N2 Landgericht Hannover Hannover, 25.02.2015
Wl Geschafts-Nr.:
23 AKiE 7/13

Beschiuss

In dem Rechtsstreit




|
hat die 3. Kammer flr Handelssacher) des Landgerichts Hannover auf die mundliche
Verhandiung vom 10. Dezember 2014 durch die Vorsitzende Richterin am Landgericht
. den Handelsrichter und den Handelsrichter beschlossen:

1. Die Antrdge der Antragsteller;‘auf Bestimmung einer angemessenen
Barabfindung gem. § 327 f AktG werden zurdckagewiesen.
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2. Die gerichtlichen Kosteﬁn‘ des Verfahrens einschlieflich der Vergiitung und
-~ der Auslagen des gemeinsamen Vertreters sowie ihre auRergerichtlichen
Kosten hat die Antragsgegnerin zu tragen.

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht
statt. - ' '

3. DerGeschiéftswert fiir die Gerichtskosten und der Gegenstandswert fiir die
Vergiitung des gemeinsamen Vertreters der auenstehenden Aktionire
werden auf 200.000 € festgesetzt. :

Griinde:

Die Antragsteller sind ehemalige Minderheitsaktiondre der Derby. Cycle AG (im
Folgendén nur DCAG) mit Sitz in Cloppenbl:Jrg, gingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Oldenburg unter HRB 205285. Mit Beschluss der Hauptversammlung vom
'23. November 2012 wurden die Aktien der P;ntragste]ler gemal § 327a AkIG auf die
Antragsgegnerin gegen Gewahrung einer Bar?bﬁndung in Hfjhe von 31,56 € je auf den
Inhaber lautende Stlickaktie der DCAG (ibertragen. Die Anfragsteller begehren mit den
von ihnenjverfolgten Antragen eine Erhdhung ﬂer Barabfindung durch das Gericht.

Die DCAG entstand durch Umwandlung im Wege des Formwechsels der Derby Cycle
Beteiligungs GmbH im Jahr 2010/2011. Der Bérsengang der DCAG erfolgte am 4.
Februar 2011. Der Ausgabepreis der Derbj Cycle-Aktie betrug 12,50 €. Die Derby
Cycle Aktie wird seit November 2011 an den;Bdrsenplétzen Frankfurt am Main, Berlin,
Diisseldorf, Miinchen, Stuttgart sowie im Xetra System gehandelt und ist Bestandteil
des CDAX Index. Der Gegenstand des Unternehmens der DCAG ist gemaRl Satzung
der Erwerb von und die Beteiligung an anderen Unternehmen aus den Bereichen
Herstellung und Vertrieb von Fahrradern’ und verwandten Branchen sowie das
entgeltiche Erbringen von administrativen, finanziellen, kaufmannischen und
technischeh Dienstleistungen an die jeweiligie Béteiligungsgesellschaﬂ. Die DCAG ist
an Unternehmen in Deutschland, der Schwéiz, den USA und Australien beteiligt, die
Fahrrader, Fahrradieile sowie Zubehor herstellen und verireiben. Das Sortiment der
" DCAG umfasst Elekirorader, Sportrader fiir die Freizeit und den Wettkampf sowie
Komfortrader for den Alitags- und.Reisegeb_rauch u.-a. der Marken FOCUS, Kalkhoff,




Univega, Rixe, Raleigh und Cervélo. Die Derbv Cvcle Gruppe montiert auf Basis von
iharmiianand in Acien varfahrizierden Trilen in Dautschland Die Fartiniinaskanazitit
lieat bei ca. 650.000 Fahrradern im Jahr. im Bereich der Elekirofahrrader, einem seit
dem Jahr 2005 stabil wachsenden Markt, erzielte die DCAG im Kalenderjahr 2011

einen Anteil von rund 23 %.

Das Grundkapital der DCAG betragt 7.500.000 € und ist in 7.500.000 auf den Inhaber
lautende Stlckaktien ohne NennbetfjaQ gingeteilt. Zum 10, Okfober 2012 hielt die
Antragsgegnerin hiervon 7.125.001 Stlickaktien. Dies entspricht einer Beteiligungsquote
von 95,000013 %.

Die Antragsgegnerin beantragte am 29 Mai und 9. Oktober 2012 heim Vorstand der
DCAG die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionzre nach § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG. Sie beaufiragte am 12. Jumi 2012

(im T_ Folge'hden: Bewertungsgutachter) mit einer
gutachterlichen 'Stellungnahme zum Unternehmenswert der DCAG und zur Héhe der

angemessenen Abfindung der Minderheitsaktionare.

Mit Beschluss vom 22. Juni 2012 bestelle das Landgericht Hannover (23 AktE 50/12)
gemal § 327c Abs. 2
AKIG als sachverstand|gen Prufer ‘um die Angemessenhelt der Barabfi ndung ZU

Uberpriifen (im Folgenden sachverstandlger Priifer).

Die Antragsgegnenn erstelite zur Vorbere|tung der Hauptversammlung am 23.
‘November 2012 einen Ubertragungsbencht vom 10. Oktober 2012, in dem sie, auf der
- Grundlage des von den Bewertunglsgutachtem ermittelten Unternehmenswertes der
DCAG zum Bewertungsstichtag 23. I\iovember 2012 in H6he von 219.284.140,40 € und
des daraus resultierenden Wertes de} Derby Cycle-Aktie von 29-,24 €, die Barabfindung
je Stiickaktie - wegen des hoéher hotiérenden Borsenkurses - auf 31,56 € festlegte. Der

Wert von 21 AR £ entanricht dem vmi'n der BaFin ermitfelten. nach Umsatz gewichteten




Durchschniftskiirs der NDerbv  Cuele-Akfia innarhalh einar  dreimnnatiden

Referenzperiode vor der Bekanntmachuna deriStrukturmalnahme.

Der sachverstandige Priifer kam in seinem Gutachten vom 11. Oktober 2012 zu dem

Ergebnis, dass die von der Antragsgegnerin festgelegte Barabfindung angemessen sei.

Die Hauptversammlung der DCAG fasste ?m 23. November 2012 den von der
Antragstellerin varbereiteten Ubertragungsbeéchluss Dieser wurde am 28. Dezember
2012 in das Handelsregister eingetragen und dles wurde am 4. Januar 2013 im

elektronischen Handelsregister bekannt gemacht.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vert;reter der nicht am Verfahren beteiligien
Minderheitsaktiondre begehren, dass die| von der Antragsgegnerin bestimmte
Barabfindung durch das Gericht heraufgesfetzt wird. Aus den unferschiedlichsten
Griinden, auf die unter Ziffer |l. naher eingegangen wird, halten sie die ihnen bislang
gewadhrie Barabfindung fir unangemessep niedrig. Im Kern wenden sich die
Antragsteller und der gemeinsame Vertreter gjegen die Ermittlung des Ertragswertes der

DCAG und die B'emessung der dabei verwenclieten Parameter.

Die Umsatzannahmen in-der Detailplanungsphase und in der Phasé der ewigen Rente
seien zu geting bemessen. Letzteres sei beréits Zu Recht vom sachveréténdigen Prafer
beanstandet worden, der aufgrund dessen jpidoc:h keine ausreichende Anpassung der
Parameter vorgenommen habe. Die Annahmé des Bewertungsgutachtens, dass bereits
im Zeitpunkt der ewigen Rente auf dem Absatzmarkt fur E-Bikes eine Sattigung erreicht
werde, treffe nicht zu. Der Wachstumsablschlag sei in _Anbetracht des {ber der
Inflationsrate liegenden durchschnittlichen Q'ewinnwachstums deutscher Unternehmen
zu gering bemessen. Der Basiszinssatz und die Marktrisikopramie seien zu hoch
bemessen. Uberdies sei prinzipiell zwelfelhaft ob die durchschnittliche Mehrrendite
einer Anlage in Aktlen gegeniber einer Anlage von Geld in quasi risikofreie Anleihen,

einen Risikozuschiag rechtfertige. Der unter.HeranZJEhung einer Peer-Group ermittelte
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Beta-Faktor (0,6) sei schon deshalb uhzutreﬁend, weil die Vergleichbarkeit der DCAG
mit der, aus lediglich drei Unternehmen gebildeten Peer-Group, von denen nur eines

seinen Sitz in Europa habe, fehle.

Die Antragsgegnerin beantragt demgeéenuber, die Antrage der Antragstelier, soweit sie
-nicht s;:hon als unzulassig zu venmerfein seien, als unbegriindet zurlickzuweisen. Sie ist
der Auffassung, dass die von ih;"’ festgelegte und vom gerichtlich besteliten
sachverstandigen Prifer far zutreﬁ‘enld erachtete Barabfindung angemessen sei. Sie

setzt sich im Einzelhen mit der Kritik dér Antragsteller auseinander, die unzutreffend sei.

Wegen der weiteren Einzelheiten des umfangreichen Sachvortrags der Parteien wird
auf die gewechselten Schriftsaize _nePsf Anlagen Bezug genommen. Die Kammer hat
den fir die sachverstandige Pr[}ferib tatig gewordenen

angehoért. Wegen des Ergel‘lanisses wird auf das Sitzungsprotokoll vom 10.

- Dezember 2014 (Bl. 581 1f., GA IV) Be:zug genommen.

1. Die Antrage der Antragsteiler sind zuidssig. Soweit die Antragsgegnerm die
Antragsberechtlgung von Antragstellern in Abrede nimmti, haben diese ihre Steliung als
Aktionar zum Zeitpunkt der Antragsﬁellung durch Urkunde nachgewiesen, § 3 Abs. 2 7
SpruchG. Uber die Zulassigkeit hat die Kammer bereits mit rechtskraftigem Beschluss

vom 13. Dezember 2013 entschieden, auf dessen Inhalt Bezug genommen wird (Bl.

336 ff. GAI).

2. Die Antrage der Antragstéller sind jedoch unbegriindet.
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Die von der Antragsgegnerin auf 31,56 € pro A\‘ktie feétgelegte Barabfindung ist nicht zLi
erhdhen. Denn diese stellt nach dem Ergeb'niﬁl der gerichtlichen Nachprifung gema0 §
327 f. AKiG einen angemessenen Ausgleich fiir den. Verlust dar, den die
Minderheitsaktiondre durch die Ubertragung ihrer Aktien ‘auf die Antragsgegnerin
erlitten haben. Die angemessene Abfindung J richtet sich hier nach dem Borsenkurs
(nach Umsatz gewichteter Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen
Referenzperiode vor der Bekanntmachung der StrukturmaRnahme), der mit 31,56 €

anzusetzen ist: was dem von der Antragsgegngerin angebotenen Betrag entspricht.

a) Di.e Barabfindung ist dann angemesse ', wenn sie dem ausscheidenden Aktionar
eine volle Entschédigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden
Unternehmen wert ist, die also dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu
ermitteln ist mithin der Grenzpreis, zu dem d‘Lr aullenstehende AktionZr ohne Nachteil
aus der Gesellschaft ausscheiden kann (OLG Stuttgart, Beschiuss vom 18 Dezember
2009 - 20 W 2/08, ZIP 2010, 2?4. 276).

Der Verkehrswert des Aktieneigentums ist débei vom Gericht im Wege der Schitzung
éntsprechend § 287 Abs. 2 ZPO 2u errﬁitteln (BGHZ 147, 108). Als'
Wertermittiungsmethode steht dem Geri"cht dabei - neben anderen - das
Ertragswertverfahren zur Verfiigung. Die daq“uit (und mit anderen Verfahren) ermittelten
rechnerischen Ergebnisse geben aber njcht unmittelbar den Verkehrswert des}
Unternehmens bzw. den auf die einzelne Alftie bezogenen Wert der Beteiligung daran
wider, sondern bieten lediglich einen |Anhaltspunkt fir die Schétzung des
Verkehrswertes entsprechend § 287 Abs. ‘2 ZPO. Denn die Wertermittluﬁg ist mit
za.hlreichen pfognostischen Schétzungen und methodischen Einzelentscheidungen
verbunden, die jeweils nicht dem .Richtilkeits~, sondern dem Vertretbarkeitsurteil

zugéanglich sind (vgl. OLG Stuttgart, a. a. Q.)!

Bei der Bemessung der Bérabﬁndung, ‘die\; den ,wirklichen" oder ,wahren* Wert des
Anteilseigen'tums widerzuspiegeln hat, ist hicht nur der nach betriebswirtschaftlichen

Methoden zu ermittelnde Wert der quotafen Unternehmensbeteiligung, sondern ais
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Untergrenze der Abfindung, zur Gew'si?wrleistung des Eigentumsschuties nach Art 14
Abs 1 GG, der Bérsenwert zu ber'ﬂcksiq’htigen (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 —
1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, ‘289 if). Da nach dem Beschluss des
Bundesverfassungsgerichts- im Rah'me(n der Abfindung dem an der Borse gebildeten
Verkehrswert aufgrund der VerkehrsféLigkeit der Aktie und der daran zu messenden
Entschadigung des Aktionérs der Vorrang gebiihrt, ist der Minderheitsaktionér unter
Berlcksichtigung des Verkehrswertes der Aktie abzufinden, wenn dieser Wert héher ist
als der Schatzwert (BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 — |11 ZB 15/00, BGHZ 147, 108-
125, Rn. 21). Der B(‘irsenwel’[_ ist grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz
gewichteten Durchschnittskurses innefhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor
der Bekanntmachung der MaBnahme zu ermittein (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 —
It ZB 18/09, BGHZ 186, 229-242, Rn. 9).

b)  Nach MaBgabe dessen (bersteigt der quotale Anteil je Aktie am
Unternehmenswert dié von der Antragsgegnerin angebotene Barabfindung nicht. Aus
dem vom Bewerlunasautachter nachidem Frranswertvarfahren armittalten 1ind vom
sachverstindiaen Priifer bestitiaten Unternehmenswert errechnet sich ein anfeilicer
Werl ie Aktie von 29.24 €. Die Einwande der Antragsteller gegen die Berechnungen
sind - wie nachfoigend ausgefiihrt - u?begr[]ndet. Die angemessene Abfindung ist abelr
nach dem hoheren Borsenwert der Alitie (31,56 €) zu bestimmen, da dieser iber dem

nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Schatzwert liegt und keine Marktenge

bhestand.

aa) Das vom Bewertungsgutachter und von dem sachversténdigen Prilfer =
angewendete Ertragswertverfahren ngch IDW S1, i. d. F. 2008, siellt eine geeignete
Grundlage fiir die nach § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmende Schatzung dar. Wie schon
gesagt,' st eine bestimmte Nlethode 'zur Ermittlung des Wertes _ der
Unternehmensbeteiligung  der Mi Jderh'eitsaktionére verfassungsrechtlich  nicht
vorgegeben; geboten sind nur die Auswahl einer im gegebenen Fall geeigneten,
aussagek'réﬁigen Methode und die| gerichtliche Uberprifbarkeit ihrer Anwéndung
(BVerfG, Beschluss vom 16. Mai 2012 — 1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1

BvR 128/09, juris Rn. 18).
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Das Ertragswertverfahren geht davon aus, dhss sich der Wert eines Unternehmens
durch den Barwert der mit dem EigenturT an dem Unternehmen verbundenen
Nettozuflisse an die Unternehmenseigner bestimmt. Zur Ermittlung dieses Barwerts
wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet; der die Rendite aus einer zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen adaquaten fﬂ.lternativanlage reprasentiert. Demnach
wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigenschaft,
finanzielle Uberschilsse fur die Unternehn'iensei.gner Zu erwirtschaften, abgeleitet
Dieser Wert ergibt sich grundsatziich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei
: Fortfuhrung des Unternehmens und VerauBerung etwaigen nicht betnebsnotwendlgen
Vermogens erwirtschaftet werden (vgl. Tz. 2. TilDW S 1i.d.F. 2008).

bb) Die Bewertung nach dem Ertragswel'rtverfahren ist nach Uberzeugung der
Kammer sachgerecht erfolgt, so dass d:as insoweit gefundene Ergebnis der
Entscheidung zugrunde gelegt werden ka 'n und es - entgegen dér Auffassung
zahlreicher Antragsteller sowie des .Vertretersl‘ der aullenstehenden Aktionare - keiner
Einholung eines weiteren Gutachtens' bedarf. Der Entscheidung des
Oberlandesgerichis Celie (9 W 11/13) in einem ebenfalls vor der Kammer anhangigen
Spru&hverfahren ist - entgegen der Ahnah!(ne des Verireters der auBenstehenden
Aktiondre - nicht zu entnehmen, dass Feststellungen zum Unternehmenswert nicht
ohne die Einholung eines (weiteren) Sach\j}erstéin‘digengutachtens getroffen werden
kénnen, Vielmehr heifdt es in dem Beschluss funter Ziffer 1. 3., dass ,Form und Umfang
der‘[...] tats&chlichen Aufklarung zu bestimmen®, dem Landgericht obliege (Anlage GV
1, Bl. 373, GA I\. Ferner eraibt sich die Notwéndiakeit einer Neubeautachtuna nicht aus
sinar  vam  eachveretindinan  Pritffar  anldsclich  sainer  Anhédninn ainnardnmten
unzutreffenden Anaabe im Pritffunasbericht in Bezua auf besondere Schwieriakeiten bei,
der Beautachtuna. Der sachverstdndige F‘rUfier hat insoweit lediglich angegeben, dass

Prognosen, zumal in Bezug auf Waqhstums‘ﬁnarkte, imtmer Schwierigkeiten unterldgen.
| Dass es sich dabei um beséndere Schwiericilkeiten handelte. die sich von denieniaen
veraleichbarer Unternehmensbewertunaen abhebhen wiirden 14ssf sich daraus indessen
nicht ahleiten. Vorliegend bilden deshalb dle Grundiage firr die Schitzung nach § 287
Abs. 2 ZPO, der Prifungsbericht des vom Gencht bestellten sachversténdigen Prifers
sowie seine Angaben anlésslich seiner Anhcprung in der mUndlichen Verhandlung voim
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10, Dezember 2014, Auch mit_ Blick da:rauf, dass der Antragsteller zu 67 ohne né_here
Begriindung eine Uberprifung durch% einen ,IDW-unabhéngigen“ Wirtschaftsprifer
fordert, st eine Neubegutachtun%g nicht veranlasst. Vielmehr ~sind die
Bewertungsstandards des IDW bei dejr Unternehmensbewertung in der gerichtlichen
Praxis anerkannf, ebenso wie dasje'nige- was in sonstigen Verlautbarungen des
Fachausschusses flir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschait (FAUB) vertreten
wird. Die Verlautbarungen des IDW stellen eine anerkannte Expertenauffassung dar
und bilden als solche einé Erkenntnlsduelle fur das methodisch zutreffende Vorgehen
| bei der fundamentalanalytischen Errj[nittlung des Unternehmenswertes (vgl. OLG
Stutfgart, Beschluss vom 15, Oktober 2013 — 20 W 311 3, juris, Rn. 80).

Von einer seitens des sachversténdigen Prifers unterbliebenen Plausibilisierung-der
lUnternehmenspIanung'nach Tz. 107, 168 IDW S1i.d.F. 2008, die die Antrégsteller zu 1
und 2 rﬁgen, kann nach dem lnhaltn des Prifungsberichts und den Angaben des
bei seiner Anhorung durch die Kammer keine Rede sein,
Bereits daraus, dass der sachverstanélge Prufer eine Alternatlvberechnung angesteilt
hat  (vgl. Seite 17 des Prifungsberichts), wird deutlich, dass er eigene
PlausibilitdtsOberlegungen: angestellt hat. Ferner hat der Sachverstindige Priifer bei
seiner Anhdrung berichtet, dass zur Plausibilisierung der Planung, verdffentlichte
Studien (Zweiradl-lndustrie«Verband el V. ( ZIV) und IFH-Studie K&in) herangezogen

wurden.

0N Bel der Bemessung der zukunftlg zu erwartenden Ertrage der DCAG wurde fir
den Detallplanungszeitraum der Gesctiaﬁslahre 2012/2013, 2013/2014 und 2014/2015
- von den Bewertungsgutachtern und'ihnen folgend vom sachversténdigen Priifer auf die
vom Vorsfénd erstellte und vom Aufsichisrat gebilligte. Planungsrechnung _der
Gesellschaft zuritckgegriffen, die auf Basis einer Vergangenheitsanalyse. fur die
Geschéaftsjahre 2008/2009 bis 2011.}’2012 plausibilisiert wurde. Dieser Ansatz ist
‘saqhgerecht_r._r Die offizielle Untern'e'hmenSp[anung’ bildet ‘die Verhéltnisse zum
Bewertungsstichfag gemal § 327b AkiG ab. Anhaltspunkte fir eine ,nicht begrindbare

Negatinrognose“ fir das Geschaftsjahr 2011/2012, die vom Antragéte[ier zu 35
eingéwandt wird, bestehen in Ansehu}lg des dem hochgerechneten EBIT des Jahres
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- 2011/2012 in Hc‘jhe von rund 15,8 Mio. € entsprechenden erzielten Wertes nicht (vgl.
Konzernabschluéé fur das Geschéaftsjanr 2011/ 2012, Anlage CC 6). Geaen die
lexgiﬁilifﬁf dr—af [ Internehmensnianiina der DCAG soricht ferner ninht- der Umstand.
dass die Proanose filr das Seament F-Rikas im Jahr 2011 1mm rund 38 % itherechritfen
wurde. Wie der sachversténdige Prifer (berzeugend ausgefuhrt hat, basierte dies auf
.den erheblichen Schwankungen, die der durch das neue Produkt E-Bike initiierte
Wachstumsprozess hervorgerufen hat. Die Planung basierte aullerdem auf c'}ffentlich
. zuganglichen Studien (ZIV und IFH), weshalb Anhaltspunkte fUr eine anlassbezogene
Planung im August/Séptember 2012 nicht besténden haben. Ebenso sei der Riickgang
im Jahr 2012/2013 auf 17,8 % aufgrund des Verlusts eines Grofkunden plausibel
nachzuvollziehen. Fiir-die Kammer ist die Erliéiuteruno des sachverstandicen Priifers
ohne weiteres nachvo[iziehbar. dass sich das irelativ frische Marktseament .E-Bike" in
den Anfanasiahren valatil verhalt und erst in den Folaelahren eine Stabilisieruna eintritt.
Ebenso Uberzeugend sind die Angaben des sacnversiandigen truters zu der
Bewertung der mit 6,5 % éngenommenen Steigerungsrate fir die Region ,Rest der
Welt", die méf&geblich nur aus dem E,ngagefnent der DCAG in Australien generiert
werden konnte und in Ansehung des Umsatzanteils von unter 4 % ohnedieé von
untergeordneter Bedeutung ist. Dass ein interesse des chinesischen Marktes an
Produkten Made in Germany® zu einem nennenswerten Wachstum bei der DCAG

beitragen wirde, ist unbelegt.

Der Einwand des Antragstellers zu 65, dass Sponsoring-Ausgaben unberticksichtigt
bleiben miissten, geht fehl, da der Bewertung die - wie hier - bereits zuvor getroffenen
unternehmerischen Entscheidungen zugrunde zu legen sind, wozu auch die
Entscheidung gehért, sich kiinftig als Sponsor der Marke Focus zu betdtigen, was in
Ansehung der im Portfolio befindlichen hochqualita’[iven Performance-Rader der
Marken Focus und Cervélo ohnedies fnahe lag. Synergieeffekte sind vom
Bewertungsgutachter und dem folgend vém sachverstandigen Prifer, zutreffend
unberiicksichtigt geblieben, da nach IDW S1 i.d.F.2008, Tz. 32, bei der Bestimmung der
angemessenen Abfindung zu berlicksichtigende unechte Synergien seitens der

Aniragsteller zu 65 und 66 nicht dargetan wurden und solche auch nicht ersichtlich sind.
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(2) Die Umsatzannahme der Bewertungsgutachter im Zusammenhang mit der vom
'sachverstandigen Prufer vorgenommenen Modifikation fir den Zeitraum der ewigen
Rente ist nach Einschatzung der Kammer plausibel. Insbesondere ist die dem zugrunde
liegende Annahme, es werde bereits im Zeitpunkt der ewigen Rente eine Sattigung auf
dem Absatzmarkt von E-Bikes erreicht, ausreichend belegt. Der Sachverstandige Prifer
hat béi seiner Anhérung ausgefthrt, dass die Annahme an einer Studie der IFH bzw.,
des ZIV basierte, die davon ausgingen, dass im Jahr 2018/2019 in Deutschland ein
Stiickzahl von 600.000 E-Bikes erreicht werden Wﬁ.fde, womit eine Sattigung des
Marktes eintreten werde. Auch andere Studien gingen davon aus, dass die
Séttigungsgrenze bei maximal 600,000 E-Bikes liegen wirde. Soweit der
Verfahrensbevollmachtigte der Antragsteller zu 1-und 2 dies in Abrede nimmt, erfolgt
dies ersichtfich ins Blaue hinein, ohne jede tatséchliche Grundlage. Welche Werte
anstatt dessen zutreffend sein éollen, trégt er ferner nicht vor. Ferner verkennt er, dass
es sich um eine proignostische Einschatzung der kiinftigen Entwicklung auf einerﬁ
béstimmten Marktsegment handé]t, weshalb die behaupteten aber unbelegten
Absatzzahlen fur das Jahr 2014 hierfiir ohne Relevanz sind. Die auf obigen Zahlen
“fullende Vorgehensweise der Bewertungsgutachter, den aus‘Brancheneihschétzunge’n
entnommen Wert um ca. 10 % auf 650.000 Stiick zu erhéhen und aus einer im Jahr
2011 bereits erreichten Absatzzahl von-ca. 230.000 Stlick E-Bikes, die sich aus den
IST-Zahlen nach ZIV fiur das Jahr 2010 von 200.000 Stlick und einer konstanten
Wachstumsrate Voh 14,72 % (CAGR) ermittelte {vgl. Bl. 634 GA V), eine sich
abschwachende Wachstumsrate abzuleiten, hélt der sachverstindige Profer fur
plausibel. Dies erscheint auch der Kammer sachgerecht. Ein Rickgang def
Wachstumsraten von ca. 40 % im Jahr 2010 auf nur noch ca. 9 % im Jahr 2013 lasst
sich auch dem ‘ZIV—Jahresbe-richt 2013 entnehmen {(Aniage CC 29). Nach den Angaben
des sachversténdigen Prufers sind bei der Bewertung -__a_n_ders_ als einige Antragsteller
meinen - nicht nur die Risiken sondern auch die Marktchancen des relativ neuen
Produkts ,E-Bike* in den Blick gehommen wof&éjn, .dié su:h insbésbndere | im
Zusammenhang mit den demografischen Wandel un;d' éihem Trend zur Nutzung des E-
Bikes als alternatives Foﬁbe‘wegung_smiﬁel zum Auto, Matorrad oder Motorroller
ergeben. In diesem Kontext sta{nd die Erwégung eines Vorhabens der
Bundesregierung, die Nutzung von E-Bikes u. a. durch die- Schaffung _zuséitzlicher
Fahrradwege zu fdrdern. U. a. dadurch beeinflusst, ist der sachverstandige Prifer

sodann, abweichend vom Bewertungsgutachten von einer positiveren Preisentwick!ung
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auf dem Markt fur E-Bikes ausgegangen und hat angenommen, dass der Margendruck,
der nach Einschatzung des Bewertungsgutachtens, durch auf den Markt drdngende
Konkurrenz ausgelést wird, erst zu einem spéateren Zeitpunkt einsetzt. Das auf dieser
Annahme basierende Ergebnis einer durchschnittlichen EBITDA-Marge in der Phase
der ewigen Rente von 7,7 %, anstelle der im Bewertungsgutachten angenommenen
durchschnittlichen EBITDA-Marge von 7,5 % ist nach Auffassung der Kammer
vertretbar. Soweit sich einige Antragsteller und der Vertreter der -auenstehenden
Aktionsre gegen diesen Wert wenden, indem sie die Auffassung vertreten, dass eine
Umsatzsteigerung von 8 % zutreffend sei, ist durch nichts belegt und auch nicht
ersichilich, weshalb dieser Wert vorzuziechen sei Sia eatzen vielmehr ihre ainena
Wertuna an die Stelle der zumindest vertretbaren Wertuna des sachverstindiaen
Prifers. Dass weitere Aspekte (Abschreibungsmoglichkeiten fiir Dienstfahrrader,
Fahrrad-Leasing, Trend zu immer hochwertigeren Fahrrddern) die Annahme einer
weitergehenden Umsatzsteigerung rechtfertigen, ist nicht ersichtlich. SchiieRlich kann
~ bei der Bewertung nicht ‘un.berUcksichtigt bleiben, dass der positive Trend im Segment
,E-Bikes" ersichtlich zu Lasten des Absatzes bei herkdmmlichen Fahrradermn gehen
muss, da der Erwerb in der Regel mit' einer En’ischeidung zu Gunsten nur eines der
‘Produkte ausfallen wird. Auswirkunden auf den angemessenen Barabfindunasbetrag -
nro Aktie hat die vom sachversiandiaen Frurer vorgenomimene Nodimkaton nicnt, da
der Ertragswert damit immer noch unter dem Bérsenkurs der DCAG-Aktie lieat. Vor
diesem Hintergrund bedurfte es einer naheren Darlegung zu der Alternativberechnung _

nicht.

'In Bezug auf den Einwand der Antragsteller zu 21 und 22, dass die in der ewigen Rlenfe
angesetzie Ausschittungsquote von 50 % nicht der Verfahrensweise der DCAG in der
Vergangenheit entspreche, hat der Sachverstandige Prifer bei seiner Anhdrung
tberzeugend ausgefiihrt, dass diese innérhalb der Bandbreite Iiege,' die auf

empirischen Beobachtungen fuBe.

(3) " Es ist nicht zu beanstanden, dass bei der Bestimmung des fur die Diskontierung
malgeblichen Kapitalisierungszinssa’rzes von einem Ba{siszins_satz von 2,2_55 % vor

persénlichen Steuern bzw. 1,66 % nach persénlichen Steuern ausgegangen wurde. Die
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Bewertungsgutachter haben den Basiszinssatz unter Verwendung der Zinsstrukturdaten
der Dbutschen Bundesbank fiir bérsennotierte Bundeswertpapiere fir einen Zeitraum
von 30 Jahren ermittelt und zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen auf eine
durchschnittliche Zerobondrendite uber einen 3-Monatszeitraum abgestell, der am 30. '
September 2012 endete. Dies entspricht den Empfehlungen des IDW (Tz. 117}
Entgegen der Auffassung des Antragstellefs zu 74 erfordert das Stichtagsprinzip nicht
eine ‘Ermittlung und Berticksichtigung aller zum Bewertungsstichtag relevanter
Paraiheter, war sich hier ohnedies zum Nachteil der Antragsteller auswirken wiirde, da
sich der Basiszinssatz aufgrund geanderter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen und
- Zinskonditionen im Zeitraum zwischen dem Abschluss der Béwertung der DCAG und
dem EBewertungsstichtag auf 2,5 % belief. Ferner ist die Zinspolitik der Europaischen
Zentralbank in den arh Markt beobachteten Zinssatzen bereits Volldmfénglich
eingépreist, weshalb es weitergehender MaBnahmen zur Einbeziehung in die
Bewértung nicht bedarf. Der von dem geméinsamen Vertreter der auBenstehenden
Aktio'néire geforde&e Ansatz der Zinsstrukturkuive bezogen auf bérsennotierte
Weﬁpapiere mit‘einer Restlaufzeit von 10 Jahren, fihrt dagegen zu einem fehlerhaften
Ergebnis, da dieser gegen das Prinzip der [Laufzeitdquivalenz verstoRen wirde. Nach
den Uberzeugenden Ausfihrungen des sachverstandigen Prifers bildet die zugru‘ndei
gelegte Laufzeit der Alternativinvestition von 30 Jahren eher die im Rahmen def

Unte‘rnehmehsbewertung angenommene ,,_éwige Laufzeit* des Unternehmens ab.

Der ebenfalls in den Kapitalisierungszinssatz einflieende Risikozuschlag wurde von
den:Bewertungsgutachtern und dem sachverstandigen Prifer unter AnWendung des
Cap_ital Asset Pricing Model (CAPM) bzw. das an die ‘deutschen Verhilinisse
angépasste Tax-CAPM zutreffend bemessen Nie dabei mit 55 % nach Stenam in
Ansia'tz aebrachte Marktrisikobramie orienfiert sich an den aktiellan Veriautharinaen
des Fachausschusses Unternehmensbewertuna (.FAUB") des IDW vom 9. Sebtember
2012. Danach ist eine infolge der Finanzmarkiknse veranaerie Kiskotoleranz von
Anlegern zu beriicksichtigen. Diese Einschatzung entspricht derjenigen "in den
Monatsberichten der Deutéchen Bundesbank fir August 2010, wonach die
Akﬁénrisikopréimie gestiegen und die von den Investoren geforderte Uberschussrendite
eines Engagements in 'el_Jrop'éische Akfien (Euro Stoxx) gegentiber einer sicheren
Anlé_tge mit zuletzt ca. 7,5 % deutlich (iber dem Funfjahresdurchschnitt (ca. 5 %) lag,
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was auf eine relétiv vorsichtige Ausrichtung der Anleger hindeutet {Seite 47). Noé;h im
November 2012 ging die Einschatzung in dem quatsbéricﬁt der Deutschen Bank -
ungeachtet einer festzustellenden Ruckbildung der Risikoaversion im Euro-Réum -
nach wie vor dahin, dass sich die Akfienrisikoprémie noch immer auf éinem
vergléichsweise hohen‘ Niveau befindet (Seite 50). Danach wird die Einschatzung der
FAUB von der Deutschen Bundesbank flr den hier in Rede stehenden Zeitraur:n (bis
November 2012) uneingeschriankt geteilt. Die Bewertungsgutachter haben den mifttierén ,
Wert der von der FAUB akiuell empfohlenen Bandbreite von 5 % und 6 % }(nach
Steuern) empfohlen. Dem ist der sachversténdige Prifer gefolgt.

Soweit der gemeinsame Vertreter der auRenstehen den Aktionare und zahlreiche
Anieger hiergegen Einwande erheben und gleichzeitig den Ansatz einer niedr;igeren
Marktrisikopramie fordern, zuletzt der Verfahrensbevollméc_:htigte der Antragstelle(‘ zZu 23
und 24, sowie derjenige der Antragsteller zu 1 und 2, setzen sie damit im Ergebflis nur
ihre éig‘ene' Auffassung von der Angemessenheit an die Stelle der, auf einer
anerkannten Expertenmeinung (FAUB) fuenden, Einschatzung : des
Bewertungsgutachters sowie des sachverstindigen Prifers. = Dass j' dem
Sachversténdigen Fehler bei der Beurteilung der Marktrisikopramie unterlaufen smd er
etwa den Boden gesicherter betriebswirtschaftlicher Erkenntnisse verlassen' hatte,
zeigen sie nicht auf. Nie Heranziehiina andere Bewertunasmethaden zur Ermittlﬂnd der
Marktriciknnrimia (shaa At Bagis aines Miftelwanls zwischen daeometnschem und
arithmatiachem Mifteh  naht danach ehenso fehl. wie die Bezugnahme auf
Fntachaidingen anderar Gerichte. die eine niedrinere Marktrisikonrdmie in  Ansatz
nehrarht hahen die sich aher ohnedies ant andere Stichtage beziehen und damit tur
den hier in Rede stehenden Bewerfunasfall ohne Relevanz sind. Ebenso verfangt die
Bezugnahme auf das Ergebnis eines, von der Kammer in einem anderen Verféhren in
Bezug auf den Stichtag 24. Februar 2009 zur Héhe der Marktrisikopréamie einéeholte-,,
sogenannie ,,Groﬁféld—Gutachten“, das - indessen nur im Ausgangspunkt - z'u einer
Markirisikopramie von 3 % vor Steuern kommt und auf ,.,wei_tere Aspekte” hinvq‘eist, die
wiederum zur Erht‘;ﬁung der Marktrisikopramie fithren sollen. Im Eraebnis eraeBen sich
deshalb - wie der sachverstindiae Priifer bei seiner Anhérung (iberzeugend ausgéfahrt
hat - keine erheblichen Unterschiede. Nur der Bewertungsansatz ist ein grundlegend

anderer, Femer liegt auf der Hand und wird von Prof. Groffeld in seinem Gutachten




20

selost thematisert, dass die Auswirkungen der Finanzmarktkrise noch zu
berUcksichtigen sind. Soweit der Vertreter der Antragsteller zu 1 und 2.umfa‘ngreich zu
der Entwicklung auf dem Finanzmarkt vortragt, sind seine Ausflihrungen fur den hier in
Rede!‘stehenden Stichtag (23. Noyember 2012) schon nach seinen eigenen Angaben

* ohne I‘Relevanz, da der Stichtag - wie er selbst einraumt - in den Zeitraum fallt, in dem

die A;szirk‘ungen der Finanzmarktkriese den Markt nennenswert beeinflusst haben,
worauf auch die vom FAUB geanderte Empfehlung im Jahr 2012 fufite.

Im vojriiegenden Verfahren haben die Priifer die Hohe der von ihnen angenommenen
Markfrisikoprémie zu dem hier maligeblichen Stichtag nachvollziehbar und fir die
Kamrlner Uberzeugend begriindet, so dass kein Anlass besteht, von dieser Schatzung

Lo,
abzuweichen.

Entsprechendes gilt fur den Betafaktor, der das unternehmensspezifische Risikq

- abb[iden soll und in die Erragswertermittiung in der Weise einflieBt, dass die

Marktrl&kopramle mit dem Betafaktor multipliziert wird. Das Beta gibt an, um wieviel
Prozent sich die Unternehmensrendite verandert, wenn die Marktportfoliorendite um ein
Proz.ént ansteigt  (Meitner/Streitferdt  in  Peemdller,  Praxishandbuch  der
Unte‘rnehménsbewertung, 6. Aufl., S. 531). Die Bewertungsgutachter haben auf der
BaSIS dér von ihnen zusammengestellten Peer—Group den Betafaktor der DCAG mit
rund ‘0,6 (unverschuldet) bewertet und dies nachvollziehbar begriindet. Danach war
ungeachtet der Borsennotlerung der DCAG seit Februar 2011 das Heranziehen des

Ahlstorlschen Betafaktors der DCAG fir die Bewertung nicht sachgerecht. Denn aufgrund

der ;bereits im Jahr 2011 stattindenden Ubernahme -der Gesellschaft durch die
Antrégégegnerin, in deren Kontext im Oktober 2011 ein 6ffentiiches Ubernahmeangebot
erfollgte und im Mai 2012 die Ubernahme von mehr als 95 % der Aktien erreicht war,
stand keine ausreichende Datenbasis zur Verfugung Der Zeitraum, in dem die Aktie frei
gehandelt wurde, war fiir die Ableitung des unternehmenseigenen Betas zu kurz. Dieser
Auffjassung ist der sachversténdige Pridfer mit denselben flir die Kammer
nacﬁvollziehbaren Erwagungen gefolgt. Die dagegen vom Vertreter der
auBénstehenden Aktionare sowie den Antragételiern zu 6 und.7 gedufierte Auffassung,

das?s, die Verwendung des unternehmenseigenen Betafaktors durchaus als legitim
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angesehen werde, ist dagegen nicht nachvollziehbar, zumal sie ihre Auffassung?auch
nicht néher begriinden. Entsprechendes gilt firr die Auffassung des Antragstellers Zu 44,
dass eine Peer-Group ausschlieflich in Fallen herangezdgen werden dirfe, in d:enen
keine Bérsennotierung vorliege: Diese Meihung berUcksichtigt' indes nicht, dass
spatestens nach Bekanntgabe der Ubemahmeabsicht der Antragsgegnerir% die
Barsenkursentwicklung mafgeblich durch den Ubernahmeprozess beeinflusst und von

der allgemeinen Marktentwicklung entkoppelt war.

Die Bewertungégutéchter haben die Zusammensetzung der von ihnen
zusammengestelliien Peer—G'roup, die von- zahlreichen-Antrragstellern kri’cisierti wird,
nachvoliziehbar erlautert. Im Ausgangspunkt zutreffend sind sie davon ausgegangen,
~dass primadr ein Vergleich mit Unternehmen der gleichen Branche mit éinem
entsprechenden Produktportfolio sowie einer ghnlichen Risikostruktur vorzunehmen ist,
" wobei eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen weder moghch hoch
erforderlich ist. Ferner haben die Bewertungsgutachter erlédutert, aus welchen Grpnden
die MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG als Mitglied der Vergleichsgruppe nicht in
Betracht kam: hohel Bid-Ask-Spreads  sowie ' eine  im Vergleich  niedrige
Marktkapitalisierung. Dass fur den Vergleich keine deutschen Unternéhmenr
herangezogen wurden, ist ebenfalls unbedenklich. Es liegt ohne weiteres auf der%Hand,
dass im Geschéftsfeld _,der,DCAG, die im Inland marktfihrend ist und ‘ca. 31 % ihref
Gesamtumsatze im Ausland (vorwiegend in Eur_opa) generiert, in Deutschland kein
vergleichbares Unternehmen existiert. Ebenso keinen Bedenken unteriiegt es, dass nuy
eines der in die Peer-Group aufgenommenen Unternehmen_, die Accell Groupr. V.,
seine Umsétze vorwiegend in Europa erzielt. Vielrhehr zeigt sich aufgfund der An‘gaben
der Bewerfungsgutachter dazu, auf welchen Markien die in. die Peer—ﬁGfoup
aufgenommenen Unternehmen Umsétze erzielen, dass der Fahrradmarkt in_ternjational
ausgerichtet ist, was gleichermalen die Heranziehung von Unternehmen auch aus dem
asiatischen Raum rechtfertigt. Der sachverstidndige Prifer hat die anharﬁd der
vorgenannten Kriterien ausgewahlten Unternehmen fUr geeignet eraéhtet, som!iie den
daraus abgeleiteten Betafaktor der DCAG. Er hat auch bei seiner Anht'jruhg nbchmal
erlautert, warum die MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG als ein zunéchst in Betracht
zu ziehendes Unternehmen letztlich fur einen Vel'g|810h nicht in Betracht gekommen ist,

weil die Liquiditatskennzahlen nicht ausrelchend waren.
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‘Der sachverstandige Prifer hat ferner zur Plausibilisierung die Betafaktoren der

- Vergleichsunternehmen basierend auf anderen Regressionszeitraumen, Intervallen und

indizés ermittelt und die Vergleichsgruppe erweitert. Er ist dabei zu einer lediglich
emeiierten ‘Bandbreite auf 0,41 bis 0,84 gelangt, die sich gleichermaRen von
Brancf:henbetas fir die Konsumglterindustrie ableiten lassen, was an dér Bewertung
des vom Bewertungsgutachter angenommenen Betafaktors von 0,6 (unverschuldet) als
angemessen nichts &ndert. Die insoweit angestellten alternativen B_éreohnungen hat der

sach\_"fersténdigerPr[]fer im Nachgang zur mindlichen Verhandlung mit Schriftsatz vom

_5. Jaﬁnuar zur Akte gereicht (BI. 633, GA IV). Soweit die Antragsteller zu 23 und 24

dagegen einwenden, dass auch die Unternehmen der eiweiterten Peer-Group keine
ausréichende Vergleichsgrundlage darstellten, weil sei ganz tUberwiegend marktfremd
seien}, gilt das fur die eigentliche Peer-Group gesagte entsprechénd. Unternehmen, die
in ihrfér Struktur, dem Marktumfeld und den Uhternehmenskennzahlen denjenigen der
DCAG entsprechen, stehen nach den Uberzeugenden Angaben des sachverstandigen
Prifers gerade nicht zur Ve-rfﬂgung, weshalb (lediglich zur Plausibilisierung) auch auf
bfanchenfremde Unternehmen zuriickzugreifen war. Die weitere Annahme der
Antragsteller ZU 23 und 24, dass die vom sachverstandlgen Prifer vorgenommene
Alternatlvberechnung des Betafaktors unzutreffend sei, geht schon deshalb fehl, weil
dlesgr - wie schon gesagt - nicht einen feststehenden Wert errechnet, sondern eing
(erweiterte) Bandbreite, innerhalb derer der von den Bewertungsgutachtern ermittelte

Wert liegt, weshaib dieser jedenfalls als vertretbar anzusehen ist.

Soweit die Antragsteller zu 23 und 24 mit Schriftsatz vom 10. Februar 2015 (BI. 642 ff.

- GA IV) erstmals die R[chtlgkeit des vom Bewertungsgutachter herangezogenen

Verschuldungsgrades der Accell Group NV zum 31. Dezember 2011 in Abrede.
nehmen verstoBt ihr Vorbringen gegen die Verfahrensforderungspflicht nach § 9 Abs.

1, 2 SpruchG und ist deshalb nicht zu berucksmhtlgen Eine Ausemandersetzung mit
dengvom Bewertungsgutachter bei seiner Beurteilung angenommenen Pramissen hatte

beréits in vorbereitenden Schriftsatzen rechtzeitig vor der miindlichen Verhandlung

erfolgen missen,
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Eine auf einer fehlerhaften Berechnung fuBende Schatzung des Betafaktors durch den
Bewertungsgutachter und den sachverstandigen Priifer lasst sich auch nicht auf der
Grundlage der von den Antragstellem Zu 23 und 24 vorgenommenen Berechnungen
feststellen. Dies erhellt schon daraus, dass sie bei ihrer Berechnung - unter
Ber‘uCksichtigung der von den Gutachtern angenommenen Verschuldungsgrade -
durchgehend zu Werten gelangen, die innerhalb der vom sachverstandigen Prufer far
zutreffend erachteten Bandbreite liegen. Dass die vom sachverstéindigen PrUfer bet
seiner Berechnung zugrunde gelegten Steuersitze unzutreffend wéren, legen die
Antragstellern zu 23 und 24 ebenfails nichf dar. Letztlich beri]cksichtigit ihre
Alternativberechnung nicht, dass zur Ermittlung des Betafakfors unterschieidliche'
Bewertungsansatze zur Verfugung stehen, die aubh zu unterschiedlichen Weﬂen
gejlangen kénnen, was aber gleichermalen nicht die Annahme rechtfertigt, daﬁ‘ss der
vom Bewertungsgutachter gewéhlte und vom sachvefsténdigen‘ Priifer gebilligte }l\nsatz :

unzutreffend ist.

.Demnach bestehen keine Anhaltspunkte dafir, c_l'ass dem sachverstindigen Pere’r bei
der Plausibilisierung Fehler unterlaufen sind oder die Bewertungsgutachter sich bei der
Auswah! der Vergleichsunternehmen, der verwendeten Indizes und der Festlegung der

Renditeintervalle aulkerhalb des Bereichs der ordentlichen Schatzung bewegt héfiten.

Den Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszins haben die Bewertungsgl.{ltachter
vertretbar mit 1,0 %-Punkten bemessen. Dieser Wert wurde von dem sachversténdigen
Pritfer fir zutreffend 'befdnden Dies wurde voh ihm mit der bei konventionellen
Fahrradern bereits erreichten und bei E- BlkeS sich mlttelfnstlg abzelchnenden
Marktsatiigung sowie dem zunehmenden Wetthewerbsdruck begriindet. Be| seiner
Anhorung durch die Kammer hat er seine Angaben dahin erganzt, dass nach seiner
Einschatzung eine  Erhdhung des  Wachstumsabschiags Wegeﬁ des
Bruttoinlandsprodukts nicht veranlasst =i Nins hat er filr dis Kammer nachvollziehhar
dahin beariindet dass es nach dem zur Plansibilicienina  herangeroasnan
Frrannerindex fitr Fahrrader im Zeitraum 2000 bis 20172 (val. Bl 404, WA 1IN Keing
nennehswerte Absatzsteigeruna gdegeben habe.. Die kinschatzung, tar die eymittiung

des Wachstumsabschlags die Heranzienung der allgemeinen konsumorientierten




24

Inflationsrate abzulehnen, weil diese keinen Bezug zum unternehmensspezifischen
Geschéiftsmodel_i hat, entspricht auch dem Ansatz des IDW (WP Handbuch 2014, Bd. I,
A Rn: 391), einer - wie schon gesagt - anerkannten Expertenmeinung. Vor diesem'
Hintergrund hait die Kammer die Vorgehensweise des sachverstéandigen Priifers, fiir die
Plausibilisierung auf die Werte des branchenspezifischen Erzeugerindexes

zurlickzugreifen, fir sachgerechter.

Auch die Kritik zahlreicher Antragsteller, dass. ein Wachstumsabschlag von 1,0 %
| angeéichts .der darliber liegenden Inflationsraten letztlich bedeuten wtirde, dass das
Unternehmen Jahr fr Jahr schrumpfe und schliellich vom Markt verschwinden werde,
ist ijberechtigt. Der ' Wachsfumsabschlag soll lediglich das inflationsbedingte
Wachstum des Unternehmens abbilden,Bei der hier angesteliten Berechnung des
Ertragswertes wird in der Phase der ewigen Rente eine Thesaurierungsquote von 50 %
unterstellt, was gleichermaflen bedeutet, dass das Unternehmen einen erheblichen Teil

des Gewinns reinvestiert und hieraus wachsen wird.

cc)  Aus den obigen Parametern ergibt sich ein Unternehmenswert der DCAG von
219,3 Mio. €, so dass der Wert je Aktie 29,24 € zum Stichtag 23. November 2012
betrégt. ~ Nach | Mafsgabe der  bereits zitierten Beschlisse -deé,
Bundesverfassungsgetichts und des Buﬁdesgerichtshofs ist der Minderheitsaktionar
unter Berlicksichtigung des an der Bérse gebildeten Verkehrswertes der Aktie
abzufinden, wenn dieser Wert hoher ist als der Schatzwert (BVerfG, Beschluss vom 27.
April 1999 - 1 BvR 1613/84, BGH, Beschluss vom 12. Mérz 2001 - I} ZR 15/00), Dies ist
vorliegend der Fall. Der Festsetzung der angemessenen Barabfindung gemaf § 327b
AKiG ist ein nach Umsatz gewichteter Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen
Referenzperiode vor Bekanntmachung der StrukturmaBnahmé entsprechend § 5 Abs. 1
WpUG-AngVO zugrunde zu legen (BGH, Beschiuss vom 19. Juli 2010 - Il ZB 18/09).
Et\r\fas anderes gilt lediglich, wenn eine kursverzerrende Marktenge vorliegt, was hier
nicﬁt der Fall ist. Die Annahme einer kursvefzerrenden Marktenge erfordert in
Anl:ehnung' an § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO, dass im heranzuziehenden -
Dreimonatszeit?aum an . weniger als einem Drittel der Bérsentage Bérsenkurse

festgestelit worden sind. In dem hier relevanten dreimonatigen Referenzzeitraum vom
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29. Februar bis zum 28. Mai 2012 wurden indes an 93,4 % der méglichen Handelstage

Umsétze verzeichnet, weshalb von einer 'Marktenge nicht ausgegangen werden kann.

Der in dem hier relevanten dreimonatigen Referenzzeitraum vom 29. Februar bils Zum
28. Mai 2012 durch die BaFin auf der Basis der nach § 9 WpHG gemeldeten Geschafie
berechnete Mindestpreis nach § 31 Abs. 1 WpUG i. V. m. § 5 WpUg-AngVO betragt
31,56 €. Eine Hochrechnung dieses Wertes unter Berﬂcksicht]gdng der seitherigen
Kursentwicklung wegen der zwischen Bekanntgabe der Strukturmafinahme und
Hauptversammiung verstrichenén Zeit war nicht veranlasst, da der hier in Rede
: stehénde Zeitraum von sechs Monaten noch als {iblich anzusehen ist (OLG Stutfgart,
" Beschluss vom 19. Januar 2011 - 20 W 3/09).

Die angemessene Barabfindung gema § 327b AktG der Minderheitsaktionare der
DCAG belauft sich demnach auf 31,56 €.

Die Gerichtskosten hat die Anfragsgegnerin zu tragen, Das folgt aus § 15 Abs. 3 Satz 1
Spruth in der Fassung vom 17.‘Dezem"ber 2008. Die durch das genann-te_.Geset‘z
vorgenommenen Andertingen kommen nach der Ubergangsvorschriﬁ des §§ 136 _:Abs'.
5 Nr. 2, Abs. 1 Nr. 1 GNotKV hier noch nicht zum Zuge, weil das Verfahren vor
Inkrafttreten des § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG am 1. August 2013 anhangig gemacht
wurde. Besondere Grinde, die es gem. § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG unter
Bil[igkeitsgesichtspunkten rechtfertigen wiirden, ausnahmsweise den Antragstellern die
Gerichtskosten ganz oder teilweise aufzuer[egén. sind nicht ersichtlich, auch wenn ihre

Anirage. letztlich erfolgios geblieben sind.

Gem. § 6 Abs. 2 SpruchG hat die Antragst;egnerin ferner die Vergitung und die.

Auslagen des gemeinsamen Vertreters zu tragen.

Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt. Eine Erstattung der auBergericht-
lichen Kasten der Antragsgegner ist im Spruchgesetz in der hier mafigeblichen Fassung
nicht vorgesehen (BGH, ZIP 2012, 266, juris! Rdnr. 13). Es besteht auch kein Grund,
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gem. § 15 Abs. 4 SpruchG unter Billigkeitsgesichtspunkten eine Erstattung der Kosten

der Antragsteller anzuordnen, nachdem sie in vollem Umfang unterlegen sind.

Die Festsetzung des fiir die Gerichiskosten mal?:geblichén Geschaftswertes beruht auf |
§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG. Da es zu keiner Erhdhung der Barabfindung kommt, ist
der Mindestgeschaftswert von 200.000 € einschlégig. Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2
Satz 3 SpruchG auch fiirr den Gegenstandswert -méf&geblich, nachdem sich die

‘Vergitung des gemeéinsamen Vertreters richtet.




