Verkindet am:

01.41.2018
Landgericht
Hannover
Beschluss
23 AKtE 7317

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren




hat das Landgericht Hannover — 3. Kammer fir Handelssachen — durch die Vorsitzende
Richterin am Landgericht die Handelsrichterin und den Handelsrichter
aufgrund der mindlichen Verhandlung vom 26. September 2018 beschlossen:
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1. Die Anirge der Antragsteller auf Bestimmung einer angemessenen Barabfindung
gem. § 327f Satz 2 AktG werden zuriickgewiesen.

2. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieflich der Vergiitung und der
Auslagen des gemeinsamen Vertreters sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat die
Antragsgdegnerin zu tragen.

Eine Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller findet nicht stat.

3. Der Geschafiswert fir die Gerichtskosten und der Gegenstandswert fiir die
Vergltung des gemeinsamen Verireters der aufenstehenden Aktiondre werden auf
200,000 £ festgesetzt.

Griinde:
A,

Die Antragsteller bagehren in dem vorliegenden Spruchverfahren die gerichiliche Festsetzung
einer angemessenen Barabfindung wegen ihres Ausscheidens aus der {unter HRB 55551 im
Handelsregister des Amtsgerichts Hannover eingetragenen) Honeywell Riedel-de Haén AG
(im Folgenden nur RdH), mit Sitz in Seelze, infolge der Ubertragung ihrer Aktien an die
Antragsgegnarin,

als
Hauptaktion&rin (Saueeze-Out).

Die RdH ist aus dem Zusammenschluss der Unternehmen des Apothekers Johann Daniel
Riedel und dem Labor flr anorganische Chemie des Chemikers Eugen de Haén, in der
Riedel-de Haén Aktiengesellschaft, im Jahr 1928 entstanden, die sich in der Folgezeit zu
einem weltweit anerkannten Hersteller von hochwertigen Chemikalien entwickelte. Infolge des
Verkaufs der Mehrheit der Aktien der Riedel-de Haén AG durch die Hoechst AG im Jahr 1995
wurde das Unternehmen Bestandteil des Konzerns mit Sitz  der
. Muttergesellschaft in New Jersey, USA. Durch die Eingliederung hielt die Tochtergesellschaft
der (die spéter in umfirmierte),
samtliche Anteile an der Riedel-de
Haén AG. die ihre Firma im Jahr 1997 in und im Jahr 2006 in
anderte sowie im Jahr 2011 auf verschmolz und
erlosch, wahrend ihre Firma in Honeywell Riedel-de Ha&n AG (die heutige RdH)
anderte. Die Eingliederung im Jahr 1996 hatte zur Folge, dass die
ausgeschiedenen Aktiondre der eingegliederten die die angebotene
Barabfindung nicht annahmen, auflenstehende Aktionére der wurden.
Uber die Angemessenheit der im Rahmen der Eingliederung angebotenen Abfindung wurde
von der 6. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Hahnover sin Spruchverfahren
gefilhrt (26 AKLE 12/96), in dem die angemessene Abfindung je Aktie mit dem am 15. Januar
2013 verkGndeten Beschluss auf 2.714,38 DM festgesetzt wurde, abgeindert durch das
Oberlandesgericht Celle mit Beschluss vom 27. Mai 2013 nur hinsichilich des Zinsausspruchs
(9 W 42/13).

Darliber hinaus endete mit der Eingliederung der am 1. Dezember 1995 zwischen
) ~und der geschlossene Beherrschungsvertrag zum 31. Dezember 1296, Am
14. November 1296 schlossen als herrschendes Unternehmen und

~als abhangiges Unternehmen jeweils einen Beherrschungs- und einen
Gewinnabfilhrungsvertrag, woraus die RdH zur Abfthrung ihres gesamten Gewinns
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verpflichtet und zu Weisungen an den Vorstand der RdH berechtigt war. Nach § 3
des Beherrschungsvertrages bzw. § 4 des Gewinnabfiihrungsvertrages war
verpflichtet, auf Verlangen eines auRenstehenden Aktiondrs der RdH dessen Aktien gemé&n
§ 305 AkiG gegen eine Barabfindung zu erwerben. Ferner enthalt § 3 des
Gewinnabfilhrungsvertrages eine Festsetzung des jahrlichen Ausgleichs fir jede RdH- Aktie
geman § 304 AktG, worauf § 3 des Beherrschungsvertrages Bezug nimmt. Letztiich enthalten
Gewinnabfilhrungs- und Beherrschungsvertrag Regelungen zur Kindigung der Vertrége
innerhalb von 6 Monaten zum Ende des Geschiftsjahres der RdH. Bezlglich der
Angemessenheit des im Beherrschung- und Gewinnabftthrungsvertrag festgelegten
Ausgleichs und der Abfindung wurde ebenfalls vor der 6. Kammer fir Handelssachen des
Landgerichts Hannover ein Spruchverfahren gefiihrt (26 AKE 2/97), in dem mit dem am 15.
Januar 2013 verkindeten Beschluss, berichtigt durch Beschluss vom 6. Mérz 2013, die
angemessene Abfindung je Aktie auf 2.714,36 DM (entspricht 1.387,83 €) und die
angemessene jshrliche Ausgleichszahlung pro Aktie auf 19142 DM (entspricht 97,87 €)
festgesetzt wurde (vg!. Anlage AG 4, Anlagenordner AG). Wie aus dem am 15. Januar 2013
verkiindeten Beschluss im Verfahren 26 AKE 2/87 hervorgeht, hatte sich die RdH

bereits zuvor in einem Vergleich vom 25. Oktober 1996 verpflichtet, eine
jahrliche Ausgleichszahlung (Mindestgarantiedividende) von 180 DM (entspricht 92,03 €) zzgl.
Korperschaftsteuerguthaben (3/7 von 180 DM = 77,14 DM, enfspricht 39,44 €) an die
Minderheitsaktiondre zu zahlen (insgesamt also umgerechnet 131,47 €), die diese -
abgesehen von maglichen Abwicklungsschwierigkeiten - jahrlich erhalten (vgl. Anlage ASt 7,
Anlagenordner ASt Il). Die gegen diesen Beschluss gerichieten Beschwerden hat das
Oberlandesgericht Cefle mit Beschluss vom 15. Juli 2013 zurickgewiesen (9 W 41/13). Der
am 14. November 1996 geschlossene Gewinnabfiihrungsvertrag wurde durch Verirag vom
23. Juli 2014, mit Blick auf die Anderung des § 17 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KStG (in der Fassung
vom 25. Juli 2014), geéndert und neu gefasst, ohne dass damit eine Anderung des
Regelungsgehalts verbunden war. Die Hauptversammiung der RdH hat der Anderung am 29.
August 2014 zugestimmt,

Die RdH ist seit dem Jahr 2013 ausschlieRlich als vermdgensverwaltende Gesellschaft tatig,
wobei das verwaltete Vermogen der RdH im Vesentlichen aus Forderungen gegen
verbundene Unternehmen besteht, namentlich einer (vertragsgemal mit dem 1-Monats-
EURIBOR) verzinsten Darlehensforderung in Hohe von 220.775.000 € gegen
. ) eine Tochtergesellschaft der

aus einem Darlehensvertrag (iber eine unbestimmte Laufzeit, der kurzfristig kUindbar ist, Im
Jahr 2014 bestand des Weiteren eine Forderung gegen Gesellschafter in Hthe von 740.000
€, die aus dem Erwerb von Minderheitsanteilen resultiete. Im Jahr 2015 bestand eine
Forderung gegen Gesellschafier aus Gewinnabflihrungsvertrdgen iri Hohe von 399.000 €.
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Untemehmen bestanden in den Jahren 2014 bis
2016 im Wesentlichen aus Cashpool-Verbindlichkeiten gegeniber der in Héhe von
2.558.000 € (vertragsgemill mit dem EONIA zzgl. eines Aufschlags von 0,25 %-Punkten
verzinst). Zudem bestand im Jahr 2014 eine Verbindlichkeit gegeniiber Gesellschaftern aus
Gewlinnabflihrungsvertragen in Hohe von 320.000 € (wegen der weiteren Einzelheiten vgl.
Seite 12 ff. der Anlage 3 zum Ubertragungsbericht). Die Vermdgenslage und
Ergebnissituation in den Geschaftsjahren 2014, 2015 und 2018 ergibt sich aus den freiwillig
gepriften Jahresabschissen der RdH fir die jeweils am 31. Dezember endenden
vorgenannten Geschiftsjahre (Anlagenkonvoliut AG 3, Anlagenordner AG).

Das Grundkapital der (nicht bérsennotierten) RdH betrégt 2.100.000 DM und ist eingeteilt in
240.000 auf den Inhaber lautende Stammaktien im Nennbetrag von je 10 DM (5,11 €). Die

hielt hiervon vor dem Squeeze Out 209.887 Akfien (rd. 99,95 % des Grundkapitals) der
RdH, sodass von der vorliegenden Strukturmafinahme 113 Aktien auBenstehender Aktionére
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betroffen sind. Auf Antrag der mit Schreiben an den Vorstand der RdH vom 29.
November 2016, beschloss die RdH in der Hauptversammlung vem 29. Juni 2017 die
Ubertragung der von den Minderheitsaktiondren gehaltenen Aklien auf die gegen
Gewshrung einer Barabfindung von 1.053,12 € je Stammaktie. Der Ubertragungsbeschluss
der Hauptversammlung wurde in das Handelsregister eingetragen und die Eintragung am 25.
September 2017 bekanntgemacht {vgl. Anlage AG 5, Anlagenordner AG).

Grundlage fur die festgelegte Barabfindung war die gutachterliche Stellungnahme der von der
beauftragten i ] o

. die als Anlage 3 dem Ubertragungshericht beigefiigt
ist (vgl. Anlage AG 1, Anlagenordner AG). Die kam in ihrem Gufachten zu dem Ergebnis,
dass der Unternehmenswert der RdH zum 31. Dezember 2016 221.155.000 € und zum 29.
Juni 2017 220.747.000 € betrage (vgl. Seite 16 f). Daraus errechne sich ein
Unternehmenswert je- Aktie der RdH zum 31, Dezember 2016 von 1.053,12 € und - aufgrund
der {gebotenen) wertmindernden Beriicksichtigung des sich aus dem 1-Monats-EURIBOR
ergebenden MNegativzinses auf die Forderung gegen - zum 29. Juni 2017 von
1.051,17 €. Da nach dem BGAY aber die Verpflichtung der herrschenden Gesellschaft
zum Ausgleich eines Verlusts bestehe, belaufe sich der Wert zum 29 Juni 2017 unveréndert je
Aktie auf 1.053,12 € (aaQ). Der Barwert der Ausgleichszahlung des BGAV sei nicht als
Wertuntergrenze im Rahmen der Ermittlung der angemessenen Barabfindung der
aulenstehenden Aktiondre der RdH zu beriicksichtigen (vgl. Seite 19 ff. aa0). ‘

Der mit Beschluss der Kammer vom 6. Marz 2017 (23 O 10/17} gerichtlich bestelite
sachverstandige Priifer,

- ) s (vgl. Anlage AG 6,
Antagenordner AG), billigte die festgelegte Barabfindung in seinem Prlifungsbericht vom 5.
Mai 2017 (Anlage AG 2, Anlagenordner AG). Unter Beriicksichtigung der - vom
Bewertungsgutachter zitierten - aktuellen Rechtsprechung sei es nachvollziehbar, den Barwert
der Ausgleichszahlung nicht als (weitere) Wertuntergrenze bei der Ermitilung der
angemessenen Barabfindung fiir die auRenstehenden Aktiondre der RdH zu bertcksichtigen.
Vertrete man dagegen die Rechtsauffassung, dass die kapitalisierte Ausgleichszahlung einer
{weitere) Wertuntergrenze fir die Bestimmung der angemessenen Barabfindung darstelle,
ergabe sich im vorliegenden Fall eine hohere Barabfindung (vgl. Seite 22 f. des
Prifungsberichts vom 5, Mai 2017, Anlage AG 2, Anlagenordner AG).

Auf der Grundlage der Anordnung der Kammer mit Beschluss vom 11. Januar 2018 (Blatt 1 ff.
GA VIl) hat die Antragsgegnerin den Barwert der Ausgleichszahlung nach persdnlichen
Einkommensteuern - unter Berlicksichtigung des vom Landgeticht im Verfahren 26 AktE
12/96 mit Beschluss vom 11. Dezember 2012/6. Marz 2013 festgesetzten Ausgleichs von
191,42 DM (= 97,87 €) - mit rd. 4552,09 € angegeben (vgl. Blatt 80 f. GA VII). Dabei hat die
Antragsgegnerin (nach persdnlichen Steuern) eine Nettoausgleichszahlung von 72,06 &,
einen Basiszinssaiz von 1,256 % und einen fir den Stichtag der Hauptversammiung
Ulberschldgig berechneten relevanten Kapitalisierungszinssatz von 1,58 % zu Grunde gelegt.
Unter Berlicksichtigung des vorab am 25. Okfober 1996 im Vergleichswege flr den
_Gewinnabfuhrungsvertrag vom 14, November 1996 festgelegten Ausgleichs von 257,14 DM
(entspricht 131,47 €) brutto, ergebe sich auf der Grundlage eiher Netto-Ausgleichszahlung
{(nach persdnlichen Steuern) von 96,79°€, unter Berlicksichtigung des fiir den Stichtag der
Hauptversammlung Uberschlagig berechneten relevanten Kapitalisierungszinssatzes von 1,68
% nach personlichen Einkommensteuern, ein Barwert der Ausgleichszahlung in Hohe von rd.
6114,88 € je RdH Aktie. GemalR Beschiuss der Kammer vom 3. April 2018 hat der
sachverstandige Prifer zur Angemessenhsit des Barwerts der Ausgleichszahlung nach
MaRgabe der Berechnung der Antragsgegnerin bzw. derjenigen der Antragsteller zu 1. und 7.
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bis 11. schriftlich Stellung gencmmen (vgl. Stellungnahme des sachversténdigen Priifers vom
11. Juni 2018).

Die Antragsteller begehren im vorliegenden Spruchverfahren die Festsetzung einer Gber
1.053,12 € hinausgehenden Barabfindung,

Der Antragsteller zu 1 ist der Auffassung, in Ansehung der rechiskraftigen Entscheidung (in
dem Verfahren 26 AKiE 2/97) Gber die jahrliche Ausgleichszahlung nach § 304 AKtG in Héhe
von 191,42 DM (entspricht 97,87 €), verkorpere die Aktie aus Sicht der Minderheitsaktionére
einen bis auf weiteres jahriich wiederkehrenden Zahlungsanspruch gegenitber der
Antragsgegnerin, dessen Wegfall voll zu entschédigen sei. Der diskontierte Ausgleich, der
(unter Berlicksichtigung eines Basiszinssatzes zum Bewerfungsstichtag von 1,25 % und einer
Markirisikopramie von 4 %) 3.011,38 € betrage, sei als Wertuntergrenze der angemessanen
Barabfindung nach §§ 327a ff. AKtG anzusehen und damit auszugleichen (vgl. Blatt 11, GA 1).
Nichts anderes gelte unter Berlicksichtigung der Auffassung, dass der diskontierte Ausgleich
die Ermitflung einer fundamentalanalytischen Unternehmensbewertung erseize oder
jedenfalls zu Plausibilisierungszwecken heranzuziehen sei.

Insoweit zeige der Umstand, dass der Bewerlungsgutachter den Barwert der
Ausgleichszahlung im Bewertungsgutachten nicht mitgeteilt habe, seine Siellung als
Parteigutachter. Bereits die Tatigkeit des Bewertungsgutachters in anderen Bewerfungsféllen
als Parteisachverstdndiger oder als Gerichtsgutachter begrinde nach der neueren
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 10, Januar 2017 - Vi ZB 31/16) die
Annahme eines Interessenkonflikts. Entsprechendes gelte fitr den sachverstéandigen Prifer.

Soweit der sachversténdige Prifer - aufgrund der Anordnung des Gerichts - den Barwert der
Ausgleichszahlung mit 3139,35 € bzw. mit 4216,86 € je Aklie beziffert habe, erschliefle sich
schon von selbst, dass die von der Antragsgegnerin mit 1053,12 € festgesetzte Barabfindung
greifbar unangemessen sei. Zumindest im Rahmen der gerichilichen Schétzung nach § 287
ZPO misse der (vom sachversténdigen Prifer ermittelie) Barwert der Ausgleichszahlung
wertend berlcksichtigt werden. Zudem seien die vom sachverstdndigen Priifer getroffenen
Annahmen zum Kapitalisierungszins - namentlich zur Markfrisikoprdmie - zu korrigieren, weil
diese den Empfehlungen des IDW folgten. Insoweit sei zur Héhe der Marktrisikopramie (die
mit 3,0 % vor Steuern anzuseizen sei) ein Gutachten eines unabhangigen Sachversténdigen
einzuholen, dessen Notwendigkeit sich aus einem in einem anderen vor der Kammer
gefiihrten Spruchverfahren (23 AKtE 191/2) eingeholien Gutachten ergibe, was der
Antragsteller zu 1 ausdrlicklich beantragt (Blatt 229, GA VIII). Es sei nicht plausibel, dass die
Marktrisikopramie trotz sinkender Kapitalmarkizinsen durchgehend gleich hoch sei. Dies lasse
sich - so die Auffassung des Anfragstellers zu 1 - dem Monatsbericht der Deutschen
Bundeshank von Okiober 2017 (Seite 32 ff.) entnehmen, wonach trotz sinkender
Kapitalmarkizinsen die Kapitalrenditen bei deutschen Unternehmen gestiegen seien (vgl. Blatt
231 GA VI, woraus abgeleitet werden kénne, dass die Markirisikopramie gesunken sei.

Dariiber hinaus habe die in dem vorgenannten Verfahren mit Beschluss vom 15. Januar/6.
Marz 2013 [zum Stichtag 20. Dezember 1996] mit 1.387,83 € festgesetzte angemessene
Barabfindung gemaR § 305 Abs. 3 AKIG zumindest zur Plausibilisierung herahgezogen
werden missen. Es sei auch nicht nachvollziehbar, dass sich der Unternehmenswert der
RdH, die im Jahr 2013 ihren Geschéftsbetrieb auigegeben habe, so erheblich verandert habe,
dass ein ,Abschlag" von mehr als 300 € je Aktie gerechtfertigt sei.

Beanstandet wird ferner, dass die Bewertung nach dem ,Net Asset Value"-Verfahren (NAV)
durchgefiiht wurde und nichi nach dem Eriragswertverfahren. Die nicht einheitliche
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Verzinsung bei der Bewertung der Forderungen und Verbindlichkeiten der RdH sei nicht
nachvallziehbar, namentlich die Verzinsung der Verbindiichkeiten der RdH gegeniiber
mit einem Aufschiag von 0,25 % zum EONIA. Zudem habe bei der Bewertung in
den Blick genommen werden milssen, dass eine Auslethung des der Hauptaktionérin als
Datlehen Uberlassenen Kapitals an einen Dritten zu einem héheren Zinssatz mdglich sel.

Der Antragsteller zu 2 ist der Auffassung, das der Antragsgegnerin gewéhrte Darlehen unter
Ansatz von Negativzinsen benachteilige die ausgeschlossenen Aktionére. Die Auffassung des
Bewertungsgutachters, wonach der Barwert der Ausgleichszahlung fiir die Ermittlung der
Barabfindung nicht heranzuziehen sei, beriicksichtige nicht, dass durch die j&hrliche
Ausgleichszahlung das Recht des herrschenden Unternehmens dem heherrschien
Unternehmen nachteilige Weisungen zu erteilen, kompensiert werden solle. In der
Heranziehung liege keine Verlstzung des Stichtagsprinzips, da in Bezug auf einen BGAV die
Uberpriifung der jahrlichen Ausgleichszahlung auch bei langer Vertragsdauer nicht
vorgesehen sei. Der (durch einen Gutachter zu ermittelnde) Barwert der Ausgleichszahlung
stelle die Weriuntergrenze der angemessenen Abfindung dar, Ferner sei die im Verfahren 26
AKtE 2/97 fesitgesetzte Barabfindung von 2.714,36 DM bzw. 1.387,83 € auch fir den
vorliegenden Bewertungsfall zu beriicksichtigen.

Die Antragstellerin zu 3 meint, der Wert der RdH bestimme sich aufgrund des Vorliegens
eines BGAY nach dem Barwert der Ausgleichszahlung. Daraus ergebe sich - nach Auskunft
des Vorstandes der RdH in der Hauptversammlung vom 29. Juni 2017 - ein Wert von 6.513 €
je Aklie. Die jahriiche Ausgleichszahlung kompensiere den Verlust der Dividendenansprliche,
den die Minderheitsaktiondre - neben der Substanz ihres Aktieneigentums - durch die
vorliegende Strukturmainahme verloren hatten, woflr sie wirtschaftlich voll zu entschédigen
seien. Dabei bilde der Barwert der Ausgleichszahlung die Werttuntergrenze {vgl. Anlage ASt 5,
Anlagenordner ASt I1). Insoweit liege auch kein Verstolt gegen das Stichtagsprinzips vor, weil
die Verhiltnisse der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag im Sinne von § 327b Abs. 1 Satz 1
AKtG durch den ungekiindigten Unternehmensverirag bestimmt wirden. Insoweit gehe der
Bundesgerichtshof davon aus, dass der Barwert der Ausgleichszahlung als Wertuntergrenze
berlicksichfigt werden miisse, wenn er dem Verkehrswert der Unternehmensheteiligung
entspreche, weil die Abfindung aus verfassungsrechtlichen Gritnden nicht unter dem
Verkehrswert liegen dirfe (BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 - Il ZB 25/14, juris Rn. 30).
Dies sei vorliegend der Fall, weil sich der Unternehmenswert allein aus dem
Ausgleichsanspruch errechne. Soweit das Oberlandesgericht Disseldorf seine gegenteilige
Auffassung mit einer Verletzung des Stichfagsprinzips begriinde (vgl. Beschluss vom 15.
November 2016 -1-26 W 2/16 (Akt E)), habe der Bundesgerichishof dem, in der vorgenannten
Entscheidung, eine Absage erteilt, Da vorliegend keine Anhaltspunkte fir eine beabsichtigte
Beendigung des bestehenden Gewinnabflihrungsvertrages gegeben seien (vgl. Seite 13 des
Ubertragungsberichts, wonach auch zukinftig von keinen wesentlichen Anqlerungen der
Vermégens- und Ertragslage der Gesellschaft auszugehen sei), mlsse der Barwert der
Ausgleichszahlung bei der Bewertung beriicksichtigt werden. Damit stehe fest, dass die
Beriicksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlung als Untergrenze - anders als die
Antragsgegnerin meine - nicht auf eine Bewertung des falschen Objekis hinauslaufe und der
ungekindigte  Gewinnabfilhrungsvertrag  die  Verhditnisse der Gesellschaft zum
Bewertungsstichiag maRgeblich prige. Ungeachtet der Kiindbarkeit der Vertrage, sei eine
Kindigung auch in  Zukunft nicht zu erwarten, da die RdH lediglich (noch)
vermégensverwaltend tatig sei und sich ihr Jahresibsrschuss, bedingt durch den
Gewinnabfiihrungsvertrag, auf 0 € belaufe. Bliebe der Barwert der Ausgleichszahlung im
Rahmen des Squeeze Out unberlicksichtigt, wirden Risiken bei den Antragstellern und
Chancen bei der Antragsgegnerin kumulieren. Denn durch die Unternehmensverirége sei den
Minderheitsaktionadren die Chance auf eine Wertverbesserung genommen worden, woran die
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Antragsgegnerin nicht zusatzlich im Rahmen des Squeeze Out partizipieren dirften, indem
der infolge der Gewinnabfiihrung zu 100 % reduzierte Unternehmenswert zu Grunde gelegt
werde.

Selbst wenn man den Wert der RdH auf der Grundlage des NAV-Verfahrens ermitile,
berticksichtige das Bewertungsgutachten nicht, dass der RdH gegeniber der infolge der
zU niedrigen  Verzinsung ihrer Forderung aus  dem Darlehensverirag,
Verlustausgleichsanspriiche zustlinden.

Beziiglich der Berechnung des Barwerts der Ausgleichszahlung durch die Aniragsgegnerin
(vgl. Blatt 80, GA VII), sei lediglich die in der Spalte mit der Uberschrift ,EAV"
[Ergebnisabfiihrungsvertrag] aufgefiihrte Berechnung nachvollziehbar, weil die Antragstellerin
die dort ausgewiesene Ausgleichszahlung in Hohe von 131,47 € brutto bzw. 96,80 € netto je
Aktie erhalte (vgl. Depotabrechnung vom 26. August 2016, Anlage ASt 7). Insoweit weiche
aber der von der Antragsgegnerin angewandie Verrentungszinssatz von den tatséichlichen
Verhiltnissen der Gesellschafi am Bewertungsstichtag ab. Fur die Unternehmensbewertung
seien EURIBOR- und EONIA- Zinssitze zzgl. 0,25 Prozenipunkte zu Grunde gelegt worden,
wobei beide Werte zum Bewertungsstichtag negativ gewesen seien. Demgegeniiber habe die
Antragsgegnerin einen Verrentungszinssatz von 1,58 % zu Grunde ¢elegt, welcher den nach
der Zinsstrukturkurve berechneten Basiszinssatz zum Bewertungsstichtag in Héhe von 0,3 %
(nach Steuern) deutlich (lbersteige. Dies fuhre zu elnem zu niedrigen Barwert der
Ausgleichszahiung.

Die Antragsteller zu 4 bis 5 vertreten die Auffassung, die Marktrisikopramie sel von
Bewerfungsgutachter zu hoch angesetzt. Aufgrund des Unternehmensvertrags sei den
aullenstehenden Aktiondren eine Ausgleichszahlung von 131,47 € pro Akfie im Nennwert von
10 DM garantiett, die nach dem - mit Blick auf Aklien, denen vergleichbare
Ausgangssituationen zugrunde [gen (vgl. Blatt 3 GA IV und GA V) - gebildeten
Durchschnhittswert von 30,94, eine Barabfindung von 4067,68 € ergdbe.

Die Antragsteller zu 7 bis 11 weisen darauf hin, dass bei einer im Jahr 2002 beabsichtigten
{aber nicht durchgefithrten) Ubertragung der Aktien der RdH auf die Barabfindung
mit 1.278,23 € pro Aktie angegeben worden sei. Der danach seither um 17,6 % gesunkene
Unternehmenswert sei nicht plausibel. Das im Bewertungsgutachten angesprochene
versicherungsmathematische Gutachten in Bezug auf Pensionsriickstellungen liege nicht vor
(BGA, Tz.35). Soweit das seit knapp 20 Jahren gewshrte Darlehen mit dem 1-
Monats-EURIBOR unverandert fortbestehe, aus dem sich seit 2015 (wegen des negativen-
Monats-EURIBOR) Negativzinsen ergsben, wire auch nach der Auffassung des
sachverstandigen Prifers bei einer Darlehensvergabe an einen fremden Dritien ein Aufschiag
auf den vereinbarten Zinssatz zu erwarten (Seite 18 des PrOfungsberichts). Bei einer
Anpassung.des Zinssatzes fUr das Darlehen wirden sich héhere Zufilisse der RdH ergeben.
AuRerdem sei unverstandlich, weshalb in Bezug auf Verbindlichkeiten eine Verzinsung mit
dem EONIA zzgl. eines Aufschlag von 0,25 % in Ansatz gebracht werde, wahrend hinsichilich
des an eine Schwestergesellschaft gewihrten Darlehens kein Aufschiag vereinbart worden
5el,

Der Wert der Ausgleichszahlung pro Aktie aus den 1996 geschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfilhrungsvertrigen in Héhe von 257,14 DM (unter Einschiuss der damals relevanten
Korperschaftsteuergutschriff), sei zumindest zur Plausibilisierung des Unternehmenswert
heranzuziehen, bzw. als Untergrenze der zu gewéhrenden angemessenen Abfindung. Unter
Beriicksichtigung eines Basiszinssatzes vor Steuern von 1,25. % {vgl. Anlage A6,
Anlagenordner AG)nach Steuern von 0,92 %, einer Marktrisikoprémie von 4,5 % und einem
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Betafaktor von 1,0, ergebe sich auf Basis der Ausgleichszahlung von 191,42 DM (was 98,13 €
entspreche) eine Barabfindung in Héhe von 3621,03 €. Berlicksichtige man die anrechenbare
Kérperschaftsteuergutschrift, sei eine Ausgleichszahlung von 131,47 € zu Grunde zu legen,
weshalb sich die Barabfindung auf 4.851,29 € belaufe.

Zudem milsse ber(icksichtigt werden, dass die RdH seit Abschluss des
Unfernehmensvertrages ihr operatives Geschaft auf i Obertragen habe, wozu es nach
§ 179 a AktG der Zustimmung der Aktiondre bedurft habe, weshalb die Antragsteller im
Rahmen der Bewartung des Unternehmens so zu stellen seien, als habe diese Veranderung
der Vermbgens-/Eriragssituation nicht stattgefunden. Letztlich sei die RdH Zahlungen an die
Antragsteller aufgrund des BGAV schuldig geblieben (vgl. Blait 7 GA V).

Nach Auffassung der Antragstellerin zu 10 komme es fiir die Maftgeblichkeit des Barwerts der
Ausgleichszahlung nicht auf den Fortbestand des Unternehmensvertrages an, sondern
darauf, ob dieser zum Stichtag ungekiindigt sei, was dem Handelsregister-Auszug vom 5. Juni
2018 entnommen werden konne (Anlage ASt 8, Anlagenordner ASt II). Anhaltspunkte fur die
Absicht, die seit 22 Jahren bestehenden Unternehmensvertrige zu kiindigen, bestiinden nicht
und selen von der Antragsgegnerin nicht vorgetragen worden. In Bezug auf die Aniragstellerin
zu 10., die die Abfindung als Aktiengesellschaft zu 95 % steuerfrei vereinnahme, sei eine
Nachsteuerbetrachtung unter Zugrundelegung einer natiriichen steuerpflichtigen Person
unangemessen, weshalb eine Vorsteuerbeatrachtung anzustellen sei. Die Antragstellerin zu 10.
beantragt, der Antragsgegnerin aufzugeben, die Unternehmensvertrage vom 1. Dezember
1995 und vom 14. November 1986 vorzulegen.

Der gemeinsame Verireter hélt die angebotene Abfindung fUr unangemessen und den
Barwert der Ausgleichszahlung fir maRgeblich, um die angemessene Abfindung zu ermitieln,
Insoweit sei vom sachverstidndigen Priffer die angemessene Hohe des von der
Antragsgegnerin ihrer Berechnung zu Grunde gelegien Kapitalisierungszinssatzes zu
ermitteln. Die vereinbarte Verzinsung von Verbindlichkeiten gegenilber verbundenen
Unternehmen mit dem EONIA, zzgl. eines Aufschlags von 0,25 %, sei unangemessen. Auch
der vereinbarte Darlehenszinssatz sei flir ein gesichertes Darlehen zu niedrig. Er vertritt die
Auffassung, ausstehende Ausgleichszahlungen aus dem BGAV an die Antragsteller zu 7. und
8. wirden zu einer héheren angemessenen Abfindung filhren.

Die Anfragsteller beantragen die angemessene Barabfindung fur die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin mit einem hoheren Wert als 1053,13 €
festzusetzen, den sie teilweise beziffern; die Antragsteller zu 4. bis 6. mit 4067 € pro Aktie.

Die Antragsgegnerin beantragt die Zur(ickweisung sémtlicher Antrége.

Die Antrége der Antragsteller zu 1. und 2. sowie 4. bis 6. seien unzuldssig, da der Nachweis
ihrer Aktionérseigenschaft bezogen auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Scqueeze
Out, also mit Eintragung in das Handelsregister am 21. September 2017, mit den vorgelegten
Untertagen nicht gefiihrt sef. Die Antrége der Antragsteller zu 9. und 10. seien unzulassig, well
inre Beteiligtenféhigkeit nicht ausreichend belegt sei.

Sie hilt die in der Hauptversammlung vom 29. Juni 2017 beschlossene Barabfindung fiir das
Ausscheiden der Minderheitsaktionére flir angemessen.

Die Bewertung nach dem Net Asset Value {(NAV) sei eine anerkannte und dbliche

Bewertungsmethode, die in der Rechtsprechung fir die hier in Rede stehende Bewertung
einer vermbgensverwaltenden Gesellschaft anerkannt sei (vgl. Seite 5 f des
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Bewertungsgutachtens), weshalb gegen das angewandte Verfahren gerichtete Einwendungen
ohne Grundlage seien. Der sachverstdndige Prufer habe die Bewertung nach dem NAV fur
sachgerecht erachtet und ausgefihit, dass der Ansatz des NAV tendenziell zu hbheren
Unternehmenswerten fithre (vgl. Seite 17 f., 20 Priifungsbericht).

Die Ermittiung der Barabfindung nach dem NAV sei zutreffend erfolgt. Der Einwand der
unterschiedlichen Verzinsung von Forderungen und Verbindlichkeiten gehe fehl. Insoweit
entspreche der Marktwert verzinslicher Forderungen und Verbindlichkeiten im Rahmen der
Ermittiung des NAYV jeweils dem Buchwert, sofern eine marktiibliche Verzinsung vorliege. Dies
sei vorliegend sowohl fiir die Verzinsung der Darlehensforderung (verttagsgemaf) zum 1-
Monats-EURIBOR als auch fir die (im Wesentlichen aus Cashpool-Verbindlichkeiten
bestehenden) Verbindlichkeiten (veriragsgemaR) mit EONIA zzgl. 0,25 Prozentpunkten, der
Fall, was vom Bewertungsgutachter (auf Seite 8 f, 12 f. des Bewertungsgutachtens) dargelegt
werde. Die nachteilige Verzinsung der Darlehensforderung sei Ausdruck der guten Bonitat des
Honeywell-Konzerns, habe aber keinen Einfiuss auf den ermittelten NAV, weil auch eine
giinstigere Veizinsung dem Marktwert und damit dem Buchwert der Forderung entspreche,
und eine nachteilige Weisung sei von der RdH ohnedies hinzunehmen, ohne dass dieser
Nachteil auszugleichen wére. Davon, dass die RdH - ohne einen Beschluss der
Hauptversammiung nach § 179 a AKiG elnzuholen - ,ausgeplindert” worden sei, kénne keine
Rede sein. Schiieflich habe sich der Unternehmenswert von 291.444.348,44 € am 20.
Dezernber 1996 (Stichtag fur den BGAV) nur auf rd. 220 Millionen € zum 29. Juni 2017
verringert (vgl. Bewertungsgutachten, Seite 15 ff.). Ohnedies miisse der Aktionar, der (wie die
Antragsteller}) zum Zeitpunkt des Unternehmensvertrages den Ausgleich wahle und nicht
gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheide, das mit der Beherrschungssituation
einhergehende Risiko einer Auszehrung des Unternehmens hinnehmen (BGH, Beschluss
vom 12. Januar 2016 - || ZB 25/14, juris Rn. 27}. Enigegen anderslautender Auffassungen von
Antragstellern habe der Bewertungsgutachter auch die Verpflichtung der Antragsgegnerin zu
.einem Verlustausgleich berlcksichtigt. Der zum 29 Juni 2017 ermittelte Wert je Aktie von
1.051,17 € sei unter Beriicksichtigung der Ausgleichsverpflichtung auf 1.053,12 € je Aktie
festgesetzt worden (vgl. Seite 16 f. Bewertungsgutachten).

Da im Rahmen der Unternehmenswertermittlung nach dem NAV eine Marktrisikopramie keine
Rolle spiele, gehe der gegen deren Hohe erhobene Einwand von vornherein fehl.

Die Auffassung der Antragsteller, dass der Barwert der Ausgleichszahlung geméaR § 304 AktG
fir die Barabfindung gemaR § 327b AktG malgeblich sei, bzw. deren Untergrenze bilde, treffe
nicht zu. Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs habe sich der Wert des Anteils
durch Abschiuss eines Unternehmensvertrages nicht vollstandig vom Unternehmenswert
abgekoppelt, bzw. nicht dahingehend gewandelt, dass sich sein Wert allein Ober die
Ausgleichszahlungen bestimme (BGH, Beschluss vom 12, Januar 2016 - Il ZB 25/14, juris Rn.
23 f., 26). Damit sei eine Berechnung der angemessenen Barabfindung beim Sgueeze Out
alleine anhand des Barwerts der Ausgleichszahlung ausgeschlossen. Der Barwert der
Ausgleichszahlung sei auch nicht als Untergrenze der Barabfindung beim Squeeze Out in
Ansatz zu bringen. Diese Frage habe der Bundesgerichtshof in seinem vorgenannten
Beschluss explizit offen gelassen (aa0, Rn. 30). Eine Beriicksichtigung des Barwerts der
Ausgleichszahlung als Untergrenze wirde auf die Bewertung des falschen Objekis
hinauslaufen, da ein schuldrechtlicher Anspruch bewertet wlirde und nicht die Vermdgens-
und Ertragslage der Gesellschaft zum Stichtag. Die Beteilligung an einem Unternehmen
umfasse nicht nur die Aussicht auf eine Dividende, sondern darllber hinaus den Anteil an der
Vermdgenssubstanz. Der Barwert der Ausgleichszahlung betreffe aber nur einen
vortibergehenden, pauschalierfen Ersatz fir die Dividende, also nur einen Aspekt, weshalb
dieser keinen Rlckschluss auf die Vermdgenssubstanz des Unternehmens zulasse. Es
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komme hinzu, dass kaum prognostiziert werden kénne, wie lange der (jederzeit kiindbare)
Unternehmensvertrag laufe. Vor dem Hintergrund der auf der Basis eines anderen
Steuerregimes und eines hdheren Zinsniveaus abgeleiteten Ausgleichszahlung kénne
keinesfalls davan ausgegangen werden, dass es sich bei der Ausgleichszahlung um eine auf
ewig sichere, garantierte Rendite handele. Auch wilrde der Stichtagsprinzip durch die
Beriicksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlung verletzt, da fiir die Ermiitiung der
Barabfindung zum Stichtag 29. Juni 2017 der Wert des Unternehmens zum 20. Dezember
1996 (Stichtag fir den BGAV) herangezogen wilrde, womit ein fiber 20 Jahre zuriickliegender
Zustand fortgeschrieben wirde. Zwar kdnne nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs dem nach einem BGAY in der Gesellschaft verbleibenden Aktionar nichit
die Chance auf eine kinftige Steigerung der Ettrage genommen werden (aa0, Rn. 27). Dem
stehe aber das Risiko gegeniiber, dass die Ertrdge der Gesellschaft nach Beendigung des
Unternehmensvertrages geringer ausfallen wilrden. Dieses Verhaitnis von Chance und Risiko
wlrde gestort, erachte man den Barwert der Ausgleichszahlung als Untergrenze der Squeeze
Out- Barabfindung. Denn der Aktionar wiirde zwar von positiven Entwicklungen profitieren,
ware aber andererseits vom Risiko einer negativen Veranderung des Unternehmenswerts
entlastet, wofiir keine Veranlassung bestehe. Die (geforderte) Berlicksichtigung einer im
Rahmen eines im Jahr 2002 heabsichtigten aber nicht durchgeflihrten Squeeze Out
angebotenen Barabfindung, verletze gleichermalen der Stichtagsprinzip.

Letztlich sei der Ausgleich nicht mit dem Bérsenwert vergleichbar, da der Ausgleich nicht von
Vorneherein dem Verkehrswert entspreche, was konkret festgestellt werden milsse, woflr
vorliegend keine Anhaltspunkte bestinden, welche auch nicht von den Antragsiellern
dargelegt wiirden. Hintergrund fur die Heranziehung des Borsenwerts als weitere Untergrenze
sei der Grundsatz, dass die Minderheitsaktionére nicht weniger erhalten dirften, als sie bei
einer freien Desinvestifionsentscheidung zum Zeitpunkt der StrukturmaBnahme erhalten
hétten, weshalb es mit Att. 14 Abs. 1 GG unvereinbar sei, wenn bei der Ermittlung der
Barabfindung der Bdrsenwert der Akiie auBer Betracht bletbe. Die Berlicksichtigung des
Borsenkurses von bérsennotierten Aktien als Wertuntergrenze griinde sich auf die Annahme,
dass der durch Angebot und Nachirage gebildete Borsenpreis regetmaRig mit dem
Verkehrswert identisch sei, Demgegenilber sei die Ausgleichszahlung nicht - wie die (Bérsen-
)Werkehrsfahigkeit - eine der Aktie auf Dauer anhaftende Eigenschaft, sondern diese kinne
jederzeit entschadigungslos entzogen werden und stelle demnach eine nach Art. 14 Abs. 1
GG nicht geschlifzte Gewinnerwartung dar. Der Barwert der Ausgleichszahlung werde nicht
durch Angebot und Nachfrage gebildet, weshalb dieser keine Aussage darliber treffe, welchen
Preis der Aktionar beim Verkauf selner Aktie erzielen kénne.,

Die Antragsgegnerin vertritt die Auffassung, dass unter Berlcksichtigung der vorgenannten
Entscheidung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 12. Januar 2016, aa0, Rn. 30) die
Antragsteller im Einzelnen darzulegen hstten, weshalb im vorliegenden Fall der Barwert der
Ausgleichszahlungen dem Verkehrswert der Aktie entspréache. Tatséchlich sei dies nicht der
Fall. Denn die jeweils ermitteiten Barwerte der Ausgleichszahlungen steliten nicht den Preis
dar, den der Aktionar im Rahmen einer freien Desinvestitionsentscheidung erzielen kénne. Ein
Erwerber einer Aktie der RdH wiirde in der heutigen Situation nicht darauf vertrauen, dass der
Unternehmensvertrag Uber einen unendlichen Zeitraum fortgefilhri werde. Die VerduRerung
der Anteile an der RdH durch das herrschende Unternehmen an ein anderes konzerninternes
Unternehmen oder an einen Drittinvestor, ermégliche dem herrschenden Unternehmen die
auRerordentliche Klndigung. Ohnedies bestehe die jederzeitige Klndigungsmdglichkelt,
deren Wahrnehmung durch das herrschende Unternehmen nahe liege, weil dieser in Relation
zu den aktuellen Kapitalverhalinissen zu hohe Finanzierungskosten beinhalte. Demnach
kénne der Zufluss der Ausgleichszahlung nur zeiflich begrenzt im Kalk(l berlicksichtigt
werden. Demnach entspreche der Verkehrswert dem anteiligen NAV der RdH zum
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Bewertungsstichtag, dessen Erhéhung im Zeitraum zwischen Bewertungsstichtag und
Zeifpunkt einer mdglichen Klindigung des Unternehmensvertrages, auf der Grundlage cer
bestehenden Strukiur der RdH, nicht zu erwarten sei.

Soweit die Antragsteller zu 4. bis 6. auf vergleichbare Aktien abheben wilrden, scheide bereits
deshalb ein Vergleich aus, well die genannten Aktiengesellschaften - anders als die RdH -
operativ tatig seien, sodass deren aktuelie Bérsenkurse auch Anderungen in der Ertragskraft
seit Abschluss des Unternehmensverirages widerspiegeln wirden {vgl. Blatt 78 f. GA VI!). Da
fir die RdH-Aktie kein (bdrslicher) Markt bestinde, miisse seitens der Antragsteller glaubhaft
gemacht werden, dass eine RdH- Aktie tatséichlich zu einem bestimmten Preis habe verduert
werden konnen. Dies sei in Anbetracht der Besonderheiten der RdH, die Uber keinen
operativen Geschaftsbetrieh verfuge, lediglich ihr (nahezu ausschlieBlich) aus einer
kurzfristigen Darlehensforderung bestehendes Vermogen vetwalte, nicht darstellbar.

Soweit die Antragsteller zu 1. sowie 7. bis 11. lhren Berechnungen den Mittelwertansaiz
zugrunde legen wiirden, wonach der Mitielwert aus dern Basiszins und dem risikoadjustierten
Eigenkapitalkostensatz jeweils nach typisierfen persdnliche Ertragstsuern angesetzt werde,
handle es sich gleichermaften um eine grundsatzlich vertretbare Berechnung, die indessen
von den Antragstellern unzufreffend angewendet worden sei. Der Antragsteller zu 1. verzichte
auf die Bericksichtigung der typisierten personlichen Einkemmensteuerbelastung und lege
eine zu niedrige Markirisikoprémie von 4,0 % zu Grunde. Die Antragsteller zu 7. bis 11. legten
ihrer Berechnung darliber hinaus fehlerhaft nicht den als Mittelwert aus dem risikolosen
Basiszins nach typisierten persdnlichen Einkommensteuern (0,22 %) und den in ihrer
Berechnung angenommenen risikoadjustierten Eigenkapitalkosten (5,42 %) zu Grunde. Passe
man die Berechnung unter Beriicksichtigung einer angemessenen Marktrisikopramie van 5,5
% nach persdnlichen Einkommensteuern an, fiihre dies unter Berlcksichtigung eines
Betafaktors von 1,0 zu einem niedrigeren Barwert der Ausgleichszahlung {vgi. Blait 82 f. GA
VI,

Die vom sachverstandigen Prilfer seiner Berechnung des Barwerts der Ausgleichszahlung zu
Grunde gelegte Annahme einer unendlichen Dauer des Unternehmensverirages, sei
unberechtigt. Aufgrund der jederzeitigen Ktndigungsméglichkeit des Unternehmensvertrages
sei es nicht angemessen, von einer unendlichen Laufzeit auszugehen. Eine solche liege
vorliegend auch deshalb nicht nahe, weil die Ausgleichszahlung, bezogen auf den aktuellen
Unternehmenswert (NAV) der RdH einer Verzinsung von 12,5 % p. a. (Ausgleichszahlung
geméf BGAV), hzw. 9,3 % p. a. (Ausgleichszahlung geméfl Beschluss des Landgerichts
Hannover) enfspreche. Es kdnne demnach nicht erwartet werden, dass diese (iberméRig hohe
Verzinsung in Ansehung des im Ubrigen niedrigen Zinsniveaus aufrechterhalten bleibe. Vor
dem Hintergrund der Ausfilhrungen des sachverstdndigen Priifers zum Betafaktor sei zwar
der seiner Berechnung zu Grunde gelegte Betafakior von 0,5 vertretbar. Mit Biick auf die
Moglichkeit, dass die RdH unter Beriicksichtigung ihres  satzungsméaRigen
Unternehmensgegenstandes wieder eine operative Tatigkeit in der Industrie aufnehmen
kénnte, ware aber auch ein Betafaktor in der Gréenordnung von 1,0 vertretbar.

Die Auffassung des Antragstellers zu 1., es sei eine Plausibilisierung des
Unternehmenswertes anhand der aufgrund des BGAV vom 14. November 1896 geschuldeten
Barabfindung vorzunehmen, gehe fehl. Ersichtlich werde durch eine solche Betrachtung das
Stichtagsprinzip verletzt, da vorliegend mafigeblicher Stichtag der 29. Juni 2017 sei, wahrend
fur den BGAV Stichtag der 20. Dezember 1996 sei. Es erschlielle sich von selbst, dass damit
wesentliche Eniwicklungen der Gesellschaft ausgeblendet wlirden sowie die mehrfache
Anderung der steuerlichen Rahmenbedingungen.
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Letztlich kénne keine Rede davon sein, dass der sachverstindige Prufer liber keine
ausreichende Neutralitdt verflge. Dieser sei von dem Gerichf - in Abweichung von den seitens
der Antragsgegnerin vorgeschlagenen Kandidaten - bestellt worden, um die Akzeptanz seines
Prifungsergebnisses zu erhdhen,

Zur Ergénzung des Sach- und Streitstandes wird auf die gewechselten Schriftsdtze nebst
Anlage Bezug genommen.

Der sachversténdige Prifer wurde in der miindlichen Verhandiung vom 26. September 2018
angehtrt. Wegen des Ergebnisses wird auf das Protokoll seiner Anhérung in der miindlichen
Verhandlung vom 26. September 2018 Bezug genommen.

B.
|. Die Antrage sind zuléssig.

Uber die Zulassigkeit der Antrage der Antragsteller zu 9. und 10. hat die Kammer mit
Beschluss vom 2. Mai 2018 entschieden, worauf Bezug genommen wird (Blatt 143 if. GA VII).
Die Antragsteller zu 1. und 2. sowie 4. bis 6. haben ihre Antragsberechtigung im Sinne von § 3
Satz 1 Nr. 21. V. m. § 1 Nr. 3 SpruchG mit den vorgelegten Urkunden nachgewiesen, vgl. § 3
Satz 3 SpruchG. Fiir den Nachweis in Betracht kommen grundsétzlich ein Depotauszug der
Bank oder aber auch die Vorlage schriftlicher Bankbescheinigungen {Antczak/Fritzsche Inh
Dreier/Fritzsche/Verfurth, Kommentar zur Spruchverfahrensgesetz, 2. Aufl, § 3, Rn. 27). Da
die Ubertragung der den Minderheitsaktionéren zustehenden Aktien erst mit Eintragung in das
Handelsregister wirksam wird und erst ab diesem Zeitpunkt die dann ausgeschiedenen
Aktionare antragsberechtigt sein kénnen, kommt es auf den Zeitpunkt der Eintragung des
Squeeze Out in das Handelsregister an (Antczak/Fritzsche, aaO, Rn. 24), die hier am 21.
September 2017 erfolgt ist. Der Antragsteller zu 1. hat danach seine Antragsberechtigung
durch die Vorlage der Bankbestatigung vom 5. Dezember 2017 der comdirect Bank AG in
Quickborn nachgewiesen (vgl. Anlagenordner ASt I, Ni. 1). Der Antragsteller zu 2. hat seine
Antragsberechtigung durch Voriage der Bankbestatigung vom 24. April 2018 der Deutsche
Bank Privat-und Geschiftskunden AG in Frankfurt nachgewiesen (vgl. Anlagenordner ASt I,
Nr. 2). Die Antragsteller zu 4. bis 6. haben ihre Antragsberechtigung durch die jeweils am 11.
Dezember 2017 ausgestelite Bankbestitigung der Commerzbank AG in Wiirzburg
nachgewiesen (Anlagenordner ASt 1|, Nr. 4 bis 6). Daraus, dass die jeweilige
Antragstellerin/der jeweilige Antragsteller Akfiondrin/Aktiondr der RdH war und die

Aktionarseigenschaft erst durch den Squeeze Out verloren hat, ist zwangsldufig abzuleiten,

dass die Aktiondrseigenschaft zum Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze Out im
Handelsregister, bestanden haben muss (vgl. auch Ziff. 2. der Verfigung vom 3. April 2018;
Blatt 88, GA VII). -

li. Die zuléssigen Antrége sind unbegrindet.

Die angebotene Abfindung von 1.053,12 € pro Altie der Honeywell Riedel-de Haén AG ist
angemessen i, S. v. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

1. Ob die Abfindung angemessen ist, ist eine Rechtsfrage, die von dem Gericht zu
beantworten ist (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 8 SpruchG Rn. 4). Die
angemessene Abfindung entspricht dem Verkehrswert des Akfieneigentums, das vom Gericht
im Wege der Schétzung analog § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln ist (BGHZ 147, 108, 118).
Grundlage der Schatzung des Anteilswerts durch das Gericht konnen alle Wertermitilungen
sein, die auf in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in der Bewertungspraxis
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gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen Einzelfallentscheidungen beruhen,
auch wenn diese in der wissenschaftlichen Diskussion nicht einhellig vertreten werden (vgl.
OLG Stutigart, Beschluss vom 15, Oktober 2013 ~ 20 W 3/13, juris, Rn. 77).
Verfassungsrechtlich ist keine bestimmie Methode zur Ermiitlung des Werts der
Unternehmensbeteiligung vorgegeben (BVerfG, Beschiiisse vom 27. April 1999 - 1 BvR
1813/94, juris Rn. 61 und vom 30. Mai 2007 - 1 BvR 1267/06 - juris Rn. 23). Auch ist es nicht
geboten, zur Bestimmung des ,wahren" Wertes stets jede denkbare Methode der
Unternehmensbewertung heranzuziehen oder die  Abfindung nach  dem
Meistbegiinstigungsprinzip zu berechnen (vgl. BVerfG, Beschluss vom 28, April 2011 - 1 BvR
2658/10, juris Rn..23). Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im
gegebenen Fall geeigneten, aussagekraftigen Methode und die gerichtliche Uberprifbarkeit
ihrer Anwendung (vgl. OLG Diisseldorf, Beschiuss vom 15. August 2016 - |-26 W 17/13
(AKtE), juris Rn. 42). Liegt allerdings der Bérsenkurs der Gesellschaft oberhalb des dergestalt
geschatzien Anteilswertes, so bildet dieser die Untergrenze fur die zu gewahrende Abfindung
(BVerGE 100, 289).

2. Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Grundsétze schatzt die Kammer auf der
Grundlage der AusfUhrungen im Bewertungsgutachten vom 4. Mai 2017 sowie im (das
Bewertungsgutachten  bestitigenden)  Priifungsbericht des  gerichilich  besteliten
sachverstindigen Prufers vom 5. Mai 2017, den anteiligen Unternehmenswert in Héhe von
1.053,12 € pro Akfie als angemessen. Die gegen diese Schatzung erhobenen Einwénde
blelben ohne Erfolg. Die vorliegend vom Bewertungsgutachter vorgenommene Schétzung des
Unternehmenswertes anhand des Net Asset Value (NAV) ist weder dem Grunde nach noch
hinsichtlich seiner Anwendung zu beanstanden (dazu unter &), der Barwert von
Ausgleichszahlungen, die kraft BGAV vom 14. November 1996 geschuldet werden, ersetzt
weder den so ermittelten anteiligen Unternehmenswert noch bildet dieser die Untergrenze filr
den angemessenen Ausgleich oder flhrt im Rahmen einer Plausibilisierung zu einer héheren
Abfindung (dazu unter b)) und ein als Untergrenze der zu gewahrenden Abfindung
heranzuziehender Bérsenkurs existiert mangels Bdrsennctierung der RdH nicht {dazu unter

¢)).

a) Die Schitzung des Unternehmenswertes anhand des NAYV ist nicht zu beanstanden; dem
Bewertungsgutachter sind bei der Anwendung ferner keine Fehler unterlaufen,

aa) Unter Berlicksichtigung der Besonderheifen der RdH konnte vorliegend der
Unternehmenswert anhand des NAV geschétzt werden,

(1) Der Unternehmenswert ist im Wegs einer Schitzung zu ermittein. Wenn dies nicht nach
dem Bérsenwert der gehaltenen Aktien geschieht, ist bei einem werbenden Unternehmen die
Ertragswertmethode eine grundsétzlich geeignete Methode. Das schliel(t aber nicht aus, nach
den konkreten Umsténden des einzelhen Falles eine andere Methode zur Schétzung des
Unternehmenswertes anzuwenden. Entscheidend ist, dass die jeweilige Methode in der
Wischaftswissenschaft oder Betriebswitischaftslehre anerkannt und in  der Praxis
gebrauchlich ist (BGH, ZIP, 2016,110, Rn 33 m.w.N.).Hinsichtlich des NAV handeit es sich um
eine Methode fiir die Bewertung von Immobiliengesellschafter;, welche sich auf européischer
Investment- und Analystenebene durchgesetzt hat (Rehkugler/Goronczy in Rehkugler (Hrsg),
Die Immobilie als Kapitalmarktprodukt, 2002, S 79; Wollny, Die Bewertung von
Immobiliengesellschaften, BewPraktiker 3/2012, 8. 103). Dabei wird der Wert einer
Immobiliengesellschaft aus der Differenz der Markiwerte seines Vermégens und der
Marktwerte der Verbindlichkeiten der Gesellschaft ermittelt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss
vorn 08. September 2016 — 21 W 36/15, juris Rn. 3C f.).
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(2) Vorliegend findet die Anwendung des NAV seine Rechtfertigung darin, dass es sich bei
der RdH um eine vermtigensverwaltende Gesellschaft handelt, die seit dem Jahr 2003 nicht
mehr operativ tétlg ist und deren wesentliches Vermégen aus einer Darlehensforderung
gegen ihre Schwestergesellschaft besteht. Nach Malgabe der im Bewertungsgutachten
(unter Tz. 23) zitierten Rechisprechung und Literatur handelt es sich bei der Bewerfung von
vermdgensverwaltenden Gesellschaften nach dem NAV um eine in der Rechtsprechung und
Bewertungspraxis anerkannte und (bliche Bewertungsmethode. Der sachversténdige Prifer
hat hierzu ausgefiihrt, dass der Unternehmenswert nach dem IDW 81 zwar grundsé&tzlich
mithilfe eines Zukunfiserfolgswertverfghrens zu ermitteln sei, wohingegen die Wertermittlung
des NAV der Methodik des Substanzwerts angenahert sei und deshalb im Sinne des IDW 81
zunéchst nicht sachgerecht erscheing, weshalb der IDW 31 den NAV nicht vorsehe. Indessen
wlrden die finanziellen Uberschiisse aus Vermigensgegenstanden und Schulden infolge der
Anlageentscheidung der RdH, den wesentlichen Tell ihres Vermégens in einem Darlehen
anzulegen, nicht durch die RdH gepragt, sondern ergdben sich aus den vorhandenen
Vermogensgegenstanden und Schulden per se. Mangels Synergien aus dem
Zusammenwirken der Vermdgensgegenstdnde und Schulden kénne der Zukunftserfolgswert
nicht héher als der Saldo der Marktwerte der Vermdgensgegensténde und Schulden der RdH
sein, weshalb es sachgerecht sei, den Unternehmenswert der RdH als NAV zu ermitteln (vgl.
Seite 16 fi PrGfungsbericht). Da der Bewertungsgutachter bei seiner Ermittlung des NAV
keinen (an sich vorzunehmenden) Abzug der kapitalisierten Verwaltungskosten vorgenommen
habe und auch der Liguidationswert den NAV nicht erreichen korine, fihre der Ansatz NAV
vorliegend zu einem tendenziell htheren Unternehmenswert (Seite 17 f. Prlfungsbericht).
Nach Mafgabe dessen bestehen seitens der Kammer keine Bedenken, die vom
Bewertungsgutachter vorgenommene Ermitilung des NAV der Schétzung des
Unternehmenswerts der RdH zu Grunde zu legen. Die Antragsteiler haben auch keine gegen
die Anwendung des NAV sprechenden Griinde aufgezeigt. Soweit die Antragsteller zu 1.
sowie 7. bis 11. einwenden, dass zusatzlich zur Ermittlung des NAV der Ertragswert nach
IDW 81 zur Plausibilisierung habe ermiitelt werden missen, geht ihre Auffassung fehl. Nach
der oben Zzitierten Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschiuss v. 26. Aprit
2011, aa0Q) ist es gerade nicht notwendlg, Jede erdenkliche Bewertungsmethode
heranzuziehen, sondermn es reicht aus, dass die angewandie Methode fir den konkreten
Bewertungsfall geeignet sowie in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung anerkannt ist.
Dies ist vorliegend, wie sich den vorstehenden Ausfihrungen des sachverstindigen Prifers
enthehmen l&sst, die die Kammer Oberzeugen, der Fall.

bb) Das voriiegende Bewertungsgutachten, dessen Ergebnis vom (gerichtlich bestellten)
sachversténdigen Priifer bestitigt wurde, bietet eine geeignete Grundiage fir die gerichtliche
Schitzung des Unternehmenswerts. Ein Bewertungsgutachten und der Bericht des
sachverstandigen Prifers bieten jedenfalls dann eine hinreichende Schétzgrundlage, wenn
die dortige Unternehmensbhewettung auf in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in
der Bewertungspraxis gebriuchlichen Metheden beruht (OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.
Juni 2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 148; OLG Zwsibrlicken, Beschluss vom 2. Oktober 2017 - 9
W 3/14, AG 2018, Seite 200, 202). Dies ist hier hinsichtlich der gewdhlten
Bewertungsmethode der Fall, wie sich aus den obigen Ausflilhrungen ergibt. Entsprechendes
gilt in Bezug auf die methodischen Einzelentscheidungen (dazu unter cc)).

Die gegen die Person des Bewertungsgutachiers bzw. diejenige des sachversténdigen
Prifers gerichteten Angriffe gehen fehl. Auf der Grundlage der Entscheidung des
Bundesgerichtshofs vom 10. Januar 2017 (VI ZB 31/18, juris) l&sst sich nicht begriinden, dass
der Bewertungsgutachter oder der sachverstindige Profer aufgrund ihrer Tatigkeit in anderen
aktienrechtlichen Spruchverfahren beziiglich anderer Bewerfungsanldsse, die andere
Unternehmen als die RdH betreffen, im vorliegenden Verfahren nicht die notwendige
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Neutralitdt aufwiesen, um deren Bewertung/Stellungnahme der Schatzung des
Unternehmenswerts der RdH zugrunde zu legen. Der der vorgenannten Entscheidung des
Bundesgetichtshofs zu Grunde liegende Sachverhalt unterscheidet sich grundlegend von der
hier in Rede stehenden Situation. Dort ging es um Schadensersatzanspriiche wegen einer
fehlkonstruierten Hiftgelenksprothese, (ber die der gerichtlich bestelite Sachverstindige
bereits (fir einen anderen Patienten, dem das Modell ebenfalls implantiert worden war) ein
Privatgutachten erstellt hatte. In dieser Konstellation ist der Bundesgerichtshof davon
ausgegangen, dass die Befurchtung, der Sachverstandige werde nicht geneigt sein, bei der
gerichtlich angeordneten Begutachtung von seinem friiheren Privatgutachien abzuweichen
ader sich gar in Widerspruch zu diesem zu setzen, nicht véllig von der Hand zu weisen sei
(aa0, Rn. 10). Eine solche Konstellation ist vorliegend weder in Bezug auf den
Bewertungsgutachter noch auf den sachverstandigen Prifer gegeben. Denn soweit diese in
anderen Bewertungsféllen als Bewertungsgutachter, sachverstdndiger Prifer oder
Gerichtsgutachter titig geworden sind, handelt es sich jeweils nicht um dasselbe
Bewertungsobjekt, weshalb sie sich durch ihre vorgenannte Tatigkeit ersichtlich noch keine
Auffassung zum hier in Rede stehenden Bewertungsobjekt (RdH) und den damit
zusammenhadngenden Einzelfragen gebildet haben, Es besteht danach vorliegend gerade
nicht die Gefahr, im obigen Sinne durch eine Vorbefassung mit dem Bewertungsobjekt, nicht
von einer einmal gefassten Meinung abzuweichen. Was die Antragsteller mit ihrem Einwand
fatsachlich meinen, dass sich der Bewertungsgutachter und der sachversténdige Priifer zu
den im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu betrachtenden Einzelaspekten eine
fachliche Meinung gebildet haben und an dieser mutmaflich auch unter Berlcksichtigung der
von Antragstellern geduRerten (in der Fachwelt diskutierfen) Gegenmeinungen festhalten
werden, stellt einen villig anderen Sachverhalt dar. Dass sich Sachverstindige auf ihrem
Fachgebiet eine fachliche Meinung gebildet haben und diese verfreten, liegt in der Natur der
Sache wund ist notwendig, um ihnen 2zu erméglichen, ihre Téfigkeit als
Sachverstandiger/sachverstandiger Prifer in einem gerichtlichen Verfahren adéquat
auszuttben. Denn die Aufgabe des Sachverstindigen ist es, dem Gericht die =zur
Entscheidung bendtigte Sachkunde zu vermitieln. Bei der hier in Rede stehenden
Unternehmensbewsrtung setzt dies die Befassung mit und die Meinungsbildung tber die
damit zusammenhéngenden, in der Wirtschaftswissenschaft diskutierteh, Fachfragen voraus.
Bedenken in Bezug auf die Neutralitét ergeben sich aus diesem Aspekt mithin nicht.

Der gagen den sachversténdigen Prifer erhobene Einwand, die Ermittiung eines Barweris der
Ausgleichszahlung von 3.139,35 € bzw. 4.217,29 €, der deutlich unter dem von der
Antragsgegnerin mit 4.552,00 € bzw. 6.114,88 € bezifferten Wett liege, zeige die Nahe des
sachverstandigen Prifers zur Antragsgegnerin, enthehit jegiicher Grundlage. Die Abweichung
zeigt lediglich, dass der sachverstandige Prilfer seine Bewertung auf eigene Uberlegungen
gestitzt hat, welche im Einzelnen in seiner Stellungnhahme vom 11. Juni 2618 dargelegt sind.
Lelztlich nicht Gberzeugend ist auch die Argumentation des Antragstellers zu 1., der dem
Bewertungsgutachter vorhilt, im Interesse der Antragsgegnerin, von vornherein nicht den
Barwert der Ausgleichszahlungen ermittelt zu haben. Dies berficksichtigt nicht, dass sich der
‘Bewertungsgutachter mit der Frage, ob eine Heranziehung des Barwerts der
Ausgleichszahiungen bei der Bewertung gebofen sei, umfassend auseinandergesetzt und
dies verneint hat, weshalb es aus seiner Sicht folgerichtiq war, den Barwert der
Ausgleichszahlungen nicht zu ermitteln (vgl. Tz 84 ff. BGA).

cc) Der Bewerfungsgutachter hat den NAV der RdH zum Stichtag 29. Juni 2017 zutreffend
ermittelt.

(1) Der Bewertungsgutachter hat den NAV der RdH anhand einer Saldierung der Zeitwerte
aller Vermégenswerte und Verbindlichkeiten der Gesellschaft zum 31. Dezember 2016
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ermittelt und den Unternehmenswert zum Stichtag 29. Juni 2017 durch Fortschreibung unter
Berlicksichtigung wesentlicher zu erwartende Aufwendungen und Erirdge bis zu diesem
Zeitpunkt bestimmt (vgl. BGA, Tz 30 f). Als wesentlicher Vermdgenswert der RdH wurde
dabei eine Darlehensforderung gegen in Hohe von 220.775.000 £ aus einem
Darlehensvertrag, der mit unbestimmter Laufzeit geschlossen wurde, kurzfristig klindbar ist
und (vertragsgemal) mit dem 1-Monats-EURIBOR verzinst wird, in Ansatz gebracht. Als
wesentliche Darlehensverbindlichkeiten wurden Cashpool-Verbindlichkeiten gegeniiber der

berlicksichtigt, die 2.558.000 € betragen und (vertragsgemaf) mit dem EONIA zuziglich
einem Aufschlag von 0,25 %-Punkten verzinst werden. Der Saldo aus Vermdgen und
Schulden fithrt danach zu einem NAV der RdH in Hohe von 221.155.000 € zum 31. Dezember
2016 (vgl. Tz 66 ff. BGA). Von einer Aufzinsung dieses Werts mit risikodquivalenten
Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag, hat der Bewertungsgutachter abgesehen und dies .
damit begrindet, dass die RdH kein operatives Geschdft betreibe und ihre Ertrdge sowie
Aufwendungen fast ausschlieRlich aus Darlehensforderungen und -verbindlichkeiten
resultierten, weshalb eine Aufzinsung nicht sinnvoll sei (vgl. Tz 70 BGA). Aus diesem Grund
hat der Bewertungsgutachter den NAV unter Beriicksichtigung der zu erwartenden Ertrage
und Aufwendungen auf den 29. Juni 2017 approximiert. Dabei sind die jeweils vertraglich
vereinbarten Zinskonditionen und aktueflen Marktzinsen zu Grunde gelegt worden, fir den
Darlehensvertrag mithin der jeweilige 1-Monats-EURIBOR, der zum 28. April 2017 bei -0,374
% lag und beziiglich der Cashpool-Verhindlichkeiten der EONIA, der zum 28. April 2017 bei -
0,351 % lag, zzgl. eines Aufschlags von 0,25 %-Punkten (BGA, Tz 71, 33 ff.). Daraus
errechnet sich zum 29. Juni 2017 ein Unternehmenswert der RdH von 220.747.000 €, der
aufgrund des negativen 1-Monats-EURIBOR unter dem Wert zum 31. Dezember 2016
(221.155.000 €) lage. Aufgrund der mit dem BGAVY verbunden Pflicht der herrschenden
Gesellschaft zum Ausgleich eines etwaigen Verlustes, ware die Wertminderung indes
von der -auszugleichen, sodass sich zum 28 Juni 2017 - unter Berlcksichtigung der
Ausgleichspflicht - gleichermalien ein Wert von 221.155.000 € ergibt. Nach MaRgabe des
2,100,000 DM betragenden Grundkapitals der RdH, eingeteilt in 210.000 Stlck auf den
Inhaber lauiende Stammaktien im Nennbetrag von je 10 DM, errechnet sich sin Wert je Aktie
in Hohe von 1053,12 € (vgl. BGA, Tz 72 if.). Der sachverstindige Prifer hat in seinem
Prifungsbericht ausgefilhrt, dass der NAV zum 29. Juni 2017 auch nach seinen
Feststellungen 221.1565.000 € beirage (PB, Seite 20). Dem hat er gleichermalen die
Annahme zugrunde gelegt, dass der Marktwert des wesentlichen Vermégensgegenstandes
der RdH héchstens dem als Buchwert angesetzten Nominalwert entspricht, Denn erhdhte
man den Zinssatz fur das Darlehen um einen Aufschlag, was bei einer Darlehensvergabe an
einen fremden Driften enwdgenswert wiére, wiirden sich héhere Zuflisse aus Zinszahlungen
an die RdH ergeben. Da aber im Vergleich zu einer Darlehensvergahe mit einem Aufschlag
auf den Referenzzinssatz ein Darlehen ohne Aufschiag einen geringeren Wert habe,
entspreche der Marktwert des wesentlichen Vermdgensgegenstandes der RdH mithin
hachstens dem als Buchwert angesetzten Nominalweri (vgl. PB, Seite 18). Erganzend hat der
sachverstindige Priifer hierzu in der mindlichen Verhandlung erlautert, dass wenn man eine -~
marktuniiblich zu niedrige Verzinsung mit dem 1-Monats-EURIBOR annéhme, die Forderung
niedriger bewertet werden mlsgse, was einen geringeren NAV zur Folge hétte (vgl. Seite 4 des
Protokolls). Anhaltspunite dafiir, dass neben den in der Bilanz zum 31. Dezember 2016
ausgewiesenen Vermagensgegensténden weitere Vermdgenswerie vorhanden sind, halte der
sachverstandige Prifer nicht. Soweit der Bewertungsgutachter auf die Berlicksichtigung der
zukOnftigen Verwaltungskosten verzichtet habe, wirke sich dies zugunsten der
Minderheitsaktiondre aus (vgl. PB, Seite 18}, Leiztlich sei auch die vom Bewertungsgutachter
vorgenommene Approximation zum 29 Juni 2017 nicht zu beansiandan. Ein im Zeitraum 1.
Januar bis 29. Juni 2017 erwirtschafteter Uberschuss sei infolge der akiuellen Zinskonditionen
nicht zu erwarten, der sich - weaen der Verminderung der insoweit korrespondierenden
Gegenforderungen an - auch nicht aus einer denkbaren Aufiésung von
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Pensionsriickstellungen  ergfibe. Andere Bewertungsverfahren fuhrien nach  den
Feststellungen des sachverstédndigen Priifers jedenfalls zu keinem hdheren Wertansatz (vgl.
Seite 17, 20 f. PB). Mangels Synergien aus dem Zusammenwirken der
Vermdgensgegenstiande und Schulden kdnne der Zukunftserfolgswert nicht hoher als der
Saldo der Marktwerte der Vermégensgegenstinde und Schulden der RdH sein (Seite 17 PB).
Die von Antragstellern geforderte Ermittlung des Unternehmenswertes nach dem
Ertragswertverfahren, fuhre danach nicht zu einem hoheren Untemehmenswert (vgl. Seite 3
des Protokolls der mindlichen Verhandiung vom 26. September 2018).

(2) Die Ausfihrungen im Bewertungsgutachten und im Priiffungsbericht, dessen Inhalt der
sachverstindige Prifer anl8sslich seiner Anhérung am 26. September 2018 bestétigt hat, sind
fur die Kammer uneingeschrankt nachvollziehbar, die dagegen erhobenen Einwendungen
sind demgegenlber unbegriindet, weshalb der auf der Grundlage des NAV der RdH in Héhe
voh 221.155.000 € ermittelte Wert der Aktie zum 29. Juni 2016 in Héhe von 1053,12 € der
Schétzung der angemessenen Barabfindung gemal § 287 Abs. 2 ZPO zugrunde gelegt
werden kann.

(a) Der Einwand, dass zus#tzlich zum Zwecke der Plausibilisietung der Ertragswert nach
IDW S 1 (2008) habe ermittelt werden milssen, geht schon deshalb fehl, weil es nicht geboten
ist, zu Bestimmung des ,wahren" Wertes stets jede denkbare Methode der
Unternehmensbewertung heranzuziehen (vgl. BVerfG, Beschluss vom 26. April 2011 - 1 BYR
26 580, juris Rn. 23). Zudem ergibt sich aus den obigen Ausfilhrungen des
sachverstindigen Priifers, die er in der mindlichen Verhandlung vom 26. September 2018
noch einmal erlautert hat, dass eine Bewertung der RdH nach dem Ertragswertverfahren zu
keinem hdheren Unternehmenswert fithren wiirde als der Ansaiz des NAV. insoweit ist die
Besonderheit der RdH zu beriicksichtigen, die keiner operativen Tatigkeit nachgeht, weshalb
Mangels Synergien aus dem Zusammenwirken der Vermégensgegenstdnde und Schulden
der Zukunftserfolgs nicht héher als der Saldo der Marktwerte der Vermbgensgegenstinde und
Schulden sein kann. Zudem wiirde die Ertragswertermittiung auch insoweit Schwierigkeiten
aufwerfen, als Vergleichsunternehmen nicht vorhanden und - mit Unwagbarkeiten verbundene
- Prognosen {etwa zur Laufzeit der Unternehmensvertrage) anzustellen sind.

{b} Auch die Argumentation, bei der Bewertung von Forderungen und Verbindlichkeiten habe
von einer einheitlichen Verzinsung ausgegangen werden miissen, mit der Folge, dass nicht
nur hinsichtlich der Verbindlichkeiten ein Aufschlag von 0,25 %-Punkien zum EONIA
vorgenommen werden durfe, geht nach den Ausfithrungen des sachversténdigen Prifers fehl.
Dem steht bereits entgegen, dass die Zinssdtze der Darlehensforderung und der
Verbindlichkeiten den jeweiligen vertraglichen Vereinbarungen entsprechen, was der
sachverstindige Prifer anl3sslich seiner Anhtrung bestatigt hat. Er hat hierzu ausgeftihrt,
dass er sich die Vertrdge im Rahmen seiner Prifungshandlungen habe vorlegen lassen,
woraus sich die vorgenannien Feststellungen ergeben héiten. Als weiterer Aspekt kommt
hinzu, dass bei verzinslichen Forderungen die Buchwerte den Markiwerten entsprechen,
sofern eine marktibliche Verzinsung vorliegt, Bei einer variablen Verzinsung auf Basis eines
Referenzzinssatzes wie beispielsweise dem EURIBOR ist von einer marktOblichen Verzinsung
auszugehen, wenn sich im Zinsaufschlag das Ausfallrisiko des Schuldners widerspiegelt.
Auch bei verzinslichen Verbindlichkeiten entsprechen die Buchwerte den Marktwerten, sofern
eine marktUbliche Verzinsung vorliegt, was bei einar variablen Verzinsung auf Basis eines
Referenzzinssaizes anzunehmen ist, wenn sich im Zinsaufschlag das Ausfallrisiko der
bewerteten Gesellschaft widerspiegelt (vgl. Creutzmann, BewPraktiker 9/2017, Seite 74, 77).
Dass vorliegend die (jeweilige) Verzinsung markttblich ist, hat der sachverstandige Prirfer
{iberzeugend damit begriindet, dass dies stets der Fall ist, wenn der Nominalwert dem
Zeitwert entspricht. Dies ist vorliegend der Fall, weil der RdH fir den Fall, dass der
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Darlehensvertrag gektindigt wirde, der Nominalwert des Darlehens zustlinde. Der in diesem
Zusammenhang erhobene Einwand, dass Cashpool-Forderungen und -Verbindlichkeiten
Ublicherweise in -gleicher Hdhe verzinst wiirden, geht bereits deshalb fehl, weil es sich
vorliegend nicht um Forderungen und Verbindlichkeiten handelt, die Bestandieil eines
Cashpools sind. Vielmehr besteht ein Teil der Verbindlichkeiten der RdH aus Cashpool-
Verbindlichkeiten, wihrend gesondert davon ein Darlehensvertrag mit der geschlossen
worden ist. Die Annahme, bei der Bewertung habe zumindest hypothetisch davon
ausgegangen werdeh mussen, dass das an die ausgeliehene Kapital (an einen Driften)
zu hoheren Zinssétzen habe ausgeliechen werden konnen, ist nach den vorstehenden
Ausfiihrungen gleichermafien unbsrechtigt, weil es insoweit nur auf die Marktiiblichkeit der
Verzinsung ankommt. Uberdies wilrde eine héhers Verzinsung der RdH keine Gewinne
einbringen, weil sie zur vollstindigen Gewinnabilhrung an verpflichtet. Letzilich ist
die Annahme unberechtigt, das Bewertungsgutachten berlicksichtige nicht, dass der RdH
gegenliber der infolge der zu niedrigen Verzinsung ihrer Forderung
Verlustausgleichsanspriiche zustiinden. Tatsachlich berlicksichtigt das Bewertungsgutachten
die Verlustausgleichsanspriche indem nicht der geringe Unternehmenswert zum 29. Juni
2017, der Falge der Negativzinsen nach dem 1-Monats-EURIBOR ist, sondern der hbhere
Unternehmenswert zum 31. Dezember 2016 zugrunde gelegt wurde (BGA, Tz 79). Diese
Einschétzung hat der sachverstiindige Prifer anlisslich seiner Anhdrung ausdriicklich
besttigt (Seite 5 des Protokolis der Anhérung vom 26. September 2018).

(c) Anhaltspunkte fiir eine Unvollstandigkeit der der Ermittiung des NAV zu Grunde gelegten
Tatsachen hat die Kammer nicht. Der sachversténdige Prufer hat hierzu explizit ausgefihrt,
dass er sich die relevanten Vertrdge/Untedlagen habe vorlegen lassen und keine
Anhaltspunkte fir eine Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit gehabt habe. Vor diesem
Hintergrund bedarf es der von den Antragstellern zu 7 bis 11 geforderfen Vorlage des unter
Tz. 35 im Bewertungsgutachten thematisierten versicherungsmathematischen Gutachtens
nicht, dem der Bewertungsgutachter den in der Bilanz zum 31. Dezember 2016
ausgewiesenen Erflllungsbetrag fur Riickstellungen fur Pensionen entnommen hat. Nach den
Ausfihrungen des sachverstandigen Prifers hat die Kammer keine Anhaltspunkte daflr, dass
die der Bilanz entnommenen Werte nicht mit dem versicherungsmathematischen Gutachten
{ibereinstimmen, sodass nicht ersichtlich und von den Antragsteliern zu 7 bis 11 auch nicht
vorgetragen ist, dass sich aus der Vorlage des Gutachtens Anhaltspunkte fir die Unrichtigkeit
des ermittelten NAV ergeben wirden. Entsprechendes gilt in Bezug auf die von der
Antragstellerin zu 10 beantragte Vorlage der Unternehmensvertrage vom 1. Dezember 1995
und vom 14. November 1998. Deren Inhalt ist unstreitig, weshalb sich nicht erschliet welche
Erkenntnisse sich daraus fitr den vorliegenden Bewertungsfall ergeben sollen, sodass eine
Vorlage nicht geboten erscheint. Fehl geht auch die Auffassung, die wegen der Uberiragung
des operativen Geschéfts auf die notwendige Zustimmung der Aktiondre nach § 179a
AktG bedinge, dass die Aktionére so gestellt werden massten, ais habe die vorhergehende
Vermégens-/Ertragssituation bestand, Tatséichlich kann keine Rede davon sein, dass die RdH
ihr ganzes Gesellschaftsvermogen Oberiragen hat. lhr wesentlicher Vermégenswert, die
Forderung aus dem der gewihrten Darlehen tiber rd. 220 Mio. €, besteht nach wie vor.
Letztlich greifen weder die die Abwickiung der Zahlungsen aufgrund des BGAV noch deren
Besteuerung betreffende Einwendungen durch. Inwieweit aufgrund des BGAV Zahlungen
seitens der RdH geleistet wurden ist eine Frage der Abwicklung und hat ersichtlich keinen
Einfluss auf den Unternehmenswert, Die Besteuerung der Ausgleichszahlungen eifolgt
anhand einer typisierten Betrachtung, weshalb es nicht darauf ankommt, ob die Antragstellerin

zu 10. Aktiengesellschaft oder eine natirliche Person ist. Nur nebenbei bemerkt betrifft der in -

diesem Zusammenhang gehallene Sachvorirag der Antragstellerin zu 10. nicht zu, dass sie
als Aktiengesellschaft die Abfindung zu 95 % steuerfrei vereinnahme. Das Gegenteil ergibt
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sich vielmehr aus der von der Antragstelierin zu 3. (ebenfalls einer Aktiengesellschaft) als
Anlage ASt 7 vargelegten Abrechnung.

(d) Soweit Antragsieller der Auffassung sind, zu einem frltheren Zeitpunki ermittelte
Unterneshmenswerte der RdH miissten jedenfalls zur Plausibilisierung herangezogen werden,
so sel man bei einem im Jahr 2002 heabsichtigten (aber nicht durchgefthrten) Squeeze Out
davon ausgegangen, dass die Barabfindung pro Aktie 1278 € betrage und der den BGAV
betreffende Beschluss der 6. Kammer flr Handelssachen vom 15. Januar/6. Mérz 2013 gehe
voh einer angemessenen Barabfindung geman § 305 Abs. 3 AkIG in Hohe von 1387,83 € aus,
liegt ersichtlich ein Versioft gegen das Stichtagsprinzip vor. Die Festsetzung der
angemessenen Barabfindung gemal § 305 Abs. 3 AktG auf (umgerechnet) 1387,83 € betraf
den Stichtag 20. Dezember 1996. Es liegt auf der Hand, dass sich zum hier in Rede
stehenden Stichtag (29. Juni 2017), mithin mehr als 20 Jahre spéter, Verdnderungen im
Unternehmenswert der RdH bzw. in den Kapitalmarkiverhiltnissen und bezuglich des
Steuerregims ergeben haben, die die Abwsichungen erkldren. Nichts anderes gilt in Bezug
auf den im Jahr 2002 ermittelten Unternehmenswert, immerhin 15 Jahre vor dem hier
relevanten Stichtag.

b) Der Barwert von Ausgleichszahlungen, die nach dem BGAV vom 14. November 1296, im
Zusammenhang mit dem am 25, Okfober 1996 geschlossenen Vergleich, jahrlich an die
Aktiondre zu zahlen sind, den der sachverstdndige Priifer in seiner Stellungnahme vom 11.
Juni 2018/24. September 2018 in Bezug auf den tatsdchlich an die Aktiondre fliedenden
Jahriichen Ausgleich (Variante 9) mit 4.217 29 € beziffert hat, ersetzt weder den nach dem
NAV ermittelten anteiligen Unternehmenswert, noch bildet dieser die Uniergrenze fiir den
angemessenen Ausgleich oder fuhrt im Rahmen einer Plausibilisierung zu einer héheren
Abfindung.

aa) Nach der Rechisprechung des Bundesgerichtshofs ist fir die Angemessenheit der
Barabfindung im Falle des Ausschlusses von Minderheitsaktion&ren nach §§ 327a, b AkiG bei
Vorliegen eines (Beherrschungs- und) Gewinnabfithrungsverirages der auf den Anteil des
Minderheitsaktionars entfallende Anteil des Unternehmenswerts iedenfalls dann maRgehlich,
wenn dieser hoéher ist als der Barwert der aufgrund des (Beherrschungs- und)
Gewinnabfilhrungsvertrages dem Minderheitsaktiondr zustehenden Ausgleichszahlung (BGH,
Beschluss vom 12. Januar 2016 - I ZB 25/14, juris Rn. 19). Obwohl der
Unternehmensverirag, auf dem die Ausgleichszahlungen beruhen, zu einem friiheren
Zeitpunkt abgeschlossen wurde, gehért er gleichwohl zu den Verhdltnissen der Gesellschaft
im nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG malgeblichen Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung Gber den Ausschluss der Minderheitsakiiondre, wenn er zu diesem
Zeitpunki noch Bestand hat und von seinem Foribestand auszugehen ist (gaC, Rn. 20).
Indessen decki eine miitels der Ausgleichszahlungen berechnete Abfindung den
vollstandigen, ,wahren® Wert der Beteiligung u. U. deshalb nicht ab, weil die Beteiligung an
einem Unternehmen in vermégensrechtlicher Hinsicht nicht nur die Aussicht auf eine
Dividende umfasst, die vorliegend vorlbergehend durch den festen Ausgleichsanspruch
ersefzt wird, sondern darUber hinaus den Anteil an der Vermdgenssubstanz, weshalb der
Wert des Anteils jedenfalls dann nicht zutreffend abgebildet wird, wenn sich der
Unternehmenswer seit dem Stichtag, auf den die angemessenen Ausgleichszahlungen im
Sinne des § 304 AktG ermiltelt wurden, erhht hat. Der Unternehmensvertrag fithrt demnach
nicht dazu, dass sich der Wert der Aktie allein noch {iber die Ausgleichszahlungen bestimmi
und der Aktiondr am Unternehmenswert im Ubrigen nicht mehr teilnimmt (aaQ, Rn. 25 f.).

Seite 20/28




Nach Mafigabe dessen kann vorliegend nicht davon ausgegangen werden, dass der Barwert
der Ausgleichszahlung den vorliegend nach dem NAV emmittelten anteiligen
Unternehmenswerf ersetzt. Denn der vom Oberlandesgericht Frankfust vertretenen
Auffassung, die angemessene Abfindung fiir den Ausschiuss der Minderheitsaktiondre nach
§ 327b AKtG bestimme sich allein anhand des Barwertes der im Unternehmensvertrag
vorgesehenen Ausgleichszahlung zum Bewertungsstichtag (vgl. Vorlagebeschluss vom 15.
Oktober 2014 - 21 W 64/13, juris Rn, 13), hat der Bundesgerichishof mit selner obigen
Entscheidung eine Absage ertellt. Danach bestimmt die Ausgleichszahlung gerade nicht den
.wahren" Wert der Beteiligung, sondern betrifft nur einenh Aspekt, der bei der Bewertung des
Anteils zu beriicksichtigen ist, namlich die Aussicht auf eine Dividende, die durch den festen
Ausgleich ersetzt wird. Der Anteil an der Vermdgenssubstanz bliebe demgegentiber bei einer
solchen Betrachtung - wie sie das Oberlandesgericht Frankfurt anstellt - unberiicksichtigt
(BGH, aa0, Rn. 25). Zudem trifft die Auffassung des Oberlandesgerichts Frankfurt, bei sinem
unterstellten Fortbestehen des Unternebhmensvertrages spiele der sich aus den zukiinftigen
Erragen ergebende Unternehmenswert fur den Wert des dem Minderheitsaktionr
entzogenen Anteils grundsatzlich keine Rolle (Vorlagebeschluss vom 15. Oktober 2014, aaQ,
Rn. 28), schon deshalb nicht zu, weil sich der Wert des Anteils des (aullenstehenden)
Minderheitsaktionars durch den  Unternehmensvertiag  nicht  vollsténdig  vom
Unternehmenswert abgekoppelt hat (BGH, aa0, Rn. 24). Die sich aus der Entscheidung des
Minderheitsaktionars, in der Gesellschaft zu bleiben, ergebende Chance, dass sich die
abhingige Gesellschaft nach Abschluss des Unternehmensvertrages positiv entwickelt, mithin

die Dividende nach einer Beendigung des Unternshmensvertrages hther als der Ausgleich

ausfallt, kann bei der Bewertung der Barabfindung im Sinne von § 320b AktG nicht aufler
Befracht bleiben (BGH, aaQ, Rn. 27). Dies wire aber der Fall, wenn - wie vom
Oberlandesgericht Frankfurt vertreten - der Barwert der Ausgleichszahlung an die Stelle des
zurm Stichtag fiir den Squeeze QOut ermitielten Unternehmenswertes, bzw. des daraus
abgeleiteten Wertes der Akfie, trate.

Der vom sachversténdigen Prifer - mit fir die Kammer uneingeschrénkt nachvoliziehbaren
Erwégungen, die er in der mindlichen Verhandlung vom 26. September 2018 noch einmal
dargelegt und bekraftigt hat - mit 4.217,29 € berechnete Barwert der Ausgleichszahlungen
liegt - anders als in der vom Bundesgerichtshof entschiedenen Konstellation - nicht unterhalb
des vorliegend nach dem NAV ermittelten anteiligen Unternehmenswerts von 1.053,12 € zum
Stichtag 29. Juni 2017, sondermn deutlich darOber. Als Grundlage for die Ermittiung des
Barwerts der Ausgleichszahlung heranzuziehen war der mit Vergleich vom 25. Oktobsr 1996
festgelegte Wert der Bruttoausgleichszahlung vor persénlichen Steuern (26,375 %) in Hohe
von (umgerechnet) 131,47 € und nicht die durch die Beschllsse des Landgerichts Hannover
vom 15. Januar und 6. Mérz 2013 bestimmten angemessenen jdhrlichen
Ausgleichszahlungen in Héhe von (umgerechnet) 97,87 € Denn - wie schon gesagt - gehort
der Unternehmensverirag, auf dem die Ausgleichszahlungen beruher, wenngleich dieser zu
einem frilheren Zeitpunkt abgeschlossen worden ist, gleichwohl zu den Verhaltnissen der
Gesellschaft zum nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AKtG maRgeblichen Stichtag, wenn er zu diesem
Zeitpunkt noch Bestand hat und von seinem Fortbestand auszugehen ist. Dadurch werden
namlich die Ertrige des Aktionars bestimmt, die zu den bei der Bewertung zum Stichtag nach
§ 327b Abs. 1 Saiz 1 AktG mafigeblichen Gesichtspunkten gehoren kénnen (BGH, Beschluss
vom 12. Januar 2016, aa0, juris Rn. 20), Daraus ist abzuleiten, dass es nur auf die tatsachlich
gezahlten Ausgleichszahlungen ankommen kann und nicht auf diejenigen, die das
Landgericht Hannover am 15. Januar/6. M#rz 2013 festgesetzt hat. Die an die
(aulenstehenden) Akliondre jahrlich geleisteten Ausgleichszahlungen belaufen sich aufgrund
des vorgenannten Vergleichs tatséichlich auf 131,47 € {vgl. Anlage ASt 7, Anlagenordner ASt
1), sodass dieser Betrag die Dividende ersetzt und nicht derjenige des gerichtlich festgelegten
angemessenen Wertes. Die lediglich deklaratorische Festsetzung durch das Landgericht
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kommt auch im Beschluss vom 15. Januar 2013 (auf Seite 9, 4. Absatz) zum Ausdruck, in
dem es heildt, dass: ,diese Festsefzung deshalb keine Auswirkungen enifalten dirfte, da der
Vergieich auch mit Wirkung filr die Antragsteller gtnstiger ist und diese daher eher im
Verhéltnis zur Antragsgegnerin auf den Vergleich zuriickkommen.” Folgerichtig muss deshalb
der Befrag der tatsachlich gelsisteten Ausgleichszahlungen auch zur Ermittlung des
Barwertes herangezogen werden.

Im Ergebnis kann die Frage, welcher Wert der Ausgleichszahlungen der Ermittlung des
Barwertes zugrunde zu legen ist, aber ebenso dahingestellt bleiben, wie die gegen den vom
sachverstandigen Prlfer ermittelten Barwert der Ausgleichszahlung erhobenen
Einwendungen, denen er anldsslich seiner Anhdrung als sachverstindiger Zeuge in der
mindlichen Verhandlung vom 26. September 2018 in fir die Kammer Uberzeugender Weise
begegnet ist (vgl. Protokoll der mlndlichen Verhandiung vom 28. September 2018). Weder
erweist sich die vom sachverstdndigen Priifer seiner Berechnung des Barwertes der
Ausgleichszahlung zugrunde gelegte Annahme einer unendlichen Dauer des
Unternehmensvertrages als unberechtigt, noch bestehen Bedenken gegen den vom
sachverstdndigen Prifer seiner Berechnung zu Grunde gelegten Betafaktor von 0,5.
Bezuglich des erstgenannten Aspekts hat der sachversténdige Prifer unter Bezugnahme auf
seine Stellungnahme vom 11. Juni 2018 (auf Seite 8 oben) ausgefilhrt, dass der BGAV
jahrlich kiindbar ist, zum Stichtag keine Kindigung ausgesprochen war und auch keine
Absichtserklarung vorlag diesen zu kiindigen. In einer solchen Konstellation entspreche es der
einhelligen Meinung in der Literatur, von einer unendlichen Dauer auszugehen. Allerdings sei
dies nicht zwingend, zumal vorliegend wirtschaftliche Griinde fiir eine Klindigung sprachen,
” weil die Ausgleichszahlung in Relation zum Unternehmenswert unangemessen hoch sei.
Bezogen auf den Unternehmenswert (NAV) der RdH entspreche die Ausgleichzahlung - wie
von der Antragsgegnerin angegeben (Blatt 220 GA VIII) - einer Verzinsung von 12,5 % p. a.,
was deutlich Uber dem Zinsniveau am Kapitafmarkt liegt. Unter Beriicksichtigung dessen hait
es die Kammer - unter der Pramisse, dass der Barwert der Ausgleichszahlung (wie nicht} bei
der Bewertung der RdH zum Stichtag heranzuziehen wire - gleichermalen flir angemessen,
bei der Ermittlung des Barwerts der Ausgleichszahiung von einer unendlichen Dauer des
BGAY auszugehen. Was den weiteren Aspekt anbelangt, hat der sachverstéindige Prfer
hierzu ausgeflhrt, dass der von der Antragsgegnerin herangezogene Betafaktor von 1,0 den
sofortigen Entschluss der RdH implizieren wilrde, sich das der gewshrie Darlehen
auszahlen zu lassen, dieses zu investieren und einen Geschiéfisbetrieb aufzubauen. Da es
sich insoweit nur um eine Option handele, sei das sich daraus ergebende Risiko nicht mit 100
% gewichtet worden, sondern die unter Berticksichtigung der bestehenden Situation geringere
Risikolage, nebst weiterer Aspekten, lasse das Risiko des Bewertungsaobjekis durch einen
Betafaktor von 0,5 zutreffend abgebildet erscheinen, Auch insoweit héli die Kammer die
Ausfilhrung des sachverstandigen Prijfers fur tberzeugend. Nicht durchgreifend ist der
Einwand des Antragstellers zu 1., wonach die vom sachversténdigen Prifer (entsprechend
der Empfehlung nach IDW S 1) mit 5,5 % nach persdnlichen Sleuern in Ansatz gebrachte
Marktrisikoprdmie unangemessen sei, was sich dem Monatsbericht der Deutschen
Bundeshank von Oktober 2017 (Seite 39 ff.) entnehmen lasse, wonach trotz sinkender
Kapitalmarktzinsen die Kapitalrenditen bei deutschen Unternehmen gestiegen seien, woraus
abgeleitet werden kdnne, dass die Markirisikopramie gesunken sei. Tatsachfich lasst sich aus
dem Beitrag ,Zur Eniwickiung der realen Kapitalrendite in Deutschiand® nichts fiir die
Auffassung des Aniragstellers zu 1 herleiten, die Marktrisikoprdmie misse sinken. Vielmehr
ergibt sich daraus die Aussage, dass ,die Aklienrisikoprimie, also der Zusalzertrag, den
Invesforen bei gegebenen Dividendenerwartungen und gegebener sicherer Alternativanlage
fir das Risiko eines Aktieninvestments erwarten, [..] hingegen ilber den verfligharen
Zeitraum einen Trendanstieg auf fweist].” (Vgl. Deutsche Bundesbani Monatshericht Oktober
2017, Seite 39, 43). Da die Aktienrisikopramie gleichzusetzen ist mit der Marktrisikopréamie,
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die vereinfacht ausgedrickt, die Kosten fir die Ubernahme von Risiko darstelit (vgl.
Meitner/Streitferdt in Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., Seite
618), zeigt sich daraus vielmehr, dass die vom Antragsteller zu 1 zitierte Textstelle aus dem
Zusammenhang gerissen wurde und der Artikel das Gegenteil dessen beinhaltet, was seitens
des Antragstellers zu 1 unter Bezugnahme darauf behauptet wird. Dem im Kontext mit seinen
Einwdnden gegen die in Ansatz gebrachte Markirisikoprémie gestelifen Antrag des
Antragstellers zu 1, ein im Spruchverfahren der Kammer (23 AkiE 191/09) singeholtes
Gutachten bzw. die Akten beizuziehen, weil sich daraus eine niedrigere Marktrisikopramie
ergabe, war von Vorneherein nicht nachzukommen. Denn das vorgenannte Verfahren betrifft
einen anderen Bewertungsfall zu einem anderen Bewsrtungsstichtag (24. Februar 2009),
sodass die Erwagungen in dem dort eingeholten Sachversténdigengutachten ersichtlich fOr
die hier in Rede stehende Bewertung zum Siichtag 29. Juni 2017 ohne Bedeutung sind. Nur
nebenbei bemerkt kommt das Gutachten auf der Crundlage einer niedrigeren
Marktrisikopramie mittels Zuschidgen zu dem Ergebnis, dass der vom (dortigen)
Bewertungsgutachter - unter Heranziehung der vom FAUB empfohlenen Marktrisikoprémie -
ermittelte Wert pro Aktle angemessen ist. Den vom sachversténdigen Priifer daraus
abgeleiteten Kapitalisierungszinssaiz von 2,30 % hdt die Kammer demnach fir
nachvoliziehbar begrindet, auf die von der Antragsteilerin zu 3. gegen den seitens der
Antragsgegnerin ihrer Berechnung des Barwerts der Ausgleichszahlung zu Grunde gelegten
Kapitalisisrungszinssatz van 1,58 % (vgl. Blait 80, GA Vil) erhobenen Einwendungen, kommt
es danach nicht mehr an.

Wie bereits gesagti, kemmt es auf all dies aber nicht an, da sowohl der vom sachverstandigen
Priifer auf der Grundiage des am 25. Oktober 1996 geschlossenen Vergleichs sowie des vom
Landgericht Hannover fir den Stichtag 20. Dezember 1998 festgelegten Werts der
angemessenen Ausgleichszahlungen ermittelte Barwert in Hohe von 4.217,29 € (Variante 9)
bzw. 3.139,35 € (Variante 10), als auch die von der Antragsgegnarin genannten Werte
(6.114,88 €/4.552,09 £ bzw. unier Beriicksichtigung der Ansatze der Antragsteller zu 1. und
zu 7. bis 11. 2.637,24 €/1.963,23 €) und diejenigen, die sinige Antragsteller fir zutreffend
erachten (Antragsteller zu 1: 3.011,38 €/2.448,75 €, Antragsteller zu 7. bis 11. 3.621,03
€/4.851,29 €), insgesamt (im Gegensatz zu der der Entscheidung des Bundesgerichtshofs
zugrunde liegendsen Konstellation) nicht unferhalb des vorliegend nach dem NAV ermittelten
anteiligen Unternehmenswerts von 1.053,12 € zum Stichtag 28. Juni 2017 liegen. Daraus
folgt, dass sich fur die hier in Rede stehende Konstellation, wonach der Barwert der
Ausgleichszahlungen Uber dem zum Stichtag ermittelten Unternehmenswert liegi, keine
Erkenntnisse aus der oben genannten Entscheidung des Bundesgerichtshofs gewinnen
lassen.

bb) Die vorliegend relevante Frage, ob der Barwert der Ausgleichszahlungen &hnlich dem
Borsenwert als Mindestwert der angemessenen Abfindung zugrunde zu legen ist, wenn dieser
den anteiligen Unternehmenswert zum Zeitpunki des Ausschiusses der Minderhgitsaktiondre
{ibersteigt, hat der Bundesgerichtshof nicht entschieden (vgl. aa0 Rn. 30). Davon wire - so
der Bundesgerichtshof - allerdings zumindest fiir den Fall auszugehen, dass der Barwert der
Ausgleichszahlungen dem Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung entspriche, weil die
Abfindung aus verfassungsrechtlichen Griindsn nicht unter dem Verkehrswert liegen darf
(aaQ).

(1 Ob der Barwert der Ausgleichszahlungen aus einem  ungekindigten
Unternehmensvertrag bei einem nachfolgenden Squeeze Out die Untergrenze der
angemessenen Barabfindung bildet, wird in der Rechtsprechung und Literatur kontrovers
diskutiert (vgl. die Darstefiung der zu dieser Frage ergangenen Rechtsprechung im
Bewertungsgutachten, Tz 84 ff). Im Rahmen dieser Diskussion stellt das Oberlandesgericht
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Frankfurt im Kern darauf ab, dass durch die der Hohe nach festgelegte Ausgleichszahlung,
der Anteil dem Minderheitsaktiondr kein Recht (mehr) auf den anteiligen
Unternehmensgewinn  oder -verlust verschaffe, weil der Anspruch auf die im
Unternehmensvertrag vereinbart Ausgleichszahlung nach § 304 Abs. 1 AkiG, den Wert des
Anteils bestimme (Vorlagebeschluss vom 15. Okiober 2014, aaO, Rn. 24 ff.). Die Aklie
beinhalte demnach den mit ibr verbundenen Anspruch auf fixe Ausgleichszahlung. Wiirde
man den Wert der angemessenen Abfindung gleichwohl anhand des Erifragswertes der
Gesellschaft bestimmen, wére damit eine Wertbestimmung anhand zukiinftiger Zahlungen
verbunden, auf die der Minderheitsaktionsr keinen Anspruch habe und der ihm auch nicht
zuflieBe (aaO, Rn, 25). Demgegeniiber halt das Oberiandesgericht DUsseldorf die
Berechnung des Barwertes der Ausgleichszahlung nach dem vorangegangenen
Unternehmensvertrag schon im Ansatz fiir ungesignet, den stichtagsbezogenen ,wirklichen"
oder ,wahren* Wert des Anteilseigentums - auch als Mindestwert - widerzusplegeln (OLG
Duisseldorf, Beschluss vom 15, November 2016 - 26 W2/16 (AKIE) juris Rn. 38 und 2. sowie 3.
Leitsatz). Die dem zugrunde liegenden, nachfolgend dargestsilten Erwégungen Oberzeugen
die Kammer, weshalb sie sich der vom Oberlandesgericht Diisseldorf vertretenen Auffassung
anschliafi.

(a) Zu Recht fihrt das Oberlandesgericht Disseldorf aus, dass die Berechnung des
Barwertes der Ausgleichszahlungen als Schitzgrundlage oder Mindestwert bereits auf
Annahmen zum Fortbestand des Unternehmensvertrages fufit, die regelmaRig nicht belastbar
sind, sodass die fir eine hinreichend gesicherte Prognose erforderliche Annahme, welcher
Zeitraum fir das Bestehen eines Unternehmensvertrages zu Grunde gelegt werden soll, nicht
getroffen werden kann (aaO, Rn. 39). Entsprechend liegt der Fall hier. Auch wenn der im Jahr
1996 geschlossene Unternehmensvertrag bis heute (seinem wesentlichen Inhalt nach)
unverdndert fortbesteht, kann nicht davon ausgegangen werden, dass dies auch kinftig der
Fall sein wird. Dig Antragsgegnerin weist in diesem Zusammenhang zu Recht darauf hin, dass
aufgrund der Verdnderung des Zinsniveaus eine Kindigung des (seinem Inhalt nach jederzeit
kiindbaren) Unternehmensvertrages hahe liegend sei. Denn in Relation zu den aus dem mit
dem 1-Monats-EURIBOR vetzinsten Darlehensvertrag erwirtschafteten Negativzinsen,
entsprechen die Ausgleichszahlungen von 131,47 € pro Aktie, die unter einem anderen
Zinsregime zu einem fast 22 Jahre zurlickliegen Stichtag vereinbart wurden, einer Rendite,
die durch die Ertrdge der RdH nicht erwirtschaftet werden. Dies findet gleichermalen
Ausdruck darin, dass der vom sachverstdndigen Priffer ermitielte Barwert der
Ausgleichszahiung in Héhe von 4217,29 € den nach dem NAY ermittelten Wert je RdH- Aktie
von 1053,12 € um das mehrfache Uibersteigt. Zwar weisen die Aniragsteller andererseits zu
Recht darauf hin, dass der Unternehmensvertrag ungeachtet dieses Missverhdlinisses seit 22
Jahren forthesteht und Verluste der RdH im Ubrigen durch ausgeglichen werden.
Gleichwohl bietet der Blick in die Vergangenheit keine zureichenden Anhaltspunkte daflr, von
einer ewigen Vertragslaufzeit auszugehen, da nicht angenomimen werden kann, dass die RdH
bzw. gewillt ist, diesen Zustand auch weiterhin hinzunshmen. Danach stellt die
Ausgleichsberechtigung keineswegs eine auf ewig sichere ,garantierte Rendite" dar, sondern
sie ist ihrer Natur nach voriibergehend (vgl. OLG Dusseldorf, aaQ, Rn. 39). Dazu nicht im
Widerspruch steht die vom sachverstandigen Prifer sefner (auf Anordnung des Gerichis
erfolgten) Berechnung des Barwerts der Ausgieichszahlung zugrunde gelegte Annahme, der
{zum Stichtag) ungekiindigte Gewinnabfihrungsvertrag werde unendlich fortbestehen (val.
Seite 8 seiner Stellungnahme vom 11. Juni 2018). Denn die Annahme bheruht auf
bewertungstechnischen Erfordernissen und enthdlt keine Aussage dahingehend, dass ein
Fortbestehen  des Unternehmensvertrages  sicher  zu  prognostizieren  sei.
Bewertungstechnisch ist bei der Ermittlung der kapitalisierten Ausgleichszahlung vom ewigen
Fortbestehen des Untemehmensvertrages auszugshen, wenn eine Kindigung zum
Bewertungsstichtag weder erfolgt noch beabsichtigt ist und der Unternehmensvertrag bereits
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eine lange Zeit besteht, mit der Folge, dass der Barwert der Ausgleichszahlung mittels der
Formel fur die ewige Rente ermittelt werden kamn, Stellt man auf eine Kindigung des
Unternehmensvertrages zum nachstmiglichen Zeitpunkt ab, ist demgegeniber der
Bewertung fiir die verbleibenden Jahre der Barwert des Ausgleichs zugrunde zu legen und in
einem anschlielenden Zeitraum jenseits der Kindigung erfolgt dagegen eine
Ertragswertberechnung. Eine solche Kombination setzt das Vorliegen hinreichender
Anhaltspunkte flir eine beabsichiigte Klindigung voraus {vgl. Popp, WPg 2018, S. 244, 247).
Daraus wird deutlich, dass bel der Ermittlung des Barwerts der Ausgleichszahlung
bewertungstechnisch eine Entscheidung etforderlich ist, ob der Fortbestand oder die
Kiindigung des Unternehmensvertrages itberwiegend wahrscheinlich ist. Gleichwohl bleibt es
bei den oben dargesteliten Unsicherheiten im Rahmen der Prognose, ob und wie lange der
Unternehmensvertrag voraussichtlich laufen wird, aus denen sich ergibt, dass der ermittelie
Barwert der Ausgleichszahiung weder als Schatzgrundlage noch als Wertuntergrenze bei der
Ermittlung der angemessenen Barabfindung taugt. :

(b) Die vom Oberlandesgericht Frankfurt vertretene Gegenmeinung beriicksichtigt dagegen
nicht, dass die Ausgleichszahlung schon im Ansatz ein anderes Bewertungsziel als die
Barabfindung hat. Wahrend dis Barabfindung den Anteil des Aktiondrs an der
Vermdgenssubstanz reprasentiett, stellt der Barwert der Ausgleichszahlungen lediglich einen -
vorlihergehenden - pauschalierten Ersatz ftir die Dividende dar, auf die die Aktiondre ohne
den vorangegangenen Unternehmensverirag ggf. Aussicht gehabt hédtten (vgl. OLG
Disseldorf, aa0, Rn. 40). Wirde man den Barwert der Ausgleichszahlung der angemessenen
Barabfindung zu Grunde legen, wirde der - auch bei einem Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag fortbestehende - Gleichlauf zwischen dem Wert des einzelnen
Anteils und dem anteiligen Unternehmenswert unterbrochen und es bliebe unberiicksichtigt,
dass der Wert des Anteils des (aufenstehenden) WMinderheitsaktiondrs durch den
Unternehmensvertrag nicht vom Unternehmenswert abgekoppelt wird (vgl. BGH, aa0, Rn.
24). Die Antragsgegnerin weist In diesem Zusammenhang zutreffend darauf hin, dass das
Verhidltnis von Chance und Risiko eines Aktiondrs, der nach Abschiuss des
Unternehmensvertrages an einer Beteiligung an dem abhangigen Untemehmen festhalt
dadurch gestdri wiirde, wenn mit Ber{lcksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlungen als
Untergrenze, der den Ausgleichszahlungen zugrunde gelegte Wert des Unternehmens zu
einem friheren Zeitpunkt (hier vor mehr als 20 Jahren)} zu Grunde gelegt wilrde. Bej der
Bestimmung der Barabfindung darf demnach weader die Chance aufler Betracht blethen, dass
sich die abhidngige Gesellschaft nach Abschluss des Unternehmensverirages positiv
entwickelt und die Dividende nach einer Beendigung des Unternehmensvertrages hoher als
der Ausgleich ausfillt, noch das Risiko des Aklionars, der die Ausgleichszahlung wahlt, dass
die Ertréige aufgrund der vorangegangenen Beherrschungssituation und dem damit
varbundenen Risiko einer Auszehrung des Unternehmens geringer ausfallen als der gewéhrie
Ausgleich (BGH, aa0, Rn. 27; OLG Duasseldorf, aaO, Rn. 43). Enigegen der von den
Aktiondren seibst gewdhlten Risikolage und entgegen dem Stichtagsprinzip wirden
anderenfalls die Verhdlinisse am Stichfag des vorangegangenen Unternehmensvertrages
dauerhaft festgeschrieben (vgl. OLG Dlisseldorf, aaQ). :

{c) Gegen die Ber{icksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlung als Untergrenze der
Barabfindung spricht zudem, dass dieser nicht mit dem Bérsenkurs vergleichbar ist. Der
Ausgleich entspricht wirtschaftlich einem steten Betrag (Rente) und keitiem Borsenkurs, der
dem jeweiligen (angendherten) Verkehrswehri entspricht, weshalb die malgebliche
Berticksichtigung der Ausgleichszahlungen dazu fUhren wiirds, dass die Aktien und nicht das
Unternehmen bewertet werden (vgl. Schnorbus in; Schmidt, K. /Lutter, AktG, 3. Aufl. 2015, §
327b AktG, Rn. 6). Die Beriicksichtigung des Bérsenwerts als Untergrenze der Barabfindung
beruht auf der Annahme, dass die Markiteilhehmer auf der Grundlage der ihnen zur
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Verfugung gestellten Informationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des
Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung
im Borsenkurs der Aktie niederschigt (BGH, aaO, Rn. 23). Der Borsenkurs ist daher
regelmafig mit dem Verkehrswert idenfisch, wobei die Wertbestimmung durch Angebot und
Nachfrage im Rahmen des Handels an der Brse etfolgt. Demgegeniber ist der Barwert des
Ausgleichs kein durch Angebot und Nachfrage gebildeter Preis, zu dem die Aktie tatséchlich
verkauft werden konnte; er ist nur ein rechnerisch ermittelter Kapitalwert méglicher kinftiger
Zuffitsse, der ebenso wie die Dividendenzahlung, als einer von mehreren Faktoren Einfluss
auf den Borsenwert haben kann. Dieser Rechenwert besagt nichts dartber, welchen Preis der
Aktionar im Rahmen einer freien VerduRerung tatséchlich fir seinen Anteil erzielen kann (vgl.
OLG Diisseldorf, 220, Rn. 47; OLG Miinchen, Beschluss vom 28. Oktober 2006 - Wx 12/06,
juris Rn. 13). Aus diesem Grund spiegeln die Ausgleichszahlungen nicht den Verkehrswert
wider, zu dem der Minderheitsaktiondr zum Stichtag deinvestieren konnte, sondern bilden
Gewinnerwartungen zu einem wesentlich frilheren Zeitpunkt ab, ndmlich zum Stichtag des
Unternehmensvertrages (vgl. OLG Dusseldorf, aaQ). Dies zeigt sich im voriiegenden Fall
deutlich an dem eklatanten Unterschied zwischen dem fir den hier in Rede stehenden
Stichtag (29. Juni 2017} ermittelten Wert je Aktie von 1083,12 € und dem - unter
Beriicksichtigung der auf der Grundlage des im Jahr 1998 geschlossenen Vergleichs
tatsachlich erbrachten Ausgleichszahlungen - ermitteiten Barwerts in Hohe von 4217,29 €,
Denn dass die Minderheitsakiionére ihre Aklien vor dem Squeeze Out zu einem Preis von
4217,29 € hatten verauern kdnnen {oder sogar zu dem von der Antragsgegnerin genannten
iiberschlagigen Wert in Hdhe von 6.114,88 €), ist weder ersichtlich noch von ihnen dargelegt.

(2) Aus dem Aspekt, dass di¢ angemessene Barabfindung aus verfassungsrechilichen
Griinden nicht unter dem Verkehrswert der Aktie liegen daif (vgl. BGH, aaO, Rn. 30), ergibt
sich gleichermalen nicht, dass der Barwert der Ausgleichszahlung die Untergrenze der
angemessenen Barabfindung im Rahmen des Squeeze Out bildet. Denn dass der
angemessene Barwert der Ausgleichszahlung in Hohe von 4217,29 € demjenigen Preis
entspricht, der am Markt fiir eine Aktie der RdH zu erzielen gewesen wire, ist - wie schon
gesagt - durch nichis belegt. Vielmehr ist auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens,
durch den {(gerichtlich besteliten) sachversténdigen Prifer bestétigt, davon auszugehen, dass
der Verkehrswert der Aktie auf der Grundlage des zum 31. Dezember 2016 ermittelten
Unternehmenswerts von 221.155.000 € - unter Beriicksichtigung der Verpflichtung seitens der

einen bis zum Stichtag am 29. Juni 2017 eintretenden Verlust infolge der negativen
Verzinsung des Darlehens mit dem 1-Monats-EURIBOR auszugleichen - tatséchlich 1053,12
€ betragt. Soweit die Antragsteller zu 4. bis 8. Aktienkurse anderer Unternehmen als Beleg
dafiir heranziehen, dass vorliegend der Barwert der Ausgleichszahlung, die anhand eines
Durchschnittsmultiplikators von 30,94 zu ermitteln sei, dem Verkehrswert der Aktie entspreche
(vgl. etwa Blatt 38 f. GA VII), geht diese Annahme bereits mangels Vergleichbarkeit der dort
genannte Aktiengesellschaften mit der RdH, fehl. Denn - worauf die Antragsgegnerin zu Recht
hinwaist - sind samtliche Gesellschaften - im Gegensatz zur RdH - operativ tétig, sodass die
aktuellen Borsenkurse insoweit auch Anderungen in der Erfragskraft seit Abschluss des
Unternehmensvertrages widerspiegeln konnen, wohingegen fir die RdH gerade kein
(borslicher) Markt besteht. Zudem sind infolge der rein vermégensverwaltenden Tatigkeit der
RdH Ober das Finanzergebnis hinaus keine operativen Ertrige und Aufwendungen zu
erwarten, sodass der Unternehmenswert zutreffend als NAV ermittelt wurde, der hier dem
Buchwert des Eigenkapitals entspricht.

cc) Letztlich ist der angemessene Barwert der Ausgleichszahlung in Héhe von 4217,29 € aus
den obigen Griinden nicht im Rahmen einer Plausibilisierung des nach dem NAV ermittelien
Unternehmenswertes und des daraus abgeleiteten Aktienwertes von 1.053,12 €
heranzuziehen. Da der Barwert der Ausgleichszahlung weder dem Verkehrswert der Akfie
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entspricht, noch mit dem Borsenkurs vergleichbar ist, die Bewertungsziele von Barabfindung
und Ausgleich unterschiedliche sind und Grundlage der Ermittlung der Barabfindung die
unbelegte Prognose einer unendlichen Laufzeit des Unternehmensvertrages isf, eignet sich
der Ausgleich nicht zur Plausibilisierung des dem Verkehrswert entsprechenden Wertes der
Barabfindung. Vielmehr wird aus der eklatante Abweichung zwischen den vorgenannten
Werten deutlich, dass die Gewinnerwartung im Jahr 1996, als die RdH noch cperativ tatig war,
Vermégenswerte mit einem héheren Zinssatz angelegt werden konnten und unter einem
anderen Steuerregime standen, deutlich hdher waren als im Jahr 2017.

¢) Der nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts als Untergrenze fir die
angemessene Barabfindung heranzuziehende Borsenkurs (BVerfGE 100, 288) kommt
vorliegend nicht zum Tragen, da flr die RdH mangels Boérsennotierung kein Bdrsenkur:
existiert. -

C.

Die Gerichiskosten hat die Antragsgegnerin zu tragen. Besondere Griinde, die es gem. § 15
Abs. 1 SpruchG unter Billigkeitsgesichtspunkten rechtfertigen wiirden, ausnahmsweise den
Antragstellern die Gerichtskosten ganz oder teilweise aufzuerlegen, sind nicht ersichtlich.

Gem. § 6 Abs. 2 SpruchG hat die Antragsgegnerin ferner die Vergltung und die Auslagen des
gemeinsamen Vertreters zu tragen.

Im Ubrigen findet eine Kostenerstatfung nicht statt. Es besteht keine Veranlassung, die
aulergerichilichen Kosten der Antragsteller gemaR § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerin
aufzuerlegen, da ihre Antrége erfolglos sind. '

Die Festsefzung des flr die (Gerichtskosten maftgeblichen Geschaftswertes beruht auf § 1
Abs. 2 Nr. 5, § 74 GNotKG. Da es zu keiner Erhéhung der Barabfindung kommt, ist der
Mindesigeschéaftswert von 200.000 € einschlégig (KG Berlin, Beschluss vom 31. Juli 2018 - 2
W 21/18 Spruch, juris Rn. 12). Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fir den
Gegenstandswert mafigeblich, nach dem sich die Verglfung des gemeinsamen Vertreters
richtet.

Rechtshehelfsbelehrung

Gegen diesen Beschluss ist das Rechismittel der Beschwerde statthaft. Die Beschwerdefrist
betragt einen Monat ab Zustellung des Beschlusses. Die Beschwerde ist bei dem Landgericht
Hannover durch Einreichung einetr Beschwerdeschrift oder zur Niederschrift der
Geschéftsstelle einzulegen. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochienen
Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss
eingelegt wird. Sie ist von dem BeschwerdefUhrer oder seinem Bevollmichtigten zu
unterzeichnen. Die Beschwerde st nur zuldssigp wenn der Wert des
Beschwerdegegenstandes 800 € tibersteigt.
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