~ Landgericht Miinchen | |
Az. 5HK 9122/14 R (verkundet am 25.4.2016

In dem Spruchverfahren




. gogen-

wegen Barabfindung




_ _erlasst das Landgerlcht Muwchen I 5 Kammer far Handelssachen durch Vorelfzen-
den Rlchter am Landgencht Handelsnchter und Handelsnchter
nach mundhcher Verhandlung vom - 3042015 und 14. 8 2015 am 12, 22016 :

folgenden SRS

. Beschluss:

I Dle von der Antragsgegnenn an dle ehemallgen Aktlonare der Advanced Infllght -, '

: V-Alhance AG zu lelstende Barabflndung WIrd auf €8, 09 je: Aktle festgesetzt Die- . o
__{_ser Betrag ist. unter Anrechnung gelelsteter Zahlung ab dem 18. 04.2014 mlt 5 e

S flProzentpunkten uber dem Basnszmssatz zu verzmsen R

' ”-‘.7-, .D|e Antragsgegnenn tragt dle Kosten des Verfahrens emschlleﬂllch der auBer— :

E ‘i:genchtllchen Kosten der Antragsteller

Ml 'Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz sowne der Wert fur due Be-
L messung der VOn der Antragsgegnerln an. dle gemelnsame Vertreterln der nicht
- selbst ais Antragsteller am Verfahren betelllgten ehemahgen Aktlonare ZU IEI'S- .

- tende Vergutung werden auf € 669 030 90 festgesetzt




R

o nenn ubergehen sollten

o . bekannt gemacht sie’ sel von der Antragsgegnenn uber deren Absrcht m—,f =

- Grinde:

.

Die Antraasaégherin‘ 'einE‘mrttefbére "-I'e‘chferfgese-!!et:haﬁ-_der inden Ver- .

o jelnlgten Staaten von Amerlka bdrsennotleﬂen _

. hielt zum 194 2013 94, 07 % des damallgen Grundkapltais der- Ad—_’ . :

o ‘:_:_vanced Inﬂrght Allrance AG (|m Folgenden auch dre Gesellschaft) woberf,,.r_- :
-g-.'__f'_'srch d|eser Antell in der Folgezelt aufgrund von Optlonsausubungen auf_ " i
93, 95 % reduzrerte Das Grundkapltal der Gesellschaft belref SICh nach‘,':l."‘

- 'den Optlonsausubungen und damrt verbundenen Kapltalerhohungen auf € S

. ;,_.;24 052 493 - und war ln ebenso vrele Inhaberstuckaktlen elngetellt Dle"' :

; damals noch als Aktrengese!lschaft flrmlerende Antragsgegnenn und dre: : '_.__-_"",z e
| '-'i'*_Advanced lnﬂlght Allrance AG, chlossen -am. 19; 12 2013 elnen Ver- T

'-schmelzungsvertrag, wonach ein Beschluss dergestalt gefasst werden

Sl ‘sollte dass dle Aktlen der Mrnderheltsaktlonare der Advanced Inﬂlght Alh-- L
ance AG jm. Zusammenhang mlt der Verschmelzung auf dre Antragsgeg—‘-i

Ay

' Die Hauptversammlung der GeseHschaﬁ fasste dementsprechend am};
B ':_",L21 2.2014 den Beschluss dle Aktlen der Mlnderheltsaktronare gegen Ge-'_:
".;'_'-“f‘_wahrung emer Barabﬁndung in Hohe von €7, 63 je auf den inhaber Iau-' R
o | ;'_tende namenlose Stuckaktren auf die Antragsgegnenn zu ubertragen Am S
o ’731 7. 2013 hatte d|e Gesellschaﬁ deren Aktlen im reguherten Markt der‘- “'_ -

Frankfurter Wertpaprerborse gehandelt wurden mlttels Ad hoc Mrttellung

”formlert worden in Verhandlungen uber den Abschluss elnes Verschmel— '
zungsvertrages zwrschen der Advanced Inflrght Alllance AG als ubertra-" o
- - “"gender Gesellschaft und der Antragsgegnerm ‘als ubernehmender Gesell—_‘ I
B schaﬁ zu treten, wobel in dlesem Zusammenhang die anderen Aktronare

aus der Gesellschaﬁ gegen Zahlung einer angemesserfen Barabf' ndung" o

—eeem - e —_ [




“dem 31.7. 2013 lag der umsatzgewrchtete rechnensche Durchschnrttskurs - '
" der Aktlen der Advanced Inflight Aliiance AG nach Beschemlgungen der '

- Bundesanstalt fur F1nanzd|enstte|stungsauf5|cht bel € 5 56 e Aktle

-‘Der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft llegt ausweisllch von § 2" )

e Abs 1 ihrer Satzung i in. der Erbnngung samthcher Dlenstlelstungen im Zu-_.

' FIugzeugen ernschllelslrch der Entwrcklung von Appllkatlonen fr Unterhal—‘ -

o : : tungssysteme some im Handel mtt und dem Verlelhen von Fllmrechten |
Nach 8§ 2 Abs. 2 der Satzung ist d|e Gesellschaft zudem 2u allen Geschif- o
s "_-_‘ten und: MaBnahmen berechtrgt dle den Gegenstand des Unternehmens"." o

S - 'Konzerns (lm Folgenden auch Advanced Infllght Alllance Konzern) von 23

- auSgescHIOSSen vverden soliten. In einem Zeitraum von drei Monaten vor

'_'5._sammenhang mit Unterhaltungsprogrammen lnsbesondere an Bord von - . -

-f,;sen betelhgen Dre Gesellschaft selbst funglert als Konzernholdlng elnes,-' | -

" t unmrttelbar oder mltte[bar zu fordern geelgnet Smd Zu dresem Zweck darf R .' .
s ‘7:7_S|e im1n- und Austand Zwelgmederlassungen ernchten andere Unter-, S
- f‘nehmen glelcher oder venzvandter Art grunden erwerben oder 5|ch an die-

'|n— und auslandlschen Tochtergesellsohaften an denen sie unmlttelbar

schaften smd fur das operatlve Geschaft zustandlg Dleses teilt sich daber S

'_ten fur dle Bordunterhaltung Iregt

lr_n Vorfeld der Ha‘Uptversa:mrnIung,vom'-213.2-.201'4 lie® die Antragsgegne- - - .
" rin-von der '
eme gutachterhche Stellungnahme zum objektlvner- .

";lm Wesentllchen in die berden Geschaftsfelder Content Service Provudlng' i

| ‘. 'wober der Schwerpunkt auf dem Ennkauf und der Vermarktung von lnhal— 8

e :_ rzernabschluss der- Gesellschaft elnbezogen smd Dlese Tochtergesell—; A-'__

: _V(CSP) das die- Bereltstellung der Inhalte fir dle Wortunterhaltungssyste-
e ‘me. belnhaltet some "Content" das den Handel mlt Fltmrechten umfasst

o ten Unternehmenswert der Advanced lnfhght AIIlanoe AG. sowie zur Ermltt~' o

. Iung der angemessenen Barabfmdung (Anlage ASt 2) erstellen in der un- -

"ter Anwendung der Ertragswertmethode ein Unternehmenswert von €

' oder mrttelbar zu Jeweils 100 % betelhgt ist und dle samthch |n den Kon- o
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176,667 Mlo nder \mn € 7,35 je Aktle ermlttelt wurde Dabel glngen dleﬁ’_'

Jsenden Detallplanungsphase aus an die su:,h ab den Jahren 2017 ff. die " .
'EWIge Rente anschloss wobel d|e fir. d|e Ermlttlung des nachhaltlgen A
. ‘Umsatznlveaus in dlesem Zeltraum anzusetzenden Umsatzeflose des B

Jahres 2016 mlt elner Wachstumsrate von 1% fortgeschneben some da-f_rj o |

rauf aufbauend elne EBITDA—Marqe von 13 % und eme EBIT- Marge von

R Bewertungsgutachter von von einer die Jahre 2014 bis. 2016 umfas- .

9, 9 % angesefzt wurde Bel der Kapltah3|erung der Ergebmsse setzten dle :

_ ”’_'Bewertungsgutachter einen emheltllchen BaS|sz|nssatz von 275 % vor - |
. VSteuern an.. Der unter Anwendung des (Tax-)CAPM ermlttelte R|3|kozu-'._: ) S

. schlag wurde unter Berucksnchtlgung des F|nanzlerungsstrukturnsxkos auf " S
. : -ﬂ::5 7 %, 5 8 % und 5 0% |n den Jahren der DetauIplanungsphase sowie auf'
7 5 9 % |m Termmal Value angesetzt Ausgangspunkt dleses Ansatzes Warf.. S
- .elne Marktnsukopramle von 5 5 % nach Steuern some e|n aus elner Peer : 1  -
| Gfoup abge|e|teter Beta Faktor wobe| snch die Peer Group mlt Ausnahme'
: .,_jf_der Deuteche Luﬁhansa AC aus auslandlschen Unternehmen der Bere|_:-: e

| '-.chen Fluggesellschaften Fllmstudloleontent IFE-"‘-

. Wachstumsabschlag von 1% aus. Zudem setzten' sie Zum: Bewertungs-

s stlchtag Sonderwerte aus Aktien an der

- Solutlons/Hardwareherstellern sowne Vldeosplelehersiellern zusammen- e
-",-'.setzte In der’ EW1gen Rente gmgen die Bewertungsgutachter von elnem o

. some Aktlenoptlonen an dleser Gesellschaft ‘von msgesamt € 29 714 Mlo - e

' '-'und elne Uberschussllqmdltat von € 13 645 MIO an.

| '_“:Dle vom Landgencht Munchen rmlt Beschluss vom 9 8. 2013 Az 5HK O .'._7 o

7 "'17799/13 zur Abﬂndungspruferln bestellte

| :gelangteih_'
.',._|hrem Prufungsbench‘t vom 13 12. 2013 (Anlage AG 3) Zu dem Ergebms
"fd|e von der Antragsgegnerm festgelegte Barabflndung von € 735 }e Y

Stuckaktle steHe s;ch als angemessen dar

‘ QJ-, -lnfolge emer Erhohung des Borsenkurses der
kam es zu elner Anderung der . Bewertung entsprechend der Stach-_

. tagserklarung 'der Bewertungsgutachter von vom 21 2. 2014 (Anlage
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' AG 8), weshalp dis angemessene Barabfindung auf € 7,63 erhoht wurde.

: Dle Abfmdungsprufer von bestéitigten mit einer- Erklérung SR

R ebenfalls vom 21. 2.2014 (Anlage AG. 9) die Angemessenhelt dleses Be— ‘

trages

.-',-'

'Hmsmhthch der welteren Emzelheuten der Unternehmensbewertung und o

= 'fang auf dle Anlagen AG 2 AG 3 AG 8 und AG 9 Bezug genommen

. .-':Der Beschluss uber den Squeeze out und d:e Verschmelzung wurde je—

weils am 15.4, 2014 in das’ Handelsregister der Advanced Inﬂlght Alhance'_‘ B
- ?';,"AG elngetragen dle Elntragung des Verschmelzungsvertrages in- dasl L

G Handelsreglster der Antragsgegnerln erfolgte am’ 16420‘14 Dle Be- . "

- l'f',t_,:,kanntmachung der Emtragung des Squeeze out und der Verschmelzung, SRR
in’ das Handelsreglster der Advanced Infllght Alllance AG erfolgte am

S _'16 4 2014 wahrend d|e Elntragung der Verschmelzung ln das Handelsre-'::r - o
' ,'g|ster der Antragsgegnerm am 17. 4. 2014 gemaﬂ § 10 HGB bekannt ge— S

:' : "macht wurde. Alle Antragsteller waren am 16. 4 2014 Aktlonare der Ge-

- sellschaft

. Zur Begrundung lhrer spatestens am 1772014 zumlndest per Telefax belm _- Lo
o ' ‘Landgerlcht Munchen I emgegangenen Antrage machen dle Antragsteller im
o ‘Wesentllchen geltend dle festgelegte. Barabfindung musse angeSIchts 1hrer_'f_ o

L -Unangemessenhelt erhoht werden

Zur Begrundung dleser Antrage berufen sie SICh zunachst darauf berelts R
: zentrale Planannahmen se|en zu |hren Gunsten korrekturbedurftlg

- (‘1.) Dles zesge 5|ch berelts an einer mlt drel Jahren Zu kurz bemessenen k

. Detallplanungsphase Auch konne das Jahr 2014 nlcht als echtes .

o 7_7Planjahr angesehen werden well die Hauptkunden der Gesellschaft
deren Produkte und Dlenstlelstungen berelts im Jahr 2013 elngekauft .
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g hattnn Ebensn deL.fe d|e \lergangenheitsanalvse auf elne mandeln-’

| 'de ZuverIaSSngert der Planung hin. Vorgenommene Berelmgungen )

selen nur schwer nachvollmehbar Dles zelge sich belsplelsweise an -

Wlderspruchllchen Angaben zur EBIT-Marge der Vergangenhert im

' _Geschaftsfeld ,.Content“ und den unklaren Ursachen fur dle Planab- L |

7"'fwe|chungen belm Persona!aufwand in den Jahren 2011 und 2012

' ,: Rel Flugen der Bestandskunden handele es SICh mcht um ernmahge

_' - _---Sondereffekte aus dem [etzten Quartal des Jahres 2013 Auch hatten'

- _ aktuellere Daten als. d|e aus der Hochrechnung 2013 angesetzt wer-'-‘
o '_‘;den rnUssen Fehlerhaft stelle sich. welterhln dle Anpassung der..: .
. ; sonsttgen betrlebllchen Ertrage angesmhts |hrer Darstellung im. Be--'x'_:'f’ S

:wertungsgutachten auf dessen Selten 39 und 45 dar. !

'~_"Zudem berucksmhtlge die Planung nur unzurelchend bestehende
' '_Abhangigkelten der Enfvwcklung der Luft‘fahrtbranche und der Fllm—_f L

: Ebenso gebe es Anhaltspunkte dafur d|e von den Bewertungsgut—' o
-‘achtern herangezogene Marktstudle von IMDC sel mteressengeleltet . S

f_"'.branche zur Gesellschaft bzw der Bordunterhaltung Ebenso muss-

@

L _:pesmmlstlscher und nlcht mehr plau5|bler Annahmen der Korrektur

._ten dle Auswukungen okologlscher Anforderungen auf dle Gesel|_-_'.. L
o _'_-schaft gesehen werden Zw:ngend erforderllch Sel elne Berelnlgung -
-'}der Kostenfortschrelbungen um dle Kosten des Squeeze out c

[y

'._,In Jedem Fall aber bedurfe dle Planung lm Emzelnen angesuchts zu;: -

_(a). Bel der Planung der Umsatzzahlen stehe das stagmerende g

o ; Urnsatzwachstum |m Wldel'SpI‘UCh zu den Ist Zahlen des Jahres - -
720137 Die Planung vernachlass:ge weiterhin dié Verdrangung‘:_’ o

"'lrklelnerer Wettbewerber mlt der Folge der Moghchkelt ‘von -
Prelserhohungen durch d|e Gesellschaft Anges&chts des . zu
: erwartenden stelgernden Passagleraufkommens stelle sich dle-"

"-Umsatzplanung als zu peSSImIStISCh dar zumal in der Vergan-"

- genhelt héhere Wachstumsraten zZu verzelchnen gewesen sei-
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" en. Anaesuchts der Prognosen des I')eutschen Zem‘rum= fu

_Luft- und. Raumfahrt sowie der IATA musse die im Bewertungs— S

- gutachten von abgegebene Prognose der Umsatzveran- | :

' :-'-rung von Auctus Capltal Partners des Jahres 201 1 belege die -

__ 'derungen der globalen Airline-Branche zur fehlenden Plausrblll- :
2 -tat der Planung der Gesellschaft fuhren Auch eine Presseerkla—- .

zu pessmlsttschen Planannahmen Welterhln vernachlac‘.mg@'

B _'dle Planung die" Stellung der- Gesellschaﬁ: als Marktfuhrer mit |

heres Umsatzwachstum als 75 % nach SICh ZIehen Zu Unrecht_- S

: dem Wettbewerb der Luftfahrtunternehmen ergebe dle smh ) Y
o 'aus emer guten Bordunterhaltung Wettbewerbsvortejle ver-. o

_;:‘SOWIe dle Mogltchkelt zu ohne grol&en Aufwand mogllchem E|n-' . _
' ,'bau von Bordunterhaltung in. anderen Verkehrsmltteln starker_--

: -elnem Marktantell von etwa 50 % diese Posmon musse eln ho- o

7 _'Jisel auch der Marktelntntt neuer Wettbewerber angesmhts hoher‘f L
- ".' '__-'Marktelntrlttsbameren regulatorlscher Art angesetzt worden
_..Auch flleBe zu. wemg das Ertragspotenz:al eln das. srch aus

" schaffnn wollten wos.fon die: Antragsgegnenn deutlluh starkerf--"-' R

f,__,profttlere Ebenso hatten das Wachstum ln Schwellenlandem'

. _berucksnchtlgt werden mussen

BRG]

Im Rahmen der Aufwandsplanung musse d|e Planung des Per-

"'sonalaufwands im G|elChSChrltt mit der Umsatzentwncklung er—_-‘ SR
‘-_folgen gerade im Berelch CSP fatle der Anstleg zu hoch aus L

we|I bel stelgenden Umsatzen Eflelenzstelgerungen zu emrar— '

'.*ten selen Der hohe Anstleg stehe auch-im Wlderspruch zu den'

'tatsachllch zu erwartenden Gehaltsstetgerungen dle zu hoch : , L

' ,angesetzt selen

Der Anstieg des Materlalaufwand~= Iasse Kostendegress:onsef—'

',fekte fehlerhaft aurser Betracht Ebenso fehle dem. geplanten:l '
-'Anstleg der sonstlgen betnebhchen Aufwendungen dle PIaUS|b|-
itat. ' o




DT

- "';?-(3)"1'

,'-'Ebense r-\rl"elge angesmhts der Nled"ngIn phaee em Zy hoher;
‘ Ansatz des staufwands Unplausubel stelle snch auch der
'Ruckgang der Abschrelbungsdaqer von zehn auf funf Jahren ‘.

bei der BTI Software Inc dar

'Dle Ansatze in, der Ethen Rente selen berelts deshalb fehler—' S

haft weil am Ende des. __hreq 2017 keln emgeech\n ngener

| -Zus’tand errercht worden sei und demzufolge der Ansatz giner

S tieren. Zudern konne eln uberproportlonaler Anstleg des Mate— g i
" ;'__nalaufwands ln der EW|gen Rente nlcht erklart werden L

= @

. “Grobplanungsphase zwmgend erforderllch gewesen ware Der’l o
- o 'Ruckgang der EBITDA— Wle auch der EBIT-Marge auf schlech-.._' |
' ” "'__‘,tere Werte als ln den melsfen Jahren der Detallplanungsphase. '

| :",-_'fj_'-_lasse ‘sich mcht nachvoIIZ|ehen Der Elnsatz der WISE-":_ oo
o 'l,_'-_TechnoIogie musse srch ‘in. hoheren Wachstumsraten manlfes-‘l =

Fehlerhaft erfolge eine vollstandlg fehlende Ausschuttung ,n".

e "._',--den Jahren 2013 - 'und: 2014 zumal d|e Gesellschaft am‘_.

272 2014 dre Zahlung einer Sonderdnv:dende in: Hohe von €_
, -;__-7 50 je Aktle angekundlgt habe was emer Zahlung von. €: L
._62 888 MIO entspreche Der Ansatz emer Ausschuttung«‘;,qu Ote'_ e |
- von 50" % lm Termlnal Value konne angesuchts vorhandener"_ -
StUd'en mnt unter 40 % jiegenden” Ausschuttungsquoten mcht:' SR

| - .mehr als sachgerecht bezelchnet werden

®)

in die Planung hatten zudem Synergieeffekte aus dem Zusam:

" menschiuss mit -der. Konzernobergesellschaft einflieBen mis- -

D|e Unangemessenheit der Barabfmdung beruhe zudem auf elnem zu
hoch festgesetzten Kaplta||51erungszmssatz der elner Korrektur |n allen;

L Komponenten bedurfe
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My

Belm Basv:?lnssatz verbiete SICh ci:ne Rmd--ng "um Nachtell der "

Mlnderheltsaktionare Das Erfordernls elner Reduktion resultiere wei- - P
terhin aus der EX|stenz von Credrt Default Swaps auch auf deutsche :

: -Bundesanlelhen Zudem miisse bel der Ermlttlung des Basiszinssat- - - .

' zes der Fmanzrerungshonzont der: Gesellschaft mlt deutlrch kurzeren :

. _ ' Laufzelten der Kredlte und Investltronen der Gesel!schaft berucksrch- "

_-trgt werden Anaesrchts der Anlaqemnghrhkelfen nur zum. Stlchtug"'

-fmusse vor. allem aur:h auf das aktuell gultlge deutllch nledrlgere.r"

_-Zlnsnlveau abgestelltwerden o

e
: 7 cher uberhaupt angesetzt werden diirfe;’ was abzulehnen sei.- Das-j '
_zur Ermlttlung herangezogene (Tax-)CAPM stelle srch hlerfur jeden-

Ebenso musse der RlSlkozuschlag redu2|ert werden sofern ein sol-," L

_-:falls als ungeelgnet dar Kelnesfalls konne dle auf Basrs elner Emp--' S
-‘fehlung des FAUB des IDW in der Mltte elner Bandbrelte von.s %: bis. -

6% anneSIedeite Marktrlsrkopramle von 5 % nach Steuem eachge-i"

“recht’ sem das medrlgere vaeau des BaSISZInssatzes rechtfertlge'. - '

: dlesen Ansatz nicht. Anstelle der arlthmetrschen Mlttelwertblldung 1

B musse namentllch das geometrlsche Mlttel herangezogen werden U

, _Das unternehmensspezrﬂsche RlSlko musse Uber den orlglnaren Be—

- '.-',_ta Faktor abgeblldet werden und nicht uber elne ohnehtn fehlerhaft' -

zusammengesetzte Peer Group Zudem Iasse der Beta- Faktor die

BCN:

:‘-_-,Besonderhelt der EX|stenz eines GroBaktlonars aufler Betracht der

. das RlSlko der Gesellschaﬁ deutllch absenke

Der in der EW|gen Rente herangezogene Wachstumsabschlag von 1
_% musse erhoht werden weil dies kunftlge Trends wie namentllch o . :

" den Elnsatz von 3 D Flimen mlssachte und dle dynamrsche Entwrck- ,

' _Iung der Vergangenhert fur einen’ hoheren Wachstumsabschiag :

'hgen

spreche Der Ansatz eines unterhalb der zu erwartenden Inflationsra— - I
te llegenden Wachstumsabschlages fuhre. zu elnem dauerhaﬁen |

] Schrumpfen des Unternehmens und Iasse sich folghch nrcht rechtfer— e




' .V.Dé's‘ 'nicht” bétriébé;hbﬁWeh_di_gél Vél;r'n‘r'jgér_} ‘beir.lharl_te'b'éz_ﬁg!ich' der ‘Ezber-"
_schiissigen Lii:guiditéitkeinén“zu ni'ed'rigéh Anéati. Fehlerhaft erfolgt s’c_—:-i-' die
. Berucksmhtlgung des Werts der Aktien del;

we|I er flktlv mlt Steuern belastet worden sel und eln Durchschmtts- e

. -'"kurs nlcht hatte herangezogen werden durfen Bel der. Bewertung der. Ak—

) 'f —'.’uenoptlonen dleses Unternehmens hatte zudem das sogenannte Black_'_
Scholes Modell herangezogen Werden mussen Zudem fehle ein. Ansat |
_ -.,;‘fur den Wert der Marke ,,Advanced Infhght Alhance“ S

' Der Borsenkurs hatte nrcht anhand des gerchteten Durchschnlttskurses,

‘, | ._'-der Bundesanstalt fur F|nanzdlenstlelstungsaufsncht ermlttelt werden dur-
‘_v'i_-‘fen weﬂ ZWISGhen der Bekanntgabe der Strukturmaf&nahme an die- Kapn—\ RS

[ ftalmarkte und dem Tag der Hauptversammlung eJn langerer Zeltraum Iie—.'.

| ige und daher eine Hochrechnung hatte erfolgen mussen Zudem musse; o

e d|e Hohe des Kaufprelses fur dle ,,Ietzten Aktlen ermlttelt werden

"i_l“'Dle Antragsgegnerm beantragt demgegenuber d|e Zuruckwelsung der Antrage
o _well die festgesetzte Barabf‘ ndung angemessen sel Daruber hmaus fehle bet _

i j.'._den Antragstellern zu 41) und 43) dle Benennung emes gememschaﬁhchen‘

- Vertreters Die lhr nur als Fragment ubermlttelte Antragsschnft des Antragstel-’__ |

) Iers zu 53) misse ohne Untérschrift belm Landgencht Munchen 1 emgegangen{ ' _"'-_: -

"7 sein,; was dle UnzulaSS|gke1t des Antrags nach such zaehe

R

D|e Planannahmen der Advanced lnfllght Alllance AG selen hlnrelchend -

plausnbel und folghch emer Anpassung nlcht zuganghch

B "'(1) Das von der Gesehschaft angewandte Planverfahren mlt emer drel‘f :

‘Jahre umfassenden Detallplanungsphase sei sachgerecht unter An- ..
'wendung elnes bottom up-Verfahrens durchgefuhrt worden Ohne - -

i _sachhchen Fehler sel die Vergangenheltsanalyse for die’ Jahre 2011_' '
:_bIS 2013 vorgenommen worden Dle Abschrelbungsdauer elnlger_.']

selbst erstel!ter lmmaterleller Vermogenswerte sei durch. dle starke'-_ '
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@

_Verki]rzu_rjg.dér App-Zyklen gé_rechtfertigt und beruhe:adf’ einem

Hinweis der Abschlusspriifer Im Ubri- T k

gen seien alle auﬁerordenthchen und perlodenfremde Ergebmseffek-

te zutreffend berelmgt worden

Das in der F’Ianung angenommene Umsatzwachstum far dle Jahre"'_ -

2013 unter Beriic} S|chtmung der Ho hrechnl,ng bis 9016 hetrane 7,5

: % und liege deuthch uber dem Durchschmttswachstum des Vergan-r “

| "genheitszeltraums und konne folglich nlcht als zu pe33|m|st|sch be-

: 'schneben werden Auch falle das prognostuz:erte Umsatzwachsturn.".i

nicht: hlnter d|e Umsatzzahlen der Vorjahre zuruck Dle Planung we;-__-' B L
"'_-'se auch ein: hoheres Marktwachstum in Relatlon zu dem bis zum_i '
S Jahr 2019 prognosttzlerten Umsatzwachstum der kommeerelien_ _.
- '_?.Luftfahrt in Hohe von 1 % bis 5 % aus Aus der Entwmklung m'
Schwellenlandern konne mangels dortlger Aktlwtaten der Gesell-_. :

e _'sch:ft kein anderer Schluss gezogen werden Von emer Verrqchlqs—i ;

S _7*'SIgung von Chancen in Nachbarmarkten wne Kreuzfahrten Bus- oder' .

Kreuzfahrtschlffen und Zugrelsen er2|ele dle Gesellschaft nur sehr__- o

erugrelsen konne keme Rede seln lm Berelch der Aktl\ntaten ben"_- -

‘ 'gerlnge Umsatzerlose wobel dleser Ansatz aufgrund des hohen n:

. .vestltlonsbedarfs nlcht welter verfolgt werde

T:VDle lelcht rucklauflg geplante Marge im Geschaftsfeld ,,Content‘

o Ielcht uberproportlonalen Anstlegs des Personalaufwands und der"j‘-'

‘musse angeswhts der nachvollzlehbaren Ursachen in Form elnes"

: ._"Notwendlgkelt der Berucksmhtlgung mflatlonsbedmgter Kostenstelge—‘—

Video Entertalnment Ltd und emer im Zuge der Verlangerung des .

rungen der sonstlgen betnebllchen Aufwendungen bel der Emphasas'

'-.Mletvertrages uber eln Burogebaude emrarteten Erhohung der Mlete -

'nlcht erhoht werden

-Die Planung erfasse alle 23 in- und auslandlschen Betelhgungen der' -

' Gesellschaft und_nicht Iedlgllch 9 Tochterunternehmen
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. (3)': Von'einer 'L'rberhéhten Anﬁwa'nGSplahung kérn’e 'keire Red." “ein"dief

_ ,rn " der Planung angesetzte Umsatzstergerung von konzernwe|t !
- durchschnltthch 7,5 % p.a. von der. Hochrechnung 2013 bis zum Jahr_
S -'-'_2016 kénne. nur unter Eingatz zusatzllchen Personals im Vertrleb und

.- - bei der Produktentwmklung er\mrtschaﬂet werden wobel snch dle_-.' S
e ."'Planung der Anzahl der Mrtarberter an der geplanten Welterentwm:k’j_
' -"ung gerade auch neuer Technologlen wie bersplelswelse W!QE orl

L j:-entlere Dle Berucksmhtrgung von. Skaleneffekten zelge su:h an e|-f

' nem im Verglelch zum Umsatzwachstum nledrlgeren prozentualen'

B .':Anstreg des PerSonalaufwands Gerade |m Geschaftsfeld CSP mus-f ' -
":se die- zur Advanced Inﬂlght Alhance AG gehorende DTI Gruppe ZU- ._ - o
- satzllche Mltarbelter in. Kanada und Dubal elnstellen Belm Matenal- -

f_'f o ‘aufwand unterstelle dre Gesellschaft sachgerecht d|e Fortsetzung derf- : ‘L

L _|n der Vergangenhelt begonnenen Reallsrerung besserer Emkaufs—? o

N kondrtlonen fur Fllmrechte In Relatron Zu’ den Umsatzerlosen komme'_- o

) ';' Vj-f'eS demzufolge LU elner deutllchen Reduktlon der Matenalaufwardsai_i L __
quote von 61 6-% in 2012 uber 57 % rn 2013 auf 56 8 Y% |n 2016. ! B
: 'Auch belm sonstlgen betnebhchen Aufwand verhalte srch dle Auf— B

| : ; wandsquote trotz der Annahme elnes Ielchten Anstlegs in Relatlon o

E -'zum Umsatz nahezu konstant

@

"ber in den Markt berucksmhtugt werden Zudem werde der Zugang" :

o

" 'Bel der Ergebmsprognose musse auch der Elntrltt neuer Wettbewer-", e

| —’zum lnternet an Bord emes Flugzeugs die’ Branche erhebllch veran-'-

| ', dern. Unzutreffend ser auch dle Annahme dle Gese!lschaft habe als

)
R Hoffnungen oder gar Schetzungen kelne tragfahrge Grundlage' ;

.teren Gewmnmargenste:gerungen fuhren solle Diese Ruge uberse-._- L

Folge |hrer Marktfuhrerschaft eine Prelssetzungsmacht was zu wei:-

: _'-.'i"he vor allem die Weﬂergabe des Prel'Sdrucks der Fluggesellschaften"_ -
- : 1m Rahmen der Ausschrelbung |hrer Bordunterhaltungsprogramme

Unechte Synergleeffekte sélen mcht anzusetzen gewesen we|I blo-- |

hlerfur seien. Der Untergang der Verlustvortrage ber der Gesellschaft'- N |
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- 2012 und damlt zeitlich weit- vor. und unabhanglg von der Ubernahme .

' -;-bllde elnen emgeschwungenen Zustand ab nachdem die Bewer-: R

" ‘musse nicht als echte 'Synﬂ'rgi'e aus der Rewe'r"u'ng' herausgerechnet

werden angesuchts des Erwerbs von: mehr als 50 % der Aktlen der = B

Gesellschaﬂ durch die- PAR. Investmentpartners LP berelts im Jahr |

" durch d!e Antragsgegnerln Von bel der- Geselischaft vorhandenen-

ertragsteuerllchen Verlustvortragen in. Hohe von € 2 13 MIO selen o

a '_-nur€ 1,55 MIO nutzber 7
Im Te.rmihal V'al-ue beduﬁe es keih'er Korrektureh ! Die Ewigé- Rehte

e tungsgutachter von die EBITDA Marge des Konzerns auf em_-' S o

: fnachhaltlges vaeau redu2|ert hatten Aufgrund des Elnsatzes neuer

;_“dle Passag|ere komme es zu e:nem welteren Ruckgang der von den'
e iFIuggeseIlschaﬂen bezogenen Bordunterhaltungsprogramme Dle.
- . ¥ d..lrchschnlttllche EB!TDA—Merge VO"I ‘rund 13 % aplegele dle ﬂach-"- L

S

. -Technolog|en und der Nutzung elgener Endgerate im Flugzeug durch

'f'fhaltlg 2u erwartende Rentabllltat des operatlven Geschafts der Ge- -

| sellschaﬁ angemessen WIder Namentllch bel der DTI- Gruppe konne.-_- -

: d|e hohe EBITDA—Marge nlcht als nachhal’ng angesetzt werden ‘weil - o
_auch d|e Entwncklung von WISE den Trend zZu emer germgeren Bor-.-l;;j T

o dunterhaltung nlcht aufhalten werde
_D|e Ausschuttungsquote |n der EW|gen Rente sel zutreffend ange—__;‘.'- .
'setzt well sne |n der. Mitte der am Markt zi- beobachtenden Quoten".

rllege und auch |n der Rechtsprechung anerkannt werde

"Method|sch und mhaltllch zutreffend sel die Ermlttlung des Kapﬂahme— -

.rungszmssatzes erfolgt

D'iee gelte zunéchét fiir die'Ermit'tIUng' des BaSisziﬁesa:’tzes' anhahd o
. der Z;nsstrukturkurve zum. Bewertungsstlchtag Angesmhts der Lauf- “

” zertaqurvalenz musse der FlnanZIerungshonzont der Geselischaﬂ .

o mcht berucksmhtugt werden. Aus der E)qstenz von Credlt Default




uweps kdnne nrcht auf elnen uberhohter- Basrsunssatz geschlosseni_ |

'werden Die vorgenommene Rundung konne ebenso wenlg bean- :

standet werden wie der Ansatz elnes ernhelthchen Basrszrnssatzes .

)

f«-:mrt Hrlfe des werthm anerkannten (Tax-)CAPM unter Berucksrchtr—' .

E|n Abstellen auf dle Wlederanlagemog!|chke|ten nur zum aktuell gul— o

' 'trgen Zrnssatz fur Bundesanlelhen komme nrcht in Betracht

s

Der not\nrendlgewelee anzueetzende Rrerl-'o"'usch!eg sel "utrefferd .

o gung der Volatllrtat der Luftfahrtrndustne als Kunden der Gesellschaft‘ :

q"';ermlttelt worden Dre Marktrrsrkopramre sel mit 9, 5 % nach Steuernz_ -

' techt. zusammengesetzte Peer Group errrnttel* Vverden kenner ange~ . -

E ;Fakters der Gesellschaft dem es an der statlstrschen Slgnlfrkanz feh— T
_ Ie Dle quuldrtat der Aktie der Gesellschaft sei zu genng um den orr- S
E ?glnaren Beta Faktor heranzu2|ehen Allem das Vorhandensem ernes_. R

B Markt sel es der Gesellschaft echwer moglrch Prersste|gerungen rm BT
-Ernkauf dann an lhre Kunden werterzugeben ‘zumal dre Befurchtung- _
i ,.r,bestehe dle Nutzung ergener Endgerate wre Smartphones im: Flug-,.____f R

e .'angesrchts der konstant realen Rendrteforderungen von Akﬂonal’en S

}"..j'_'.:nrcht zu- beanstanden ‘Das’ Heranzrehen des arrthmetrschen und."ﬁ.‘-:.
e fnrcht des geometnschen Mlttels entspreche den betnebswrrtschaftlr-.

_chen Erkenntmssen Der Zur. Berechnung des Rrsrkozuschlages er-"'_* =X

' "-.:mrttelte Beta Faktor von unverschuldet 1 0 habe uber erne sachge-f- 3

o _fjsrchts der fehlenden Aussagekraft des unternehmeneergenen Beta-'_'* S

-"'Hauptaktlonars lasse auch kernen Ruckschluse auf den’ Ausschlussr_ e
, "elnes unternehmerrschen Rrsrkos 2U. Zutreffend erfolgt und - damrt'_'.” O
| nlcht korrekturbedurftlg sel der Ansatz des Wachstumsabschlags mit” '

1 %. Angesrchts des groﬁ.en Prersdrucks lm Infhght Entertalnment-_-t

s zeug werde erne ruck|auf|ge Nachfrage und eine wertere Reduktren'- '

.erzrelbarer Prelse nach srch zrehen Hohe Marktanterle konne dle :

Geselischaft wertaus schwerer verterdlgen angesrchts der Versuche' o
der Kunden Abhanglgkerten zu vermelden Nrcht ersu:hthch sel, wa—-. '

: '_rum die kiinftige Verwendung der 3 D-Technologre zZu Umsatzwachs-
o tum fuhren solle Der Wachstumsabschlag musse nrcht der allgemer—‘ - " :
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" nen Inflationsrate entsprechen, die allenfalls ein erster Anhalfspunkt -

sein kdnne.

- Belm nlcht betnebsnotwendlgen Vermogen selen dle Aktlen ebenso Wie' .
- .dle Optlonen auf Aktlen der zutreffend un--- -
ter Belastung mit Steuern berucksnchtlgtworden ‘Bei den Aktlen durfe ein' o

Durr‘hschnlttekurs hnrannezogen \.m-"rden ebnnso korrnkt sei die Bewer!

 _ tung der Optionan mithilfe eine Blnomlnalmodells erfolgt Dle Hohe der- .

R Uberschusshqu:dltat musse mcht erhoht werden we|I auBer dem aus ej-

' ~nem Verkauf einer M:nderheltsbetelllgung und dem Erforderms zum Vor-- R

-  , halt von quu1d|tat zur Ruckfuhrung emes Darlehens |rn M’arz 2014 kemej o

. anzusetzende Uberschusshqwdltat vorhanden gewesen sei. lmmatenelle g

. 'Vermogensgegenstande wie dle Marke ,,Advanced Infl:ght Alhance ge-_ S

'f'-'nannt worden selen Unangemessen sei auch der Ansatz elner EBIT—! .

:_ Marge von nur mehr 9 9 %. Eme Korrektur zugunsten der Mmderhettsaktl-i \_ i

a _-onqre muese auch m allen drel Elementen des }\apltqhmerungs.f_mssﬁuzes'f'

--erfolgen

= Der Borsenkurs konne angesmhts Semer Hohe von €5 56 Im zutreﬁendr-,-- R

- angesetzten Referenzzeftraum ke[ne Rolle splelen elne Hochrechnung- S

R verblete sich, weil- kein Iangerer Zeltraum vorllege und 5|e zudem ange—"

'..'SlCh’[S der branchenspeaﬁschen Welterentwmklung von deutllch umer 40
% 7u kelner hoheren Barabfmdung als € 7, 63 flihren konne Von- der An-

tr agsgegnerm gezahlte Vorerwerbsprelse selen nlcht maBgebhch

"'Das Gerlcht hat m|t Beschluss vom 1011 2014 (BI 141 dA)

zur gemelnsamen Vertretenn der nlcht _

selbst Antragsteller am Verfahren betelllgten ehemallgen Aktlonare be-,

, | stellt Mit Verfugung vom selben Tag (Bl 142d.A) hat derVorsntzende dle', ‘ 1
' Bekanntmachung dieser Bestellung im, elektronlschen Bundesanzelger' '

' veranlasst Dle gememsame Vertretenn rugt in erster Llnle den unterbhe- .

benen Ansatz der hoheren Ist Zahlen anstelle der Hochrechnung 2013
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- sowie. von Synergleeffakten nachdem mfolge der Ubernahme auch Ver--"

: bundeffekte genannt worden seien. Unangemessen sei auch der Ansatz';

. emer EBIT Marge von nunmehr 9 9 %. Eine Korrektur zu Gunsten der . 7

- "Minderheltsaktlonare musse zudem auch rn allen dre| Elementen des Ka-_ R

: _pltaIISIerungszmssatzes vorgenommen werden

- In der mundllchnn \!Prhandang vom '%0 4 2015 und 14 8 2015 hat das Ge—
- richt. den gerlchtllch bestellten Abfmdungsprufer von

angehort Ferner hat -'

. 'V_das Gericht den Abflndungsprufer m:t Beschlussen vom 30. 4 2015 B .
. ,274/275 d A) und vom' 14.8. 2015 (Bl 329d. A) gebeten zu Elnzelfragen S

;’_3-'der Unternehmensbewertung erganzende Aussagen zZu machen und AI

B : ; ‘.ternatlvberechnungen mlt geanderten KapltahSIerungszmssatzen vorzu—-'_ o
'-.;‘;.ﬁ'nehmen Hmswhthch des Ergebnlsses der’ mundhchen und schnftllchen RN

: i?'r',»,"-Anhorung des genchthch beste[lten Abflndungsprufers Wll'd Bezug ge-
_nommen auf die Protokolle der mundhchen Verhandlung vom 30.4. 2014; G o
(Bl 2461275 d.AY Und vorn 14.82015 (Bl. 302/320 d.A) sowie dieallen .

‘ : Betelllgten ubermlttelten erganzenden Ste[lungnahmen des Abflndungs- T

e ;:7'-'::‘-'prufers vom 2 62015 (BI 281/298 dA) und vom 19.10. 2015. (BI 366/382._ e

"'[dA) . . R :

. .Zur Erganzung des wechselseltlgen Vorbnngens der Betelhgten w1rd Bezug7"'.

o : ;genommen auf dle gewechselten Schnftsatze samt Anlagen sow;e dle Protokoi-’ " S
'.le der mundllchen Verhandlung vom 3042015 (Bl 246/275 dA) und vom e o

"14 8.2015 (B| 302/329.d. A)
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o __,Dne An’rrage auf Festsetmng elner angemeesenen Barabﬂndung smd zu!=-331g .Jnd
begrundet nachdem d|ese auf € 8 09 e Aktle festzusetzen war ‘ '

o

" Die Antrage aller Antragsteller sind zuléssig. -~~~

| —'::1 '.' .Alle Antragsteller snnd antragsbefugt |m Smne des § 3 Satz 1 Nr 2 SpruchG_ |

o 'well Sie- ausgeschledene Aktlonare der Advanced Infllght Alllance AG i im- Slnne -

- fdes § 1 Nr 3 SpruchG smd Mal&gebender Zeltpunkt fur d|e Aktlonarsstellung‘. g

| "",_‘"'I\ann dabei angesuc'ﬁts de. Besonde:heiten elnes auf § 62 Abs 5 dmwG ge-:---"’
o stiitzten Squeeze out Beschlusses mcht d1e Emtragung dleses Beschlusses im -
' _Handelsreglster der Advanced lnﬂlght Alllance AG seln welmehr ist be| dem |

'_7"-"'h|er gegebenen verschmelzungsrechtllchen Squeeze out dle Elntragung des-,-» ‘.

‘_Verschmelzungsbeschlusses in das . Handelsreglster der - Antragsgegnenn-'_',j ot

mar&gebhch die am 164 2015 erfolgte Eret durch dlese Elntragung verlleren
. die Mlnderhe|tsakt|onare |hre Stel]ung als Aktlonare ‘was such aus der Regelung
- in § 62 Abs 5 Satz 1 und Satz 7 UmwG erglbt Der Squeeze out wird nach dle-__

' B sen zwmgenden rechthchen Vorgaben namhch erst glelchzeltlg mlt der Elntra-: .

h gung der Verschmelzung in das Handeisreglster der ubernehmenden Gesell—

i -_schaﬂ mlthln der Antragsgegnenn wnrksam _'

"-.ADle Antragsgegnenn hat den entsprechenden rechtzeltlgen Sachvortrag aller et

: Antragsteller von vornhereln nicht bestntten oder spatestens in der mundllchen -

R ,'Verhandlung vom. 30.4. 2015 unstreltlg gestellt Dementsprechend geht der je- |
" jwelllge Sachvortrag aller Antragstelier zZu dem Zeltpunkt ihrer Aktlonarselgen- Z
~schaft gemaB §§ 8 Abs. 3 SpruchG 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden Dles gilt

) msbesondere auch fur dle Antragste[ler zu 41) und 43) be1 denen mcht erkenn- o
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- j bar jst dass em gemelraames Depot varllegen konnte dles LEIQt s:ch schon"

daran, dass sie zum Nachwels Bankbeschelnlgungen unterschledllcher Kredit- :
' -mstltute vorgelegt haben Sollte die Bezelchnung des Antragstellers zu 43) auf

emem Schrelbversehen beruhen und dle Antragstellenn ZU 44)- gememt sein,

','-nachdem auf die: Sparkasse Neuned und deren Bankbeschelmgung Bezug ge-"; -

) nommen W|rd kann im Ergebms allerdmgs mchts anderes gelten -auch wennf. o "

',,dle Antragatelier zu 41) ur‘d 44) em gememsa'nes Depot unterhlelten Dabei -

B muss dann namltch davon ausgegangen werden, dass der Antragsteller Zu 41) IR '
x durch dle lhm erteﬂte Verfahrensvollmacht zuglelch auch die Stellung eanes-f'\ L

gememsamen Vertreters lm Smne des § 69 Abs 1 AktG elngeraumt wurde

2 ¢ -:.Dre Antrage wurden jewells mnerhalb der Frlst des § 4 Abs 1 Nr 3 SpruchG{.-":“'

: . ."['belm Landgencht Munchen I elngerelcht also lnnerhalb elner Frlst von drel Mo-. E
"“_:--'naten ab- Bekanntmachung des” Elntragungsbeschlusses entsprechend den_'r*

| ‘Vorgaben aus § 10 HGB Dle Bekanntmachung der Emtragung des Verschmel-:_ S

'A_*.‘zungsbeschlusses als wesenthches Erelgms das zum Ausschelden der Mln—f‘.-'_.' "

'ﬁr.-derheltsaktlonare fuhrte und auf das bezughch des maBgebI!chen Datums der
::';,-Bekanntmachung abgestellt werden muss erfolgte am 174 2014 weshalb dle
" Frist dann am 17 7 2017 endete An dlesem Tag glngen ausvvelshch der Ge- '

. . "_'V:rlchtsakten alle Antrage zumlndest per Telefax und damlt fnstwahrend be|m:
‘ o Landgencht Munchen l em Dies gllt auch fur den Antrag des Antragstellers ZUi
o “1'53) (Olav Neugebauer) dessen Antrag per Telefax vollstandug und unterschne—f -

- _ ben am 15 7. 20‘14 elngmg Angesnchts dessen kann mcht entscheldungserheb--
""Ilch sein, mwueWent das Fehlen der Unterschrlft entsprechend den Ausfuhrungen o R

A_-'der Antragsgegnerln dte Unwnrksamkelt des Antrags nach 3|ch zieht oder nlcht o

i 'Alle Antragstelier haben mnerhalb der Fnst des § 4 Abs 1 SpruchG konkrete"» -
, Emwendungen gegen dle Angemessenhelt der Kompensatlon erhoben Wes- -
'-"-halb die Voraussetzungen von § 4 Abs 2. Nr 4 Satz 1 SpruchG erfullt sind. -

| Aufgrund dleser Vorschrift smd konkrete Emwendungen gegen die Angemes-:
: : senhelt nach §1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grund}age fiir dle Kom—" N




27

»pensatlon ermlttclten Unternenmenswert |n dle Antragsbegrundung aufzuneh—' -

. .men Diesen Anforderungen werden alle Antrage gerecht weil die Anforderun- SR

gen an die KonkretISIerungslast nach der standlgen Rechtsprechung der Kam- |

mer |n Uberemstimmung mlt dem BGH mcht uberspannt werden durfen (vgl o

, BGH NZG 2012 191 194 ZIP 2012 266, 269 WM 2012 280 283 = DB-;’
-‘]2012 281 284 LG Munchen 1 Beschluss vom 21 62013 Az 5HK o

' -‘19183/“9 Beschluss vom ”862013, Az. ‘*HK O 18685[1 Beschluss "om"" o b

| 9 8 2013 Az 5HK 0 1275/12 Beschluss vom 28 5. 2014 Az 5HK O. 22657/‘13
s, 34 ff Drescher |n SprndlerlStllz AktG 3 Aqu § 4 SpruchG ‘Rdn. 21) D|e

Antragsgegnerm hat msowelt auch kelne Bedenken geauf&ert weshalb weltere_ o

R fAusfuhrungen h|erzu nlcht veranlasst smd

- -':‘Dle Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfmdung smd auch begrun- L
det, weul dlese € 8 09 j je Aktle betragt Dleser Betrag |st ab dem 184: 2014 m|t emem

o Zlnssatz in HOhe von ° Prozentpunkten uber dem JeWelllgen Bas:szmssatz z4 verzun— o

' sen.”_;-' o

-‘ ,' 'Aufgrund von §§ 62 Abs 5 Satz 8 UmwG 327 b Abs 1 Satz 1 AktG Iegt der Haupt- |

'aktlonar dle Hohe der Barabflndung fest; sie muss dze Verhaltnlsse der Gese[lschaft o

‘flm Ze:tpunkt der Beschlussfassung [hrer Hauptversammlung berucks:chtlgen Dle"_f -

. '_-Barabfmdung ist dann angemessen wenn 5|e dem ausscheldenden Aktlonar elne

| -_ volle Entschadlgung dafur verschafﬁ was seine Betethgung an: dem arbettenden Uns:

'ternehmen wert ist, die also den vollen Wett selner Betemgung entsprlcht Zu erm;t-- :

" s ,teln lst also der Grenzpre|s zu dem der auf&enstehende Aktlonar ohne Nachtell aus N

.‘ der Gesellschaﬂ ausschelden kann (vgl nur OLG Manchen WM 2009 1848 f = Z[P '
2009 2339 2340 ZIP 2007 375 376; Beschluss. Vo 11 92014 Az. 31 Wi 278/13 '

N - OLG. Frankfurt AG 2012 513 514 = ZIP 2012 124 126 Beschluss yom 28.3. 2014, _- g

Az 21 W 15/11 zit. nach jLIrIS OLG Stuttgart ZIP 2010 274 276 WM 2010 654
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646 Lu Munchen I ZlP 2015 2124 2127 Beschluss ‘vom 10 ‘I¢ 2010 Az 5H'r( O ‘

11403/09 S 18; Beschluss Vom 24 52013 AZ 5HKO 17096!11 S 21) :

..1-

. Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreﬁend unter Anwendungvi , ,
R -.der Ertragswertmethode ermlttelt Danach bestlmmt snch der Unternehmenswert,_

prlmar nach dem Ertragswert des betrlebsnotwendrgen Vermogens er w:rd er-

f

I . gens, das regelmaBng mlt dem quu;datlonswert angesetzt W|rd

a "_"_Grun dlage fur d|e Ermltt]ung der kunftlgen Ertrage |st dne Planung fur d|e
o ".\'Gesellschaft die auf der Basrs elner Vergangenheltsanalyse vorzuneh-

men |st und vorhegend auch vorgenommen wurde Bet Anwendung des‘

"-:;'_':'Unternehmen und dIE.' darauf aufbauenden Prognosen |hrer Ertrage aller—'

dmgs nur emgeschrankt uberprufbar Sle sind in erster Lmle e|n Ergebnls

‘der jewelhgen unternehmerlschen Entscheldung der fur die Geschaftsfuh-'.- .

Es fenden lnformatlonen und daran onentlerten reallstlschen Annahmen auf—_' )
zubauen 5|e durfen zudem nlcht in s:ch w1derspruchllch sem Kann dte o

. ganzt durch- eme gesonderte Bewertung des mcht betrlebsnotwendrgen Vermo- -

s | '_Der Ertragswert einés Unternehmens wrrd dabel durch Dlskont|erung der den-_'
- ;Q'_'.Unternehmensetgnern kunftig zufhe&enden fmanzrellen Uberschusse gewon- o
- "'. ', _-.f,‘.nen dle aus den’ kunftlgen handelsrechtllchen Erfoigen abgeleltet werden Da-

,_ '_'_’l‘_r-bel |st allerdmgs zu berucksmhhgen dass es. emen exakten oder_ ,,wahren" Un—-_ |
oo .__lternehmenswert zum Stlchtag nicht geben kann Vlelmehr kommt dem Gencht' .
-die” Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betnebswwtschafthcher Metho—;
o 'rrden den Unternehmenswert als Grundlage der Abﬂndung im: Wege der. Schat—i--‘ S
- ""zung nach § 287 Abs 2 ZPO zu bestlmmen (vgl nur OLG Munchen WM 2009 -

:'7'1 848 1849 = ZIP 2009 2339 2340 AG 2007 287 288 BeschIUSs vom S
A 9 2014 Az 31 Wx 278/13 OLG Stuttgart AG 2007 128 130 oLG Dusset— ‘L B | _
S .dorf WM 2009 2220 2224 OLG Frankfurt AG 2012 513 514 ZlP 2012 124 i "
126 LG Munchen | Der Konzem 2010, 188, 189 ZlP 2015 2124 2127 Be—:
o schluss vom 2862013 Az 5HKO 18685/11) ' R

e Ertragswertverfahrens smd dre |n dle Zukunft gerlchteten Planungen der LT

T 'rung verantwortllchen Personen Dlese Entscheldungen haben auf zutref—'- N
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| Gesc. .aﬂsf'uhrUng'a"Uf"dieser'G'i‘undI'age vefnUn‘t;géf\Neise 'annehmen, ihre

:Planung sei reallstlsch darf diese Planung mcht durch andere - - letztlich T '

 “ebenfalis nur vertretbare - Annahmen des. Genchts oder. anderer Verfah-_ 7
Ai_-rensbete[llgter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022=NZG .
.2012 1035, 1037 AG 2012 674, 676 = .ZIP 2012 1656, 1658 WM;-"V
'5‘_-2012 1683 1685f oLG Munchen BB 2007, 2395 2397 ZIP 2009 2339' "'

2340 = WM 2009, 1848, 1849; Beschluss. vom' 11.9:2014, Az 31 Wx
- 278/13; OLG Stutigart NZG 2007, 112, 114; AG 2008, 420, 425; 2007,
co 705, 706) Demzufolge kann eme Korrektur der Planung nur dann erfol—

o gen wenn dlese nicht plausmel und unreallstlsch st (vgl OLG Munchen -

L wm 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,
1729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, '354; OLG Stuttgart. AG 2014,

. 291, 296f LG Munchen I Der Konzern 2010 188 189f ZIP 2015 2124

- 2127; Béschhiss vom 24.5.2013, Az 5HK o 17095/11 Beschluss vom-‘_'-_[___'

| __"'- 2862013 Az. 5HKO 18685/11)

| Unter Zugrundelegung dleses PrufungsmaBstabes bedurfen dle Planan— - o

nahmen der Organe der Advanced Inﬂlght Alllance AG kemer Korrektur

k (1) Dles gllt zunachst flr- dle aligemelnen Erwagungen dle der Planung -_' : :

- ,zugrunde gelegen haben und die’. vom Abflndungsprufer entspre-

3 chend semem gesetzhchen Auﬁrag untersucht wurden

"(a) Aus der vorgenommenen Vergangenheltsanalyse lasst 3|ch' .
- kem Grund fur eine. unsystematlsche Vorgehenswelse bei der

"__ﬂDurchfuhrung der F’Ianung ablelten die zur Folge haben konn—

" , ‘te dass berelts deshalb die angenommenen Planzahlen fur dle o

j Detallplanungsphase ‘als unplausnbel emzustufen waren und:_

; r‘kelnen Bestand haben konnten Die’ Vergangenheltsanalyse_

_ drent vor allem dem Zweck Zu ermltteln |nWIewe|t die Zukunfts-‘ o ;

iprognose hmrelchend zuverlgssig ist. ‘Der Abfmdungsprufer o

_eriduterte im’ ‘Termln vom 30 4. 2015 ln' .

| - Erganzung zu seinem Prufungsberlcht und den Ausflhrungen
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‘;'lm Bewertungsgutachte'u von Warum 'afleine aﬁe den'Ab-
wetchungen der lst—ZahIen von den Planansatzen in den Jahren
‘2011 und 2012 ‘sowie der Hochrechnung 2013 vom Budget ;

_ - _ 2013 elne mangelnde Elgnung der Planungssystematlk nicht - B
o abgelezte’c werden kann. und vor allem auch keln Ruckschluss‘.' SO

S auf zu- pessumlstlsche Planansatze gezogen werden kann auchf‘ o

: wenn gerade in den Jahren 2011 und 2012 die Ist—Ergebnlsse _
._'uber den Planzahlen Iagen Die. Ursachen fur d{ese Entwmklung T

im Verlaufe der Jewelllgen F’Ianjahre der Vergangenheit konnten' ‘-

o im Zeltpunkt der Erstellung der Pianung nlcht abgesehen wer—:_:,

-‘ '_ ‘_f\!den Im. Jahr 2011 kam es zu dén: |m Zeltpunkt der Aufstellung”"f._' o
::"-_der Planung noch mcht berucksu:htlgten Akqu15monen der Ge- T

'-_,--'-sel|schaften Entertalnment in’ Motion Inc Los Angeles undf,

S Emphasns Vldeo Entertalnment Ltd Hong Kong, ohne d|e Um— S

S _satzerlose dleser berden Unternehmen ware es zu elnem Ver- - T

- fehlen der geplamen Umaatzerlose gekommen Daa prognostl—.:: -

\ | 'erIerte EBIT von 8 254 MIO wurde um ca 20 7 % verfehlt was'f- -
e f,}selne Ursache in ebenfalls ungeplanten Sonderaufwendungen s
o im Personalberelch hatte weshalb dle posmven Effekte aus I

i"'_den Akqursmonen uberkompen5|ert wurden Ausschlaggebend: .'_-'- S

"',:,"irwaren haer vor allem Effekte’ im - Zusammenhang mlt dem'_ o

._,Wechsel von Geschaﬂsfuhrern und Vorstandsmrtglledern sowie | -

-.vonm Restrukturlerungsmal&nahmen Zur Ermlttlung der Pla:” =

nungstreue mussten derartlge nicht vorhersehbare Erelgntsse'

' -ebenso beremlgt werden wie dle Elnmaleffekte aus Wertveran-’

L -derungen von im Vorratsvermogen enthaltenen Fllmrechten dle-

i_.__‘ : 5|ch ergebmserhohend |m Jahr 2012 auswwkten und Auﬂosun- -

e gen von Ruckstellungen fiir Lleferantenrechnungen die glelch-f o

_'j' _‘falls Ergebnlsveranderungen zur Folge hatten Bei den sonstl-f -

} gen betrlebhchen Ertragen kam. es zu Beremlgungen bezugllch.-_
- von Wahrungskursgewmnen in: den Jahren 2011 und 2013 |n;. k

| Bezug auf die- bei der Tochtergesellschaft |nﬂlght Productlons -

‘Ltd London er2|elten Ertrage aus dem Verkauf einer Woh-'- o
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' nung, sowie im Jahr 2012 aus einer Anpassung von Earn Out—

_Verblndhchkelten aufgrund nlcht errelchter Ertragsziele akqur- -

' ; nerter Gesenschaﬁen und - von’ Ertragen aus zukunftlg nicht

-  mehr anfallenden Welterbelastungen von Kosten an die

_ im- Jahr 201 3. Welterhm waren belr :
'~'den aktlwerten Entwmklungskosten auBerpIanmaE.lge Wertmln- o

7 g defbrgen ergebmserhohnnd bei den Abﬂchre-bungﬂn der Gen" R

schaﬁSJahre 2011 und 2012 Zu beremlgen

U .'.lAus der Analyse der berelmgten Vergangenheﬂsergebmsse z0g - SR

die Schlussfolgerung, dle Planung welse dle not—.‘ '7 o -

s _‘wend|ge Quahtat auf sae stellt somlt fur dle Erm|ttlung emes 0’04 L o
S Jektwlerten Unternehmenswertes elne geelgnete GrUndlage L

SRR -;:]"dar Die nach. der Berelnlgung elner Vlelzahl von Elnzeleffekten- -

""-."'__verblelbenden Werte zelgen emen durchschnlttlrchen Anstleg' n

: rder Umsatzerlose m dem Zeltraum von 2011 bIS 2013 um 2 3 %;‘

p a mlt unterschledhchen Entwncklungen in den elnzelnen Ge—'; RN

.schaﬂsfeldern Im Berelch CSP erglbt snch ein kumullerter Er- . -

: _",:‘-Josruckgang vor allem aus dem Verlust umsatzstarker Vertrage

it Fluggesellschaﬁen - vor. allem ‘mit der Deutsche Luﬁhansa'r-: o

‘AG und UmiediContmentai Der Verlust der Deutsche Lufthan-_ L

| sa AG als Kundln der Inﬂlght Productlons Ltd wirkte srch von
._2011 auf 2012 mlt elnem Umsatzruckgang in Hohe von €. 2 5> B

. . Mio. aus: Bei- UmtedlContmentaI Alrhnes zog der Verlust lm‘_' |

"Jahr 2012 einen Umsatzruckgang in Hohe von. € ‘IO MIO nach_': -

o "5|ch Zudem verlor dle lnfllght Productlons Ltd samt Tochterge-

'.-sellschaften Oman Alr als Kunden was antelhg |m Geschafts— o o

]ahr 2012 und |m gesamten GeschaﬂSJahr 2013 im Verglelch. -

: zu 2011 mlt Mlnderemnahmen von |nsgesamt€ 3 1 MlO zu Bu-

* - che schlug Ohne Akqmsmon von Tochtergesellschaﬁen und ~

| "‘dadurch hmzu gewonnene Umsatze die im Augenbllck der .-

'Planungserstellung so mcht vorhersehbar waren,- waren die
- Umsatzzahlen sowohl |m Geschaftslahr 2011 als auch im Ge-A
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_”scha‘ts;ahr 2012 gesunkeu Orgarisches UmsatZWachs‘tumfﬂ‘

aufgrund von nennenswerten Kundengewmnen ist, weder n

7 'dlesen Jahren noch | rm Jahr 2013 i dem Kundenverluste nlcht :

, durch Akqmsmonen ausgeghchen werden konnten zu ver- "f:
zelchnen gewesen Dagegen konnte |m Geschaftsfeld ,,Con—,' foe
L "L‘.'tent der Umsatz mehr als verdoppelt werden wobel dles aller-f_.“

7 i dlngs euch auf "kquus:tlcnen beruhte

lnsgesamt aber kam der Abflndungsprufer in selnem Bencht zu_- -

e -der Erkenntms dass dle Entwrcklungen der elnzelnen Ertrags-' -

. "_‘l{'nlcht unubhch elnzustufen 1st Der Abfrndungsprufer wies zu-,"’ o o
E : rdem bel selner Anhorung darauf hln dass es nach der Bereml—' .
. :gung emen klaren Trend mlt stabllen Ergebmssen gegeben ha—" - L
f‘_'fbe in Rlchtung auf eing. Verbesserung des’ Ergebmsses wobei

e ";Vsnch dleser Trend dann auch m der Detallp[anungsphase ent-f o

i und Aufwandsposﬂnonen |n Saldo zu Plan Ist-Abweichungen im0
EBIT in einem Umfang fuhrten der nach-seiner Erfahrung als: -

A sprechend den Planannahmen der Gesellschaﬂ fortgesetzt ha—.‘

) 'Fur dle Durchfuhrung emer sachgerechten Vergangenheltsana-ﬁ ) 7
lyse musste keine. gesonderte und de2|d|ene Untersuchung des e
Marktantells der Geseilschaft |n den Jahren 2011 blS 2013 er—‘j" 7

" '_::-folgen In selner erganzenden Stellungnahme wies der Abﬁn-.~

' '-:‘Marktantellen ex15t|erten sondern dass Angaben d|esbezughchr_:'}ﬁr-. SR

‘ dunQSprufer namllch darauf hin, dass fur den Markt der Bordun-'_;.'. _
o | terhaltung kelne von unabhang|gen Marktforschungsmstltuten o
= oder Verbanden erhobene Daten zum Marktvolumen oder zu

: _ln den Lagebenchten auf Schatzungen der Gesellschaft unab- -,

hanglger Berater oder der F|uggesellschaften beruhten Dles,

war auch d|e Basts fur dle Aussage zu elnem Marktantell der_5 L
| Gesellschaﬂ von jewells rund 50 % in den- GeschaﬁSJahrenf

2011 und 2012 wahrend die unterjahnge Berrchterstattung als':' -
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o punkte fir eine substantlelle Veranderung gegeben habe D|e o

' '."Uberkompensatlon der Umsatzverluste aus dem vorhandenen-n B

) allelnige Infurmanonsgrundlage hlerfur kelne Aussagen erhielt, - 'f o
_wobel es allerdlngs nach Auskunft des Prufers keine Anhalts- T .

"'Akqu13|t|on zweier Tochtergesellschaften fuhrte zwar zu einer -

Geschaft in den Geschafts;ahren 2011 und 2012, ohne dass B
' d|e lne nennenewerte Erhohung des Marktante:ls zar Fo.ge"

.' (C)
S _.'.:SchaftSjahl‘ 2013 und dem tatsachllch nach Abschluss des Ge-f i

'gehabt haben konnte o

Dle Abwelchungen zwnschen den Hochrechnungen flir das Ge-;- . o

- ;‘schafts;ahres ausgemesenen [st—Ergebms fuhren nlcht zur An- -

o ".nahme elner Ungeetgnethelt der Planungsstruktur Dle Abwer— :

chung ZWISChen dér Hochrechnung und dem tatsachhchen Er- o
- 'gebnls 1|egt per- Saldo bel etwa 1,4 % — dabel handelt es 5|ch. e

_um elne Crol’.’senordnung, die: angesmhts der UnWagbarkeuen R
dle mlt elner selbst in. d|e nahere Zukunft gerlchteten Prognose

. begnffsmmanent verbunden smd hlngenommen werden muss .

L -"_'_Es kam zudem im \nerten Quartal des GeschaftSJahres 2013

- 3 tealwelse zu erhebhchen Umsatzsteugerungen wie belsplelswel- T

L se mit Qatar Atwvays Amencan A|rI|nes und Emlrates dle |hre' :

-_Ursache in der Stelgerung von- Flugbewegungen hatten Ande-- S
"rerselts gab es auch gegenlauflge Entwncklungen mit- den Kun-n o

@

B stehender Kunden ist zur Uberzeugung der Kammer bel der‘ R

: den Cathay Paclfichragonalr WO es ZU elnem Umsatzemerch

kam". :

‘Die Berucksmhﬂgung des Gewmnens neuer und Verllerens be- .

' "buttom up erfolgenden Planung sachgerecht erfolgt. Dabel stellt -
- su:h dneser Vorgang als normales Procedere dar Wenn es kon- ,

: ‘_krete H[nwelse auf das Gewmnen emes neuen oder das Verlie- "

“ren eines bestehenden hunden gab wurden dle Erlose wie
aueh dle Aufw_endungen derrkommenden_Geschaﬁs;ahre auf '
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T ‘wird, dem allerdmgs noch kelne konkretmerten Umsatzerlose"'f e

'_-‘dleser Erkenntnlsgrundlage geplart Zudem fheBen in die Pla-
'nung aber auch noch nicht ldentiflzlerbare Neukunden derge— :
‘stalt ein; dass in die P!anannahmen e|n_ ,,Puffer aufgenommen -

t . . gegenuberstanden Daber gab es bei den Gesellschaften derf .
'Advanced Infhght Alllance AG kemen |soherten Puffer den man_j‘

;'ohne weateres beziffern. .\onnte well dle Plaﬁung buttom up er-

. folgte und von den emzelnen Unternehmen bzw. Unterneh-'-

o .nungshorlzont von rund 1 % Jahren glbt nachdem d|e Laufzelt' SR
_ = zwe: und dren Jahren Ilegt Da- dle ErwartUng auf elnem stabllen:; e
- _‘Fortbestand der Vertragsbas:s aufbaut fuhrt der angenommene'-_ RS

S _',.Puffer tatsachhch zu zusatzhchem Geschaﬂ

S

: " --mensgruppen mrt den dort enmarteten Umsatzen ausgegangen:-' 7
"wurde Da dre Gesellschaft bzw deren Tochtergesellschaften: .
o -;‘elnen relatlv hohen Antell an Umsatzerlosen mlt verglelchswel-- .
BERE se Wenlgen Kunden erz1elt smd dle abgeschlossenen Vertrage'_;; C
"__;.' ;elne geelgnete Grundiage fur die Planung, _fur die es emen Pla- .

f‘_t'_der Vertrage ubhcherwelse ln elner GroBenordnung zmschen‘ e

Aus der beschleunlgten Auﬂosung der Ruckstellungen Iasst

- _-such kem Ruckschluss auf unzurelchende Planansatze ZIehen_

“ hend befasst und dargelegt warum ein groBerer Umfang ange-" .

'Der Abfmdungsprufer hat SICh mit- dlesem Sachverhalt elnge-"_; .

f_.bracht war Daraus resultier‘te neben den anderen genannten',.

"'--Aspekten eme Veranderung ‘der lst—Zahlen gegenuber den

Planannahmen bzw der Hochrechnung fur das Geschaﬁs;ahr- o

< '-_2013 Dies wiurde dem Abfindungsprifer auch in den Aktualisie-.

rungsgesprachen erlautert ohne dass snch daraus das Erfor—' -

~ dernis emer Plananpassung ergeben hatte Zum emen fehlt s

an Ausw1rkungen auf die: Cash Sltuatlon der Gesel!schaft Zum ”'

- anderen wurken 5|ch die aus den Veranderungen der Ruckstel-, :

'Iungen ergebenden Effekte mfolge von Phasenverschlebungen_'. '

aIIenfalls belm Zunsergebms margmal aus.
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DieEB'IT'-Marge im Vergengenh'eitszeitfeum‘ fﬁr"das-GeSChéﬁ‘S- |

.feld ,Content" wurde in dem Bewertungsgutachten von.

- picht widerspriichlich. dargestellt eriauterte bei

'selner Anhorung dass die Unterschlede auf der Darstellung der .
' fkonzernlnternen Geschaﬁe beruhen dle in den Ruckstellungen;--

auf Selte 57 und- Selte 65 des. Beweﬂungsgutachtens eunmal .

C) |
L von 2014 bIS 2016 muss nlcht kornglert werden auch wenn sie - I

E . -'eher am unteren Rand der ubllchen Dauer angesetzt ist, die bel_f"l .

o _pe.uckslchtggt wurden ,und einma ;l_aneFU_CkSIC"itlgt b}.eben.,_

--Dle angesetzfe Dauer der Detaliplanungsphase mlt dre| Jahren

o '; ; 'drel bIS funf Jahren Ilegt wie der Kammer aus elner Vlelzahl bei

-_{._lhr rechtshanglg gewordener Spruchverfahren bekannt |st Die

' Frage, fur welchen Zeltraum eine Unternehmensplanung erstellt'r L

o "W|rd stellt sich als eme unternehmerlsche Entscheldung des. ',

A ’orstanees dar dle msbesondere auch i'IIChL dem |:|n Iuss des_‘_':: o
_'Verfragsprufers unterllegt und auch vom Gerlcht nur elnge-
_",."schrankt uberpruﬂ' werden kann Bel der Lange der- Detailpla-, _, -
'.'_'Tnungsphase, d|e der Vorstand festlegt ISt zu beruckerchtlgen '
- dass die Prognosegenawgkelt im Zejtablauf naturgemaB |mmer ol
'welter abnlmmt und folg!lch mlt einer: Iangeren Detallplanungs— |

B -phase keln Erkenntnlsgewmn enNartet werden kénnte. Dies gilt:

“hier vor allem auch deshalb weil die- Dauer der vertraghchen.__':f

'-"-'_Blndungen mtt den Fluggesellschaften hler regelmaf&ng bei ma- e

'Ende der Phase l. smd demnach wahrschelnllch alle ‘oder we- ‘. L

XImal drei Jahren hegt Demgemaf& entsprlcht diese Dauer der -

' ':Detallplanungsphase durchaus auch dem Geschaﬂsmodell Am-

"nlgstens sehr wele der bestehenden Vertrage ausgelaufen

. | Dann aber besteht eme hohe Prognoseungenamgkelt ob es zu o

éiner Erneuerung der Vertrage m|t den Fluggesellschaften . o

"kommen wnrd oder ntcht
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Das Jahr 2014 durfte oerelts als echtes Planjahr in die Planan-'

‘nahmen einflieRen. Im Herbst 2013 wurde endgultlg budgetiert

und die Hochrechnung ais Basis fir das Planjahr 2014 érstellt. -

“Im- Rahmen der Aktualisiergn'gspruﬂjng waren dann - die be-

échriebenen Sondereffekte zu berﬁcksicﬁht_igen,' die in die Hoch-
rechnung noch nicht einflieRen konnten. Auch wenn angesichts

’ glltiger Vertrégé ‘zunéch’st "gutrprogn'ostiziert ‘werden kann, '

bleibt das Jahr 2014 das erste Planjahr, zumal zum_ Stichtag

- der_Hauptversamﬁjlung noch nicht einmal 1/6 des Jahres ver-

‘gangen war. .

(2) Die Planung der Umsatzerlose muss angeSIChts ihrer PIaUSIbllltat -

nlcht verandert werden

@.

I der Ent’wicklung. der'Ul"n'satzz'a'hIeh kann kein Widefspruch zu

- den Ist-Zahlen des Jahres 2013 gesehen werden. Auch in der

'Detallplanungsphase geht dle Planung von emem Umsatz— -

wachstum aus das sich ledlgllch langsamer ausweltet ‘aber

| insgesamt mcht unerhebhch Gber der Stelgerungsrate der Jahre

_der Vergangenhertsana!yse mit emer durchschnittlichen Jahrfi- = '

~ chen Wachstumsrate von 2,3 % liegt. Dabei lasst sich eine zu

pessimistische Planting gerade nicht aus dem erwartetén stei-

'.genden' Passagieraufkommeh ableiten. Dieses ist 'némlich ge-.
~ rade nicht. |dent|sch mit dem Geschaft der Advanced lnfhght Al-

liance AG: vnelmehr resultlert der Anstleg der Umsatzerlose in

einem .Volumen_ von durchschmttllch ?,5\% p.a. vor allem aus

~ den Flugbewegungen als T reiber. Das Passagieraufkommen -

- spielt demgegenuber fir die Phase"-l - eben's'ofw‘ie_in der Ewi- -

ge'n Rente — keine zentrale Rolle. Etwas anderes Iasst sich in

- Bezug auf die Platjs_i'bilité’t der Planannahmén'-éuch'nipht aus.

den Prognp_séh des Deu'tsbhen Zentrums fur Luft—_und Raum-
fahrt und der intefnatipnaleﬁ Luftverkehrs-Vereinigung IATA ab- "
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__(b)_

- leiten, nachdem snch die von dlesen bﬂlden Instltutlonen publi-

zierten Zahlen auf Passaglere oder Passaglerkllometer bezie-

~ hen, die fir das Geschaftsmodell der Gesellschaft unbeachtlich .
'sind. Wesentlich ist der _T.re_-nd‘der-FIdgbew;égungen,‘ der dann

aber auch mit einem Anstieg in der Plariung abgebildet und be-
ri]cksichfigt isf Eine lineare 'Ableit'ung der Margen, die die Ge-
spl[schaﬁ aus der Anzahl prognostIZIerfer Kllomefer erwirtschaf-

ten kann |st nicht zulassig.

Das unterschiedliche Wachstum der Gesellschatt in einzelnen
Reglonen ﬂoss In die Planung ein und wurde dort unter Beach-i ;
tung des Emflusses auf die- Geschéfte der Gesellschaft gerade :
in den Markten dargestellt, in denen sie besonders vertreten ist.

‘“Dabel wurden bekannte groRere Vertrage eingepreist, wobei

auch budgetlert war mwuewelt ein hoheres oder gerlngeres

-Wachstum tn den Jewelllgen Vertragen zu’ erwarten. war.-Dabéei
war auch die Entwicklung in den Schwellenlandern nlcht in. zu ‘
‘geringem Ausmal in die Planannahmen emgeflossen. Auch

hier muss namlich_gesehen werden, dass die Planung sowohl

bereits vorhandene als auch ktlnftige-Vertrége beri]‘cksichtigf.

Ein hoheres Potenzial kann auch diesbeziglich in Uberein-

stimmung mit den Erlauterungen von | nicht an-

- genommen werden. -

Ein hoheres Wachstuni' der Umsétze lasst sich, auch-hicht aus
der Elwagung heraus ablenten dass die Gesellschaft Marktfuh-

_ rerist und der Durchschnltt des Wachstums bei 6,65 % p.a. bis

2016 Ilege Aus der Stellung als Marktfuhrer Iasst SICh nicht au-

- tomatisch elne Prerssetzungskompetenz ablelten well der Ge—

sellschaft mit den Fluggeselischaften starke Verhandlungs-
partner gegenibersitzen. Dabei muss 'beaéhtet' werden, dass
die Gesellschaft eine begrenzte Zahl von potenziellen Ver-
tragspartnern hat, nachdem der relevante Markt aus insgesamt |
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. etwa 100 Fluggesellschaﬂen bnsteht Seltens der Luftfahrtun—
- ‘ternehmen kann dann ein erhebllcher Druck auf Zulleferer aus-
gelbt werden, wobei dies gerade dann gilt, wenn diese hqhere .
‘Margen erziélen als die Luftféhrtgééeliéchaft ‘Diese Ehtwicklung
ist der Kammer auch aus anderen Spruchverfahren bekannt
- wonhach Zulleferer bel den Preisen einem erheblichen Druck'
ausgesetzt sind, wenn es nur einen beg_renzten Markt_ vor allem
auch an starkén Abnehrern -ihr’er Produkte gibt. Mengen-
wachstum fithrt deshalb nicht zwmgend zu einem. Umsatz—

a | wachstum in derselben Hohe

Ebenso wenig kann zur Uberzeugung der Kammer davon aus-

| 7 gegangen werden dle Planung beruckswhtnge ZU wenig das Er—
‘_r‘tragspotenZIaI der - Luftfahrtunternehmen die sich  durch gute '

: _Bordunterhaltung Wettbewerbsvortelle verschaﬁen wollten
‘Auch wenn ‘Anbieter mlt besonders ‘guten PrOJekten diesen
) Umstand prerssetzungsmaﬁlg theoretisch vermarkten konnten;

‘ steht dem dle Uberlegung entgegen dass sich dle Alrlmes kei- -

ne Prelse dlktleren lassen. Zudem gibt es neben dem Marktfuh- |

rer Advanced Enflight Alhance AG samt Tochtergesel!schaﬂen 1

- mit Spafaxdnc London einen welteren groBen Wettbewerber -

- und auch weitere kleinere Gesellschaften die im Wettbewerb-
zur Gese_ll_s_c_haf_t stehen. Dies verhindert, dass die Advanced In-
flight Alliance AG ‘einen entéprechenden"Prfeisdrpck auf die
LUftfahrturitemehmen‘ QUS'Gben kann. Auf Iéngéré Sicht muss .in ,
diesem Zusammenhang der 'Eintritt weiterer Wettbewerber in--

" den Markt ebenso beachtet werden. wie die smh andernden in-

) halte der Bordunterhaltung, die zudem wie' das Belsplel der'; o

' ,"Deutschen Lufthansa AG zelgt _ auch von den Flugl|n|en selbst
erstellt werden und dann nicht mehr tever hmzugekauft werden

missen. -
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o)

Em Zu pcSSimIStlSCher Ansatz der Umoatzer!ose lasst sich nicht

- aus-dem Ansatz des Marktelntntts neuer Wettbewerber ablei-

ten. Regulatorlsche Anforderungen im Zusammenhang mit

: ‘Vorgaben zur Gewahrlelstung der Luﬁverkehrssncherhelt treffen

aIIe Wettbewerber in glelcher Weise. Fur den Markteintritt be-

 darf es keinen hohen Kapitalstocks, weshalb entsprechend den

Ausfuhrungen Vvon “im Termin vom 30.4.2015

keine hohen Markteintrittsbé'rriefen angenbmmen werden kén-

hen. Folghch konnte die Planung auch den Umstand des Auf—

" fretens neuer Wettbewerber berucksnchtlgen

(d)

S‘ow.ei't'di'e Antragsteller zu__49) bis 51) auf-die .'Gewi'nnung von"

- zwdlf neuen Fluglinien im-Bereich ,,Content"‘ und dem Ausbau
| béstehe‘ndér Kundenbeziehungen wie. 'béispiéléweise mit Air -
»Slngapore und Air China hinweisen und snch zur Untermaue-

Tung auf Auf.',erungen des \.,hlef E,\ecuuve Of‘u,ers der

am 8.8.2015 stutz_en, steht dies nicht’
in' Widerspruch zu den Planannahmen der Geselkschaft; Der

 Abfindungsprifer hatte namlich erlautert, dass und wie die Pla-
nung der,Akquise_neUér Kunden in die Umsatzplanung einge- |

| flossen'séi Das Marktwachstum' 'épiégelt sich i'n den Planzah-

len wider, Neukunden wurden — soweit bekannt - konkret und--‘ “ .

ansonsten pauschal berucksichtigt. Abgesehen davon kann an-

gesu:hts des maligeblichen St_lchtagsprmZ|ps aus Aul&erunggn, '

die knapp 1 % Jahre nach dem mafigeblichen Stictitag erfolg- -

tén_ und demgemaR éu_ch neue En,twickIUngen'berucksichtigten;
nicht darauf geschlossen werden, dass die Erkenntnisse zum

Stlchtag der Hauptversammlung in_unzureichender Form bei

~der Planung beruck5|cht|gt worden seien.

- Aus dem Geschéﬂsbéricht der
* wie er fir das Jahr 2014 _mit Umsatzeriijs—en fir den Bereich

.Content' angegeben wurde, kann ein Widerspruch zu den
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Planzahlen und daraus resultierende mahgelnde' Plausibilitat -

"~ nicht abgéleitet werden. Hiergég"en spricht bereits der Zeitpunkt

der Aufstellung des Konzernabschiusses des Mutterkonzerns |

‘mehr als ein Jahr nach dem Bewertungsstichtag. Alleine aus

einer anderen Entwicklung aus der Sicht ex post kann nicht

zwingend’ auf die fehlende Plausibilitat der ex ante aufzustel-

lenden Planung geschlossen werden. Vor allem aber sind in -

' d(_én Konzernabschluss Erlése eingeflossen, die von anderen

Konzerhgesellschaften stammen: der Mehrerlds von US-$ 36,5

Mio. entfallt gerade: nlcht vollstandlg auf - dle zum (Unter-

(@

'_ )Konzern der Advanced Inﬂlght Alhance AG’ gehorenden Ge- _
‘sellsphaﬁen. Auch unterscheldet sich die Segmentler_ung in den
_KonZernabschlﬁsseh bzw. der hier ma[&g'eblichen Planl'mg'der'
.Ge's:ellsch‘aﬁen des - Advanée'd {nflighf ‘Alliance-Konzerns von

derjenlgen im- Konzernabschluss der

weshaib wegen der mcht mnrelchend gegebenen .

: Verglelchbarkeit ein Ruckschluss auf eine fehlerhafte unplau- -

- sible Planung als unzulassng angesehen werden muss

-Die. Moghchkelt in anderen Verkehrsmlttein Bordunterhaitung
~einzubauen, musste nicht in starkerem Mafe berucks;chtigt, )

_werden. Der Abﬂndungsprufer wies darauf hin, dass damit al-

lentalls sehr geringe Umsatzeridse erzielt worden sein kénnen, -

" weilihm etwas andéres in Erinnefung' gebliebeﬁ wire. Die Ver- |

fahrensbevo[lmachtlgten der Antragsgegnenn wiesen h:erzu er-

Iauternd in nachvollz;ehbarer Welse darauf hin, dass der Vor-

stand kelnerlel Plane zu elner Ausweltung selnes Geschafts auf - )

B andere Verkehrswege als den Luftverkehr hege. Eine derartlge

Ausweltung hatte umfangrelche technologlsche Umrustungen '

sowie die’ Kor_lzeptlon anderer leenzvertrage mlt entsprechen-

‘dem Aufwand erforderlich gem_acht.[Wenn aber nach. den von

_ den Verfahrensbevc_)llrhéchtigten der Ant'ragsgegnerinrplausibel -

_wiedergégébenen Erlauterungen der Ansétze dér_ Geéél\lschaft' ;
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branche vermag die Kammer nicht zu erkennen, a’uc‘h wenn die

* keinerlei Plane zur Erweiterung auf andere Verkehrstrager be- -

standen, k_t"annen diese nach der Wurzeltheorie 'aucn nicht be-
riicksichtigt werden. Bei der Ermittiung des Unternehmenswer-

tes sind n:"—imlichentsprechend de‘n” Grundsatzen der Wur-

zeltheorie nur solche Faktoren zu beruck_éichtigen,- die zu-den
am Stichtag herrschenden Verhaltnissen bereits angelegt wa- -

* ren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38; OLG Mnchen

AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Diisseldorf
WM 2009, 2220, 2224; OLG' Stdttgart NZG 200\7 478, 479; AG
2008 510, 514 LG Munchen l, Urtell vom 18. 1.2013, Az. 5HK

O 23928/09 Beschluss - vom 24.5. 2013; Beschluss vom‘ 7_
28. 3 2014, Az. 5HK O 18925/08 Beschluss vom 28. 5 2014, Az.

5 HK O 22657/12, S. 74; Beschluss. vom 6.3.2015, Az. 5HK O
662/13; Riegger-in: Kéiner Kommentar zum AktG 3. Aufl Anh

§ 11 SpruchG Rdn. 10; Rleggerl\Nasmann ln Festschrlft far -

Goette, 2011, S. 4’*3 435, r‘rdr&.feld Recht der Unternehmen° -

’bewertung, 7. Auil,, Rdn 315) Davon kann aus deh genannten[

Griinden fehlender Enrvelterungsabsmhten mcht ausgegangen

; werden

Einen -Widersprn_ch'zu-r Gesa”r'n-tentwicklung‘ in der LUft.fahrt-_' -

Ent\mcklung der Fluggeseﬂschaﬁen von hoher Bedeutung fur
~ einen Zulleferer wie die Advanced Inﬂlght Alfiance AG ist. Elne '

Ilneare Entwacklung der Markte der Airlines und des ‘Marktes
,,lnflight‘ Entertainment“ kann. allerdings nicht angenommen
werden Dies stiinde namlich mcht in Einklang mit den Beson-

derheiten des Geschaf‘smodells der Advanced |||f||ght Alhance
'AG samt_ ihrer Tochtergesellsc,haft_en. Nicht: bei jeder Fluglinie
. und far jedesr Fldgzeug gibt es_ein entsp’reChendes‘Angebot
_ un'd eihe ‘entsprechende AU‘éétattung Die Konierngeselléchaf—_ '

ten der Advanced lnfhght Alliance AG konzentneren smh vor al- '
lem- auf dle Premlum—Alrllnes sowie Mittel-’ und Langstrecken- '
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: fluge .n der Detallplanungsphase beruhen Wachstumseﬁ'ekte

aber auch auf dem kainftigen Einsatz in kleineren Flugzeugen

und auf kirrzeren Flogen. Allerdlngs gilt auch hier, dass dem S

Treiber zunehmender FIugbewegungen der Prelsdruck auf dle

Zul_leferer entgegenschlagt, der seine U_rsache in eineér geringen

- und vor allem stark schwankenden. Profitabilitat der Luftver-
~ kehrsgesellschaften hat, worauf der Abfinduhgsprufer'deutlich
hingewiesen hat. Die' Nachholeffekte bei kieineren Maschinen

und kirzeren Flugzelten spiegein sich gerade in der sehr posm-

ven. Entwucklung der Umsatzzahlen der DTI. Software Inc. mlt_ .

der WISE-Technologie W|der bel der in der Detallplanungspha-

se mit emem durchschnlttllchen Jahrllchen Umsatzwachstum .

~ von 12 5% gerechnet wnrd

. Positive und n_egatlve' Effekte Werdeh_si'ch.’ 'im“SaIdp_.'VO(aus;-

o ‘sichtlich so entwickelh wie die Anzahl der Flugbewegungeh Al-

N 1 Ierdmgs muss durchaus gesehen werden,. dass Produkte zum'- :

'Tell in genngerem Umfang ais bisher angeboten werden So .
- geht die Tendenz sehr wohl in Rlchtung auf die Endgerate der
Passaglere auch wenn dies nicht das Hauptgeschaft der Ge—

'sellschaﬂ sein wird, nachdem es. ‘nach den Ausfuhrungen des -

Abfmdungsprufers auch in groBeren Maschlnen welterhln bord-'

. (@)

— elgene Unterhaltungsgerate geben w1rd

Aus der Piesseerklérun:g' von Auctus Capital Partners aus dem

Jahr 2011 kann kein Ruckschluss auf: eme unplau3|ble Planung

gezogen werden Dles zelgt 5|ch berelts daran dass sie zu EI—. -

~hem Zertpunkt von mehr als Zwei Jahren vor dem Stichtag der
;,'Hauptversammlung veroffentllcht wurde andererselts steht sie

aber auch nicht in Wlderspruch zu den Planannahmen bei de- :

nen gerade keme Verschlechterung elntreten soII
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“(h)

Die Kammer hat keinen Anhaltspunkt dafur, die Planung ver-
nachlassige die Folge des Verdréngens von kleineren Wettbe-

: Werberh mit der Konsequenz einer unz}ureiphendern Beriicksich-
tigung daraus resultiérender'PreiSerhbhungen Angesichis der’
“bereits geschllderten fehlenden Prelssetzungsmacht auch far

einen Marktfuhrer kann nicht davon ausgegangen werden, das'

~Verdréngen von Wettbewerbern, werde zu einef Preisset-

-zuhgsmachtrfuhren.' Zudem muss nach den E'rlél)tfemngen

durch den Abfihd.uhgsprﬂfer'im Gegenteil die Gefahr des_Ein-

tritts neuer Wettbé_wérber gesehen werden.

: Soweif es um die Planung der IFE ‘Ailiance LicenSing GmbH

geht musste eine Offenlegung im Detail nicht erfolgen. Eine

"Anordnung der Vorlage der entsprechenden Unterlagen durch

das. Gencht war auch unter Berucks‘.lchtlgung des in §§ 17 Abs.

1 SpruchG 26 FamFG normlerten Amtsermlttlunosgrundsatzes' _

nlcht geboten. Mit -einer Ubermlttlung wirden Geschaftsge-‘

' helmnlsse preisgegeben, weshalb insbesondere auch § 7 Abs.
7 Satz 1 SpruchG- nlcht zu emer Vorlageanordnung verpfllchtet

Die Antragsgegnerln hat fur die Kammer nachvollznehbar vorge-
tragen, dass. in der Detailplanung Betnebsgehelmmsse und ver- .
trauliche Informationen Gber die Flnanzplanung enthalten sind,
was zudem fur die Plar_lung der Advanced Inflight Alliance AG
i.nsgesamt;gilt_. Details \(oh Ve‘rtragsgestaltungen im Geschafts-

- bereich ,,Content" also dem Handel mit Filmrechten, in dem
- auch die IFE Alhance Llcensmg GmbH thren Beitrag zum Un-
- ternehmenserfolg lelstet -und strateglsche Uberlegungen zur
o Flnanzplanung lassen Ruckschlusse auf Details der Tatig kelt in
R einem nicht unerheblichen Geschaftszwelg der Gesellschaﬂ Zu,

wobei dies msbesondere auch fur Ruckschlusse auf die Ka]ku—.

lation der Prelse grlt

Eine Ubermittlung_dieser-l'nformation aﬁsschlie&li‘ch an die

| Kammer o_der‘ gar nur den Vorsitzenden _ist' nicht mdgiich, weil
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. dieser \,_/or-gehenSWeise' grundlegende rechtsstaatl'i'che- Beden-
- ken e’ntgégeristehen Die Ahtrag'steller haben entéprechénd _
dem in Art. 20 Abs. 3 GG Verankerten Rechtsstaatsgrundsatz :
- ‘einen Anspruch darauf dass nur solche Tatsachen zur Grund-

" lage einer gerichtlichen Entscheldung gemacht werden zu de-

" nen sie sich auBern konnten, 1hnen also auch rechtliches Gehér |

im Sinne des Art. 103 Abs 166 gmwahrt wurde (vgl. Puszka- -

jler in: Kdlner Kommentar zum AktG, a.a.0, § 7 SpruchG Rdn.
76). Dies ware dann nicht der Fall, wenn das Gericht Exklusi-

verkenntnisse erlangt, wobei es. letztlich keinen Unterschied f

machen kann, ob diese zugunsten oder zulasten der Antrag-
steller verwertet wirden. Vorli,eQend mus§ zudé.m befﬂb‘ksibh’cigt
werden, dass die Aktio,n_éi_re in dem. B'eWertunngUtachten von
S wie aueh im Prifungsbericht von einge-
- .;_h'endéh_lnfc_f)rmrati'oneh 2u den Grundstrukturen der Planung er-
“hielten; dabei m'u?ss_'i_hébeédndere beri‘sc':ksicht-i'gt werden, dass.
~im Geéchéﬂsberéich ',,Cc'mten't“ der Haubtumsatibringer gé-rade‘-_ '

nicht die IFE Alliance Llcensmg GmbH sondern die Entertain- '

: ment in Motlon inc. ist, und dass dle Umsatzerlose extern und

mnerbetrlebllch zusammengefasst werden konnten wobel dle

durchschnlttllche jahrliche Wachstumsrate mlt 4,2 % ausgewie- -

sen wurde Die IFE Alllance Llcensmg GmbH als zentrale Ein-
_ kaufsgesel!schaft karin nur mlttelba( zu den Umsatzer_losen und
Gewmnmargen beltragen -'ande'réf'seits kt‘)nneh: geradé aUs'
Emzelhelten der Emkaufspolmk Ruckschlusse auf die interne f
Prelsgestaltung zutassen. Dann aber kann nlcht davon ausge-

1 gangen werden, nur mlt der Kenntnis. welterer Detalis die dann

: aber Ruckschlusse auf die gehelm zu. haitenae Geschaﬁsstra--'- o

. tegie zulleBen kénnten die Antragsteller sachgerecht Vorgehen

: ~und msbesondere hinreichend bestimmte Rugen gegen dle An- 3

gemessenhelt der PIanung erheben In d|eser Sltuatlon muss
i 'das Interesse der Gesellschaft an der Gehelmhaltung ubenme-

gen. E|n ,,m camera—Verfahren wie es belsplelswelse in § 99°
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- VWGO mit der Vorlage von Unterlagen ausschlieBlich an ein”
Gericht vorgesehen ist, kann nur der Gesetzgeber anordnen '
(vgl OVG Miunster, Urtell vom 1.4.2014, Az. 8 A 654/12), was .
indes im Fall des §7 Abs 7 SpruchG so nicht vorgesehen wur—‘ =
de.

D:e Ansétze zur Aufwanasplanung mussen ais plauaubei bezelchnet

werden

(a) Die Annahmen zur Entwicklung des Personalaufwands bedur—, :

fen keiner Korrektur weil dleser Kostenpunkt pIaUSIbel geplant
wurde. Der Ans_tleg der Personalkosten im Bereich CSP, der
_mit 11,9 % uber dem angesetzt:en Umsatzwéchstur_h liegt, hat
- seine Ursache nach den Erlauterungen von - in'
' ,entsprechenden Aufschlagen ‘auf die Personalkosten die in
: Kanaoa gemacht wurden um Mltarbelter halten zu kénnen, dle:i
wesentllch fiir die weitere Entwmklung der Gesellschaft sind.
Um dieses Ziel des Haltens von Mltarbeltern erreichen zu kén-
K nen, sind héhere Gehaltszahlungen ein probates. Mlttel auch
wenn dadurch absolut ein hoherer Personalaufwand entsteht

| Dieser_ Anstieg Qes Personalaufwands'. im_ Segment CSeréisst'
‘keinen Riickschluss auf eine fehlende Plausibilitat zu. Auch
"wenn ben stelgenden Umséatzen Effizienzsteigerungen erwartet
werden konnen darf nicht aufer Acht gelassen werden dass

entsprechend den Erlauterungen von im Termin,

vorn 30.4. 2015 deramge Eflelenzstelgerungen zum Teil wnede-
"~ rum durch dle stnlgenden Lshne und Gphalter kompensmrt
7' :werden. Zusatzllcher Einsatz ‘'von .Mltarbeltern unter Efflzlenz-
‘gesichtspunkten ist angesichts uhterschi‘edlibher Qualitéatsan-
forderungen an die Mitarbeiter' nicht moglich, We_é,halb'diese
nichf ohne weiteres aus anderen ZWQigén abgezogen werden
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- kﬁnnen._'Auch muss béachtet werden, dass‘ nicht jedes Ge-

* schaftsmodell Skaleheffekt_e- 'alVJf\Neisen kann.

: ;E'in'Widers'prUCh zu dem tatsachlich zu' erwartenden Ge- .

haltstrend kann in dem uberproportlonalen Anstleg nlcht gese-
hen werden ‘weil innerhaib des Advanced Infllght Alliance- -

Konzerns nur verglelchswelse wenlg Mitarbeiter in Deutschland

| angestellt smd Gehaltsstelgerungen an den auslandlschen

Standorten in einer GréRenordnung zw:schen 4 % und 5 % sind

“angesichts der dort zu beobachtenden posmveren Wirtschafts-

- "entW|ckIung nlchtungewohnllch

e

Dem Anstieg des Matenalaufwands kann die Plau3|bllltat mchtr

l abgesprochen werden

-(aa) DdbE| kann von emer unzurelchenden Beruckolchtlgur‘g; _ 7

- von KostendegreSS|onseﬁekten mcht ausgegangen wer-_‘

E 'den Derartlge Effekte konnen belm Konzern der Advan— N E

ced Inﬂrght AII:ance AG nur uber den Ansatz von Flat Ra- a

. .tes erreicht werden bei denen unabhanglg von der Nut-

' zungsdauer ein fixes Entgeit an die leenzgeber entrichtet -
wird. Der Abflndungsprufer war 5|ch sicher, dass dies in
der Planung enthalten war wahrend er weitere Kostende-

.gressnonseffekte nicht erkennen konnte '

(bb_) Ebenso flossen die sich aus der bé'schléuhigten Auf[ésung'

.,von Ruckstellungen ergebenden Effekte in die Berech—

. nung der Gesellschaft ein, wobel im Rahmen der Aktualic =

‘sierung zum St|chtag der’ Hauptversammlung die AUSWIF—
kUn_Qen- der weiteren _vor'geno‘mmene'n Anderungen ebe_h-
~ falls énalysie'rt wurde, wie der Abﬁndungéprufer in 's.,ei'nér' '
erganzenden Stellungnahme vom 2.6.2015 eingehend
: dargestellt hat Dabei geht es in erster Linie um dle Ruck—
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stellungen fur Lleferantenrechnungen in den Unternehmen s

der IFP Production Ltd. Gruppe. Diese buchen parallei zur '
Erfassung der zugehérigen Umsatzerlése die selbst ent- .
Sprechénd der Vertrage 'erréchneten A_ufwen,dungen fur
Lizenzgebi]h_ren’, im_ Wesentl'ig:hen gegenﬁber der Filmin¥'. E
dustrie. -I‘_n_ der Vergangenheit erfoigten die Buchungen
‘ weitgehend manuell; nach 'Ablaljf von sechs Jahren wur-

den die verbleibenden, im Konzernabschluss unter den

Verbmdllchkelten aus Lleferungen und Lelstungen ausge-
. wiesenen Ruckstellungen als Ertrag gegen den Material-" 7'
aufwand aufgelost. DemgemaR _wurden in den Geschafts_-“

jahren von 2008 bis 2012 Riickstellungen in ‘Hohe von
 jahrlich GBP 303.000,~ bis GBP 862,000, aufwandsmin-.
demd aufgelsst. Mit Hiffe eines Wirtschaftspritfers nahm
- die Unternehmensleltung im Jahr 2013 aufgrund verbes-
7'sener Dateﬁquahtal eine detallhertere Analyse des Zu—- N
~ ‘stands der Ruckstellungen und der. Verbrauchsablaufmus—r o

ter vor, die zu der Erkenntnls zu hoch. angesetzter Rick- |

_ stellungen fihrte. Daraus resultlerte die sachlich gebotene

,,.'Anderung der Methodlk wonach Kiinfiig- alle noch mcht‘ -

‘verbrauchten Ruckste!lungen, bei ,dene__n die Lelstung_ K
“mehr als zwei Jahre zuriickliegt, im drittén Jahr vollstandig -
aufzuibseh war. Zudem ‘wurden'die RUckstelIUngen aus
den beiden Ietzten Geschaftslahren die noch nach der
.A_blsherlgen Methodlk gebﬂdet worden waren, um 20 %
vermindert. Darauf aufbauend er_gab.su:h in der Hoch—"
~ rechnung fur das Jahr 2013 eine zusétzliche, aiso be-
| sChIéunigté Aufiésung von RUckstellﬁngeh in einem Umn-

, fang von umgerechnet € 2,342 Mio.; flr die Planlahre

| 2014 bis 2016 resultierte daraus eine weitere Auflosung-. o

| von Ruckstellungen in Hohe von _€ 1,102 MIO., € 952.000,—
- sowie von € 1,17 Mio., -die in der Planungsrechnung
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- chen Aufwendungen mussen mcht angepasst werden, well die-

'ebenso wie im Rahmen der Aktual|5|erungsprufung be-

ricksichtigt wurden.,

Danaeh zeigt sich, dass der Materialaufwand ebsolut'nied-
riger hegt als ohne die beschleumgte Auﬂosung der Ruck—.-
stellungen und dementsprechend die Materlalaufwands--
quote entsprechend nledrlger ausfalft in der erganzenden ,
‘Stellungnahme verwies der Abﬁndungsprufer aug_:h auf d_|e
ven den Bewertungsguta_chtern vorgehommenen Bereini—'
| rgu-ng‘en im“Rahmen der Vergangenheitsahalyse indem

" sie die Materlalaufwandsquote des Geschaftelahres 2013 -

um dle beschleunlgte Auflésung von Ruckstellungen be-
| _‘-'relnlgten um auf diese Art und Welse eine Verglelchbar- -

N keit herzustellen ‘Dabei zeigte SICh ein Bruch zwischen . .

| “ dem Geschaftslahr 2012 mit elner Matenalaufwandsquote_
L von noch 61 6 % und der Hochrechnung for das Jahr 2013 h
_mat einer unberelmgten Matenalauﬁ:vandsquote von 57 %. -
~Aber auch die auf bereinlgter Bas:s sich ergebende Quote :
| '-'=I1egt fur das Hochrechnungsjahr 2013 mit 58,8 % noch
_' deutllch unter der der Vorjahre Dies ist auf operatlve Ver-' ' 7
' besserungen zurtickzufithren, wabei die Materialauf-
wandsquete in den Jahren der Detailplanungsphase riick-

,Iauf g geplant wurde. Aufgrund des Vorzaeheﬁekts erfolgte - .
' dles auf hoherem Niveau — aIIerdmgs mit eunem nurals -~

" genngfuglg zu bezelchnenden Barwerteffekt

Elne Beremlgung der Kosten um dle for den Squeeze out ange- |

.'fallenen Aufwendungen war nlcht geboten well dlese von der
- Antragsgegnerm getragen wurden und folgllch auch nlcht in der “

Pianungsrechnung enthalten gewesen seln konnen

Die Annahmen zu den stelgend geplanten sonstigen betnebh- :




- se Ansatze p!ausibel sind. Sie entwickeln sich in etwa gleichlau--

(@)

fend mit den Umsatzerldsen. Die Quote der sOnstigén betriebli-

chen Aufwendungen bleibt stabil bei ca. 3,5 % und liegt insge- . |

‘samt unter den Werten des \/ergangehheitsz'e’itfaums; in der sie

bei 4,4 %, 3,6 % bzw. 3,9 % lag. Dies zeigt dann aber auch,
dass 'KOStendegréssionseffekté beriicksichtigt worden ‘sein
mussen. Insgeeamt kann ber den lm Rahmen der sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen - erfassten Aufwendungen fur Wer-

bema[&nahmen nicht vernachlassngt werden dass selbst zum

Halten von Marktantellen erhebliche Aufwendungen erbracht

werden mussen

Sachgerecht erfoigte d'ie-Ver'ki'Jrz‘ung_ der Abs’ch’reibuhgsdader
‘-be'i der DTI Software- Inc. von zehn an' funf Jéhre angesi'chts
einer nachvo!lmehbaren Neuelnschatzung der Nutzungsdauer _
~ Die uurchschmtthcﬁe Auschrelbungsdaunr der i Untgmehmen;

genutzten Vermqgensgegenstande hat sich nach den Erkennt-

“nissen des Abfindungsprfers im \(‘erQleiChZu_r-ursprﬂnglich zU- -
~ grunde gelegten Nutz'ungsdauer‘ v'erri'ngert Gerade beim Ein-
- satz.von Apps bei der DT Software Inc. muss angesmhts der .

- technologischen Entwicklung eine Nutzungsdauer von fanf Jah- -

)

~ ren auch nach Emschatzung der Kammer als sehr viel reallstl—

scher angesehen werden als_die ursprungllch angenommene

Spanne von zehn Jahren

Kéin Korrekturbedarf besteht béim Zins'aufwand' 'd'er ungeach- .

tet der aktuellen und berelts zum Zeltpunkt der Hauptversamm- '

lung zu beobachtenden Nledrlgzmsphase nicht zu hoch geplani

“wurde. Der Zlnsaufwand wurde namlich aus den bestehenden

- Darlehensvertrégén abgeleitef bei .denen ~zum Stichta'g

31.12. 2013 entsprechend der Hochrechnung ein durchschnittli-
cher Sollzmssatz von 4,7 % angesetzt wurde lm Terminal Va-
lue erfolgte die Ermlttlung des Zinsaufwands aus der fortgefuhr— '
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_ _(4).

.. findungsprafer vor allem in seiner ergénzenden Stellungnahme erldu- - -

ten Plandng der finanziellen Verbindli'chkéi'ten bei einem kon-
stanten durchschnittiichen Zinssatz, der aufbauend auf den be- )
stehenden \(érfrégen mit 4,7 %.angesetzt wurde. Bei einem .
_‘*Basi$zinssAat'z von -2,75 % bzw. e_)&ékt“2,7'0 % kanhn ein Spread
voﬁ 200 Basispunkfen auch nicht als éul&ergewéhnlich hoch
“bezeichnet werden. Aus den durchschnittlichen Besténden der
sich aus der Fmanzbedarfsberechnung ergebenden zmstra-
genden Verbmdhchkelten fur die Jahre der Detaflplanungspha-
se mit Jahresdurchschmttswerten von €.6,541 M|o , € 7,903 MI- _
o und € 9,048 MIO wurde dann ein Zlnsaufwand fur dlesen :
 Zeitraum in Hohe von € 309, 000, € 373000~ und €
427. 000 - abgeleitet ' '

.-Das Auslaufen elnes héher verzlnshchen Darlehens in der De— B
tallplanungsphase hat kelnen Emfluss auf den gesamten st-

-~ -aufwand, well berucksrchtlgt werden muss, dass dle erneute e

Aufnahme verglelchbarer r13|kobehafteter Mittel nur zu ebenfalls?

: hoheren Zinssétzen erfolgen bzw dle Ablosung der nledrlg ver-

| -zmsllchen Verbindlichkeiten bei Entfalien der rangnledrlgeren '
: 'Verblndllchkelten nur zy einem hdheren Zlnssatz erfolgen kann '

Im Terminal} Value wurde _ent’sprechend der allgemeinen o

- Wachstumsrate fijf das Referen'zjahr 2017 ein ‘Durchschnitts-

~ bestand von €9, 769 Mio; und ein Zinsaufwand von € 461. 000~ = - |

'zugrunde gelegt

Dle Wechselkursannahmen bedurfen kelner Korrektur wie der Ab-

tert hat Ein Korrekturbedarf Iasst sich namenthch nicht aus der Er-
' wagung heraus ableiten; der: Euro habe zum Strchtag der Hauptver-
sammilung seine Schwache im Verhaltms zum US-Dollar bereits

Uberwunden. Dl_e_.Aktl_Ja|15|erung der Wechselkurse macht keine

'Plananpassuhg. erforderlich. ‘Die vier 'wichtigét‘en Fremdwéahrungen

machen am KonZernu'r_ns'atzfast 97 % aus — gemessen am Anteil der
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Umsatzerlose der jeweils -in ihrer Hei'natwahru'né berechneten Ein-

heit an dem in Euro umgerechneten Konzernumsatz. Die Aktualisie--

rung der in |hrer Jewelllgen Heimatwahrung berlchtenden Gesell- .

schaften fahrt zu einem zum Stichtag _Iedrgllch rund 0,5 % hdheren

~ Umsatz im Vergleich zu"einer VerWend_urig der,W_e’chseIkUrse zZum

31.8.2013. Diese Abweichung ist-indes so marginal, dass qaraus' N

- kein Rickschluss auf die fehlende Plausibilitat der Planannahmen

‘ gemacht Werde_n_kann', wie sie dann_rletztlich der Planung zugrunde |

- )

- des Ert'ra'gsw:artsl im Zuéammenhang mit a'ktiénrechtlichen Struktur-

gelegt wurden. Zudem missen auch die ngehﬁrigen Aufwendungen

- der berichtenden Gesellschaften in Euro, weshalb msgesamt der Er-

: gebniseffekt tatsachllch vernachlasmgt werden kann

Synergien mussten: nich_t beriicksichtigt _v:ve.rdenl. Bei der Ermittlung

'mafsnahmen finden angesmhts des grundlegenden Stand alone--
_Prlnaps nur solche oynerglen uder VerbUnueffekte Berucksmhth
- gung, die auch " ohne dle geplante StrukturmaBnahme aurch Ge-"
: schafte mit anderen Unternehmen hatten realisiert werden kénnen
. {vgl. OLG Stuttgart NZG 2000 744, 745f = AG 2000, 428, 429 AG
12011, 420; BayObIG AG 1996, 127, 128 LG Munchenl Beschluss'
'vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12 Beschluss vom 21.12. 2015 1

Az. 5HK O 24402_/13, Ze|d_ler_ ln.‘SemIerIStenget, UmwG, 3. Aufl.,, §79 )

~ Rdn. 47), Gegen diese Grundsatze wurde nicht verstoRen.’

erlauterte im Tetmin_ vom 30.4.2015, _keine’tl_ei' Anhalts-
punkte fiir das‘Vorliégen unechter Synergien gefunden zu haben.
Dies begrindete er fir d|e Kammer uberzeugend aus der Uberle—
gung heraus, dass die ubngen Konzerngesellschaften ein anderes

 Geschift betrleben und die Advanced Infllght Alliance AG fur die”

Konzernobergesellschaft wahrend
des AufbaUs von Venwaltuhgsst_rukturen diese Funktion ibernommen

* hat-und die Kosten' dann weiter berechnet hat. Ware eine gemein-
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same Verwaltung von vornherein effizienter gewesen, wére dies s0°

~ nicht aufgebaqt' worden.

- Soweit es einen Leistungsausfausch zwischen ‘dem

und dem Konzem der Advanced Infhght Alhance. .

AG gab, geschah dies zu- marktubllchen Kondltlonen ‘was der Ab-
schlusspriifer entsprechend bestatlgt hat Diese Erkenntnis kann
vom Abflndungsprufer im Rahmen einer aktlenrechtllchen Struktur- .
maflnahme zugrunde gelegt werden. Es gibt keine hinreichenden
| Anhaltspunkte dafur dass der testlerte Abschluss zum 31.12.2012
':_A_unzutreffend gewesen sein konnte weshalb der Abfindungspriifer -
- darauf aufbauen konnten und durften (vgl hierzu auch OLG Min-
'fchen Beschluss vom 7.12. 2012 Az 31 Wx 163/12 LG Munchen I.-'
| Beschluss vom 21 6. 2013 Az. 5HK O 19183/09) ’ '

Dle Aussagen im Verlauf einer Investorenkonferenz im November

‘ "'2012 snltens Verantworthcher der

. .SOWIe die Qekanntgabe der“Halbjahreszahlen.201 5 mit dem Hinweis,"

das Wachstum im Geschaftsbereich ,Content* beruhe auf der erfolg- -

: relchen Reahsuerung von Synerglen aus fruheren Ankaufen rechtfer-

- .tlgt keine andere Beurtellung Berelts wegen des StlchtagspnnZIps .

verbieten sich zwrlngende Ruckschlusse_.auf dle Ann_ahme einer feh- -
Ierhafte'n' Planung. Die‘lnveétorenkor'iférenz fahd etwa 15 Monate ;Jor'
dem Bewertungsstlchtag statt ‘wahrend dle Bekanntgabe der Halb- '
- Jahreszahlen 2015 rund 18 Monate nach dem Stichtag erfolgt Prog—

" nosen und Planannahmen kénnen sich im Laufe der Zeit verandern '

und- mussen an veranderte Umstande angepasst werden Weshalb

| .__!dle Erkenntnlsse der Prifer zum Fehlen unechter Synergien auf ei- -

o nem sehr viel aktuelleren Planungsstand beruhten als die Aussagen

- auf der -lnvestor.enkonferenz vom November 2012. Der Halbjahresbe-' ‘
" richt re.flekfi'ert-iwar’ die erfolgreiche Reélisi’erﬁhg von Synefgien. Da-
bei wird indes nicht ansatzweise déutiich,_dass es sich um u_rllech'te' '
‘Synergien .ge'h'éndelt 'hat', die alleine angésiéhté des Stand alone-
Grundsatze;szin dne -P]an'un'g._der-Advanced Inflight Alliance' AG ein-
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fhellen durfen Gerade die Erfahrung macht deutllch dass derartige
Synerguen vielfach erst nach der Strukturmaf&nahme real:suart wer-

. den und zum Zeltpunkt der Hauptversammlung gerade noch nicht in .

der Wurzel angelegt waren. Auf Hoﬁnungen emer mogllchen Reali-
sierung: lasst sich eine Berucksrchtlgung nlcht rechtfertlgen selbst -

wenn sie sich nach dem Stichtag  realisiert haben sollten, weil sie

~zum Ertragskraft der Stand alone -iur bewertenden Gésellschaft

nichts beitragen. =

. Dle Ansatze im Termmal Value bedurfen kelner Korrektur wobel dies _

namentllch auch fur die zugrunde gelegten Margen gitt.-

. *'(é) Die Ausgangsannahmen fur die Ableltung der Ewngen Rente er-

folgten sachgerecht Dabei. konnte ein elngeschwungener Zu-

| -stand dadurch errelcht werden dass die Marge im- Verglelch

'zur Detaﬂplanungsphasp teicht reduwert wird. - Ein derartnger

Glelchgewmhtszustand liegt dann vor wenn sich- Vermogens-'

. Finanhz- und Ertragstage des Bewertungsobjektes am Ende von -
. Phase | im sogenannten GlelchgeWIchts- oder Beharrungszu-'

' '_stand beflnden und snch d|e zu kapltalt5|erenden Ergebnlsses |

annahmegemaB nl_cht mehr wesentiich verandern bzw. mit ei- 7~
ner konstahtén Rate, der mit dem Wachstumsabschtag im Kapi-

- ‘talisierQngs'zinssatz Réchnun;q'ge.tragén Wird, verandern. Dabei . .
zeichnet sich die Ewige Rente durch die Berticksichtigung lang-
fristiger Entw'i'cklungstendénzén' béi der Projek‘tion dér in c‘ter-'
Detallplanungsphase gewonnenen Erkenntnlsse aus (vgl OLG
Stuttgart Beschluss vom 14.9. 2011, Az. 20 W 7/08 — zit. nach‘ '
jLII'IS Simon/Leverkus in: Slmo.., SpruuhG 1. Aufl Anh § 11

"Rdhn. 72 Paulsen in: Munchener Kommentar zum' AktG 4.
Aufl., §305 Rdn 97).. '

- Dabei musste mcht zwmgend auf den Margenannahmen des'
 letzten Jahres der Detailplanungsphase aufgebaut werden;
_ \nelmehr konnte das EBITDA normalisiert werden Dle Detall-'




planungsphase, in der EBITDA-Margen von 15,7*%, 15,8 %
und 16,5 % erwarteh wurden, zeichnet sich im Vergleich zu den-
Jahren der Vergangenheitsahalyse durch ein deutlich starkeres
'WaCHstum aus als im Durchs_chhitt '_der' Jahre'20.1-1 bis 2013 be- .
3 reinigt erZiélt werden konnte; - in diese'n ’drei Jahren lag die be-’
reinigte EBITDA-Marge bei 11,8 %,-11,6 % und 13,7 %. Nach-
haltig kdnnen die hohen Margen der Phase | nicht herangezo—‘
gen werden Das Bewertungsgutachten von dessen Rich-
tigkeit d|esbezughch |m Rahmen seiner Anhorung.

ausdriickiich bestatlgt hat venNelst auf d|e Marktfuhrerschaft :
mit Giber 50 % Antell am Markt des Inﬂlght Entertainment; wo- L

" raus Iangfnstlg ein nur. mehr germges Umsatzwachstum erwar-

tet werden kann. Der Margendruck der Fluggesellschaften dem
 diese unterllegen wnrd an Lleferanten W|e dle Advanced lnfllght
B Ailrance AG samt deren Tochtergesellschaﬂen weltergegeben :

' Desha}b 1st im klassischen Kemgeschaft des Konzemns. mlt el"

“nem welteren Prelsruckgang zu rechnen der nur iiber ein —

mcht unbegrenzt mogliches — Mengenwachstum ausgeglichen =

- werden k_ann. Nicht zu vernachlass;gen ist we|terh|p, dass infol-

" ge .neuer Technologien und dem bereits zu. beobachtenden L

: Trén’d*zUi" Nutzung éigener Endgerate ein Riickgang des von -
den Fllmgesellschaﬁen bezogenen ' Bordunterhaltungspro-' |
' gramms zu erwarten ist. Bei dem nachhaitlgen EBITDA musste :
beriicksichtigt werden, _dass die Margen der Planung im Ge- |
schaftsfeld CSP in Relation zu den ,\_/ergjéngen:heitsw_'erten.iu-"
| treffendénheise als amlgitiohieﬁ einzustufen waren. Die Ursache -
__ft'.'l_'r___d‘i_(-as'ei Ansétze:liegen i'_h éinefd_e_Utlichen Verbes‘se_mr)g.von
Liiéhziéruh-QSrhﬁindhkéitéﬁ-sowie deh-Anﬁahmen zur Ufnsat'z;
' Qnd.Margehentwicklung der heuen Téchnblogie, deren erstma-’ ,
' liger Einsatz im ersten Planjahr 2014 angestrebt ist. Aktuell
- kann die Gésellst:haft héhere Margen' vor allem im Bereich
-, Spiele” 'erziélen,rv-veil sie dort mit iber 90 % Marktanteil prak-
" tisch uber éine Mohopolstellun'g,verft‘lgtﬁ. Weit tberdurchschnitt-
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: ﬁche EBITDA—Margén im Deta‘ilp‘lanUngrszeitrau.rn solien unter
Einsatz néuer Technologien vdn der DTI- Gruppe'emirtschaftet
' werden durch die Spiele im Rahmen der Unterhaltung an Bord .
‘durch Splele auf elgenen Endgeraten der’ Fluggaste ersetzt

werden konnen Allerdlngs kann dles nlcht nachhaltlg zugrunde'
gelegt werden,. nachdem erwartet wird, dass der DTl-Gruppe in
wenigen Jéhren einer groReren-Konkurrenz durch neue Tech-

‘n0logien ausgesetzt sein wird, durch die vorhahdenev Eintritts-

barriereh, far "Wettbew'erbe'r _deutlic.h‘ reduziert werden,' weshal'b
sich die DTI-Gruppe stérker in Richtung auf ein _SoftWareunter— _
nehmen hin e]ntWickeln wird.rDemgemé'\f?s verwies der Prufusngs-._
bericht auch adf_ die in der‘Sof'twareb.rancHe du,rch_sdhniﬁlich zu

| -:erzielende’h EBITDA—Margen Folglich lerde einé durchschnitt- -

(b)

liche nachhaltlg erzualbare EBITDA- Marge fur die DTI- Gruppe

von 38 5 % berechnet - ein Wert, der héher liegt als die von
' dlese; Cruppe in der \Iergangenhelt emelte Margc Hmsmhtllc'}

der fur den Ansatz im Termlnal Value entscheldenden Ge—.

samtmarge des Konzerns muss gesehen werden dass die Ge-

- sellschaften der DTI- Gruppe 19,8 % der Umsatzerlose lleferten_ ‘

— bei einem Anteil von etwa 1/5 kann daraus nlcht geschlossen .
werden, -angesichts der Hohe der EBITDA—Mar_ge fur die Ge-' |
- sellschaften der DTI-Gruppe musse die EBITDA—Marge" des . .

Advanced Infhght Aliiance-Konzerns héher liegen als in dem

Bewertungsgutachten und im Prufungsberlcht angesetzt

Bei der nachhaltigen Marge muss auch' gesehen'werdenl dass
aus dem Bestehen exkluswer L|zenzb|ndungen kein Ruck- '

schluss auf zu hniedrig angesetzte Margen im lermlnal value

| gezogen werden kann Die Marktstellung aus bestehenden Li-

zenzen ist angesachts einer Laufzelt von regelmaf?,lg b|s zu drei
Jahren auch nur fir diesen Zeltraum geslchert der durch— “

" schnittliche Zeitraum der Bmdung ist sogar geringer. Nach Aus-

laufen der Lizenzvertrage werden sie mit den Airlines neu aus-




géschrieben, weshalb auch Wetthewerber die Chance érhalten,
| :anstel'le. der Advahced Inflight'AAili'anCe AG bzw. deréh Tochter-
gesellschaften Vertrage abzuschlleBen Dabei kann mcht unbe- |

'rucksu:htlgt ble|ben ‘dass der herkommllche Markt fur Bordun-
terhaltung ein reiferer Markt ist als der fur neue Technologien :
bei dem die Marktemtnttsbarrleren gennger sind und vor allem,'
' auch Soﬂwareunternehmen bessere Produkte schaffen kdnnen.

Demgemars‘ besteht die reallstl_sche Gefahr des_Marktemtntts .
von Wettbewerbern auch aus anderen Industriezweigen. Wah-

rend in def.Detaiﬂlp'larjungsphlase die Effekte ?’.uf das Umsatz- "
und Ergebnisniveau. durch WISE und Airsidé hinfeichend be-
rL‘nck’sic’htigf Wurden, ist es im Terminal Value hicht m:c'igiich, das
Niveéu des letzten Jahres der Détéilplanungsphas’»é nachhaltig

B ,lau'ffééhtZUerhalten' Zudem ist es nachvoliziehbar, wenn érheb-

. liche Aufwendungen fur Forschung und Entwncklung erforderllch' :
~ sein werden um bestehende Vorteile halten zZu konnen Dle,
Aufwendungen dle in der Jungeren Vergangenhelt fir For-"

:Vsch‘ung & Entwmklung entgtanden_und die in Phase | far diesen |

. Béfeich.angesétzt'wu'rdeh,, sind von ihrem Umfang her nicht

geéignet na-chh'altigé Uberrenditen- zZu enmirtschaften Sie ‘mus- o

~sen fortgesetzt werden und mlndern langfnstlg die erzuelbaren

. Margen. Daraus lasst sich indes mcht herleiten, dass aus dem

| "~ héheren Aufwand und der Fortschrelbung bei WISE tber den '

"P[anungszeltraum hlnaus hOhere Wachstumsraten abzufelten' ‘:
seien. Zwar Ilegt dem Elnsatz ein Iangfrlstlger Trend zugrunde '

S Die Tochtergesellschaft DTI Software Inc. entwmkelte eing

Soﬂwarelosung, wie man ohne bordelgenes Endgerat Borden-_

" tertainment auf von-den Passagleren mltgebrachten Geraten

-Wll'd betreiben kénnen, was mittel- und langfnstlg die e1n2|ge
Moglfchkelt der Bordunterhaltung bedeuten wird. Diese Techno-
logie- fihrt allerdlngs nur far einen begrenzten Zeltraum zZu ei-
nem Zusatzwachstum mittel- und langfrlstig muss sie aber als
 Ersatz fur bestehende Angebote angesehen werden weshalb - |
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der Ansatz einer niédrigéren EBITDA-Marge gerechtfertigt ist.
ES stellt aiso gerade nicht nachhaltig ein dauerhaftes Pius dar, -
‘sondern subsituiert vorhandenes Geschift. |

- Angésicht;é dessen wurde flr die DTI Sbﬁware Inc. .ﬁber einen:
‘_léng'erfrisﬁgen Zeifraum modelliert, wie die Umsatzerlﬁse:des :
konventlonellen Kerngeschafts ‘abschmelzen und dle Eridse
aus neueren Technologlen anwachsen werden. Dle Marge des
konventlonellen alten Kerngeschafts hat elne héhere Marge,

d|e aber in einem ersten Schritt ebenso smken wird wie dlejenl-

ge fur die neue Technologle Daraus ergibt ssch in der Summe- -

 dann aber eine sukzesswe Redumerung der Marge bei der DT

Software lnc wobei dlese Reduktlon uber einen Ze;traum von T

15 Jahren hmweg erfolgen wird. Zur Bestlmmung der Zlelmarge ‘
- wurden dann die von Unternehmen aus der Software- Multi- .
':medra-. und . Unterhaltungsbranche erZIelten Margen herange-' ‘
| _zogen Das Absinken der Marge bei der DTI Software Inc. hat“--

~dann naturgemars auch eine medrlgere Marge im Gesamtkon-

'zern der Adyanced Infhght Alliance AG zur Folge nachdem die
“DTI Software Inc. mit.einer amb|t|on|erten Margenplanung fiir
die neue Technologie Uber der Marge des Gesamikorizerns lag.

- Die genaue Entwncklung der Auswirkungen der Umstellung vor
~allem éuf die neue Teéhnoldgie entspréchend der Kalkulation
und den Arnahmen der Geselischaft hat der Abfindungspri]fef
—~ at-ifbauehd*auf den de'rh:’Gericht iiberlassenen. U'ntérlagen‘ Zin
seiner erganzenden Stellungnahme vom 19. 10 2015 als Anlage_

2 nachgerelcht

| z_udem peruht das Absinken 'der Marge im T_errﬁinai V'alrue inﬁ

'\'/_e.rgl‘e‘ic‘h zum letzten Planjahr aus de'r‘Red‘ukti"on der Marge
bei der IFP-Gruppe, nachdem im letzten Planjahr noch die Auf-

| Iosung von Ruckstellungen enthalten war — dieser Effekt konnte

nachhaltig nlcht mehr angesetzt. werden
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(c) .

: Der Verglelch mit den von der Gesellschaft in-der Vergangen—

heit er2|elten EBITDA—Margen die zwar von 16,5 % auf 13 %
sinken wird, liegt indes immer nc_)_ch deuthch tber den Werten .-

- ‘der Vergangenheit, als die EBITDA-Marge unbereinigt bei 8.6

% bzw. 11,2 % und nur in der Hochrechnung fir 2013 mit 16,3
% tber dem Wert der Ewngen Rente lag, der Durchschnltt die-

ser drei Jahre liegt bei rJnd 12 %

‘Dem Ansatz fur die Margen in der Ewigen Rente kann nicht die
3 EntWickIuhg der 'Nettogewinne ft'.‘lr alle LuftverkehfsunternehQ ) ,'

men: von € 12,9 Mrd. auf €19,7 Mrd in 2014 entsprechend den.
Erkenntmssen der IATA entgegengehalten werden Die Luftver-

: .kehrsbranche welst einen wellenformlgen Zyklus auf weshalb’_

der soeben beschrlebene Anstieg - nlcht ‘perpetuiert .werden

j_kann Die Tendenz geht nach Auskunﬁ von eher =

~in die Rlchtung. dass in. dieser Branche tber die Jahre hmweg

@

"_'eher Geld verioren geht Gerade deshalb wird von der Luftver-

kehrsmdustne erhebllcher Druck auf dle Zulleferunternehmen f_

: ‘ausgeubt

Dle Ansatze emer smkenden Marge durch den Emsatz der Wl-_‘_

SE- Technologle steht nicht in Widerspruch zu den: Planannah—
men in der Detallplanungsphase die durch den Einsatz dleser

'Techn_ologle getneben waren. Zum einen muss bereits- gesehen )

werden, dass fir die Phase | eine konkrete Planung der Gesell-

. schaﬁ vorlag und das neue Geschaft fur einen bestimmten Zeit-

'fraum auch zusatzhche Umsatzerlose nach such Z|ehen und Zu -
hoheren Margen fuhren soll. Dabel welst auch die DT Soﬁware o
] Inc. mit elnem Marktantell von 90 % und einer faktlschen Alleln— L

stellung ‘eine. hohere Marge auf “weshalb angesuchts des--

Wachstums in allen Bere|chen auch das Ergebnls in Phase I

starker stelgen muss. Langfnstlg muss es qndes in l_Jbere_ln-=

stimmung mit den Einschatzungen des Abfindungsprijfefs. als
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unwahrsdheinlich angesehen werden, dass die DTl Software
Inc. diese Marktposition Wird halten konnen. Zudem muss bei
der Entwicklung der Margen beruicksichtigt werden, dass es ei-

. ne- auch in anderen Spruchvérfahreh angesprochene und da-

~ her dem Gericht gut bekannte — Entwicklung gibt, wonach Zu- '

' Ileferunternehmen die bessere Margen erz|elen als der End-

' produzent mit der Entwickluhg ihrer Margen unter Druck gera-

ten, weil der Abnehmer und Endproduzent nicht bereit ist zu

"akzeptle,ren, dass in der Zulieferkette jedenfalls deutlich besse-

re Margen erwirtschaftet wer'den,"' wg'ashaib erheblicher Druck

auf die Preispolitik der'Zulieferer‘ausgeUbt wi—rd.' o

| Elne doppe|te Berucksnchtlgung von RISlken lst mlt dlesen An-

satzen in der Detallplanungsphase W|e auch im Termlnal Value‘

- nicht verbunden Die Planung geht, worauf ange- |
‘sichts der Zahlen hmgewnesen hat sehr viel eher von einem

best case- als von einem worst case-Szenario aus. Sie ist ge-< |

- kennzelchnet durch Chancen und R!slken der Gesellschaft SO-
wie durch dle Starken |n lhrem Marktumfeld Das Risiko der o
'"Ven‘ehlung von Planannahmen spnegelt sich dagegen im Risi-

kozuschlag wider und ist daher im Nenner des Bewertungskal— N

: kuls anzusetzen

‘Nicht zu beanstanden ist der fehlende Ansatz des Materialauf-

wands in der Ewugen Rente Dieser kann begnffsnotwendlgll
nicht geplant werden weil far den Zeltraum ab 2017 ff. eine

| F’Ianung der Geselischaft gerade nicht mehr vorlag Demgemafl
: musste entsprechend den oblgen Ausfuhrungen die EBITA-
- Marge fur diesen Z_eltraum prognoshzneﬂ werden, die aus den

soeben 'a’n'gefuhrten Gréinden sachlger'echt‘ ermittelf wurde.'

. Hinsichtlich der Annahmen zur Thesaunerung bzw. zur Ausschuttung

der Jahresuberschusse kann eine Anderung der hierzu in der Bewer-

tung getroffenen Uberlegungen nicht vorgenommen werden Dles g:lt



sowohl h|n5|chthch der Detallplanungsphase als auch der Ewigen

- Rente.

| @ |

‘Die A_nséitzer zur Thesaurierung und Aus.s_ch_ﬂ'ttdng. der Jahres-

‘Uberschiisse im Verlaufe der Detailplanungsphase entspricht

dem Unte‘rnehmenSkonzept der Gesellschaft und kahn‘daher'
nicht in F_ragé gestellt werden. Es wird némlich regelmaBig da--
von ausgegangeh -dass sich der Umfang der AusschuttUngen

 bzw. Thesaurlerung in der Planungsphase ! an den konkreten

Planungen der Gesellschaft zu onentteren hat “(vgl. nur LG

o Munchen l, Beschluss vom 24.5. 2013 Az. 5 HK O 17095/11; S. |

- 37 Beschluss vom 6. 11 2013 Az. 5 HK 0. 2665/12 Beschluss'
vom 28 5 2014 AZ 5 HK O 22657/12) o

- Sowelt namentllch der Antragsteller 2y 62) geitend macht; in
,-Phase | seien in den Jahren 2013 und 2014. keine Ausschit- -

tungen in die Planung emgeflossen beruhen dnese Uberlegun-"- :

-gen offensichtlich auf einem — wenn auch nachvoliziehbaren —

Versehen bei der Abfassung seines Schrift,satzés,'w_as auch fir *

~ den Hinweis éuf eine angekiindigte Sonderausschittting in Ho- .
“he von € 7,50 je Aktie fur Ende April 2014 gilt. Die 'Pl_a'nu_ng- fir
" das Ja'hr_20'1'4 ging. ausWe‘islich‘dlerﬂ Feststellungen im Béwe'r-r
-. »tung‘sg_utachten' und i‘m'PrUfUngsbericht von einer AUSScHdthng o
in Hohe von € 2, 503 Mlo aus ‘Das Jahr 2013 ist zum elnen e
' kern Planjahr well es zum Stlchtag der Hauptversammlung be— _

reits beendet war; zum anderen war auch in der Hochrechnung.
fur das Jahr 2013 -¢ine Ausschuttung in Hohe von 15 % des

' ,'-_.,Jahresube_rschusses angese_tzt gewesen,._ Die _Presseerklarung'-r

*'vom 24.2.2014, auf die sich der Antragsteller bézliglich der

Sonderéussdhi]ttu_hg beruft, stammt qﬁensichtliqh nicht von der._
Advanced |nﬂight Alliénce AG, sondern — WOfauf auch dié An- .

-tragsgegnenn in ihrer Enmderung unw:dersprochen hmgewne—

sen hat — von einer anderen Gesel|schaft
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by

Die in der Phase der Ewigen-Rente angenommene Ausschit-

‘tungsquote von 50 % bedarf keiner Korrektur. Sie liegt inner-
,hélb' der Bandbreite der ermittelten Thesaurierungsquoten von
" anderen Unternehmen Da for dén Terminal VaIUe eine konkre-.

-te Unternehmensplanung gerade ‘nicht mehr vorliegt; -ist es

sachgerecht auf den Durchschnltt der. Markttellnehmer abzu—

-stellen (vgl. OLG Munchen AG 2015, 508, 511 ZiP 2015

1166 1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560 563 LG Munchen l,
Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12 Beschluss
vom 29.8.2014, Az 5HK O ?455113) Dle durchschmttllche-"

Ausschuttungsquote bel den Aktlengesellschaften Ilegt Zwi-
schen 40 und 60 %. Dle vorliegend vorgesehene Ausschut-'
-tungsquote von 50 % Ilegt innerhalb der Bandbreite, wie sie aus

o ‘elner Vlelzahl von Spruchverfahren genchtsbekannt angenom-,

men W|rd

Ein Abstellen auf den Durchschnitt der. 30 in den DAX aufge-

nommenen Gesellschaften ist nicht angezeigt; Zum einen ist -

- das AusschUttungsVérhatten dieser. Unternehmen in den Jahren

ab 2004 sehr s_;chwahk'end_.und- deckt vor allem nicht den Ge- -

. samtrharkt ab. Zum anderen gehorte die Advanced Inflight Alli- -

ance AG nie zu den im DAX 30 verzeichneten Untémehmen. o

Eine andere Ausschiittungsquote rechtfertigt sich auch nicht

‘aus einem Vergleich mit deri in die Peer Group aufgenqmme- '

neh.Unternehmen. 'De_ren'AUsschuttungsquoter{ bewegten sich
entsp’réchend den Ausfuhrungeh' im Pr‘i.‘lfungs‘bericht zwischen -
Werten von knapp unter 10 % bis teilweise Uber 100 % mit'ei-

nem arlthmetlschen Mittel von 34 %. Angesnchts dieser Unem-

. heitlichkeit kann, nicht auf die Vergl_elchsunternehme_n abgestellt

werden.
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- Die” Steuérbel-éstung thesaurierter .Gewtnne in . Hdhe wvon .
13, 1875 % - mithin des héilftige’n‘Abgeitungssteuersatzes von

25 % zuzugllch Sohdantatszuschlag — muss nlcht korrigiert .

: 'werden

Die Festlegung eineé‘ Steuersatzes bedarf typis}ierehderﬁ An-. .-

nahmen. Aus emplnschen Studlen che es wenlgstens |n den-

- Vereinigten Staaten von Amerlka wenn auch nicht far Deutsch-

land - gibt, erkennt man eine Haltedauer ZW]SChen 25 und 30 :
Jahren Auch wenn diese lange Dauer. entsprechend den Er-
kenntnlssen der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der :
Existenz von sehr Iangfrlstlg engaglerten Pensmnsfonds Zu-

- .sammenhangt und dies fir Deutschland nlcht zwmgend seln

~mag, kann es beim angesetzten Steuersatz blelben Dem |asst

SICh msbesondere auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs 10

--EStG entgegenhalten .Ohne -eine typ|3|erende Betrachtung Ile- =
" Re sich namlich e|n elnhelthcher Unternehmenswert mcht fest--

o legen Die Ven:vendung typISIerter Steuersatze ist die notwen-

- 724, 728; AG' 2014, 208, 211; Beschluss vom 18.12.2009, Az. ..

dlge Foige der Ermlttlung eines objektw:erten Unternehmens-

~ werts und folglich unvermeldbar Es |st deshalb auch nlcht zu '
"_beanstanden wenn eine mlandlsche unbeschrankt steuerpfllch— o
' tige naturllche Person als Antellselgner angenommen wird.-

Wenn far Stlchtage nach dem 1. 1 2009 im Rahmen der Ermltt-

lung der Zufiusse an die Anteﬂseugner von der Besteuerung der

'VerauBerungsgewmne ausz_ugehen ist, -im Einzelfall ‘aber ein o

Antéiisinhaber einen "steuerfreien'VeréuﬁerUngsgewinn haben

kann 50 muss dles bei’ der notwendlgen Typ15|erung aulter Be-
~ tracht blelben (vl OLG Munchen NJW-RR 2014, 473, 474 AG .
2015, 508 511f. = ZIP 2015 1166, 1170 Beschluss vom

1862014 Az. 31 Wx 390/13 S. 5, OLG Stuttgart AG 2013,

20 W 2/08; LG Manchen I, Beschluss vom 21 6. 2013, Az. 5HK

0. 19183/09 S 131; Beschluss vom 2862013 Az 5HK O
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18685/11, S. 39 f.; Beschiuss.vom 7.5.2014, Az. 5HK O
21386/12, S. 40 f; ; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O

16371/13; Kunowski/Popp in: Peemdller, Praxishandbuch der R
‘ 'Unternehmensbewertung. 6. Aufl S. 1060f in diese Rlchtung'

auch Grofifeld, Recht der Untemehmensbewertung, a.a.0.,
Rdn 488 ff., msbesondere 491)

Ein Abstellen auf due mdmduelle Haltedauer und die mdwndue!—r

~len Steuersat_ze eines jeden,emzelnen Aktionars — gegebenen-

falls auch mit Sitz im Ausland - w'L'lrde gine Uﬁternehmen’sbe—
wertung unmoghch machen zumal die Gesellschaft iber Inha-

“beraktien verfugt und folghch die Aktronare nicht elnmal na-

mentllch bekannt sind. Angesichts dessen ist die hler vorge-_

nommene typ13|erende Betrachtung unauswelchhch

Anges;chts dleser Uberlegungen ergeben su:h folgende Nettoausschut- .

tungen

~ AlA Konzern 2014 2015 2016 ab 2017
ST ' TE TE ‘TE . T€
Ergebms vor Zinsen und Steuern N o o R
(EBIT) 16.914 18.095 20652 15,884, :
Zlnsertrag C12 o120 - 16 26,
Zinsaufwand - -309 -373 . 427 -461
Ergebnis '\'n_jr Steuern (EBT) 16.617 17.734 20.240 15.449
Unternehmenssteuemn . -4.103 -5.184 -5.855 ~ -4617
Ergebms nach Unternehmenssteuern o 12_.514 12.550 . 14.385  10.832 o
Thesaurierung © -10.011 9.413 - -10.070 . -5:416 .
Ausschitung _ - 2.503 3.138 4316 5416
Personliche Ertragsteuern 660 .-828 - -1.138 - -1.428
Ausschiittung nach persénlichen S E '

) Er‘tragsteuern 1.843 - 2310 3.177 ‘ 3.988
Fiktive Hinzurechnung von Thesau— o e C oo
“rierung 10.011 - 9413 .10.070 - 5.416
Persénliche Ertragsteuer auf fiktive . - . :
_Hinzurechnung - -1.320 -1.241 " -1.328 -714
Fiktlve Zurechnung von Thesau- : , S '

' rierung nach pers. Erragsteuern 8.691 . BAT1 8742 . - 4702
Veranderung "Net Debt" zum Erhalt

. der nachhaltigen Verschuldungsquo-
te . ‘ ’ a7



oe4

- Zu dlskontlerende Nettoausschut-

' tung

e

. - :Der Wert der Ausschuttungen muss nach der Ertragswertmethode mlt H|I—"f 7
i ~fe des Kapltal|5|erungszmssatzes auf den Tag der HaUptversammiung ab—' S

| " ‘gezmst werden Mtt Htlfe des KapltaitS|erungszmssatzes der vorltegend i

;Rtsukozuschlag einer. Korrektur nach unten bedarr sofl eine- Be2|ehung

‘ziwischen dem bewerteten Unternehmen Und den anderen Kapttalanlage-r_ '

' mogllchkelten hergestellt werden

rungszmssatz Unter Berucksmhtlgung der personhchen Steuerbelastung-'7"»:",_';;f "
'.f__fzu ermitteln (vgl OLG Munchen NJW- RR 2014,.473, 474; AG 2007, 287, :
o .. 290, ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karls- o
" ':".,'fruhe AG 2013 353 355) Daben ist im Rahmen der Unternehmensbewer—"l_ -- L
tung nach dem im Zettpunkt der Hauptversammlung maBgebltchen Steu- o

 - '-,Zutreffend |st der Ausgangspunkt bet der Ermlttlung des Kapttaltsnerungs—il—f-f P
| ';_-iﬁzmssatzes unter Beruckstchttgung personltcher Ertragsteuern in- der Be- .-

, ,"-wertung durch dle Antragsgegnenn Da d|e fmanZIeIIen Uberschusse aus,_.__: -

B '.’der alternattv am Kapltalmarkt zu tatlgenden Anlage der personllchen Er- -~ o

o tragsbesteuerung der Unternehmensetgner unterltegen lst der’ Kapltai|31e-

- erreglme der Abgeltungssteuer von ernem Steuersatz von 25 % entspre- -

o chend der gesetzltchen Regelungen in §§ 43 43. a Abs 1 Nr 1 32 d Abs o
. 1 Satz 1 EStG auszugehen der auch angesetzt wurde Zudem ist der So-i" .

R L,ltdarltatszuschlag zZu beachten woraus SICh dann eln Steuersatz von?-

B .(1) Der BaS|SZInssatz war unter Heran2|ehung der Ztnsstrukturkurve der )
. "Deutschen Bunuesbank auf 2, 75 % vor Steuem und demgemal& 2 02'{_ S

:7.'26 375 %. errechnet

. % nach Steuern festzusetzen

(a). Der Bas:szmssatz btldet etne gegenuber der Investltton in das' o
" zu bewer‘tende Unternehmen r15|kolose und laufzettadaquate
An[agemogllchkett ab Dle Ermtﬁlung des Bas:szmssatzes an- .

10834 10481 - 11919 8787




 hand der_-Zinsstr:ukturku’rve von Zerobqrids quasi ohne Kredit-
ausfal‘lrié_iko kann 'methodisch hiCht beanstandet werden. Es isj

‘némlich betriebswirtschaftlich gefordért, dass der Kapitalisie- ,‘
‘rungszinssafz far der‘l‘ZU kapitalisiéréhden Zahlungsstrom hin-
, sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein’
muss. Die ‘Zirys.‘strukturkurve-' st,ellt- den Zusam’menhéng Zwi-
schen d,eff Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-
handelten A_nleihen dar und rgibt' den ZuSammenhéng .'zwi'schen
_Verizinsung bzw. Rendite einer Anleihe" und deren -'Laufzei_f wi- .
- der.. Die ‘nach der sogenannten 'Svens'son Méthbde ermittelte R

Zlnsstrukturkurve blldet den laufzeltspezmschen Basiszinssatz

= “den’ sogenannten Zerobond Zlnssatz —. ab. Sle ist.in der -

Rechtsprechung Zu Recht welthln anerkannt (vgl OLG Karlsru-‘
he, Beschluss vem-15. 11 201 2 Az. 12 W 66/086; OoLG Frankfufc_
»_.NZG 2012 1382, 1383 2013 69, 70 OLG Munchen ZIP 2009 -

- 2339, 341 =-WM ?009 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der-'

.Konzern 2012 561, 564; AG 2015 508 512-= ZIP 2015; 1166 :
1170; PeemollerlKunowskl m Peemoller Praxrshandbuch der -

: Unternehmensbewertung, a.a. O S. 323 f.). Nur dadurch kann
' der. Grundsatz der Laufzeltaquwalenz venmrkhcht werden Die

. '_-Annahme es musse auf den zum Bewertungsstlchtag aktuellen

Zinssatz fur langlauﬁge Bundesanleihen abgestelit werden,
.Ubérs_ieht, dass die UnternehmenSbewelftung auf die Ewigkeit
" ausgelegt ist. 7 ' o
Zur 'Gléittuhg kdrzfriétiger MarktSChWanku'ngen kann dabei ai-
lerdings ntcht auf den stlchtagsgenauen BaS|SZ|nssatz abge-
stellt werden welmehr errechnet sich der BaS|SZ|nssatz aus ei-
- nem Drei Monats-Durchschmtt, wobe\i der maBge-_bhch,e Zeit-
_ raum hier von der Hauptversammiung auéngéhén hat. Dies
ergibt ‘sichra.us_d'em' G.runc_!g'edanken,' .dass-'di_e Barabfihduhg .
. gemal § 327 b Abs. 1 vSatz 1 AktG die-Vérhéltnisse der Gesell-
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'-_-'schaft im Zertpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-j

| '_ lung berucksrchtlgen muss

o em Basrszmssatz von' 2, 76 % vor Steuern entsprechend den S |
,__ffAngaben rm Prufungsberlcht dle Antragsgegnerm venmes in: |h-f_f S
Lrer: Enmdertmg auf den maBgebllchen stlchtagsbezogenen Ba- -

Wahrend der Prufung ergab S|ch fur emen derartlgen Zertraum

ri'.&szmssatz von 2, 69 % der dann auf den der Unternehmens~ '

" wertung zugrunde gelegten Wert von 2 75 % aufgerundet wer-_ :

C o den. konnte Gegen dlese Rundung konnen grundlegende Be-: |

| r.“elner angemessenen Barabflndung dle dem vollen Wert der:_ Vo
- rechtlich gebotener Ausglelch der jewells geschutzten gegen-"_g",_ -

: i:‘f_;* -'._'gegnerln als Hauptaktlonarln zugrunde Dre Heran2|ehung von' :
o Parametern d:e den nchtlgen Werten mogllchst nahe kommen 5 =

L':"'ehesten gerecht ‘Die vorgenommene (Auf-)Rundung auf 2 75 k

-d denken nlcht angebracht werden Dre Verpfllchtung zur Zahlung'- o
o ‘--"-‘,‘Betelhgung entspncht liegt ein elnfach- wie ‘auch verfassungs-f

S l-'lauﬁgen Interessen der Mlnderheltsaktlonare und der Antrags—."."_ o

-','erd dem gesetzllch vorgegebenen Interessenausglelch amf SR

| % vor Steuern |st daher von § 287 Abs 2 ZPO gedeckt (vgl

';"OLG Frankfurt Der Konzern 2011 47, 50f LG Munchen l Be—j |
', schluss vom 28 5 2014; Az 5HK o 22657/12 Beschluss vom' o L
L2, 82015 Az 5HK O 1913/14) Da in. die Unternehmensbe-ﬁ'-

g f':‘-wertung zudem nur der Nachsteuenwed elnflaeLl.en kann redu—, "

.-"__zlert SICh der Unterschled auf. etwa 0 03 Prozentpunkte - ber RN

- einer derar’t gerlngen leferenz srnd dle Auswwkungen auf den o

. muss nICht erfolgen Allem der Umstand, dass am Markt auch

: B Ertragswert als marglnal zu beZelchnen |

Eme Reduktion wegen der Exlstenz ‘von Credlt Default Swaps -

Credit Default Swaps in Bezug auf staatllche Anlelhen der Bun-- e 7
’_ desrepubllk Deu‘tschland zu beobachten sind, rechtfertlgt nlcht' o

den Ansatz einer Kurzung des Basmzmssatzes Zum. einen |st:




- die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einér mdglichen,

aber keinesfalls siche_ren Vehuirklichung von Heiftﬁngsrisiken

* als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums — .

r’unverandert ein sicherer Schu|dner Auf ein theoretisches

RestausfallrISIko kommt es nicht entscheldend an, weil vollig ri-
sikofreie - Anlagen ohnehln nicht verfugbar smd Zudem ist aus
anderen Spruchverfahren genchtsbekannt dass es zwar Spe-

kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschiand gibt;’ diese |

. sind indes zahlenmél&ig so gering, dass eine Berilcksichtigting

beim BaS|sz|nssatz mcht gerechtfertlgt sein kann Welterhm' i

kann auch nlcht unberucksmhtlgt blelben dass die Staatsschul-

den _der VB.undesrept_thk Deutschlan_d aufgrund. der Neur_ege—_ B

" lungen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest

E niCht' in dem Aﬁs’maﬁ‘ansteigen dUrfen wie dies in der Vergah¥
- genhelt |mmer wieder zu beobachten war (vgl. OoLG Frankfurt
: Beqchlws vom 24 1. 9011 Az 21 W 7/11 LG Munchen l, Be-

schluss vom 752014 Az 21386/12 Beschluss vomA._

: 28.5.2014, Az. 5HK 0O 22657/12 Beschluss vom 29.8, 2014 Az

5HK o] 7455/14 Beschluss vom 6.3. 2015 Az. 5HK O 662/13;
Beschluss vom 31 72015 Az 5HK O 16371/13 Beschluss ,

. vom 21.12. 2015 Az, 5HK O 24402/13)

(©)

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiézihssafz in Phase | je-
weils fur ein konkretes Planjahr ges‘ondert' auszUweisen. Die'
einheitliche Festlegung des Basmzmssatzes fur den gesamten '

- Beurtellungszeitraum stellt eine allgemeln ubhche und nicht zu

beanstandende Vorgehenswelse dar (so ausdruckhch OLG
Munchen NJW-RR 2014, 423, 474). Dies ergibt sich Ietzﬂ:ch

| auch aus der Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrllch erznelt und -

- ausgeschuttet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und -

damlt die Ermittlung des Ertragswertes ln die EWngeIt angelegt |
|st und demzufolge auch mcht von' emer jahrllch neu stattfin-

denden Alternatlvanlage ausgegangen werden kann, wenn Be-
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—_—

wertungsanlass das Ausschelden elnes Aktionars aus der Ge— .

_'sellschaft ist (vgl. LG Munchen I, Beschluss vom-30.3.2012, Az S

5 HK O 11296/06; Beschluss'vom ‘31, 72015 Az. 5HK o-;

‘- 16371/13 Beschluss vom 21 12. 2015 Az 5HK o 24402113)

| -'_'=-:_-Aus demselben Grund muss auch nlcht auf dle durchschnltth-'i.'

| ) che Laufzelt der FlnanZIerungskredlte der. Advanced tnﬂlght Al-r._ _

: ||ance AG von zwel bIS vier Jahren abgestellt werden f_ SR

- (d) Dlesem Ansatz Iasst sach nlcht entgegenhalten aua den Bel-_ s
_' '.';;Splelen der PHGS Staaten ergebe SICh dle konkrete Gefahr el-; D
Y oner Insolvenz auch der cffenthchen Hand Auch hler gilt es zum'-"f_'-'?" o
';’--;,‘:_-elnen pAV) beruck3|cht|gen dass essich bel Anlelhen der Bun-". |
l__fdesrepubllk Deutschland um hlnrelchend (quae'.l—)s:chere Pap|e-- o
7 . ""."'j ;7re handelt. Zum anderen muss aber vor allem gesehen werden o
S _fdass lnfolge der Neuregelungen i Grundgesetz dle auch als{-_ e

,,Schuldenbremse bezelchnet werden d|e Gefahr elnes _

- ‘_Staatsbankrotts der Bundesrepubllk Deutschland als in hochs-'-',__f - _
‘-_-"'-tem Male unwahrschelnllch bezelchnet werden muss und folg-,jr

o "lrch vernachlasmgt werden kann

Fur dle Erm;ttlung des Kapltallsuerungszmssatzes muss der BaS|s-'

--"_'zmssatz um &inen RlSlkOZUSChlag erhoht werden der nach § 287‘.1-1

e 'Abs 2 ZPO zu schatzen lst und vorhegend nach Steuern auf 5 2 %_'f,_
im Jahr. 2014 5 3 % lm Jahr 2015 5,35 % im Jahr 2016 sow1e auf.f -

- :‘_;'5 4 % in der Ewugen Rente festgesetzt werden mUSS :

Der Grund fur den Ansatz elnes RlSlkozuschlages Ilegt darln dass_';; |

S Investltlonen in Unternehmen |m Vergle|ch zur Anlage in smhere oder-' o

B :zumlndest quaSI snchere offenthchen Anlelhen emem hoheren RlSlko-,

S "ausgesetzt sind: Dleses RISIkO W|rd bei.einém r|5|koaversen Anleger : -'_

"g'_durch hohere Rendltechancen und damlt emen erhohten stsatz '

- ausgegllchen weshalb der Ansatz eines RlSikozuschlages unum— o

'gangllch ist, zumal der Verzlcht auf dlesen dle ohnehm nlcht durch.
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die- Planung abgegoltenen RlSlken wie polltlsche Krlsen Naturkata-

strophen oder weitere nicht in dle Planungsrec:hnung emzubemehen-

den allgememen wwtschafthchen Risiken vernach|3351gen wirde. -

" Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der PIanungszneIe nicht vél-

. lig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen‘ geht die heute nahe-

zu einhellig '\iertretene"obergerichtliéhe' Rechtsprechung vom Erfor-
dernis des Ansatzes eines RisikozZuschlages éus_(vgl.—nur OLG Min-

chen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,
1302, 1304 = AG 2011; 627,628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM _
2014, 1705, 1706 £.; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17.10.2011, Az.

720 W 7/11; AG 2014 208, 211: OLG Frankfurt NZG 2012 549, 5650 =

Dér Konzern 2012, 199, 205 f, ebenso Peemol!er/Kunowskl in:

- Peemller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S.
325). | o |

-(a) Dle F age Me dar Rls;kozugchlag im Elnzelnen 24 erm'tteln !st_ '

WIrd in Rechtsprechung und. theratur nlcht elnheitllch beurteilt.

(aa) Mehrhelthch wird davon ausgegangen der RISIkOZUSChlag

: ,konne ‘mittels des (Tax—)CAPM (Capital Asset Prlclng Mo-
del) e,rmlttelt werden. Danach wird die- durchschnlttllche.

Markirisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien
-und risikolosen staatiichen Anleihen errechnet wird, mit

: einém-spéziﬁschen Be'tagFaktor'_mmﬁpliziért, der sich aus

~ der Volatilitst der. Aktie des zu bewertenden Unterneh-
mens ergibt. Zur Begriindung der MaRgeblichkeit dieses
| képitaimarktiheoretischen.v Modells wird vor aflem ausge-
fuhrt, dass bei der Feststellung des Unternehmenéwel’tes
| intersubjéktiﬁ nachvollzie’hbare Grundsétz’e unter 'Zugrun-
delegung von Kapﬂalmarktdaten Anwendung fanden und
dass es kein anderes. Modell gebe, das wie das CAPM die

B} Bewertung rISIkobehafteter Anlagenmoghchkelten erlaute-
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re. Demgegenuber verfuge die herkommliche Multlpll-=
katormethode (ber kein festes theoretlsches sondern e:
her eln emplnsches Fundament und werde zudem nicht .

durch d|e theorettsche Forschung unterstutzt Mit - dem
| 'CAPM werde ge_genube‘r der RlSlkoz_uschlagsmethode ei~

ne 'u'nrglrei‘c_h héhere 'Quali'tét_'- infolge der groReren Nach-

prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM 2009, 2220,

2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, -
514 1., NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; Paul-

" senin: Ml‘jhchener Kommentar zum AKIG; 4. Auft., § 305

Rdn. 126; SlmonlLeVerkus in: Simon, SpruchG aaO

: --Anh§11 Rdn. 126f)

. .i'(bb)

Die Kammer vermag “der welfach vertretenen allemlgen

MaBgebllchkelt des (Tax—)CAPM in dleser Allgememhelt o
nicht zu folgen Es ist namlich mcht erkennbar dass das:

" (Ta)_(-)CAPM den a—nde_ren _Methoden zur Ermlttlung des'-.

RisikozUschlages eindeutig uberlégen wéire_‘Auch bei ihm -

: .Elnschatzung des Bewerters ab, die nur nicht Unmlttelbar -

héangt das Ergebnls in hohem Male von der subjektlven

durch die Schatzung des RlSlkozuschlages selbst ausge- -
ubt wird, sondern mlttelbar durch die Auswahl der Para-
meter fur die Berechnung der Marktnsnkopramre sowie des .
Beta- Faktors Die rechnerlsche Herleltung des RlSlkozu— :

: sch]ages tauscht daruber hlnweg, dass aufgrund der Viel-
~zahl von Annahmen, d|e far die Berechnung getroffen

_ .werden mussen nur elne scheinbare Genauigkeit errelcht-

. "'5-’-_w1rd und’ nlcht etwa elne exakte Bemessung des fur die

' “Investition in das konkrete Unternehmen angemessenen

RlSlkozuschIages Schon die zu treffende Aussage in-

,W!ewelt dle Daten aus der Vergangenhelt auch fur die zu- '

o kanftige Entwmklung aussagekraftlg smd unterllegt sub-

e jektlver Wertung. Dies zeigt sich be_relts am Auswertungs-
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zeltraum fur den die Uberrendlte ermlttelt wird. Aus einer
. Vielzahl anderer Spruchverfahren ist genchtsbekannt
dass es eine Reihe von Studien gibt, die fiir unterschiedii-
che Zeitraume Werte fiir die Marktrisikopramie vor Steu-
~efn in Anwendung des arithrhetischeh Mittels zwischen-
4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtiich des geometri-
schen Mlttels werden Studlen aufgezelgt die vor Steuém
Werte szschen 1, 7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist

 die Auswahl der Unternehmen die- in eine Peer Group

-vergleichbarer Unternehmen elnbezogen werden, stark |
von der subjektlven Emschatzung deSJenlgen abhanglg,-
| -_der (ber d|e7Ve_rgIe|chbarke|,t der Unternehmen im Einzel-
nen. entscheidet (vgl. OLG Munchen WM 2009, 1848,
1850 f. = ZIP 2009, 23309, 2341 Grofifeld, Recht def Un-
| ,ternehmensbewertung 2.2.0., Rdn. 694f ~auch Reuter -
'»"/-\G ”007 1,'5; sehr krltlsch zum AP'VI auch E'nmerich ln;‘
Festschrift fur Uwe H. Schnelder 2011 S 323 328 f, -
' 331)

: -Auch sieht die Kammer in de} Anwendung -df'es, erithmeti-
R ‘schen Miftels mit einer jé’\hrlichen Wiederanlage dee voll-

sténdigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen IDW-

"Standarde-emp'fohle.n wird, kein hinreichend taugliches
Kriterium. Insoweit liegt namlich ein Widerspruch zu der
'Annah_m'e einer auf Ewigkeit angelégten Unternehmehsfa- :
| tlgkelt vor. Fiir das aktuelle steuerliche Reglme der Abgel-_
' tungssteuer unter Elnschluss der Verstederung von Ver-
auBerungsgewmnen gehen empmsche Untersuchungen '
namlich von einer ‘sehr viel langeren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in dle EW|gke|t ermittelf
werden soII und vor allem auch die Alternatlvanlage in Ak-

~tien anderer Unternehmen verglelchbar sein soll, steht die
o Annahme eines jahrhch stattﬂndenden vollstandlgen Akti-
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enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
'~ das arithmetische Mittel als’ alleiniger MaRstab zur Ermitt-
’ Iung des RlSlkozuschIages zu berucksmhtlgen dass in all

den. Fallen in denen die Anlaoeperlode nicht 1 lst es zu

. Verzerrungen kommt ' (vgl. _Wagner/Jonas/ ‘Ballwieser/ -

Tschopel WPg 2006, 1005, 1017 £).

~ Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geomet- -

R - rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zU Beginn des Uné .

*tersuchungszeltraumes gekauft und an dessen Ende ver-
- kauft werden d|e jeweihgen Ertrage werden dabel jahrllch :

wieder- angelegt Dabel wird aIIerdlngs auch zu beruck—

'Slchtlgen sein, dass das geometnsche Mlttel ebenso wae B

das anthmet:sche Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-
menswertes fuhrt wenn dle Anlageperlode nicht. glelch 1

'-_|st (vgl Wagner/JonaslBaIlw1eser/Tschopel WPg 2006'

1005 1017 ).

e Insowelt geht die Kammer in standlger Rechtsprechung

unter Berucksrchtlgung der gebotenen krltlschen ‘Ausei-

. e',nandersetzung it diesem Modell davon aus, ZWISChen

- (c;:)',

diesen beiden Extremen hegende Werte anzusetzen (vgl E
nur LG Munchen I, Beschluss vom 6.11.2013, Az. SHK o}
2665/12; Beschluss vom 28.3. 2014, Az. 5HK O 18925/08;

- - Besch!uss vom 7. 5 2014, Az 5HKO 21386/12 Beschluss .
- vom 2982014 Az. 5HK O 7455/13; in, dlese Rlchtung o

auch oLG Karlsruhe Der Konzern 2015 442 448 1.).

V_ié_lrhehr'ist- de'r RisikézUSchlag -fnitte(s einer empiriéchén o

Schétzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamt-

wiirdigung aller maBgeblichen Gesichtspunite der konkre-

~ ten Situation des zu beWerteriden Unternehmens Rech-

nung tragt Dabei konnen auch dle unter Anwendung des

' CAPM gewonnenen Daten als elnes der Elemente fur die
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Schatzung des Risikozuschlages 'he’rangezogen_ ‘werden
(so auch OLG Minchen .ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851). |

Beim (Tax-)CAPM als einem der maBgeblichen Elemente zur

: Ermittlung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt dieser

aus dem Produkt von_ Markti‘isikdpré’mie_und dem Beta-Faktor.

- (aa) Dabe| geht das kapntalmarktornentlerte (Tax-)CAPM von

\ ‘elner Marktr|3|kopram|e aus, d!e sich aus der leferenz der- -
- erwarteten Rendlte des Marktp_ortfollos und dem’ ns;kolo-
sen Zinssatz ergibt. Allérdings vermag die Kammer den -
~ Ansatz .ein'er entsprechend einer aktuelien Vetlautbarung
. désﬂiFA'UB' des -I_DW vom 19.9.2012 und einer ‘aufgrund
'-‘vo'h aktuellen Marktbedbacht'ungeﬁ und Ka’pitalmarkts’fu—- '
. .dlen von Ranngagemuren bamerenaen mphznt ermlttelten}

Marktr|S|kopram1e von 5 5 % nach Steuern nlcht zu tellen

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzana-
: lysten und Ratlngagen’turen ermlttelten Marktns1kopram|e
ist nicht geeignet, dlese Uberrendlte abzuleiteh. Gerade
die Schatzung von' Flnanzanalysten und Ratlngagenturen.
ist in hohem Mafe abhéangig von deren'subjekti\)er Ein-
schatzung Angesuchts dessen tauscht die rechnensche
' Herleltung des RlSlkozuschlages daruber hinweg, dass'

- aufgrund der _V|elzahlder zu treffenden Annahmen nur e‘l-"‘

" ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht_
etwa eine exakte Bemessung des fur die Invesfitfon in das
konkrete Unternehmen angemessenen Rlszkozuschlages

_ Ebenso wie die zu treffende Aussage inwieweit Daten aus.
.der Vergangenheit auch fir die zukunﬂ:lge Entwncklung :
i.auSsagékréﬂi‘g é’ind,' Qntérliegeﬁ die Uberle_gu‘ngén und

Einschétzungén'vd,n Ratingagehturén, Finanzanalysten
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oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschla-
geh, weshalb es mehr als pr_oblematisch ist, aus ihnen die
kLl_nftige Marktrisikoprérhie_unter_ Einfluss der Folgewirkun-

gen_'der' :Finanzmarkt,—" und Sfaatssc'huldenkrise abzu-.

. schatzen. - Gegen diesen Ansatz ' spricht insbesondere -
“auch die Uberlegung, dass die Ma'rktkapitalisieruhg'als In-
put-Parameter far die Berhessdng.der‘Marktriaikopramie '
herange}zogeﬁ wird (zu diesem Efforderni_s ausdrt‘.'leklieh'
| _Wagner/Ma'ckenstedtlSchieSzllLencknerNViliershaueeh

WPg. 2013, 947, 957) Das Modell zur Ermlttlung |mpl|zater‘ g

| Kapltalkosten muss konS|stent zum Bewertungsmodell

rvorllegend also zum Ertragswertverfahren sein. Einin al-

le Verfahren emﬂleBender Parameter ist der Unterneh— . _

: menswert bzw. der Marktwert des Elgenkapltals Dabei

. erd Ubhchewvelse auf den Aktlenkurs bzw. die Marktkapl—‘ :

L tallsuerung zuruckgegrrf‘en WUI'd&"l aber die ubrigen zurf-'

Ermittiung der. lmpllzrten Elgenkapltalkosten und damlt der
|mpl|2tten Marktnsukopramle erforderllchen Parameter mit

Ausnahme des gesuchten RlSlkozuschIags entsprechend -

' '.'den Annahmen im Bewertungsmodell angenommen ist

'dle Ermlttlung der lmpllzlten Elgenkapltalkosten nlcht er--
forderhch well die . Vewvendung eines so ermlttelten Ei-
B genkapltalkostenansatzes exakt zum Borsenkurs fuhren
" und dann upmlttelbar auf diesen abgestellt werden kénnte
_ (ng LG MuncheniZIP 2015, 2124 2130 Beschluss vom
' '1422014 Az 5HK Nel 16505/08 Beschluss vom )

,2832014 Az _BHK. 0 18925/08 “auch Zeldf__' L
o IerlTschope/Bertram CF 2014 70,72f). ' IR

Eme im Vergle|ch zu der friheren Empfehlung des FAUB
des IDW um einen Prozentpunkt erhdhte’ Marktnsukopra-. '
mie lgsst SICh auch nicht mit den Besonderheiten der -

-Ausw1rkungen der. Fmanzmarkt— und Staatsschuldenkrlse
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" begrunden. Auch die Vergangenheitszahlen, Adie die
.Gruhdlege' der vom IDW bis zur der 'angesprechenen Ver-
Iautbai‘ung angesetzten’ Empfehlung einer Marktrisikopré-
| mie nach Steuern unter Geltung des 'Steuer're.gimes der
Abgeltungssteuer mit Weden in.einer Bandbifeite von 4 bis
5.% bildete, umfassten V_rneh'rere- konjunkturelle Zyklen mit
Phasen des Auf_scthngs‘wie auch des kenjunkturellen '

'A‘bsrchwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach_

~der Finanzmarktkrise zu einem ~ wenn auch unerwartet

-~ raschen ~ erneuten Aufschwung ka:m,"ers'ch'eint bereits- -

fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und Iange -

: ertschaftsknse handett (vgl. LG Frankfurt Beschluss vom -
'8.6. 2015 Az, 3-05 O 198/13). Die These einer konstant’
- realen Aktlenrendlte, die angesw—hts eines historisch nied-"
. rigen. BasiszinssatZeS vertreten wird lasst sieh-'empirisch' |
nur-schwer untermauern. in der Bewertungshteratur wnrdj-
zwar wiederholt auf Marktanalysen verwuesen wonach dle
Gesamtrendﬂeenmartung der Antellsnehmer nicht gesun-.
ken, . sondern konstant geblieben sei (vgl Wag-

- ,nerlMackenstedt/ SchresleVﬂlershausen WPg 2013, 948,

950 ff; Zeidler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 77 f;
BaetgelNlemeyerlKummellSchulz in: Peemoller Praxis: .

| ‘ha_ndbuc:h der-Unterneh_mensbewertung, a.a.0., S. 396 1.). |

- Allerdings ist diese These — wie die Kammer aus anderen
'Sprﬁchverfahren weil} — gerade nicht Unumstritfen son-

- dern ebenso vertreten wird, die Kapitalmarkttellnehmer'

- wirden lnfo[ge des Verharrens des Renditeniveaus quasi-

‘_ns:koloser Bundesanlelhen auf dem aktuell niedrigen - :

Stand auch ihre Rendlteewvartungen far. nsnkobehaftete -

Investltlonen redu2|eren

Auch andere Versuche ZUr Begrundung, wie sie zum Teil’
Gber den Unterschled zwnschen der Rendlte deutscher
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Staatsanleiheﬁ und dem Interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, zu dem SICh ein Kapltalmarkttellnehmer mit dem
-germgsten Risiko und folghch dem genngsten Zinssatz

- verschulden kann - VOrgenommen werden vermogen_ .

- nicht restlos zu uberzeugen Nach elnem Anstleg dleses‘,
Spreads im. Gefolge der Fmanzmarkt— und der europai-
" schen Staatsschu|denkr|se noch blS in das Jahr 2013 hin-
ein kam es- WIeder zu einem Riickgang des Delta des 12-: -
, Monats-Euribor, wobei Werte - erreicht wurden, d|e nicht

' deutllch iber dem Spread aus der Zeit vor der Flnanz-r 3
marktknse Iagen Dann ‘aber lasst sich auch aus dleser_ .
Uberlegung heraus mcht der Schluss auf eine um 1 Pro- '
. __zentpunkt erhohte Marktr|3|kopram|e zlehen

B Fur den Ansatz emer Marktnmkopram:e von’ 5 % nach"_ i "
 Steuern im Anwendungsberelch des (Tax—)CAF'M spre- .

o chen auch die Wertungen des Gesetzgebers auf d|e zu—_ -

ruckgegnffen werden kann. In § 203 Abs.. 1. BewG legte

o - der Gesetzgeber fur das veremfachte Ertragswertverfah- '

l. ren elnen RlSlkozuschlag von 4 5 % fest wobel dlesem

Ansatz ein _durchschnlttllches Marktnmko zugrunde liegt. '
" Auch wenn diese Vd_rschfift nur im vereinfachten Ertrags-
~ wertverfahren zur Anwendung géiangt kann die darin zum-
Ausdruck gekommene Grundentscheldung und Wertung
.'r-rdes Gesetzgebers nicht ganzlich - -auler Acht gelassen_' '

© werden (vgl. OLG Munchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP

2000, 2339, 2342; AG 2014, 453, 455 = Der Konzem

2014 172, 174 -'NJW RR 2014, 473 474f AG 2015,
508, 512 ZIP 2015 1166.- 1170) Zwar lag zum Zeitpunki
a ,—des Inkrafttretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG
der BaS|SZ|nssatz deutlich -hdher. Doch wird. die Wertung
.des G_esetzgebers bei emer Erhéhung der Marktrisikopra- |
mie um einen PrdZentpunkf Zu stark in; den,.Hintergrund._ f
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‘ged.réngtl. Die Kammer erachtet den Ansatz, ein Investor -

berticksichtige bei seiner Renditeerwartung auch den -

Riickgang: des Basiszinssatzes, weshalb die Uberrendite

in ihrer Hohe keiner Veranderung bedrfe, als jedentalls.
nicht weniger gut geeignet, um’ die Marktrisikopramie fest-

zulegen. -

Bei ‘-diesef Ausgangslage mit dem Féhlén eindeutiger em- -
pirische’r Studien, die konstant reale Renditeforderungen

' bestatlgen oder ausschhe[&en und den: unterschledhchen _

~ —auch vor dleser Kammer vorgenommenen - Erklarungs—

versuchen zur,Reghtfertigung der Empfehlung des FAUB:
des IDW — ist eine im Wege der Schatzung gewonnene

- Marktrisikoprémie von 5 %', die sich im Schnittbereich der

ursprunglichen Empfehlung des 'Fachausschusses Unter- -

nehmensbeWertung des IDW mit den angépassten neue-

~ren Empfehlungen anSledelt zur Uberzeugung der Kam-

mer sachgerecht (so schon LG Munchen | ZIP 2015 '

2124, 21301).

| (bb)

Der-zUr-Ermittiung' des unteljheh_mehsindividuelleh Risikos
im Rahmen der Anwendung dés_ (Tax-)CAPM herangezo- -

‘génen.--Beta-Faktor's' konnte au's einer Peer Group ver-

gleichbarer Uhtern’ehmen abgeleitet werden ‘weil das un-

_ ternehmenselgene Beta der Advanced Inﬂlght Allignce AG '

nicht als aussagekraftlg emgestuft werden kann. Dle feh—- ‘

| lende MaBgebhchkelt des ongmaren Beta- Faktors der Ge—

sellschaft beruht auf nachstehenden Erwagungen

‘DerAbfmdungsprUfer venmes in seinem Prufungsbéﬁcht |
-auf den_originaren Beta-Faktor dér Gesellschaft vdn 1,7

'-bel einem funfjahrlgen Zeltraum auf Basis monatllcher

, Rendlten Dleser Ansatz der ohnehln zu einem deutlich

nsedngeren Unternehmenswert fiihren wiirde, ist aber
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nrcht geelgnet das unternehmensmdwlduelle Risiko zum
Stlchtag der Hauptversammlung abzulerten weil es in die-
. sem Zeitraum zu erhebllchen .Ve_randerungen im Ge-'

scﬁaﬂsmodell'der Gé’sélls'ch‘aft’kam Déf \ioh Hérrn Wag-j_ -

ner ermlttelte onglnare Beta-Faktor fiir elnen Zwel Jahres— ‘
Zeitraum ‘mit monatllchen Rendltemtervallen betrug minus
-0,1. Ein negativer Beta F_aktor in elner sehr vola_tllen und
auch konjunkiurabhaﬁgigeh “Branche ist nicht nachvoll-
*ziehbar, weil dies bedeuten wirde, dass das Risiko eines
' Investmenfs in eine Aktie dieser- Gééellsbhaft einem g‘eﬁn-f :
. geren RISIKO unterllegen wurde als in elne (quasi- )smhere
Staatsanlelhe Dles widerspricht den tatsachhchen Gege-r
‘ benheiten (vgl. ‘auch OLG Stuttgart, Beschluss vom -
- 8.7. 2011 Az. 20 w 14/08- Z|t nach Jurls) '

o Entsche|dend gegen .den’ Ansatz des unternehmenselge-_.- -

nen Beta Faktors Spncht aber die mangelnde qumdltat‘ )
; ‘der Aktlen der Advanced Infhght Alhance AG. Zum einen
war das‘HandelsvoI_umen_m Stick’ mnerhalb des Zeit-
. raums von Juili 2008 bis Juli 2013 nur wenige Male auffal-

lig hoch Vor allem aber zelgt sich: die gennge qumdltat L

,der Aktie an dem Bid- Ask Spread der Uber einen Zeit-
raum vom 31.7. 2008 bIS zum 30.06. 2013 bel 2, 14 % so-

- wie uber elnen Ze|traum vom 5. 8. 2011 b|S zum 26.7. 2013

_bel 1,86 % lag. Bei Aktien mit emem gerlngen Handelsvo- '
lumen hegt der Bid-Ask- Spread deutllch Uber dem sehr li-
 quider Aktien. Daher nﬁﬁsseh Kaufer bzw. Vérkaufer einer
| Aktle mit gerlngem Handelsvoluman emen ‘erheblich hohe-
ren Abschlag auf lhre Bruttorendlte hmnehmen als Kaufer
'.bzw Verkaufer einer Aktie mit hohem Handelsvolumen
" _ Infolge dessen wird ein. rationaler Investor nicht unmittel-
bar auf jede neue Kapitalmarktlnformatlon reagleren weil
er bei jeder Transaktlon erhebllche Rendlteabschlage hin-
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nehmen musste durch. die hoheren Bid-Ask-Spreads.

"~ Folglich zeigt -sich das tatséchliche Risiko eines Unter- -

nehfnens hicht am empirisch ermitielten Beta-Faktor, da
“der Kurs aufgrund der hohen TranSaktioh_Skosfén nur .tréi--_
‘ge auf neue KapitaImarktinformationen reégieﬂ- Ubliéhe'rr
h welse wird bei Bid-Ask- Spreads die unter 1'% liegen, die
L:qund|tat der Aktie bejaht. Angesmhts der hler ermittelten
durchschnltthchen Werte von — je nach Betrachtungszeﬂ- |
_ raum - knapp Ober bzw. knapp unter 2 % kann nicht von
~einer- hlnrelchend hqunden Aktle ausgegangen ‘werden,
weshalb der unternehmenselgene Beta Faktor nicht her-

angezogen werden kann |

| Dleser Ansatz uber dle Hohe der Bld-Ask—Spreads ist
' auch nicht deshalb untaugllch weil ein Verglelch mit DAX-
' Gesellschaften gezogen ‘wird. Wesenthch ist namlich der.
VergIelch zum Gesamtmarkt Anges:chts des sehr weI'r

I starkeren Handels mit Aktlen von im DAX 30 notlerten

Gesellschaften haben diese elnen sehr viel nledrlgeren'_'

| , Bld Ask Spread. Entsprechende Untersuchungen far den

CDAX, bei denen dle B|d—Ask—Spreads der CDAX-Aktlen ‘
" in Centile elngetellt smd dienen der Elnschatzung ob ein’

| "gennger oder hoherer Spread vorhegt

Der Ansatz'einés unverschuldeten Beta-Faktors von 1,0,
der das operative. Risiko der Gesellschaft widerspiegett,
tiber eine Peer Group muss nicht korrigiert werden, Dabei
kénneﬁ'-'grund'legende' Bedenken gegen die‘IZUSammen; |
setzung der Peer Group aus msgesamt 13 Unternehrmen
der Luftfahrtbranche, ~ der  Film- SOWIe der IFE-
Solutions/Hardwgre—_ und der Videosbieléher's_teller' nicht
erhoben werden. Keiner der direkten Wettbewerber des

Konzerns der Adva’nced Inflight Alliance AG ifst bérsenno-
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tiert, wobei dies vor allem fiir Spafax Inc. als groRtem der
unmittelbaren Wettbewerber der Geselischaft gilt. Daher
konnte und musste bei Ider' Auswahi der Vergleidhsunter— |

nehmen auf solche Gesellschaften zuruckgegrlffen wer—,' |

. 5 den, die in den relevanten Markten der Gesellschaft tatrg -
sind. Die R|5|kolage ist sowohi beim Zulieferer afs auch' '

beim Abnehmer verg{elchbar Dles gilt auch fur die Fllmln-

| dustrne Bei seiner Anhorung verwies der Abfindungsprifer
. im Termln vom 14.8. 2015 uberzeugend darauf ‘dass -sich.
" in den Fallen in denen dle Frlmlndustrle kelne Abnehmer—' ‘

fir die von ihr produzreden Filme fmdet das Geschaﬁs-*-

' modell der Advanced inflight Alhance AG samt Tochterge— N

sellschaften andern wird und dann hlnfalhg wurde wenn

. . die Fluggaste ausblreben Dle Orlentlerung der Gesell-

R schaft geht vermehrt |n Rlchtung auf Splele und Software— Ter
i Losungen ‘weshalb- auch Activision Bllzzard Inc. und:-' -

- Ubisoft Entertamment SA in-die Peer Group aufgenom—

: i men werden konnten. Nl_cht gestrichen werden muss auch .
" Rockwell Collins Inc.; weil dieses Unternehmen neben an-

" deren ‘-IT:—S'ystem'e_ entwickelt, - die der _Luftfa'hfrt'_ zugute-

| kommen. Angesichts eines unlévered Beta von 0,9 dieses -
‘Unternehmens wirkt sich dessen Einbeziehung‘ohnehin

nicht zum Nachtell der Mrnderhettsaktlonare aus, weil das ;

 unlevered Beta den Durchschnltt iber dle Peer Group ge- .

, | nngfuglg senkt

B ._f Sachgerecht erfolgte die Aufnahme der Deutsche Luft- o
'hansa AG, Qantas Amnrays Ltd,, Cathay. Paclflc Ltd oderf' |
Singapore Anrllnes Ltd., sie geh_oren entweder. Zu den i
‘ PremiUmanbietern oder aber zu den groRten Kundendes -_ :
'Konzerns der Advanced Infhght Alllance AG. Die Luftfahrt-
_ gesellschaften Emirates, ‘Etihad und Qatar konnten man-

_7gels Borsenn_otrz, nicht in die Peer Group al.;fgenommen
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~ werden, weil ein Beta-Faktor angeeiChts fehlender Bér-
' Vsenn,eti’z hicht errf_iit_felt werden konnte. Fluglinien, bei de-
nen das Segment‘ ,,B'ordUnterhaltung“_eihe wesentlich ge-
ringere Bedeutung hat, mussten aufgrund dieses qualitati-
ven Kriteriums ausgeschlossen werden. Ebenso konhten'_.-
: Fldggesellschaften die 'nicht' in der Zielregion der Gesell-_ :
schaft und |hrer Tochterunternehmen operleren ausge-
- schiossen blerben Dasselbe gu!t wenn sich bei der Analy— :
| ‘ se der Beta- Faktoren der vergangenen funf Jahre Struk-

' turbruche zeigten. Nacht in die finale Peer Group aufge--' :
nommen werden mussten auch solche Unternehmen, d|e '

in- den letzten funf GeschaﬁSJahren nicht - wenlgstens '

e ubennnegend proﬁtabel gewwtschaftet haben weil es an-

. derenfalis zu einer Verzerrung der RlSlkOSltuatlon gekom-

- men wére. Bei mangelnder Liqwdltat der Aktre oder einer’ n

ungenugenden Zahl von Dafenpunkten war-es ebenfailsf-
' unmogllch diese. Unternehmen zur Ermlttlung des Beta-
: 'Faktors durch eine Peer Group heranzuziehen. quUIdltat '
und eine ausrelchende Zahl von Datenpunkten sind mdes N
° -zwmgende Voraussetzungen um einen aussagekrafttgen

Beta—Faktor bestlmmen rd) konnen

. Gr_UndIegende Bedenken» gegen die Zueammensetzung S

der Peer Group kénnen auch nicht mit dem Argument er-.

_ hoben werden es selen dabel ZU viele Unternehmen mrt""

'Sltz im Ausland ernbezogen worden,’ nachidem nur die
| Deutsche Lufthansa AG m Deutschland ansassng ist. Es
ist in_der Rechtsprechung welthrn anerkannt dass- auch
auslandlsche Unternehmen in eine Peer Group aufge-
nommen werden kénnen (vgl. OLG Celle AG 2007 865,
867 = ZIP- 2007 20235, 2028; OLG Dusseldorf WM 2009 '
2220, 2226 LG Munchen I, Beschluss vom 28, 5 2014, Az

5HK O 22657/12; Beschluss vom 21.12.2015, Az. SHK G - |
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o 24402/1 3) Dles resultiert neben der Verﬂechtung der Ka—, -

prtal— und Aktenmarkte vor- allem auch aus der- Erwagung,: R

_ _heraus dass alle Unternehmen der Peer Group in glelcher. '

B Welse wre die, Gesellschaft mit 1hren Tochtergesellschaf—

" ten auf mternatlonalen Markten tatlg srnd

Als Referenzzeltraum konnten ber den Peer GrOUp_'_ ] S

: Unternehmen funf Jahre herangezogen werden Ern zwm-

"':.'gender Grund fur, den Ansatz ven zwer Jahren der zu ei- - SR

y _, "_.nem genngfuglg nredngeren unlevered Beta Faktor fuhren" - e

wurde kann nrcht bejaht werden Die weltwelte Luftfahrt-fi.;"-j

lndustne als Endabnehmer der Produkte der Gesellschaft o

' : und Ietztes Glled in elner Kette von Zulleferern weist Zykll- i -;I":' |
o , ‘zrtaten an dre dEUtllCh naher an dem hler herangezoge-' '
nen Funf—Jahres lntervail Iregen als’ eln Zeltraum von: zwe|
S Jahren Der Abﬁndungsprufer verwres rn serner erganzen_‘: o

 den Stellungnahme vom' 19, 10.2015 auf die Entwrcklung E

N der EBIT-Margen i der, weltwelten Luﬂ'fahrtmdustne SRR

'Nach -einer. Ielcht posmven durchschnrttllchen EBIT—Marge_’_'

lm Jahr 2000 fiel dleee im darauf folgenden Geschafts;ahr -'_{': N

_ 2001 dramatlsch ab verbesserte SICh zwar 'in den Folge-’i* '

: jahren Ielcht erre:chte Jedoch erst 2007 wreder elnen posi- _' o

.trven Wert.. Nach elner welteren Verbesserung im Jahr e

. 2008 kam es 2009 |n Konsequenz der durch den Zusam-;'

- menbruch der US-amenkanlschen Investmentbank Leh-» L -

! -"‘mann Brothers Inc zu elnem dramatlschen Abfall um sich

- -dann wreder auf emen deuthch posmven Wert zu verbes- -
" "?"-,-'7._sern ln den Jahren 2011 und 2012 fiel die EBIT- Marge o

. um danach wreder anzusteigen Aus dlesen Zahlen smd_=

' Zyklen mlt einer Dauer von acht drei und vrer Jahren Zu |

. erkennen wober der Ietzte Zyklus noch nlcht vollstandlg
: abgeschiossen |st Daher wrrd der Darstellungszeltraum :
- von funf Jahren der durchschmttllchen Lange der be— L
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. obachtbaren Zyklen deutlich besser gerecht als ein sol- _
cher von zwei Jahren und entspricht folglich eher dem
Geschéﬁsmlodell der GesellSchéft ei'nsch|ie(?>lich der Toch- '
terunternehmen In den anderen fur die Bewertung der Ri-
sukosutuatlon der Advanced Inflight Alhance AG wesenth-'
chen Branchen kann eine d_erartl_ge Zyklizitat n_lcht SO ein-
deut‘ig-bele_gt _werden._Vor éllem die Filmiriduétrie, von der
die Gesellschaft die Filmrechte fur die Bordunterhaltung

. erwirbt, ist in ihrer Entwicklung von einzelnen ,,Bl'ockbUs-

" tem* abhanglg, dle allerdings auch dann produziert wer-

' “den konnen wenn SICh die Weltwwtschaft in einer Rezes- e

snonsphase befindet. So- entstand belsplelswelse ,,Atavar"

“als eine der erfolgrelchsten Ktnoproduktlonen uberhaupt

im weltwelten Krlsenjahr 2009. Fur emen langeren Be-
, obachtungsze|traum sprlcht auch dle generell hdhere sta- |
,'tlslusche Valldltat und Stabllltm, sofem nh,ht Strt,.kturbru-'

o che dle gemessenen Beta- Faktoren verzerren ‘Die durch- -

~schn|ttl|che leenzvergabe von drei Jahren rechtfertlgt
keine andere Beurteﬂung Die Risikolage der Verglelchs-

o unternehmen bestimmt sich -gerade nicht durch die Lauf-

zeit der Vertrage beim Advanced Inflight AllianceQKonzern.' '
'Zudem sagen die Vertrage Uberdrej Jahre nur etwas zur. |

o i_SiCh‘érhe_it Uber den Vertrag als, solches aus, aber:nich_ts

.ﬁber die Anzahl Von FIUgbewegungen die ganz wesent- .
fich fur. die Ertrags- und Rmkosﬂuatuon be| der Gesell—
schaft ist. Auch in den anderen Tell Peer Groups besteht
- keine Verknupfung Zur Laufzelt der Vertrage mit Kunden
der. Geseilschaft und dem Geschaft und RlSlko der Ver-‘

glelchsunternehmen

Vorhegend konnte die Regressuon auch emhelthch gegen
den MSC! World lndex erfolgen und nicht gegen den je-
weils gréfiten nationalen Index. Fir diese Losung spricht
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die Erwagung dass der breitest mogllche Index’ genutzt
werden soll, der die Aktlenentwmklung weltwelt abbildet. _
.Dies gilt bei der Advanced_ Inflight Alliance AG_auch des-
“halb, weil sie international tatig ist und auch -die Peer

Group- Unternehmen international aufgestellt sind. Die- -

| Tatsache dass es Schwankungen zmschen Euro und US- -

| - Doliar gibt, muss in dleser Situation hlngenommen wer-

den. Diese Schwankungen zwnschen Euro- und Dollar—
_ Raum sind lndes nicht so gravierend, als dass deshalb dle
' 'Regressmn gegen den MSCI World Index unzulasag wére -
(vgl. LG Dortmund Beschiuss ‘vom- 4 11.2015, Az. 18 O.
152113 [AktE] BeckRS 2015 20235; LG Munchen l, Be-

L schiuss vom 28 d. 2014 Az. 5HK O 22657/12 im Grund—

satz auch Franken/SchuIteIDorschelI Kapltalkosten far die -

) -Unternehmensbewertung,_S Aufl S 50) Demgemars _'

-' E'rec:htferhgt auch der Einwand der Antregsteller zu 29) und"
- 30) ‘es sel bei Pace plc nlcht gegen den grorsten natlona-'_ -
o Ien bntlschen Aktrenmdex gerechnet worden keine andere- j

Beurtellung

Ein Abstellen auf die_;Bfenchenind_ices der vier herangezo- -
: 'genen Brancnen fuhrt zu keinem héherem Erkenntniswert,
weil darin ein im Vergleich zum 'Abstel'len auf die von den
{ Bewer‘[ungsgutachtern von rund'dem Abfindun'gspru—
.'fer gewahlte Vorgehenswelse eine grobere Vorgehens-' |
welse gesehen werden. muss Ebenso wemg konnte auf

den Beta- Faktor des GroBaktlonars abgestellt werden

" ‘Dies erglbt sich berelts aus dem Umstand der verglelchs-j"r'

| weise kurzen Borsennotaerung der-

woraus dann keine aussagefahlgen Werte
ermlttelt werden konnen Zudem war das operative Ge-

| schaft des Mutterkonzerns blS zur Ubernahme der Advan-‘ '

ced Inflight Alllance AG nlcht mit dem der Gesellschaft -
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’ vergleichbar,-worauf -die \_/erfahrensbevollmachtigt_en der

_ Antragegegnerin im Termin vom 14:8.2015 unwiderspro- -

chen hingewiesen haben.

Neben dem operativen Risiko muss auch das Finanzie-

_ rungsstrukturnmko beim unternehmensmdMduellen R|s:—
ko, wie es mit Hilfe von Beta Faktoren ermlttelt wird, ein-
'flneﬂ.en Demgemat& erhoht sich das RlSlko der Elgenkapl—

talgeber mit stelgender Verschuldung des Unternehmens =

$0 dass dann der operatlve unverschutdete Beta Faktor

entsprechend a.n_gepasst werde_n muss. .Angesnchts des

' niedrigen und im Verlaufe det Detailplanungephase ledig-
lich genngfuglg anstelgenden Verschuldungsgrades der
'seine Ursache in- dem wachstumsbedmgten operatlven o
| Kapltalbedarf des Konzerns der Advanced Inftlght Alllance' :
AG hat, erhoht 3|ch der Beta Faktor kaum. Da Thesaurle—r o
. rungen sowohl in der. Detallplanungsphase als auch in der |

" Phase der Ewngen Rente den Antellselgnern fiktiv zuge-
. rechnet werden standen dlese Mlttel fur eine Tllgung von

-Flnanzverblndllehkelten, die dann zu einem (noch) hiedri-

'geren Ver'slchtnlfdu'ngsgrad und 'demgemars einem sinken-

den Beta-Faktor fiihren wirde, nicht zur Verfigung.

(c) Derso ermlitteltei Riéikéz_Uschlag mit Werten zwiéchen'5,2 % 'un!d |
54 % filr die etnzelnen_ .Geschaftsjahre_tmd den Terminal Value

steht in. Einklang mit den sich aus'der speziellen Risikosituation
der Gese]lschaﬂ am Markt ergebenden Risiken, die auch unter

'Beruckswhtlgung der. gunstlgen Fmanaerungsstruktur leicht

Gber dem Marktdurchschnltt liegen. Dies resultiert vor allem aus
der EnNagung heraus dass die Abnehmer der Produkte der

Gesellschaft in Folge von regulativen. Veranderungen Olpreis-

schwankungen - wie generell die Ent\mcklu,ng von_Rohstoff—
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preisen — nur schwer prognost|7_|erbar und daher sehr errat:sch
rsmd sowie einer Vlelzahl anderer Faktoren ein sehr schwan-
.kendes Geschaftsmodell haben und ein Lieferant wie die Ad- )

vanced Inﬂlght Alliance AG - mit lhren Tochtergesellschaften‘ o

unmlttelbar daran partlzmlert Gerade die Luftfahrtbranche ent--

- wu:kelt sich nicht- glelchmamg und ist konjunkturellen Schwan-

'kungen unterworfen worauf der Prifer — wenn auch in ande-
rem Zusammenhang - In seiner ergénzenden Stellungnahme
;vokn, 19.10.2015 'deutlich Vhi_ngeWiesén hat. Zudem muss die’
vergleichsweise s_tarke‘Stel_iUng der Abnéhr_hér'de"r P‘rodUI_(te der. -
_'Gesellscﬁaft h‘ingewiese‘n Werden was als éin das VR'isiko erhd--

hender Fakior in die Gesamtwurdlgung emﬂlelsen muss. Uber o

_-dle Prelspohtxk konnen die groBen Fluggeselischaﬁen Druck auf

- |hre Zulleferunternehmen auslben, wobei dies vor allem dannj

" ,_-gllt wenn diese Margen erzlelen konnten die uber denen der "

-'Endabne"lmer lagen Dleser Umstand begrenzt deuthct‘ dle-_' |

'msgesamt am Luftfahrtmarkt zu beobachtenden Chancen Auch -
._darf nlcht verkannt werden, dass sich die Filmindustrie nlcht nur -

elnselt:g posmv mit entsprechenden Blockbustern in jedem Jahr :

p entwmkelt Auch dort ist eme Negatlventwmklung sehr wohl

denkbar. Dies relatl\nert insgesamt dle sich” aus der guten’
‘Marktsteuung und -auch den durchaus posntwen Entw:cklungen
in der Zukunft ergebenden Chancen Angesu:hts dessen muss
. das operatlve RISIKO als Ielcht uberdurchschnltthch bezeichnet .

| _ werden angesichts der volatilen Verhaltnlsse im Berelch der

1Bordunterhaltung, bel der es gerade im Bereich der Software—
- Industrie und dem Spfelesektor angesmhts der Kurzleblgkett,_rf-

' .dleser Technologlen und dem raschen Fortschrltt Al EntWIck-'-f

Iungen kommen kann die . S|ch deutlich negatlv auf das Ge-

| _ schaftsmode" der Gesellschaft ‘auswirken konnen Wenn der

Trend zum Abspielen von Filmen und Spielen auf _kundenelge-
nen Endgeraten wéihrgnd' des Flugs verstarkt wird, kann sich .
dies auf das Geschaftsmodell der Gesellschaft negativ auswir-
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~ ken und zu entspreChehden Planverfehlungen fuhren. Auch

@

dies muss bei der Gesamtabwagung berlicksichtigt werden.

‘Das sich aus der F_inanzieru.ng'sstruktur ergebende ‘Ris-iko fahrt '

nur. zu einer gefingfugigen Erhohung des operativen Risikos der
Gesellschaft, weil die Ges_ellschaft_nqr Uber vergleichsweise ge-
ringe_zinstragende Verbindlic‘nkeiten in Relation zum E‘igenkapi-r

‘tal verfugte, Demgemél& fuhrt die Finahzierung'ssituation der

Gesellschaft nur. zu einem gerlngfuglg hoheren RISIkO der Ei-

genkap:talgeber
Allein aus der Exusten‘z' eines GroRaktionars Iasst sich nicht auf -
ein deutlich reduziertes Risikos SGhIieBen_. Zum einen ist zu be-
achten, dass die Ahtragsgegnerin"—ohne das Bestehen eines -

| Behérrschuhgs— u’nd Gewi'nhabfﬂhr’ungsvertrages Uber keinerlei
-rechtliche Welsungsmogllchkelten in Bezug auf dre Advanced_ -

Iight Alliance AG verfugte Selbst bei Bejanung eéines fakti-
| 'schen Konzems zmschen dlesen beiden Gesellschaften hatte - ‘
‘die Antragsgegnerln keine Mogllchkelt verblndhche Welsungen

ZUu ertellen Zudem senkt die Exnstenz eines GroBaktlonars mcht

das unternehmensche RlSlkO des Unternehmens zumal aus

| Sicht der Aktronare der abhanglgen Gesellschaft noch das In--

_ solvenzr|S|ko des Grofsaktlonars als zusatzllches RlSlko zU be-
,achten lst Allein das Vorhandenseln eines Grof&akt;onars an-'

" dert nlchts an dem Umstand, dass es s1ch bei. elner Aktie um

elnRlSlkopaplerhhande.lt (vgl. OLG Munchen ZIP 2007, 375,
379 = Der Konzemn 2007, 356, 360; OLG Stuttgart, Beschluss-
vom 19.1 2012 Az 20 W 3/09 LG Minchen |, Beschluss vom

_-6 11. 2013 Az 5 HK O 2665!12 Beschluss vom 21 12 2015

Az. 5HK O 24402/13)

Da der so fe‘st'gesetzte:Risikozuschlag- mit Werten zwisc_hén 52 -
% und 54 % dem allgemeinen Risiko der Gesellschaft am

-Markt entspricht, musé kein weiterer Beweis zu der Frage erho-
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: - ben werden' ob der Ansatz von Beta-Faktoren fur die einzelnen

Peer Group Unternehmen rechnensch fehlerhaft erfolgte wie

der Antragsteller zu 79) schnﬁsatzhch unter Hlnwels auf eigene,

' einen’ Beta Faktor von 0 8 ergebenden Berechnungen vorge-1_ f}- L

_tragen hat Eln unlevered Beta- Faktor von 0,8 entspncht dem.

p Durchschmtt des operatlven Rrsrkos aller Unternehmen Dles,i.', -

. kann jedoch bei der Advanced lnfllght Alllance AG gerade we-
EE gen’ ihrer. Abhanglgkelt von der Entwrcklung in_der Luftfahmn—

. dustne als e:nznger Abnehmerbranche die erheblrchen"

Schwankungen unterllegt mcht mehr als sachgerecht bezelch-'_ 3

k _’-'net werden Vlelmehr ist das operatlve RISIkO der Geseilschaft '

~ wie ausgefuhrt leicht’ uber dem Branchendurchschnltt anzu-

."7_5|ede|n Da auch d|e Ermlttlung des kunﬂlgen RISIkOS unter Be-

_ ruckswhtugung der Verschuldung der Verglelchsunternehmen o

‘stets nur auf elner Schatzung beruhen kann und das RISIkO der :

- Advanced Inﬂlght f-\lllanue AG nur gerlngfuglg ber dem opera—; :
"tlven R:5|ko Ilegt kommt es. Ietztlcch mcht entscheldungserheb-'_' .

| Ilch darauf an, wie hoch exakt der Verschuldungsgrad der Peer T

Group Unternehmen lm Elnzelnen lst

Der mrt 1 % angesetzte Wachstumsabschlag im Termmal Value_ -'

muss mcht erhoht werden

(a) Mlt dem Wachstumsabschlag erd zugunsten der Aktlonare be-' :
ruck5|cht|gt dass sich die Geldentwertung bel festverzmshchen =

Anlelhen starker auswarkt ‘als bei einer Unternehmensbetelh-"‘

gung Das Unternehmen hat- |n der Regel die Mogllchkelt dle o
Geldentwertung zummdest zu elnem Teil - dureh Prelserhohun—'“ o

. gen. aufzufangen wahrend die’ Anleihe ohne Inﬂatlonsausglelch
L Zum Nomma!wert zuruckgezahlt WIrd Die Héhe des festzuset— '
zenden Abschlages ist dabei abhanglg von den Umstanden des
Einzelfalles. Maf&gebhch |st vor allern ob und in welcher Weise -

Unternehmen die erwaneten Prelsstelgerungen an dle Kunden o
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weite_fgeben kdnnen; daneben éin_d aber auch sonstige prog-

_n_o'stizierte Margen und Strukturéndei'ungen zu beriicksichtigen |

(vgl. OLG Stuttgart AG 2007,-596, 599; NZG 2007, 302, 307;
~ AG 2008, 783, 788 f.; OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1851 =.
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166~
1171; OLG Duisseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe

7 - Der Kenzern 2015 442 450 f.; 2016 35, 41) Ausschlagge- -

bend |st dabel pnmar die mdl\nduelle Situation des Unterneh-
-mens, nlcht die allgemelne Entvwcklung zum Bewertungsstlch-

tag. ‘Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Entwnckiung in

| Relat:_on_ zZur Inﬂatlonsrate abgest_ellt werden: entscheidend ist

vielmehr das Wachstum der Ergebhiséé Indes kann die ewvér- S

tete durchschmttllche !nflatlonsrate nur einen ersten Ansatz—

i _punkt far d|e Hohe des Wachstumsabschlages bllden ‘Es ist

i namhch zu beachten dass — wie auch ‘aus anderen Verfahren '
) gerlc"st'%bel'annt ist. .= UnternEnmnnsergebmsse anderer.-
Prelselnﬂussen als der Verbraucherprelsmdex unterhegen well
Chancen und Risiken nominaler Ergebnlsveranderungen so-
wohl von der Marktlage und Wettbewerbssﬂuatlon als auch der

| Struktur jedes emzelnen Unternehmens abhangen -

Gerade im Geschaftsfeld der Advanced 1nfhght Alliance AG
muss ‘hei den Mogl;chkelten, Kostensteigerungen auf der Be-
3 st:haffungsseité éuéh imei'ge'neh U‘htérnehmen‘auf’die K_unden,
aisb. '-c_iie Flugééséllsbhaﬂen, abzuwélzen, ‘ge!sehe'n werden,
dass die in der Vérganggnheit-opérati\k und originar erwirtschaf-
téten' Umsatisteigerungen i_n‘allerrérster Lirpie' auf gréBere
'- Mengen- zu_ru‘ckzufuhren Waren wahrend die Preise unter Druck -
' standen Aus diesem Befund wnrd sich angesmhts der Beson~ |
derheiten des Geschaftsmodells der Bordunterhaltung auch in
Zukunft nichts grundlegend verandern Die Lohne und Gehalter

wgar_den auch weiterhin ansteigen, ohne dass diese Entwicklung
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stelgenden Personalaufwands vollstandlg an die Kunden wei-

tergegeben werden kann.

. Ein dauerhaftes Wachstum ein'es einzelnen Unterhehmens au-.

Berhalb des Wachstums in der gesamten Volkswwtschaﬂ im

'Rahmen der EW|gen Rente muss zudem als WIderspruchhch'

bezelchnet werden weil in dlesem Fall das Unternehmen un-
endlich lange starker als die Volkswwtschaft wachsen wilrde;

-'dleser Ansatz ist n:cht nachvolIZIehbar (so OLG Frankfurt Der

Konzern 2012 199, 209) wobe| auch hier Zu berucksnchtlgen

‘_lst dass die Gesellschaft in elnem engen Markt tatig ist. Gegen |

einen hoheren Wachstumsabschlag spncht welterhm die Uber-

Iegung, dass mlt dlesem Wert von 1 % ern Durchschmttswachs—: '
. .tum angesetzt erd und es gerade auch’ angeSIchts der geschll— L
| derten konjunkturellen Abhangigkeit der WE.T. AG sehr. wohl -

.:; denkbar lst dass in den Jahren der Ewugen Rente es zu nledn-:‘- =

()

'geren Wachstumsraten der Uberschusse oder gar zu Jahres-

-'. _fehlbetragen kommen kann ‘

L

Serlblst Wéﬁn dieses i'nfl‘aﬁonsbédingté WaChstUm'uhterHalb der

'erwarteten allgemelnen Prelsstelgerungsrate Ilegen solite, von- -
der zum: S’nchtag ausgegangen ‘wurde, rechtfertigt dies mcht o

) ‘den Schluss auf e|n dauerhaft real schrumpfendes Unterneh—

“men. Es mussen namllch auch die Folgen der Thesaurlerung in.

die Betrachtung zum kunftlgen Wachstum emfhef&en Der An-

satz thesaur_reru.ngsbedmgten chhstums lrst angesu:hts der

 Aufgabe der -Vollau'sschUttungshypoth'ése ndtwendig Durch die

: -Berucksmhtugung der Thesaurlerung in der Ewngen Rente kanni;’ T
' reales Wachstum begrundet werden Dabei muss lnsbesondere o

gesehen werden ‘dass die fruher der Unternehmensbewertung

3 zugrunde gelegte Vollausschuttungshypothese den Reahtaten

" nicht entsprochen hat, so dass der ,Ansatz von The_saunerung

~ . und dei‘ngeméﬁ auch von thesadkierungsbedihgten Wachstum-
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~

in der Ewigeh Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet

wérden muss (vgl. auch LG Minchen |, Beschluss vom -
28.3.2014, Az. 5 HK O 18925/08, S. 55 f.. Beschluss vom

) 7.5.2014, Az. 5HK021386112 S. 56)

k Dlesem Ansatz konnen auch nlcht neuere Studnen aus der the-'

ratur entgegengehalten werden wie der Kammer aus anderen
Verfahren bekannt ist. Dies gilt zunachst fiir eine Dissertation
von Bork. Dieser Arbeit ist néimlic:h nicht Zu Entnehm'en' ‘inwie-

weit der Umstand von Gewmnstelgerungen auch zu Wertstelge—

B rungen des Unternehmens fuhrt. Der auf Zahlen der Deutschen»

‘Bundesbank mit der Entwicklung des bllanzuelien Elgenkapltals.

beruhenden Aufstellung ist zu entnehmen dass das bllan21elle ;

. Elgenkapltal starker wuchs als die Gewmne Ursachen fur diese

Ent\mcklung konnen der Zahlenreihe mdes nicht entnommen :
werden Das Gewmnwachstum der Vergangenheit konnte nlcht
kostenlos erfolgen, sondern erforderte Thesaurlerungen Dann:
aber bestatlgen die Zahlen aus der Arbeit von Bork diese Uber-

' Iegungen —je hoher das Wachstum, desto gerlnger ist der aus-~

schuttungsfahlge Teil c_ier Ergebmsse. Auch aus. emer Studie

- von Creutzmann Iésst'sich‘erkenn'en,_daSS'_die Ergebnisse -

wachsen-und das bilanzielle Eigenkapital starker mitwachst. Al-

. lerdings kann ihr nicht entnommen werden, inWiéWei_t dies tat-

“sachlich eine Wertsteigerung hach éich_ Zieht. -

- L

Somit ergibt sich ein 5|ch aus dem Ertragswert der Ausschuttungen und

der fiktiven Zurechnung der Thesaurlerung zusammensetzender Ertrags~
wert der Advanced. inflight Alliance 'AG in Hohe von € 144,299 Mio. wie

- folgt:
AIA Konzern - - 2013° 2014 2015 2016  ab 2017
Wertbeltrag aus Dividenden - TE  TE. - TE. TE T€

Zu diskontierende Nettoausschittung 1712 1.843- 2310 -3.477 3.988

Kapitaiisierun

gszinssatz . | - 72%  T2%  7,3% 7,32% @ 6,38%
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' Barwertfaktor . ' 0,9660 09009 0,8397 0,7824 12,2679

Barwert -~ ‘ 1654 1.660 1.940 2.486 48.919
-~ Wertbeitrag aus Dmdenden Zum 31. : -
Dezember 2013 _ = 56.659. -
- Aufzinsungsfaktor - . 1,0100
Wertbeitrag aus DlVldenden Zum 21. S :
Februar 2014 . 57.225
_ AlAKonzern .- 2014 2015 2016  ab2017
" Wertbeitrag aus Thesaurierung - - TE TE" TE . T€.
Zu diskontierender Wertbeitrag aus . ‘ o o v
Thesaurierung . _ S 3.691 8171 8742 .- 4799
Kap|taI|5|erungszir_issa_\tz ' o 7.22% 7,29% 732% 6‘38%
Barwertfaktor ‘ Ny o 0,9660 0,9004 - 08389 - 713,1543
. Barwert ' 8396 7.357 7.334 634127
- Wertbeitrag aus Thesaunerung zum I . o o
31. Dézember 2013 . : .0 BB.214
** Aufzinsungsfaktor ' ‘ - 1,0100
Wertbeitrag aus Thesaurlerung zum AT
21. Februar 2014 : .- 87075
o Ertragswert T 144,209

e Fur das nlcht betnebsnotwendlge Vermogen wurde zusammen mlt den
Sonderwerten zutreffend eln Wert von € 50,281 MIO angesetzt

o

Die 'Aktien der wurden entsprechend‘

der Aktuahsrerungserklarung zum Stlchtag nunmehr mit einem Wert

“von US-$ 15,49 oder € 11,26 anstelle von US-$\ 12,61 -oder € 9,21

angesetzt, nachdem sich der Kurs im Anschluss an die Priifung zu-
gunsten der Minderheitsaktionare nach oben verandert hatte. Dabei

~ floss in die Berechnung der Aktlenwerte ein Durchschnlttskurs {ber

_,emen Referenzzeltraum von -drei Monaten vor demt Stlchtag der -

' Hauptversammlung ein. Sachgerecht ist dabei der erfolgte Ansatz

' emes Referenzze:traums die fiktive Veraurserung e:ner grolien Zahl
_von Aktien Zu einem Stlchtag konnte Zu einem Kursverfall fuhren
Daher muss — ahnllch wie bei der Ermlttlung des Borsenkurses des

Bewertungsobjekts selbst (hlerzu siehe unten unter B. 1. 2. a. (1)) -

Czur Vermeldung irrationafer Verzerrungen auf den Durchschmttskurs
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auf einen langeren Zeitraum abgestellt werden. Dies steht auch in
Einklang mit den Vorgaben aus §§ 62 Abs. 5 UmwG, § 327 b Abs. 1

AKtG, wonach die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be- |
schl_ﬁssfassung der Hauptversammlung zu berticksichtigen sind. Zu.
den im Berﬂcksichtigungszéitpu'nkt maBgeblichen Verhﬁltnisseh 'ge--

‘hort aber nicht nur-der Tageskurs sondern ein auf diesen Stlchtag'

bezogener Durchschnlttskurs (val. BVerfGE 100, 289, 310 = NJW

‘1999, 3769, 3772.= NZG 1999, 931, 933 = AG 1999, 566, _569 ZIP

1999, 1436, 1442 =-WM 1999, 1666, 1670 = DB 1999, 1693, 1696 =
BB 1999, 1778, 1'781. = JZ 1999',7 942, 945 - DAT/Altana).
Die BeSteuerung' der \(eréuf&erungsgewinne éus den Aktien der

war zwmgend notwendag und erfolgte '

zutreffend unter Berucksmhtlgung der steuerrechtllchen Gegebenhel- o

ten elnschllel&llch der Vorgaben aus § 8 ¢ KStG. Bel der Annahme -

- der fiktiven VerauBerung der zum mcht betnebsnotwendlgen Vermo-

~.gen gehorenden Aktien missen d|e swh aus der VerauBerung erge—

@

:‘ benden Gewmne der Besteuerung untewvorfen werden Der Wert
| des Unternehmens bestlmmt sich namllch nach der Hohe der Netto-
) zuflusse unter Berucksmhtlgung “der Ertragsteuern des’ Unterneh-‘ o
mens wie- auch der personllchen Ertragsteuern der Unternehmens-.

felgner die aufgrund des Ereignisses im Unternehmen entstehen

Dann aber ist es sachgerecht auch VerauBerungsgewmne der Be-

‘steuerung zu untenrverfen sofern die Voraussetzungen des Korper—
-schaftsteuergesetzes erfuilit smd Dlese wurden beachtet wie die
- Feststellungen des Abfmdungsmufers nach_semen Erlauterungen im"

Termin zur mindlichen Verhandlung ergeben haben,

Keiner Korrektur bedirfen auch fdi‘e zum Stichtag vdrgenommenen

erhéhten Ansétze zu-den Aktienoptionen, die von der Geselischaft
gehalten wurden und deren Wert mit Hilfe eines Binominaimodells

* ‘sachgerecht érmittelt"wurde. Diesés Model’lib'ildet_ nach, dass die

Kaufoptionen der Advan;ﬁed Inflight Alliance AG auf Aktien der
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‘entsprechend ihrer rechtlichen Ausgestal-
'thg wahrend der gesamten Laufzeit der Option ausgelbt werden -
. kann. Fur verschiedene Ausﬂbungszéiipunkte werden dabei eine Er-
hﬁhung. und eine Minderung des Basisweits _also dés Wérts der Ak-.
tien der zum jewe_iligéh.Zeitpuhkt -

‘gegeniber dem Wéﬁ Zum vorherigen Ausﬁbungs’zeitpunkt e'rrechn‘ét - '

So bildet sich ein Entscheidungsbaum bei dem sich die Anzahl der
'moghchen Entw:ckiungen des Basuswerts mit jeder weiter vom ‘Start-
punkt entfernten S|mu|at|on erhoht Aus der Verbanmertung der Kno-
°tenpunkte resultlert dann der Wert der Option. Dte Bewertungsgut—
achter von berechneten ohne dass dieser Ansatz in Frage zZu
‘ stellen ware 200 SlmulatlonSpenoden und nahmen eine Abzmsung

mit dem nsnkoiosen Iaufzeltaquwalenten Zins der Veremlgten Staaten . 
von Amenka vor, Als Volatlhtat Iegten Sle emen Wert von 35 % Zu-.

'grunde was nach den Erlauterungen von in der er- -

B ganzenden Stellungnahme vom 2. 6 2015 angeswhts der germgeren-'

s h_lsto,rlschen Volatilitat der Aktien- dieser Gesellschaﬁ. eine Annahme
- zugunsten der Mihdérheitsaktionéfe‘ darStéIIt' Nach den Oﬁ)tionSbe-
dingungen war von emem Ausubungspre|s von US- $ 10 77 und einer .

Falhgkelt zum 7. 6. 2017 auszugehen Zur, Ermlttlung des Nettowerts N o \

musste vom gesamten Zeitwert in-Hohe von € 3,326 MIO nach Ab-
zug des Buchwerts von € 173 000, und unter Zugrundelegung ei- -

nes kombinierten Ertragsteuersatzes der Advanced Inflight Alliance .. -

AG von 32 98 % auf den errechneten Veraul&erungsgewmn von €. _
2613 MIO ein’ Nettowert der Optlon zum -Stichtag der Hauptver—
' sammlung vom 21.2. 2014 von € 2 464 MIO angesetzt werden

LT Eme Berechnung des Werts der Aktlenoptlonen nach der Black

T Scholes—Methode konnte und musste nlcht erfolgen, weil dieser An-.v
satz nur bei solchen Optlonen passt bel denen dle Ausubung aus-
schheBllch zum Ende der Laufzelt erfolgen kann was vorhegend in-

. des nlcht der Fall war
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-3

e

- mbgen mussten nicht in den Unternehmenswert emfllet&en Dtes gllt

- Dle Marke dient namllch unmlttelbar dem Erzuelen der Erlose wes— _ - o
| . ‘_halb ihr Wert uber die Ertragsplanung |n dle Unternehmensbewer—,;
ﬂtung emflleBt und demzufolge nicht im Rahmen des nicht betnebs—»’- N

Der'AnSatz der. nicht be’triebsn‘otwendigéwn Liquiditat mit einem Betrag

von € 1 3 635 Mio. muss nicht angepasst ‘werden. Aus der den, Be- o

wertungsgutachtern und den Profern vorgelegten Unterlagen zur

- Kalkulation ergab sich, dass ein Socketbetrag |n Hohe von €4,5 Mio. .

als betnebsnotwendlge Liquiditat anzusetzen lst Zum 31.1 2 2013 lag -
em Planwert von € 18 Mio. an- quuldltat vor- Daraus muss dann aber,

: notwendlgenmelse der Schluss gezogen werden dass dle daruber' |
hinaus vgrhandene quunditat als nicht: betnebsn_otwendlg elnzustufen' -

Wentere Sonderwerte oder sonstrges nicht. betrlebsnotwendlges Ver-.

namenthch fur den Wert der Marke ,,Advanced lnﬂlght Alhance

notwendlgen Vermogens Beruckswhtlgung finden kann anderenfalls -

kame es. zu elner unzulassngen Doppelerfassung (vgl OLG Stuttgart

- : .Beschluss vom 19.1. 2011, Az 20W 3/09; LG Munchen I, Beschluss .
. vom 21:11.2011, Az. 5HK O 14093/09; Beschluss vom 21.6.2013,
Az, SHK O 19183/09; Beschiuss vom 7.52014, Az 6 HK O
| 21386/12; Beschluss. vor 2852014, Az. 5HK O 22657/12; Be-

- ‘schluss vom 31.10. 2014, Az, 5HK O 16022/07 Beschluss vom

| 31.7.2015, Az 5HK O 16371/13; Beschluss vom 21:12:2015, Az.

. 5HK O 24402/13; LG Frankfurt am Main, Beschiuss vom 9.8.2010,
- Az. 3-5 073104)

'S.o'rﬁit ergibt sich folgender. Unterne_hme’nswert' der Advanced Inflight Atlianc_:e

Ertragswert - 144,299 Mio.

* Sonderwerte
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‘GEE-Anteile 34,182 Mio.
Aktienoption - 2,464 Mio.

- Uberschussliquiditt 13,635 Mio.
Summe des nicht =~ -

betriebsnotwendigen . -
Vermdgens - 50,281 Mio. -

-Unternehmenswel;t, 194,580 Mio.

Angesichts dessen war"die'angerhessene Barabfindung bei einem ‘Unterneh-
‘ menswert von € 194,58 Mio. und 24.052.493 Aktien auf € 8 09 festzusetzen Da
'dlese urn 6 03 % Uber dem im- Beschluss der Hauptversammlung festgelegten - |
: Betrag llegt musste auch elne Erhéhung ausgesprochen werden. Dem kann".:
~ nicht dle Uberlegung entgegengehalten werden, angeSI_ohts der auf:§ 287 Abs.
2 ZPO beruhenden Schétzung liege die Erhishung noch innerhalb einer Zuléssi-

o gen’ Bandbrelte dle die Angemessenhelt der Kompensatlon nicht in Frage stel-

~le-Es lst namllch nlcht mogllch elnen mathematlsch exakten oder ,,wahren" Un- a

ternehmenswcrt zum Stlchtag zu err'utteln -da dleser angesmhts seiner Zu— .

' kunftsorlentlertheit und der damlt zwangslauﬁg verbundenen Ungenauagkelt ,
vom Gencht auf der Bas:s von § 287 Abs 1 ZPO- nur geschatzt werden kann -

" ,_und somit elne Bandbrelte von Werten angemessen sein muss (vgl OLG Diis-
seldorf Beschluss vom 6.4. 2011 Az 26 W 2/06 (AktG) OLG Karlsruhe NZG‘__ '

.2008 791 Ls BayObLG NZG 2006 156 157 = AG 2006 41,42 - Pllkmgton) -
Die Grenze mnerhalb derer Werte noch als angemessen anzusehen smd wird
'bel nicht unter.5 % angesnedelt (LG Munchen I, Beschluss vom 27.6. 2014 Az |
5HK O 7819/09 Beschluss vom 21.12.2015, 5HK O 24402/13 in dlese RIGh- B

tung: OLG Frankfurt ZIP 2012 371 '376; auch Puszkajler BB 2003 1692, 1694 a
fiir den Fall-einer Verschmelzungswertrelatlon dle Grenze sogar erst bei 10 %.
Z|ehend Paschos ZIP 2003 1017 1024; SlmonlLeverkus in: Slmon - SpruchG, |

o a.a.0., Anh § 11 Rdn. 1 |) Da die Grenze von 5 % allerdmgs wie hier. nicht un-r

) ‘erhebllch uberschrltten ‘wird, muss insbesondere auch unter Beriicksichtigung
- des Elgentumsgrundrechts der Mmderheltsaktionare aus Art. 14 Abs. 1 GG elne

Erhohung erfolgen
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a-

* Aus anderen Griinden {4sst sich eine hahere Barabfindung als € 8,09 je Akfie

nicht rechtfertigen.

>

a. "._Dles gilt zunachst fur-den Borsenkurs nachdem der umsatzgewmhtete _'

_ rechnerische: Durchschnlttskurs im maBgebhchen Referenzzeltraum ent-.

sprechend den Angaben der Bundesanstalt fur Flnanzd|enst]e|stungsauf-
_sicht bei € 5,56 je Aktie und folgllch deutllch unter dem mit Hilfe des Er-

tragswerts ermltteiten Barabfmdungsbetrag lag.

1y

Der Ansatz eines Borsenkurses von € 5, 56 je Aktle auf der BaS|s ei- -
nes Referenzzeltraums von drel Monaten- vor der Bekanntgabe des

von der Antragsgegnerm formhch geste!lten Verlangens nach 8§ 327 a

~ AKIG zur Ubertragung der Aktlen am 31.7.2013 durch die Advanced ,_
E 'Infllght Alllance AG ist rechthch zutreffend erfolgt und fuhrt daher zZu

o kelner hoheren Barabflndung

' Nach der Rechtsprechung msbesondere auch des Bundesverfas-'

) sungsgenchts ist bei der Bemessung der Barabflndung nicht nur der |

nach betnebsw:ﬂschafthchen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-
talen Unternehmensbetelllgung sondern ais Untergrenze der Abfin-

j dung wegen der Wertung des Elgentumsschutzes aus Art 14 Abs. 1 -
Satz 1 GG der Borsenwert zu berucksncht;gen (vgl. -BVerfGE 100 X

289, 305 ff. = NJW 1999, 37689, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932°f. =

AG 1999, 566, 568 . =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, "
1669 ff, = DB 1999,-1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. = JZ.
1999, 942, 944 f. - DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007;

17”5 176 = AG 2007, 119f BGH'NJW 2010 2657, 2658 = WM
2010, 1471, 1473 = ZIP 2010 1487, 1488 f. —AG 2010 629, 630 = =

- NZG 2010 939, 940f = DB 2010, 1693 1694 f. = BB 2010, 1941,

1942 Der Konzern 2010 499 501 — Stollwerck OLG Munchen AG
2007 246, 247 OLG Frankfurt AG 2012, 513 514; Huffer AktG 11,

V'Auﬂ.,- & 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in;

Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl, § 327 b Rdn. 3; Habersack in: Em-
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mencthabersack Aktten- und GmbH Konzernrecht 7 Auﬂ § 327 b
Rdn. 9; S;mon/Leverkus in: Slmon SpruchG; aaO Anh § 11 Rdn.

197 f Melllcke/KIemertz ln Heidel, Aktrenrecht und Kapltalma\rkt—=
recht 4. Aufl., § 305 AktG Rdn 36) '

. Der BGH geht nunmehr in Uberelnstlmmung mlt der ubenmegend'
vertretenen Ansncht in Rechtsprechung und theratur und unter teil-
welser Aufgabe seiner fruher vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 19. 7.2010; Az. Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657 2658 ff.
= WM 2010,. 1471, 1472 ff, = ZIP 2010, 1487, 1488 . = AG 2010, '

- 629, 630ff NZG 2010 938, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694f = BB_'

= 2010 1941 1942 ff. = Der Konzern 2010 499, 501 ff. — Stoliwerck; _
L bestatlgt durch BGH AG 2011 590 f. = ZIP 2011 1708 f.; ebenso 7
OLG Stuttgart ZIP 2007 530, 532 ff. = AG 2007 209 210 ff. = NZG ‘ o
2007 302 304 ff. - DalmlerChrysler ZIP 2010 274, 277. ff OLG-

Dusseldorf ZIP 2009 2055 2056ff WM 2009 2271 2272ff Der_"'
Konzern 2010 519 522 OLG Frankfurt NZG 2010 664 AG 2012 :

513 514 Pau!sen |n Munchener Kommentar zum AktG 4 Auft., § e

- 305 Rdn. 88f Huffer, AktG aa O.,§ 305 Rdn 45, Emmerlch |n~_
Emmencthabersack Aktlen-- und GmbH Konzernrecht aaO § '
305-Rdn. 45 46 und 46 a, Tonner in: Festschnft Karsten Schmldt
2009, S. 1581, 1597 ff.y d_avon aus, der einer engemessenen- Abfln-: '
~ dung zugruhde U Iege'nde"B'tjfrsehwert der Akfie m'uese grundsatz-
lich aufgrund eines nach Umsatz geWIchteten Durchschnlttskurses
lnnerhalb elner drelmonatlgen Referenzperlode vor der Bekanntma— '

chung emer Strukturmal&nahme ermlttelt werden

Die Drer Monats—Frtst I|ef angesnchts der Bekanntgabe des Squeeze

out-Verlangens am 31 7 2013 vom 30 4 2013 bis zum 30.7. 2013 al- - |

- s0 bis zum Tag vor der Bekan_ntgabe an die Kapltalmarkte. Da die
* Hauptversammliung am 21.2.2014 stattfand, ‘_alslo sechs Monate und
- drei Wochen.nach'der Bekanntgabe kann eih léngeret Zeitraum, der
eine Hochrechnung erforderllch machen wurde mcht angenommen
: werden Ein Zeltraum von doch nlcht unerheblich unter 7 1/2 Mona- -




ten kann'= noch ‘nicht als langerer Zeitraum angesehen werde,n (vgl.
~ hierzu BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010,-1471, 1475 = ZIP
2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 939, 942.= DB -
_ 2010 1693 1697 ‘BB 2010 1941 1944 - Der Konzern 2010 499
. 503 = Stollwerck) Es hegt in der Natur der Sache der Vorbereltung '

elnes Squeeze out-Beschlusses dass snch diese uber elnen Zelt— -

raum von mehreren Monaten erstreckt nachdem msbesondere ein
Bewertungsgutachten zum Unternehmenswert der Advanced Infltght

o Alhance AG Zu erstellen ist und ein — wenn auch zulaSSIgerwelse |m

"Wege der Parallelprufung erstellter Prufungsbencht gefertlgt wer-
~den muss, der angeSIchts der Struktur der Advanced Infllght Alhance g
_ AG als Konzernholdlng ohne elgenes opera’nves Geschaft dle Plan- _‘
daten elner Reihe von Tochtergesel!schaften berucksrchtlgen muss

;_'Auswersllch des Bewertungsgutachtens von erfolgte die Man-' '

'datlerung dleser Gesellschaﬂ mit - Schreiben vom 9 8. 2013 der Be-_‘ o ) ‘

' 'echh..es Uber dle Bestellung ven als Abflrdungepuu-"
; fer durch das Landgencht Miinchen | datlert glelchfalls vom 9.8. 2013 .
Dies zelgt dass elne unangemessene Verzogerung durch- dle An- |

tragsgegnerm nlcht angenommen werden kann WUrde man den

Ilangeren Zeltraum dagegen bereits unterhalb der vom. ‘BGH gezoge- y .

;nen Grenze von 7 % Monaten ansetzen, bestunde zudem die Ge-
: 7 fahr dass die als Ausnahme konZIplerte Rechtsprechung des I, Zi-

vﬂsenats des BGH zZur- Regel wnrd (vgl OLG Saarbriicken AG 2014
. 866 8671 = 1P 2014, 1784 1786, Wasmann ZGR 2011, 83 94ff -
96; BungerUWettich BB 2010 2227 2229 Decher ZIP 2010, 1673
1675f). ‘ ‘

' SdWeit in einer.jiJn.geren S-tu.die‘.die Ansicht 'vertrete'n'wi'_rd, engesichts i
 eines Durcﬁsbhnitts‘ yoh. vier ‘Monaten und drei Tagen im Median
- "r‘nﬁsse'bei einem'léngefen also Uber diesen :Durc'hechhitt hin'aljsge{

" henden Zeltraum eine Anpassung im Sinne e[ner Hochrechnung er--
'folgen (vgl Welmann Spruchverfahren nach Squeeze out, 2015, S.
409), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst wenn d:ese Zeltspanne '
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der Durchachh’itt-s_ein mag, fithrt n‘icht‘ jede Uberschreifung um etwas
mehr ala~einen Monat zu der Annahmé _es milsse eire Anpa'ssung' '

- oder. Hochrechnung erfolgen Dieser Ansatz |n der theratur beruck-
; srchtrgt namllch nlcht hrnrelchend die Besonderherten des Ernzelfal--
| . -" les wre belsplelswerse dre GroBe und Komp|exrtat des zu bewerten—

'den Unternehmens

o (2) . Angesmhfs der zutreffenden Ablertung des Borsenkurses aus dem' '

' soeben beschrrebenen Referenzzeltraum kann es’ kelne Rolle spie-

';_Ien ob der Bérsenkurs .im werteren Verlauf nach- der Bekanntgabe o

) und msbesondere vor der Elnstellung des Borsenhandels deutllch'
- oberhalb der von der Hauptversammlung festgesetzten Barabfrndung L
' 'oder auch uber der nunmehr von der Kamrner festgesetzten Barab- .

- ‘,frndung lag. Die Hohe dreser Kurse splelt ber der Bemessung der.,

'-Barabflndung naml:ch kelne Rolle mehr und ist folglrch nlcht ent—

- IZ—SCheldUngserheblrch S

" Eine 'hélh-e're Barabfi-ndung'kann aUch nicht ‘uber-'g'ezaﬁlfe Vbrer\rVerbspre'ié -

i -,'_'se abgererfet werden werl drese fur d|e Ermlttlung der Barabfrndung ohne

Bedeutung srnd Sowert tellwelse in Rechfsprechung und Lrteratur dle An-

' srcht vertreten wrrd Vorerwerbsprers selen zu berucksrchtlgen werl auch

o eine sogenannte ,,Kontrollpramre Terl des Unternehmenswertes s6i (vgl ,

- _ -‘LG KéIn AG 2009 835 838 = Der Konzern 2009, 494 496 f.; Schup_- e

' pen/Tretter in: Frankfurter Kommentar zum WpUG 3. Aufl +§327b AKIG
,"Rdn 16; Behnke NZG 1999, 934; ln drese chhtung auch Emmench |n "
-‘Emmerrch/Habersack Aktlen--und GmbH Konzernrecht aaO § 305

Rdn:. 50, fur einen Sonderfall auch' LG Frankfurt Beschluss vom

25, 11 2014 Az. 3- 05 0 43/13) vermag dem dle Kammer mcht zu folgen
S Erwerbsprerse dre ein GroBaktlonar in sachllchem und zerthchem Zu-

: sammenhang mrf einem. Beherrschungs--und Gewmnabfuhrungsverfrag

. ‘entnchtet Sprelen fur die Bemessung der. angemessenen Abfrndung keine -

T Rolle Der Preis, den eln Mehrheltsaktronar an die Mrnderhertsaktronare Zu

zahlen bereit ist, hat zu dem ,,wahren Wert des Anterlse|gentums in der-
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Hand der Mlndestaktlonare regelmafslg kelne Bezrehung In ihm kommt
' namhch der Grenznutzen zum Ausdruck den der Mehrheltsaktlonar an
 den. enrvorbenen Aktlen zlehen kann.. Dleser ist wesentllch dadurch be- -.i‘

Astimmt dass der Mehrheltsaktlonar mit den S0 emrorbenen Aktlen ein:

- Stimmenquorum errelcht das aktien- oder umwandlungsrechtlrch Voraus— e

setzung fur bestlmmte gesellschaftsrechtllche Ma[&nahmen tst Daher lst o

der’ Mehrheltsaktlonar welfach bereit, einen. ,,Paketzuschlag zu zahlen.

o " | Aus der Slcht des Mlnderheltsaktlonars ist der vom Mehrheltsaktlonar au-

-Berborsllcn bezahlte (erhohte) Preis nur erzu—:-lbar wenn:es |hm gehngt

- gerade selne Aktlen an den Mehrhe|tsakt|onar zu verauBern Darauf aber_ N

~ hat der Mlnderheitsaktlonar weder verfassungsrechthch aus Art. 14 Abs 1 .

; GG noch emfachrechthch angesmhts des Grundsatzes der Vertragsfrelhelt '
E einen Anspruch (vgl BVerfGE 100 289 306f = NJW 1999, 3769 3771 =
' _"NZG 1999 931, 932 WM 1999 1666 1669 AG 1999 566 568 = ZIP
- 1999 1436 1441 = DB 1999 1693 1695 BB 1999 1778 1780 = JZ ‘
1999, 942, 944 — DAT/Altana; BGHZ 186, 229; 241 NJW 2010, 2657,
2660 = -NZG 2010, 939 943 = ZIP 20']0 1487 1491 -AG 2010 629
632 =DB 2010, 1693, 1697 = WM 2010 1471, 1475 = Der Konzern 2010, .
. ."499 503 - Stollwerck LG Munchen l, Beschluss vom 10. 12 2010 Az'

_-_5HK o} 11403/09 S. 48" f Beschluss vom 2452013 Az 5HK O . .

17095/11 S. 57f Beschluss vom 31 72015 Az 5HK O 16371/13 Be-
~ schiuss vom 21.12.2015, Az. 5HK 0.24402/13; Vetter AG 1999, 569,_5_72)_ -

. Ebenso wenlg erglbt smh dle Unangemessenhelt der Barabfmdung aus :
- ‘idem Vortrag einlger Antragsteller die s6 ermittelte Barabflndung bedeute‘
einen Verstors gegen von der Bundesrepubllk Deutschland abgeschlosse— -
" ne lnvestitlons_sch_utzabkomrnen, wonach bei Entelgnungen,__ Vers_taath—‘_.
- chungen oder anderen 'Mal&néhmén, dié einer E_nteigndng' oder Verstaatli ]
‘ chung gleichk'dmrnén, dem Investor éine den iiblichen Méa_rktwért _dér Kapi—',

| talanlage enfsprecnendé Entsc’:hédigung".'zu le’iéten ist und sicn die Hahe

" nach den Faktoren zu dem Zeltpunkt richte, zu-dem- der Beschluss zur

Enteignung angekundlgt oder offentllch bekannt gemacht wurde. Dieser

-Grundgedanke aus den Investl’uonsschutzabkommen kann schon deshalb
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keme Anwendung flnden well es s:ch bel einem Beschluss uber einen

. Squeeze out n|cht um elne Entelgnung handelt (vgl. BVerfGE 14, 363 ff.— .'

_ Feldmuhle BVerfG NJW 2007, 3268 3269 ZNG 2007 587, 588 AG .
' 2007 544 545 = ZIP 2007, 1261 1262 WM ‘2007, 1329 1330 = BB'"{
2007, 1515,.1516 = DB 2007, 1577 = Der Korizern 2007, 524, 525; Ha- -
. bersack in: Emmench/Habersack Aktlen-- und GmbH- Konzernrecht‘.
o B "a a. 0.; § 327 a Rdn. 7). Zum anderen aber Ilegt kelne Entelgnung oder ei-
- oner- Entelgnung glelchstehende Maf&nahme durch den Vertragsstaat vor_' |

welmehr geht es um den Beschluss aer Hauptvereammiung einer privat-

'rechtllch orgams|erten Aktlengesellschaft Dlese |st nlcht Adressat der Re—-‘.f ‘i

_'geiung, well sie nlcht der andere Vertragsstaat lst (vgl berelts LG Mun—

* chen I, Beschluss vom 24.5.2013; Az. 5HK O 17095/11; ‘Beschluss vom ~ © .

T 52014 Az 5HK O 21386/12 Beschluss vom, 31 72015 Az 5HK o
.16371/13 Beschluss vom 21 12. 2015 Az 5HK O 24402/13) o

'_ d. 'Sowelt verernzeIt gerugt wrrd dne Durchfuhrung des verscbmelzungsrecht-z_'
| [lchen Squeeze out sel rechtsmlssbrauchllch erfolgt kann daraus ein an-’
deres Ergebnls nlcht begrundet werden Dlese Ruge kann namhch |m

K -Spruchverfahren nicht berucksmhtlgt werden - weil dlese die erksamkelt' . .

' -'i"des Hauptversammlungsbeschlusses in Frage stellt und allenfalls elner
- j Gesetzesverletzung im Stnne des 8 243 Abs 1 AktG begrunden wurde o
der mdes nach dem Ablauf der Anfechtungsfrlst und der Emtragung in das E

| Handelsreglster bestandskrafng wurde

: 3.  "Weitere Maf&naﬁme'n zur'AUfkiérung d‘es Sach\)erhaltes eihd ‘auch unfer Be-
' ruckSIChtigung des in §§ 17 Abs 1 SpruchG 26 FamFG verankerten Amtser— . '

'mlttlungsgrundsatzes nlcht veranlasst

" a. Dabel |st namentllch dle Durchfuhrung einer gesonderten Bewelsaufnah-_
| o ‘me durch die Emholung des Gutachtens eines genchtllch bestellten- Sach-
- verstandlgen nlcht erforderllch weil d|e Anhorung der genchtllch bestellten_ .
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Abfmdungsmufer zu dlesem fur d|e Kammer uberzeugenden Ergebms ge—‘_'

| -_(',1 )k

~_fihrt hat,

Em gerlchtllches Sachverstand|gengutachten muss -nur dann emge—_ o

' iholt werden wenn nach der Anhorung des. Prufers dle sachhch auf § g
8 Abs: 2 Satz 1-SpruchG gestiitzt wurde welterer Aufklarungsbedarf o

' i_’ besteht (vgl OLG Munchen Der. Konzern 2014 172 173 AG 2015

= :.7508 512'= ZIP 2015 1166 1172, Klocker in: Schmldt/Lutter AktG :

~* a0, §8Rdn4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, aa.0., § §Rdn.-
"_21 im. Grundsatz auch Drescher in: SpmdlerlStllz AktG, a: a.0.,§ 8 | .
e -SpruchG Rdn 8). Aufgrund des Benchts des Abfmdungsprufers der e i

' fausfuhrhchen Erlauterungen m zwel Anhorungstermlnen und den

7' J 'aufgrund von §7 Abs 6 SpruchG emgeholten erganzenden Stel-
- 1Iungnahmen des Abflndungsprufers hat dle Kammer kelnen Zwelfel -
an der Plau3|bil|tat der Planannahmen SOWIe den Feststellungen ur S

- _EW|gen Rente ernschlleﬁhch der Grundfragen des Kapﬁal.srerungc-:: o

. zmssatzes sowne zum mcht betnebsnotwendlgen Vermogen SR

L -Dem kann nrcht entgegengehalten werden dle Anhorung der gemag L |
= . 5'§§ 327¢ AbS 2 Sétze 2 bIS 4,293 ¢ Abs 1 AktG bestellten Abfin- ~ |
) :.dungsprufer dlene nur der Auﬂdarung uber Lhre an!assllch der Pru-i
" _fung getroffenen Feststellungen nlcht jedoch der UberprufUng der‘_'. L

',';lnhaltlichen Angemessenhelt der Planung und sonstlger Bewer—;'r'

i‘ : 7", _tungsparameter (ln dlese Rlchtung auch Puszkaﬂer in: Kolner Kom-..
L mentar zum AktG a a (O Vorb §8 7 bls 11 SpruchG Rdn 29 und §

| 8 Rdn 32 i) Dlese Auffassung ist mit dem vom Gesetzgeber ver- '
'folgten Zweck des § 8 Abs 2 SpruchG ntcht verelnbar Mlt der Anho- .
:,rung des sachverstandlgen Prufers soII nach dem Wlllen des” Ge{'_ -

setzgebers die Erkenntnlsba3|s schon zu Begmn des Verfahrens

' verbreltert und elne eventuell zusatzllch notwendlg werdende Beauf-

tragung elnes genchtllchen Sachverstandlgen Zur Begutachtung be- -

- stimmter Fragen erlelchtert werden Damit allerdlngs erschopft s:ch;'

- 'nlcht die, Zlelsetzung dleser Vorschnft Berelts aus der Formullerung_' ‘  o




104

" in der Begriindung des'Regieruhgsehmurfs zu § 8 SpruchG, die sich

_der Deutsche Bundestag erkennbar Zu e|gen gemacht hat, lst zu - o

entnehmen dass der Gesetzgeber davon ausgeht es konne auch :

-._-'raufgrund der Anhorung des Prufers elne abschhel&ende Entschel- AR

dung des Gerlchts getroffen werden Hlerfur spncht msbesondere—_---- |

o auch der Gedanken in den Gesetzesmatenahen die Prufungsberlch- L
s te sollten kunftlg verstarkt als Grundlage zur Entscheldungsﬂndungf
. der Gerlchte beltragF,\n der Beschleunlgungseffekt soll sich dann ge-. . | N

rade auch daraus ergeben dass eln genchtl:ches Sachverstandlgen- .

'gutachten als Folge der’ Bestellung und Ietztllch auch der Anhorung’- o o
- ganz: vermleden werden kann (vgl BT- Drucksache 15/371 S 14 f o
und. 18; aUGh RleggerIGayk in: KoIner Kommentar zum AktG aa. o,

'.Etn{ SpruchG Rdn 50) Dann aber muss es dem Gencht mogllch i

R ._“sem atch Aussagen des gerlchthch beste!lten Sachverstandlgen zu- L
_ 7_"':;';_'1_Bewertungsfragen lm Rahmen selner Entscheldung zu verwerten - _: "
) ."'_:Dem steht’ !etztl:ch auch nicht die: Eormuheruna i § 8 Abs 2 Saitz 1 . o
e -7;'-'SpruchG entgegen wenn dort dle Anhorung des Prufers als ,,sach-‘g S

_ _'*rverstandlger Zeuge beschneben Wll'd Auch wenn dles suggenert er-'_."_ '7 ' |
© solle dem Gencht nur Tatsachen bekunden d|e er aufgrund semer-,.-- C

R , '.;besonderen Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO) kann._"—‘?" |
L f.:'_selne Rolle: nlcht auf d|e emes sachverstandngen Zeugen beschrankt‘

o werden we|| anderenfalls der vom Gesetzgeber bezweckte Effekt-

B lf"-_der Beschleumgung des Verfahrens konterkanert wurde Dies. gllt__ -

: »“'_'Aumso mehr, als das Problem der rechtllchen Elnordnung des gencht— o

--__Ilch bestellten Prufers in den Gesetzesmatenahen mcht welter prob- . o

lemat;suart wurde -

_Dle weltere Emschaltung eines gerlchtllch besteﬂten Sachverstandl-; EERE

T '_ gen wn‘d namenthch auch nlcht vom Schutz der Mmderheltsaktlonare”' |

'gefordert Dle Ernschaltung eines vom Gerlcht bestellten sachver—“

o _standlgen Prufers rm Vorfeld der StrukturmaBnahmen soll dem pra~,". -

" venhven Sc:hutz der Antellselgner im Spruchverfahren dlenen -des-

- halb kann sein Prufungsb_encht.zusammen mit dem Erge,b.ms el_n_er o




- 105

- auf § 8 Abs 2 SpruchG gestutzten Anhorung zusammen mit der auf—
grund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG elngeholten erganzenden ‘Stel- -

Iungnahme im gerlchtllchen Verfahren beruoksuchtlgt werden Im Ub-

. rlgen haftet der sachverstandlge Prifer nach §§ 327 c Abs 2 Satz 4, .

293 d Abs. 2 AktG 323 HGB auch gegenuber den Antellsmhabern- :
Gerade durch die VenNelsung auf dle fur Abscthssprufer geltenden

: Bestlmmungen der 8§ 319 Abs 1 bis Abs 3, 323 HGB ist die’ Unab-
: hanglgkelt des Prufers sn:hergestellt Der Umstand der Parallelpru-‘ |
fung, also der Pru’rung zeltglelch mlt dem Erstellen des Berlchts des

o Hauptakttonars vermag an der Unabhanglgkelt der Prufung nlchts zu- :

:'.I“Prufers (vgt. ‘OLG Minchen ZIP 2007 375, 377 f.; AG 2014, 453,
454 OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f; LG Munchen I, Beschluss-f,,
~vom 29, 6.2012, Az. 5HK O 6138/11, S. 38 f; Beschiuss vom
12862013, Az. 5H 0 18685/11; Winter in: Simon, SpruchG, 2.2.0.,
j§ Rdn 21, Emmench ln Emmerlcthabersack Aktlen und GmbH-‘
" Konzernrecht aaO §88pruchG Rdn. 6)

@
' "des gerlchtllch bestellten Abfmdungsprufers verfugt'-

andern und begrundet fiir snch genommen keine Zwelfel an der Un-_
paﬁelllchkelt Und Unvorelngenommenhelt des vom Gencht bestellten

'Dle Kammer hat kemen Zwelfel an der RIChtlgkelt der Festste[lungen' o |

: zwelfelsohne aber dle zur Beurtellung auch komplexer Fragen: der
’ Unternehmensbewertung erforderllche Fachkompetenz Er hat so—
- wohl |m Prufungsberlcht als auch bei selner mundllchen Anhorung RN

‘samt der- erganzenden Stellungnahmen die- vorgenommenen Pru-_" ’

o fungshandlungen deutlich dargestellt und dabei auch begrindet, wa— '

- rum er, — auch in Auselnandersetzung ‘mit unterschiedllchen in der

' ,betnebswwtschaftllchen theratur vertretenen Auﬁassungen ~ die An- .

satze aus dem Bewertungsgutachten von fur angemessen un_d ,

- sachgerecht begrundet erachtet Dies. macht deutllch dass snch

‘seiner Aufgabe und Eunkt_!on als Priifer in v'ollem Umfang |

 bewusst war und die Feststellungen der Bewertungsgutachter kri-

- tisch durchleuchtet hat..Im Rahmen seiheh mUndﬁchen,Anhf)__rUngen_‘
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wie auch bel semen erganzenden Stellungnahmen hat er SICh elnge- - f '

- hend, umfassend und kenntnisreich mit den erhobenen Rugen -und "

k -Elnwendungen gegen die Grundlagen der Ermlttlung des Unterneh-_ '
: menswerts der Advanced Inﬂlght Alllance AG ause:nandergesetzt -

'An selner Fachkompetenz hat d|e Karnmer kelnen Zwelfel

. ';_7Sowe|t ben der Prufung der Plaus1bllltat von Planannahmen auch"’ 7
- Marktstudien von IMDC herangezogen wurden steht dem mcht ent--i k ‘. o
- 'gegen dass nach dem Vortrag der Antragsteiler zu 49) blS 51) die

. Bestellung von Herrn Adepo;u der im Jahr 2012 noch fur IMDC ver-f

v antwortllch gezelchnet habe als Vorstand der Advanced Infllght A"I— '

L .ance AG und Zur vollstandlgen Ubernahme der Gesellschaft gewe- A

:_.-sen sem soll Derartlge Marktstudlen w1e sie von herangezo‘-,- A

gen wurden dlenen der. Uberprufung von Planannahmen der. Gesell-.'

. '{SChaﬁ bllden aber gerade mcht dre Grundlage der Planung, w:e Sle:" PR

vom V0rstand ersteIJt wurde Zudem muss gesehen werden dass dlel. o

] _‘ genannte Studle von IMDC nlcht dle e|n2|ge am’ Markt verfugbare_' L

Studle war und SICh ganz offensmhthch keme grundlegenden Unter—;--' .

"'_I'_Schlede ergeben haben Vor allem aber hat das Bewertungsgutach-._*',_-'." o |
TR _'_:.ﬁ_ten von die Marktstudle nach den Angaben in Tz 65 des Bewer-i S

;,'":tungsgutachtens im Wesenthchen dazu herangezogen den Marktr

'-_:’--_des Infhght Entertalnment zu beschrelben Bel der Wurdlgung der_

Unternehmensplanung namenthch in Tz 202 des Bewertungsguta Ch-z L

._,tens fehlt Jeghche Bezugnahme auf d|e Marktstudle von IMDC Derl _

o von den Antragstellern zu 49) his 51 ) mcht in Abrede gestellte Erstel-_'

Iungszeltraum von mehreren Monaten vor der. Ubernahme lasst kel--_'_ e

2 nen Ruckschluss auf elne zlelgerlchtete Studie zu; deren einziges

'- "Zlel in emer moghchst pre|sgunst|gen Ubernahme der Advanced In- -
o fhght Alhance AG llegen sollte Zudem wies der Abflndungsprufer da-_:. -
- rauf- hin, bei der Analyse deutl:ch mehr Wert auf d:e aktuellen Ent—:‘

' wncklungen gelegt Zu haben als auf den Inhalt einer- im PrufUngszelt- e

raum berents rund zwei Jahre aIten Studle
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| Deshalb besteht keln welterer Aufklarungsbedarf durc:h Elnholung eines

- welteren Gutachtens zu Emzelaspekten der Unternehmensbewertung

b, : Dle Vorlage von Planungsuntertagen der Gesellschaft oder der Arbenspa- f

"'plere der betelllgten ertschaftsprufungsgeselIschaften war nlcht veran—’

R Iasst well dle Voraussetzungen von § 7 Abs ? Satz 1 SpruchG nlcht er-_:r‘ .
- fuIIt smd ' E ' o .

e ( ) - Nach dleser sehr welt gefassten Vorschnft snnd sonstlge Unterlagen

'dle fur dle Entscheldung des Gerlchts erhebllch smd auf Verlangen 3 o

ER der. Antragsteller oder- des Vorsﬁzenden des Gerlchts und gegebe—",

'nenfalls elnes vom Gerlcht bestellten gemelnsamen Vertreters un-‘ .

' :verzugllch vorzulegen Zwar gehoren auch Planungsunterlagen elner

: - : Gesellschaft zu den sonstlgen Unterlagen |m Slnne d|eser Vorschnft'
- _.;"--‘(Vgl nur Wmter ln Slmon SpruchG aa. 0.,§7 Rdn 55) AIIerdmgs__:‘ L
S __ rhaben dse Antragsteller d|e Entscneldungserhebhchke:t der \/orlage-" B

"der vollstandlgen Planungsunterlagen nicht plau5|bel dargelegt was .

'_ . mdes zwmgende Voraussetzung fur elne entsprechende Anordnung o
c ware (so OLG Stuttgart Beschluss vom 14, 10 2010 Az 20 W 17/06 ‘ ; '7
‘ -Puszkajler in: Kblner Kommentar zum AktG aa O § 7 SpruchG A

f'.'Rdn 57, LG Munchen l, Beschluss vom 752014 Az 5HK o
o -,_21386!12) Elne derartlge EntSCheldungserhebhchkent vermag dle"" '

= __"'-Kammer nlcht zu erkennen In diesem Zusammenhang ist entschei-

dend iZU. berucksrchtlgen dass wesentllche Grundlagen der Pianung 3 .

."t-lm Prufungsbencht der gerlchtllch bestellten Abﬂndungsprufer darge-

~ stellt wurden weshalb dleser elne ausrerchende Basns fur die Erhe-- . ]

| bung hlnrelchend substantuerter Elnwendungen bltdet

L (2)' .Dle Antragsgegnerm ist welterhln nlcht verpfltchtet dle Arbeltspaple- -

re der Bewertungsgutachterln sowie der Abfmdungsprufer von_'j -

vorzulegen Elnem derartlgen Verlangen steht nach .
o h M berelts die Regelung in § 51 b Abs 4 WPO entgegen weil es
- _ kelnen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers - hler atso der' ‘



Antragsgegnenn -~ gegen den ertschaftsprufer auf Herausgabe der.
-.’Arbeutspaplere glbt (vgl. nur Bungerthenmcke BB 2003 2021 2029 R
Wasmann/Rorskopf ZIP 2003, 1776, 1780 Wlnter in: Simon,

' '--'-'_SpruchG aaO § 7 Rdn 58 Emmerlch in: Emmencthabersack .
'.4Akt|en- und GmbH Konzernrecht a.a.0;, § 7 SpruchG Rdn 8). Ob.' ol
"ﬂdem mlt Bllck auf§ 17 Abs 1SpruchG| V m §26 FamFG i Je-.", o

: 'i‘dem Fall zu folgenden seln wird (krltlsch zur’ h M. Drescher in: Splnd—

8 -;-IerlStllz 2.3 O § 7 SpruchG Rdn 9) kann vorhegend aber dahln-" :
| stehen Es fehlt namllch Jedenfalls an der Entschejdungserhebllch-'-
";kelt Zwar smd dle Arbeltspaplere in der Begrundung zum Reg|e-.,;' L

e rungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks 150374 T
O _'..S 15) belsplelhaﬁ aufgefuhrt Dles bedeutet lndes nlcht dass die An-
e tragsteller verlangen konnen ihnen mussten samthche Unterlagen m.'__ SR

'jedem Fall_ zugangllch gemacht werden dle die- ertschaftsprufer-

"-'_.'venNendet und ln |hren Arbertspapieren festgehalten haben Der Be-‘-

| -i_ ficht der Hauptaktlonarm W|e auch der Bencht des genchthch bestel!-.t_ S

_ l‘._,-ten Prufers soll neben den allgemeln zuganghchen Erkenntmsquellenf‘i .

,nur eme PIaUSIblhtatskontrolle ermoghchen Drese Jst durch dle Vor-,' .

Iage des Benchts der Hauptaktlonann sowne des Prufungsbenchts

i-'des genchthch bestellten Abfmdungsprufers gewahrierstet Zudem: ."-_T R

: "fehlt es vorhegend an elnem begrundeten Vorlageverlangen der An-'_

o f_tragsteller dle sich’ auf elnen Anspruch nach § 7 Abs 7. Satz. L

. "'A;SpruchG hmsuchtllch der Arbeltspaplere berufen. Sle haben mcht hin- .~

| "'relchend begrundet warum |hnen nur mit’ HrIfe der Vor!age der Ar-'

- beltspaplere eine hmrelchend substantuerte Ruge namentllch in Be-

o ZUQ auf die- Planung mogllch sein sollen; dies ware mdes erforderllch- B
-gewesen (vgl OoLG Karlsruhe AG 2008, 463 464 NZG 2006 670, o
871 . Pusqujler |n Kolner Kommentar Zum AktG aa 0. §7 :

,SpruchG Rdn 57 Drescher ln SpmdlerfStllz AktG aaO 8§87
'SpruchG Rdn 9;. Klocker in: Schmldt/Lutter AktG aaO § 7

. ‘: ;‘SpruchG Rdn 13) Gerade auch unter dlesem Ges;chtspunkt konnen; o
e '-.— wie oben ausgefuhrt keine uberspannten Anforderungen an die -

o Substantuerungslast bezughch emzeiner Rugen gestellt werden
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(3). ‘Soweit namentlich die Antragsteller At} 49) bis 51) die Vorlage von 7
" Planungsunterlagen der IFE Llcensmg GmbH gefordert haben, kann -

Czur Vermeldung von Wtederholungen auf die oblgen Ausfuhrungen o

_-.unter B II 1 a (2) (|) verWtesen werden warum dtes ntcht en‘olgen .

" Hfmuss

ey "D Entschétdung tber die Zinsen b_t‘atttht _a‘uf_§.-3_2'7 bf Abs. 2 1. Hs. AKtG:

i das Handelsreglster dte hier am 17 4 2014 erfolgte Da die Ztnspfltcht mtt__-" o
: ._-,,;'.'Ablauf des Tages begtnnt an dem dte Bekanntmachung vorgenommen
:wurde (Vgl Stnghof in: SptndlerIStllz AktG a. a 0., § 320 b Rdn. 11) war

“die Verztnsung ab- dem 184 2014 auszusprechen Etne berelts mtt dem . .

Dte Verzmsung beglnnt dabet mlt der Bekanntmachung der Etntragung in:

" Tag der Hauptversammlung beglnnende Verzmsung kann nlcht ange- Dl

L _nommen werden Dte an dle Bekanntmﬂcf‘ung der Elntragmg anknupfen-:-‘

_ _- R 'de gesetzltche Regelung entsprtcht verfassungsrechtltchen Vorgaben (vgl :
"'-'“—_“BVen‘G NJW 2007 3268 3271 = NZG 2007 587, 589f =AG 2007 544

" 546 = ZIP 2007; 1261, 11263 = WM. 2007 1329 1330 = DB 2007, 1577, .
1579 = BB 2007; 1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006; 27 30 = = AG 2006',;_--‘_ e

o "'340 343 WM 2006 292 296 LG Munchenl Beschluss vom 30 32013 k
Az 5HK 0 11296/06 'S 56 Beschluss vom 2452013 Az SHK O

17095/11 S.591; Huffer AktG a a. O .§ 305 Rdn .26). Dabet durfte i tns-‘ |
- .besondere berucksmhttgt werden dass dte Aktlonarssteliung und damit -
- _.‘der Verlust des durch Art 14 Abs 1 GG geschutzten Aktlenetgentums erst- o
-. : mtt der Etntragung des Beschlusses in das Handelsregtster eintritt, ntcht' B

' "aber beretts im Zettpunkt des Beschlusses der Hauptversammlung

I

'Dte Hohe des Ztnssatzes ergtbt SlCh unmtttelbar aus § 327 b Abs 2 1. Hs
' AKLG. L e T s
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, Dle Entscheldung uber dle Genchtskosten hat lhre Grundiage in § 15 Abs
1 SpruchG n. F we|| das Verfahren nach dem 1.8. 2013 emgele;tet wurde :
und deshalb aufgrund der Uberleltungsvorschrlft in § 1 36 Abs 5 Nr 2 _'

s =GNotKG berelts neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu emer Erho-_ o

'hung der Kompensatlonslelstung kam besteht fur eine vom Grundsatz
’ ‘—des § 15 Abs 1 SpruchG n. F. abwelchende Regelung keln Anlass dem- L

- gemaﬂ» hat dle Antragsgegnerln die Genchtskosten zu tragen o

- Bezughch der auf&ergenchthchen Kosten beruht dle Entscheldung auf § 15_

' ‘-‘Abs 2 SpruchG n. F. danach ordnet das Gencht an dass die Kosten der S

.' ,._Antragsteller dle zur zweckentsprechenden Erled|gung der Angeiegenhelt _‘ '

. notwendlg waren ganz oder zum Tell vom Antragsgegner zu erstatten :

v ; ‘,smd wenn dles unter BeruckSIchtlgung des Ausgangs des Verfahrens der-:_ .- o

K Bllllgkelt entspncht Davon muss vorhegend ausgegangen werden Sowelt' -

' tellwelse in der Rechtsprechung dle Auffassung vertreten W|rd selbst bel R

o lelner Erhohung der Kompensatlonslelstung unterhalb einer. Grof&enord~ ,

' 'nung von 15 bis 20 % sei eme Kostentellung angemessen (vgl OLG'
- Frankfurt, Beschluss vom 5 11 2009 Az 5 W 48!09) vermag dem dle'r "

rKammer mcht zu folgen Auch wenn es w1e hler zu einer Erhohung der .

'. jmal&gebhchen Kompensationslelstung von ca.. 6 % kommt ist eine Kos-,'

‘.Atenaufteﬂung nlcht gerechtfertlgt Da lnformatlonsmangei hms:chthch der

'Angemessenhelt der Kompensatlon ebenso wemg W|e die Ruge der feh- .

lenden Angemessenhelt eine. erfolgrelche Anfechtungsklage begrunden* o
. konnen was sich bezughch Informatlonsmangeln nunmehr aus § 243 Abs -
: 4 Satz 2 AktG erglbt mdns schon vor lnkrafttreten des Gesetzes zur l..n-

o ternehmensmtegntat und Modernlslerung des. Anfechtungsrechtes am -

EEEN] 2005 auch fur den Squeeze out von. der h.M. venreten wurde stellt

. sich die Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen die sogar zu ei-
. ner. Erhohung der Barabfmdung fuhren - unabhangng von prozentualen‘ :

Werten im Emzelnen - als dazu- angetan dar Aktlonare von lhrem
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Rechtsschutz abzuhalten wenn - sie selbst bel elnem erfolgreichen Aus-
“gang des Spruchverfahrens einen Te!I ihrer aul?:ergenchthchen Kosten--r '
selbst tragen mussten " (so ‘ausdriicklich - Emmerlch_ ‘in:. Em-
mench/Habersack Aktlen- l?ln_d _GmbH-Konzernféchi, e.a.O,; § 15 .

SpruchGRdn 20f) o . -

2 . Der Geschéiftswer't War in- Anwe"n'dﬁng von § 74 Satz 1 GNOtKG festz'u‘setzeh -
" Der Erhohungsbetrag je Aktle betragt € 0,46. Bei msgesamt 1 454, 415 auBen- )

-stehenden Aktlen die von dem Squeeze out betroffen waren resultlert daraus- T ,. L
E 'dann der Geschaftswert von € 569. 030,90. Dieser Wert blidet aufgrund von § 6 .
Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die. Grundlage fur d|e von der Antragsgegnerm_ e

aufgrund von §6 Abs 2 Satz 2 SpruchG geschuldete Vergutung der gemeln- :

‘samen Vertreterln '

Rech_tsbehelfébele'hlru'nq:' '7

Gegen diesen 'B‘eseh}us’sifihdet das Rechismittel,der BeseQWerde statt.

, -:Die BeSChwerde ist 'in‘nerhelb' einer Frigt von einem 'Monet'durch 'Eihreichung einer Be-
- schwerdeschrn‘t beim Landgerlcht Munchen ! (Justlzgebaude Lenbachplatz 7 80316. Mun— -
' chen) elnzulegen Dle Beschwerde kanri nur durch Elnrelchung ‘einer.von elnem Rechtsan—

walt unterzewhneten Beschwerdeschrlft emgelegt werden

) Die- Frlst begmnt mlt der schrlftllchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt drese durch _
- Zustellung nach -den Vorschrlften der . Z|V|Iprozessordnung. ist das Datum der Zustellung
K mal?;gebend Erfolgt die schnﬁllchen Bekanntgabe durch Aufgabe’ zur Post und soll die Zu-
stellung im Inland. bewn'kt werden gilt das Schriftstlick drei Tage nach Aufgabe Zur Post als o
,. bekannt gegeben ‘wenn nicht der Betelllgte glaubhaft macht dass lhm das Schriftstiick mcht '

_ oder erst zu einem spateren Zeltpunkt zugegangen |5t Kann dle schrlftllche Bekanntgabe an '

“einen Beteshgten hicht bewwkt‘werden_, beginnt die Frist spatestens mlt Ablauf von finf Mq—j

o
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naten nach Erlass § 38 Abs. 3 FamFG) Fallt das Frlstende auf elnen Sonntag, einen alige-
' imelnen Felertag oder Sonnabend 80 endet dle Frist mit Ablauf des nachsten Werktages




