Beglaublgte Abschrift
310 B9/06 [AKIE]

Lanidgericht Ditsseldorf
Beschiuss

'Il'n dem gesel]achaﬂenechﬂich‘eh.lspri.lohveﬁfhr_én'zur Bestimmung der
angemessensn Bairabﬂng:i,ur:ng der ausgeschiedenen Minderheitsaktionére.der
Degussa AG mit Sitz in' Dusselderf, an dem betailigt sind: '



hat die 1. Kammer fur Handelssachen auf die mundfiche Verhandlung vom 27.4.2017
"durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht sowle die Handelsrlchter
und

am 7.6.2017.begchlogsen:

1.
Dle Antrége der Antragstefler. zy 16 und 82 werden als -unzuldssig
zurlickgewiasen,




2.

Die angemessene Barabfindung fur. eine Aktle der Degussa AG wird auf
52,75 € Je Stockaktie festgesetzt,

3.

Dle Betemgte zu-'85, tragt die Gerichtskosten des Verfahrens und ihre
angefallenan au[&erger]chthchen Kosten ' sowle dle auf&argenchtllchen.
Kosten der Betsiligten, zu 1 bls 15 und 17 bIS 81 und die Insgesamt
angefallenen Kosten des gemelnsamen Vertretera Eme Erstattung der

au[&argenchtllchen Kosten der Betemgten zZu 18, 82 und 83 wird nicht
angecrdnét.

Grinde

In der Hauptveraammlung der Degussa- AG vom 28, Mal 2008 wurde mit emer
Mehrhelt von .89, 82 % der abgegebenen Stimien die Ubartragung der Akﬂen deor
Mmderheitsakt;onare der Dagussa AG auf die unter

fi rmlerende Rech’gsvorgangenn der Antragsgegnerln gegen’ Zahlung - eine;
Bara‘bﬁndung‘von 42,66 Eure pro Stlickaktle "der Degussa AG beschlossen. MH
Erkldrung vom " 28. Jull 2008 verpﬂlchtete gleh die Rechtsvorgﬁngerm die
Antragsgegnerm Jedem auf&enstehenden Aktionér der Degussa AG der aufgrund
des Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses gegen sine Barabflndung in
H&he von 42, 68 € je. StUQkaktla ‘aus der Deguss- AG - aussche;det eIner
zusatzlichen Betrag von 1,37 € (Ergﬂnzungsabﬂndung) zu -zahlen, Am '12!14
September 2008. verpfllch{ete dle Rechtsvorgangerm der Antragsgegnenn sich dazy,
jedem” .aufenstehanden . Aktlonar der Degussa: AG, der. aufgrund  des
Ubertragungsbeschlusses aus der Degussa AG ausscheidet émen welteren’ Betrac
von 1,08, € far lade Uhertragene ‘Sttickaktie der Degussa AG (Zuzahlung) ZL
: gewﬂhren Mithin betrug der Gesamtbetrag der Abflndung 48, 11-€ je St0ckaktle del
- Degussa AG. Der Ubertragungsbeschluss ‘wuide am 14 September 2008 In das
: -Handelsreglster der Degussa AG eingetragsn, In der Folge erhlslten’ die
zwangaausgeschlossenen Mlnderheitsaktionare dfe beschlossene Barabfmdung In
Hshe von 45,11 Euro gegen Ubertragung lhrer Aktien, Die Elntragung wurde am
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52.9.2006 durch die Rheinische Post, am 23.9.2006 durch dén Bundesanzeiger und
am 28,9.2008 durch das Handelsblatt bekannt gemacht,

Die Antragsteller, der Beteﬂ[gte zu 83, hat selnen . Antrag
zuruékgenommen smd ebenso ‘wle der gemelnsama Venretar der
auBenstehenden Aktlonare der Auffassung, dle gewéhrte Barabfmdung von '45; 11 €
ie Sfuickaktle der Dequssa AG sei nicht angemessen und héher anzusetzen,

‘Dle Antragegegnerin - lst der Auffassung, dle beschlnssene Barabfi ndung 58l
angemessen Sle'liege oberhalb des festgestellten Ertragswerts von 33,70 € le Aktle
und orlantieral slch am maRgeblichen durchechnittlichen Bﬁrsenkurs.m elnem.
Referenzzeltratim von drei Monaten vor Bekanntgabe des Squeeze-Out.

Die. Kammer hat. gemiR, Baschluss vom 83, 3.2008 durch Elnholung eines Gutachtshs.
des Sachversténdlgen zum.Wert der Degussa AG Bawsls erhoben. Auf:
das Ergebma der Bewa[saufnahme wwd ebenso wle auf die Anhﬁrung des im Vorfeld
der Hauptversamrnlung vom 28. Mai 2006 bestellten sachverstandxgeh Priifors
Bezug g,enommen‘

Zur welteren Darstéllung des Sach- und. Streitstands wird auf. den "Akteninhalt
verwiesen.

Die Antrdge der Betelligteri'zu 18. und 82 slnd nicht zuiESSig.

Der Rec’htsvorgénger‘ des Betelligten. zu 82 hat entgegen des Hinwelses der Kammer.
I Termiln - zur "mundlichen Verhandlung vom 5.8.2008 selne Antragsberechﬂgung
~ nicht ausrelchend nachgewlesen Geman § A Absatz 2 Nr, 2 Spruche V., § 3
Spruth ist die Stellung als Aktionér dar Gericht ausschllel!.llch durch Urkundan'
nachzuwalsen,’ Mar&gebllcher I8t ‘hierzu der Nachwels der Aktlonﬁraelgenschaft zumf
IZeitpunkt der Eintragung. des Ubartragungabeschlusses m Handelsraglstar Dem
gentigt die vom Rechtsvorgénger des Betelllgten zu 82 als Anlage ZUr Antragsschnﬂ
vorgslegte Bankbeschemlgung nlcht da s:ch aus ihr nlcht entnehmen |&sst, dass aln
Aktuenbesutz am 14,9.2008, dem Tag der Elntragung des Ubenragungsbeqohlusses



In das.Handeleregister, gegeben war.

Der Antrelg des Antragstellers zu 16 Ist unzulasslg, da er entgegen der Vorschriﬁ daa_
84 Abs. 2 Satz 2 SpruchG nicht: ausrelchend begrundet wurde, DIB Antragsschr!ﬁ
vom 47.11.2008 bestreltet lediglich pauschal die Angemessenhmt der gewdhrten
Barabfmdung Konkrete Einwendungen ‘oder gar elne Auaemandersetzung mit dem
Gutachten des gerlchilich bestellten Vertragspr(.]fers fehlen.

Die Antrége -der Ubrigen Antragsteller sind zul#ssig. Entgegen der Ansicht der
Antragsgegnenn liegen, fur samtllche Antragsteller, mit Ausnahme der Antragsteller
82, jedenfalls inzwischen ordnungsgemél&e Bankbeschslnlgungen var, In dlesem.
Zusammenhang [st - auch, davon - auszugehen, dasa die Antragstellar ihre
Akt:onarselgenschaﬂ rechtzeltlg ausrelchend dargelegt haben Denn dissem
Darlagungaerfordernls wird - durch die Vor!age elner - entapranhenden
Bankbeschalnlgung bzw dle- Behauptung Aktlondr zu sem, genﬂge getan, selbat
wenn diese’ moht Zum Nachwels der Aktlonarseigenachaﬁ ZUm Stichtag ausrerchen‘
sollite (vgl.. OLG, DUsseldorf, 2IP 2005, 1389, OLG- DUsseldorf, Beschiuas vom.
31.10.2013, Az.: 28 W26/12).

Dle" Antrage sind, mit Aﬁana'hme des Antrags des Beteiligten. zu 16," auch nicht
wegen nicht ausrelchender Begrﬁnduﬁg ’unzulasslg Sowelt Im Termin  2ur
miindlichen Verhancllung vpm 5. 82005 darauf . hlngew:esen wurde, "dle Antrﬁge_
siniger welterer Antragsteller selen n:oht hlnre[chend begrundet worden und daher
unzul8sslg, wird dies nicht Ianger aufrechterhalten Dle vorgelegte Antragschriften
samtllcher Antragsteller mit Ausnahme des Antragstellers zu 16 genligen den
Anforderungen des § 4 Absatz 2 Ziffer 4. SpruchG da sle nlcht ledlgllch pauschal die
gew‘cihrta Barabiindung bestrenten. sondern sich’ Jedenfalls rudlmantér mit den zur

Bestlmmung der.angemessensn Abfindung herangazogenen Bawertungsparametern
aussinandersetzen,

Die Antrage der Bete:lrgten zu 1 bis 18 und 17 bis 81 haben in dem aus dem Tenor
arsnchtllchen Umfang Erfolg. Dle den Ak’clonéren gewlhrte . Abfindung ist fur Jode
Stlickaktle der_Deguaaal AG von 45,11 € auf_52 75°€ zu erhohan..Hlerbal handelt es
sloh Um die angemessene Barabfindung.

‘Naoch § 327 a Abs, 1 Satz 1 AktG kann dle Hauptversamm]ung ainer Gesellschaﬂ dle
.Ubsrtragung der Aktien der Mmderhensaktmnétra auf den Hauptaktionai - gegen
" Gewshrung elner angemessenen Barabfindung beschllellen Angemessgen lst eine
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Abﬂndung, dis dem ausscheidenden Aktion&r sine.volle Entschédrgung ﬂJr den Wertl

selngr, Beteihgung am Unterehmen verachafﬁ Die Angemessenhelt Ist unter
Berliokslchtigung des Unternehmenpwerts zU ermitteln

Bel der' Ermittlung des: Unternehmenswerts hat der von. gerichthch bestellte-
Sachversténdige _ in. nicht “zu beanstandender Wense die
Ertragswertmethode angewendet (vgl.-BGH AG 2003, 627/628; OLG DUisssldort AG
2001, 189/100). Nach dleser. Methode bestimmt sich der Untstnehmenswert primér.
nach dem Ertragawert des betrlebsnotwendlgen Vermégens; er-wird ergénzt durch
sine gesonderte Bewertung des nlcht betrleblnotwendxgen (neutralen) Vermﬁgens.
das regelmﬁmg mit dem quuldatlonswer‘c angesetzt wird (Vgl. BayObLGZ 1688, 231
ff), Der Ertragswert gines Unternehmens wird durch Dlskontlerung der den
Unternehmensaignern kunftlg zufllarz.enden finanzlellen Uberschtlsse gewonnen; dig
aus den kﬁnftlgen handelsrechtiichen Erfolgen abgeleitet werdsn. Zu baruckslchtlgen
lst bel der Beweriung allerdings auch, dass die vorllegenden Gutachten ihren 2u
‘Grunde "liggendean Erkenntnismbgllcbke[tan nach nicht Ih, der Lage sein kénnen,
mathematisch elnen exakten oder ,wahren Unternehmenswert am Stichtag
festzustellen. Dem -Guiachter kommt somit die Aufgabe zu, unter AnwendUng
anerkannter betrlebswwtschaﬂlicher Methoden -den Unternehmenswert der
Grundlags fur die Abfindung [st, Im Rahmen einer Schitzung nach § 287 Absatz 2
ZPO. zu bestlmmen {vgl. BGH Z|P 2001 734/736; OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/714;
BayObLGZ AG 2008, 41)

Die Kammer geht In Ubereinatlmmung mit* dem gerlchthoh -bestellten
Sachversténdigen von dem Im Basrsszenarlo armlttelten Ertragswert van
52,76 € aus. Der Sachverstﬁndlgen hat slch In. ‘seinen schriftlichen Gutachten
ausflhrlich’ mlt den Elnwendungen der: Beteiligten gegen den Unternahmenswert
befasst und dle’ Ableltung ‘des UnternehmenSWeﬂs ausfithriich “und (Jberzeulend
begrﬂndet Im Rahmen ssiner Anhdrung hat der Sachvsrsté\ndlge das
von ihm ermlttelte Ergebnis: nochmals er[autert und 2zu den nach den sohnftllch
erstatteten Gutachten noch vorhandenen Elnwendungen der Bateﬂigten Stellung
genommen, so dass etwa noch vorhandene Unklarheiten In, der. Anhdrung gak[ﬂrt
wurden. Alle .Betelligten hatten auch Gelegenhelt, diese durch’ RuCkfragen belim
Sachversténdigen zu kl&ren.

Dle Einwendungen der’ Beteihgten gegen die Unternahmensbawertung des
gerlchthch bestellten - Sachvarstandlgen greifen n]cht durch, Der
Sachverstandlge hat vielmehr selne Wertansatze ﬂberzeugend begrundet Die
Kammer folgt daher’ den nachvolizlshbaren Angaben und Berechnungen im.
Gutachten des Sachversténdigan
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Insbesénders ist entgegen der Auffagsung der Antragsgegnerln die Vorgehenswelse
des Sachverstandigen statt einen geelgneten Betafaktor anhand siner
Peer-GréUb ~abzulelten elnen  unterhehmensindividuelien ° Betafaktora zy
berﬂckslchtlgen, nicht zu beanstanden Insoweit hat der Sachversténdlge in selnen
Gutaohten ﬂberzeugend und ' nachvollzlehbar ausgefuhrt * (lass .lder
unternehmenselgene Betafaktor einen baaseren Rocksshluss auf das. systamahsche
Rlsiko der Degussa AQ al§ der Betafaktor einet. Peer—Group zu]asst ‘well sich, der
unternehmenselgane Betafaktor hier verléssllch ermitteln 14sst und in Zukuntt nahezu
konstant erwartet WEl'd_Bn ‘kann:’ Hlerbel_ hat der Sachverstdndige Inshesondere
ermiftelt‘und gntsprechand ausgeflhri, dass sjch a_uf'Bgsis der Liquidlt'aismarse‘ Bid-
Ask-Spread und Handglsuméatz ein llquider Hande! der -Aktle der Degussa AG
ergﬁb. Des Welterert hat der Sachverstﬁndlge ermittelt, dass der Retafaktor der
Degussa AG fur die Zukunft konstant eiwartet werden kpr{nte.

Soweit dle Antragsgegnerin sioh zur ‘Begrandung Ihrer Auffassung in digsem
Zusammenhang auf eine vom Vertragsprifel im Rahmen seiner
Anhdrung . vorgelegte Grafik bezleht, fohrt dies schon deshalb nicht zu elnem
abweichenden - Ergebms, well hier eln rollierender jahrlmher Betafaktor dargesielit
wird, der lediglich &uf. 52 Datenpunkten berdht Dies - Ist nach Aussage des
Sachverstindigen' indes nlcht ausreichend da dle Ermlttlung olnes - stabilen
Betafaktors zumindest:104 Datenpunkte erfordert

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin lst die Verwendung von Freltags-
 Betafaktoren nicht zu beanstandeh_.- Denn-die Ver'wendung von F reitagu'Bet.afaktoren‘
entspricht* der gutachterlibhen Praxls. So ‘verwendoten’ 138 - der . vom
Sachverstéindigen untersuchten 140 Gutachten Frewaga-Betafaktoren, W|a der
lSachversténdlge Im Rahmen . solner Anhﬁrung erféiuterf hat. Die von der
Antragsgegnerln in- d:esem Zusammenhang vertretene - Auffassung. 98 mtJasten
wéchentliche Betafaktoren zu verschiedenen Stlchtagen ermittelt werden und hleraus
ein Mittelwert gebildet Werden, iat nech den (iberzeugenden Ausflihrungen, des
Sachverstandigen Im Rahmen selner mindlichen Anh&rung schon
- deshalb nlcht 2u_treﬁend. ‘well bei -dieser Vc}gehéﬁswéise atatistlscH unerlaubta
| Grundgésarhfheitan anthallen sind;

Der Sachversténdige hat .in "dlesem Zusammenhang ledlgllch dle
Verwendung taghcher Betafaktoren fur vertretbar gehalien. Bel entsprechender
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Betrachfungsweise ergibt " sich - jedoch nach" deri ‘Ausfubirungen  des
'Sachveratandlgenl der entaprechende Untersuchungen vorgenommen hat, ‘kein
Betafaktor der Deguséa AG, der die Ermlttlung des Ertragswerts der Deagussa AG
gegenlber de_m Vo Sachverstandtgen auf’ ,Grund]age, der Freltagafﬁatafaktoren"
'ermjtté[ten Betafaktor im Sinne 'd_er Antragsgeghéﬁn veréndert.

Letztlich - ist éine Reduzierung des vom Sachverstandigen I
'Basisszenario ermittelten Werts von 52, 75 e Wegen elner fehlerhdften Ab[eltung der
Ausschﬂttungsquote nlcht gerechtfertlgt Der Sachverstandlge hat sich bei der
Ableltung. der von Thm angesatzten Ausschlttungsquote an dle Vorgaben des IDW
81 gehalten und im Rahmen seiner mundllchén Anhsrung ausgefuhrt dass es for dle
von angewandte Methode keinen a]]gememen Konsens' gibt. ‘Sowslt
der Sachverstéindige be; der Ab}altung der Auaachﬂttungsquote dre
Verdichtung - der Peargroup-Daten 2u ainem durchschnlttl!chen Wertansatz median_
vorgenommen hat, Ist. dlese Vorgehenswaise nicht zu beanstanden Denn dle
Verwendung des Medians fnhrt hler zu stablleren Ergebnlssen weil Ausrelier nach
oben oder unten nlckt eo stark gewichtet werden wie belm arithmetischen Mittel,

Eine weltere Erhthung des Abfindungsbetrages bber 62,75 € je Aktie hinaus Ist nicht

g'ere'c.htfertlgt.‘ Inshesondere st der vom Sachversténdigen bei der
Ermlttlun’g des ' Basisbetrages von 62,75 € fJe’ Algtlé bernommene Ansatz des
gerichtlich” . bestellten Vertragsprufers hlnsléhtlich

Rastrukturlerungsaufwendungen nicht 2u. veréndern Denn der Sachvaraténd:.e
hat im Rahmen semer mindlichen Anhdrung Im Termin vom 27.4.2017

eingerdumt, dass 88 kelne ' zwingenden Belege fr eine Korrektur ~ der

\Restruktunerungsaufwendungen im nachhaltlgen Ergebms glbt

Elne Erhthung des vom: Sachverstandigen ermittelien Abﬂndung’sbetrageg unter
Berﬁcksloﬁtlgung .der malsg'ai:ilibhen' Bﬁrsenkursa' Ist nicht ' geboien' Der als
.Durchschmttskurs der letzten drel Monate vor Bekanntgabe der Strukturma[&nahma
ermitteite Durchachmttskurs der Deguasa Aktle Iiegt untar .dem . aufgrund
vorstehenden Ausfuhrungen anzusetzenden Wert von- 52 75 € und hat daher keine
Auswlrkung auf die Hdhe der zu-bestimmenden Abflindung.

Elne Entscheldung zum stanspruoh ist nicht veran]asst (vgl. OLG DOsseldorf, .
Beschluss vom 04,07, 2012, 26 W 11/11 (AKLE), ZIP 2012 1713)
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Dle Koatenentschendung erglbt sich fr dle Gerlehtskosten aus § 16 Abs. 2 Sprur:hG
und far dle auBergerichtlichen Kosten aus § 15 Abe. 4 SpruchG Soweit dle Antrage
emlger Antragsteller als unzuléssig zuruckgewlesen wurden entsprach es bllhgam
Ermessen, diesen ihre au&ergerlchtllchen Kosten aufzuerlegen Im Ubrlgen hat das
Verfahren 'kelnen Anhaltspunkt daftir ergeben, dass ' dle 'Kosten aus
'Billigke‘itsgrfJnden nlcht der Antragsgégnerin aufzusrlegen W&rén. |



