar zum WpUG 3 Aufl., § 327 b AkiG
‘Rdn. 16; Behnke NZG 1999, 934; in drese Rlchtung auch Emmerrch in: -
Emmerlch/Habersack Aktien- und - GmbH Konzernrecht aaO § 305» \
Rdn.  50; far e‘men Sonderfall auch LG Frankfurt, Beschluss vom
| 25.11.2014; Az. 3-05 0 43/13), vermag dem die Karnmer nicht zu folgen.
' Erwerbsprerse die ein GrolSaktlonar |n sachlrchem und -zeitlichem Zu-
sammenhang mit elnem Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrag
entrichtet, sprelen fur die Bemessung der angemessenen Abfrndung keine-
Rolle Der Prers den ern Mehrheitsaktionar an die Mrnderhertsaktronare zu
zahlen bereit rst hat zu dem ,,wahren Wert des Anterlselgentums in der
'Hand der Mrndestaktronare regelmagig kelne BeZ|ehung In rhm kommt
namllch der Grenznutzen zum Ausdruck den der Mehrhertsaktlonar an
-den enNorbenen Aktren zrehen kann. Dreser ist wesenthch dadurch be—‘
"..;"strmmt, dass der Mehrhertsaktlonar,_ mlt‘ den so- erworbenen Aktren,em/
S’rirhménq'uorum erreicht das aktien- oder urhWéndIungsrechtlich Voraus-
- setzung fir: bestrmmte gesellschaftsrechtlrche Mafnahmen ist. Daher ist
' .’der Mehrhertsaktlonar vielfach berelt einen ,,Paketzuschlag zu zahlen.
Aus der Sicht des Minderheitsaktionars. ist der vom Mehrheltsaktlonar au-:
'Berb(jrslich bezahite (erhéhte) Preis nur erzielbar wénrre's i'hm’v'g‘elin‘gt !
E gerade seine Aktien an den Mehrhertsaktronar Zu veraufern. Darauf aber
hat der Mmderhertsaktronar weder verfassungsrechtllch aus Art 14 Abs 1
v_ GG noch elnfachrechtllch angesrchts des Grundsatzes der Vertragsfrerhelt
einen Anspruch (vgl BVerfGE 100 289 306 f. = NJW 1999, 3769 3771 =
‘NZG 1999 931, 932 WM 1999 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 VAL
1999, 1436, 1441 = DB 1999 1693, 1695 = BB 1999 1778, 1780 = JZ_ ‘

1999, 942, 944 — DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657,
12660 = NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629,

632 DB 2010 1693, 1697 = WM 2010 1471 1475 = Der Konzern 2010
499, 503 — Stollwerck LG Munchen i, Beschluss vom 10 12. 2010 Az
‘5HK O. 11403/09_, Beschlvuss vom 24.5.2013, Az. BSHK O 17095/11, Be- -
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“schiuss vom 37.7.2075, Az 5HK O 16371713, Beschiuss vom 21.12.2075, -
" Az 5HK O 24402/13; Vetter AG 1999, 569, 572).

| Ebenso wenig erglbt 310h die Unangemessenhelt der Barabfmdung aus-
dem Vortrag elnlger Antragsteller die so ermittelte Barabﬂndung bedeute
einen ‘Verstol3 gegen von der Bundesrepubllk Deutschland abgeschlosse- .
ne Investitionsschutzabkommen, wonach bei EnteighUngen Verstaatli-
chungen oder anderen Ma&nahmen die einer Enteignung oder Verstaatli-
chung glelchkommen dem lnvestor eine den ubhchen Marktwert der Kapi- )
- talanlage entsprechende Entschadlgung zu Ielsten ist und SICh die Hohe-

"nach den Faktoren zu dem Zeitpunkt richte, zu dem der Beschluss zur ‘
~ Enteignung angekundigt oder 6ffentlich bekannt gemacht wurde. Dieser

- Grundgedanke aus- den lnvestltlonsschutzabkommen kann schon deshalb
" keine Anwendung finden, weil es SlCh bei einem Beschluss uber einen

- Squeeze out nicht um eme Entelgnung handelt (vgl BVerfGE 14 363 ff. —
Feldmihle; BVerfG NJW 2007, 3268, 3269 ZNG 2007 587, 588 = AG
2007, 544, 545 = ZIP 2007, 1261, 1262 WM 2007, 1329 1330 = BB"
2007, 1515, 1516 ‘DB 2007, 1577 = Der Konzern 2007, 524, 525; Ha-
bérsack in: ':vEmmerich/Habersack, Aktien- und "GmbH-Kanérnrécht,.
a.a. O § 327 aRdn. 7). Zum ahderen aber liegt keine Enteignung oder ei- .
ner Entelgnung gleichstehende MaBnahme durch den Vertragsstaat vor
: welmehr geht es um den Beschluss der Hauptversammliung einer prlvat-
rechthch orgamsnerten Aktlengesellschaft Diese ist nicht Adressat der Re-
gelung, well sie nicht der andere Vertragsstaat ist (vgl berelts LG Mun—
chen |, Beschluss vom 24.5. 2013, Az 5HK 0] 17095/11 Beschluss vom
7.5.2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss vom 31. 7.2015, Az 5HK O
| 16371/13 Beschluss vom 21.12.2015, Az 5HK o 24402/13) .

‘Weitere MaBnahme zur Aufklarung des Sachverhalts smd auch unter Berlick-
snchtlgung des in § 17 Abs. 1 SpruchG 26 FamFG veranker’cen Amtsermltt-

: Iungsgrundsatzes mcht geboten
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Dabei ist ramenthch dle Durchfuhrung einer gesonderton Bewnlsaufnah-

me durch dle Emholung des Gutachtens eines gerlchtllch bestellten Sach-

(1)

~ holt werden, wenn _nach der Ahhérung des Prifers, die sachlich ‘auf‘§ ~

" _ verstandlgen mcht erforderhch well die Anhérung der gerlchtllch bestellten
; 'Vertragsprufer zu diesem fur dte Kammer uberzeugenden Ergebms ge— E
fuhrt hat. ' ' '

Ein1gerichtliche_s_Sachversténdig'e’\ngutachte'n muss nur dann einge- |

8 Abs. 2 Satz"1*S.pruchG» gestutz_tvv{/urde, we‘ite'rer, Aufklérungs_bedarf |
besteht (vgl. OLG Miinchen Der '-Konz,ern 2014, 172, 173; AG 2015, ‘

‘508, 512 = ZIP 2015, 11686, ‘1172' Klécker in: Schmidt/Lutter, AktG,

Caa O § 8 Rdn 4 Fn.7; Wlnter in: Slmon SpruchG a.a0,§8 Rdn
- 21; im Grundsatz auch Drescher in: Splndler/Stllz AktG, a.a.0., § 8

SpruchG Rdn 8). Aufgrund des Benchts der Vertragsprufer der aus-

’fuhrllchen Erlauterungen in elnem mehrstundlgen Anhorhngstermm '

und der aufgrund von § 7 Abs 6 SpruchG emgeholten erganzenden '

o Stellungnahme des Vertragsprufers hat die Kammer kemen Zwelfel

an der PIaUSIbIIltat der Planannahmen sowie. den Feststellungen zur

Ewngen Rente emschllefsllch der Grundfragen des KapltaI|3|erungs-

- zinssatzes sowie zum mcht betrlebsnotwendlgen Vermogen.

-+ Dem kann nic;ht 'entgegengehalten werden, die .An_hérung der Qemél& f

§§ 327 ¢ Abs. 2 Sétze 2 bis 4, 293 c Abs. 1 AKIG besteliten Ver-
tragspriifer diene nur derAukaér’uhg’l‘Jber ihre anlasslich der Priifung

o getroﬁenen Feststellungen nlcht jedoch der Uberprufung der inhaltli-

chen Angemessenhelt der Planung und sonstlger Bewertungspara-

meter (in diese Richtung auch Puszkajler in: Kélner Kommentar zum -

VAktG a.a. O Vorb. §§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn 32 f)

Diese Auffassung ist mit dem vom Gesetzgeber verfolgten Zweck‘

 des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht verembar Mit der Anhérung des sach- -

verstandxgen Prufers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die Er- -

' kenntmsbasns schon zu Beglnn des. Verfahrens verbreltert und eine N
eventuell zusatzhch notwendlg werdende Beauftragung emes ge-
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'ichthchen Sachverstandlgen zZur Begutachtung bestim'rter Fragen
erleichtert werden Damit allerdlngs erschopft sich nicht- d|e Zielset-
zung dieser Vorschrift. Bereits aus der Formulierung in der Begriin-
dung des Regierungsentwuffs zu § 8 SpruchG, dié sich der Deutsche
' Bundestag erkennbar zu elgen gemacht hat, ist zu entnehmen dass |
| der Gesetzgeber davon ausgeht, es kénne auch aufgrund der Anhs-
rung des Prufers eine abschlieBende Entscheidung des Gerichts ge—
troffen werden. Hierfiir spricht i_nsbésondere auch der Gedanken in.
den Gesefzesma-teriélien;'- die Prﬁfungsberichté sollten k'it;'mftig'; verf'"
'stérkt- als Grundlage zur Entscheidungsfindung der Gerichte beitra-
gen der Beschleumgungseffekt soll sich dann gerade auch daraus
ergeben dass ein genchthches Sachverstand|gengutachten als Fol-.
‘_ge der Bestellung und vletzth'ch auch der Anhorung ganz vermieden
werden kann (vgl. BT-Drucksache 15/371 S. 14 f. und 18; auch
Rlegger/Gayk in: Ksiner Kommentar zum AktG a.a.0,, Eml SpruchG |

'Rdn 50) Dann aber muss es dem Gericht moghch sem auch Aus- a

" 'sagen des genchthch bestellten Sachverstand1gen zu Bewertungsr
'fragen im Rahmen seiner Entscheldung zu verwerten Dem steht
Ietzthch auch nicht d|e Formullerung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG -
‘entgegen wenn dort die Anhorung des Prifers als ,,sachverstand;ger
Zeuge“ beschrieben wird. Auch wenn dles suggeriert, er solle dem
Gericht nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonderen
A Sachkundewahrgenommen hét (vgl: § 414 ZPO), kann seine Rolle
nicht auf die eines sachyérstéhdigen Zeugen beschrankt werden,
weil anderenfalls der vom Gesetzgeber bezweckte Effekt der Be-
"sc_:hleunigung desv. Ve'rfahr‘en.s ko’nte‘rkériert 'w'ufde._ Dies gilt urﬁsb
mehr, als das Problem der reéhtlichén Einordnung des gerichtlich
bestellten Prifers in den Gesetzesmatenahen nicht welter problema-

tisiert wurde

Die weitere Elnschaltung emes gerlchthch besteliten Sachverstandl-.-'
~.gen wird namentllch auch nicht vom Schutz der Mmderheltsaktlonare

gefordert Die Einschaltung eines vom Gerlcht bestellten sachver—
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~standigen Priters im Vorfeld der StruKturmaRnanmen Soll dem pra-

" ventiven Schutz der’AnteiISeignér im 'Spruchverfahren dienén; des-

halb kann sein Prufungsbencht zusammen mit dem Ergebnls einer

auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestutzten Anhérung zusammen mit der auf—',' L

grund von § 8 Abs 2 Satz 3 SpruchG emgeholten erganzenden Stel-

- lungnahme im genchtllchen Verfahren beriicksichtigt werden, Im Ub-

rigen haftet'der sachverstandige Prifer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz4

" -293 d Abs 2 AKtG, 323 HGB auch gegenuber den Anteilsinhabern.

_ Gerade durch die Venlvelsung auf die fur Abschlussprufer geltenden

| ’~ Bestlmmungen der §§ 319 Abs 1 bis Abs. 3,323 HGB ist die Unab-

) hanglgkelt des Priffers SIchergestellt Der Umstand der Parallelpru-‘

fung also der Prufung zeltglench mit dem Erstellen des Berlchts des
Hauptaktlonars, vermag an der Una_bhanglgkelt der Prufung nichts zu

~ andern und begriindet fir sich génommen keine Zweifel an der Un-

partelllchkelt und Unvoremgenommenhelt des vom Gericht bestellten

. Prifers (vgl. OLG Mnchen ZIP 2007, 375, 377,f; AG 2014, 453,

454 OLG Stuttgart AG 2007, 128 129 f.; LG Miinchen I, Beschluss
vom 29.6.2012, Az. 5HK @) 6138/11 Beschluss vom 28.6. 2013, Az.

_ 5HK O 18685/11 Wmter in: Slmon SpruchG a.a.0., §8 Rdn 21:

| ,(2)

Emmerich " " in: " Emmench/Habersack Aktlen- und - GmbH-

A Konzernrecht aa.0,; § 8 SpruchG Rdn. 6)

" Die Kammer hat kéine Zweifel an der Richtig,_keit der"FeststeNungen i

der gerlchtllch bestellten Vertragsprufer und sein ihn

-'unterstutzender Kollege verfugen zwelfelsohne tber.

~die erforderhche Fachkompetenz zur Beurtellung auch komplexer.

Fragen der Unternehmensbewertung Ste haben sie in dem Pri-

L _fungsbencht, a_ber vor allem auch bei ihrer mqndllchen Anho_rung am

15.10.2015 sowie in der ergénzende'h‘ Stellungnahme vom 21.3.2016 .
die von thnen vdrg’énommenen Prufungshandiungen eingehend dar-

gestellt Dabei haben sie — auch in Auselnandersetzung mit unter-z |

: schledllchen in der Betnebsw:rtschaftllchen Lnteratur vertretenen Auf-
| fassungen — deutllch herausgestellt warum die Ansatze aus dem
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)

‘ Bewe‘rtungs‘gutachten von ‘I némentir'ch Zu den Planannahmen

_ sa’chgerechf sind. Dies zeigt sich beispielsweise auch an dem Ver-

gleich der von Pulsion SE in der'P.IanUng angesetzten EBIT—Marge

mit den Werten der Vergleichsunfernehmen Geradebeim Umsatz-
-wachstum wresen die Vertragsprufer darauf hin, dass der Ansatz bei
der Pulsion SE deutlich hoher hegt als bei den Unternehmen der
Peer Group,,dle Wachstumsraten zwischen 4 % und 5,5 % ansetz- -
- ten. Auch bei der Zusammensetzung der Peer Group und der Ermrtt—
- lung des Beta Faktors wahlten die Vertragspriifer andere Ansétze als

die Bewertungsgutachter von |  die jedoch kerne grundiegend
anderen Erkenntnlsse zum Nachteil der Mi'nderheit Aktionare hétten
erbrrngen konnen Gerade diese unterschledhchen Ansatze erhellen

dass sich dle genchthch bestellten Vertragsprufer ihrer Aufgabe und

' Funktlon Jin vollem Umfang bewusst waren. Im Rahmen der mundli--

~ chen Anhorung wie auch in der erganzenden Stellungnahme hat sich

] als verantwortllcher Vertragsprufer eingehend umfas-

| 'send: und kenntmsrelch mit den erhobenen Rugen und Emwendun-'.

gen gegen die Grundlagen der Ermrttlung des Unternehmenswertes

der Pu|3|on SE auselnandergesetzt

Eme weitere Befragung der genchtllch bestellten Vertragsprufer ins-

: besondere zur Srgmflkanz der fur die Ermlttlung des Beta-Faktors der _

Peer Group Unternehmen musste nicht erfolgen. Dres gilt namenthch
fur das BestlmmthertsmaB R? als Korrelationskoeffizient zwischen er-l

ner Aktie und dem Referenzrndex Die danach bestehende oder ge-

-gebenenfalls nicht anzunehmende Signifikanz muss namlich nicht

zwmgend als Krrterlum fur den Ansatz eines aussagefahlgen Beta-

Faktors herangezogen werden sondern kann allenfal[s Anhaltspunk-

te hierfur liefern; als allermges Frlterkrlterlum ist das Bestimmtheits-

maf} R? ebenso wenrg geergnet wie das Bestehen oder Nrchtbeste—' -

 hen des t—Tests (vgl. OLG Frankfurt Beschluss vom 24 11.2011, Az.

21 W 7/11, zrt nach Jurls auch Meltner/Strertferdt in: Peemdller, Pra-

xrshandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., 'S, 521 f.; Fran-
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t

ken/SchuIte in: Flelscher/Huttemann Rechtshandbuch Untemeh-
mensbewertung §6Rdn 126).

Die Anordnung der Vorlagé von Planungsft]nterlagen d\er Geéellschaft' oder

der Arbeitspapiere'der Beteiligten V\_IirtschaftsprﬁfungsgeSeIIschaﬁen'war

~ nicht ve-raﬁlasst‘, weil dieVorausse,’tZungeh von § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG

. nicht erfalt sind.

o

Nach. di'e"ser sehr weit gefassten Vorsbhrift sind sonstige Uriterlaéen

die fur die Entscheidung des Genchts erhebhch sind, auf Verlangen
der Antragsteller oder des VorSItzenden des Genchts und gegebe—
nenfalls eines vom Gerlcht.bestellten gemeinsamen Vertreters un-
Vérziiglich vo'rzulegen' Zwar gehoéren auch Planuﬁésunférlageh eviner'i

Gesellschaﬂ zu den sonstlgen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrlft

: \(vgl nur Winter in: Slmon SpruchG a.a.0.,§ 7 Rdn. 55). Allerdmgs

- haben die Antragsteller die Entschendungserhebllchkelt der Vorlage‘

der vollstandlgen Planungsunterlagen nlcht plaus:bel dargelegt was

| .,mdes zwmgende Voraussetzung fir eine entsprechende Anordnung
 ware (so OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06;
: Puszkajler in: Kolner Kommentar zum AktG -a.a.0,, § 7 SpruchG
"Rdn. 57; LG Munchen‘l Beschluss vom 752014 Az. 5HK O
" 21386/12_). Eine derartige Entscheldungserhebllfchkelt vermag die
‘Kammer nicht zuverkeh_neh. In diesem Zusammenhang ist enfschei-'

| dend zu ,beruc':.ksichtigenv, dass Weseritlic':he Gfundiagen der Planung.

im 'Prufungsbericht der gerichtlich bestellten Abfindungsprifer darge-

'stellt wurden weshalb dieser eine ausrelchende Basis fur die Erhe-"

o _ bung hmrelchend substantuerter Emwendungen blldet

E'lne Vorlagepfhcht lasst 3|ch auch nicht fur dle Planungsunterlagen
der Jahre 2011 bis 2013, also dem Zeitraum der Vergangenheltsana- .

| lyse, béjahen. Diese Dokumente bilden gerade nicht die Grundlage

fur die Ermittlung des Ertragswerts der Gesellschaft; dieser wird nicht



()

auf der Basis von VergangenheltSWeﬁen ‘ermitteft, folglich fehit es

auch i_hsowéit an der EntsCheiduhgserheblichk’eit.

Die Antragsgegnerin ist’weiterhin hiqht' 'verp‘flichtet, die Arbeitspapie- '

re der Bewertungsgutachterln N sowie dér Vertragspri]fer'von o
vorzulegen. Einem derartngen Verlangen steht nach

h.M. berelts die Regelung in§ 51 b Abs. 4 WPO entgegen, well es

K kelnen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers — hier ailso der _
| Antragsgegnerin — gegen den Wuts.chaftsprufer\auf Herausgabe der'

Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bunger't/Mennicke BB 2003, 2021, 2029;
Wasmann/RoBkopf ZIP. 2003, 1776, 1780; Winter . in:  Simon,

~ SpruchG, a.a.O,, § 7 Rdn. 58; Emmerlch in: Emmerlch/Habersack i
_Aktlen— und GmbH-Konzernvrecht,, a.a.Q., § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob

dem mit Blick auf § 17 Abs: 1 Sp'rvu»chG in Verbindung rh_it §26 Fa-
mFG in jedem Fall zu folgender'l_séin wird (kritisch zur hM Dr;e’s'cher‘ N

E in: Spindler/Sﬁ!z, aa0.,§7 SpruchG »R‘d_n.' 9), kann vorliegend aber .
dahinstehen. Es fehlt namlich jedenfalls an der Entscheidungserheb- =~
- lichkeit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begriindung zum Regie-

rungsehtwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vg'l. BT-Drucks. 15/371

'S. 15) beiépielhéft aufgefiihrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die An-
‘ fragsteller verlangen kénnen, ihnen missten samtliche Unterlagen in

jedem Fall zuganglich gemacht werden, die die Wirtschaftsprifer

~ verwendet und in inren Arbeitspapieren festgehalteh haben. DevrBe-

richt der Hauptaktionarin wie auch der Bericht des gerichtlich bestell-
ten Prifers solvl‘neben den allgemein ngéngvlichen Erkennthisquelien o
nur elne Plau3|b|I|tatskontrolle ermogllchen Diese ist durch-die Vor-

lage des Berichts der Hauptaktlonann sowie des Prufungsberlchts

- des gerichtlich bestellten Vertragsprufers gewahrlelstet Zudem fehlt

es vorllegend an einem begriindeten Vorlageverlangen der Antrag-

- steller, die SlCh auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG
hinsichtlich der Arbeltspaplere berufen Sie haben nicht hinreichend - )

begrundet warum. lhnen nur mlt Hllfe der Vorlage der Arbeltspaplere
eine hlnrelchend substantuerte Ruge namentllch in Bezug auf die
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7 -Pianung moghch seln sollen; dies ware mdes erforderhch gewesentu
(vgl. OLG Karlsruhe AG 2006 463 464 = NZG 2006 670 671 f,; |
Puszkajler in: Kolner Kommentar zum AktG aa0., §7 SpruchG

o -Rdn. 57; Drescher in: Splndler/Stllz AktG, a.a.0.,.§ 7 SpruchG Rdn.

9 Klocker in: Schmldt/Lutter AktG aa0.,§7 SpruchG Rdn 13)

_ ‘Gerade auch unter dlesem Gesnchtspunkt konnen wie oben ausge— k
fuhrt — ‘keine ube[spannten Anforderungen an dle Substantiierungs-

Iast"bezt‘zglic"h einzelner Riigen gestelit werden.

Die Entscheidung tber die Zinsen beruht‘ auf § 305 Abs. 3 ?satz_s AKIG.

" Die Verzmsung begmnt dabel mlt der Bekanntmachung der Elntragung in
das Handelsreglster die hier.am 17. 7 2013 erfolgte Da dle stpfllcht mit
- Ablauf des Tages begmnt an dem- die Bekanntmachung vorgenommen
_ wurde (vgl Smghof in: Splndler/Stllz AktG a.a. O Rdn 11 zu § 320 b),
'war die Verzmsung ab dem 18.7. 2013 auszusprechen Elne berelts m|t'
dem Tag der Hauptversammlung begmnende Verzmsung kann nlcht an-
' .genommen werden. Die an die Bekanntmachung der Emt}ragung ankndp-
fendé gesetzliche' Regelung entsprtcht ‘Verfassungétet:htlichen'Vorgaben
. (vgl BVerfG NJW 2007 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007, |
544, 546 ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007 1329, 1331 = DB 2007
1577, 1579 BB 2007, 1515 1517 OLG Stuttgart ZIP 2006 27 30=AG
20086, 340 343 = WM 2006 292, 296; LG Munchen 1, Beschluss voml
- 30.3.2013, Az. 5HK O 11296/06 Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O
: 17095/11 Huffer ‘AktG, a.a.0., § 305 Rdn. 26) Bei dleser Regelung han-i
delt es snch um eine zulaSSIge Inhalts- und Schrankenbestlmmung im Sin-
ne des Artlkel 14 Abs 1 Satz 2 AktG wie eine pnnznplell geschuldete volle -
‘IW|rtschaftI|che Entschadlgung nicht gefahrdet und an d|e Uberlegung an-
knipfen kann dass der Grund fur den Abfmdungsanspruch einen wirksa-

‘men Vertrag voraussetzt der erst mit der Elntragung im Handelsregister ;

und nicht Schon mit .der Beschlussfassung der Hauptversammlung ent-
Steht (val. BVerfG AG 2013 255, 256f = ZIP 2013, 260 262; BGHZ 189
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2671, 272 . = AG 20711, 514, 517°=ZIP 2071, 1097, 1100 f. = DB 2017,
1385, 1389;_'H(Jff'er, AktG, a.a.0., § 305 Rdn. '52; Paulsen in: Miinchener
Kommentar zﬁm AktG,'a.a.O.,'§'305 Rdn. 146). Dabei dufffe' vom Gesetz-

* geber demzufolge auch berﬁckéik;htigt werden, dass die Aktionérsstellung
erst mit der Eintféguhg des Beschlusses in das Handelsregister beévin-

~ trachtigt wird, nicht éber bereits im Zeitpunkt des Beséhluéses dér Haupt-

versammiung.-

b. _ Die Hohe des Zinssatzes erglbt sich unmlttelbar aus § 305 Abs 3 Satz 3
1. Hs. AKtG.

'Dle jewells zulassigen - Antrage auf Festsetzung eines angemessenen ‘Ausgleichs
-smd nicht . begrundet Unter Berucksmhtlgung des geanderten R:srkozuschlags er-
- rechnet sich ein Ausgleich von € 1 06 brutto, was 'indes eme Erhohung des im Be-
herrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag des festgelegten Ausglelchs von € 1,02

; brutto noch nicht nach sich ziehen kann.

1. Nach Art. 9 Abs. 1 iit. c ii SE-VO in Verbmdung mit § 304 Abs. 1 Satz 1 AKG
muss ein Gewmnabfuhrungsvertrag emen angemessenen Ausglelch far d|e au- 1 '
N Benstehende’ Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapltal bezogene'
wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Aufgrund von Art..

19 Abs. 1 lit. ¢ ii SE-VO in Verbindung mit § 304 Abs. 2 Satz 1 AKIG muss die
Ausgl‘eichsz'ahlu'ng r'hindéstens_ die -jahrliche Zahlung_devs'Betr‘ages zusiéhem, |
der nach der bisherigen Ertragslage und ihren kUnftigen 'Ertragsauésibhten‘ un-

ter Berucksichtigung angenommener Abschreibungen und Wertbenchtlgungen
}edoch ohne Bildung anderer Gewinnricklagen, voraussnchthch als durch-

schnittlicher Gewmnabtgall auf die elnzelne Aktie verteilt ,v_verden kann.



—Anders als die Abﬁndu'né 'érse.tzi‘ der AUsgleich aber nicht den Wert der
| Betelhgung msgesamt sondern nur die DlVldende Mafsgebllch ist fur sei-
ne Berechnung der SICh nach der bnsherlgen Ertragslage der Gesellschaft
' und |hren kunﬁlgen Ertragsaussnchten je Akt|onar zur Verte|lung ergeben-
de Gewmn den d|e Gesellschaft als. unabhanglges durch elne Ergeb-
msabfuhrungsvertrag nicht gebundenes’ Unternehmen hatte (vgl. BGHZ_
156, 57, 60 f. = NJW 2003, 3272, 3273 = NZG 2003 1017 1019 = AG

. '2003 627 628 ZIP 2003 1745, 1746 WM 2003 1859, 1861 = BB

2003, 2083 2084 DB 2003, 2168, 2169 DNotZ 2004, 71, 72 - Ytong,'
, * auch BGH zIP 2016 666 669; Veil in: Splndler/Stnz 'AKtG, a.a.0., '§ 304
Rdn 54; ). Als wwtschafthcher Gewmn ist auch betnebswwtschafthch der
.'Gewmn vor Korperschaftsteuer anzusetzen weil die Hohe der Korper—
. schaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kann.
Demzufolge ist den Mmderheltsaktlonaren der voraussuchthch vertellungs-,
fahige, durchschmttllche Bruttogewmnantell als feste GroBe zZu gewahren f
: vvon dem die |ewe|I|ge Korperschaftsteuerbelastung zuzugllch Solldantats-
'zuschlag in der jewells gesetzhch vorgegebenen Hohe abzusetzen lSt ‘
."Dlese Auslegung des Begrlffs des zuzurechnenden durchschnltthchen
Gewmnantells wnrd den verfassungsrechtllchen Anforderungen gerecht
'wonach der Mmderheltsaktlonar far die Beemtrachtngung semer verma-
f"gensrechthchen Stellung durch den Ausglelch WIrtschaftllch voll entscha-
digt werden muss (vgl nur grundsatzlich BVerfGE 100, 289 304 f. = NJW
1999, 3769, 3770 f. = = NZG 1999, 931 , 932 = AG _1999, 566, 56_7 ZIP
1999, 1436, 1440 = WM 1999, 1666' 1668 = BB 1999, 1778, 1780 = DB
1999, 1693, 1694 f. . = JZ 1999, 942, 943 =-DNotZ 1999, 831, 833 -
, DAT/AItana Melllcke in: Heidel, Aktlenrecht und Kapltalmarktrecht a.a. O
- § 304 Rdn. 32) Dleses Verstandnls tragt dem Wesen des Ausgleach als.
: Substltutlon der ordentllchen D|V|dende am besten Rechnung well der Ak-
thonar stets den zur Ausschuttung berelt gestellten Bruttogewmn abzughch“ '
der jewells geltenden gesetzllchen Steuerbelastung des Unternehmens_
erhalt (vgl, BGHZ 151, 57, 61 f = NJW 2003, 3272, 3273 = NZG 2003,
1017, 1019 = AG 2003, _627, 628 = ZIP _2003, 1745, 1746 f.= = WM 2003,
1859, 1861 = BB 2003, 2083, 2084 f. = DB 2003, 2168, 2169 f. = DNotZ
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2004, 71, 72 1. —Ytong, OLG !\rnnﬁenW‘ 2008 28, 32, OLG Stutigart
AG 2013, 724, 731), | |

Ebenso 'wie die Abfindu‘ng kann indes auch der Ausgleich nur durch ge- -
richtliche Schétzung im Sinne des § 287 ZPO ermittelt werden, weil auch -
~ hier Prognosen Uber die k[]nftigeEntwicklung'an'zustellen s'ind' die natur— |
. gemal noch nicht feststehen und folgllch mit Unsncherhelten behaftet sind.

Angesichts der theoretlschen Ableltung aus den kunftlgen Ertragserwar—
“tungen der Gesellschaft bestehen kelneBedenken, wenn die Ausgleichs-
- forderung durch VerréntUhg des Ve_(mittelten} 'Unternehmenswertes errech-.
net V\/\ird {vgl BGHZ 156, 57, 63 = NJW 2003, 3272, 3274 = NZG 2003,
1017, 1019 = AG 2003 627, 629 = ZIP 2003, 1745, 1747 = WM 2003
1859, 1862 = BB 2003, 2083 2085 DB 2003 2168, 2169 - Ytong; OLG
Minchen AG 2007 287 291; 2008 28 32 OLG Stuttgart AG 2013, 724,

731).

“Auszugehen ist dabel von dem Wert zum insoweit von kelnem der Betel- |
Ilgten in Frage gestenten S’uchtag der Hauptversammlung am 14.8. 2014.

Der Verrentu‘h'gszin'ssatz'mu'ss dabei mit 3,54 % habh pérs()'nlichen Steu-

ern festgesetzt werden. Dabei konnte nicht der volle Zinssatz wie bei der o

Ermlttlung der Abfindung angesetzt werden vnelmehr musste ein Misch-
zinssatz aus risikofreiem Basiszinssatz und rIS|koadjust|erten Kapﬂahsue- ’
rungszinssatz herangezogen werden Mit dlesem Ansatz wird der fur den
-garantierten Ausglelchsbetrag abnehmenden Risikostruktur Rechnung ge-
- tragen. Das Risiko des garantierten Ausglelchs fliegt unter dem normalen-
Risiko einer unternehmenschen Betemgung, weshalb ein nsnkoangepass-
» ter Verrentungszmssatz herangezogen werden muss Das Risiko des ga-
-rantierten Ausglelchs lebt namentlich lm Falle der Beendlgung des Unter-
nehmensvertrages wieder auf. Angesmhts einer im Verglelch zum Bewer—-v
_tungsstlchtag geanderten RlSlkostruktur ist es sachgerecht einen Uber
dem’ quasi risikolosen Basiszinssatz; aber unter dem nsnkobehafteten vol-
len Kapltahmerungszmssatz llegenden Verrentungszmssatz anzuwenden.
- Auch wenn der Ausgleich die. thdendenzahlung substltwert llegt eine



98

andere RiSikostruktur vor wel! die Zah!ung giner Dividende — anders als
der feste Ausglelch - unsmher |st bei dem die Mlnderheltsaktlonare im
Wesentllchen wahrend der Laufzeit des Vertrages dem Ins‘olven_zns‘lk‘o der
Antragsg.eg'nerin als. Sehuldnefin des Angebots au'sgesetzt sind. Die Ver-
: rentung mlt dem’ vollen Kapntah&erungszmssatz ist demgemaf& nlcht gebo-
ten und ergibt sich auch nicht aus dem Zweck des Ausgleichs. Dleser ver—
folgt namlich das Ziel, dass die Antellselgner msgesamt Zahlungen |n HO-
'he der ohne den Ergebmsabfuhrungsvertrag voraussnchthch anfallenden
DlVldend_e erhalten. Die Héhe der Dividende ist von der Entwicklung der
Ertr'a’ge abhéngig und d'emzdfolge\ risikobehaftet, ‘was sich bei der Unter-f
'nehmensbewertung im Kapntahsnerungszmssatz darstellt. Demgegenuber
ist der Ausglelchsbetrag vertragllch garantlert und durch eine Verlustuber-
nahmeverpfhchtung nach § 302 AKtG sogar abges:chert Daher besteht
‘tatsachiich. ‘ein genngeres Risiko fur den Mlnderheltsaktlonar das sich
jdann auch entsprechend allgemeln anerkannte betnebswurtschafthcher

Grundsatze |n emem nledngeren Zinssatz mederschlagen muss. Anderen-

| ~ falls. wiirde d|e Verrentung mit d_em vollen _KapltaIISIerungszmssatz_auf

. Ié’ngere ‘Sicht bei dem risikodrmeren Aljsgleicn zu einem ’voraussichtIiCh
B hoheren Ergebnls fishren als die Mmderheltsaktlonare bei Erhalt der Divi-
dende ohne den Ergebn|sabfuhrungsvertrages erhalten ‘hatten. Dleser'
Uberlegung tragt die Vewvendung elnes Mlschzmssatzes Rechnung (vgl.
- OLG Munchen AG 2008, 28, 32 OLG Stuttgart AG 2013, 724 731f.; OLG
‘Frankfurt AG 2013 647 651; Stephan in Schmldt/Lutter a.a.0., § 304
Rdn. - 85; Emmench in: Emmench/Habersack Aktlen- und GmbH-

Konzernrecht aaO § 304 Rdn. 39; Maul DB 2002 1423, 1425; im An-‘ -

' satz auch Lauber, Das Verhaltnls des Ausglelchs gemars § 304 AktG zu
~ den Abflndungen gemars den §§ 305 327 a AktG stsBonn 2013 S 207

_‘ﬁ)

“ Die Art und Weise, wie der Ausgleich in dem’ Vertragsbericht ermittelt
wurde kann vom. Grundsatz her nicht. beanstandet werden; abzuandern .
| *smd Iedlgllch die geanderten Unternehmenswerte sowie der Verrentungs-

‘zmssatz D|e vorgenommene Berechnung berucksnchtlgt zutreffend den
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Ansatz, wonach ein Bruttobetrag als Ausgleich geschuldét wird. Derm Kann
nicht entg’egenge"hyalte_n werden, bei der Berechnung werde von dem Wert
ausgegangen; dér bereits' von einer Beri]cksichﬁgung persdnlicher Ertrag-'
steuern wie auch von Unternehmenssteuern ausgéht Vorliegend wurde
namlich zur Ermlttlung des festzusetzenden Bruttoausglelchsbetrages dle.
‘ Steuerbelastung mit der personhchen Emkommensteuer aufgeschlagen

wobei entsprechend der zum Bewertungsstichtag mal&gebhchen Steuer— ~
gesetzgebung in-§§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 a EStG ein Steuersatz von

. 25 % zuzlglich Solldarltatszuschlag angesetzt wurde. Zu dem so ermlttel-

ten Zwischenwert wurden sqdann die Kérperschaftsteuer sowie der auf',
" diese entfallende Solidaritatszuschlag- in Hoéhe von insgesamt 15,825 %
aufgeschlagen, woraus si'ch__‘déhn die jahrliche .Brutt’o'aus'gle.ichs'zahlung
, \)on € 1'06 brutto je Aktie errechnet. Dieses Vorgehen ist niéht zur bean-
standen und ermoghcht es vor allem, eine vollstandlge Neuberechnung:
des Unternehmenswertes zZu vermelden und stattdessen auf das Ergebnls
der oben ermlttelten und dargestellten Nachsteuerwertermlttlung zuriick-
- zugrelfen (so ausdruckhch OLG Miinchen AG 2008 28, 32; OLG Stuttgart
AG 2013, 724, 731). |

In Bezug auf dne Ermuttlung des Ausgletchs bilden die Ausfuhrungen der
Vertragsprufer zur Ermlttlung des Unternehmenswertes gleichfalls eine
tragfahlge Grundlage fur die’ Entscheldung, dle oben dargestellten Erwa-
gungen zur Wirdigung der Ergebnlsse der Anhorung der Vertragspruferr

gelten h|er in gleicher Welse

Dem'ge'méil’s errechnet sic_h' der Ausgleich folgendermal?;env:‘

Unternehmenswert der Pulsion Medlcal Systems SE zum 14.
August 2014 in TEUR ' . : 150.619

‘multipliziert mit dem Verrentungsfaktor von 3.54%
(nach personlicher A _ o o -
Elnkommensteuer) in TEUR - : } ’ N 5.332
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|Anzahi Stickakfien — -/ 8244914

Jahrhche Ausglelchszahlung pro Stuckaktle (nach ‘ , o
personlicher Einkommensteuer und nach-Kérper- ‘ 0,65
schaftsteuer und Solidaritatszuschlag) in EUR L

.| zuziglich persdnlicher Einkommensteuer in EUR.‘V 26,375 % . 024

Jahrliche Nettoausgleichszahiung pro Stuckaktie -
(vor persoénlicher Einkommensteuer und nach Kér-

perschaftsteu'er und Solidaritatszuschiag) in EUR 0,89

| zuziiglich: Korperschaftsteuer und zuzugllch SO/ldafI-‘ _
| tétszuschlag. in’ , S 4 S ' .
EUR e T ' 15,825 % - 0,17

| Jahrliche Bruttoausgleichszahlung pro Stiickak- . .

- | tie (vor persdnlicher Einkommensteuer und vor .

’ Korperschaftsteuer und Solldarltatszuschlag) in SRR

{EUR L 4 _ - : - 1,06

2 - Allerdings rechtfertigt dies nicht dieErhbhung der auf € 1,02 brutto festgelegten
o Ausglelchszahlung Der Wert von € 1,06 brutto liegt um rund 3,92 % hoher als
der im Vertrag festgesetzte Ausgleich. Dies befindet s;ch noch im Rahmen einer

: zulaSSIQen Bandbrelte von biszu 5 %, mnerhalb derer eine Unangemessenhelt’-
der Kompensat;on nicht angenommen werden kann. Zur Begrundung des Er-

' fordernlsses einer derartugen Bandbreite sowie deren Grenzen kann: auf die
_oblgen Ausfuhrungen unter B . 1. d. zur Vermeldung von Wlederholungen in

vollem Umfang venmesen werden

V.

1. a. Dle Entscheldung uber dle Gerlchtskosten hat ihre Grundlage in§ 15 Abs.- -
| 1 SpruchG n F, well das Verfahren nach dem 1. 8 2013 emgeleltet wurde h

und deshalb aufgrund der Uberleltungsvorschnft in § 136 Abs 5 Nr. 20

“GNotKG bereits. neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erho- ‘
hung der Kompensatlonslelstung kam, besteht fur eine vom Grundsatz'
“des § 15 Abs. 1 SpruchG n. F abwelchende Regelung kein Anlass dem-

s
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gemal hat die Antraasgegner'm die Gerichtskosten zu'fragen Daher muss
es bei der- Grundregel bleiben, wonach die Antragsgegnerln die Gerlchts-_ :

i kosten zu tragen hat. )

N

Beztglich der auRergerichtlichen Kdéteh beruht die Entscheiduhg auf § 1_5' ‘
Abs. 2‘SpruchG n.F.; danach ordnet das Gericht én, dass die Kosten der
Antrag_steﬂ‘er, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelggenheit :

notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten

, smd wenn dies unter Berucksnchtlgung des Ausgangs des Verfahrens der o

Bllhgke|t entspncht Davon muss vorliegend ausgegangen werden. Soweit
teilweise in der Rechtsprechung die Auffassung vertreten W|rd selbst bei
einer Erhohung der Kompensatlonsle!stung unterhalb einer GgoBenord-
nung von 15 bis 20 %, sei eine Kosfenteilung_angemeséen (vgl. OLG
Frankfurt, Beschluss vom 5.11.2009, Az. 5 W 48/09), vermag dem die
Kammer_niéh't zu folgen. Wenn es \_/vlie hier zu einer Erhc‘jh,ung' der mag-
.vgebliche‘h Kompensationsleistung \)on.: uber 7 % kommt, it éiné Kosten-
a‘ufteilung nicﬁt_ gerebhtfektigt. Da, Informationsménge:I hin‘lsichtlié'h_' der An-
. Qemessenheit.de'r Komperisation ebenso wenig wie die Rige der fehlen- -
N den Angemessenhelt eine erfolgrelche Anfechtungsklage begrunden kon-
~ 'nen, was sich bezugllch Informationsméangein nunmehr aus § 243 Abs 4 |

Satz 2 AktG ergibt, indes schon vor. lnkrafttreten des Gesetzes zur Unter—' K

: nehmenslntegrltat und vMode,rmS|erung des ,Anfechtungsrechtes am
1.11.2005 auch fiir den Squeeze out von der h.M. vertreten wurde, stellt
sich die Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu ei-
ner Erhohung der Barabfmdung fuhren — unabhanglg von prozentualen _
Werten |m,E|nzelnen —, als dazu angetan dar, Aktlonare von ihrem
- 'Rechtsschutz *abzuhalten wenn Sle selbst bei einem erfolgrelchen Aus-
'gang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer auBergerlchthchen Kosten . :
selbst tragen mussten (so - ausdruckllch Emmerlch in:  Em-
merich/Haberéack Aktien- und GmbH Konzernrecht,  a. a. O § 15 
SpruchG Rdn. 20 . ). Dies gilt auch, wenn der Ausglelchsbetrag nicht ver-

andert wurde weil d|e Antragsteller erfolgrelch Rugen m Rlchtung auf dle' .

Abﬂndung erhoben haben auch wenn diese nicht zu einer Erhohung des '
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| Ausglelchs fhren, kann dies angesml‘ts aes strukturellen Informatlonsge-

'falles wie es sich in einem. Spruchverfahren ZWISChen den Mmderheltsak- '

tiondren und der Antragsgegnerm als nunmehr herrschender Gesellschaft B |

'darsteﬂt eine Kostenauftellung nicht rechtfertlgen

S2 | Der Geschaftswert war in Anwendung von-§ 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen

- Der Erhohungsbetrag je Aktie betragt € 1,24. Bei insgesamt 1 791.614 auBen-

stehenden Aktlen die von dem Beherrschungs- und Gewnnnabfuhrungsvertag ’

betroffen waren resultlert dann der Geschaﬁswert von € 2.221.601, 36 Dieser

Wert blldet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage far die .

' von der Antragsgegnerm aufgrund vor § 6 Abs 2 Satz 2 SpruchG geschuldete
Vergutung des gememsamen Vertreters o

-‘Rechtsbehelfsbelehrung:
o Ge‘lge,hfdies’eh Bes‘chluésfindet das Rebhtsrriitte! der BeschWerde statt.

Die Beschwerde iét' innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrlft beim Landgerlcht Muinchen | (Justlzgebaude Lenbachplatz 7, 80316 Miin-
chen) emzulegen Die Beschwerde kann nur durch Emrelchung elner von elnem Rechtsan-

walt unterzelchneten Beschwerdeschrlft emgelegt werden

'Dle Frlst beglnnt mit der schnfthchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt diese durch

- Zustellung nach den Vorschrlften der Z|V|Iprozessordnung, ist. das Datum der Zustellung
. maBgebend Erfolgt die schnfthche Bekanntgabe durch Aufgabe zur -Post, und soll die Zu-
- stellung im lnland bewurkt werden gnt das Schrlftstuck drei Tage nach Aufgabe zur- Post als

- bekannt gegeben wenn mcht der Betelhgte glaubhaft macht, dass |hm das Schnftstuck nlcht'
o oder erst zu einem spateren Zeltpunkt zugegangen ist. Kann die schrlfthche Bekanntgabe an ‘ v
einen Bete:hgten nlcht bewirkt werden beglnnt dle Frist spatestens mnt Ablauf von funf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG) Fallt das Fnstende ‘auf einen Sonntag, einen allge-‘ |

memen Feiertag oder Sonnabend S0 endet dle Frist mit Ablauf des nachsten Werktages

"



