Beglaubigte Abschrift

Landgericht Berlin |
Az.. 1020 97/12 .SpruchG

Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren
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hat das Landgericht Berlin 11 - Kammer fiir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter
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am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter am 26.03.2024

beschlossen:

1. Der angemessene Abfindungsbetrag gemaf § 327a AktG fiir die ausgeschlossenen Min-
derheitsaktionére der World of Medicine AG wird auf jeweils 14,31 EUR fiir eine Stiickaktie

der Gesellschaft festgesetzt.

2. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschliellich der Vergitung des Vertreters der
aullenstehenden Aktiondre sowie ihre auRergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin

ZU fragen,

3. Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die notwendigen auflergerichtlichen
Kosten des Verfahrens zu erstatten. Ausgenommen ist der Antragsteller zu 17), der seine

aufbergerichtlichen Kosten selbst zu tragen hat.

4, Der Geschéftswert fur die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergitung des Vertreters
der aulenstehenden Aktionére wird auf 1.076.752,77 EUR festgesetzt.

5. Die Beschwerde wird nicht zugelassen, soweit die Beschwer EUR 600,- nicht Gbersteigt.
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Grinde:

Mit dem vorliegenden Spruchverfahren begehren die Antragsteller mit unterschiedlicher Argumen-
tation die Verbesserung der Barabfindung gemaf § 327b Abs. 2 AktG nach dem Ausschluss der
Minderheitsaktionire aus der W.O.M. World of Medicine AG (nachfolgend WOM genannt) auf Be-

treiben der Mehrheitsaktionrin

Die WOM ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Berlin. Sie ist im Handelsregister
des Amtsgerichts Charlottenburg unter der Registernummer HRB 109094 B eingetragen. Sat-
zungsmifiger Gegenstand der WOM ist die Entwicklung, Fertigung und der Vertrieb medizini-
scher Gerate sowie von Einmalartikeln und wiederverwendbaren Artikeln fiir die Medizin. Sie

darf sich an Unternehmen aller Art beteiligen.

Die Gesellschaft ist neben ihrer eigenen operativen Tatigkeit zugleich Konzernobergesellschaft
von vier in ihrem Alleinbesitz befindlichen Tochtergesellschaften, von denen zwei — die World of
Medicine Lemke GmbH und die CLYXON Laser GmbH, jeweils mit Sitz in Berlin — bereits seit
dem 1. Januar 2009 nicht mehr operativ tatig sind. Bei den beiden aktiven Gesellschaften han-
delt es sich zum einen um die Vertriebstochter flr den gesamten amerikanischen Markt, die
W.0.M. World of Medicine, Inc., und zum anderen um die W.O.M. World of Medicine Produkti-
ons-GmbH mit Sitz in Ludwigstadt, die einen der Produktionsstandorte des Konzerns betreibt.

Ein weiterer Produktionsstandort befindet sich in Reichenbach.

Der WOM Konzern entwickelt und produziert medizintechnische Gerate fur die Anwendung in
der minimalinvasiven Chirurgie und ist weltweit tatig. Das Geschéft ist eingeteilt in die Bereiche
Flow&Fluid“ und ,Vision&lmages". Der zuerst genannte Bereich umfasst Pumpensysteme und
Insufflatoren zur Ausdehnung von Kérperhshlen mittels Fliissigkeit oder Gas sowie Zubehdrpro-
dukte. Der Bereich ,Vision& Images” umfasst Pradukte zur Visualisierung und Ubertragung von
Bildern und Diagnosedaten. Im Jahr 2011 erzielte die Gesellschaft den ganz Uberwiegenden Teil

ihrer Umsdtze — namlich 83,2 % - im Bereich ,Flow&Fluid"”.

Die Gesellschaft ist hauptséchlich als so genannter OEM-Fertiger tatig. Die vom Unternehmen



102 Q 97112 .SpruchG - Seite 10 -

gefertigten Produkte werden dabei von einer kleinen Anzahl GroRkunden abgenommen, welche
diese dann unter ihren eigenen Marken in den Handel bringen. Daneben unterhalt die WOM
noch einen Vertrieb Uber Fachhandler unter ihrer Eigenmarke ,Lemke". Ein direkter Kontakt zum

Endkunden besteht auch in diesem Fall nicht.

Das Grundkapital der WOM betrug zum Bewertungsstichtag 9 Mio. EUR und war eingeteilt in die-
selbe Anzahl nennwertloser Stiickaktien, die auf den Inhaber lauteten. Die Aktien der Gesell-
schaft waren im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse notiert und zum Handel

an allen deutschen Bérsen zugelassen. Dartiber hinaus erfolgt ein Handel im XETRA-System.

Sie gehdrt dem DAX-Segment ,All Pharma & Healthcare" an.

Die Antragsgegnerin ~ eine Beteiligungsgesellschaft - hielt ab Anfang 2012 nach Ubemahme
der Anteile des Unternehmensgriinders insgesamt 8.322,797 Stiickaktien der WOM, was abziig-
flich derjenigen Aktien, die sich im Besitz der Gesellschaft selbst befanden, einem Anteil von

96,6 % des Grundkapitals entsprach. Am 13. Februar 2012 ibermittelte sie dem Vorstand der

WOM das Verlangen, einen so genannten Squeeze Out durchzufithren.

Die auRerordentliche Hauptversammlung der WOM stimmte am 4. Juni 2012 der Ubertragung
der Anteile der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin zu. Als Kompensation fiir diese Maf-
nahme setzte die Antragsgegnerin eine Barabfindung in Hdhe von 12,72 EUR je Inhaberaktie
fest. Bei der Ermittlung dieses Wertes bediente sich die Antragsgegnerin der Hilfe

Diese gelangte bei ihrer
Bewertung zu einem Ertragswert der WOM in Héhe von 11,26 EUR. Demgegeniber stand
nach den Daten der BaFin ein durchschnittlicher Bérsenkurs im Dreimonatszeitraum vor Be-
kanntgabe der StrukturmaB3nahme von 12,72 EUR. Dieser Wert wurde in der Folge von der Be-
wertungsgutachterin als maRgeblich fiir die Hohe der zu zahlenden Abfindung erachtet. Die An-
gemessenheit der Abfindung wurde von der durch das Gericht bestellten Priferin

bestatigt.

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre wurde am 27. Juli 2012 in das Handelsregister der
WOM bei dem Amtsgericht Charlottenburg in Berlin eingetragen und am 31. Juli 2012 bekannt

gemacht.

Die Antragsteller greifen die von der Antragsgegnerin festgelegte Kompensation als zu niedrig

an und meinen, dass der Ertragswert der Gesellschaft den Bérsenwert Ubersteigt.
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Die Antragsteller vertreten die Auffassung, dass die von der Gesellschaft vorgelegte Planung of-
fensichtlich zu ,vorsichtig" sei, wie der Vorstand auf der Hauptversammlung vom 4. Juni 2012
selbst eingerdumt habe. Fir den ,Megatrend” der minimalinvasiven Chirurgie sei auch zuklnftig

ein hohes Wachstum der Erlése zu erwarten.

Angesichts der zum Bewertungsstichtag fir das erste Halbjahr 2012 erkennbaren Geschéftsent-
wicklung wéren bereits fiir das Budgetjahr Umsatz- und Ertragsanpassungen in Héhe von 56
Mio. € beziehungsweise 8,5 bis 9 Mio. € geboten gewesen, was bereits allein zu einem 25 % er-
héhten Abfindungswert gefiihrt hatte. Auch sei der Detailplanungszeitraum zu kurz. Zur Beurtei-
lung der zukiinftigen Profitabilitat des Unternehmens kénne wegen der Finanzkrise nicht auf die

Daten der Jahre 2008/2009 zurlickgegriffen werden.

Die Planung sei fehlerhaft, soweit Thesaurierungen den Aktionaren nicht fiktiv zugerechnet wir-
den. Weitere unplausible Punkte betrafen die Hihe der vorgesehenen Liquiditatsreserve sowie

die stark ansteigenden Abschreibungen, vor allem im Zeitraum der ewigen Rente.

Weiter filhren sie aus, der Bewertung sei ein iiberhhter Risikozuschlag zugrunde gelegt wor-
den. Es musse mit maximal 2 % gerechnet werden. Eine Studie der Deutschen Bank zeige,
dass die Rendite von Anleihen in verschiedenen Zeitréqmen seit 1962 regelmalig diejenige van
Aktien Uberstiegen habe, so dass eine Marktrisikopramie von mehr als 4 % nicht zu rechtferti-

gen sei.

Ferner sei der originire Betafaktor der WOM heranzuziehen, welcher mit 0,6 geschétzt werde.
Das Branchenbeta fur den Pharmabereich liege sogar noch darunter bei 0,44. Die fur die Bewer-
tung herangezogene Peer Group sei mit zwei Unternehmen, die zudem im Ausland ansassig sei-
en, zu klein. Die fraglichen Unternehmen seien mit der WOM auch nicht hinreichend vergleich-
bar. Soweit man sie fir vergleichbar halte, miisse sich WOM aber am wesentlich héheren EBIT

von Stryker messen lassen, welches oberhalb von 20 % liege.
Ferner mUsse der Wachstumsabschiag an der Inflationsrate gemessen und bei dem prosperie-
renden Geschaftsmodell der WOM auf mindestens 1,5 % bis 2 % angehoben werden, um der

Besonderheit dieser Gesellschaft gerecht zu werden.

SchlieRlich fehle es an der Ermittlung des Liguidationswerts des Unternehmens.
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Die Antragsteller beantragen,

die Barabfindung hoher festzusetzen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die Antrage zurlickzuweisen.

Die Antragsgegnerin macht geltend, dass die Planung angesichts der filr den Zeitraum 2013 bis
2016 vorgesehenen Wachstumsraten nicht als zu negativ angesehen werden kdnne. Hierbei
misse die besondere Marktsituation der Gesellschaft beriicksichtigt werden, in der Preiserhthun-
gen gegeniiber den auf der Nachfrageseite vorhandenen GroRkunden nur schwer durchzuset-
zen seien. Dies liege vor allem darin begriindet, dass diese tiber eigene Entwicklungsabteilun-
gen verfigten und damit grundsétzlich in der Lage seien, die von der WOM bezogenen Produk-
te durch Eigenentwicklungen zu ersetzen. Wachstum kénne daher ausschliefllich ber die Men-
ge realisiert werden, wobei die beschrankten Fertigungskapazitaten der Gesellschaft hier Gren-
zen setzten. Die Problematik zeige sich auch im angenommenen Absinken des EBIT fur das
Jahr 2013, da einem bedeutenden GroRkunden im Zuge der Umstellung auf eine neue Geratege-

neration Preisnachlasse auf das Vorgéngermodell hitten gewéhrt werden missen.

Der in der Planung vorgesehene Anstieg der Kosten fur Forschung- und Entwicklung sei darauf
zuriickzufiihren, dass kiinftig von einer Verkiirzung der Produktlebenszyklen bei der Weiterent-

wicklung bestehender Baureihen auszugehen sei.

Die Antragsgegnerin verweist weiter auf den Umstand, dass der Griinder Wiest im Jahr 2012
fur das von ihm veréuferte Aktienpaket lediglich einen 8,50 € je Stiickaktie entsprechenden Ver-
kaufspreis habe erzielen kdnnen, wobei in diesem Betrag bereits ein Paketzuschlag enthalten ge-

wesen sei.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten wird auf die zu den Akten ge-

‘reichten Schriftsatze nebst Anlagen Bezug genommen.

Die Kammer hat am 30. Mai 2017 zun4chst die Barabfindungspriiferin im Rahmen einer miindli-

chen Verhandlung ergénzend angehért. Auf das Sitzungsprotokoll wird verwiesen.
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Die Kammer hat im Anschluss Beweis erhoben durch Einholung eines schriftlichen Sachverstén-
digengutachtens

Wegen des Beweisthemas wird auf den Beschluss vom14. Juli 2014, wegen
des Ergebnisses der Beweisaufnahme auf das Gutachten vom 22. Dezember 2017 und das Er-

ganzungsgutachten vom 26. Juli 2019 Bezug genommen.

Sowohl die Antragsteller als auch die Antragsgegnerin haben zu den Ausfilhrungen des Sachver-
standigen umfassend Stellung genommen. Von Seiten der Antragsteller wird eine weitere Erhd-
hung des Ertragswerts gefordert, da die der Bewertung zugrunde gelegte Planung vom Sachver-
stiandigen selbst als varsichtig bezeichnet worden sei. Hierbei sei auch der Umstand zu beriick-

sichtigen, dass die Vergleichsunternehmen deutlich héhere Ertragsmargen erwirtschafteten.

Die Antragsgegnerin halt die Anhebung des Ertragswerts durch den Sachverstandigen fur nicht
gerechtfertigt. Insbesondere sei die Einfugung einer deutlich werterhéhenden Konvergenzphase
nach dem Jahr 2016 fehlerhaft, da ein weiteres organisches Wachstum nach diesem Zeitpunkt
wegen der Auslastung der Fertigungskapazitaten nicht moglich sei. Ebenso unzutreffend sei die
Erweiterung der Peer Group, da die von identifizierten Unternehmen Stryker und CONMED
am besten mit der WOM vergleichbar seien. Zudem sei das Unternehmen Boston Scientific in ei-
ne Vielzahl von Rechtsstreitigkeiten verwickelt und eigne sich daher nicht zur Aufnahme in die

Vergleichsgruppe.

Die Kammer hat die Einwendungen zum Anlass zu einer ergénzenden Anhdrung des Sachver-
standigen am 26. April 2022 genommen. Wegen der Einzelheiten wird auch hier auf das entspre-

chende Sitzungsprotokoll verwiesen.

A. Zur Zuliissigkeit der Spruchverfahrensantrige

1. Die Antrage samtlicher zurzeit am Verfahren beteiligter Antragsteller sind innerhalb der An-
tragsfrist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bis zum 31. Oktober 2012 (drei Monate nach Bekannima-
chung der verfahrensgegensténdlichen Strukturmafinahme durch das Registergericht) bei Ge-
richt eingegangen sind. Soweit die gerichtlichen Eingangsstempel auf einem nach diesem Tag

liegenden Datum lauten, sind die jeweiligen Antragsschriften vorab per Telefax eingereicht wor-
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den.

2. Soweit die Antragsgegnerin die Antragsberechtigung der Antragsteller zum Teil in Zweifel gezo-
gen hat, haben diese zum ganz Uberwiegenden Teil im Nachgang Bankbescheinigungen des In-
halts eingereicht, dass sie bei Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister

der WOM AG deren Anteilsinhaber gewesen sind.

Soweit dies nicht innerhalb der Antragsfrist geschehen ist, war dies unschadlich, da — neben
den anderen nach § 4 Absatz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben — im Antrag die Mittei-
lung ausreicht, im mafigeblichen Zeitpunkt Aktionar beziehungsweise Aktionarin der Gesell-

schaft gewesen zu sein.

Eine Pflicht zu einem Nachweis innerhalb der Antragsfrist folgt aus dem Verweis in § 4 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 SpruchG auf § 3 SpruchG nicht. Die Darlegung der Antragsberechtigung ,nhach § 3
SpruchG" bezieht sich darauf, dass der Antragsteller in der Antragsbegriindung vortragen

muss, zu dem in § 3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG flr die jeweilige Strukturmafnahme genannten
Zeitpunkt Anteilsinhaber zu sein beziehungsweise gewesen zu sein. Auf eine Darlegung in der
Form eines Nachweises wird damit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Beweis oder Nach-
weis als Beleg einer Tatsache bedeutet Darlegung ,lediglich” die bloRe Darstellung eines Sach-
verhalts. Auch besteht eine Begriindung, als deren Teil die Darlegung der Antragsberechtigung
ausdrucklich bezeichnet ist, in der Angabe von Tatsachen, wahrend ein Nachweis regelmabBig
nicht Teil der Begriindung ist. § 3 Satz 3 SpruchG begriindet keine eigenstindige Nachweis-
pflicht, sondern beschrankt den Nachweis der Stellung als Aktionar auf Urkunden und schlielt an-
dere Beweismittel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.).

3. GemaR § 3 Satz 3 SpruchG ist der Antragsteller verpflichtet, seine Aktionarsstellung in einer
Aktiengesellschaft durch Vorlage von Urkunden nachzuweisen, sofern der Antragsgegner die dar-
gelegte Antragsberechtigung bestreitet. Der Nachweis kann entsprechend den Gesetzesmateria-
lien erfolgen durch Vorlage von Depotausziigen ader von effektiven Aktienstiicken. Die zuletzt ge-
nannte Form des Nachweises spielt in der Praxis allerdings keine Rolle. Der Nachweis kann zu-
dem auch durch Vorlage einer schriftlichen Bestatigung der verwahrenden Bank iiber den Aktien-
bestand (Depotbescheinigung) erbracht werden (vgl. Klécker/Wittgens in Schmidt, K./Lutter,
AKG, 4. Aufl., § 3 SpruchG, Rn. 30) |

Grundsétzlich ist auch die Vorlage einer Ausbuchungsbestétigung so lange unbedenklich, wie



102 O 97/12 .SpruchG - Seite 15 -

die Aktionarsstellung eines Antragstellers nicht in Zweifel gezogen wird. Vorliegend hat die An-
tragsgegnerin lediglich die im Zeitpunkt der Antragserwiderung vollsténdig fehlenden Nachweise
geriigt. Damit waren auch diejenigen Aktiondrsnachweise als ausreichend anzusehen, welche
sich auf die Depotausbuchung der Akiien der Antragsteller beschrankten oder lediglich als Kopi-

en von Bankbescheinigungen zu den Akten gereicht worden sind.

5. Allein der Antragsteller zu 17) hat trotz des ausdricklichen Bestreitens seiner (ehemaligen) Ak-
tionarsstellung durch die Antragsgegnerin keinetlei gegenteiligen Nachweis eingereicht, so dass

sein Antrag als unzuléssig zu verwerfen war.

B. Begriindetheit der Antrage

Die — damit zuldssigen - Spruchverfahrensantrage aller sonstigen Antragsteller erwiesen sich in

der Sache als begriindet.

Der den Antragstellern beziehungsweise den ehemaligen Minderheitsaktionéren der World of Me-
dicine AG von der Antragsgegnerin gemaf § 327b AktG gezahlte Betrag von 12,72 EUR je Stlick-
aktie war nicht (mehr) als angemessen anzusehen. Es war nicht ersichtlich, dass eine Kompen-
sation in der von der Antragsgegnerin festgesetzten Hohe eine unter Berlicksichtigung verfas-
sungsmaRiger Grundsétze hinreichende Entschadigung fir den Verlust des Aktieneigentums

der Minderheitsaktionare bildet. Die von der Antragsgegnerin geschuldete Abfindung war daher
vor dem Hintergrund der von der Kammer durchgefiihrten Beweisaufnahme um 1,59 EUR je

Stiickaktie auf einen Betrag von insgesamt 14,31 EUR zu erhdhen.

1. Verfahrensantriage

Den Antragen auf umfassende Herausgabe von Unterlagen durch die Antragsgegnerin bezie-

hungsweise die Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriferin war nicht nachzugehen.

a) Ein Vorlagebegehren nach MaRgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkrete,
individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach Heraus-
gabe von: Arbeitspapieren der an der Bewertung beteiligten Wirtschattspriifer der Fall. Eine Anord
nung der Herausgabe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der Wirt-
schaftsprifer handelt es sich namlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur Verfi-

gung gestellt worden sind und Uber die sie nunmehr verfiigen kdnnte. Die zu internen Zwecken
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gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber herauszugebenden
Handakten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehlte es bereits an den Voraussetzungen der Vorlage-
pflicht, namlich dem Besitz oder der Beschaffungsmaoglichkeit der Antragsgegnerin (vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

b) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der an-
geforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden (vgl. KéInKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.
Aufl., Rz. 82 zu § 7 SpruchG}). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht naher auf das kon-

krete Verfahren bezogenen Begriindungen fur die gesteliten Vorlagebegehren.

2. Grundlagen der Abfindung nach § 327b AktG

a) GemaR § 327b AktG legt der Hauptaktionar, der eine Beschlussfassung tiber den Ausschluss
der Minderheitsaktionare herbeifithren will, die Hohe der Barabfindung fest, welche die Verhiltnis-
se der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammiungsbeschlusses beriicksichtigen muss.

§ 327f AktG gibt vor, dass die Hshe der Abfindung angemessen zu sein hat, wobei dem aus-
scheidenden Aktionar eine volle Entschidigung dafir verschafft werden muss, was seine Beteili-
gung an dem arbeitenden Untemehmen wert ist. Sie muss also dem vollen Wert der Beteiligung
entsprechen. Hierfir ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der auflenstehende Aktionar ohne

Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

b) Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den ausscheidenden Aktionzren kei-
ne volle Entschédigung fir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung
muss deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 .DAT/Altana"). Der Verkehrs-
wert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2
ZPO zu ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. Novem-
ber 2011, 21 W 7/11).

Als Grundlage fiir diese Schatzung stehen dem Gericht fundamentalanalytische Wertermittlungs-
methoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfiigung wie marktorientierte Methoden,
etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das (Verfassungs-) Recht gibt keine bestimmte Wert-
ermittlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekom/T-Online; BVerfGE 100, 289
-DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586; OLG Stuttgart, Beschluss

vom 20. August 2018, 20 W 2/13, BeckRS 2018, 26698 m.w.N.). Die mit den unterschiedlichen
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Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert
des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wie-

der, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt fitr die Schatzung des Verkehrswerts entspre-

chend § 287 Abs. 2 ZPO.

¢) Daher ist der Forderung, im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht le-
diglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so etwa Lochner, AG 2011,
692, 693 f.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas letzt-
lich Unmégliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert, vor allem auch

nach der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Eriragswertme-
thode, gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrdgen der Gesellschaft so-
wie ainem in die Zukunft gerichieten Kapitalisierungszins abhangig ist und die zukinftige Entwick-
lung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fiihren die zahlreichen prognaostischen
Schétzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Unternehmensbe-
wertung sind und zwingend sein missen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermittlung insge-
samt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich ist (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen - auch verfassungsgerichilichen Entscheidungen (vgl. BVerfG Be-
schluss vom 24. Mai 2012, 1 BvR 3221/10, BeckRS 2012, 55224) von dem richtigen®, ,wahren"
oder ,wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu verste-
hen, weil weder verfassungsrechtlich noch héchstrichterlich etwas gefordert wird, was tatsach-
lich unméglich ist, ndmlich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizie-
ren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung auch dadurch zum Ausdruck gebracht, dass
die Begriffe auch dort in Anfilhrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

verwendet werden.

Es ist ndmlich zu berticksichtigen, dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unterneh-
mens - unabh&ngig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode - nicht geben kann (BGH,
Beschluss vom 29. September 2015, Il ZB 23/14, Rn. 36; OLG Minchen, Beschluss vom 18. Ok-
tober 2018, 31 Wx 415/186). Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgeman ge-
wisse Unsicherheiten, die auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes hinzu-
nehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch) ange-
messen angesehen werden und eine héhere Barabfindung kann erst dann angenommen wer-

den, wenn eine gewisse Grenze Uberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang ins-
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besondere auch nicht gehalten, nach dem Meistbegiinstigungsprinzip die Bewertungsmethode
oder innerhalb einer Bewertungsmethade die Parameter anzusetzen, die filr die Antragsteller
die groRtmaogliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die An-
tragsgegnerin im Zweifel eher einen niedrigere als eine hshere Abfindungszahlung anbietet. Die
Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unterneh-
menswert entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine méglichst hohe Abfindung {vgl. auch

OLG Miinchen, Beschluss vom 3. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 32 zitiert nach juris).

Jedoch fihit die gerichtliche Uberpriifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schatzung des Ge-
richts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung
der Antragsgegnerin durch die Bewertungsgutachterin zur Anwendung gelangten, einzel-
nen Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zu beschrénken hat, sondern insgesamt die An-
gemessenheit der gewahrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom

24, November 2011, 21 W 7/11).
3. Methodik der Wertermittlung

a) Die Bewertungsgutachterin » hat bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der World of
Medicine AG zunichst die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durch-
gangigen Praxis der Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946, OLG
Disseldorf, AG 2001, 189, 190), die rechtlich unbedenklich ist, aber gegebenenfalls einer etwai-
gen Korrektur anhand des Bérsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307). Nach dieser Metho-
de bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebshotwendi-
gen Vermdgens, hangt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, kiinftige Ertrége zu erwirt-
schaften. Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach als die Summe sé@mtlicher an den Investor
flieBenden Nettoausschittungen aus dem Unternehmen, die sich aus dem Uberschuss der Ein-
nahmen tber die Ausgaben ergeben (vgl. grundlegend Piltz, Die Unternehmensbewertung in der

Rechtsprechung, 3. Aufl., $. 17; Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533).

b) Bei Ertragswertgutachten ist - worauf oben bereits hingewiesen wurde - regelmafig zu beriick-
sichtigen, dass sie nach den zu Grunde liegenden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage

sein k(‘jnnen, mathematisch einen exakten oder ,wahren” Unternehmenswert am Stichtag festzu-
stellen. Zu finden ist vielmehr ein objektivierter Wert, der fir den Unternehmenswert aus Sicht ei-

nes aulenstehenden Betrachters als ,angemessen” gelten kann.
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Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung miissen folgerichtig gréktenteils fiktive
Gedankengange und Argumentationsstrange verfolgt werden. Um die Sicht des objektiv-verniinfti-
gen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei allerdings um solche Vorgehensweisen handeln,
die in der betriebswirtschaftlichen Lehre weitgehend anerkannt und akzeptiert sind und fr die
mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart validen betriebswirtschaftlichen Ansit-
zen handelt es sich aber regelmaiig um Verfahren, die rein subjektive Einschatzungen und Pro--

gnosen zur Grundlage haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind.

¢) Bem Gericht kommt somit die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftli-
cher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fiir die Abfindung ist, im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stuttgart, ZIP

2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen Schatzungsermessen

auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht vollsténdig geklarter betriebswirt-

schaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Erganzungsgutachten abgesehen wird (vgl.
BayObLG, NZG 2006, 156, 157).

d) Da mit dem Ertragswertverfahren ein so genannter objektivierter Unternehmenswert ermittelt
wird, gilt die so genannte Stand-Alone-Pramisse. Dies bedeutet, dass die Bewertung des Unter-
nehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukiinf-
tig mdglicher Eingriffe wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder Umstrukturierungsmagnah-
men sowie die daraus resultierenden finanziellen Uberschiisse nur zu berlicksichtigen sind, so-

weit hierfir Bewertungsstichtag bereits konkrete Mafinahmen eingeleitet waren.

e) Die Unternehmensbewertung ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Un-
ternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des § 327b

Abs. 1 Satz 1 AktG verweist fur die Hohe der Barabfindung, die der Hauptaktionar den Minder-
heitsaktiondren anzubieten hat, auf die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammlung. Damit ist fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
auf diesen Zeitpunkt abzustellen (val. BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866,

1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG, NJW-RR 1996,

1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensiiber-

schisse und Alternativanlagen bestehen.

f) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsatzlich maRgeblich, was man bei

angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war {vgl. OLG K&ln, NZG
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1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfolgschancen
kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestiitzt werden, wenn die Voraussetzungen hier-
fir zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kiinftige Entwick-
lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kénnen auch Be-
lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im Ubrigen muss die kinftige Ent-
wicklung grundsétzlich unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende Unternehmenswert dem
Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen wiirde beziehungswei-
se gezahlt hatte (vgl. LG Niirberg-Flirth, NZG 2000, 89, 90).

Zwar kénnen spatere Entwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrunde
liegenden Prognosen zu Uberprifen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 598). Im Rahmen der durchzu-
fihrenden Plausibilitatsprifung ist regelm#Rig aber nur die Frage zu beantworten, ob der Unter-
nehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die Vertret-

barkeit der urspriinglichen Prognosen grundsétzlich nicht beriihrt wird.

Die Kammer halt es jedoch regelméaBig fur geboten, die Entwicklung der Ertragslage in den dem
Bewertungsstichtag unmittelbar nachfolgenden Zeitrdumen zu untersuchen, da insoweit die An-
nahme gerechtfertigt sein durfte, dass diese bereits in der Wurzel angelegt war. Allerdings ist in
jedem Fall kritisch zu hinterfragen, ob (nachtréglich) festgestellte Abweichungen zu dem
Schluss fithren kénnen, dass die Unternehmensplanung insgesamt oder in einzelnen Punkten

nicht plausibel ist.

4. Erneute Begutachtung

Die Konzeption des SpruchG geht zwar im Ansatz davon aus, dass dem Spruchgericht durch
das von der Antragsgegnerseite regelméRig eingeholte Bewertungsgutachten und dessen Uber-
priifung durch die gerichtlich bestellte Barabfindungspfuferin eine ausreichende Informations-
grundlage besitzen kann, um tber die Angemessenheit der gewshrten Abfindung zu entschei-

den. Dies ist aber vom jeweiligen Einzelfall abh&ngig und nicht schematisch zu handhaben.

a) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung eines Unternehmens

stets kritisch hinterfragt werden kénnen, fuhrt daher nicht dazu, dass ein Spruchgericht gehalten
ware, regelmaBig eine mdglichst grofle Anzahl an sachversténdigen Einschatzungen zu samtli-
chen Aspekten der Bewertung heranzuziehen, um sich ein Bild Uber die mégliche Wertbandbrei-

te zu verschaffen. Soweit die vorliegenden Gutachten und Ergénzungen nach einer anerkannten
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Methode erstellt worden sind und keine erkennbaren Fehler enthalten oder ersichtlich unvollstan-
dig sind, fuhrt eine weitere Begutachtung regelmaRig zu keinem erheblichen Erkenntnisgewinn,

sondern allenfalls zu einer weiteren, gleichfalls vertretbaren Sichtweise.

b) Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchveifahrens kann zwar zunéchst auf erganzen-
de Stellungnahmen des gerichtlich bestellten Priifers und auf seine miindliche Anhérung geman
§ 7 Abs. 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zuriickgegriffen werden. Ein gerichtliches Sachversténdigen-
gutachten, welches bereits aufgrund der Tatsache, dass sich ein gerichtlicher Sachverstandiger
von Grund auf neu in einen komplexen Sachverhalt einarbeiten miisste, zu einer deutlich lange-
ren Verfahrensdauer und deutlich héheren Kosten flihren wirde, muss vor dem Hintergrund des
in § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 26 FamFG normierten Amtsermittiungsgrundsatzes
nur dann eingeholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufklarungsbedarf bestent und weitere Kla-
rung durch das Sachverstandigengutachten zu erwarten ist (vgl. OLG Muinchen, Beschluss

vom 26.06.2018 - 31 Wx 382715, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.8.2012

- 21 W 14/11 Rn. 36 ff. nach juris mw.N.; OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W
7513, Rn. 40 nach juris; Dreier/Fritzsche/ Verfurth/Schulenberg, SpruchG, 2. Aufl., § 7 Rn. 62 ff).

¢) Im vorliegenden Verfahren war zwar keine vollstandige Neubewertung der WOM AG durchzu-
fuhren, allerdings bedurfte es der Einholung eines Sachverstandigengutachtens zu einzelnen As-
pekten der Bewertung. Insbesondere das Gutachten der Barabfindungspriiferin war in der Ge-
samtschau mit den Ausfiihrungen der Priiferin im Rahmen der von der Kammer durchgefiihrten
Anhdrung nicht geeignet, eine ausreichende Grundlage fiir die gerichtliche Schatzung des Unter-

nehmenswerts gemaf § 287 Abs. 2 ZPO zu bilden.

Nach der gesetzlichen Vorgabe in § 8 Abs. 2 SpruchG wird die volle Entschidigung der auRen-
stehenden Aktionare zwar vorrangig dadurch sichergestellt, dass die Strukturmafnahme von
dem sachverstandigen Prufer geprift wird, der sich insbesondere dazu zu erklédren hat, ob die
vorgeschlagenen Kompensationen angemessen sind. Dadurch sollen nachfolgende Spruchver-
fahren entlastet und zeit- und kostenaufwandige ,flachendeckende” Gesamtgutachten von Sach-
verstandigen vermieden werden (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 11. Mai 2015, ZIP 2015,
1336 ff. mit Hinweis auf BT-Drs. 15/371 S. 12, 14, Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, 7. Aufl,, § 293¢ Rn. 2 und § 8 SpruchG Rn. 1). Der Schutz der auRenstehenden Aktio-
nére gebietet es ndmlich grundsétzlich nicht, im Spruchverfahren neben dem sachverstandigen
Prufer einen weiteren gerichtlichen Sachversténdigen hinzuzuziehen (vgl. OLG Disseldorf Be-

schluss vom 25. Mai 2016, 26 W 2/15, BeckRS 2016, 21367).
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Gelangt das Gericht daher auf Grundlage des Berichts sowie der Anhérung des sachverstandi-
gen Prufers und gegebenenfalls auf Grund eigener Sachkunde zu der Uberzeugung, dass das
Bewertungsgutachten auf anerkannten und gebrauchlichen Methoden beruht und diese zutref-
fend angewandt wurden, besteht regelm&Rig kein Anlass fir die Einholung eines gerichtlichen
Sachversténdigengutachtens (vgl. OLG Dilsseldorf, Beschluss vom 9. Mai 2022, |-26 W 3/21 (Ak-
tE), Tz. 30 zitiert nach juris).

d) Allerdings schlief3t die gesetzliche Grundentscheidung die Einholung eines Sachverstandigen-
gutachtens auch nicht aus. Das Priifgutachten von r erweckte bereits auf den
ersten Blick den Eindruck, dass in weiten Teilen nur eine oberflachliche Auseinandersetzung mit
dem Bewertungsfall und dem Gutachten von » stattgefunden hat, welches im Wesentlichen
ohne eigene Erwigungen zitiert wird. Widerspriichlich waren sodann die Ausfithrungen zur ewi-
gen Rente, wobei die Priiferin offensichtlich eine nur unzureichende Abbildung des zum Ende
der Detailplanungsphase varhandenen Wachstum von Umsétzen und Ergebnissen der Geseli-
schaft gesehen, dies aber nicht in ihrem Bewertungsmodell abgebildet hat. Auch die Anhérung

der Prlferin hat insoweit keine ausreichenden Erkenntnisse gebracht.

Vor diesem Hintergrund war die Kammer zur hinreichenden Aufklsrung des Sachverhalts nicht
nur nicht gehindert, sondern vielmehr gehalten, ein eigenstandiges gerichtliches Gutachten einzu-

holen, um sich eine hinreichende Schitzgrundlage im Sinne des § 287 ZPO zu verschaffen.

5. Unternehmensplanung der World of Medicine AG

Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung - regelmaRig for die Detailplanungsphase —

gilt fur die Tatsachenermittiung im Spruchverfahren, dass es sich fiir die Gerichte grundsatzlich
verbietet, eigenstandig Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wihrend im Rahmen der be-
kannten (Vergangenheits-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung stattfindet, ob die-
se zutreffend analysiert worden sind, gilt dies fir die in die Zukunft gerichteten Planungen von Un-
ternehmen und den darauf aufbauenden Prognosen tber die kiinftige Entwicklung der Unterneh-
men und ihrer Erfrage nur eingeschrénkt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie
ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschéftsfuhrung ver-
antwortlichen Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen
und daran orientierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen zudem nicht in sich wider-

sprichlich sein. Kann die Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage aber verniinftigerweise anneh-
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men, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur
vertretbare - Annahmen des Gerichts oder eines durch das Gericht beauftragen Sachverstandi-
gen ersetzt werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2008, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom
18. Dezember 2009, 10 W 2/08). Dies gilt sowohl fir positive wie auch fiir negative Abweichun-

gen.
a) Detailplanung allgemein

Die WOM war im Bewertungszeitpunkt im Wesentlichen als reiner Zulieferer fur minimalinvasi-
ve chirurgische Geréte tatig, da die unter der Marke ,Lemke” getéatigten Verkaufe an Endkunden
im Unternehmensergebnis keine erheblich Rolle gespielt haben. Eine Ausweitung dieses Eigen-
geschéfts war vom Unternehmen nicht geplant, so dass die entsprechenden Umsétze weitge-

hend vernachlassigt werden konnten.

In den Jahren 2009 bis 2011 stellten Insufflatoren und Pumpen sowie die dazugehérigen Ver-
brauchsteile (Schlauchseis) die wichtigsten Produkte der WOM dar. Die dem Geschéftshereich
Yision & Images” zuzurechnenden Kameraprodukte bildeten dagegen einen deutlich kleineren
Teil des Produktportfolios ab, wobei allerdings von 2010 auf 2011 nach einem vorherigen leich-

ten Rickgang deutlich steigende Umsétze zu verzeichnen waren.
aa) Planungssystematik

Grundlage fir die vorliegende Bewertung war die vom Aufsichtsrat der WOM AG am 9. Dezem-
ber 2011 verabschiedete Planung fur die Geschéftsjahre 2012 bis 2016, wobei fir das Jahr

2012 eine Budgetplanung und fir den Folgezeitraum eine Mehrjahresplanung erstellt worden ist.

Die Planung wurde im Rahmen des gewbdhnlichen Planungsprozesses der Gesellschaft im Zeit-
raum von August bis November 2011 erstellt, wobei der Ausgangspunkt fiir die Planung des Bud-
getjahres Erkenntnisse der Marketing-Abteilung beziehungsweise des Vertriebs aus dem soge-
nannten ,Forecast II* fir das Jahr 2011 waren. Die durch den Vertrieb vorgenommene Umsatz-
planung wurde dann im September/Oktober 201 nach einer Uberprifung durch den Vorstand

und die Abteilungsleiter des Unternehmens um die Kosten-, Personal- und Investitionsplanung er-
ganzt. Die parallel zur Projektion des Budgetjahrs erstelite Mehrjahresplanung beruhte im We-
sentlichen auf den Prognosen fir die Abnahme von Produkten durch die OEM-Kunden, wobei

fir neu einzufiihrende Produkte ein Lauch-Plan® bis zum Jahr 2016 vorlag. Insoweit war aber je-
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weils keine Ausweitung des Portfolios der Geselischaft vorgesehen, sondern die Ersetzung von
bestehenden Produkten durch Weiterentwicklungen mit einer entsprechenden Abnahme des Ge-

schafts mit den zum Planungszeitpunkt vorhandenen Bestandsprodukten.

Soweit die Bewertungsgutachterin zu einzelnen konkreten Punkten der Bewertung — so
zur Einraumung eines Rabatts an den Kunden Stryker sowie die Auswirkungen der Wechselkurs-
entwicklung zwischen Euro und US-Dollar — bestimmte Annahmen getroffen hat, konnte dies

hicht dazu fuhren, dass die Planung nicht mehr als eine solche der Gesellschaft anzusehen war.

Die Bewertungsgutachterin hat zu den genannten Punkten nicht Annahmen des Vorstands der
Gesellschatt durch eigene Prognosen ersetzt, was unzuldssig gewesen wire, sondern Tatsa-
chen verarbeitet, welche erst nach Beendigung der Planungsarbeiten durch die Gesellschaft be-
kannt geworden sind. Da der Abfindung diejenigen Ertragsaussichten zugrundezulegen sind, die
sich zum Bewertungsstichtag ergeben, war deren Beriicksichtigung geboten, da sonst das Stich-

tagsprinzip verletzt worden wiére.

bb) Lange der Detailplanungsphase

Die Lange der Detailplanungsphase, welche die Jahre 2012 bis 2016 umfasst, war nicht zu bean-
standen. Die Details der ,ndheren Phase" sind im Rahmen einer Bewertung im Rahmen des
Standards IDW S1 weder betriebswirtschaftlich vorgegeben noch rechtlich néher bestimmt. Viel-
mehr hangt deren Lange maRgeblich von den jeweiligen Umstanden des konkreten Bewertungs-
falls ab, wobei regelmatig eine Lange zwischen drei und funf Jahren zu beobachten ist. In Einzel-
fallen sind von der Rechtsprechung auch bereits Zeitriume von lediglich einem oder zwei Jah-
ren akzeptiert worden (vgl. Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., Rz. 428
m.w.N.). Da die Lénge des Detailplanungszeitraums bei der Planung der WOM somit im ,(bli-

chen” Rahmen lag, waren insoweit keine Anderungen angezeigt.

cc) Vergangenheitsanalyse

Die generelle Planungsqualitét eines Unternehmens lasst sich typischerweise im Rahmen einer
Vergangenheitsanalyse tberpriifen. Insoweit kann festgestellt werden, ob eine regelmafige
Uber- oder Unterschreitung der Planwerte durch die tatséchlichen Ergebnisse Riickschlisse
auf systematische Fehler im Prozessablauf oder bei der Einschatzung des Unternehmens im

Marktumfeld durch die Planungsverantwortlichen zul&sst. Entsprechend kénnen die Ergebnisse
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einer solchen Untersuchung auch einen ersten Anhaltspunkt fir die Plausibilitat der in die Zu-

kunft gerichteten Planung liefern.

Im Fall der WOM war eine solche Analyse grundsatzlich méglich und sinnvoll, da die Gesell-
schaft auch in den Jahren vor dem Bewertungsstichtag ein identisches Geschaftsmodell ver-
folgt hat und aus diesem Grunde die Planungssystematik und vor allem die Profitabilititsindikato-

ren miteinander vergleichbar sind.

Dies galt allerdings nur fur das Unternehmen der Gesellschaft als solches, nicht aber fir die all-
gemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Diese waren in den Jahren 2009 bis 2010
durch die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise infolge des Zusammenbruchs des amerikani-
schen Immobilienmarkts im Jahr 2008 gepragt. Wahrend die Wirtschaft in der Bundesrepublik
im Jahr 2011 bereits wieder das Vorkrisenniveau erreicht hatte, war die wirtschattliche Erholung
in den USA als wichtigem Absatzmarkt trotz eines prognostizierten Wachstums der Volkswirt-

schaft immer noch von der vorangegangenen Rezession gepragt.

Trotz dieser eher ungiinstigen Rahmenbedingungen war der Markt fir medizinische Gerite in
den USA zwischen den Jahren 2006 und 2011 um 16,3% pro Jahr gewachsen. Allerdings gin-
gen Analysten fiir die Folgezeitraume sowohl fir die USA als auch fir Europa von einem weni-
ger hohen Wachstum im einstelligen Prozentbereich aus, wobei die konkreten Prognosen aller-
dings deutlich divergierten und fir Deutschland zwischen 8,5% p.a. und lediglich 2,9% p.a. la-

gen (vgl. Hauptgutachten Tz. 246 ff.).

Die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrte Analyse der Planungstreue fiir den Zeitraum
der Jahre 2009 bis 2011 zeigt inshesondere fiir das Jahr 2009 die fortwirkenden Effekte der Fi-
nanzkrise, da die aulergewdhnliche Investitionszuriickhaltung der Kunden der Gesellschaft fur
eine umsatzseitige Planverfehlung von fast 20% gefiihrt hat. Im Jahr 2010 wurde die Planung
der Umsétze dann infolge von Nachhaoleffekten um 6,2% Qberschritten, wahrend sich eine weite-
re Plantberschreitung im Jahr 2011 durch den unerwarteten Ruckgriff eines Kunden auf die Pro-
dukte der Gesellschaft ergab. Zudem fielen geringere Vertriebskosten und nicht geplante Ertré-

ge aus Devisengeschéften an (vgl. Hauptgutachten Tz, 334 ff.).

Die entsprechenden Einmaleffekte sind durch die Bewertungsgutachterin bereinigt worden. Hier-
zu gehérten unter anderem auch die Auswirkungen der Ubernahme der Welscher GmbH i.L., de-

ren Produkiionsstatte durch die WOM im Jahr 2011 noch nicht vollstandig ausgelastet werden
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konnte. Aufgrund der durchgefiihrten Bereinigungen steigt das operative Ergebnis der Gesell-
schaft um 17,7% im Jahr 2009 und um deutlich geringere 2,4% beziehungsweise 5,8% in den
Jahren 2010 und 2011. Neben den vor identifizierten Bereinigungspositionen hielt der ge-
richtliche Sachverstandige nach einer eigenen Analyse die Vornahme weiterer Bereinigungen

nicht fur erforderlich.

Fir das letzte Vergangenheitsjahr 2011 kiindigten sich bei der VVerabschiedung der fiir die Bewer-
tung mafgeblichen Unternehmensplanung nach dem ,Forecast II* ein die Planung um 3,8% tber-
steigender Umsatz und ein um 6,1% hétheres operatives Ergebnis an. Auch das Ist-Ergebnis

der Monate Januar bis April 2012 lag nach den Berechnungen des Sachverstandigen ber den

budgetierten Werten.

Zusammenfassend stellt der Sachversténdige in Tz. 348 seines Gutachtens fest, dass die Uber-
prifung der Planungstreue keine Hinweise auf systematische Verzerrungen im Planungspro-

zess der Gesellschaft ergeben hat.

dd) Marktsituation

Die grundsatzliche Marktsituation fur die WOM &ndert sich gegeniiber der Vergangenheit im De-
tailplanungszeitraum nicht. Wie oben bereits ausgefiihrt, wurde fiir den Bereich der Medizintech-
nik in den von der Gesellschaft bedienten Absatzmérkten ein weiteres Wachstum erwartet. Die-
ses wird zum einen durch die zunehmende Alterung der Bevélkerung und den damit ansteigen-
den Anteil der Kernzielgruppe fir medizinische Dienstleistungen und insbesondere Anwendun-
gen der minimalinvasiven Chirurgie getrieben. Zum anderen entwickelt sich auch die Technik in
diesem Bereich weiter und fuhrt durch die hierdurch verbesserten medizinischen Behandlungs-
methoden zu einer steigenden Nachfrage nach den entsprechenden Produkten. Auf der ande-
ren Seite steigt in den Krankenversorgungssystemen der entwickelten Lander der Kostendruck
an, was bei dem Ziel einer Verringerung von medizinischen Eingriffen allerdings zur Folge hat,
dass der Kostenvorteil von minimalinvasiven Verfahren stérker als bisher zum Tragen kommen
kénnte (vgl. Hauptgutachten Tz. 267). Dar(iber hinaus unterliegen minimalinvasive Produkte so-

wohl in den USA als auch in der EU einer staatlichen Regulierung mit einer Zulassungspflicht.

Der weltweite Branchenumsatz flir minimalinvasive chirurgische Gerdte sollte nach einer Studie
des Markiforschungsunternehmens BCC Research zwischen 2010 und 2016 weltweit um 8,0%

wachsen, wobei der wichtigste Absatzmarkt die USA bleiben, gefolgt von Europa. Nahere Analy-
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sen der Marktentwicklung existietten {iber die genannten Studien hinaus allerdings nur fiir die
USA. Der gerichtliche Sachverstandige hat die Studiendaten filr die Zwecke der Bewertung der
WOM in den Tz. 275 ff. seines Hauptgutachtens naher aufbereitet. Die von der WOM mit den bei-
den Segmenten ,Flow & Fluid® sowie ,Images & Vision" bedienten Produktbereiche soliten fiir
den US-Markt 2010 rund 19% und fiir das Jahr 2016 knapp 16% des gesamten Marktes fur mini-
malinvasive chirurgische Gerate abdecken. Die Erwartungen des Umsatzwachstums lagen fir

diese Marktsegmente im fraglichen Zeitraum bei 5,5% beziehungsweise 3,3% pro Jahr.

Der deutsche Markt fiir Medizintechnik wies im Jahr 2012 eine geringe Anzahl von grofien Anbie-
tern auf und war im Ubrigen mittelstandisch gepragt. Das nationale Umfeld konnte fiir die weite-

ren Entwicklungsaussichten der Gesellschaft allerdings nur eine begrenzte Rolle spielen, da die

Ausrichtung der WOM aufgrund ihrer Kundenbasis eher international war und sie damit nicht

nur mit anderen deutschen Anbietern konkurriert.

Die Marktstellung der Gesellschaft war und ist jedoch nicht nur durch die allgemeine Marktsituati-
on geprégt, da sie nicht nur im Wettbewerb mit anderen OEM-Zulieferern beziehungsweise Kom-
plettanbietern steht, sondern dariiber hinaus auch mit den eigenen Entwicklungsabteilungen ih-
rer Abnehmer konkurriert. Da der Anteil der OEM-Fertigung nach der Planung zwischen 2011

und 2016 um fast 10 Prozentpunkte ausgebaut werden soll, spielf dieser Aspekt eine nicht unwe-
sentliche Rolle bei der Beurteilung der kiinftigen Marktpositionierung und Entwicklungschancen
der WOM.

Auf der anderen Seite kann die WOM auf ein etabliertes Produktportfolio und einen langjahrigen
Kundenstamm zurickgreifen und die Markteintrittsbarrieren fiir potenzielle neue Mitbewerber
sind nicht zu unterschitzen, da — abgesehen von einer reinen Lohnfertigung — die Forschungs-
und Entwicklungskosten fiir neue Produkte hoch sind und diese dartber hinaus im Bereich chir-
urgischer Anwendungen einer strikten staatlichen Produktzulassung und -tberwachung unterlie-

gen.

Vor diesem Hintergrund betonen sowohl die Aniragsgegnerin als auch die Gesellschaft selbst,
dass nicht so sehr die Gefahr besteht, dass ein anderes Drittunternehmen fir die GroRkunden
die OEM-Fertigung ibernimmt, sondern eher in Eigenentwicklungen der Kunden, welche die

von der WOM bezogenen Produkte ersetzen kdnnten.

Der gerichtliche Sachversténdige hat in Tz. 297 seines Hauptgutachtens eine umfassende Analy-
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se der Starken und Schwiéchen des Geschéaftsmodells der Gesellschaft durchgefiihrt und in die-
sem Zusammenhang die zukiinftigen Risiken und Chancen beurteilt. Hier finden sich in der Kate-
gorie ,Risiken” zwar Hinweise auf steigende Konsolidierungs- und Konzentrationsprozesse im
Markt sowie die Gefahr einer zunehmenden Marktsattigung. Eine zunehmende Konkurrenz

durch die Abnehmer der WOM zahlt der Sachversténdige jedoch nicht zu den wesentlichen Ein-
schrankungen, mit denen die Gesellschaft fur die Zukunft rechnen muss. SchlieRlich misste der
jeweilige Kunde nicht nur eine eigene Fertigungslinie fir die fraglichen Produkte bereits besitzen
oder aufbauen, sondern auch in der Lage sein, diese in vergleichbarer Qualitit zu einem giinsti-
geren Preis herzustellen und weiterzuentwickeln. Hinzukommt, dass die WOM — und dies zahlt
der Sachversténdige zu einer der Starken ihres Angebots — nicht lediglich Produkte verkauft, son-
dern diese auch selbst zuldsst, dokumentiert und Schulungen sowie Vor-Ort-Service anbietet,

was ihr Angebot fir ihre Abnehmer attraktiver macht als eine reine (Eigen-) Fertigung.

Nach alldem war plausibel, dass fiir die nahe Zukunft nach dem Bewertungsstichtag zwar ein
weiteres Marktwachstum zu erwarten war, an welchem die Gesellschaft auch wiirde partizipie-
ren konnen, jedoch keine so erheblichen Steigerungsraten fir Umsatz und Ertrage mehr zu er-

warten waren wie in den Jahren unmittelbar vor und nach dem Stichtag.

b) Detailplanung im Einzelnen

aa) Planungspramissen

Die Gesellschaft plante fiir den Zeitraum von 2012 bis 2016 neben einer Ausweitung der Umst-
ze mit ihrem bisherigen Produktportfolio und dessen Weiterentwicklungen zum einen den Eintritt
in das Geschéft mit Produkten der minimalinvasiven Kardiothorax-Chirurgie, wobei die entspre-
chenden Geréte an einen im Zeitpunkt der Planerstellung noch nicht feststehenden Hersteller ge-
liefert werden sollten. Zum anderen beabsichtigte sie — auch durch diese Mafnahme — ihre Kun-
denbasis zu verbreitern, um die Abhangigkeit von den beiden Groftkunden Stryker Carp. und
Smith & Nephews plc. zu verringern, Der Anteil der ,sonstigen Kunden® soll im Planungszeit-

raum von 37,7% auf 48,4% steigen.

Gleichzeitig sollen Teile der bislang an Lohnfertiger in Siidostasien ausgelagerten Produktion
von Schlauchsets in das Unternehmen integriert werden. Zu diesem Zweck plante die Gesell-
schaft innerhalb des Detailplanungszeitraums den Aufbau einer eigenen Reinraumfertigung am

Standort Ludwigsburg. Dort sollen nach Abschluss dieser MaRhahme rund die Halfte der bisher
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verkauften Schlauchsets/Disposables hergestellt werden. Durch diese Mafinahme verspricht
sich die Geschéftsleitung zum einen eine bessere Kontrolle iber die erforderlichen Produktions-
mengen und zum anderen neben der gréeren Unabhangigkeit von Lieferanten eine Verbesse-
rung der erzielbaren Margen. Weitere Investitionen sind geplant in den Anlagenpark der von der
WOM ilbernommenen Welscher GmbH i.L. an deren Produktionsstandort fir Kunststoffkompo-
nenten in Reichenbach. In der Folge erreicht das Investitionsniveau im letzten Planjahr 2016 ei-

hen Hochststand von 4 Mio. €,

Weiterhin soll Uber den Planungszeitraum die Bedeutung des OEM-Kanals fiir die Umsétze der
Gesellschaft zunehmen und zum Ende 20186 knapp etwa 86 % betragen, was einem Anstieg um
fast 9 % entspricht. Im Ubrigen sollen sich die Gewichte zwischen den einzelnen Geschaftsberei-
chen zwar langfristig zu Gunsten von ,Vision&Images" verschieben, eine wesentliche Anderung
des Geschéaftsmodells ist hiermit aber nicht verbunden, da auch 2016 noch fast 80 % der Umséat-

ze mit dem Bereich ,Flow&Fluid" erzielt werden sollen.

bb) Einzelheiten der Planung der Gesellschaft

Der gerichtliche Sachversténdige hat die der Bewertung zugrunde gelegte Planung der Gesell-
schaft im Einzelnen untersucht und diese zunachst unter Aufschlisselung der Kostenpositionen
referiert, ohne insoweit besondere Auffalligkeiten identifiziert zu haben oder in Bezug auf einzel-

ne Positionen Anderungen filr erforderlich zu halten.

Die Gesamtumsatzerldse sollen gegeniiber dem zum Bewertungsstichtag aktuellen Forecast I
2011, mit dem fir das Jahr 2011 Umsétze von 42,946 Mio. EUR prognostiziert wurden, mit einer
jéhrlichen Wachstumsrate von knapp 10 % bis Uber 12 % bis zum Jahr 2016 auf insgesamt
76,442 Mio. EUR ansteigen.

Zwar bleibt eine durchschnittliche Wachstumsrate in der genannten Héhe hinter derjenigen zu-
rick, welche zwischen 2009 und 2011 zu beobachten war, als es zu einem durchschnittlichen
jahrlichen Umsatzwachstum von rund 20 % gekommen ist. Insoweit fiihrt die Bewertungsgutach-
terin in Tz. 83 ihres Gutachtens aber - wie oben bereits angesprochen - nachvollziehbar aus,
dass diese Umsatzentwicklung zum einen auf Nachholeffekten beruht hat, welche auf der Investi-
tionszurtickhaltung von Endabnehmern wie Krankenh&usern wahrend der vorangegangenen Fi-
nanz- und Wirtschafiskrise beruht haben, Zum anderen war es der WOM im Jahr 2010 gelun-

gen, einen Grolkunden in den USA zu gewinnen, was gleichfalls zum verzeichneten iiberpropor-
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tionalen Umsatzanstieg beigefragen hat. Insoweit zeigt auch das deutliche Auseinanderfalien

der Planung der Umsatzerlése und des Ergebnisses fur das Jahr 2010, dass die zuletzt genann-
te Entwicklung von der Gesellschaft nicht antizipiert worden war. Vor diesem Hintergrund war
nicht zu erwarten und auch nicht plausibel, dass sich das bis 2011 zu verzeichnende Wachs-

tumstempo auch im Planungszeitraum mit derselben Dynamik fortsetzen wirde.

Allerdings bewegt sich der Anstieg der Umsatzerldse nach der Planung weiterhin oberhalb des
allgemeinen Marktwachstums, sodass die Gesellschaft erwartet, (iberdurchschnittlich von den
zunehmenden Umsatzen ihrer bestehenden Kunden zu profitieren und zugleich auch weiterhin

neue Kunden hinzuzugewinnen.

Im Segment ,Flow&Fluids” sollen die zusatzlichen Umsatze im Wesentlichen durch die Einfuh-
rung neuer Insufflatoren sowie durch eine Steigerung der Verkéufe von Verbrauchsmaterialien ge-
neriert werden. Diese sollen zum einen durch den allgemein wachsenden Absatz der von der Ge-
sellschaft hergestellten Gerate sowie zum anderen durch den Umstand bedingt sein, dass zu-
kiinftige Gerategenerationen nur noch mit den von der WOM selbst hergestellten Schlauchsets

kompatibel sein werden.

Im Bereich ,Vision&lmages" sind die steigenden Umsétze auf den Absatz von HD-Kameras zu-
rickzufilhren, die welche nach der Planung im Jahr 2014 durch eine Nachfolgegeneration er-
setzt werden sollen. Diese Umstellung fihrt nach den Erwartungen der Gesellschaft zu einem
geringen Einbruch des Umsatzwachstums im Jahr 2015, da die gleichzeitige Marktprasenz von
neuer und alter Generation von Kameras zu vorlibergehenden Kannibalisierungseffekten fahrt.
Ahnliches gilt hinsichtlich der Einfihrung einer neuen Version des von der WOM hergestellten
Gamma-Finders im Jahr 2015, weswegen fiir 2014 in diesem Produktbereich von einem stagnie-

renden Umsatz bei spéter erneut steigenden Umséatzen ausgegangen wird.

Fur den Detailplanungszeitraum erwartet die Gesellschaft — einhergehend mit den steigenden
Umsatzerldsen — auch einen Anstieg des Produktionsaufwands, insbesondere bei Rohstoff-
und Personalkosten. Da der Vorstand im Rahmen der Planung allerdings nicht lediglich nur ei-
nen Personalzuwachs sowie einen Lohnanstieg, sondern auch einen Effizienzzuwachs bei den
Mitarbeitern erwartet, sollen die Personalkosten nur unterproportional steigen, und zwar zwi-
schen 2013 und 2016 um 8,2 % p.a. bei einer Steigerung der Umsétze um 10,8 %. Fiir den Ver-

waltungsbereich wird ein noch geringerer Anstieg von lediglich 5,6 % p.a. erwartet.
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Der Materialaufwand wurde in der Planung zunéchst ausgehend von den Werten des Jahres
2012 fortgeschrieben und in der Folge um erwartete spezifische Preissteigerungen sowie gegen-
laufige Einspareffekte aus einem Optimierungsprojekt und im Bereich Insourcing ergéanzt (vgl.
Darstellung im Hauptgutachten des gerichtlichen Sachverstandigen, Tz. 398). Insgesamt erwar-
tet die WOM einen leichten Anstieg der Herstellungskostenquote von 58,3 % als Ist-Wert des Jah-
res 2011 auf 59,8 % im Jahr 20186.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten sollen proportional zu den Umséatzen wachsen, wobei
in Tz. 160 des Bewertungsgutachtens anmerkt, das die bis zum Jahr 2016 anstehenden
Projekte im Bewertungsstichtag bereits detailliert nach Kunden und Projekigruppen geplant gewe-
sen sind. Da eine Vielzahl von Produkterneuerungen geplant sei, missten auch die Entwicklungs-
kosten ansteigen, um das angestrebte Umsatzwachstum zu erméglichen. Dies umfasse auch

die Einstellung weiterer Mitarbeiter im F&E-Bereich.

Die Planung der Gesellschaft fiir die Detailplanungsphase war insgesamt als plausibel anzuse-
hen, wobei von Seiten der Antragsteller keine konkreten Einwendungen geltend gemacht wor-
den sind, die geeignet gewesen waren, bestimmte Planannahmen in Zweifel zu ziehen. Da die
Gesellschaft die fiir ihre Abnehmer hergestellten Produkte selbst entwickelt beziehungsweise
fortentwickelt, war nachvollziehbar, dass die hiermit verbundenen Kosten mit steigenden Umsét-

zen gleichfalls zunehmen,

Dartiber hinaus sollen sich neben den Umsétzen auch die operativen Margen des Geschéfts
der WOM uber den Planungszeitraum positiv entwickeln und die EBIT-Marge um 1 Prozent-
punkt auf 17,7 % und die EBITDA-Marge um 1,4 % auf 13,7 % ansteigen.

In Ansehung des Geschéftsmodells der WOM war nicht ersichtlich, dass die Planung die Ent-
wicklungsmadglichkeiten der Gesellschaft unterschatzen wiirde. Zwar mégen die Produkte der
Gesellschaft zum Teil fiihrend sein, auch von ihrer Qualitat her, worauf von Seiten der Antragstel-
ler hingewiesen wird. Die Planung geht allerdings auch davon aus, dass die zum Bewertungs-
stichtag hestehende Marktposition nicht nur gehalten, sondern leicht ausgebaut werden kann,

Da diese wegen des fehlenden Endkundenkanals durch die Abnehmer der WOM gepragt ist, be-
steht insgesamt deutlich wéniger Flexibilitat, um etwa kurzfristig auf Marktentwicklungen zu re-

agieren und Anderungen im Produktportfolio vorzunehmen.

cc) Anpassungen durch die Bewertungsgutachterin
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Die Bewertungsgutachterin hat die von der Gesellschaft fir die Jahre 2012 bis 2016 erstellte Pla-

nung - vor dem Hintergrund dieser Analyse folgerichtig - mit zwei Ausnahmen unverandert tiber-

nommen.

Zum einen hat sinen Rabatt beriicksichtigt, welchen WOM ihrem Gro3kunden Stryker An-
fang des Jahres 2012 wegen der Einflihrung einer neuen Pumpengeneration fiir die Abnahme &l-
terer Gerate gewahrt hat. Gegen diese — die Umsitze reduzierende Anpassung — war im Ergeb-
nis nichts einzuwenden. Auch von Seiten der Antragsteller sind keine Argumente vorgebracht
worden, welche gegen die Beriicksichtigung dieses zwar im Zeitpunkt der Aufstellung der Pla-

nung noch nicht vorhersehbaren, im Bewertungsstichtag aber bekannten Umstandes hétten

sprechen kénnen.

Zum anderen hat > die von WOM der Planung zugrunde gelegten Wechselkurse zwischen
Euro und US-Dollar angepasst, da diese sich zwischenzeitlich gedndert hatten. Anstelle des

von der Geselischaft Ende 2011 noch in Ansatz gebrachten Kurses von 1,45 $/€ hat die Bewer-
tungsgutachterin auf der Basis der von ihr bei Erstellung des Gutachtens ermittelten Forward-Ra-
tes ein Kursniveau von 1,32 bis 1,33 $/€ ermittelt. Die Verwendung eines solchermafien geénder-
ten Kurses fiihrte zu einer deutlichen Erhéhung der erwarteten Umsatzeridse, wobei die Bewer-
tungsgutachterin davon ausging, dass gegenlaufig auch héhere Kosten fur Herstellung und Ver-

trieb anfallen werden,

Im Ergebnis filhren die Anpassungen dazu, dass sich die EBITDA- bzw. die EBIT-Marge im Bud-
getjahr um 2,0- bzw. um 2,2 %-Punkte erhdht und sich filr die Jahre 2013 bis 2016 eine Erhé-
hung der EBITDA-Marge um bis zu 1,0 %-Punkte sowie der EBIT-Marge um bis zu 1,1 %-Punk-

te ergibt.

Der gerichtliche Sachversténdige hélt in Tz. 450 ff. seines Hauptgutachtens fest, dass das
Wechselkurshiveau zwischen US-Dallar und Euro zum Bewertungsstichtag weiter gesunken

ist, und zwar auf einen (Kassa-) Wert von 1,24 $/€. Bei einer unmittelbaren Ubernahme dieses
Werts fir das Budgetjahr 2012 und dem Ansatz eines bis 2016 auf 1,27 $/€ steigenden Kurses
ergében sich die aus der Tabelle in Tz. 452 ersichtlichen weiteren Erhdhungen der geplanten Um-

satzerltse sowie ein erneuter Anstieg der EBIT- und EBITDA-Margen.

Der Sachverstandige hat trotz dieser Feststellungen allerdings von einer weiteren Anpassung
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der Planung abgesehen und die vor verwendete Planung unverandert ibernommen, da

das sich hiernach ergebende Umsatz- und EBITDA-Niveau seiner Auffassung nach (noch) ver-
tretbar plausibel war und daher Anderungen nicht zwingend angezeigt seien. Dies gelte insbeson-
dere aufgrund des Umstandes, dass in Literatur und Bewertungspraxis intensiv diskutiert wer-
de, welche Wechselkurse im Rahmen einer Unternehmensplanung anzusetzen seien (vgl. Er-

ganzungsgutachten Tz. 21).

Die Kammer schlieft sich diesen Ausfiihrungen des Sachverstindigen an. Sowoh! die Frage,
welche Methode zur Wechselkursprognose verwendet werden sollte, als auch mdgliche Ansét-
ze fiir eine Plausibilitatsbeurteilung derartiger Prognosen sind innerhalb der Wirtschaftswissen-
schaften sehr umstritten (so auch zuletzt OLG Dusseldorf Beschluss vom 28.11.2022 - 26 W
4/21, BeckRS 2022, 38808, Rz. 114 ff. m.w.N.; OLG Frankfurt, Beschluss vom 13.09.2021 - 21
W 38/15, AG 2022, 83 ff). In der Praxis werden vor allem marktbasierte Prognosen in Form von
laufzeitspezifischen Terminwechselkursen (sog. Terminkursmethode cder Forward-Rate-Metho-
de oder die Kassakursmethode verwendet, bei der der stichtagsbezogene Kassawechselkurs
(Spot Exchange Rate) fur alle kiinftigen Wechselkurse fortgeschrieben wird. Lediglich ,freihan-
dig* festgesetzte Wechselkursannahmen und Finanzanalystenschatzungen (sog. Expected
Spot Rates) werden fir die Prognose im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung
mangels Nachpriifbarkeit kritisch gesehen (vgl. OLG Disseldorf, a.2.0.). Eine solche frefe Schat-

zung lag der durch die Bewertungsgutachterin angepassten Planung aber nicht zugrunde.

Nach den Vorgaben des IDW sind Eingriffe — auch — in die Wechselkursplanung des Manage-
ments des zu bewertenden Unternehmens im Detailplanungszeitraum durch den Wirtschaftspri-
fer regelmaRig nur dann vorzunehmen, wenn diese gemaR den MaRstaben des IDW als nhicht
plausibel zu betrachten sind. Zwar sind dessen Vorgaben fiir Gerichte nicht bindend, anderer-
seits entspricht die Beschrankung auf eine Plausibilitatskontrolle dem oben angesprochenen

und von der Rechtsprechung allgemein akzeptierten Grundsatz des Primats der Verwendung
der eigenen Planung der Gesellschaft. Dem ist gerecht geworden, indem die Bewertungs-
gutachterin die Héhe der in Ansatz gebrachten Wechselkurse angesichts der sinkenden For-
ward-Rates fuir nicht mehr plausibel gehalten und insoweit eine Korrektur vorgenommen hat.
Dies kann aber nicht bedeuten, dass infolge dieser Plananpassung jederzeit weitere Anderun-
gen an der Planung vorgenommen werden kénnen, da sie im Punkt ,Wechselkurse” ohnehin
nicht mehr den Vorgaben des Vorstands entspricht. Vielmehr ist den Ausfiihrungen des Sachver-
standigen darin zu folgen, dass auch hinsichtlich weiterer Anpassungen wiederum das Kriteri-

um der Plausibilitit heranzuziehen ist. Soweit die von verwendeten Kurse noch innerhalb
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der zum Bewertungsstichtag denkbaren Bandbreite lagen, war nicht ersichtlich, dass die Pla-

nung insgesamt die zuklinftige Ertragskraft der WOM unterschitzen kannte.

Darber hinaus hat der Sachversténdige die von ihm festgestellte Veranderung der Wechselkurs-
prognosen auch nicht ignoriert, wie einige Antragsteller behaupten, sondern in diesem Punkt le-
diglich eine Anderung der Detailplanung der WOM fiir nicht erforderlich gehalten, sie im Rah-

men seiner Betrachtung der Rentenphase aber bericksichtigt.
dd) Keine weitere Anpassung der Planung

Es war auf der Grundlage der nachvollziehbaren Ausfiihrungen des gerichtlichen Sachverstandi-
gen nicht ersichtlich, dass die vorliegende Planung unpiausibel niedrige Ergebnisse der Gesell-

schaft prognostiziert und aus diesem Grunde nach oben angepasst werden musste.

Eristin Tz. 475 seines Hauptgutachtens zu dem Ergebnis gelangt, dass die von der Bewer-
tungsgutachterin angepasste Umsatzplanung rechnerisch richtig ist und ihm keine Hinweise vor-
lagen, dass die Preis-Mengen-Geriiste und die weiteren Planansatze nicht in Ubereinstimmung
mit den von der Gesellschaft getroffenen Planannahmen stiinden. Die einzelnen Planannahmen
seien an sich ~ isoliert betrachtet — plausibel. Insgesamt werde eine kontinuierliche Ausweitung
des Umsatzes geplant, wobei die Planannahmen auch in der Gesamtschau, vor dem Hinter-
grund der Analyse des Geschéftsmodells sowie des Markt- und Wettbewerbsumfelds der
W.O.M. und im Vergleich zu den Peer Group-Untemehmen, plausibel seien. Dies gelte auch fiir
die Kostenplanung sowie die — mit Ausnahme des Jahres 2013 - vorgesehene Erhdhung der
EBIT- und EBITDA-Margen.,

Soweit ein Absinken von EBIT- und EBITDA gegeniiber den jeweiligen Vorjahren festzustellen
sei, beruhe dies zum einen auf den unterschiedlichen Bezugsgréien , Tatsachliches IST" sowie
,Bereinigtes IST* sowie z'um anderen — fiir das Jahr 2013 — auf der erstmaligen Erfassung des
dem GroRkunden Stryker gew&hrten Rabatts. Eine fehlende Plausibilitat der Planansitze folge

aus diesen Umstand nach Auffassung des Sachverstandigen daher nicht.

Der gerichtlich bestelite Sachverstandige hat damit gerade nicht die Behauptung mehrerer An-
tragsteller bestatigen kénnen, dass die Planung durch die Gesellschaft zu negativ beziehungs-
weise zuriickhaltend war. Aus diesem Grunde war eine pauschale Anhebung der geplanten Er-

gebnisse neben den oben beschriebenen Anpassungen durch die Bewertungsgutachterin nicht
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vorzunehmen.

Zwar findet das bilanzielle Vorsichtsprinzip fir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht ei-
nes objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittiung der auf Dauer erzielba-
ren Uberschiisse mittlere Werte maRgeblich. Gegebenenfalls ist eine mehrwertige Schatzung

durchzufiihren, um die konkret bestehenden Unsicherheiten zu dokumentieren.

Vor diesem Hintergrund war den Antragstellern darin Recht zu geben, dass bei einer Planung

im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung nach IDW S1 grundsétzlich mittlere Er-
wartungswerte anzusetzen, damit in das Bewertungskalkil nicht sowohl im Zahler als auch im
Nenner Risikoabschldge einfliefen. Falls Ergebnisschmalerungen im Rahmen der Planungser-
stellung aber bereits absehbar sind, sind solche auch abzubilden, da als maf3gebliche Planungs-
pramisse gerade nicht der bestmdégliche Verlauf der weiteren Geschaftsentwicklung des Unter-

nehmens anzunehmen ist.

Soweit im Hauptgutachten des gerichtlich bestellten Sachverstandigen an mehreren Stellen das
Attribut ,vorsichtig” verwendet wurde, hat er anlasslich seiner Anhdrung durch die Kammer am
26. April 2022 ausdriicklich klargestellt, dass er nicht der Auffassung war, die der Ertragswert-
ermittlung zugrunde gelegte Planung sei als ,vorsichtig® zu bezeichnen. Zwar hat er in seinem
Hauptgutachten in Tz. 324 betont, dass die Ende 2011 vorliegende Planung ,vorsichtiger” sei
als diejenige des Vorjahres, abwohl die Ergebnisse des Budgetjahres 2011 nach den im Zeit-
punkt der Planerstellung vorliegenden Baten (iberschritten werden sollten. Dennoch hat er diese
Feststellung nicht zum Anlass genommen, die Angemessenheit der Planung grundsatzlich in

Zweifel zu ziehen.

Dies galt auch unter Pramisse, dass die Planung - in 2011 offensichtlich noch vor ihrer Verab-
schiedung durch den Aufsichtsrat - zunachst der Antragsgegnerin als Mehrheitseignerin vorge-
stellt worden sein sollte. Es fanden sich jedenfalls keine konkreten Anhaltspunkte dafilr, dass

die Antragsgegnerin in den Planungsprozess der Gesellschaft eingegriffen und dabei Anderun-
gen an den durch die Verantwortlichen erstellten Prognosen vorgenommen beziehungsweise ver-

anlasst hat, die sich zum Nachteil der Minderheitsaktionsre auswirken.

Allein die Existenz einer faktischen Beherrschungssituation durch die Anteilsverhaltnisse vor ei-
nem Squeeze-Out kann nicht dazu filhren, die im Unternehmen erstellte Planung fur Bewertungs-

zwecke zu verwerfen, da sonst im Fall des Ausschlusses der Minderheitsaktionére nie die unter-
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nehmenseigene Planung zum Tragen kommen kénnte. Dies wird ~ soweit ersichtlich — auch we-
der in der Literatur noch in der Rechtsprechung vertreten. Zudem misste dann im Spruchverfah-
ren von einem Sachverstandigen - erstmals - eine fiktive Planung erstellt werden, die keine hthe-
re ,Richtigkeitsgewahr mit sich bringen wiirde als eine aus dem jeweiligen Unternehmen selbst
stammende Planungsrechnung. Dariiber hinaus sind die Minderheitsaktionare mit der Uberprii-
fung der Bewertungsplanung durch die gerichtlich bestellte Barabfindungspriferin grundsétzlich
vor Manipulationen der Planung durch die Mehrheitsaktionérin geschiitzt, da solche zwingend

mit Unplausibilitaten bei der Uberleitung der Vergangenheitsentwicklung einhergehen und einem

Marktvergleich nicht standhalten wiirden.

Dem konnte der Antragsteller Mariotti nicht die nicht weiter belegte Behauptung entgegensetzen,
der Vorstand der WOM habe auf der Hauptversammlung vom 4. Juni 2012 selbst eingerdumt,
dass die Planung ,vorsichtig* sei. Zum einen hat die Antragsgegnerin dies bestritten und zum an-
deren finden sich — wie ausgefiihrt — keine konkreten Anhaltspunkte fir eine zu pessimistische

Planungsrechnung, deren Ergebnisse am unteren Ende der denkbaren Ergebnisbandbreite ange-

siedelt waren.
6. Plausibilisierung der Planung

Diskrepanzen zwischen dem ermittelten Ertragswert und dem anhand einer vereinfachten Preis-
findung ermittelten Preis fiir das Unternehmen kénnen und sollten allerdings Anlass dafiir sein,
die jeweils zugrunde gelegten Ausgangsdaten und Pramissen kritisch zu Gberpriifen und ggf. zu

korrigieren (vgl. IDW S1 2000 Tz. 168; IDW S1 2005 Tz. Tz. 177; IDW S1 2008 Tz. 167).
a) Vergleich mit den Wachstumsraten der Peer-Group Unternehmen

Die vom Sachverstandigen zusammengestellten Daten fur das Wachstum der Unternehmen

| der Peer Group in der Zeit bis 2011 sowie die Prognosen fir den Zeitraum bis 2016 zeigen ein
sehr uneinheitliches Bild, welches von negativen Wachstumsraten im Bereich von knapp 8 %
(Covidien) bis hin zu einer Ergebnissteigerung von fast 24 % (gleichfalls Covidien) reicht. Im Ge-
samtvergleich weist die Planung der WOM deutlich héhere Wachstumsraten auf — sowohl in

der Vergangenheit als auch fiir die Zukunft. Insoweit spricht dieser Vergleich fiir eine eher ambitio-

nierte Grundeinstellung der Planung.

b) Vergleich mit den EBIT/EBITDA-Prognosen fiir die Peer Group Unternehmen



102 © 97112 .SpruchG - Seite 37 -

Von den Antragstellern wird insbesondere als unplausibel und als Hinweis auf eine zu pessimisti-
sche Planung der Umstand gewertet, dass gegenuber der Vergangenheit zwar eine Erhdhung
sowohl der Umsétze als auch eine Verbesserung der EBITDA- und EBIT-Margen vorgesehen

ist, die Gesellschaft aber auch langfristig nicht die durchschnittliche Profitabilitat der in der Peer
Group flr die Ermittlung des Betafaktors zusammengefassten Vergleichsunternehmen errei-

chen soll.

Bei einem Vergleich der Profitabilitdt war zunachst zu beriicksichtigen, worauf der Sachverstan-
dige auch eingangs hinweist, dass die in der Peer Group zusammengefassten Unternehmen
ausschliellich fur die Bestimmung des systematischen Risikos des Geschaftsmodells als hinrei-
chend vergleichbar mit der WOM angesehen werden kénnen. Dies bedeutet gerade nicht, dass
eine weitergehende Vergleichbarkeit bei den Geschéftszahlen gegeben ist, beziehungsweise ge-

geben sein misste,

Ahnlich wie bei den Wachstumsraten stellen sich die fiir die Unternehmen der Peer Group in

der Vergangenheit feststellbaren beziehungsweise zum Bewertungsstichtag prognostizierten
EBITDA-Margen nicht einheitlich dar, sondern fallen mit Werten zwischen 12,8% und 37,2% deut-
lich auseinander. Im Schnitt liegen die Margen deutlich Uber den EBITDA-Margen der WOM.

Auch CONMED und insbesondere Stryker, die von der Bewertungsgutachterin als einzige Peer
Group-Unternehmen herangezogen worden sind, weisen in fast allen Jahren héhere EBIT-
DA-Margen als die WOM auf. Dies gilt auch fur die EBIT-Margen, welche fiir die Detailplanungs-
phase sowohl vor als auch nach den in der Planung der Gesellschaft vorgenommenen Bereini-
gungen iber denjenigen von CONMED liegen sollen. Bereits in diesem Umstand sieht die Kam-
mer einen deutlichen Hinweis darauf, dass die Planung die zukiinftig mégliche Profitabilitat der

Gesellschaft nicht systematisch unterschatzt.

Soweit die Margen fir Stryker deutlich héher liegen, ist dieses Unternehmen deutlich gréRer als
die WOM und am Markt breiter aufgestellf. Bei der Gesellschaft handelt es sich um einen Zuliefe-
rer und Dienstleister, bei dem wirtschaftlicher Druck sowoh! auf der Bezugsseite als auch auf
der Abnehmerseite besteht. Der seinerzeitige Geschaftsfihrer der Geselischaft hatte dies im An-
hérungstermin vom 10. Dezember 2013 anschaulich als ,doppelte Sandwichposition® bezeich-
net. Aus diesem Grund war nicht ansatzweise ersichtlich, dass beziehungsweise aus welchem
Grund es der WOM langfristig gelingen sollte, ein &hnlich hohes Profitabilitdtsniveau wie andere

Unternehmen aus der Peer Group zu erreichen.
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Der Sachverstindige hat dartiber hinaus in Tz, 108 seines Ergénzungsgutachtens zutreffend
darauf hingewiesen, dass aus den gegenwirtig (bezogen auf den Bewertungszeitpunkt) hohen
Margen der in der Peer Group zusammengefassten Unternehmen nicht geschlossen werden

kann, dass diese auch nachhaltig - mithin Giber das Jahr 2016 hinaus - erzielt werden kdnnten.

c) Tatsachliche Ergebnisse der Jahre 2012 und 2013

Die Kammer hait zur Plausibilisierung zwar einen Vergleich zwischen der Planung und den Er-
gebnissen des unmittelbar nachfolgenden Wirtschaftszeitraums fir méglich und zuléssig. Ein
solcher Abgleich zwischen Planungsinhalten und tatséachlichen Ergebnissen darf allerdings un-
ter Berlicksichtigung der Wurzeltheorie nur innerhalb eines zeitlich begrenzten Rahmens rund
um den Bewertungsstichtag fuir die Beantwortung der Frage herangezogen werden, ob die Pla-

nung als plausibel anzusehen ist.

aa) Nach der Wurzeltheorie missen die mafRgeblichen Umsténde bereits in den Verhéltnissen
zum Stichtag angelegt gewesen sein. Andernfalls kénnen sie keine Berticksichtigung finden
{vgl. OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44; Veil in Spindler/Stilz, AkiG, 3. Aufl., Rz. 78 zu § 305 AktG).
Allerdings ist nicht jeder Umstand, der bereits zum Bewertungsstichtag angelegt ist, bei der Er-
tragsplanung zu berticksichtigen. Hinzukommen muss vielmehr das zusétzliche Erfordernis der

Vorhersehbarkeit der Entwicklung (so schon BGH, NJW 1973, 509, 511).

Diese weitere VVoraussetzung ist notwendig, um eine Eingrenzung herbeizufithren, da andern-
falls praktisch alie spateren Entwicklungen Beriicksichtigung finden missten (vgl. OLG Frank-

furt, Beschluss vom 29. Januar 2016.— 21 W70/15 -, Rn. 31, juris).

bb) Bei in der entfernteren Zukunft eingetretenen Entwicklungen wird man regelméaBig nicht

mehr davon ausgehen k&énnen, dass diese zum Stichtag bereits erkennbar angelegt waren.

Dies gilt vorliegend angesichts des Umstandes, dass die Bewertungsplanung schon Ende des
Jahres 2011 vom Aufsichtsrat der Gesellschaft genehmigt worden ist, insgesamt fur die Ergeb-
nisse des Wirtschaftsjahres 2013, die nach der Behauptung einiger Antragsteller die Planung
deutlich iberstiegen hatten. Da sich keine Analysen zu der Frage finden, welche Faktaren ei-
nem solchen Mehrergebnis zugrunde gelegen hahen konnten, liee sich aus einer solchen positi-
ven Abweichung nicht ohne weiteres der Schluss ziehen, dass die Planung unzutreffend niedrig

war und varhersehbare Entwicklungen nicht berlicksichtigt hat.
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cc) Die tatsdchlichen Ergebnisse des Jahres 2012 boten keine Veranlassung, an der Verwertbar-
keit der Planung zu zweifeln. Zwar waren die Ergebnisse fir das erste Halbjahr 2012 erheblich
héher ausgefallen als zu diesem Zeitpunkt zu erwarten gewesen wére, worauf von Seiten der An-
tragsteller auch mehrfach hingewiesen worden ist. Nach den von der Antragsgegnerin vorgeleg-
ten Geschéftszahlen fur das Gesamtjahr wurde die Planung dann allerdings unterschritien, so
dass entgegen der Auffassung einer Mehrzahl von Antragstellern nicht davon ausgegangen wer-
den konnte, dass die zu erwartenden Ergebnisse durch die Gesellschaft unter Einfluss der An-

tragsgegnerin kleingerechnet” worden wéren.
b) Multiplikatoren

Die Bewertungsgutachterin : hat neben der Ermittlung des Ertragswerts den Versuch unter-

nommen, das gewonnene Ergebnis im Wege eines Multiplikatorvergleichs zu verproben.

a) Die Bewertung anhand von Multiplikatoren ist gegeniber dem hier zur Anwendung gelangten
Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode {vgl. WP-Handbuch' 2008, Abschnitt A,
Rdn. 395) und kann folglich auch nur in Ausnahmeféilen dazu dienen, die mittels der iberlege-
ne.n Methode gewonnenen Ergebnisse in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall ist schon
aufgrund der fehlenden Eindeutigkeit der sowoh! von der Bewertungsgutachterin als auch der

sachverstandigen Priiferin mitgeteilten Werte nicht gegeben.

b) In diesem Zusammenhang ergeben sich zum einen dieselben Schwierigkeiten wie bei der Zu-
sammenstellung einer ,passenden” Peer Group, da die einbezogenen Unternehmen mit der zu
untersuchenden Gesellschaft in maglichst vielen wirtschattlich relevanten Parametern vergleich-

bar sein missen, um zu validen Ergebnissen zu gelangen.

Die Bewertungsgutachterin hat fur das Jahr 2012 EV/EBITDA-Multiplikatoren sowie EV/EBIT-Mul-
tiplikatoren fir die beiden Unternehmen CONMED und Stryker ermittelt.

- gelangte bei einer Verwendung der beobachteten Multiplikatoren der Peer Group zu einer
Bandbreite von Unternehmenswerten fir die WOM AG von 68,2 Mio. € bis 86,4 Mio. €, so dass
sich der von ihr ermittelte Ertragswert oberhalb dieser Spanne befindet und sich aus Sicht der

Bewertungsgutachterin damit keine Indizien fur ein unplausibles Ergebnis ergaben.
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Angesichts der Schwierigkeiten bei der Ermittlung aussagekraftiger Multiplikatoren hat die Kam-
mer davon abgesehen, zu diesem Punkt weitere Untersuchungen anzustellen, da hier kein we-
sentlicher Erkenntnisgewinn im Hinblick auf die H6he der zu zahlenden Abfindung zu erwarten
war.

7. Zwischenergebnis Planung

Damit war der Bewertung fiir die Detailplanungsphase die folgende Planung zugrundezulegen:
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8. Modifikationen durch den gerichtlichen Sachverstandigen
Soweit der gerichtliche Sachverstandige Verénderungen vorgenommen hat, betreffen diese
nicht die Planung der Gesellschaft, sondern das Bewertungsmodell von Die entsprechen-

den Modifikationen hat er in Tz. 216 des Hauptgutachtens zusammengefasst. Es handelt sich
im Wesentlichen um die Berichtigung von Inkonsistenzen bei der Berlicksichtigung der steuerli-
chen Auswirkung der im Detailplanungszeitraum entstehenden Uberschussliguiditat sowie An-

passungen von Verlustvortragen und Abschreibungen.

9. Ertragssteuern auf Unternehmensebene

Bewertungsgutachterin und Priiferin haben bei den prognostizierten Ertragen der Gesellschaft ei-
ne Ertragssteuerbelastung durch Gewerbesteuer, Kdrperschaftssteuer sowie Solidaritatszu-
schlag beriicksichtigt. Fir die auslédndischen Konzerngesellschaften wurden dabei die in den ent-

sprechenden Sitzlandern anfallenden Steuern in Ansatz gebracht.
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a) In die Berechnungen der effektiven Steuerlast wurden die vorhandenen kérperschafts- und ge-
werbesteuerlichen Verlustvortrage beriicksichtigt. Soweit diese innerhalb des Detailplanungszeit-
raums nicht verbraucht werden, wurden sie annuitétisch bei der Ermittlung des Ertragssteuerauf-

wands in die ewige Rente (berfiihrt.

Gegen die Richtigkeit dieser Vorgehensweise lieR sich nichts einwenden. Insbesondere war
nicht ersichtlich, dass die zukiinftige Steuerbelastung der WOM tberschétzt worden ist. Der Ein-
wand mehrerer Antragsteller, dass die zum Ende des Detailplanungszeitraums vorhandenen Ver-

lustvortrage keine Beriicksichtigung gefunden hatten, war offensichtlich unzutreffend.

b) Die zuletzt von den Antragstellern zu 72) und 73) erhobenen Einwénde gegen die Hohe der

fur die Detailplanungsphase in Ansatz gebrachten Steuerbelastungen waren nach MaRgabe der
§§ 9 Abs. 1, 10 Abs. 2 SpruchG nicht (mehr) zu beachten. Die von der Bewertungsgutachterin

in Ansatz gebrachten in- und ausléndischen Unternehmenssteuern waren den genannten Antrag-
stellern bereits bei Einleitung des Verfahrens bekannt, so dass sie gehalten gewesen wéren, die
von ihnen nunmehr behauptete Unrichtigkeit der Planungsrechnung frihzeitig geltend zu ma-
chen. Auf jeden Fall hatten die Einwendungen vor Abschluss der Beweisaufnahme erhoben wer-
den missen, um die an den Sachverstandigen gesteliten Fragen gegebenenfalls noch erweitern
zu kénnen. Es besteht vor diesem Hintergrund keine Veranlassung, die Beweiserhebung im ge-

genwirtigen Verfahrensstand fortzusetzen.

Im Ubrigen war auch nicht ersichtlich, dass die Steuern auf die geplanten Ertrage von der Gesell-
schaft systematisch und fehlerhaft iberschatzt worden sind. Soweit die genannten Antragsteller
vortragen, dass vorhandene Verlustvortrage nicht hinreichend bericksichtigt worden seien, hat
der gerichtliche Sachverstandige in Tz. 204 seines Gutachtens ausdrlicklich erwéhnt, dass

nach dem zum 31. Dezember 2011 ein gewerbesteuerlichen Verlustvortrag i.H.v. 5.473 T€ so-
wie ein kérperschaftsteuerlicher Verlusivortrag i.H.v. 8.506 T€ vorhanden gewesen ist. Bei der
Wertermittlung seien durch ihn Verlustvortrage i.H.v. 5.586 T€ bzw. 8.619 T€ verarbeitet wor-
den. Vor dem Hintergrund dieser Ausfilhrungen und der Berechnung in Tz. 909 des Gutachtens
sind diese vollstandig in Ansatz gebracht worden, sodass eine offensichtliche Fehlbewertung in

diesem Punkt nicht vorliegt.

10. Ausschittungsprognose
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Der Bewertungsstandard IDW S1 gibt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fir den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschittung derjenigen finanziellen Uberschlisse auszugehen ist, die
nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unterehmenskonzepts so-
wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlagiger rechtlicher Restriktionen zur Verflgung ste-
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsétzlich sachgerecht, da auf diese
Weise ein realitatsnahes Ausschittungsverhalten bis hin zur Vollausschittung abgebildet wer-
den kann. In diesem Rahmen kénnen insbesondere auch Gewinnthesaurierungen beriicksich-

tigt werden, da sich aus steuerlicher Sicht fur die Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung fi-

nanzieller Uberschiisse ergibt.

a) Die Ausschuttungsannahmen fir die Detailplanungsphase waren vor diesem Hintergrund

nicht zu beanstanden. Soweit die Jahresergebnisse nach der vorliegenden Planung zum Aufbau
von Liquiditat zur Finanzierung von Erweiterungsinvestitionen zum Teil im Unternehmen verblei-
ben sollten, war nicht ersichtlich, dass die zugrunde liegenden Annahmen nicht gerechtfertigt ge-
wesen wiren. Bei der Planung der Thesaurierung im Detailplanungszeitraum sind ndmlich grund-
sétzlich die im Unternehmenskonzept hinterlegten Annahmen zur Ausschittungspolitik unter Be-
riicksichtigung gesellschaftsrechtlicher Vorgaben und der Finanzierbarkeit maRgeblich (vgi.

OLG Disseldorf, Beschluss vom 28. November 2022, -26 W 4/21 (AKE), Tz. 139 zitiert nach ju-

ris).

b) Soweit die nach der Planung einbehaltenen Uberschiisse dem Grunde nach ausschittungsfa-
hig sind, ist fir die Wiederanlage dieser Betrage bei fehlenden konkreten Verwendungsannah-
men im Unternehmenskonzept eine kapitalwertneutrale Anlage vor Unternehmenssteuern zu un-
terstellen. Eine solche Situation lag hier jedoch nicht vor, da nach der Planung der WOM gerade
keine bewusste Thesaurierung zum Aufbau freier Liquiditat geplant war. Damit standen die The-
saurierungsbetrage potenziell nicht zur Ausschiittung zur Verfiigung und waren den Aktionéren

daher auch nicht fiktiv zuzurechnen.

¢) Fur die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 bewertungstech-
nisch typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewerten-
den Unternehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit
nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingun-

gen zu beachten sind. Auf das konkrete Ausschiiftungsverhalten des Bewertungsobjekts ist da-

gegen allenfalls nachrangig abzustellen.
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d) Die Ausschittungsquote von 50%, welche ab dem Jahr 2017 in Ansatz gebracht hat,
wurde aus der durchschnitilichen Ausschittungsquote abgeleitet, welche an den deutschen Kapi-
talmarkten in der Vergangenheit nach Mitteilung der Bewertungsgutachterin zu beobachten gewe-
sen seien. Es handelt es sich dabei um den Mittelwert des Korridors von 40% bis 60%, der regel-
méaRig in Bewertungsgutachten nach IDW S1 als typisiertes Ausschiittungsverhalten bérsenno-
tierter Aktiengesellschaften unterstelit wird. Die dieser Annahme zugrunde liegende Untersuchun-
gen werden zwar nicht unkritisch gesehen, so dass regelmafig eine Betrachtung des Ausschiit-
tungsverhaltens anderer Unternehmen derselben Branche als vorzugswiirdig anzusehen ist. Vor-
liegend standen mangels bérsennotierter Mitbewerber im Inland aber keine Vergleichsdaten zur
Verfugung. Damit war keine bessere Schatzgrundlage fiir die Typisierung zu erkennen als der

von Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriiferin genannte Schatzwert.

11. Personliche Steuern

Der Anfall personlicher Steuern auf Ebene der Anteilseigner ist in der Bewertung in Héhe der
zum Bewertungsstichtag geltenden Tarifbelastung von 25% zuzliglich 5,5% Solidaritétszu-

schlag angenommen worden, was einer Gesamtsteuerbelastung von 26,375% entspricht.

a) Bei der.Berucksichtigﬁng der Steuern auf Aktionadrsebene ist es angemessen, mit Pauschalab-
schldgen zu rechnen, da der Unternehmenswert als objektivierter und nicht als subjektiver Wert
abgebildet wird. Zudem kann der Betrag der angemessenen Barabfindung, wie oben bereits erdr-
tert, niemals &in exakter Wert sein. Vielmehr muss er im Wege der Schétzung nach § 287 Abs.
2 ZPO unter Berucksichtigung aller einschlagigen Parameter festgelegt werden. Daher besteht
aus methodischer Sicht weder eine Notwendigkeit, einen gesonderten Abfindungsbetrag flr juris-
tische und natirliche Personen auszuweisen noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung
der Anteilseigner konkreter zu erfassen. Dies gilt insbesondere fiir die weitere Differenzierung,
welcher Prozentsatz der Aktiondre Uberhaupt dem inidndischen und nicht einem auslandischen
Besteuerungsregime unterliegt. Bei der Bericksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des
Kapitalisierungszinssatzes geht es namlich nicht um die Besteuerung der konkret zu erwarten-
den Unternehmensertrage, sondern darum, die Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteue-

rung unterliegenden Alternativanlage herzustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11
SpruchG).

b) Entsprechend sind fiir die geplanten Ausschittungen persénliche Steuern zu berechnen, fiir

die der aben genannte, in der Bewertungspraxis seit Einfiihrung der Abgeltungssteuer gemein-
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hin angenommene pauschale Steuersatz in Ansatz gebracht worden ist. Diese Konvention wirkt
sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer

geringeren Kampensation niederschlage wirde.

c) Fiir die Thesaurierungsbeitrage, die in der Planung den Anteilseignern fiktiv zugerechnet wer-
den, greift seit dem 1. Januar 2009 fur erzielte Wertsteigerungen die Kursgewinnbesteuerung,

die allerdings erst im Zeitpunkt des Verkaufs der Aktien anfallt. Die im konkreten Fall anfallende ef-
fektive Besteuerung hangt damit von der Haltedauer der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstun-
dungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde ist es auch in diesem Punkt erforderlich, im Rah-
men einer objektivierten Unternehmensbewertung eine Typisierung vorzunehmen, da die tatséch-

liche Steuerlast von Anteilseigner zu Anteilseigner unterschiedlich ausfallen kann.

Die Bewertungsgutachterin ist insoweit von einer langen Haltedauer ausgegangen und hat den
halftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Hiergegen ist nach Ansicht der Kammer wegen des
grundsatzlichen Anfalls der Besteuerung, jedenfalis fir den inlandischen Anteilseigner, nichts ein-
zuwenden. Der typisierende Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuziiglich So-
lidaritdtszuschlag ist zwischenzeitlich auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannt
und kann daher einer gerichtlichen Schitzung zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Minchen, Be-

schluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013,
724{728 m. w. N.).

d) Das Vorhandensein eines steuerlichen Einlagenkontos bei der WOM, aus dem heraus steuer-
freie Ausschiittungen an die Anteilseigner hatten erfolgen kénnen, war aus Bewertungs- und Prif-

gutachten nicht ersichtlich.

e) Die Barabfindungspruferin hat die Annahmen der Bewertungsgutachterin zur effektiven Er-
tragssteuerbelastung der Anteilseigner analysiert und ausgefiihrt, dass die von dieser getroffe-

nen Annahmen insgesamt plausibel sind. Gegenteilige Anhaltspunkte waren fur die Kammer

nicht zu erkennen.

f) Soweit einige Antragsteller meinen, durch die Sonderregelungen fﬁr LAlterwerber”, die ihre An-
teile vor dem 31. Dezember 2008 erworben haben, miisse die VerduRerungsgewinnbesteue-
rung unberticksichtigt bleiben, vermochte dies die Kammer schon von der Pramisse her nicht
zu Uberzeugen. Bei einem Bewertungsstichtag, der mehrere Jahre nach dem 31. Dezember

2008 liegt, war keine Basis filr die Vermutung ersichtlich, dass alle oder wesentliche Teile der
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Minderheitsakiionare schon zu diesem Zeitpunkt Anteilsinhaber gewesen sein miissten.

g} Der Umstand, dass die Barabfindung selbst ebenfalls zu versteuern ist, &ndert nichts daran,
dass fur die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfindung die Nettozuflisse

an die Anteilseigner zugrunde zu legen sind.

12. Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermégens. Verfigt
das zu betrachtende Unternehmen daneben {iber nicht betriebsnotwendiges, neutrales Verma-
gen, hat eine gesonderte Bewertung dieser Vermdgensteile zu erfolgen. Der ermittelte Wert ist
dann fur die Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betriebsnotwendigen

Vermdgens hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG).

a) Zu den nicht betriebsnotwendigen Gegenstanden z&hlen zum einen digjenigen Wirtschaftsgi-
ter, die frei verduflert werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rlihrt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunftserfolg des Unternehmens haben. Zum an-
deren werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktiva bezie-

hungsweise Uberbewertung von Passiva entstanden sind.

b) Die Bewertungsgutachterin hat keine Vermégensgegenstande wie Grundstiicke oder Geb&u-
de ermittelf, welche frei hatten veraulert werden kdnnen, ohne dass Unternehmensablaufe der
Gesellschaft gefdhrdet wirden. Allerdings hat | festgestellt, dass die WOM zum Ende der
Detailplanungsphase Uber liquide Mittel verfugt, deren Hoéhe liber den Bedarf fir die gewdhnliche
Geschéftstatigkeit der Gesellschaft hinausgehen, so dass der Uberschuss als ausschiittungsfa-
hig anzusehen war. Auf der Basis einer fur die Abwicklung des operativen Geschéafts der WOM
erforderlichen Liquiditatsreserve von 3,5 Mio. EUR hat einen (berschieRenden Betrag in Ho-
he von 7,922 Mio. EUR identifiziert. Hierzu kam ein weiterer Betrag von 1,124 Mio. EUR, welcher
im Planungszeitraum zusétzlich anfallen soll. Zwar kénnte dieser, abweichend von der Planung,
Uber die Detailplanungsphase verteilt an die Aktionére ausgeschiittet werden. Da sich aus der
Modellierung einer einmaligen Sonderausschittung jedoch keine erkennbaren Nachteile erga-

ben, war eine Anderung der Planung auch in diesem Punki nicht erforderlich.

13. Synergien
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Sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch von der Barabfindungspriiferin wurden keine
Synergien zwischen der WOM und der Antragsgegnerin identifiziert, welche Auswirkungen auf
die ausschittungsfahigen Ergebnisse der Gesellschaft hatten haben kénnen. Dieser Befund
war ohne Weiteres plausibel, da es sich bei der Antragsgegnerin um eine reine Holdinggesell-
schaft ohne eigenen operativen Geschaftsbetrieb handelt. Es war auch nicht ersichtlich, dass

sie (iber andere Beteiligungen verfigt, die in einem &hnlichen Marktsegment wie die WOM tatig

sind.
14. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschilsse, die aus dem kiinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach-
haltigen Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstich-

tag zu beziehen. Dieser Wert wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-

notwendigen {neutralen) Vermbgens.

Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Wachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der An-
teilseigner abgeleitet werden {vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47; OLG Dasseldorf NZG 2000, 693, 695 f.).

Die Héhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von
der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame-
ter als Uberhdht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz fordern. Sie wollen die-
sen insbesondere durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz Uber-

wiegenden Mehrzahl der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen.

Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der gerichtlich bestellten Barabfindungspriife-
rin allerdings lediglich bei der Héhe des in Ansatz zu bringenden Betafaktors Anlass, von den
dort verwendeten Werten abzuweichen und sich an den Feststellungen der Bewertungsgutachte-

rin zu orientieren. Die weiteren Parameter des Kapitalisierungszinssatzes waren im Ergebnis ver-

tretbar und daher beizubehalten.

a) Basiszinssatz
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Die Kammer hielt auf der Grundlage der Feststellungen der Bewertungsgutachterin sowie eige-
ner Ermittlungen far den Stichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von 2,50 %

vor Steuern fir zutreffend.

aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir éffentliche Anleihen oder fir
langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landestblicher Zinssatz fir quasi risiko-freie Anla-
gen am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG 2000,
744, 747). In diese Kategorie fallen grundsatzlich nur inlandische, ffentliche Anleihen (vgl.
Grolfeld/Egger/Ténnes, a.a.0., Rz. 682). Soweit in jlingerer Zeit vor dem Hintergrund der Finanz-
krise eingewandt wird, Staatsanleihen kdnnten nicht mehr als sichere Papiere angesehen wer-
den, ist dem entgegenzuhalten, dass vollkommen risikofreie Anlagen ohnehin nicht existieren

und aus diesem Grunde — wie soeben erwahnt — nur guasi risikofreie Anlagen fiir die Bestim-
mung der Hohe des Basiszinssatzes herangezogen werden kdnnen. Auch die Existenz so ge-
nannter Credit Defauit Swaps fur Bundesanleihen zeigt nach Auffassung der Kammer nicht,

dass solche vom Markt nicht mehr als hinreichend sicher angesehen werden kénnten mit der
Folge, dass vom Basiszinssatz ein Abschlag vorzunehmen wére. Dagegen spricht bereits der
Umstand, dass solche CDS am Kapitalmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tatsachlich
vorhandenen oder empfundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulations-
instrumente genutzt werden. Ein Risikoabschlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungs-

weise prognostizierten Zinssétze war daher nicht angezeigt.

bb) Nach dem Stichtagsprinzip ist fur samtliche Bewertungsparameter grundsatzlich auf den
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung abzustellen, hier mithin auf den 9. Fe-
bruar 2012. Spatere Entwicklungen kénnen nur beriicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeit-
punkt bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391;
OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger a.a.0., Rz. 11 Anh. §
11 SpruchG).

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht, dass es al-
lein auf deh zum Stichtag aktuellen Zinssatz ankommt. Dieser ist in seiner konkreten Héhe

mehr oder weniger zuféllig, je nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrig-
zinsphase fallt. Zu ermittein ist vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einflis-
sen bhereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz (vgl. etwa OLG Disseldorf, Be-
schluss vom 20. Mérz 2013, 1-26 W 6/09 (AKE), BeckRS 2016, 12003).
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dd) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der Empfehlung des IDW, welcher die Vorgehens-
weise sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der Barabfindungspriiferin entspricht, die Ab-
leitung des Basiszinssatzes aus der bdrsentdglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der
Deutschen Bundesbank geschatzten Zerobond-Zinssétze fur die zurzeit am besten geeignete
Methode zur Ermittlung des maf3geblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schétzwerte,
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die — teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen
der taglichen Schatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Gléttung durch die Betrach-
tung eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag mit der anschlie3en-
den Bildung einer Durchschnittsgréie. Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes handelt es sich trotz der auch in diesem Punkt feststellbaren Fortschritte in der be-
triebswirtschaftlichen Bewertungslehre nicht um ein prazises mathematisches Modell, sondern
(lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modells vorzunehmen,
wird auf die Zinsstrukturkurve zuriickgegriffen (vgl. OLG Saarbriicken, DSIR 2014, 1727, 1731).
Da die Zinsstrukturkurve bereits Zukunftserwartungen abbildet, ist es nicht vorzugswiirdig, die
am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen fiir 10- oder 30-jahrige Bundesanieihen als

MalBstab fir die Bestimmung der Hohe des Basiszinssatzes heranzuziehen.

ee) Der Uber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann als Wert nicht fir sémtliche Peri-
oden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden,
da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhangigkeit von der Restlauf-
zeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
(Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fiir unterschiedliche Lauf-
zeiten in der Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigt mit zunehmender Restlaufzeit
tendenziell an. Fur die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfal-
le miissten die periodischen, annahmegeman unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl.
Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs-
praxis mit der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf sémtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise unterliegt bereits aus dem Grund keinen
durchgreifenden Bedenken, dass es sich auch bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf

Basis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schatzung handelt.

hh) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fur den gesamten Beurteilungszeitraum,
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auch flr den zeitnahen Detailplanungszeifraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung anerkannt (vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AktE},
BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS
2013, 18382).

ii) Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwendung eines Zinssatzes unter
Betrachtung eines ,unendlichen” Zeitraums nicht zu beanstanden. Zwar ist grundsétzlich bei

der Wahl des Betrachtungszeitraums auf die Fristaddquanz zwischen der Unternehmensinvesti-
tion und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten. Diesbeziiglich wird als
Konvention regelmafig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-
gangen, soweit sich nicht fiir den konkreten Bewertungsfall Besonderheiten ergeben. Insoweit
war es vorliegend zutreffend, vom ,Regelfall* auszugehen und nicht lediglich auf den Zeitraum
der Detailplanungsphase abzustellen. Dem stand die konkrete Planung der WOM nicht entge-

gen, da in dieser eine dauerhafte Existenz des Unternehmens unterstellt wird.

ii) Die Bewertungsgutachterin hat in inrem Gutachten erklart, einen Basiszinssatz vor Steuern
auf der Grundlage eines Dreimonatszeitraums in Hohe von 2,50 % fir angemessen zu halten. Ei-

ne genaue Berechnung dieses Wertes hat .in Tz. 183 nicht mitgeteilt.

I) Da fur den Basiszinssatz, wie oben ausgefihrt, nicht ein Referenzzeitraum bis zur Fertigstel-
lung des Bewertungs- oder Prifgutachtens mafigeblich ist, sondern der mit dem Tag der Be-
schlussfassung {iber die Strukturmaflnahme endende Dreimonatszeitraum, war der fiir die Be-

rechnungen zu verwendende Zinssatz entsprechend anzupassen.

Nach den offentlich zugéanglichen Daten des Basiszinstools lag der einheitliche Basiszins be-
zogen auf den 4. Juni 2012 ungerundet bei einem Wert von 2,40 %. Nach der vom IDW vorge-
schlagenen und von Wirtschaftsprifern durchgéngig praktizierten Verfahrensweise einer Run-
dung des barwertdquivalenten Basiszinssatzes auf das néchste Viertelprozent ergab sich damit

fur die Zwecke der hiesigen Bewertung ein Basiszinssatz von 2,50 %.

Die Kammer hat gegen diese Vorgehensweise in der Vergangenheit Vorbehalte geduRert und

sie als grundsatzlich willkiirlich erachtet. Zwar existiert kein allgemeiner Grundsatz, wonach eine
- auch zulasten der Antragsteller gehende - Rundung im Bereich des Basiszinssatzes nicht még-
lich ist (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015, 12a W 7/15, BeckRS 2015, 09001).

Es besteht jedoch keine nachvollziehbare Veranlassung, eine rein kaufmannische Rundungsre-
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gel anzuwenden. Die Kammer hat allerdings regelméafig auch Uberlegungen angestellt, dass ei-
ne Auf- oder Abrundung dann gerechtfertigt sein kann, wenn sie erkennbare Tendenzen in der
Zinsentwicklung abbildet. Im vorliegenden Fall war bei Betrachtung der fiir den Bewertungsstich-
tag mafgeblichen Zahlen eine deutliche Aufwartstendenz in der Zinsentwicklung zu erkennen.
Daher war im konkreten Fall eine Aufrundung auf 2,50 %, wie vom IDW empfohlen, in der Sa-
che nicht zu beanstanden. Eine Anderung an dem von der Bewertungsgutachterin in Ansatz ge-

brachten Wert auf den taggenauen Durchschnittswert war damit nicht angezeigt.

mm) Die Abbildung des Abgettungsverfahrens ber das Tax-CAPM fiihrt nach IDW S1 2008 zur
Klrzung des Basiszinses um die typisierte personliche Ertragsteuer in Héhe von 26,375 %. Der
Basiszinssatz verminderte sich damit im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes auf 1,84 %

nach Steuern.

b) Marktrisikopramie

Der Basiszinssatz bezieht sich auf eine quasi-risikofreie, festverzinsliche &ffentliche Anleihe,
die mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbar ist. An-
ders als bei einer fir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei
einer Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschiisse oder kdnnen ganz ausbleiben, eben-
so wie der Wert der Anlage durch eine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens

auf null absinken kann.

aa) Es ist aus diesem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei Anwendung des (TAX-)
CAPM-Modells das allgemeine Unternehmensrisiko als Zuschiag im Rahmen der Kapitalisie-
rung zu erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeption sowohl das operative Risiko aus
der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken.
Es soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Kapitalanlage in einem Unterneh-
men regelmaRig mit hdheren Risiken verbunden ist als eine Investition in 6ffentliche Anleihen. Zu
diesen Risiken gehtren neben dem stets vorhandenen insolvenzrisiko solche Umsténde, die bei
der Ertragswertprognose grundsatziich nicht oder nur unzureichend beriicksichtigt werden kén-
nen. Dazu zdhlen unter anderem Betriebsstdrungen durch héhere Gewalt, Substanzverlust

. durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen fiir Umstrukturierungsmafnahmen, Insolvenzen wich-
tiger Abnehmer, Belegschaftsveranderungen und Ahnliches (vgl. OLG Disseldorf, NZG 2000,
323, 325).
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bb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umstritten. lhm wird regelmafig - auch
von einigen Antragstellern in diesem Verfahren — entgegengehalten, dass die besonderen Chan-
¢en und Risiken schon bei den zukiinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem allgemeinen
Risiko eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegeniiberstehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987,
989). Diese Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, vereinzelt geblieben. Es ist ndmlich durch-
aus zweifelhaft, ob Risikent und Chancen tatsachlich gleich zu bewerien sind, da die Chancen
iiber das Steuerrecht und das Arbeitsrecht stirker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend
Grofifeld, a.a.0., Rz. 877). Zudem steht den im Regelfall begrenzten Chancen, welche Dividen-

den und Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes gegentiber.

cc) Vor diesem Hintergrund halt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages
fir sachgeman. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung.
Der Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. LieRe man das allgemeine Unternehmensrisiko auf3er Betracht, erhielte der Ausschei-
dende zu viel. Schliellich gehort es nach Ansicht der Kammer zu den empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder weniger risikoavers ist {vgl. auch GroR-
feld, a.a.0., Rz. 678).

Dies zeigt sich bereits an der regelmaRig zu beobachtenden Anlagestrategie von Investoren, die
auf diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine méglichst umfassende Beteiligung an ei-
nem einzigen Unternehmen, um auf diese Weise flr einen gewissen Risikoausgleich zu sor-

gen. Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-

mer bestatigt haben magen, investiert ein Anleger doch regelmaRig nur dann in Aktien eines be-
stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer htheren Rendite als bei festverzins-

lichen Wertpapieren rechnet, andernfalls wiirde er die sicherere Anlagealternative wéhlen.

dd) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschlige in unterschiedlicher Héhe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Diisseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Markirisikopramie von 4% und einem Beta-Fak-
tor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Disseldorf, AG
2006, 287 ist eine Marktrisikoprédmie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber einh Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise

aber auch fir unbegriindet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
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sikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittlung des nachhalti-
gen Unternehmensertrags zu beriicksichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz.
68 zu § 305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei Groffeld, a.a.0., Rz.
724-728 sowie Rz. 801-803).

ee) Den Bedenken gegen die friiher Ubliche ,freie” Herleitung der Marktrisikopramie tragt der
Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung von Risikopramien das kapitalmarktorientier-
te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-
lung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikopramie als langjahri-
ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen fihrt. Dazu
wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite eines Marktportfolios und einer
Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-
anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch héhere Renditen vergiten lassen
(vgl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, Grolkommentar AktG, Rz. 201 zu § 305 AktG). Diese
Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhiltnis der Volatilitdt der Renditen des zu bewertenden

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikopramie nach diesem Modell methodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Modells gerade im Zusammenhang
mit Unternehmensbewertungen noch aus, so dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten

ist, worauf einige Antragsteller ausdriicklich hinweisen.

gg) Das CAPM-Modell beruht namlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der
Marktrealitét nicht iibereinstimmen. Es geht davon aus, dass samtliche Marktteilnehmer bei’ ih-
ren Marktentscheidungen denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversi-
on beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl
von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponen-
te, die sich auch bei einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren® lasst {vgl. in-

struktiv Adolff, Unternehmenshewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26

ff.).

Damit stellt sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fir ein ,unrealisti-
sches" Modell aus den tatsachlichen Marktverhiltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu

Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Héhe des Risi-
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kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. Marz 2007, 20 W 6/08, BeckRS 2007
0381). Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner urspriinglichen Konzeption nicht fiir den Mehr-
periodenfall entwickelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten eines
Unternehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktionéren be-

stimmt werden soll.

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplausibel,

dass der typisierte Anleger fUr seine Investition in ein Unternehmen gegeniiber sicheren Anlagen
eine Uberrendite erwartet, die in etwa derjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitrdumen
im Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Aktien-
renditen das konkrete MaR der Risikoaversion der Anlage ahgeleitet werden soll, ist dessen —
nicht minder umstrittene ~ Erweiterung durch das TAX-CAPM mit der Beriicksichtigung der Wir-
kungen persénlicher Eriragssteuern nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-
tionen regelmaRig an denjenigen Betragen ausrichten, von denen er ausgehen kann, dass sie
ihm im Idealfall auch tatséchlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zuflieen

werden.

ii) Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestehen auch bei der CAPM-Methode erhebliche Spielrau-
me bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in welcher Wei-
se (geometrisches Mittel, das eine Anlage Uber den gesamten betrachteten Zeitraum unterstellt,
oder arithmetisches Mittel, das von einer VerduRerung der Anlage zu einem bestimmten Zeit-
punkt und einer anschlieRenden Wiederanlage ausgeht) und tiber welche Zeitrdume die Rendite

des Marktportfolios abzuleiten ist.

i) Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Héhe der Markirisikopramie Gegenstand
eines bis heute gefiihrien Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20. No-
vember 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen gepragt ist. Es
existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Héhe der historischen Marktrisikopramien auf
verschiedenen Markten sowie fiir Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitliches Bild
und schwanken sowohl von der ermittelten Hohe als auch von den angenommenen Vorzeichen
her deutlich (eine Ubersicht (ber einige Arbeiten findet sich etwa bei Drukarczyk/Schiiler, Unter-
nehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222 sowie bei Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-
zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 119). Metz zeigt in diesem Zusammenhang

instrukiiv auf, dass die Hohe der Risikopramie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lange
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des Vergangenheitszeitraums und die zugehdérigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier —
je nach Wahl der Parameter — erhebliche Unterschiede bei der Hohe der gemittelten Uberrendite
(oder auch Unterrendite) ergeben kénnen (vgi. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unter-
nehmensbewertung, S. 215). Empirische Studien zeigen darliber hinaus, dass die gemessenen
Marktrisikopramien umso kleiner ausfallen, je 1&nger die unterstellten Haltedauern sind. Ein Inves-
tor mit langem Planungshorizont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikopréamien

als ein Investor mit kurzem Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/Laffler/Essler, Unternehmensbewer-

tung fir die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgultige Klarung der genannten Streitpunkte konnte im vorliegenden Verfahren nicht
herbeigefihrt werde, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschaftli-
che Modeile abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu Uberpriifen, sondern zeitnah Uiber eine angemesse-
ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156, 157). Da sich eine aus
der Sicht der Kammer Uberzeugend begriindete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftlern,

mit welcher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die Risikopramie zutreffend zu bestim-
men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche Weg einer Schatzung nach § 287

Abs. 2 ZPO {vgl. auch Groffeld-Stéver, BB 2004, 2799, 2802).

Il} Im Rahmen der Schiatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikopréamie
trotz der oben erlauterten methodischen Schwachen dieses Modells als Grundlage herangezo-
gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Pri-
fung der Parameter auf ihre Plausibilitat notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-
ne iberlegene finanzmathematische Erklarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansatz einer ,gegriffenen” Marktrisikopréamie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Will-
kiir nicht Gberlegen. Das OLG Frankfurt fuhrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass

es sich bei der Marktrisikopramie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schatzung handelt, deren
tatsachliche Hohe nicht abschlieRend ermittelt werden kann und trotz jahrelanger intensiver Dis-
kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der inter-
nationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl. OLG Dils-
seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein (iberzeugen-
der Bewertungsansatz, der das CAPM verdrangen kénnte, hat sich bisher nicht etabliert (vgl.
auch MunchKomm/Paulsen, 4. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AktG). Dies zeigen letztlich auch die Ein-
wendungen der Antragsteller, die sich zum Teil in einer grundséatzlichen Kritik am (TAX-)

CAPM-Modell erschépfen, ohne jedoch methodisch bessere Varianten fur die Bestimmung der
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Marktrisikopramie aufzuzeigen.

mm) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriferin haben in ihren jewei-
ligen Bewertungsgutachten ohne ndhere eigene Begrindung eine Risikoprémie nach personli-
chen Steuern in Hohe von 4,5 % angesetzt und sich damit ausdriicklich an den zum Stichtag ak-
tuellen Vorgaben des AKU des IDW orientiert, die ihrerseits letztlich im Grundsatz auf einer Stu-
die von Stehle aus dem Jahr 2004 basieren (WpG 2004, 906 ff.).

nn) Die Stehle-Studie beruht, unabhéngig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch

auf einer Vielzah! von Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausfilhrungen empirische Erkennt-
nisse mit modelltheoretischen Erwagungen verkniipft, womit die Ergebnisse nicht auf endgiltig
gesicherten Pramissen beruhen (vgl. auch Grofifeld-Stéver-Ténnes, a.a.0.). Auch ist wegen
der nachkriegshedingten untypischen Wirtschaftsentwicklung in diesem Zeitraum die Einbezie-
hung der zweiten Halfte der finfziger Jahre des letzten Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit
Anhaltspunkte fur die zuklnftige Marktrisikopramie gewonnen werden sollen, auf die es im Rah-
men des Kapitalisierungszinssatzes allein ankommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvoll-
ziehbar, aus welchen Grianden sich der typisierte Marktteilnehmer fiir seine Renditeerwartungen
an den in den 1950er Jahren erzielten Uberrenditen orientieren sollte. Diese Frage wird aller-
dings durch die Bildung eines langjahrigen Durchschnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die
zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen von Aktien als singuléres Ereignis zu qualifizie-

ren sind oder aus 6konomischer Sicht als wiederholbar zu gelten haben.

SchlieBlich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbiidung durch eine arithmetische oder eine
‘geometrische Berechnung die Markrisikoprémien aus der Vergangenheit besser abbildet — wie
oben bereits ausgefiihrt — als in der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin ungeklart ange-
sehen werden. Auch bei Verwendung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebli-
che Abweichungen in der Hohe der Risikopramie je nachdem, welche LLange man fiir den Wie-
deranlagezeitraum veranschlagt. Tendenziell sinken die ermittelten Risikopramien bei der Be-
trachtung langerer Halteperioden. Zuderm bestatigt sich die Sensitivitat der Wertermittlung auf
Veranderungen der zugrunde liegenden Datenbasis durch die Fortfihrung der Stehle-Studie
durch Reese, wobei lediglich die Ergénzung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre
2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % hdheren Vorsteuergrofie fihrt.

oo) Darliber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in iberproportionalem Umfang

durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst, Dies zeigt ein in einem Ver-
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fahren vor dem Landgericht am 11. Dezember 2013 erstatte-
tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage ledig-
lich die von Stehle verwendete Pramisse einer einjéhrigen Anlage auf langere Anlagezeitrdume
von drei bis funf Jahren verandert wird. ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert fur die Marktrisikopramie vor Steuern ge-
langt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie lber die
Héhe historischer Marktrisikopramien in Deutschland, sondern lediglich um eine neue, andere In-
terpretation bekannter Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar tiberlegen ist,
wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopramie einreiht.

pp) In der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnete sich in der Vergangenheit jedenfalls die
Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie fiir angemessen erachtete Nachsteuer-Risikopra-
mie in Hdhe von 5,5% nach Steuern, was dem Median der van ihm ermittelten Bandbreite ent-
spricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21 W
13/11, BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschlisse des OLG Stuttgart vom 19. Januar
2011 - 20 W 3/09 -, Tz. 192 ff, zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08 -,
Tz. 220 ff. zitiert nach juris, dort fir Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

qq) Die Verwendung dieser Gréfte wurde bislang aber auch vom IDW lediglich unter der Gel-
tung des steuerlichen Halbeinkinfteprinzips empfohlen, wahrend fir den vorliegenden Bewer-
tungsstichtag die — héhere — Abgeltungssteuer von 25,00 % zuziiglich Solidaritdtszuschlag zu be-
ricksichtigen ist. Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegern nicht ge-
lingen wird, angesichts der gestiegenen Steuerlast hthere Renditeforderungen vor Steuern
durchzusetzen, sind mit der Einfiihrung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere Risikopréami-
en verbunden. Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2009 auch Hinweise veréf-
fentlicht, dass seit der Einfuhrung der Abgeltungssteuer eine Marktrisikopramie von 4 % bis 5 %

nach persdnlichen Ertragssteuern fir sachgerecht erachtet wird.

i) Die Kammer hat sich vor diesem Hintergrund nicht gehindert gesehen, den Mittelwert dieser
Bandbreite, mithin 4,5 %, als Grundlage fir ihre Schatzung der Marktrisikopramie geman § 287

ZPO zu verwenden.

Fur eine Schatzung des Risikozuschlags in dieser Hohe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festge-

legte Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Auch wenn diese
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Varschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung kommt, zeigt sie die Wer-
tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geeignet angesehen werden
kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschlage fur Wachstum, {mangelnde) Fungibili-
tat, inhaberabhéngige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich gegenseitig weitge-
hend auf {vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014,
03894).

ss) Flr wenig Uberzeugend hélt die Kammer jedenfalls Betrachtungen, die zu dem Ergebnis ge-
langen, dass die Anlage in Aktien nur in wenigen Fallen — und dann auch nur in minimaler Héhe
— zu einer Uberrendite gegeniiber einer zeitgleichen Investition in Rentenpapiere gefilhrt haben

soll (vgl. etwa KnollAWenger/Tartler, ZSteu 2011, 47 ).

Zum einen ergibt sich hier in gleichem Malle wie bei anderen Untersuchungen das Problem der
Datenbasis, wobei zudem offenbar die Entwicklung des CDAX als (Performance-) Index der Ren-
dite einzelner Staatsanleihen gegenubergestellt wird. Auch ist der Betrachtungszeitraum ver-
gleichsweise kurz, so dass sich die Frage stellt, ob samtliche unter gewdhnlichen Umsténden

zu erwartenden Marktzyklen Beriicksichtigung gefunden haben, da diese letztlich in die Erwar-
tungshaltung von Anlegerm einflieBen. Zum anderen werden sich stets Zeitraume ermiiteln las-
sen, in denen sich die Investition in Rentenpapiere aufgrund besonderer Konjunktur- oder Markter-
eignisse als weitaus gewinnbringender erwiesen hat als eine Kapitalanlage auf dem Aktien-
markt. Es ist aber gerade diese Unsicherheit, ob die Investition auf dem Aktienmarkt positive Ren-
diten abwerfen wird, welche durch die Risikopramie abgebildet werden soll. Eine Investition in Ak-
tien wére dkonomisch nicht mehr erklarbar, wenn die Erwartungen der Anleger fiir die Zukunft da-
hin gingen, dass ihr Investment in Unternehmen gegeniiber der Anlage in — verhalthismaRig — si-
cheren Staatsanleihen keinen Mehrwert erwirtschaften wird oder die Bilanz sogar negativ ausfal-

len kénnte.

Wére nach der entsprechenden Auffassung keine oder nur eine minimale Markfrisikopramie in
Ansatz zu bringen, wirde dies bedeuten, dass die zu erwartenden Zahlungsstréme aus Aktien
ebenso sicher sind wie diejenigen aus Rentenpapieren. Eine solche Annahme kann nach An-
sicht der Kammer aber nicht emnsthaft in Betracht gezogen werden. Aus diesem Grunde geht
auch der vielfach geduRRerte Einwand fehl, bei Annahme einer Marktrisikopréamie von — etwa —

4.5 % misse die allgemeine Aktienrendite diesen Betrag zuzliglich des Basiszinssatzes errei-
chen, da hierbej unterstellt wiirde, dass sich aus Aktien sichere, konstante Zahlungsstréme ablei-

ten lassen. Eben dies ist aber gerade nicht der Fall.
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Daneben entspricht der Ansatz einer Marktrisikopramie in Hohe von 4,5 % auch der am Stichtag
geltenden Empfehlung des IDW, an der sict offensichtlich orientiert hat, ohne dies aller-

dings in ihrem Gutachten offenzulegen.

Da die Kammer keine wesentlichen Bedenken gegen den Ansatz einer Marktrisikopramie in die-
ser Hohe fiir einen Stichtag Mitte 2012 hatte, konnte dahinstehen, ob die Verlautbarungen des
IDW eine anerkannte Expertenauffassung darstellen und als solche eine wesentliche Erkenntnis-
quelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalytischen Ermittlung

des Unternehmenswertes bilden (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 24. Juli 2013, 20 W 2/12,
Tz. 106 zitiert nach juris).

In Ermangelung ,besserer” eigner Erkenntnisse hielt die Kammer die Erwartung einer generel-
len Uberrendite von 4,5 % nach Steuern fiir plausibel und angemessen. Wie oben bereits er-
wahnt, hat sich weder zum Bewertungsstichtag noch bis zum Entscheidungszeitpunkt eine ein-
heitliche Meinung in Wissenschaft und Literatur gebildet, wie die Marktrisikopramie zu bestim-
men und von welcher Hohe dabei auszugehen ist. Da es im Spruchverfahren auch nicht Aufga-
be der Gerichte ist, den — mit sehr grofler Wahrscheinlichkeit untauglichen — Versuch zu unter-
nehmen, ginen seit Jahren in den Bereichen der Betriebswirlschatt beziehungsweise Finanzma-
thematik geftihrten Meinungsstreit einer Klarung zuzufithren. Aus diesem Grunde war auch im

hiesigen Verfahren kein Beweis tiber die ,richfige” Hohe der Marktrisikopramie zu erheben.

c) Betafaktor

Da die Marktrisikopramie marktbezogen, also global bestimmt wird, ist sie bei bérsennotietten
Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell tiber den so genannten Betafaktor an das Risiko-
profil des individuellen Unternehmens anzupassen. Eine investition in die Anteile der zu bewerten-
den Geselischaft weist in der Regel namlich eine andere Risikostruktur auf als die Investition in
ein Aktienportfolio, Der Betafaktor bildet Uber den Vergleich der Schwankungsbreite der Aktien
des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitét des gesamten Aktienmarktes das speziel-
le Unternehmensrisiko ab. Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachte-
ten Gesellschaft bei einer Renditednderung des Gesamtmarkts in gleicher Hhe wachst oder
sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesell-
schaft schwacher als der Gesamtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theo-

retischen Modell, welches dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Héhe des Beta-
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faktors auch die von den Kapitalmarkiteilnehmern fiir ihre Investition in ein bestimmtes Unterneh-

men geforderte Risikoprdmie ansteigt.

aa) Die Anpassung der Markirisikopramie an das zu bewertende Unternehmen (iber den Betafak-
tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer
objektiven Bewertung des Risikos fihren kann. Zum einen wird aber bereits die rein technische
Ermittlung von Betafaktoren fir die Vergangenheit im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi-
zes und Betrachtungsperioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die fiir die Bestimmung verwen-
deten Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie Bloomberg unverandert bleiben. Jedenfalls
hat sich bislang in Wissenschaft und Bewertungspraxis keine einheitliche Auffassung zu der Fra-
ge entwickelt, Gber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu
erfolgen hat. Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat auch die Auswahl des Wo-
chentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die Ho-
he des errechneten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz

2011, 176 ff.)

Dariiber hinaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermittlung histori-
scher Betafaktoren mdglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung maBgebliche zukiinftige Betafaktor zu bestimmen ist. Dies gilt zum einen dann, wenn in
der Vergangenheit Marktverwerfungen zu Risikoerhéhungen gefiihrt haben, die zukiinftig nicht
oder nicht in gleichem Maf3e zu erwarten sind. Zum anderen kénnen auch im Bewertungsstich-
tag geplante Umstrukturierungen dazu filhren, dass eine Anderung der Risikoposition am Markt
eintreten wird, welche die Eighung der im Referenzzeitraum beobachtbaren Betas als Zukunfts-

schatzer fraglich erscheinen l&sst.

bb) Nach der stédndigen Rechtsprechung der Kammer ist es grundsétzlich vorzugswirdig,

wenn der zukiinftige Betafaktor eines Unternehmens aus den am Markt verfligharen Vergangen-
heitsdaten abgeleitet wird. Aus solchen Daten Iasst sich zumindest ersehen, wie die Markfteilneh-
mer das Risiko eines Investments in das konkrete Bewertungsabjekt tatsachlich eingeschatzt ha-

ben.

Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriferin (ohne eigene Erwdgun-
gen) sind vorliegend allerdings zu der Einschatzung gelangt, dass der eigene historische Betafak-
tor der WOM fur die Schitzung des kiinftigen Risikos der Gesellschaft nicht in Betracht kommt.

Da die Begriindung von -aulerst knapp ausfiel, hat der gerichtlich bestelite Sachverstandi-
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ge im Auftrag der Kammer die Grundlagen fiir eine angemessene Bestimmung des Betafaktors

der WOM umfassend in seinem Gutachten untersucht.

cc) Der Sachverstandige hat zunachst die Raw-Betafaktoren fir die Gesellschatt in Zeitrdumen
von zwei beziehungsweise finf Jahren vor Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens der An-

tragsgegnerin am 10. Februar 2012 bestimmt.

Die Analyse des t-Tests bei einem Konfidenzintervall von 95 % und des R? fur die WOM haben in-
soweit zu dem Ergebnis gefiihrt, dass (iherwiegend nicht signifikante Betafaktoren zu beobach-
ten waren. Damit hat der Sachverstandige die Feststellung der Bewertungsgutachterin, dass fiir
die WOM zu ermittelnde Betafaktoren als statistisch nicht hinreichend signifikant betrachtet wer-

den kénnen, jedenfalls isoliert betrachtet, bestétigt.

Der Sachverstandige hat jedoch darauf hingewiesen, dass er diese zum Teil in der Praxis noch
herangezogenen statistischen Kennzahlen t-Test und R? im Hinblick auf die Belastbarkeit und
Prognoseeignung nicht als relevant ansehe, da beiden in der Sache keine Bedeutung fur die Aus-
wah| von Betafaktoren zukommen kénne, Vor diesem Hintergrund ertibrigte sich nach seinem
Dafiirhalten auch eine néhere Analyse der von ihm ermittelten Werte. Dies war vor dem Hinter-
grund des Umstands, dass keine Abweichung zu den Erkenntnissen von Bewertungsgutachte-
rin und Barabfindungspriiferin vorliegt, nachvollziehbar, da Gegenstand der Beweisaufnahme

nicht die Ausermittlung von nicht wertrelevanten Details war.

dd) Er hat in der Folge die Liguiditat der WOM-Aktie untersucht, allerdings darauf hingewiesen,
dass kein allgemein anerkannter Mafistab existiert, welche Kennzahlen fur die beiden hierfiir her-
anzuziehenden Kriterien ;Handelsumsatz® und- ,Bid-Ask-Spread"” in Ansatz zu bringen sind. Inso-
weit raumt er ein, dass die von ihm als mafigeblich erachteten Grenzwerte eines
Bid-Ask-Spread unterhalb von 1,25 und einem taglichen Handelsvolumen von mehr als 115.000

Stick auf Schatzungen aus einer -infernen Studie beruhen.

Der Sachverstandige hat zunzchst die von Bewertungsgutachterin und Barabfindungspriferin
feststellten Liquiditatskennzahlen darstelit und sodann (Tz. 663 des Hauptgutachtens) auf seine
eigenen Erhebungen Bezug genommen. Die zum Teil erhebliche Abweichung von den Daten,
welche ermittelt hat, vermochte der Sachverstandige nicht vollstandig zu erkl@ren. Auch in
diesem Punkt eriibrigte sich jedoch eine weitere Ausermittiung, da zwar die vom Sachverstandi-

gen ermittelten Werte fiir den Bid-Ask-Spread niedriger als diejenigen der Bewertungsgutachte-
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rin sind, den von ihm fur mafBgeblich gehaltenen Schwellenwert aber in jedem der untersuchten

Jahreszeifraume deutlich liberschreiten.

ee) Die Daten zum Handelsvolumen der WOM-Aktie bestatigen die Feststellung von in Tz.
191 des Bewertungsgutachtens, dass die Anzahl der gehandelten Papiere nach dem Erwerb
der Anteilsmehrheit durch die Antragsgegnerin im Februar 2008 deutlich zuriickgegangen ist,
und zwar um mehr als 85 % im unmittelbaren Folgezeitraum. Im Anschluss sank auch der Free-
float auf einen Wert um 7,5 % mit Handelsumsatzen zwischen gut 5.300 und knapp 4.000 EUR.
Insoweit kann dahinstehen, ob der vom Sachverstandigen angesetzte Grenzwert von 115.000
Stick fiir Nebenwerte nicht als zu hoch anzusehen ist, da die bei der WOM gehandelten Stiick-
zahlen ab Februar 2008 im Median bei maximal 570 lagen. Es lag auf der Hand, dass bei diesen
Daten nicht mehr von einem liquiden Hande! die Rede sein konnte, so dass die feststellbaren
Kurse keinen hinreichenden Riickschluss auf die Risikobeurteilung des Papiers durch den

Markt zulassen.

Zudem war nach Auffassung der Kammer unter Berlicksichtigung der typischen Betafaktoren
von Unternehmen, die ein anerkannt risikoarmes Geschéaftsmodell betreiben, wie etwa die Ver-
waltung von Bestandsimmobilien, davon auszugehen, dass die vom Sachverstandigen fiir einen
Fiinfjahreszeitraum ermitielten Betafaktoren von lediglich 0,5 fir ein produzierendes Unterneh-
men kaum plausibel sind. Erst recht miissten Werte von 0,10, wie sie sich nach den Feststellun-
gen des gerichtlichen Sachversténdigen bei der Betrachtung eines Zweijahreszeitraums erge-
ben, von vornherein aus der Betrachtung ausscheiden. Angesichts der Datenlage hielt die Kam-
mer die Entscheidung des Sachverstandigen, den eigenen Betafaktor der WOM - wie bereits

-fur nicht bewertungsrelevant zu halten, flir nachvollziehbar.

Wesentliche Mangel dieser Analyse des Sachverstandigen sind von den Beteiligten dieses Ver-
fahrens nicht aufgezeigt worden, so dass auch die Kammer zu dem Ergebnis gelangt, dass die
verfiigharen Handelsdaten der WOM keine ausreichenden Anhaltspunkte fiir die - allein mafigebli-

che - Bestimmung des zukiinftigen Betafaktors der Gesellschaft bieten.

ff) Damit erwies sich der von Bewertungsgutachterin und Prilferin gewéhlte Ansatz als zutref-
fend, den fur die Bewertungszwecke zu verwenden Betafaktor aus dem Durchschnitt der am
Markt zu beobachtenden Betafaktoren von mit der WOM vergleichbarer Unternehmen, einer so

genannten Peer Group, zu ermitteln,
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Zwar liegt der wesentliche Ansatz des CAPM in der Ermittlung des Risikozuschlags anhand von
Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Kapitalmarkidaten zwingend aus den ei-
genen Kursen der Aktie des zu bewertenden Unternehmens abzuleiten sind. Der Riickgriff auf
die Daten einer Peer Group bei fehlender Signifikanz des unternehmenseigenen Betafaktors
kann vielmehr als gesicherte Praxis angesehen werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss

vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011, 11195; Woliny, Der objektivierte Unternehmens-
wert, 3. Aufl., S. 324 {.; Grofifeld/Stéver/Tonnes, NZG 2006, 521, 526).

gg) Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat, dem Gutachtenauftrag der Kammer
entsprechend, die Auswahl der Vergleichsunternehmen im Bewertungsgutachten sowie im Be-
richt der Barabfindungspriferin einer eigenen Begutachtung unterzogen. Er ist dabei zu dem Er-
gebnis gelangt, dass unter Beriicksichtigung des Unternehmensprofils der WOM neben den von
ausgewdhlten Unternehmen CONMED Corporation und Stryker Corporation weitere als ver-
gleichbar zu bewertende Unternehmen aus der Gesamtheit aller hdrsennotierten Gesellschaften

identifiziert werden kénnen.

Ebenso wie die Bewertungsgutachterin hat der Sachverstindige gleichfalls keine an inlandi-
schen Wertpapierbérsen notierten Unternehmen gefunden, weiche in die Peer Group hatten auf-
genommen werden kénnen. Er hat darliber hinaus festgestellt, dass auch kein inléndisches Bran-
chenbeta als Vergleichsmalstab ermittelt werden konnte, da von den 110 Ende 2011 im HDAX
notierten Unternehmen zwar sechs der Subbranche ,Medical Devices” zugeordnet werden konn-
ten, diese Unternehmen aber sdmtliche einen anderen Spezialisierungs- bzw. Diversifikations-

grad als die WOM besafien und damit keine hinreichende Vergleichbarkeit aufwiesen.

Aus diesem Grunde hat der Sachverstindige die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin be-
statigt, auf Vergleichsunternehmen zuriickzugreifen, die an ausléandischen Marktplatzen bérsen-
notiert sind. Er weist insoweit auf die Vermutung hin, dass inldndische Anleger grundsétzlich
weltweit investieren, so dass dies der einer Bewertung nach IDW S1 zugrundeliegenden Per-
spektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner
nicht entgegenstehe. Wesentlicher als der Borsenplatz sei die Frage, ob sich die einzelnen in Be-
tracht kommenden Unternehmen hinsichtlich der Produktionsgebiete, inshesondere aber hinsicht-
lich der Absatzgebiete unterscheiden und ob diese Unterschiede auch abweichende systemati-

sche Risiken nach sich ziehen.

Der Sachverstindige bestétigt weiter, dass eine Vergleichbarkeit zwischen der WOM und den
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von | als {alleinigen) Mitgliedern ihrer Peer Group herangezogenen Unternehmen CONMED
und Stryker besteht, dies allerdings - wie in den meisten Féllen - nicht vollstandig, sondern ledig-
lich nach dem ,Vergleichbarkeitsniveau " des in Tz. 671 vorgestellten Prifungsschemas. Bei-
de Unternehmen seien gegeniiber der WOM sowohl vom Produktsortiment als auch von der re-
gionalen Ausdehnung ihrer Absatzmérkte her starker diversifiziert. Zudem seien sie, anders als

die WOM in ihrer Eigenschaft als fast reiner OEM-Zulieferer, im Endkundengeschéft tatig.

Vor diesem Hintergrund war nicht zu beanstanden, dass der Sachversténdige, im Ergebnis mit
Erfolg, untersucht hat, ob nicht weitere Unternehmen ein ahnliches Vergleichbarkeitsniveau wie
CONMED und Stryker aufweisen.

Er hat insoweit Smith & Nephew plc, London/GroRbritannien sowie Hologic Inc.,
Marlborough/USA identifiziert, da es sich bei diesen Unternehmen gleichfalls um Kunden der
WOM handelt. Zudem seien auch die Boston Scientific Corporation, Marlborough/USA, sowie
das Unternehmen Covidien plc, Dublin/lrland, als Peers geeignet. Zwar wirden die Geschafte
des zuletzt genannten Unternehmens trotz des irischen Unternehmenssitzes aus den USA ge-
fihrt, dennoch seien 25% der Umsétze im Jahr 2011 in Europa erzielt worden, so dass die Ab-
satzmarkte eher mit der WOM Ubereinstimmten als etwa diejenigen der Stryker Corporation.

Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit der Boston Scientific Corporation liegt im Bereich der
minimalinvasiven Chirurgie im Bereich der kardiovaskuléren Produkte, so dass dieses Unterneh-
men geeignet erscheint, das zukunftige Risiko der geplanten Geschéaftserweiterung der WOM in

dieses Segment abzubilden.

Im Ubrigen fahrt der Sachversténdige aus, dass der von Antragstellerseite kritisierte Umstand
der unterschiedlichen Unternehmensgrée der Peers und der WOM in den Hintergrund treten
misse, wenn dhnlich groRe Vergleichsunternehmen nicht existierten. Im Hinblick auf den Sitz
und/oder die Tatigkeit des (iberwiegenden Teils der Peer Group in den USA sieht er das Aus-
mal der staatlichen Regulierung im Medizintechnikbereich in den USA und Europa als hinrei-
chend vergleichbar an, so dass auch dieser Aspekt einer Einbeziehung der oben genannien Un-

ternehmen in die Peer Group nicht entgegenstehe.

hh) Soweit die Antragsgegnerin meint, insbesondere die Einbeziehung der Boston Scientific Cor-
poration in die Peer Group sei fehlerhaft, da diese - ebenso wie die vom Sachverstandigen nicht
beriicksichtigte ArthroCare Corp. - in Rechtsstreitigkeiten verwickelt sei, war dieser Einwand in

der Sache unbeachtlich. Der gerichtliche Sachverstandige hat insoweit zu Recht darauf hinge-
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wiesen, dass juristische Auseinandersetzungen, gerade im Patentbereich, bei Medizintechnikun-
ternehmen nicht ungewéhnlich seien und daher kein Grund fir eine Nichtberticksichtigung sein
kénne. Im Gegensatz dazu sehe sich die ArthroCare Corp. Sammelklagen im Zusammenhang

mit Bilanzfélschungen ausgesetzt, was nicht mehr als geschéftsmodellimmanent angesehen

werden kénne.

Diesen iberzeugenden Erwégungen schlieflt sich die Kammer ebenso an wie der grundsatzli-
chen Erwidgung des Sachverstindigen, dass es nicht gerechifertigt wéare, innerhalb einer Grup-
pe von dhnlich vergleichbaren Unternehmen eine Auswahl zu treffen, wenn diese nach objekti-
ven Kriterien nicht gerechtfertigt erscheint. Daher bestand keine Veranlassung, die Schétzung
des zukiinftigen Betas der WOM auf die Betrachtung der Betafaktoren von Stryker und CON-

MED zu beschrinken, wie es die Bewertungsgutachterin getan hat.

Der Sachverstiandige hat festgestellt, dass die Aktien samtlicher fur die Peer Group ausgewahl-
ten Unternehmen als liquide zu bezeichnen sind, da sie die oben bei der Analyse des eigenen Be-
tafaktors der WOM genannten Kriterien erflillen. Er hat sodann die Raw Betas der Unternehmen
ermittelt, und zwar fir die Zeitrdume 2 Jahre und 5 Jahre mit wochentlichen Renditen und 5 Jah-
re mit monatlichen Renditen und dabei zum einen auf lokale Indizes und zum anderen auf den
MSCI ACWI zuriickgegriffen. Insoweit hat er unverschuldete Betafaktoren in einer Bandbreite

von 0,74 bis 0,89 bei Verwendung lokaler Indizes und 0,71 bis 0,92 bei Verwendung des MSCI be-

rechnet. Wegen der Einzelheiten wird auf die Tz. 716 ff. des Hauptgutachtens Bezug genom-

men.

Insgesamt haben die Untersuchungen des Sachversténdigen ergeben, dass die Frage, welcher
Referenzindex heranzuziehen ist, keine wesentliche Relevanz besitzt, da die sich ergebenden
Bandbreiten mehr oder weniger identisch sind. Einen stérkeren Einfluss hat dagegen die Ent-
scheidung, ob die bei den Untemehmen vorhandene Liquiditét als betriebsnotwendig oder als
ausschittungsfahig angesehen wird. Letzteres fuhrt tendenziell zu niedrigeren Betafaktoren. Fer-

ner weisen Stryker und CONMED hohere Betafaktoren auf als die anderen Peer Group unterneh-

men.

i) Auffallig war, dass der gerichtliche Sachverstandige fiir die CONMED zu einem unverschulde-
ten Betafaktor gelangt ist, welcher um 0,1 Punkte unterhalb des von - gefundenen Ergebnis-
ses lag. Die Kammer hat diese Abweichung zum Anlass genommen, den Sachverstandigen mit

weiteren Ausfiihrungen zu dieser Frage zu beauftragen, welche Teil des Erganzungsgutachtens
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geworden sind. Er hat dort nachvollziehbar ausgefiihrt, dass die Bewertungsgutachterin die bei
der CONMED vorhandenen verzinslichen Pensionsriickstellungen bei der Bestimmung des Ver-
schuldungsgrades des Unternehmens woh! nicht beriicksichtigt hat und hierdurch zu einem ab-

weichenden unverschuldeten Betafaktor gelangt ist.

ji) Auf der von ihm ermittelten Datenbasis ist der gerichtliche Sachverstandige zu dem Ergebnis
gelangt, dass der Ansatz eines unlevered Betafakiors von 0,80 plausibel erscheint. Dieser

weicht um 0,1 Punkt nach unten von dem von ingesetzten Wert von 0,90 ab, was teilwei-
se bereits durch den Umstand zu erkldren ist, dass die Bewertungsgutachterin fir CONMED ei-

nen zu hohen Betafaktor ermittelt hat.

Dariiber hinaus weist die von . als einzig weiteres Peer Group Mitglied herangezogene Stry-
ker Corp. das héchste Beta innerhalb der erweiterten Vergleichsgruppe des Sachverstandigen
auf. Hinweise darauf, dass dieses Unternehmen das kiinftige Risiko der WOM ,besser” wider-
spiegeln kdnnte als die weiteren Peers finden sich nicht. Insbesondere weist Stryker kein héhe-

res Vergleichbarkeitsniveau im Hinblick auf das Geschéaftsmodell der WOM auf.

kk) Die Kammer schlie3t sich der Beurteilung durch den gerichtlichen Sachverstiandigen an. Die
von ihm vorgenommene Erweiterung der Peer Group war nicht zu beanstanden, sondern er-
schien vielmehr geboten, da keine Griinde dafiir ersichtlich waren, diese auf Stryker und CON-
MED zu beschranken. Insoweit erwies es sich als folgerichtig, den Betafaktor fir die WOM aus
dem Mittelwert beziehungsweise Median der fir die gesamte Peer Group ermittelten Betas zu bil-

den.

d) Rentenphase

Die grundséatzlichen Annahmen der Bewertungsgutachterin fir die so genannte ewige Rente er-
wiesen sich nach Auffassung der Kammer, welche durch die Feststellungen des gerichtlichen
Sachverstandigen bestatigt worden ist, nicht als hinreichend plausibel. Es war angesichts der
Entwicklung der Umsétze und Margen der WOM innerhalb der Detailplanungsphase nicht ersicht-
lich, dass bereits zum 31. Dezember 2016 ein Beharrungszustand in dem Sinne erreicht sein
wirde, dass die Gesellschaft nach diesem Zeitpunki nur noch in der Lage ist, ihre Kapitalkosten

zu erwirtschaften. Der zeitliche Ansatz fiir die Rentenphase war daher zu korrigieren.

aa) Fur die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungszu-
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stand oder Gleichgewichtszustand) der VVermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-
mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitalisierenden Ergebnisse nicht mehr wesentlich
bzw. nur mit einer konstanten Rate fortentwickeln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im

Kapitalisierungszins Rechnung getragen wird (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom 26. Juni

2018, 31 Wix 382/15).

bb) Die finanziellen Uberschisse fur die femere, zweite Phase werden bewertungstechnisch
grundsatzlich aus den fur die Detailplanungsphase angesetzten Werten unter Berlicksichtigung
von langfristigen Trendentwicklungen bestimmt (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz.

71 Anh § 11 SpruchG). Daneben ist im Einzelfall aber regelmaBig auch die Frage zu beriicksich-
tigen, ob die kiinftig noch zu erwartende Veranderung der jahrlichen Uberschiisse durch einen

konstanten Wachstumsfaktor angemessen dargestellt werden kann.

Lisst sich diese Frage nicht uneingeschrankt positiv beantworten, wird die tatschlich dauerhaft
erzielbare Profitabilitat des Unternehmens durch eine blof3e Fortschreibung der prognostizierten
Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet. Aus diesem Grunde kann die Art
und Weise der Modellierung der Rentenphase nicht schematisch erfolgen, sondern muss viel-

mehr die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen Umfeld sowie die Besonder-

heiten der Branche berticksichtigen.

cc) Vorliegend waren sowohl angesichts der zu erwartenden weiterhin positiven Entwicklung

des von der WOM bedienten Marktes als auch wegen der nach der Planung wahrend der Detail-
planungsphase im Vergleich zu Vergangenheitszeitrdumen deutlich ansteigenden Umsétze und
Margen mehrere Wachstumsfaktoren ersichtlich, welche naheliegend auch nach Abschluss der

ndheren Phase" noch fiir ein Uberdurchschnittliches Wachstum der organisch erzielten Uber-

schisse sorgen konnten.

Die Bewertungsgutachterin hat sich insoweit auf die Feststellung beschrankt, dass sich die
WOM am Ende des Planungszeitraums in einem mengenmafig eingeschwungenen Zustand be-
finde (vgl. Tz. 169 des Bewertungsgutachtens) und daher nur noch ein nachhaltiges Umsatz-
wachstum von 1 % zu erwarten sei. Zudem spiegele die Ende 2016 erreichte EBITDA-Marge

von 18,6 % den oberen Wert der von der Gesellschaft erzielbaren Marge wider, so dass dauer-

haft lediglich mit einer solchen von 168 % gerechnet werden kénne.

dd) Der gerichtliche Sachverstindige leitet die von ihm angesteliten Uberlegungen mit der Fest-
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stellung ein, dass fiir die Frage der Modellierung der ewigen Rente das Zusammenspiel mehre-

rer Faktoren zu berlicksichtigen ist.

So nennt er zum einen die fir den Zeitraum der Rentenphase angenommene Reinvestitionsrate
von 5%, entsprechend einem Betrag von 4 Mio. € pro Jahr, welche von der Hohe her dem An-
satz des letzten Planjahres entspricht. Diesbezuglich halt er fest, dass der Abschluss von Investi-
tionen am Standort Ludwigsburg innerhalb des Detailplanungszeifraums eher gegen ein nachhal-
tiges Investitionsniveau in dieser Hohe sprechen wiirde. Soweit zum Ende 2016 nach den Anga-
ben der Gesellschaft noch ein Investitionsstau am weiteren Standort Reichenbach vorlage, wir-
de sich dies zwar auf den zunéchst geringeren Investitionsbedarf in Ludwigsburg zum Teil kom-
pensierend auswirken, auf der anderen Seite aber auch gerade gegen die Annahme eines einge-

schwungenen Zustands sprechen.

Zum anderen analysiert er, welche EBITDA-Marge von detr WOM langfristig erzielt werden kann,
Zwar vertritt er - &hnlich wie die Bewertungsgutachterin - die Auffassung, dass tber den Detailpla-
nungszeitraum hinaus eine weitere Steigerung der Margen wegen des zunehmenden Kosten-
und Preisdrucks nicht angenommen werden kdnne (vgl. Tz, 600 des Hauptgutachtens). Anderer-
seits halt er die Annahme der Bewertungsgutachterin, dass filr die Rentenphase eine EBIT-
DA-Marge in Hohe des Durchschnitts der Defailplanungsphase in Ansatz gebracht werden mis-
se, fur nicht nachvollziehbar. Soweit » von einem zunehmenden Kostendruck sowohl| auf

der Beschaffungs- als auch auf der Absatzseite ausgehe, sei die WOM diesen Faktoren bereits
im Zeitraum 2012 bis 2016 ausgesetzt und kénne nach der Planung dennaoch ein erhebliches
Wachstum realisieren, Zudem beachte die Bewertungsgutachterin offensichtlich nicht, dass in
der Marge des Jahres 2016 noch der an Stryker gewahrte Rabatt enthalten sei, der in Zukunft je-
doch nicht mehr zu beriicksichtigen sei. Daher sei grundséatzlich anzunehmen, dass das Ende

2016 erreichte Margenniveau auch dauerhaft gehalten werden kénne.

SchlieBlich seien die Annahmen von . fur die Rentenphase auch aus einem weiteren Grund
nicht plausibel. So setze die Bewertungsgutachterin trotz der von ihr fiir die Detailplanungspha-
se vorgenommenen Anpassungen des Wechselkursniveaus zwischen USD und EUR den von
der Gesellschaft urspriinglich angenommenen Kurs von 1,45 $/€ an. Dies sei auch in Anbe-
tracht des Umstandes, dass die WOM regelmalig Sicherungégeschéﬁe abschliefte, nicht halt-

bar, da es darauf ankomme, von welchem dauerhaften Wechselkursniveau auszugehen sei.

Im Anschluss verprobt der Sachversténdige im Rahmen einer (ersten) Szenariorechnung die
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Auswirkungen eines niedrigeren als von angenommenen Investitionsniveaus in Verbin-

dung mit EBITDA-Margen zwischen 16 % und 19,4 % auf den Wert der Aktie.

ee) Im Ergebnis hélt er an der in der Planung der Bewertungsgutachterin in Ansatz gebrachten
Reinvestitionsrate von 4 Mio. € fest, nimmt im Gegensatz zur Bewertungsgutachterin aber an,
dass die Gesellschaft auf Dauer in der Lage sein wird, eine nachhaltige EBITDA-Marge von 17,7
% zu erwirtschaften. Hierzu fihrt er in Tz. 612 des Hauptgutachtens aus, dass diese Marge
knapp unter der durchschnittlichen EBITDA-Marge nach Wechselkursanpassungen zum Bewer-
tungsstichtag liege (17,9 %) und damit im sowohl die {margenerhéhende) Entwicklung der Wech-
selkurse his hin zum Bewertungsstichtag als auch die (margenvermindernde) Anpassungen auf-
grund eines weiter steigenden Kosten- bzw. Preisdrucks auf der Beschaffungs- bzw. der Absatz-
seite beriicksichtige. Geringere EBITDA-Margen sehe er in Verhindung mit einer (Re-) Investiti-

onsquote von 5 % nicht als plausibel an.

ff) Im Hinblick auf das Wachstum der Umsatzerlése hilt der Sachversténdige — mit der Kam-
mer - die von jetroffene Annahme, dass dieses bereits am Ende des Detailplanungszeit-

raums abrupt auf einen Wert von 1,0 % einbricht, fur nicht plausibel.

Er hat in seinem Bewertungsmodell daher eine Konvergenzphase eingefiigt und zu diesem
Zweck Szenarioberechnungen mit einer Kombination von Léngen dieser Phase zwischen ei-
nem und fiinfzehn Jahren sowie mit Wachstumsraten zwischen 0 % und 10 % durchgefilhrt.
Bei einer Gesamtschau der von ihm analysierten Wachstumsaussichten der Gesellschaft mit
den sich aus dieser Matrix ergebenden Werteffekten vertritt der Sachverstandige die Auffas-
sung, dass eine Konvergenzphase von fiinf Jahren zusammen mit einer Wachstumsrate in die-
sem Zeitraum von 5 % jahrlich am plausibelsten erscheint, um das weitere organische Wachs-

tum der Unternehmenserlése ab dem Jahr 2017 abzubilden.

Aufgrund dieser Annahme verschiebt sich der Beginn der Rentenphase im Berechnungsmodell
des Sachverstdndigen vom Jahr 2017 auf das Jahr 2022. Dies erscheint, wie oben bereits er-
wiahnt, angemessen, da aufgrund des kontinuierlichen Wachstums der Umsatzerldse in der Ver-
gangenheit nicht ersichtlich war, dass tatsachlich bereits im Jahr 2017 ein eingeschwungener Zu-

stand erreicht sein sollte.

Der gerichtliche Sachverstindige hilt als Ergebnis fest, dass die von der Bewertungsgutachte-

rin getroffene Annahme, dass die WOM nach dem Planungszeitraum nicht weiter wertsteigernd



102 O 9712 .SpruchG - Seite 69 -

wéchst, nicht als plausibel anzusehen ist. Die Annahme, dass die Gesellschaft nach dem Ende
der Detailplanungsphase im gleichen Umfang wie bisher organisch wachsen oder aber das

Wachstum noch steigetn kann, sei allerdings genauso wenig plausibel.

Naheliegend sei vielmehr anzunehmen, dass sich das wertsteigernde Wachstum abschwa-
chen wird und nach dem Ende einer Konvergenzphase nur noch inflationsbedingtes Wachstum
zu berucksichtigen ist. Nach dem Gutachten filhrt die Konvergenzphase jedoch nicht nur zu ei-
nem weiteren, sich sukzessive bis Ende des Jahres 2021 abschwachenden Wachstums der
Umsétze und Ergebnisse. Vielmehr nimmt der Sachverstindige eine Kompensation dahinge-
hend vor, dass er zum Ende des erweiterten Detailpfanungszeitraums annimmt, dass die fir
die ewige Rente anzusetzende EBITDA-Marge nunmehr nicht mehr bei 17,7 % liegt, sondern le-

diglich bei 16 %, was von der Hohe her der Annahme der Bewertungsgutachterin entspricht.

ag) Fur problematisch hielt die Kammer zwar, dass der Sachverstandige nicht in der Lage war,
die Konvergenzphase im Einzelnen zu modellieren. In der Gesamtschau hielt die Kammer die
vom Sachverstandigen gefundene Ldsung dennoch filr wesentlich plausibler als das Ergebnis

der Bewertungsgutachterin.

Fraglich blieb letztlich, auf welche Weise die Gesellschaft ein weiteres Mengenwachstum realisie-
ren soll, wenn man mit deren Yorstand und der Bewertungsgutachterin davon ausgeht, dass mit
dem Ende der Detailplanungsphase an den vorhandenen Standorten keine héheren Produkimen-
gen mehr ausgestolen werden konnen. Daher vertritt die Antragsgegnerin der Ansicht, die Ein-
fihrung einer Konvergenzphase sei schlechthin fehlerhaft und filhre zu einer unzutreffenden

Uberschatzung des Ertragswerts der Gesellschaft.

Der Sachverstindige hat zu diesem Punkt im Rahmen seiner Anh&rung vom 26. April 2022 aus-
gefuhrt, er habe in seinem Gutachten nicht die von der Gesellschaft und der Bewertungsgutachte-
rin aufgestelite Pramisse in Frage stellen wollen, dass die vorhandenen Produktionskapazitaten
mit dem Ende des Detfailplanungszeitraums ausgeschopft sein wirden. Vielmehr sei er davon
ausgegangen, dass innerhalb der Konvergenzphase eine Ausweitung der Produktion durch Kapa-
zitatsoptimierungen méglich sein wiirde, welche er durch eine proportional mit dem Umsatz stei-

gende Investitionsquote in Héhe von 5 % hinterlegt habe.

Diese Prdmissen scheinen zwar in sich schilissig zu sein, allerdings sind Erweiterungen der An-

lagen der Gesellschaft neben den oben bereits angesprochenen Investitionen in die Produktions-
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statten in Reichenbach und Ludwigstadt nicht Bestandteil der Planung. Auch der Ansatz einer ho-
heren Reinvestitionsraten diirfte in diesem Falle nicht dazu fithren, dass der Aussto an Produk-
ten weiter gesteigert werden kann. Soweit der Sachverstandige Effizienzgewinne und Rationali-
sierungseffekte anfuhrt, fehlt es an Ausfilhrungen dazu, an welchen Stellen im Produktions-

oder Vermarktungsprozess der Gesellschaft Raum fir entsprechende Verbesserungen ver-
bleibt. Der Sachversténdige hat diesbeziglich nur ausgefiihrt, dass an einem der Standorte der
WOM die Umstellung von einem Zweischicht- auf einen Dreischichtbetrieb mdglich gewesen wa-

re.

Auf der anderen Seite wire es 8konomisch aber auch nur wenig nachvolliziehbar, wenn die Ge-
sellschaft trotz eines weiter wachsenden Marktes mit entsprechender Nachfrage durch ihre Kun-
den nicht versuchen wiirde, ihre Produktion weiter zu optimieren, um zumindest eine begrenzte
Ausweitung der Umsétze und Erlése zu erreichen. Daher kann und muss unterstellt werden,
dass die WOM nach 2016 auch ohne konkrete Plane zur Expansion der Fertigungsanlagen

nach Maglichkeiten suchen wiirde, mehr Produkte herzustellen — etwa, wie der Sachversténdi-

ge angemerkt hat — durch eine maximale Auslastung der beiden Standorte.

hh) Jedenfalls war der Einwand der Antragsgegnerin, die in Ansatz gebrachte Investitionsquote
sei allein zur Erhaltung des Anlagevermdgens in der Rentenphase erfordetlich, fur die Kammer
nicht nachvollziehbar. Angesichts der Feststellung des Sachverstandigen, dass der Investitions-
stau am Standort Reichenbach Ende 2016 noch nicht beseitigt sein wiirde, wohingegen die Mo-
dernisierungen in Ludwigsburg abgeschlossen waren, iibersteigt der Betrag offensichtlich die
fiir beide Standorte notwendigen Erhaltungsaufwendungen. In der liberschieRenden Hihe ste-

hen damit Mittel fiir ein moderates weiteres Wachstum in der ewigen Rente zur Verfugung.

Vor diesem Hintergrund war das Ergebnis des Sachverstédndigen zu den fir die ewige Rente an-
gezeigten Modifikationen letztlich trotz der verbleibenden inhaltlichen Detailschwachen bei der Be-
griindung der Einfihrung der Konvergenzphase plausibel. Dies gilt vor allem aufgrund des Um-
standes, dass anderenfalls sowohl die Hohe der dauerhaften Investitionsrate als auch die ergeb-

niserhdhenden Verdnderungen im Wechselkurs zwischen US-Dollar unberiicksichtigt bleiben

wirden,

ii) SchlieBlich hat der Sachverstandige in Tz. 97 seines Ergénzungsgutachtens ausgefiihrt,
dass sich ein &hnlicher Wert pro Aktie ergeben wiirde, wenn statt der Einfiihrung einer Konver-

genzphase eine dauerhafte EBITDA-Marge von 17,7 % bei einem Wachstumsabschlag von 1,2
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% in Ansatz gebracht wiirden. Angesichts der oben geschilderten generell guten Wachstumsaus-
sichten der Branche, in welcher die WOM tétig ist, konnte der Ansatz eines gegeniiber dem Be-
wertungsgutachten um 0,2 %-Punkte héheren Wachstumsabschlags nicht als unplausibel ange-

sehen werden. Auch aus dieser Erwdgung heraus folgt die Kammer der L&sung des gerichtli-

chen Sachverstandigen.

e) Wachstumsabschlag

Neben der Erhdhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel

fur die der Detailplanungsphase folgende Phase II, die so genannte ewige Rente, ein Wachs-

tumsabschlag anzusetzen.

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-

chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt (vgl. OLG Dissel-
dorf, NZG 2003, 588, 595).

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein Korrektiv einzufithren, da der zu kapita-
lisierende Ertrag als konstant bleibender finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterneh-
men besitzt jedoch grundsatzlich die Maéglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-
schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben (vgl. OLG Disseldorf,
NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenmanige
Steigerungen als auch Rickgénge denkbar, wobei im Allgemeinen jedoch angenommen wird,
dass es zu einem Gewinnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisie-
rungszinssatz abgebildet wird (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter-

nehmer in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintrachtigt wird,

muss der Abschlag enifallen.

Das kiinftige Wachstum ergibt sich grundsétzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederan-
lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese
Wachstumspotentiale einschlieBlich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmens-
planung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale GréRen abgebildet. Ein Wachs-
tumsabschlag ist insofern nicht erfarderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Beriick-

sichtigung des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten Uber-
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schiisse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit nur die branchenbliche Preissteigerung {vgl. etwa OLG Minchen, Beschluss vom
2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

bb) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen (vgl. Riegger/Gayk, KélnKomm zum AkiG, 3.
Aufl., Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). In der gerichtlichen Praxis sind f(r die Vergangenheit Wachs-
tumsabschldge zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. § 11
SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Diis-
seldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei hsherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2%

angenommen).

cc) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages vor allem in dem hier vorliegenden Bewer-
tungsgutachten von | in Tz. 199 f. nur eine sehr untergeordnete Stellung eingerdumt wird,

ist dessen Bestimmung durch das komplexe Zusammenspiel von Wachstum, Risiko, Inflation,
Ausschittung sowie dem Zusammenhang zwischen finanziellen Uberschiissen und Kapitalisie-

rungszinssatz nicht trivial {vgl. auch Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG).

dd) Bei der Betrachtung der fir die Hohe des Wachstumsabschlags mafgeblichen Faktoren
stellt sich grundsétzlich die Frage, ob fir die Erwartung, mit welcher Intensitét die kinftigen Cash-
flows in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestellt werden
kann und diese die Untergrenze fir den anzusetzenden Wachstumsabschiag bildet. Diese Fra-
ge wird in der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers diskutiert, ohne dass bislang ei-
ne einheitliche Auffassung zu erkennen wiére. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit

der Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piltz, a.a.0., S. 179).

Ein ausschlieBlicher Ruckgriff auf die erwartete Inflationsrate greift schon aus dem Grund zu
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhingig von dessen absoluter Hohe - bereits im Basiszins-
satz eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb
der Inflationsgrenze nicht ohne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-
gegangen werden misste. Gegen die (alleinige) Maigeblichkeit der Inflationsrate fir die Héhe
des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem
Preisanstieg eines Warenkorbs fiir Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich
mehr oder weniger stark von den Ressourcen unterscheidet, die ein arbeitendes Unternehmen
benétigt. Dessen Kosten kdnnen entweder weniger stark, gleich stark oder schwécher als die In-

flationsrate wachsen. So hat die Kostenstruktur der LBBH AG als im Wesentlichen auf die Erbrin-
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gung von Finanzdienstleitungen orientiertem Unternehmen auf der Beschaffungsseite nur wenig
mit einem Verbraucher gemein. Mdgliche Kostensteigerungen ergeben sich nicht aus der ver-

brauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern haupt-
s&chlich durch steigende Investitionen in die eingesetzte IT-Technik, Marketing- sowie Personal-

aufwendungen. Hinzu kommen Belastungen des Ergebnisses durch regulatorische Anforderun-
gen.

ee) Soweit von Antragstellerseite haufig eingewandt wird, ein unterhalb der (Ziel-) Inflationsrate
der EZB liegende Wachstumsrate sei unplausibel, ware der Kammer keine wirtschaftliche Ge-
setzmafigkeit bekannt, die besagt, dass das Wachstum von Unternehmen — gleich welcher

Branche — stets die Inflationsrate Ubersteigt. Eine entsprechende Uberlegung wird auch (hoch)

nicht durch empirische Untersuchungen belegt.

- Zwar sprechen die Ergebnisse einiger Studien fiir die Annahme eines durchschnitilichen Gewinn-
wachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. etwa Creutzmann, BewertungsPraktiker 2011, 24,
26, Knoll/LLobe/Thomas, BewertungsPraktiker, 2009, 12). Allerdings sind diese Studien teilweise
aufgrund des kurzen Erhebungszeifraumes wenig aussagekraftig (vgl. auch OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz. 279 f. zitiert nach juris).

Zudem treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem Durchschnitt aller Unter-
nehmen und kénnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der
Wachstumsrate im Rahmen einer konkreten Unternehmensbewertung wird im eingeschwunge-
nen Zustand stets eine Gesellschaft unterstellt, der - jedenfalls von auflen - kein weiteres Kapital
zugefiihrt wird. Eine derartige Entwicklung wird in der realen Wirtschaft kaum anzutreffen sein,

80 dass empirisch beobachtbare Wachstumsraten nur bedingt mit den im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung anzusetzenden Raten vergleichbar sind (vgl. hierzu auch OLG Frankfurt, Be-

schluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.).

ff) Der Standard IDW S1 2008 verweist in Tz, 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldent-
wertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt fir die Schatzung des kiinftigen nominalen Wachs-
tums der finanziellen Uberschisse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertungsfall
abzustellen ist. Damit kommt es maRgeblich auf eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 136
Anh. § 11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten, in welchem Umfang das konkrete Unter-

nehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die
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Inflation gestiegenen Kosten mittels Preiserhchungen auf seine Abnehmer iberwélzen kann

(vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564).

Dariiber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegender
Wachstumsabschlag durchaus nachhaltiges (positives) Wachstum darstellt. So driickt ein
Wachstumsabschlag von 1,0 %, wie er vorliegend angesetzt worden ist, aus, dass das Unter-
nehmen nachhaltig Kostensteigerungen im unternehmensspezifischen Bereich durch Preiserhé-
hungen auf die Kunden Gberwilzen oder sonst kompensieren und dartiber hinaus ein Gewinn-
wachstum von 1,0 % erreichen kann, sich aber der allgemeinen Geldentwertung nicht entziehen
kann, weil ihr Gewinnwachstum hinter der allgemeinen Inflationsrate zurtickbleibt (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Juli 2014, 20 W 3/12, Tz. 136 nach beck-onling).

gq) Die Bewertungsgutachterin hat ihre Feststellung, langfristig ein Wachstum der finanziellen
Uberschiisse der WOM AG von jahrlich 1,0 % fur mdglich zu halten, nur pauschal mit der erreich-
ten Kapazititsgrenze der Produktion, eingeschrénkten Méglichkeiten der Uberwélzung von Preis-
steigerungen und dem zunehmenden Kostendruck im Medizinmarkt bégri]ndet, was angesichts

der oben beschriebenen Mehrzahl von Einflussfaktoren nicht ausreichend war.

Die Barabfindungspriferin hat in ihrem Gutachten keine eigenen Ausfiihrungen zur Frage des
Wachstumsabschlags, sondern sich auf die Darstellung der Ableitung der ewigen Rente durch

» beschrankt.

Der gerichtliche Sachverstindige hat in Tz. 792 ff. seines Gutachtens zunéchst zutreffend klarge-
stellt, dass mit der Einfilhrung der Konvergenzphase zwischen Detailplanungsphase und ewi-
ger Rente auch die Annahme verbunden ist, dass keinerlei organisches Wachstum mehr stattfin-

det, welches im Rahmen des Wachstumsabschlags abzubilden wére.

Zur Bestimmung der Héhe des inflationsgetriebenen Wachstums untersucht er dann zunéchst
die Entwicklung des Verbraucherpreisindex in den Jahren 2000 bis 2011. Die entsprechenden
Daten konnteniallerdings keinen ausreichenden Hinweis auf die Wachstumsraten von Unterneh-
men bilden, da hier andere (Preis-) Faktoren eine Rolle spielen als bei der Entwicklung des fir
Verbraucher typischen Warenkorbs. Er hat anschlieBend die Erzeugerpreise fir Endoskope fir
medizinische Zwecke sowie fur andere Apparate und Gerate fur medizinische und chirurgische

Zwecke betrachtet. Hier waren gegenléufige Tendenzen zu erkennen, da deutlich ansteigenden
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Preisen auf der einen Seite stagnierende bis sinkende Preise auf der anderen Seite gegenuber-

standen.

Insgesamt gelangt der Sachverstandige zu dem Ergebnis, dass unter Beriicksichtigung der Er-
gebnisse seiner Analysen (1,60 % - Verbraucherpreisindex, 2,60 % Erzeugerpreisindex filr Endo-
skope fur medizinische Zwecke, -0,10 % Erzeugerpreisindex fir andere Apparate filr medizini-
sche und chirurgische Zwecke und des mittel- bis langfristig zu erwartenden Markt- und Wettbe-
werbsumfelds der WOM eine Wachstumsrate in Hohe von 1,00 % ab dem Jahr 2022 als plausi-

bel {(naheliegend) anzusehen ist.

hh) Die Kammer schliet sich dieser Wertung an, da keine konkreten Anhaitspunkte dafir er-
sichtlich sind, dass sich nach der Konvergenzphase eine dauerhaft positivere Entwicklung der
WOM AG ergeben kénnte. Da nach dem Bewertungsmodell — auch des Sachverstéandigen — ei-
ne (iiber-) proportionale Beteiligung der Gesellschaft am weltweiten MIC-Markt wegen der be-
grenzten Fertigungskapazitaten nicht méglich ist, war nicht ersichtlich, dass eine héhere Wachs-

tumsrate angesetzt werden musste oder kdnnte.

Auch die Antragsteller, welche die Wachstumsrate von 1,0 % als zu niedrig kritisieren, haben
nicht nachvollziehbar begriinden kénnen, aus welchen Erwégungen heraus zwingend eine hohe-
re Wachstumsrate in Ansatz zu bringen sein soll. Insoweit war zu berlicksichtigen, dass die
EZB als anzustrebende Inflationsrate filr den Euro-Raum zwar eine Zielgréfie von 2,0 % vorgibt,
dieser Wert in der Bundesrepublik sowohl vor als auch unmittelbar nach dem Bewertungsstich-
tag regelmaBig unterschritten wurde. Eine rein inflationsgetriebene Wachstumsrate kann daher
nach Ansicht der Kammer diese ZielgroRe jedenfalls regelméaRig nicht Gbersteigen. Im Ubrigen
ist den Einwanden der Antragsteller bereits durch die Annahme eines weiteren organischen

Wachstums nach 2017 Genuge getan.

ii) Abschlieflend ist seit der Anwendung des IDW S1 2005 dariber hinaus zu beriicksichtigen,
dass sich Wachstumseffekte auch durch die fur den Zeitraum der ewigen Rente angenommene
Teilthesaurierung der Gewinne ergeben. Eine zusétzliche Einbeziehung dieser Wachstumskom-
ponente in den Wachstumsabschlag kann nicht in Betracht kommen, da dies systematisch zu ei-

ner doppelten Beriicksichtigung fihren wilrde.

Die gegenteilige Annahme verkennt zunéchst, dass in der Phase der ewigen Rente die thesauri-

erten und den Anteilseigner fiktiv zugerechneten Betrage einen wesentlichen Teil des operativen
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Wachstums darstellen und dementsprechend bereits abgebildet sind. Auch insofern steht die An-
nahme eines Wachstumsabschlags von 1,0 % nicht im Widerspruch zu Studien, die héhere Ge-
samtwachstumsraten von Unternehmen feststellen. Nach der von
Tschopel/Wiese/Willershausen entwickelten Formel entspricht ein inflationsbedingter Wachs-
tumsabschlag von 1,0 % unter Einbeziehung des zukiinftigen Dividendenwachstums aus The-
saurierungen einem nachhaltigen Gewinnwachstum von mehr als 5 %. Allein vor diesem Hinter-
grund ist auch die Argumentation, dass ein Wachstumsabschlag von nur 1,0 % zu einem dauer-

haften ,Schrumpfen” des Unternehmens filhren wiirde, nicht zutreffend.

15. Ergebnis zum Ertragswert

Nach alldem ergab sich bezogen auf den Bewertungsstichtag ein angemessener Wert je Stiick-
aktie der WOM in Hohe von 14,31 EUR.
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16. Bérsenkurs

Die Betrachtung des Borsenkurses der WOM beziehungsweise der Methoden zu dessen Ermitt-
lung konnten nicht zu einer Barabfindung oberhalb des von der Kammer ermittelten Ertrags-
werts fuhren. Der Bérsenkurs lag zwar oberhalb des von der Bewertungsgutachterin nach der Er-
tragswertmethode bestimmten Abfindungsbetrages. Er unterschritt aber die nhach den zutreffen-
den Modifikationen durch den gerichtlichen Sachverstandigen ermittelte Kompensation und konn-

te daher in seiner Funktion als Wertuntergrenze auer Betracht bleiben.

a) Der Hauptaktionér legt die Hshe der an die Minderheitsaktion&re im Rahmen des § 305 Abs. 1

AktG zu zahlenden Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeit-
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punkt der Beschlussfassung der Hauptversammiung beriicksichtigen muss. Die Barabfindung
muss eine volle wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionédre ermdglichen, was sich
zwingend bereits aus der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforder-
te volle Entschadigung des Minderheitsaktionars darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der
Verkehrswert bei bérsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Ricksicht auf den

Bérsenkurs festgesetzt werden.

b) Inshesondere Kleinaktionare betrachten die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage, da sie auf die
Unternehmenspolitik keinen relevanten Einfluss nehmen kdnnen. Die durch die Aktie vermittelte
Sphére finanzieller Freiheit fult besonders auf ihrer ausgepragten Verkehrsfahigkeit. Sie bindet

das Kapital nicht auf Iangere Sicht, sondern |4sst sich fast standig wieder verdufern.

Gerade hierin liegt die besondere Attraktivitéat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus die-
sem Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,Aktie” deren Verkehrsfzhig-
keit nicht auller Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheits-
aktiondre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung
zum Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hatten. Aus die-
sem Grund darf ein existierender Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmens-
beteiligung nicht unberiicksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Bérse gehandelt und erfahrt dort
im Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktiona-
re bei ihren Investitionsentscheidungen orientieren. Der Vermdgensverlust, den Minderheitsaktio-
nére durch den Verkauf ihrer Akiien an die Hauptaktionarin erleiden, stellt sich fur sie als Verlust
des Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsétzlich nicht in Einklang,
im aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der

Bérsenkurs.

c¢) Nach der Rechtsprechung des BGH ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu le-
gende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
StrukturmafRnahme zu ermitteln (vgl. BGH, AG 2011, 590, Tz. 8 -Stollwerck, zitiert nach juris).
Die &ffentliche Bekanntgahe der Absicht der Antragsgegnerin, einen Ausschluss der Minderheits-
aktionére durchfithren zu wollen, erfolgte am 13. Februar 2012, sodass fir die Ermittlung des
Borsenkurses der Zeitraum zwischen dem 13. November 2011und dem 12. Februar 2012 mafB-

geblich war.
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d) Die Kammer sah keine Veranlassung, von der Rechtsprechung des BGH zum Beginn des
mafigeblichen Referenzzeitraums fir die Bestimmung des durchschnittlichen Borsenkurses ab-
zuweichen. Sie halt diese im Gegensatz zur Auffassung der Antragstellerin zu 21) im Ergebnis
nicht fir verfassungswidrig. Vielmehr ist es sinnvoll, auf die Kursentwicklung in einem Zeitraum
abzustellen, in dem diese von der zukiinftigen StrukturmafZnahme und eventuellen Abfindungs-
spekulationen unbeeinflusst ist und die Markterwartungen an die Erfolgsaussichten des Unterneh-

mens widerspiegelt.

e) Fur den oben genannten Referenzzeitraum ergab sich ein gewichteter durchschnittlicher inlén-
discher Bérsenkurs gemaR § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO nach den Ermittlungen der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht in Héhe von 12,72 EUR. Dieser erfillite nach den Analysen der
Bewertungsgutachterin die Liquiditatskriterien geman § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO. Zwar fand,

auch bedingt durch nur noch geringen Streubesitz, nicht mehr an jedem Handelstag auch ein
Bérsenhandel mit Aktien der WOM AG statt. Vielmehr war dies nur an 40 von 64 beobachteten
Tagen im Referenzzeitraum der Fall, was einer Handelsquote von 62,5 % entsprach. Allerdings
ergaben sich nach den Feststellungen von | keine Kursspriinge, die liber 5 % lagen. Es be-
standen daher keine konkreten Anhaitspunkte fiir das Bestehen einer Marktenge, so dass einzel-
ne Aktiondre wahrscheinlich in der Lage gewesen waren, ihre Anteile zum Durchschnittskurs zu

veraufiern.

Methodische Fehler bei der Ermittlung des Bérsenkurses waren nicht ersichtlich und sind von An-

tragstellerseite nicht geltend gemacht worden.

e) Es konnte dahinstehen, dass nach der Stollwerck-Rechtsprechung des BGH der Bérsenwert
entsprechend der aligemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Ber{icksichti-
gung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen sein kann, wenn zwischen der Bekanntga-
be der Strukturmafnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein l&ngerer Zeitraum verstri-
chen ist und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst. Die
Voraussetzung fiir eine derartige Anpassung lagen nicht vor, da zwischen der &ffentlichen Ankln-
digung der StrukturmaRnahme durch die Antragsgegnerin am 13. Februar 2012 und dem Haupt-
versammlungstermin am 4, Juni 2012 mit knapp funf Monaten kein langerer Zeitraum” im Sinne

der genannten Entscheidung lag.

f) Hinweise fir eine Kursbeeinflussung durch die Gesellschaft oder die Antragsgegnerin lagen

nicht vor.



102 © 97112 .SpruchG - Seite 79 -

aa) Unter welchen Voraussetzungen Bérsenkurse im Spruchverfahren als hinreichend aussage-
kraftig anzusehen sind, bleibt aus verfassungsrechtlicher Sicht der fachrichterlichen Priifung
und Wirdigung tiberlassen. Die abstrakte Gefahr der Manipulierbarkeit oder die blofie, unbewie-
sene Behauptung einer Manipulation eines einzelnen Bérsenkurses reicht jedenfalls nicht aus,
um die Aussagekraft von Borsenkursen als Bewertungsgrundlage generell in Frage zu stellen
(val. BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 — ,Deutsche

Telekom/T-Online", Tz. 25 zitiert nach juris).

bb) Zwar ist es denkbar, dass festgestellte Borsenkurse kein Angemessenheitsurteil ermégli-
chen, wenn diese wesentlich durch eine Kursmanipulation im Wege gezielter Falschinformatio-
nen beeinflusst wurden oder durch nachgewiesenen Insiderhandel zustande gekommen sind.
Diesbezuglich reicht es aber nicht aus, dass lediglich die Vermutung ge&uert wird, es seiim
Vorfeld der Strukturmafiname und deren Ankiindigung zu Kursbeeinflussungen gekommen. Der-
artige blofle MutmaBungen sind auch nicht geeignet, zu Nachforschungspflichten durch das Ge-
richt im Rahmen des im Spruchverfahren eingeschrankten Amtsermittlungsgrundsatzes zu fih-
ren. Vor Manipulation schiitzen ndmlich zum einen bereits die sanktionsbewehrten kapitalmarkt-
rechtlichen Informationspflichten (§ 15 WpHG a.F.), das kapitalmarktrechtliche Insiderhandelsver-
bot und zum anderen das Verbot der Marktmanipulation {Art. 14, 15 der Marktmissbrauchs-Ver-

ordnung).

cc) Im Ubrigen hat der BGH ausgefiihrt, dass Manipulationen erheblich erschwert, mit einiger
Wahrscheinlichkeit sogar ausgeschlossen werden, wenn (wie hier geschehen) ein durchschnittli-
cher Referenzkurs gewahlt wird (vgl. BGH, Beschluss vom 12. M&rz 2001 - Il ZB 15/00 —, Tz.

24 zitiert nach juris).

17. Vorerwerbspreise

Eine weitere Verbesserung des Abfindungsbetrages konnte sich auch nicht aus (Markt-) Prei-
sen ergeben, welche die Antragsgegnerin in der Zeit vor dem Bewertungsstichtag tatsachlich fir

Aktien der Gesellschaft gezahlt haben.

a) Die Berlcksichtigung derartiger Entgelte ist verfassungstechtlich nicht geboten, da sie regel-
maRig tber dem marktilblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsétzlich nicht der (objektive)

Verkehrswert der Aktien abgeleitet werden kann. Der vom Mehrheitsaktionar gezahite Erwerbs-
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preis hangt von seinem bisherigen Beteiligungsbesitz, seinen strategischen Absichten und insbe-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen, also den durch den (Ergdnzungs-) Kauf er-
hofften finanziellen Vorteilen ab (vgl. zutreffend OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20

W 11/08, BeckRS 2011, 11195). Die dabei vereinbarten Preise haben regelmafig keine Bezie-
hung zum Verkehrswert des Aktieneigentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695).

b) Im Ubrigen ist die Frage der MaRgeblichkeit von Vorerwerbspreisen umstritten. Vor allem in
der Literatur wird die Ansicht vertreten, VVorerwerbspreise seien zu beriicksichtigen, weil auch ei-
ne so genannte ,Kontrollpramie” Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schiippen/Tretter in
Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdnr. 16; Behnke, NZG 1999, 934),
Diese Auffassung halt die Kammer aber nicht fur zutreffend. In dem Preis, den ein Marktakieur
fur den Erwerb einer (Kontroll-) Mehrheit an einem Unternehmen zu zahlen bereit ist, kommt der
Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheitsaktionar aus den erworbenen Aktien ziehen

kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionér mit den so erworbe-
nen Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung
fur bestimmte gesellschaftsrechtliche MaBnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach
bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionérs ware der vom
Mehrheitsaktionar auBerbérslich bezahlte, hdhere Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelingt,
gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktiondr zu verauern. Darauf, eine solche Verkaufssituati-
on zu unterstellen, hat ein Minderheitsaktionar aber weder verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs.
1 GG noch - angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit - einfachrechtlich einen Anspruch
{(vgl. BVerfGE NZG 1999, 931, 932 — DAT/Altana; BGH, NZG 2010, 939, 943 — Stollwerck).

c¢) Die Antragsgegnerin hat mitgeteilt, dass sie im Jahr 2012 ein Aktienpaket des Griinders der
Gesellschaft Wiest fiir einen Kaufpreis von 8,50 EUR je Stlickaktie erworben hat. Angesichts
der deutlichen Diskrepanz zwischen diesem Betrag auf der einen Seite und dem Bérsenkurs so-
wie dem auf der Grundlage des gerichtlichen Sachverstandigengutachtens ermittelten Ertrags-
wert auf der anderen Seite musste die oben geschilderte Problematik hinsichtlich einer magli-
chen Beriicksichtigung von Vorerwerbspreisen nicht weiter erortert werden. Es war weder er-
sichtlich noch ist von den Antragstellern konkret geltend gemacht worden, dass die Angaben der
Antragsgegnerin entweder unzutreffend sind oder sie Uber das Aktienpaket des Herrn Wiest hin-

aus in erheblichem Umfang Aktien zu einem deutiich héheren Preis erworben hétte.

18. Liquidationswert
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Die Betrachtung eines Liquidationsszenarios der WOM AG konnte zu keinem hdheren Unterneh-

menswert flhren.

a) In Rechtsprechung und Lehre ist anerkannt, dass der so genannte Liquidationswert im konkre-
ten Bewertungsfall die Untergrenze des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Ham-
burg, NZG 2001, 471; OLG Disseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnaus-
gleichs kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das Unternehmen
nicht die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht,
das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulésen und die Fortfithrung auch nicht wirtschaftlich
unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk, a.a.0., Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit
kann auf den Liquidationswert bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelma@ig nur dann ab-
gestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht

unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzufihren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die WOM AG wird nach
der vorliegenden Planung dauerhaft profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahmen die Aus-
gaben regelmafig tbersteigen sollen. Eine Liquidation der Gesellschaft ist nicht vorgesehen, ei-
ne entsprechende Absicht der Antragsgegnerin haben die Antragsteller auch nicht behauptet.

Vor diesem Hintergrund war eine lediglich Giberschlagige Betrachtung der Héhe eines fiktiven Li-
quidationserldses ausreichend. Diesbeziglich ist die Bewertungsgutachterin in der Tz, 210 ff. ih-
rer Stellungnahme zu dem Ergebnis gelangt, dass der Liquidationswert deutlich unterhalb des Er-

tragswerts liegt und damit fir die Zwecke dieses Verfahrens unbeachtlich ist.

¢) Zwar teilt die Bewertungsgutachterin die Héhe des von ihr ermittelten Liquidationswerts nicht
mit, da sie diesen aufgrund des von ihr ermittelten Betrages fir unbeachtlich halt. Die Barabfin-
dungspriiferin erkidrt gleichfalls, lediglich eine {iberschlégige vereinfachte Abschatzung eines
mdglichen Liquidationswerts vorgenommen zu haben. Die sich hierbei ergebende Weriindikafi-
on habe jedoch deutlich unterhalb des Ertragswerts gelegen. Dies war jedoch dem Grunde

nach nicht zu beanstanden, dass eine ndhere Ausermittlung unterbieiben kann, wenn sich bei Be-
trachtung der mafligeblichen Parameter nicht die Vermutung ergibt, dass der zu erzielende Er-

16s den Ertragswert Uibersteigen kdnnte.

19. Substanzwert
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Auch der Substanzwert der WOM AG war nicht zu ermitteln, auch wenn sich im Priifgutachten
hierzu Ausfiihrungen finden (Tz. 471 ff.). Der Substanzwert als Rekonstruktionswert des Unter-
nehmens ist fiir die Unternehmensbewertung namlich regelmafig ungeeignet (vgl. Grof¥feld,
a.a.0., Rz. 240). Zudem handelt es sich wegen der im Allgemeinen nicht vollstdndig erfassba-
ren und bewertbaren im Unternehmen vorhandenen immateriellen Werte lediglich um einen Teil-
rekonstruktionswert. Auch in der Betriebswirtschaftslehre wird dem Substanzwert im Rahmen ei-
ner Unternehmensbewertung daher kein selbststéandiger Aussagewert beigemessen ({vgl.

Simon/Leverkus in Simon, a.a.0., Anh § 11 Rz, 52).

Dieser Analyse schlielt sich die Kammer neben den oben geschilderten Bedenken grundsétzli-

cher Art an.

C. Kosten

1. Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-
res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschliellich

der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist.

2. Wegen des Verfahrensergebnisses war dar{iber hinaus der Antragsgegnerin die Pflicht zur Er-
stattung der notwendigen auergerichtlichen Kosten der Antragsteller aufzuerlegen, § 15 Abs. 2
SpruchG. Eine Kostenerstattung soll unter Beriicksichtigung des Verfahrensausgangs dann an-
geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass ein Erfolg der Spruchver-
fahrensantrage regelmalig zur Folge hat, dass die Antragsteller gegen die Antragsgegnerin ei-
nen Anspruch auf Erstattung ihrer notwendigen Auslagen besitzen. Dabei kommt es nicht auf

die im Einzelnen erstrebte, sondern auf die tatsachlich als Ergebnis des Verfahrens erfolgte rela-
tive Erhéhung der zu zahlenden Abfindung an (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 93 zu § 15
SpruchG).

3. Eine Kostenerstattung soll unter Beriicksichtigung des Verfahrensausgangs aber nur dann an-
geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass die Unzulassigkeit bezie-
hungsweise Unbegriindetheit der Antrage regelmaiig zur Folge hat, dass die Antragsteller ihre
Kosten endguiltig selbst zu tragen haben (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 89 zu § 15 SpruchG;
KéinKomm/Rosskopf, SpruchG, 3. Aufl., Rz. 48 zu § 15 SpruchG). Aus diesem Grunde war hin-
sichtlich des Antragstellers zu 17), dessen Antrage als unzuldssig verworfen worden ist, keine

Kostenerstatiung anzuordnen.
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D. Geschaftswert

Die Héhe des fir die Gerichtsgebiihren mafgeblichen Geschéftswerts bestimmt sich nach § 74
GNotKG. Danach entspricht der Geschéftswert im Spruchverfahren dem Betrag, der von allen

in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten - nicht nur den Antragstellern im Verfahren -
nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insge-
samt gefordert werden kann. Das ergibt eine Summe von 1.076.752,77 EUR (= Erhéhungsbe-
trag je Aktie von 1,59 EUR multipliziert mit der Anzahl von 677.203 am Bewertungsstichtag au-

Renstehenden Aktien, die von Minderheitsaktionéren gehalten wurden).

Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zugleich auch der Gegenstandswert fur die Ver-

gutung des gemeinsamen Vertreters.

E. Rechtsmittel

Eine gesonderte Zulassung der Beschwerde nach Mallgabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht
veranlasst, da die Rechtssache keine grundsatzliche Bedeutung hat oder die Fortbildung des
Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine Entscheidung des Be-

schwerdegerichts erfordern.

Rechtshehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechismittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist nur zuldssig, wenn der Wert der Hauptsache 600,00 € (ibersteigt.

Die Beschwerde ist binnen einer Frist von einem Monat {Beschwerdefrist) hei dem

Landgericht Berlin I

LittenstraRe 12-17
10179 Berlin

einzulegen.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt die schrifiliche Bekanntgabe
durch Zusteliung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung makgebend.
Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
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den, gilt das Schriftstlick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben, wenn nicht der Beteiligte
glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstick nicht oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit
Ablauf von 6 Monaten nach Erlass des Beschlusses. Falit das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemei-
nen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nichsten Werktages.

Die Beschwerde wird durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zur Niederschrift der Geschéftsstelle
eingelegt. Die Beschwerde kann zur Niederschrift eines anderen Amtsgerichts erklart werden; die Beschwer-
defrist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Niederschrift rechtzeitig bei dem Gericht, bei dem die Beschwerde
einzulegen ist, eingeht. Die Beschwerdeschrift bzw. die Niederschrift der Geschiftsstelle ist von dem Be-
schwerdeflihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten,
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerde soll begriindet werden.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail genigt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwiltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Notarin, einen Notar, durch ei-
ne Behérde oder durch eine juristische Person des offentlichen Rechts einschlieflich der von ihr zur Erftillung
ihrer &ffentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Do-
kument einzureichen, es sei denn, dass dies aus technischen Griinden voriibergehend nicht méglich ist. In
diesem Fall bleibt die Ubermittlung nach den allgemeinen Vorschriften Zulassig, wobei die voriibergehende
Unmadglichkeit bei der Ersatzeinreichung oder unverzuglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung
ist das elektronische Dokument nachzureichen,

Elektronische Dokumente missen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elekironischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt Gibermittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder

- an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung (ber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und iiber das be-
sondere elektronische Behérdenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www justiz.de verwiesen.



