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31 0 27/17 [AktE]

Landgericht Diisseldorf .
 Beschluss

In dem Spruchverfahren

zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung der ausgeschiedenen
Minderheitsaktionare der KOLN - DUSSELDORFER Deutsche Rheinschifffahrt
Aktiengesellschaft mit Sitz in DUsseldorf, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Disseldorf unter HRB 10959, -

" an dem beteiligt sind:




hat die 1. Kémmer far Handelssachen
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a;uf die miindliche Verhandlung vom 17.3.2022 am selben Tag

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht sowie die Handelsrichter

)

und

beschlossen:

Die Antrige der Antragsteller (Beteiligte zu 1 bis 64) und des
gemeinsamen Vertreters der nicht antragstellenden Aktionére_ (Beteiligter

zu 65) auf Festsetzung einer angemessenen Abfindung werden

- zurtckgewiesen.

~Die Antragsgegnerin (Beteiligte zu 66) tragt die Gerichtskosten, ihre

eigenen aufergerichtlichen Kosten und die Vergiitung des gemeinsamen
Vertreters der ‘selbst nicht als Antragsteller am Verfahren beteiligten
ehemaligen Aktiondre (Beteiligter zu 65).

Die Kosten der Antragsteller (Beteiligte zu 1 bis 64) werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert fur das Verfahren sowie der Wert fur die Bemessung

der Vergitung des gemeinsamen'\/‘ertreters wird auf 200.000 €

» festgesetzt.

Griinde

Am 20.4.2017 beschloss die Hauptversammlung der KOLN - DUSSELDORFER -
Deutsche Rheinschifffahrt Aktiengesellschaft mit Sitz in Dlisseldorf, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerlchts Disseldorf unter HRB 10959 die Akt|en der
Mlnderhe|tsakt|onare gegen Zahlung einer Barabfndung in Hohe von 9,70 € je Aktie

auf

mit Sitz in Koln, eingetragen im Handelsregister des

Amtsgerichts KéIn unter HRB 88585, zu ubertragen.




Der Uber‘tfagungsbeschluss wurde am 31.7.2017 in das H.andelsregister der KOLN - -
DUSSELDORFER Deutsche Rhetnschifffahrt Aktlengesellschaft elngetragen und am’
selben Tag im elektronlschen Bundesanzelger bekannt gemacht

Die Beteiligten zu Ziffer 1 bis 64 haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr.3
SpruchG Antrége nach § 327 f AktG eingereicht. Sie sind,'ebenso wie der
' gemeinsame Vertreter der auBenstehehden Aktionare (Beteiligter zu 65) der
Auffassung, der im Beschluss'der Hauptversammlung als Barabfindung vorgesehlenef

' Betrag 9,70 € je Akﬁé'sei nicht angemessen und héher anzusetzen.

Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, die Antrage einiger Antragstéller_ seien
mahgels hin'reichender. ‘Begr'[]ndung un'zulé'\ssig. Antrége ‘weiterer -Antragste"ef seien
wegen fehlender Nachweise der Aktionérseigenéchaft zum maBgebiichen Zeitpunkt
unzulassig Der. Antragsteller zu 53 habe auf sein. Recht zur Einleitung eines
Spruchverfahrens im Vergleichswege verzmhtet Die beschlossene Barabfi ndung sei
angemessen. - Sie onentlere sich am Borsenkurs im Dreimonatszeitraum vor
Bekanntgabe des Squeeze Out Verlangens am 17.10.2016 und uberstelge den sich
nach dem ErtragsWert des Unter'nehmen's ergebenden Wert von 3,51 € je Stuckaktie
deutlich,

Die Kammer hat zur H8he der angemessenen Barabfindung den gerichtlich
bestellten Vertragsprifer schriftlich angehért. Auf das Ergebnis der Anhdrung wird

Bezug genommen.

Zur. weiteren Darstellung des 'Sach- und Streitstands ‘wird auf die zwischen den

Parteien gewechselten Schriftsatze nebst Ahlagen verwiesen.

- Die Antrage der Beteiligten zu 1. bis 65 éind zulé,Ssig, aber nicht begruindet.

‘Soweit die Antragsgegnerin die Antrége der Befeiligten zu 1 bis 17, 23 bis 34, 38, 39"
bis 47 und 57 bis 64 wegen nicht ausreichender Begrtndung far unzulassig halt, folgt -

die Kammer dem nicht, Die vorgeleg’tén Ahtragsschriften geniigen vielmehr denl
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'A.nforder'ungen des § 4 Absatz 2 Ziffer 4. SpruchG. Sie greifen die
Unternehmensbewertung nicht lediglich pauschal an, sondern enthalten eine auf
einzelne Uberprﬂfbare _Punkt_e naher-ausgefihrte Kritik. -

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnenn sind die Antrége der Betelhgten 4, 18
bis 20, 29, 30, 37, 40, 41, 42, 43 48, 49 bis 52 54, 58, 61, 62, 63 und 64 nicht wegen -
fehlenden. Nachwelses der Antragsberechtlgung zuruckzuwe|sen. Denn die Frage, |
ob entsprechende Bankbeécheinigimgen vorgelegt wurden, b.edarf in erster Instanz
keiner Entscheidung, da die Vorlage der entsp'rechenden Nachw‘eisé erst in der
' zweiten Instanz noch als ausreichend anzusehen ist (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss
-vom 31.10.2013, Az.. 26 W 28/12)

_Letztlich’ ist auch der Antrag des Antragstellers zu 53 nicht unzuléssig. Eine
Auslegung der Vergleichsvereinbarung vom Juli 201 7 ergibt, dass mit .dieser
‘ Vereinb'arung lediglich auf eine Anfechtungsklage gegen den Ubertragungsbeschluss
und verfahrensverzégernde Einreden bei der Eintragung des Ubertragungsbeschluss
“im Handelsregister und nicht auf Spruchverfahren verzichtet werden sdllte._‘

Ny Dle Antrage der Beteﬂlgten zu 1 bis 65 sind nicht begrundet Dle von der-

' Hauptversammlung am 20.4.2017 beschlossene Ubertragung der Akt|en der
Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin gegen Zahlung. einer Barabfndung in
Hohe von 9,70 € je Aktie .sfellt‘ eine angemessene Entschadigung der

Minderheitsaktionare dar.

im Anschluss .an die Rechtsprechung des Bundesverfassun.gsger_ichts_ (vgl. NJW
1999, 3769; NJW 2007, 828) und d'es BGH (vgl. NJW 2001, 2080) ist bei Bemessung
. der Entschédigung auf | den Verkehrswert der Aktie abzustellen, der bei
bérsennotierten Aktien regelmaRig mit dem Bérsenkurs identisch ist. Untere Grenze
des Unternehmenswerts ist also grundsétzlich die Summe der BérsenWerte der -
Aktien der betroffenen Geséllschaft Eine Barabfindung, die hiedrig‘er als der
Borsenkurs liegt, ist grundsatzhch mcht als angemessen anzusehen. Bei der
Ermittlung des mafsgebllchen Borsenkurses ist dabei nicht auf einen Stlchtag
abzustellen, sondern auf einen Zeitraum von drei Monaten vor der ersten
Bekanntgabe - der Strukturmaf&hahmg, wobei fUr dieBestimmung.rdes relevanten

Borsenkurses auf den Umsatz gewichteten Durchschnittsbﬁrsenkur_s in diesem
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Zeitraum abzustellen ist (vgl. BGH NZG 2010, 939 ff). Dieser Durchschhittswert
beléuft sich ‘nach den Ausf'uhrungeh im Prufungéb(aricht des gerichtlich bestellten
Veftragsprt‘lfers vom 9. Marz 2017 bei Betrachtung sowohl des Handé]s im
regulierten Markts als auch des_ Handels im Freiverkehr auf 9,70 € und entspricht der
_ festgelegten Barabﬁndung in gleicher Héhe. -

Entgégen der Auffassung der Anfragste'ller ist demgegenliber nicht lediglich auf den
durchschnittlichen Boérsenkurs im regulierten. Markt (9,87 €) abzustellen. Hierbei
bedarf die Frage, ob dieser Kurs schon wegen des Vorliegens einer Marktenge nicht
aussagekraftig ist, hier keiner Entscheidung. ‘Denn bei gleichzeitigem Handel der:
Aktien im Freiverkehr und im regullerten Markt ist der aus dem Handel in beiden
Markten geblldete Durchschnittskurs zu berlcksichtigen. Elne Trennung zwischen
beiden Markten ist nicht gerechtfertigt, da die Verkehrsfahigkeit der Aktie nur ein
wértbildender Faktor ist, jedoch nicht an der GewéhrleistUng des Aktieneigentums 7'
- teilnimmt  (vgl. BVerfG, NJW 2012,3081). Hieraus folgt, dass, soweit ein
funktionierender Handel gegeben ist, auch das Marktsegment des Freiverkehrs die
\'/erkehrsféihigkei't der Aktie sicherste_llt (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 13.3.2008,
AG 2008, 498 ff; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.2.2008, AG 2008, 783/785). |

“Soweit einige Antragsteller die Auffassung vertreten, der ermittelte Durchschnittskurs
von 9,70 € kénne angesmhts des zwischen Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und
dem Tag der. Hauptversammlung verstrichenen Zeitraums nicht zugrunde gelegt
~werden, kann dem nicht gefolgt werden. Bei dem hier betroffenen Zeitraum von.6
Monaten und 3 Tagen liegt ein langerer Zeitraum, der elne Hochrechnung des
érmittelten Durchschnlttskurses erfordern wiirde, noch nicht vor (vgl. OLG Frankfurt, |
Beschluss vom 27.8. 2020 Az.. 21 W 59/19)

Letztlich waren en'tgege'n‘ der Auffassung einiger Antragsteller bei der Ermittlung des
mafgeblichen Bﬁ'rsendurchschnittskurses die von der Antragsgegnerin bei
aufierborslichen Erwerben gezahlten Preise nicht zu beriicksichtigen. Denn

‘auBerborsliche Vorerwerbspreise haben zum Wert des Antéilseigentums in der Hand

- des Minderheitsaktionars regelmaRig keine Beziehung. In ihnen kommt vielmehr der

Grenznutzen (z.B. Erreichen eines Stimmenquorums zur. Durchfihrung von
Strukturméﬂ,nahmen). zum Ausdruck, den der Mindérheitsaktion'a'\r aus den
erWorbenen Aktien ziehen kann (vglj‘OLG Diisseldorf, Beschluss vom 8.8.2013, Az.:
26 W17/12). B |
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Eine Erhﬁhung, der sich aus dem durchschnittlichen Borsenkurs -ergebenden
Abfinduhgsbetrages Uber die 'gewéhne Entschadigung von 9,70 € hinaus, ist nicht
veranlaést. Denn eine Erfnittlung des Unternehmenswerts anhand der
Ertragswertmethode ergibt einen gefingeren Wert als dem durch den maRgeblichen
Borsenkurs abgebildeten Verkehrswert der Aktien der Beteiligten.

Der Prufungsbericht des gerichtlich bestellten Verfragsprufers und die im
~ gerichtlichen Verfahren vorgelegfe schriftliche - Stellungnahme sind geeignet und
ausreichend, Gber die entscheldungserhebllchen Bewertungsfragen zu bef nden und
den Unternehmenswert gemal § 287 Absatz 2 ZPO zu schatzen. Insbesondere ist
die Einholung eines weiteren Gutachtens zum Unternehmenswert nicht erforderhch.
Der Schutz der Minderheitsaktionare erfordert es, entgegen der Auffassung eihjger
Antragsteller, nicht, im 'Spruchverfahren grundsétzlich neben dem gerichtlich
" bestellten Vertragsprufer' einen Weiteren .Sachversténdigen _heranzuziehen. Die
Einschaltung eines \)orh Gericht bestellten Vertragsprufers soll dem préventi\)en
Schutz der Anteilseigner dienen, ‘indem: der Vertragsbericht éi'ner sachkundigen
Plausibilitatskontrolle Llnterworfenr wird. Gerade die Angemessenheit der Abfindung
ist Gegenstand .dieses' praventiven Aktionarsschutzes. Das Gutachteh des
Vertrag'sprtlfers- kann deshalb im gerichtlibhen Verfahren befu_cksichtigt werden (vgl.
OLG Dusseldorf BB 2000, 1108). Dass seine Priifung regelmaBig, gleichzeitig mit.
dem Erstellen des Vertragsberichts erfolgt, &ndert hichts daran, dass es sich um eine
-unabhéngige Prifung handelt und begriindet fir sich genommen auch keine Zwesifel
an der Unparteilichkeit und Uﬁvdre_ingenommenheit des vom Gericht bestellten
Prufers (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2003, 2363; OLG Hamburg ZIP 2004, 2288).

Die Kammer schatzt unter -Bertlcksichtigung der Ausfihrungen des Vertragsprufers
und des Vorbringens der Beteiligten den Unternehmenswert der Gesellschaft zum
Stichtag bei Ansatz einer Marktrisikoprémie von 55 % auf 3,51 € je Aktie. Die
Einwénde der Antragsteller sind nicht geelgnet die vom Vertragsprifer gebilllgten‘
Ansitze der Bewertungsgutachter als taughche Grundlage fur eine Schatzung zu
~erschittern. Dies ergibt sich aus den im Rahmen des gerichtlichen Verfahrens
erganzend eingeholten Ausf'uhrungen des: Vertragspriifers vom 16.10.2019. Im
Rahmen dieser ,Austh"rungeh kommt der VertragsprUfer in nachvollziehbarer und
tiberzeugender Art und Weise zu dem Ergebnis, dass sémtliche von den

Antragstellern gemachten Einwendungen jedenfalls nicht zu ein'er_Erhc'jhung der
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Barébﬁndung Uber den bereits gewahrten Betrag von 9,70 € je Stickaktie
hinausflhren. '
Soweit einzelne Antragsteller gegenuber der im gerichtlichen Verfahren eingeholten
- Stellungnahmen der Vertragspriifer noch Einwendungen erhoben haben, sind diese

EinWendungen nicht geeignet, einen Unternehmenswert zu- begriinden, der einem

Betrag von mehr als 9,70 € je Aktie entsprechen wirde.

Der.-Unternehmenswert wurde zutreffend unter Anwendung der Ertragswertméthode '
ermittelt, bei der es sich um eine in der 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 Diisseldorf, Beschiuss vom 15. August 2016 -
26 W 17/13 (AKLE) -, juris; Paulsen, in: MUnchéner Kommentar zum AktG, § 305
Rdnr. 80 mit we|teren zahlreichen Nachwelsen) die verfassungsrechtlich
unbedenklich ist (Vgl BVerfG Besch|uss vom 24. Mai 2012 - 1 BvR'3221/10 -, NJW
2012, 3020 <3022>; BVerfG, Beschluss vom 27. Aprll 1999 - 1 BvR 1613/94 -,
BVerfGE 100 289 <307>).

Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermégens; er wird erganzt durch eine gesondérte Bewertung
des nicht betriebsnotwendigen Vermégens, das regelmaliig -mit dem Liquidationswert
angesetzt wird. Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontieruhg‘
der den Unternehmenseignern kinftig zuflieRenden finanziellen Uberschusse
gewonnen die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden
Dabei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass es einen exakten oder wahren®
Unternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht die
Aufgabe zu, unter Anwehdung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den
Unternehmenswert als Grundlage der Abﬁndung im Wege der Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGH, Beschlués vom 12. Januar 2016 - 11 ZB
25/14 -, ZIP 2016, 666 <668>, Oberlandesgerichf Disseldorf, Beschluss vom 12.

- November 2015 -26 W 9/14 ( AKtE) -, ZIP 2016, 71 <72>; Oberlandesgericht |
Dusseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 - 26 W 5/07 (AktE) -, WM 2009, 2220
<2224>; Ober[andesgerlcht Miinchen, Beschluss vom 14. Juli 2009 - 31 Wx 121/06 -,
ZIP 2009, 2339 <2340>). '

GrUndIage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fur die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und

vorliegend auch vorgenommen wurde.
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Bei Anwendung des Ertragswertverfahréns sind die in die Zukunft gerichteten
Planungen der Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage
allerdings nur eingeschrankt Uberprufbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der
jéweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéaftsflihrung
verantwortlichen Personen. 5iese Entscheid‘ungen haben auf zutreffenden -
Informationen und daran crientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie
durfen zudem nicht in sich widersprﬂéhlich sein. Kann die Geschéftsfiihrung auf
dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf
diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahlinen :
des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (vgl. nur
Oberlandesgericht DUsseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 - 26 W 9/14 (
AKtE) -, ZIP 2016, 71 <72>; Oberlandesgericht Minchen, Beschluss vom 14. Juli _
2009 - 31 Wx 121/06 - ZIP 2009, 2339 <2340>). Demzufolge kann eine Korrektur dér
Planung nur dann erfolgen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. nur
Oberlandesgericht DUsseIdbrf, Beschluss vom 12. November 2015 - 26 W 9/14
(AKtE) -, ZIP 2018, 71 <72>). ' ‘

Unter Beriicksichtigung dessen sind fur die Kammer, insbesondere auf der
Grundlage der vom V_ertragsprﬁfer vorgenommenen nachvollziehbaren und ‘
_umfaésenden Planungsplausibilisierung keine unrealistischen Annahmen der
vorgenommenen Planungsrechnung erkennbar. Die Planung beruht insgesamt auf
nachVoIlziéhbaren Pramissen sowie einem methodisch geeig-nét_en P!anungsprozess.'
Nachvollziehbare oder offensichtliche Fehler in der Planung waren hierbei nicht
feststellbar. | a

Nach der Ertragswertmethode muss der Wert der so érmittelteh Uberschisse auf
den Sti'chtag der Hauptversammiung abgezinst werden. Der hierfOr heranzuziehende
Kapitalisierungszinssafz soli"dié Beziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen
| und den anderen Kapitalanlagemdglichkeiten herstellen. Der Basiszinssatz bildet
eine gegenliber der Investition in das zu bewertende' Unternehmen ,quasi” risikolose
gnd laufzeitadaquate Anlagemaéglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes
durch den Vertragspriifer anhand der nach der sogenannten S\)ensson-Methode
ermittelten Zinsstrukturkurve ist hierbei nicht zu beanstanden. Sie ist in der
' Rechtspredhung allgemein anerkannt und wird in Spruchverfahren - wie auch
vorliegend - regelmaRig fur die BerechnUng des Basiszinssatzes zugrunde gelegt
" (vgl. Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss vom 15. August 2016 - 26 W 17/13
(AKtE) -, AG 2016, 864 <867>; Paulsen, in: Munchener Kommentar zum AktG, § 305

" Rdnr. 113; beide jeweils mit zahlreichen weiteren Nachweisen). .
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Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um einen
Risikozuschlag erhsht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schatzen ist, -

Der Grund fur den Ansatz eines Risikozuschlag{eé liegt darin, dass Inve'stitionen in
~ Unternehmen im Verglelch zur Anlage in sichere oder zumindest quasi-sichere
offentlichen Anleihen einem hoheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bel
einem risikoaversen Anleger durch héhere Renditechancen und damit einen
erhéhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines RlSIkozuschlages
“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 einzubeziehéhden aligerﬁeine_n wirtschaftlichen Risiken
yernéchléssigen wUrde..Ebénso kann die Gefahr des Verfehléns der Planungsziele
nicht vollig unbéri]cksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu
einhellig vertretene obefgerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes

|nes R|S|kozuschlages aus (vgl Oberlandesgerlcht Frankfurt, Beschluss vom 26.
Januar 2017 - 21 W 75/15 -, juris; Oberlandesgericht Dusseldorf, Beschlu_ss vom 15.
Dezember 2016 - 26 W 25/12 (AKEE) -, juris; Oberlandesgericht Stuttgart, Beschluss
vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 -, juris; Paulsen in: Munchener Kommentar zum AktG
§ 305 Rdor. 115 ).

Die Hi:'-he des Risikozuschlags wird nach der gleichfalls insofern gefestigten
obergerichtlichen Rechtsprechung anhand des Tax Capifal Asset Pricing Model (Tax
CAPM) ermittelt (vgl. Oberlandesgericht Disseldorf, Beschluss vom 15. Dezember
2016 - 26 w 25/12 (AKtE) -, juris; Obe'rlandesgericht DUsseIdorf, Beschluss vom 12. ,
| Novémber 2015 - 26 W 9/14 (AKLE) -, juris; Oberlandesgericht Dusseldorf, Beschluss “
vom 27. Mai 2009 - 26 W 5/07 (AktE) -, juris; Koch, in: H{ffer/Koch, AktG, § 305
Rdnr. 26; Grolifeld/Egger/Ténnes, Réchtide',r Unternehmensbewertung, 8. Auflage
2016, Rdnr‘n.‘ 1029, 1057 ff.; Paulsen, in: Mianchener Komrh_entar zum AktG, §305
Rdnr. 126). Hierbei wird die aus der fangjahrigen Differenz zwischen Rendite von
"Ak"‘tien und (quasi) risikofreien &ffentlichen Anléihen'ermittelte durchschnittliche
”I.:{isikopré‘imie (Marktrisikopramie), mit einem unternehmensspezifischen Faktor, dem
| sogenannten Beta Faktor multipliziert (vgl. Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss
vom-26. Januar 2017 - 21 W 75/15 -, juris; OberlandesgefiCht Stuttgart, Beschluss
vom 17. Mérz 2010 - 20 W 9/08 -, juris | | |

Soweit gerligt wird, die Planungsrechnung des Unternehmens berUcksichtige
wesentliche Umstande nicht, bleibt zunéchst festzuhalte_n, dass es einen ,wahren

Wert" des Aktieneigentums nicht gibt, der im Rahmen einer an den Kriterien Jichtig”
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oder ,falsch" orientierten 'Pri]fung‘ _-er'mittelt‘werden kdnnte (vgl. OLG Stuttgart,
Be_échluss vom 17.10.2011, Aktenzeichen 20 W 7/11). Aus diesem Grund sind auch
die diesbeziiglichen Einwendungen gegeniber der vom Vertragsprufer'zugrunde
- gelegten Planung nicht geelgnet einen héheren Unternehmenswert mit der Folge
eines erhohten Abfndungsbetrages zu begrinden. _ o

In diesem Zusammenhang besteht kein Anspruch auf Vorlage der
Einbringungsunterlagen durch die Antragsgégnerin. Der Sachverhalt ist mit der
schriftlichen Anhérung des Vertragspriifers hinreichend aufgeklart wordéh Die '
Antragsgegnenn ist nach der standigen Rechtsprechung nicht verpflichtet, die
'Arbeltspaplere der Wlrtschaftprufungsgesellschaft vorzulegen. Es fehlt bereits an -
einem ' durchsetzbareh Anspruch des Auftraggebers -~ hier also der
Rechtsvorgéangerin -~ der .Antragégegn_erin — gegen den Wirtschaftsprufer auf
Herausgabe dérArbeitspap'iere (vgl. Winter in Simon, SpruchG, § 7 Rdn. 58 m.w.N.).

Der. gewahlte Ansatz einer Marktrisikopr'amie- von 5,5 % ist nicht zu beanstanden.

Bei diesem Wert handelt es sich um den Mittelwert der Bandbreite von 5,0 % bis 6,0
%, die der Fachausschuss fur - Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) fur Bewertungsstichtage ab dem 19.09.2012 auch noch fur den Zeitpunkt der
hier im Streit stehenden Strukturmafnahme:im Jahr 2017 empfiehlt (FN-IDW 2012,
568 f.). Dementsprechend wurde dieser Mittelwert auch bei einer Strukturmafinahme
aus dem Jahr 2014 als zutreffend angesehen (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom
24.9.2020, Az.: 26 W 5/16). '

' Der vom Vertragsprifer angenommene Wachstumsabschlag in Héhe von 0,75 % ist -
ebenfalls nicht zu beanstanden. Da es sich um einen Wert héndelt, der auf die
| Prognose der Ertrage der Gesellschaft"in der ewigen Rente abzielt (val. Ruiz de
- Vargas, in; Burgers/Korber, Aktiengesetz, 4. Auflage 2017, Anhang zu § 305 Rdnr
48), ist dieser wie die Ertragswerte entsprechénd nur auf Widerspruchsfreiheit und
Plausibilitat zu i]b‘érprufen (vgl. Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss vom 26.
Januar 2017 - 21 W 75/15 -, juris). Dér Ansatz des Wachstumsabséhlags unterliegt
daher ebenfalls nur einer relativ geringen-Kontrolldichte (vgl. Oberlandesgerlcht
Frankfurt, Beschluss vom 18. Dezember 2014 - 21 W 34/12 -, juris;
Oberlandesgericht Frankfurt, Beschluss vom 5. Dezember 2013 - 21 W 36/12 -,
juris). o |
- Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Akt|onare bertcksichtigt, dass SICh .

die Geldentwertung bei festverzmsllchen Anlelhen starker auswwkt als bei einer -
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_ U‘nternehmensbeteiligung Das Unternehmen hat in der Regel die Maglichkeit, die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Prelserhohungen aufzufangen
wahrend die Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch zum Nominalwert zurUckgezahlt wird.
Die Héhe des festzusetzenden Abschlages ist dabei abhan_glg von den Umstanden

" des Einzelfalles. MaRgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die

' erwartéten Preissteigerungen an die Kunden weitérgeben kénnen; daneben sind.

aber auch sonstige prognostizierte Margen und Strukturénderungen zu

~berlicksichtigen (vgl. Oberlandesgericht Minchen, Beschiuss vom 5. Mai 2015, ZIP

2013, 1166 <1171 >. Oberlandesgericht Diisseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012 - 26

W 8/10 (AKLE) -, jqris;'Oberlandesgericht Karlsruhe, Beschiuss vom 22. Juni 2015 -

12a W 5/15 -, Der Konzern 20186, 35, <41>). Ausschlaggebend ist dabei primar die

i_n'dividuel'le Situation des Unternehmens, niqht die allgemeine'Entwicklung zum '

Bewertungsstichtag. Dabei kann"ni.cht auf Uméétze und deren Entwicklung in

Relation zur allgemeinen |nﬂationsraté abgestellt werden; entscheidend ist vielmehr

das Wachst'um der Ergebnisse. Die erwartete durchschnittliche Inflationsrate kann

dabei nur einen ersten Ansatzpunkt fiir-die Héhe des Wachstu}'nsabsdhlages bilden

- (so ausdricklich Oberlandgsgeri'cﬁt Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 -
26 W'9/14 (AKtE) -, AG 2016, 329 <331>; Paulsen, in: Miinchener Kommentar zum
AKIG, § 305 Rdnr. 134). Es Ist insofern zu berlicksichtigen, dass |
Unternehmensergebnisse anderen Preiseinflissen als dquerbraucherbreisihdex‘

.unterlliegen, weil Chancen und Risiken nominaler Ergebnisverénderungen sowohl
von der Marktlage und der Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes

einzelnen Unternehmens abhéngen.

Ein Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate. représentiert dabei keine"
sinkenden, sondern nachhaltig‘steig'ende, ‘wenﬁgleich unterhalb der allgemeinen
Geldentwertungsrate bleibende Ertrage (vgl. Oberlandesgericht Zweibricken,
Beschluss vom 2. Oktober 2017 - 9 W 314 -, juris; Oberlandesgericht Stuttgart,
.'Besc‘;hluss vom 17. Oktober 2011 .-_,20 W 711 - -Obérlandesgericht Frankfurt,
Beschluss vom 30. August 2012 - 21 W 14/11, juris). Es entspricht zudem einer
durchaus géngi‘gen‘ Praxis in der Unternehmensbewertung und der gangigen
- Rechtsprechung, Wachs'tumsabsch-lége in einer Bandbfeite zwischen 0,5 % und 2 %
. zugrunde zu legen (vgl. die- Nachweise bei Paulsen in: Manchener Kommentar zum
~AktG, § 305 Rdnr. 134 mit FuBnoten 284 und 285) Schliellich besteht auch aus

Rechtsgriinden kein Anlass, den Wachstumsabschlag grundsatzllch oberhalb 'der

~ Inflationsrate anzusetzen (vgl. Oberlandesgericht Stuttgart, Beschluss vom 17. Juh -
2014 - 20 W 3/12 -, juris
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Die Kostenentscheidung ergibt sich fur die Gerichtskosten aus § 15 Abs. 1 SpruchG.
Das Verfahrenl hat keine Anhaltspunkte dafir ergeben, dass die -Kosten aus
Billigkeitsgrinden nicht der Antragsgegne’rin aufzuerlegen waren. Die Anordnung
einer Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller durch die‘
Antragsgegnerin  war angesichté_ des Ausgangs. des Verfahrens  aus
Billigkeitsgrinden nicht vérénlasst (§ 15 Abs. 2 SpruchG). |

Rechtsmittelbeléhrunq:'

‘Gegen diesen Beschluss steht den Beteiligten die Beschwerde zu. DieBeschwerde
ist innerhalb eines Monats nach Zustellung dieses Beschiusses bei dém Landgericht
Diisseldorf (Werdener Str.1,” 40227 Dusseldorf oder Postfach 103461, 40025
Dl‘.’lsseldqrf) durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten
Beschwerdeschrift einzulegen. Die Bes'chwerdé muss die Bezeichnung des
angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen
diesen Beschluss eingelegt wird. Sie ist von dem Beschwerdeflihrer oder seinem
Bevolimachtigten zu unterzeichnen. 'Die Beschwerde soll begriindet werden. Hélt die
Kammer die Beschwerde far begrUnde’;, wird sie ihr abzuhelfen; anderenfalls wird die
Beschwerde unverziiglich dem Oberlandesgericht Dusseldorf als Beschwerdegericht

‘vorgelegt.

Anstelle_ der Beschwerde findet auf Antrag unter Uberg'ehung der Beschwerdeinstanz’
unmittelbar ~ die RechtsbeschWerde : zum - Bundesgerichtshof
(Sprungrechtsbeschwerde) nach Mafligabe der §§ 75 FamFG, 566 Abs. 2 — 8 ZPO

statt, wenn

'1. die Befeilligtern in die_Ubergéhung der Beséhwerdeinstanz einwilligen und

2. . das Rechtsbeschwerdegericht die Sprungrechtsbeschwerde zulésst.




