Landgericht Hannover
Geschafts-Nr.:
22 AKIE 63/09

Beschluss

Indem Spruchverfahren




~ gegen

hat die 2. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Hannover durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht den Handelsrichter- und den
Handelsrichter am 7. August 2013 beschlossen

Die Antrage der Antragstelier zu 22. | 24,
51. und 73. ‘
werden zurlckgewiesen,

Die 'Antraigsgegnerin 'zu 2. hat die Kosten des Verfahrens zu tragen.

Die Kosten der urspriinglichen An‘tragsgegnenn zu1. werden den
.Antragstellern zu 1. bis 4. auferlegt

AuBergenchtllche Kosten der Antragsteller zu 22 24 51. und 73
werden nicht erstattet. ‘




Die Antragsgegnefin zu 2. tragt inre auBergerichtlichen Kosten selbst,
~ ebenso die Auslagen und Vergutung des gemelnsamen Vertreters
gemas § 6 Abs. 2 SpruchG.

Der Gegenstandswert far das Verfahren wird auf 200 000,00 EUR
festgesetzt. :

Griinde
.

Die Antragsteller waren Aktionére der LINOS Aktiengesellschaft in Gottingen (frihere
Antragsgegnerin zu 1.), die mit der Entwicklung, Herstellung und dem Verkauf von
- optischen, elektronischen und feinmechanischen Produkten sowie dem Erwerb, dem
Halten und der Verwaltung von Beteiligungen an und der Beratung von
technologieorientierten ‘Unternehmen befasst gewesen ist. Die Antragsgegnerin zu
2., deren einzige Gesellschafterin ihren .Sitz in Luxemburg hat,
schioss am - 19./20. - Dezember 2007 einen  Beherrschungs- und
Gewinnabfindungsvertrag mit der LINOS Aktiengesellschaft und verlangte als
Hauptaktiondrin der LINOS - mit Schreiben vom 2. April 2008 von der
Aktiengesellschaft die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare.

lm Auftrag  der Antragsgegnerin zu 2. erstellte die =
- eine gutachtiiche Stellungnahme vom 25. Junl 2008

zZum Unternehmenswert der LINOS Aktiengeselischaft. Das Gutachten gelangte Zu. -

dem Ergebnis; dass sich bei einem Unternehmenswert von 99.175.000 EUR auf der
Basis der aktuellen Aktienzahl von 5.511.999 Stiick ein Wert von 17,99 EUR je Aktie
ergebe. Da der Drei-Monats-Durchschnittskurs der bdrsennotierten Aktien in der Zeit
vom 3. Januar 2008 bis zum 2. Aprll 2008 - dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe
des Squeeze-out-Verlangens - 22,97 EUR betragen habe, sei auch die
angemessene Barabfindung je Aktie auf 22,97 EUR festzusetzen. :

Die vom Gericht - Landgericht Hannover, Az. 23 AktE 85/08 - bestellte Priferin
(verantwortlich:
gelangte in ihrem Bericht vom 30. Juni 2008 zu dem Ergebnls :
-dass die von der Hauptaktion&rin angestrebte Barabflndung in. Héhe von 22,97 EUR
je Stiickaktie angemessen sei.

Die ordentliche Hauptversammilung der LINOS AG beschloss am 26. August 2008
die Ubertragung der -Aktien dér Minderheitsaktionare fiir 22,97 EUR fiir jede auf den
Inhaber lautende Stlickaktie der Gesellschaft auf die Antragsgegnerln Zu 2.

Der Ubertragungsbeschluss ist am 23 Juli 2009 in das Handelsregister - Amtsgericht
- Géttingen - eingetragen worden, die Veréffentlichung der Eintragung geschah am 27.
Juli2009.

' Die LINOS Aktiengesellschaft ist nach Durchfihrung des Ubertragungsverfahrens am
22. Dezember 2009 in eine GmbH umgewandelt und am 28. Juni 2010 in Qioptiqg
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GmbH umfirmiert worden. SchlieBlich ist sie mit Eintraquna bei der Gibernehmenden
. Gesellschaft am 9. Juni 2011 auf mit Sitz in. .
Gottingen verschmolzen worden und damit ohne Abwicklung erloschen.

In dem vortiegenden ‘Spruchverfahren haben zahlreiche - Aktionére eine hohere
Barabfindung geman § 327 b AktG verlangt. Die Kammer hatte urspriinglich die den
Beteiligten mitgeteilte Absicht, eine umfassende Neubewertung der LINOS AG
vornehmen zu lassen. Mittlerweile haben die meisten Antragsteller und der
gemeinsame Vertreter der nicht am Verfahren bete:llgten Aktionare einen Vergleich
mit der Antragsgegnerin zu 2. geschlossen. Dies ist’ mit dem Beschluss vom.
7. August 2013festgeste|lt worden. :

Die Antragstelter zu 1. bis 4. haben |hren Antrag gegen dle Antragsgegnerln zu- 1.
zuruckgenommen :

Die Antrage der Antragstellerin zu 23, 67. 7_ und
68. smd als unzuléssig zuruckgew1esen worden '

Im" streitigen Spruchverfahren sind dle Antragsteller zu- 22 24., 51, und 73.
verblleben : : . : '

i,
. Sie stutzen ihr Erhohungsverlangen auf folgende Elnwendungen

" Antraqsteller Zu 22

Ertragswert

- Die Planung sei zu vorS|cht|g ausgelegt

- Die Materialaufwandsquote verschlechtere sich in der Planung dramatisch;
betriebswirtschaftich mache die Planung (mehr Zukédufe zum Zwecke der
Fixkostenreduzierung) keinen Sinn, denn sie' fihre dazu, dass sich die
Umsatzzuwéchse nicht angemessen im Ergebnis niederschligen. -

- Es sei auch gar . nicht erkennbar, an welcher Stelle die genannte
Fixkostenreduzierung erfolgen solle. - g

. - Die sohs_tigen betrieblichen Aufwendungen seien ebenfalls unvertretbar stark

- ansteigend geplant insbesondere, wenn man beriicksichtige, dass in 2009 einmalige

Kosten fiir den Umzug der Produktionsstatte in Minchen enthalten seien (978 TEUR,
S. 44 des ~ -Gutachtens).

- Eine Margenerosion von 15 1 % auf 13,9 % sei angesichts der doch nehnensWert '
steigenden Umsétz nicht akzeptabel; Skaleneffekte seien ganzlnch unberucksmh‘ugt
. geblieben. : ‘

Der Kap|taI|sierun'qszinssa,tz sei unzutreifend;
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- Eine Marktrisikopramie von 5,0 % sei unr'ealiétisch.l

- Aus nicht nachvollziehbaren Griinden werde der untemnehmenseigene Betafaktor
" nicht angewendet; die Unternehmen der Peer-Group selen unterelnander und auch
mit Linos nicht. verglelchbar

~ Von 'der EZB werde zum Stichtag eine Inflation von 2 % fiir den Euroraum
angestrebt, weshaib ein Wachstumsabsch[ag von 1,5 % die zu erwartende Inflation
nicht auffangen kénne..

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen:

Es Uberrasche, dass ein solches nicht vorhanden sein solle, wo zum 31.12.2007
liquide Mittel in Hhe von 11,3 Mio EUR vorhanden gewesen seien, die ganz
offensichtlich nicht flir das operative Geschaft bengtigt wiirden. Der Hinweis -auf
Verpfandung zur Absichetung von Bankdarlehen sei nicht recht nachvollziehbar, weil
zum 31.12.2007. Bankdariehen nur mit 10,6 Mio EUR valutiert hatten. Es sei auch
nicht erkennbar, warum die Tilgung der Bankdarlehen nicht ais giinstigere Variante in
die Bewertung einbezogen worden sei und welche Ertrage mit der als Slcherhelt,
* hinterlegten Uberschusshqundutat erwmschaftet wurden :

Antri@euérin zu 24.

- entsprechend' 22. und 23. mit folgender. Ergén‘zung:

VergléiCh mit Emissic_)hspreis:

die-Akt_ie sei im Juli 2000 zu einem Preis von 27 EUR an die Bérse gebracht wo‘rc.ien;'
zum Bewertungsstichtag habe das Unternehmen Umsétze von 99,8 Mio EUR (+28

%) und einen Jahresliberschuss von 6,5 Mio EUR (+490 %) er2|elt Ein Aktienwert
von 22,97 EUR sei daher vollig abweglg

Antragstellerinnen zu 51.

Bérsenkurs:

Der Borsenkurs wihrend eines Zeitraumes ‘von drei . Monaten vor der
Hauptversammlung sei zu Unrecht nicht berlcksichtigt worden.

Ertragswert:

- Die Ausfihrungen zur Frage, in welcher Weise der seit 2007 bestehende
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag  die Bewertung beeinflusst habe,
seien unklar (S. 38). Wenn dies bedeuten solle, dass bei der Planung alle denkbaren
negativen - Weisungen berlcksichtigt worden seien, dann erdbrige sich eine
Bewertung, da durch negative Welsungen die Ertragskraft volllg beseltlgt werden
konne,
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- ‘Es sei falsch, eine Umldge der Steuerbelastung vom Organtréger an die Organe
zugrunde zu legen, wenn am - Stlchtag eine entsprechende Weisung nicht -erteilt
gewesen sei. o

- Synerglen ‘seien zu einem groBen Teil zu Unrecht nicht- beriicksichtigt worden. Im
Einzelnen wiirden folgende Wachstums- und. Synergiepotenziale aenannt, die sich .
aus der Zusammenfuhrung der Linos Gruppe und der ergaben:
Blndelung von Einkauf und Produktlon Vertrleb und Marketmg, Bundelung von
;Forschung und Entwicklung. :

. - Bei der B’ere'chnung des Finanzergebnisses seien die gesamten Belastungen, die
ausschlieBlich im Interesse der "Muttergesellschaft Ubernommen worden seien,
- berlicksichtigt. Das sei hdchstens dann vertretbar, wenn die Synergieeffekte, die
dadurch zustande kdmen, dass damit die Linos AG ihre Mutter vor der Insolvenz.
gerettet habe, der Linos AG teilweise zugerechnet wirden.

- Die Beurtellung des Finanzergebnisses sei wegen der mangelhaﬁen Darstellung flr
den AuBenstehenden nicht nachvolliziehbar. -

- Ka_c_)|talt51erungszmssatz.

-Eine Marktrisikoprémie von 5 %,'nadh Steuern sei nicht plau_sibél gemacht.

Antragsteller zu 73:

Der Bencht des gerlchtllchen Prifers - sei unzurelchend weil der Prifer. etgene
' Prufungshandlungen unterlassen habe :

EnragsWert: ‘

- Die Planungsgrundiagen der Antragsgegnerin litten unter nicht nachvollziehbaren
Schwankungen insbesondere der Kostenquoten wéhren der Detailplanungsphase
(Phase I) und der nur Uber. das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen’
(EBITDA) dargestellten Ableltung des operattven und nachhaltigen Ergebnlsses

: (Phase H). _ . ‘

- - Mit der verkirzten Darstellung der Kostenposutlonen solle verschleiért werden dass
~die Matenalelnsatzquote Verhaltnis des Materialaufwands zur Gesamtleistung - von
33 % im Basisjahr 2007 bis-auf 40,2.% im letzten Jahr der Detailplanungsphase
ansteige. Dies entspreche bei einer geplanten Steagerung der Gesamtleistung von -
61,5 % einer Uberproportionalen Steigerung der Materialeinsatzquote von 112,9 %.
~ Der Prifer gebe hierfilr-keine Begriindung. Auch soweit der Bewertungsgutachter
den auslaufenden Tirkei-Aufirag zur Begrindung . der - Steigerung  der.
Materialeinsatzquote anfihre, vermége diese Begrundung nicht zu uberzeugen

Denn wie der Bewenungsgutachter bereits bei der Darstellung der Ertragslage der
Gesellschaft in der Vergangenheit ausfihre, habe dieser Auftrag schon in den
‘Jahren 2005 bis 2007 erheblichen Umsatzschwankungen unterlegen, ohne dass sich
dies in entsprechenden Schwankungen der Materlalelnsatzquote medergeschlagen ;
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‘habe. Ebenso sei die weiter vorgebrachte Begriindung, dass verstérkt Produkte oder .
Vorprodukte (iber Zukéufe bezogen wiirden und dies zu geringeren Fixkosten und
Personalaufwandsquoten fithren wirde, vor dem Hintergrund der Planzahlen der
Geselischaft nicht haltbar. Denn die durchschnittliche Steigerung der Personalkosten
in Héhe von-7,5-% pro Jahr lasse -ein Absinken der Personalaufwandsquote-
insbesondere in den Jahren 2010 bis 2012 nicht in der Relation erkennen, wie die -
Materialeinsatzquote ansteige. Ein Absinken der Fixkosten sei der Berechnung
schon' gar nicht zu entnehmen.

- Uberhaupt seien dle zum Teil erhebllchen Schwankungen der Kostenposntlonen der
Planungsrechnung erklarungsbedurﬁlg L

Der KJltalislerunqszlnssatz sei unzutreﬁend

- Das CAPM- Modell sei zur Ermlttlung des angemessenen RlSlkozuschlages
ungeeignet. Es durfte hier ein RlSlkozuschIag von hochstens 3 bis 4 % anzusetzen
sein. .

- Marktnmkopramse und Betafaktor seien zu hoch Die Antragsgegnerln lehne die
Bertlicksichtigung des . gesellschaﬂselgenen Beta-Faktors mit nicht Gberzeugender.
Argumentation ab. Die Peer-Group sei-wilikUrlich ausgewahlt. '

Nicht betriebsnotWendiq’es Vermogen:

Elne Prifung ‘der Vollstandlgkelt der mcht betnebsnotwendlgen Vermogenswerte -
habe nicht stattgefunden. Anders lasse es sich nicht erkldren, dass nur die im

- Jahresabschluss 2007 .offen ausgewiesenen Ertragssteuererstattungsanspriiche in -

Héhe von 40 TEUR und eine Betelllgung zum Buchwert angesetzt worden seien.

Es sei  auch kelne Prufung -der '~ Bewertung der Betemgu_ng‘ an der
"Ausbildungszentrum‘ optische Technologien GmbH" erfolgt. '

Es fehlten Ausflihrungen daruber ob die bei der LINOS Real 'Estéte GrhbH
ausgeWIesenen Grundstucke und Gebaude samtlich betnebsnotwendlg seien.

Borsenkurs.

"Es sei der Borsenkurs der letzten drei Monate vor der beschiieBénden
Hauptversammiung als Wertuntergrenze der -Barabfindung zu ermltteln Dleser
betrage.nach eigenen Berechnungen 23,95 EUR.

Die Antragsteller zu 22, und 24, beantragen

1. Dle angemessene Abflndung W|rd durch das Gericht ermlttelt und
festgesetzt. : :

2. Die Barabfindung wird verzinst. = . :

‘3. Die Antragsgegnerin trégt die Gerichtskosten. des Verfahrens sowie
die den Antragstellern durch das Verfahren entstehenden
auBergerlchthchen Kosten. - :
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Die Antragstellerin zu 51. beantragt,

1. Das Gericht mége die angemessene Barabfindung festsetzen, die
gem. § 327 a ff AktG geschuldet wird aufgrund der Ubertragung der -
Aktien der Linos AG auf die Antragsgegnerin. Es wird beantragt, die -
Abfindung héher festzusetzen als 22,97 EUR j je auf den inhaber
lautende Stiickaktie;

2. die unter 1. genannte Barabfindung ist nach Ablauf des TageS an dem
die Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktionérin im Handelsregister
eingetragen worden-ist bis zum 31.08.2008 mit 2 von 100 Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz geman § 247 BGB und fiir die Zeit ab dem
(1.09.2009 mit jahrlich 5 von 100 Gber dem jewelhgen Basiszinssatz
geman § 247 BGB zu verzinsen;

3. die Kosten des Verfahrens trégt die Antragsgegnerin. Insbesondere
moge vom Gericht angeordnet werden, dass die Antragsgegnerin der
Antragstellerin die zur zweckentsprechenden Erledigung der
Angelegenheit notwendigen Kosten zu erstatten hat.

Der Antragsteller 2u 73. beantragt '
eine angemessene Barabfindung fiir die Aktien der ausgeschiedenen
Minderheitsaktionére der LINOS Aktiengesellschaft, Konigsallee 23,
37081 Géttingen geman § 327 f Satz 2 AKtG zu bestimmen.

Die Antragsgegnerin beantragt,
die Antrége zurﬁckzuweisen

Sie tritt samtlichen Rugen der Antragsteller entgegen. Auf ihren Schriftsatz vom 4.
Marz 2010 wird Bezug genommen.

Iv.

Die Bewertungsrugen der Antragsteller zZu 22., 24 51. und 73. lassen im Ergebnis
nicht erkennen, dass die Barabfindung unzuremhend bemessen ist. ‘Die auf eine
Erhdhung der Abfindung genchteten Antrage sind deshalb zuriickzuweisen (§ 327 f
AktG).

Von der Einholung eines Sachversténdigengutacht‘ens sieht die Kammer ab, weil. sie
im Rahmen der Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO auf der Grundlage des
Ergebnisses der sachverstdndigen Prifung entscheiden kann. Der im Gesetz (iber
das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit (FamFG). vorherrschende Amtsermittlungsgrundsatz  gitt - im
Spruchverfahren eingeschrénkt. Eine Amtsermittlungspflicht besteht nur dann, wenn
der nach § 4 SpruchG zu fihrende Vortrag der Beteiligten Anlass zur Amtsermittiung
gibt {(Weingartner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 3. Auflage 2011; § 17
- SpruchG, Rdnr. 1 mw.N.). Das -ist hinsichtlich. der im streitigen Verfahren
. verbliebenen Antragsteller nicht der Fall.
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V.

Die Angemessenhe|t der Barabfindung eines auBenstehenden Ak’nonars nach
Ubertragung ihrer Aktien auf den Hauptaktiondr héngt nach § 327 b Abs: 1 AKG
davon ab, ob der gewahrte Betrag die Verhélinisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung lhrer Hauptversammiung berucksnchtigt

Hierbei kommt es auf den Wert des Unternehmens an, an dem. sich d|e
auBenstehenden Aktiondre. beteiligt haben. Dieser richtet sich entsprechend der
heute herrschenden Auffassung der Betriebswirtschaftslehre nach dem: Ertragswert,
nicht dagegen nach dem Substanzwert. Die Unternehmensbewertung nach der
Ertragswertmethode ist auch in der-Rechtsprechung allgemeln anerkannt.

Der Ertragswert ergibt sich aus einer Errechnung der zukinftig zu erwartenden
Gewinne auf der Grundlage einer Vergangenheltsanalyse Hierauf aufbauend ist eine
Zukunftsprognose zu erstellen, in der dblicherweise die verschiedenen Phasen der
Unternehmensplanung bertcksichtigt werden an die sich dann. die sogenannte
ewige Rente, also die auf Dauer angelegte Zukunftsprognose, anschlieBt. Es’ liegt
auf der Hand, dass solche Einschaizungen erheblichen Unsicherheiten unterliegen.
Der auf diese Weise ermittelte Ertragswert des Unternehmens lst auf den Stichtag
der Hauptversammlung hin zu kap1ta|151eren :

Alierdmgs verlangt die Rechtsprechung die Berucksmhtlgung des Bérsenkurses,
~ sofern dieser den Verkehrswert dieser Aktie widerspiegelt. Grundsétzlich stelft der
Borsenkurs die Untergrenze der zu gewahrenden Barabflndung dar.

Diese Grundsatze beachten_ sowohl die gutac_:hthche Stellungnahme  der

vom 25.
Juni 2008 als auch der Priifungsbericht der vom -
- 30. Juni 2008. Danach lag der Wert. einer Aktie zum Stichtag der Hauptversammiung
je nach -- Berlcksichtigung  des vorgelagerten Beherrschungs-  und
Gewinnabfihrungsvertrages bei 16,34 EUR bzw. 17,99 EUR. Im Hinblick auf den
Borsenkurs wahrend eines Referenzzeitraumes von drei Monaten vor der
. Bekanntgabe der beabsichtigten MaBhahme haben die Gutachter eine Barabﬁndung :
von 22 97 EUR befurwortet : : -

D|eser Betrag lst auch von der Hauptversammlung der LINOS AG beschlossen
worden. :

Der Unt'ernehmenswert der LINOS AG war fir den 6. Februar 2007 — den Tdg der
Hauptversammlung, an dem der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
‘beschlossen 'worden ist — noch auf 91.168.463,46 EUR geschétzt worden, dagegen -
auf 99.175.000,00 EUR zum 26. August 2008, dem Zeitpunkt der Aktieniibertragung
- auf den Hauptaktiohér was bereits eine Erhdhung um 8,77 % bedeutet. Die von der

Hauptversammiung beschlossene Barabflndung liegt um weitere. 27,7 % uber dem

: Bewertungsergebnls vom Juni 2008.
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- Die Angriffe gegen die Unternehmensplanung der LINOS AG gehen insoweit fehl als
sie “jedenfalls ‘nicht geeignet sind, zu einem mehr als 27,7 % hdoheren
Unternehmenswert zu fiihren. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die Planung als ein
in die ungewisse Zukunft gerichtetes Programm_ohnehin nur sehr beschrénkt einer
Uberprufung unterzogen werden kann. Das Gericht hat sich im Wesentlichen auf
eine Plausibilitdtsprifung zu beschrdnken, ohne die eigene Einschatzung an die
Stelle der Vorausschau des Unternehmens setzen zu kdnne. Hiervon ausgehend,
mogen die Beanstandungen . wegen zu negativer Prognose, wegen mangeinder
- Berlicksichtigung verschiedener Gesichtspunkte (zum Beispiel Synergien) und
wegen (bertrieben hoher . Kostenplanungen beachtenswert ‘sein. lhnen stehen
allerdings die Ausflhrungen der Antragsgegnerin gegeniiber, die sich mit den Riigen
im Einzelnen befasst und die Planung der LINOS AG zumindest nachvollziehbar
erklart. Dies gilt vor allem fur die Aufwandserhthungen. Eine gleichwoh! wesentliche
Steigerung des Ertragswertes der LINOS AG in einém flir die Erhéhung der
Barabfindung erforderlichen ‘Umfang lasst sich aus den Bewertungsrugen nicht
herleiten. : .

Vil

Nach den von der-Bewertungsgutachterin und der Priiferin bestatigten Angaben der
Antragsgegnerin lag bei der LINOS AG zum Beweriungsstichtag auch kein nicht
betriebsnotwendiges Vermogen in Form von Grundstiicken; Geb&uden . oder
Liquiditét vor. Von den liquiden Mitteln in Hohe von 11,4 Mio EUR seien, so lautet der -
Vortrag der Antragsgegnerin, rund 6,3 Mio EUR aufgrund des Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrages an die Muttergeselischaft abzufihren gewesen, zum
anderen habe die LINOS AG -durch Verpfindung von Bankkonten Sicherheiten
sowoh! flir eigene Kredite als auch fiir Darlehen anderer Mitglieder der

gestellt. Das Ausbildungszentrum optische Technologien GmbH, an dem die
LINOS AG mit 50 % beteiligt gewesen sei, habe sich zum -31. Dezember 2007 in
Liquidation befunden und sei mit einem Wert von 29.022,00 EUR in die Bewertung
.. eingeflossen. Tatséchlich habe der Liquidationserlés nur 27.312,36 EUR betragen.
 Was die LINOS Real Estate GmbH betreffe, sei zwar deren Hauptaufgabe der Kauf,
der Bau und die Verwaltung von Grundsticken und Gebduden sowie deren

Vermietung. Es handele sich hierbei aber ausschlieBlich um betriebsnotwendige -

Grundstiicke und Gebaude der LINOS-Verwaltung, die hier geblndelt und an andere
Konzerngesellschaften vermietet worden seien. Damit hat die Antragsgegnetin
hinreichend glaubhaft gemacht, dass nicht betriebsnotwendiges Vermogen zum
Stichtag nicht vorhanden war.

il

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes begegnet ebenfalls keinen Bedenken.

Den Basiszinssatz hat die vom Gericht bestelite Priferin — die nicht die Aufgabe
hatte, ‘eine eigene Unternehmensbewertung vorzunehmen, sondern das-
Bewertungsgutachten auf Nachvollziehbarkeit und Stichhaltigkeit hin zu untersuchen
- auf der Grundlage der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank mit-4,75 %
. vor Steuern errechnet. Dagegen gibt es nichts zu erinnern (vgl. auch OLG
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Dasseldorf,” AG '2012 797 fur November 2007) Die Kammer halt die
Berechnungsweise in Uberginstimmung mit der obergerichtlichen Rechtsprechung
(Nachweise bei Wustemann, BB-Rechtsprechungsreport: Unternehmensbewertung -
2008/2009, BB 2009, 1518;1520) fur sachgerecht

Die Bestlmmung des RlSlkozuschlages als Produkt. der Marktr15|kopram|e und des
Betafaktors  auf der Grundlage beobachtbarer Kapitaimarktdaten nach dem
Verfahren des Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist nicht zu beanstanden. Dieses =
Bewertungsmodell ist - zwar nicht unumstritten, ~wird aber von -der
- Wirtschaftswissenschaft, von der és entwickelt worden ist, als -am ehesten
brauchbare Methode angesehen und ist insbesondere in der betriebswirtschaftlichen
~ Praxis allgemem anerkannt. Auch von der obergerichtlichen Rechtsprechung (OLG -
- Celle vom 19. April 2007 — 9'W 53/06, AG 2007, 865; OLG Diisseldorf vom 7. Mai
.2008 — |-26 W 16/06 AKE; OLG Karlsruhe vom 16. Juli 2008 — 12 W 16/02; KG
Berlin vom 14, Januar 2009 - 2 W 68/07) wird das CAPM- als. plau3|bler Weg zur-
Ermlttlung des Risikozuschlages akzeptlert

Die vom Gericht bestelite Priiferin lst bel der Schatzung der Marktns'kopramre Zu
einem Mittelwert von' 5,0 % gelangt. Dies entspricht der Empfehiung des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW), das ab.dem 31. Dezember 2004 eine Marktrisikopréamie
nach personlichen Ertragssteuern von 5,0 % bis 6,0 % flir angemessen hélt (zitiert
bei GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage 2009, Rdnr. 725). Das
Oberlandesgericht Dilsseldorf (a.a.0) héilt eine Marktrisikopramie von 5 % fiir einen
. Bewertungsstichtag im November 2007 . flur vertretbar. Da sich bis zu dem hier -
. maBgeblichen Stichtag am 26. August 2008 die Bewertungsgrundiagen- kaum
gedndert haben, erscheint die Einschatzung der sachversténdigen Priferin als
“zumindest veriretbar angesichts des Umstandes, dass sich fir die Ermittlung der
Marktnsnkopramle noch kein elnhelthcher Standard herausgeblldet hat,

Dass der Betafaktor unangemessen hoch angesetzt worden ist, vermag das Gericht

nicht festzustellen. Die vom Gericht bestelite Priferin hat die Elnschatzung der
IBewertungsgutachter nachvollzogen und.fiir angemessen erachtet. Sie meint, der -
- unverschuldete Betafakior von 1,0 sei eine aus Sicht der Minderheitsaktionére -
" vorteithafte Festlegung. Auch die Kammer hélt es flr sachgerecht dass der
unterrehmenseigene Betafakior der LINOS AG nicht fir die Ermittlung der -

Risikopramie  herangezogen worden ist. Denn die Ankindigung - des

Ubernahmeangebotes hat — wie die Priiferin feststellt — den Aktienkurs positiv -
beeinflusst. AuBerdem leuchtet es ein, dass spétestens seit dem Abschiuss des
Beherrschungs— und- Gewmnabfuhrungsvertrages das Risiko der- gehandelten
" LINOS-Aktien nicht mehr dem einer vergleichbaren Aktie ohne einen solchen Vertrag
entsprochen hat. Die Ubertragung der Aktien war nach dem Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages vorhersehbar: Die
~ Zusammensetzung der Peer Group wird standardmaB[g von Antragstellern in
Spruchverfahren als wﬂlkurllch bezelchnet '

Angesnchts der noch zum Bewertungszeltpunkt enrvarteten nledngen lnﬂatlonsraten
ist auch ein Wachstumsabschlag von 1,5 % nicht zu niedrig angesetzt
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Der  Borsenkurs als fir die. Bémessu'ng der Barabfindung anzusetzender -
Mindestbetrag ist sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch von der gerichtlich -
bestellten Pruferln zutreffend berechnet worden.

: -Dle nunmehr. schon gefestlgte hochstrlchterll_che Rechtsprechung (BGH vom 19. Juli
2010 =11 ZB 18/09 -; BGH vom 28. Juni 2011 — Il ZB 2/10; OLG Stuttgart vom 4. Mai
2011 — 20 W 11/08:-), die der bisherigen, in der Literatur weit verbreiteten Ansicht -
entspricht und - der sich die Kammer bereits in friheren Entscheidungen
angeschlossen hat, verlangt, dass der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu
legende Bérsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines- nach Umsatz,
gewichteten Durchschnitiskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor
‘der Bekanntmachung einer StrukturmaBnahme zu ermitteln ist. Er ist lediglich dann
entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter
~ Berticksichtigung der. seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen, wenn zwischen
‘der Bekanntgabe. der StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein
langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung .

- geboten erscheinen lasst. Diese von Teilen dér Betriebswirtschaftslehre seit

langerem bevorzugten Grundsétze sind von der Bewertungsgutachterln und der vom
Gericht bestellten Priiferin bericksichtigt worden; sie stehen im Elnklang mit der
- Rechtsprechung des Bundesgenchtshofs Danach ist ein Bérsenkurs von 22,97 EUR
errechnet worden. Von einem ldngeren Zeitraum zwischen Bekanntgabe der
beabsichtigten MaBnahme und dem Stichtag kann hier im Sinne der Rechtsprechung
" nicht gesprochen werden, da eine Zeitspanne von bis zu sechs Monaten fur die
Vorbereitung der Hauptversammlung nlcht ungewohnllch erschelnt

X

- Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG. Danach hat die Antragsgegnerin
zu 2. die Gerichtskosten zu tragen (Abs. 2). Da die Antrage der Antragsteller zu 22.,

24., 51. und 73. zuriickgewiesen worden sind, entspricht es nicht der Billigkeit, die
notwendlgen Kosten der Antragsteller der Antragsgegnerln zu 2. aufzuerlegen {Abs.

4). :

Die Kosten der frilheren Aniragsgegnerin zu 1. sind den Antragsstellern zu 1. bis 4.

entsprechend § 269 Abs. 3 ZPO aufzuerlegen, soweit solche Kosten tiberhaupt
entstanden sind. Denn die LINOS AG haftete von vornherein. nicht fiir die
Barabfindung der Antragsteller, so dass diese folgerichtig ihren urspringlich gegen_
die Antragsgegnenn zu 1. gerlchteten Antrag zuruckgenommen haben. :

- Der Geschaﬂswert fiir das Verfahren lst gemaB § 15 Abs. 1 SpruchG auf 200.000,00
EUR festgesetzt worden, weil nach der getroﬁenen Entsche:dung keine zusatzhcher”
Abflndung gefordert werden kann. '




