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L -Lan'dger,iéht Diisseldorf
-'Besc_:hluss'

: In dem gesel[schaftsrechtllchen Spruchverfahren zur Bestimmung der
angemessenen Barabfmdungen der ausgeschledenen [\/Imderheﬁsaktlonare der
GARANT SCHUH + MODE AG mit Sitz in Dusseldorf, an dem beteiligt smd '




. gegen

‘hat die 1. Kammer fir Handelssachien des Landgenchts DUsseldorf
am 15. 01.2018

durch den Vorsitzenden Richter am Landgencht den Hande{srichtér
und den Handelsnchter

beschlossen

S
- Die A’ntrége der Antrags’t’eller au'f'Festsetzung. einer Erh'c'ih'ung der mit
Beschluss der Hauptversammlung der GARANT SCHUH + MODE AG mlt
“Sitz in DUSseIdorf vom 27 8:2012. beschlossenen Barabfmdungen werden

zurlickgewiesen.
2.

Die Antragsgegnerin hat die entstandenen Gerichtskosten und die Kosten
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‘des gememsamen Vertreters zU tragen Eine. Erstattung au&ergerlchtllcher -

) Kosten W|rd nicht angeordnet

~ Grinde

Die Antragsgegnerm |st |nZWtschen Allemakhonann der GARANT SCHUH + MODE
CAG mit Sltz |n Dusseldorf (HRB 21415) Deren’ Grundkapltal be’rrug 16. 410 762,27 €
und war in 1.413. 551 nennwertlose, -auf den. Namen lautende Stammak’uen und
msgesamt 290 578 Vorzugsak’uen (154 000 VZ 1 41 78. 378 VZ O 39, 58 200 VZ
0,01) elngeteilt T
Am 29 6.2012 schloss .die GARANT AG als ubertragender Rechtstrager mit der
Antragsgegnerm, dle_zu diesem Zeitpl_m.kt noch unter

firmier’ce als Ubernehmender Rechtstragerin einen Vers‘chmelzungsvértrag, dem

die Hauptversammlungen der GARANT und- der Antragsgegnenn,, am 29.6,.2012 -

zustlmmten DIP erksamkelt des Verschmelzungsvertrags stand unter anderen_
unter der aufschlebenden Bedingung, dass ein Beschluss der Hauptversamm!ung_
" der GARANT AG nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG |V m. § 3273 Abs. 1 AktG (ber dle-
Ubertragung der Aknen ‘der Minderheitsaktionare der GARANT AG auf die
Antragsgegnenn in das Handelsreg;ster des Sitzes der GARANT AG emgetragen

‘wurde

- - Am 27. 8 2{)12 beschloss d;e Hauptversammlung der GARANT AG die Ubeﬁragung.

- der Aktlen der Mlnderheltsaktlonare auf dle Antragsgegnerln die zu diesem Zeltpunkt i

mehr als 80 Prozent der Aktlen der GARANT AG hielt Dle den Mlnderheltsaktaonaren'

zu gewahrende Barabfndung wurde wie folgt festgeiegt
13, 60 € je GARANT Vorzugsaktie VZ 0, 01,

16,86 € je GARANT \{orzugsaktqe VZ 0,39,

34,00 € je GARANT Vorzugsaktie VZ 1,41,

© 13,51 € je GARANT Stammaktie.

Die Verschmelzung der GARANT AG mit der Antragsgegnerin sowie derjAu,ss'c:h]uss
derr Miriderheirtsaktionére,' tetzter in seiner Wirl{samkeit aufschiebend bedingt durch .
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die Eintrag;jng"der Verschmelzung in das Handélsregistef-dér ’_Antl_'a.gsgegn_e‘rir_i,
_wurde am 18.12.2012 in das’ Handelsregister der GARANT AG eingetragen. Am
21.12. 21012 wurde die Verschmelzung der Antragsgegnerm mit dér GARANT AG in

das Handelsreglster der Antragsgegnenn beim- Amtsgerlcht Offenbach eingetragen.
" Die Etntragungen vom 18.12. 2012 und 21. 12 2012 wurden Jewetls am 3. 1 2013 o
7 bekannt gemacht. ' | B o '

Die Antragsteller sind, ebenso wie der gemeinsame Vettreter der auBenstehenden
Aktionare der Auffassung, . die ini der Hauptversammiung vom 27.8.2012

beschlossenén Barabfindungen seien nicht angemessen und hdher anzusetzéen.

Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, die beschlossenen 'Barabfin'dungen seien
angemessen. Sie orientierfen  sich zulassigerweise am Ertragswert. des

Unternehmens

Die. Kammer _-h_at" gemalt Beschluss '.'vom_-' 5.8.2014. die Einhoiung eines
Sach\'/ersténdigengutachte‘né zu der Frage, ‘ob die als Abfindung gewihiten Befrage
als angemessen anzusehen sind, elngeholt Auf das Ergebnls der Bewelsaufnahme -

W|rd Bezug genommen. .

Zur. welteren Darstellung des Sach und Streltstands wird auf den Aktenlnhalt .
verwiesen. ' '

g Die g_e_sfellteh Antrage auf Ethéhiung der in der Hauptversammiung der GARANT AG
vom 27.8:2012 b‘eschlo‘ssenen‘_Barabfindungén' haben keinen Erfolg.

Der. Sach‘vefsténdige dessen Sachkunde der Kammer aus 'in’ der

: Vergangenhelt in anderen Spruchverfahren erstatten Gutachten hekannt lst kommt in

semem Gutachten vom 12.2 2016 flr- die Kammer nachvollz;ehbar und’ uberzeugend ‘

zy dem Ergebnls dass die angemessenen Barabfmdungen wie folgt lauten:
- 14 06 € je GARANT Vorzugsaktle VZ 0,01, '
16,03 €je GARANT Vorzugsaktie VZ 0,39,




37,02 € je GARANT Vorzugsaktie VZ 1,41,
14,00 € jo GARANT Stammaktie.

-Dies'e vom Sachverstandigen ermittélten A'bfindungsbetréige Iiérgen:zwar i‘Jlbér_j
den in der Hauptversammlung der GARANT AG vom 27.8.2012 beschlossenen :
Barabfindungen, allérdings Ubersteigen sie die beschlossenen Abflndungsbetrage
bei keiner. der betroffenen Aktlen um mehr als 10%

. 'B{ai einer Abweichung um bis zu 10% -is't abet‘zu'berl’.lckstchti_gen,' dass ',cta_s Ergebnis
. einer -Berechnung nach dem Erttagswertverfahren nicht -ats' ‘solche's den
Verkehrswert eines Unternehmens darstellt sondem Iedlghch einen von mehreren
mogllchen Anhaltspunkten fiir dessen Schatzung glbt Nlcht jede Abwelchung des
rechnenschen Ertragswerts von demjenrgen Wert welcher dem Angebot zugrunde

| liegt, fOhrt dazu, dass.die angebotene Abﬂndung als unangemessen anzusehen ist.

o DIBS gllt jedenfalls dann, ‘wenn der Befrag nur genngt‘uglg von dem Wert abweicht

' ' welcher dem Angebot zugrunde gelegt wurde (vgl. OLG Stuttgart Beschluss vom

19, 1, 2011, AZ: 20 W 3/09). Hlerbel wird ein Wert bis' zu 10% noch als vertretbar
-angesehen (vgl. OLG Stuttgart, Beschiuss vom 18.12. 2009 AZ 20W 2/08 Paschos
Z|P 2003 1017, 1024 Bungert BB 2003 699 701)

Letzthch bedarf die Frage, ob eine Abwelchung von. bIS ZU - 10 % als germngglg
anzusehen |st hier jedoch keiner Entscheldung Denn abzustellen |st nicht auf. die
'_ prozentuate Abwelchung ber den einzelnen hier betroffenen Aktien. Denn es geht
._nlcht um die Bewertung ‘des elnzetnen Anteils, sondern um eine Bewertung des
‘ gesamten Unternehmens (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom 8. Marz 2006 AZ; 20
- W 5/05). DemgemaB ist nicht der Wert des Unternehmensanteils, sondern derjenlge.
. des gesamten Unternehmens Zu schatzen (vgl etwa - Huffer § 305 RN 24c Welf
Murler F8 Roéhricht, S 1015, 1024, 1029 f.; Olbrich, BFuP 2000, 454, 459) Danach
_erglbt sich bei dem vom Sachverstédndigen ermlttelten Unternehmenswert von
27570 TEUR e[ne Abweichung in  Héhe von 423 %. gegenuber dein der
Beschlussfassung zugrunde liegenden Untemehmenswert von 26 451 TEUR

Die sich ergebende Abwéichuhg des Unternehm_ensWerts unterhalb von: 5 % befindet
sich  noch im Rahmen zulaSS|ger ‘Bandbreiten. Die Ermittlung '~ gines N
Unternehmenswerts beruht gemaf& § 287 Abs. 2 ZPO auf einer Schatzung Dabel ist -
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V- es mcht moghch einen mathemahsch exakten oder ,,wahren" Unternehmenswert.

- Zum St|chtag zu ermitteln, da dieser angesu:hts der Zukunftsorientiertheit und der

_ damit zwangslauﬂg verbundenen Ungenawgkelten vom Gericht. nur geschatzt‘

: werden kann und somrt eme Bandbreﬁe von Werten angemessen sem muss (vg|

OLG DUsseldorf Beschluss vom 6 4. 2011 AZ 286 W 2/06 (AKIG); OLG Karlsruhe
NZG 2008, 791, BayObLG NZG 2006, 156, 157; LG Munchen l, Beschluss vom
27.6.2014, AZ 5HK O 7819/09) Die Grenze innerhalb derer Werte noch als.
angemessen anzusehen smd wird bel nicht unter 5 % angesnedelt (vg] LG Munchen
: I Beschluss vom 31 7. 2015 AZ b HK O 1637’1/13 m.w.N.) -

" Beider VOrliege'nd gegebenen 'Abweichung handelt es sich demnach'nicht um eine -
unangemessene Abweichung, -eine . Erhohung des von' der Hauptversammlung'

beschlossenen Ausgleichs kann folghch mcht stattﬂnden

Entgegen der Auffassung der Antragsteller ist der vom Sachverstandlgen 'in s
seinem Gutachten vom 12.2.2016. ermlttelte Unternehmensweﬁ der nur zu einer als
‘geringfligig anzusehenden und damlt unbeachtllch blelbenden Erhohung des -

: Abflndungsbetrags fuhrt1 nicht welter zu erhohen

Der Séchvefsténdige hat. bei der Ermlttrung des Unternehmenswerts in nicht zu
beanstandender We|se die Ertragswertmethode angewendet (vgl. BGH AG 2003, |
627/628; OLG Dusseldorf AG 2001 189/190)- Nach dfeser Methode bestimmt 3|ch

der Unternehmenswert pnmar nach dem Ertragswert des betnebsnotwend|genr '

Vermogens er wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht
betrlebsnotwendlgen (neutralen) Vermogens '-d‘a's' . regelméfslg _mlt dem
_qumdatlonswert angesetzt w1rd (vgl BayObLGZ 1998, 231 ff). Der. Ertragswert €ines -
“Unternehmens wwd durch Dlskonherung der_den Unternehmenseignern kunfhg
zuflielenden fmanznelle_'n Uberschusse gewormen, die aus den Kkinftigen

handelsrechilichen Erfolgen abgeleitet werden.
Entgegen der Auffassung der Antragsteller ist der vom Sachverstandlgen
gewahlte Bewertungsmal’sstab mcht zu beanstanden Insbesondere sind die - zur

. -Erm:t’_flung des Kapltalisgerungszmses gewshlten Parameter zutreffend ermittelt.

Der Ansatz: eines _Basiszinssatzes von 2,25 % ist nicht zu korrigieren. Der
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'Saohversténdigo hét u'nter Verwendung der Zinsstrukjturd'a-ten .fder- Deutschen -
Bundesbank . fir den Zeitraum 2652012 bis' 26.82012,. dem Tag vof -der
__beschiie&enden Hauptversérnmlung, einen Basiszinssatz von 2,2193 % ermittelt und
diesen entsprechend der FAUB Empfeh]ung auf 2,25 % gerundet: Diese Form der -
Rundung halt. auch das Oberlandesgenoht Dusseldorf zur Glattung kurzfnstlger

. Marktschwankungen sowie mogllcher Schatzfehler far zulassug (vgl OLG Dasseldorf,
Beschluss vom 4 7 2012 26 W 8/10) '

_Auoh'der vem SachVéréténdigen favorisierte Ansatz éin‘erMérkfr]sikoprémie von
5,0 Prozent ist nicht zu korrlgleren Die Kamirier folgt hlerbel den. nachvollzrehbaren |
Austhrungen des Sachverstandlgen wonach angesrchts der sinkenden Rendlten-
‘bei konservatlver Anlage die Marktrisikoprdmie hoher anzusetzen ist, als vielleicht -
noch bel Anwendung IDW 2009. - Dies entspnoht auch der Empfehlung desr‘-
Aussohusses an das obere Ende der Bandbrelte Zu. gehen Dleser Auffassung steht :
die Entsoheldung des. Oberlandesger:chts Dusseldorf vom 17.12.2015, AZ.: 26 W
22/14° AKE nicht entgegen. Dort wird zwar eine Marktri5|kopram|e von 4,5, % fur
vertretbar gehalten allerdings Ilegt der der . Entscheldung zugrundeliegende. '
Bewertungsstlchtag |m August 2010 2 Jahre fruher ais der hier maf&gebllche .

ool Beschluss vom. 31 Juli 2015 _ 5 HKO 16371/13) und das
Oberlandesgencht Karlsruhe (OLG Karrsruhe Beschluss vom 18. Mai 2016 ~ 12a W

21 5) fur Bewertungsstlchtage in 2013 zur Anwendung einer Marktnsrkopramle von 5 j -
"%,

Letzthoh ist der’ vom Sachverstandrgen angenommene Waohstumsabschlag in
Héhe von - Prozent ebenfalls nicht zu beanstanden ‘Mit dem Wachstumsabschlag :
'soll-c.lem Umstand Rechnung getrag_en werden dass eine Geldentwertung bei der
Anlage . in einem  Unternehmen nicht in  gleichem Umfang erntrrtt W|e bei '
'Kaoitalahfégen in festverzmshohen Wertpapleren bei der der Zins eine
Geldenhmertungspramle enthilt. Seine Hohe hangt- davon ab, in Welchem Umfang _
. erwartet werden kann, dass. Unternehmen die. Fahlgke|t besitzen, die laufeénde _‘
Geldentwertung aufzufangen und gegobenenfalls an Kunde-n weiterzugeben, so d_ass
.die' Kapitalanlage in einem Unternehmen insowéit éiner Geidentwertung entzogen
werden kan'n‘ (vic;l. OL_(";‘g'DUsseIdorf,'_Besohluss vom 21.01.2008, Aktenz‘eicheh‘__26 W

| 6/06 JAKIE]). Insbesondere ist die Annahme eines Wachstumsabschlags unterhalo
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der erwarteten Inflatlonsrate nlcht ZU beanstanden Denn _ein Wachstumsabschlag o

_:von 1 % reprasenhert keme smkenden sondermn nachhaltlg stelgende Ertrage (vgl.
OLG Stuttgart, Bes:chl_uss vom 3.4.2012, Aktenzelchen 20 W 6/09). '

Der vomn Sachversténdigen in seinem Gutachten vom - 1222016 ermrttelte o
Abﬂndungsbetrag fur die Aktlonare der- Aktle VZ 0,39 Ist nlcht deshalb weiter ZU

. erhdhen, weil im Anschluss an die Rechtsprechung dés Bundesverfassungsgenchts -

{vgl. NJW 1999, 3769; NJW. 2007, 828) und des BGH (vgl. NJW 2001, 2080). bel'
_ Bemessung der Entschadlgung auf den Verkehrswert. der Aktie abzustellen ist, der-

bei borsennotlerten Aktien regelmaﬁlg mit dem Bérsenkurs ldentlsch fst.

Die Ermittlung “des gewnchteten Durchschmttskurses fur die Aktie VZ 039 im -

' ‘ma[lgebllchen Zeltraum von drel Monaten vor “der ersten Bekanntgabe der -

7 Strukturma[lnahme belauft srch nach den msowelt nicht angegriffenen- Ermlttlungen :
des Sachverstandlgen zwar auf 27,62 € und liegt damit tiber der beschlos_senen ;
‘;-Barabfndung von 16,96 €, ‘ - . o
Eine BeruckSIchtlgung des. Kurses der Aktie VZ 0 39 scheldet vorllegend Jedoch
ausnahmswe{se aus. Hierbei kann die Frajge dahmstehen ob allein die Notlprung lm. |
Freiverkehr, wie. bei der VZ 0,39 g_egeben bereits die HeranZIehung ‘des .
Borsenkurses fiir die Bemessung der Barabfmdung ausschhef&t (so _ u.a.'
Spmdlen’StllzNell AktG 2. Aufl 2010 § 305 RN. 57). |

Im Hinblick auf die untersch'iedlichel Aﬁsgestéltung des Freiverkehrs und des .

reguherten Marktes lst aber bei Aktlen die nur im Freiverkehr gehandelt Werden dae{r 7

eingehende. Prufung erforderllch ob prelsrelevante Informatlonen in die Kursbﬂdung_
_elngeﬂos}sgn sind. Zudem ist ein besonderes_ Au_genmerk darauf zu richten, ob so

liquider Bérsenhandel stattgefunden hat, dass die dabei erzielten Borsenpreise auch

den Verkehrswert wiederspiegeln (OLG' Dusseldorf, Beschluss vom 13.3.2008, AG -

2008, 498 ff). Diese mussen in dem Sinne aussagekréftig sein, dass aus ihnen als
Folge der Marktbewertung dér Aktie verlasslich ein typisierter Preis ébgeleitetwerden
kann, zu dem éin. Minderﬁeitsaktibnér die Aktié -am St_ichtra'g hypcithetisc_:h hatte
verkaufen kannen (OLG Stuttgart, Beschiuss vorn 14.2.2008, AG 2008, '7'83/785)._

Unter Berucksmhtlgung VOrstehender Kriterien kann der Barsenkurs der VZ 0 39
“nicht zur Ermlttlung der Untergrenze des Abfmdungsbetrages herangezogen werden '
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da vom Vorhegen einer Marktenge ausgegangen Werden muss D|es erglbt 3|ch
.daraus, dass im ma[&gebhchen Zeltraum lediglich an 6 Tagen mit der VZ 0,39 Aktie
-gehandelt wurde und’ ansonsten Uber langere Zeltraume, z.B. vom 31.1.2012 bis
2um 6.2.2012 oder vom 6.3.2012 bis 18.4.2012 Gberhaupt kein Handel mit der VZ
0;39 stattgefundén hat. Auch hat es im maRgeblichen Zeitraum nach Aussage des
Sachverstandlgen -im Termin zur mﬂndlichen Verhandlung vom 12.12.2017
' Iedlglfch an 20 Tagen Geldkurse gegeben. Mithin Iag lnnerha[b eines Zeltraums von
90 Tagen an nur an ca. emem Drittel der Tage Nachfrage nach diesen Aktien vor.
-'Hlel’bEI ist Welter zu berucksmhtlgen dass die angebotenen Ge]dkurse hicht so _
'attraktlv waren, dass sie in-jedem Fall zu einem zu einem Geschaftsabschluss-
fuhrten

_- Dies widerspricht der Anihahme, dass ‘die Minderheitsaktionare im Rahmeh. eines
-~ liquiden Handels eine Deinvestition zu einem den Verkehrswert wnederspvegelnden
: Borsenkurs hatten vornehmen kénnen. Es mag sein, dass elnzelne Aktionare mehr
. oder mlnder zufallig im ‘Borsenhandel fur ihre Aktle einen Prels hatten erzielen
konnen der den Abflndungsbetrag uberschre[tet Darauf kommt - es - fur. die "
genchthche Best:mmung der Barabflndung ‘aber nicht an V(elmehr w1rd deutlich, |
dass es hinsichtlich der Aktie VZ 0,39 sowohl an hmrelchender Liquidit&t gefeh!t hatr'
als auch an einer. Berucksmh‘tlgung wertrelevanter lnforma’uonen bei  der

'.I'Dreisfin'dl‘,rlng. t |

Die'KostenehtScheidung ergibt sich fur die Gerichtskostén aus-§ 15 Abséti 2 Satz 1
. SpruchG und . hlnSIChtllch der Kosten des gememsamen Vertreters der nicht
'antragstellenden Akt:onare aus § 6-Absatz 2 SpruchG Aullergenchtllche Kosten der’
Antragsteller waren nicht zu erstatten: Angesmhts der Erfo!glosn_gkeqt der Antrage sind
kei‘ne'AnHaItspdn'kte d'anr ersicﬁtlich vom Grundsatz des § 15 Absatz 4 SpruchLG _
‘_ abzuwelchen wonach dle Antragsteller ihre Kosten grundsatzhth selbst 'zu tragen

haben. . ' '

Der Geschaﬁswert far das gerichtliche Verfahren W|rd gemaB § 15 Absatz. 1 Satz 2
SpruchG auf 200.000,00 Euro festgesetzt. . '

Rechtsmlttelbelehrung

B Gegen diesen Beschluss steht den Betelhgten die Beschwerde zu. Die Beschwerde
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ist - inferhalb eines Monats nach Zustellung dieses Besch|usses ben dem Landgerlcht '
_Diisseldorf (Werdener Str. 1 40227 Dusseldorf oder Postfach 103461 40025 Dirssel-
~ dorf) durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt un_terzelchneten Beschwerc_le-
schrift einzulegen. Die"Beschwefde m'u'ss die Bezeichnung des éhgefo‘chteneh Be-
schlusses sowie die E'rklé'rung enthaiten, dass Beschwerde Qegen -diesén-Beschluss
_ ei'ngeleg‘t wird. Sieﬁ ist van ,dé_m Beschwerdeflhrer oder seinem Bévollméqhtigten zu
‘unterzeichnen. Die BeschWerde soll begrijndet'werden Halt-die Kammer die Be-
schwerde for begrundet wird sie ihr abhelfen anderenfalls wird die Beschwerde un-
Verzughch dem Ober|andesger[cht Dusseldorf als BeschWerdegencht vorgelegt
- Anstelle der Beschwerde findet auf Antrag unter Ubergehung. der Beschwerdemstanz
unm:ttelbar die Rechtsheschwerde zum Bu ndesgerlchtshof (Sprungrechtsbeschwer— '
de) nach Mal&gabe der-§§ 75 FamFG,.566 Abs. 2 - 8 ZPO statt wenn _ |
1. die Betelligten in die Ubergehung _c_ier Beschwerdeinstanz emwulllgen und

" 2. das Rechtsbeschwerdegericht die Spruhgrechtsbeschwérd_e'zulésst.

Gegen die "Geschéftswertféstsetzung ist die Beschwerde 'ah das Landgericht
. Dusseldorf statthaft, wenn der Wert des Beschwerdegegenstandes 200,00 EUR-

(bersteigt oder das Landgericht die Beschwerde zugelassen hat. Die Beschwerde ist

spatestens innerhalb von sechs Monaten nachdem. die Entscheidung in- der .

‘-Hauptsache Rechiskraft er!angt oder das Verfahren sich anderweitig erfedlgt hat, bei

" dem Landgericht Dusseldorf Werdeher Strae 1, 40227 Dusseldorf, schriftlich in
deutscher Sprache oder zur Niederschrift des Urkundsbeamten der Geschéftsstelie
emzulegen Die Beschwerde kann auch zur Nlederschrlﬁ der Geschaﬂsstelle gines - -
jeden Amtsgenchtes abgegeben werden N '

: Die Emlegung elnes Rechtsm|ttels/Rechtsbehelfes ist auch. durch Ubertragung eines -

N elektronlschen Dokuments an die elektronische Poststelle des Gerichts moglich, die

N Uber das Elektronlsche Gerlchts~ und Verwaltungspostfach erreichbar ist. Das |
elektronische Dokument muss fur die Bearbeltung durch das Gericht geeignet und
mit einer qualifizierten elektronlschen. Signatur der verantwortenden Person versehen
sein. Weitere Informationen erhalien Sie auf dér Internetseite www.justiz.niw.de.




