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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die

VMS Deutschland Holdings GmbH, Darmstadt
(im Folgenden auch VMS Holdings GmbH),

und die

MeVis Medical Solutions AG, Bremen
(im Folgenden auch MeVis AG),

haben am 10. August 2015 einen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag abgeschlossen.
Der Vertrag ist nach § 293b AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen. Das
Landgericht Bremen hat uns auf gemeinsamen Antrag der beiden Vertragsparteien ausgewahlt und
mit Beschluss vom 5. Juni 2015 (vgl. Anlage 2) gemaB3 § 293b AktG zum sachverstandigen Ver-
tragsprifer bestellt.

Wir bestatigen, dass wir bei unserer Vertragsprifung die nach § 321 Abs. 4 a HGB anwendbaren
Vorschriften zur Unabhangigkeit analog beachtet haben.

Bei unserer Prifung haben wir den Standard ,Grundsatze zur Durchflihrung von Unternehmens-
bewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der Wirtschaftsprufer in Deutschland
e. V. (IDW S 1i.d.F. 2008) beachtet.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts und der Ableitung von Abfindung und Ausgleichzah-
lung haben sich die Geschaftsfiihrung der VMS Holdings GmbH sowie der Vorstand der MeVis AG
gemeinsam der sachverstandigen Unterstitzung durch KPMG bedient, die hierzu eine gutachtliche
Stellungnahme abgegeben hat. Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir in die Bewer-
tungsunterlagen Einsicht genommen.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der MeVis AG
bzw. den von ihm benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. Die Vollstandigkeit der erteil-
ten Aufklarungen und Nachweise wurde uns von der Geschaftsfihrung der VMS Holdings GmbH
und dem Vorstand der MeVis AG jeweils in einer schriftlichen Erkldrung bestatigt.
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Wir haben unsere Priifung mit Unterbrechungen in der Zeit vom 11. Juni bis zum 11. August 2015
in den Geschaftsraumen der MeVis AG in Bremen, von KPMG in Stuttgart sowie in unseren Biros
in Bremen und Stuttgart durchgefiihrt. Dabei haben wir unsere Prifungstatigkeit zwar zeitlich pa-
rallel zu den Arbeiten des Bewertungsgutachters KPMG durchgefihrt, jedoch haben wir nachfol-
gend die Zwischenergebnisse zur Bewertung und zur Vorbereitung des gemeinsamen Berichts ge-
praft und unser Prifungsurteil unabhangig und eigenverantwortlich gefallt.

Insbesondere fanden folgende Besprechungen mit dem Bewertungsgutachter bzw. Vertretern der
MeVis AG statt:

Datum Teilnehmer Inhalt Ort
19. Juni 2015 KPMG, Uberblick Uber das Unternehmen, Telefonkonferenz
Ebner Stolz, Bewertungskonzeption
MeVis AG
25. Juni 2015 KPMG, Vergangenheit und Planung der MeVis  Geschaftsraume der MeVis
Ebner Stolz, AG AG
MeVis AG
1. Juli 2015 KPMG, Planung der MeVis AG Telefonkonferenz
Ebner Stolz,
MeVis AG
17. Juli 2015 KPMG, Planung der MeVis AG und der MeVis Telefonkonferenz
Ebner Stolz, Breast Care GmbH & Co. KG
MeVis AG
20. Juli 2015 KPMG, Bewertungsmodell, Geschéaftsraume der KPMG

Ebner Stolz  Kapitalisierungszinssatz

28. Juli 2015 KPMG, Bewertungsmodell, Telefonkonferenz
Ebner Stolz  Kapitalisierungszinssatz,
Ausgleichsberechnung

3. August 2015 KPMG, Bewertungsmodell, Geschéaftsraume der KPMG
Ebner Stolz  Kapitalisierungszinssatz

Darlber hinaus fanden zahlreiche weitere Besprechungen und Telefonate auf Arbeitsebene zu
verschiedenen bewertungsrelevanten Themenkomplexen statt.

Die Vertragsprifung wurde im Wesentlichen durch die beiden unterzeichnenden Wirtschaftsprifer
geleitet und durchgefihrt. Sie wurden dabei durch in Planungs- und Bewertungsfragen erfahrene
Prifungsassistenten unterstitzt.
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Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung und der voraussichtlichen Be-
schlussfassung der Hauptversammlung der MeVis AG Uber den Beherrschungs- und Gewinnabflh-
rungsvertrag am 29. September 2015 wesentliche Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswertes der MeVis AG erge-
ben, sind diese bei der Bemessung von Ausgleichszahlung und Abfindung noch zu bertcksichtigen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass sich unsere Prifungstatigkeit nicht auf die Buchfiihrung,
die JahresabschlUsse, die Lageberichte oder auf die Geschaftsfihrung der MeVis AG bezogen hat.
Eine solche Uberpriifung ist nicht Gegenstand der Priifung nach § 293b AktG. Die Ubereinstim-
mung der Jahresabschlisse (fur die Geschaftsjahre 2012 bis 2014 nach HGB und fiir das Geschafts-
jahr 2014 nach IFRS) und der Konzernjahresabschlisse (fir die Geschaftsjahre 2012 und 2013 nach
IFRS) der MeVis AG mit den maBgebenden gesetzlichen Vorschriften ist von dem bestellten Ab-
schlussprifer KPMG bestatigt worden.

Fur die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind die Allgemeinen Auftrags-
bedingungen fir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2002 mafBgeblich, die diesem Bericht als Anlage 3 beigefiigt sind. Diese Allgemeinen
Auftragsbedingungen regeln, erganzend zur gesetzlichen Haftungsbegrenzung durch § 293d
Abs. 2 AktGi. V. m. § 323 HGB, unsere Verantwortlichkeit auch im Verhaltnis zu Dritten.

Dieser Prifungsbericht dient ausschlieBlich als Information und Entscheidungsgrundlage fir die am
Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag beteiligten Unternehmen und deren
Berater und Rechtsanwalte sowie flr das uns bestellende Gericht. Dariber hinaus darf der Bericht
den auBenstehenden Aktionaren der MeVis AG in Kopie zur Verfligung gestellt werden. Fir andere
Zwecke darf der Bericht nicht verwendet werden.

FUr unsere Priifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

—  Gemeinsamer Bericht der Geschaftsfihrung der VMS Holdings GmbH und des Vorstands der
MeVis AG Uber den Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der VMS Hol-
dings GmbH und der MeVis AG (einschlieBlich vorangegangener Entwirfe)

—  Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der VMS Deutschland Holdings
GmbH und der MeVis AG (als Anlage 1 beigeflgt, einschlieBlich vorangegangener Entwiirfe)

—  Gutachtliche Stellungnahme von KPMG zur Ermittlung des Unternehmenswerts der MeVis AG
vom 10. August 2015 (einschlieBlich vorangegangener Entwidirfe) als Anlage 2 zum gemein-
samen Bericht
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Berichte von KPMG Uber die Prifung von Jahresabschluss und Lagebericht nach HGB der
MeVis AG fur die Geschaftsjahre 2012 bis 2014 sowie Bericht von KPMG Uber die Priifung des
IFRS-Einzelabschlusses und Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2014

Berichte von KPMG Uber die Prifung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach IFRS
der MeVis AG fir die Geschaftsjahre 2012 und 2013

Berichte von KPMG Uber die Prifung des Jahresabschluss nach HGB der MeVis BreastCare
GmbH & Co. KG fir die Geschaftsjahre 2012 bis 2014 sowie Jahresabschlisse der MeVis
BreastCare Verwaltungsgesellschaft mbH fir die Jahre 2012 bis 2014

Geschaftsberichte der MeVis AG fir die Geschaftsjahre 2012 bis 2014

Forecast fur das Jahr 2015 auf der Grundlage der Ist-Zahlen bis Juni 2015 sowie Planungs-
rechnung der MeVis AG fir die Geschaftsjahre 2015 bis 2019 sowie zu Grunde liegende Plan-
annahmen

Forecast fur das Jahr 2015 auf der Grundlage der Ist-Zahlen bis Juni 2015 sowie Planungs-
rechnung der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG flr die Geschaftsjahre 2015 bis 2018 sowie
zu Grunde liegende Planannahmen

Interne Controllingauswertungen der MeVis AG
Satzung der MeVis AG in der Fassung vom 9. Juni 2015

Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der MeVis AG vom 9. April 2014 bis zum
29. Juli 2015 sowie Protokolle der Sitzung des Vorstands der MeVis AG vom 29. Mai 2013 bis
zum 27. Juli 2015

Handelsregisterauszug der MeVis AG vom 15. Juni 2015
Handelsregisterauszug der VMS Holdings GmbH vom 15. Juni 2015
Verschiedene markt- und branchenspezifische Vertffentlichungen
Bewertungsunterlagen von KPMG

Offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten sowie Ad-hoc Mittei-
lungen der MeVis AG.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung gemaB § 293b AktG

I. Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Gegenstand der Prifung ist gemal3 § 293b AktG der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trag oder sein Entwurf. Dieser Vertrag bzw. sein Entwurf ist auf Vollstandigkeit und Richtigkeit der
darin enthaltenen Angaben und insbesondere darauf, ob die vorgeschlagene Ausgleichszahlung
und die vorgeschlagene Abfindung angemessen sind, zu prifen.

Il. Gemeinsamer Bericht liber den Unternehmensvertrag

Die gesetzlichen Vertreter jeder der an dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag beteilig-
ten Gesellschaften haben gemaB § 293a AktG einen ausfihrlichen schriftlichen Bericht zu erstat-
ten, in dem der Abschluss des Unternehmensvertrags, der Vertrag im Einzelnen und insbesondere
Art und Hohe der der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG
rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begriindet werden. Der Vorstand der MeVis AG hat daher
gemeinsam mit der Geschaftsfihrung der VMS Holdings GmbH einen Bericht Uber den Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der MeVis AG und der VMS Holdings GmbH
erstattet. Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragsschlieBenden Unterneh-
men sowie auf die Folgen fir die Beteiligung der Aktionare ist hinzuweisen.

Wir haben im Rahmen unserer Tatigkeit die in dem gemeinsamen Vertragsbericht einschlieBlich
dem dort als Anhang 2 enthaltenen Bewertungsgutachten und - zeitlich vorgelagert - in den Be-
richts- und Gutachtenentwirfen enthaltenen Angaben Uber den Prifungsgegenstand, die metho-
dische und rechnerische Erlauterung und Begriindung des Unternehmenswerts des beherrschten
Unternehmens sowie die darauf aufbauende Ableitung der vorgeschlagenen Ausgleichszahlung
und der Abfindung geprift. Die Priifung der Vollstandigkeit und Richtigkeit des gemeinsamen Be-
richts sowie die ZweckmaBigkeit des Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trages waren nicht Gegenstand unseres Prifungsauftrages.
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lll. Prifungsbericht

Als Priifer berichten wir gema3 § 293e AktG schriftlich Gber das Ergebnis unserer nach den Berufs-
grundsatzen durchgefihrten Prifung.

Schwerpunkt der Vertragsprifung ist die Beurteilung der vereinbarten Ausgleichszahlung und der
vereinbarten Abfindung. Der Vertragsprifer hat hierbei zu prifen, ob die von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Methoden zur Ermittlung von Ausgleich und Abfindung angemessen sind.
Basiert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung ist ins-
besondere zu untersuchen, ob die zur Ermittlung von Ausgleich oder Abfindung durchgefihrte
Unternehmensbewertung den allgemein anerkannten Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen entspricht, die zu Grunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet sind und
die Zukunftseinschatzungen plausibel erscheinen. Sofern fir die Abfindung Borsenkurse herange-
zogen werden, ist die Ableitung des Borsenkurses zu beurteilen.

§ 293e Abs. 1 S. 3 AktG macht deutlich, dass ein Vertragsprifer nicht etwa verpflichtet ist, die
Unternehmensbewertung erneut selbststandig durchzufihren, sondern sich im Gegenteil darauf
beschréanken kann, die Bewertung des Unternehmens, die dem Vorschlag fir Art und Hohe der
Abfindung zugrunde liegt, einschlieBlich des Bewertungsgutachtens auf dessen Plausibilitat zu
Uberprifen (vgl. Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl. 2013, § 293 b,
Tz. 17 m.w.N.; Veil in Spindler/Stilz, Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Band 2, 2015, § 293b Tz. 5;
OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 232 (juris); OLG Stuttgart, 28. Januar 2004, 20 U
3/03, AG 2004, S. 271, 275; OLG Dusseldorf, 14. April 2000, 16 W 6/98, AG 2001, S. 189, 190;
LG Munchen, 28. August 2008, 5 HKO 2522/08, AG 2008, S. 904, 908).

Nach § 293e Satz 2 AktG ist der Prifungsbericht mit einer Erklarung darlber abzuschlieBen, ob der
vorgeschlagene Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung angemessen sind. Dabei ist anzuge-
ben

— nach welchen Methoden der Ausgleich und die Abfindung ermittelt worden sind,
— aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist und

—  welcher Ausgleich und welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden,
sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirden. Zugleich ist darzulegen,
welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des vorgeschlagenen
Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte
beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetre-
ten sind.
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C. Priifungsfeststellungen zum Vertragsinhalt und zur angewandten
Bewertungsmethode

I.  Vollstiandigkeit des Vertragsinhalts

Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrages ergibt sich aus den 8§ 291 ff. AktG. Die Prifung der Vollstandigkeit und Richtigkeit
des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages bezieht sich daher auf die allgemeinen Anga-
ben zu den Vertragsparteien, die Feststellung des Vertragsgegenstandes, den Beginn und die Dauer
des Vertrages sowie die Vereinbarungen zu Ausgleichszahlung und Abfindung.

1. Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trag genannt und entsprechen jeweils den Eintragungen in den Handelsregistern.

2. Leitung

GemalB § 1 des Vertrags unterstellt die MeVis AG die Leitung ihrer Gesellschaft der VMS Holdings
GmbH. Die VMS Holdings GmbH ist berechtigt, dem Vorstand der MeVis AG hinsichtlich der Lei-
tung der Gesellschaft, soweit gesetzlich zulassig, Weisungen zu erteilen. Die VMS Holdings GmbH
kann dem Vorstand der MeVis AG nicht die Weisung erteilen, den Vertrag zu andern, aufrechtzu-
erhalten oder zu beenden. Diese Regelungen entsprechen den Vorgaben der §§ 291 Abs. 1 S. 1,
299 AktG.

3. Gewinnabfiihrung
Die Gewinnabflihrungsverpflichtung besteht erstmals fir das gesamte Geschaftsjahr der MeVis AG,

sofern der Vertrag bis zum Ende des Geschéftsjahres durch Eintragung im Handelsregister der
MeVis AG wirksam geworden ist (§ 3 Abs. 2 des Vertrags).
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Die MeVis AG verpflichtet sich gemaB § 3 des Vertrags, ihren ganzen Gewinn an die VMS Holdings
GmbH abzufiihren. Als Gewinn abzufiihren ist demnach gemaB § 3 des Vertrags und in Uberein-
stimmung mit der gesetzlichen Regelung des § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung der
ohne die Gewinnabfihrung entstehende Jahrestberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlust-
vortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzlichen Ricklagen einzu-
stellen ist, und um den nach § 268 Abs. 8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag. Die MeVis AG
kann mit Zustimmung der VMS Holdings GmbH aus dem Jahrestberschuss Betrdge in andere Ge-
winnrlcklagen einstellen, sofern dies handelsrechtlich zuldssig und bei verntnftiger kaufmannischer
Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist. Wahrend der Vertragsdauer gebildete andere Gewinnrlck-
lagen sind auf schriftliches Verlangen der VMS Holdings GmbH und wenn dies bei verninftiger
kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist, soweit § 302 AktG in seiner jeweils gdilti-
gen Fassung dem nicht entgegensteht, aufzuldsen. Wahrend der Vertragsdauer gebildete andere
Gewinnrlicklagen sind zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags zu verwenden oder als Gewinn abzu-
fihren. Dies gilt auch, soweit wahrend der Dauer dieses Vertrags gebildete satzungsmaBige Ge-
winnrtcklagen nachtraglich aufgeldst werden dirfen. Die Abflihrung eines vorvertraglichen Ge-
winnvortrags oder von Ertragen aus der Auflésung von vorvertraglichen Gewinnrlcklagen oder von
Kapitalrlicklagen, auch soweit sie wahrend der Dauer des Vertrags gebildet wurden, und deren
Heranziehung zum Ausgleich eines ohne die Verlustibernahme bei der Organgesellschaft sonst
entstehenden Jahresfehlbetrags wird ausdricklich ausgeschlossen.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung wird jeweils am Ende eines Geschaftsjahres der MeVis AG
fallig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz nach § 352 Abs. 1 S. 1 HGB in seiner jeweils
geltenden Fassung zu verzinsen. Mit diesen Regelungen sind die gesetzlichen Anforderungen im
Sinne der §8 291 Abs. 1 S. 1 und §§ 301 i.V.m. 300 Nr. 1 AktG erfillt.

Hinsichtlich der unterschiedlichen Entstehungszeitpunkte von Gewinnabfihrungsanspruch und
Ausgleichsanspruch hat der BGH festgestellt, dass eine Gleichbehandlung von auBenstehenden
Aktionaren, deren Ausgleichsanspruch hier nach § 8 Abs. 4 des Vertrags fallig wird, mit dem herr-
schenden Unternehmen weder moglich noch notwendig sei (vgl. BGH, 19. April 2011, Il ZR 237/09,
Tz. 14 (juris)).

4. Verlustiibernahme (§ 302 AktG)

Nach § 4 Abs. 1 des Vertrags verpflichtet sich die VMS Holdings GmbH gemal3 den Vorschriften des
§ 302 des Aktiengesetzes in der jeweils geltenden Fassung zur Verlustibernahme.

Diese Regelung entspricht mit ihrem dynamischen Verweis vollumfanglich den Anforderungen des
gesamten § 302 AktG.
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Der Anspruch auf Verlustausgleich wird gemal3 § 4 Abs. 2 i.V.m. § 6 Abs. 1 des Vertrags jeweils am
Schluss des Geschaftsjahres der MeVis AG fallig und ist ab diesem Zeitpunkt nach § 352 Abs. 1 S. 1
HGB in seiner jeweils geltenden Fassung zu verzinsen. Inhaltlich entspricht dies den Vorgaben des
Gesetzes und der Rechtsprechung.

5. Ausgleichszahlung (§ 304 AktG)

Die VMS Holdings GmbH verpflichtet sich ab dem Geschéftsjahr, in dem der Anspruch auf Gewinn-
abflhrung wirksam wird, d.h. aller Voraussicht nach ab dem 1. Januar 2016, fir die Dauer des
Unternehmensvertrags zu einer jahrlichen Ausgleichszahlung.

Die Ausgleichszahlung belduft sich auf brutto EUR 1,13 je MeVis AG-Aktie abzlglich des Betrags
etwaiger Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fir diese Steuern fir das
betreffende Geschaftsjahr geltenden Satz.

Die Ausgleichszahlung ist gemaB § 8 Abs. 4 am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen
Hauptversammlung der MeVis AG fiir das abgelaufene Geschaftsjahr fallig.

Der BGH hat in seiner Leitsatzentscheidung von 19. April 2011 (Il ZR 237/09, Tz. 8 (juris)) ausdrick-
lich festgestellt, dass der Ausgleichsanspruch jedes Jahr mit dem Ende der auf ein Geschaftsjahr
folgenden ordentlichen Hauptversammlung der abhdngigen Gesellschaft neu entsteht, wenn wie
hier keine abweichende Regelung im Vertrag vorgesehen ist (gl.A. OLG Stuttgart, 3. April 2012,
20 W 6/09, Tz. 90 (juris)).

Die Gewahrung der festen Ausgleichszahlung entspricht der gesetzlichen Regelung in § 304 Abs. 1
S. 1 und 2 AktG.

Bezlglich der Ermittlung der Hohe der Ausgleichszahlung wird auf Abschnitt F. II. verwiesen.

Falls der Vertrag wahrend eines Geschaftsjahrs der MeVis AG endet oder die MeVis AG wahrend
des Zeitraums, flr den die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung besteht, ein Rumpfgeschaftsjahr
bildet, vermindert sich die Ausgleichszahlung zeitanteilig (§ 8 Abs. 1 des Vertrags).

Der Vertrag enthalt keine Regelung beziglich eines moglichen zeitanteiligen Ausgleichs, wenn
wahrend eines Geschaftsjahres z. B. ein Ausschluss der Minderheitsaktionare wirksam wird. Hin-
sichtlich des aktienrechtlichen Squeeze out-Verfahrens hat der BGH hierzu klarstellend festgestellt,
dass kein zeitanteiliger Anspruch auf Zahlung des Ausgleichs besteht (vgl. BGH, 19. April 2011,
Il ZR 237/09, Leitsatz und Tz. 8 (juris)). Durch die Ubertragung der Aktien endet der Beherrschungs-
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und Gewinnabfihrungsvertrag auch nicht (vgl. OLG Stuttgart, 3. April 2012, 20 W 6/09, Tz. 95
(juris)). Mangels vertraglicher oder gesetzlicher Regelung ist daher im Falle eines Ausschlusses der
Minderheitsaktionare kein zeitanteiliger Ausgleich zu zahlen.

§ 8 Abs. 2 des Vertrags regelt, dass im Falle einer Erhdhung des Grundkapitals der MeVis AG aus
Gesellschaftsmitteln durch Ausgabe neuer Aktien der Bruttoausgleichsbetrag pro Aktie in dem
MaBe vermindert wird, dass der Gesamtbetrag des Bruttoausgleichsbetrags unverandert bleibt.
Nach herrschender Ansicht tritt diese Verminderung auch ohne ausdriickliche vertragliche Regelung
bereits auf gesetzlicher Grundlage ein.

Im Falle einer Kapitalerhdhung durch Bar- oder Sacheinlagen der Aktionare gewahren auch die
neuen Aktien einen Ausgleichsanspruch. Auch dies entspricht der herrschenden Ansicht in der
juristischen Literatur.

§ 8 Abs. 3 des Vertrags entspricht der gesetzlichen Regelung in § 13 Spruchverfahrensgesetz, wo-
nach die Entscheidung des Spruchverfahrens fir und gegen alle wirkt, einschlieBlich derjenigen
Anteilsinhaber, die bereits gegen die urspriingliche Abfindung aus dem Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag oder sonstige Abfindungen aus dem betroffenen Rechtstrager ausgeschie-
den sind. Ebenso werden alle Ubrigen auBenstehenden Aktionare gleichgestellt, wenn sich die VMS
Holdings GmbH gegeniiber einem Aktionar der MeVis AG in einem gerichtlichen Vergleich zur
Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens zu einer héheren Ausgleichszahlung ver-
pflichtet.

6. Abfindung (§ 305 AktG)

Nach § 9 Abs. 1 des Vertrags verpflichtet sich die VMS Holdings GmbH, auf Verlangen eines au-
Benstehenden Aktionars der MeVis AG dessen Aktien gegen Zahlung einer Abfindung in Hohe von
EUR 19,77 zu erwerben.

Die Wahl der Abfindungsart erfolgt auf Grundlage des § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG und steht daher im
Einklang mit der gesetzlichen Vorschrift des § 305 AktG.

Bezlglich der Ermittlung der Abfindungshohe wird auf Abschnitt F. . verwiesen.
GemaB § 9 Abs. 2 des Vertrags ist die Verpflichtung zum Erwerb der Aktien befristet; die Frist en-
det zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags in das Han-

delsregister der MeVis AG nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Diese Regelung entspricht
den Anforderungen in § 305 Abs. 4 S. 2 AktG. Aufgrund gesetzlicher und entsprechender vertrag-
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licher Regelung tritt an die Stelle dieser Bekanntmachung die Bekanntmachung der gerichtlichen
Entscheidung im Bundesanzeiger, wenn die Bestimmung der Ausgleichszahlung und/oder der Ab-
findung im Spruchverfahren beantragt worden ist (§ 305 Abs. 4 S. 3 AktG).

Falls bis zum Ablauf der in § 9 Abs. 2 des Vertrages genannten Frist das Grundkapital der MeVis
AG aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhdht wird, vermindert sich die Abfin-
dung je Aktie in dem MaBe, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverdndert bleibt. Falls das
Grundkapital der MeVis AG durch Kapitalerhéhung gegen Bar- oder Sacheinlagen erhoéht wird,
gelten die Rechte aus § 9 des Vertrags auch fir die von auBenstehenden Aktiondren bezogenen
Aktien aus der Kapitalerhohung (§ 9 Abs. 5 des Vertrags).

Eine Verzinsung ist im Vertrag nicht geregelt. Demnach gilt die gesetzliche Regelung, wonach die
Abfindung nach Ablauf des Tages, an dem der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag
wirksam geworden ist, mit jahrlich finf Prozentpunkten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz nach
§ 247 BGB zu verzinsen ist und die Geltendmachung eines weiteren Schadens nicht ausgeschlossen
ist (§ 305 Abs. 3 S. 3 AktG).

§ 9 Abs. 4 des Vertrags regelt die Modalitaten zur Abwicklung der Abfindung. Gesetzliche Vorga-
ben bestehen hier nicht.

Im Falle eines Spruchverfahrens, in dem durch ein Gericht rechtskréaftig eine hohere Abfindung
festgesetzt wird, kdnnen auch die bereits abgefundenen Aktionare eine entsprechende Erganzung
ihrer Abfindung verlangen. Ebenso werden alle anderen auBenstehenden Aktionare gleichgestellt,
wenn sich die VMS Holdings GmbH gegentber einem Aktionar der MeVis AG in einem gerichtli-
chen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens zu einer hoheren Abfin-
dung verpflichtet (§ 9 Abs. 6 des Vertrags).

7. Dauer und Beendigung des Vertrags

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften regeln § 7 Abs. 1 und 2 des Vertrages, dass
der Vertrag der Zustimmung der Hauptversammlung der MeVis AG und der Gesellschafterver-
sammlung der VMS Holdings GmbH bedarf und mit Eintragung in das Handelsregister der MeVis
AG wirksam wird.

Die Absatze 3, 4 und 5 enthalten Regelungen im Hinblick auf die Dauer und Beendigung des Be-

herrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags. Rechtliche Vorgaben im Hinblick auf die Dauer und
die Beendigung eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags bestehen nicht.
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8. Patronatserkldrung

In § 10 des Vertrags wird auf die Patronatserklarung der Varian Medical Systems Inc. als indirekte
alleinige Gesellschafterin der VMS Holdings GmbH hingewiesen. Ohne dem Vertrag selbst beizutre-
ten verpflichtet sich die Varian Medical Systems Inc. u.a. daflr Sorge zu tragen, dass die VMS Hol-
dings GmbH in einer Weise finanziell ausgestattet ist, dass diese ihre Verpflichtungen zur Zahlung
der Ausgleichszahlung sowie der Abfindung vollstandig und fristgeman erfillen kann.

Die Patronatserklarung ist als Anhang zum Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag beige-
fugt.

Anders als bei der Durchflhrung eines Ausschlussverfahrens, bei dem die Abfindung durch eine
Bankgarantie gemaB § 327b Abs. 3 AktG gesichert wird, kennt das Recht der Unternehmensver-
trage keine Garantien.

Im vorliegenden Fall wirkt die Bonitat der Varian Medical Systems Inc. Uber die Patronatserklarung
auf den anderen Vertragsteil, die VMS Holdings GmbH, und bietet daher eine zusatzliche Sicherheit
flr die auBenstehenden Aktionare.

9. Fazit

Als Ergebnis unserer Prifung stellen wir fest, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag die in den 8§ 291 ff. AktG vorgeschriebenen Bestandteile vollstandig und richtig enthalt und
damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.

Il. Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Grundlage fir die Festlegung von Ausgleichszahlung und Abfindung sind die Ergebnisse einer Un-
ternehmensbewertung, soweit nicht fir die Abfindung unter Berlcksichtigung der hochstrichterli-
chen Rechtsprechung der hohere Borsenkurs maBgeblich ist. Der Vertragsbericht enthalt in Ab-
schnitt 8. die Ausfiihrungen zur Festlegung und Begriindung der angemessenen Abfindung und
des Ausgleichs.
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In dem Bewertungsgutachten, das in den gemeinsamen Bericht integriert ist, wird ausgeflhrt, dass
die Bewertungsgrundsatze angewandt worden sind, die heute in der Theorie und Praxis der Unter-
nehmensbewertung als gesichert gelten und ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Insti-
tuts der Wirtschaftsprifer e.V. (,IDW"), insbesondere in dem IDW Standard ,Grundsatze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.d.F.
2008), gefunden haben.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung
folgt, sind Ausgleich und Abfindung aus objektivierten Unternehmenswerten abzuleiten. Der objek-
tivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht
der Anteilseigner dar, der sich bei Fortflhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Un-
ternehmenskonzepts ergibt. Im Falle gesellschaftsrechtlicher und vertraglicher Bewertungsanlasse
erfolgt die Bewertung aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natir-
lichen Person als Anteilseigner (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 31).

Wie nachfolgend im Einzelnen ausgeflihrt wird, halten wir die im gemeinsamen Bericht enthalte-
nen Darlegungen und Ausflhrungen zur angewandten Bewertungsmethode sowie zur Entschei-
dung Uber die Hohe von Ausgleichszahlung und Abfindung fur zutreffend.

1. Ertragswert

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller
Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozuflisse
an die Unternehmenseigner. Dieser Zukunftserfolgswert ergibt sich grundsatzlich aufgrund der frei
verfligbaren finanziellen Uberschisse, die bei Fortfihrung des Unternehmens erwirtschaftet wer-
den kdnnen. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidationswert nicht betriebsnotwendiger (neutra-
ler) Vermogensteile. Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschisse wird ein Kapitalisierungszins-
satz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen ada-
guaten Alternativanlage reprasentiert.

Der Barwert der kiinftigen Uberschisse bildet somit den theoretisch richtigen Wert eines Unter-
nehmens. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7 kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert
nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted Cashflow-Verfahren ermittelt werden.
Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert der MeVis AG vom Bewertungsgutachter KPMG
nach dem in der Praxis in Deutschland am meisten verbreiteten und von der Rechtsprechung aner-
kannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hin-
sichtlich der Finanzierung, beide Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten fihren (vgl. IDW S 1
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i.d.F. 2008, Tz. 101), hat der Bewertungsgutachter auf eine zusatzliche Ableitung und Darstellung
des Unternehmenswerts nach einem Discounted Cashflow-Verfahren zulassigerweise verzichtet.

Trotz der generellen Verbreitung des Ertragswertverfahrens ist darauf hinzuweisen, dass dieses
Verfahren mit Unsicherheiten verbunden ist. Deshalb kann auch das vorliegende KPMG-Gutachten
nicht einen mathematisch exakten oder wahren Unternehmenswert zum Stichtag ermitteln (vgl.
BVerfG, 24. Mai 2012,1 BvR 3221/10, Tz. 30 (juris); OLG Munchen, 14. Juli 2009, 31 Wx 121/06,
Tz. 10 (juris)). Die zahlreichen prognostischen Schatzungen und methodischen Einzelentscheidun-
gen sind jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich (vgl.
OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 179 (juris)).

Die Bewertung der MeVis AG wurde vom Bewertungsgutachter entsprechend der herrschenden
Meinung in der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis auf ,stand alone-Basis” (vgl. hierzu:
Werner, Die Behandlung von Verbundeffekten bei Abfindungen nach §§ 305 und 320 AktG, in:
Festschrift Steindorf, 1990, S. 303 ff., zur Differenzierung zwischen echten und unechten Synergie-
effekten bzw. Popp, WPg 2008, S. 23, 29 ff., zur Abgrenzung zwischen vorvertraglichen und ver-
traglichen Synergieeffekten) vorgenommen. Demzufolge sind Unternehmen im Rahmen des vor-
handenen Unternehmenskonzepts unter Ausschluss (kinftig) zu erwartender Synergieeffekte und
damit unter fortbestehender Unabhangigkeit zu bewerten (vgl. OLG Frankfurt, 28. Marz 2014,
21 W 15/11, Tz. 146 (juris); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 169 (juris); Mertens, AG
1992, S. 321; WP-Handbuch 2014, Band Il, Abschn. A Tz. 90; Busse von Colbe, ZGR 1994, S. 595
(600); Bilda, in: Mlnchener Komm. zum AktG, 2000, § 305 Tz. 82; Koppensteiner, in: Kdlner
Komm. zum AktG, 3. Aufl., 2004, § 305 Tz. 65; Krieger, in: Minch. Hdb. AG, 4. Aufl., 2015, § 71
Tz. 135; krit: Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl., 2013,
§ 305 Tz. 70a, 71; Matschke/Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 157). GemaB IDW S 1
i.d.F. 2008 Tz. 33 f. sind echte Synergieeffekte im Rahmen der objektivierten Bewertung nicht zu
erfassen (vgl. OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, 20 W 2/07, AG 2011, S. 420, 421; OLG Dusseldorf,
9. September 2009, 26 W 13/06, ZIP 2009, S. 2055, 2058; OLG Dusseldorf, 27. Februar 2004,
19 W 3/00, AG 2004, S. 324, 327; OLG Stuttgart, 4. Februar 2000, 4 W 15/98, AG 2000, S. 428,
429). Hierbei bietet es sich an, zwischen vorvertraglichen und vertraglichen Synergien zu unter-
scheiden. Vorvertragliche Synergien sind solche, die schon im faktischen Konzernverhaltnis
(§ 311 ff. AktG) auch ohne Unternehmensvertrag erreicht werden kénnen. Dem gegenUber setzen
die vertraglichen Synergien weitere EingriffsmaBnahmen voraus, die nur aufgrund eines Beherr-
schungsvertrags dargestellt werden kénnen.

Im Hinblick auf mogliche MaBnahmen wurde eine Analyse durch Varian Medical Systems Inc. in

Abstimmung mit der MeVis AG durchgeflhrt. Hierbei wurden angedachte Integrationsprojekte
darauf untersucht, inwieweit diese ohne Existenz eines Unternehmensvertrags in den bestehenden
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rechtlichen Schranken realisierbar sind und welche wirtschaftliche Vorteile sich dadurch fir die
beteiligten Unternehmen realisieren lassen.

Das OLG Minchen betont dabei zu Recht, dass nur hypothetisch mogliche, fiktive Entwicklungen
keine hinreichende Grundlage fir eine Prognose der klnftigen Ertrdge des zu bewertenden Unter-
nehmens sind (vgl. 31. Marz 2008, 31 Wx 88/06, Tz. 22 (juris)). Ebenso ist es abzulehnen, Verbun-
deffekte, die moglicherweise mit einer Vielzahl anderer Unternehmen hatten realisiert werden kon-
nen, zu berticksichtigen (vgl. OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11, Tz. 145 (juris)).

GemalB IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 35 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte grund-
satzlich von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschisse auszugehen, die nach Berlick-
sichtigung des dokumentierten Unternehmenskonzeptes und rechtlicher Restriktionen zur Aus-
schuttung zur Verfigung stehen. Im Rahmen der Fortfihrungsphase (so genannte ewige Rente) ist
grundsatzlich typisierend anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Un-
ternehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist. Die Annahme einer
kapitalwertneutralen Anlage gemaB3 IDW S 1 i.d.F. 2008 kann im Rahmen einer Bewertung auch
wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrage an die Aktionare
abgebildet werden, die diese letztlich Gber Wertsteigerungen realisieren kdnnen. Hieraus resultiert
aus Sicht der typisierten Anteilseigner ein Wertbeitrag aus Thesaurierung, der einer niedrigeren
Belastung mit personlichen Ertragsteuern unterliegt.

Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, sind die
Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die vom Anteilseigner realisierten
VerauBerungsgewinne aus dem Unternehmen zu berlicksichtigen. Fir Dividendenzahlungen gilt
dies allerdings nur insoweit, als diese nicht als Rickzahlung aus dem steuerlichen Einlagekonto zu
bewerten sind und daher steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uberschiisse er-
mittelt. Auch sind die steuerlichen Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu berlcksichtigen. Nach
den berufsstandischen Bewertungsgrundsatzen und unserer Auffassung ist als Alternativanlage auf
die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Renditen entfal-
lende Steuerbelastung zu ermitteln (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 93).
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In dem so ermittelten Ertragswert findet nur das sogenannte betriebsnotwendige Vermdgen seinen
Niederschlag. Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig
abgebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als
Sonderwert (einschlieBlich Schulden) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Ver-
mogen kommen daflr unter anderem bestimmte Finanzaktiva, steuerliche Effekte, Pensionsver-
pflichtungen und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in
Frage.

Nicht betriebsnotwendige Vermogensteile, die einzeln verduBert werden kénnen, ohne die eigentli-
che Unternehmensaufgabe zu berUhren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit dem
Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf Unter-
nehmensebene berlcksichtigt. Inwieweit Steuern auf der Eigentimerebene zu berlcksichtigen
sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlose ab.

2. Liquidationswert

Nach den Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidationswert
alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus der
Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfihrung des Unternehmens Ubersteigt (vgl. Paul-
sen, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, 3. Aufl., 2010, § 305, Tz. 140; OLG Dusseldorf,
13. Marz 2008, AG 2008, S. 498, 500).

Nach der Rechtsprechung kommt es auf den Liguidationswert allenfalls dann an, wenn die Absicht
besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unternehmens
auf Dauer negativ sind (vgl. BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04, AG 2006, S. 887, 889; OLG
Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W 1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Dusseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08,
Tz. 37 (juris)). Beides ist fir die MeVis AG unstrittig nicht gegeben. Die Ertragsaussichten der MeVis
AG sind nicht dauerhaft negativ. Daher stellt der Liquidationswert fir die MeVis AG keinen Min-
destunternehmenswert dar.

Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und ferner davon aus-
zugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liguidation anfallenden Kosten (zum Bei-
spiel Sozialpléane, Entschadigungen) Gber dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter
Zerschlagung liegen wirde, hat der Bewertungsgutachter auf die Ableitung und Darstellung des
Liquidationswerts verzichtet.
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Zur Plausibilisierung der Irrelevanz des Liquidationswerts haben wir eine vereinfachte Ableitung des
Liquidationswerts vorgenommen. Der vereinfacht abgeleitete, resultierende Liquidationswert liegt
deutlich unterhalb des von KPMG primar auf Ertragswertbasis abgeleiteten Unternehmenswert der
MeVis AG. Hilfsweise sei zudem darauf verwiesen, dass sich das buchmaBige Eigenkapital gemal
des letzten gepriften Jahresabschlusses (HGB) der MeVis AG zum 31. Dezember 2014 auf rund
EUR 16,2 Mio. belduft. Selbst ohne Berlicksichtigung von Zerschlagungskosten entspricht dies nur
rund 45,0 % des auf Grundlage der festgelegten Abfindung von EUR 19,77 je Aktie sich rechne-
risch ergebenden Unternehmenswerts von EUR 36,0 Mio.

Wir halten den Verzicht auf die Ableitung eines Liquidationswerts im vorliegenden Fall fir vertret-
bar.

3. Substanzwert

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert damit sowohl fir die Ermittlung des Ge-
samtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch flr den Fall einer beabsichtigten Liquida-
tion ohne Aussagewert (vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W
6/08, Tz. 202 (juris); OLG DuUsseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668; LG Mn-
chen, 14. Februar 2014, 5 HK O 16505/08, Beschlusstext S. 64; LG Minchen, 30. Dezember 2009,
5 HK 15746/02, Der Konzern 2010, S. 188, 194; GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung,
7. Aufl., 2012, S. 363). Auch bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht der Substanz-, sondern
der Liguidationswert anzusetzen. Eine Ermittlung des Substanzwerts war daher nicht erforderlich.

4. Borsenwert

Da die Aktien der MeVis AG zum Ende der Prifungsarbeiten im regulierten Markt der Wertpapier-
borse in Frankfurt und im elektronischen Handelssystem zugelassen sowie an den Wertpapierbor-
sen Berlin, Dusseldorf, Mlinchen und Stuttgart im Freiverkehr gehandelt werden, kommt eine Ver-
wendung von Borsenkursen (Marktkapitalisierung) als Grundlage fir die Festlegung der Abfindung
grundsatzlich in Betracht.

Das Bundesverfassungsgericht hat in seiner DAT/ALTANA-Entscheidung vom 27. April 1999 (1 BvR
1613/94, AG 1999, S. 566 ff.) die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei der Bemessung
der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisabfiihrungsvertrags und bei der Eingliede-
rung hervorgehoben.
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Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Borsenkurs zu berlcksichtigen,
gilt jedoch nicht uneingeschrankt. Eine Unterschreitung des Borsenkurses kommt dann in Betracht,
wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktien widerspiegelt. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn Uber einen ldngeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft prak-
tisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne Aktionar nicht in der
Lage ist, seine Aktien zum Bérsenkurs zu verauBern oder der Bdrsenkurs manipuliert worden ist
(vgl. OLG Dusseldorf, 4. Oktober 2006, 26 W 7/06, DB 2006, S. 2391, 2395; LG Frankenthal,
13. August 2013, 2 HK O 120/10, Beschlusstext S. 13 f.).

Entsprechend der berufsiiblichen Praxis hat der Bewertungsgutachter parallel zur Ermittlung des
Borsenkurses den Wert des Unternehmens durch eine Unternehmensbewertung bestimmt.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629 ff. ,Stollwerck") ist
ein der angemessenen Abfindung im Rahmen eines Ausschlusses der Minderheitsaktionare zu
Grunde zu legender Borsenwert der Aktie grundsatzlich auf Basis eines gewichteten Durchschnitts-
kurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der StrukturmalBnahme zu errech-
nen. Der BGH hat mit diesem Beschluss seine bisherige Rechtsprechung teilweise aufgegeben und
sich der Uberwiegenden Auffassung im Schrifttum (vgl. fur alle: Adolff, Unternehmensbewertung
im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft, 2007, S. 335 f.) und der Bewertungspraxis ange-
schlossen.

Zur Uberprifung der angemessenen Abfindung nach § 305 AktG hat der Bewertungsgutachter
sachgerecht den durchschnittlichen Bérsenkurs als Untergrenze ermittelt. Nach ganz herrschender
Meinung und standiger Rechtsprechung ist die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG
demgegeniber aus dem Unternehmenswert abzuleiten. Der durchschnittliche Bdrsenkurs spielt
hierfir keine Rolle (vgl. BGH, 13. Februar 2006, Il ZR 392/03, AG 2006, S. 331, 332; OLG Stuttgart,
17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 481 (juris); OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08,
Tz. 309 (juris); OLG Hamburg, 7. August 2002, 11 W 14/94, AG 2003, S. 583, 585.).

5. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen so genannte Multiplikatormethoden
zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisierungs-
zwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz
einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen
einer ErfolgsgroBe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer vergleichenden Un-
ternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten borsen-
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notierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kénnen jedoch
im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine Plausibilitdtskontrolle bieten (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143;
kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11, Tz. 83 (juris); OLG Frankfurt,
15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris)). Der Bewertungsgutachter hat erganzend zu der vor-
genommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertmethode eine vergleichsorientierte
Bewertung unter Verwendung von Analystenschatzungen durchgefiihrt.

Wir haben die Berechnungen des Bewertungsgutachters nachvollzogen. Als Ergebnis dieser Plausi-
bilisierungstiberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale, nach IDW S 1 i.d.F. 2008 abge-
leitete Unternehmenswert im Rahmen der Marktbewertungen vergleichbarer Unternehmen liegt.
Somit ergeben sich aus diesen Plausibilitatsiberlegungen keine Anhaltspunkte dafir, dass der er-
mittelte Unternehmenswert im Vergleich zum aktuellen Kapitalmarktumfeld zu gering ist.

6. Vorerwerbe durch VMS Holdings GmbH

Der ganz Uberwiegende Teil der von der VMS Holdings GmbH gehaltenen Aktien an der MeVis AG
wurde durch die VMS Holdings GmbH von verschiedenen Aktionaren im Rahmen von unwiderrufli-
chen Zusicherungen (,irrevocable Undertaking”) zum Angebotspreis von EUR 17,50 je Aktie ge-
kauft.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die
von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise flir Aktien einer abhangigen Gesellschaft
bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemal § 305 AktG unbe-
rlcksichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmaBig weder zu dem ,wahren” Wert des Anteilseigen-
tums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung
haben (vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568). Die Erwagungen eines
Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen MaBnahme
- wie z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots - gegebenenfalls Giberhthte Preise zu akzeptieren
bereit ist, seien lediglich fir den Mehrheitsaktionar bestimmend, wahrend sie flr Dritte keine Be-
deutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei der vom Mehrheitsaktionar fur einzelne
Aktien gezahlte (erhdhte) Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelinge, gerade seine Aktien an
den Mehrheitsaktionar zu verduBern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich kein Anspruch.
Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der hochstrichterli-
chen Rechtsprechung (vgl. flr alle: Paulsen, in: Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., 2010,
§ 305, Tz. 82; BGH, 19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632).
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Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C 101/08, AG 2009,
S. 821 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechts-
grundsatz, durch den die Minderheitsaktionare dahingehend geschitzt sind, dass der Hauptaktio-
nar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Er-
werb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder
seine Kontrolle verstarkt wird. Die Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, wurde aus-
dricklich vom BGH (19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632), dem OLG Stuttgart (4. Mai
2011, 20 W 11/08, AG 2011, S. 560, 562), dem OLG Frankfurt (24. November 2011, 21 W 7/11,
Tz. 30 (juris)) sowie dem OLG Hamburg (27. Marz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7) nochmals
festgehalten (gl.A. LG Minchen, 21. Juni 2013, 5 HK O 19183/09, Tz. 322 f. (juris) m.w.N.; a.A. LG
Frankfurt, 25. November 2014, 3-5 O 43/13, Tz. 86 (juris); LG Hannover, 22. August 2012, 23 AktE
149/10 entgegen der BGH-Rechtsprechung). Insbesondere handelt es sich hierbei nicht um Ver-
kehrswerte.

7. Methode zur Ermittlung der Abfindung

GemaB § 305 AktG muss der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag die Verpflichtung des
anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktionars dessen Aktien
gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben.

Nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG muss die angemessene Abfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber die Ubertragung der Aktien be-
rlcksichtigen. Angemessen ist eine Abfindung zum vollen Wert des Anteils am Unternehmen. Der
Ausscheidende soll das erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert des arbei-
tenden Unternehmens in seiner Gesamtheit wert ist (BVerfG vom 7. August 1962, 1 BvL 16/60,
sowie BVerfG vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94).

Im vorliegenden Fall stlitzt sich die festgelegte Abfindung auf den aus dem Ertragswert unter Be-
rlicksichtigung nicht betriebsnotwendigen Vermodgens abgeleiteten Unternehmenswert, nicht auf
den darunter liegenden durchschnittlichen Borsenkurs.

8. Methode zur Ermittlung der Ausgleichszahlung

Bezlglich der Hohe der Ausgleichszahlung bestimmt § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG, dass als Aus-
gleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern ist, der nach der bisheri-
gen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung
angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinn-
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rlcklagen voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden
kdonnte. Den auBenstehenden Aktiondren soll dementsprechend grundsétzlich der Betrag als zu-
klnftige durchschnittliche Gewinnbeteiligung zustehen, den sie erwarten kénnten, wenn der Ge-
winnabflihrungsvertrag nicht abgeschlossen worden waére. Entscheidend ist somit, was die Gesell-
schaft nachhaltig als Dividende ausschiitten kdnnte.

Die Ableitung des gesetzlich vorgesehenen Durchschnittsbetrags erfolgt nach herrschender Mei-
nung durch Verrentung des Unternehmenswertes. Aufgrund der in der Regel unbeschrankten Lauf-
zeit der Unternehmensvertrage kann dieser rechnerische Zusammenhang durch Umformung der
allgemeinen Berechnungsformel fir den Unternehmenswert als ewige Rente dargestellt werden.

UW = E bzw. E=UW *i

FUr die Ermittlung des Ausgleichsbetrags (E) wurde zutreffend der fir die Abfindung ermittelte
Unternehmenswert (UW) durch Multiplikation mit einem Verrentungszinssatz (i) in eine Annuitat
umgerechnet.

9. Ergebnis

Zusammengefasst halten wir die hier angewendete Ertragswertmethode sowie die Verwendung
des Borsenkurses zur Bewertung des Unternehmens und der Ableitung der angebotenen Abfin-
dung und des Ausgleichs grundsatzlich fir angemessen im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 2
AktG.

Andere Methoden waren nach unseren Prifungsfeststellungen nicht anzuwenden und wurden
auch nicht angewendet.

Durch die ausschlieBliche Verwendung des im Vergleich zum Boérsenkurs hoheren Ertragswert je
Aktie (unter Einbezug von nicht betriebsnotwendigem Vermdgen) zur Ermittlung der Abfindung
und zur Ermittlung der Ausgleichszahlung entféllt die Berichterstattung Uber die Gewichtung ver-
schiedener Methoden nach § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG.
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D. Vorgehen bei der Priifung der Angemessenheit
von Ausgleich und Abfindung

Die angemessene Abfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung ihrer Hauptversammlung Uber den Vertrag berlcksichtigen. Die Abfindung ist angemessen,
wenn sie dem vollen Wert der auf Verlangen zu erwerbenden Aktien entspricht. Dieser entspricht
dem quotalen Wertanteil am objektivierten Gesamtwert des Unternehmens (vgl. IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 13).

Der Unternehmensbewertung liegt die Planungsrechnung der MeVis AG fir die Geschaftsjahre
2015 bis 2019 zu Grunde. Dabei wurde die laufende Entwicklung im Jahr 2015 durch Berticksichti-
gung der Ist-Zahlen einschlieBlich Juni 2015 berUcksichtigt. Der Ermittlung der Beteiligungsertrage
der MeVis AG liegt die Unternehmensplanung der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG fir die Ge-
schaftsjahre 2015 bis 2018 zu Grunde. Der Beteiligungsertrag flr das Jahr 2019 wurde durch Fort-
schreibung des Beteiligungsertrags 2018 ermittelt. Im Rahmen unserer Prifung haben wir die Pla-
nungsrechnung sowohl der MeVis AG als auch der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG auf Plausibi-
litat geprift. Unsere Prifungshandlungen haben wir dabei auf Vergangenheitsanalysen, Erldute-
rungen zu den Planungsrechnungen, Arbeitsunterlagen des Bewertungsgutachters sowie veroffent-
lichte marktspezifische Informationen von qualitativem Aussagewert gestiitzt. Der Vorstand der
MeVis AG und die von ihm benannten Auskunftspersonen haben uns die Geschaftstatigkeit sowie
die Grundlagen der Planungsrechnungen ausflhrlich erldutert. Zur Plausibilisierung der Planungen
haben wir ferner diverse Kennzahlen und Steigerungsraten ermittelt und diese mit vorliegenden
Marktinformationen abgeglichen. Zu Einzelheiten verweisen wir auf unsere nachstehenden Ausfih-
rungen zu den Planungen.

FUr die Prifung der Vergangenheitsanalyse des Bewertungsgutachters KPMG standen uns die Pru-
fungsberichte der Jahresabschllsse nach HGB fiir die Geschaftsjahre 2012 bis 2014, der Prifungs-
bericht des Jahresabschlusses (Einzelabschluss) nach IFRS flr das Geschaftsjahr 2014 sowie die
Konzernprifungsberichte fir die Geschéaftsjahre 2012 und 2013 der MeVis AG zur Verfligung.
Zudem standen uns die Prifungsberichte der Jahresabschllisse nach HGB fir die Geschaftsjahre
2012 bis 2014 der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG zur Verfligung. Wesentliche Einflussfaktoren
wurden uns von den Auskunftspersonen in Gesprachen erganzend erlautert.

Zur Prifung der Unternehmensbewertung haben wir die vom Bewertungsgutachter in elektroni-

scher Form zur Verfligung gestellten Ausdrucke der Bewertungsmodelle sowie das Bewertungsgut-
achten herangezogen. Zu Einzelfragen wurde uns jeweils mindlich oder gegebenenfalls in schriftli-
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cher Form Auskunft erteilt. Bei der Beurteilung der methodischen Vorgehensweise haben wir ge-
pruft, ob die Grundsatze des IDW S 1 i.d.F. 2008 beachtet worden sind. Den Kapitalisierungszins-
satz haben wir anhand der Arbeitsunterlagen des Bewertungsgutachters sowie 6ffentlich zugangli-
cher Kapitalmarktdaten gepruft. Auf der Grundlage der Prifungsberichte zu den Jahresabschlissen
und der Befragung der uns benannten Auskunftspersonen haben wir untersucht, ob nicht be-
triebsnotwendiges Vermogen gesondert zu erfassen ist.

Bei der Uberprifung der Ertragswertermittlung haben wir folgende Prifungsschwerpunkte festge-
legt:

—  Vollstandigkeit der Abbildung des Bewertungsobjekts in der Planungsrechnung,

—  Plausibilitdt und Aktualitat der Planungsrechnung,

—  Zutreffende Anwendung des IDW S 1 i.d.F. 2008,

—  Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses,

—  Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes,

—  Relevanz des Borsenkurses im Rahmen der Ableitung der Abfindung,

—  Ermittlung der Ausgleichzahlung,

—  Ableitung des Betrags der nicht-betriebsnotwendigen Liquiditat.

Die in einzelnen Punkten bestehenden unterschiedlichen Auffassungen wurden im Verlauf der
Prifung zwischen Ebner Stolz und dem Bewertungsgutachter KPMG diskutiert.

Die Frage der weiteren Nutzbarkeit der inlandischen Verlustvortrage nach den schadlichen Beteili-
gungserwerben in steuerrechtlicher und bewertungstechnischer Hinsicht haben wir ausfthrlich mit
dem Bewertungsgutachter diskutiert.

Im Zusammenhang mit der Ableitung des Betafaktors wurden unterschiedliche Abgrenzungen des
Beobachtungszeitraums sowie der Intervallbildung fir die Renditeberechnung intensiv mit dem
Bewertungsgutachter erortert.

Zum endgultigen Stand der Bewertungsarbeiten hat es zwischen Ebner Stolz und KPMG keine sich
auf unser Angemessenheitsurteil auswirkenden Meinungsunterschiede mehr gegeben. Dement-
sprechend ist unser Prifungsbericht in keinem Punkt eingeschrankt und bestatigt in vollem Umfang
die Angemessenheit der festgelegten Abfindung und des festgestellten Ausgleichs.
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E. Prifungsfeststellungen zur Bewertung im Einzelnen

Die in Abschnitt C. erlauterten allgemeinen Bewertungsgrundsatze bilden einen Rahmen, der im
Einzelfall zu konkretisieren ist. Von der Angemessenheit der Umsetzung der allgemeinen Bewer-
tungsgrundsatze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei der Bewertung der MeVis AG
haben wir uns - wie im Folgenden erlautert - Gberzeugt.

Der Unternehmenswert der MeVis AG wurde vom Bewertungsgutachter aus dem Ertragswert des
laufenden Geschafts sowie den Sonderwerten abgeleitet. Diese konkrete Vorgehensweise ist nach
unseren Feststellungen sachgerecht und bildet den Wert der MeVis AG angemessen in einem Be-
wertungsmodell ab.

Die Durchftihrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbesondere hinsicht-
lich der Ableitung der zur Ausschittung zur Verfliigung stehenden finanziellen Uberschiisse, der

Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Abzinsung der Uberschisse auf den Bewer-
tungsstichtag nachvollzogen.

. Bewertungsobjekt

In dem Vertragsbericht ist das Bewertungsobjekt zutreffend dargestellt. Bewertungsobjekt ist die
MeVis AG einschlieBlich ihrer Beteiligungen.
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Die Beteiligungsverhaltnisse sind in der folgenden Grafik dargestellt:

l

MeVis Medical Solutions
AG

51% | 51%

l

MeVis BreastCare
Verwaltungsgesellschaft
mbH

0%

y

MeVis BreastCare GmbH
& Co. KG

FUr die Bewertung einer Unternehmensgruppe kommen grundsatzlich unterschiedliche Methoden
in Betracht. Nach dem Sum of the Parts-Ansatz kann jedes Unternehmen der Unternehmensgruppe
einzeln und isoliert bewertet und der Wert des zu bewertenden Unternehmens durch Addition der
Einzelwerte ermittelt werden. Alternativ kann der Wert des zu bewertenden Unternehmens auch
direkt als Gesamtwert auf der Grundlage konsolidierter Ergebnisse ermittelt werden. Die dritte
Form stellt das so genannte Dividendenstrommodell dar, bei dem Einnahmen aus erwarteten Betei-
ligungsertragen Uber Dividendenstrome auf Ebene des Mutterunternehmens, hier der MeVis AG,
erfasst werden.

Im vorliegenden Fall hat der Bewertungsgutachter den Unternehmenswert sachgerecht auf der

Grundlage des Dividendenstrommodells unter Berticksichtigung der Beteiligungen an der MeVis
BreastCare KG und der MeVis BreastCare Verwaltungsgesellschaft mbH abgeleitet.
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Il. Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag fir die angemessene Abfindung ist der 29. September 2015 gewahlt wor-
den. Dies ist nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG zutreffend, da dies der Tag ist, an dem die auB3eror-
dentliche Hauptversammlung der MeVis AG Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trag beschlieBen soll.

Der Bewertungsgutachter hat als technischen Bewertungsstichtag den 1. Januar 2015 festgelegt
und die klnftig zur Ausschittung zur Verfigung stehenden finanziellen Uberschisse auf diesen
Stichtag abgezinst. Der sich zum 1. Januar 2015 ergebende Ertragswert wurde dann mit dem Kapi-
talisierungszinssatz des ersten Planjahres auf den 29. September 2015 geometrisch aufgezinst.

Unter Berlcksichtigung eines Zinssatzes von 5,083 % und 272 Tagen bis zur Hauptversammlung
im Jahr 2015 ergibt sich fur das erste Planjahr folgender

Aufzinsungsfaktor: 1,05083 = (1 + 0,068802)27%3¢>

Diese Vorgehensweise halten wir fir sachgerecht. Wir haben uns von der rechnerischen Richtigkeit
der Aufzinsung Uberzeugt.

Am Rande sei vermerkt, dass eine lineare Aufzinsung, bei der der Kapitalisierungszinssatz des ers-
ten Planjahres mit dem Quotienten aus der Anzahl der Tage bis zum Bewertungsstichtag und der
Anzahl der Tage des Gesamtjahres (365 Tage) multipliziert wird, nicht sachgerecht ist, weil sie un-
terjahrige Zinseszinseffekte nicht abbildet. Ferner muss die Festlegung eines technischen Stichtags
samt Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag zu dem gleichen Ergebnis flhren, wie eine direkte
Diskontierung der Nettoeinnahmen auf den Bewertungsstichtag.

Die Berechnung der festen Ausgleichszahlung kénnte rechnerisch aus dem ermittelten Ertragswert
zu Beginn des Geschaftsjahres abzuleiten sein, fir den der Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag wirksam wird bzw. wirksam werden soll (vgl. Popp, Unternehmensbewertung nach
HFA 2/1983: Auslandische Einkilnfte, steuerliches Anrechnungsverfahren, Ausschittungspolitik,
working paper 2011-3 Universitat Erlangen-Nurnberg, S. 23; Popp, WPg 2008, S. 29; LG Minchen,
14. Februar 2014, 5 HKO 16505/08, Beschlusstext, S. 67; OLG Frankfurt, 28. Marz 2014; 21 W
15/11, Tz. 233 f. (juris); OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 220 (juris); OLG Karls-
ruhe, 29. Juni 2010, 12 W 87/07, Beschlusstext S. 41; OLG Stuttgart, 14. Februar 2008, 20 W 9/06,
AG 2008, S. 783, 789). Der Wert je Aktie zu Beginn des Geschaftsjahres 2015 ware somit die ma-
terielle Verzinsungsbasis fir Ausgleichsanspriche. Abweichend hiervon hat der Bewertungsgutach-
ter die Ausgleichsermittlung auf Basis des auf den Tag der Hauptversammlung aufgezinsten Werts
je Aktie vorgenommen.
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Ill. Ertragswert

1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitdt der Planungs-
rechnungen hat der Bewertungsgutachter die Vergangenheitsergebnisse analysiert und Aufwen-
dungen und Ertrage soweit aufgegliedert, bereinigt und erladutert, um die in der Vergangenheit
wirksamen Erfolgsursachen erkennbar zu machen. Fir die Prifung der Vergangenheitsanalyse
standen uns die Prifungsberichte der Jahresabschliisse nach HGB fur die Geschaftsjahre 2012 bis
2014, der Prifungsbericht des Jahresabschlusses (Einzelabschluss) nach IFRS fir das Geschaftsjahr
2014 sowie die Konzernprifungsberichte fir die Geschaftsjahre 2012 und 2013 der MeVis AG zur
Verflgung. Erganzend wurden die flr interne Zwecke erstellten Controllingauswertungen der
MeVis AG berlcksichtigt. Auf dieser Basis haben wir die Analysen des Bewertungsgutachters einer
Plausibilitatsprifung unterzogen.

Das Bewertungsgutachten von KPMG enthélt auf der Seite 37 Erlauterungen zu den Bereinigungen
auf Ebene der MeVis AG. Wir haben die Bereinigungen anhand der uns zur Verfligung gestellten
Unterlagen nachvollzogen. Inhaltlich handelt es sich bei den Bereinigungen um Sachverhalte, die
aufgrund ihrer einmaligen, nicht wiederkehrenden oder periodenfremden Natur nicht reprasentativ
flr die Unternehmensplanung sind (vgl. WP-Handbuch 2014, Band Il, Abschn. A, Tz. 256 ff.). Die
Bereinigungen betreffen im Wesentlichen die folgenden Sachverhalte:

—  Bereinigung der Auflésung des Wahrungsausgleichspostens aufgrund der SchlieBung der
amerikanischen Tochtergesellschaft MeVis Medical Solutions Inc.

—  Effekte aus dem Verkauf der Beteiligung an der Medis Holding B.V.
—  Beteiligungsergebnis der Medis Holding B.V. in den Jahren 2012 und 2013

Wir haben die Ergebnisse der Vergangenheit mit den entsprechenden Jahresabschlissen der MeVis
AG abgestimmt. Zudem haben wir die Bereinigungen auf Wesentlichkeit und Richtigkeit Uberpriift

sowie die Grinde der Umsatz- und Ergebnisentwicklungen in der Vergangenheit nachvollzogen.
Wir halten die vorgenommenen Bereinigungen flr sachgerecht.
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2. Planungsrechnung

a) Planungsprozess

Die Planungsrechnung bei MeVis besteht aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen
sowie Plan-Kapitalflussrechnungen fir die Jahre 2015 bis 2019. Die Planungsrechnung wird auf der
Grundlage der IFRS erstellt. Hieraus wird eine Ermittlung des steuerlichen Ergebnisses flr Zwecke
der Steuerplanung abgeleitet. Das erste Planjahr 2015 wird fir die Gewinn- und Verlustrechnung
monatsweise geplant. Die Folgejahre zahlen zur Langfristplanung und werden auf Jahresbasis ge-
plant.

Der reguldre Planungsprozess beginnt mit der Umsatzplanung im Oktober eines jeden Jahres. Dabei
werden die jeweiligen Verantwortlichen fir die Kunden und Produkte in die Umsatzplanung einbe-
zogen. Die Umsatzplanung erfolgt bottom-up auf Produkt- und Kundenebene. Die Lizenzumsatze
werden anhand eines Preis-Mengen-GerUstes geplant. Zur Planung der Wartungsumsatze werden
Annahmen hinsichtlich der Abschlussquote von Wartungsvertragen flr das Neugeschaft und hin-
sichtlich der Entwicklung des Bestands an Wartungsvertragen getroffen.

Auf Basis der Umsatzplanung erfolgt die Planung der Kosten und der Investitionen, die notwendig
sind, um die bestehenden Produkte weiter auszubauen, die geplanten neuen Produkte zu entwi-
ckeln und die Planumsatzerldse zu erreichen. Dies beinhaltet die Personalplanung.

Nach der Umsatzplanung und der Kostenplanung erfolgt eine Abstimmung zwischen den Verant-
wortlichen fur die Kunden und Produkte und dem Vorstand.

Nach der Verabschiedung der Planung durch den Vorstand wird die Planung dem Aufsichtsrat Ubli-
cherweise im Rahmen einer im Dezember stattfindenden Sitzung vorgestellt. Das Budgetjahr wird
dem Aufsichtsrat zur Zustimmung vorgelegt, die Folgejahre werden vom Aufsichtsrat zur Kenntnis
genommen.

Vor dem Hintergrund der zwischenzeitlichen Erkenntnisse aus der aktuellen Branchen- und Ge-
schaftsentwicklung hat sich der Vorstand dazu entschieden, die im Herbst 2014 erstellte Planungs-
rechnung zu aktualisieren. Bei dieser Entscheidung spielte insbesondere die Entwicklung des USD-
Wechselkurs, die langsamer als erwartet erfolgende Kostenerstattung flr Lungenscreening in den
USA und die damit verzogerten Budgetprozesse in amerikanischen Krankenhausern sowie die sich
deutlich schwieriger als erwartet gestaltende Neukundengewinnung eine Rolle. Die Aktualisierung
der Planungsrechnung erfolgte mit dem Ziel, den aktuellen Erkenntnisstand des Vorstands Uber die
voraussichtliche kinftige Entwicklung der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Unternehmens-
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bewertung der MeVis AG zugrunde zu legen. Die aktualisierte Planung wurde vom Vorstand am
27. Juli 2015 beschlossen. Diese Planungsrechnung wurde dem Aufsichtsrat am 29. Juli 2015 vor-
gestellt, und das angepasste Budgetjahr 2015 am selben Tag genehmigt. Der Bewertung der MeVis
AG wurde die vom Vorstand am 27. Juli 2015 beschlossene Planungsrechnung zugrunde gelegt.

Der Bewertungsgutachter hat diese flr die Jahre 2015 bis 2019 erstellte Unternehmensbewertung
der MeVis AG grundsatzlich Gbernommen. Jedoch hat der Bewertungsgutachter die Planung bei
folgenden Punkten erganzt bzw. modifiziert:

—  Neuberechnung der Finanzierungsrechnung,

—  Neuberechnung der Unternehmenssteuern.

Zu den Ergdnzungen bzw. Modifikationen nehmen wir im Rahmen der Darstellung unserer Pri-
fungsergebnisse in den folgenden Abschnitten Stellung.

b) Operative Planung

aa) Allgemeine Planungsplausibilisierung

Die Geschaftstatigkeit der MeVis AG sowie ihrer Beteiligungen umfasst die Entwicklung und Ver-
marktung von Software zur Analyse und Bewertung von medizinischen Bilddaten. Kunden der
Gesellschaften sind Hersteller von Medizinprodukten sowie Anbieter von medizinischen IT-
Plattformen.

Die klinischen Schwerpunkte der Produkte der MeVis AG sowie ihrer Beteiligungen liegen in der
bildbasierten Friiherkennung und Diagnostik epidemologisch bedeutsamer Erkrankungen, wie z. B.
Brust-, Lungen-, Leber-, Prostata- und Darmkrebs sowie neurologischen Erkrankungen. Die Soft-
wareprodukte der MeVis AG und ihrer Beteiligungen unterstiitzen dabei alle zur Anwendung
kommenden bildgebenden Verfahren. Dazu zahlen nicht nur die auf Rdntgenstrahlen basierenden
Verfahren wie Computertomografie, die digitale Mammographie sowie die digitale Tomosynthese,
sondern auch die Magnetresonanztomographie (auch Kernspintomographie), die digitale Sonogra-
phie und die simultane Nutzung mehrerer Verfahren (Multimodalitdt). Hinzu kommen neue bildge-
bende Verfahren wie z. B. die Positronen-Emissions-Tomographie, Sono-Elastografie oder molekula-
re Bildgebung. Dartber hinaus bietet MeVis im Bereich MeVis Distant Services bildbasierte Unter-
stlitzung bei der Planung und Durchfiihrung von chirurgischen Eingriffen.
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Die Uberwiegende Mehrzahl der Softwareprodukte der MeVis AG dient der Darstellung der Bildda-
ten auf Computerbildschirmen. Lediglich das Produkt LungCAD dient auch der Befundung von CT-
Bildern im Bereich Lungenscreening. Dabei markiert die Software Punkte auf dem Rontgenbild, die
verdachtig aussehen. Der hinter dem Produkt stehende Algorithmus wurde von der MeVis AG nicht
selbst entwickelt, sondern zugekauft.

Flr Zwecke der Berichterstattung und der internen Steuerung unterteilt die MeVis AG ihre Ge-
schaftstatigkeit in die zwei operativen Segmente , Digitale Mammographie” und ,Sonstige Befun-
dung”. Dabei werden im Segment ,Digitale Mammographie” Umsatzerldse, welche mit Software-
produkten zur Unterstlitzung der bildbasierten Diagnostik und Intervention im Bereich Brustbefun-
dung erzielt werden, ausgewiesen. Das Segment , Sonstige Befundung” beinhaltet neben dem mit
der Invivo Corporation, Gainesville/USA, betriebenen Geschaft der Brustbefundung mittels Mag-
netresonanztomographie auch Produkte der digitalen Radiologie flr andere Krankheitsbereiche wie
Lunge, Prostata und Darm sowie die allgemeine bildgestiitzte Analyse und Diagnostik radiologi-
scher Aufnahmen.

Insbesondere die Einflihrung eines flachendeckenden Brustkrebs-Screening, verbunden mit der
Umstellung von analogen, filmbasierten Gerate auf digitale, softwarebasierte Anlagen war in der
Vergangenheit ein entscheidender Treiber fir den Erfolg der MeVis AG im Segment ,Digitale
Mammographie”. Dabei ist die Umstellung von analogen auf digitale Gerate beispielsweise im fir
die MeVis AG sehr wichtigen US-amerikanischen Markt weitgehend abgeschlossen. Das kiinftige
Geschaft der MeVis AG wird daher weit weniger von dem grundlegenden Trend zur Digitalisierung
profitieren als in der Vergangenheit.

Im Segment ,,Digitale Mammographie” konnte die MeVis AG auch vom groBen Erfolg des Tomo-
syntheseverfahrens des Industriekunden Hologic, Inc. wesentlich profitieren. Wie die Analyse der
Planungstreue des Bewertungsgutachters KPMG zeigt, war der unerwartet groBe Erfolg des Tomo-
syntheseverfahrens maBgeblich fir die positiven Plan-Ist-Abweichungen in den Jahren 2012 bis
2014. Das Tomosyntheseverfahren ist ein neuartiges Verfahren im Bereich der Mammographie,
welches eine dreidimensionale Bilddarstellung ermdglicht. Das Verfahren wurde im Jahr 2009 von
der Hologic, Inc. zundchst weltweit auBerhalb der USA angeboten. Nach der Zulassung durch die
US-amerikanische FDA erfolgte auch der Vertriebsstart in den USA. Hologic, Inc. vertreibt die Soft-
ware der MeVis AG als Befundungstool zur Darstellung der aus dem Tomosyntheseverfahren resul-
tierenden 3D-Bilder. Im Planungszeitraum der Jahre 2015 bis 2019 wird sich dieses Geschaft auf-
grund der folgenden Gesichtspunkte grundlegend dndern:

— Im Januar 2014 hat die Hologic, Inc. der MeVis AG mitgeteilt, dass die Hologic, Inc. mittelfris-
tig eine veranderte Form der Zusammenarbeit anstrebt. So soll das bisherige Geschaftsmodell
des Lizenzgeschafts ab voraussichtlich 2016 auf eine Entwicklungsunterstlitzung umgestellt
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werden. In diesem Zusammenhang hat die MeVis AG im Juli 2014 einen Dienstleistungsver-
trag mit der Hologic, Inc. geschlossen. Demnach unterstitzt die MeVis AG die Hologic, Inc. bei
der Entwicklung von Softwareapplikationen und erhalt im Gegenzug eine Beteiligung an den
korrespondierenden Umsatzerldsen der Hologic, Inc.

— Im September 2014 hat General Electric als Wettbewerber der Hologic, Inc. die Zulassung der
FDA flr ein eigenes Tomosyntheseverfahren erhalten. Seither sind nach Auskunft des Vor-
stands verstarkte Vertriebs- und Werbeaktivitdten zu beobachten. Folglich ist zu erwarten,
dass der verstarkte Wettbewerb zu tendenziell ricklaufigen Marktanteilen des Industriekun-
den Hologic, Inc. und damit zu einer rlcklaufigen Nachfragemenge nach den entsprechenden
Produkten der MeVis AG fihren wird.

Der Vorstand hat im Rahmen seiner Planung die Veranderung der Beziehung zum Kunden Hologic,
Inc. berlcksichtigt. Der Vorstand erwartet, dass die sich aus den oben genannten Griinden zukinf-
tig zu erwartende eingeschrankte Geschaftsentwicklung der MeVis AG durch die Entwicklung von
Neuprodukten und die Gewinnung von neuen Kunden zumindest teilweise ausgeglichen werden
kann. Dabei spielen auch die ohne Unternehmensvertrag denkbaren Vorteile aus dem kinftig még-
lichen Zugang der MeVis AG zum Vertriebsnetzwerk der Varian-Gruppe sowie moglichen Synergien
aus Bindelverkdufen zusammen mit anderen Produkten der Varian-Gruppe eine wichtige Rolle.

Die nachstehende Tabelle zeigt die tatsachliche Entwicklung der MeVis AG in den Jahren 2012 bis
2014 sowie die erwartete Entwicklung im Detailplanungszeitraum 2015 bis 2019.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ist Ist Ist Forecast Plan Plan Plan Plan

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Digitale Mammografie 8.889 9.515 9.772 11.129 9.727 5.541 4.330 3.308
Sonstige Befundung 3.261 3.268 3.319 3.435 4.656 6.502 8.202 9.221
Umsatzerlose 12.150 12.783 13.091 14.564 14.384 12.043 12.532 12.529
EBIT (bereinigt) 3.122 4.358 3.886 3.762 2.844 -36 779 869
EBIT-Marge 25,7% 34,1% 29,7% 25,8% 19,8% -0,3% 6,2% 6,9%

Die Umsatzerlése der MeVis AG beinhalten in den Jahren 2012 bis 2014 zu einem wesentlichen Teil
Umsatzerlése mit dem Kunden Hologic, Inc. Im Jahr 2015 wird ein nochmaliger Anstieg der Um-
satzerlése mit dem Kunden Hologic, Inc. erwartet. Wesentlicher Grund hierfir ist die fur die
MeVis AG im Vergleich zu den Vorjahren giinstige Entwicklung des EUR/USD-Wechselkurses. Die
gunstige Wechselkursentwicklung sorgt auch bei weiteren Kunden der MeVis AG im Jahr 2015 fur
eine positive Umsatzentwicklung. Fir den weiteren Planungszeitraum 2016 bis 2019 werden rlck-
laufige Umsatzerlése mit dem Kunden Hologic, Inc. erwartet. Die insbesondere ab dem Jahr 2017
gegentber dem Vorjahr deutlich ricklaufigen Umsatzerlése mit dem Kunden Hologic, Inc. sind der
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wesentliche Grund fir das resultierende negative Planergebnis. Dabei wird ein deutlicher Riickgang
der Lizenzumsatzerldse erwartet, da die erwarteten Verkaufszahlen fir das Produkt DWS aufgrund
der gemeinsam mit der MeVis AG erfolgenden Hologic-Eigenentwicklung eines Nachfolgeprodukts
deutlich zurlickgehen werden. Da die Wartungsumsatzerlése gegendber den Lizenzumsatzerldsen
nachlaufend sind, erwartet die MeVis AG auch nach dem Jahr 2016 weitere, jedoch sinkende War-
tungsumsatzerldse aus den bisher an den Industriekunden Hologic, Inc. verkauften Produkten. Die
zukinftig realisierten Umsatzerlose der MeVis AG aus der Hologic-Eigenentwicklung werden bis
einschlieBlich 2016 in Abhangigkeit des vertraglich fixierten geleisteten Aufwands geplant und
hangen danach von der Hohe der an die Umsatze von Hologic gekoppelten Zahlungen ab. Ab dem
Jahr 2018 wird hierflr Umsatzbeitrag erwartet, der jedoch unter den Umsatzerldsen der MeVis AG
mit dem Vorgangerprodukt DWS in den Vorjahren liegt. Der Rickgang der Umsatzerldse mit dem
Kunden Hologic, Inc. wird erwartungsgemal teilweise ausgeglichen durch die Annahme der Ge-
winnung neuer Kunden aus dem Zugang zum Vertriebsnetzwerk der Varian-Gruppe sowie durch
die moglichen Synergien aus Blndelverkaufen zusammen mit anderen Produkten der Varian-
Gruppe.

In Gesprachen mit dem Vorstand der MeVis AG haben wir uns das Geschaftsmodell, die Entwick-
lung des Unternehmens in der Vergangenheit sowie im laufenden Geschaftsjahr 2015 und die
Pramissen fir die Planung der MeVis AG und der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG erldutern las-
sen und kritisch hinterfragt. Die Planungspramissen der Gesellschaften beruhen im Wesentlichen
auf den vertraglich vereinbarten Preisen sowie Einschatzungen der Gesellschaft hinsichtlich der zu
erwartenden Absatzmengen und Wartungserldsen. Die Einschatzung der Gesellschaft ergibt sich
dabei aus Markteinschatzungen sowie Annahmen zum Verhalten der Industriekunden der MeVis
AG. Die Kosten der Gesellschaft wurden auf der Grundlage der vergangenen Kostenentwicklung,
vertraglichen Vereinbarungen sowie Annahmen zur kinftigen Kostenentwicklung geplant. Die
Personalaufwendungen wurden auf der Grundlage des Personalbestands in den einzelnen Funkti-
onsbereichen im Planungszeitraum geplant. Wir erachten die Chancen und Risiken aus der uns
erlauterten Markt- und Kundeneinschatzung und der zur Erreichung der angestrebten Umsatzziele
definierten MaBnahmen als angemessen in der Umsatzplanung reflektiert. Die geplanten operati-
ven Aufwendungen sind konsistent zu den Ubrigen Planannahmen und zur Entwicklung in der
Vergangenheit.

Die ohne Unternehmensvertrag denkbaren Vorteile aus dem kinftig moglichen Zugang der MeVis
AG zum Vertriebsnetzwerk der Varian-Gruppe sowie moglichen Synergien aus Blndelverkaufen
zusammen mit anderen Produkten der Varian-Gruppe sind in der vorliegenden Planung der MeVis
AG werterhdhend berlcksichtigt. Im Rahmen unserer Priifungshandlungen haben wir das Ergebnis
dieser Analyse intensiv mit dem Bewertungsgutachter und der MeVis AG besprochen. Sie wurde
uns vom Vorstand der MeVis AG bestatigt.
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Wir haben uns von der sachgerechten Beriicksichtigung der Synergien bei der Ermittlung des Er-
tragswerts Uberzeugt.

bb) Markt- und Wettbewerbsumfeld

Zur Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfelds der MeVis AG haben wir auf Marktstudien® im
Bereich der Medizintechnik Bezug genommen.

Entsprechend den Erwartungen in Marktstudien wird die Medizintechnik auch weiterhin ein
Wachstumsmarkt bleiben. Dazu tragen unter anderem folgende Faktoren bei:

—  Der medizinisch-technische Fortschritt erméglicht die Behandlung von Krankheitsbildern, die
vor zehn oder 20 Jahren nicht behandelt werden konnten. Durch innovative und schonendere
Verfahren kénnen immer mehr Operationen an immer alteren Patienten durchgefihrt werden.

—  Die demografische Entwicklung sorgt daflr, dass es zunehmend mehr altere und oftmals mul-
timorbide Menschen gibt.

—  Der Gesundheitsbegriff wird sich in Richtung mehr Lebensqualitat entwickeln. Patienten fra-
gen zunehmend Leistungen rund um ihre Gesundheit immer starker selbst nach und sind be-
reit, fr bessere Qualitat und zusatzliche Dienstleistungen mehr zu bezahlen.

Hieraus ergibt sich ein weiterer Anstieg des Bedarfs an Gesundheitsleistungen. Die Wachstums-
branche Medizintechnologie hat weltweit Zuwachsraten der Umsatzerlése von rund finf Prozent
jahrlich. Im Bereich der bildgebenden Verfahren sind folgende Entwicklungen zur erwarten:

—  Bei der Magnetresonanztomographie verlauft die Entwicklung in Richtung quantitative Bildge-
bung bzw. funktionale Darstellung, beispielsweise des Blutstroms in der Aorta oder der Ner-
venbahnen im Gehirn. Ein weiterer Aspekt ist die molekulare Bildgebung, die es erlaubt, Zellen
abzubilden und mit Hilfe von fluoreszierenden Markern Krankheiten friiher zu erkennen. Da-
neben werden neue Methoden entwickelt, beispielsweise Magnetic Particle Imaging, Multi-
wave Imaging, Impedance Imaging, Phasenkontrastrontgen, optische Bildgebung oder die
Abbildung bioelektrischer Quellen.

' Vgl. Branchenbericht Medizintechnologien 2015 vom 6. Mai 2015 des Bundesverband Medizin-
technologie - BVMed, Berlin; Daten und Fakten zur deutschen Industrie fir optische, medizini-
sche und mechatronische Technologien vom 8. April 2015, Industrieverband Spectaris, Berlin.
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—  Bei bildgebenden diagnostischen Verfahren ist eine Weiterentwicklung der bildgebenden Mo-
dalitaten und die Entwicklung neuer Verfahren, die automatisierte Bildverarbeitung und Bilda-
nalyse, Kontrastmittelentwicklung und molekulare, funktionelle, quantitative, multimoda-
le/hybride und interventionelle Bildgebung ermdglichen, zu erwarten.

Aufgrund des sehr speziellen und sehr beschrankten Produktangebots der MeVis AG kann diese
allgemeine Aussage zur Entwicklung des Markts fir Medizintechnik jedoch nicht ohne Einschran-
kung auf die MeVis AG Ubertragen werden. Vielmehr ist der spezifische Markt der MeVis AG nach
Einschatzung des Vorstandes insbesondere im flr die Profitabilitdt der MeVis AG zentralen Seg-
ment der digitalen Mammographie zunehmend von einer Marktsattigung und kompetitiven Wett-
bewerbsbedingungen gepragt. Positive Effekte auf das Geschaft der MeVis AG sind aus der zu
erwartenden Kostenlibernahme des Lungenscreenings fir bestimmte Patientengruppen durch die
gesetzlichen Krankenkassen in den USA zu erwarten. Diese Effekte werden aber durch die bereits
sehr weit fortgeschrittene Digitalisierung der Réntgentechnik sowie dem eingeschrankteren Patien-
tenkreis deutlich geringer sein als die vergangenen Effekte aus der flachendeckenden Einflihrung
des Brustkrebs-Screenings. Grof3e Anbieter von PACS-Systemen zur Verarbeitung, Verwaltung und
Archivierung von medizinischen Bildern und Daten (Picture Archiving and Communication System)
entwickeln ihre Produkte laufend auch im Hinblick auf fir die MeVis AG relevanten Marktsegmente
weiter. Somit bedarf es zunehmender Anstrengung, den technologischen Vorsprung zu halten und
auszubauen.

Der Vertrieb der Produkte der MeVis AG erfolgt nicht direkt an die medizinischen Endanwender.
Vielmehr erfolgt im Regelfall der Vertrieb Uber groBe Industriekunden, welche beispielsweise
Mammographiegerate an medizinische Endanwender verkaufen und dabei auch die Software der
MeVis AG anbieten. Wie das Beispiel der Hologic, Inc. zeigt, haben diese Industriekunden aufgrund
der zunehmenden Bedeutung der Software zur Darstellung von medizinischen Bilddaten das Inte-
resse selbst Uber die Kompetenz zur Weiterentwicklung der Software zu verfligen. Daher sind auch
die Industriekunden der MeVis AG als Wettbewerber bzw. potentielle Wettbewerber anzusehen.

cc) Ergebnis unserer Priifungshandlungen

Auf Basis der um einmalige bzw. auBerordentliche Effekte bereinigten Vergangenheitszahlen haben
wir die Planung untersucht. Dabei haben wir insbesondere die Entwicklung der Umsatzerlse, der
EBITDA- sowie der EBIT-Marge geprift. Die im Bewertungsgutachten (Abschnitt 2.5) getroffenen
Aussagen zur Branchenentwicklung in den relevanten Zielmarkten der MeVis AG wurden uns im
Rahmen unserer Diskussionen mit dem Management der MeVis AG bestatigt. Wir haben die An-
nahmen der Planung mit den vorhandenen verfligbaren markt- und unternehmensspezifischen
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Informationen abgeglichen und das Management beziiglich Marktgegebenheiten, Konkurrenten,
Kunden und Geschaftsstrategie der MeVis AG befragt.

Wir halten die Planannahmen insbesondere vor dem Hintergrund der unterstellten Neukundenge-
winnung, welche sich in der Vergangenheit als schwierig erwiesen hat, flr ambitioniert. Die Pla-
nung ist auf der Grundlage des bestehenden Unternehmenskonzepts, der Planannahmen sowie des
Marktumfelds nachvollziehbar abgeleitet.

¢) Zinsergebnis

Das Zinsergebnis wurde vom Bewertungsgutachter auf Grundlage der Bilanzplanung anhand einer
Cashflow-Planung unter Berlicksichtigung der geplanten Ausschittungsquote im Detailplanungs-
zeitraum berechnet. Dabei wurde die als Sonderwerte zugerechnete nicht betriebsnotwendigen
Wertpapiere der MeVis AG sowie die nicht betriebsnotwendige Liquiditdt der MeVis AG bei der
Ableitung des Zinsergebnis sachgerecht nicht bertcksichtigt.

Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren die nach Zurech-
nung der Sonderwerte verbleibenden zinstragenden Aktiva und Verbindlichkeiten zum 31. Dezem-
ber 2014.

Im Rahmen unserer Prifung haben wir das Zinsergebnis im Rahmen eines eigenen Bewertungs-
modells, auf Grundlage der bestehenden Finanzierungsstruktur, des zuklnftig erwarteten Kapital-
bedarfs bzw. -lUberschusses und der Ausschittungsannahmen des Vorstands der MeVis AG anhand
einer integrierten Gewinn- und Verlustrechnung sowie Bilanz- und Cashflowplanung nachvollzo-
gen.

GemaB dem Stichtagsprinzip sind solche finanziellen Uberschisse, die den Eigentimern des Unter-
nehmens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht
mehr flr die Ableitung des Unternehmenswertes zu berlicksichtigen. Beschlossene Dividenden
bzw. Dividendenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesellschaft
(vgl. OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff; LG Frankfurt, 4. Juli 2006,
3-5 0 52/05, Beschlusstext S. 10). Im Umkehrschluss stehen damit samtliche potenziellen Dividen-
denanspriiche, tber die noch nicht beschlossen wurde, den Aktionaren zu und gehen folglich in die
Ertragswertberechnung ein. Die ordentliche Hauptversammlung der MeVis AG hat am 9. Juni 2015
Uber die Dividende fir das Geschaftsjahr 2014 beschlossen. Die geleistete Dividendenzahlung von
EUR 0,04 pro Stiickaktie wurde vom Bewertungsgutachter sachgerecht in der Ausgangsbilanz bei
den flissigen Mitteln sowie beim Gewinnvortrag gekurzt.
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Das Finanzergebnis enthalt das Ergebnis aus der at Equity bilanzierten Beteiligung an der MeVis
BreastCare GmbH & Co. KG. Daneben enthalt das Finanzergebnis die Guthabenverzinsung der
nach Zurechnung der Sonderwerte verbleibenden, betriebsnotwendigen flUssigen Mittel. Der Gut-
habenzinssatz wurde mit 0,05 % in der Detailplanungsphase und mit 1,25 % in der ewigen Rente
festgelegt. Die Zinsaufwendungen umfassen die auf Pensionen entfallenden Zinsaufwendungen
sowie die Sollzinsen auf die im Jahr 2015 zu tilgenden Kaufpreisverbindlichkeiten aus dem Erwerb
des Anteils von 49 % an der MeVis BreastCare Solutions GmbH & Co. KG. Der Zinsaufwand fur die
Pensionsrickstellung wurde auf der Grundlage der zugesagten jahrlichen Verzinsung von 4,0 %
abgeleitet. Fir die im Jahr 2015 zu tilgenden Kaufpreisverbindlichkeiten aus dem Erwerb der MeVis
BreastCare Solutions GmbH & Co. KG wurde ein Zinssatz von 2,0 % zu Grunde gelegt.

Das Zinsergebnis wurde angemessen ermittelt.

d) Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der MeVis AG erfolgte nach dem gegenwartigen Stand des Unternehmenssteuer-
rechts.

Die Ertragsteuern der MeVis AG berlcksichtigen die Gewerbe- und Kérperschaftsteuer sowie den
Solidaritatszuschlag zur Korperschaftsteuer. Die Gesellschaft unterliegt einer effektiven Gewerbeer-
tragssteuerbelastung in Héhe von rund 16,1 %. Infolge der Unternehmensteuerreform 2008 be-
tragt der Korperschaftsteuersatz 15,0 % (zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag). Vorhandene Ver-
lustvortrage wurden jeweils berdcksichtigt.

Die Unterschiede zwischen dem Ergebnis auf Basis von IFRS und der steuerlichen Bemessungs-
grundlage wurden unmittelbar bei der Ableitung der jeweiligen steuerlichen Bemessungsgrundlage
berticksichtigt. Wir haben diese Modifikationen der Bemessungsgrundlage in Stichproben nachvoll-
zogen.

Die zeitlich unbegrenzt nutzbaren korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage belaufen sich zum Ende
des Veranlagungszeitraums 2014 auf rund EUR 3,3 Mio., die gewerbesteuerlichen Verlustvortrage
belaufen sich zum 31. Dezember 2014 auf rund EUR 13,6 Mio.

Im Rahmen der Anteilserwerbe durch die VMS Holdings GmbH an der MeVis AG ist es zu einem
schadlichen Anteilserwerb gekommen. Die inlandischen Verlustvortrage sind daher nur noch in
dem Umfang abziehbar, als die Rlickausnahme des § 8c Abs. 1 S. 6, 7 KStG greift. Aufgrund einer
Analyse des Bewertungsgutachters greift dabei die Rickausnahme des § 8c Abs. 1 S. 6, 7 KStG fir
den kérperschaftsteuerlichen Verlustvortrag vollstandig und fir den gewerbesteuerlichen Verlust-
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vortrag der MeVis AG bis zu einer Hohe von rund EUR 10 Mio. Hinsichtlich des gewerbesteuerli-
chen Verlustvortrags der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG greift die Rickausnahme des § 8c
Abs. 1S. 6, 7 KStG ebenfalls vollstandig.

Die aus den weiterhin nutzbaren Verlustvortragen resultierende Steuerersparnis wurde bereits im
Rahmen der Berechnung der Ertragsteuern berdcksichtigt. Aufgrund der integrierten Erfassung der
Verlustvortrage in dem Ertragswert ist der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermeidung einer Dop-
pelerfassung bei der Ertragsbewertung ausgeschlossen (vgl. Peemoéller/Popp, BB 1997, S. 303 ff,;
Popp, BB 1999, S. 1154 ff.).

Im Rahmen unserer Prifungsarbeiten haben wir die Berechnungen der anfallenden Ertragsteuern
hinsichtlich steuerlicher Anpassungserfordernisse, der Rickausnahme, der angewandten Steuersat-
ze sowie der rechnerischen Richtigkeit Uberprift. Der in den einzelnen Planjahren ausgewiesene
Steueraufwand ist angemessen abgeleitet.

e) Ubergangsphase und nachhaltiges Ergebnis

Da sich die Gesellschaft nach den Feststellungen des Bewertungsgutachters zum Ende des Detail-
planungszeitraums am Ende des Jahres 2019 noch nicht in einem vollkommen eingeschwungenen
Zustand befindet, hat der Bewertungsgutachter in Abstimmung mit dem Vorstand der MeVis AG
die Planung der Gesellschaft bis zum Jahr 2024 um eine Ubergangsphase erweitert. Dabei wurden
die nicht von Sondereffekten betroffenen Posten in der Ubergangsphase mit der Wachstumsrate
von 1,0 % weiterentwickelt. Die nach dem Jahr 2019 andauernden Effekte aus der Nutzung der
steuerlichen Verlustvortrage, der Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte aus dem Er-
werb der MeVis BreastCare Solutions GmbH & Co. KG sowie der Auskehrungen aus dem steuerli-
chen Einlagekonto sind im Bewertungsgutachten ab Seite 55 beschrieben. Wir haben die Modifika-
tion im Ubergangsjahr rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen. Nach unserer Auffassung sind die
Effekte begriindet und sachgerecht im Bewertungsmodell abgebildet.

Der Bewertungsgutachter KPMG hat das nachhaltige Ergebnis ab dem Jahr 2025 auf Basis des
letzten Jahres des Ubergangszeitraums 2024 und unter Berlcksichtigung der Wachstumsrate von
1,0 % festgelegt. Wir halten diese Ansatz flir sachgerecht, daher besteht aus unserer Sicht kein
Anlass, diesen Ansatz durch andere, ebenfalls nur vertretbare Annahmen zu ersetzen (vgl. OLG
Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Beschlusstext S. 13).

DarUber hinaus wurden vom Gutachter die Abschreibungen durch die Reinvestitionsrate ersetzt.

Wir haben uns durch Nachrechnung von der sachgerechten Ermittlung des Reinvestitionsbetrags
Uberzeugt.
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Das unterstellte nachhaltige Wachstum der Nettoeinnahmen bedingt auch eine Weiterentwicklung
der Posten der Planbilanz sowie der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung im Zeitraum der ewigen
Rente. Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums wurde in der ewigen Rente eine Thesaurie-
rung in Hohe der Wachstumsrate, bezogen auf das wirtschaftliche Eigenkapital zum Ende des letz-
ten Planjahres (31. Dezember 2018), bericksichtigt (vgl. OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W 11/11
AG 2012, S. 417, 419; OLG Karlsruhe, 15. November 2012, 12 W 66/06, Tz. 126 ff.; OLG Karlsru-
he, 12. April 2012, 12 W 57/10, Beschlusstext S. 49; OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08,
Beschlusstext Tz. 152; OLG Stuttgart, 22. September 2009, 20 W 20/06, Beschlusstext Tz. 105;
OLG Karlsruhe, 16. Juli 2008, 12 W 16/02, Beschlusstext S. 22; OLG Frankfurt, 26. August 2009,
5 W 35/09, Beschlusstext S. 19 f.; Saur et. al, WPg 2011, S. 1017, 1024; GrofBfeld, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 7. Aufl., 2012, S. 297, Stellbrink, Der Restwert in der Unternehmensbewer-
tung, 2005, S. 230). Diese Mittel verbleiben dauerhaft im Unternehmen und dienen der Erwirt-
schaftung von Wachstum und damit der Unternehmenswertsteigerung nach dem letzten Planjahr.

Die Ableitung des nachhaltig ausschittbaren Ergebnisses erfolgte nach unserer Auffassung sach-
gerecht.

3. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investiti-
on in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisierenden
Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist (IDW S 1 i.d.F. 2008,
Tz. 114).

Als AusgangsgroBe fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

a) Basiszinssatz

FUr den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung des Basiszinssatzes von dem lan-
destblichen Zinssatz fiir eine (quasi-)risikofreie Kapitalmarktanlage auszugehen. Mit Blick auf ihren
guasi-sicheren Charakter erfillen in Deutschland Anleihen der &ffentlichen Hand weitestgehend die
Forderung nach Risikofreiheit.
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Ausgangspunkt flr die Bestimmung des Basiszinssatzes zur Ermittlung eines objektivierten Unter-
nehmenswertes ist die Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen. Die Zinsstruktur am Rentenmarkt zeigt
den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisi-
ko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristdquivalenten Zerobondfaktoren gewahrleisten
die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz (vgl. OLG Minchen, 30. November 2006, 31 Wx 59/06, AG
2007, S. 411, 412).

Als Datenbasis wurden die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank gewahlt,
die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d. h.
von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzbriefen, ermittelt werden. Die notwen-
digen Parameter mit den Zeitreihen ,wt3201" bis ,wt3206" finden sich auf der Homepage der
Deutschen Bundesbank.

Angesichts der in der Unternehmensbewertung regelmaBig anzunehmenden, unendlichen Lebens-
dauer eines Unternehmens sind auch die Renditen von solchen Laufzeiten in die Ableitung des
Basiszinses einzubeziehen, fir die am Markt keine Rendite verfligbar ist. Mittels der von der Bun-
desbank veroffentlichten Zinsstrukturdaten ist dies durch Schatzung der Renditen fir Anleihelauf-
zeiten Uber 30 Jahre hinaus maglich. Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschlieBlich
die Zinsstrukturdaten zum Bewertungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte fir die drei dem
Bewertungsstichtag vorausgehenden Monate herangezogen (vgl. OLG Munchen, 18. Februar 2014,
31 Wx 211/13, Tz. 19 (juris); OLG Dusseldorf, 29. Februar 2012, 26 W 2/10, Tz. 38 (juris); OLG
Karlsruhe, 16. Juli 2008, 12 W 16/02, AG 2009, S. 47, 49 f.; OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, 20 W
3/06, AG 2008, S. 510, 514; OLG Stuttgart, 26. Oktober 2006, 20 W 14/05, NZG 2007, S. 112,
115).

Bei unmittelbarer Verwendung der Zinsstrukturkurve ist der finanzielle Uberschuss fir jedes Jahr mit
dem jeweiligen laufzeitaquivalenten Zinssatz zu diskontieren. Aus Praktikabilitatsgriinden kann bei
nicht stark schwankenden Zahlungsreihen auch ein barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz
verwendet werden, welcher zum gleichen Ergebnis fihrt (vgl. OLG Minchen, 18. Februar 2014,
31 Wx 211/13, Tz. 19 (juris); OLG Stuttgart, 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, Tz. 125 (juris); OLG
Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11, Tz. 48 (juris); OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/09, Tz. 31
(juris)). In einer Simulationsrechnung haben wir Uberprift und festgestellt, dass sich bei Verwen-
dung der geplanten Nettoeinnahmen der gleiche gerundete Einheitszinssatz wie bei einer Berech-
nung anhand einer typisierten Zahlungsreihe ergibt. Die Kritik von Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg
2012, S. 882, 884) geht insofern ins Leere.

Der Bewertungsgutachter hat den Basiszins flr einen Dreimonatszeitraum bis zum 31. Juli 2015
berechnet. Auf Basis der verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank ergab sich
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unter BerUcksichtigung einer Wachstumsrate von 1,0 % ein einheitlicher Basiszinssatz von rund
1,50 %.

Entsprechend der Empfehlung des FAUB (vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.) wurde der einheitliche Ba-
siszinssatz auf 0,25-Prozentpunkte kaufmannisch gerundet. Dies entspricht auch der neueren
Rechtsprechung (vgl. OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz. 80 (juris); OLG Karlsruhe,
15. November 2012, 12 W 66/06, Tz. 149 (juris); OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 47
(juris); OLG Frankfurt, 20. Februar 2012, 21 W 17/11, Tz. 50 (juris)). Das OLG Stuttgart hat es of-
fengelassen, ob eine kaufmannische Rundung, eine Rundung gemal FAUB-Empfehlung oder ge-
maf einer Meistbeglinstigung zu erfolgen hat (vgl. 3. April 2012, 20 W 6/09, Tz. 155 (juris)). Nach
Auffassung des OLG Frankfurt ist eine generelle Abrundung nicht geboten (vgl. 17. Juni 2010, 5 W
39/09, Tz. 36 (juris)). Seitens des LG Munchen ist eine Aufrundung auf Ya-Prozentpunkt nicht zu
beanstanden (vgl. 7. Mai 2014, 5 HK O 21382/12, Beschlusstext S. 43). Dieser Basiszinssatz wurde
um typisierte Ertragsteuern geklrzt (25,0 % zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag). Die Nachsteuer-
groBe belduft sich auf rund 1,10 %.

Wir haben die Berechnungen nachvollzogen und gelangen fiir einen Dreimonatszeitraum bis zum
Ende unserer Prifungsarbeiten zu einem abgerundeten Basiszinssatz vor Steuern von 1,50 %.

Wir halten die Verwendung eines risikolosen, nachhaltigen Basiszinssatzes von 1,50 % vor Steuern
bzw. rund 1,10 % nach Steuern fir angemessen. Zu den Folgewirkungen des im langfristigen Ver-
gleich sehr niedrigen Zinsniveaus auf die geforderte Eigenkapitalrendite verweisen wir auf den
nachstehenden Abschnitt zur Risikopramie.

b) Risikozuschlag

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikopramie nicht
auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allgemeine
Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes
Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikopramie kann mit Hilfe
von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch
ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Trotz teilweisem Vorbehalt ist festzuhalten, dass
diesem Kapitalmarktmodell in der nationalen und internationalen Bewertungspraxis Uberragende
Akzeptanz zukommt und es ein hohes MaB an Vergleichbarkeit und Rechtssicherheit erzeugt (vgl.
fir alle: Paulsen, Mlnchener Kommentar zum Aktiengesetz, 3. Aufl., 2010, § 305 Tz. 126 und
131).
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Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz Uberwiegenden Mehrzahl der
Gerichte und Literaturstimmen als sachgemaB erachtet und ist die vorherrschende Methode zur
Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags (vgl. OLG Minchen, 18. Februar 2014, 31 Wx
211/13, Tz. 22 (juris); OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 51 (juris); OLG Frankfurt, 2. Mai
2011, 21 W 3/11, Tz. 56 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, AG 2011, S. 205, 209; OLG Stutt-
gart, 17. Marz 2010, AG 2010, S. 510, 512; OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, WM 2009, S. 2220,
2226; KG Berlin, 23. Januar 2009, AG 2009, S. 199, 200; OLG Karlsruhe, 16. Juli 2008, AG 2009,
47, 50; OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, AG 2008, S. 510, 514; OLG Stuttgart, 26. Oktober 2006,
NZG 2007, S. 112, 116 f;, OLG Celle, 19. April 2007, ZIP 2007, S. 2025, 2027; IDW S 1 i.d.F. 2008,
Tz. 92; WP-Handbuch 2014, Band I, Abschn. A Tz. 327 ff., 293 ff.; Dorschell et al, Der Kapitalisie-
rungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2012, S. 27 f.).

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt
eine realitatsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM,
welches das CAPM um die explizite Berlicksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern
erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinseinkinften, Divi-
denden und VerauBerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertragsteuer
gekilrzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach Ertrag-
steuern zusammen. Die komplexe GroBe des unternehmensspezifischen Risikozuschlags wird hier-
bei in zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Be-
tafaktor, zerlegt.

aa) Marktrisikopramie

Je nach Steuersystem bedarf es eines jeweils abgestimmten Verhaltnisses zwischen der Marktrisi-
kopramie vor und nach Steuern. Mit anderen Worten ist die Marktrisikopramie nach Steuern im
Halbeinkinfteverfahren (Zeitraum 2000 bis 2008) eine andere als im System der Abgeltungsteuer
(Zeitraum ab 2009). Darlber hinaus ist der Frage nachzugehen, ob und gegebenenfalls welche
Auswirkungen das seit der Finanzkrise anhaltend niedrige Zinsniveau auf die Risikopramie hat.
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Marktrisikopramie im Halbeinkiinfteverfahren

Die zum Zeitpunkt der Gultigkeit des Halbeinkinfteverfahrens aktuelle Empfehlung des IDW flr
eine Marktrisikopramie vor Steuern von 4,0 % bis 5,0 % sowie einer Marktrisikoprdmie nach Steu-
ern von 5,0 % bis 6,0 % (vgl. IDW-FN 2005, S. 71) kann plastisch durch folgende Darstellung ver-
deutlicht werden:

vor Steuer nach Steuer Steuer Steuersatz

Marktrisikopramie 4,50% 5,50%

Basiszins 5,00% 3,25% -1,75% 35,0%
Aktienrendite 9,50% 8,75% -0,75%
Dividendenrendite 4,29% 3,54% -0,75% 17,5%
Kursrendite 5,21% 5,21%

Aktienrendite 9,50% 8,75% -0,75%
|Aussch£'|ttungsquote, implizite 45,11%|

Soweit ersichtlich liegen die zwischenzeitlich zur Marktrisikopramie nach Steuern unter Anwendung
des Tax-CAPM im Halbeinkinfteverfahren ergangenen Entscheidungen bei 5,5 % nach Steuern
(vgl. OLG Dusseldorf, 10. Marz 2014, 26 W 16/13, Tz. 65 (juris); OLG Karlsruhe, 12. April 2012,
12 W 57/10, Beschlusstext S. 37 f.; OLG Stuttgart, 3. April 2012, 20 W 6/09, Beschlusstext Tz. 157
(juris); OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W 11/11, Tz. 61 (juris); OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011,
20 W 7/11, Tz. 313; OLG Frankfurt, 29. Marz 2011, 21 W 11/12, Tz. 23; OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 3/09, Beschlusstext Tz. 193; OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, 20 W 2/07, Beschlusstext
Tz. 284; OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Beschlusstext Tz. 208; LG Dusseldorf,
5.Juni 2011, 31 O 32/08, Beschlusstext S. 8; LG Stuttgart, 30. Januar 2009, 32 AktE 2/06, Be-
schlusstext S. 23; LG Stuttgart, 21. April 2008, 34 AktE 5/05, Beschlusstext S. 12).

Rein vorsorglich méchten wir auf die in letzter Zeit haufiger zitierte Stellungnahme von Prof. Stehle
vom 20. Juli 2010 ,Stellungnahme zur optimalen Kapitalanlage bei einem Anlagehorizont von
30 Jahren: Deutsche Aktien oder sehr lange (um die 30 Jahre) laufende Bundesanleihen?” hinwei-
sen und der Frage nachgehen, ob Prof. Stehle seine friihere Darstellung zur Marktrisikopramie revi-
diert hat.

Nach unserer Auffassung bietet die Stellungnahme von Herrn Prof. Stehle keinen Anhaltspunkt fir

eine Anpassung der Marktrisikopramie. Hintergrund der Beauftragung von Prof. Stehle zu der vor-
genannten Stellungnahme war die Frage, ob Aktien oder langjahrige Bundesanleihen die optimale
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Kapitalanlage darstellen, um auf dieser Grundlage eine Anlageempfehlung flr einen begrenzten
Zeitraum auszusprechen. Aus diesem Grunde wurden in dieser Stellungnahme nur Renditen vor
Einkommensteuer auf Grundlage des geometrischen Mittels erhoben. Diese Berechnungsvariante
ist fr die Frage nach dem richtigen Abzinsungsfaktor im Rahmen von Unternehmensbewertungen,
bei denen auf einen unendlich langen Planungshorizont abgestellt wird, nicht relevant (vgl. Stehle,
WPg 2004, S. 906, 910).

Der neuen Stellungnahme von Prof. Stehle ist an keiner Stelle eine Ablehnung des arithmetischen
Mittels als Ausgangspunkt fir die Ermittlung der Markrisikopramie im Rahmen von Unternehmens-
bewertungen zu entnehmen. Ganz im Gegenteil kbnnte man aus der neuen Stellungnahme sogar
auf eine notwendige Erhéhung der nach der arithmetischen Methode ermittelten Marktrisikopra-
mie in Héhe von 5,5 % schlieBen. Der in der Untersuchung aus dem Jahre 2004 parallel ermittelte
geometrische Mittelwert der Marktrisikopramie vor Einkommensteuer fir den CDAX wurde mit
2,21 % angegeben. In der neuen Stellungnahme belduft sich der entsprechende Wert aber auf
3,07 %.

Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die Ausfihrungen des OLG Stuttgart, 5. April 2011,
20 W 11/08, Tz. 244. ,Soweit die Antragsteller zu 42 bis 45 in ihrem Schriftsatz vom 14. Marz
2011 darlber hinaus behaupten, dass Stehle die Ergebnisse seiner in WPg 2004, 906 ff. vertffent-
lichten Studie konkretisiert und hierzu eine neue Studie erstellt habe, welche vom 20. Juli 2010 da-
tiere und (in absoluten Zahlen) zu einer Marktrisikopramie von lediglich 3,07 Prozentpunkten ge-
lange (GA V 1008 f.), hat Stehle auf schriftliche Anfrage des Senats vom 13. April 2011
(GA V 1046) hin mit Schreiben vom 15. April 2011 (GA V 1048) mitgeteilt, dass seine Ausfihrun-
gen in WPg 2004, 906 ff. auch heute noch uneingeschrankt gelten wirden ..."

Zusammenfassend ist daher festzuhalten, dass Prof. Stehle mit seiner neuen Stellungnahme die
bisherigen Erkenntnisse hinsichtlich der fir die Unternehmensbewertung relevanten Marktrisi-
kopramie keineswegs revidiert oder relativiert hat und somit die Studie aus dem Jahr 2010 keinen
Anhaltspunkt dafir liefert, die Marktrisikopramie zu vermindern (vgl. OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012,
26 W 8/10, Tz. 57 (juris)).

Marktrisikopramie bei der Abgeltungsteuer
Da derzeit noch keine Kapitalmarktuntersuchungen zur Auswirkung der Unternehmenssteuerre-
form inkl. Abgeltungsteuer auf die Marktrisikopramie vor und nach Einkommensteuer vorliegen,

wurde im Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW eine
Konzeption entwickelt, die auf folgenden Uberlegungen beruht:
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1. Effekt: Erhdhung der Einkommensteuer auf Aktienrenditen

Der Ubergang auf die Abgeltungsteuer fiihrt zum einen zu einer Erhdhung der Steuerlast auf Divi-
denden. An Stelle des - hélftigen - typisierten Steuersatzes von 35 %, im Ergebnis also von 17,5 %,
tritt der Abgeltungsteuersatz von 26,4 % (inkl. SolZ). Zum anderen wird die Steuerfreiheit von Ver-
auBerungsgewinnen beendet und durch einen - gemilderten - effektiven VerauBerungssteuersatz
(vgl. hierzu: Wiese, WPg 2007, S. 370 f; Hachmeister/Wiese, WPg 2009, S. 61 f.) von 13,2 % (inkl.
SolZ) ersetzt. Die Folge ist ein signifikanter Rickgang der Aktienrendite nach Steuern von 8,75 %
auf 7,69 %.

vor Steuer nach Steuer Steuer Steuersatz

Halbeinkiinfteverfahren

Dividendenrendite 4,29% 3,54% -0,75% 17,5%
Kursrendite 5,21% 5,21%
Aktienrendite 9,50% 8,75% -0,75%

Abgeltungssteuer

Dividendenrendite 4,29% 3,16% -1,13% 26,4%
Kursrendite 5,21% 4,53% -0,69% 13,2%
Aktienrendite 9,50% 769% Y -1,81%

2. Effekt: Erhdhung der Vor-Steuer-Renditeforderung

Geht man von der These aus, dass Anteilseigner bestrebt sind, ihre Aktienrendite nach Steuern
aufrecht zu erhalten (vgl. Zeidler/Schéniger/Tschopel, FB 2008, S. 283), so bewirkt der Ubergang
auf das Abgeltungsteuersystem eine Erhéhung der Vor-Steuer-Renditeforderung. Dies ist auch vor
dem Hintergrund der reduzierten Unternehmenssteuerbelastungen (bspw. Reduzierung des Korper-
schaftsteuersatzes auf 15 %) zu erwarten.
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Um einen Anhaltspunkt hierflir zu erhalten, wird das Mischungsverhéltnis zwischen Kurs- und Divi-
dendenrendite unverandert gelassen und die Vorsteuerrendite so lange erhoht, bis sich wieder eine
Aktienrendite nach Steuern von 8,75 % einstellt. Rein rechnerisch erhéht sich die geforderte Vor-
Steuerrendite um rund 1,32-Prozentpunkte auf rund 10,8 %.

Erh6hung Vor-Steuer-Renditeforderung vor Steuer nach Steuer  Steuer Steuersatz

Halbeinkiinfteverfahren

Dividendenrendite 4,29% 3,54% -0,75% 17,5%
Kursrendite 5,21% 5,21%
Aktienrendite 9,50% 8,75% -0,75%

Abgeltungssteuer

Dividendenrendite 4,88% 3,59% -1,29% 26,4%
Kursrendite 5,94% 5,15% -0,78% 13,2%
Aktienrendite v 10,82% 8,75% -2,07%

3. Effekt: Preisbildung am Kapitalmarkt

Das grundsatzliche Bestreben der Anteilseigner, ihre Rendite nach persdnlichen Steuern konstant zu
halten, wird dazu flhren, dass die Bruttorenditeforderungen an die Unternehmen steigen. Hiervon
ausgenommen durften die auslandischen Anteilseigner bleiben, da flr diesen Personenkreis keine
hohere Besteuerung auf privater Ebene aus der Unternehmenssteuerreform 2008 erkennbar ist. Da
diese Marktteilnehmer einen wesentlichen Einfluss auf die Preisbildung am Kapitalmarkt ausiben,
ist davon auszugehen, dass es Anteilseignern, die von der VerauBerungsgewinnbesteuerung betrof-
fen sind, nicht vollstandig gelingen wird, die zur Kompensation ihrer hoheren Einkommensteuerbe-
lastung erforderliche Renditeforderung vor Steuern am Markt durchzusetzen (vgl. Zeid-
ler/Schoniger/Tschopel, FB 2008, S. 285). Mit anderen Worten ist nicht davon auszugehen, dass es
zu einer vollstandigen Uberwélzbarkeit der hoheren Renditeforderungen am Markt kommt (vgl.
Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,
Dusseldorf, 2012, S. 126).

Gemessen an den Kapitalmarktverhaltnissen bei der Einfiihrung der Abgeltungsteuer diirfte vor

diesem Hintergrund eine Aktienrendite vor Steuern von etwa 10 Prozent und eine korrespondie-
rende Aktienrendite nach Steuern von etwa 8 Prozent realistisch sein.
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Ein Vergleich mit den auf der Stehle-Studie des Jahres 2004 basierenden Empfehlungen - bezogen
auf die Aktienrendite - zeigt folgendes Bild:

Preisbildung am Kapitalmarkt vor Steuer nach Steuer  Steuer Steuersatz

Stehle 2004 (Halbeinkiinfteverfahren)

Basiszinssatz 6,94% 4,50% 2,44% 35,0%
Marktrisikopramie 4,50% 5,50%
Aktienrendite 11,44% 10,00%

Abgeltungsteuer Einfiihrung

Basiszinssatz 4,75% 3,50% 1,25% 26,4%
Marktrisikopramie 5,00% 4,50%
Aktienrendite 9,75% 8,00%

Ausgehend von einer CDAX-Aktienrendite vor Steuern von 12,4 % respektive einer solchen nach
Steuern von 11,16 % findet sich bei Prof. Stehle die Empfehlung eines Abschlags von 1,0 bis
1,5 %-Punkte (vgl. Stehle, WPg 2004, S. 906, 921). Bezogen auf die von Prof. Stehle zu Grunde
gelegten risikofreien Zinssatze von 6,94 % bzw. 4,5 % ergibt sich eine erwartete Aktienrendite von
rund 11,44 % vor Steuern sowie 10,00 % nach Steuern.

Der Umstand, dass sich der risikofreie Zins gegenliber den Daten von Prof. Stehle zum Zeitpunkt
der EinfUhrung der Abgeltungsteuer auf rund 4,75 % (vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008,
S. 731, 746) vermindert hat, ist bei der Konzeption des FAUB berlicksichtigt.

Zur Berlicksichtigung der mit der Einfilhrung der Abgeltungsteuer verbundenen Effekte und
hierbei insbesondere die Preishbildung am Kapitalmarkt lasst sich aus dem unterstellten Riickgang
der Aktienrendite der Effekt auf die Marktrisikopramie als die ,,andere Seite der Medaille”, sprich
die GréBen Basiszins und Marktrisikopramie, Ubertragen. So ergibt sich eine Marktrisikopramie vor
Steuern in einer Bandbreite in Hohe von 4,5 % bis 5,5 % bzw. die Bandbreite der Marktrisi-
kopramie nach Steuern von 4,0 % bis 5,0 % (vgl. zum Ubergang vom Halbeinklnfteverfahren
auf die Abgeltungsteuer: OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 68 (juris); OLG Min-
chen, 26. Juli 2012, 31 Wx 250/11, Tz. 34 (juris); OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 52
(juris) bzw. zur anfangliche Hohe bei der Abgeltungsteuer: OLG Minchen, 5. Mai 2015, 31 Wx
366/13, Tz. 80; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 48 (juris); OLG Stuttgart,
15. Oktober 2013, 20 W 3/13, Tz.131 (juris); OLG Frankfurt, 17. Dezember 2012, 21 W 39/11,
Tz. 66 (juris)).
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Marktrisikopramie seit der Finanzmarktkrise

Die in den vorstehend dargestellten ModellUberlegungen angesetzten Basiszinssatze entsprachen
jeweils den damaligen Marktverhaltnissen. Die kurzfristige Anderung der Basiszinssatze ist u. E. in
Zeiten stabiler wirtschaftlicher Entwicklungen kein Grund, die langerfristigen Uberlegungen zur
Hohe der Aktienrendite oder der Marktrisikopramie zu verwerfen. Das infolge der Finanz- und
Schuldenkrise bereits seit einiger Zeit andauernd niedrige Zinsniveau legt jedoch nahe, dass die
oben hergeleitete Bandbreite flr die Marktrisikopramie nicht mehr unreflektiert verwendet werden
kann. Ohne die Berlicksichtigung korrespondierender Effekte bei der Risikopramie wirde das ge-
sunkene Basiszinssatzniveau ceteris paribus eine nachhaltig reduzierte Renditeerwartung der Kapi-
talmarktteilnehmer implizieren. Gegenwartig ist jedoch nicht erkennbar, dass sich die in der Ver-
gangenheit gezeigten, grundsatzlich stabilen Renditeerwartungen der Marktteilnehmer nachhaltig
reduziert haben. In jedem Fall entspricht die aktuelle Kapitalmarktsituation nicht der Konstella-
tion, wie sie im Durchschnitt fir die Vergangenheit beobachtbar war. Es ist daher geboten, die
gewohnte Praxis der Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes zu hinterfragen.

Da bezuglich des Handels mit deutschen Staatsanleihen kein Marktversagen beobachtbar und auch
keine risikoarmere Anlageform erkennbar ist, ist u.E. trotz niedriger Renditen die beobachtbare
Rendite deutscher Staatsanleihen unverandert der bestmdgliche Schatzer fur risikofreie Renditen.
Aufgrund der offensichtlichen Verlagerung der Nachfrage zugunsten relativ gesehen risikoarmerer
deutscher Staatsanleihen muss jedoch davon ausgegangen werden, dass der Preis flr Risikolber-
nahme und damit die Marktrisikopramie seit der Einfihrung der Abgeltungsteuer gestiegen ist.

Hinsichtlich der Auswirkungen der Finanzmarkt- und Konjunkturkrise auf Unternehmensbewertun-
gen hat der FAUB im November 2009 die Meinung vertreten, dass die Bandbreite einer Marktrisi-
kopramie vor Steuern in Héhe von 4,5 % bis 5,5 % bzw. die Bandbreite der Marktrisikopramie
nach Steuern von 4,0 % bis 5,0 % aus einem langfristigen Betrachtungszeitraum abgeleitet wurde
und somit zum damaligen Zeitpunkt kein Anlass bestehe, die Marktrisikopramie anzupassen (vgl.
IDW-FN 2009, S. 696, 697).

Am Rande sei angemerkt, dass die von Dimson/Marsh/Staunton (equity premia around the world,
2011, S. 18) fir den deutschen Markt ermittelten historischen Marktrisikopramien vor Steuern zwi-
schen 5,4 % (geometrisches Mittel) und 8,8 % (arithmetisches Mittel) noch Gber den vom FAUB
abgeleiteten Werten liegen.

In der 104. Sitzung des FAUB am 22. Marz 2011, bei einem im Dezember 2010 auf 3,0 % gesun-
kenen Basissatz, wurde die Empfehlung ausgesprochen, die Marktrisikopramie wie in der Stellung-
nahme aus 2009 unverandert zu lassen. Die Empfehlung verweist insbesondere darauf, dass das
Zinsniveau sich zwischenzeitlich wieder erhoht habe und nicht davon ausgegangen wird, dass der-
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art niedrige Zinsen nachhaltig seien (vgl. Ergebnisbericht-Online Gber die 104. Sitzung des FAUB,
TOP 3).

Die in der 104. Sitzung des FAUB geauBerte Vermutung, dass sich das Zinsniveau nicht weiter ver-
mindert, hat sich nicht bestatigt. Vielmehr liegt der Basiszinssatz aktuell mit 1,50 % unter dem
damaligen Tiefstand. In einer Stellungnahme des FAUB vom 10. Januar 2012 (IDW-FN 2012,
S. 122) hat dieser vorgeschlagen zu priifen, ob angesichts der aktuellen Kapitalmarktverhaltnisse
das obere Ende der Bandbreite vertretbarer Marktrisikopramien herangezogen werden sollte. Die
Empfehlung legt dabei eine Orientierung am oberen Rand der Bandbreite und somit eine Marktrisi-
kopramie von 5,0 % (nach personlicher Ertragsteuer) nahe.

In der 108. Sitzung des FAUB wurde festgestellt, dass die gestiegenen Spreads zwischen deutschen
und anderen europdischen Staatsanleihen als auch die gestiegenen Spreads zwischen Inter-
bankenzinsen und Staatsanleihen daflr sprechen, dass der Preis fir die Risikolbernahme gestiegen
ist. Zimmermann/Meser sprechen sich in diesem Zusammenhang fir eine krisenbedingte Korrektur
der Kapitalkosten aus (vgl. CFbiz 2013, S. 1, 9; gl. A. Wagner et al, WPg 2013, S. 948 ff.). Zum
gleichen Ergebnis fuhrt die Betrachtung historischer Kapitalmarktdaten Uber reale Aktienrenditen
sowie Befunde von sogenannten ex-ante-Analysen (vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing, WPg 2012,
S. 882, 889) der Marktrisikopramie. Gemessen am Rlckgang des risikolosen Basiszinssatzes seit
EinfUhrung der Abgeltungsteuer um rund 50 % auf 2,50 % vor Steuer bzw.1,84 % nach Steuer
wird der weitere Rlickgang der Aktienrendite durch einen unterproportionalen Anstieg der Marktri-
sikopramie teilweise kompensiert. Vor diesem Hintergrund halt der FAUB es in seinem Hinweis vom
19. September 2012 (vgl. IDW-FN 2012, S. 568 f.) fir sachgerecht, derzeit bei der Bemessung der
Marktrisikopramie von einer Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % (nach personlichen Steuern)
auszugehen. Vor diesem Hintergrund hat der Bewertungsgutachter die Marktrisikopramie nach
Steuern mit 5,5 % festzulegt.

Bei einer Normalisierung der Marktsituation, die in positiven Nominal- und Realrenditen und gerin-
gen Unterschieden zwischen laufzeitkongruentem EURIBOR und deutscher Staatsanleiherendite
zum Ausdruck kame, ist auch von wieder normalisierten durchschnittlichen Risikopréamien auszuge-
hen.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die vom Bewertungsgutachter angesetzte Marktrisikopramie
nach Steuern von 5,5 % nach unserer Auffassung zutreffend ist. Diese Marktrisikopramie wurde
jingst vom LG Hamburg, 26. September 2014, 403 HKO 19/13, Beschlusstext S. 15, bezogen auf
eine Stichtag seit der Finanzmarktkrise, anerkannt.
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Rein vorsorglich mdchten wir auf die Diskussion Uber eine Studie der Deutschen Bank ,Long Term
Asset Return Study” vom 12. September 2011 hinweisen, wonach es fraglich sei, ob sich eine Risi-
kopramie fur Deutschland unter Berlcksichtigung der Ergebnisse der letzten 50 Jahre rechtfertigen
lieBe (vgl. Locher/Scholz, AG 2011, R 372, R 373). So kommen die Autoren der Studie u.a. zu dem
Ergebnis, dass flr den Zeitraum von 1962 bis 2011 die Aktienrendite mit 6,35 % unter der von
Staatsanleihen (7,19 %) liege (vgl. Studie, S. 32). Die Studie enthalt keine Erklarungen Uber die
Datengrundlage, die Stichtage oder die Art der Durchschnittsbildung etc. (zu der eingeschrankten
Aussagefahigkeit vgl. auch Locher/Scholz, AG 2011, R 372, R 373). Betrachtet man aber den ver-
gleichsweise kurzen Zeitraum von 2009 bis 2011, die Aktienrendite liegt hier mit 7,91 % deutlich
Uber der von deutschen Staatsanleihen (3,74 %), so steht zu vermuten, dass die Durchschnittsbil-
dung durch das statistisch sehr anfallige geometrische Mittel vorgenommen wurde. Hierbei kommt
es auch bei sehr langen Anlagehorizonten entscheidend auf das Kursniveau zum Zeitpunkt des
Einstiegs und dem relativ niedrigen aktuellen Kursniveau von 2011, das als Endpunkt gewahlt wur-
de, an. Auch die Autoren Knoll/\Wenger/Tartler (ZSteu 2011, 47 ff.) vertreten in einer Ausarbeitung,
die primar auf finanzmathematischen Variationen der Stehle-Daten beruht, die Auffassung, dass
sich bis zum Ende des Jahres 2010 im Durchschnitt eine negative Marktrisikopramie ergeben haben
soll.

Hinsichtlich einer unter Anleihen liegenden Aktienrendite fiihren Dimson/Marsh/Staunton (The
worldwide equity premium: A smaller puzzle, 2006, S. 11) zutreffend aus, dass Investoren negative
Renditen zum Ausgleich des Risikos weder fordern noch erwarten kénnen. Auch das OLG Dussel-
dorf wendet sich gegen die Verwendung negativer Marktrisikopramien, die im Widerspruch zu
allen bisherigen Studienerkenntnissen und der allgemeinen Lebenserfahrung stehen. Zwar sei es
nicht ausgeschlossen, dass sich fir bestimmte Zeitraume bei Aktienanlagen eine negative Rendite
feststellen lasse. Dies stellt jedoch nicht den Grundsatz in Frage, dass Aktienanlagen im Regelfall
deutlich besser rentieren als fest verzinsliche Papiere, etwa Bundesanleihen. Im Ubrigen ware es
auch nicht plausibel, dass die Marktteilnehmer in ungesicherte, gegebenenfalls hohen Kursschwan-
kungen unterliegende Aktien investieren, wenn nicht langfristig eine hohere Rendite als bei staat-
lich gesicherten, fest verzinslichen Anleihen zu erwarten ware (vgl. OLG Mdnchen, 7. Februar 2013,
31 Wx 122/12, S. 11; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 56 (juris); OLG Dusseldorf,
29. September 2010, 26 W 4/Q09, Tz. 67 (juris)).

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass es sich bei der Ausarbeitung von Prof. GroBfeld im
Spruchverfahren 23 AktE 191/09 vor dem Landgericht Hannover um keine originare Marktstudie
handelt. Zwar findet sich dort - unter Bezugnahme auf die Stehle-Daten von 1995 bis 2008 - auf
S. 40 die Aussage, dass Prof. GroB3feld ,bei einer Anlagedauer von rd. 3 Jahren .. zu einer Risi-
kopramie von um die 3,0 % vor Steuern [neige]”. Auf welcher Datenkonstellation diese Aussage
beruht ist unklar, da die diesbezligliche Renditetbersicht fir verschiedene Beobachtungszeitraume
(vgl. S. 31 des Gutachtens) keine Spalte fir einen dreijdhrigen Anlagehorizont enthalt. Darlber
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hinaus fuhrt Prof. GroBfeld mit der Anderung des Steuersystems [Abgeltungssteuer auf VerauBe-
rungsgewinne], der langanhaltenden Niedrigzinsphase und der Finanzkrise der Jahre 2008 ff. drei
Gesichtspunkte auf, die zu einer Anpassung gegenlber den ,Ausgangswerten” der Stehle-Daten
fihren (vgl. S. 42 f.) sollen. Da selbst offenbleibt, welche Marktrisikopramie nach Steuern letztlich
bezogen auf den dortigen Stichtag 24. Februar 2009 maBgeblich sein soll, kann dem Bewertungs-
gutachten von Prof. GroBfeld Uber das konkrete Spruchverfahren hinaus, keine Allgemeinverbind-
lichkeit fir den vorliegenden Abschluss eines Unternehmensvertrags zugebilligt werden (ablehnend
auch: LG Hamburg, 14. September 2014, 403 HKO 19/13, Beschlusstext S. 16; LG Mdinchen,
7. Mai 2014, 5 HK O 21386/12, Beschlusstext S. 51 f.).

bb) Betafaktor

Die durchschnittliche Risikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu be-
wertenden Unternehmens zu modifizieren. Dieses unternehmensspezifische Risiko wird nach dem
CAPM wie nach dem Tax-CAPM im so genannten Betafaktor ausgedrlickt. Abweichungen des
tatsachlichen kinftigen Zahlungsstroms vom Erwartungswert des kiinftigen Zahlungsstroms stellen
Risiken fiir die Anteilseigner dar (vgl. Franken/Schulte, BewP 2012, S. 92, 93).

Bei dem CAPM handelt es sich um ein auf der Portfoliotheorie basierendes Modell des Kapital-
marktes. Entsprechend wird unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von Betei-
ligungen an verschiedenen Unternehmen ihre Risikoposition zu vermindern (,,Diversifikation®).
Daher wird zwischen dem so genannten ,systematischen Risiko”, dem alle Unternehmen gleich-
ermalen unterliegen, und dem so genannten ,unsystematischen Risiko”, das sich stets nur auf
eine einzelne Gesellschaft bezieht, unterschieden. Im CAPM wird dem einzelnen Investor lediglich
der nicht weiter diversifizierbare Teil des Gesamtrisikos, d. h. das systematische Risiko vergitet. Nur
der systematische Teil des Unternehmerrisikos, also Faktoren, die nicht im Einflussbereich der Un-
ternehmensleitung liegen, ist im Rahmen der Kapitalkosten via Betafaktor zu berticksichtigen. Da-
bei durfen unsystematische Risiken nicht mit unternehmensspezifischen und systematische Risiken
nicht mit gesamtwirtschaftlichen Risiken gleichgesetzt werden (vgl. Zeidler et a., BewP 2012,
S. 134). Vielmehr reagieren Unternehmen auf makrodkonomische Risikotreiber unterschiedlich
stark und gegebenenfalls mit unterschiedlichen Vorzeichen, mithin kommt es zu ganz unterschied-
lichen, unternehmensindividuellen Reaktionen auf die Risikotreiber (vgl. Franken/Schulte, BewP
2012, S. 92, 97) und damit zu unterschiedlichen systematischen Risiken, die im Betafaktor zu re-
flektieren sind.
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Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich weiter unterteilen in
das operative Risiko, d. h. das der Geschaftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapital-
strukturrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieBenden Uberschiisse zunimmt.

Der Betafaktor wird mittels Regressionsanalysen aus Kapitalmarktdaten abgeleitet. Er ergibt sich
rechnerisch als Steigungsmal3 einer Regressionsgeraden, die so durch eine , Punktwolke” aus Ren-
ditepaaren von Unternehmensrenditen und Marktrenditen gelegt wird, dass die Abstande der
Punkte von dieser Regressionsgeraden minimal sind. Die Ermittlung des Betafaktors erfolgt dabei
anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursrendite (= zu erklarende
Variable) auf die Rendite des Aktienindex (= erkldrende Variable).

Der Betafaktor driickt inhaltlich aus, wie sich das Risiko des bewerteten Unternehmens zum Markt-
risiko verhalt. Ist der Betafaktor 1, so entspricht das Risiko dem Marktdurchschnitt; ein Betafaktor
von kleiner als 1 bedeutet, dass das zu bewertende Unternehmen einem geringeren Risiko ausge-
setzt ist. Bei einem Betafaktor von gréBer als 1 ist das Unternehmen entsprechend einem Risiko
ausgesetzt, welches oberhalb des Marktdurchschnitts liegt.

Dass bei der Ableitung des Betafaktors Beurteilungsspielrdume bestehen, soll nicht in Abrede ge-
stellt werden. Eine Methode der Unternehmensbewertung ohne Spielraume gibt es aber nicht.

Neben der rein rechnerischen Ableitung des SteigungsmaBes stellt sich die Frage nach der Aussa-
gekraft der Regressionsanalyse. Bei regelmaBig mit Bewertungsfragen beschaftigten Wirtschafts-
prifungsgesellschaften hat sich deshalb in den letzten Jahren die statistische Glteanalyse im Sinne
einer vorgeschalteten Filteruntersuchung durchgesetzt. Bildlich gesprochen kann bei einer stark
streuenden Punktwolke die Regressionsgerade nicht genau bestimmt werden, da auch eine leicht
gedrehte Gerade ein nahezu ebenso gutes Abbild reprasentiert. Um die GUte einer Regression zu
messen, werden unterschiedliche statistische MaBe verwendet, die darliber Aufschluss geben sol-
len, wie ,,gut” im Sinne von ,statistisch aussagekraftig” die abgeleiteten Regressionsergebnisse
sind. Neben der Liquiditdt des Aktienhandels kommen hierbei im Wesentlichen das Bestimmtheits-
maB (r2) und der so genannte T-Test zur Anwendung.

BestimmtheitsmaB (r2)
Ein Indikator fur die statistische Aussagefahigkeit der Regressionsgleichung ist das Be-
stimmtheitsmaB (r2). Es gibt an, wie viel Prozent der Aktienkursrendite durch die Indexrendite

erklart wird. Im CAPM ist die Rendite der zu bewertenden Aktie vollstandig durch die Entwicklung
des Marktportfolios erklart, da lediglich das systematische Risiko bepreist wird. Der Betafaktor misst
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dementsprechend die Schwankung der Aktienkursrendite relativ zur Schwankung der Marktrendite.
In diesem Idealfall eines r2 von 1 liegen alle Beobachtungspunkte auf einer Geraden, die mit der
Regressionsgeraden Ubereinstimmt. Allgemein stellt sich die Frage, wie geringere Auspragungen
von r2 zu interpretieren sind. Ein r2 unter 1 bedeutet, dass ein (oft sehr hoher) Anteil der in der
Stichprobe beobachteten Aktienkursstreuung nicht durch die Marktentwicklung, sondern durch
andere Einflussfaktoren erklarbar ist (vgl. Dorschell et al., Der Kapitalisierungszinssatz in der Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl.,, 2012, S. 177; Dorschell et al., WPg 2008, S. 1158, 1160).

Ublicherweise werden bei Betaberechnungen aus empirischen Daten BestimmtheitsmaBe im ein-
stelligen Prozentbereich bis hin zu rund 50 % (entsprechend 0,50) erzielt. Hinsichtlich des Be-
stimmtheitsmaBes hat das OLG Stuttgart festgestellt, dass diese bei Werten von 0,051 bzw. 0,054
sehr nahe an Null liegen und damit keine ausreichende Signifikanz aufweisen (vgl. OLG Stuttgart,
18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 247 (juris); gl. A. OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11,
Tz. 77 (juris) bei einem r2 von 0,02). Selbst bei Werten von 0,07 bzw. 0,11 wird die statistische
GUte als zu gering flr eine Verwendung des unternehmenseigenen Betas eingestuft (vgl. OLG
Stuttgart, 22. September 2009, 20 W 20/06, AG 2010, S. 42, 45). Generell gibt es keine eindeutige
Untergrenze flr eine statistische Aussagefahigkeit des Bestimmtheitsmal3es.

T-Test

Neben der Beurteilung des BestimmtheitsmalBes bietet sich der T-Test zur Priifung der statistischen
Signifikanz an. Der T-Test ist ein statistisches Verfahren zur Uberprifung von Hypothesen. Dabei
wird stark vereinfacht gesprochen untersucht, ob das stets anhand einer Stichprobe flr einen
Mehrjahreszeitraum (i.d.R. 2 oder 5 Jahre) ermittelte Beta statistisch einen gesicherten Zusammen-
hang zwischen der Rendite der Aktie und der Rendite des Index widerspiegelt. Ein statistischer Zu-
sammenhang zwischen Aktienkurs- und Marktrendite kann bei diesem Verfahren allerdings immer
nur mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (der so genannten Konfidenzwahrscheinlichkeit, typi-
scherweise 95 % oder 99 %) vermutet werden.

In Abhangigkeit von der geforderten Konfidenzwahrscheinlichkeit und der Anzahl der Renditekom-
binationen zwischen Index und Aktie gibt es Tabellenwerke, die den geforderten T-Wert enthalten.
Ist der im Einzelfall berechnete Absolutwert der PrifgroBe (T-Wert) groBer als der Tabellenwert der
t-Verteilung (T-kritisch), dann wird mit einer hohen Wahrscheinlichkeit von einem statistisch gesi-
cherten Zusammenhang ausgegangen. Anders ausgedriickt bedeutet dies, dass die Wahrschein-
lichkeit, die beobachtete Punktwolke zu erhalten, ohne dass dabei die Marktrendite einen Einfluss
auf die Aktienkursrendite hat, unter 5 % bzw. unter 1 % liegt (vgl. Dérschell et al., WPg 2008,
S. 1152, 1160).
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Raw und Adjusted Beta

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als ,raw
Beta” bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von
eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,adjusted Beta”. Bei der Adjustierung wird
die Tatsache genutzt, dass das Durchschnitts-Beta aller Unternehmen eines Marktes per Definition
den Wert eins hat. Entsprechend erfolgt die Adjustierung des raw Betas. Fur dieses Vorgehen kon-
nen insbesondere zwei Grinde ausschlaggebend sein: Zum einen weisen statistische Schatzungen
stets bestimmte Unsicherheiten auf. Eine Adjustierung hin zur Marktreferenz (Wert eins), kann
entsprechende Unsicherheiten ausgleichen. Zum anderen werden die empirisch aus Vergangen-
heitsdaten gewonnenen Betafaktoren fir Prognosezwecke verwendet (vgl. Timmreck, FB 2002,
S. 300, 304). Die Adjustierung soll hier dazu beitragen, zukinftig zu erwartende Trends zu antizi-
pieren. Das am haufigsten beobachtete und auch von uns angewendete Verfahren zur Adjustie-
rung multipliziert das Rohbeta mit 0,667 und addiert 0,333 zu dem Produkt hinzu. Konzeptionell
ist diese Anpassung auf den empirisch beobachtbaren Trend zurlickzufihren, dass Unternehmen
im Zeitablauf durch Wachstum und Diversifizierung ihr Risiko streuen und somit Betawerte tenden-
ziell gegen ,eins” konvergieren. Durch die Adjustierung soll dieser Trend antizipiert werden (ndhere
Erlauterung bei Sharpe/Alexander/Bailey, Investments, 6. Aufl., 1999, 503 ff.; Pratt/Grabowski, Cost
of Capital, 3. Aufl., 2008, 130 ff.).

Der Bewertungsgutachter verwendet adjusted Betas. In der Literatur sowie der Bewertungspraxis
gibt es keine einhellige Meinung zur Verwendung von ,adjusted Betas” bzw. ,raw Betas”. Eine
Analyse der Rechtsprechung zeigt, dass die Verwendung von raw oder adjusted Betas relativ selten
thematisiert wird. Nach der Entscheidung des OLG Frankfurt vom 20. Dezember 2010 (5 W 51/09,
Tz. 70 (juris); gl. A. OLG Minchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/12, AG 2014, S. 453, 455; OLG
Stuttgart, 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, Tz. 139 (juris); OLG Stuttgart, 8. Juli 2011, 20 W 14/08,
Tz. 267 (juris)) ist gegen die Verwendung von adjusted Betas nichts einzuwenden. In dem Beschluss
des OLG Munchen vom 31. Marz 2008, 31 Wx 88/06, Tz. 35, sowie dem Beschluss des OLG Min-
chen vom 2. April 2008, 31 Wx 85/06, Tz. 35, wird ausgefiihrt, dass der Bewerter adjusted Betas
und der Vertragsprifer raw Betas verwendet haben. In dem Beschluss des OLG Munchen vom
14. Juli 2009, 31 Wx 121/06, Tz. 23, wird die materielle Wirkungsweise der Adjustierung beschrie-
ben. Nach Auffassung des OLG Stuttgart, 17. Marz 2010, 20 W 9/08, Tz. 178 (insoweit nicht ab-
gedruckt in AG 2010, S. 510 ff.), konnte es in dem Entscheidungssachverhalt dahingestellt bleiben,
ob die ermittelten Betafaktoren ausschlieBlich aus den Kursdaten der Vergleichsunternehmen im
Verhaltnis zum jeweiligen Index abgeleitet wurden (raw Beta), oder ob mit Betafaktoren gerechnet
wurde, in denen neben den Kursdaten des Vergleichsunternehmens anteilig das Risiko des Markt-
portfolios enthalten ist (adjusted Beta).
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Die Berlcksichtigung von adjusted Betas durch den Bewertungsgutachter ist somit nicht zu bean-
standen.

Zeitraum der Betaberechnung

Eine Abwagung der Aktualitat und der statistischen Signifikanz ist flr die Festlegung des Zeitraums
der Betaberechnung notwendig. Ein erhohter Stichprobenumfang erhoht aus statistischer Sicht die
Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden Beobachtungszeitraume von flnf Jahren mit monatlichen
und zwei Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen verwendet (vgl. OLG Frankfurt, 30. August
2012, 21 W 14/11, Tz. 80 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 63 (juris)).

Tendenziell spricht die Aktualitat flr einen klrzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren (vgl. OLG Stutt-
gart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 214 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 80
(juris); LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27). Lange Zeitraume, in
denen abnormale Kursschwankungen durch Strukturbriiche stattgefunden haben, die u. a. durch
einen Borsengang oder ein Squeeze out-Verfahren hervorgerufen wurden, sind fir die Berechnung
des Betafaktors ungeeignet (vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris)). Korres-
pondierend zur zeitlichen Abgrenzung des Borsenkurses ist nach Auffassung des OLG Stuttgart
(vgl. Vorlagebeschluss, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, 4. Leitsatz und Beschlusstext Tz. 239; BGH,
19. Juli 2010, AG 2010, S. 629 ff.) ein unternehmenseigener Betafaktor aufgrund historisch be-
obachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme grundsatzlich unge-
eignet. Vielmehr wird gefordert, dass die Messperiode fir die Ermittlung des unternehmenseige-
nen Betafaktors am Tag der Bekanntmachung der MaBnahme enden muss (gl. A. OLG Karls-
ruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07 (13), Tz. 36 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11,
Tz. 80 (juris)).

Originarer Betafaktor der MeVis AG

FUr borsennotierte Unternehmen wie die MeVis AG kann ein - historischer - Betafaktor unmittelbar
aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Die Aktien der MeVis AG werden im regulierten Markt der
Wertpapierbdrse in Frankfurt und im elektronischen Handelssystem Xetra sowie im Freiverkehr an
den Wertpapierbdrsen Berlin, Disseldorf, Minchen und Stuttgart gehandelt. Dabei ist generell
festzuhalten, dass der im Rahmen des CAPM einzusetzende Betafaktor kein empirisch feststellbarer
Vergangenheitswert, sondern ein ebenfalls durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert ist (vgl.
OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 72 (juris)).
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Seitens der auBenstehenden Aktionare wird nach unserer Erfahrung in Spruchverfahren oftmals die
Verwendung des unternehmenseigenen Betafaktors gefordert. Es ist weder auszuschlieBen noch zu
beanstanden, dass diese Forderung vorrangig aufgrund der Hohe des unternehmenseigenen Be-
tafaktors erhoben wird. So beschreibt beispielsweise die Studie von Brichle/Erhardt/Nowak (ZfB
2008, 455, 472) einen Rickgang unternehmenseigener Betafaktoren mit zunehmendem Grad der
Beherrschung, ohne dass diesem Beitrag nach Auffassung des OLG Stuttgart (3. April 2012, 20 W
6/09, Tz. 173 (juris); einschrankend auch: OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W 11/11, Tz. 75 (juris))
ein Erklarungsgehalt zugebilligt wird (gl.A. OLG Hamburg, 27. Marz 2012, 13 W 20/09, Be-
schlusstext S. 13).

Der Bewertungsgutachter hat den historischen originaren Betafaktor der MeVis AG zum einen auf
Basis von fUnf Einjahresscheiben (auf wdchentlicher Basis) jeweils vom 1. Juli bis Ende Juni des
Folgejahres bis einschlieBlich 26. Juni 2015 berechnet. Des Weiteren wurde der Betafaktor flr zwei
Zweijahreszeitraume auf wochentlicher Basis (Zweijahreszeitraum bis zum 30. Juni 2013 sowie
Zweijahreszeitraum bis zum 26. Juni 2015) sowie einen Finfjahreszeitraum auf monatlicher Basis
(bis zum 26. Juni 2015) berechnet.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir den unternehmenseigenen Betafaktor durch
eigene Berechnungen nachvollzogen. Flr die MeVis AG ergibt sich auf der Basis wochentlicher
Renditen fUr den Zwei-Jahreszeitraum bis zur Veroffentlichung der Absicht einen Beherrschungsver-
trag abzuschlieBen im April 2015 ein statistisch nicht signifikanter - verschuldeter - Betafaktor von
0,53 (adjusted) bzw. 0,30 (raw) bei einem BestimmtheitsmaB (r2) von 0,01. Auf der Basis monatli-
cher Renditen fir den Flnf-Jahreszeitraum bis zum letzten Monatsende vor der Veréffentlichung
der Absicht einen Beherrschungsvertrag abzuschlieBen, dem 31. Marz 2015, ergibt sich ein statis-
tisch signifikanter - verschuldeter - Betafaktor von 0,86 (adjusted) bzw. 0,79 (raw) bei einem Be-
stimmtheitsmal (r2) von 0,06. Die statistische Signifikanz des Betafaktors kann mit einem Hypothe-
sentest, dem sog. T-Test, flir vorgegebene Konfidenzniveaus (95 %, 99 %) untersucht werden. Fir
die Aktien der MeVis AG ergab sich fir das 95 %- sowie das 99 %-Niveau eine statistische Signifi-
kanz fir den finfjahrigen Auswertungszeitraum (fiinf Jahre und monatliche Renditen). Die Anwen-
dung zumindest des Uber den finfjdhrigen Zeitraum ermittelten originaren Betafaktors kann daher
aus statistischer Sicht nicht unmittelbar ausgeschlossen werden. Die nachstehende Tabelle zeigt far
den relevanten Zeitraum im Vorfeld der Anklndigung der Absicht einen Beherrschungsvertrag ab-
zuschlieBen zusammenfassend die Ergebnisse unserer Analyse des eigenen Betafaktors der MeVis
AG.

Name Index Zeitraum / Rendite- R? Levered Levered Unlevered Statist.
intervall Beta (raw) Beta(adj.) Beta(adj.) Signifikanz

MeVis AG CDAX Index 2 Jahre / wochentlich 0,01 0,30 0,53 1,06 nein

MeVis AG CDAX Index 5 Jahre / monatlich 0,06 0,79 0,86 1,52 ja
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Neben statistischen GUtemaBen stellt sich aber auch die Frage, ob die Entwicklung des Borsenkur-
ses das Risiko der MeVis AG angemessen widerspiegelt. So kénnen mit Regressionsansatzen u. U.
auch statistisch signifikante Zusammenhange zwischen inhaltlich véllig unabhangigen Variablen
beobachtet werden.

Wir haben daher die Argumente, die gegen die Verwendung des origindren Betafaktors sprechen,
im Folgenden analysiert.

1. Visuelle Analyse der Kursentwicklung

Um die Prognoseeignung des eigenen Betafaktors der Aktie der MeVis AG einschatzen zu koénnen,
ist es daher sinnvoll, die historische Kursentwicklung der Aktie im Vergleich zum Referenzindex
zusatzlich ,handisch” im Hinblick auf mogliche Zusammenhange hin weitergehend zu analysieren
(vgl. Ruthardt/Hachmeister, CF 2014, S. 174, 184). Auch das OLG Stuttgart halt fest, dass ,allein
statistisch korrekt errechnete Betafaktoren” nicht notwendig eine angemessene Bildung des Risiko-
zuschlags gewahrleisten (OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 400 (juris)).

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Aktie der MeVis AG sowie die Entwicklung des

CDAX seit Anfang Januar 2013. Der CDAX wurde zu Vergleichszwecken auf den 2. Januar 2013
normiert.
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Entwicklung des Aktienkurses der MeVis Medical Solution AG im Vergleich zum
CDAX Index seit dem 1. Januar 2013 bis zum Ende der Priifungsarbeiten

29.04.2015
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25,00 und Gewinnabfihrungsvertrages zwischen der
VMS Deutschland Holdings GmbH und der
MeVis Medical Solutions AG

23,00 | 17.01.2014 /\
Mitteilung tber ein mittelfristig
neues Geschaftsmodell mit dem

17.12.2014
21,00 +— Kunden Hologic — H Vorstand und Aufsichtsrat begriBen

sffentliches Ubernahmeangebot der VMS
Deutschland Holdings GmbH
19,00 L =

N
_

17,00

15,00 J— — ——

11,00 W t—v

000 L B M

EUR

5,00 T T T T T
02.01.2013 02.07.2013 02.01.2014 02.07.2014 02.01.2015 02.07.2015
Zeit

MeVis AG =——CDAX

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Wie aus der Abbildung ersichtlich ist, hat die Aktie der MeVis AG zwischen Mai 2013 und Dezem-
ber 2014 gegenlber einem in diesem Zeitraum leicht steigenden CDAX deutlich starker zugelegt.
Dies konnte darauf hindeuten, dass sich die Aktie der MeVis AG zwar gleichgerichtet mit dem
Markt entwickelt, die Entwicklung des Marktes allerdings wesentlich Uberzeichnet. Mit anderen
Worten wirde diese Entwicklung fiir einen Betafaktor deutlich tber eins sprechen: Steigt die Rendi-
te des CDAX in einem gegebenen Zeitraum bspw. um 1 %, dann wirde die Rendite der MeVis AG
eine deutlich hohere - gleichgerichtete - Rendite aufweisen.

Im weiteren zeitlichen Verlauf zeigt sich allerdings ein etwas anderes Bild; die Entwicklung der Aktie
der MeVis AG wurde Anfang des Jahres 2014 sehr stark negativ beeinflusst durch die Veroffentli-
chung der Absicht des (Haupt-)Kunden Hologic, die Zusammenarbeit mit der MeVis AG vollstandig
zu verandern.

Im sich anschlieBenden Zeitraum scheint sich seit Mitte des zweiten Halbjahres 2014, d.h. bereits
vor der Veroffentlichung des offentlichen Ubernahmeangebots der VMS Deutschland Holdings
GmbH am 17. Dezember 2014 zunehmend von der Entwicklung des CDAX abzukoppeln. Dieser
Zeitraum, in dem sich der Kurs der MeVis AG vom Kursverlauf des CDAX abkoppelt, spielt insbe-
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sondere bei der Ermittlung des zweijahrigen Betafaktors der MeVis AG eine wesentliche Rolle, geht
allerdings naturgemaf auch in den flnfjahrigen Betafaktor ein.

Seit der Verdffentlichung der Absicht am 29. April 2015 einen Beherrschungsvertrag abschlieBen zu

wollen ist die Kursentwicklung mehr oder weniger einzig durch Abfindungs- und Ausgleichserwar-
tungen aufgrund dieser Anklndigung beeinflusst.

2. Betafaktor im Zeitablauf

DarUber hinaus erscheint es sinnvoll, die Stabilitat des Betafaktors der Aktie der MeVis AG zu unter-
suchen. Auf diese Weise kann Uberpriift werden, wie robust der statistisch ermittelte originare
Betafaktor in der Vergangenheit war. Abstrahiert man von Ineffizienzen des Marktes, missten die
Betafaktoren relativ konstant sein, sofern Uber den betrachteten Zeitraum keine wesentlichen
Strukturbriiche im Geschaftsmodell der Gesellschaft - und damit dem operativen und/oder finanzi-
ellen Risiko der Gesellschaft - vorliegen. Letzteres ist ohnehin eine grundsatzliche Voraussetzung fiir
die Prognoseeignung historischer Betafaktoren.

Dazu haben wir fir die Stichtage im Zeitraum vom 3. Juli 2009 bis zum 24. April 2015 zweijahrige
Betafaktoren (adjusted) bei wochentlichen Renditeintervallen ermittelt.

Das Ergebnis zeigt die folgende Abbildung:

Originarer Betafaktor im Zeitablauf
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Die Analyse der Entwicklung des historischen originaren Betafaktors zeigt, dass Uber die betrachte-
ten Stichtage grundsatzlich kein stabiler Zusammenhang zwischen Aktien- und Marktrenditen be-
steht. Vielmehr ergaben sich fiir den Zusammenhang Uber den betrachteten Zeitraum sehr starke
Schwankungen.

3. Okonomische Sinnhaftigkeit des origindren Betafaktors

Zudem liegen die eigenen Betafaktoren der MeVis AG fir einen wesentlichen Zeitraum in einer
GroBenordnung, die sonst insbesondere bei (vertraglich) beherrschten Gesellschaften beobachtet
werden kann. Dies gilt insbesondere fiir die Jahre 2011 und 2012. In diesen Fallen wird der Riick-
griff auf den originaren Betafaktor der beherrschten Gesellschaften regelmaBig verworfen (vgl. mit
diversen Nachweisen zur Rechtsprechung Hachmeister/Ruthardt/Eitel, WPg 2013, S. 762, 770 f.).
Auch wird in der Literatur die Ansicht vertreten, dass der origindre Betafaktor beherrschter Unter-
nehmen bei der fundamentalen Unternehmensbewertung in aktienrechtlichen Abfindungsfallen
grundsatzlich nicht herangezogen werden kann, da hierbei - im Gegensatz zur Preisbildung an der
Borse - auch unternehmensinterne Informationen verarbeitet werden (Ruthardt, Normzweckkon-
forme Unternehmensbewertung und Abfindungsbemessung beim aktienrechtlichen Squeeze Out,
2014, S. 158). Zudem ergibt sich fir den gesamten in obigem Schaubild dargestellten Zeitraum
keine statistische Signifikanz des Betafaktors tber zwei Jahre bei wochentlichem Beobachtungsin-
tervall (Konfidenzniveau 95 %).

4. liquiditat der Aktie

Der Betafaktor soll den Zusammenhang zwischen den Renditen der Aktie und den Renditen des
Marktes abbilden. Unabdingbare Voraussetzung fir die Prognoseeignung einer mittels Regression
flr den Betafaktor abgeleiteten Wertindikation ist, dass sich die Aktie sachlich und zeitlich unver-
zerrt an Anderungen der 6konomischen Rahmenbedingungen anpasst. Wiirden sich die Aktienren-
diten dagegen zeitlich verzogert anpassen, kann der statistisch ermittelte Betafaktor den Zusam-
menhang zwischen Aktienrendite und Marktrendite nicht zutreffend widerspiegeln (vgl.
Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,
2012, S. 167).

Als MaBstab fir eine gegebene unverzerrte Anpassungsfahigkeit werden in der Literatur verschie-
dene LiquiditatsmaBe diskutiert. Zur weiteren Plausibilisierung der Prognoseeignung der originaren
Betafaktoren haben wir die LiquiditatsmaBe Handelsumsatz und Geld-Brief Spanne fiir die Aktie der
MeVis AG und der Peer Group Unternehmen Uber die letzten finf Jahre analysiert.
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Die folgende Abbildung zeigt das durchschnittliche Handelsvolumen (in Stlick) pro Tag fir die Jahre
2011 bis 2015, wobei fur das Jahr 2015 flr die Aktie der MeVis AG nur das Handelsvolumen bis
zum 29. April 2015 untersucht wurde, da das Handelsvolumen ab der Anklindigung des Beherr-
schungsvertrages durch Abfindungserwartungen beeinflusst ist und ohnehin sich nur noch eine
geringe Anzahl von Aktien im Streubesitz befindet.

Durchschnittliches Handelsvolumen in Stiick/Tag
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Wie aus der Abbildung hervorgeht, werden die Aktien der MeVis AG im Vergleich mit den Aktien
der Peer Group Unternehmen relativ wenig gehandelt bzw. die Aktie der MeVis AG weist durchge-
hend eine relativ - teilweise deutlich - geringere Liquiditat auf.

Neben dem durchschnittlichen Handelsvolumen pro Stick/Tag kann auch das durchschnittliche
Handelsvolumen in TEUR/Tag analysiert werden.
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Durchschnittliches Handelsvolumen TEUR/Tag
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Die Analyse des durchschnittlichen Handelsvolumens in TEUR/Tag bestatigt die relativ niedrige Li-
quiditat der Aktie der MeVis AG. Das durchschnittliche Handelsvolumen in TEUR/Tag fir die Aktie
der MeVis AG liegt in den vergangenen Jahren durchgehend deutlich unter dem durchschnittlichen
Handelsvolumen in TEUR/Tag der Peer Group Unternehmen.
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In der folgenden Abbildung wird die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der Aktie der MeVis AG
und der Peer Group Unternehmen dargestellt:

Geld-Brief-Spanne (Jahresscheiben)
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Dabei zeigt sich, dass die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der Aktie der MeVis AG im gesamten
Betrachtungszeitraum deutlich Gber den durchschnittlichen Geld-Brief-Spannen der Peer Group
Unternehmen liegt.

In der Literatur herrscht bislang kein Konsens darlber, ab welcher absoluten Hohe der Geld-Brief
Spanne eine ausreichende Liquiditat des Marktes nicht mehr gegeben st (vgl.
Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl,,
2012, S. 175). Gleiches gilt fur ein mindestens notwendiges absolutes Handelsvolumen/Tag.

Dennoch deuten die hier vorgenommenen Liquiditdtsanalysen auf eine eingeschrankte Aussage-
kraft des Handels der Aktie der MeVis AG und somit den ermittelten origindren Betafaktoren hin.

Grundsatzlich lasst sich durch den Rlckgriff auf die Peer Group Betafaktoren unseres Erachtens

eine groBere Prognoseeignung und Fundierung des gesuchten zukinftigen Betafaktors der MeVis
AG erreichen.
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Betafaktor der Peer Group

Der Bewertungsgutachter hat entsprechend der gangigen Praxis zur Plausibilisierung des operativen
Geschaftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe borsennotierter
Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen entspricht der gangigen Praxis
und wird auch von der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Celle, 19. April 2007, AG 2007,
S. 867; OLG Karlsruhe, 17. Juli 2008, AG 2009, S. 47, 51; OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W
5/07, Beschlusstext S. 43 (insoweit nicht abgedruckt in AG 2009, S. 907 ff.); OLG Stuttgart,
18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 235, 254 (juris, insoweit nicht abgedruckt in AG 2010, S. 513
ff.); OLG Frankfurt, 21. Dezember 2010, 5 W 15/10, Tz. 81 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar 2011,
20 W 3/09, Beschlusstext S. 50). Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unterneh-
men (vgl. OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Beschlusstext S. 43; OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 2/07, Tz. 224; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris)).

Der Bewertungsgutachter KPMG hat die wesentlichen Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren auf die
Geschaftsfelder der MeVis AG untersucht. Anhand dieser Kriterien wurde eine Gruppe potenzieller
Vergleichsunternehmen identifiziert, welche in vergleichbaren Haupttatigkeitsfeldern aktiv sind.

Der Berechnung der Betafaktoren durch den Bewertungsgutachter liegen jeweils marktbreite regi-
onale Aktienindizes zu Grunde. Die Ermittlung der Betafaktoren der Vergleichsunternehmen erfolg-
te auf Basis von flnf Einjahresscheiben (bei wochentlichen Renditen), wobei eine Scheibe jeweils
den Zeitraum vom 1. Juli eines Jahres bis zum 30. Juni des Folgejahres umfasst. Erganzend hat der
Bewertungsgutachter fir die Peer Group Unternehmen zusatzlich die Betafaktoren fir zwei zwei-
jahrige Beobachtungszeitraume bis zum 30. Juni 2013 und bis zum 30. Juni 2015 bei wochentli-
chen Beobachtungsintervallen sowie fir einen finfjahrigen Beobachtungszeitraum bis zum
30. Juni 2015 bei monatlichen Beobachtungsintervallen erhoben.

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren der Peer Group um Kapitalstrukturef-
fekte wurden die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren der verschuldeten Peer Group-
Unternehmen vom Bewertungsgutachter in unverschuldete Betafaktoren umgerechnet (so genann-
tes ,unlevern”), um eine Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt herstellen zu kénnen (vgl.
OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 86 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010,
5 W 51/09, Beschlusstext S. 22; OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, AG 2011, S. 205, 209; OLG Dds-
seldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 63 (juris)). Wahrungseffekte sind nicht zu bereinigen, da der
Bewertungsgutachter jede Aktie mit einem landesspezifischen Aktienindex verglichen hat.

Die Umrechnung erfolgte nach einer Anpassungsformel auf Basis des Verhaltnisses von Fremdkapi-

tal zum Marktwert des Eigenkapitals. Unter der Annahme, dass der Buchwert des Fremdkapitals
auch dem Marktwert entspricht, hat der Bewertungsgutachter in der Anpassungsformel auf den
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Marktwert des Fremdkapitals fir die jeweilige Jahresscheibe abgestellt. Als Marktwert des Eigenka-
pitals wurden die Marktkapitalisierungen der Peer Group-Unternehmen fir die jeweilige Jahres-
scheibe herangezogen. Der Wertbeitrag von Steuervorteilen (Tax Shield) der Peer Group-
Unternehmen wurde vom Bewertungsgutachter als unsicher unterstellt. Bei Peer Group Unterneh-
men die einen Liquiditatsiberhang (, negative Nettoverschuldung”) haben, hat der Bewertungsgut-
achter diesen ebenfalls bei der Umrechnung der verschuldeten Betafaktoren in unverschuldete
Betafaktoren berlcksichtigt (vgl. OLG Frankfurt, 26.1.2015, 21 W 26/13, Tz. 58 (juris) und LG DUs-
seldorf, 5.8.2014, 33 O 1/07, Tz. 153 f. (juris)).

Wir haben die Berechnungen von KPMG hinsichtlich Systematik und, in Stichproben, hinsichtlich
ihrer rechnerischen Richtigkeit geprdift. Hieraus ergaben sich keine Beanstandungen.

Im Ergebnis gelangt der sachverstandige Gutachter KPMG zu dem Schluss, dass ein unverschulde-
ter Betafaktor von 1,05 zur Schatzung des zuklnftigen operativen Risikos der MeVis AG ange-

messen sei.

Im Rahmen unserer Vertragsprifung haben wir durch eigene Recherchen nach vergleichbaren Un-
ternehmen gesucht und folgende Unternehmen in unsere Peer Group einbezogen.

Barco N.V., Kortrijk/Belgien (. Barco”)

Barco entwirft und entwickelt Visualisierungslosungen. Das Unternehmen bietet Displays, Monitore,
Videowande, Projektoren, LED-Displays, Bildverarbeitung und optische Abbildungssysteme an. Bar-
co bedient weltweit die Branchen Gesundheitswesen, Ol & Gas, Automobile, Verteidigung und
Luft- & Raumfahrt, Medien und digitales Kino. Von Barco hergestellte Monitore werden insbeson-
dere auch genutzt um die mittels der Software der MeVis AG visualisierten Aufnahmen darzustel-
len. Im Geschaftsjahr 2014 wurden Umsatzerlése in Hohe von rund EUR 908 Mio. erzielt.

Holoagic, Inc., Bedford/USA (,Hologic”)

Die Gesellschaft entwickelt, produziert und vertreibt Rontgensysteme. Das Unternehmen stellt
Rontgen-Knochen-Densitometer zur Messung der genauen Knochendichte fir die Verwendung in
der Diagnose von metabolischen Knochenkrankheiten wie Osteoporose her. Hologic zahlt zu den
wichtigsten Kunden der MeVis AG. Hologic erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2013/14 Umsatzerldse
in Hohe von rund USD 2.531 Mio.
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iCAD, Inc., Nashua/USA (,iCad")

Das Unternehmen verkauft weltweit medizinische Bildverarbeitungssysteme. iCad konzentriert sich
vorwiegend auf Gesundheitsinitiativen flr Frauen, insbesondere die computergestiitzte Erkennung
von Brustkrebs. iCad ist wichtiger Wettbewerber der MeVis AG. Die Umsatzerlése lagen im Ge-
schaftsjahr 2014 bei rund USD 44 Mio.

Merge Healthcare Inc., Chicago/USA (,Merge")

Merge entwickelt Informationsmanagementsoftware im Bereich der Medizintechnik, welche u. a.
dazu dient medizinische Bilder und Diagnoseinformationen in die bestehende IT-Umgebung einzu-
speisen. Die MeVis AG bezieht Softwarekomponenten von Merge. Im Geschaftsjahr 2014 erzielte
das Unternehmen Umsatzerldse in Héhe von rund USD 71 Mio.

RaySearch Labaratories AB, Stockholm/Schweden (,,Raysearch”)

Die Gesellschaft entwickelt und vertreibt Software, welche im Rahmen der Strahlenbehandlung von
Krebspatienten zum Einsatz kommt. Hauptprodukt von Raysearch ist ,,ORBIT", eine Software zur
Losung von Optimierungsproblemen in der Strahlentherapie, die wegen des modularen Aufbaus in
unterschiedliche IT-Umgebungen integriert werden kann. Raysearch kann als Wettbewerber der
MeVis AG angesehen werden. Raysearch erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2014 Umsatzerldse in
Hohe von rund SEK 285 Mio.

Sectra AB, Linkoping/Schweden (,,Sectra”)

Zur Geschaftstatigkeit des Unternehmens zahlen die Entwicklung und der Verkauf von medizini-
schen Bildverarbeitungssystemen, welche in den Bereichen digitale Rontgentechnik, Mammogra-
phie sowie Orthopadie verwendet werden. Die Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2014/15 betrugen
rund SEK 961 Mio.

Varian Medical Systems, Inc., Palo Alto/USA (,Varian”)

Varian entwickelt, produziert, verkauft und wartet Gerdte und Software zur Behandlung von
Krebspatienten mittels Strahlentherapie. Weitere Produkte des Unternehmens sind Rontgenréhren,
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lineare Beschleuniger, digitale Bilddetektoren, Bildverarbeitungssoftware sowie Bilderfassungspro-
dukte. Im Geschaftsjahr 2013/13 wurden Umsatzerldse in Hohe von rund USD 3.050 Mio. erzielt.

Koninklijke Philips N.V., Amsterdam/Niederlande (,,Philips”)

Philips stellt medizinische Systeme, Haushaltsgerate, Unterhaltungselektronik und Beleuchtung her.
Im Bereich Medizintechnik produziert das Unternehmen Rontgengerate und Kernspintomographen
sowie Ultraschallsysteme. Philips zahlt mit seiner Tochtergesellschaft Invivo Corporation, Gainesvil-
le/USA, zu den Industriekunden der MeVis AG. Die Umsatzerlése lagen im Geschaftsjahr 2014 bei
rund EUR 21.391 Mio.

Siemens AG, Munchen (,,Siemens”)

Hauptgeschaftsfelder des Unternehmens sind Industrie, Energietechnik sowie Medizintechnik. Zum
Produktportfolio gehdren u.a. Ultraschalluntersuchungssysteme, Computertomographen, Rontgen-
systeme sowie Strahlentherapiesysteme. Siemens zahlt zu den Kunden der MeVis BreastCare GmbH
& Co. KG und ist mit 49 % an der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG beteiligt. Siemens erwirt-
schaftete im Geschaftsjahr 2013/14 Umsatzerldse Gber rund EUR 71.920 Mio.

Die von uns ermittelten unverschuldeten Betafaktoren auf der Basis wochentlicher Renditeintervalle
Uber einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren und unter Berlcksichtigung des durchschnittli-
chen Verschuldungsgrads sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Name Index R? Levered Unlevered
Beta (adj.) Beta
Barco GDDLBE Index 0,13 0,63 0,66
Hologic DWCFT Index 0,08 0,72 0,65
iCad DWCFT Index 0,10 1,64 1,64
Merge DWCFT Index 0,10 1,23 0,90
Raysearch OMXSGI Index 0,10 0,91 0,94
Sectra OMXSGI Index 0,06 0,72 0,80
Varian DWCFT Index 0,15 0,71 0,75
Philips AEX Index 0,52 1,07 1,02
Siemens CDAX Index 0,62 0,95 0,81
Minimum 0,65
Mittelwert 0,91
Maximum 1,64

Der Betrachtungszeitraum fir die Ermittlung der oben dargestellten Betafaktoren endet am
31. Juli 2015.
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Bezogen auf einen Finfjahreszeitraum auf monatlicher Basis ergibt sich folgendes Bild:

Name Index R? Levered Unlevered
Beta (adj.) Beta
Barco GDDLBE Index 0,12 0,84 0,90
Hologic DWCFT Index 0,31 1,12 0,92
iCad DWCFT Index 0,09 1,54 1,75
Merge DWCFT Index 0,19 1,57 1,12
Raysearch OMXSGI Index 0,42 1,82 1,90
Sectra OMXSGI Index 0,05 0,66 0,78
Varian DWCFT Index 0,30 0,91 0,97
Philips AEX Index 0,63 1,26 1,19
Siemens CDAX Index 0,70 0,98 0,81
Minimum 0,78
Mittelwert 1,15
Maximum 1,90

Der Betrachtungszeitraum fir die Ermittlung der oben dargestellten Betafaktoren endet am
31. Juli 2015.

Im Ergebnis ergibt sich anhand unserer alternativen Berechnungsvarianten des durchschnittlichen
Betafaktors der Peer Group kein Anhaltspunkt dafiir, dass der vom Bewertungsgutachter ermittelte
Betafaktor unangemessen ist.

Die MeVis AG verfligt im Planungszeitraum Uber einen Uberhang der liquiden Mittel Gber die Ver-
schuldung und damit Uber eine ,negative Nettoverschuldung”. Der Bewertungsgutachter hat da-
her den unverschuldeten Betafaktor jeweils anhand des periodenspezifischen ,,negativen Verschul-
dungsgrads” in einen verschuldeten Betafaktor rlickgerechnet (so genanntes , relevern”).

¢) Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist fir die Fortfihrungsphase ein Wachstumsabschlag fest-
zulegen. Der Bewertungsgutachter hat den Wachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der aktuel-
len branchenbedingten Rahmenbedingungen und der Kosten-Erlds-Struktur der MeVis AG sowie
deren klnftiger Entwicklung abgeleitet. Dabei wird auch flr die Zukunft eine Fortsetzung des be-
reits bestehenden Preisdrucks erwartet. Vor diesem Hintergrund hat der Bewertungsgutachter den
Wachstumsabschlag mit gerundet 1,0 % festgelegt.

Den von dem Bewertungsgutachter angesetzten Wachstumsabschlag haben wir daher anhand von

Preisindizes des Statistischen Bundesamtes sowie anhand von Prognosen von Bankanalysten und
des Internationalen Wahrungsfonds Uber die Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland auf
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Plausibilitat geprdift. Die Inflationsrate fir Deutschland wird unter Bezugnahme auf den Verbrau-

cherpreisindex (Basis 2010 = 100) wie folgt angegeben:

Statistisches Bundesamt -
Stand des Verbraucherpreisindex Deutschland

Durchschnittliche

(Basis 2010 =100) Veranderung

Juni 2012 103,7

Juni 2015 107,0 1,05%
Schatzungen von Bankanalysten - Durchschnittliche
Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland Veranderung

2015

Untergrenze der Schatzungen 0,20%

Obergrenze der Schatzungen 1,00% 0,50%
2016

Untergrenze der Schatzungen 1,00%

Obergrenze der Schatzungen 2,40% 1,60%
2017

Untergrenze der Schatzungen 1,50%

Obergrenze der Schatzungen 2,30% 1,80%

Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds -

Durchschnittliche

Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland Veranderung

2015 0,21%
2016 1,32%
2017 1,50%
2018 1,64%
2019 1,78%
2020 1,92%

Unter Einbezug der Verbraucherpreisentwicklung des vergangenen Dreijahreszeitraums ergibt sich
eine jahrliche Erhdhung der Verbraucherpreise um rund 1,05 %. Die durchschnittlichen Schatzun-
gen von Bankanalysten flr die Veranderung der Konsumentenpreise in den Jahren 2015 bis 2017
bewegen sich fir Deutschland laut einer Ubersicht des Finanzdienstleisters Bloomberg in einem
Bereich von 0,50 % bis 1,80 %. Der Internationale Wahrungsfonds erwartet fir das Jahr 2015 ein
Wachstum der Verbraucherpreise von rund 0,21 % und fir das Jahr 2016 ein Wachstum der Ver-
braucherpreise von rund 1,32 %, fir die Folgejahre ab 2017 liegen die Erwartungen auf einem

etwas hoheren Niveau.

- 68 -



EBNER
STOLZ

Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist stets auf die Verhaltnisse des jeweiligen Unter-
nehmens abzustellen. Insoweit kdnnen und werden Wachstumsraten bei den Entwicklungen der
zukinftigen Ertragstiberschiisse verschiedener Unternehmen naturgemal3 voneinander abweichen.
Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) betragt das durch-
schnittliche Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen unabhangig von Konjunk-
turzyklen 45 % bis 50 % der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Das nur unterdurchschnittli-
che Gewinnwachstum wird durch die Untersuchung von Stellbrink (Der Restwert in der Unterneh-
mensbewertung, 2005, S. 125 f.) bestatigt. Die Auffassung, wonach der Wachstumsabschlag im
Allgemeinen niedriger sein muss als die Inflationsrate, spiegelt die zutreffende herrschende Mei-
nung wider (vgl. GroBfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung, 7. Aufl., 2012, S. 292 f, WP-
Handbuch 2014, Bd. Il, Abschn. A, Tz. 489 und insbesondere die dort in der FuBnote 793 zitierte
Auswertung der Rechtsprechung). Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unterneh-
men nicht vollig inflationssicher ist (vgl. OLG Dusseldorf, 11. April 1988, WM 1988, S. 1052, 1059;
OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, AG 1992, S. 200, 204). Der Wachstumsabschlag bezweckt auch
nicht einen unbedingten Inflationsausgleich (vgl. OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, AG 2008, S. 510,
515).

Als ersten Anhaltspunkt flr die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich hiernach bei einem durch-
schnittlichen jahrlichen Anstieg des Verbraucherpreisindex von rund 1,05 % im Dreijahreszeitraum
Juni 2012 bis Juni 2015 sowie die anderen Schatzungen und einem darauf bezogenen Gewinn-
wachstum von 45 % bis 50 % eine Wachstumsrate von deutlich unter 1 %.

Grundsatzlich ist fir die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Medizin-
technikbranche auch die Wettbewerbsposition der MeVis AG innerhalb dieser Branchen zu ber{ick-
sichtigen. Da der Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Uber-
schusses in der Zukunft gerechnet wird, kénnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses
innerhalb des Detailplanungszeitraums nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitali-
sierungszins verwendet werden. Zudem ist zu berlcksichtigten, dass die MeVis AG in einer ent-
wicklungsintensiven Branche mit starkem Wettbewerb tatig ist. Aufgrund der kiinftig veranderten
Zusammenarbeit mit dem Kunden Hologic, Inc. wird die MeVis AG zur Erhaltung des Umsatzni-
veaus klnftig darauf angewiesen sein, Neukunden zu akquirieren. Dies geht typischerweise mit
Preiszugestandnissen und zusatzlichem Entwicklungsaufwand einher. AuBerdem ist zu erwarten,
dass die bei der Hologic, Inc. beobachtbare Tendenz zur vertikalen Integration der Kunden der
MeVis AG daflr sorgen wird, dass die MeVis AG weitere Preiszugestandnisse machen wird bzw.
Kostenerhdhung nicht oder nur in geringem Umfang an ihre Kunden weitergeben kann. Zusam-
menfassend ist daher anzunehmen, dass es der MeVis AG nur teilweise gelingen wird, inflationsbe-
dingte Kostensteigerungen an ihre Kunden weiterzugeben.
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Der vom Bewertungsgutachter angesetzte Wachstumsabschlag von 1,0 % liegt oberhalb der sich
aus den oben dargestellten Preissteigerungsraten ergebenden Bandbreite mdglicher Wachstumsab-
schlage. Da der vom Bewertungsgutachter angesetzte Wachstumsabschlag oberhalb der sich nach
unseren Analysen ergebenden Bandbreite liegt, berihrt diese Prifungsfeststellung unser Angemes-
senheitsurteil nicht. Vielmehr fihrt die Berlicksichtigung eines Wachstumsabschlags von 1,0 % zur
Ermittlung eines erhdhten Abfindungs- und Ausgleichsbetrags.

Auch ein Vergleich mit dem Ergebnis einer empirischen Studie, wonach der durchschnittliche
Wachstumsabschlag in Squeeze out-Féllen in einer Bandbreite zwischen 0,5 % und 1,0 % liegt
(vgl. Hachmeister et al., WPg 2009, S. 1234, 1245), belegt, dass im vorliegenden Fall ein Uber-
durchschnittlich hohes Wachstum unterstellt wird. Hachmeister et al. verzeichnen bei der Aktuali-
sierung ihrer Untersuchung einen leichten Rickgang des Wachstumsabschlag auf durchschnittlich
0,94 % (vgl. Hachmeister et al, WPG 2012, S. 762, 773).

d) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fir die Detailplanungs- und Fortfihrungsphase wurde
sachgerecht vorgenommen. Wir haben uns von der zutreffenden finanzmathematischen Berech-
nung Uberzeugt.

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils flr sich vertretbarer
Einzelwerte flr den Basiszins, die Marktrisikopramie, den Betafaktor oder den Wachstumsabschlag
zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer unrealisti-
schen Abfindung fldhren kann (vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40 (juris)).
Eine Meistbeglnstigung fir methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung ist
darUber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart (vgl. 17. Oktober
2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris)) ausflihrt.
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4. Ertragswertberechnung

Aufbauend auf der im Bewertungsgutachten erlauterten Planungsrechnung wurde der Ertragswert
wie folgt abgeleitet:

a) Ausschiittungsquote und Dividendenbesteuerung

Als Grundlage fir die Dividendenbesteuerung der Aktionare der MeVis AG ist es erforderlich, eine
Ausschittungsquote abzuleiten. Flr die Detailplanungsjahre wurden die von der MeVis AG geplan-
te Ausschlttungsquoten angesetzt. Da ein wesentlicher Teil der bestehenden Liquiditat als Son-
derwert berticksichtigt wird und flir operative Zwecke damit nicht zur Verfigung steht, werden die
thesaurierten Mittel bendtigt, um die flr den operativen Geschaftsbetrieb notwendige Liquiditat
vorzuhalten. Da rechtliche Restriktionen einer solchen Dividendenpolitik nicht entgegenstehen, ist
gegen eine Ubernahme der geplanten Ausschittungspolitik nichts einzuwenden. Diese Auffassung
wird auch vom OLG Frankfurt geteilt, das es ablehnt, eine unternehmerische Einzelentscheidung
wie die Ausschittungspolitik der Geschaftsfihrung dahingehend zu Uberprifen, ob sie sich ge-
winnmaximierend auswirkt (vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, ZIP 2010, S. 279, 731; OLG Frank-
furt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Beschlusstext S. 28). Im Zeitraum der ewigen Rente deckt sich die
gutachterlich festgelegte nachhaltige Ausschittungsquote von 40 % des Jahresergebnisses auch
mit dem marktdurchschnittlichen Ausschittungsverhalten (vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WPg
2008, S. 733, die auf durchschnittliche Ausschittungsquoten zwischen 40 % und 60 % verwei-
sen). Darin wird ein Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens abgebildet, das
aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist (vgl. Gorny/Rosenbaum, WPg
2004, S. 861, 863; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Beschlusstext S. 29). Die nicht aus-
geschltteten Betrage werden mit Ausnahme der Wachstumsthesaurierung als Wertbeitrag aus
Thesaurierung zugerechnet.

Insgesamt sind die vom Bewertungsgutachter KPMG angesetzten Ausschittungsbetrage bzw.
-quoten plausibel begriindet und nachvollziehbar abgeleitet.

Bei der MeVis AG Ubersteigt das steuerliche Einlagekonto im Sinne des § 27 Abs. 1 KStG das Ei-
genkapital laut Steuerbilanz, so dass flr einen sehr langen Zeitraum von keinem ausschittbaren
Gewinn im Sinne des § 27 Abs. 1 KStG auszugehen ist. Daher flhren klnftige Ausschiittungen der
MeVis AG temporar zu keiner Einkommensteuerbelastung, bis wieder ein positiver Bestand an aus-
schittbarem Gewinn entsteht. Fir Bewertungszwecke wurde der Bestand und die Entwicklung des
steuerlichen Einlagenkontos sowie des steuerbilanziellen Eigenkapitals flr die nachsten Jahre Uber-
schlagig ermittelt bzw. fortgeschrieben. Aufgrund dieser temporaren Nichtbelastung der Dividen-
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den hat der Bewertungsgutachter im Zeitraum bis 2020 auf die Berlcksichtigung der Abgeltungs-
teuer verzichtet.

b) VerauBerungsgewinnbesteuerung

Seit dem Jahr 2009 sind die Auswirkungen der Abgeltungsteuer flr VerduBerungsgewinne zu be-
rlcksichtigen. Die Abbildung der Héhe der effektiven Abgeltungsteuer auf VerduBerungsgewinne
hangt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbedingten Wertentwick-
lung beim Bewertungsobjekt als auch der Alternativanlage ab (vgl. Wiese, WPg 2007, S. 368, 375).
Zur Bestimmung des Zeitpunktes der VerauBerungsbesteuerung und des daraus resultierenden
marktdurchschnittlichen VerauBerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen vorzunehmen.

Eine Besteuerung samtlicher realisierter VerauBerungsgewinne ist zwar erst flir Unternehmensantei-
le vorgesehen, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben werden, gleichwohl dirfte sich die
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen in dem Preisbildungsprozess am Kapitalmarkt zumindest
bereits seit dem 1. Januar 2009 niederschlagen, da seither der voribergehend noch steuerfreien
Realisierung von Kursgewinnen durch VerduBerung von ,Altbestdnden” von vor dem 1. Januar
2009 erworbenen Aktien ein Erwerb durch Anteilseigner gegenibersteht, welche die VerduBe-
rungsgewinnbesteuerung ihrerseits preismindernd ber(icksichtigen werden. Entscheidend ist hierbei
auch, dass es primar nicht um die Hohe der VerauBerungsgewinnbesteuerung der konkreten Ab-
findung nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses, sondern um die - vorgelagerte - Berech-
nung des Ertragswertes bei unterstellter unendlicher Lebensdauer des Unternehmens als solche
geht.

Nach der Diskussion im Berufsstand ist davon auszugehen, dass eine typisierende Annahme einer
effektiven VerdauBerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 12,5 % zuzlglich Solidaritatszu-
schlag (13,1875 %) sachgerecht ist (vgl. Zeidler/Schéniger/Tschépel, FB 2008, S. 281; Wag-
ner/Saur/Willershausen, WPg 2008, S. 736; OLG Stuttgart, 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, Tz. 116
(juris); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W6/10; Tz. 186 (juris); OLG Minchen, 7. Februar 2013,
31 Wx 122/12, Beschlusstext S. 10). Die zu Wertsteigerungen flhrenden Thesaurierungen in der
ewigen Rente sowie die nachhaltig inflationsbedingten Wertsteigerungen wurden anstelle der no-
minellen Steuerlast von 25 % zuzlglich Solidaritatszuschlag mit einer effektiven Steuer belastet.

Wir erachten diese Vorgehensweise als sachgerecht.
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c¢) Kapitalisierung der Nettozufliisse

Die Kapitalisierung der erwarteten Nettoausschittungen einerseits und der fiktiv unmittelbaren
Zurechnung der Wertbeitrage aus Thesaurierung andererseits haben wir nachvollzogen.

Fur die Diskontierung der jahrlichen Ausschittungen ist der Bewertungsgutachter davon ausge-
gangen, dass die Gewinnausschittungen zum Jahresende erfolgen. Die Ausschittungsbetrage
wurden folglich vom Ende des jeweiligen Geschaftsjahres zundchst auf den technischen Bewer-
tungsstichtag (1. Januar 2015) abgezinst und anschlieBend auf den Bewertungsstichtag aufgezinst.
Diese Vorgehensweise deckt sich mit der Rechtsprechung des OLG Stuttgart, das auch hinsichtlich
des Wertbeitrags aus Thesaurierung darauf verweist, dass die Unternehmensbewertung nicht allei-
ne auf tatsachliche Zahlungszuflisse abstellt (vgl. OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, AG 2008, S. 515).
Die Diskontierung des Wertbeitrags aus Thesaurierung in der ewigen Rente erfolgte gleichermaBen.

Der prognostizierte Ausschittungsbetrag fur das erste Planjahr ist folglich auf den Beginn des Ge-
schaftsjahres 2015 abzuzinsen. Entsprechend wird mit den weiteren Planergebnissen verfahren, so
dass sich der Ertragswert als Wertkomponente auf den technischen Bewertungsstichtag, also den
Beginn des ersten Planjahres 2015, darstellt. In einem zweiten Schritt erfolgt dann die Aufzinsung
auf den unterjahrigen Bewertungsstichtag (vgl. BGH, 19. Juli 2010, AG 2010, S. 631).

Zur Sicherung der Eigenkapitalquote ist es aus bewertungstechnischen Griinden notwendig, fur die
ewige Rente eine Thesaurierung in Hohe der Wachstumsrate bezogen auf das wirtschaftliche Ei-
genkapital zum Ende des Detailplanungszeitraums zu beriicksichtigen. Diese Mittel verbleiben dau-
erhaft im Unternehmen und dienen der Erwirtschaftung von Wachstum und Unternehmenswert-
steigerungen nach dem letzten Planjahr. Die Berlcksichtigung dieser Wachstumsthesaurierung
durch den Bewertungsgutachter ist sachgerecht.

Die Phasenmethode wurde nach unserer Uberzeugung sachgerecht angewendet. Wir haben uns
durch Kontrollrechnungen von der finanzmathematischen Richtigkeit des Ertragswerts Uberzeugt.

IV. Sonderwerte
1. Nicht betriebsnotwendige Wertpapiere der MeVis AG

Im Bilanzposten sonstigen finanzielle Vermdgenswerte wird der Wertpapierbestand der MeVis AG
ausgewiesen. Hierzu zahlen ausschlieBlich festverzinsliche Wertpapiere und zugehorige Abgren-
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zungsposten. Der Vorstand betrachtet diese Wertpapiere als nicht betriebsnotwendig. Der Bewer-
tungsgutachter hat diese Wertpapiere daher zu ihrem Marktwert zum Ende der Bewertungsarbei-
ten zuzlglich der aufgelaufenen Stlickzinsen als Sonderwert bertcksichtigt.

2. Nicht betriebsnotwendige Liquiditdt der MeVis AG

Die Gesellschaft verfligt Gber einen Bestand an flissigen Mitteln, der unter Berlicksichtigung der
Finanzierungserfordernisse der Gesellschaft sowie des im Planungszeitraum zu erwartenden Auf-
baus von liquiden Mitteln als nicht betriebsnotwendig einzustufen ist. Da die Liquiditatsbestande im
Planungszeitraum den zur Erfillung der betrieblichen Aufgaben notwendigen Mindestbestand an
liqguiden Mittel Ubersteigen, hat der Bewertungsgutachter bewertungstechnisch einen Betrag in
Hohe von TEUR 10.689 als Sonderwert zum Bewertungsstichtag berticksichtigt.

3. Nicht betriebsnotwendige Liquiditat der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG

Die Gesellschaft verfligt Gber einen Bestand an flissigen Mitteln, der unter Berlicksichtigung der
Finanzierungserfordernisse der Gesellschaft als nicht betriebsnotwendig einzustufen ist. Der Bewer-
tungsgutachter hat bei der MeVis AG daher bewertungstechnisch einen der Beteiligungsquote der
MeVis AG entsprechenden, anteiligen Betrag in Hohe von TEUR 1.325 als Sonderwert zum Bewer-
tungsstichtag bertcksichtigt.

4. Anteile an Unternehmen

Die MeVis AG verfligt Uber eine Beteiligung von 51 % an der MeVis BreastCare Verwaltungsgesell-
schaft mbH, der Komplementargesellschaft der MeVis BreastCare GmbH & Co. KG. Die Gesell-
schaft hat in den Jahren 2011 bis 2013 einen Jahrestberschuss in geringer Hohe erzielt, im Jahr
2014 erzielte die Gesellschaft einen Jahresfehlbetrag. Da in der Planungsrechnung der MeVis AG
kein Ertrag aus der Beteiligung an der MeVis BreastCare Verwaltungsgesellschaft mbH geplant
wird, hat der Bewertungsgutachter diese Anteile mit dem anteiligen Eigenkapital als Sonderwert
angesetzt.

- 74 -



EBNER
STOLZ

5. Weitere Sonderwerte

Nach Auskunft des Vorstands sowie nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-
wonnenen Erkenntnisse liegen keine Anhaltspunkte fir die Existenz weiterer nicht betriebsnotwen-
diger Vermogensteile vor.

Die Ermittlung und der Ansatz der Sonderwerte durch den Bewertungsgutachter sind sachgerecht
erfolgt.

V. Unternehmenswert

Unter Bezugnahme auf die Darstellung im Bewertungsgutachten ergibt sich insgesamt fir die
MeVis AG zum Bewertungsstichtag 29. September 2015 ein primar aus dem Ertragswert abgeleite-
ter Unternehmenswert von rund EUR 35,971 Mio. Dies entspricht einem anteiligen Wert je Aktie in
Hohe von EUR 19,77.

Wir haben die Berechnung des Werts je Aktie nachvollzogen. Er ist zutreffend abgeleitet.

VI. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkdlen sogenannte Multiplikatormethoden zur
Abschatzung vorldufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisierungs-
zwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz
einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen
einer ErfolgsgréBe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer vergleichenden Un-
ternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten borsen-
notierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kénnen jedoch
im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine Plausibilitatskontrolle bieten (vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 143).
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Wir haben sowohl| die Ableitung der vergleichsorientierten Bewertung des Bewertungsgutachters
Uberprift, als auch eine eigene vergleichende Ermittlung auf Basis der Daten des Informations-
dienstleisters Bloomberg vorgenommen. Grafisch stellen sich die Wertrelationen wie folgt dar:

Wertbandbreite aus vergleichsorientierter Bewertung

Unternehmenswert der MeVis AG auf Ertragswertbasis
MEUR 35,971

EBITDA 2017e [.

EBITDA 2016e

EBITDA 2015e

0 20 40 60 80 100 120

Da die Ergebnisse der MeVis AG in den Jahren 2015 und 2016 noch sehr stark von den auslaufen-
den Ergebnissen aus dem Geschaft mit Hologic, Inc. gepragt sind, halten wir die obige Darstellung
der auf der Grundlage des EBITDA 2015 und 2016 resultierenden Bandbreite der Unternehmens-
werte nur sehr eingeschrankt aussagekraftig. Hinsichtlich des EBITDA 2017 ist festzustellen, dass
der Unternehmenswert der MeVis AG oberhalb der Bandbreite der vergleichsorientierten Unter-
nehmenswerte liegt.

Als Ergebnis dieser Plausibilisierungsiberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale, nach
IDW S 1i.d.F. 2008 abgeleitete Unternehmenswert oberhalb der Marktbewertungen vergleichbarer
Unternehmen liegt. Die Ermittlung der vergleichsorientierten Bewertung durch den Bewertungs-
gutachter ist sachgerecht erfolgt. Im Ergebnis ergeben sich aus diesen Plausibilitdtsiberlegungen
keine Anhaltspunkte daflr, dass der ermittelte Unternehmenswert im Vergleich zum aktuellen Ka-
pitalmarktumfeld zu gering ist (krit. zur Aussagekraft von Multiplikatorwerten allgemein: OLG
Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11, Tz. 83 juris (insoweit nicht abgedruckt in AG 2011, S. 828 ff.);
OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris)).
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VII. Borsenkurs

1. Ermittlung des Dreimonats-Durchschnittskurses

MaBgeblichkeit eines Bérsenkurses, Beginn und Dauer der Referenzperiode

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des Borsenkurses der
MeVis AG als Wert fir die Festlegung einer angemessenen Abfindung anhand verschiedener Krite-
rien untersucht. Fir die Ermittlung der Kursdaten haben wir den Informationsdienstleiter Bloom-
berg als Datenguelle verwendet.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (AG 2010, S. 629 ff. ,Stollwerck”) ist im Rahmen
eines Ausschlusses der Minderheitsaktiondre der einer angemessenen Abfindung zu Grunde zu
legende Borsenwert grundsatzlich auf Basis eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines
Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der StrukturmaBnahme zu errechnen. Der BGH hat
mit diesem Beschluss seine bisherige Rechtsprechung teilweise aufgegeben und sich der Uberwie-
genden Auffassung im Schrifttum (vgl. fur alle: Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bor-
sennotierten Aktiengesellschaft, 2007, S. 335 f.) und der Bewertungspraxis angeschlossen.

So fuhrt der BGH aus, dass wenn die Borsenkurse nach Bekanntgabe der StrukturmaBname ,,...in
die Referenzperiode einbezogen werden, spiegelt der ermittelte Bérsenkurs nicht mehr - wie gebo-
ten - den Preis wider, den der Aktionar ohne die zur Entschadigung verpflichtende Intervention des
Hauptaktionars oder die StrukturmaBnahme erldst hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage
unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bildet, sondern den
Preis, der gerade wegen der StrukturmaBnahme erzielt werden kann. ... Diese Nachfrage hat aber
mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der Aktionar flr den Verlust der Aktionarsstellung so
entschadigt werden soll, als ob es nicht zur StrukturmaBnahme gekommen ware (BVerfGE 100,
289, 305; BVerfG, ZIP 2007, 175 Rn. 16), nichts zu tun.” Die Wahl des Referenzzeitraums dient
u. a. der Verhinderung von Manipulationsmaglichkeiten. Ein Missbrauch soll dabei von beiden Sei-
ten ausgeschlossen werden. Vor der Manipulation durch den Hauptaktionar durch die Auswahl
eines besonders gunstigen Zeitpunktes ist der Minderheitsaktionar nach Auffassung des BGH
dadurch geschitzt, dass die Barabfindung nie geringer sein kann als der Anteil des Minderheitsak-
tiondrs am Unternehmenswert.

Niederschlag hat diese Auffassung auch in § 5 Abs. 1 der Angebotsverordnung zum WpUG ge-
funden, der bestimmt, dass die im Fall eines Ubernahmeangebots angebotene Gegenleistung min-
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destens dem durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft wahrend der letzten drei
Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots entsprechen muss.

In einer Ad hoc-Meldung vom Mittwoch, dem 29. April 2015, gab die MeVis AG die Absicht der
VMS Holdings GmbH bekannt, einen Beherrschungsvertrag zwischen der VMS Holdings GmbH als
herrschendem und der MeVis AG als beherrschtem Unternehmen abzuschlieBen.

Entsprechend der Beschreibung der Vorgehensweise auf der Internetseite der BaFin hat der Bewer-
tungsgutachter auf den Dreimonatszeitraum bis zum Tag vor der Verdffentlichung der Absicht
einen Beherrschungsvertrag zu schlieBen, abgestellt. Damit endet der Dreimonatszeitraum am
Dienstag, dem 28. April 2015. Wir halten diese Vorgehensweise flir angemessen.

Art der Durchschnittsbildung

Entsprechend der Vorgabe des BGH vom 19. Juli 2010 (AG 2010, S. 629, 632) ist ein nach Umsat-
zen gewichteter Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode zu ermitteln.
Diese Vorgehensweise entspricht der ganz herrschenden Meinung in der Rechtsprechung (vgl. OLG
Minchen, 5. Mai 2015, 31 Wx 366/13, Tz. 21 (juris); OLG Frankfurt, 3. September 2010, AG 2010,
S. 751, 757; OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, AG 2010, S. 513, 515; OLG Dusseldorf, 9. Sep-
tember 2009, AG 2010, S. 35, 39; OLG Stuttgart, 16. Februar 2007, AG 2007, S. 209).

Bezlglich der Ermittlung des umsatzgewichteten Durchschnittskurses ist nach der ganz herrschen-
den Meinung auf den von der BaFin errechneten Kurs gemaB3 § 5 Abs. 1 der Angebotsverordnung
zum WpUG abzustellen (vgl. OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 24; OLG Stuttgart,
4. Mai 2011, AG 2011, S. 560, 561; OLG Frankfurt, 3. September 2010, AG 2010, S. 751, 756 f.).
Ausweislich des Schreibens der BaFin vom 15. Mai 2015 belauft sich der Durchschnittskurs im Sinne
von § 5 Abs. 1 und Abs. 3 der Angebotsverordnung zum WpUG (BaFin-Kurs) zum Stichtag
29. April 2015 auf

EUR 18,42.

Zu Vergleichszwecken haben wir den umsatzgewichteten Borsenkurs anhand der Kursdaten des
Finanzdienstleisters Bloomberg ermittelt. Der sich hierbei ergebende Wert liegt mit EUR 18,38 je
Aktie um rund 0,22 % unter dem von der BaFin ermittelten Wert. Die geringflgige Differenz ge-
genlber dem von der BaFin ermittelten Kurs halt sich nach unserer Erfahrung im Rahmen der Ubli-
chen Abweichungen und ist im Ubrigen nach unserer Einschatzung unbeachtlich.
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Der sich aus der Dreimonatsdurchschnittsbetrachtung damit ergebende Wert liegt mit EUR 18,42 je
Aktie unter dem ertragswertbasierten Unternehmenswert der MeVis AG von EUR 19,77 je Aktie.

Folgendes Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen der MeVis AG-Aktie bis
zum Ende der Prifungsarbeiten. Hervorgehoben ist der Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Be-
kanntgabe der Absicht einen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag abzuschlieBen, dem
29. April 2015. AuBerdem wird der Dreimonats-Durchschnittskurs zum 29. April 2015 in Hohe von
EUR 18,42 dargestellt (Linie in hellrot):

Kurs und Handelsvolumen der MeVis Medical Solutions AG Aktie seit
dem

1. Juni 2014 bis zum Ende der Bewertungsarbeiten
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

2. Anpassung des Bérsenkurses

Einschréankend hat der BGH in seinem o. a. Beschluss ausgefiihrt, dass der Borsenwert entspre-
chend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berlcksichtigung der seit-
herigen Kursentwicklung hochzurechnen sei, wenn zwischen der Bekanntgabe der StrukturmaB-
nahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ldngerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung
der Bdrsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst.
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Zwischen der oben genannten Verdffentlichung der Absicht, einen Beherrschungsvertrag abzu-
schlieBen und dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung am 29. September 2015 wer-
den weniger als sechs Monate liegen.

Angesichts der Vielzahl an Arbeitsschritten und der zwingend einzuhaltenden Einladungsfristen
muss man davon ausgehen, dass der Zeitraum im Fall der MeVis AG kaum weiter zu verkUrzen
gewesen ware. Allgemein wird ein Zeitraum von weniger als sechs Monaten nicht als ein ,ldngerer
Zeitraum” im Sinne der Stollwerk-Rechtsprechung angesehen (vgl. OLG Stuttgart, 19. Januar 2011,
AG 2011, S. 420, 422; Bungert, BB 2010, S. 2227, 2229; Blicker, NZG 2010, S. 967, 970; Bun-
gert/Wettich, BB 2010, S. 2227, 2229, sehen noch keinen ldngeren Zeitraum bei sieben Monaten;
Decher, ZIP 2010, S. 1673, 1675, sieht einen ldngeren Zeitraum erst ab siebeneinhalb Monaten als
gegeben; eine Zusammenstellung findet sich bei Ruthardt/Hachmeister, CF 2014, S. 174, 183). Der
BGH hat einen ,langeren Zeitraum” in dem entschiedenen Fall ab einer Dauer von siebeneinhalb
Monaten angenommen (vgl. AG 2010, S. 629, 632). Das OLG Saarbrlicken sieht in einem Zeitraum
von sechseinhalb Monaten noch keinen langeren Zeitraum (vgl. OLG Saarbrlcken, 11. Juni 2014,
1W 18/13, AG 2014, S. 866, 867 f.). Daher liegt hier u. E. kein ,langerer Zeitraum* entsprechend
der BGH-Rechtsprechung vor, der zur Notwendigkeit einer Anpassung des Borsenkurses fihren
durfte.

VIIl.Sensitivitatsrechnung

Zur Uberprifung der Angemessenheit der Abfindung nach § 305 AktG haben wir die Berechnun-
gen des Bewertungsgutachters in einem eigenen Bewertungsmodell nachvollzogen. Flr Zwecke der
Sensitivitatsrechnung haben wir ein vereinfachtes Modell abgeleitet, um den Einfluss der Verande-
rung verschiedener Parameter auf den Unternehmenswert zu Uberprifen. Als Parameter haben wir
bei der Sensitivitatsrechnung den Basiszinssatz, die Marktrisikopramie, den Betafaktor sowie die
Wachstumsrate ausgewahlt, da diese Bewertungsparameter den Wert in besonderem Mafe beein-
flussen.

Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass die nachstehenden Sensitivitatsiberlegungen und die hie-
raus rechnerisch abgeleiteten Werte nur zu Informationszwecken der auBenstehenden Aktionare
sowie des uns bestellenden Landgerichts dienen. Die sich rechnerisch ergebenden Werte sind nicht
dahingehend zu interpretieren, dass sie fir sich eine angemessene Abfindung darstellen und somit
in Widerspruch zu unserem Prifungsurteil stehen.
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Grundsatzlich fihren Kombinationen aus hoherer Wachstumsrate und niedrigerem Risikozuschlag
zu hoheren Unternehmenswerten. Diese Kombination ist jedoch unplausibel, typischerweise geht
mit héherem Wachstum ein hoheres Risiko einher.

Basiszins/Wachstumsabschlag

Den Basiszinssatz vor Steuern haben wir in einer Bandbreite von 1,00 % bis 2,00 % variiert. Den
Wachstumsabschlag haben wir in einer Bandbreite von 0,50 % bis 1,50 % variiert.

Wert je Aktie in EUR Basiszinssatz
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
0,50% 19,83 19,64 19,46 19,29 19,13
0,75% 20,00 19,80 19,61 19,43 19,26
Wachstumsabschlag 1,00% 20,18 19,97 19,77 19,58 19,40
1,25% 20,38 20,15 19,94 19,74 19,55
1,50% 20,60 20,35 20,12 19,91 19,71

Veranderung des Werts je Aktie
bei Verdnderung des Basiszinssatzes 2,1% 1,0% 0,0% -1,0% -1,9%
(Wachstumsabschlag = 1,00 %)

Bezogen auf den angesetzten Wachstumsabschlag von 1,0 % flihrt beispielsweise eine Verminde-
rung des Basiszinssatzes auf 1,00 % zu einer rechnerischen Erhéhung des Werts je Aktie um rund
2,10 %. Eine Erhéhung des Basiszinssatzes auf 1,75 % fihrt zu einer Verminderung des Werts je
Aktie um rund 1,00 %.

Basiszinssatz/Marktrisikopramien-Matrix

Die Marktrisikopramie nach Steuern haben wir in einer Bandbreite von 4,50 % bis 6,50 % variiert.

Wert je Aktie in EUR Marktrisikopramie
4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 6,50%
1,00% 21,58 20,81 20,18 19,66 19,22
1,25% 21,27 20,56 19,97 19,48 19,06
Basiszinssatz 1,50% 20,98 20,32 19,77 19,31 18,91
1,75% 20,71 20,09 19,58 19,14 18,77
2,00% 20,46 19,88 19,40 18,99 18,64

Veranderung des Werts je Aktie
bei Veranderung der Marktrisikopramie 6,1% 2,8% 0,0% -2,3% -4,4%
(Basiszinssatz = 1,50 %)
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Bezogen auf den angesetzten Basiszinssatz von 1,50 % flhrt beispielsweise eine Verminderung der
Marktrisikopramie auf 5,00 % zu einer rechnerischen Erhdhung des Werts je Aktie um rund
2,80 %. Eine Erhéhung der Marktrisikopramie auf 6,00 % fuhrt zu einer Verminderung des Werts
je Aktien um rund 2,30 %.

Betafaktor/Marktrisikopramien-Matrix

Den unverschuldeten Betafaktor haben wir in einer Bandbreite von 0,95 bis 1,15 variiert. Die nach-
stehende Tabelle zeigt den jeweiligen Wert je Aktie.

Wert je Aktie in EUR Betafaktor
0,95 1,00 1,05 1,10 1,15
4,50% 21,66 21,30 20,98 20,68 20,40
5,00% 20,94 20,61 20,32 20,04 19,79
Marktrisikoprémie 5,50% 20,35 20,04 19,77 19,52 19,29
6,00% 19,84 19,56 19,31 19,07 18,86
6,50% 19,41 19,15 18,91 18,69 18,49

Veranderung des Werts je Aktie
bei Verdnderung des Betafaktors 2,9% 1,4% 0,0% -1,3% -2,4%
(Marktrisikopramie = 5,50 %)

Bezogen auf die angesetzte Marktrisikopramie von 5,50 % fuhrt beispielsweise eine Erhdhung des
Betafaktors auf 1,15 zu einer rechnerischen Verminderung des Werts je Aktie um rund 2,40 %.
Eine Verringerung des Betafaktors auf 1,00 fUhrt zu einer Erhéhung des Werts je Aktie um rund
1,40 %.

IX. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschlagigen Teile des gemeinsamen Berichts, der uns erteilten
Auskunfte, der Besprechungen mit dem Vorstand der MeVis AG, der Besprechungen mit Vertretern
der durch die beiden Vertragsparteien beauftragten Wirtschaftsprifungsgesellschaft, die diese bei
der Wertermittlung unterstitzt hat, sowie der Durchsicht der dem abgeleiteten Ergebnis zugrunde
liegenden Planungsrechnung und den sonstigen Unterlagen stellen wir fest, dass bei der Ermittlung
des Unternehmenswertes der MeVis AG keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e
Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten sind.
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F. Ermittlung der angemessenen Abfindung und Ausgleichszahlung

I.  Ermittlung der angemessenen Abfindung gem. § 305 AktG

Die Ausgangswerte fir die Ermittlung der vorgeschlagenen Abfindung sind in dem als Anlage zum
gemeinsamen Bericht beigefligten Bewertungsgutachten ausfihrlich dargestellt.

Aus dem Unternehmenswert in Héhe von rund EUR 35,971 Mio. wurde vom Bewertungsgutachter
ein Wert je Aktie in Hohe von gerundet EUR 19,77 abgeleitet.

Die angemessene Abfindung ist nicht aus dem durchschnittlichen Bérsenkurs abzuleiten, da der am
28. April 2015 endende Dreimonatsdurchschnittskurs (EUR 18,42) unter dem anteiligen Unterneh-
menswert je Aktie liegt.

Die Vertragsparteien haben daraufhin die Hohe der Abfindung auf
EUR 19,77
je Aktie festgelegt.

Die festgelegte Abfindung ist aus unserer Sicht angemessen.

Il. Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung gem. § 304 AktG

Als Ausgleichszahlung ist gemalB § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Be-
trags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zuklnftigen Er-
tragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen,
jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil
auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte. Diese gesetzliche Regelung stellt sicher, dass der
auBenstehende Aktionar eine Ausgleichszahlung erhalt, die wertmaBig der Dividende entspricht,
die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten wirde.
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Abweichend vom Wortlaut des § 304 AktG hat der Bewertungsgutachter entsprechend der ganz
herrschenden Meinung die Ausgleichszahlung durch Verrentung des Unternehmenswerts abgelei-
tet (vgl. GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2012, Tz. 76; Popp, WPg 2008,
S. 23, 31; Wistemann, BB 2008, S. 1499, 1503; OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11, Be-
schlusstext S. 91; OLG Stuttgart, 5. November 2013, 20 W 4/12, Tz. 130 (juris); OLG Frankfurt,
20. Februar 2012, 21 W 17/11, Tz. 78 (juris); OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11,
Tz. 188 (juris); OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 216 (juris); OLG Muinchen,
31. Marz 2008, 31 Wx 88/06, Tz. 55 (juris)).

Irrelevanz des Borsenkurses

Der fir die Ausgleichszahlung maBgebliche Unternehmenswert ergibt sich nicht aus dem Borsen-
kurs, sondern ist gemaB § 304 Abs. 2 S. 1 AktG aus dem Ertragswert der Gesellschaft abzuleiten
(vgl. Riegger/Wasmann, Ausnahmen von der Berticksichtigung des Borsenkurses bei der Ermittlung
gesetzlich geschuldeter Kompensationen im Rahmen von StrukturmaBnahmen, in: FS Stilz, 2014,
S. 509, 515 mw.N.; LG Stuttgart, 5. November 2012, 321 O 55/08, Beschlusstext S. 61; OLG
Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 481; OLG Stuttgart, 18. Dezember 2008, 20 W 2/08,
Tz. 309; OLG Stuttgart, 14. Februar 2008, AG 2008, S. 783, 789; BGH, 13. Februar 2006, AG
2006, S. 331, 332; OLG Hamburg, 7. August 2002, AG 2003, S. 583, 585; LG Stuttgart, 5. No-
vember 2012, 321 O 55/08, Beschlusstext S. 61). Der Bewertungsgutachter hat daher zu Recht auf
eine Berlcksichtigung des Bdrsenkurses verzichtet.

Verrentungszinssatz

Der Bewertungsgutachter hat die jahrliche Ausgleichszahlung zutreffend durch Verzinsung des
Unternehmenswerts je Aktie mit dem Mittelwert (3,54 %) aus Basiszinssatz nach typisierter person-
licher Ertragsteuer (1,10 %) und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz (5,98 %) ermittelt (vgl.
OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11, Beschlusstext, S. 93; OLG Stuttgart, 5. November
2013, 20 W 4/12, Tz. 134 (juris); LG Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Beschlusstext S. 62;
OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 225; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W
13/11, Tz. 104 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09, Tz. 115 (juris); OLG Minchen,
31. Marz 2008, 31 Wx 88/06, Tz. 57 (juris); OLG Minchen, 17. Juli 2007, AG 2008, S. 28, 32; OLG
Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 320 ff. (juris); Popp, WPg 2008, S. 23, 32 f.).

Durch diese Vorgehensweise wird die zukinftige Position der im Unternehmen verbleibenden au-

Benstehenden Aktionare unter Risikogesichtspunkten bertcksichtigt. Auf der einen Seite ist festzu-
halten, dass es sich bei den zukinftigen Ausgleichszahlungen wie bei der Investition in die Aktie
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eines nicht beherrschten Unternehmens um keine sichere Zahlung handelt (vgl. OLG Frankfurt,
24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 193 (juris)). Da die Ausgleichszahlung einen hdheren Risiko-
gehalt als Ertrage aus festverzinslichen Wertpapieren hat, ist die reine Verwendung des risikolosen
Basiszinssatzes und mithin ein Verzicht auf einen Risikozuschlag nicht sachgerecht (vgl. Popp,
WPg 2008, S. 23, 31). Auf der anderen Seite ist die Verwendung des vollen risikoadjustierten Kapi-
talisierungszinssatz ebenfalls nicht sachgerecht (vgl. OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11,
Beschlusstext S. 94), da in diesem Fall die Ausgleichszahlung den gleichen Risikogehalt hatte, wie
die Ertrage aus dem Unternehmen (vgl. Popp, WPg 2008, S. 23, 32). Soweit in diesem Zusammen-
hang auf die Ytong-Entscheidung des BGH (vgl. 21. Juli 2003, Il ZR 17/01, WM 2003, S. 1859,
1861) Bezug genommen wird, ist festzuhalten, dass sich der BGH mangels entsprechender Riigen
mit der Hohe des Verrentungszinssatzes nicht naher auseinander gesetzt hat (vgl. OLG Frankfurt,
24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 199 (juris); OLG Stuttgart, 20 W 7/11, Tz. 496 (juris); OLG
Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 330 (juris); OLG Minchen, 17. Juli 2007, 31 Wx
60/06, Tz. 52 (juris)).

Im Wesentlichen werden folgende Gesichtspunkte bei der Abwagung der Risikostruktur genannt.

Als risikominimierende Komponenten wird auf die Verlustibernahmeverpflichtung (§ 302 AktG)
der herrschenden Gesellschaft wahrend der Vertragsdauer (vgl. LG Minchen, 14. Februar 2014,
5 HKO 16505/08; Beschlusstext S. 70; OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 260 (juris);
Maul, DB 2002, S. 1423, 1425) sowie die gleichbleibenden Zahlungen ohne Gewinnschwankun-
gen, die unabhangig von tatsachlich erzielten Gewinn bestehen (vgl. LG Berlin, 23. April 2013,
102 O 134/06, Beschlusstext S. 121; OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 498 (juris);
OLG Celle, 19. April 2007, 9 W 53/06, AG 2007, 865, 867; OLG Dusseldorf, 20. September 2006,
26 W 8/06, Tz. 64 (juris)), verwiesen. Das Risiko der Ausgleichzahlung ist daher nicht mit dem vol-
len Risiko einer unternehmerischen Betdtigung vergleichbar, das aber im Fall der Vertragsbeendi-
gung wieder auflebt (vgl. OLG Stuttgart, 5. November 2013, 20 W 4/12, Tz. 134 (juris)).

Demgegentiber ist fir den Regelfall risikoerhéhend festzuhalten, dass der Ausgleichsanspruch
nicht vor einer Auszehrung der beherrschten Gesellschaft durch nachteilige MaBnahmen des herr-
schenden Unternehmens schitzt (vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 263 (juris); OLG
Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 504 (juris); Lauber, Das Verhaltnis des Ausgleichs ge-
maB § 304 AktG zu den Abfindung gemaB den §8§ 305, 327a AktG, 2013, S. 208 f.). Im Falle einer
nachhaltigen Schwachung der Ertragskraft des Unternehmens wahrend der Vertragslaufzeit besteht
die Unternehmensbeteiligung an einem im Wert geminderten Unternehmen fort (vgl. LG Berlin,
23. April 2013, 102 O 134/06, Beschlusstext S. 121).

Im Hinblick auf das nicht auszuschlieBende Insolvenzrisiko der herrschenden Gesellschaft ist der
auBenstehende Aktionar wahrend der Laufzeit des Vertrags ferner dem Insolvenzrisiko der herr-
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schenden Gesellschaft als Schuldner des Ausgleichs ausgesetzt (vgl. LG Minchen, 14. Februar
2014, 5 HKO 16505/08; Beschlusstext S. 69; OLG Frankfurt , 24. November 2011 21 W 7/11,
Tz. 202 (juris); LG Berlin, 22. November 2011, 102 O 228/07, Beschlusstext S. 59).

Unter Berlcksichtigung der vorstehenden Risikogesichtspunkte ist es daher nach unserer Einschat-
zung fur den Regelfall angemessen, einen unter dem vollen Kapitalisierungszinssatz, aber tiber dem
quasi-risikolosen Basiszinssatz liegenden Verrentungszinssatz anzusetzen. Dieser kommt haufig im
Ansatz des Mittelwertes aus risikolosem Basiszinssatz und den vollen risikoadjustierten Kapitalkos-
ten zum Ausdruck. Nichts anderes als einen Ansatz innerhalb dieser Bandbreite kommt nach unse-
rer Einschatzung mit dem allgemeinen Hinweis auf Industrieanleihen (vgl. OLG Stuttgart, 17. Okto-
ber 2011, 20 W 7/11, Tz. 503 (juris); Lauber, Das Verhaltnis des Ausgleichs gemalB § 304 AktG zu
den Abfindung gemal den §§ 305, 327a AktG, 2013, S. 209) zum Ausdruck, wenn der idealtypi-
sche Zusammenhang beschrieben wird, wonach deren Renditen Uber der von festverzinslichen
Bundesanleihen aber unter der von Aktienportfolien liegen.

Wachstumsabschlag

Der Verrentungszinssatz ist nicht um einen Wachstumsabschlag zu vermindern (vgl. GrofBfeld,
Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2012, Tz. 85; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W
77/08 (13), Tz. 106 (juris); OLG Munchen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 52 (juris)).

Auswirkungen der Abgeltungssteuer

Bei der Festlegung der Ausgleichszahlung hat der Bewertungsgutachter sachgerecht berlcksichtigt,
dass die Zuflisse aus dieser Ausgleichszahlung wie Dividenden behandelt werden und daher der
Abgeltungssteuer von 25,0 % zuziglich Solidaritatszuschlag unterliegen. Hierzu wurde nach der
Verrentung des Nachsteuerwerts mit einem Nachsteuerzinssatz zur Ermittlung des festzusetzenden
Ausgleichsbetrags die typisierte Steuerbelastung aufgeschlagen und so der Nachsteuerwert in einen
Vorsteuerwert umgerechnet (vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 258 (juris); LG Stutt-
gart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Beschlusstext S. 62).
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Ableitung des Ausgleichsbetrags

Ausgangspunkt der Ableitung des Ausgleichsbetrags ist der aus dem Unternehmenswert zum
29. September 2015 abgeleitete Wert je Aktie von EUR 19,77.

Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender Uber-
sicht:

MeVis AG Aktienportfolio

EUR Rendite EUR Rendite
Unternehmenswert je Aktie 29.09.2015 19,77 19,77
Basiszinssatz vor Einkommensteuer 1,50%
Typ. Einkommensteuer -0,40%
Basiszinssatz nach Einkommensteuer 1,10%
Halber Risikozuschlag 2,44%
Verrentungszinsatz (nach ESt) 3,54% 3,54%
Rentenbetrag vor ESt 0,95 4,81%
Einkommensteuer (26,375 %) -0,25
Rentenbetrag nach ESt 0,70 3,54% 0,70 3,54%
Ausgleichszahlung (vor ESt) 0,95

Die sich hiernach ergebende Ausgleichszahlung belduft sich auf EUR 0,95.

Modifikation des festen Ausgleichs nach der BGH-Rechtsprechung

In seinem Beschluss vom 21. Juli 2003 kommt der Bundesgerichtshof (Il ZR 17/01, WM 2003,
S. 1859 ff.) in dem dort entschiedenen Fall zu der Auffassung, dass als Ausgleichszahlung der vo-
raussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzlglich der von der
Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-)Kérperschaftsteuer in Hohe des jeweils guil-
tigen Steuertarifs zuzusichern ist. Anpassungen der Korperschaftsteuer kénnten demnach zu An-
passungen der Ausgleichszahlung flhren, da nach Auffassung des Bundesgerichtshofs die ,, Korper-
schaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern lediglich Ausfluss
des von ihr erwirtschafteten Gewinns ist”.

Die Fixierung des kdrperschaftsteuerlichen Einkommens als Bemessungsgrundlage fir den
- jeweils - glltigen Korperschaftsteuertarif ist inkonsequent. Die Kérperschaftsteuerzahllast ist nicht
lediglich Ausfluss des Tarifs, sondern wird maBgeblich von der Hohe der steuerlichen Bemessungs-
grundlage bestimmt. Warum aber strukturelle Eingriffe und Veranderungen der Bemessungsgrund-
lage z. B. als Folge standiger Steuerreformen unberlcksichtigt bleiben sollen, ist nicht nachvollzieh-
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bar. Konsequenterweise hatte der BGH nicht bloB den Gewinn vor Kdrperschaftsteuer, sondern
separat auch noch die Ableitung der Bemessungsgrundlage jenseits des Stichtagsprinzips fest-
schreiben mussen. Auch die Beschrankung auf die Korperschaftsteuer ist mehr als fraglich. Dane-
ben unterliegen Bewertungsobjekte mit inlandischen Ergebnisanteilen der Gewerbeertragsteuer
und entsprechend der zunehmenden Internationalisierung auch verstarkt auslandischen Ertragsteu-
ern. Uber den entschiedenen Einzelfall, fir den das bis zum 31. Dezember 2000 giltige Anrech-
nungsverfahren der Kérperschaftsteuer auf die Einkommensteuer noch maB3geblich war, hat nach
unserer Auffassung eine Abgrenzung auf den Gewinn vor Korperschaftsteuer heute sowohl ertrag-
steuerlich als auch betriebswirtschaftlich eine zu bezweifelnde Berechtigung (offen gelassen: LG
Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Beschlusstext S. 65; OLG Stuttgart, 14. September 2011,
20 W 6/08, Tz. 229 ff.(juris); kritisch: Popp, WPg 2008, S. 23, 26; Stephan in K. Schmidt/Lutter,
AktG, § 304, Tz. 90 f.).

Trotz denkbarer Kritik an der Rechtsprechung des BGH ist es nicht zu beanstanden, wenn im Be-
herrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag entsprechend dieser glltigen Rechtsprechung ein
Bruttoausgleich vorgesehen ist.

Zur Berlicksichtigung von mdglichen Anderungen der Kérperschaftsteuerbelastungen auf die Hohe
der Ausgleichszahlungen im Sinne des BGH-Beschlusses vom 21. Juli 2003, wonach gemaf3 § 304
Abs. 1S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG als (fester) Ausgleich der voraussichtlich verteilungsfahige durch-
schnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden
(Ausschittungs-) Korperschaftsteuer in Hohe des jeweils glltigen Steuertarifs zuzusichern ist, ist die
Bemessungsgrundlage fur die Korperschaftsteuer einschlieBlich des Solidaritatszuschlags (vgl.
BayObLG, 28. Oktober 2005, AG 2006, S. 41, 45) festzuschreiben. In Folge des hier fehlenden
Ergebnisanteils, der nicht der deutschen Kdrperschaftsteuer unterliegt, entfallt ein Abzugsbetrag.
Die Ermittlung des Ausgleichs erfolgt formal, indem die aktuelle Kérperschaftsteuer einschlieBlich
Solidaritatszuschlag (EUR 0,18) von der aus dem Ertragswert abgeleiteten (Brutto-) Ausgleichszah-
lung (EUR 1,13) abgezogen wird.

Bei unverandertem Korperschaftsteuersatz von 15,0 % und Solidaritatszuschlag von 5,5 % betragt
die Ausgleichszahlung je Stiickaktie EUR 0,95.

Die Ableitung des Ausgleichs erfolgt nachvollziehbar.
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G. AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit
der festgelegten Ausgleichszahlung und Abfindung

.Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Grinden die Abfindung, die den
auBenstehenden Aktionaren der MeVis Medical Solutions AG, Bremen, infolge des Abschlusses des
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags mit der VMS Deutschland Holdings GmbH, Darm-
stadt, gemalB § 305 AktG gewahrt wird, in Hohe von EUR 19,77 je auf den Namen lautende Stlick-
aktie angemessen.

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betragt je Aktie EUR 1,13 (Bruttogewinn-
anteil je Aktie) abzlglich eines von der MeVis AG zu entrichtenden Betrages fir die Korper-
schaftsteuer. Dieser Betrag ist aus dem im Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von
EUR 1,13 je Stlickaktie aus korperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der MeVis AG unter Be-
rlcksichtigung des jeweils fUr das betreffende Geschaftsjahr geltenden Korperschaftsteuersatzes zu
ermitteln. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Korperschaftsteuerbelastung von
15,825 % (inkl. Solidaritatszuschlag) ergibt sich ein Abzugsbetrag von EUR 0,18 und damit eine
Ausgleichszahlung von EUR 0,95 je Aktie.”

Bremen, 11. August 2015

Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

/%;thias Popp Danftel Gefger

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

- 89 -



Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag

Domination and Profit and Loss Transfer
Agreement

VMS Deutschland Holdings GmbH

and

MeVis Medical Solutions AG

10. August 2015


Chirico
Text-Box
Anlage 1


BEHERRSCHUNGS- UND
GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG

zwischen

DOMINATION AND PROFIT AND LOSS
TRANSFER AGREEMENT

between

VMS Deutschland Holdings GmbH,
Alsfelder Str. 6, 64289 Darmstadt

eingetragen im Handelsregister des

Amtsgerichts Darmstadt unter HRB 8654,

- nachfolgend "Organtrager" -

und

registered with the commercial register at the
local court of Darmstadt under HRB 8654,

- hereinafter the "Parent Company" -

and

MeVis Medical Solutions AG,
Caroline-Herschel-Str. 1, 28359 Bremen

eingetragen im Handelsregister des

Amtsgerichts Bremen unter HRB 23791,
- nachfolgend "Organgesellschaft™ —

— Organtrager und Organgesellschaft
zusammen nachfolgend die "Parteien’ —

Praambel

Der Organtrdger halt als Folge des offentlichen
Ubernahmeangebots seit 21. April 2015
73,52 % der Aktien und der Stimmrechte der
Organgeselilschaft. Zur besseren Integration
der Organgesellschaft und zur Herstellung
eines Organverhaltnisses im Sinne von § 14
KStG und §2 Abs.2 Satz 2 GewStG
beabsichtigen die Parteien den nachstehenden
Unternehmensvertrag abzuschlieRen.

Die Parteien sind sich bewusst, dass die
Wirksamkeit dieses Vertrags unter dem
Vorbehalt der Zustimmung der Gesellschafter-
versammlung des Organtragers und der
Hauptversammlung der Organgeselischaft
steht.

Der Organtrager ist eine mittelbare 100%-ige
Tochtergesellschaft der Varian Medical
Systems, Inc., eine Gesellschaft gegrindet

registered with the commercial register at the
local court of Bremen under HRB 23791,

- hereinafter the ""Subsidiary" —

— the Parent Company and the Subsidiary are
hereinafter referred to as the ""Parties' —

Preamble

As a result of a public takeover offer, the
Parent Company holds since 21 April 2015
73.52 % of the shares and the voting rights of
the Subsidiary. To facilitate the integration of
the Subsidiary and to establish a tax group
within the meaning of section 14 German
Corporate Tax Act and section 2 para. 2
sentence 2 German Trade Tax Act, the Parties
intend to conclude the following enterprise
agreement.

The Parties are aware that the effectiveness of
this agreement is subject to the consent of the
shareholders' meeting of the Parent Company
and the general shareholders' meeting of the
Subsidiary.

The Parent Company is an indirect, wholly-
owned subsidiary Varian Medical Systems, Inc.,
a company incorporated under the laws of



nach dem Recht des Staates Delaware, USA,
mit Sitz in Wilmington, Delaware, USA und

Geschaftsadresse

in 3100 Hansen Way, Palo

Alto, Kalifornien, USA (""Varian').

1.1

1.2

1.3

2.1

2.2

Teil A
Beherrschung

g1
Leitung und Weisungen

Die Organgesellschaft unterstellt sich
der Leitung durch den Organtrager.
Letzterer ist berechtigt, dem Vorstand
der Organgesellschaft hinsichtlich der
Leitung der Gesellschaft — soweit
gesetzlich zuldssig - Weisungen zu
erteilen. Der Vorstand der
Organgesellschaft ist gegentber dem
Organtréger verpflichtet, dessen
Weisungen zu befolgen.

Der Organtrager ist nicht berechtigt,
dem Vorstand der Organgesellschaft
die Weisung zu erteilen, diesen Vertrag
zu andern, aufrechtzuerhalten oder zu
beendigen.

Weisungen bedurfen der Textform oder
sind, sofern sie muindlich erteilt
werden, unverziglich in Textform zu
bestéatigen.

§2
Auskunftsrecht

Der Organtréager ist laufend Uber alle
wesentlichen Angelegenheiten der
Organgesellschaft und die
Geschéftsentwicklung zu informieren.

Der Organtrager ist berechtigt,
wahrend der Vertragsdauer jederzeit
Einsicht in die Bicher und sonstigen
Unterlagen der Organgesellschaft zu
nehmen.

Delaware, USA, with its registered office in

Wilmington,
address at 3100 Hansen Way,

USA and business
Palo Alto,

Delaware,

California, USA (""Varian").

1.1

1.2

1.3

2.1

2.2

Part A
Domination

Section 1
Control and instructions

The Subsidiary submits itself to the
control of the Parent Company. The
latter is entitled, to the extent
permitted by law, to issue instructions
to the Management Board of the
Subsidiary regarding the management
of the company. The Management
Board of the Subsidiary is obliged vis-
a-vis the Parent Company to follow its
instructions.

The Parent Company is not authorised
to issue instructions to the
Management Board of the Subsidiary
to amend, continue or terminate this
agreement.

Instructions must be issued in text
form or, in case they have been issued
verbally, must be confirmed in text
form without undue delay.

Section 2
Right to information

The Parent Company shall be
continuously informed about  all
important matters of the Subsidiary
and its business development.

During the term of this agreement, the
Parent Company is authorised to
inspect the records and other
documents of the Subsidiary at any
time.



3.1

3.2

4.1

4.2

Teil B
Gewinnabfuhrung

8§83
Gewinnabfihrung

Die Organgesellschaft verpflichtet sich,
wéhrend der Dauer dieses Vertrags
(8 7) ihren ganzen Gewinn an den
Organtrager abzufuhren. Abzufuihren ist
— vorbehaltlich einer Bildung oder
Aufldsung von Ricklagen nach 8§ 5 —
der gemaR § 301 AktG in der jeweils
geltenden Fassung hochstzulassige
Betrag.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung
entsteht erstmals fur das gesamte
Geschéaftsjahr der Organgesellschaft, in
dem dieser Vertrag gemaR 8§ 7.2
wirksam wird.

8§84
Verlustibernahme

Der Organtrager ist gegenitber der
Organgesellschaft geman den
Vorschriften des 8§ 302 AktG in seiner
jeweils glltigen Fassung zur
Verlustibernahme verpflichtet.

Die Verpflichtung zur
Verlustibernahme entsteht erstmals fur
das gesamte Geschéftsjahr der
Organgesellschaft, in dem dieser
Vertrag gemaR 8 7.2 wirksam wird.

§5

Bildung und Auflésung von Rucklagen

51

Die Organgesellschaft kann mit
schriftlicher Zustimmung des
Organtrégers Betrage aus dem
Jahresuiberschuss  insoweit in die
Gewinnricklagen (im Sinne von 8 272
Abs. 3 HGB in seiner jeweils geltenden
Fassung) mit Ausnahme der
gesetzlichen Rucklage einstellen, als
dies handelsrechtlich zulédssig und aus
konkretem Anlass bei verniunftiger
kaufmannischer Beurteilung
wirtschaftlich begrindet ist. Wahrend
der Dauer dieses Vertrages gebildete
andere Gewinnricklagen im Sinne von

3.1

3.2

4.1

4.2

Part B
Transfer of profits

Section 3
Transfer of Profits

During the term of this agreement
(section 7), the Subsidiary undertakes
to transfer its entire annual profits to
the Parent Company. Subject to
establishing or dissolving reserves in
accordance with section 5 of this
Agreement, the maximum amount
permissible under section 301 of the
German Stock Corporation Act, as
amended from time to time, shall be
transferred.

The obligation to transfer profit arises
for the first time for the whole financial
year of the Subsidiary in which this
agreement becomes effective pursuant
to section 7.2.

Section 4
Assumption of Loss

The Parent Company is obliged towards
the Subsidiary to assume any losses
pursuant to section 302 of the German
Stock Corporation Act, as amended.

The obligation to assume losses arises
for the first time for the entire financial
year of the Subsidiary in which this
agreement becomes effective pursuant
to section 7.2.

Section 5

Accumulation and Dissolution of Reserves

51

The Subsidiary may, with the written
consent of the Parent Company,
transfer amounts from the annual
profits into other revenue reserves (in
accordance with section 272, para. 3 of
the German Commercial Code, as
amended) with the exception of the
statutory reserves, if and to the extent
this is permissible under commercial
law and economically justified in
concrete circumstances based upon a
reasonable business judgement. Other
revenue reserves in the meaning of
section 272, para. 3 of the German



52

6.1

6.2

§ 272 Abs. 3 HGB in seiner jeweils
geltenden Fassung sind auf schriftliches
Verlangen des Organtragers, und wenn
dies bei vernunftiger kaufmannischer
Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist,
aufzulosen, soweit § 302 AKtG in seiner
jeweils glltigen Fassung dem nicht
entgegensteht, und zum Ausgleich
eines Jahresfehlbetrags zu verwenden
oder als Gewinn abzufuhren; dies gilt
auch, soweit wahrend der Dauer dieses
Vertrags gebildete satzungsmaéaRige
Gewinnricklagen nachtraglich aufgeldst
werden durfen.

Die Abfuhrung eines vorvertraglichen
Gewinnvortrags oder von Ertrdgen aus
der Auflésung von vorvertraglichen

Gewinnricklagen oder von
Kapitalricklagen, auch soweit sie
wahrend der Dauer des Vertrags
gebildet wurden, und deren

Heranziehung zum Ausgleich eines
ohne die Verlustibernahme bei der
Organgesellschaft sonst entstehenden
Jahresfehlbetrags wird ausdrucklich
ausgeschlossen.

86
Falligkeit, Abschlagszahlungen

Der Anspruch auf Abfuhrung eines
Gewinns nach 8§ 3 dieses Vertrags
entsteht mit Ablauf des Bilanzstichtags
der Organgesellschaft, ist sofort fallig
und ab diesem Zeitpunkt nach § 352
Abs.1 Satz1l HGB in seiner jeweils
geltenden Fassung zu verzinsen. Der
Anspruch auf Ausgleich eines
Jahresfehlbetrags nach 8§ 4 dieses
Vertrags entsteht ebenfalls mit Ablauf
des Bilanzstichtags der
Organgesellschaft und ist ebenfalls
sofort fallig und ab diesem Zeitpunkt
nach 8 352 Abs. 1 Satz 1 HGB in seiner
jeweils geltenden Fassung zZu
verzinsen.

Vor Feststellung des Jahresabschlusses
kann der Organtrager Vorschisse auf
eine ihm fir das Geschéaftsjahr

52

6.1

6.2

Commercial Code, as amended, which
have been formed during the term of
this agreement, are to be dissolved
upon the written request of the Parent
Company, if this is economically
justified based upon a reasonable
business judgment, and are to be used
for the purpose of compensating net
losses for the financial year, if and to
the extent permitted by section 302
German Stock Corporation Act, as
amended from time to time, or to be
transferred as profit; the same applies
if reserves that have been formed
during the term of this agreement
according to the articles of association
may be subsequently dissolved.

The transfer of any profits carried
forward, or of any amount from the
dissolution of other revenue reserves,
which  were formed prior to the
commencement of this agreement, or
of capital reserves, also and to the
extent they have been formed during
the term of this agreement, and
recurrence to them for balancing the
net loss for the year which would
otherwise arise at the Subsidiary
without assumption of losses, is
expressly prohibited.

Section 6
Due Date, Advance Payments

Any claims to a transfer of profits
pursuant to section 3 of this agreement
shall become effective as of the end of
the balance sheet date of the
Subsidiary, shall become due
immediately and shall bear interest in
accordance with section 352, para. 1,
sentence 1 of the German Commercial
Code, as amended, from this date. Any
claims to a settlement of net losses for
the financial year pursuant to section 4
of this agreement shall also become
effective as of the end of the balance
sheet date of the Subsidiary and shall
become due immediately and bear
interest in accordance with section 352,
para. 1, sentence 1 of the German
Commercial Code, as amended, from
this date.

Prior to the approval of the financial
statements, the Parent Company may
demand advance payments in respect



6.3

6.4

7.1

7.2

7.3

voraussichtlich zustehende
Gewinnabfuhrung beanspruchen,
soweit die Liquiditat der

Organgesellschaft die Zahlung solcher
Vorschisse zulésst.

Entsprechend kann auch die
Organgesellschaft Vorschiisse auf einen
an sie far das Geschéftsjahr
voraussichtlich zZu vergutenden
Jahresfehlbetrag verlangen, soweit sie
solche Vorschusse mit Rucksicht auf
ihre Liquiditat bendétigt.

Abschlagszahlungen gemall 8§ 6.2 oder
§ 6.3 sind unverzinslich.

87
Wirksamwerden und Dauer
des Vertrages

Dieser Vertrag wird unter dem
Vorbehalt der Zustimmung der
Gesellschafterversammlung des
Organtrédgers und der Zustimmung der
Hauptversammlung der

Organgesellschaft geschlossen.

Der Vertrag wird mit der Eintragung in
das Handelsregister des Sitzes der
Organgesellschaft wirksam.

Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit
geschlossen. Er kann schriftlich mit
einer Frist von drei Monaten zum Ablauf
eines Geschéaftsjahres der
Organgesellschaft gekindigt werden. Er
kann erstmals gekindigt werden mit
Wirkung auf den Ablauf von funf
Zeitjahren (60 Monaten) nach dem
Beginn des Geschaftsjahres der
Organgesellschaft, das auf das
Geschéftsjahr folgt, in dem dieser
Vertrag nach § 7.2 wirksam wird,
sofern an diesem Tag das
Geschéaftsjahr der Organgesellschaft
endet; andernfalls ist eine Kindigung
erstmals zum Ende des zu diesem
Zeitpunkt laufenden Geschéftsjahres
der Organgesellschaft zul&ssig. Sollte
der Vertrag erst in einem nach dem
31. Dezember 2015 beginnenden
Geschaftsjahr nach 8 7.2 wirksam
werden, kann er erstmals mit Wirkung
auf den Ablauf von funf Zeitjahren (60
Monaten) nach dem Beginn des
Geschéftsjahres, in dem er nach 8 7.2

6.3

6.4

of prospective profit transfer to which it
is entitled for the financial year, as long
as the liquidity of the Subsidiary allows
such advance payments.

Correspondingly, the Subsidiary may
also demand advance payments to
which it is entitled in respect of
prospective net losses for the financial
year, to the extent it requires such
advance payments to maintain liquidity.

Advance payments according to section
6.2 or section 6.3 shall not be subject
to interest.

Section 7

Effectiveness and Term of the Agreement

7.1

7.2

7.3

This agreement is subject to the
approval of the shareholders’ meeting
of the Parent Company and the general
shareholders' meeting of the
Subsidiary.

The agreement will become effective
upon the entry in the commercial
register of the registered office of the
Subsidiary.

The agreement shall be concluded for
an indefinite term. The agreement may
be terminated in writing with a notice
period of three months to the end of
the financial year of the Subsidiary. The
agreement may first be terminated with
effect as of the expiry of five years (60
months) following the beginning of the
financial year of the Subsidiary which
follows the financial year in which this
agreement becomes effective pursuant
to section 7.2, provided the financial
year of the Subsidiary ends as of this
day; otherwise the agreement may be
terminated for the first time with effect
as of the end of the financial year of
the Subsidiary which is current at that
day. Should this agreement become
effective pursuant to section 7.2 in a
financial year beginning after
31 December 2015, the agreement
may first be terminated with effect as
of the expiry of five years (60 months)
following the beginning of the financial
year in which this agreement becomes



7.4

7.5

7.6

8.1

wirksam
werden.

geworden ist, gekindigt

Jede Partei kann den Vertag aus
wichtigem Grund ohne Einhaltung einer
Kundigungsfrist kiindigen. Ein wichtiger
Grund ist insbesondere der Verlust der
unmittelbaren Mehrheitsbeteiligung des
Organtragers an der Organgesellschaft
(auch wenn eine mittelbare
Mehrheitsbeteiligung bestehen bleibt),
die VeraulRerung von samtlichen Aktien
an der Organgesellschaft, die
Einbringung der Organbeteiligung durch
den Organtrager, die Umwandlung,
Verschmelzung, Spaltung oder
Liquidation des Organtragers oder der
Organgesellschaft sowie jeder weitere
Umstand, der nach Auffassung der
deutschen Finanzverwaltung zur
vorzeitigen Beendigung des
Gewinnabfiihrungsvertrags in steuerlich
far die Organgesellschaft unschadlicher
Weise berechtigt. Die Rechtsauffassung
im Beendigungszeitpunkt ist
mafigebend.

Die Kindigung schriftlich

erfolgen.

muss

Bei einer Beendigung des Vertrags, die
nicht mit der Beendigung des
Geschéftsjahres der Organgesellschaft

zusammenfallt, ist die
Gewinnabfiihrung durch die
Organgesellschaft bzw. der

Verlustausgleich durch den Organtrager
lediglich bis zum Tag der
Vertragsbeendigung durchzufiuihren.
Etwaige Gewinne oder Verluste sind
aufgrund einer aufzustellenden
Zwischenbilanz zu ermitteln.

§8
Ausgleichszahlungen

Der Organtréger verpflichtet sich, ab
dem Geschéftsjahr der
Organgesellschaft, far das der
Anspruch auf Gewinnabfihrung geman
8 3 wirksam wird fur die Dauer dieses

Vertrags den auBenstehenden
Aktiondren der Organgesellschaft fir
jedes volle Geschéftsjahr eine
wiederkehrende Geldleistung

(""Ausgleichszahlung™) zu zahlen und
rdumt diesen hierdurch einen
unmittelbar gegen den Organtrager

7.4

7.5

7.6

8.1

effective pursuant to section 7.2.

Each Party may terminate the
agreement without notice for good
cause. Good cause exists in particular
in case of the Parent Company no
longer holding the direct majority
shareholding in the Subsidiary (even if
it continues to hold an indirect majority
shareholding), the disposal of all shares
in the Subsidiary, the contribution by
the Parent Company of the participation
in the Subsidiary, the transformation,
the merger, the split or the liquidation
of the Parent Company or the
Subsidiary as well as any other
circumstances which, in the view of the
German tax authorities, entitle to an
early termination of the profit and loss
transfer agreement without negative
tax consequences for the Subsidiary.
The legal standpoint as of the
termination date shall prevail.

Any notice of termination must be
made in writing.

In case of a termination of the
agreement which does not coincide
with the end of the financial year of the
Subsidiary, the profit transfer by the
Subsidiary and the assumption of
losses by the Parent Company shall be
executed only up to the termination
date. Any profits or losses shall be
determined based on an interim
balance sheet to be prepared.

Section 8
Compensation Payments

The Parent Company undertakes for the
duration of this agreement to make to
the outside shareholders of the
Subsidiary a recurring payment (the
"Compensation Payment") from and
including the financial year of the
Subsidiary in relation to which the claim
for the transfer of profit pursuant to
section 3 of this agreement takes effect
and grants to the outside shareholders
a direct payment claim for such
compensation against the Parent



8.2

8.3

gerichteten Anspruch auf Leistung

dieser Ausgleichszahlung ein. Die
Ausgleichszahlung betragt fur jedes
volle Geschéftsjahr der
Organgesellschaft fur jede auf den
Namen lautende Aktie der

Organgesellschaft mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00

je Aktie (jede einzelne eine 'MeVis
Aktie" und zusammen die "MeVis
Aktien'™) brutto EUR 1,13
(""Bruttoausgleichsbetrag'),

abziglich des Betrags etwaiger
Korperschaftsteuer sowie

Solidaritatszuschlags nach dem jeweils
fur diese Steuern fur das betreffende
Geschéftsjahr geltenden Steuersatz.
Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt
des Abschlusses des Vertrags gelangen
auf den Bruttoausgleichsbetrag 15 %
Koérperschaftsteuer zzgl. 5,5 %
Solidaritatszuschlag darauf, das sind
EUR 0,18, zum Abzug. Daraus ergibt
sich nach den Verhéltnissen zum
Zeitpunkt des Abschlusses dieses
Vertrags ein Nettoausgleichsbetrag in
H6he von EUR 0,95 je MeVis Aktie fur
ein volles Geschaftsjahr. Der
Bruttoausgleichsbetrag vermindert sich

zeitanteilig, falls dieser  Vertrag
wdhrend des Geschéaftsjahres der
Organgesellschaft endet oder die

Organgesellschaft wahrend der Dauer
dieses Vertrags ein Rumpfgeschéaftsjahr
bildet.

Falls das Grundkapital der
Organgesellschaft aus Gesellschafts-
mitteln gegen Ausgabe neuer Aktien
erhéht wird, vermindert sich der
Bruttoausgleichsbetrag je MeVis Aktie
in dem Male, dass der Gesamtbetrag

des Bruttoausgleichs-betrages
unveréandert bleibt. Falls das
Grundkapital der Organgesellschaft

durch Bar- und/oder Sacheinlagen
erhdoht wird, gelten die Rechte aus
diesem § 8 auch fur die von
aullenstehenden Aktiondren bezogenen
Aktien aus einer solchen
Kapitalerh6hung. Der Beginn der
Berechtigung aus diesem § 8 ergibt
sich aus der von der Organgesellschaft
bei Ausgabe der neuen Aktien fur diese
festgesetzte Gewinnanteilberechtigung.

Falls ein
gerichtlichen

Spruchverfahren zur
Bestimmung der

8.2

8.3

Company. The Compensation Payment
amounts to EUR 1.13 gross per each
registered share of the Subsidiary
representing a pro rata amount of the
share capital of EUR 1.00 per share
(each a "MeVis Share" and when taken
together the "MeVis Shares") for each
full financial year (the "Gross
Compensation Amount™) less the
amount of any corporate income tax
and solidarity surcharge pursuant to the
tax rate applicable to those taxes in the
respective financial year. According to
the situation at the date of this
agreement, 15 % corporate income tax
and 5.5 % solidarity surcharge thereon,
i.e. EUR 0.18, shall be deducted from
the gross amount of the Compensation
Payment. This results, according to the
situation at the date of this agreement,
in a net compensation amount of EUR
0.95 per MeVis Share for the full
financial year. The Gross Compensation
Amount is reduced on a pro rata basis if
this agreement ends during a financial
year of the Subsidiary or if the
Subsidiary forms a short financial year
during the term of this agreement.

If the share capital of the Subsidiary is
increased from the company's funds in
exchange for the issuance of new
shares, the Gross Compensation
Amount per MeVis Share is reduced to
such an extent that the total amount of
the Gross Compensation Amount
remains unchanged. If the share capital
of the Subsidiary is increased by cash
contributions and/or contributions in
kind, the rights under this section 8
shall also apply to the shares
subscribed to by outside shareholders in
such capital increase. The beginning of
the entitlement pursuant to this section
8 corresponds to the dividend
entitlement set by the Subsidiary when
issuing the new shares.

If appraisal proceedings according to
the German Act on Appraisal



8.4

9.1

9.2

angemessenen Ausgleichszahlung
eingeleitet wird und das Gericht
rechtskraftig eine hoéhere
Ausgleichszahlung je MeVis Aktie

festsetzt, kénnen die auRenstehenden
Aktiondre, auch wenn sie nach
MaRgabe von 8§ 9 dieses Vertrags
bereits abgefunden wurden, eine
entsprechende Ergdnzung der von
ihnen bereits erhaltenen
Ausgleichszahlung je MeVis Aktie der
Organgesellschaft verlangen. Ebenso
werden alle Ubrigen aullenstehenden

Aktionare der Organgesellschaft
gleichgestellt, wenn sich der
Organtréger gegenuber einem
aullenstehenden Aktionar der
Organgesellschaft in einem
gerichtlichen Vergleich zur Abwendung
oder Beendigung eines

Spruchverfahrens zu einer hdheren

Ausgleichszahlung verpflichtet.

Der Anspruch auf die Ausgleichszahlung
ist fallig am ersten Bankarbeitstag nach
der Hauptversammilung, in der der
Jahresabschluss der Organgesellschaft
vorgelegt wird oder die den
Jahresabschluss feststellt.

§9
Abfindung

Der Organtréger verpflichtet sich, auf
Verlangen eines jeden aullenstehenden
Aktionars der Organgesellschaft dessen
MeVis Aktien gegen eine in bar zu
zahlende angemessene Abfindung
i.H.v. EUR 19,77 je MeVis Aktie zu
erwerben. Der Organtrager kann auch
die Abtretung der MeVis Aktien an
einen Dritten verlangen.

Die aulRenstehenden Aktionare, die die
Ubernahme ihrer MeVis Aktien durch
den Organtrdger ganz oder zum Teil
winschen, haben dem Organtrager
deren Erwerb innerhalb von zwei
Monaten nach dem Tage anzubieten, an
dem die Eintragung des Bestehens
dieses Vertrags im Handelsregister der
Organgesellschaft nach 8 10 HGB
bekannt gemacht worden ist. Eine
Verlangerung der Frist nach § 305
Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines
Antrags auf Bestimmung der
Ausgleichszahlung oder der Abfindung
durch das in 8 2 SpruchG bestimmte

8.4

9.1

9.2

Proceedings are initiated and the court
adjudicates a legally binding higher
Compensation Payment per MeVis
Share, the outside shareholders are
entitled to demand a corresponding
additional payment to the already
received Compensation Payment per
MeVis Share, even if they have already
been compensated pursuant to
section 9 of this agreement. Likewise,
all other outside shareholders of the
Subsidiary will be treated in the same
way if the Parent Company undertakes
to pay a higher Compensation Payment
to an outside shareholder of the
Subsidiary in a court settlement for the
purpose of avoiding or settling judicial
appraisal proceedings.

The Compensation Payment is due on
the first banking day following the
general shareholders' meeting in which
the annual accounts of the Subsidiary
are submitted or approved.

Section 9
Settlement

Upon request of each outside
shareholder of the Subsidiary, the
Parent Company is obliged to acquire
his MeVis shares against an adequate
cash settlement payment of EUR 19.77
per MeVis Share. The Parent Company
shall also be entitled to request the
transfer of the MeVis Shares to a third

party.

The outside shareholders who want the
Parent Company to fully or partially
take over their MeVis Shares, have to
offer their acquisition within two
months from the day on which the
registration of the conclusion of this
agreement in the commercial register
of the Subsidiary has been announced
pursuant to section 10 of the German
Commercial Code. An extension of the
time limitation period pursuant to
section 305, para. 4, sentence 3 of the
German Stock Corporation Act as a
result of a motion for determining the
Compensation Payment or the



9.3

9.4

9.5

9.6

Gericht bleibt unberihrt; in diesem Fall
endet die Frist zwei Monate nach dem
Tag, an dem die Entscheidung Uber den

zuletzt beschiedenen  Antrag im
Bundesanzeiger bekannt gemacht
worden ist.

Nach Ablauf der vorstehend genannten
Frist erlischt die Verpflichtung des
Organtragers zur Ubernahme der
Aktien gegen Barabfindung.

Die Ubertragung der MeVis Aktien
gegen Zahlung der Abfindung ist fur die
auRenstehenden Aktionére der
Organgesellschaft kostenfrei.

Falls bis zum Ablauf der in 8§ 9.2 dieses
Vertrages genannten Frist das
Grundkapital der Organgesellschaft aus
Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe
neuer Aktien erhoht wird, vermindert
sich die Abfindung je MeVis Aktie
entsprechend in dem Male, dass der
Gesamtbetrag der Abfindung
unverandert bleibt. Falls das
Grundkapital der Organgesellschaft bis
zum Ablauf der in 8§ 9.2 dieses Vertrags
genannten Frist durch Bar- und/oder
Sacheinlagen erhdht wird, gelten die
Rechte aus diesem § 9 auch fur die von
auBBenstehenden Aktionaren bezogenen
Aktien aus der Kapitalerh6hung.

Falls ein Spruchverfahren zur
gerichtlichen Bestimmung der
angemessenen Abfindung eingeleitet

wird und das Gericht rechtskraftig eine

hohere Abfindung je MeVis Aktie
festsetzt, kdnnen die aullenstehenden
Aktiondre, auch wenn sie bereits
abgefunden wurden, eine
entsprechende Erganzung der
Abfindung je MeVis Aktie verlangen.
Ebenso werden alle ubrigen
auBenstehenden Aktionare der

Organgesellschaft gleichgestellt, wenn
sich der Organtrager gegentber einem

auRenstehenden Aktionar der
Organgesellschaft in einem
gerichtlichen Vergleich zur Abwendung
oder Beendigung eines

10

9.3

9.4

9.5

9.6

settlement payment by the court
determined according to section 2 of
the German Act on  Appraisal

Proceedings remains unaffected. In this
case the time limitation period ends
two months after the date on which the
decision on the last motion ruled on has
been announced in the Federal Gazette.

After the aforementioned deadline has
expired, the obligation of the Parent
Company to take over the shares
against settlement payment
extinguishes.

The transfer of MeVis Shares against
the settlement payment is free of
charge for the outside shareholders of
the Subsidiary.

If the share capital of the Subsidiary is
increased from the company's funds in
exchange for the issuance of new
shares prior to the expiration of the
time limitation period set forth in
section 9.2 of this agreement, the
settlement payment per MeVis Share is
reduced accordingly to such an extent
that the total amount of settlement
payment remains unchanged. If the
share capital of the Subsidiary is
increased prior to the expiration of the
time limitation period set forth in
section 9.2 of this agreement by means
of cash contributions and/or
contributions in kind, the rights under
this section 9 apply also to the shares
subscribed to by the outside
shareholders in such capital increase.

If appraisal proceedings according to
the German Act on  Appraisal
Proceedings are initiated and the court
adjudicates a legally binding higher
settlement payment per MeVis Share,
the outside shareholders, even if they
have already been compensated, are
entitled to demand a corresponding
additional payment to the already
received settlement payment per MeVis
Share. Likewise, all other outside
shareholders of the Subsidiary will be
treated in the same way if the Parent
Company undertakes to pay a higher
settlement payment to an outside
shareholder of the Subsidiary in a court
settlement for the purpose of avoiding
or settling judicial appraisal



10.1

10.2

11.1

Spruchverfahrens zu einer hdheren
Abfindung verpflichtet.
§ 10
Patronatserklarung
Varian halt indirekt 100 % der

Gesellschaftsanteile des Organtragers
und hat in dieser Eigenschaft als
mittelbare Gesellschafterin, ohne dem
Vertrag als Vertragspartei beizutreten,
die informationshalber als Anlage zu
diesem Vertrag beigefugte
Patronatserklarung abgegeben. In
dieser hat sich Varian uneingeschrankt
und unwiderruflich gegeniiber der
Organgesellschaft und dem
Organtrager verpflichtet, dafir Sorge
zu tragen, dass der Organtrager in der
Weise finanziell ausgestattet wird, dass
der Organtrager stets in der Lage ist,
alle seine Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit diesem Vertrag
vollstandig und fristgemanR zu erfillen.
Dies gilt insbesondere fur die Pflicht
zum Verlustausgleich nach § 302 AktG
in seiner jeweils gultigen Fassung.

Daruber hinaus steht Varian in der
Patronatserklarung (siehe Anlage) den

aullenstehenden Aktionaren der
Organgesellschaft gegenuber
uneingeschrankt und unwiderruflich

dafir ein, dass der Organtrager alle
ihnen gegeniber bestehenden
Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit diesem Vertrag,
insbesondere zur Ausgleichszahlung
und Abfindung, vollstandig und
fristgemaR erfullt. Die Haftung der
Varian gemaR vorstehendem Satz gilt

jedoch nur fir den Fall, dass der
Organtrager seine  Verpflichtungen
gegeniber den aulBenstehenden

Aktiondren der Organgesellschaft aus
oder im Zusammenhang mit diesem
Vertrag nicht vollstandig oder
fristgemanr erfillt und Varian ihrer in
vorstehendem 8§ 10.1 dieses Vertrags
dargestellten Ausstattungspflicht nicht
nachkommt.

§11
Sonstiges

Im Falle von Abweichungen zwischen
der deutschen und der englischen
Fassung dieses Vertrags geht die

11

10.1

10.2

11.1

proceedings.

Section 10
Comfort letter

Varian holds indirectly 100 % of shares
in the Parent Company and has, in its
capacity as an indirect shareholder,
without joining this agreement as a
party, provided the comfort letter
attached for information purposes to
this agreement as an annex. In this
comfort letter Varian undertook vis-a-
vis the Subsidiary and the Parent
Company, without Ilimitations and
irrevocably, to ensure that the Parent
Company will be financially equipped in
such a way that the Parent Company is
at all times able to completely and
timely fulfill all its obligations arising
from or in connection with this
agreement. This applies in particular to
the obligation to compensate losses
pursuant to section 302 German Stock
Corporation Act as amended from time
to time.

Furthermore, Varian guarantees in the
comfort letter (see annex) towards the
outside shareholders of the Subsidiary,
without limitation and irrevocably, that
the Parent Company will fulfill all its
obligations towards them arising from
or in connection with this agreement
completely and in time, in particular in
respect to the Compensation Payment
and the settlement payment. The
liability of Varian pursuant to the
preceding sentence shall, however, only
apply if the Parent Company does not
fulfill its obligations towards the outside
shareholders of the Subsidiary arising
from or in connection with this
agreement completely and in time and
Varian does not comply with its
obligation to equip described in section
10.1 of this agreement.

Section 11
Miscellaneous

In the event of discrepancies between
the German and the English version of
this agreement, the German version of



11.2

11.3

die
die

deutsche Fassung vor. Fur
Auslegung dieses Vertrags soll
deutsche Fassung maRgeblich sein.

Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags
unwirksam oder undurchfihrbar sein
oder werden, oder sollte sich in dem
Vertrag eine Lucke herausstellen, so
wird hierdurch die Wirksamkeit der
Ubrigen Bestimmungen dieses Vertrags
nicht berthrt. Die Parteien verpflichten
sich in diesem Falle, die unwirksame

oder undurchfihrbare Bestimmung
durch diejenige wirksame und
durchfiihrbare Bestimmung zZu
ersetzen, die der unwirksamen oder
undurchfihrbaren Bestimmung
wirtschaftlich am Nachsten kommt,
bzw. die Lucke durch diejenige

Bestimmung auszufullen, die sie nach
ihren wirtschaftlichen Absichten
vereinbart hatten, wenn sie diesen
Punkt bedacht hatten. Den Parteien ist
die Entscheidung des
Bundesgerichtshofs vom 24.09.2002,
KZR 10/01, bekannt. Trotzdem ist es
der ausdriickliche Wille der Parteien,
dass durch diese Klausel nicht bloR3 die
Beweislast umgekehrt werden soll,
sondern § 139 BGB hiermit
ausdrucklich abbedungen wird.

Dieser Vertrag unterliegt dem Recht
der Bundesrepublik Deutschland und
wird in Ubereinstimmung mit dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland
ausgelegt.

12

11.2

11.3

this agreement shall prevail. For the
purpose of interpretation of this
agreement, the German version shall
be authoritative.

In the event a provision of this
agreement is or becomes ineffective or
impracticable or in the event of an
inadvertent gap of this agreement, the
validity of the remaining provisions of
this agreement shall not be affected
thereby. In this event, the Parties
agree to replace the ineffective or
impracticable provision with an
effective and practicable provision
which is as close as possible to the
economic effect of the provision which
is ineffective or impracticable and/or to
fill the gap by inserting that provision
which  would have satisfied the
economic intent of the Parties if they
had addressed such issue in this
agreement. The Parties are aware of
the decision of the German Federal
Supreme Court dated 24.09.2002, KZR
10/01. However, it is the express
intention of the Parties that this section
does not merely serve to reverse the
burden of proof, but that the
applicability of section 139 German
Civil Code is hereby expressly
excluded.

This agreement is subject to and shall
be interpreted in accordance with the
laws of the Federal Republic of
Germany.
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ANLAGE



Patronatserkldarung

Die VMS Deutschland Holdings GmbH, Alsfelder
Str. 6, 64289 Darmstadt, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Darmstadt
unter HRB 8654 ("VMS") beabsichtigt, einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
("Vertrag") mit der MeVis Medical Solutions
AG, Caroline-Herschel-Str. 1, 28359 Bremen,

eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Bremen unter HRB 23791
("MeVis") abzuschlieBen, mit MeVis als
beherrschtem und zur Gewinnabfiihrung

verpflichtetem Unternehmen.

Die Varian Medical Systems, Inc., eine nach
dem Recht des Staates Delaware, USA
gegriindete Gesellschaft mit Sitz in Wilmington,
Delaware, USA und Geschéaftsadresse in 3100
Hansen Way, Palo Alto, Kalifornien, USA
("Varian") hdlt mittelbar 100 Prozent der
Anteile an VMS. Varian gibt hiermit folgende
Erkldrungen ab, ohne dem Vertrag als Partei
beizutreten:

1. Varian verpflichtet sich
uneingeschrankt und unwiderruflich
gegenlber MeVis und VMS, daflr
Sorge zu tragen, dass VMS in der
Weise finanziell ausgestattet wird,
dass VMS stets in der Lage ist, alle
ihre Verbindlichkeiten aus oder im
Zusammenhang mit dem Vertrag
vollstdndig und fristgeman zu erfiillen.
Dies gilt insbesondere fir die Pflicht
zum Verlustausgleich nach § 302 AktG
in seiner jeweils gliltigen Fassung.

2 Varian steht auch den auBenstehenden
Aktiondren der MeVis gegeniiber
uneingeschréankt und unwiderruflich
dafir ein, dass VMS alle ihnen
gegenliber bestehenden
Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit dem Vertrag,
insbesondere zur Ausgleichszahlung

3100 Hansen Way

VARTAN

medical systems

USA
rel +1 650 493 4000

www.varian.com

Comfort Letter

VMS Deutschland Holdings GmbH, Alsfelder
Str. 6, 64289 Darmstadt, registered in the
commercial register of the Local Court in
Darmstadt under HRB 8654 ("VMS"), intends
to enter into a domination and profit and loss
transfer agreement (the "Agreement") with
MeVis Medical Solutions AG, Caroline-Herschel-
Str. 1, 28359 Bremen, registered in the
commercial register of the Local Court in
Bremen under HRB 23791 ("MeVis"), with
MeVis as the controlled and profit transferring
company.

Varian Medical Systems, Inc., a company
incorporated under the laws of Delaware, USA
with its registered office in Wilmington,
Delaware, USA and business address at 3100
Hansen Way, Palo Alto, California, USA
("Varian") indirectly holds 100 per cent of
shares in VMS. Varian hereby makes the
following declarations without joining the
Agreement as a party:

1. Varian undertakes vis-a-vis MeVis and
VMS, without limitation and
irrevocably, to ensure that VMS will be
financially equipped in such a way that
VMS is at all times able to completely
and timely fulfill all its obligations
arising from or in connection with the
Agreement. This applies in particular
to the obligation to compensate losses
pursuant to section 302 of the German
Stock Corporation Act as amended
from time to time.

2. Varian also guarantees  without
limitation and irrevocably vis-a-vis the
outside shareholders of MeVis that
VMS fulfills all its obligations towards
them arising from or in connection
with the Agreement completely and in
time, in particular with respect to the
compensation payment and the

Varian Medical Systems, Inc.

Palo Alto, CA 94304-1030



und  Abfindung, vollsténdig

fristgemaB erfullt. Die Haftung von
Varian gemdaB vorstehendem Satz gilt
jedoch nur fir den Fall, dass VMS ihre

Verpflichtungen gegeniber

auBenstehenden Aktiondren der MeVis
aus oder im Zusammenhang mit dem

Vertrag nicht vollsténdig
fristgemaB erfillt und Varian

Ausstattungsverpflichtung nach § 1

dieser Patronatserklarung
nachkommt.

3. Diese Patronatserkldarung unterliegt
dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland. Varian unterwirft sich fur
Streitigkeiten und Anspriiche aus oder

im Zusammenhang mit

Patronatserklarung der Zustadndigkeit
der deutschen Gerichte und der
Ortlichen Zustéandigkeit der Gerichte in

Bremen. Varian erkennt

Vollstreckbarkeit rechtskraftiger
Entscheidungen deutscher Gerichte in

diesem Zusammenhang
Zustellungsbevollméachtigter

Varian in  Deutschland fir
Geltendmachung von Anspriichen aus
oder im Zusammenhang mit dieser
Patronatserkldrung ist VMS, z.H. der
Geschaéftsfihrung, Alsfelder Str.

64289 Darmstadt.

4, Bei Abweichungen der englischen von

der deutschen Fassung

Patronatserkldrung ist die deutsche

Fassung maBgeblich.

Palo Alto, July 31, 2015

Varian ed|cal Systems, Inc.

settlement payment. Varian's liability
pursuant to the preceding sentence
does, however, only apply if VMS does
not fulfill its obligations towards the
outside shareholders of MeVis arising
from or in connection with the
Agreement completely and in time and
Varian does not comply with its
obligation to equip VMS pursuant to
section 1 of this Comfort Letter.

This Comfort Letter is subject to the
laws of the Federal Republic of
Germany. Varian hereby acknowledges
that German courts and the courts in
Bremen are competent with regard to
any disputes and claims under or in
connection with this Comfort Letter. In
this regard, Varian acknowledges the
enforceability of final decisions of
German courts. VMS, attention the
Managing Directors, Alsfelder Str. 6,
64289 Darmstadt shall be the agent
for services of process in Germany for
all proceedings under or in connection
with this Comfort Letter.

In case of any disparity between the
English and the German version of this
Comfort Letter, the German version
shall prevail.

w{4~/

Joh W. Kuo, Sr. Vice President, General
Caolnsel and Corporate Secretary

John W. Kuo, Sr. Vice President, General
Counsel and Corporate Secretary



LANDGERICHT BREMEN

Geschifts-Nr.: 12- O- 93/15

BESCHLUSS

in Sachen

MeVis Medical Solutions AG,
Caroline-Herschel-StraBe 1, 28359 Bremen

Antragstellerin

Prozessbevollm.: | Rechtsanwalte Dr. Schackow & Partner,
Domshof 17, 28195 Bremen
AZ d. Proz.-Bev.: 08/0 / 000 / 05341/15 / He

1. Auf den Antrag der Antragstellerinnen wird gem. §§ 293c Abs. 1, 293d Abs. 1 AkG
L.V.m. §§ 319 ff. HGB
die Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

KohlhékerstraBe 52, 28203 Bremen

zum gemseinsamen Vertragsprifer i.8. der vorgenannten Vorschrifien fiir die
Prafung des Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrags bestelit.

2. Der Gegenétands.wert betragt 500.000,00 € (§ 10 Abs. 3 UmwG, § 42 Abs. 2
FamGKG) : '

Bremen, den 5. Juni 2015
_Landgericht - 2. Kammer fir Handelssachen

A |
///' f) ;; a oy Py /
(v L Coy ik SN

e
Dienstgebéude: _ Telefon: 0421 361-0 (Zentrale) 0421 361-76074 (Direktwahl). '
Gerichtshaus, Domsheide 16, Zi. 131, 28195 Bremen Telefax; 0421 496 4851, 0421 406 10209
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Anlage 3

Allgemeine Auftragsbedingungen

Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprufungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir die Vertrage zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften (im  nachstehenden
zusammenfassend ,Wirtschaftspriifer genannt) und ihren Auftraggebern tiber
Prifungen, Beratungen und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas anderes
ausdriicklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben
ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch
zwischen dem Wirtschaftspriifer und anderen Personen als dem
Auftraggeber begriindet, so gelten auch gegenlber solchen Dritten die
Bestimmungen der nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen
ordnungsmafiger Berufsausibung ausgefihrt. Der Wirtschaftsprifer ist
berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrages sachverstandiger Personen
zu bedienen.

(2) Die Berlcksichtigung ausléndischen Rechts bedarf - auRer bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen - der ausdricklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf
die Prufung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder
Sondervorschriften, wie z. B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbs-
beschrankungs- und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt
fur die Feststellung, ob Subventionen, Zulagen oder sonstige
Verglinstigungen in Anspruch genommen werden konnen. Die Ausfiihrung
eines Auftrages umfasst nur dann Prifungshandlungen, die gezielt auf die
Aufdeckung von Buchfélschungen und sonstigen UnregelmaRigkeiten
gerichtet sind, wenn sich bei der Durchfihrung von Prifungen dazu ein
Anlass ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich vereinbart ist.

(4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuBerung, so ist der Wirtschaftsprifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dafl dem Wirtschaftsprifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Ausfiihrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von allen
Vorgangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfiihrung
des Auftrages von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen,
Vorgange und Umsténde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die
Vollstandigkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte
und Erklarungen in einer vom Wirtschaftspriifer formulierten schriftlichen
Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafir ein, dal alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrden konnte. Dies gilt
insbesondere fir Angebote auf Anstellung und flr Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu Gbernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung mafgebend. Bei Prifungsauf-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Mdundliche Erklarungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des
Wirtschaftspriifers auRerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafur ein, da® die im Rahmen des Auftrages vom
Wirtschaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationsplane, Entwirfe,
Zeichnungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und
Kostenberechnungen, nur fiir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftsprifers
(Berichte, Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen
Zustimmung des Wirtschaftsprifers, soweit sich nicht bereits aus dem
Auftragsinhalt die Einwilligung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten
ergibt.

Gegenuber einem Dritten haftet der Wirtschaftspriifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzulassig; ein VerstoR berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristlosen Kindigung aller noch nicht durchgeflihrten Auftrage des
Auftraggebers.

8. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf
Nacherflllung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen der
Nacherflllung kann er auch Herabsetzung der Vergitung oder
Riickgéngigmachung des Vertrages verlangen; ist der Auftrag von einem
Kaufmann im Rahmen seines Handelsgewerbes, einer juristischen Person
des Offentlichen Rechts oder von einem offentlich-rechtlichen
Sondervermdgen erteilt worden, so kann der Auftraggeber die
Riickgéngigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die erbrachte
Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfillung fir ihn ohne Interesse ist.
Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muf® vom Auftraggeber
unverzuiglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die
nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines
Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z. B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen Auerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch
Dritten gegeniliber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der
Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1)  Fir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungs-
beschrdnkung des § 323 Abs. 2 HGB.

(2)  Haftung bei Fahrldssigkeit, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftsprifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Koérper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54 a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniiber einer anderen Person als dem Auftraggeber
begriindet sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezlglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfalt samtliche Folgen einer
Pflichtverletzung ohne Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in
mehreren aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt
mehrfaches auf gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun
oder Unterlassen als einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden
Angelegenheiten miteinander in rechtlichem oder wirtschaftlichem
Zusammenhang stehen. In diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis
zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf
das Funffache der Mindestversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich
vorgeschriebenen Pflichtprifungen.

(3) AusschluB3fristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschluffrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen
wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unbertihrt.
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Prifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.

1/2002
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10 Erganzende Bestimmungen fiir Priffungsauftriage

(1) Eine nachtrégliche Anderung oder Kirzung des durch den
Wirtschaftspriifer gepriften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen
Abschlusses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Verdéffentlichung
nicht stattfindet, der schriftlichen Einwilligung des Wirtschaftsprifers. Hat der
Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis
auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Prifung im Lagebericht
oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher
Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zuldssig.

(2)  Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen.
Weitere Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Erganzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1)  Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in
steuerlichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom
Auftraggeber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als
richtig und vollstandig zugrunde zu legen; dies gilt auch flr
Buchfiihrungsauftrage. Er hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm
festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2)  Der Steuerberatungsauftrag umfaRt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, daR der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Ubernommen hat. In diesem Falle hat der
Auftraggeber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen
wesentlichen Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig
vorzulegen, dal® dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit
zur Verfugung steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftlichen Vereinbarung umfallt die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden
Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fir die Einkommensteuer,
Kdrperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der
Vermdgensteuererklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschliisse und sonstiger, fir die Besteuerung
erforderlicher Aufstellungen und Nachweise

b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehdérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer berlcksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veroffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so  sind mangels  anderweitiger  schriftlicher
Vereinbarungen die unter Abs. 3 d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und
Vermdgensteuer sowie aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer,
sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf Grund eines besonderen
Auftrages. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z. B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer,
Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen
und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters,
BetriebsveraufRerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusatzliche Tatigkeit Gbernommen wird, gehoért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmafiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob
alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglinstigungen
wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fur die vollstandige Erfassung
der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht
Ubernommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1)  Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRgabe der Gesetze verpflichtet, Giber
alle Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fir den
Auftraggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es
sich dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sei denn, dal der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer darf Berichte, Gutachten und sonstige
schriftliche AuRerungen Uber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit
Einwilligung des Auftraggebers aushandigen.

(3)  Der Wirtschaftsprifer ist befugt, ihm anvertraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftsprifer
angebotenen Leistung in Verzug oder unterlalt der Auftraggeber eine ihm
nach Nr. 3 oder sonst wie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftsprifer
zur fristlosen Kindigung des Vertrages berechtigt. Unberihrt bleibt der
Anspruch des Wirtschaftsprufers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder
die  unterlassene  Mitwirkung des  Auftraggebers  entstandenen
Mehraufwendungen sowie des verursachten Schadens, und zwar auch
dann, wenn der Wirtschaftsprifer von dem Kindigungsrecht keinen
Gebrauch macht.

14. Vergiitung

(1) Der  Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebihren- oder
Honorarforderung  Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die
Umsatzsteuer wird zusatzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse
auf Vergltung und Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner
Leistung von der vollen Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen.
Mehrere Auftraggeber haften als Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftsprifers auf
Vergltung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig
festgestellten Forderungen zulassig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1)  Der Wirtschaftsprifer bewahrt die im Zusammenhang mit der
Erledigung eines Auftrages ihm Ubergebenen und von ihm selbst
angefertigten Unterlagen sowie den Uber den Auftrag gefihrten
Schriftwechsel zehn Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Auftrag hat der
Wirtschaftspriifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen
herauszugeben, die er aus Anlal} seiner Tatigkeit fir den Auftrag von diesem
oder flr diesen erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den Schriftwechsel
zwischen dem Wirtschaftsprifer und seinem Auftraggeber und fir die
Schriftstiicke, die dieser bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der
Wirtschaftspriifer kann von Unterlagen, die er an den Auftraggeber
zuriickgibt, Abschriften oder Fotokopien anfertigen und zurlickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.
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