3-50118/12
LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

Indem Spruchverfahren wegen der Angemessenheit der Barabfindung

der ausgeschlossenen Minderheitsakiionfire der Leica Camera AG




hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
nach miindlicher Verhandlung vom 30.1.2018

durch den Vorsitzenden Richter am Land gericht
und die Handelsrichier und . am 15.2,2018 beschlossen:

Der angemessene Abfindungsbetrag gem. § 327a AktG fiir die ausgeschlossenen
Minderheitsaktioniire der Leica Camera AG wird auf jeweils EUR 34,66 fiir eine Aktie
der Leica Camera AG festgesetzt.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Vertreters
der auBkenstehenden Aktioniire sowie ihre anRergerichtlichen Kosten hat die

Antragsgegnerin zu tragen.

Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die notwendigen auflergerichtlichen

Kosten des Yerfahrens zu exrstatten.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung des
Vertreters der aullenstehenden Aktioniire werden auf insgesamt EUR
1.655.413,70.festgesetzt.

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600;—- nicht fibersteigt.

!




Die Leica Camera AG (im Folgenden L. AG) war im Jahre 2012 eine Aktiengesellschaft nach
deutschem Recht, was sie auch jetzt noch ist. Sie hatte ihren Sitz in Solms (zwischenzeitlich
Weizlar) und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Wetzlar unter HRB 966 eingetragen.
Das Geschéftsjahr beginnt am 1. Aptil eines Jahres und endet am 31. Mérz des folgenden
Jahres,

Der satzungsmiBige Gegenstand des Unternehmens war und ist die Entwicklung, die
Herstellung, der Vertrieb von Produkten zur Bildaufnahme, Bildbearbeitung und
Bildwiedergabe sowie der Fernoptik, Zusatzgeriiten und Zubehér jedweder Art sowie
sonstiger hochwertiger Gebrauchsgfiter einschlieflich der Erbringung damit verbundener
Dienstleistungen.

Das Grundkapital der I. AG betrug im Jahre 2012 (und betriigt) EUR 16.498.422,-- und war
in 16.498.422 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt. Die Aktien waren zum Handel
im regulierten Markt an der Wertpapierbérse Frankfurt am Main (General Standard)
zugelassen, Dariiber hinaus waren die Aktien in den Freiverkehr der Bérsen Berlin,
Diisseldorf, Miinchen, und Stuttgart einbezogen.

Die L. AG hieli selbst keine eigenen Aktien.

Der Vorstand war erméchtigt, dass Grundkapital bis Zum 27. 11 2014 mit Zustnnmung des
Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stiickaktien gegen Bar- oder
Sacheinlage einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 8.249.200,00 zu erhéhen
(genehmigtes Kapital). ' '

Das Grundkapital der L. AG war um bis zu EUR 2.872.750,00 bedingt erhtht (Bedingtes
Kapital). Die bedingte Kapitalerhshung sollte nur insoweit ausgefithrt werden, als die |
Glaubiger von Wandelanleilien, die aufgrund der Ermﬁchtiéung der Hauptversammlﬁr;g vom
15. Oktober 2002 ausgegeben worden waren, von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen
wiirden. Irn Jahr 2004 hatte die L AG auf dieser Grundlage eine Wandelanleihe mit einem
Gesamtnennbetrag von EUR 15.000.000,00 ausgegeben.

Die Wandelanleihe hatte eine Laufzeit bis zum 3. Mirz 2014 und wurde mit jﬁhrlic'h'

5,5 Prozent auf jhren Nennbetrag verzinst. Die Schuldverschreibung sollte am 3.

Mirz 2014 durch Zahlung eines Geldbetrages in Hohe des Nennbetrages zuziiglich der bis zu
diesem Datum aufgelaufenen'Zinser.l durch die Leica Camera AG getilgt, sofern die

Schuldverschreibung nicht vorher zuriickgezahlt oder zuriickerworben und entwertet wurde.




Jeder Anleihegliubiger hatte das Recht, die Wandelanleibe gem#B den Bestimmungen der

" Anleihebedingungen in nennwertlose Stiickakticn der Leica Camera AG zu wandeln. Das
Wandelungsverhiiltnis betrug im J ahre 2012 13,1343 nennwertlose Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Teilwandelschuldverschreibung im
Nennbetrag von EUR 100,00, Das Wandlungsrecht konnte durch die Anleihegléubiger
wihrend eines Zeitraums vom 2. Januar 2014 bis einschliefilich 28. Januar 2014 ausgetibt
werden; dieser Zeitraum konnte sich unter bestimmten, in den Anleihebedingungen nibet
geregelten Umstiinden bis héchstens zum 21. Februar 2014 (einschlieflich) verléngern.

Von diesen im Jahr 2012 noch ausstehenden 149.949 Teilwandelschuldverschreibungen hielt
die Antragsgegnerin 144.477 (96,35 %j Teilwandelschuldverschreibungen; die ibrigen

befanden sich im Streubesitz.

Die hatte, nachdem sie im Dezember 2011 alle Geschéftsanteile
der Antragsgegnerin hielt, am 9.1.2012 ein Pflichtangebot nach § 35 Abs. 2 WpUG zum
Erwerb von Aktien der L AG verdffentlicht. Dieses an die Aktiondre der L. AG auf den
Erwerb ihrer Aktien an der L AG gerichtete Angebot hatte eine Laufzeit vom 9. Januar 2012
bis 6. Februar 2012; das Barangebot belief sich auf EUR 22,03 je Aktie der L AG.

Im Januar 2012 gehérien der Antragsgegnerin 16.096.478 E‘;tﬁckaktien der LG AG,

db. 97,56 %. T |

Die Antragsgegnerin hat als Hauptaktionéirin gegentiber dem Vorstand der L AG mit
Schreiben vom 4. November 2011 verlangt, alle notwendigen Mafinahmen zu ergreifen, damit
die Hauptversammlung der L AG auf der Grundlage der §§ 327a ff. AktG die Ubertragung |
der Aktien der Minderheitsaktioniire der I. AG auf die Antragsgegnerin als Hauptaktion&t |

gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung beschliefien kann. Ein weiteres —
konkretisiertes — Verlangen hat sie am 18. Januar 2012 gestellt
Fiir die Exmitthing einer angemessen Abfindung beauftragte die Antragsgegnerin
: (im Folgenden ) mit einem S ' |
Bewertungsgutachten, das eine Abfindung nach dem Ertragswert EUR 30,18 auf einen |
Stichtag 30,3.2012 ermittelte, wobei bei der Kapitaliéierung ein Basiszins von 2,5 % vor pers.
Steuern(1,84 n. Steuern), eing Ma_rktrisikoprﬁmie von 4,5 % n. Steuérn, der mittels einer peer
group ermitfelte Beta-Faktor unvers.chuldet 1,1 (verschuldet 1,14 — 1,10) und der

Wachstumsabschlag mit 0,75 % angesetzt wurde.
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Wegen der Binzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Akte gereichten gutachterliche
Stellungnahme zum ('Ibertragungsberiéht (Anlagenband AG) verwiesen

Auf Antrag der Antragsgegnerin hat das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss vom
10.11.2011 -3-05 0 98/11 — unter
Zuziehung der 8ffentlich bestellten und vereidigten Sachverstindigen fiir
Unternehmensbewertung von | (im Folgenden Priifer) zum
sachverstindigen Priifer filr die Angemessenheit der Barabfindung nach § 327b AktG
bestellt. In deren Priifbericht vom 31.1.2012 wird die Angemessenheit der Abfindung von
EUR 30,18 bestﬁﬁgt. ) ,

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den zu der Akte gereichten Priifbericht vom
31.1.2012 (Anlagenband AG) verwissen.

In der Hauptversammbung der L AG vom 30.3.2012 wurde die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre an die Antragsgegnerin zu einem Preis von EUR 30,18 beschlossen.
Die Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktiondrs in das Handelsregister erfolgte am
26.9.2012 und bekannt gemacht am 9.10.2012. Zu diesem Zeitpunkt wurden 369.512 Aktien
der L. AG nicht von der Antragsgegnerin direkt oder mittelbar gehalten

Die Antragsteller und der Vertreter der auffenstehenden Aktiondre ‘wenden sich gege_ﬁ die
Angemessenheit der Abfindung. Der in der Haupﬁersammh_mg beschlossene Betrag je
Vorzugs- und Stammaktie von EUR 30,18 sei keine angerﬁessene Abfindung i. S. d. §§ 327a
Abs. 1, 327b Abs. 1 AktG. Es wird geltend gemacht, die ihm Ubertragungsbericht zugrunde
gelegte Planung sei zu pessimistisch. Die echte Planung se1 anders, wie sich aus einer |
Pressemitteilung iiber ein Interview des damaligen Aufsichfsratsvorsitzenden der L AG
ergebe. Der Riickgang 2012/2013 sei nicht nachvollzichbar. Die Ertrdge des Jahres 2011
/2012 wirden nie wieder erreicht. Es sei eine unzutreffende Vergangenheitsbereinigung
vorgenommen worden, der Planungshorizont sei zu kurz. Die Wandelanleiheﬁ sei bei der
Bewertung unzutreffend als gewandelt beurteilt worden, jedenfalls die Zinsen hatten icht
berticksichtigt werden ditrfen. Der geplante gasteigeﬁe Mietaufwand komme allein der
Hauptakiion#rin zu Gute. Es seien nicht alle Tochtergesellschaftén bei der Bewertung erfasst
worden.

Weiter werden die Parameter des Kapitalisierungszinses fir die Abzinsung der kiinftigen

Ertriige beanstandet. Der angesetzte Basiszins von 2,5 % vor Steuern und die
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Marktrisikoprimie nach Stevern von 4,5 % seien hoch, der tiber eine peer-group ermittelte

" Beta-Faktor unzutreffend. Die Zusamfnensetzung der peer-group sei nicht sachgerecht. Es
hitte das eigene Beta verwendet werden miissen. Der Wachstumsabschlag von 0,75 % sei zu
niedrig. Das nicht betriehsnotwendige Vermégen des sei zu gering bewertet worden, auch die
nicht betriebsnotwendige Liquiditét sei unzutreffend angesetzt worden. Die angenommene
Thesaurierung fiihre zu einer Erhohung der Eigenkapitalquote, komme aber den
Antragstellern nicht zu Gute. Die Abgeltungsteuer sei fehlerhaft umgesetzt worden. Die
Dividende fiir 2011 wegen fehlerhafter WpHG Meldung zuriickzufordern. Es sei zu
berticksichtigen dass die Dividende fiir das Geschiftsjahr 2011 2012 nicht ausgezahlt worden
sei, )
Wegen der Einzelbeiten wird auf den Inhalt der Antragsschriften, der Stellungnahme des
gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionire vom 16.8.2013 (BL 1281 ff, BD
LXIV 4. A.) sowie der erginzenden Schriftsdtze der Antragsteller Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist dem entgegen getreten. Sie hilt die Abfindung fiir angemessen. Es
gebe weder formelle noch materielle Bewertungsmingel. Die zur Bewertung herangezogene
Ertragswertmethode sei sachgerecht. Der Planung hétten realistische Annahmen fiix Umsatz.
und Ertrag zugrunde gelegen und aktuelle Entwicklungen se:len beriicksichtigt worden. Die
Planung mit dem Absenken der Ergebnismarge sei plal;sibel. Das Umsatz- und |
Entwicklungspotential sei bei der Unternehmensplanung entsprechend beriicksichtigt worden.
Auch der Materialaufwand sei plausibel geplant worden. Die AuBerungen des
Aufsichtsratsvorsitzenden seien nicht mafigeblich, sondern allein die vom Vorstand
erarbeiteten Planungsrechnungen. Die geplante Ausschiittungsquote in Héhe von

40 % sei zutreffend. Diese entspreche dem Ausschﬁttungsvérhalten der Vergleichsgruppe. Die
Vergangenheitsbereinigung sei ordnungsgemah erfolgt. Die Einwinde gegen die geplanten
Verwaltungskosten seien unberechtigt. Der geplante erhthte Mietaufwand beruhe auf dem
geplanten Umzug der L AG nach Wetzlar. Das nicht notwendige Betriebsvermégen .sei* ‘
ordnungsgemil ermittelt und angesetzt worden., Alle Konzerngesellschaften seien zutreffend
beriicksichtigt worden, Auch die Wandelanleihe sei éuh:effend berticksichtigt worden. Es set
hier vor einem objektiven Standpunkt anszugehen, ob der Inhaber der Wandelanleihe sein
Wandlungsrecht zu Stichtag ausiiben werde. '

Das Darlehen sei zutreffend im Nominalwert angesetzt worden. Abgelaufene Zinsen seien

nicht anzusetzen gewesen. Das steuerliche Einlagekonto sei zutreffend beriicksichtigt worden.
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Ein Riickzahlungsanspruch der Dividende fiir 2011 sei nicht gegeben. Eine
Meldepflichtverletzung liege nicht vor; Zu einer Dividendenausschﬁttung fiir das Jahr 2011/
2012 sei es nicht gekommen, da die Hauptversammlung eine Ausschiittung der Dividende
nicht beschlossen habe. Die Kapitalisierungszinsen seien ordnungsgemif angesetzt und
ermittelt worden. Auch das nachhaltige Ergebnis (ewige Rente) sei zutreffend angesetzt
wordex. _

Wegen der Einzelheiten des Vorbringens der Antragsgegner in wird auf die
Antragserwiderung vom 5.4.2013 (BL. 1063 ff Bd. LXIV d. A.) und die ergénzenden
Schriftsétze vom 25.10.2013 (BL. 1290 ff Bd. LXV ffd. A.), vom 10.12.2013 (Bl. 1350 £f Bd.
LXV)und 24.4.2017 (BL. ff Bd. LXVTI) verwiesen.

Das Gericht hat nach Durchfijhrung einer miindlichen Verhandlung vom 19.11.2013 gem.
Beschluss vom 17.12.2013 (Bl. 1436 Bd. LXV) Beweis erhoben iiber den Wert des
Unternehmens der I, AG und der sich daraus ergebenden angemessenen Abfindung fiir die
Minderheitsaktiondre zum Stichtag 30.3.2012 durch Einholung eines
Sachverstindigengutachtens des §ffentlich bestellten und vereidigten Sachverstindigen filr
Unternehmensbewertung

Wegen des Ergebnisses der Beweisaufnehme wird auf das schriftliche Gutachten des
Sachverstindigen vom 30.11.2016 sowie seiner c:argﬁn'zandfch Stelhimgnahme vom
31.5.2017 sowie seiner Anhdrung in der miindlichen V'erhand_lung vom 30.1.2018 Be.iug_ _

genominen.




13

If.

Die Antriige anf Ethdhung der angemesssnen Barabﬁndung gemiB § 1 Nr. 3 SpruchG istin
dem sich aus dem Tenor ergebenen Umfang nach dem Ergebnis der Beweisaufhabhme
begriindet. Soweit Antragsteller dariiber hinaus eine Erhshung begehren, sind die Antrége

unbegriindet.

Die angemessene Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AktG muss die Verhilinisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlimg iiber den
Ausschluss der Minderheitsaktionire — hier der 30.3.2012 - berﬁcksichﬁgeﬁ.

Die Minderheitsaktiondre, deren Aktien auf die Antragsgegnerin iibertragen wurden, haben
nach §§ 327a Abs. 1 Satz 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AktG einen Anspruch auf eine angemessene
Barabfindung, die ihnen eine volle wirtschafiliche Kompensation fiir den Verlust ihrer
Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH, ZIP 2005, 2107
OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 —20 W 14/08 — BeckRS 2011, 18552 m.w.Nachw.).

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den iibrigen Aktion4ren keine volle
Entschiidigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet.' Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE_ 100; 289 ,,DAT/Ajtana“). Der o
Verkehrswert des Aktiencigentums ist vom Gericht im Wegg der Schiitzung entsprechend §
287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; ,,DAT/Altana®; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fir diese Schitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zﬁr
Verfligung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orienﬁerung an Borsenkursen, Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittlungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online®; BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®; QLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 —; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 —BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.}. Die mit den untersclruedhchen Methoden ermittelten '
rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbér den Verkehrswert des Unternehmens
bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten
lediglich einen Anhaltspunkt fiir dit; Schiitzung des Verkehrswerts enisprechend § 287 Abs. 2
ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die

Weﬂenniﬁlung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schétzungen
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und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich sind (vel. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274).
Dabei ist zu bedenken, dass zu zahlreichen Details in der Literatur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondetn auch die unterschiedliche
Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betrige ergeben kann.

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 £.} nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmégliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Antragstellern und der Aniragsgegnerin zugrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertréigen
der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhéngig ist und
die zukiioftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fithren die
zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wertermittlung insgesamt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zuganglich ist (vgl. OLG Stuiteart, Besc':hluss'.vom 8. Juli2011 -20 W
14/08 — AG 2011, 795). ‘
Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 — 1 BVvR 3221/10 - BeckRS 2012, 55224 -} — von dem ,richtigen,
~wahren® oder ,,wirklichen Wert* der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch hchstrichterlich etwas
gefordert wird, was tatséichlich unméglich ist, nfimlich eineﬁ einzelnen Unternehmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurck zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe auch dort in Anfiihrungszeichen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.

Der Wert eines Unternehmens lésst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewe;tungsstichtég vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukunfug unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz

erbringen kann.
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Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schitzung
heranzuziehenden Schétzgrundlagen zu berﬁcksic]itigen. Dabei ist die gerichtliche
Uberpriifung stets das Ergebnis einer eigenen Schiitzung des Gerichts. Dies beinhaltet aber
gef, auch eine abweichende eigenstindige Schatzung des Gerichts etwa ausschlieflich anhand
des Borsenkurses oder anderer Methoden oder nach Einholung eines gerichtlichen
Sachverstindigengutachtens. Insoweit ist die gerichtliche Uberprﬁflm_g némlich stets das
Ergebnis einer eigenen Schitzung des Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung
der Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung der Antragsgegnerin Zur Anwendung gelangten,
einzelnen Wertermittiungsmethoden und Einzelwerte zu beschrénken hat, sondern insgesamt
die Angemessenheit der gewiihrien Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 24.11.2011 —21 W 7/11 — aa0Q), was bedeutet, dass auch Parameter zum
Nachteil der Minderheitsaktionsire angesetzt werden konnen, solange sich das Exgebnis nicht
zum Nachteil dndert. Dabei ist nicht der hdchst mégliche Wert zu finden, sondera der
angemessene. Den Grundsatz der Meistbegiinstigung gibt es fiir die ausgeschiedenen
abfindungsberechtigten Minderheitsaktionsre nicht (vgl. OLG Frankfurt, Beschiuss vom
24.11.2011 - 21 W 7/11 — 2a0 mwN), was auch fiir die einzelnen Parameter der
Untermehmensbewertung gilt (vgl. OLG Stuttgari Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/11 -
NZG 2011, 1346).

Zu beriicksichtigen ist zudem weiter bei der Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathematisch einen exakien
oder ,,wahren™ Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.

Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschitzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschliisse v. 13.3.2009 3 3-
05 G 57/06 — ZIP 2009, 1322 — und 25.11.2014 -3-050 45;/13 -) letztlich nur eine
Schitzung des Unternehmenswerts darstellt, miissen es die Verfahrensbeteiligten kinnehmen,
dass eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl.
OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht
unter Beriicksichtigung aller mafgeblichen Umstinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167)
hieraus einen Wert festsetzt,

Bei der Feststellung und Bewertung‘ der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der

Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnismaglichkeiten zu bedienen, soweit




16

das nach den Umsténden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umstrittenen

" Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellﬁngen erforderlich sind, entscheidet das Gericht tiber
Notwendigkeit, Axt und Umfang einer Beweisaufnahme nach pflichtgem#fem Ermessen; hier
ist auerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemil eine mit Unsicherheiien behafiete Schitzung ~ wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Unternehmensbewertung selbst von Schétzung spricht - und keine
punktgenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einem angemessenen Verhiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006 423 m, w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pﬂ;chtgemaﬂem Ermessen und insb, nach MafRgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstlge
Erkenntnisméglichkeiten zur Ermittlung der Angemessenheit der Abfindung zuriickgreifen.
Das von der Kammer eingeholte Gutachten des Sachverstindigen nebst der
erginzenden Stellungnahme des Sachverstindigen ist geeignet und ansreichend, tiber die
entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu befinden und den Unternehmenswert und

damit die angemessene Abfindung.

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die Vorlage der
Arbeitspapiere von und des gerichtlich bestellten sachverstéindigen Priifers anzuordnen,
um eine Uberpriifung der Unternehmensbewertung zu ermogllchen Zwar verpflichtet § 7
| Abs. 7 SpruchG die Antragsgegnerin, Unterlagen, die fiir die Entscheldung des Gerichts
erheblich sind, auf Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraussetzungen dieser
Bestimmung liegen aber nicht vor. Die Unternehmensplanung ist jedenfalls jhren
wesentlichen Inhalten nach bereits im Vertragsbericht, dem Priifbericht und in dem
gerichtlichen Sachverstindigengutachten wiedergegeben. Inw1ewe1t die Arbe1tspap1ere
wettere, fiir die Entscheidung der Kammer erhebliche Informaﬁonen enthalten sollen ist nicht
ersichtlich (vgl. hierzn OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010 — 20 W 5/08 -).

Nach den tiberzeugenden Darlegungen des Sachverstindigen in seinem Gutachten
und im Rahmen seiner Anhérung steht zur Uberze.ﬁgung der Kammer fest, dass hier auf den
Tag der Hauptversammiung am 30.3.2012 bezogen ﬁich ein Wert je Aktie von EUR 34,66
ergib. T

Das Gutachten des Sachverstindigen vom 30.11.2016 sowie der erginzenden
Stellunghahme vom 31.5.2017 und die Ausfilhrungen in seiner Anhsrung vom 30.1.2018 sind
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eine brauchbare Grundlage fiir die Schéii:zung der angemessenen Abfindungen. Die Kammer
hat es nachvolizogen und billigt das Ergebnis.

Das Gericht hat aufgrund der Einwendungen von Antragstellern und der Antragsgegnerin
gegen das Gutachten der Sachverstindigen eine ergéinzende schriftliche Stellungnahme des
Sachverstindigen vom 31.5.2017 eingeholt, die sich dabei dezidiert mit den auseinander setzt
und begriindet, warum er sie nicht fiir durchgreifend erachtet. _

Diesen Darlegungen des Gutachtens und der ergédnzenden Stellungnahme sowie den
Ausfilhrungen in seiner Anhérung —soweit nicht im Folgenden nichts Abweichendes
ausgefithrt wird - schlieft sich das Gericht an, macht sie sich zu Eigenund macht diese
Ausfithrungen ausdriicklich zum Gegenstand der Begriindung fiir die vorliegende
Entscheidung. Nur zur Vermeidung von Wiederholungen werden diese hier nicht besonders
geschildert, sondem es wird insoweit auf das allen Beteiligten bekannte Gutachten und die
erginzende Stellungnahme zur Begriindung der Angemessenheit der Abfindung Bezug

genornmen.

Die Kammer sieht keine Veranlassung dieser Feststellung des Sachversténdigen im
Wesentlichen nicht zu folgen, wobei insbesondere noch auf Folgendes hinzuweisen ist.
Die vom Sachverstindigen zugrunde gelegten Planungsannahmen fiir die Bewertumg der
Gesellschaft sind von diesem zutreffend als plausibel bzw., ailgesehen bzw. angepasst worden,
Die Kammer sieht trotz Beanstandungen von Ani_:rags"cellem_und Anfragsgegnerin keﬁne -
Anhaltspunkte andere Pramissen zugrunde zu legen als der Sachverstindige. Die neue
Planung kann der Schitzung des Unternehmenswertes zugrunde gelegt werden, wenn diese
auf zuireffenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen beruht und
nicht in sich widerspriichlich ist. Ein Grundsatz der Melstbegunstlgmlg zugunsten der |
Anteilseiger, der verlangte, eine ihnen glinstigere Planung anzunehmen, besteht mcht (vel.
OLG Stuttgart Beschluss-vom 05.06.2013 - 20 W 6/10 — NZG 2013, 897 -; Beschluss vom
24.07.2013 - 20 W 2/12 — BeckRS 2013, 13694; Kammerbeschluss vom 22,10.2013 - 3-05 0
111/11 ).
Auch im Spruchverfahren gilt der Grundsatz der Autonomie unternehmerischer
Entscheidungen. Dies geht im Wesentlichen einher mit der bereits vor der unternehmerischen
Mafinahme gegebenen Stellung des auflenstehenden Aktiontirs im Unternehmen. Aufgrund
der Mehrheitsverhiltnisse ist 'es ihrﬁ als Minderheitsaktionir in aller Regel nicht maglich, auf
die Geschéftspolitik seiner Gesellschaft aktiven Einfiuss zu nehmen. Vielmebr hat er derartige

Entséheidungen im Normalfall hinzunehmen, selbst wenn sie sich als suboptimal erweisen
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sollten. Aufgrund dieser faktisch eingeséhrﬁnkten Stellung des Minderheitsaktionfrs, die auch
das Bundesverfassungsgericht seinen f_']berlegmge-n regelmiBig zugrunde legt (BVerfGE 100,
289, 305; NTW 2007, 3268), bestehen zugleich an der nur eingeschrénkten Uberpriifbarkeit
geschiftspolitischer Entscheidungen im Rahmen der Unternebmensbewertung keine
verfassungsrechtlichen Bedenken, —
Nur wenn diese nicht plausibel sind, ist hier eine Anderung vorzunehmen. Dies hat der
Sachverstindige zutreffend bei den Forschungs- und Entwicklungskosten sowie den
Marketings- und Vertriebskosten fiir die Planjahre 2016/17 und 2017/18 vorgenommen, wenn
er fiir diese Jahre noch die Erzielung Skaleneffekte — wie in den geplanten Vorjabren — noch
ansetzt. Auch die vom Sachverstindigen vorgenommene Anpassung der allgemeinen
Verwaltungskosten ist im Hinblick auf zu beriicksichtigende Skaleneffekte nach Ansicht der
Kammer zutreffend. Insbesondere hat er zutreffend Umzugskosten nach Wetzlar in Hshe von
Mio. EUR 2 nur als entsprechende Einmalaufwendungen berticksichtigt.
Entgegen der Annahmen des Sachverstdndigen sind jedoch kiinftige jihrliche Mietkosten in
Héhe von Mio. EUR 4 anzusetzen. d.h. in der Planung ist von einer jihrlichen Erhéhung von
Mio. EUR 3 auszugehen, da die Miete bislang p.a. Mio. EUR 1 betrug, was letzilich zu einen
um EUR 0,83 niedrigeren Unternehmenswert als‘ wie vom Sachverstiindigen berechnet fithrt.
Diese Erhshung der Miete ist auch hinreichend dargelegt, da sich aus dem im Bundesanzeigér
verdffentlichten Jahresabschluss der L AG vom 1.4.2013 bis' 31.3.2014 ergibt, dass aufgrund
eines Vorvertrages eine Mieththe zwischen TEUR 380 und TEUR392 Gegenstand des |
endgiiltigen Mietvertrages sein wird, Diese Mietkosten finden ihren Niederschlag auch in den
verdffentlichen Jahresabschliissen der folgenden Geschiftsjahre, da dort Mietkosten von fiber
TEUR 60.000 ausgewiesen werden.

Auch die vom Sachverstindigen als plausibel angesehene L;nd angesetzte Wachstumsrate ist
nicht zu beanstanden.

Ebenfalls ist der vom Sachverstandigen angesetzte Kapitalisisrungszins zutreffend.

Der vom Sachverstindigen angesetzte einheitliche Basiszins von 2,5 % (vor Steuern)
aufgrund der Zinsstrukturkurve wurde von keinem der Beteiligten angegriffen und.eﬁtspricht

auch nach der vorgenommenen (Ab)Rundung um 0,06 der eigenen Berechnung der Kammer.

Die verwendete Marktrisikopriamie von 4,5 % nach Steuern entspricht der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite fiir den Stichtag. Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat in
seinem Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W 75/15 zur Verwendbarkeit der Empfehlung des
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FAUB ausgefuhrt: ., Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass eine Nichtbeachtung der
Empfehlung des FAUB zu "richtigerenl" Unternehmenswerten filhren wiirde. Zwar ist die
Frage, ob die Finanzkrise im Jahr 2009 eine Erhohung der Marktrisikoprdmie rechtfertigt in
der Literatur und Rechisprechung umstritten (vgl, hierzu u.a. LG Minchen, AG 2016,51, Rn
295 ffm.w.N). Gerade weil dies so ist, erscheint jedoch die Beriicksichtigung der Empfehlung
des FAUB als sachverstindiges Gremien des IDW, dessen Empfehlungen in der
Bewertungspraxis - unabhdngig vom Bewertungsanlass - vegelmdfiig gefolgt wird, weiterhin
angemessen. '

Auch bei der Verwendung des BETA —Faktors hilt die Kammer den Ansatz des
Sachverstindigen fiir zutreffend, der den unlevered Beta Faktor mit 1,0 aufgrund der
Ermiitlung iiber eine peet-group anzusetzen. Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller
war der eigene Betafaktor der L. AG nicht anzusetzen, da dieser nicht aussagekrifiig war.
Zutreffend ist zwar, dass nach der Rechtsprechung des OLG Frankfurt in der Regel der
eigene Betafaktor der Gesellschaft zur Anwendung gelangen sollte. Dies ist aber nur dann
gerechtfertigt, wenn der eigene Betafaktor der Gesellschaft aussagekréifiig ist. Gerade
vorliegend fehlt es an einer hinreichenden Aussagekraft, wie die Sachversténdige
nachvollziehbar in seinem Gutachten unter Tz. 545 bis 568 unter Auswertung der
Liquidititskennzahlen des Marktes fiir Aktien der L AG ausgeﬁihrt hat

Auch die Angriffe der Antragsgegnerin gegen die Verwendung eihes unlevered Betafaktors
von 1,0 greifen nicht durch. Hier hat der Sachverstand1ge in seinem Gutachten (Tz. 617) und
im Rahmen seiner Anh6rung nachvollzichbar dargelegt, warum er abweichend vom
Bewertungsgutachter der 1,1bzw. 1,14 angesetzt hat, 1,0 fur zuireffend hilt, Zudem ist zu
beriicksichtigen, dass es sich bei der Beurteilung des konkreten Risikos fiir ein Unternehmen
fiber den Beta-Faktor (Rendite der Akiien des zu bewertenden Unternehmens im Vcrgleich
zur Rendite des Markiportfolios) aufgrund des Betafakiors ’;IOII peer-group Unternehmen
letztlich um eine Schitzung aufgrund einer Gesamtschau handeln muss, filr die es eine
mathematische Genanigkeit letztlich nicht gibt, so dass auch der Anregung im Schrifsatz der
Antragsgegnerin vom 12.2.2018 auf Offenlegung der Berechnung nicht nachzukommen war,
Weiter hat der Sachverstindige nachvollziehbar dargelegt, dass seine Schitzung auf 1,0 auch
damit zusammenh#ingt, dass et entsprechend der BeWeismordnmg der Kammer in einer
besonderen peer-group auch Hersteller von Luxusgiitern berticksichitigt hat, es sich hierbei um
cinen kieinen intemationalennMarkt‘ handelt, und bei asiatischen Untgrnehmen Beta-Faktoren

von unter 1.0 zu finden sind.
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Anch die Angriffe gegen die Zusammensetzung der vom Sachversténdigen verwendete peer-
group greifen nicht durch. Hier hat deJ; Sachverstéindige nachvollziehbar in seiner
erginzenden Stellungnahme unter Tz. 41 -55 und im Rahmen der Anhdrung dargelegt, warum
er die von den Bewertungsgutachtern verwendete Canon Lid. nicht in seine peer-group
aufgenommen hat, da diese deutlich vom Produktportfolio der L AG abweicht, hingegen
andere aufgenommen hat. )
Auch der vom Sachverstindigen gebilligte und verwendete Wachstumsabschiag ist nicht zu
beanstanden. Dieser zur Kapitalisierung der Ergebnisse im Terminal Value angesetzte
Wachstumsabschlag entspricht der vom Sachverstindigen ermittelten nachbaltigen
Wachstumstrate.
Dabei hat der Wachstumsabschlag die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Verinderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen Betrachtung
aus dem letzten Jahr der Detailplanungsphase, abgeleitet worden sind. Er umfasst
vornehmlich eine inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfalls eine weitere Komponente,
die sich aus Mengen- nnd Strukturinderungen ergibt (vgl. OLG Frankfurt am Main,
Beschluss v. 30.8.2012 - 21 W 14/11 - BeckRS 2012, 20564 mwN). Denkbar ist sodanh noch
¢in thesaurierungsbedingtes Wachstum (vgl. WP Handb. 2008, Bd. I, Teil A Rdn. 312 ff).
Die allgemeine Inflationsrate kann lediglich einen ersten Anhaltspunkt fiir die Einschétzung
zukiinftigen Wachstums geben. Denn bei der Bestlmmung des Wachstumsabschlags kommt
es primér auf die unternehmensspezifische effektive Teuerungsrate ar, d. h. auf die zu
erwartende Fahigkeit des zu bewertenden Unternehmens, inflationsbedingte Preissteigerungen
an seine Kunden weitergeben zu kénnen. Gleichwohl kann die Preissteigerung nicht mit der
Wachstumsrate gleichgesetzt werden. Denn zum einen hiingt der Abschlag vom
Kapitalisierungszins davon ab, in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die Féihigkéit
besitzt, die lanfende Geldentwertung aufzufangen, indem eé die durch die Inflation
gestiegenen Kosten mittels Preiserhhungen auf seine Abnehmer iberwiélzen kann (vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17. Mirz 2010 - 20 W 9/08 -). Dabei kommt es mafgeblich nicht auf
die Preiserhthung eines durchschnittlichen Warenkorbes an, wie sie von der Inflationsrate
angegeben wird, sondern auf die Preiserhdhungen auf den filr das jeweilige Unternehmen
maBgeblichen Faktormirkten. Bergits insoweit handélt es sich beim Wachstumsabschlag stets
um eine unternehmensspezifische GréBe. Zum anderen ist auch noch ein Realwachstum zu
berticksiclhitigen, wobei es sicil um cine zukiinftige GréBe und damit um eine Prognose
handelt (vgl. OLG Frankfurt, AG 2010, 798, 801). -‘
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Damit ergébe sich zum Bewerhmgssticlitag ein Wert je Aktie von EUR 35,80 (vgl. SV-
Gutachten Tz. 679 von EUR 36,63 bereinigt und die hoheren Mietkosten von EUR 0,83)

Hier ist jedoch zu beachten, dass neben den unmittelbaren Akfien am Stichtag noch eine
Wandelanleihe begeben war, die zu berticksichtigen ist und zu einem Verwisserangseffekt
fithrt, d.h. letztlich nur zu einer Abfindung je Aktie von EUR 34,66 3.

Dem liegt zugrunde, das nach Ansicht der Kammer, die konkreten Verhilinisse zu
beriicksichtigen sind und nicht ein typisierter Investor, da es gem. § 327b Abs. 1 AkiG auf die
Verhéltnisse der Gesellschaft ankommt, wozu auch. die Inhaberschaft der Wandelanleihe
gegeniiber der Gesellschaft gehort, wenn die Inhaberschait bekannt ist (vgl. Miiller in Heidel,
Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. § 221 AktG Rn 63). Da die Hanptaktion#rin
selbst 144.477 von 149.949 (= 96,35 %) Teilwandelschuldverschreibungen hielt, muss sich
dies bei der Unternehmensbewertung niederschlagen, d. h. ob trotz einer Aktienbeteiligung
voun {iber 95 % die Ausiibung des Wandlungsrechts fiir den Hauptaktiondr wirtschaftlich
sinnvoll war, d.h. jedenfalls fiir diesen Teil ist nicht entsprechend dem Black-Scholes
Verfahren auf einen typischen Investor abzustellen. Die Antragsgegnerin hat nachvollziehbar
dargelegt, dass es fiir sie wirtschaftlich sinnvoll gewesen wire, das Wandlungsrecht
auszuiiben, da angesichts des Wandlungspreises unter dem Wert der Aktie die Austibung zu
einen niedrigeren Wert der Aktien der Minderheitsgesellsche;ﬂer fithrt, mithin seine
wirtschaftliche Beteiligung an der Gesellschaft higrdu:é:h ohne weiteren Kapitaleinsatz sich
erhoht hitte. Zudem bliebt durch die Ausiibung Liquiditit in dem von ihr mehrheitlich

dominierten Unternehmen.

Soweit die Wandelschuldverschreibungen nicht von der Antragsgegnerin gehalten Worden-
sind — 4. h. die Inhaber unbekannt sind - hélt die Kammer Ir;it dem Sachverstéindigen.die
Annahme eiver typisierten Austibung von 80 % filr angemessen.

Der Bewertungsgutachter der Anfragsgegnerin ging in Bezug auf die Inhaberschaft der
ausstehenden Wandelanleihen von einem typisierten Investor aus und beriicksichtigt
sémtliche Wandelanlethen (wahrscheinlichkeitsgeﬁichtet) bei der Ermittlong des -
Verwisserungscffekts, Dabei ging er im Einzelnen vén folgenden Annahmen aus:

Die Austibung des Wandlunggrec_hts ist ab einem Unternehmenswert von EUR 7, 61 (= EUR
100 €/ 13,1343) vorteilhaft. In das Black-ScholeS-Modéll fliefit neben Volatilititen aufgrund
externer Maritdaten ein Basisprels ein, der sich am Barsenkurs der Gesél[schaﬁ orientiert
(E UR 21,80 ) Wird — aufgrund eines hoheren Werts je Aktie der Gesellschaft — auch von
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einem héheren Basispreis ausgegangen,' erhoht sich die Ausiibungswahrscheinlichkeit
entsprechend, | ‘ .
Hier ist jedoch zugrunde zu legen, dass sich bei Basispreisen von iiber EUR. 30,00

. Ausitbungswahrscheinlichkeiten von zumindest 80,0 % (soweit diese nicht bei der
Antragsgegnerin lagen) ergeben und bei voller Ausiibung durch die Antragsgegnerin eine
Verwiisserung von EUR 1,14 (vgl. Gutachten Tz. 682) je Aktie anzusetzen ist. Dies ergibt bei
dem anzusetzenden Wert ohne Verwisserung von EUR 35,80 letztlich die angemessene

Abfindung nach Verwisserung von EUR 34,66.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
auBenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG a.F, Danach hat
grundsitzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen. Im Hinblick auf die
vorgenommene Erhéhung entsprach es nicht der Billigkeit die Antragsteller mit
Gerichtskosten des Verfahrens zu belasten.
Die Entscheidung iiber die auBergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG a.F.
Danach findet eine Kostenerstattung fiir die Antragsteller grundsétzlich nicht statt, es sei
denn, die Billigkeit gebietet eine andere Entscheidung. Dies ist hier der Fall. Da eine
Brhohung der Abfindung ausgesprochen wurde, entspricht eine Kostenerstattung der
Billigkeit.
Die Bestimmung des Geschéftswerts fir das Gericht und den Vertreter der auBenstehenden
Aktiondre ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3 SpruchG a. F. i.V.m. § 24 KostO. Danach richtet
sich der Geschiftswert nach dem Betrag, den alle antragsberechtigten Aktiondre zu dern
urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordern kinnen, mindestens jedoch 200.000,--
BUR und hichstens 7,5 Mio. EUR {(§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F.). |
Nach der Angabe der Antragsgegnerin sind von dem Aussc;hluss der Minderheitsaktionére
369.512 Aktien anBenstehender Aktiondire betroffen gewesen. Durch die Erhéhung der
Abfindung vm EUR 4,48 je Aktie ergibt sich insgesamt eine Erhthung von EUR
1.655.413,70.

Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Béschwer EUR. 600,-~ nicht ﬁbersfeigt.




