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gegen

beschlielt das Landgaticht Hamhurg - Kammer 3 fiir Handelssachen - durch den Vorsitzendsn
Richter am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter
ram 15,10.2015:
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1. Die Antrage auf Festsetzung einer hdheren Barabfindung als € 123,94 je Stlickaktie

werden zurlickgewiesen.

2. Dis Gerichtskosten sowie die Verglitung und die Auslagen des gemeinsamen Vertre-

ters hat die Antragsgegnerin zu tragen,

Im Obrigen findet elne Kostenerstattung nicht statt.

3 Der Geschaftswart fir die Gerichtskosten und der Gegenstandswerl fur die Vergii-
tung des gemeinsamen Vertreters werden-auf EUR 200.000,00 festgesatzt,

Grinde:

i.
Die Antragsteller sind ausgeschiossene Minderheitsaktiondre der C.J. VOGEL AKTIENGESELL-
SCHAFT filr BETEILIGUNGEN aus Hamburg (im Folgenden; C.J. Vogel AG), deren Aktlen nach
§ 327a AKtG auf die Antragsgegnerin Ubertragen wurden, Die Antragsteiler begehren mit ihren An-
tragen die Festsetzung einer hdheren als der von der Antragsgegnerin gewéhrien Barabfindung
von € 123,94 je Aktie.

Die C.J. Vogel AG Ist eine Betelligungsgesellsehaft. lhr Unternehmensgegenstand sind Erwerb,
Verdufterung von Beteiligungen an Gesellschaften und Unternehmen Jeder Art sowie von sonsti-
gem Kapitalvermagen. Das Geschafts{ahr beginnt am 1. Mérz eines Jahres und endet am letzten
Februar des Folgejahres.

Die Tatigkeit der C.J. Vogel AG beschrankt sich auf die Verwaltung der Kommanditbetelligung an
der Kommanditgesellschaft AURUM Beteiligungs- und Verwallungs-G,m.b.H. & Co. aus Hamburg
(im Folgenden: XG Aurum). Die C.J, Vogel AG Ist 2u 26,375% am Kommanditkapital der KG Au-
rum betefligt.

Die KG Aurum st ebenfalls ausschileflich als Holdinggeselischaft tatig. Sie ist mit 10 % am Kom-
manditkapital der betelligt, Auterdem hall sie 10 % des Stamm-

kapitals der Komptementarin, der
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Die | hat ihren Sitz in Hamburg. Sie ist aus der 1949 gegriindeten Einzelfir-
ma hervargegangen und befasst sich unter anderem mit dem Vargandhandel In
Deutschland, Die ist an zahlreichen aus- und inlandischen Gesellschaften

beteiligt, Dazu zéhlen Versandhandelsunternehmen und Handelsunternehman im stationiren Ge-
schafl sowie Unternehmen aus dem Dienstieistungsbereich. Zusammen bilden sie den Konzern

der der in mehr als 20 Landern Europas, Nord- und Siidamerikas und Aslens tétig ist.

Das Geschaft der gliedent sich in die drei Geschaftsbereiche Multichannel-Einzelhan-
del, Finanzdienstieistungen und Service, Das Segment Multichannel-Einzelhanda! betrifft den Ver-
trieb von Waren der in- unhd auslandischen Geselischaflen der Uber die Vertriebswege
E-Commerce, Katalog und stationdrer Handel. Das Segment Finanzdienstleistungsh umfasst
insbesondere Inkassodienstisistungen. Zum Segment Service zéhlen Logistikdienstleistungen
und sonstige Dienstleistungen, die inshbesondere von internationalen Einkaufsgesellschaften flr

andere Unternehmen der und ausstehande Kunden erbracht werden,

Das Grundkapital der C.J. Vogel AG betrégt € 6.930.000,00. Es ist aufgetsilt in 693.000 nennwert-
lose, auf den Namen lautende Stilckaktien mit einem rechnerischen Antei! am Grundkapital von
€ 10,00, Die Akllen waren zuletzt zum Bérsenhandel an den Wertpaplerbérsen Berlin und Hanno-
ver zugelassen, Im Zeitraum 02,01.2012 bis 27.05.2013 wurden dort an 16 Tagen Aktien der C.J,
Vogel AG gehandelt. Der Bérsenkurs lag an den letzten belden Tagan, in denen in dieser Zeit ein
Hande! stattfand, bei € 200,00 {22.01.2013) und € 260,00 (27.05,2013). In der anschlieBenden Zeit
bls zum 16,10.2013 wurden keine C.J. Vogel-Aklien mehr an der Bérse gehandelt,

Im Oktober 2013 befanden sich 98,5 % der Aktien der C.J, Vogel AG in der Hand der Antragsgeg-
nerin als Hauptaktiondrin, 10.430 Aktlen, die einem Anteil von 1,5 % des Grundkapitals entspre-
chen, befanden sich tm Streubesiiz.

Die Antragsgegnetin richtete mit Schreiben vom 16.10.2013 an den Vorstand der C.J. Vogel AG
das Verlangen, das Verfahren nach § 327a ff. AkIG zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tien einzulellen und hierzu eine Hauptversammiung elnzuberufen. Diés wurde von der Gesell-
schaft mit ad hoc-Mittellung vom gleiohen Tage bekannt gemacht.

Mit der Ermitllung der angemessenen Barabfindung fiir die Minderheitsaktionére beaufiragte die
Antragsgegnerin die (nachfolgend: Bewertungsgut-
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achter). Diese erslattete unter dem 13.12.2013 lhr Bewertungsgutachten, In welchem sie die an-
gemessane Barabfindung im Rahmen des geplanten Squeeze-out nach dem Ertragswertverfah-
ren ermiltelte und mit € 123,94 bezifferte.

Als sachverstandige Priifer zur Uberpriifung der Angemessenhelt der festgesetzten Barabfindung
hach § 327c Abs. 2 wurde auf den Antrag der Antragsgegnerin mit Beschluss des Landgeriohts
Hamburg vom 24.10.2013

bestellt (im Folgenden: Abfindungsprifer). Der Prifungsberlcht vom
20.12.2013 gelangte zum Ergebnis, dass die mit € 123,94 festgelegte Barabfindung angemessen

sel,

Die Antragsgegnerin legte zur Vorbereitung der Hauptversammlungen den Ubartragu'ngsberlcht
vom 20.12.2013 vor. Auf der anschliefienden Hauptvarsammlung vom 14.02,2014 wurde die
Uberiragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Antragsgegrierin als Hauptaktionarin ge-
gen Gewshrung einer Barabfindung von € 123,94 beschlossen.

Die 66 Antragsteller dleses Verfahrens halten die Hohe der festgesetzten Barabfindung fur zu
nledrig und bégehren die Festsetzung elner hheren Abfindung.

Die Mehrzahl der Antragsteller und der gemeinsame Veftreter beanstanden vor allern, dass nicht
der Bérsenkurs der Aktien der C.J. Vogel AG fiir die Bemessung der Abfindung zugrunde gelegt
wurde. Sie verwelsen vielfach darauf, dass nach deén Feststellungen Im Prifungsbeticht im Drei~
monatszeitraum vor Bekanntgabe der Strukturmafinahme (16.07.2013 bis 15,10.2013) an 27 von
86 mbglichen Handelstagen ein Geldkurs von durchschniitich € 283,13 bestanden habe. Auf-
grund des ausgewiesenen Geldkurses sef eine ausrsichende Nachfrage nach Aktien der C.J: Veo-
gal AG belegt, was zugleich der Annahme einer Marktenge entgegenstehe. Es stehe fest, dass
die Akllonire innerhalb digses Zeitraums eine Delnvestitionsméglichkeit zu elnem durchschnittil-
chen Kurs von € 283,13 gehabt hatlen.

Dariiber hinaus kritisieren die meisten Antragsteller die Annahmen, die bei der Ermittiung des Lin-
ternehmenswerts im Bewertungsgutachiten und im Priifurigsberichl zugrunde geleg! wurden. Das
be_[trifft zum einen die Im Rahmen des Erlragswertverfahrens fir den Detailplanungszeitraum her-
aﬁgezogene Ertragsplanung der . Diese sei zu pessimistisch. In dlesem Zusammen-
harig wird auch vielfach beanstandet, dass die Bewerlungsgutachter im Anschluss an die Detail-
planung ain Ubergangsjahr 2018/2017 geblldet haben. Zum anderen richtet sich die Kritik der An-
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iragsteller vorwiegend gegen die beim Ertragswertverfahren eingesetzten Bewertungsparameter.
Neben elnem Basiszinssatz von 2,75 % vor Steuern sei die im Bewertungsqutachten getraffene
Annahme einer Marktrislkoprdmie von 5,0 % nach persénlichen Steuern iiberzogen. Der bei der
Berechnung des Ertragswerts im Bewertungsgutachten mit 0,85 eingestellte Betafaktor (unver-
schuldet) sel ebenfalls zu hoch angeselzt worden. Umgekehrt sel der Wachstumsabschlag mit
1,1% zum Nachteil der Minderhsitsaktionére zu geting bemessen worden.,

Die Antragsgegnerin verteidigt die Feststellungen im Bewertungsgutachten und im Prifungsbe-
richt, Sie isl der Auffassung, dass der Bérsenkurs Im vorliegenden Fall nicht den Mindestbatrag
einer angemessenen Barabfindung vorgebe. Da in dem nach der Rechtsprechung mafgehlichen
Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Strukturmafinahme keinerlei Aktien
der C.J. Vogel gehandelt worden seien, habe es keinen Bérsenhandel mit Aktien gegeben, der zu
einem Bdrsenkurs filhre, welcher den Verkehrswer der Aktle und damit den Wert des Unterneh-
mens zutreffend widerspiegele, Vielmehr habe ein Fall eindeutiger Marktenge vorgelegen, bei
dem die Borsenkurse nicht aussagekréftig selen. Das Vorhandensein von Geldkursen sei irrele-
vant, wenn diese — wie hier im Referenhzzeitraurn — nicht auf einem Umsatz von Aktien und einem

tatsachlichen Handel beruhten.

Ferner hall die Antragsgegnerin die im Bewertungsgutachten und im Prilfungsbericht vorgenom-
mene Ermittlung des Unternehmenswerts der C.J. Vogel AG fiir zutreffend, die wiederum auf der
nach dem Ertragswertverfahren vorgenommenen Bewertung der beritht. Soweit von
den Antragstellern die dabel zugrunde gelegte Ertragsplanung der beanstandet wer-
de, werde dabel verkanni, dass es sich um eine uniernehmerische Entscheidung handele, die
nicht durch andere — ebenfalls nur veriretbare — Annahmen des Gerichts erselzt werden diirfe.
Auch selen dle innerhalb des Ertragswertverfahrens angesetzten Werte fiir den Kapltalisierungs-
zinssatz, den Betafaktor und den Wachstumsabschlag korrek! bestimmt worden. Eine hhere als
die festgesetzte Barabfindung stehe den Minderheitsaktionéren der C.J. Vogel AG nicht zu.

Fiir die weiteren Einzelheiten des hier nur Im Wesentlichen wiedergegebenen Parteivorbringens
wird auf die eingerelchten Schriftsitze und deren Anlagen verwiesen. Die Kammer hat die sach-
verstindigen Prilfer und In miindlicher Verhandlung angehtr. Fiir das Ergeb-
nis wird auf das Protokoll zur Sitzung vom 21.05.2015 Bezug genommen.
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.
Die auf eine Erhdhung der Barabfindung gerichteten Antrage habaen keinen Erfolg. Fiir die Antrége
der Antragsteiler zu 49) und 50) giit dies schon deshalb, weil diese Antrdge unzuldssig sind, Die
{ibrigen Anlrige sind zwar zulissig, aber unbegriindet. Die von der Antragsgegnerin mit € 123,84
bestimmte Barabfindung je Stiickaktie der C.J. Vogel AG ist nicht zu erhdhen, weil sie angemes-
sen Im Sinne von § 3271 Abs, 1 AKIG ist.

1. Zuléssigkaeit der Antrage

a) Die Antrége der Antragsteller zu 49) und 50) sind zuriickzuweisen, well sie Ihre Antragsberech-
tigung nicht nachgewiesen haben. Gemén § 3 Satz 3 SpruchG hat der Antragsteller seine Aktio-
narsstellung durch die Elnrelehung entsprechender Urkunden nachzuwelsen. Dies haben die An-
tragsteller zu 49) und 50) nicht getan, obwoh! sie vem Gericht mit der Ladungsverfiigung und
nochmals durch Hinwels In dér mindlichen Verhandlung auf das Fehlen dieser Unterlagen hinge-
wiesen worden sind.

b) Die Antrége aller anderen Antragsteller untertiegen keinen Zulassigkeitsbedenken. Insbesonde-
re wurden die Antragsfrist (§ 4 Abs, 1 Nr. 3 SpruchG) und das Begriindungserfordernis (§ 4 Abs,
2 SpruchG) Jewsils beachtet sowie die Aktionarsstellung durch die Vorlage entsprechender Bank-

bascheinlgungen nachgewiesen.
2, Begriindelheit der Antrage

Die zutassigen Antrige sind zur(ickzuweisen, well sie unbegriindet sind. Die Antragsteller kdnnen
kelne hohere Barabfindung als € 123,94 fir jede Aktie beanspruchen, dle Im Zuge des Squee-

ze-out auf die Antragsgegnerin Ubertragen wurde.

§ 327a AKIG erlaubt es dem Hauptaktiondr, unter den dorl geregelten Voraussetzungen dle Min-
derheitsaktiondre auszuschlieffien und ihre Aktien zu Ubermehmen. Hierflir ist den Minderheitsak-
tiondren sine Barabfindung zu gewéhren, dle angemessen sein muss und deren Hohe auf Antrag
gerichtiich Uberprifbar ist (§§ 327b, 3277 AktG). Diese Regelungen, dle einen angemessenen
Aﬁsgleic:h sicherstellan sollen, sind var dem Hintergrund der Eigentumsgarantie aus Arl. 14 GG
zu verstehen und zu Interpretieren.
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Zu dem durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiltzten Eigentum gehdrt das in der Aktie verkdrperte An-
leilseigentum, welches dem Aktiondr eine mitgliedschaftliche Stellung vermittelt und ihm nach
Malgahe der gesetzlichen Vorschriften und der Gesellschaftssatzung sowoh| Leitungsbefugnis-
se als auch vermogensrechtliche Anspriiche verleiht. Ein Akliondr, der selne dergestalt verfas-
sungsrechllich geschitzie Rechtsposition im Zuge einer aklienrechtlichen Strukturmafinahme
verliert, muss flir den Verlust seiner Rechtspasition und die Beelntrachtigung seiner vermogens-
rechtlichen Stellung wirtschaftlich voll entschadigt werden. Die Entschidigung muss den "wirkli-
chen" oder “wahren” Wert des Anteilseigentums widerspiegeln (BVerfG, ZIP 2013, 260, Rn. 8
m.w.N., BVerlGE 100, 289, Rn, 50 und 56 - hier und im Folgenden zitiert nach jurls).

Bel der danach vorzunehmenden Bewertung bildet der Borsenkurs regelméfig die Untergrenze
der Barabfindung. Dies beruht auf der Uberlegung, dass der durch Angebat und Nachfrage gebil-
dete Borsenkurs zumeist den Verkehrswerl der Aktie widersplegeln wird, der wiederum die Unler-
grenze der wirtschaftlichen ,vollen® Entschadigung bildel (BVerfGE 100, 289 Rn, 62; BGHZ 147,
108 Rn. 19). Wenn allerdings der Borsenwert ausnahmsweise nicht dem Verkehrswert ent-
spricht, muss der Verkehrswert des Unlernehmens im Wege der Schétzung nach § 287 Abs. 2
ZP0 nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode ermittélt werden (BGH, a.5.0., Rn.
20). Das ist hler geschehen. Unter Anwendung des Ertragswertverfahrens hat sich flir die C.J,
Vogel AG zum Bawertungsstichtag sin Unternehmenswert ergeben, der umgerechnet auf die ein-
zeine Stlickaktie € 123,94 entspricht. Diese Bewertung ist zutreffend vorgenammen worden {vgl.
dazu nachfolgend b)), Sie ist letztlich allein ausschlaggebend, weil der (hdhere) Boérsenkurs hier
nicht aussagekréftig ist und nicht herangezogen werden kann. Der Bérsenkurs Ist im gegebenen
Fall kein geelgneter Indikator fiir den Verkehrswert der Aktie, weil kein ausreichender Handel mit
Aktien stattgefunden hat.

a) Keine Mafgeblichkelt des Borsenkurses

Die von Bundesverfassungsgericht und Bundesgerichishof beftirwortete Berlicksichtigung des
Bdrsenkurses als Untergrenze esiner angemessenen Entschadigung gilt ausdriicklich nur dann,
wenn der Bdrsenkurs auch den Verkshrswert widersplegelt. Das wird meistens der Fall sein, weil
angenommen werdan kann, dass die Borse auf der Grundlage der ihr zur Verfilgung geslellten In-
formationen und Informationsmoglichkeiten die Ertragskraft des Untemehmens, um dessen Aktl-
en es geht, zutreffend bewertel, der Erwerber von Aktien sich an dieser Einschétzung durch den
Markt orientiert und sich danach Angebot und Nachfrage so regulieren, dass sich die Markthewer-
tung in dem Borsenkurs der Aktien nlederschisigt (BGH, a.a.0,, Rn, 19). Hleran kann es aber bei-
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spislswelse bel einer Marktenge fehlen. Das Bundesverfassungsgericht hat dazu ausgeflhrt
(BVerfGE 100, 289 Rn. 67):

,So kann etwa Im Fall der Eingliederung durch Mehrheitsbaschiuss (§ 320
AKtG) eine Markienge entstehen, weil mindestens 95 % der Aktien unverkéuf«
lich sind. Es ist danh ungewlss, ob der Minderheitsaktiondr seine Aklien tat-
séchlich zum Borsénkurs hétte verkaufen kénnen. Auch In diesem Fall fehlt
dem Bérsenkurs aber nicht jede Eignung zur Feststelfung des Werts der Un-
tarnehmensbetelligung, solange die Aktien an der Bdrse gehandefl werden.

. Der abfindungsverpflichteten Hauptgesellschaft im Fall der Eingliederung oder
dem herrschenden Unlernehmen im Fall des Unternehmensvertrags muss je-
doch die Méglichkeit eingerdumt werden, Im Spruchsielfenverfahren darzulegen
und gegebenenfalls zu beweisen, dass der Borsenkurs nicht dem Verkehrs-
wert entspricht, etwa weil ldngere Zeit praktisch Uberhaupt kein Handel mit
den Aktien der Geselischalfl stattgefunden hat”

Bel Anwandung dieser Mafstabe kann der Bérsenkursim vorliegenden Fall nicht mit dem Ver-
kehrswerl gleichgesetzt werden,

Wenn es auf den Bérsenwert ankommt, ist nach der Stollwerck-Entscheidung des BGH (NJW
2010, 2657 Rn. 12), auf den nach Umsatz gew/chtaten Durchschnittskurs In einem dreimonati-
gen Zeitraum vor Bekanntmachung der Strukiurmainahme abzustellen, Danach wére im vorlie-
genden Fall eln Referenzzeltraum vom 15,07.2013 bis 15,10,2013 mafigeblich. in diesem Zeit-
raum st nlcht eine Aktle der C.J. Vogel AG an der Bérse gehandelt worden. Der letzte Handel vor
der am 16.10.2013 erfolgten Bekannigabe des Squeeze-out fand am 27.05.2013 — und damit
rund 4 ¥4 Monate zuvor - statt, Nach Auffassung der Kammer llegt auf der Hand, dass unter dle-
sen Umstinden nicht angenommen werden kann, dass sich der Bérsenkurs aufgrund eines frel-
an Spiels van Angebot und Nachfrage und der Werteinschatzung des Marktes gebildet hat. Es
llegt eindeutig ein Fall der Marktenge vor, der dazu geflihrt hat, dass an der Borse (lber mehrere
Monate (berhaupt kein Handel mehr stattfand,

Kein wesenilich anderes Bild ergibt sich, wenn der Betrachtungszeitraum Uber den nach der
Rechtsprechung mafgeblichen Referenzzeitraum erweitert und der Zeltraum 02,01.2012 bis
15,10.2013 in den Blick genomman wird, Nach den Feststellungen des Bewertungsgutachtens
(5, 35) wurden in dleser Zeit lediglich an 16 von insgesamt 452 Bbrsentagen Aktlen der C.J, Vogel
AG gehandelt. Wie das dorlige Schaubild und das Schaubild auf S. 65 des Prifungsberichts ver-
deutlichen, wurden an dlesen Tagen geringe Volumina gehandelt. Das Volumen lag nur an einem
Tag bel ca. 80 Stiick; an den Ubrigen Tagen wurden deutlich weniger Aktien gehandalt, Auch hier
zelgt sich, dass Jedenfalls seit 2012 eine Marktenge vorherrschte. Angesichts des Umstands,
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dass die Antragsgegnetin in den Jahren 2012 und 2013 kelne welteren Aktien erwarb und damit
schon ab Ende 2011 ilber rund 98,5 % der Aktien verfiigte, so dass sich nur noch ein Bestand
vorn 10.430 Aktlen in Streubesitz befand, ist dieses Ergebnis auch nicht weiter iberraschend.

Dagegen erscheint es nicht angebracht, die Betrachlungszeitrdume auch noch auf den Bérsen-
handel mit C.J. Vogel-Aktien im Jahr 2011 auszudehnen, Dieser Zeitraum liegt zu weit vor dem
Bewertungsstichtag, als dass hieraus noch tragfahige Schlussfolgerungen auf den Verkehrswert
zum Bewertungssiichlag 14.02,.2014 gezogen werden kénnten. Gleiches gilt flir aulerborsliche
Erwerbe, die die Antragsgegnerin bis Ende 2011 vorgenommen hal. AuRerdem haben aulerbors-
lich gezahlte Preise regelméRig keine Beziehung zum Verkehrswert der Aktie (BVerfGE 100, 289
Rn. 59) und sind deshalb unerheblich,

Schlieilich bildet der fur die Aklien der C.J. Vogel AG In dem dreimonatigen Referenzzeitraum
festgestellte Geldkurs auch nicht deshalb die Untergrenze elner angemessenen Abfindung, weil
die Minderheltsaktiondre lhre Aktien flr diesen Prais hatten veraufern kbnnen. Zwar betont das
BVeriG, dass ein ,existierender Bdrsenkurs nicht auler Betracht gelassen werden diirfe, weil es
der Schutz der Minderheltsaktiondre gebiete, dass diese nicht weniger erhallen, als sie bei einer
freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeltpunkt der unterneshmensrechtlichen Malinahme er-
halten hatten (BVerfG NJW 2007, 3266 Rn. 16), Allein die Existenz aines Geldkurses an 27 von
66 Bbrsentagen im Referenzzeitraum l&sst jedoch nicht den Schluss zu, dass die Minderhaitsak-
tiondre In einem nennenswerten Umfang zu diesem Prels hatten deinvestieren kénnen. Der Geld-
kurs bestimmt sich nach dem Preis, zu dem ein Marktteilnehmer bereit ist, das Wertpapier zu
kaufen, Die Aussagefahigkeit eines solchen Geldkursas ist begrenzl; er l8sst Insbesondere nicht
erkennen, in welchem Umfang Interessenten bereit sind, Aklien zu dem angehotenen Preis zu er-
werben, Beim Geldkurs handelt es sich nichl um einen durch Angebot und Nachfrage bestimm-
ten Preis. Die Antragsgegnerin weist zu Recht darauf hin, dass Geldkurse kelne Borsenpreise
sind, denn ein Borsenpreis setzt nach § 24 Abs. 3 BorsG voraus, dass tatsachliche Umsitze zu-
grunde llegen.

Dass im Referenzzeltraum keinerlei Handel stattgefunden hal und auch im letzten Jahr davor in
einemn nur sehr getingen Umfang C.J. Vogel-Aktien an der Borse gehandelt wurden, schileftt es
nach Auffassung der Kammer aus, den im Refersnzzeltraum ausgewiesenen Geldkurs als Maf-
sté}a fir den Verkehrswert der Aktie anzusehen (vgl. zu einem Fall besonderer Marktenge auch
HansOLG Hamburg, Beschiuss vom 07.01,2013 - 13 W 2/12 sowie OLG Munchen ZIP 2014,
1589). Bel einer derarligen Markienge, die dadurch gekennzeichnet Ist, dass nur wenige Aktien in
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den Verkauf gelangt sind, genligt schon eine Nachfrage nach wenigen Aktlen, um einen Geldkurs
zu generieren, dar aber nichts darlber aussagt, wie sich der Kurs bei einer nennenswertan An-
zah! im Handel verfligbarer Aktien entwickeln wilrde, Schon das Angebot von 1.000 Aktien an der
Bérse hitte womdglich den Kurs einbrechen lassen, Es llagl der exemplarische Fall einer Mark-
lenge vor, bel dam sich eben nicht abschétzen lasst, ob der Bdrsenkurs in einer realistischen Be-
zishung zum Verkehrswert steht und ob er den Minderheitsaktiondren talséchlich eine Delnvestiti-
on zu diesem Preis ermaglicht hatte, wenn sie mehr als nur eine unbedeutends Anzahl Ihret Pa-
piere zum Verkauf gegeben hatten (vgl. OLG Miinchen, a.a.0., Rn. 17). Dabei verkennt die Kam-
mer nichl, dass die MaRgablichkeit des Bérsenkurses als Unlergrenze der Entschédigung hicht
davon abhéngen kann, ob die Gesamtheit der Aktionére thre Aktien zum Bérsenpreis hatte ver-
kaufen kénnen. Erforderlich ist aber, dass es sich um einen realen Marktpreis handell, der Uber-
haupt Rickschlitsse auf den Verkehrswert ermaglicht und nicht um elnen fiktiven Wert, der wo-
moglich allein darauf beruhl, dass kelne oder - wenn man den Betrachtungszeltraum um ginige
Monate erweitert - nur sehr wenlge Aktien in den Handel gelangt sind. Dem steht auch das vom
gemeinsamen Vertreter angefihrte Argument entgegen, dass der nach der Rechtsprechung fir
die Untergrenza der Barabfindung maRgebliche Borsenwert des Anteils auf einer Ermitllung einas
durchschnittiichen Kurses Im Referenzzeltraum beruht und damit eine typisierende und flklive Be-
trachtung darstellt, Die darin liegende Biidung von durchschnittlichen Werlen verfolgt den Zweck,
kurzfristige Kursschwankungsn auszugleichen, die nur vorilbergehender Natur sind und deshalb
zu zufalligen Varkehrswerten fiihren wilrden. Die Durchschnittsbildung hinsichtiich des Bérsen-
Kurses im Referenzzeitraum zur Schitzung elnes fundierten Verkehrswerts hat jedoch nichts it
der hier entschaldenden Frage zu tun, ob der Bérsenkurs (berhaupt als Basls fiir elne Schatzung
taugl, Das Ist wegen der hier vorliegenden besonderen Marktenge und dem Umstand, dass im
letzlen Jahr vor der Strukturmalnahme keln nennenswerter Handel an der Bérse stattgefunden
hat, hicht der Fall,

b} Untermehmenswert nach dem Ertragsweriverfahren

Den auf die einzelne Stiickaktle umgerechneten Unternehmenswert der C.J. Vogel AG haben die
Bewertungsgutachter nach dem Ertragswertverfahren mit € 123,94 ermittelt; die Abfindungsprilfer
haben diese Berechnung nachvollzogen und sind itr gefolgt. Der festgestelite Betrag wurde de-
mentsprechend von der Antragsgegnerin als Barabfindung festgesetzt, Er stelll eine angemesse-
ne 'Entschédigung fiir den Aktienverlust der Minderheltsaktionare dar.
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Das Ertragswertverfahren stellt die in der Praxis vorherrschende Methode zur Unternehmensbe-
wertung dar. Es handslt sich anerkanntermalien um eine geelgnete betriebswirtschaftiiche Me-
thode zur Schétzung des Unternehmenswerts nach § 287 Abs. 2 ZPO (BGHZ 147, 108 Rn. 20 f.).

aa) Das Ertragswerlverfahren geht davon aus, dass sich der Wert eines Unternehmens durch
den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozufilisse an die Un-
ternehmenseigner bestimmt. Dafir ist eine Prognose erforderlich, welche Uberschiissa kiinftig
erzielt werden und fir Thesaurierung und Ausschiittung zur Verfligung stehen. Ubiicherweise
wird hierbei die Phasenmethode angewandt, bei der fir die nachsten Jahren eine erste Phase
(Detallplanungsphase) betrachtet wird und flir die weltere Zukupft hierauf autbauend die Entwick-
lung fortgeschrieben wird (vgl. IDW S 1 [2008] Abschn. 5.3). So sind Bewertungsgulachter und
Abfindungspriifer auch im vorliegenden Fall vorgegangen. Die Kammer folgl den dabei zugrunde
gelegten Planungsannahmen; well sie diese als eine brauchbare Ausgangsbasis fiir die vorzu-

nehmende Schatzung erachlet.

Von den Bewertungsgutachtern und den Abfindungspriifern wurde die Ertragswertermittlung zu-
nachst auf der Ebene der durchgeflihrt, weli sich der Wert der C.J. Vogel
AG als reiner Holdinggeselischaft aus dem Wert Ihrer Kommanditbeteiligung an der KG Aurum
erglbt, der wiederum fast ausschliefllich durch deren Kommanditbetailigung an der

bestimmt wird. Dieses Vorgehen Ist sachgerecht. Vor diesem Hintergrund kommt es fiir
die hier vorzunehmende Bewerlung zunéchst auf die kiinftige Ertragskraft der an.

Die Bewertungsgutachter haben sich fir die Detallplanungsphase auf die Planungsrechnung der

gestiitzt. Verschiedene Antragsteller halten die hierzu vorliegenden Informationen fiir
unzureichend und verlangen, dass die Kammer der Gesellschaft aulgeben moge, weitere Unler-
lagen vorzulegen (so etwa die Antragstaller zu 39) bis 43)), Die Kammer sieht hierzu keine Veran-
lassung, well sie die vom Unternehmen vorgenommene Planung aus den nachfolgend noch zu
erlauternden Griinden fir plausibel hall. Sie verspricht sich von welteren Unterlagen keinen zu-
sézlichen Erkenntnisgewinn, zumai dle Planung selbst in die Entscheldungszusténdigkelt der
Gesellschaft félit. Es ist nichl die Aufgabe der mit Spruchverfahren befassten Gerichte der Frage
nachzugehen, ob auch andere Planungsannahmen veriretbar wéren, Vielmehr Ist fir dle Unter-
nehmensbewertung von der Planung der Gesellschafl auszugehen, wenn sie alif plausiblen An-
naHmen beruht {vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 14.07.2009 — 31 Wx 121/06 -, BeckRS 2008,
21658 OLG Frankfurt AG 2015, 241 Rn. 55).
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So verhilt es sich hier. Es ist nach Auffassung der Kammer auszusciliellen, dass zu Laslen der

Antragsteller zu pessimistische Planungsarinahmen angestellt wurden. Im Gegentell stellt sich

die Plariung der fir die drei Geschéaftsjahre 2013/2014 bls 2016/2016 der Detailpla-
nungsphase als optimlstisch dar. Diese Planung haben die Bewerlungsgutachter (S. 66 des Gut-
achtens) mit Recht als ,ambitloniert” eingestuft, was nicht zuletzt atch dadurch bestéatigt wird,

dass die tatsachlich erzlelten Ergebnisse im Geschéftsjahr 2013/2014 deutlich schlechter waren -
und nach heutigem Kenntnisstand fiir 2014/2015 nachmals schischtere Ergebnisse zu erwarten

sind. Dabel Ist der Kammer Klar, dass nach dem Stichtagsprinzip dle taiséchlich elngetretene

Entwicklung nur dann eine Rolle flir die Bewertung spielen kann, wenn sie im Kem auch schon

am Stichtag angelegt war. Das schliefit es aber nicht aus, die tatséchliche Entwickiung als einen

gewlssen Indikator im Rahman von Plausibilitats-Betrachtungen anzusehen, wenn 8s um die Ein-
schatzung geht, ob die damalige Prognose eher ambitioniert war oder woméglich im Hinblick auf
den Bewertungsanlass zu Lasten der Minderheitsaktiondre bewusst pessimistisch gewahll wur-
da. Letzteres war hier mit Sicherheit nicht der Fall,

Dies verdeutlicht beispielsweise die Plan-Gewinn- und Verlustrachnung fur die Detailplanungs-
phase und die Einbezlehung der vorhergehenden zwei Vergangenheitsjahre wie sie auf S. 48 des
Bewertungsgutachtens und 8. 24 des Prifungsberichits festgehalten Ist, Danach plant

.mil Umsatzeridsen, die ausgehend von T€ 11,506.565 und T€ 11.784.243 in den Ist-Jahren
2011/2012 und 2012/2013 stetig bis auf T€ 13.253,420 in 2015/2016 anwachsen sollen. Dies ent-
spricht elner Stelgerung des Umsatzwachstums von 1,7 % bzw. 1,6 % in den Ist-Jahren auf Wer-
te vor 4,3 %, 3,5 % und 6,3 % In den Jahran der Detailplanungsphasa, Auch beim opsrativen Er-
gebnls (EBIT) Ist danach eine deulliche und kontinuierliche Stelgerung von T€ 259.035 und
T€ 388,469 auf TE 490,814 in 2015/2016 geplant, Kein wesentlich anderes Bild ergibt sich bel der
zur Plausibllisierung der Planungsrechnung vorzunekmenden Berelnlgung der Vergangenheits-
jahre um einmalige und periodenfremde Effekte. Das EBIT liegt nach Bereinigung in den !st-Jah-
ren 2011/2012 und 2012/2013 bei T€ 213.665 Und T€ 472.537 (Prifungsbericht 8, 24). Der letzl-
genannte Betrag wird zwar nach der Planung In 2013/2014 und 2014/2016 unterschritten (T€
434.613 bzw. T€ 463.488), Danach erfolgt aber eine Steigerung auf T€ 490,164 in 2015/2016 und
auf T€ 632.015 In dem von den Bewertungsgutachtern gebildeten Ubergangsjahr 2016/2017, wel-
ches wiederum die Basis fir die Fortschrelbung In die Phase der Ewigen Renle bildet, Ahnliches
gllt fir die bereinigte EBIT-Marge, die sich von 1,8 % bzw. 4,0 % in den Ist-dJahren 201/2012 und
20‘12/2013 {ber Werle von 3,5 % und 3,6 % zu siner Marge von 4,5 % im Ubergangsjahr
2016/2017 entwickeln soll,
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Diese Planung erscheint auch plausibel, wenn die geplante Entwicklung fiir die einzelnen Ge-
schéftssegmente Multichannel-Elnzelhandel, Finanzdienstleistungen und Service betrachtet wird,
Bewertungsgutachter und Abfindungspriifer haben diese Segmente eingehend analysiert und das
Markt- und Wettbewerbsumfeld untersucht. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse stehen in Ein-
klang mit der Planungsrechnung. Das gilt inshesondere auch flr die geplanten Wachstumsraten,
die vom Abfindungspriifer mit den Wachstumsraten von Unternehmen aus gleichen Geschafts-
feldern abgeglichen wurden. Letztere llegen zwar bel einigen Unternehmen der Peer Group deut-
lich hoher. Die Wachstumsraten der von 1,7 % und 1,6 % In den Ist-Jahren
2011/2012 und 2012/2013 zeigen aber an, dass die Wachstumsraten elnzelner Vergleichsunter-
nehmen wie z.B, Amazon niehl erzielt werden kénnen, Das llegt In Strukturunterschieden begriin-
det, auf die die Abfindungsprifer im Prilfungsbericht und auch nach einmal in lhrer Anhérung zu
Recht hingewiesen haben (vgl. Protokall zur Sitzung vom 21.05.2015, 8. 13). Es bestehen vor
diesem Hintergrund keine Bedenken dahin, dass die von der fur den Detailplanungs-
zeltraum geplante Steigerung der Wachstumsraten auf 3,5 % bis 6,3 % in Anbetracht ihres spezi-

fischen Geschaftsmodells und der Marktgegebenheiten unrealistisch nledrig sein kénnte,

Ebenfalls nicht zu beanstanden Ist es, dass die Bewertungsgutachier zur Fortschreibung der De-
tailplanungsphase in die Phase der ewigen Rente ein Ubergangsjahr 2016/2017 gebildet haben,
Wie die Abfindungspriifer In der mindiichen Verhandlung nochmals erldutert haben, war dieses
Vorgehen angebracht, well am Ende dar Detallplariungsphase noch kein eingeschwungener Zu-
stand vorliegt. Dles beruht unter anderem darauf, dass bestimmte Restrukturierungsmafnahmen
erst am Ende des Detailplanungszsitraums abgeschlossen sein werden und im Ubergangsjahr
die VerauRerung einer nicht unbedeutenden Betelligung stattfinden soll, Aukerdem diente die Bil-
dung eines Ubergangsjahrs dazu, die langfristig geplante Umsalzsteigerung im Segment der Fi-
nanzdienstleistungen durch die Finnovato-Gruppe und deren Tochtergesellschaft Yapital Financi-
al AG zu berlicksichtigen,

Die Ergebnisse des Ubergangsjahrs wurden sodann von den Bawertungsgutachtern fir das
nachhaltige Ergebnis in der Phase der swigen Renle fortgeschrieben, Gegen die diesbezliglichen
Annahmen und die fir die Phase der ewigen Rente angenommene Ausschilitungsquote von
45 % gibl es nichts einzuwendan,

bb) Zur Ermittlung des Barwerts sind im Rahmen des Ertragswertverfahrens die prognostizierlen
kiinftigen Nellozufllisse mit einem Diskentierungszinssatz abzuzinsen. Heule wird zur Bestim-

mung des zur Abzinsung heranzuziehenden Kapilalisierungszinssatzes ilbsrwiegend auf das
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Capltal Asset Pricing Medel (CAPM) zuriickgegriffen, wonach sich der Kapltalisierungszlnssatz
aus dem Basiszinssatz und einem Risikozuschiag zusammensetzt, der sich wiederum aus der
Multiplikation der Marktrisikopramie mit einem unternehmensspezifischen Betafaktor ergibt. Die-
ser Ansatz ist auch hier gewahlt worden. Die von vielen Antragstellern vorgebrachte Kritlk hin-
sichtlich der flir die elnzelnen Parameter eingeselzten Werte gibt keinen Anlass zu einer davon
ahweichenden Schitzung.

(1) Das gilt zunachst fiir den Basiszinssatz, der im Bewesrtungsgutachten ausgehend von den
Zinsstruklurdaten der Deutschen Bundesbank fir den Zeltraum September bis November 2013
mit 2,75 % {vor Steuern) ermittelt wurde (Bewertungsgutachten S. 69 f). Die Abfindungspriifer
sind bei ihrer Uberprifung zu dem gleichen Ergebnis gelangt (Priifungsbericht S. 35). Die Inso-
welt angawandte Methadik entspricht den Empfahlungen des IDW und wurde in jlingerer Zeil ver-
. schiedentlich von der obergerichtiichen Rechtsprechung bestétigt (z.B. OLG Frankfurt, AG 2015,
504 Rn. 42 und AG 2015, 241 Rn. 66 ff,; OLG Miinchen, AG 2014, 453 Rn. 19; OLG Disseldorf,
NZG 2012, 1260, Rn. 40 fi.). Die Kammer schliefit sich dem an, Zum Stichtag der Hallptver-
sammlung hat sich keine Anderung des (gerundeten) Basiszinssatzes ergeben, so dass der
Wert von 2,75 % vor bzw. 2,02 nach Erragssteuern der Berechnung zugrunde gelegt werden
durfte.

(2) Fur dle Berechnung des Rislkozuschiags anhand des (Tax-)CAPM haben die Bawertungsgut-
achler eins Marklrislkopramie von 5,0 % nach Erragssteuern angesetzt, Die Abfindungsprifer
halten sogar eine hohere Marktrisikopramie von 5,5 % nach Steuern filr sachgerecht, was dem
mittleren Wart der Bandbralte von 5,0 % bis 6,0 % aus dem Hinwels des Fachausschusses flr
Unternehmensbewartung und Betriebswirtschaft des IDW (FAUB) vom 19.09.2012 entspricht. Da
sleh der von den Bewertungsgutachtern angesetzte Waert im Ergebnis werterhéhend auf die Bar-
abfindung auswirkt, haben die Abfindungspriifer das Angemessenheltsurteil von ihrer abweichen-
den Einschatzung zur Marktrisikopramie nicht beriihrt gesehen.

Die Kammer folgt der von den Bewertungsgutachtern vorgenommenen Beurteilung, Die ange-
nommens Marktrisikopramle von 6,0 % (nach Steuern) Ist bezogen auf den mangeblichen Bewer-
tungsstichtag 14.02.2014 nicht 2u hoch.

Die Abfindungsprifer haben in threm Priifungsbericht im Einzelnen dargelegt, wie sich der Uber-
gang des Halbeinkiinfleverfahrens zur Abgeltungssteuer auf die Marktrisikoprémie ausgewirkt hat.
Danach war nach Einflhrung der Abgellungssteuer zundchst van einer Markirislikopramie nach
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Steuern in einer Bandbreite van 4,0 % bis 5,0 % auszugehen, was auch roch im Novembear 2009
und m Mérz 2011 vom FAUB bekraitigt wurde. Die weitere Entwickiung der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise sowie das damit verbundene anhaltende historisch niedrige Zinsniveau ha-
ben den Fachausschuss im Seplember 2012 veranlasst, eine Markirisikopramie von 5,0 % bis
8,0 % nach personlichen Steuern zu beflirworten, Diese Empfehiung eines Ausschusses des
IDW als elnes privatrechtlich organisierten Verbands der Wirtschaftspriifer ist selbstverstandlich
nicht rechtssetzend und die Stichhaltigkelt der daftr angefiihrien Grinde ist — wie die Ausfiihrun-
gen der Antragsteller zeigen - nicht unumstritten. Sle stellt aber jedenfalls eine Expertentmeinung
von mit der Unternehmensbewertung befassten Fachleuten dar, der einiges Gewicht zukommt,
Ven vielen Antragstellern wird in Spruchverfahren regelménig gemutmant, dass die Empfehiun-
gen des IDW Interessengestauert seien; sie seien im Interesse der Unternehmen darauf gerich-
tet, die Unternehinanswerte und die daran anknupfenden Abfindungen kleinzurechnen. Bei dieser
Sichtwelse wird jedoch der vom Abfindungspriifer in seiner Anhérung zu Recht betonte Umstand
Ubersehen, dass StrukturmaRnahmen, die zu Spruchverfahren flihren, In der Praxis der Unter-
nehmensbewertung eher seitene Bewertungsanidsse sind. Wesentlich hiufiger ist die Unternah-
mensbawertung, um den Wert von Unternehmensbetelligungen zu bestimmen oder aus Anlass
geplanter Transaktionen {vgl. die Ubersicht Abschn. 2.2 IDW S 1i,d.F. 2008), Bel diesen viel zahl-
reicheren Bewertungsanl&ssen, flr die die gleichen Bewsrtungsgrundsitze des IDW gelten sol-
len, gibt es keine Griinde anzunehmen, dass etwas anderes bewirkt werden soll, als elne ausge-
wogene und angemessene Bewertung, was bei einer geanderten Kapitalmarktsituation auch sine
Anpassung der empfehlenen Bewertungsparameter nach sich ziehen kann,

Die im varliegenden Fall zugrunde gelegte Marktrisikoprémie von 5 % (nach Steuern) bewegt sich
ledenfalls im Bereich vertrelbarer Schétzung nach § 287 ZPC. Sie liegt sogar noch in der Band-
breite der vor dem Hinwels des FAUB vom 19.09.2012 beflirworteten Spanne von 4 % bis 5 %
(nach Steuern), wenn auch an deren oberem Ende. Gegen Ihren Ansatz bestehen im vorliegen-

den Fali keine Bedenken.

(3) Ferner erscheint der von den Bewertungsgutachtern angenommens Betafaktor van 0,85 {un-

verschuldet) angemessen, der das spezifische Unlernehmensrisiko wiedergeben soll.
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Da zunéchst der Ertragswert der zu bastimmen ist, existierl kein unter-
nehmenselgener Betafaktor, der zugrunde gelegt werden konnte. Fur die wurde der
Betafaktor daher mithilfe einer Zusammensteliung von bdrsennotierten Vergteichsunternehmen
ahgeleitet. Das Vorgehen der Bewertungsgutachter ist auf 8, 73 ff. des Bewertungsgutachtens im
Einzelnen beschrieben, Danach wurden anhand van Vergleichsunternghmen branchenbezogene
Betafaktaren ermittelt, die anschliefiend den Teilkonzernen der zugewiesen und nach
deren EBIT gewichte! wurden. So ergab sich eln gewichister unverschuldeter Betafaktor von
0,88, den die Bewertungsgutachter auf 0,85 abgerundet haben, Dle Abfindungspriifer haben die-
ses Vorgehen Uberpriift und keinen Grund fiir Beanstandungen gefunden. Sie haben Uberdles zur
Plausibillsierung elgene Berechnungen angestellt. Flir die von fhnen zusammengestellte Peer
Group haben sie einen durchschnittlichen unverschuldeten Betafaktor von 0,89 (sowohl ,raw" ais
auch ,adjusted”) ermitlelt, was das von den Bewertungsgutachtern gefundene Ergebnis bestatigl.
Der unverschuldete Betafaktor von 0,85 stellt nach allem eine geeignete Schitzgrundiage dar.

Der unvarschuldete Betafaklor von 0,85 ist sodann entsprechand dem periodischspezifischen
Verschuldungsgrad der angepasst worden, was zu Betafaktoren flr die mafigebli-
¢hen Zeltrdume von 1,08 bis 1,30 gefihrt hat (1,14 flir die Phase dér ewigen Rente), Dieses ,rele-
vern” Ist angebracht, well der Betafaktor das unternehmensspezifische Rislko abbilden sall, wel-
ches auch durch die Finanzierungsstruktur und den Verschuldungsgrad bestimmt wird, Auch in-
sowelt ist den Berechnungen der Bewertungsgutachter zu folgen.

(4) Bel der Bestimmung des Ertragswerts der wurde schileftlich fir die Phase der
ewigen Rente ein Wachstumsabschlag von 1,1 % angesetzt. Mit dem Wachstumsabschlag soll
das hachhaltige Wachstum In der Phase der ewigen Renle berlicksichtigt werden, das - anders
als In der Detallptanungsphase - nicht bereits bei der Prognose der finanziellen Uberschiisse er-
fasst Ist (vgl. OLG Minchen NJW-RR 2014, 473 R, 26).

Dle Bewerlungsgutachter haben zur Bestimmung des Wachstumsabschlags die Inflatlonserwar-
tung flir die L&nder und Regionen, in denen die talig ist, ermittelt und nach dem fiir die
Phase der ewigen Rente angenommensn EBIT gewichtet. Se sind so zu einer EBIT-gewichteten
Inflatlonsenmarlung von 2,15 % gelangl, Ferner sind die Bewertungsgutachter davon ausgegan-
gen, dass sine Uberwalzung in Hohe der Mélfte der Inflationsrate staitfinden kann, was einer

Wachstumsrate von (aufgerundet) 1,1 % entspricht,
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Die Abfindungspriifer haben unter Heranziehung des Verbraucherpreisindex fiir Deutschland
Wachstumsraten von 0,9 % bis 1,0 % ermittelt, wabel davon ausgegangen wurde, dass das
durchschnittliche Gawlnnwachstum bei 45 % bis 50 % der durchschnlittlichen Preissteigerungsra-
te liegt. Darliber hinaus haben sie aber auch die Wachstumsaussichten fir die unterschiedlichen
Geschaftsbereiche der und deren Welttbewerbssltuation berlicksichtigt. Danach ist zu
beachten, dass im Versandhandelsgeschaft ein Verdrangungswettbewerb stattfindet, der zu ge-
ringeren Margen fdhrt, Im Finanzdienstleistungsbereich wird ebenfalls mit einem zunehmenden
Weltbewerbsdruck gerechnel, Das Segment Service wird im Wesentlichen durch die Logistik-
dienstieistungen bestimmt, bei dem die Abfindungsprifer angenommen haben, dass slch 2u er-
wartende tarifliche Lohnanpassungen flir Fahrer und Logistikpersonal und sleigende Kraftstoff-
preise negatlv auf das Gewinnwachstum auswirken kénnen. Diese branchenbezogenen Uberle-
gungen verdeutlichen, dass der gewahile Wachstumsabschlag von 1,1% hicht zu niedrig bemes-

sen ist,

Sowelt von einigen Antragstellern hiergegen eingewandt wird, dass ein Wachstumsahschlag un-
terhalb der Inflationsrate auf eln reales Schrumpfen des Unternehmens hinauslaufe, handell es
sich um ein in Spruchverfahren Immer wleder anzutreffendes Missversténdnis. Wie der Abfin-
dungspriifer in seiner Anhdrung erldutert hat, bedeutet ein Wachstumsabschiag von 1,1 % die
Annahme, dass die Gewinne in diesem Umfang wachsen werden, was wiederum nur moglich ist,
wenn inflationsbedingte Preissteigerungen auf der Aufwandsselte in vollen Umfang an den Kun-
den weltergegeben werden und dar(ber hinaus die Erldse gesteigert werden kénnen (Prolokoll,
S. 12, vgl. auch OLG Karlsruhe, BackRS 2013, 13603). AuRerdem ist zu beachien, dass den An-
teilseignern In der Phase der ewigeh Rente ein Wertbeitrag aus Thesaurierung zugerechnet wird,
der zur Finanzierung des Wachstums zur Verfligung steht, Unler Einbeziehung des thesaurie-
rungsbedingten Wachstums ergibt sich eln nachhaltiges Wachstum der Ausschiittungen von
5,55 % (Bawertungsgutachten 8, 78), Von einem Schrumpfen kann also keine Rede sein,

(5) Der sich danach ergebende Eriragswer fir vorn T€ 3.190.891 zum Bewer-
tungsstichtag 14.02,.2014 wurde sodann bei der Bewertung der KG Aurum zugrunde gelegt, an
der wisderum dle C.J. Vogel AG 26,375 % der Kommanditantelle halt, Oie auf dieser Basis vorge-
nommen Berechnungen ergeben elnen Unternehmenswenrl der C.J. Vogel AG vort T€ 85,887
bZlAf. umgerechnet auf die einzelne Stlckaktie van € 123,94 (vgl. S. 88 des Bewertungsgutach-
tens), Der fesigeiegle Abfindungsbetrag ist damil Uberzeugend hergelsilet,
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¢) Die von den Bewertungsgutachtérn und den Abfindungspriifern zu Kontrolizwecken angestell-
ten Berechnungen nach anderen Bewertungsmethoden haben zu keinen besseren Erkenntnis-
sen gefiihrt. Es ist danach festzuhalten, dass der nach dem Ertragswertverfahren bestimmte Un-
ternehmenswert und der daraus abgeleileta Abfindungsbetrag in Hohe von € 123,94 je Stlickaktie
angemessen Isl.

H.
Die Kostenentscheidung beruht auf §§ 15, 6 Abs. 2 SpruchG in der Fassung durch das 2; Ko-
stenrechtsmodernisierungsgesetz vom 29,07,2013.

Dle Gerichtskosten hat die Anlragsgegnerin zu tragen. Es gibt keine besonderen Gesichtspunkle
der Billigkeit im Sinne von § 15 Abs, 1 SpruchG, die es rechtfertigen wilrden ausnahmsweise den
Aniragstellern die Gerichtskosten aufzueriegen.

Die Verglitung und dle Auslagen des gemelnsamen Vertreters fallen ebenfalls der Antragsgegne-
rin zur Last (§ 6 Abs. 2 SpruchG).

lnre aulergerichtlichen Kosten haben die Partelen jewells selbst zu tragen. Die Anordnung einer
Erstattung der aufergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin sisht das Spruch@G nicht vor. Fur
die Anordnung einer Ubemahme von Kosten der Aniragsteller durch die Antragsgegnerin nach
§ 16 Abs. 2 SpruchG besteht keine Veranlassung, nachdem die Antrége erfolglos waren.

_ V.
Der Gaschaftswert fiir die Gerichisgeblhren ist auf den in § 74 GNotKG geregelten Mindesiwert
von € 200.000,00 festzusétzen, Gemalt § 6 Abs. 2 Salz 2 entspricht der Geschaftswert zugleich
dem Gegenstandswert ((Ir die Verglilung des gemeinsamen Vertreters.
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Rechtsbehelfsbelehrung;

Gegen diese Entscheidung ist das Rechismittel der Beschwerde gegeben, Sie ist binnen eines
Monats nach Zustellung dieses Beschlusses beim Landgericht Hamburg, Sievekingplatz 1, 20355
Hamburg, durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift
einzulegen. Die Beschwerde Isl nur zuldssig, soweil der Wert des Beschwerdegegenstands

€ 600,00 (bersteigt.




