Beglaubigte Abschrift

31 O 19/12 [AktE]

Landgericht Diisseldorf

Beschluss

In dem Spruchverfahren
zur Bestimmung des vertraglich geschuldeten Ausgleichs und der angemessenen
Barabfindung betreffend den Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrag
‘ zwischen

Demag Cranes AG, Dtisseldbrf

und

an dem beteiligt sind:




hat die 1. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Diisseldorf

auf die mindlichen Verhandlung vom 27.10.2016 |

am 30.12.2016

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter

und

beschlossen:

1. . :
Die Antrdge auf Erhéhung der Barabfindung und des

angemessenen Ausgleichs werden zurlickgewiesen.

2.

Die Béteiligte zu 107 tragt die Gerichtskosten des Verfahrens, ihre
aufergerichilichen Kosten sowie die auRergerichtlichen Kosten
der Beteiligten zu 1 bis 105 und die Kosten des Beteiligten zu 106.

Griinde

Mit Vertrag vom 30. Januar 2012, dem in der Hauptversammlung der Demag Cranes
AG (AG Disseldorf, HRB 54517) vom 16. Méarz 2012 mit der notwendigen Mehrheit
zugestimmt wurde, kamr zwischen der Beteiligten zu 107 und der Demag Cranes AG
ein Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrag zustande. in § 4 Abs. 2 des
Vertrages wurde den auBenstehenden Aktionédren der Demag Cranes AG als
angemessener Ausgleich entspreéhend § 304 AktG die Zahlung eines
Bruttogewinnanteils in Hohe von 3,33 € garantiert. In § 5 verpfiichtete sich die
Beteiligte zu 107 gemaR § 305 AKtG zur Zahlung einer Barabfindung in Héhe von
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45 52 € je Aktie an diejenigen Aktionare, die aus Anlass des Abschlusses des

Beherrschungsvertrages aus der Gesellschaft ausscheiden wollten.

Der Unternehmensvertrag wurde am 18. April 2014 in das Handelsregiéter der
Demag Cranes AG eingetragen und am 24. April 2012 gemaR § 10 HGB
bekanntgemacht.

Am 21.1.2014 wurde der Beschluss der Hauptversammiung der Terex Material
Handling & Port Solutions AG (bis zum 18.6.2013 Demag Cranes AG) vom
21.11.2013, die Aktien der Minderheitsaktionare der Terex Material Handling & Port
Solutions AG gemaR § 327 a ff AkiG gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von
60,48 € je Aktie auf deren samtliche Anteile von der
Beteiligetn zu 107 gehalten wurden, zu tibertragen, in das Handelsregister der Terex

Material Handling & Port Solutions AG eingetragen.

Der Sgueeze-out Beschluss wurde am.21.1.2014 im elekironischen Bundesanzeiger
bekannt gemacht. |

Die Beteiligten zu Ziffer 1 bis 105 haben Antrage nach §§ 304, 305 AktG eingereicht.
- Sie sind, ebenso wie der gemeinsame Vertreter der auBenstehenden Aktionare
(Beteiligter zu 1086) der Auffassung, die im Unternehmensvertrag vom 30.1.2012 als
Abfindung bzw. Ausgleich vorgesehenen Betrage seien nicht angemessen und héher

~anzusetzen.

Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, die im Vertrag vom 30.1.2012 vorgesehenen

Betrdge seien angemessen.
Die Kammer hat zur Hohe der angemessenen Barabfindung und des angemessenen
Ausgleichs den gerichtlich bestellten Vertragsprifer schriftlich angehért. Auf das

Ergebnis der Anhc’jrung wird Bezug genommen.

Zur weiteren Darstellung des Sachverhalts wird auf den Akteninhalt verwiesen.




10

Die Antrége der Beteiligten zu 1. bis 106. sind zulassig, aber nicht begriindet.

Soweit die Antragsgegnerin die Antrage der Beteiligten zu 10., 12., 16. bis 20., 21,,
26., 27. 56. bis 62. und 90. wegen nicht ausreichender Begriindung fur unzuldssig
halt, folgt die Kammer dem nicht. Die vorgelegten Antragschriften geniigen vielmehr
den Anforderungen des § 4 Absatz 2 Ziffer 4. SpruchG. Sie greifen die
Unternehmensbewertung nicht lediglich pauschal an, sonderh enthalten eine auf
einzelne Uberprifbare Punkte naher ausgefuhrie Kritik.

Einer Entscheidung im vorliegenden Verfahren steht auch nicht die am 21.11.2013

" beschlossene und am 21.1.2014 in das Handelsregister eingetragene Ubertragung

- der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung in Hohe von 60,48 € je Aktie entgegen. Denn das nach
Einleitung des Sprudhverfahrens durchgefiihrte Squeeze-out-Verfahren hat keinen
Einfluss auf das vorliegende Verfahren (vgl. OLG Duisseldorf, Beschluss vom
4.10.2006, Az.: 26 W 7/06 AKLE). |

Die im Vertrag vom 30.1.2012 bestimmte Abfindung ist fur jede Stlickaktie der
Demag Cranes AG von 45,52 € ist nicht zu erhéhen. Die angemessene Barabfindung
(§ 305 Absatz 2 Nr. 3 AktG) muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den Vertrag beriicksichtigen (§ 305
Absatz 3 Satz 2 AktG). Angemessen ist eine Abfindung, die dem Aktionar eine volle
Entschadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden
Unternehmen wert ist, die also dem vollen Wert einer Beteiligung entspricht (vgl. )
Bundesverfassungsgericht E 14, 263 ff). Zu ermitteln ist demnach der Grenzpreis, zu
dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann. Dieser Grenzpreis belauft sich unter Beriicksichtigung der nachvoliziehbaren
und (berzeugenden Ausfihrungen des séchversténdigen Prifers in
dessen Stellungnahme vom 29.10.2015, die die Kammer sich zu eigen macht, bei
Annahme eiher Marktrisikopréamie von 5,0 % brutto auf nicht mehr als die im

Gewinnabflihrungs- und Beherrschungsvertrag vorgesehenen 45,52 €.

Im Anschluss an die Rechtsprechung des Bundesverféssungsgerichts (vgl. NJW
1999, 3769; NJW 2007, 828) und des BGH (vgl. NJW 2001, 2080} ist bei Bemessung
- der Entschadigung auf den Verkehrswert der Aktie abzustellen, der bei - |
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bérsennotierten Aktien regelmaig mit dem Bdrsenkurs identisch ist. Untere Grenze
des Unternehmenswerts ist also grundsétzlich die Summe der Bérsenwerte der
Aktien der betroffenen Gesellschaft. Eine Barabfindung, die niedriger als der
Borsenkurs liegt, ist grundsétzlich nicht als angemessen énzusehen. Bei der
. Ermittlung des maBgeblichen Bérsenkurses ist dabei nicht auf einen Stichtag
abzustellen, sondern auf einen Zeitraum von drei Monaten vor der ersten
Bekanntgabe der Strukturma3nahmen, wobei fiir die Bestimmung des relevanten
Borsenkurses auf den Umsatz gewichteten Durchschnittsbc‘jrsénkurs in diesem
Zeitraum abzustellen ist (vgl. BGH NZG 2010, 939 ff). Dieser Durchschnittswert
belauft sich nach den insoweit nicht angegriffenen Ausfilhrungen im Prifungsbericht
des gerichtlich bestellten Vertragsprufers auf 45,52 € und entspricht mithin der
festgelegten Barabfindung in gleicher Hohe. '

Eine Erhéhung, der sich aus dem durchschnittlichen Borsenkurs ergebenden
Abfindungsbetrages Uber die gewahrte Entschadigung von 45,52 € hinaus, ist nicht
veranlasst. Denn eine Ermittlung des Unternehmenswerts anhand der
Ertragswertmethode, ergibt einen geringeren Wert als den durch den Bérsenkurs
abgebildeten Verkehrswert der Aktien der Beteiligten. |

Bei der Ermittlung des von ihm genannten Werts hat der sachverstandige Prifer
die sogenannte Ertrégswertmethode angewendet. Dies entspricht de.r
nahezu durchgangigen Praxis der Gerichte (vgl. BayObLGZ 1998, 231 ff), die
rechtlich unbedenklich ist (vgl. BVerfG E 100, 289 ff). Nach dieser Methode bestimmt
sich der Unternehmenswert prim‘é‘r nach den Ertrégswerteh des betriebsnotwendigen
Vermdégens, sie wird erganzt durch eine gesonderte Berechnung des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens, das regelméRig mit dem Liquidationswert
eingesetzt wird (vgl. BayObLG a.a.0.). Der Ertragswert eines Unternehmens bestent
im Barweﬁ zukiinftiger Uberschiisse der Einnahmen Uber die Ausgaben. Notwendig

ist mithin eine Prognose, die zwangsléufig mit Unsicherheiten belastet ist.

Entgegen der Auffassung der Antragsteller ist der vom sachverstandigen Prifer
gewahlte Bewertungsmafstab nicht zu beanstanden. Hierbei ist vor allen Dingen zu
berlcksichtigen, dass es einen ,wahren Wert" des Aktieneigehtums nicht gibt, der im
Rahmen einer an den Kiriterien ,richtig” oder ,falsch® orientierten Prifung ermittelt
werden kénnte (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Aktenzeichen 20 W

7/11). Insbesondere ist der vom sachverstandigen Priifer favorisierte Ansatz einer
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Marktrisikopramie von 5,0 Prozent nicht zu korrigieren. Die Kammer folgt hierbei den
nachvollziehbaren Ausfuhrungen des sachverstiandigen Prifers, wonach angesichts
der sinkenden Renditen bei konservativer Anlage die Marktrisikopramie hoher
anzusetzen ist, als vielleicht noch bei AnWendung IDW 2009. Dies entspricht auch
der Empfehlung des Ausschusses an ‘das obere Ende der Bandbreite zu gehen.
Dieser Auffassung steht die Entschéidung des Oberlandesgerichts Diusseldorf vom
17.12.2015, Az.. 26 W 22/14 AkKiE nicht. entgegen.' Dort wird zwar “eine
Marktrisikopramie von 4,5, % fiir vertretbar gehalten, allerdings liegt der der
Entscheidung zugrundeliegende Bewertungsstichtag im August 2010 fast 2 Jahre
friher als der hier maRkgebliche Bewertungsstichtag. Dementsprechend kommen
auch das Landgerichf Minchen (LG Munchen |, Beschluss vom 31. Juli 2015 - &
HKO 16371/13) und das Oberlandesgericht Karlsruhe (OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 18. Mai 2016 — 12a W 2/15) fur Bewertungsstichtage in 2013 zur Anwendung
einer Marktrisikoprémie von

5 %.

Auch der vom sachverstandigen Priifer angenommene Betafaktor ist nicht zu
beanstanden. Auf den unternehmenseigenen Betafaktor war schon deshalb nicht
abzustellen, weil der Borsenkurs der Derhag Cranes AG von der Marktentwicklung
abgekoppelt war. Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller erfoigte die
Herleitung des vom sachverstandigen Prifer ermittelten Betafaktors auch in
nachvollziehbafer Weise. In diesem Zusammenhang fihrt die Verwendung von Raw-
Betafaktoren nach den Ausfuhrungen des sachversténdigen Priifers sogar zu

niedrigeren Unternehmenswerten als die Verwendung adjustierter Betafaktoren.

Der Prufungsbericht des gerichtlich bestellten Vertragsprilfers und die im
gerichtlichen Verfahren vorgelegte schriftliche Stellungnahme sind geeignet und
ausreichend, Uber die entscheidungserheblichen Bewertuhgsfragen zu befinden und
den Unternehmenswert gemal § 287 Absatz 2 ZPO zu schatzen. Insbesondere ist

die Einholung eines weiteren Gutachtens zum Unternehmenswert nicht erforderiich.

Der Schutz der Minderheitsaktiondre erfordert, entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller, es nicht, im Spruchverfahren grundsétzlich neben dem gerichtlich
besteliten Vertragspriifer einen weiteren Sachverstdndigen heranzuziehen. Die
Einschaltung eines vom Gericht besteilten Vertragsprifers soll dem préaventiven
Schutz der Anteilséigner dienen, indem der Vertragsbericht einer sachkundigen

Plausibilitatskontrolle unterworfen wird. Gerade die Angemessenheit der Abfindung
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ist Gegenstand dieses préventiven Aktiondrsschutzes. Das Gutachten des
Vertragsprifers kann deshalb im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden (vgl.
OLG Dusseldorf BB 2000, 1108). Dass seine Prifung regelmafig, gleichzeitig mit
dem Erstellen des Vertragsberichts erfolgt, &ndert nichts daran, dass es sich um eine
uhabhéngige Priifung handelt und begriindet flr sich genommen auch keine Zweifel
an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des vom Gericht bestellten
Priifers (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg ZIP 2004, 2288).

Letztlich besteht auch kein Anspruch der Antragsteller auf Vorlage der dem
sachverstandigen Prifer zur Verfigung stehenden Arbeitspapiere. Der Sachverhalt
ist mit der schriftlichen Anhdérung des Sachversténdigen Priifers hinreichend
aufgeklart Wo'rdenv und die Antragsgegnerin ist nach sténdiger Rechtsprechung nicht
verpflichtet, die Arbeitspapiere der Wirtschaftsprufungsgesellschaﬂ vorzulegen.

Die Antrage auf Erhdhung des gemah § 304 Ak’tG'zu gewahrenden A_Llsgleichs
bleiben ebenfalls ohne Erfolg. Der séchversténdige} Prifer hat insoweit
nachvollziehbar und ilberzeugend ausgefiihrt, dass der nach den Verhéftnissen am
Bewertungsstichtag ermittelte Ausgleich 3,04 € je Aktie betrégt. Diéser Wert liegt
unter dem im Unternehmensvertrag vom 30.1.2012 gewahrten Ausgleich. '

Die Kostenentscheidung ergibt sich fur die Gerichtskosten aus § ‘15 Abs. 2 SpruchG
und for die au[&ergerichtlichen Kosten aus § 15 Abs. 4 SpruchG. Das Verfahren hat
keine Anhaltspunkte dafilr ergeben, dass die Kosten aus Billigkeitégrﬂnden nicht den
Antragsgegnerinnen aufzuerlegen waren,

Rechtsmitielbelehrung:
Gegen diesen Beschluss steht den Beteiligten die Beschwerde zu. Die Beschwerde
ist innerhalb eines Monats nach Zustellung dieses Beschlusses bei dem Landgericht
Dusseldorf (Werdener Str.1, 40227 Dlsseldorf oder Postfach 103461,
40025 Dusseldorf) durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten
Beschwerdeschrift einzulegen. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des
~ angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen
diesen Beschluss eingelegt wird. Sie ist von dem BeschwerdeflUhrer oder seinem
Bevollmachtigten zu unterzeichnen, Die Beschwerde soll begriindet werden. Hélt die-
Kammer die Beschwerde flir begrindet, wird sie ihr abzuhelfen; anderenfalls wird die
Beschwerde unverzliglich dem Oberlandesgericht Disseldorf als Beschwerdegericht‘

vorgelegt.
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Anstelle der Beschwerde findet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz
unmittelbar die Rechtsbeschwerde zum Bundesgerichtsh'of _
(Sprungrechtsbeschwerde) nach Maflgabe der §§ 75 FamFG, 566 Abs. 2 - 8' ZPO
statt, wenn

1. die Beteiligten in die Ubergehung der Beschwerdeinstanz einwilligen und

2. das Rechtsbeschwerdegericht die Sprungrechtsbeschwerde zulésst.




