Landgericht Hannover
Geschafts-Nr.: ‘
26 A:ktE 136/02

Beschluss

In dem Rechtsstreit |



gegen

hat die 6. Kammer flir Handelssachen des Lahdgerichts Hannover am 28.06.2011

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht den Handelsrichter und
denHandelsrichter beschlossen:

1. Die Antrige der Antragsteller werden zuriickgewiesen,

2. Die Kosten des Verfahreﬁs tr'ai_gt‘die Antragsgegneriﬁ. :

3. Der Geschiftswert fiir die geri‘chtlichen Kosten wird auf 200.000 €

festgesetzt, der Geschiftswert fiir die auBergerichtlichen Kosten der
Antragsteller wird auf je 5.000 € und fiir den gemeinsamen Vertreter
der auBenstehenden Aktionire auf 200.000 € festgesetzt. '
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Griinde:

Die Antrége sind zuldssig, in der Sache jedoch unbegriindet.

Auf den zu beurteilenden Fall finden materiell-rechtlich das Aktiengesetz in seiner
am 19.09.2002 geltenden Fassung, prozessrechtlich das FGG alter Fassung und
zur Begrindung der Zusténdigkeit des Gerichts die Verordnung zur Regelhng von
Zustandigkeiten in der,GeriéhtSbarkeit ,u_nd der Justizvefwalt_ung ‘ZustVO-Justiz
vom 07.07.2002 Niedersachsisches Gesetz- und Verordnungsblatt 2002 Seite 350
ff. Anwendung.

Als maBgeblichen Bewertungsstandard wird die Kammer ‘auf die Grundsétze des

- far das Jahr 2002 niedergelegten Bewértungsétandards IDW S 1 rekurrieren.

Das Landgericht Hannover - KfH - st sowohl &rtlich wie funktional nach § 11 Nr. 6
der JuStizZusténdigkeitsverordhung zur Entscheidung berufen.

Die Antragsteliér sind gem. 8§§ 327 f, 306 AkiG a.F. befugt, Antrdge auf’
gerichtliéhe Feststellung der angemessenen Barabﬁndung 2u stellen, weil sie
damals Aktionare der Gesellschaft Invensys Meferihg' ‘Systems’ AG mit
Zuminc_iestens einer Aktie wéren, die durch den Beschluss der Hauptversammlung

vom 19.09.2002 auf .den Hauptaktiondr, auf

eingetragen am 03./17.07.2003 in das Handelsregister bei dem AG

Hannover (ibertragen wurde.

-Der gemeinsame Vertreter der auBenstehenden Aktiondre wurde durch gericht-

lichen Beschluss vom 08.10.2003 ‘(Blatt 96/97 der Gerichtéakten) gem. § 306 Abs.
4 AKiG a.F. bestelt:

- Die Antragsgegnerin im Verfahren ist jetzt nach Formumwandlung die Firma

Sensts Metering Systems GmbH als Rechtsnachfolgerin der 1nvensy$ Metering
Systems AG Hannover mit Sitz in Hannoiver.

Der in der Hauptversammliung vom 19.09.2002 gefasste Beschluss, die Aktien der

Minderheitsaktionare gegen eine Barabfindung von 1.250 € je Stiickaktie auf den

verlangenden Hauptaktiondr zu dbertragen, war gem. § 327 a-AkiG a.F. zuldssig
und hat Wirksamkeit erhalten durch die Eintragung desselben in das Handels-

register bei dem AG Hannover am 03./17.07.2003. Dem Hauptaktionar gehdrten
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Aam Stichtag mehr als 95 v.H. des Aktienkapitals (§ 327 a Abs. 1 AktG), Méngel bei

der Einladung zur Hauptversammiung,. bei der Beschlussfassung selbst

‘einschlieBlich der Vorlage der dazu notwendigen Unterlagen sind nicht hervor-

getreten.

Die vom Hauptaktibnér festgelegte Barabfindung in Héhe von 1.250 € je Stuck-
aktie ist angemessen im Sinne von § 327 b Abs. 1 AKIG a.F., denn sie berlick-
sichtigt_' die (wirtschaftlichen) Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpuhkt der
Beschlussfassung {mehr) als angemessen. '

Dazu im Einzlenen:

Die erkennénde ‘Kammer hat sich in einem vorausgegangenen, rechtskréftig
abgeschlossenen Unternehmensbewertungsverfahren, Az.; 26 AktE 3064/01 ‘- 9
W 53/0_6.0L_.G Celie mit dem Unternehmenswert der Antragsgegnerin pef Stichtag
01.12.2000 befasst. Dort wurde festgestellt, dass zu diesem Stichtag die aufgrund
des Abschlusses eines ‘Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrages der
damaligen angebotene Barabfindung mif_ 1.250 € pro Aktie

‘angemesSen war. Die Kammer hat nach 'Sachverstéhdiger Begutachtung durch

den Untemnehmenswert auf damals 206.538 TDM
geschatzt (§ 287 ZPO), den anteiligen Wert pro Aktie (bei 84.492 Stiick) aﬁf
2.444.47 DM oder 1.249,84 €. Die Kammer hatte damals den Unternehmenswert
hoher angesetzt als . die Gutachfer die zu einem
Unternehmenswe_rt von 186.177 TDM gelangt waren, also zu einer Barabfindung
von 1.130 € pro Stiickaktie. Grund fiir die unterschiedlichen Weﬁa_nnahmen war
hauptséchl.it:hr die - methodische Annahme eines verdanderien Betafaktors, der
damals (noch) nicht éus_dem Capital Asset Pricin‘g Model (CAPM) gemaB dem
-S'tandard IDW S 1 entwickelt war. Das Oberlandesgericht hat in - seiner
Beschwerdeehtscheidung vom 19.04.2007 sowohl die Anwendung des IDW
Standards IDW S 1 wie auch die Ableitung des Betafaktors nach CAPM fur
zutreffend erachtet und hat damit die Einwendungen der Beschwerdefuhrer nach
giner (Weiterén) Erhdhung der Abfindung zur[]ckgewiesen und somit im Ergebnis
den von den Gutachtern ermittelten Unternehmenswert (186.777
TDM) (95.496 TEUR) préferiert.
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(11) Zur Hauptversammlung vom 19.09.2002 hat die Hauptaktiondrin die damalige
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einen Bericht zur Ubertragung der Aktien

der Minderheitééktionére gégen Barabfindung vorgelegt, bei dem die Barab-
findungsfestsetzung auf dem Unternehmensbewertungsgutachten der

vom 15.07.2002 fu.Bt, das zu einem Unternehmenswert von 66.149

" TEUR kommt, also bezogen auf die Anzahl der Aktien (84.492) zu 782,90 € je

Stiickaktie.

Grundiage der Bewertung war ein angenommener Ertragswert der abgeleiteten
kapaitalisierten Ergebnisse der Planjahre 2002 - 2005 und eine ewige Rente
2005/06 mit insgesamt 63.044 TEUR erhoht um Beteiligungswerte und nicht

bét_riebsnotwendiQes Vermégen und Liquiditat auf.66.149 TEUR. Bewertungs-

technisch wurden die'kapitalisierten (geplanten) Uberschiisse abgeleitet mit einem
Kapitélisierungszins‘satz von 6,18-% (ewige Rente 5,18 % wegen 'eines Wachs-
tumsabschlages von 1 %) aus einem Basiszinssatz von 6 %, einer Marktrisiko-
pramie von 5 % bereinigt um den Betafaktor 0,7, also mit 3,5 % unter Abzug der
typisierten Einkommenssteuer (35 %) m'ithin 9,56% -3,32% =-6,1 8%.

Dieser ermittelte Verkehrsweft wird bestatigt durch deh gerichtlich. eingeholten
Bericht Uber die Prﬁfung der - Angemessenheit der Barabfindung der
vom 05.08.2002.

Die erkennende Kammer tritt nach eigener kritischer Wirdigung den genannten
Gutachten bei und schatzt in. Anwendung des § 287 ZPO den Untermehmenswert

- per Stichtag 19.09.2002_'-auf TEUR 66.149 entsprechend 782,90 € pro Stiickaktie.
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Zur Entscheidung Gber die (weitere) hohere Festsetzung der Barabfindung tber
1.250'€ hinaus bedarf es keiner weiteren Sachaufklérung oder gerichtlichef Begut-
achtung, weil die Barabfindung den wahren Unternehmenswert weit Ubersteigt.
Sie wurde ersichtlich gewéhit und festgesetzt, um das Abfindungsangebot aus
dem vorangegangenen Beherrschuhgs- und Gewinnabfihrungsvertrag nicht zu
unterschreiten, um damit bei der Uberschaubaren Anzahl der _éuBenstehendén
Aktieh eine erneute (kostenintensive) Vollbegutachtung des Unternehmenswérts
den Boden zu entziehen.

Zu den Einwendungen der Antragsteller insbesondere des Antragstellers zu 11. im
Einzelnen gilt zusammengefasst, was folgt: |
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Die AUsschlieBung von Minderheitsaktiondren gegen Barabfindung ist in ihrer
gesetzlichen Regelung verfassungsgemaB und verstoBt nicht gegen Artikel 14
GG. Diese frihere Entscheid_ﬂng der Kammer hat das Bu‘ndesverfassungsgericht
bestétigt.

Die .Ableitung der Planzahlen entspridht fortgeschrieben und zum Teil korrigiert
den Annahmen, die in der Vorentscheidung 26 AKtE 2064/01 Landgericht

- Hannover vom Oberlandesgericht Celle bereits bestétigt wurden.

- (17)

Eine Angleichung des Basiszinssatzes von 6 %, den die Kammer stichtagsbe-
zogen 19.09.2003 fir zutreffend halt, an 5 % .wirde rechnerisch den

- Unternehmenswert nicht iber 1.250 € pro Akfie ‘hebeh.
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Der Ris_i.kozuschlag ist mit 3,5 % bei einem durch Peer-Group‘ ermittelten Beta von
0,7 und éiner allgemeinen Marktrisikopramie von 5 % zutreffend abgébildet,
jedenfalls nicht zum Nachteil 'der'AntragsteIIer'. Das Beta von 0,7 charékterisien
dabei das eher als solide einzustufende Geschéit der Antragsgegnerih 'richtig;

In gleichgelagerten Féllen hat die Kammér - stichtagsbezogen - den Wachstums-
abschlag mit 1 % - vom Rechtsmittelgericht unbeanstandet - festgeschrieben.

Ein Liquidationswert brauchte nicht ermittelt zu werden, ein in der Vergangenheit
(vor dem Stlchtag) eventuell gezahlter hoherer Borsenkurs kann wegen der
tatséchlichen Marktenge (praktisch kein Handel) nicht als Untergrenze dienen.

Zusammengefasst erweisen sich die Einwendungen der Antragsteller auch in ihrer

. Gesamtschau als unbegrﬁlndet (siehe Randziffer 14) und veranlassen auch unter

(22)

Berticksichtigung des Amtsermittiungsgrundsatzes keine weiteren Erhebungen.

Die Nebenentscheidungen folgen aus § 306 Abs. 7 AktG a.F. und § 30 Abs. 1
KostO a.F.. |



