Beglaubigte Abschrift (Telekopie gemaR § 169 Abs. 3 ZPO)

31 O 6/14 [AKE]

lLandgericht Diisseldorf

Beschluss

In dem gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahren
zur Bestimmung der angemessenen Barabfindungen der ausgeschiedenen
Minderheitsaktionére der
Terex Material Handling & Port Solutions AG, Diiseldorf, HRB 5417, (friher
Demag Cranes AG)




Antragsgegnerin,

Prozessbevollmachtigte:

hat die 1. Kammey fir Handelssachen des Landgerichts Disseldorf

am 13.07.2020

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht , den Handelsrichter
und den Handelsrichter

beschlossen:
Die Antrige der Antragsteller (Beteiligle zu 1 bis 86) und des
gemeinsamen Verireters der nicht anfragstellenden Aktionére (Betelligter

zu 87) auf Festsetzung einer angemessenen Abfindung werden
zurlickgewiesen.

Die Antragsgegnerin (Beteiligte zu 88) tragt die Gerichiskosten, ihre
eigenen auRergerichtlichen Kosten und die Vergifung des gemeinsamen
Vertreters der selbst nicht als Antragsteller am Verfahren beteiligten
eheméligen Aktionare (Beteiligter zu 87).

Die Kosten der Antragsteller (Beteiligte zu 1 bis 86) werden nicht erstatfet.

Der Geschaftswert flr das Verfahren sowie der Wert fUr die Bemessung
der Vergitung des gemeinsamen Vertreters wird auf 200.000 €
festgesetzt.

Griinde

Am 21.11.2013 beschloss die Hauptversammiung der Terex Material Handling & Part
Solutions AG (bis zum 18.6.2013 Demag Cranes AG), die Aktien der
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Minderheitsaktionére der Terex Material Handling & Port Solutions AG gemah § 327
a ff AKtG gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von 60,48 € je Akile auf die
Terex Industrial Holding AG zu Ubertragen. Diese wurde durch formwechselnde
Umwandlung, eingefragen in das Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf am
242014 zur Terex Industrial Holding GmbH. Die Antragsgegnerin ist
Gesamtrechtsnachfolgerin der Terex Industrial Helding GmbH, die aufgrund
Verschmelzungsvertrags vom 30.6.2014 auf die Antragsgegnerin, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Mannheim unter HRB 230838, verschmolzen
wurde.

Der Ubertragungsbeschluss wurde am 21.1.2014 in das Handelsregister der Terex
Material Handling & Port Solutions AG eingetragen und am selben Tag im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Die Beteiligten zu Ziffer 1 bis 86 haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr.3
SpruchG Antréige nach § 327 f AktG eingereicht. Sle sind, ebenso wie der
gemeinsame Vertreter der auBenstehenden Aktionére (Beteiligter zu 87) der
Auffassung, der im Beschluss der Hauptversammlung als Barabfindung vorgesehene
Betrag 60,48 € je Aktie sei nicht angemessen und héher anzusetzen.

Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, die Anirdge einiger Antragsteller seien
mangels hinreichender Begriindung unzuléssig. Die beschlossene Barabfindung sei
angemessen. Sie orientiere sich am maBgeblichen volumengewichteten
durchschnittlichen Borsenkurs im  Dreimonatszeltraum vor Bekanntgabe des
Squeeze Out Verlangens am 24.7.2013 und Ubersteige den sich nach dem
Ertragswert des Unternehmens ergebenden Wert von 44,18 € je Stlickaktie deutlich.

Die Kammer hat zur Héhe der angemessenen Barabfindung den gerichtlich
besteliten Vertragspriifer schriftlich angehért. Auf das Ergebnis der Anhorung wird

Bezug genominen.

Zur weiteren Darstellung des Sachverhalts wird auf den Akteninhalt verwiesen.
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Die Antrage der Beteiligten zu 1. bis 87 sind zuldssig, aber nicht begriindet.

Soweit die Antragsgegnerin die Antrége der Beteiligten zu 1, 50, 45, 46, 14, 76, 16,
17, 74, 3, 85, 42, 26, 27, 28, 44, 47,52, 11, 29, 18, 51, 57, 60, 61, 64, 66, 87, 68, 69,
70, 73, 71, 72, 77, 78, 82, 38, 39, 40, 41 und 86. wegen nicht ausreichender
Begrlndung fir unzuldssig halt, folgt die Kammer dem nicht. Die vorgelegten
Antragsschriften geniigen vielmehr den Anforderungen des § 4 Absatz 2 Ziffer 4,
SpruchG. Sie greifen die Unternehmensbewertung nicht lediglich pauschal an,
sondern enthalten eine auf einzelne Uberprifbare Punkte ndher ausgefiihrte Kritik.

Die Antrage der Betfeiligten zu 1 bis 87 sind nicht begrindet. Die von der
Hauptversammlung am 21.11.2013 beschiossene -Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire auf die Antragsgegnerin gegen Zahlung einer Barabfindung in
Héhe von 60,48 € pro Stiickaktie der Terex Material Handling & Port Solutions AG
stellt eine angemessene Entschadigung der Minderheitsaktionare dar.

Im Anschluss an die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (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
bérsennotierten Aktien regelmaRig mit dem Borsenkurs identisch ist. Untere Grenze
des Unternehmenswerts ist alsc grundsatzlich die Summe der Bérsenwerte der
Aktien der betroffenen Gesellschaft. Eine Barabfindung, die niedriger als der
© Borsenkurs liegt, ist grundsatzlich nicht als angemessen anzusehen. Bei der
Ermittlung des mafgeblichen Borsenkurses ist dabei nicht auf einen Stichtag
abzustellen, sondern auf einen Zeitraum von drei Monaten vor der ersten
Rekannfgabe der StrukturmaBnahmen, wobei fir die Bestimmung des relevanten
Borsenkurses auf den Umsatz gewichteten Durchschniitsborsenkurs in diesem
Zeitraum abzustellen ist (vgl. BGH NZG 2010, 939 ff). Dieser Durchschniftswert
beldauft sich nach den Ausfihrungen im Prifungsbericht des gerichflich bestellten
Vertragspriifers vom 9. Oktober 2013 auf 60,48 € und entspricht mithin der
festgelegten Barabfindung in gleicher Hohe.

Demgegeniber sind Héchstkurse an einzelnen Tagen innerhalb oder auch
auBerhalb des Referenzzeitraums nicht zu berlicksichtigen. Es entspricht gerade
dem VWesen eines Durchschnittskurses, dass Héchstkurse in diesen Durchschnitt

einflieRen und keine darliber hinaus gehende Wirkung entfalten.




Unschadlich ist auch, dass der Durchschnittskurs auf der Basis von Daten des
Anbieters Bloomberg ermittelt wurde. Denn bei der Ermittlung objekiiv feststellbarer
Daten ist es unschadlich, wenn diese von einem am Markt etablierten Dienstleister,
wie Bloomberg, erfangt werden (vgl, OLG Dusseldorf, Beschluss vom 27.5.2009, Az..
26 W 5/07).

Entgegen der Auffassung einiger Aniragsteller waren bei der Ermittlung des
maRgeblichen Borsendurchschnittskurses die von der Antragsgegnerin  bei
aulerbdrslichen Erwerben gezahlten Preise nicht zu berlicksichtigen. Denn
auRerbdrsliche Vorerwerbspreise haben zum Wert des Anteilseigentums in der Hand
des Minderheitsaktionérs regelméfig keine Beziehung. In ihnen kommt vielmehr der
Grenznutzen (z.B. Erreichen eines Stimmenquorums zur Durchfihrung von
Strukturmafnahmen) zum Ausdruck, den der Minderheitsaktiondr aus den
erworbenen Aktien ziehen kann (vgl. OLG Dlsseldorf, Beschluss vom 8.8.2013, Az.:
26 W 17/12).

Eine Erhohung, der sich aus dem durchschnitflichen Bdrsenkurs ergebenden
Abfindungsbetrages (iber die gewahrte Entschadigung von 60,4é € hinaus, ist nicht
veranlasst. Denn eine Ermittiung des Unternehmenswerts anhand der
Ertragswertmethode ergibt einen geringeren Wert als dem durch den Bérsenkurs
abgebildeten Verkehrswert der Aktien der Beteiligten.

Der Prifungsbericht des gerichtlich besteliten Vertragspriifers und die im
gerichtlichen Verfahren vorgelegte schriftiche Stellungnahme sind geeignet und
ausreichend, tiber die entscheiduhgserheblichen Bewertungsfragen zu befinden und
den Unternehmenswert gemaR § 287 Absatz 2 ZPO zu schétzen. Insbesondere ist
die Einholung eines weiteren Gutachtens zum Unternehmenswert nicht erforderlich.
Der Schutz der Minderheitsaktiondre erfordert es, entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller, nicht, im Spruchverfahren grundsédtzlich neben dem gerichtlich
besteliten Vertragspriifer einen weiteren Sachverstdndigen heranzuziehen. Die
Einschaltung eines vom Gericht bestellten Vertragsprifers soll dem préventiven
Schutz der Anteilseigner dienen, indem der Verragsbericht einer sachkundigen
Plausibilitatskontrolle unterworfen wird. Gerade die Angemessenheit der Abfindung
ist Gegenstand dieses praventiven Aktiondrsschutzes. Das Gutachten des

Vertragspriifers kann deshalb im gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden (vgl.




10

OLG Diisseldorf BB 2000, 1108), Dass seine Priifung regelmaiig, gleichzeitig mit
dem Erstellen des Vertragsberichts erfolgt, andert nichts daran, dass es sich um eine
unabhangige 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).

Die Kammer schatzt unter Berlicksichtigung der Ausfithrungen des Vertragsprifers
und des Vorbringens der Beteiligten den Unternehmenswert der Gesellschaft zum
Stichtag bei Ansatz einer Marldrislkopramie von 5 % auf 48,31 € je Aktie. Die
Einwande der Antragst'eller sind nicht geeignhet, die vom Vertragspriifer gehilligten
Ansatze der Bewertungsgutachter als taugliche Grundlage fur eine Schatzung zu
erschittern. Dies ergibt sich aus den im Rahmen des gerichtlichen Verfahrens
erginzend eingeholten Ausflhrungen des Vertragsprifers vom 13.9.2019. Im
Ranhmen dieser Ausfuhrungen kommt der Vertragsprifer in nachvoliziehbarer und
Uberzeugender Art und Weise zu dem Ergebnis, dass samtliche von den
Antragstellern gemachten Einwendungen jedenfalls nicht zu einer Erhéhung der
Barabfindung Uber den bereits gewdhrten Betrag von 60,48 € je Stickaktie
hinausfilhren.

Soweit einzelne Antragsteller gegenliber der im gerichtlichen Verfahren eingeholten
Stellungnahmen der Vertragsprlfer noch Einwendungen erhoben haben, sind diese
Finwendungen nicht geeignet, einen Unternehmenswert zu begrliinden, der einem
Betrag von mehr als 60,48 € je Aktie entsprechen wirde.

Der Unternehmenswert wurde zutreffend unter Anwendung der Ertragswertmethode
ermittelt, bei der es sich um eine in det Wissenschaft wie auch der Praxis anerkannte
Vorgehensweise handelt (vgl. nur BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003 - Il ZB 17/01 -,
BGHZ 156, 57 ff.; Oberlandesgericht DUsseldorf, Beschluss vom 15. August 2016 -
26 W 17/13 (AKE) -, juris; Paulsen, in: Minchener Kommentar zum AktG, § 305
Rdnr. 80 mit weiteren zahlreichen Nachweisen), die verfassungsrechtlich
unbedenklich ist (vgl. BVerfG, Beschluss vom 24. Mai 2012 - 1 BVR 322110 -, NJW
2012, 3020 <3022>; BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94 -,
BVerfGE 100, 289 <307>).

Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem Eftragswert des
betriebsnotwendigen Vermogens; er wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung
des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, das regelméfig mit dem Liquidationswert
angesetzt wird. Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung
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der den Untetnehmenseignern kiinfiig zuflieRenden finanzielien Uberschiisse
gewonnen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden.
Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es einen exalden oder ,wahren”
Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht die
Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den
Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO zu hestimmen (vgl. nur BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 - 11 ZB
25/14 -, ZIP 2016, 666 <668>; Oberlandesgericht Disseldorf, Beschluss vom 12.
November 2015 - 26 W 9114 { AKE) -, ZIP 2016, 71 <72>; Oberlandesgericht
Dusseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 - 26 W 5/07 (AKEE) -, WM 2009, 2220
<2224>: Oberlandesgericht Miinchen, Beschluss vom 14. Juli 2009 - 31 Wx 121/06 -,
ZIP 2009, 2339 <2340>).

Grundlage flr die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fur die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und
vorliegend auch vorgenommen wurde,

Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten
Planungen der Untemehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage
allerdings nur eingeschrankt Uberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der
jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaitsfiihrung
verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie
diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschaftsfihrung auf
dieser Grundlage verntnftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf
diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen
des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (vgl. nur
Oberlandesgericht Dilsseidorf, Beschluss vom 12. November 2015 - 26 W 9/14 (
AKLE) -, ZIP 2016, 71 <72>; Oberlandesgericht Miinchen, Beschluss vom 14, Juli
2009 - 31 Wi 121/06 - ZIP 2009, 2339 <2340>). Demzufolge kann eine Kotrektur der
Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. nur
Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 - 26 W 9114
(AKIE) -, ZIP 2018, 71 <72>).

Unter Beriicksichtigung dessen sind fir die Kammer, insbesondere auf der
Grundlage der vom Vertragspriifer vorgenommenen nachvollziehbaren und
umfassenden Planungsplausibilisierung keine unrealistischen Annahmen der
vorgenommenen Planungsrechnung erkennbar. Die Planung beruht insgesamt auf
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nachvollziehbaren Pramissen sowie einem methodisch geeigneten Planungsprozess.
Nachvoliziehbare oder offensichtliche Fehler in der Planung waren hierbei nicht
feststellbar.

Nach der Ertragswertmethode muss der Wert def so ermittelten Uberschiisse auf
den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der hierfr heranzuziehende
'Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung zwischen dem bewetteten Unternehmen
und den anderen Kapitalanlageméglichkeiten herstellen. Der Basiszinssatz bildet
eine gegenliber der Investition in das zu bewertende Unternehmen ,quasi’ risikolose
und laufzeitadaquate Anlagemaglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes
durch den Vertragspriifer anhand der nach der sogenannten Svensson-Methode
ermittelte Zinsstrukturkurve ist hierbei nicht zu beanstanden. Sie ist in der
Rechtsprechung allgemein anerkannt und wird in Spruchverfahren - wie auch
vorliegend - regelm#Rig fur die Berechnung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt
(vgl. Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss vom 15. August 2016 - 26 W 17/13
(AKIE) -, AG 2016, 864 <867>; Paulsen, in: Munchener Kommentar zum AktG, § 305
Rdnr. 113; beide jeweils mit zahlreichen weiteren Nachweisen).

Gegen die vorgenommene Rundung nach kaufménnischen Grundsatzen bestehen
gleichfalls keine grundlegenden Bedenken (val. nur Oberlandesgericht Diisseldorf,
Beschluss vom 15. November 2016 - 26 W 216 (AKLE) -, juris; Oberlandesgericht
Diisseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012 - 26 W 8/10 (AKtE) -, juris; Oberlandesgericht
Karlsruhe, Beschluss vom 1. April 2015 - 12a W 7/15 -, juris; Landgericht Kiel,
Beschluss vom 21. April 2015 - 16 O 75M 2 -, juris).

Fir die Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um ginen
Risikozuschlag erhoht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schétzen ist.

Der Grund fiir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass Investitionen in
Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder zumindest quasi-sichere
sffentlichen Anleihen einem héheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei
einem risikoaversen Anleger durch héhere Renditechancen und damit einen
erhshten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschiages
unumganglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung
abgegoltenen Risiken wie politische Krisen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in
die Planungsrechnung einzubeziehenden allgemeinen wirtschaftiichen Risiken
vernachlassigen wilrde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehiens der Planungsziele
nicht véllig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu
einhellig vertretene obergerichtiiche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes
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eines Risikozuschlages aus (vgl. Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss vom 26.
Januar 2017 - 21 W 75/15 -, juris; Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss vom 15.
Dezember 2016 - 26 W 25/12 (AKtE) -, jurls; Oberlandesgericht Stuttgart, Beschluss
vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 -, juris; Paulsen, in: Miinchener Kommentar zum Ak{G,
§ 305 Rdnr. 115 ff).

Die Hohe des Risikozuschlags wird nach der gleichfalls insofern gefestigten
obergerichtlichen Rechtsprechung anhand des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax
CAPM) ermittelt (vgl. Oberlandesgericht Disseldorf, Beschluss vom 15. Dezember
2016 - 26 W 25/12 (AKE) -, juris; Oberlandesgericht Dlisseldorf, Beschluss vom 12.
November 2015 - 26 W 9/14 (AKtE) -, juris; Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss
vom 27. Mai 2000 - 26 W 5/07 (AKtE) -, juris; Koch, in: Huffer/Koch, AktG, § 305
Rdnr. 26; Groffeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 8. Auflage
2016, Rdnrn. 1029, 1057 ff.; Paulsen, in: Munchener Kommentar zum AKIG, § 305
Rdnr. 126). Hierbel wird die aus der langjéhrigen Differenz zwischen Rendite von
Aktien und (quasi) risikofreien Bffentlichen Anleihen ermittelte durchschnittliche
Risikopramie (Marktrisikopramie), mit einem unternehmensspezifischen Faktor, dem
sogenannten Beta Faktor multipliziert (vgl. Oberlandesgericht Frankfurt, Beschiuss
vom 26. Januar 2017 - 24 W 7515 -, juris; Oberlandesgericht Stuttgart, Beschluss
vom 17. Marz 2010 - 20 W 9/08 -, juris

Soweit gerligt wird, die Planungsrechnung des Unternehmens berlicksichtige
wesentliche Umstinde nicht, bleibt zundchst festzuhalten, dass es einen ,wahren
Wert" des Aktieneigentums nicht gibt, der im Rahmen einer an den Kriterien Jrichtig”
oder falsch" orientierten Priifung ermittelt werden kdnnte (vgl. OLG  Stuttgart,
Beschluss vom 17.10.2011, Aktenzeichen 20 W 7/11). Aus diesem Grund sind auch
die diesbeziiglichen Einwendungen gegeniber der vom Vertragsprifer zugrunde
gelegten Planung nicht geeignet, einen hoheren Unternehmenswert mit der Folge
eines erhdhten Abfindungsbetrages zu begrinden.

In diesem Zusammenhang besteht kein Anspruch auf Vorlage der
Einbringungsunterlagen durch die Antragsgegnerin. Der Sachverhalt ist mit der
schriftichen Anhérung des Vertragsprifers hinreichend aufgeklart worden. Die
Antragsgegnerin ist nach der standigen Rechtsprechung nicht verpflichtet, die
Arbeitspapiere der Wirtschaftpriifungsgesellschaft vorzulegen. Es fehlt bereits an
einem durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers ~ hier also der
Rechtsvorgangerin  der Antragsgegnerin — gegen den Wirtschaftspriifer auf
Herausgabe der Arbeitspapiere (vgl. Winter in Simon, SpruchG, § 7 Rdn. 58 m.w.N.).
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Ob der Ansatz einer Marktrisikopramie von 5,5 % zu hoch gewéhit wurde, bedarf hier
letztlich keiner Entscheidung. Denn auch bei Ansatz einer Marktrisilcoprdmie von 5 %
ergibt sich ein Unternehmenswert, der unterhalb des zu beriicksichtigenden
Bérsenkurses bleibt. Der Ansatz einer unter 5 % liegenden Marktrisikoprdmie kommt
demgegenlber nicht in Betracht. Dieser Auffassung steht die Entscheidung des
Oberlandesgerichts Dusseldorf vom 17.12.2015, Az.: 26 W 22114 AKE nicht
entgegen. Dort wird zwar eine Marktrisikoprémie von 4,5, % fur vertretbar gehalten,
allerdings liegt der der Entscheidung zugrundeliegende Bewertungsstichtag im
August 2010 mehr als 2 Jahre frilher als der hier mafgebliche Bewertungsstlchtag

Dementsprechend kommen auch das Landgericht Minchen & _.
Beschluss vom 31. Juli 2015 — 5 HKO 16371/13) und das Oberlandesgericht
Karlsruhe (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18. Mai 2016 ~ 12a W 215) far
Bewertungsstichtage, wie hier, in 2013 zur Anwendung einer Marktrisikopramie von 5
%.

Der vom Vertragspriifer angenommene Wachstumsabschlag in Hohe von 1 % ist
ebenfalls nicht zu beanstanden. Da es sich um einen Wert handelt, der auf die
Prognose der Ertrage der Gesellschaft in der ewigen Rente abzielt (vgl. Ruiz de
Vargas, in: Birgers/Kotber, Aktiengesetz, 4. Auflage 2017, Anhang zu § 305 Rdnr
48), ist dieser wie die Ertragswerte entsprechend nur auf Widerspruchsfreiheit und
Plausibilitsit zu tberprifen (vgl. Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss vom 26.
Januar 2017 - 21 W 7515 -, juris). Der Ansatz des Wachstumsabschiags unterliegt
daher ebenfalls nur einer relativ geringen Kontrolldichte (vgl. Oberlandesgericht
Frankfurt, Beschiuss vom 18. Dezember 2014 - 21 W 34/12 -, jurls;
Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss vom 5. Dezember 2013 -21 W 36/M12 -,
juris).

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionére beriicksichtigt, dass sich
die Geldentwertung bei festverzinslichen Anleihen stérker auswirkt als bei einer
Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhéhungen aufzufangen,
wihrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich zum Nominalwert zuriickgezahit wird.
Die Héhe des festzusetzenden Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden
des Einzelfalles. MaBgeblich ist vor allem, ob und in weicher Weise Unternehmen die
erwarteten Preissteigerungen an die Kunden weitergeben kénnen; daneben sind

aber auch sonstige prognostizierte Margen und Strukturénderungen zu
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beriicksichtigen (vgl. Oberlandesgericht Miinchen, Beschluss vom 5. Mai 2015, ZIP
2015, 1166 <1171>; Obetlandesgericht Dusseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012 - 26
W 8/10 (AKLE) -, juris; Oberlandesgericht Karlsruhe, Beschluss vom 22. Juni 2015 -
12a W 5/15 -, Der Konzern 2016, 35, <41>). Ausschlaggebend ist dabei primér die
individuelle Situation des Unternehmens, nicht die allgemeine Entwickiung zum
Bewertungsstichtag. Dabei kann nicht auf Umsatze und deren Entwicklung in
Relation zur allgemeinen Inflationsrate abgestelit werden; entscheidend ist vielmehr
das Wachstum der Ergebnisse. Die erwartete durchschnittliche Inflationsrate kann
dabei nur einen ersten Ansatzpunkt fir die Hohe des Wachstumsabschlages bilden
(so ausdrlicllich Oberlandesgericht Diisseldotf, Beschluss vom 12, November 2015 -
26 W 9/14 (AKE) -, AG 2018, 329 <331>; Paulsen, in: Mtnchener Kommentar zum
 AKtG, § 305 Rdnr. 134). Es ist insofern zu berlicksichtigen, dass

* Unternehmensergebnisse anderen Preiseinfllissen als der Verbraucherpreisindex
unterliegen, weil Chancen und Risiken nominaler Ergebnisverdnderungen sowohi
von der Marktlage und der Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes
einzelnen Unternehmens abhdngen.

Ein Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate reprasentiert dabei keine
sinkenden, sondern nachhaltig steigende, wenngleich unterhalb der aligemeinen
Geldentwertungsrate bleibende Ertrdge (vgl. Oberlandesgericht Zweibricken,
Beschluss vom 2. Oktober 2017 - 9 W 3/14 -, juris; Oberlandesgericht Stuttgart,
Beschluss vom 17. Oktober 2011 - 20 W 7/11 -; Oberlandesgericht Frankfurt,
Beschluss vom 30. August 2012 - 21 W 14/11, juris). Es entspricht zudem einer
durchaus gangigen Praxis in der Unternehmensbewertung und der gangigen
Rechtsprechung, Wachstumsabschlage in einer Bandbreite zwischen 0,6 % und 2 %
zugrunde zu legen (vgl. die Nachweise bei Paulsen, in: Miinchener Kommentar zum
AKiG, § 305 Rdnr. 134 mit FuBnoten 284 und 285). Schiielilich besteht auch aus
Rechtsgrilnden kein Anlass, den Wachstumsabschlag grundsétzlich oberhalb der
[nflationsrate anzusetzen (vgl. Oberlandesgericht Stuttgart, Beschluss vom 17. Juli
2014 - 20 W 3/12 -, juris

Die Entscheidung Uber die gerichtlichen Kosten folgt aus § 23 Nr.14 GNotKG und die
zu den auBergerichtlichen Kosten aus § 15 Abs. 2 SpruchG.

Danach findet eine Kostenerstattung grundsétzlich nicht statt, es sei denn, die
Billigkeit unter Beriicksichtigung auf den Ausgang des Verfahrens gebietet eine
andere Entscheidung (vgl. Weingartner in Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht,
4. Auflage, § 15 SpruchG Rn 22 ff mw.N). Dies ist hier nicht der Fall. im Hinblick
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darauf, dass es nicht zu einer gerichtlichen Korrektur der Abfindung und des
Ausgleichs kommt, sind Billigkeitsgrinde nicht ersichtlich, die eine Erstattung der
aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin rechtfertigen

konnten.

Die Bestimmung des Geschéftswerts fir das Gericht ergibt sich aus § 75 GNotKG.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diesen Beschluss steht den Beteiligten die Beschwerde zu. Die Beschwerde
ist innerhalb eines Monats nach Zusteliung dieses Beschlusses bei dem Landgeticht
Disseldorf (Werdener Str.1, 40227 Dilsseldorf oder Postfach 103461, 40025
Disseldorf) 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 Beschwerdefiihrer oder seinem
Bevollméchtigten zu unterzeichnen. Die Beschwerde soll begrindet werden. Halt die
Kammer die Beschwetde fiir begriindet, wird sie ihr abzuhelfen; anderenfalls wird die
Beschwerde unverziiglich dem Oberlandesgericht Dlsseltdorf als Beschwerdegericht
vorgeiegt.

Anstelle der Beschwerde findet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdeinstanz
unmitteibar die Rechtsbeschwerde Zum Bundesgerichtshof
(Sprungrechtsbeschwerde) nach MaRgabe 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 zulasst.

Hinweis zum elektronischen Rechtsverkehtr:

Die Einlegung ist auch durch Ubertragung eines elekironischen Dokuments an die
elektronische Poststelle des Gerichts moglich. Das elektronische Dokument muss flr
die Bearbeitung durch das Gericht geeignet und mit einer qualifizierten
elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder von der

verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittiungsweg gemal §
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130a ZPO nach niherer Malgabe der Verordnung ber die technischen
Rahmenbedingungen des elekironischen Rechtsverkehrs und ilber das besondere
elektronische Behdrdenpostfach (BGBI. 2017 |, S. 3803) eingereicht werden. Weitere
Informationen erhalten Sie auf der Internetseite www.justiz.de.

Beglaubigt
Urkundsbeamterfin der Geschéftsstelle
Landgericht Disseldorf




