‘ .Landgerlcht Miinchen |
Az. SHK O 16371/13.

In dem Spruchverfahren

1)




erlasst das Landgerlcht Munchen l,'5. Kammer fir- Handelssachen durch Vorsntzen-
den Rlchter am Landgerlcht » Handelsrichterin und Handelsrlch-

_ ter'

nach mundllcher Verhandlung vom 12 62014 1. 10 2014 und 16 12. 2014

am 31. 7 201 5 folgenden

[l

Beschluss:

: Dle Antrage der Antragsteiler zu 94) und zu 95). auf Festsetzung elnes ange-

messenen Ausglelchs und einer angemessenen Abf:ndung werden verworfen '

iDIe von der Antragsgegnerm gemaf& Zlffer 51 des Beherrschungs— ‘und Ge--

wmnabfuhrungsvertrages zwischen der und der MAN SE zu -

| ‘zahlende Barabflndung wird auf € 90,29 festgesetzt Der Betrag: lSt ab- dem_, .
18.7, 2013 mit’ 5 Prozentpunkten uber dem Jewelllgen BaS|SZ|nssatz unter Be-‘-'

' lrucksnchtlgung geleisteter Zahlungen zu verzmsen

Dle welteren Antrage auf Festsetzung eines angemessenen Ausglelchs werden .

zuruckgeWIesen

Von den ausschhef&hch nach dem GNotKG berechneten Genchtskosten tragen- -

'-dle Antragstellenn zu 94) und 95) je 1/162 die Antragsgegnerm 80/81; die wei-

teren Genchtskosten tragt die Antragsgegnerrn D:e Antragsgegnenn tragt ihre

eigenen auBergerichtlichen Kosten sowie die auBergerlchtllchen_ Kosten der

~ Antragsteller — ausgenommen die auBergerichtlichen Kc‘J'sten"der"AntragstleIIer
zu 94), zu 95), zu 122) und zui125), die ihre auBBergerichtlichen Kosten ebenso

 wie die Antragsgegnerin selbst tragen.
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Der 'Géschéﬂéwert f(]r’daé Veﬁahren sowie der Wert fiir die' von der Antra'g.s-

gegnerin an die Gemelnsame Vertreterln der nicht selbst als Antragsteller am

Verfahren betelllgten Aktlonare werden auf € 7 5 Mllllonen festgesetzt
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'rGrﬁndéf

Dle Antragsgegnenn — eine 100 Ye-ige Tochtergesellschaft der 7

_ — und die MAN ‘SE (im Folgenden auch die Geselischaft) schlossen am
" 26.4.2013 elnen Beherrschungs und- Gewmnabfuhrungsvertrag, aufgrund des- -
~ sen: Ziffer 1. 1. die MAN SE die Leltung |hrer Gesellschaft der Antragsgegnenn

- unterstellte, dle demgema[& berechtlgt seln sollte dem Vorstand der MAN SE

- ..h|n5|chthch der Leitung der Gesellschaft Welsungen Zu ertellen und zu deren_'
Befolgung der Vorstand verpfllchtet wurde Dte Gesellschaft verpﬂlchtete such in

“Ziffer 2.1 zur Abfuhrung ihres gesamten nach MaBgabe der handelsrechtllchen
.Vorschnften — vorbehaltlich elner Blldung oder. Auﬂosung von Ruckstellungen
nach naherer Bestlmmung im Vertrag - ermlttelten Gewmns in Zlffer 3.1 ver-
pflichtete 5|ch dle Antragsgegnerm Zur VerlustUbernahme unter Verwels auf die- -
Vorschnften des§ 302 AktG. " '

| In Zlffer 4.2 des Vertrages verpflichtete SICh die Antragsgegnerln den auBen— N
- stehenden Aktlonaren der Gesellschaft ab dem GeSchaftslahr der MAN SE fur '

das der Anspruch auf Gewmnabfuhrung der Antragsgegnenn gemaB Ziffer 2.
des Vertrages wwksam wird, fur die Datier des Vertrages als angemessenen
,_Ausgle|ch elne ehrllche Barausglelchszahlung (,,Ausglelch N zuw zahlen Als Ho-
he. des Ausgle!chs Iegte der Vertrag einen Betrag von € 3,30 brutto fur jede.
Stammaktie und Jede Vorzugsaktle abzuglich des Betrages etwalger Korper—
g schaﬁssteuer sowie Sohdarltatszuschiag nach dem 1ewetls fr dlese Steuern fiir -
das betreffende Geschafts;ahr geltenden Steuersatz fest wobe| der Abzug nur
auf den Tellbetrag des Bruttoausglelchsbetrages in Hohe von € 1 43 je MAN—
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‘Aktle vorzunehmen ist, der such auf die mit deutscher Korperschaftssteuer be-

Iasteten Gewmne der MAN SE bezieht.

. Alternatlv zu dieser Ausglelchszahlung nach Zlffer 4 des Vertrages verpﬂlchtete‘
’ | SICh die Antragsgegnerln |n Ziffer 5.1 des Vertrages auf Verlangen eines jeden .
a aulSenstehenden Aktionars der Gesellschaft deren MAN—Aktten ‘gegen eme
ot Barabflndung in Hohe von Jewells € 80,89 je 'MAN- Stammaktie und Vorzugsak- :,
' tie zu erwerben Zudem enthielt der Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsver— |

~ trag |n Zlffer 5 6 folgende Regelungen' '_'-

: ,.Endet dleser Vertrag aufgrund einer Kundlgung der o'dér der
MAN [SE] i, einem Zeltpunkt in dem die in Ziffer 5.2 bestlmmte Fnst Zur An-
nahme der Abﬂndung nach Ziffer 5.1 berelts abgelaufen rst ist Jeder zu dlesem .

| Ze;tpunkt aursenstehende Aktuonar der MAN berechtlgt seine zum Zeitpunkt der

_ ' Beendngung dieses Vertrages von ihm gehaltenen MAN-Aktlen gegen Zahlung
~ der’ in Zlffer 5.1 best|mmten Abflndung je MAN Stammaktien bzw. Je MAN—'
o _Vorzugsakt.e an die - zu verdudern und dle | ,
ist verpﬂlchtet dle Aktlen Jedes auBenstehenden Aktlonars auf dessen'

Ver!angen zu erwerben erd dae in Zn‘fer 51 bestlmmte Abflndung je MAN- ) -

" . Stammaktle bzw. je MAN—Vorzugsaktle durch rechtskraftlge Entscheidung in ei-
nem Spruchverfahren oder durch einen Vergletch Zur Abwendung oder Beendl— 7

- gung eines Spruchverfahrens erhéht, WIrd dle die Aktien. der
' auBenstehenden Aktionére unter den in Satz 1 genannten Voraussetzungen ge-' -
gen Zahlung des im Spruchverfahren oder dem Verglelch je MAN- Stammaktle,

‘oder je MAN-Vowzugsaktle festgesetzten Betrags erwerben Dieses- VerauBe- -

‘ rungsrecht ist befrlstet Die Frist endet zwei Monate nach. dem Tag, an dem die o

Elntragung der Beendlgung d:eses Vertrags im Handelsreglster der MAN [SE]
' nach § 10 HGB DeKannt gemacht worden ist. Ziffer 5.3 und Lm‘er 5 4 gelten ent- '

sprechend “

Lie Haupwelbammiung der ubei i40. 974,350 -Dtamm- und 6.065. b6U \forzugs-

' ~aktien ohne, Strmmrecht elngetelltes Grundkapltal von € 376. 422 400,-- verfi- |
f genden 'MAN SE, defen satzungsgemaf?)er Unternehmnnsgegenstand in der
‘ Betelllgung an Unternehmen aller Art rnsbesondere des Maschlnen- Anlagen—

Fahrzeug— und Motorenba_sq sowie dﬂs Handels und der Heretﬂllung so!cher
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o Efzeughisse sowie dér‘ Béarbéitung von Werkstoffen aller Art, stimmte dem Be~

herrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag am 6.6.2013 zu. Am 25.4.2013
hatte berelts dle Gesellschafterversamm[ung der Antragsgegnerln lhre Zustlm—='

mung zu diesem Vertrag ertellt

D|e Bekanntgabe de_r Abs'lcht ;qm Abs'chluss .de's'Beherrschungs— ,und.Gewinn'— o

| abfuhrungs'\‘Iertrag‘es an die Kabitélméfkte erfolgte mittels Ad hoc-Mitteilung am '_
- 9.1, 2013. In einem Zeltraum ZW|schen dem 9.10.2012 und dem 8.1 2013 betrug"

der von der Bundesanstalt far Frnanzdlenstlelstungsaufsmht veroffentllchte ge-

| wichtete. Durchschmttskurs €79, 03 Je Stamm- und € 73 39 je Vorzugsaktle der -

MAN SE.

Im Vorfeld der Hauptversammlung erstatteten die von der Geschaﬂsfuhrung der.

Antragsgegnerm und dem Vorstand der MAN SE beauftragten .
und -

eine ge-

~meinsame gutachtérliche Stellungnahme ‘zum Uht-érneh-menSWert der MAN SE :

(Anlage LL 2y, den sie mit € 11, 894 Mrd. veranschlagten In Anwendung der Er--

tragswertmethode gingen die belden Bewertungsgutachter ' von

' elner die Jahre 2013 bis 2017 umfassenden Detallplanungsphase aus wobel

~ _ sie neben den Planannahmen fur dle NIAN-Gruppe vor allem Planungsunterla-'

gen far MAN Truck & Bus, MAN Latln Amenca MAN Dlesel & Turba, Renk so-.
wie’ Zentrale/Konsolldlerung heranzogen lm Anschluss daran wurde ‘ab den
.Jahren 2018 ff. das Ergebnls der EWIgen Rente abgeleltet Bei'der Kapltal|5|e- :
. rung der Uberschusse Iegten die belden Bewertungsgutachter einen Basiszins-.

satz von 2,5 % . vor Steuern zugrunde “der. BaS|SZ|nssatz der dem Hauptver-

sammlungsbeschluss zugrunde lag, betrug entsprechend einer Stlchtagserkla~

rung 2,25 % vor Steuern, In Anwendung des (Tax—)CAPM gmgen die Bewer-
tungsgutachter von einer. Marktn&kopramne von 5,5 % nach Steuern aus und,_
leiteten dann einen RlSlkozuschlag von 5,82 % 6,06 %,5, 95 %, 5,7 % und 5,67
% in den Jahren der Detallplanungsphase SOWle von 5 4 % in drer EW|gen Rente

- aus verschuldeten Beta- Faktoren von ’I 06, 1,1, 1 .08, 1,04 und 1, 03 sow1e von



0,98 im Terminal Valué- dér aus einer Peer Grro_tjp'ermitt.eit wUrde “ab. Im Zeit'-
raum der EW|gen Rente setzten einen Wachstumsabschlag
von 1 % an. Zudem berucksnchtlgten sie nlcht betnebsnotwendlge Immoblllen '
‘ mit einem Wert von € 57 Mlo. und el_n_ Korperschaftssteuerguthaben, das auf .
" den Tég I,dér Beschluss _faséenden'-Haﬁrptve‘rséfhmlung diskontiert € 7 Mio. be--
- trug. - : ' . -
" Die vdm i_andgéricht Mi‘mcﬁeh | mit Beschluss. vofﬁ 1"7.'0,1.250,.13, Az. 5HK O
. 1167/13 zur Vertragspruferrn bestellte - |
gelangte in Jhrem Prufungsberlcht vom 26 4. 2013 (Anlage LL 3) Zu dem‘
Ergebms der im Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsvertrag vorgesehene-
V-Ausglelch in. Hohe von jeweils € 3,07 netto- je MAN- Stamm— und Vorzugsaktle :
sef enenso angemessen wie die Abfmdung von emhextnch € 80, 89 je Stamm— -

:_ - und Vorzugsaktre der Gesellschaﬂ

'Nach der Vorlage des Bewertungsgutachtens und des Prufungsbenchts der -

Vertragsprufer kam es zu Plananpassungen ‘gegeniiber den ursprungllch ge-:-

planten Ertragsprognosen die der Vorstand der- MAN SE in einer Stlchtagser—‘ - '

;klarung gegenuber darstelite Dlese Anpassungen betrafen'_ .
- " das Serwce Geschaft des Bereichs MAN Diesel & Turbo zusatzlrch entstande-

nen Ruckstellungsbedarf im Zusammenhang mit elnem GrofSauftrag Zur Errlch~ o |

- tung schlusselfertiger Dleselkraﬁwerke sowie im Rahmen. elner Betnebsprufung;
‘ r!aufgetretener erhebhcher steuerrechtllcher RlSIken far dle Veranlagungszelt-,
" raume 2004 bis 2006. Da zudem der _Basrszmssatz zum Bewertung_sstlchtag auf
2;25_'% yi)'r' Steuern ges'u'nk_-’f-:'n war, iérr'echne_tehld_ie Bewertungsghfac_hter einen'_'
" aktualisierten Uhterhehrﬁensvﬁejrt d'éf MAN SE einen. Wert""v‘o'r'l € 80,56 j¢
‘ Stamm und Vorzugsakt:e SOWIe elne Ausglelchszahlung von € 3, 07 j je Stamm-"
* und Vorzugsaktle abzughch emes von der Gesellschaft zu entrichtenden Betra-
'qps fiir die Korperschaﬂqqteuer inklusive Sohdantat:?uer‘hlaa Diese reduzierte
Abﬂndung wurde von der Hauptversammlung am 6.6.2013 mc:ht zugrunde ge-"
legt, sondern es verblieb bei den- ursprunghcn im Beherrschungs- und Gewinn-
o abfuhrungsvertrag festgelegten Werten von € 80, 89 far- die Abfmdung und €

3 30 brutto firr den Ausglemh
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| "I_-Iins,i:gﬁﬂich der haheren 7E'inzelrheiten des BeWe__riungsgutachtené und des Pri-
" fungsberichts wird in vollem Umfa'n'g auf die Anlagen LL 2 und LL 3 Bezug ge-

nommen.

3 Der- Béschlﬁsé tber den Beherrschungs- und GeWihnabehrun‘gsvertrag wu—rdé :
' am 1672013 in das Handelsregister emgetragen und anschhel&end am
17 7 2013 durch das Amtsgencht Reglstergerlcht - Mu_nchen gemal § 10
HGB bekannt gemacht LT | e

Zur Bégfuhdﬂng’ ihrer Spétestehs'arﬁ 17"1-0 2013 zumindeét per Téléfeix' beim Land- -
: gencht Munchen 1. emgegangenen Antrage machen d:e Antragsteller im Wesentll-r

chen geltend aufgrund |hrer zulassﬂg gestellten Antrage musse die Barabfmdung -
j ebenso W|e der Ausglelch erhoht’ werden,. well deren Festsetzung unangemessen |

niedrig er__folgt sei.

| 1. Dles ergebe smh berelts aus den unplau3|blen und demzufolge korrekturbedurf—

tlgen Planannahmen

a. Bere(ts allgemelne Planansatze selen unzurelchend gewurd[gt worden. So
- zelge sich mangelnde Planungstreue in der Vergangenhelt gerade das
Ausma[& der Abwelchungen der Ist- zU den -P!ane_rgebn_lssen belege d.le
Ungeei’gnéthéit der Planannahmen. Auch seien in" der Vergangenheit
.Marktstudlen Zu stark vernachlass:gt worden Ebenso bestehe die Gefahr

der Vornahme einer anlassbezogenen PIanung
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Ahgesicﬁté ;'v'c‘)rgenorhmeﬁer'Plananpaséung'eh im Sérvice Geschaft des
Berelchs Dlesel & Turbo bei einem GroBauﬁrag firr schlisselfertige Die-
selkraftwerke uhd der. Planungskorrektur der Steuerruckstellungen miisse
- von deren Erkennbarkelt schon im Zeltpunkt der: Prufung ausgegangen
werden Auch musse dle Dauerhaftlgkelt der Plankorrekturen in Phase |
hmterfragt werden zumal gerade Steuerruckstellungen ein emmahges Er-
7eigms selen Ebenso hatte es aber. dann auch zu posmven Anpassungen
kommen miissen, weil belsplelswelse eine’ Presseerklarung vom

1309 2013 uber dle L[eferung von 5. 200 Fahrzeugen an den brasiliani-
“schen. Staat diese Notwendlgkelt ebenso belege W|e eln Mrlltarauftrag aus
~ einem Joint Venture mit Rhemmetal! Dle Berucksmhtlgung schlechterer‘.
| -Erwartungen im After—SaIes Geschaft fuhre zu einer unzulassgen Dop-_
) pe;erfassung des R.s.kos Aufgrund der vorgenummenen Plankorrekturen
_‘musse es auch zu elner Uberarbeltung der Personal— und Investltlonspla- )

_ nung kommen

o D|e fehlende Plau5|bllttat der Planung resultlere welterhln aus unzutreffen—'

| .,den Annahmen in den emzelnen Geschaftsfeldern der MAN SE

(1) - Dies zéige, sich bereits im Bereich MAN _—Trjuck & Bus sowohl in der .+~

Detailplandhééphas’e"wié auch in der Ewigen Rente. L

(@) Der anassungbbedarr in r-nase I ergeb sich bereits daraus,

‘ dass die tatsachhchen Betnebsergebnlsse der Jahre 2010 und

| 40|1 ‘erst. wieder im urjﬁen uanr oer Detduplanu:lgapnase er-"
“reicht werden sollten.. Zudem Splegeie die Pid“nung nur vorge-

- hommene Erwelterungsmvestltlonen wieder, nicht aber die all-
gemeine Marktentwucklung Gerade der Neubau eines YWerks in

| ‘St. Petersburg dlene dem Halten der Po:ﬂtron auf dem zweit-

~ starksten Absatzmarkt und umgehe dre bestehenden Emfuhr— 3
7zolle Gerade m|t Blick auf die Weﬁerentwmklung der Russi-

schen rod’ration r(Oi'ine der Ansatz eines nur gen igen langfris-

~
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'. -tigen _Wauhsturhs angesichts -der_Olynrpi_scHen Winterspiele in
2014 und der FuBball-Weltmeisterschaft im Jahr 2018 nicht .
"p'laus.ibel sein; auch aus Mérktstudierr erge_b,é-sich eine Fort-
' ehtwickrung_ des Premiurrrsekto_rs'au_r‘ diesem Markt. Der Ansatz..
zunachst ricklaufiger Ergebnisse rechtfertige sich auc'h_ nicht-
: éus_ d.'er Lage in den Krisénlé_indérn -Stideuropas mit nur 15 %
Anteil am gesamten EurOp‘éischén Markt fiar miﬁel_Schwere und
' .schwere Nut'zfahrzéuge', weshalb sich vor allem die"Stéatskrise',

~in Griechenlan’d hicht au‘swirken kt')nne;.

: Dle Planung beriicksichtige mcht hlnrelchend den Weltweiten

.. Anstieg der Transportlerstungen Auch blende die Planung Vor-

_‘-Z|eheffekte aus der Elnfuhrung der. EURO-VI-Abgasnorm aus '
VDre mangelnde Plausrbrlltat ergebe sich. zudem aus der Erwa-
| - gung heraus, dass MAN im Kernmarkt Europa ohne Deutsch- -'
.Iand fur 2012 bis 2017 angesrchts elner Marktprognose von +
] 6 3% p.a. bel einer geplanten Wachstumsrate von 3 % p.a. bei’

' 'Stagnatron von' 2015 bis 2017 auf einen Marktantell von 16,5 % L

- absmken werde und andererselts in der Planung vom Gewm-,

- nen von Marktantellen dle Rede sel

' -Weiter‘hin‘;mUss.é die Planu'hg stérker die'Umsatzpéten'zial_e- é’us
den. BRIC Staatén ‘insbesondere in” Indien berUcksichtigen
" 'Ebenso verkenne dle Planung die Nachfrage nach hochwertl—
gen schweren LKWs vor allem ‘in Russland und China, aber_
: ‘gegebenenfalls auch in Indien. Beim Fehlen des Zugewmns :
* von technischer Expertrse_der |ndrschen Regionalanbieter. stelle.'

sich die Planung fir Indien als zu pessimistisch dar.

'in Deutschiand miisse es zu ei‘nem starkeren Einflier&‘en_zdér
sich aus der Liberalisierung des Fernbusverkehrs und dém Ein-
7'satz von Glgallnem ergebenden Potentrale kommen Auch

ubersehe die Planung das Jomt Venture mrt Rhemmetall
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" Die Ansitze zum After—S'rales_—Ges_chéft. hétteh- positiver und
" nicht unterproportional gepfrant werden m{]sse‘h. Ebenso zeige
-sich der zu kensen}ative An:eati e_ngeéichts der Mdglichkeit der
' Rdckgewinhung von Markta:ntei!e‘ninsBeeendere_von Daimler-

_- 7‘-Be'nz durch 'die sehr gute Anhahme des Tfuck Concepte S.

Ein Ruckgang der EBIT—Marge auf 3,5 % im Jahr 2013 und 5 4_

Yo |m Jahr 2014 iasse sich hicht rechtfertlgen in der Deta:lpla-

_ nungsphase hatte eine margenbas:erte Planung,'emanzt um'
" eine Dlskussmn kinftiger Prelsentwmklungen erfolgen mussen_ .
Unklar blelbe |nW|ewe|t in Brasilien und Asien uberhaupt neue

. Anbaeter |n den Markt .drangen_.wirden. -Die Ergebmsse von-: :

N‘AN Truck & Bus und 'VIFI hatten getrennt ausgewresen wer-

g den mussen

Nlcht hmnehmbar eelen d[e Ansat__e fur den Termme! Velue :,'

Berelts wegen der Dauer von Konjunkturzyklen und der Le-"

bensdauer der Erzeugmsse wire die Zwmchenschaltung EIHEI"-. :

Grobplanungsphase zwingend erforderllch gewesen. Aus der
IHS- Studfe ergebe snch gerade auch dass das Jahr 2017 dle
'Mltte elnes Konjunkturzyklus far den Nutzfahrzeugmarkt dar- N
stelle. Zudem zelge 5|ch dies schon an mternen Hochrechnun—‘
'_,gen bis in -das Jahr 2022. Die Annahme eines grundsatzhch'

zyk!!erhen Verlaufe er Umset;e etelle elf‘h als feh!erhaﬁ dar. o

Rei den Planannahmen fiir MAN Latin America fehle es bereits an

einer hinrei(;he"deh Berdcksichtigung quantitativer Studien zum bra- |

smanlschen Bus-Absatzmarkt Ebenso hatte die Entwmklung der Ex-
purtmarrctc in La teiname m\a und Afrika die Umsatzeri iGse positivei
b'eeinflusseh"mu-es.en Dle fehlende PIaus:leltat beruhe auch auf der ’

Erwagung, dle brasmanlsche Verkehr&nfrastruktur musse hohere

. Wachstumsraten nach SlCh ziehen. Welterhm fehle die Berucksu:htl-_

“gung ‘der Einfuhrl_ng neuer Abgasnormen in Brasilien, die zu einem
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| nicht hinre‘ichend in die: Planung eingeﬂossenen Absatzstau fithre.

'Zudem komme es.in Brasmen zu einer Verschlebung der LKW-Fiotte -

vom Nledrlg hin zum Premlumsegment das MAN vor allem bediene. '

In der EW|gen Rente werde das Prelswachstum in Latemamerlka zu" .

Unrecht auller Betracht gelassen

Die Planung von MAN Diesel & Turbo mit sinkenden Umsatzen in

der '7Detailﬁilanurigéphése vernachlissige den vorldufigen Tiefpunkt -

. der Krise am Schiffsmarkt bezogeri auf die Zahl der bestellten Schiffé

'berelts im .Jahr 2012. Zu Unrecht setze- d|e Planung far AS|en eine
Stagnatlon an Ebenso hitte i im Schlffsbau verstarkt ein Aufwartszyk-

lus-. beruckswht[gt Werden mussen n die Planung elngeﬂossene

o Marktstudien seien uberholt Angesichts des Allemstellungsmerkmals

der- Gesellschaft fur Dleseltechnologle musse die Planung als zu

_ konservatlv bezelchnet werden. Unangemessen hoch erfolge derr '
_Ansatz der Redu2|erung der Umsatzruckgange in. Phase )i angesmhts

.elnes hohen Umsatzruckgangs béreits im ersten Halbjahr 2013 mit

einem Wert von 7° % unter dem Vorjahresmveau ‘Dem. Aﬁer—Sales-

,'Berelch musse dieselbe EBIT—Marge zugeordnet werden wie dem

- gesamten Bere[ch MAN Dlesel & Turbo

@)

* Planansatze kommen, well ein Wlderspruch ZW|schen der Planungﬁ

Im Bereich Renk mﬁ'sse-esrbéi'eits deshalb zu einer Anpassung der

des Mltarbelteraufbaus und dem Verlauf der Umsatzerlosplanung

Zbesteh:e._ Auch ser es unplausn_bel,- wenn angesmhts des Vorllegens,
eines vergleichsweise hohen-AUﬂragseingangs im Jahr 2012 und 'ei—_
nes fl‘jr__2013 erwarteten GroRauftrags dies erst ab 2014 sukzessive =~ -

' umsatz‘wirkéarh werde. Nicht nachvollzogéniwerden kénne das prak-

tisch nicht vorhandene Umsatzwachstum bei der Planung von Renk.
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Einer Reihe "'voh'EiriZeIpunkten der Planannahmen sowohl auf Um-

satz- w1e auf Aufwandsselte fehle die Plausibilitat ebenso wie die

entsprechende Grundlage far dlese Annahmen

(a)

(b)

So._'stélle sich die‘ 'séch_gérechte :Planung der Zinéé*fgebnissé als:

fraglich dar. Ebenso haite die Beteiligung der Geselischaft an

" Scania zum nicht bétriébsnotwéndigen,_Vermc‘jgén genorﬁmén

Werden r_ni]é'seri. Zudem hatte zur BeWerturig der Beteiligungen

auf die zum -St'ichtag vorhanélenen aktuellen Analyste'nreports -

zuruckgegruﬂ‘en werden mussen. Weiterhin ware es notwendlg,. :

gewesen bei Scania und dem chlneS|schen Unternehmen'

- Smotruk auf Wachstumsraten entsprechend globaler Real--
‘ iwachstumsprognosen und auf Inflahonsentwncklungen abzustel— :
len: Das Fortschreiben der D|V|denden blende strukture!le Ver- .

‘.besserungen der Aussu:hten far kunftlge Konjunkturzyklen m- )

|olge bestehender Synerglen der , und der MAN'}, '

.SE sow1e die Verbesserung des Umfelds ab 2014 aus, zumal: -

selbst eine- Verdoppelung der Proqutlon erwarte und

langfristig gutes Absatzpotenmai entsprechend der Aussagen-'

der Verantwortllchen Von sehe.

' Unp_lausibel_'Sei das Absinken der’ sonstigen b,efrieBIichén Ertra-
‘ Qe mit einem Anteil am Umsatz von 3,4 % i'nr_20_12 bis.auf 2.5 % '
im Ter;ﬁihél Value bei gleichzeitigem Anétiég der sonsﬁgen be-

 trieblichen Aufwendungen in derselben Periode von 5,6 % in -
2012 bis auf 6,8 % in der Ewigen Rente. Unklar sei, worauf sich.

- der Wert d.es.GUthébe_nzihses von 1 % im Finanzergebnis be- -

ruhe. Ebenso wenig kénne die'Entwicklung der 'UmSatzer|6sé

i Bﬂreich 7e=1t1a!e,’Konﬂ‘a!sdxeu“g ven € 176 Mic. im Jahr

- 2012 auf€ 443 Mio. im Jahr 2017 nachvollzogen werden g

Der Investltlonsplanung mnt Invest|t|0nen von € 793 MIO und :
Abschrelbunqen von € 494 MIO fehle dle Plausibilitat, nachdem '
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" der K_onz__é,r:nabfsphluss"2013 Investitionen von € 558 Mio. vor-

séhé" -Ebenéo wenig stelle sich der Ahstieg der'Abschreibungen

-. bei MAN Truck & Bus um 8,2 % p.a. als plausibel dar ange-'
—'smhts im Zeltablauf abnehmender Investltlonen Der Anstleg_
“der son__st_lgen betnebhc_:hen Aufwendungen konne angeSIChts
~der Ve'rzahnUn‘g mit dem und sehr hoher Entwuck-

Iungskosten bei emem nur margmalen unterhalb des Wachs-

, tums im Gesamtkonzern verblelbenden Umsatzwachstums von-
5,2 % p.a. bei MAN Truck & Bus mcht sachgerecht sein. Eben- _

S0 unplaus1bel seien der. Anstleg der VenNaItungsaufwendun--

-gen und die Verschlechterung des EBIT im Berelch Zentra—

R Ie/Konsohdterung

"

@

- eines. Ielchten Anstlegs der Bruttoergebmsmarge von 20 8 %

(e)

Unklar bliebe-die Planung der Wechselkurse; die Auswirkungen

‘von Abwelchungen in Relation im- Gesamtumfang des Umsat- |

zes sowie die Emstenz von Slcherungsgeschaften Ebenso un--

_Klar bleibe die angemessene und zutreffende Berucksuchtlgung

N steuerhcher Verlustvortrage

Der Ansatz eines Ruckgangs der EBIT-Marge auf 3 5 % trotz

- auf 21,1 % sel mkonsnstent Beim After- Sales Geschaft musse .

r_'man die Margen und deren Branchenubllchkelt hlnterfragen

Unklar sei der Umsatzantell der bis 2017 auf das After—Sales— ,

Geschaft e_n_tfaHen solle.

" Hinsichtiich der anzus_étz_ehdeh Synergien bleibe der Um_fahg' in

‘den einzelnen Planjahren auch bei Angabe des Wertes von €

125 Mio. unklar. Dies gelte éuch. far zu beriicksichtigende Ver-
bu'hdef.fe_kter ausr der Finanzierung. Angésiéhts d_es,' IhnovationS— |
vorsprﬁhg_s 'von Scania und dem '1,?,8 %-Anteil de_r Gesellschaft

an Scania hatten Synerg'ienfrhit_ diesem 'Uhtern.eh'mén,'.von de-

- nen die Geselischaft profitieren kénine, in die Planung einflieRen
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missen. Ebenso hatte die P[anung Synerglen im Berelch For—

schung & Entw;cklung auswersen mussen

- ‘Der Ansatz einer 50 % |gen Ausschuttungsquote miisse ange- -
-,_ sichts der d|pleSW-DIthendenstatlst[k als unreallstlsch ange—

- sehen werden. Zudem stelle es S|ch als W|derspruchllch dar'
wenn das Zlnsergebnls nlcht im Umfang der Thesaunerung sin-

ke. Die Besteuerung der Thesaurierung im Termlna! Value mit
_einem Ansatz von' 12 5 % zuéi]a'lich des' Solidérifétszuschlags
erfo]ge nicht sachgerecht Weiterhin stelle es ernen systematr-- :

- schen Fehler dar, einen Betrag von € 80 MIO fur organlschesr
Wachstum in der EW|gen Rente in Ansatz zu brrngen Aus-

: schuttunqen hatten aus dem steuerllchen Emlagenkonto erfol-

- gen missen.

Der Ansatz des Kapltal|S|erungszmssatzes erfolge unzutreffend und benachte|~. '

Ilge die Mlnderheitsaktlonare

= Dles gelte bereits fur den m|t 2 3. % vor Steuern zu hoch angesetzten Ba-
' gSlszmssatz Dabel durfe nicht-auf Bundesanlelhen als r|S|kolose Alterna- L
.tlvanlage abgestellt werden. Zudem musse wegen der Emstenz von Credlt e

] ’Default Swaps ein Abschlag auf den BaSISzmssatz vorgenommen werden

- Der Riéikozuschlag falle in. dér Defailpianungsphasé ebensd wie im ‘Tér— _
~ minal Vaiue zu hoch- aus Berelts das herangezogene (Tax—)CAPM stelle -
sich als ungeelgnet dar In keinem’ Fall durfe dabel das arlthmetlsche Mlt-' _

tel mit etnem einjahrigen Wlederanlagehorlzont herangezogen werden

Die Ermlttlunq des |nd|V|dueHen Risikos auf der Basis einer ohnehln unzu-

B 'treffend zusammengesetzren Peer Group verkenne die Notwendigkeit des _
_"Ansatzes des unternehmenselgenen Beta Faktors der MAN SE. Es ver-
biete sich we|terh|n ein Zuschlag auf den unverschuldeten Beta Fak‘tor '
' Zudem miisse entscheldend auf dle Bonltat der abgestellt
werden angeslchts der Elnor_dnung von IVIAN SE in die_ée Gegellschaﬂ.'Ei—

.»"
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- ne Erhohung der Marktr|5|kopram|e msbesondere auch wegen ‘des als
Folge der Staatsschuldenkrlse niedngen Bamszmssatzes durfe mcht erfol—_ '

“gen.

. ‘Im Termmal Va!ue milsse der Wachstumsabschlag hoher angesetzt wer-
den. Dles resultiere berelts aus der guten Wachstumsperspekt:ve der Ge-.
sellschaft -und der unzurelchenden Berucksmhtlgung ihrer Prasenz auf'

Wachstumsmarkten mlt der Folge der Moglachkelt Prelserhohungen in
., starkerem Umfang auf die Kunden ubenNaIzen zu kénnen. Auch stehe der .

'_.),mednge Wachstumsabschlag in Wlderspruch zu den langfrlstlg pesmven- h
| Marktentwmklungen wie dies belspue!swelse in“der Studle von LMS zum

| '_Ausdruck komme ‘Ebenso hatte die héhere Inflatlon in den Schwellenlan-

dern e[nﬂlefsen mussen Der Umstand der zeitlich versetzten, aber glelch-' '

s formlgen EntvwcklUng von Stelgerung des Bruttomlandsproduktes und der

Inﬂatlonsrate fihre dazu dass dte lnfiatlonsrate auch den Wachstumsab— .

' schlag bestlmme Aus e:ner Studie der Europalschen ‘Zentralbank aus;

| , dem Jahr 2007 iiber einen Zusammenhang ZWlSGhen Unternehmensver—.l‘-

- tragen und dem’ Bruttomlandsprodukt lasse sich eln hoherer Wachstums— ; o

abschlag ablelten Zudem sel es wnderspruchhch wenn die”

bel der Bewertung Zu Rechnungslegungszwecken im Jahresabschluss o

_ _2012 von einer langfrlstlg_en Wachstumsrate von 2 % ausgghe._ '

" Das angesetzte nlcht betnebsnotwendlge Vermogen miisse glelchfalls hinter- .'
fragt werden, wobei auch dle Art und Weise der Ermlttlung der Werte far die -
.nlcht betrlebsnotwendlgen Grundstucke und. dle Notwendlgkeat eines Besteue—-_'
rungsansatzes unklar blelbe Zudem sei offen ob es nicht welteres nicht be-
,tnebsnotwendlges Vermogen bei der Gesellschaft gebe. Als SondenNert miisse
die vorhandene qumditat ebenso w:e das steuerhche Elnlagenkonto in die Un-

: ternehmensbewertung einfliefen. Welterhln sei zu prufen ob es konkrete An-_

7 .'haltspunkte fur das Bestehen von Schadensersatzanspruchen gegen Drltte -

| _also handelnde Personen Berater ertschaﬁsprufungsgesellschaft oder eine g

-Z‘D&O-Versmherung — im Zusammenhang mlt den (Korrup’uons )Vorfallen belr
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L elhem nSIkoadJustlerten Mlttelwert aus BaS|SZ|nssatz und dem KapltaMSIerungs-_- .

Ferrostaal gebe es sel denn dlese seien hmrelchend deutllch bel den sonsti-

gen betrlebllchen Er‘tragen abgeblldet

Die‘U'nangeméssenhe;i't.der Abfindung resultiere \.n}eit-érhin aus _einerﬁ fehlerhaf-

ten Anrsatz des Bt‘jrseﬁkurseS' serit'der Ubernahme durch die .
' musse sich der Borsenkurs der MAN SE ahnlich wie der Kurs der herrschenden
. Gesellschaﬁ entwickeln. Auch werde der Aktnenkurs von in Mehrhentsbesntz be-

flndllchen Gesellschaften systematlsch nach unten verzerrt und mit elnem Opt[—r
onsabschlag gehandelt Fehlerhaft erfolgt sei die Ermlttlung des als ‘Untergren-
ze. anzusetzenden Borsenkurses unter Zugrundeiegung elnes Referenzzelt— :

raums von 9 10 2012 blS elnschheﬂllch 8 1 2013

Unzutreffend sei zudem auch der Ansatz elnes emheltilchen Abflndungsbetra—

ges far dle Stamm und dle Vorzugsaktlen

- Die angesetzte Ausglelchszahlung von € 3 30 brutto sei unangemessen ‘Neben

dam zu medng ermittelten Frtragswert ergebe su;h d:e Notwendlgke;t emer Er-
hohung des AusgIelchs aus der fehlerhaften Bildung des Verrentungszlnssat—

zes Dieser misse aus dem vollen '(apltaI|5|=-rungsz:nssatz jedenfalls aber aus

ar‘ssatz der. MA'\I SE entspreuhend derr in del obergenuhtllch Rechtsprechung

vorherrschenden Ansatz errechnet werden

Dfe Antragsgegnenn beantragt demgegenuber d|e Zuruckwelsung der Antrage WO-

leI dles zum Teil infolge |hrer Unzulas&gkelt in jedem Fall aber wegen der Ange— '
' messenhelt der festgesetzten Kompensatlonslerstungen in Form der Abﬂndung und

des Ausglelch erfolgen miisse.
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| '_?Dié UnZLJIé:s,'sigkeit'des Antra'gés betreffe zunachst den Antragételler zu 27), dessen
Antrag nicht die- erforderllche Begrundungshefe aufwelse Bei den Antragstellern zu
'58), 64) und 65) resultlere die Unzulassngkelt zum einen aus der fehlenden’ Wirksam-

' kelt der Verfahrensvoilmacht fur lhren sie anwaltlich vertretenden Vater, weil eln Er- .

’ ganzungspﬂeger fir die mlnderjahngen Antragsteller hatte bestellt werden mussen
zum a_nderen fehle den Antragen angesichts |hrer_ Rec_:ht_smlssbrauphllchkglt das
' Redﬁtééchutzbedﬁrfnis “nachdemn die Antragstellung auéschlieBIiéh 'de-m'Gebuhrenin-‘
teresse des Vaters — selbst Antragsteller —diene. Bei den Antragen der Antragsteller

. zu 94) und 95) resultlere die UnzuIaSSngelt aus der fehlenden Darlegung der Aktlo—_

[

'narselgenschaft am Tag des Elngangs bet Gerlcht

-Dle fehlende Begrundethelt aller ubrlgen Antrage resultlere aus der zutreffenden Er-
B mltﬂung der Abﬂndung entsprechend der Ertragswertmethode und darauf aufbauend-’
o be|m Ausglelch aus dem sachgerecht gewahlten Verrentungszmssatz

10 Dle Plananna'hr'hen der Gesellschaﬁ selen plau3|bel und daher nlcht korrektur—'
. bedurﬁlg '

Ca. Sa;c_hgeré_c':ht erfolge die Darstellung der alIQemei_n_en Planannahmen, die
 der Vorstand der Gesellschaft ohne Beeinflussung durch die
erstelit habe, nachdém‘ er erst durch die,Ad hoc-Mitteilung vom .

9.1 2013 uber den geplanten Beherrschungs— und GeWmnabfuhrungsver-"- o

trag informiert worden sei: Die Effekte zmschen dem Zeltpunkt des Ab-
“=schlusses der Bewertungsgutachten und dem Bewertungsstlchtag seien’
zutreffend in die Bewertung einbezogen worden -was zunachst fur den
nicht enNarteten Einbruch der Umsatze und Auftragsemgange im Serwce-
Geschift des Bereich MAN Diesel & Turbo in den ersten.wer Monat_en des
.Jahres 201 3‘ébehsb gelte wie fir den sich als zunehmend defi zitar erwei-
senden GroBauﬂrag schlusselfertlger Dleselkraftwerke in Guadeloupe La
Reumon und Martlnlque Sachgerecht erfolgt sej auch die Planungskorrek-

tur hmsmhthch der Steuerruckstellungen ‘wegen neuer Erkenntnrsse im
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Zusammenhang mlt elner Wertpap|erle|he durch d|e Ferrostaal GmbH

Positive Anpassungen selen dagegen entbehrllch gewesen, well nament- -
lich die Lleferung von rund 5 200 Fahrzeugen an-den brasmanlschen Staat
bereits rn der Planung von MAN Latln Amenca enthalten gewesen sei. ..

Ebenso wenig Iasse su:h aus den reduzuerten Ergebnlsenzvartungen im Af-

| ter—SaIes Geschaft von MAN Dlesel & Turbo eine Doppelberucksmhtigung

von RISIken ablelten

Die Planannahmen in der geSamten Gruppe seien ebenso wie. be. den_

, elnzelnen Segmenten plau3|bel

)

Die Umsatzent\mckiung im Berelch MAN Truck & Bus sel mcht Zu

: konservatlv sondern arnbmonlert geplant was s:ch bererts an “der
' 'Annahme des Ruckgewmns von Marktantellen von Wettbewerbern o

und dem im Durchschnltt uber den Wachstumsraten der Wettbewer—r

ber hegenden Umsatzwachstum zelge Das unterproportlonale'. '
- .Wachstum des- Bus- Motoren- und Komponenten- sowie After—Sares-

' oeschaﬁs grunde in- ntens:vern und zuwehmendem Wettbewerbe

gerade auch durch den verstarkten Elntrltt unllzenzrerter Werkstat-' '

-ten Der Berucksmhtlgung des moghchen Verkaufs von Glgalmern
stehe d|e Rechtslage entgegen zudem seien |m Falle der Zulassung. o

die EffeKte noch nlcht analysuart well negatlve Auswwkungen durch

sogenannte Kannlbahsnerung zu beruckswhtlgen seten

Die auf Basis der LMC Date_n:getrof_fen'en Wachs_tumsan'riéh'_rheh\;i'n: :

dem Prl\fatcutachten von ‘s-'-‘iéri mit hcher Uneigherheif \mrb:,n-- .

'den die jungnren LMC Daten hatten deut!:ch schler‘htere Werte aus-
-geWIesen Die Entwucklung der Zulassungszah[en der MAN Truck & _'

Bus bests atige die L,ms_c:hétzung dei Planur.g dl@a&_$ Teilbereichs als

a,rrfbitibniért*Auc}'i habe der Vorstand der MAN SE ungeajchtet’,dé's

: négatiyen__ wirtschaftlichen Umfelds vor allem in den 's.i]deur(jpéi"schen '

Kri_senlénderri'_einé_ erhebliche Steigerung der -Ab'safzza-hlén in der

Planung angesetzt. Diese “bilde dié_‘ éma_rt’eten-Tré’nspo_rtvbluniin'a ‘
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'eb_enso sa(;hg_ere,cﬁt ab wie die _—WéChs't'unﬁs_raten .in ,d:en”B;RI'C-
‘Staaten' wobei das Wachstum in Brasilien wie in Lateinamerika‘auf '
Basis elner detaillierten und sachgerechten Grundlage im Bererch'

- MAN Latin Amerlca erfasst werde '

" Der Protektlomsmus in Russland zugunsten helmlscher Produzenten

.betreffe MAN Truck & Bus als grol'sen auslandlschen We{'tbewerber .
' _ besonders Zum Bewertungsstlchtag sei die Entwmklung der Rechts—
Iage in Bezug auf die. ,,Utlllzatlon Fee noch ln Bewegung gewesen :
In Russland enNarte die Gesel[schaft nur eln geringes langfrlstlges
_ Wachstum Das heue Werk in St. Petersburg solle nur die Produktlon
auRerhalb Russlands gelegener Standorte ubernehmen um die
Utllrzatlon Fee* zu vermerden Der Umsatzanteil in indien sei ver-
schwmdend gerrng und dre EBIT-Marge gegenwartlg sogar negatN'

”deren Vermlnderung beruhe auf EffrzrenzstelgerungsmaBnahmen

: Die Liberalisierun'g des 'Fernbusmarktes fﬂhre nur zu einer Verlagei"- f

rung der Geschaftsfelder bestehender Kunden in” Deutschland vor

-~ allem der regronalen Busbetrelber Zudem erwarte die Gesellschaft o

“einen Ernsatz prelsgunstlgerer Busse durch dle Betreiber der Fern- -

'busllnlen bzw der regronalen Busun‘ternehmer weshalb aus dleser |
Entwrcklung keine vermehrten Absatzchancen zu ewvarten selen an--
gesrchts der starken P05|t|on|erung der MAN SE im Premlum Seg-
~ ment. ' ' |

Aus den strengeren Abgasnormen ergebe SICh keln Wettbewerbsvor— '
: teil, well deren Erfullung Nlarkterntnttsvoraussetzung sel und daher
ilkemem Wettbhewerber Vorteile verschaffe Vorzreheffekte berucksrch-
tige die Planung angemessen d|e zudem einen entsprechenden

‘ Mlnderabsatz |m Folgejahr nach srch zogen

Die ‘geringe_erwartet‘e Pr_eisste'lgerung_m F’hase | sei dem sich ver-.
_sch-éirfende_n Wettbewerb geschuldet, der_ Preiserhdhungen kaum Zu-

lasse. Eine unmittelbare UmsetZUng der ‘Kosten fir Forschung &
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""Ent'yviék{ung"in:"U_m'satz- und Ergebniswéchsiﬁm'kﬁnhe nicrjt ange-

, @

nomme‘n Werden.

Bei der Entw:cklung von lnvestltlonen und Abschrelbungen in Phase_

"I gebe es angesmhts des Anstlegs der Invest|t|onen mlt 11,4 % p. a

und der Abschrelbungen mrt 6 9 % p a. kelnen Wlderspr.!ch

-DIE Planungsrechnung fiir MAN Latin Amerlca beruhe far den Bus— -

markt in Brasilien insbesondere auf internen Studlen aus dem elge-

- nen Vertriebsnetz ebenso wie auf externen Marktstudren wobel dle. .

' e:gene Marktplanung mlt einer Jahrhchen Wachstumsrate im, braS|Ila-

- nischen Busmarkt von -8, 9 % deutlich- optimistischer sel Trotz der- :

- anstehenden broBerelgnlsse der FuBball—Weltmelsterschaft im Jahir

_2014 und der Olymplschen Sp|ele in Rio de Janelro im Jahr 2016
konne nlcht von einer Wachstumsprognose von deutllch mehr als 20

% IJU funf Jah "nn\fuug dusgega—lgen werden. .z_udem r‘lusse nn".._ )

| ."Brasmen mlt dem Emtntt neuer Marktteﬂnehmer gerechnet werden

Ab dem Jahr 2014 erwarte Brasnllen in erster Linie punktuelle Investl— '
~ tionen. in” die Infrastruktur des Landes ohne mal&gebhchen Emfluss' '

“auf’ die Langstreckenmfrastruktur des Landes weshalb die unterent—-
wuckelte Infrastruktur mit nur 12 % asphaltlerten Strars.en welterhm."_'-

. enn slarkeres Warhstum des LKW—Marktes behlndere
-.Kei_nér Korrektur bedlirfe es hif’iSiCl tl:ch de r{anannahmen bei MANf_
- Diesel &_Turbd. L ' '

: Im':Negbéﬂbereich des_GeéChéﬂs_berei_chs Ehgines. & Marine bésféhé:

| 7éin Ze'itv'ersatz von mindestens_1 2 Monafen‘Zwitheh Auftragsein-

gang und dem Generieren von Umsatzerldsen, weshalb die Verrin-

gerung der Umsatzerlose in 2013 konsistéht Zum Tiefpuhkt des Auf—_ :

_tragsemgangs im Jahr 2012 sei.- Von 2013 bis 2017 ‘werde ausge— '

o hend von dem nredngen vaeau des Jahres 2013 elne deutllche

Stetgerung der Umsatzerlose um durchschnlttllch 8, 8 % p. a. rn der
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_mlt einer Wachstumsrate von 4,5 % p.a. musse als plaUSIbel be— '_ ‘

Plé'nung,éngesétz't.'Auch erwarte die Ges_éllschéft in Asien gerade
keine S'tagnatiori' sondern gute WachstUm'sperspektiven Allerdings
erwane die Gesellschaft |m Berelch der. Schlffsneubestellungen kEI-.

ne rasche Erholung

Die angenommene Umsatzentw:cklung im Geschaﬂsberemh Renk

' zelchnet werden Elnem deuthchen Uberschrelten der Schwelle von ..

" € 600 Mio. stunden kapazitive Restnktlonen entgegen Das geplante

6

(6)

Wachstum der Belegschaft bei Renk stehe vor dem Hlntergrund der -

in. Zukunft gepianten hohen KapaZ|tatsauslastungen mit den EnNar-

- tungen in, Elnklang.

Die Pianungsrechnung im Berelch ZentralelKonsohdlerung stelle sich -

-als nachvollmehbar dar. Der Ruckgang der Umsatzerlose beruhe auf
einer Ausweitung dc_ar lnternen Lleferb_e2|ehunge_n fir die 'Baurethe' '
' MAN TGX zwischen MAN Truck & Bus und MAN Latin America. Die.

sich aus'e"!'ner Verstarkung i'ntgerne‘r Liefer- und Leiéiur_y‘stezithn—

 gen ergebenen Effekte seien konépliﬂierﬂnésbédingi und-bhn',é Aus-

wirkungen a‘uf_deh Urjtéfh'ehmenSWért."Negat.i\}e_ EB'I’T-Eff‘ekte. hitten -

ihre‘Ursa_che aus einem 'Anétieg dér Ve‘nnraltungskosten" der MAN SE .

um rund € 30 MIO und aus nlcht im Emzeinen planbaren Belastun—

_ gen auf der Ebene der MAN SE.

Die Ableitung d_er‘ Ewigen Rént’_e_ érfo[ge‘ sachgerecht — ofine -die"

'Notwendigkeit .der ZwischenSchaltUng éiner'Grobplanun'gsphase -

auf der Analyse der langfiistigen wnrtschaftllchen Erwartungen Die -

: Ewnge Rente bilde einen durchschmttllchen Zustand (iber samtliche -

Phasen eines Konjunkturzyklus ab, wobei die nachhaltlg angesetzten

" EBITs um mehr als: 17 % oberhalb des Durchschmtts der im Deta;l- '
--planungszeltraum geplanten EBITs vor AktuaIJSIerungsanpassungen‘
_ Iagen Bei defen Berucksu:htlgung ergebe smh ein nachhaltlges EBIT |
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von mehr als 34 % Uber dem durchschnltthchen EBIT der Jahre 2013 N
“bis 2017 Der ausschhellhche Verglelch der Werte des Ietzten Detail-
planungs;ahres mit den nachhaltlgen Werten kénne- angesnchts des’
zykhschen Charakters des Geschaﬁs der MAN SE nicht sachgerecht,

sein.

Geréde' im Ber_eiéh MAN Truck & Busliege die nachhaltig angesetzte

_E-BIT;Marge obérhalb der Du_rchSchnittsmargé der Peer .Gr_0up aus
“ den Jahrén 2004 bis 2012 und vdh MAN Truck & Bus selbst Auch
, bel MAN Latm America durfe im Termlnal Value nicht der Wert des

. Rekordjahres 2017 herangezogen werden was in glefcher Welse fur'

NG

MAN Diesel & Turbo gelte WO es. gegenlauflge Effekte aus den- un-f _ e
: tersch:edllchen Zyklen der Gescnaftsberelche gebe Bei Renk ent-

spreche d|e angesetzte EBIT—Marge |n Hohe von' 13,3 % der durch—_'r '

a schnlttllchen Marge des achtjahngen Zykius von 2010 blS 2017 und -

' ,:;teﬂe SOFﬂi[ eme angemessene r‘ GeniWicklung dar.’

: lm Bereich Zentrale/KonsoIidnerung sei die Ertragsko’nSo!idierQng auf
Konzernebene nicht; zahlungswwksam und somit, als erfolgsneutral o
'anzusehen Elne Anpassung nach oben znehe aufgrund der in kon—‘
'_sustenter Art und Weise anzupassenden Aufwandskonsolldlerung

- kelne Veranderungen des EBIT nach s:ch

Hinsichtlich der Beteiligilhgeera'e'bniése verfiige die Gesellschaft aus

rechtllchen Griinden uber Keine: Erkenntnlsse zu den Planungsunter— o
'ag°n u“ﬂ —ann.ahmen von Scanm 'und Q-ngtruk weshalb die MAN.
'SE auf der BaS|s varfmbarer Consumerechatzmgen von Anal\fstﬂn

'elne Abschatzung der zu erwartenden Drv:dendenzahlungen seltens

- B

ania und der At equity-Eigebnisse fiir Sinotruk yorgermmmen Higi-

be. Im Terminal Value komme es zu einer Fortschreibung auf der

~ Basis des MittePWefts, der in Phase | geplanten Jah-‘res'ubérschués.e -

bei -Sceinia und der Fortschreibung des erwarteten Jahresiiberschus-

 ses aus 2017 bei Sinotruk jeweils mit der Wachstumsrate von 1 %.
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(8) . Das Zinsergebnis auf der Basis eines Guthabenzinses von 1 % stehs
in kemem Wlderspruch zu den Thesaurlerungsuberlegungen weil die
Thesaunerungsbetrage vor aHem zur Refinanzierung des Nettoum- -
o laufvermogens und zur Flnan2|erung von Investltlonen herangezogen.
: :wurden._. Zud_em ergebe smhr aus der Thes_eunerung eine deutliche -
| | | 1nachheitige Entlastﬁng der Z-i:risadfwer-idungen um € 116 Mio. pa.,
B .. wébhrend es bei einer Vollausschuttung zu einem deuthchen Anstreg -
| des staufwandes kame. Beim Ansatz der Unternehmenssteuern
Arechne die Gesel!schaft mlt den ab 1.1 2013 gultlgen gesetzllchen
' Steuersatzen von 20 % in Russland some von 31 % bis 32 % inIn-

‘ | dlen in Abhanglgkelt vOn der jewelllgen Rechtsform .

(9)--‘ Die AﬁéschﬂﬁunQthote von 50 % im Te‘rfnina] Value entspreche iib-
| llchen Gepflogenhelten und werde von.der. Rechtsprechung aner-
__kannt Ebenso sachgerecht vorgenommen sei der Ansatz der typl-r
S|erten Emkommensteuerbelastung bezugllch der Veraul&erungsge-'-

' wmnbesteuerung in Héhe von. rund 13, 19 % mkluswe Solidaritétszu-
schlag. Elne Ausschuttung aus dem steuerllchen Emlagenkonto dur— -

fe mcht vorgenommen werden '

2. _ Der KapltaIISIerungszmssatz musse anges:chts selner zutreffenden Herleltung

nlcht verandert werden

a. .- I—Jihsiehtlich'_ des Basiszinssatzes werde vielfach : 'L'lbersehen,. dass dem
| !—lauptversah]miunlgsbeechluse bereits ein niedrigerer Basiszinssatz von
2,25 % zugrunde liege. Die Ableitung des Basiszinssatzes anhand der‘
Zinsstrukturkurve entsprechend dem :Modell von 'NeISOn'/Siege'I/Svenssen
stelle SICh als sachgerecht dar und erfolge unter Berucksmhtlgung der zeit-

lich unbegrenzten Lebensdauer des Bewertungsobjekts Ein Ausfallnmko

be| Bundesanlelhen kénne ungeachtet der Preise fur Credlt Default Swaps

nlcht angenommen werden




a0

| Der-in A-ﬁWendu_ng- d__é-s (Téx-)CAPM entsprechend den Empfehlungen des
FAUB des IDW ermittelte Risikozuséhlag bedirfe keiner Korrektur. Dies
zeige .ben_eits die Schiatzung '\imbliziter Kapitélkostén,j die im Durchschnitt
dér'Peer'Group Unternehmen einen Wert vc‘)ri'5 62 % im D_urchéchnitt und
von 5,69 % im Medlan ergaben Angesu:hts der Staatsschu[denknse und
des nledngen Bamszmssatzes entspreche dle Empfehlung des FAUB des.
IDW, die Mar_ktnmkopramre in einer B_andprelte von 5 % bis 6 % anzusie-
“ deln, den Erwartungen des Kapitalmarktes. Die seit Beginn der Finanzkri-

se& zu beobachtende Risikoaversion haite an, was sich aus dem andau-

N ernden nledrlgen vaeau der Rendlte deutscher Bundesanlelhen ablelten:

- Iasse ‘das- dle anhaltende Flucht in ,,snchere Hafen reﬂektlere D:e vorge-:.
" nommeri arlthmetlsche Mlttelwertblldung stelle S|ch bel der antlmmung
| vor Abzunsungsmk oren als ac"igerem t dar L)el uu\reraci‘uldele Beta-
Faktor von'0,9 I|ege gerade auch im Verglelch zum unternehmenselgenen .

: "Beta Faktor der MAN SE am unteren Rand der sich ergebenden Band- - -

‘ brelte und beruhe auf emer sachgerechten Auswahl von. Peer Group—_-
_ Untemehmen Angesrchts des verpﬂlchtenden Ubemahmeangebots ge-
maB ) 35 ff WpUG und der Ad- hoc—IVilttellung Uber den beabsmhtlgten
7 ‘Abschluss eines BeherrschunQS« und Gewmnabfuhrungsvertrages kénne
o -eme Beelnflussung und Verzerrung des orlgmaren Beta-Faktors der Ge-

sellschaft nlcht ausgeschlossen werden

" Der Wachstumsabschlag von 1 % rhl'.]s's_e. nicht nach oben angepasst We_r_ -
“den. “Die's'ér‘mHSSé sowoh! Stéigerungen'der Gewinne in 'Phéseh éta'rken )
‘Wachstums als auch’ rucklauﬁqe Ent\NlckIunqen oder gar einen’ Elnbruch_
; beruck3|cht|gen und in einen aﬁgemessenen Ausglelch bringen. Die Prog- :
nhose des Wachstumsabschlages fur die EWIge Rente misse von
Rnnmn'ﬁrpn nnd R97f=<:<:1nnc=n qhquhrer’f werden. Der \Narhqfumqqhﬁ
-—f schlag konne nlcht anhand - der Inflatlonsrate der Absatzlander ermittelt
'werden weil anderenfal[s anges:chts der Abbtldung der der Bewenung.'
~ zugrunde gelegten Ertrage der MAN- Gruppe in Eure das. Prmznp der Wah-
.'rungsaquwalenz Verletzt werde. Eln reales Schrumpfen des Unterneh—.
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[

mens resultiere aus dem Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1 % -

“nicht, weil beréits das' thesaurierungsbédingte WaChstum fur ein Signifi- )

kant hoheres Wachstum sofge. Ebenso wenlg gebe es elnen Wlderspruch ' : N

- zur angesetzten Marktnsnkopramle von 5,5 %. -

D|e aIs Fmanzmvestltlon gehaltenen lmmoblilen mit einem Zeltwert von € 64 - .
- Mio. sowua ein Grundstuck in Sudamenka mit einem Zeltwert von € 7 Mio. seien

_ordnungsgemall zu Marktwerten als Sonderwert in die Ermlttlung des Unter-
' nehmenswertes elngeﬂossen wobei die flktw angenommene Veraul&erung der

Immobilien zu einer Besteuerung des Verauf&erungsgewmns auf Unterneh— ‘

mensebene fOhre; D|e Beteiligung an Scama konne neben ihrer separaten Er—

' ',fassung nicht nochmals im nlcht betrlebsnotwendlgen Vermogen als Sonder- :

Vwert erfasst werden Die Ilqu1den Mittel seien angeSIchts der Summe Iangfrlstl— '

-ger und kurzfnstnger Flnanzverbmdllchkelten der Gesellschaft zutreﬁendenmeme :

~nicht als Sonderwert erfasst worden, Eine gesonderte Bewertung der Marke..

,,IVIAN" und Welterer zur-MAN- Gruppe gehorenden Marken musse ebenso un-:

' ‘terblelben wie: der Kundenbezlehungen weil es sich dabel um betnebsnotwen- '

) jdlgen Vermogensgegenstande handele. Kunstgegenstande selen allenfalls in

gerlngem Umfang vorhanden und. daher nicht zu berucksmhtlgen Eme steuer-

- freie Ausschuttung von ‘dem steuerlichen Elnlagenkonto komme auch hier als -
’ beruckmchtngungsfahlg nICht in Betracht Zum Stichtag bestehende Realtsne-'

rungschancen in Bezug auf Schadensersatzanspruche selen bereits durch die

L Hohe der elngeplanten sonstlgen betnebllchen Ertrage gedeckf

: Eine Berucksmhhgung des- Borsenkurses der und dessen Ent-';'

wicklung verbiete srch ebenso wie die Berucksmhtngung einer Optlonspramle

‘nachdem gerade die Uberiegung Borsenkurse von im Mehrheﬂsbesﬂz stehen-

den. Unternehmen seien um eine Pramie zu erhohen reine Spekulation bedeu-

te. Der BorSenkurs der Gesellschaft sei anhand des maBgebllchen Referenz—

L zeltraums ermlttelt worden und liege unterhalb des nach der Ertragswertmetho—

. de ermlttelten Unternehmenswertes Die Annahme eines Iangeren Zeitraums

schelde vorhegend anges;chts der Zeltablaufe aus.’




5.

1.

‘Die Erndittiuné der Aqsg!gichéiéh_lung aufrder'—G,erdlrage des riléikiolos_en Basis-

" Zzinssatzes und e_iries angemessenen Risikozuschlags fir das Ausfallrisiko der

“beruhe auf der Eméigu'ng, .dass der Empfanger der Aus-

gleich'ézahlung lediglich das--AUéfalIrisiko' des Schuldners tragen misse, das.

angeslchts der von- der ubernommenen Patronatserklarung'
[etztllch durch die Bonltat der o bestlmmt werde. Daher miisse
auf den Zlnssatz von Anleihen der abgestellt werden. Das un-

+ernehn'-er|sche RISIKO der Entwertung der Aktlen aufgrund nac hhaltlger Wel-

: sungen im Falle der Beendlgung des Beherrschungs— und Gewmnabruhrungs—

vertrages entfalle angesmhts des Wlederauﬂebens des’ Abfmdungsanspruches'—

ber Kundlgung des Unternehmensvertrages

v

Das Gerlcht hat mit Beschluss vom 20 12 2013 (Bl 279 d. A)

zur gemelnsamen Vertretenn der nicht selbst als An-
tragsteller am Verfahren betelllgten Aktlonare der MAN SE bestellt. Mit Verfu-

o gung vom selben Tag (BL. 280 d. A) hat der Vorsﬁzende die Bekanntmachung'

der Bestellung der Gemelnsamen Vertreter.ln .|m Bundesanzelger veranlasst. -

Die Gemeinsame Vertreterln rugt in erster Llnle den Wlderspruch ZWISCheI'I der
Ablehnung emes von. der Antragsgegnenn im Mai 2011 gemachten Abfln-,_‘
dungsang_ebo_ts in Hohe von € 95,—. je,Stammaktle auf der BaSIS,,von_.Bewer_-'v

'~ tungsgutachten durch durch den'damali-

“gen Vorstand und Auféic‘htsfaf alé'zu niedrig, weshalb auch die dem damaligen . -

rlar

' 'a'utachten zugrunde liegenden Planunge Vorzulegen seien. Ebenso sei. der

Kapltahsnerungszmssatz vor allem in der EW|gen Rente zu hoch angesetzt Die-
Berechnung des RlSlkozuschlages unter Ruckgnﬁ auf das (Tax-)CAPM mit ei-
ner Marktnsnkopramle von 5,5 % nach Steuern musse kntlsch gesehen werden

Der mit 0,98 anges_etzte Beta-Faktor kon_ne angesmhts des_medngen _Verschul—




| 'dungsgrades der MAN SE kaum nachvollzogen werden Der Wachstumsab- o

schlag milsse auf mlndestens 2% erhoht werden

In der mundllchen Verhandlung vom 12. 6. 2014 1 10. 2014 und 16.12. 2014 hat'
das Gerlcht die gerlchtllch besteliten Veﬂragsprufer der _

- mundllch angehort. Ferner hat das Gericht die, Vertragspri- '
: fer mlt Beschlussen vom 3.7.2014 (Bl 950/953 d. A) vom 1. 10 2014 (Bi 1267 .
'_ d. A) und. Vom 16 12. 2014 (Bl 1427 d. A beauﬂragt Zu welteren Elnwendun- ‘
-"gen und Elnzelfragen schrlfthch Stellung zu nehmen. Ebenso haben'die gerlcht- 7

o _ |ICh bestellten Vertragsprufer entsprechend einer im. Termln vom 1.10.2014 ge-

: auBer’ten Bltte Alternatlvberechnungen mit geanderten Marktnsnkopramlen an-

j.gestellt und entsprechend |hrer Zusage aus dem Termin'vom.12.6. 2014 ergan- E

'zende Ausfuhrungen gemacht Hmswhthch des Ergebnlsses der Anhorungen;

und der erganzenden Stellungnahmen wird in vollem Umfang Bezug genom-
"men auf die’ Protokolle der mundllchen Verhandlung vom 12.6.2014 (BI |
: '884/917 d. A) vom 1.10. 2014 (B[ 1216/1268 d A) und vom 16.12.2014 (BI
) .1376/1427 d. A.); sowie dre erganzenden Stellungnahmen der Vertragsprufer
_ vom 1.9.2014 (BI 997/1002 und
: 1003/1045 d. A), vomn 17. 11 2014 (Bl. 1280/1347 d. A) sowie vom 12.3.2015

(BI 1437/1489 d. A) die den Verfahrensbeteillgten )ewells zugestellt worden L "

smd

Die Anfrégstellerin zu-24) der Antragsteller'zu 25) sowie der Antra'gstellér 2u '
26) haben mlt jeweils im Wesentlichen |dent|schen Schriftsdtzen vom
30: 7 2013, 2. 8 2013 und 6 8. 2013 an das Landgencht Munchen 1 ebenfalls be-

antragt, eine’ angemessene Barabfmdung féstzusetzen Die - 38 Zivilkammer

- udes Landgenchts Munchen | hat sich jeweils mit Beschlussen vom 6.9.2013 in

den Verfahren 38 O 17135/13 38 O 17521/13 und 38 0 17701/13 fur funktio-
nell unzustandlg erklart und d_as Verfahren an die zusta_ndlge 5. Kammer far




Ta

‘Handelssachen des L_and_'gér'ichts Miinchen | verwiesen GeWeiIs‘ BI. 77/10. d. A in
~den Verfahren 38 O 17135/13 und 38 O 17701/13 und BI..6/9 d. A im Verfah-
 ren 38 O 17521/13). Diese hat diese drei Verfahren mit Beschlussen jeweils

vom 30. 9.2013 — wie aile anderen unmlttelbar bei dleser Kammer emgegange— |

nen Verfahren. auch: - zu diesem fithrenden Verfahren vor ‘dem Landgerrcht

Munchen I, Az 5 HK O 16371/13 hmzuverbunden -

So‘weit die Antragstellerin zu 1.62)_'_ihren Antrag zundchst an das Léndgericht
Miinchen | adressiert hat, hat sich die 38. Zivilkammer des Landgerichts Man-
| chen I mit Beschluss vom 29.10.2013, Az 380 22828/13 (Bl 5/8 d. A des Ver~ ,
| fahrens 38 0 22828/1 3). fur funktlonell unzustandlg erklart und das. Verfahren an-

d!e funkttonell und nach- dem Geschaftsverteﬂungsplan des: Landgerlchts Miin- :

chen | zustandtge 5. Karnmer fiir Handelssachen verwiesen. Diese hat das Ver- :
fahren mlt Beschluss vom 30.10. 2013 Az.-5 HK 0 22828/13 (BI 9 d. A. des.
Verfahrens 5 HK O 22828/1 3) ebenfaﬂs zu diesem fithrenden Verfahren vor""-

dem Landgencht Munchen i I-\Z 5 !'IK O 16371/13 mnzuverbunden

A Dle Antragsteller zZu 125) und zu ‘122) haben mlt Schrlftsatzen |hres Ven‘ah-
rensbevollmachtlgten vom 15.7. 2014 (Bl. 963 d- A) und vom 8.7. 2015 (BI. 1813 :
d A.) ihre Antrage zuruckgenommen wobei der Antragsteller Zu 125) auf eine. -

' zwuschenzeltllch erfolgte VeraulSerung der Aktlen hmgewuesen hat

Zui l_rgénzung deo Weuhbciablilgeﬁ VOlbimgeHb dei bmeihgmn wuu Bt::.aug genurw -
- men auf dle gewechselten Schriftsatze samt Anlagen sowie die Protokolle der miind-
lichen Verhandlung vom 12.6,2014 (BI 884/917 d. A) vom 1.10. 2014 (BL. 1216/1268 :

d. A) und vom 16.12. 2014 (BI 1376/1427 d. A)




' -Sowelt die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen (Bar—)Abfmdung zulassng
~ sind, smd sie auch begrundet well dle angemessene Abflndung auf € 90,29 je

. Stamm- und Vorzugsaktie der MAN SE_,festzusetzen war. -

v
{

- Dle Antrage der Antragsteller zu 94) und- zu 95) smd unzuIaSS|g

Sie entsprechen nlcht den Anforderungen aus § 4 Abs 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG
:wonach dle Antragsbegrundung die Darlegung der Antragsberechtlgung nach §
3 SpruchG enthalten muss Aufgrund von § 3 Satz 2 SpruchG ist in den Fallen-
.elnes Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrages die Antragsberechti- i
gung e:nes auBenstehenden Aktlonars nur gegeben ‘wenn -der Antragsteller
~ozum Zeltpunkt der Antragstellung Antellsmhaber ist.. Dles wurde von den An-
tragsteller zu 94) und zu 95) in |hrer Antragsbegrundung nicht hlnrelchend dar-

| gelegt als sie ausfuhrten am Tag: der Elntragung des Beherrschungs- und Ge—-

wmnabfuhrungsvertrages in das Handelsreglster Aktien- in naher bezelchnetem -

_Umfang geha[ten zu haben Der Tag der Emtragung dleser Strukturmal&nahme
in das. Handelsreglster ist indes fur die Antragsberecht:gung — anders als belm“'
| 7 Squeeze out — ohne Bedeutung Eine Auslegung der Antrage gemaB § 133
. BGB analog entgegen dem klaren Wortlaut des Antrags kommt vorllegend nicht -
-in Betracht Es ist zwar allgemeln anerkannt, ‘dass auch Verfahrenshandlungen

der Auslegung zugangllch sind und die Auslegungsregeln des materiellen

Rechts und dabel namentlich des. § 133 BGB grundsatzlich entsprechende An-

wendung finden. Dabei kann zwar im Zwelfel davon ausgegangen werden dass
eln Betelllgter das anstrebt was hach den Malstaben der Rechtsordnung ver- |

nunft|g ist und der recht verstandenen Interessenlage des Betelhgten entspricht
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Iy ZUsamm-enhang mit der _Auslegung verféh'rensrechtlieher Erklé'ri{n'ge'n mis-
| sen indes auch'die "sch-utzwi]rdigen Belange des Erklérungsadressaten berijck»l .'
SIChtlgt werden Die aus Art. 2 Abs 1 GG und dem Rechtsstaatspnnap herzu-.
leitende Forderung an die Gerichte zur Rucksmhtnahme gegenuber den Verfah-'
| rensbetelhgten in lhrer konkreten Sltuat[on (vgl BVerfG NJW 1991, 3140) '

schlter&t lndes kelne An[eltung in sich, dle Interessen des nachIaSS|gen Antrag— _

: stel!ers zZu Lasten des Gegners zu wahren. Die- Antragsgegnerln hat. ein- Inte- -

resse daran S|cb nur mit solchen Antragen auch matenel!e befaseen zu muc-
sen die den ZuIasagkeﬁsanforoerungen des SpruchG entsprechen Gerade
das Erfordernls der Berucksmhtlgung auch der Interessen des Gegners in ei-
nem kontrad|ktonschen Verfahren verbletet es, elndeutlgen Erklarungen nach- _

traghch einen Sinn zu. geben der den Interessen des Erklarenden am besten-

dient’ (Vgl BGr w’fu':{ 2003, _1434 = ‘J‘v 2"‘0 3203 “'2{}4 BAG NJW 2010, - -

956 957 Zoller Greger ZPQ, 30. Auﬂ Vor§ 121 Rdn 29) ZWIschen dem Tag-
der Emtragung des Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrages und- demf

Emgang des Antrags bei Gencht lag mdes eine Zeltspanne von. drei Monaten Lo
In dleser Sltuation kann nicht ohne welteres davon ausgegangen werden es sei
nlcht zum Verlust der Aktionérsstellung gekommen nachdem auch der Nach-

wels der belden Kredltlnstrtute die diese Antragsteller vorgelegt haben snch.

: ; ausschlleBI[ch auf den 16.7.2013 bezog.

' insoweu unterscheldef S|ch dle hler vorhegende Sltuatlon auch grundlegend von
der Konstellation wie sie dem Beschluss des Landgerlchts Munchen | vom'

28 5 2014, Az 5 HK O ‘260”12 zugrunde ldg, wo die Da:iegung d A"itrage— _

berechtlgung das Zusammensp[el der formellen und materlellen Regefungen L

-tiber dte Besonaerhelt aes verscnmelzungsrechihcnen oqueeze out aus § 62.
UrnwG zu VDEI‘UCKSIChtIgen hatte. Vorliegend indes ist die Gesetzeslage eindeu-

tig und unmittelbéﬁ aus der Vorschrift des § 3 Satz 2 Sp'ruchG abznleiten. '

AngeSIchts dessen waren die Antrage der Antragstellerlnnen zu 94) und zu 95)

wegen ihrer- Unzula53|gkelt zu verwerfen



Die Antrage aller anderen Antragsteller smd zuIassrg sowelt uber sie noch zZu

-entscheiden war

. a  Die Antragsteller zu 1) bis 93), zu 96) bis 121) zu 123) bis 124) sowie 2u
' 126) bis 162) sind antragsbefugt well Sle nlcht nur dargelegt sondern — '

soweit dles mcht von' der Antragsgegnenn unstreltlg gestellt’ war — den

-entsprechenden AktlenbeSItz durch Vorlage entsprechender Bankbe-

' schelnlgu_pgen auch nachg_ew1asen haben.

)y

Der Antragsteller Zu. 143) hat selne Antragsberechtlgung in seiner

’Antragsschrlft hlnrelchend dargelegt die s:ch auf den “17.10. 2013

. beziehen muss und auch bezieht. Daran vermag nichts zu andern

dass er zunachst elnen Nachwels seiner Aktlonarselgenschaﬁ zum’

: 116 9. 2013 vorge[egt hat Hler erglbt d[e Auslegung der Antragsschnﬂ -

o des anwaltlich nicht vertretenen Antragsteilers zZu 143) gemaB § 133’,' |

_'.”BGB analog, dass er auch am Tag des Eingangs bei Gericht Aktio- -

- nar der. MAN SE war Dabel lst bel Anwendung der oben genanntenf

2)

Grundséatze zur Auslegung VOn Verfahrenserklarungen vorhegend :

‘_,‘lnsbesondere zZu beruckswh’ugen dass der Antragsteller zu 143) —im - |
Gegensatz zu den Antragste]lennnen zu 94) und 95) = seinen Antrag . .

im Zusammenhang mit der Antragsberechtlgung im Prasens und

nlcht :m Imperfekt formullel‘c hat Dann aber ist dem Antrag — auch

-unter BerucksmhtlgUﬂg der Interessen der Antragsgegnenn — ein.

Smngeha[t zZu geben der-zu seiner Zulassngkelt fuhrt Den Aktienbe-
S|tz zum 17.10.2013 des Antragstellers Zu 143) hat. die AntraQSQeg—’-"

: nerin zuletzt auch nicht mehr bestritten, weshalb der entsprechende
' Vortrag gemaB §§ 8 Abs. 3 SpruchG 138 Abs 3 ZPO als zugestan-
ﬂden g1lt ' ' '

Die Antragstellerln zu 39) hat m|t Schnf'tsatzen lhres Verfahrensbe-

. vollmachhgten vom 2562014 (BI. 945 d. A) und nochmals mit

Schrlﬁsatz vom 28 10. 2014 (BI 1260/1 261 d. A ) gine Beschemlgung




i8 -

ihres Kreditinstitutes vorgelegt, 'wonach sie am 25.9.2013 — dem Tag -
- des Eingangs ihres Antrags beim Landgerit:ht Munchen ! — Aktionarin:
der MAN- SE war. An der Rlchtlgkelt dleser Bankbescheimgung be- -

. stehen kelnerlel Zweifel. .

(3) _ Hmswhthch des Antragstelfers Zu 98) hat dle Antragsgegnenn den '
‘Vortrag selner Aktionarsstellung mlt Schnftsatz vom 3. 32014 (BL.
405/406 d. A\ und nochmals mit Schrlftsatz vom 372015 {Bl.

. 1?76/1812d A)unatremg gestellt

_ AIIe Antrage wurden ;ewells mnerha!b der Frlst des § 4 Abs 1 Nr. 1 .
,SpruchG emgerelcht also mnerhalb elner Fnst von drel Monaten ab. Be-

 kanntmachung der E:ntregu..t.J des Beae hens des Un rneh...eﬁeve.u
,.ges im Handelsregrster auf der BaS|s von § 10 HGB dle vorhegend am.

17.7.2013 er‘olgte weshalb dle Frast am 17 10.2013 endete. apdtesi:ens o

:_‘an dlesem Tag gingen dle Antrage aIIer Antragsteller zummdest per Tele-'-

fax und damlt fnstwahrend belm Landgerlcht Munchen I ein.-Dies gllt auch -

far den am 17 10. 2013 bei einer aufgrund der gesetzhchen Regelung in §§
95 Abs 2 Nr 2,71 Abs. 2'Nr. 4 Buchst e) GVG funktlonell zustandlgen

anlkammer des Landgenchts Munchen i elngegangen Antrag der Antrag- -

‘ stellerln zu 162). Daher kann’ dlesbezughch keln Zweifel an-der Fristwah- -

rung bestehen auch wenn der auf Antrag der Antragsgegnenn erlassene--

___VenNelsungsbeschluss der 38. Zlvﬂkammer an: die 5. Kammer fir Han- -

-de[ssachen des- Landgenchts Munchen } erst nach dem Ende der Antrags-'i

B -fnst erfolgte

- Die Antragsteller zu.1) bis 92) zu 96) bis 121), zu 123), zu 124) sowie zu
4 126) bis 162) haben innerhatb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG kdﬁkk_e’te
) Einwendungen gegen die Angemessenheit der =Kompensatien erhoben,
| weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG ;
_erfullt smd ' ' ' T
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. Angemessenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls gegen den

Aufgrund dleser Vorschnft smd konkrete Emwendungen gegen die

. 'als Grundlage fur die Kompensatnon ermlttelten Unternehmenswert in

~die Antragsbegrundung aufzuniehmen. Die Anforderungen an dle'

Konkret|8|erungslast durfen nicht uberspannt werden

Fur die Kdnkretijé.ierung der Mindestanforderungen ist zunachst ‘aufl

- '-'die' vom -Ge-éetzgeberr beabsichtigte Funktion der VO_I-'S_Ch_I'iﬂ.AableStQI—

len, die Uberpriifung der Angemessenheit der Kompeﬁsati'or_l'uhd'der E

hierfU'r' mafRgeblichen Unternehmensbewértu'ng im'WeSéntlichen auf .

: dle von den einzelnen Antragsteliern vorzubrlngenden Rugen zu be-
'schranken (vgl nur Bichel NZG 2003, 793, 795) Allerdings darf

' hlerbel mcht vernachlasmgt werden, dass der Gesetzgeber es be— o

. 'wusst unterlassen hat das Spruchverfahren vol!standlg aus der

-amtsweglgen Prufung zu Iosen ‘und in das Verfahren der ZPO Zu: -
berfilhren (kntlsch hlerzu Puszkajler ZIP 2003 518 520) Durch dle'_,

- Begrundungspfhcht sollen blorse pauschale Und schemenhafte Be-

wertungsrugen ausgeschlossen werden (vgl Wasmann WM 2004

819 823 Lamb/Schluck Amend DB 2003, 1259 1262) Allerdlngs_.

‘-darf dles nlcht Zy uberzogenen Anforderungen fuhren da zuglelch -

| b_e,r-uckswhtlgt werden m_uss, dass- der Hauptaktionar bzw._ dle be-

troffene Gesellschaft im Unterschied zum éinzelnen Aktionar iber ei-

ne Vielzahl von Detailkenntnissen verfiigt un'd' die jewei'lige'n Unte‘r-' o
‘nehmens- und - Priifungsberichte erhebhche Unterschlede bezughch -

” , ,|hrer Ausfuhrhchkeﬂ und Deta:lllenhelt aufwelsen konnen sowie teil-

weise ebenfalls recht allgemein gehaltene Ausfuhrungen enthalten = -
{vgl. Puszkajler ZIP 2003 -518; 520 f; Bungerthenmcke BB 2003

2021, 2026: Emmench in: Emmench/Habersack Aktien- und GmbH—.‘

. Konzernrecht 7. Aufl,, § 4 SpruchG Rdn. 7 f. ) Aus dem Gesetzes-

zweck sowie dem Erforderms der Konkrethett der Elnwendungen ist -

- somit zu schheBen dass blo pauschale Behauptungen oder formel-

hafte Wendungen ohne konkreten und nachvoIIZIehbaren Bezug zu
der zur gerichilichen Uberprufung gestellten Kompensation und der
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- |hr zu Grunde Ilegenden Unternehmensbewertung nlcht als ausrei—'
chénd angesehen werden konnen {vgi. BGH NZG 2012, 191 194 = A

ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280 283 = DB 2012 281, 284 Huf— : _A

fer, AktG 11. Auﬂ , Anh. § 305 § 4 SpruchG Rdn 8): Zu fordern |st .
dass die vorgebrachten Elnwendungen sich auf solche Umstéande
oder Bewertu'ngspe'remeter- beziehen, die f_l'jjr.»d-ie‘Bestim'mung der _
engemeSSenen 'Korﬁpens_.rati_on fur die im Streit stehende. Struktur-
lmal!.na"hme reehtlich von- Relevanz sein kénnen (vgl OoLG -Frankfurt
. NZG 2006 674 £.,2007, 873 i, LG Munchen | Der Konzern 2010
'251 252 f. ZIP 2010 1995 1996 ZIP 2013, 1664 1665 Be- -
_schluss vom - 9. 82013 Az 5HK O 1275/12 Besch!uss vom .

28.3. 2014 Az 5 HK 0 18925/08 S 22 f) Dle Cegenansmht (vgl'“

KG NZf‘ 2008, 469 4?0 = Af‘ 20“8 451 1, AG-2012, 795, 706 '
Wlttgens NZG 2007 853 855) wonach die Anforderungen an dle

Substantue'thelt einer: Bewertungsruge generell hoch seien, -wird '

dem Wesen des Spruchverfahrens gerade auch mlt Bllck auf das InJ .
) formationsgefalle zwischen dem von dem Squeeze out betroffenen' '
Mlnderhe|tsakt|onaren und der Aktlengeselischaﬁ bzw deren Haupt—'

. .aktlonarrn nlcht gerecht

Soweit sich die Antragsgegnerin—anrdie-'gegenteilige' Rechtspre- |
. ehung des Kefnmel-'ge‘ric.ﬁte n‘aeh einer Erhﬁﬁuhgme‘er Abﬁhduhg im
Verglelchswege beruft iberspannt auch. dles die’ Anforderungen an
-uie Hr.tregsi:e.rer nachdeiri ulelfach auch in den = einander ahnilichen 7
— Bewertungsgutachten dle naheren Daten zur Ermlttlung der Markt-
: namopramie nicht offen geiegt 'weraen und zur Begrindung héi T’ig n":"
ser‘i‘hcnen euf -die” Erkenntnisse des Fachaueschu:,ses Unter-
nehmensbewertung (FAUB) wie sie im- aktuellen IDW S 1 und an-
-schhef&enden Verlautbarungen des IDW nledergelegt wurden, ver-
wiesen. w:rd Dann. aber von den Antragstellern fast schon wnssen— 7
schaftlich fundlerte Wlderlegungen und - Berechnungen Zu .ordern
uberstelgert dle Anforderungen an elne zulassage Bewertungsruge_ '

und ware naﬁ"EﬂitlICn aUCu rmt dem aus'dem chteateeteprm,_ap ab-




geletteten und, ‘damit verfassungsrechtllch abgesmherten Just:zge-

@)

wahrlelstungsanspruch des Grundgesetzes nlcht verelnbar Es ge-

~ nigt, wenn einzelne Parameter mit einer nachvoIIZIehbaren Begrun-'

~dung in Frage gestellt werden. Dles ist hler von allen Antragstellern. .'

zumindest in Bezug auf einen Bewertungsfehler in den jewelllgen An-

. tragsschriften geschehen

“Diesen Anforderuhgen werden alle Antragssbhr’iften' gerecht, wobéi

dIeS auch fur den Antrag des Antragstellers zu. 27) gilt. Die Ruge der

L Antragsgegnerln dieser Antragste[ler habe praktlsch mlt elnem Satz

. ein aufwendiges- und kostentrachtlges Uberprufungsverfahren in

- Gang setzen wollen trifft nicht zu. Dleser Antragsteller venNelst Zu-

" nachst auf einen zu hoch angesetzten Bas:szmssatz der zugunsten

“der Aktlonare abgesenkt werden musse Vor allem aber sieht: er die '

angesetzte Marktnsnkopramle auf der Basus der Empfehlungen des

- FAUB des IDW als unangemessen an. Dabei verwelst er msbesan—- |

 dere darauf, einem zu beobachtenden geanderten RlSlkoprofll misse
WIdersprochen werden Auch wenn in.dem Prufungsberlcht W|e auch -
ime Bewertungsgutachten der von_der Antragsgegnerln beauﬂragten
| L -ertschaftsprufungsgeselIschaﬂen Ausfuhrungen .
- Zur Begrundung des Ansatzes der emzelnen Elemente des Kapltall-'

-,SIerungszmssatzes gemacht werden ‘kann von einem. Antragsteller in

einem Spruchverfahren nlcht veriangt werden er misse dlese Er—

“Kkenntnisse — quasi mlttels eines nahezu W|ssenschaftllch formuller— S

ten Gegengutachtens als fehlerhaft W|derfegen

Die Antrage der mlnderjahngen Antragsteller U 58) ZU 64) und Zu 65) _

wurden wirksam gestellt

KO

Dle Unwwksamkent requtlert mcht aus dem Fehlen einer wuksam er- o |

tellten Verfahrensvolimacht fur ihren Verfahrensbevollmachtlgten

auch wenn dieser ihr Vater ist.’ Zwar wird davon aUSzugehen sein,
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dass die Er'tei‘lbngr'e"iner_-Vollmacht und damit auch einer Prozess-

| vollimacht als rechtlich nachteiliges Geschéft unter §§ 107, 111 BGB

falit (vgl allgemem zur Vollmachtserteﬂung Schmitt in: Munchener”
Kommentar zum BGB 6. Aufl., § 111 Rdn. 10 zu § 1‘11 Erman-H.F..

'_Muller BGB, 14 Aufl., § 111 Rdn. 3; Staudmger—Knothe BGB Neu-‘ '

" bearb, August 2011, § 111 Rdn. 3) Fur eine wurksam ertellte Ge-

- Kindes ausgeschlossen ist. Dles muss vorllegend bejaht werden " o -

(2)

'nehmlgung durch beide Eltern fehlt es daran dass §§ 1629 Abs. 2
- Satz 1, 1795 Abs. 1 Nr 1 BGB emgrelfen wonach die mmc!erjahn-=

gen Antragsteller msowelt nicht von Vater und Muﬁer vertreten wer--

- den kénnen, -als nach § 1795 ein VormL.nd von der Vnrtretung des

well der Vormund den Mundel bel emem Rechtsgeschaft zw;schen '

- sinem der \:erwandtcr des Murdels in g erade unle einerseub und
dem Mundel andererselts nlcht vertreten kann es sel denn; dass das -
'Rechtsgeschaﬁ aus_s.chileBuch in der Erfqllung ,elner_Ve(blndllchkelt -
: b_eéteht’,. onon'nicht__ ausdi__égéngen' werden kanh. Die _AUSnahmé}‘

‘wonach der'AUsschllljs's der Vertretung nicht fiir Reqhié_gés'Chéﬂé‘ gii’t, _
 die dem Mndel bzw. dem Minderjahrigen lediglich rechtiiche Vorteile

bringen (vgl. BGH FamRZ 1975, 480 1.; Palandt-Gotz, BGB, 74. Aufl,

'§ 1795 Rdn. 4) greift bei der Erteilung einer Vollmacht und_damit

auch einer Verfahrensvollmacht aus den oben berelts genannten;

Grunden mcht ern

' :A'iierdings haben die Eifern jedénrfaiis unmitteibar einen Anirag im
' Namen der Antragsteller Zu 58) zu 64) und zu 65) gestellt der auch

W|rksam ist. UaDel muss namucn aavon ausgegangen werden “dass

(die Mutter der drei mmderjahrlgen Antragsteller den Vater;konkludent

bevolimébhtigt hat,-dén Antrag auch in ‘ihrem Namen fiir die drei Kin-

“der zu stellen.

Ein rechtémissbréuchlichés Verhalten kann nicht angénommen wer-

den. AIIein' aqus -dem Umstand', dass 'aLJ'ch dér'Vater der 'mindérjéhri- ,

gen Antragsteller selbst einen entspréchenden Antrag gestellt hat
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“ und sie nur tiber einen vergleichsweise geringen Aktienbesitz verfi--
gen, kahn kein Rﬂckschlus'sauf'ein rechtsmissbréuchliches' Verhal-
ten gezogen werden Aus emem gegebenenfalls anzunehmenden

wwtschafthchen Interesse des. als’ Rechtsanwait tatlgen Vaters kann.'

nicht auf elnen Rechtsmlssbrauch hinsichtlich der - Kinder geschlos-- . .

sen werden Auch den Antragstellern zu 58) Zu 64) und zu 65) steht

das Grundrecht aus Art. 14 Abs 1 GG ZU; ‘dann aber mussen S|e -

| auch die Moghchkelt haben, die Kompensatuon als Ausglelch fur den
Elngrlff in ihr Elgentumsgrundrecht |m Rahmen eines gerlchtllchen
' Verfahrens wie dem Spruchverfahren zur Uberprufung durch das Ge- -

' ncht Zu ste!len

“:. r_ N

: Dle Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfmdung sind lm zuIaSS|gen
. Umfang auch begrundet well d|e angemessene Barabflndung € 90; 22 je Stamm-
'und Vorzugsaktle der MAN SE betragt ' '

Ein Gewmnabfuhrungsvertrag hat gemaB § 305 Abs 1 AktG dle Verpﬂlchtung des
anderen Vertragstells Zu. erhalten auf Verlangen eines auBenstehenden Aktlonarsr
B dessen Aktlen gegen eine im Vertrag bestlmmte angemessene Abflndung ZU erwer--
ben. Die angemessene Barabf:ndung muss_ dabei aufgrund von § 305 Abs. 3 Satz 2
AKIG - die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Besbhluésfaésung der
Hauptversammlung uber den Vertrag beriicksichtigen. Aufgrund von § 305 Abs. 2 Nr.
3 AKtG muss in. all den Fallen in denen. der andere Vertragstell mlthm die herr-'
schende Gesellschaft kelne Aktlengesellschaft oder Kommandltgesellschaft auf Ak-

| tlen ist, der Vertrag eine Barabflndung vorsehen
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" Die (Bar—)Abfmdung ist dann angemessen wenn sie dem ausscheldenden Aktionar
| eine volle’ Entschadlgung dafur verschafft, was seine Betelhgung an dem arbeltenden‘ '
- Unternehmen wert ist, d|e also den vollen Wert selner Betemngg entsprlcht Zu er- _
mltteln ist also der: Grenzpras zu dem der auBenstehende Aktionar ohne Nachtell.' |

" aus der Gesellschaft ausschelden kann’ (vgl nur OLG Miinchen WM 2009 1848 f. =

- ZIP- 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375; 376; Beschluss vom 5.5.2015, Az, 31 W .

:3661113 OoLG Frankfurt AG 2012 513, 514 = ZIP 2012, 124 126, NZG 2013, 69 f. =
AG 2013 647 648; OLG Stuttgart ZlP 2010, 274 278 = VVM 2010 654 646 LG

Munchen ! ZIP 12013, 1664 1665 . Beschiuss vomn 10 12. 2010 Az 5HK O

. 11403/09, S. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az. SHK O 17086/11, S. 21; Beschiuss -
_'vom 28 3 2014 Az 5 HK O 18925/08 S. 24; Beschluss vom 23 6. 2015 Az 5 HK O N

| 21 94/09)

oL '__Der Unternehmenswert wurde lm Ausganqsnunkt zutreffend unter Anwendung

der: Ertragswertmethode ermltte!t Danach bestimmt biCh der Unternehmenswert_ o

prlmar nach’ dem Ertragswert des betrlebsnotwendlgen Vermogens er wird er-

'ganzt durch eine gesowderte Bewertung des rncht betrlebsno*wendlgen Verms- o |

: '_‘gens das regelmaBtg mit dem qumdatlonswert angesetzt Wll'd

'Der Ertragswert emes Unternehmens wird dabei durch Dlskontlerung der den'

'Unternehmenselgnern kunft:g zufhefsenden fmanz:ellen Uberschusse gewon-"

nen, die aus den kunftlgen handelsrechthchen Erfolgen abgeleltet werden Da-
~ bei ist allerdmgs zZu berucksmhthen, dass es einen exakten oder ,,wahren“ Un~ B
p '_ ternehmenswert zum Stlchtag mcht ‘geben kann. V|elmehr kommt dem Gencht-

rile Aufgabe. zu, unter Anwendlmg anerkannter bpfnpbswwfschnfthchpr Metho-

den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfmdung im Wege der Schat-

__zung nach § 287. Abs 2 ZPO zu bestimmen (vgl nur OLG Munchen WM 2009
' ”"848 18f‘9; ZiP ”009 2339, 2340, 4 AG 2007, 267, 88 AG 2015 508, 510 =

ZIP 2015 1166 1169 Beschluss vom 11.9.2014, AZ 31 Wx 278/13 OLG

' Stuttgart AG 2007 128 130 OLG Dusseldorf WM 2009 2220 2224, 0oLG - -

Frankfurt AG 2012 513 514 = ZIP 2012 124 126; LG Munchen 1 Der Konzern
' 2010 188 189 Beschluss vom 2862013 Az, 5HK O 18685/11 Beschluss
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“vom 26.11. 2014 Az 5HK O 6680/10 Beschluss vom 19 12 2014 Az 5HK O

2031 6/09)

-Gru‘ndlag‘e fur die Ermitﬂung der kﬂnftigen Er_trége_ist die PIanﬁng‘ft‘Jr die-- |
Gese[lschaft die auf der. BaSIS einer Vergangenheltsanatyse vorzuneh- '
_men ist und Vorllegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
_ Ertragswertverfahrens sind die |n d|e Zukunft genchteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage aller-
dlngs nur. erngeschrankt uberprufbar Sie sind in erster Llnle ein Ergebnis
~ der Jewelllgen unternehmenschen Entscheldung der fur die Geschaftsfuh— '
rung verantwortltchen Personen Dlese Entscheldungen haben auf zutref—
| fenden lnformatlonen und daran orlentlerten reallstlschen Annahmen auf—
_zubauen ‘sie durfen zudem mcht in such W|derspruchllch sein. Kann die
" ,.Geschaftsfuhrung auf dleser Grundlage vernunftlgerwelse annehmen ihre

_'Planung sei reallstlsch darf dlese Planung mcht durch andere’ - letztlich

| rebenfalls nur- vertretbare Annahmen des Genchts oder anderer Verfah—' '

, rensbetelllgter ersetzt werden (vgl BVerfG NJW 2012 3020 3022 = NZG
o ‘2012 1035 1037 = - AG. 2012 674, 676 = il 2012 1656, 1658 = WM
2012, 1683 1685f OLG Mimchen BB 2007, 2395 2397, ZIP 2009 2339 ,
o 2340 = WM 2009 1848, 1849; Beschluss vom 11 92014 Az 31 Wx_lr
278/13 OLG Stuttgart NZG 2007, 112 114; AG 2006, 420 425; 2007,
705, 7086). Démzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol—
' gen,’ wenn dlese nlcht p!au3|bel und unreallstlsch ist (vgl OLG Munchen
WM 20089, 1'148 1849 1P 2009 2339, 2340; OLG Frar'ikfurt zIp 2010 '.
729, 731 OLG Karlsruhe AG 2013 353 354 OLG Stuttgaﬂ AG 2014,
291 296 f, L'G Minchen | Der Konzern 2010 188; 189 f.: Beschiuss vom :
24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11 Beschluss vom 28. 62013 Az 5HK O
18684/11 Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK (¢] 662/13)

. Unter Zugrundelegung dreses Prufungsmal?,stabes bedun‘en die Planan-"

nahmen der Organe der- iVIAN SE kemer Korrektur
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)

Dles gllt zunachst fur die allgemernen Erwagungen, dle der Planung
zugrunde gelegen haben und die von den Vertragsprufern entspre: -

chend ihrem gesetzllchen Auftrag un_tersucht wurdi_an. :

(@) Die Vertragsprufer filhiten eine.

ordnungsgemal&e Vergangenheltsanalyse durch Dlese Ver—
gangenheltsanalyse emschhef&lrch der dabei zu beobachtenden

. Planungstreue bedéutet den ersten Schritt” zur Plau5|b1I|SIerung

| - def Planannahmen. D|e von den Vertragsprufern dabei gewon—_

| nenen Erkenntnisse lassen keinen Ruckschluss auf elne unzu- -
'relchende Planungssystematlk zu, selbst wenn es im Jahr 2010

K zu e:ner Unterzelchnung der Planungsrechnung und im Jahr

_ 72 12 zu-eine Uberzelchnu"ug kar" Cerade aus dem Jahr 2010 10,
e "|n dem die Ist- Ergebmsse deutllch besser ausflelen lasst sich _'

o keln Ruckschluss auf untaugltche Planungsverfahren ziehen. -

_ "Das Jahr 2010° war namllch gepragt von elner Aufholbewegung-‘ E

| ) '_nach der durch den Zusammenbruch der US-amenkamschen.
Investmentbank Lehman Brothers - !nc ausgelos’cen Fmanz-
markt- und- ertschafts._krlse,.mlt_ der in dlesem Ausmal nie-
m'é'hd gerec.h'net hat und die sich ‘entSp-rechend de'h Erfauterun- _

- ‘gen “der Ver’cragsprufer unter Hlnwels auf das Bewertungsgut—-_

'achten vor allem |n elner weltwelt stelgenden Nachfrage nach '.

_ .;Nutzfa'hrzeugen bemerkbar_._machte. Zudem war beim EBIT im -
- ‘Geschaftsjahr 2010 ‘eing nicht géplante -Wertaufhc)lu'ng bei der
_ Betelllgung an Scama ZU beobachten — eine Entwmklung, die.
S angesuchts des Geschaftsfeldes dieses Unternehmens lhre Ur-
sache erbenfalls in d_er gestlegenen Nac_hfrage- n_ach_Nutzfahr— -

zeugen haben musste, die eben nicht vorhergesehen wurde.

Die AbWéichuhg des Ist-Ergebnisses zu den Plahan'nah’r’hen bei
~ den Umsatzzahlen des Jahres 2011 betrug knapp 10 %, was
nachvol!mehbar angeSIchts :

der-einer jeden Planung innewohnenden po gnostischen Ele-
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g mente "al_s innerhalb einer regularen Bandbreite liegend - be-
zeichnet. Die deutlich stérkere Abweichung beim EBIT mit 31,1
N % beruht auf der Tatsaché dass eine Gesellschaﬁ bei den Kos-
- ten auf geanderte Marktbedlngungen eben nicht so f[e)ﬂbel rea-._

- gieren’ kann

| . Dle zZu optlmlstlsche Planung far das Jahr 2012 beruhte auf der
|n dresem Jahr emgetretenen Elntrubung der Konjunktur, die ih-
re Ursache in der andauernden Staatsschuldenkrise hatte. Die -
| Auswwkungen dieser Ursache machten sich nach den-Ausfuh- )
'rungen der Bewertungsgutachter vor “allem im Berelch MAN :
Truck & Bus bemerkbar, wo es wegen nledrlger_e_r Ab‘satzm‘en-
~genin Europa zu einer négativen Uméatzentwiéklung von ca. |
13 % kam. Auch MAN Latm Amenca verzelchnete angesmhts 4 '

" ,der Elnfuhrung neuer Abgasnormen mit Vomeheffekten eine " -
| negatlve Abwelchung von 8 %, wahrend bei MAN Dlesel & Tur- -
bo dle Umsatzzahlen nahezu den Planannahmen entsprachen |

' -"Dle Vertragsprufer bestatlgten diese Zahlen

Germgere Abwelchungen der PIan—llst-Ergebmsse in den drel :
: Jahren der Vergangenheltsanalyse msbesondere im Ge-
' schaftsberelch Renk haben ;hre Ursachen in der Ielchteren'

Planbarkelt dleses Marktes

o Der Berelch MAN Dlesel & Turbo stellt snch dagegen WIederum -
als zykllsches Geschaﬁ dar bE.'I dem es allerdlngs wegen der
‘ Elntellung in unterschledhche Geschaftsberelche zu gegenlau-'.
- figen | Effekten kommen kann Angesichts, der Folgen der Uber-
lagerung dieser gegenlauﬂgen Effekte hat dies wentger grorse
"_Abwelchungen des Ist—Ergebnlsses von den Planannahmen zur

Folge
Die im Rahmén der 'Vergangenheitsanalyse erfolgte. Aufiésung

~von Rucksteliungen im Jahr 2012 im Geschéftsbereibh MAN

!
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| Diesel "'&f_r__.urbo"in Hohe von rund € 88 Mio. beruhte auf der Tat:

s_abhe', daSs'z‘um 3-1.12.20.171'gebildéte,_ei‘folgswirksame Rack- -

_stellungen'" far KUIa‘n'z'Ie_is't'l_,'lngen. zur Vermeidung von Reputati— '
__- on‘sschadeh‘-angeéichfs_der"t_atséchliche_n Entwicklung im Jahr.
-'2012-éufgelc‘)st werden konnte, weil der Vorstand keine Belas-
- tungen aus diesem Sachverhalt mehr erwartete Die Auflosung
“weiterer Ruckstellungen in Hohe von € 49 Mio. hatte ihre Ursa—

che in der Anpassung der _Sys‘tematlklder Ermlttlung von Ruckf =

Qstellungen far adésfeﬁendé hacH‘Ianende'Kosten'fUr abge-
.'-schlossene Auﬁrage an die Methodlk des restllchen Tellkon-
- zems MAN Dlesel & Turbo bel elner ausland|schen Tochterge-

sellschaft Es ist ems:chtlg dass ﬂs SICh dabeu um elnmallqe, :

Vo gange handelt dlc; daher bere:nigL werde" mussten, um ei-
ne- taughche Bas:s fur dle PIaus:bshsnerung der- kunftlgen Plan-*; -

i annahmen aus der Vergangenhelt zu erhalten

(b) -

: Vaufgestellte Falrness Oplnlon musste von den Vertrags.prufem_ :

D;e im Jahr 201 1 im Zusammenhang m|t dem Enzverbsanaebot_ '

| nicht m |hre Enmagungen Zu- lhrer Vergangenheltsanaiyse und

zur Plau5|b|lrsnerung der Planzahlen fir die Phase I aufgenom-'

men ‘werden. Die Falrness Oplnlon dient der Uberprufung des-

n jangebotenen Ubernahmeprelses im Rahmen des Ubernahme-

-.angebots von Jun|~720_-11,_ wahrend der St;chtag der Hauptver-
- sammlung fund _zwei'-_Jahfe:spéter lag. Fdf_g_lich‘ kénnen Annah- .

men aus giner zZwei Jahre alten Fairness Opinion '_nicht zur Ba-;

sis der Prifung der Plausibilitat der Planungen und def Ange- .

_ messenheit gemacht werden. Dies gilt vor allem ‘auch deshalb;

‘weil sich die wir’tq’rhaft!-ichen Rahméhhédinnimnen Hnd damit

auch die- Ergebmsse der MAN SE |m Geschafts;ahr 2012 im"

Verglelch zum Vorjahr deuthch verschlechtert hatten was su:h .
- neben dem erheblichen Ruckgang des EBIT wie auch des EBT

auch an einer ru.cklat_.iﬂgen Entwncklung,des Aktlenkurses der.




: Gese]_[éCh.éﬁ zéig-’_te. Zum ahdefeh-k'c‘:nnen eine.Faifness_Opini- o

on und eine nach dem Ertfagswertv‘erfahren'erfolgende Ermitt-

' : lung des Unternehmenswerts angesnchts erhebllcher Unter—'
: schlede zwischen dlesen ‘beiden Bewertungsmethoden nlcht.

; ohne Welteres mltemander vergllchen werden Die hler im

o 'Rahmen der Ermlttlung der Angemessenhelt der Kompensatlon '

einer- anlasslich einer aktlenrechthchen Strukturmaf&nahme
’ durchgefuhﬂe Ertragsweltberechnung dlent der Ermlttlung ei- -
- nes Grenzprelses bzw eines objektlvuerten Wertes Demge-'_
genuber dlenen die Ergebnlsse im Rahmen der Erstellung einer -
‘Falrness Oplnlon als Indikator fur einen hypothetlschen Markt-
prels des Transaktlonsobjekts eme Falrness Oplnlon dlent

ausschlleBllch der Beurtellung der fmanzuellen Angemessenheit, :

" eines vielfach bereits ausgehandelten Preises, wobei - ange- 7

- sichts der Methodenvielfalt der anzuwendenden Verfahren eine |

_ Ergebmsbandbrelte besteht. Weﬁerhm ist auch dle Zlelsetzungiw':
: _j.,der Fairness Opmlon ganzlich unterschledhch zu der emer Un- -
-ternehmensbewertung mit der Festlegung der Angemessenhelt

der Kompensatlonslelstung bei einer StrukturmaBnahme nach-- |

dem einer der wesentlichen Zwecke der Fairness Opmlon inder

3 Absmherung der verantwortllchen Organmatgheder der beauf--
tragenden Gesellschaﬁ_gegen etwaige Schadensersatzanspri-

-ch.e_'li_e'gt (vg). G'rﬁnIS_aIcherlF‘echer[W_itzl_eberi in; Peemoller, -
Praxishandbuch der Unternehmené.bewertung.'G Auﬂ S. 926 .

N auch FrankenlSchuIte Falrness Op|n|on nach IDW S. 8,
" 2014, s. 71 und 3. '

Gerade dre Planzahlen des Jahres 2011 zeigen, dass das Um-
' feld zu dlesem Zeltpunkt von einer volhg anderen Marktein-
schatzung ausging, wenn der Umsatz von 2011 bis 2015 von € '
6,84 Mrd. auf € 11, 26 Mrd. steIQen sollte. '
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" ‘Die nach dem Abschluss der Prufungstatlgkelt vorgenommenen

AktuaIISIerungen dae zu emer Korrektur nach unten fihren, er-

‘folgten sachgerecht und waren zum Zeitpunkt der Prufungsta—'

1 tigkeit durch die Vertragspriifer von' ‘nicht erkennbar..

Diese Anpassungen kdnnen auch im vorlnegenden Spruchver—

| fahren elnfhefsen -selbst wenn dle Hauptversammlung den Ab-
i fmdungsprels auf der Basis des ursprungllchen Bewertungsgut—
' achtens beschiossen hat. Das Verbot der reformatto in peius

. steht dem nlch_t entgegen. Eine unzuia55|ge reformatio in peius

kann in dé'r'Ber'ﬂcksichtigung der berektur‘vdn PIanWerten |

- nach unten namllch nicht gesehen werden. Dles ware nur dann_ )
der Fall wenn das Gerlcht die angebotene Barabfmdung nach, :

"'umal komg. en wurue ‘Dies ist indes nicht der Fall. Ein

- schutzwurdlges Interesse der Aktionare im Ralimen elnes Be-

"wertungsparameters bel emzelnen l:lementen die . den Er—>
__tragswert ermittein sollen nicht schlechter gestellt zu werden'

. kann. nicht anerkannt werden. Der Schutz der Antragsteller so—.

wie der ubrlgen Aktlonare wird hinreichend dadurch gewahrlets-

“_ltet dass elne Herabsetzung der festgesetzten Abflndungs-

- summe am Spruchverfahren ausgeschlossen ist.

(aa) Die Steueranpassungen wurden den Vertragsprufern nach

- Abschluss ihrer Prufungstatlgkelt durch die Mlttellung der
Betrlebsprufer ‘bekannt. Weltergehende Ruckstellungen :
for dle Dleselkraﬁwerke wurden erforderhch aufgrund ei-
ner Sonderprufung und des damit im. Zusammenhanq ste—‘
henden Statusbenchts Zwar war in der Planung dieser
Aspekt bei der Rmkowgrs'*rge ale Enﬂf’*"fung wert abge
b[ldet,__es stellte sich Jedoch heraus, dass die angeset‘z_te_n'_ :
We'rte‘nich’t ausréichen wirden. o o
Im 'Be'feich_-des Aﬂer18ales;Geschéif‘ts bei MAN Diesel &
" Turbo hatte der_Voféfahd' irrbtz arﬁ"@iiiohiéﬁer Planansaize

1
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_kein_er Noﬁugndi'gkeit 'ei_neh ‘Plan'anpassuhgj ge,se_henf .Die '_
" Zahlen fur Februar 2013 ieigtén dann indes einen erhebli-
chen Auftragselnbruch in dlese.m Bereich, weshalb der

_ Vertrleb gebeten wurde mltzutellen welche m:ttelfnstlgen. :

o Vorhersagen aus dem Ruckgang abzulelten seien.- Die

'- Ergebnisse dleser Befragungen wurden. erst nach der Fer-
tlgstellung dieses Prufungsbenchts am 26 4. 2013 und der
'Vornahme der Aktuahtatsprufung ausgewertet und konn-
ten folgllch entsprechend den Erlauterungen von _
im Termln vom 12.6.2014. .
nicht in den Prufungsberlcht aufgenommen werden Die
) kntlschen Ausfuhrungen |n den anatgutachten von
vom 16.10. 2013 unhd vom 174 2014 zum Um-
- fang’ der Anpassungen der Prognosen des Umsatzes fir
. das GeschaftSJahr 2013 im Bereich MAN Diesel & Turbo -

konnen d|e entsprechenden Elnschatzungen der. Gesell-'

h schaft nicht als unplaus:bel erschelnen lassen Die Eln—r

schatzungen von FTI Consulting beruhen auf Analysten- h

,schatzungen zur Anpassung “der Umsatzprognosen bei

7 den Wettbewerbern ohne die konkrete Lage bei der Ge-

" sellschaft |m gebotenen Umfang beruckswht:gen zu kén--
nen. D|e erforderhche Umsatzanpassung im Bereich MAN
_ Dlesel & Turbo hezog sich. auf das Aﬁer—Sales—Geschaft.
wo die Marge Uber der Durchschnlttsmarge des Gesamt— -
' bereichs MAN Dlesel & Turbo liegt. Zudem ist zu bemer-
* _ken, dass die Entwncklung bel Verglelchsunternehmen al-
Ienfalls ein erster Anhaltspunkt sein kann. Doch kdnnen o
diese nicht die unternehmensspezaflsche Lage erklaren, 7
' dié - wie.&usg_eﬁ]hrf-_+ zZur Uberzeugi,l'ng der Kammer
plausibel ist. Selbst Wen_n die Ansétze ‘\}eh_ -
pléusibei‘ sein sollten, ikann_es ni‘ch_t'.AL'lfgabe des Gerichts

ih ‘einem Spruchverfahren sein, eine plausible Annahme
- ) ] . . - - cot ) - - )
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durch eine moghchewvelse andere ebenfalls plaus:ble An-

nahme Zy ersetzen

Diese Korrekt_ure_n , wirkténf sich. aﬁéweislicih der _Erkgnht-‘r
h'is_se der VertraQSprﬁfer-nachhaltig allerdings gerade 'riic:ﬁt
aus. Dies gilt insbesondére_ far das After—Sal_es-C:‘y_ééchéift'—- ‘
ausge’nomméh ein Folgeeffekt,aus den Zinsberechnun-

gen, wo in der Ewigen Rente eininégafii!eé'_ Zinsergebnis

" von € 80 Mio. anstelle von € minus 56 Mio. anzusetzen

~ war.

Die Anpaséungen belaufen sich im Aﬁérr'S;aIéSQGQSChéﬁ-

im Jahr 2013 auf rund € 70 Mio. bis € 80 Mio’; in den

Folgejahrén betragen ‘sie entspréc';he'nd den Angaben in
~ der Sttchtagserklarungen samt Anlagen (Anlage LL 8) €
- 144 Mio. im beschaﬂS}ahr 2014, € 165 Mio. in 2015 € 15/-_ -

" Mio. in 2016 und € 102 Mio. in 2017. Bei der Aktualisie- -

o rung der Pla,nannahmen zum After—SaIes—Geschaft kam es

', auch zu Anpassungen beim Personal WObEI im Verglelch-

.zur ursprungllchen Planung von wenrger Personal ausge- -

gangen wurde wie die Vertragsprufer in_ihrer’ erganzen—_-

den’ Stellurgrahme vom 1.9.2014 erldutert haben Dlese

'Anpassungen lassen’ 3|ch mdes nlcht mehr quantrﬁmeren L

weli es unabhang|g und im vorreld der erforaerucnen An-

- passungen von Umsatz und EBIT zu elner Zuordnung der

Mnarbelter der . globalen Orgamsatlon auf die elnzelnen'-

Business Units und die sogenannten Gruppenfunktlonen

kam. Angesichts dieser geanderten Zuordnung scheidet

e,ine Vergleichsrnc‘j_glichkeit aus.

Eine Oﬁenlegung der Umsatzanpassungen im Elnzelnen 5

musste dabei mcht erfolgen. Zum. einen st dies zur Plau-

| 'SIblllslerung der Planannahmen nicht zwingend er‘forder-'
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: ,Iich;_:‘zum',andéreh wirden Geschaftsgeheimnisse einer

détaillié._rt’e:n Darstellung entgegenstehen. Aus'aeh_ Um-

: safzerlésén und Umsatéanpassungén im 'Bereich des Af-

: ter-SaIes-Geschafts vom MAN Dlesel & Turbo I|eBen sich.

g aus dem Zusammenspiel mit dem EBIT Profrtabllttatsaus--

' i sagen zu diesem. Bereich quanthIeren Diese Proﬁtablh—- 3

. -tatskennzwfern missen als Geschaﬁsgehelmms eingestuft.
‘werden, weshalb -auch aus die'sem' Grund eine Offenle-
) 'gung unterbleiben konnte. In gleicher Weise mussten die

' Prufer dann auch mcht erlautem welche EBIT-Margen

marktubllch s:nd nachdem dies’ auch von den Wettbewer- .

- bern nlcht offengelegt wird und Aussagen zur Marktubhch-

- _‘kest folglach nlcht moghch smd

Dl_e,Steuerrﬁckstellungen far _das Jahr 2013 als ef_stem" .

R -Ja'hr dér Phase‘ 1 wurden aufwandswirksam' nur in diesem

se[kraftwerk wurden nicht dauerhaft in der Planung abge— -

Jahr berucksuchtlgt Auch dle Ruckstellungen fur das Die- .

_blldet well das entsprechende Prolekt in 2014 oder 2015

. beendet sein _sollte. Fur dle Annahme ean_esAWorst_Case-'

‘Szenarios bei den schiusselfertigen Dieselkraftwerken an- -
stelle der Planung gibt es nach den Aussagen der Ver-

tragsprufer ketne Anhaltspunkte

Auch dle der Stlchtagserklarung belgefugten Berechnun- -

' gen der Bewertungsgutachten erhellen, -dass far den. Ter-

- minal Value ein Anpassungsbedarf nach unten nicht an-‘

- {cc)

‘ genommen wurde

Posmve Plananpassungen mussten dagegen nlcht vorge—

nommen werden auch wenn €s mnerhalb der Bereiche .

| gegenlauﬂge Effekt_e gab. Im. Bereich Latin Amerlca war

 das Schulbusprogramm, auf das die Presseerklarung ab-
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Zielte, namiich bereits in den _P‘Ianan‘n_ahmén __entlialtgén,
hac’:hdém es Planpréimissé war und nur Gber dieses Pro- -
gramm dle entsprechenden Planwerte fur den Busabsatz '
in Brasilien im GeschaftSJahr errelchbar waren Die Ab-

welchungen des Ist—Ergebnlsses fur das Jahr 2013 s:ndr‘ .
namenthch in den Berelchen ‘MAN Truck & Bus sowie

_MAN Latin Amenca marginal mit Werten im unteren ein-

stelligen Prozentberelch Daraus |asst s:ch berelts der
Schluss Z|ehen dass die Anpassungen lnsgesamt sach- -

"gerecht erfolgten. Bei MAN Diesel & Turbo. fiel das Ist

Ergebnrs berm Umsatz trotz der Anpassungen schlechter, '

aus, woraus ebenfalls. em Ruckschluss auf das nlcht ge-

v gebene Erf rdernls von Plaﬁaﬁpassmgen nac‘n oben ge-'._

' zogen werden kann

_ ;_' Das‘ Joint—Venture mit :Rheinr-net'a'ii 'f bse belm Betem-

gungsergebnls in die Planung em und begrundet folgllch '

- auch kemen (nochmahgem pos:tlven Anpassungsbedarf

(d)-

A‘ufgruﬁd der 'A-n.hi_ifung der Vertragsprifer hat. die Kam-

mer keinen Zweifel daran, dass der Vorstand der. MAN SE.

die PIahUhg éigénvérantwbrtlich erstelit hat und sie nicht
anlassbezogen erfolgte
erlauterte kemen Ansatzpunkt fur eine anlassbezogene

B Planung gefunden zZu. haben Zur Begrundung verw:es er

auf dle b_erelts vor der Ad hoc-Mitteilung vom 9.1.2013 er,—:_

' 'folgte VerabschEiedung'der Planung, die dann zur Grund-

lage ‘der Ertragswertermlttlung gemacht wurde. Zudem

enthielt die Planung auch die ubhchen Planungsbestand- ‘

' -'telle wie sie regelmaf.&:g erstellt werden. So wurde die -

: Budgetplanung fur die Jahre 2013 bis 2015 im Aufsichtsrat

berelts am 27. 11. 2012 vorgestellt die strateglsche Pla-

h nung war schon am 4.9. 2012 vorgelegt worden Hinsicht- .-
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Iich des Konzernp!andngspfozésseé gab es keine inhaltli-
. chen Vorgaben seitens der herrschenden Geselischatt,

wie anlasslich seiner
Anhorung betont hat. Dabel muss vor allem auch beruck-.
SIchtlgt werden, dass derar’uge mhalthche Vorgaben m ei-
“nem faktischen Konzem ohnehm keinerlei. Blndungsww- _
kung gehabt hatten weil. dfe Vorschrift des § 308 AktG,

' uber die Verbmdllchkelt von Welsungen der herrschenden
ﬁGeseIIschaft in einem faktlschen Konzern keine Anwen-
dung finden kann und. der Vorstand der. faktlsch be-
herrschten Gesellschaft dlese elgenverantwortllch fihren -
‘muss. Abgesehen davon kann selbst bei elner Elnfluss—
a nahme der herrschenden Gesellschaft d|e PIausnbllltat der'
f Planannahmen des Vorstandes nlcht von vornhereln in- -

frage gestellt werden

Ebenso wenig vermag di'é-Kammer Zu efkenhen 'és k('jnn-"_ .'7
~ te eine Vielzah! vorn Planungen gegeben haben Soweit
- der Antragsteller zu 49) auf dle Ausfuhrungen auf Selte 26. )
. des 'Protokolls ‘der mundllchen .Verhand]ung vom

1.10.2014 mit_Auszhrungen’r zu einer Stagnatio_n auf dem_ -
Kernmarkt Europa als Beleg fiir seine These. vénméigt,- |
ibersieht er, dass die Formulierung ~Stagnation von 2015
bis- 2017 fur Europa (ohne Deutschland und Russland)*
~einer Frage des Gerichts auf eine entsprechende Ruge'
~aus dem Kreis der Antragsteller entstammt nicht aber ei-.
ne Aussage der Vertragsprufer dars_tellt. Zu_ diesem Prob-
| lemkreis aulerten sich die | |
dezidiert erst in 1hrer erganzenden
Stellungnahme vom 17.11 2014, indem sie auf einen An-
stieg des Marktanteils um'1 Proz_entpunkt bls‘20177 auf der

Basis der Marktplanurjg von Februar 2013 hinwiesen.
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' _Annéhmeh for den Bereich MAN Truck & Bus missen als plausibel

Die sich auf- c_{ié fanf Jahre der Detéilp'lanQngsréhase beziehenden

bezelchnet werden, wie die Anhorung der. Vertragsprufer zZur Uber— '

N ‘zeugung des Genchts ergeben hat. -

(@

Eine fehlende ‘Pl'aySibilitét lasst sich nicht daraus ableiten, dass
die tétséchlichen Betriebsergebnisse der Jahre 2011 und 2012
erst w;eder lm dritten Jahr der Defallplanungsphase errelcht

. werden sollen. Der Verglelch it einzelnen Jahren der Detall— :

planungsphase [&sst einen Ruckschluss darauf ob die Planung

R - amb:t:onlert ist oder nlcht mcht zu. Gerade auch wegen der be- -

| -stehenden Zykhzntat des LKW—Marktes der m besonderem Ma— :

‘-'Bc von der allgeme:nan w;rtschaftllcher r‘tw:cklurg in uen

| Landern abhangt in denen MAN Truck & Bus am Markt auftntt .
‘muss ein Verglelch tber iangere Zeltraume angesteﬂt wernen
R Angesmhts dleses Umstandes machten dle Vertragsprufer ver-

i ,schredene Analysen Uber verschledene .Jahre die zu dem Er-

(b)
o eings’ neuen Werks in St. Petersburg sowie bel den Planan-'

: n_ahm_en fiir d|e RUSSISChe ,queratlon,lnsgesamt_ = B

'gebnls fuhrten in der Mehrzahl der Jahre liege dle GeseIIschaﬁ

uber dem Durchschnltt

Korrekturbedarf resulttert ntcht aus den Auswukungen des Baus :

‘(aa) Aus dem Bau des neuen Werks rn St. Petersburg, dessen

g Kapazﬂat bei etwa 6.000 LKW Iregen sollte kann nicht da- 7
. rauf _geschlossen werden, es komme zu einem zusatzh.—‘ B
- chen Absatz von 6.000 LKW in Russland. Die Ursache fir -
den Bau iag in protektioniétischen Maﬁnahmen des rurs'si-

schen Gesetzgebers weul Einfuhrzolle und eine Abwrack—

pramle d|e sogenannte ,,Utlhzatlon l-ee" far solche LKWs -

erhoben werden soilten die auBerhaIb Russlands produ-

: zaert werden Dlese Gebuhren entfallen bei elner Produkta—

~
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- on .ir_fnerhalb d’es'Tefritoﬁ,ur;rié der Russischen 'Fdd_eratién,
weshalb die .Utilization Fée“ durch den Bau eines Werks'_

in St. Petersburg umgangen werden sollte Angesmhts’

dieses Zwecks kann ausgeschlossen werden dass an

| anderen Standorten ebenfalls in dlesem Umfang far den.
russischen Markt produznert werden wird. Wenn nur fur
das Jahr 2017 in Russland eln Absatz von 6. 800 LKW er-
: wartet und dann. auch d|e Vollauslastung des Werks in St. '
Petersburg errelcht sein W|rd hat dies zur Fo!ge dass 800‘

LKW unter Inkaufnahme der Einfuhrzolle und der Ab- :

_ 'wrackpramle lmportlert werden mussen Dieser Zusatz—
. dufwand starkt nlcht die Wettbewerbsfahlgkelt am Markt’
gegenuber den russnschen Herstellern 'und auch auslandl-_ -
schen Wettbewerbern mit Produktlonsstatten innerhalb

. der Ru33|schen Foderatlon weshalb aus Slcht -der Kam-

mer Prelsnachlasse nlcht ausgesch[ossen werden kon-’-

- nen,

- "Dle PIaUSIbilltat der Planannahmen far dle RUSS|sche Fo—,,'
. deratlon kann nicht unter Hinweis auf die Expertlse der
GTAI vom 21.2.2013 (Anlage ASt 11 zum Schrlﬂsatz der *
Verfahrensbevollmachtlgten des Antragstellers Zu 2 vom.V' _
- 20.1.2014, Bl. 306/348 d. A} lnfrage gesteilt werden wo- 8
rnach Russiands Automobllhersteller thre Kapazntaten aus-

g bauen. Dle Analyse von GTAI bestatlgt Zum elnen dte o

_ ‘Domlnanz russischer Produzenten wobei allein der LKW .
| Herst_eller Kamanz im Jahr- 2012 nahezu 40 % der LKW
| ‘produziérte und weiter in erheblichem Umfang invéstieréﬁ
. will. Zum anderen setzt sich die Analyse tiberhaupt nicht
mit MAN Truck. & Bus auseinander, sondern nennt von
auﬁ,efhalb' Russlands beheimateten Herstellerﬁ nur
, Scéhia,.d'as zudem nur ‘sein Héﬁdlérnetz ausbauen will,

. una Volvo Trucks,-_Wobei letitgenannter I-'ierstell_er,r bé_reits
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ﬂbeﬁ. Kapazitéien zur Montage von 15.000 LKWs im. russi-

scheh‘KaIy'a verfugt.

Auf das Problem, inwieweit die Aussagen Verantwortlicher
“von Scama der LKW- Bestand in Russland sei uberaltert.'

. und der Ausbau eines Sewlcenetzes verlange keine sol-

- chen Investitionen, die nicht ohne Weiteres getat_lgt wer-

den kijﬁnfen, sachlich zutreffend sind oder nicht,,_ kommt

es nicht. entschéidﬁﬁgs’er’héblich an, wenn — wie hier —die - : |

: Verantworthchen von MAN Truck & Bus. oder MAN SE die :

unternehmensche Entscheldung treffen derartlge tnvestl-

' tlenen in- em Serv;ce Netz mcht zu tatlgen Anderenfalls

: Elne solche unternehmerlsche Entscheldung der verant—

hatten -die Vertragsprufer in der Investltnonsplanung Hln- )

‘welse darauf vorﬁnden mussen Was 3|e mdes nlcht taten.

jwortilchen Organe einer AKuengPseuscnan Kann das Ge-

ncht nicht mit der Begrundung ersetzen eine andere Ge-

: .sellschaﬁ hatte gine — mogllchemrelse ebenso plau5|ble -

" (bb)

' beac:ﬁte ci 58 ein r—cratclIEr der ﬂocﬁv\re‘f[gc huzfan— _

gegenlauﬂge unternehmerlsche Entscheidung gefalit

Die 'g’eplé’nte AbsatZentwiCkl'uh'g fur Ruésland bedarf ker- o

ner Korrektur wobel auch der |m Jahr ’-’013 angenomme—

“ne Ruckgang plausibel |st Der Grund hlerfur lag in den
Unsncnernelten in Bezug auf dle ,,Uttllzatnon Fee". Das .
| : Wachstum der Absatzzahien bIS m das Jahr 2017 auf
6.700 bis 6. 800 Elnhelten kann nlcnt als zu pe55|m|suscn77 -
eingestuft werden. erigu- -
terte, dass diese Annahme eines Wachstum von 2,1 %

p.a. innerhalb der Bandbreite m,ehr_eref. Studien lag. Die-

Piadsfbilitét dieser Wééhstumséhnahmen ist ungeachtet

der Grofte des Absatzmarktes zu be]ahen ‘Es ist namhch |

bei der Angemessenhert der Wachstumsannahmen zZu

1
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zeuge im Premlumsegment anbletet auch iber eln ent-

sprechendes Semcenetz verfugen muss; Hierzu bedurfte

' es weiterer Investltlonen m einem nicht volllg Zu vernach— -

IaSS|genden Umfang, die die Vertragsprufer entsprechend,
|hrer Aussage in der Investltlonsplanung so nicht vorge-
funden haben: In der Detallplanungsphase sind lediglich |
zwei Serv:cestandorte vorgesehen was dazu fuhrt, dass
von’ emem deutllch hoheren Wachstum |n dlesem Markt
nicht ausgegangen werden kann. . . '
Etwas andereé'_ Iésst sich 'auch h_icht aus der Vere'lps-taitun'g.
Ny zweier époﬁiicher Grof&e’reighisSe |n Russland i_h den Jah-
ren 2014 und 2018 ablelten Das Geschaﬁs;ahr 2013'
'brachte auswelshch des Geschaftsbenchts fr dieses Jahr
. ungeachtet der Olymplschen Wmtersprele des Jahres E
2014 in Sotchl ln Russland elnen Ruckgang der Auf-
tragselngange Dles stlmmt mit der Tendenz der Planung‘
- {iberein, dle fur 2013 rucklauflge Umsatze prognostmerte
Die Ful&ballweltmelsterschaft lm Jahr 2018 flndet in einem
. nicht mehr zur Phase 1 gehorenden Jahr statt, weshalb

dieses Jahr und die ‘mit dem GroBerelgnls verbundenen_ o

-Au‘swlr_kungen nicht mehr detallhert geplant wurden.. Der -
im Voﬁeld_"étattfihd‘ende- Aus- oder Neubau von WM-.
.tauglichen FuBbalistadien kann ZWar sehr wohl auch ge-

.stlegene Transportkapazntaten mit SICh brlngen Doch

o -wurde fur Russland in den Jahren nach 2013 bis 2017 mlt'_-

o e_lnem Anstieg der Wachstumszah_len ‘gerec_hnet. weshalb
die- Auswirkungen der FuBballweltmeisterschaft in der

‘ Planung_angemessen berUcksichtigt wurden.
-Selbst wenn durch den Bau des Werks in St. Petersburg _

LKWs nach den’ Bedurfmssen des russnschen Marktes .
produzuart werden darf nicht’ ubersehen werden dass der
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" ‘kénnen auch unter'BerUcksichtigl‘mg des Markfanteils der. Kri-

| rUSSISChe LKW~Markt . wie schon angedeutet vo_n Ibka- '
_ len Herstellern domlnlert ‘wird. In Russland smd'zudem._'
' protektlonlstasche Tendenzen bereits zum Stlchtag “der
7 Hauptversammlung mcht von der Hand zu weisen gewe-.
sen. Die Probleme des Absatzes schwerer Nutzfahrzeuge,' -
- vor allém' vbn LKWs in Rusélahd im Jahr 2013 wird Iétz{-_
. lich auch durch den Geschaftsbericht- dieses Jahres eines
der wesentllchen Wettbewerber der MAN SE, namhch der
Daimler AG, bestatlgt in dem ausgefuhr‘ w;rd das Markt-
' volumen in Russland lm Jahr 2013 sei sogar deutllch unter '-
dem Vorjahresnlveau gebheben Dlese tatsachhche Ent-
W|cklung und Emschatzung durch elnen zentralen Wett—_ ,
. ueweruer erhelit, dass gerade der'angesetl_te Ruckgaﬁg
"fur 2013 kelner Korrektur bedarf

Die- Planannahmen einer zunachst ricklaufigen” Entwicklung

B senstaafen Sudeuropas von msgesamt Jnure 15 % nicht als un-

angemessen und zu pessmlstlsch angesehen werden .

Dte Vertra‘gspr@]fer_ vemresen‘ in diesem Zusammenhan.g da-. .
rauf, dasé.-MAN Truck & Bus tatééchlich fur Europa mit geringe- .- -
ren Wachstumsraten p[ante als dies |n externen Studien ange- ca

nommen wurde ‘Als (;-runde ‘hierfar nannten die Vertragsprufer .

im Termm vom 12.6.2014 vor allem dle schleppende Erholung .

' |m sudeuropalschen Raum und die schmenge Elnschatzbarkert"'

der Frage mw:ewelt und gegebenenfalls wann esin Sudeuropa

tberhaupt zu einer Erholung kommen werde. Die Schwierigkei-
ten emer Prognose uber den Zeitpunkt des’ Emsetzens einer
Erhoiung in den sudeuropaischen Léndern bezelchneten dle"_

Ver‘tragsprufer auch im Zertpunkt Jhrer Anhorung Mltte Juni

‘ 2014 als unverandert. schwrerlg, wie auch die MaBnahmen der

Europalschen Zentralbank von Juni 2014 zelgen weshalb'
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o selbet z‘-ur'n Zeitpunkt ihrer '_erstenfAn’hbrdng;erhebliches.Krisen—_

@

potenzial bestand Wenn die Organe der MAN SE bzw. von
‘ MAN Truck & Bus - |m Gegensatz zu externen Studlen —von_
- einer Erholung erst |m Zeltraum 2014/2015 und damlt etwa ein

Jahr spater als die externen Studlen ausgehen rechtfert:gt dies

. angesichts der Unge_wlsshelt der Ent_wn.cklung in den siideuro-

paischen Krieenstaafen' nicht die mangelnde Pladeibilitét von

.Planann'ehnﬁen Zudem: ist gerade Griechenland angesichts von

47 im Jahr 2012 verkauﬁen LKWs fur den Gesamtumsatz von
MAN Truck & Bus genng . : -

Der weltwelte Anstleg der Transportlelstung sow:e dle weltwelte

:-demographlsche Ent\mcklung rossen “hinreichend in d|e Pla-'
~_nung eln Daber beruhte d|e Planung auf e[ner Marktemschat— ,

'zung, dle auf der Grundlage dleser Faktoren im Rahmen emes'.

elgenen Marktmodells vorgenommen wurde, in das die Planung; ‘

) ‘_emgebettet |st Mlt dlesem Marktmodell haben snch die Prufer

wahrend ihrer Prufungstatlgkelt emgehend auselnandergesetzt

Die Ergebnlsse dieses Marktmodells fur einzelne Lander unter—

scheiden s:ch von den Studien, die von den Bewertungsgutach- L
~tern und den Prufern herangezogen wurden also msbesonde- :
o re dle IHS- Studle von November 2012, die A & P -Studie von.
; August 2012 die von herangezqgene LMC- Studle fur das

V. Quartal 2012 sowse im Busberetch die Doug Jack—Studle. '
von Junl 2012 T

E Das Marktmodell, das seitens MAN heraﬂngezogen,wurde, ist

| g'eeignet eine Basis fiir die Entwicklung der Absatz--und Um-

- satzzahlen zu bilden. Es enthalt Elgnungsfaktoren die makro-

okonomlsche Groken darstellen wie das Bruttomlandsprodukt

- die Transportlelstungen und Inflaﬂonserwartungen Darauf auf- a

bauend wurde eme Regress:on angenommen aus der ein ers-




" tes Marktvolumen abgebrldet wurde das dann W|ederum ge—

) 'splegelt wird mlt den Iokalen Absatzen:vartungen

- Im Rahmen ihrerPrUfungstét_igke_it kam es zu 'einef Au'sv\fertung-
- durch Automotive EXpe'rteh der. Vedrégsprﬂférin Adie dieses -
Modell gegen ihre- elgenen Marktnrwart_mgen spiegelten. In el--.
nem nachsten Schrltt gllchen die Speznallsten der Vertragspru-
ferin die Nlarktenmartungen von IVIAN Truck & Bus mit den S'tu—
dien ab, bevor es zur Vorsteilung des elgenen Marktmodells der
| _ Gesellschaﬁ': far die Markte der MAN Truck & Bus kam. Dabei ‘
waren — wie bel den externen Studlen - LKW und Busse ge—r
trenit geplant; ebenso. gab es landerspeZIftsche Planungen '
: _und es- kam zu einer Untersuchung und Prognosﬂz:erung kunf—
_ .tlger Marktvolumlna In einem nachsten Folgeschr:tt kam das
‘_makrookonomlsche Modell der Gese!lschaft mlt den Envariun-

- gen Zur n:ntwmkung der transport}(apazliaten c:er lnﬂatron unc;— ,

- ~des Bruttomlandsproduktes hlnzu Auf diesen Faktoren aufbau- .

end wurde eine erste Marktlndlkatlon abgeleltet In einem weite-
- ren Analyseschntt kam es. dann zur Splegelung der bls dahin
| entwlckelten Daten gegen Ianderspez_lquc_:he Vertrgeb_senm_artu_m o
; gen'be'ngIich der Mafk‘tvoluminé," bevor die Er,gebnisse..gegenr' h
| die externen Studi n gespiegelt wurden 'l-md ' e‘ine: Abwei-
' chungsanalyse erfoIgte AnschlleBend gab es die Entsc:heidungi
. _der Geselischaft Uber e-gene Markterwartungen wobea in ersrer-'- ..
Linie die Adre35|erbarke|t der Typen im Slnne elner Prufung er-
'. folgte, welche LKWs vom Markt nacngetragt werden und wie

: mnerhalb der Gewmhtsklassen und nac;n Lanaern dmerenZIert :

' W|rd

Dieses von den Vertragsprifern im Termin vbm 1.10.2014 be-

SChﬂe'i)eﬂé Marktmodell bildete die Basis der Umsatzplanung,

die dann in die bIS ins Jahr 2017 relchende Planungsrechnung

emgeﬂossen lst
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.~ Diese' Vorgehénéwéise zur Abiéiturig der Absa{zplan'ung die-
vor allem auch auf die Erkenntnisse der Busmess intelllgence-
_Unlt abstellt ist method|sch nicht zu beanstanden Dies ailt
- auch unter Berucksmhtlgung der Tatsache “dass dle Gesell—. '
schaft dabei jedenfalls nicht primér auf die lhl' bekannten Stu--
, dlen von LMC, IHS some A& P abgestellt hat. Die Vertragspru-

fer untersuchten dle Abweichungen der Business. Intelllgence

Unit zum lst- Ergeb_nls in Jahre_s,schelben fur den Zeltrau_m 2007

7- bis. 2011 ebenso wie die Langfristabweichungen. Bei einer

,La_n:gfristbetr'aé.htung Jeweils fur das néch‘sf_e pr,bgndstizie'fte'- .
_Ja_h'r zei_gen‘-die,Gesarﬁtmérktprognosen' mlt -einer -Au'snahme' ‘

| 'Abweic'h'ungen- von plus 20,5 % bis rhihué 17,25' % im LKW -

- Bereich sow1e von plus 11 7% bis mmus 6,1 % fur den Bus-

-Berelch Fur den LKW—Berelch ergab sich fur das Krlsenjahr N

, '2009 eme deuthche Uberschatzung des prognoshzuerten Absat- R
' zes von plus 72 7% d[ese Abwelchung, die in ahnllchem- -
g_Ausmal‘S auch bei den externen Studlen von IHS und A & P -

e festzustellen war, vermag das Planungsmodell oder —system

' der Gesellschaft a[lerdmgs nicht |nfrage zu stellen, well ange-
‘sichts der Heﬂlgkelt und des Ausma&es der Krlse nach dem
' Zusammenbruch von Lehman Brothers Inc. dies von kaum e|-"
nem Unternehmen gerade auch in der Investltlonsgutermdustrle'
‘vorhergesehen werden konnte Bei einer Langzeltbetrachtung
“kann bei MAN eine-tendenzielle Uberschatzung angenommen .
werden_, de__arenAusmaB_ vo_n_26,9 % im LKW—Berelch_ _und von |
4,4 % im Bus- Béreich Vdr allem auf die Prognose fur die Jahre
2009 und 2010 zuruckzufuhren ist. For die ubrlgen Jahre Iag.
- die durchschmttllche Prognoseabwelchung der gese!lschaftsm—-

ternen Ansatze bel plus 3,8 %.

- Vergleicht man die Prognosegenamgkeat der Studlen von MAN '
mit den externen Studlen SO zelgt smh -dass. im LKW- Berelch -
_ fur die -analysierten 23 Lander der—Europa1sc_:hen Union in acht



" von -_"I_S'F'é'l'lént die P_rogﬁosé deriBu;s'ines's. Intelligence Unit von
- MAN den besten. Schatzer gab. In funf der tbrigen sieben Flle.
' _wu:h die MAN- Prognose entweder Iedlgllch margtnal ab, oder
.der Markt wurde uberschatzt In Iedlglrch zwei dleser funf Falle’.
unterschatzte die Gesellschaft die Ist—ZahIen und wemgstens-
eine der belden externen Marktstudien enthielt eine bessere
Schétzung.- ImBus- Berelch war.in neun von zwolf Fallen- die
"MAN- lnterne Prognose unter den betrachteten Mark’rprognosen
- def beste Schatzer oder hat dle Gesellschaﬁ den Markt uber—_
' schitzt. In den. anderen drel Fallen lagen dle Prognoseunter~ .
schiede von MAN gegenuber der besten Marktstudne zwischen
rund 1 % und rund 3 %. L -

__"—Dlese mternen Studlen konnten |m Rahmen der Planung her- o
angezogen werden Dabel zelgt snch gerade auch. aus_dem
'~'._;\!nrgie|ch m|t den externen Studlen von Prognoselns‘tltmen- ; :

dass die Abwetchungen der Erkenntmsse “der MAN mternen’l
'V‘Studle von deh tatsachllch erzrelten Ergebnlssen im. LKW- - -
. Berelgh in me;,-.hr als 50 %__der_ Fal!e die ge.rlngstenr Abweichun-
N gén hatte und dass Gié' zugr’dﬁde"gélégfén' Stud'ién zumeist zu

_ optrmlstlscheren Planannahmen fuhrten als in der Realltat Die . -

Studlen aus dem elgenen Untemﬂhmen beruhen auf f:rlmnnf-
nlssen der Vertnebsmltarbelter in den einzelnen Landern die |
- “die dortlgen Gepﬂogenhelten besser Kennen auch als Experten
" aus .den Marktforschungs_mstltuten wle IHS, A & P oder Doug )
) J'ack im BUS_'Béreich "'L?-'a die éxiernen Studien durchaus auch"

: mlt den eigenen Studlen vergilchen und gesplegelt wurden ist
es. dann nlcht zu beanstanden wenn die Erkenntnrsse der. Bu—

_ siness Intelligence Unit und deren Ansatze zur Grundlage der

: ‘Planung gemacht wurden

P,Ianungen und Prognosen sind in erster Linie das Ergebnis' éi—

*ner untemehmerischen Entscheidung der fur die Geschaftsflin-
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.rung emer Gesellschaft verantwortllchen Personen Diese Ent-

-scheldungen haben auf zutreﬁenden Informatlonen zu basieren

~und sich daran- zu onentleren reahstlsche Annahmen in die

Planung aufzunehmen Wenn dies — Wle hler ‘auf der Basis. ent-.

. sprechenden Datenmaterlals das auch die Abfmdungsprufer‘—
* auf seinen Reahtatsbezug hl_n untersu;:ht haben — der Fall ist,

dilrfen diese nicht durch andere ebenfalls yerfrétbare Annah-

men dés"Gerichts ersetzf werden, naChdém sich di'éses bei

' plau3|blen Planannahmen nicht in dle Rolle eines fur die Pla-

| nung verantworthchen ,,Ersatzorgans begeben darf und andere» -

Studlen dle auch ahnlich aufgebaut snnd aber zZu anderen Er-
gebnlssen fuhren zur Grundlage einer Entscheldung machen‘

(vgl.- OLG Munchen Beschluss . vom 711 2012, Az: 31 Wx-
163/12 LG Munchen I, Beschluss vom 21 62013 Az 5HK 0.

| '19183/09)

- (7 @

Das - Absmken des Marktantells im Kernmarkt Europa ohne

Deutschland auf 16,5. % anges:chts emer Marktprognose m:t

| emem Wachstum von 6,3 % p.a. bei elner geplanten ‘Wachs- .~

tumsrate von 3% P a. bei Stagnatlon in Europa ohne Deutsch-

- land und Russland rechtfertlgt keinen Ruckschluss auf die feh-' _

' .lende PlaUSlbllltat der Planung Im Jahr 2012 lag der Marktan—

gl von MAN Truck & Bus im Kernmarkt Europa ohne Deutsch— o

. land und Russland bei rund 13 % Auf der Grundlage der-. _
' _Marktplarnung vom Februar_2013 durch MAN Truck & Bus sollte = -
“der Marktanteil bis zum Jahr 2017 auf rund 14 % ansteigen.

R 'Diese Planansitze stehen insbesondere auch n'i_cht im Wider--

: sbruch zu den Ausfﬂhrﬁngén im Prifungsbericht mit einer an-
‘genom-rhenén 'Steigérung d"es- Markfan,tei{s Vbn MAN Truck &
' Bus in Europa auf rund 18 % bis zum Jahr 2015, weil sich die- -
'éer Wert aufl Eufopa inklusj\(e Dehtsch'lénd,'jedoch ohne die -

Turkei und Russland bezieht. Das Marktwachstum von 6,3 %
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- wird in 'def Mafktprogn‘ose von LMC fur den-Kernmarkt inklusive

Deutschland genannt Dieser unterschledllche Ansatz rechtfer—

_tlgt nlcht die fehlende Piausnblhtat Zum einen weichen dle un- E

: terschledllchen Marktprognosen vonelnander ab, ohne dass der. N

Ansatz von LMC zwmgend hatte zugrunde gelegt werden mads--

.sen. Zum anderen s:nd stets unterschiedliche Markte Ver-
'glelchsgegenstand weshalb dle emzelnen Wachstumsprogno- :

sen nlcht ohne welteres mltemander -vergllchen werden kénnen. -

-'.Aber auch ‘aus anderen Gesmhtspunkten -ZUr. PIanung der '

Marktantelle der Gesellschaft konnen die Ansatze fir MAN

- ATruck & Bus: nlcht als unvertretbar angesehen werden Dle Ge-

- sellschaft gmg in ihrer Planung davon aus, den Marktantell in
-dlesem Segment bis 2015 leicht zu erhohen und sodann kon— ‘

7 _stant zu halten. Dabel sollte in Europa ein’ Wert von 18 % erZIeIt '

werc!en .Der zur uberprurunn der Plauqmlhtat mogucne und zu--_ =

o Iasmge Verglelch mlt den lst-Werten fur 2013 und wohl auch fur

"das erste Halbjahr - 2014 beleqt indes tatsachllch rucklauflge'

4 Marktantefle in Europa wenn dle Ist-ZahIen bei rund 16 % lie- .

®

nicht zu einer unzulassigen Vernachlissigung von Wachstums-

gen Das MAN Truck Concept S stellt elne i‘xdachbameli:sstudle )

dar dle 2010 vorgestellt wurde Elnen fahrbaren Prototypen_

. gab es jedenfalls zZum St:chtag der Hauptversammlung noch

nlcht weshalb aus- dleser Entw:ckiungschance eines neuen,

durcnaus zukunﬁswelsenden Modehs aber noch Keine konkre-

ten Planungen far dle Ruckgewmnung von Marktantellen von |

Auch in dem zu den B_RICiStqaten_zéhlenden Indien kam es
potenzialén auch 'Wenn dort mit &inem Marktwachstum von 7%

gerechnet wird. Daran ward MAN Truck & Bus a!lerdlngs kelnen '

§0 hohen Antell haben konnen well das Produktprogramm von

| MAN Force India fir cxen arkt in diesem Land zu hochklassig
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- ist. Zudem befmdet sich dte Gesellschaft nach den Erlauterun-;
gen der Vertragsprufer |n elner Phase des Umbaus des Pro-
’duktprogramms.weg von Transportfah»rzeugen hin zu bergbau- -
 lastigen Féhrz‘euge’n‘ um den speziﬁébhen’ Ahfordérdngen in:

'7Ind|en gerecht zZu werden Insgesamt wurde fur Indien ein An- -

stieg geplant wobei a]lerdlngs dle absoluten Zahlen nicht auRer
Betracht’ blelben konnen wonach der Antell von MAN Truck &
. Bus am mdlschen Markt — ebenso wie in ‘China = unter T %

hegt werl in belden Staaten der Markt.von Iokalen Anbietern

domlmert wird. Ebenso muss gesehen werden dass in Indien -

- nach den Erkenntnlssen der Vertragsprufer dem negativen ope—

ratlven Ergebnis In 2013 durch eine Modellanderung zwar ent-

‘gegen gesteuert werden sollte Mit dieser Umstellung soll mit-

: .telfnstlg in Indlen auch elne Perspekt:ve geschaffen werden,

..‘dugch die das operatlv.negatlve E_rgebnlsi auf eme ,,schwarze
'Null* oder leicht positive. operative Ergebnisse gebracht werden

‘:sdli,- Angesjbhts dieser"Darstelluhg der 'Ergebni'sse der Zahlen

in Indien und der Z'j'elvc;rstelluhge'n der Gése‘llSc’haft kann die

_ vom Antragsteller zu 49) zitierte Aussage des Vorstandsvors&t—

---"zenden der MAN' SE auf der Hauptversamm!ung tber die

' Wachstumsausswhten in Indien nur als auf mittel- und langfns-'

- tige Perspektlven bezogen verstanden werden.

Aus ihren Arbe|tspap|eren konnten dle VertraQSpfﬂfer" au'ch’
nlcht die vom Antragsteller zu 49) genannten Absatzzahlen far

-~ das Jahr 2012 von knapp 4.000 LKW bestahgen die Gesell-
_ schaft setzte danach im Jahr 2012 nach den’ den Vertragspru—

fern vorgelegten Unterlagen nur. gut 1, 000 LKW auf dlesem‘

Markt ab Gerade die Restrukturlerungsuberlegungen in Rich-

tung auf den Bergbautransport lassen zudem elne Verneun-
zehnfachung der Absatzzahlen als ganzhch unreallsusch er-

schelnen zumal wie bereits ausgefuhrt der Markt von loka-

" len Anbletern beherrscht wird und. MAN Truck & Bus hochprel-
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sige Nutzfahrzéuge h'erstelltk fiir die in einem Schwellentand wie
rlndren in uberschaubarer Zukunft ein derart hoher Bedarf von

V'dann nahezu 20.000 Fahrzeugen im- Jahr nlcht als reahstlsch '

angesehen werden kann. Gerade der Absatz hochwertlger_,

 LKW's wie beispielsweise des TGX bedarf zudem ernes Ser-

vice- Netzes fur dessen Aus- oder Aufbau kelne Investrtlonen in 7

© dem Unternehmenskonzept vorgesehen waren Auch kann
: nrcht unberucksmht-gt bleuben dass in elner globallsrerten Welt
-und miteinander verflochtenen Volkswn'tschaﬁen die iokalen

"Hersteller in der Lage smd moderne Technlk pall erlangen Da

' "es zudem kemerle- Anhaltspunkte dafur gab dle Gesellschaft .

oder MAN Truck & Bus wurden lokale bllllgere Anbleter aufkau- o

o fen kénnen dre F—'ia"ian men in DI:‘LUg auf .rdi en '1|cht Zi -

.peSSImIStISCh emgestuft erden I e

-VDle Planannahmen fur die Volksrepubllk Chlna mussen glerch—-‘
- falls als plausrbe! angesehen werden In Chlna setzte dle Pla- -
nung rnsgesamt ein Wachstum arr, wobei der Markt.zuga_ng |rn:-: '

_Weséntlichen'_ﬂber 'SinotrUk, effolgt,” aber auch uber in Indien

produzierte Modelle. Indes .rn_uss'-in China die,'DOrﬁinarjz lokaler

" Produzenten in.gle_it:her'Weise gesehen werden wie in Indien,

E ~ Wwobei auch dort gerade angesiclhts der Hochklassigkéif und

() .

'-Hochpre|3|gkert der Modelle von - MAN Truck & Bus srch das L

Problem des Servrce Netzes fn glelcher Werse stellt

Die Fehlerhaftigkeit der Planung lasst sich nicht aus der Erwé-

gung heraus ableiten, sie blende im Jahr 2013 Vo&i_eheffek_té
aus der Einfl"rhr'ur\g der Furo-V1- Ahg'eqnnrrﬁ aus. Die Vert'ragq '
prufer erlguterten, dass dleser Umstand sehr wahl beriicksich-
trgt worden sel. Zum einen seren mlt der Einfiihrung dieser .
neuen Technologre Prelse_rhohur\gen_ ‘méglich; andererseits |

komme .es’ aber auch zu Kostenveranderungen, weshalb dar-




79

a atjs insgesamt"keine signifikanten Margenverénderungen abge—

leitet werden kénnen. Ebenso musste die Pfanung d|e Folgen '

o der Emfuhrung der strengen Abgasnormen im Sinne von Vor- f

-ZIeheffekten beachten ~die’ dann’ auch Nachfragelucken im.

R Folgejahr;n_ach sich mehen. Wenn ein LKW eine Geschaftspen-

@)

ode frilher gekauﬂ'Wird sb B‘esteht in der sich u'nmittelbar an-

schllersenden F’enode kem Bedarf mehr diesen zu erwerben.

' Im Termin-vom 1.10.2014 WIesen d|e Vertragsprufer darauf hin,

. dass sich aus den lst Zahlen fur das erste Halbjahr 2014 deut- -

IICh schlechtere Absatzzahlen ergeben was’ nachvollZ|ehbar. ‘

- zumindest auch auf den dann unterschatzten Umfang der. Vor-

ZIeheffekte zuruckgefuhrt werden kann '

Aus einem t'echnoi‘ogi_schen Voreprung gegenuberr den asiati- '_

-schen I-i,e'r_stelll_ern wird die Gesellschaft auf den Markten gerade

in'China und tndien dennoch kein héheres Wachstum ableiten; o

_-__konnen “auch wenn msbesondere MAN Truck & Bus durch -

- 'selne technologlschen Mogllchkeiten im Gegensatz Zu den ein--

) helmlschen Herstellern in-der Lage ware neue, strengere Ab—-_

' gasnormen zy ‘erflllen: AIIerd:ngs werden derartlge neue ver-
' scharﬁe Abgasnorrnen erfahrungsgemaB nlcht kurzfrlstlg emge—' |

fuhrt Zudem haben die in Asien behelmateten Hersteller viel-

-fach berelts Kooperatlonen mlt europalschen Lkw-HersteIIem |

oder unabhanglgen Motorenproduzenten wie’ Cumm:ns Inc.,

worauf die Vertragsprufer in |hrer zweiten erganzenden Stel-

- Iungnahme aufmerksam machten Foton grundete berelts lm' ,

Jahr 2012 ein Jo:nt Venture m|t der Daimler AG, was Foton den ‘

-Zugang zu h_ochwertlgen Motoren erof'.fnet. ‘Zudem hat dieses

‘Unternehmen ebenso wie Tata und Deng-feng' ein Joint Venture

mit Cummlns Inc zudem ist die Volvo- -Gruppe wesentllch am -
Lkw Bereich ‘von- Dongfeng betelilgt Angesmhts dieser Situati-
on ist nicht zu erwarten. dass durch strengere Abgasnormen
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auf Markten |n denen IVIAN nur unwesenthche Marktantelle hat,

-,e'” s:gmﬂkanter Vorteil erzielt werden kann Zudem muss die

’ VUberIegung berucksmchtlgt werden dass in Chma und Indlen'

Q-

. schaffuhg 7de-SPostmonopols 'érgebernde' Potenziale'ﬂos-sen in

- _nlcht zu erwarten sein wird, dass Abgasnormen elngefuhrt wer-:

den, dfe wesentllche elnhelmtsche Lkw—HersteIIer nicht. erfullen

konnen und somit Qefahr Iaufen, -aus. dem Markt, hlnausgeg-

~ drangt zu werden. Nicht ganzlich a(ﬂ&er Betracﬁt bleibén kénh

auch die Uberlegung, dass strengere Abgasnormen in den -

- Heimatmarkten de SIatlschen Hersteller fur MAN Truck & Bus

ein Risiko darstellen kt‘)nhte'n wenn diese die éurc’)péiséhen und -

brasilianischen Abgasnormen erfullen und dann als Konkurren-_
| V'ten auf wesenthchen Absatzmarkten der MAN SE auftreten_ E
- Dieses Risiko ist gerade angesach uer'Stumam in B.as...en
_"nlcht von der Hand zu-weisen, wo spatestens im Jahr 2016
‘nach den crkenntnlssen der Prufer der chmesnsche Hersi:eller :

"Photon ein Werk errlchten WIlI

Sich aus derfLibeEalisie‘rung dés_ FernbUsvefkéhrs. und der-Ab—

angemessenem und ausrelchendem Umfang |n die PPanung S

‘ eln Die Gesellschaft ging vori einem Wachstum von 1,4 % p-a :

bIS 2017 aus, ‘nachdem der Busmarkt seit’ 1 992 rucklauﬁg war.

" Dies zelgt bereits, dass gerade die leeraIISIerung des Fern—

' ‘busverkehrs bei der Planung berucksmhhgt wurde. Die mner— ,

halb der Gesellschaft erstellten Studien glngen vOn elnem_‘

Wachstum zwnschen 0,5 % und 1,3 % aus. Zudem zogen dle
'Vertragsprufer - ebenso wie die Gesellschaft- — vor allem auch

die externa Studie von Doug Jack heran, wobei im Vérgleich'

der internen zu der externen Studie besonders fur den Bus-

L markt 'die' internen. Sfudien bei'MAN Truck. & Bus in 75 '% den -

' besten Schatzer- abgaben und in-den anderen Fallen die Ab-

welchung von: den besseren externen Studien genng war.
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-~ nung in angemessener Art und Weise. Eine starkere Beruck- '

Wenn dann gin sogar leicht uber den ‘internen Studlen Ilegen-_-

des Wachstum angesetzt wird, bedarf dieser Ansatz keiner Kor— :

rektur
Dle Mogllchkelten aus den G:gahnern berucksmhtlgt die Pla—,

sichtigung scheitert an tatsachllchen ebenso wie an rechtllchen

'Fragestellungen Zum einen muss berucksnchtlgt werden dass
. Glgallner mit. emem zulassigen Gesamtgewncht von bls zu 60t

zu. Eflelenzstelgerungen be| Transportkosten fuhren weil mit

"emem Glgalmer sehr viel mehr transportiert werden kann als -

mit einem LKW der bislang mit elner Hochstgrenze von 40 1

7"—zugelassen war. Dlese hohere TransportkapaZ|tat der Glgalmer

filhrt zu emer Redukt{on des Bedarfs an LKW's = das zulaSSIge |

_'HochstgeWIcht von drel herkommllchen Schwerlastkraftwagen |
" konnte in Zukunft von Iedlgllch zwei Glgalmern transpomert_-

_-_werden Dleser Effekt w1rd -plastisch und nachvollzrehbar als -

,,Kanmbahs:erung beschrleben Zum anderen aber war zum

- Stlchtag der Hauptversammlung das Ergebnls des Modellver—-

o _suchs in emlgen Landern der Bundesrepubhk nicht so welt fort-

()

) geschrltte_n, dass eine geselzliche Regelung uber,dle Zuléssig--

 keit des Einsatzes von Gigalinern absehbar gewesen wire. Ein ©

sinnvoller Einsatz dieses Transportmittels musste zudem er-

: hebliché’anestitiohen der offentlichen Hand in die Verkehrsinf-
* rastruktur | |n Deutschland nach sich ziehen, damlt die Glgallner_

' auf den StraEen tatsachhch elnsetzbar smd

‘Korrekturbedérf lasst sich- auch nicht im Aftér—SaIés-GeSchéift"" -

begrunden was nicht posmver statt unterproportlonal zu planen

" war. Der Schwerpunkt des After-Sales Geschafts liegt bei MAN

Truck & Bus in Westeuropa, also in verglel_chswelse_gesattlgten '_

Méarkten, in denen ‘insgesémt niedrigere . Wachstumsraten zu
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'erwar_Te'n _.é.ind."D.a das After-Sales-Geschift geré‘de hicht auf

Népges‘chaﬁ beruht; kann selbst von einém-i]bérproportionalen '

Anstieg désselben nicht auf einen vergleichbaren Anstieg im Af-
" ter-Sales-Geschaft _géschloséén We‘r_de_n.' Die Au$sage des Vor-

Standémrsitzenden auf der- HaUptversamquhg_uber zuneh- -
mende Investltlonen |n dlesem Bererch rechtfertlgen nlcht den-

' Ruckschluss auf eine unangemessene Planung, weil eine Viel-

zahl von Maf&nahmen in diesem Bereich auf dle Kostensenkung

-abzielen, nicht auf die Steigerung’ der. Umsatzerlose — durch

" sinkende. Ko'stén' kommit és'ih diesem Beréic’h aber zu Ma"rg'eh—v '

_'.verbesserungen Zudem muss fur die Beurtellung der Ange-
_messenhelt der P[anannahmen entscheldend beachtet werden _

AT

" dass die invesﬁtronen zurn :rhalt ue:: bestehéﬁden vverxstaﬁ:—

' ;netzes erforderllch sind und daher gerade nIGht unmlttelbar um— ,'

:'-satzsteigemd w1rken Dle erganzende Stellunqnahme der Her—
" ren ertschaftsprufer fahrt zudem_' _'

) j‘erlauternd aus, dass dieser Geschaftsberelch zwar mlt 27 %

(m)
B nicht auf der Méglichkeit des'Markteihtriﬁs n'euer._WettbéWerber

;unterproportl_onaf Zum Umsatzwachstum_von 52 % i Phase I

| béitrégt ' abér'hierdurch Umsat'zérlij:Se oberhalb der"histor‘is'chen
Hochstwerte angenommen werden zudem. werden die Um~" . _-

' satzerlose im- After-SaIes Geschaft eben ubenmegend auf dem’

glelchfalls unterproportlonal stelgenden europalschen Markt er-

'ZIeIt werden

K_or_rékture_h der'PIanannahmén fur MAN Truck & Bus. griinden

auf dem asiatischen Markt, i’risbesond‘ere'in Indien. Diese M&g:
lichkeit herurkszchtlgten dle Planannahmen, wohe d:\mﬂ au" '
gegangen wurde, in der schweren Reihe Marktantelle zu verlie-
ren, wahrend wie berelts angesprochen ~in Europa entspre-
chend Antelle gewonnen werden sol|ten Die Planung erfolgt:

' daben dlfferenmert nach Landern und Gewuchtsklassen unter
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-Berﬁ'ékéich'tiguhg der Enrvartungeh des Vertriebs nach dem Ein-

] tntt neuer Wettbewerber wobei der Wettbewerb vor allem tUber -

_dle Prelse ausgetragen wird. Wenn dann auch ln lndlen ein all- .
- gemeiner Trend des Emtntts neuer Wettbewerber in die Plan- B '

'an_nahm_er_\ einflief3t, so beruht dl_es auf einer mcht zu.beanstan--

denden Einschétzung der Plé.nveréntwb-rtlichen..

o '(h) ) 'Ein,~gesdnderter Ausweis-der_ E_rgé'bnisse’ von MAN Truck & Bus

@

und MAN Finance musste nicht erfolgén ‘nachdem es sich bei
MAN Firance um eine Fmanmerungsgeseilschaﬁ fur Produkte
handelt die in erster Linie im Europalschen Raum vertneben'

, werden

“Im Segment MAN 'Létin:_Amé_ri(_:a gehen dié"P,I_anrung'en von realisti-

_écheh und folglich nicht korrekturbediritigen, plausiblen 'Annahmen; -

Caus.

| (@) Die P_Iahan‘nahhjen beruhen auf ei_n_ér hihreichend 'detaill_ie'.ﬂe_h'_ "

'ln'fq'rmatibnsgruhdiag_e','Wéshalb es nichtfhotw_endig_War, wei-

tergehende quantitative Studien 'insbesondére zZum bfaéiliéni- —

| schen Bi]smarkt durchzufuhren und hefan‘zuziehen Die 'Plan—'. o

- verantwortlichen glngen von einem Anstleg des Marktvolumens'

"am brasﬂlamschen Busmarkt von 28: 809 Fahrzeugen i Jahr

2012 auf 42. 000 Fahrzeuge zum Ende der Detallplanungspha- L

© se aus, was elnem jahrllchen Anstleg von rund 7,8 % ent—-
sprlcht. Demgegeniber erwarteten die Marktanalysten ein deut-

lich gefingeres Wachstum von lediglich 1,6 % jéhr]ic;h. Zudem |

“verglichen die Priifer die Mérkterwartungen von Doug Jéck_ur)d
Eric Gibbins aué dem Jahr 2012 mif den Erwa'rtungen von MAN

Latin America, wobel auch d:ese Studlen mit einem durch-

' schmttl;chen jahrllchen Wachstum von 16 % deutllch nledrlgere

Wachstumsraten aufwuesen Gerade auch mit Bllck auf die be-
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reits l:_)'esc',jhrie,béne ho_hé Prognosegenauigkeit d_ér interrien Stu-

Qiéh hat di'er Ka'rh’mer keinen Zweifel'dal:an, dass die entspre-

_c:'he'ndén Planzahien fur den brasilianischen: Bru'smarkt' nicht als

S Zu pessmlstlsch und damlt mcht mehr plauSIbeI bezelchnet

) werden konnen

Die Entwicklung der Exportmérkte in Lateinarﬁeﬁka u'nd Afrika’

 floss sachgerecht in die P!anung em Dabei muss zunachst be-
rrerts berucksu:htlgt werden,. .dass im Jahr 2012 der Schwer-
_' punkt des Absatzes von MAN Latin Amerlca auf dem ,.Helmat-
markt Brasmen Iag, auf dem mit elnem Antell an LKW von 86 :
% und beu Bussen vdn 76 % emelt wurde weshalb der Antell o

am Expork vor allem in die mlttei und sudamenkanasuhen Lan-

. der Argentlmen Chlle Mexﬂ(o Peru und Uruguay gemeinsam R
'Iedighch rund 11 % des LKW Absatzes und rund 13 % des Bus- e

_ 'Gesarntabsatzes ausmachten wobei sich das Exportvolumen-. |
.j'vor allem in den Jahren 2001 bis 2005 sngmﬂkant erhohte im -

Jahr 2007 mlt 10 801 Fahrzeugen einen. Hochststand errefchte

' der b91 elner volatllen EntWIcklung in den Jahren bIS 2012 nle’

mehr errelcht wurde. BIS zum Ende der Detallplanungsphase

E gegen dle P]anannahmen von einem durchschnltthchen Jahrll—f
chen Umsatzwachstum von. rund 14 % und elnem Absatz-

--'wachstum von rund 11 % aus Das Exportvolumen soll dabe|_ -

von 8. 980 Fahrzeugen im Jahr 2012 auf 17.000 Fahrzeuge im -

Jahr 2017 anstelgen Womit ein Jahrllches Absatzwachstum von
durchschmtthch 13,66 % unterste!lt W|rd Dieses geplante B
Wachstu_m grun_det neben deim Marktwachstum. m Lateinameri-
ka hamenﬂirh auf der fiir das Jahr 2016 geplanten Markteinfiih-
rung der Baureihe Phevos sowie der Verbesserung der Wett-
bewerbsfahlgkelt von MAN Latm Amenoa auf den Expor’(mark- ,

ten emschhef&hch des Eintritts in neue Segmente und dem

Marktemtrltt ln Nordafrlka und. dem Mittleren Osten Der Ab-
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,_-_Elsenbahnstrecken Hafen sowre von Flughafen Zwar handelt S

gleich mit_.'der Marktstudie von 1HS fur die funf wesentlichen la-

. teihamerikéhisc_hen Exportiander zeigt, dass MAN Latin Ameri-
“ca von einem-Wachstum bis zum Ende deeré’gainla'n’Ungsphaf |

- se ausgeht, Welches Uber den En)vartuhgen der Markstudien.

von IHS hlnausgeht dle eane ]ahrltche Stelgerung von 3 %

prognostizlerten ,

.Aus der bfasilianisf:hen__Verk_ehrsinfraétfulitur und deren Aus-. N
- - bau_kann nicht auf die fehlende Plausibilitat der Planung ge-

schlossen werden, auch Wenn die Re‘gierung ABraSiIiéns ein sich -
auch auf die Infrastruktur bemehendes Kon]unkturprogramm
gestartet hat, das bls 2014 laufen sollte Da das Stral&ennetz

-ausgebaut werden und eine- damlt bezweckte Verbesserung der

Straf&enbedlngungen einhergehen sollte wnrkt 51ch dleser Um- _

- stand auch auf die Nachfrage nach LKW's und Bussen aus Al—

lerdings betreffen diese Strukturpro;ekte auch. den Ausbau von

es Slch dabel um konkurnerende Transportmlttel mdes besteht .

| Transpc_)rtbedarf mit LKW'S, wenn es um die Umsetzung de_r mit

déﬁ ‘Ir-westiti'onen "&e‘rbdndenen' :Malfsnahmen'_ 'géht" Deshalb

' kommen diese MaBnahmen auBerhalb des StraBenbaus mlttel—i"
- bar auch der Nachfrage nach Nutzfahrzeugen zugute Selt Be--

ginn der Konjunkturprogramme im Jahr 2007 stieg auswelshch
der erganzenden Stellungnahme der Vertragsprufer die Zahl

der neu zugelassenen LKW mlt einem Gesamtgewmht von: ‘

mehr als 5 t von‘-95.000 im Jahr 2007 auf rund. 137.000 im Jahr

2012. Bei der Prognose der weiteren Entwicklung fallt zum ei-

nen ist Ge'wicht dass nach den Erkenntnissen zUm Stichtag
dieses. Konjunkturprogramm 2014 auslaufen sollte Zum ande-
ren muss aber vor. allem auch bei der Bejahung -der PIausubllltat .

gesehen werden ‘dass fur den brasilianischen LKW-Markt MAN L

- Latin Amerlca von elnem jahrlichen Marktabsatzwachstum von



rund 9 %_faL_'lsg'irng und der eigené LKW-A_béétz' von 45.829 Ein- -
heiten im. Jahr 2012 auf 77.704 Einheiten gesteigert werden
‘soll. Das von MAN Latin America erwartete Marktwachstum be-

' ruck5|cht|gt dabel neben den Investltlonen in dle Infrastruktur._

vor -aII_em, _,a_l.L_lch dl_e Effekte aufgrund der FuBbaII—‘-

' --Wéltme'isterschaft 2014 und der Olymplschen Spiele in- Rio de

Janelro 2016. Da das Infrastrukturprogramm bereits. Uber funf

Jahre zum Stlchtag der Hauptversammlung lief, vermag die- |

: Kammer keine’ thaitspunkle dafur zu finden, dle Planung seir

rall peSS|m|st|sch zumal die Prognose des Marktabsatzwachs- .

-tum von rund 9% Wachstum jahrhCh nlcht nur deutlich uber

den Prognosen der externen Marktstuduen !ag, sondern auch

| "_'_-fonds emrarteten Wachstum des Bruttomlandsproduktes von
--rund4% | 0 |

o

' ;ueutlicu {ber dem fur Brasn ien vom Internati o.ﬂ.ul.,n Wahr"ngc— '

Die Auswnrkungen der Emfuhrung neuer Abgasnormen in Bl‘aSI- :

- lien fuhren nlcht Zur Notwendlgkelt der Anpassung der Planzah-

len. Dle Vertragsprufer erlauterten in dem Prufungsbencht wie
auch |n ihrer erganzenden Stellungnahme vom 192014 dle' o
"Folgen der Elnfuhrung des neuen Emlssmnsstandards Pro--

E ‘conve P7, der gerade keinen Absatzstau sondern Zu vorgezo-

| -genen Kaufen von Proconve P5 Fahrzeugen im Jahr 2011 und

im ersten Quartal 'des Jahres 2012 fuhrte nachdem seit dem -

zweiten Quartal des Jahres 2012 eln Auslleferungsverbot von - '

Fahrzeugen mlt dem alteren '35 Standard bestand. Dleses Aus- -

Ileferungsverbot bezog srch mdes nur auf den Hersteller ‘nicht

aher auf Handler, so dass diese dfe prelsgunst!geren Fahrzeu-
ge mit P5 noch verkaufen-konnten. Da das Absatzvolumen der

Hersteller und damlt auch von MAN Latln Amenca im Jahr 2012 ‘

durch diese vorgezogenen Kaufe aus. dem Jahr 2011 negatlv-
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beeinflusst war, bestehen keine Hinweise auf einen vernach-

lassigten Nachholeffekt.

" Eine 'unzufeichendé Beru-cksichtigung"der Ve'rs'chiebung' der. .

LKW- Flotten in Brasnllen weg vom Nledrlgprerssegment hin zum -

Premlumsegment kann mcht angenommen werden, weshalb

" auch k_eme Plankorrekturen veranlasst sind. MAN l__atm Amenca :

e’rwartet'ein'én Anstieg o‘berhalb der'ErWa'r'tuhgeh' der Boston

.Consultlng Group in dem-in Brasal:en starker wachsenden Pre-
mlumsegment AUCh liegt -das erwartete Wachstum erhebllch- -
: oberhalb der Erwartungen in den von den Vertragsprufern ana-
Iys1erten Marktstudlen zum brasrhamschen LKW Markt. Dle Ge-'_

- sellschatt glng fur das stark wachsende Premlumsegment von

"_. _emem LKW-Absatz in Brasmen mit elnem Wachstum von rund
'39.000 im Jahr 2012 auf rund 65. 000 lm Jahr 2017 und damlt
S von durchschmttllch 10, 6 % Wachstum pro Jahr aus. Demge-- '
'genuber unterstellt die Boston Consulting Group ein. Absatz--_.--
' wachstum fur das Premrumsegment von 6 %, wobei d|e Gese!l—
- schaft selt 2011/2012 mlt der TGX-Baurelhe ‘auch das Markt-
segment der extra schweren LKWs bedlent Der Anstleg des
) Absatzwachstums oberhalb der sonstlgen Markterwartungen '
wie sie in externen Studlen zum Ausdruck kommen, zelgt dass’

lhler keine welteren Plankorrekturen nach oben wegen man- . -

gelnder Plaumbllltat veranlasst smd

i .

" Die ‘Planung_‘ bérﬂcksiéhtigt_'auqh' angemessen das Auftreten
neuer Wettbewerbér am Markt. Die Vertragsprufer legten bei ih-
- rer A’nhc‘jrung dar, dass r'iamentlich'in Brasilien neue Wéttbe-
werber in den Markt drangen. Zum Stichtag der Hauptver-
" samm'l_u.ng?‘ hatte beréits _det I-_lersteller DAF- IhVestitionén- in ein .
‘ Werk in -B}asilien:getétigt; um_auf.dies_egn,Markt FuB fassen zu-

kénnen. Ebenso drangt ein chinesischer Hersteller auf den
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“Markt, bej dem lediglich unklar ist, ob dies kurzfristig oder erst |
2016 erfolgen soll. In jedem Fall gerat durch einen derartigen
'Neuelntrltt auch der Marktfuhrer unter Druck Marktantelie hal-

“ten zu konnen was dann regelmaBlg nur tber Prelse mogllch;_ _

sein W|rd mithln smd rucklauﬁge Margen die denkbare Konse-_ R

quenz aus dleser Konstellatlon

Im Geschaﬂsberelch MAN Dlesel & Turbo missen keune Anderun-

S gen der P!anannahmen vorgenommen werden weil lnsowe[t die An-

horung samt der erganzenden Steliungnahmen dazu gefuhrt hat,
. dass die. Kammer kelne Zwelfel an der PIaUSJbllltat der Planung in.
= dlesem Geschaftsbereieh hat. Der Berejch 'VIAN Diesel & Turbo setz‘ -

‘_'Slch aus den Berelchen Power Plant, Englnes & Marine Systems und

Turbomaschlnen zusammen so dass hier unterschledllche Entwmka

@

o tn r Heme.. Suunen und a!eHiuswacteren erwwuk..,u und-

. 'unge zu beacht et end

Der Annahme des Ruckgangs der- Umsatze im- GeschaftSJahr‘
2013 steht nicht entgegen dass der vorlauflge Tlefpunkt derf'

N Krise im Schrffsmarkt - gemessen an der Zahl der beste!lten
'Schlffe — bererts im Jahr 2012 vorgelegen haben soII daraus

| kann allerdrngs kein Ruckschluss darauf gezogen werden dte' |

Umsatze missten berelts im Folgejahr 2013 wreder steigen. Im'

" Schiffsb au, der Zweitakt-Disselmotoren fur ,".ntrlebssysteme in

groften Sc hiffen entwmkelt und Vlertakt-D|eselmotoren ‘als An— :

ol

| produzrert Iag der Tie.punk* der Bestellungen tats&chlich im
- Jahr-2012. Allerdings muss ein erheblicher zeitlicher Versatz .
~ zwischen dem Auftragseingang und dem Generieren von Um-

.satzerlosen: berlicksichtigt werden; dieser zeit'iiche‘ Abstand

hangt ab-von der Art und Welse der Produktlon und Ilegt in der ‘

"'Elgenproduktlon bei emem Jahr im leenzbau bei rund zwei

Jahren. Angesichts dessen 1st &s nicht unplausibel, wenn es im




89

Geschaﬁs;ahr 201 3 hoch zu Umsatzruckgangen kam. Bel der

Entwicklung der Umsatzzahlen ist nach dem Ruckgang noch im
ersten Halbjahr 2013 mit 7 % unter .dem Vorjahresnlveau Zu

--.'beachten dass danach |n der Zelt b|s 2017 von emem durch—,'

.-(.b)'

~ nicht ais unplau31bel elngestuft werden ein Aufwartszykius im -

-schnlttllchen Wachstum von 8,8 % p.a. ausgegangen W|rd Die- _ 7.

se Ent\mcklungen stehen in Emklang mlt den Besonderhelten :
im. Schiffsbau '

Die weitere EhtWiekiung in diesen Bereichen kann gIeichfalls =

- Schiffsbau -floss hinreichend in die Planung eln w;e gerade R

" -auch das Umsatzwachstum ab 2014 erhellt. Zudem wiesen die-

Vertragsprufer darauf hin, dass dle Elgenproduktlon tatsachhch
lauf einen starkeren Wachstumspfad gesehen wird, wahrend bei

; der leenzproduktton erheblicher Druck bestand der- selne Ur- C

sache in Problemen mlt chmes:schen leenznehmern hatte"-'-'

_Insgesamt erwartete dle Gesellschaft aber auch in dlesem Be-

©

reich auf Iangere Sicht pesﬂlvereEnt_\Mcklungem

'Ebehse Wehig kann da\'ioh“eusgegengen werdeﬁ fir die Ab-
‘ satzmarkte in Asien sei im Berelch MAN Dlesel & Turbo von ei-: |
"ner Stagnatlon ausgegangen worden Dle Vertragsprufer wie-
“sen wahrend |hrer Anhorung auf die Planung von Wachstum o

~auch in As:en hln

Die 'Plfana‘nn'ahmen‘ in -diesem Bereich steﬁen' nicht in Wider- -

spruch zZu Marktprognosen dle zur PIaUSIbtl|S|erung herange-

.' zogen wurden und denen auch die Aktualitst nicht abgespro- L

chen werden kann

Dles gilt zunachst fir d|e herangezogene Stud|e von Clarkson '

von September 2012, die in der Planung auch zugrunde gelegt -

wurde und bei der sich. d|e Prufer nach ihren Erlauterungen im
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: _Termi_nﬂiqﬁi 1.10.2014 insbesondere auch mit deren Aktualisief

rung ‘v_orh Marz 2013 befassten, wonach die Schiffsbesteliun-

. gen tatsachlich anstéigeﬁ sollten. Auch wenn es bis zum Jahr

~ 2022 Prognosen mlt einem deuthchen Ruckgang der Schn‘fsbe-.

stellungen glbt veranlasste dles dle Gesellschaft nicht zu einer

Anpassung der Planung nach unten Sie glng im Bereich MAN'

Diesel & Turbo vielmehr davon aus; dass der Wachstumspfad

durch von der Gesellschaft getroffene und zutref‘fende Mal-

- nahmen belbehalte"l werde_n kdnne. Dabei welst bereits der

Prufungsbericht auf die Eihf[’:hrung neuer Prddukte in dem Be-

reich Englnes & Marine Systems hm d|e zum Gewmnen weite-

rer Marktanteuie fuhren sollen

'Dle F’Ianung im Berelch des Schlffbaus ist auch nlcht wegen ei- '

~-nes. A[Iemstellungsmerkmals der Geselischaft in der Diesel-

iechnologie : Lu_ pesslml-gtisck. Auch wenn MAN Diesel & Turbo - .'

| mifﬂ]hre‘hd in dieéerTebhno’Ichie ist, lasst sich ein Alleinstel-

Iungsmerkmal tatsachllch nlcht bejahen nachdem belspleiswel—

- se der Hersteller Wartsﬂa ebenfalls hochwertige Dleseltechno-

f (e)'

Iogreprodukte herst-:ilt

-

Kem Korrektu:becan‘ ar den EBiT Mai’gen ergi’blh sich édé ée.

vaagung heraus dem After-Sales Geschaft musse dlese]be

EBIT- Marge wie dem: gesamten Geschaftsbereich von MAN

Diesel & Turbo zugeordnet werden Dies ware mit der detaliller-

ten,. nach Tellberelchen getrennt erfolgenden Planung mcht"._

vereinbar. Da der After—_SaIe-s -Bereich separat gepfant wurde,

konnte und musste eine auf diesen Bereich bezogene EBIT- -

Marge angesetzt Werden,

_Dié far den;Geschéﬁsbereich_ Rfe'_nk getroffenen Planungen mussen

. nicht

angepasst werden, weil sie plausibel zu bezeichnen sind.
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Dabei "besteht 'kei;n Widerspruch zwischen de’r'-.PIa"nung eines

_Mi’tarbeiteraﬂfba-us und dem Verlauf der Umsatzerlosplanung. -

Die Anzahl der Mitarbeiter bei Renk soll von 2,245 im Jahr 2012

- auf 2 5’0'1 im_Geschéﬁsjahr 2017 énsteigen was einém’ dﬁfcﬁh—

_schnltthchen jahrllchen Wachstum von ca 22 % entspncht,@—

Dieses Wachstum lst allerdlngs gennger als der geplante
durchschnltthche Anstleg des Umsatzwachstums der bel rund
4; 9 % p.a. Ilegen soll. Der Anstleg der Mltarbelter reflektlert da-

bei vor allem die zunehmend erhohten Anforderungen bei der

Abwwklung komplexer Kundenauftrage - dfe “zunehmende L

_-Komplexnat auch von Ablaufen ist em in einer \nelfach vernetz-'

B 'ten globahslerten Weltwrrtschaft Zu beobachtendes Phanomen‘

'-weshaib auch der Anstieg der Mltarbelterzahl nachvollzxehbar '

-ist

: f‘?(-l';?).

(©

Dle Kapazﬁatsauslastung sollte bel Renk in den Jahren der De--

) -‘tailplanungsphase konthIerllch anstelgen von rund 79 % auf -

eine nahezu Vollauslastung von Q9 % lm Jahr 2017 bel elnem“r_"

”'elnmallgen Ielchten Ruckgang um 1 Prozentpunkt im- Jahr ’
2015. Bel dieser Entwicklung kann eine mangelnde Plau31bllltat :

~ nicht bejaht werden

Die Um'satZEntvvickluhg in Re_létion zu‘rh‘Auftragseingar_lg_ bedarf -

keiner Korréktur Die Vergangenhei'tsahalyse zeigt, dass es un- -

o terschledhche Abwmklungszeﬂen gab — gerade bei GroBauftra— _

gen kénnen die Laufzeﬂen der Auftragsabarbeltung bIS zu zehn

Jahren. betragen, was- dann auch den Umsatzyerlauf beein- -

- flusst. Den Vertragspruferh lagen die Uhterlagen zur Auftrags-

realnsuarung vor, woraus S|e dann auch den Schluss auf eine

piaumble Planung 2|ehen konnten.

In lhrer Planung nahm die Gesellschaft fiar den Berelch Renk

an, alle akqumerten Grol!»pro;ekte wurden bIS zum Ende der




) Detailplanungsphase abgearbeltet Dabei kann lnsbesondere

_nlcht davon ausgegangen werden, bei'Renk Iege die Planung

kein Wachstum zugrunde Dle Umsatzerldse sollen namllch von

— € 476 Mio: im Geschafts;ahr 2012 bis auf € 593 Mio. am Ende.

der Detallplanungsphase wachsen die durchschnlttllche jahl’ll-

. che Wachstumsrate Ilegt dabel bel 4,5 %.

Angesmhts der schmengen Lage am weltwelten Schiffsbau-

markt kann dles_es Wachstum nicht als zu peSSIm_lstlsch be-.

' zeichnet werden, au_cr’i wenn Renk von Staatlichen B-eschaf-

fungsprogrammen far Manne und Kustenwache belsplelswelse"

o -in den’ Verelnlgten Staaten von Amerika, Algerien und Korea
“‘_iprof tiert, wobel S|ch aber gegen Ende der Phase | eine Ab-

-schwachung der Nachfrage abzelchnet Andererselts sollte es
. .bEI PrOJekten der Offshore Wlndenergle bis 2017 trotz der aktu-_ -

eII schmenge-i Rdhmenbedurg' ngen ZzZu einem _deu_tiic—

'Wachstum kommen wobel A3|en als. Absatzmark itte‘lfristig" '

o :Bedeutung gewmnen solite. |

Unter Berucksmht[gung dleser Entw1cklungen kann an der

Plausibilitat der entsprechenden Planannahmen mcht gezwei- '

- felt werden

(6) "Im Bereich Zentrale/Konéo[idie'rung mUs'sen-,keine Anpassungen'v_dr- _ :

' . genommen werden. -

@

Der Rﬂckgang der Umsatzerlésé von € minus 176 Mio. auf €

minus 443 Mio. beruht auf der geplanten Ausweitung der Liefe-

- rungs- | und Leisfungsbeziehungén innerhalb des Konzerns zwi-
- schen MAN Truck ‘& Bus und MAN Latln Ameﬂca Die Emfuh- _

rung der Baurelhe TGX in Brasmen im Jahr 2012 sow:e die ge-

plante Absatzausweltung fuhrt auch Zu elnem Anstieg der Lie-




"~ (b)

- _ DeT Anstie_g;der Ven&a!tunglséuhNendungen im Be_reiéh Ze‘_ntra_{ -

) .ferbez_ieh'lr.:lngéh‘ zwisc_hien dies__eh beiden Unternehmensteilen.
| An'de_;rerseité wird erwartet, dass MAN Latin America den Phe- .
‘vos nach dessé'n Markteinstieg in Brasilien auch an MAN Truck "

- & Bus Iiefern erd weshalb eln mterner zu konsolldierender Lie-, o

ferverkehr zwnschen den beiden Unternehmenstellen entstehen :
W|rd Anges:chts dessen |st d|e gepiante Entwncklung gerecht- .
fertlgt ’

Neben dem Anstleg der zZu. konsohdlerenden Umsatze kommt

es aber auch zu elnem Anstleg der zu konsolldlerenden Um-

:satzkosten Der Anstleg der (negatlven) Umsatzerlose im Be-
7re|ch Zentrale/Konsolld[erung fuhrt dementsprechend aber nlcht .

-ZU elner entsprechenden negatwen Beelnflussung des Unter-‘

nehmenswertes

Ie/KonéoIidierung muss nicht 'a'ls "unplausibél korrigiert werden.

"'Neben der Konzernholdlng umfasst er elf Gesellschaften dle im

E Wesentllchen Semcele1stungen fir den Konzern erbnngen Da -

das. gesamte Geschaftsvolumen der MAN SE in Phase ! ste:gt

_' kann ein- Anstreg der Venmaltungsaufwendungen der Zentrale
: V'auch nicht ausblelben ‘Allerdings steigen dlese berelts weniger

7. -stark an als der Umsatz des Konzerns lnsgesamt Hauptposten

. der Venualtungsauﬁmendungen sind dabel die Personalaufwen-'

- :dungen bel denen von einem relativ konstanten Bestand der -

Belegschaﬂ ausgegangen wird und die enNarteten Tarlfsterge-‘ '

- rungen angesetzt werden. Da zudem auch externe Beratungs—‘
' aufwendungen, Aufwendungen far Werbekampagnen und
‘Sp'onsoring unter- die Verwaltungsaufwendungen fallen, ‘kann

deren Enfwi‘cklung nicht als unplausibel bezeichnet werden. »

(o)

Darauf aufbauend muss dann aber auch die Entw;cklung des__

N , EBIT als tragfahtge Grundlage angesehen werden Wenn die
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o

elnzelnen Posmonen die in das EBIT emfljersen plausnbel ge—' ‘

plant smd muss zwmgend auch das EBIT plausnbei sein.

HInSlChﬂICh sonstlger Emzelposten im Rahmen der Ertrags— und
. Aufwandsplanung bedarf es- keiner Anpassungen der entsprechen-'

den Planannahmen

' =(a)

Dles gllt zunachst hinsichtlich des’ Ergebmsses der Betelllgun-" '
gen der Gesellschaft bei denen mangelnde Plau5|b|htat gerugt _

wurde

(aa) Dle Mmderheltsbetelllgung der Gesellschaft an der Scanla‘ _
R AB floss sachgerecht in den- Ertragswert em wobel dlese_i o
' Enrage gerade nicht als- nicht’ betnebsnotwendlges Ver—
' ﬂogen evngestuf‘ werder du“u-,-n NICht belnebbnotwendig . -

sind namllch nur solche Aktnv:taten dle entsprechend denf

.__.|ndIV|dueIIen Gegebenhelten des zu bewertenden Unter-- :
: ' nehmens zur Errelchung des Betnebszwecks mch‘t erfor—r
E jderltch smd und denen folgllch Kein besonderes WIrtschaft—_
Ilches GeWIcht fir die Betrlebsfuhrung zukommt sie kén- o

nen zZum- Strchtao veraulsert werden, ohne dass dles Em—'

7ﬂuss auf den Unternehmenszweck und die Fortfithrung .
- der \J::b&”SChaﬁ hétte. Demgegeruber gehui‘er zum be-
r_'trlebsnotwendlgen Vermogen all die Vermogens- und j'

Schuld i‘) lunen Gié Eii‘l ur’il.emehmt‘*.n ZUr I:FZIeiuug Ti—

: . nanaeller bbersbhusse benotlgt (vgl BayOb..G AG 2006 .
41,44 = NZG 2006, 156, 159!_OI__G Munchen AG 2007,

411,-414: OLG Fr_ankfur’t AG 2012_,‘330‘,_ 334 = ,ZIP 2012,
3‘71'-372 (Ls.); Paulsen in: Munchener Kommentar zum

- AKIG, 3. Aufl, § 305 Rdn. 139;: Hittemann/Meinert “in:
‘ FIelscher/Huttemann Rechtshandbuch Unternehmensbe-”

: wertung, OG.U, § 7 Rdn. 2-r, Popp in: Pe ms! er, Prax
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" handbuch der Unternehmensbewertung, a.a. O S. 188 ). .

. Unter Berucksnchtlgung dieser Ausgangslage war es

‘sachgerecht die Ertrage aus der Betelhgung an Scama"

AB ‘dem betnebsnotwendlgen Vermogen zuzuordnen

Hlerfur spncht bereits der satzungsmal&tge Unterneh-- :

-mensgegenstand der MAN SE der vor allem auch in der

_Betelllgung an Unternehmen des Fahrzeugs- und Mo—'

'torenbaus hegt Scania ist als Nutzfahrzeughersteller im

selben Geschaftsfeld tatlg wue die MAN SE. Der berelts

" vor dem Stichtag der Hauptversammlung veréffentlichte

Geschaftsbencht des Jahres 2012 welst agf S. 101 auf dle
'Kooperation der MAN- SE mit. der und

N Scanla AB hin. MAN blldet demnach gemelnsam mit. d|e-
sen belden anderen Herstellern elne starke Nutzfahrzeug-
Alllanz um eln fuhrender Akteur auf dem weltwelten Markt
- fur LKW und Busse Zu, werden Auch ermogllcht die A[h--, 7

anz dle Hebung umfangrelcher Synerguepotenznale dle _

" der Gesghaﬁsbencht aber.nlchtrnaher umreiBt, Gerade

diese N’ﬁtzfahrieug-AlIianz; an der auch Scahia AB betei-

" ligt ist, macht deutlich, dass die Beteiligung an dieser Ge-

sellS’_chaft- von strategischer Bedeutung flir die Erzielung: _‘

von Uberschiissen ist und folglich dé_m betriebsnotweridi-

gen Vermégen zugeordnet werden muss. Dies gilt umso

mehr als angeSIchts diese'r -Be'deutung auch keinerlei Ari-

haltspunkte fiir. elne baldlge Verauf&erungsabsmht beste-,

- hen werden.

- Der Wert der Beteiligung an der Scania AB auf der Basis
_zi.l erwartender Ertrage aus dieser Aktiengesellschaﬁ floss
s'arcl:ﬁggarec_';htrin den Ertragswert ein. Dabei verglichen die
\iértragsprufér die geplénten Erge_bhiése aus der Beteili-
gurig ahr,Scémia AB ni_c_;hf nLir-'zei"(néh"zum Endé i_href Pri-

- fungshandlungen, - sondern auch zum Bewertungsstichtag
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anhand von Datenbankabfragen bel Bloomberg und an-,'
hand von Analystenschatzungen Aus der Analyse dleser
' Abfrage resultierten far die Jahre 2013 bis 2015 niedrigere

prognostmerte Ergebnlsbeltrage aIs im- Rahmen der Be-,' ’
wertung berucksmhhgt wurden Fur die Jahre 2016 und.
'2017 erhielten die Bewertungsgutachter Iedlgllch zwei

bzw eine Analystenschatzung aus -ihrer Abfrage Daher'-

- verzichteten sie auf das Abstellen auf diese einzelnen

Elnschatzungen und entwmkelten die Betetllgungsertrage ‘

B ausgehend von 2015 mit dem Wachstumsfaktor von 1-%

p.a. fort. Die Vertragsprufer erhielten fur dle Jahre 2016 R

'und 2017 hdhere Konsensschatzungen aus Bloomberg
-Alle d[rﬂs la gen diesé mit € 167 M!o _und € 169 Mlo im

Verglerch Zu- den lm Rahmen der Unternehmensbewer— '

‘ tung herangezogenen Werte von € 161 MIO bzw € 162

© Mio. um knapp. 3,75 % bazw. rund 4,32 % hoher Ange—:-
sichts einer auch hier -nur- mogllchen Schéatzung auf der .

| 'Grundlage von Prognosen eines oder mehrerer Ana‘iysten
konnen dlese Abwelchungen in emer GroBenordnung von

' Vwenlger als 5 % dle angenommenen Betelllgungsertrage

nicht in- Frage stellen. Wenn die Konsensschatzung des;'

_Jahres 2015 fortgeschneben wurde, ist dies anges:chtsr -

der zu beobachtenden Bandbrelte von Analystenschat-

zungen und deren UngeW|sshe|t in Bezug auf die RlChtlg— o

keit der Vorhersage kunﬁlger Entwrcklungen kem syste—I
matischer Dlanungsfehler '
Die Vertragspriifer 'verw-iesen .

in lhrer erganzenden &tellungnahme vom 1.9.2014 auf

- den zur Plau3|b|I|S|erung vorgenommenen Verglelch der

MarktkapltaI|S|erung dér Scania AB und mit den zum Be-

wertungsstlchtag vorllegenden 12- Monats Kursprognosen_ _

- der Analysten fir Scanl_a AB sowie auf den durchschmttlr_— '




'_ chen. Bérsehku’rs der Scania'AB fur die letzten dr'ei'.se:éhs
zwolf und 24 Monate vor dem 26.4.2013; dabei ergab su:h
.nle ein héherer Wertbeltrag als nach der Bewertungssys— '

tema‘hk wie ‘sie von "den . Bewertungsgutachtern von .

angewandt wurde

"-Eme Embez:ehung von Erkenntnlssen die die

T uber Scania hatte, konnte mcht erfolgen. Dié Ver—
; trajgsprufer r.fragten dlesbezugllch ausdriicklich . bei . der o
| nach u'ﬁd_erhie'[tenrdie Ausk_unft, es lagen ', |

keine . weitergehenden bewertungsrelevanten Informatio-

- nen zu Scania AB vor. Dabei muss zum einen beriicksich-

tigt Werde'n,'déss vertiefte Erkenntnisse, die Uber dffentlich -

""_"verf'i]gb_are' Ir_xfo‘rmation'en _"hina@sQeHeh, ,_aiufgrunc_i de_S,

s schwed’!schen Aktienrechts nicht éilangt Werdeh kénnen.

‘.Zudem: best'éht auch fi]r‘die MAN SE aulerhalb _éinerf;--" .

Hauptversammlung der keine Mc‘jglichkei-'

" ten, auf rechtlich gesucherter Basns lm Smne eines beste-
| ’henden Anspruches Informatlonen der zy
. erhalten. Ein Anspruch besteht nur im Rahmen der Haupt—

-versammlung gemars § 131 Abs 1 AktG

Globale Realwachstumsprognosen und Inflatlonsen:var-,

tungen mussten nlcht in die Bewertung emﬂzeBen well mit .

) deren Berucksmhtngung keln Erkenntmsgewmn Zu erwar- .
'ten war. Das Ertragswachstum eines Unternehmens kann
' 'gerade nicht aus dlesen Parametern abgeblldet werden

' sondern basiert auf den Planungsunterlagen und -
analysen, die bei Scania ~ e_benso wie bei Slnotruk, furdie
MAN -SE nicht in Erfahrung zu'bringén waren, Wenn dann
. wie hfer ‘auf dle Prognosen von Markttellnehmern abge- .
stellt w1rd lSt am besten SIchergestellt dass ‘wenigstens

- die extern; verfugbaren wertbildenden ngtoren hinrei-




 chend beriicksichtigt werden; in den Abgleich auch mit der
| Méi’ktképitalisierung. der hier eben zu’ keinen héheren g
Wér_ten fuhrte, sind :d.anﬁ ‘mittelbar auch die globa]e Real-
'wachstumsprqg_flose ebenso abgélﬁildetIWie_ Inﬂ'atiérys_er—_-

' wartungen.

Das Fortschrelben der D|V|denden blendet - auch nlcht
' strukturelle Verbesserungen mlt posmven Aussmhten far
; 'kunftlge konjunkturelle Zyklen unzulaSS|gerwelse aus. Da— _

bel wurden erhebliche Synergleeffekte far Scania beach—: ‘

' tet, well SICh diese offentllch verfugbaren Informationen -

jberelts in den Aktlenkursen von Scania AB. abgeblldet ha-
ben. Dennoch ergab eine. Analyse dass sowohl Zum

' Stlchtag als” auch in Bezug auf dle 12- Monats Prognose'

| -'; der KursentWIGkIung die Marktkapﬁahsuerung medrlger Iag_ o
ails die Annaumen der MAN SE for thr Betell.gur'gsergeb-i L

: -' nis: Dies zelgt auch eln Verglerch mit der Ist~Entw10kIung'
" des- Aktlenkurses der Scania AB nach dem Bewen:ungs-_ :
’stlchtag die msbesondere nach dem 2092013 elnen ,
--rucklauﬂgen _Trend aufzeigte Dle AuBerungen des Vor-
- standsvorsitzenden der Scanla AB erfolgten rund 3 % Mo-
nate nach dem. St[chtag det Hauptversammlung der MAN ‘

SE und konnen daher schon wegen der Stlchtagsbezo—'

- gen iheit der U“iternehme sbewer*mg .\e.ne abwesche de"

. Beurtellung rechtfertlgen Dle Entwmklung der Borsenkur— '
SE& VOii- S‘a ifa na ch dlcacl nu%erung it einerm Goklau ifi- 3
_ gen Trend rechifertigt zudem nicht den Ruckschluss auf "
d_le Notwendrlgkelt emer Anderung de_r_ Planansatze fur die

Beteiligung an Scania AB.

(bb) Kelne Anderung muss hmsnchtl:ch des At equ;ty—Ansatzes ) .

der Betelllgung an Slnotruk erfolgen
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Die Beteiligung an Sinotruk ist als betriebsnotwendig ein-
zustufen. Hierﬁlr spricht neben dem Unternehmensgegen-
stand der MAN SE insbesondere die Uberlegung, dass

tiber die- Beteiligung an Smotruk auch der chmesuschel '

Markt bedlent werden kann

Die Schétzu'ng des erwarteten Béieiligungsergebnisées an |

Slnotruk geschah auf der- Grundlage und unter HInZUZIe—'

hung der Jahresuberschuss Konsensschatzungen von

::Analysten Die fiir Smotruk angese’tzten Betelllgungsertra- -

' ge lagen dabel durchgang|g oberhalb der Erkenntnlsse ,

aus Abfragen bei ‘Bloomberg. ,De_n, Bewertungsgutachtern.

-lagen ftjr- die beiden_,érsten _I;‘.’I_anjah_re' sieben bzw. ;vier

Vorhersagen von Analysten vor; die Vertragsprifer zdge‘n'

- far. 2015 noch zwel weltere Analystenprognosen heran, -

e die lndes w1ederum unterhalb des fur 2015. angenomme-.- -

nen Jahresuberschusses Iagen Der Abglelch ,zur"

~ Marktkapitalisierung fiihrte wie bei der Scania AB'zu defm

~ Ergebnis, dass alle Verglelchswerte unterhalb der ange-

: setzten Betelhgungsergebnlsse Iagen E|n Abstellen auf

__das, globale Realwachs_tum und _lnflat:pnsenuartungen'_

",musste fir Sinotruk aus denselben Griinden wie bel der

" (co)

_Scanla AB nicht erfolgen Hinzu kotamt, dass gerade.

Slnotruk reglonale Schwerpunkte hat und ‘nicht global'

, ag lert

Diese Planansitze zu Scania AB und ‘ Sinotruk wérdén

msbesondere auch nicht durch die Ausfilhrungen im Pri-
7vatgutachten von (Anlage BR-9) mfrage' '

| , gestellt die die Antragstellenn zu 142) hat vorlegen las-

~ sen. In diesem anatgu,tachten blelbt vor allem unkiar, wa-

rum dort von einem Waéhéfum in 2016 und 2017 ausge-

" gangen wird, -das aus demi Ergebnis aus weltweitem
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- (b)

-, Wachstum der Verkaufszahlen fur mlttelgrolse und :
Schwerlastkraﬂwagen sowie dle Inflation in der Eurozone
abgeleltet wird und die Grundlage elner stelgenden Divi-
dende sein soll das Ergebnis in- den Jahren 2016 und

‘ 2017 mit € 30 MIO ‘bzw. € 31 Mio. bleibt mdes deuthch hin-
.. ter den Wert_an_s_,atzen der M_AN SE mit € 41,M|o. in-den

_ 'Jaﬁreln‘r 2015 bis ‘2Q17rzuri.3ckbleibt. Dieses Pri.vat'gutach-
ten néh}lt fur Scania AB zudem keine hirreichendé Bé-
grﬂndung,,dié den von MAN SE gevyéhlten Ansatz der Di-

' videndenzahlungen als unplausibel erscheinen lasst.

‘Die In_VestiiionsplénUng rﬁit inVestiti.O'neh von € 763 Mio. -un§
_ .AbscﬁreibUngen von € 494'Mio' ' bédérf'keiner Korféktur’ auich
' ’Vwenn der Konzernabschluss 2013 Investltlonen von € 558 Mio: -
' ﬁorsneh‘t Die- investrtimsplaﬁung mnerhalb der MAN SE crfolgy |

zunachst boﬁom up, wobet dle elnzelnen Standorte Busmess'

' "Unlts etc.. dle Investltlonsabswhten melden dles dann auf Ebe—'

ne der Tellkonzerne aggregiert und anschlleBend nach Uber~
prufung der FlnanzterungsnogIlchkelten angepasst und frelge—,

-f‘,geben erd Den Vertragsprufern lagen Uberswhten mit den .
7wesenthchen geplanten InvestltlonsprOJekten vor, die nach den -
einzelnen Berelchen getrennt waren. Demgemaf& nahm der
'Prurungsbeﬁ ht auch jeweils. separat ur \,estltlmap.ar’mu-
-Stellung Aus dem Konzernabschluss zum 31. 12 2013 mit el—_'

[N Pt

nem genﬁgeren lllve=:tlilﬁﬁ5vutu“"it':"1 ka.m Keif nuu\awluss auf -
die Fehlerhaftigkeit der Planung gezogen.werder_‘.. Dabe: Imuss
namlich geée_hén Werde“n,-dass der _Stichtag fi],rr die BewertunQ
nicht einmal das erste Halbjahr des Geschittsjahres 2013 um-

fasste und és im Laufe eines Jahres zu auch uneMarteten 'Ver— '

Aschlebungen bei der Investrtronspianung kommen kann Die

Planverantwortllchen hielten- msgesamt an dem Investltlonsvo-

lumen fir das Jahr 2013 fest, ut,cu we..n es an den’ rsten wer
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. Monaten ein riic;_kléufiges,\/dlurhén gab, was die Vertragspriifer

bei ihren Pr'ufung'éhandlungén im Zusammenhang mit der Ak-

tualisierung der Pla'nlung"a'uc'h hinterfragten Ein Bedarf fiir An-
- passungen wurde auch in den. Folge]ahren nicht gesehen Dles. :

' muss gerade auch angesmhts der Grole der Investltlonen als -

Jedenfalls noch plau3|bel emgeschatzt werden. Es |st far dle '

Kammer nachvollziehbar, dass angesmhts der Komplemtat von

i GroﬁprOJekte_n und’ entsprech_enden Investitionsvorhaben Ver-
‘schiebungen nac’:h'hinten auftreten konnen, weil béis'pieISWeiSe '

laufende Vertragsverhandlungen erforderllche Frelgaben und -

Genehmlgungserfordernlsse zusammen mlt technlschen De-

o tailplanungen und sich verandernden Funktlonsanforderungen-

zu zeltllchen Abwelchungen im Smne auch von Verzogerungen. "

(e

fuhren konnen '

Geplante Investlt[onen W|rken SICh naturgemaB auch auf die
EntW|ckIung des jahrllchen Abschrelbungsvolumens aus, wobel e
das Investltlonsvolumen in den Jahren der Detarlp[anungspha—

. se oberhalb des Abschrelbungsvolumens Ilegen soll: - - -

Die Kammer hat keinen Anlass an 'der Investitionsplanung'-und '

‘.-deren ordnungsgemaBer Uberprufung durch dle Vertragsprufer‘ 3

zu zwelfeln

Der Anstreg der Abschrelbungen im Berelch MAN Truck & Bus_.

um 8 2 % p.a. ist nicht unplaUSIbel auch wenn dle Investitionen,

im Zeitablauf abnehmen. Das durchschmttllche jéhrliche -

Wachstum " der Investitionen liegt im- Zeitraum von 2012 bis

- 2017 bei- minus 0,5 %, wahrend dle Abschrelbungen durch-

~ -schnittlich um 8,2 % p.a. ansteigen. Die Investitionen des Jah-

res 2012 beinhalteten allerdings den Erwerb der Anteile an der

“indischen Gesellschaft MAN Force Trucks Private Limited, wo-

bei aus-diesem Erwerb keine Ab's_ch(eibungeﬁ erwuchsen und
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| daher far- elnen Verglelch der Ent\nncklung selt 2012 aus dlesem

Jahr zZu ellmlnleren smd Angesichts dessen betragen die rele- '

'A'vanten Investltlonen in Sachanlagevermogen und |mmater|elle'
' Vermogensgegenstande von MAN Truck & Bus im Jahr 2012

,,nur" € 492 Mio, dle auf £ 625 Mio. im Ietzten Jahr der Detall-
plan_ungsphase anstelgen, -wora’us SICh ein jahrhches d’urch-

schnitfliches'WachstUn‘i'Von 4.9 % errec'hnet' Die inve'stitidnen

,Ilegen in allen Planjahren uber den Abschrelbungen wesha!b

- ein fortlaufender Anstleg der Abschrelbungen als nachvoIIZIeh-

bar bezeichhet werden muss. Angesichts wachsende; Umsétze -
und Investitionen in den Jahren 2013 bis 2017 ist der leichte

'-Anstleg der Abschrelbungsquote auf knapp 3% der Umsatzer— '

- lose nlcht zu beanstanden o

@

Die - P'Iahun_g' d_er_ WechSeIku'fs_e' bedarf- ke{in‘_e_r Ver:éinderurngen B

durch das Gericht. Debei'erfolgte die Konzernplanung; die der

o Wechselkurse zentral vom Controllmg der MAN SE vorgege-j .

_-Bewertung zugrunde liegt, in Euro selbst wenn elnzelne ian-
'derspezn‘lsche Planungen orlglnar in Fremdwahrung erstellt

_ wurden erfolgte eine Umrechnung in Euro. Dabel werden die

" ben; wobel dlese Einheit grundsatzllch von den Spot Rates zum

Zertpunkt der ]ewelllgen Planungserstellung ausglng Diese An— ,

-‘ -_.nahmen konnen der Planung der Wechselkurse zugrunde ge-

legt werden. Dle ~Auswirkungen von Wechseikursschwankun- .

B gen bei der MAN SE smd dabei genng Bei auslandrschen'
o Standorten oder Gesellschaften fallen Ertrage und Aufwendun—'

gen hauflg |n glelcher Wahrung an, weshalb ein sogenannter

-,,natural hedge vorliegt. Wechselkurseffekte sind .insofern nur

bei ginem verblel_benden F remdwahrungsuberhang relevant. Al-

Ierdings wurden innerhalb des MAN-Konzerns zur Reduzierung

~der. Auswnrkungen von Wechselkursschwankungen die wesent- '
' Ilchen Wechselkursnsrken durch Wahrungsdenvate wie Dew-‘
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senfermingeSchéﬁe und DéVisehoptioneh ébgesichert Dabéi

W|esen die Vertragsprufer in ihrer erganzenden Stellungnahme |
.vom 1.9.2014 darauf hin, dass die Gesellschaﬂ msbesondere'
'-fest kontr_ahlerende Kundenauﬂrage, ‘Bestellun_gen sowae For-.
derungen und'VerbindIiChkeiten in Frem’dwéihrungen absichern,.
“soweit die Wahrungen keine hohe Korrelatron zum ‘Euro auf—
welsen Deramge Fremdwah.ungsrelationen smd US Dollar_
zum brasrhanrschen Real, brasrhanrscher Real zum Euro und

: Bntlsches Pfund zum Euro. '

. Zur Plausbnhsrerung der Planannahmen nahmen die Vertrags-'

prufer eme Gegenuberstellung der geplanten Wechselkurse mit

- __'den entsprechenden Forward Rates im:Vorfeld. der Hauptver- -
- sammlung vom 6.6. 2013 vor. Die geplanten Wechselkurse Ta- -

' 'gen dabei — von wenlqen Ausnahmen abgesehen namhch dem

-'L;S Dollar fu 013 u"rd 2010 -SowWie dem Brltlschen Pfund fur 7
o 2013 - regelmaBrg unterhalb der Forward Rates zum Bewer—

'*unusstrchtag Die Ausrahmen betru 'ger far deﬁ US- Dollar im

| Jahr 2013 rund 2,5 % undfur dle ubngen zwel Wahrungspaare

_ Jewells wenlger als 1 %. Dle medngeren Planwechseikurse fuh-‘-
-  ren zu hoheren Euro—Umsatzerlosen fm’ Verglelch mit den von - - "
“den Vertragsprufern herangezogenen Forward Rates insowelt

| rhaben die geplanten Wechselkurse kelnen wertmlndernden Ef-

fekt. -

_ Eine weltere Prufuna um Wle\llPI Prozent sn::h die Cesamfum-
'satzerlose erhdhen oder vermmdern wenn srch der Wechse!-:
'kurs gegenuber den geplanten Kursen andert musste nicht er-
,' folgen. Dies 1csum\,r{ aus der untergoordnetcn Bedeutung voi -
_ Wechselkurseffekten auf die Rentabllltat der MAN SE weil eine-
.10 %—lge Auf- oder Abwertung des Wechselkurses Euro/US--
Dollar narhezru‘keme Veranderung desPer_rodenergebmsses mrt'

sich bringt. Beim Wechselkurs Euro/Brasilianischer Real komrmt
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. (aa) Der Ansatz elnes pauschal mit 1 % angesetzten Gutha- ‘

| es zu elner Veranderung des Penodenergebmsses von
pluslmlnus € 15 Mio. und beim- Wechselkurs Euro/Britisches -
: Pfund von plus/mlnus € 4 Mio., was |m Jahr 2013 mit dem nied- .
rlgsten prognost|2|erten Jahresuberschuss lediglich eine Ver—.
: anderung von rund- 2, S % und im Jahr 2017 von nicht elnmalf

“mehr 1,2 % ausmachen. wurde Belm Wechselkurs Eu-

roantlsches Pfund sind- die Veranderungen nochmals deutilch

germger Sie Iagen Jedenfalls innerhalb einer Bandbrelte prog-

nostmeﬂer Welte die in Jedem Fall als plau5|ble Planannah-

' __ men bezelchnet werden mussen

Kéiner Korrékfur be“di}‘rfe_n die Annahmeh zum Fihanzergebnis.

I benzmssatzes ist plausmbel Dle Vertragsprufer verwresen o
- zur Begrundung zutreffend auf dle Zum. Bewertungsstlch-.

. tag bestehenden Kondltlonen fur dle kurzfrlstlge Anlage li-

qUIder Mlttel etwa als Tagesge!d und -als nledrigen 3-
: Monats-Eurlbor Von wenlger als 1 %. Im lntegnerten Pla—

"nungsmodell der Gesellschaft trat eine Guthabenverzm-

| y sung nur im ersten Planjahr auf In den folgenden Jahren, .

kommt €s aufgrund der Saldlerung der verzmsllchen liqui-

; den Mittel mit-den verzmshchen Schulden zZu elnem Netto—

schulduberhang Da dleser hoher verzmst lst als die hquu- :
' den Mittel, w1rkt die Saldlerung zZu Gunsten der Hohe des

Unternehmenswertes

(bb) _Dal's' Zinsergebnis' wurde 'sachgerech-t _'erm'ittelt und be-

'Asteuert Die . ErmitﬂUng erfélg'te ausgehénd von den ver-

zmshchen Fremdkapltalbestanden unter Berticksichtigung -

| der bestehenden Kred|tvertrage und Schuldverschrelbun-'

gen, Anlelhen und Pensmnsverbmdllchkelten im Rahmen

v
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einer intégrierten Bilanz- und - Finanzplanuhg unter Be-
rucksmhtlgung der geplanten Thesaunerung bzw Aus-
schuttungen Dabel wurden entsprechend den vertragli- '.
chen Verelnbarungen durchschnlttllche Jahrllche Zlnssatze :

_zwmchen 3% und 4 % angesetzt

Die Unternehmenssteuern wurden sachgerecht dadurch ermlt—
telt, dass- das Ergebnls vor Steuern angesuchts unterschledh- '

: cher Steuersatze und unter zutreffender Berucksnc;htlgung steu-

erllcher Verlustvortrage in funf S’reuercluster aufgetellt wurde

diese betreffen den deutschen ertragssteuerhchen Organkrels

"Renk dle Euro Leasmg,_MAN Latln Amerlca sowre den Rest
'.-der Welt Fir die deutschen Steuercluster wurden sowohl fur |
' Gewerbesteuer— als auch fur Korperschaftsteuerzwecke die
' 'Regell._,r_}gen.zurr Mlndestbeste.ue{ung in § 8KSLG i in Verbm_dLng |
mit§ 10 dESIG und‘_'§ 10a .G.éwSt"G bericksichtigt und verblei;'- '

. _‘ ',,bende steuerllche Verlustvortrage in das Fo[gejahr vorgetragen

' Zudem kam es in elnzelnen Steuerclustern Zu Hlnzurechnun-‘

' gen zur steuerhchen Bemessungsarundlage mit dem Ziel der

Korrektur steuerlich nichit abzugsfahlger Aufwendungen In

"-'Deutschland wurde dabel erne gesetzllche Korperschaftsteuer—
: -belastung von 15 % zuzugllch 5,5 % Sohdarltatszuschlag sowie

"—'Gewerbesteuer unter Beruckswht!adng des }ewe!la maﬂgpbh—

chen Gewerbesteuerhebesatzes angesetzt Far den Bereich -

R "!\J‘!AN Latln,Amyr.ca aEso Steuercluster 4 — stel!te die D'aqu"g

ebenso zutreffend wie fur die deutschen Steuercluster auf den |

i je_wei!igen Lahd giiltigen "Steuersétz ab; in Brasilien betrégt "

die Unternehmenssteuerbelastung nominal 34 %. Fils die Gbii-

gen Lé‘lhdér setzte die Gesellschaft die jeweilri_-gen landerspezifi-

'_schen Steuersé'itie an, die dann mit einer Abschatzung der in

~den einzelnen Landem - erzielten Ergebnisanteile gewichtet

wurden. -
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| Die zunehmende Steuerquote im Laufe der Detallplanungspha-
- se ‘steht der PIaUSIbllltat nicht entgegen weil der Anstleg ange- -
-sichts des - sukzessiven Verbrauchs vorhandener steuerllcher"
--Verlustvortrage im Verlauf von Phase I als zwmgend anzuse-‘

" hen lst

“Der Anstleg der sonstlgen betrlebllchen Aufwendungen vermag

auch in Relation zum Umsatzwachstum kelnen Anderungsbe-

- darf bei den Planannahmen auszulosen -auch wenn die sich -
- vor allem aus den Kosten aus Forschung & EntW|ckIung, Wert- B
berlchtlgungen auf Vorrate und Forderungen Aufwendungen

_'-faus Flnanzdlenstlelstungen Sondervorgangen Rechts- Pru-

- fungs— und Beratungskosten Aufwendungen aus Flnanzmstru--_'.

‘menten und ubngen Aufwendungen zusammensetzenden Posi- -
‘tionen absolut von € 877 MIO im Geschaftslahr 2012 auf€ 15 ':' '
Mrd in 201 7 anstelgen was. in Relation zu den Umsatzerlosen-

- _elner von 5,6 % auf 6.8 % stelgenden Quote entspncht Dieser

quotale Anstfeg beruht vor allem auf dem Ansatz der Kosten fir

| -Forschung & Entwmklung ‘mit- Schwerpunkten bei MAN Truck & '
' 'Bus sowie MAN- Dlesel & Turbo. -Aus’ den gesamten betrlebll— )
- chen’ Aufwendungen soll der,AnteJI fur Forschung & Entwick-- | _
lung von rund 49 % im Geschaftsjahr 2012 auf etwa 57 % im .
.Iretzten' Plénjahr ‘anst'eigén- -Innérhalb des GeSarhtkonzérhs wird
ein Anstieg’ der Forschungs und Entwrcklungsaufwendungen n .

Relation zu den Umsatzerlosen von ca. 2,7 % in 2012 auf 3,8 %"

‘_‘*_Im Planjahr 2017 erstrebt Zur Begrundung dieser Entwwklung |

verwnesen dle Vertragsprufer in ihrer erganzenden Stellung-

~nahme .auf die Notwendlgkert standiger F’roduktoptlmlerungen‘

und lnnovatlonen dte getneben ‘werden durch den Trend zur
Reduktlon von Emussmnen und der Betnebskosten eines LKW.

" Dabe| hat die Kundentreue nachgelassen im- Fokus fir die

Kau_fe_n,tscheldung stehen vor a.llem dle Be_tnebsko_sten. Staatli-
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 che Regu.fieruhgén fithren Lzur'l\_lbtwendigk_eit der Reduzie'rung' '

voh Emissionswerten was -nur Uber inhovative Produkte er-

relcht werden kann; dles w:ederum Zieht erhebliche Kosten fur -

.- Forschung & Entwu:klung nach sich. D|e Analyse der Vergan-
_genhelt aber auch von Wettbewerbern wie Scania AB zelgt :

~ dass die Kosten furr.Forschu.ng & Entwmklung_ sukzessive ge-

| steigert wurden, ohne das-s_ sic_h__dies in einem gleichlaufenden

Ansfieg der Umsatzeridse niedergeschlagen héﬁe_. Bereits dies

- zeigt; ‘-dass‘ die Planannahmen nicht korrigiert werden missen.

Im Schwerpunktbereich bei MAN Truck & Bus'ist daneben ins- -~

besondere noch zu sehen ‘dass diese elnhergehen mit einem

R durchschmttllchen jahrllchen Umsatzwachst.]m von etwa 5,2 %,

- was angeSIChts der Markte in denen MAN | Truck & Bus seme'

| Schwerpunkte hat nlcht zwmgend als ,,marglnal" emgestuft ;

: werden kann

_Bel MAN Dlesel & Turbo erwartet dle Gesellschaft dass €s be-' ‘

v reits durch einen leichten Anetleg dﬂr Aufwendungen far For-

- schung & Entw:cklung gellngen wird, dle fuhrende SteHung in.

: der. Entwmklung eﬁ‘|2|enter Motoren sowue die Turbomaschinen

zu halten, wobe| d|e Rahmenbedmgungen hmsmhthch Emissio- |
: ‘nen cfﬂZlenz und Betrrebskosten hier genauso Gultigkeﬁ be-

_anspruchen wie bel MAN Truck & Bus

Die AnséitZé ‘der sonsﬁg'eh betriéblichen Er’tréigé mt‘]ssé‘ri unge-

o achtet ihrer rucklauﬁgen Ent\vvlcklung in Relatlon zum Anteil an

o den Umsatzerlosen als plausibel angesehen werden Die man- =

gelnde’ 'Plausibilitat Iasst sich dabel namentlich nicht mit dem
Vergleich zu den sonstigen betrieblichen Aufwend_unge-n gegen-
laufigen EhﬁNiék!dngen‘beg_folndc_en. Ein korrespondierender Zu-

samrﬁénhang. VZ_U‘ den sons‘,t}igen betrieblichen_AUfwendUngen )

besteht lediglich bei den"Ertrégen aus der Finanzdienstieistun-

gen, bei dénen ein Wachstum von durchschn_iniiéh 4,3 % p.a.
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~ angenommen wird. Dieser Teilbereich enthait vor allem die Er-
"t‘r'ége aus__c-ién Geschéften der MA-N'Finan(_:e,- die der Vertriebs-
unterstiitzung von MAN Trick & Bus diér_lt,__abér auf deutlich

. weniger regionalen_-Mérkté’n aktiv ist als MAN Truck & Bus. Die
© von MAN Fina_nce-angeboténé,Form der'Fin_ah'ziieruhgf_,_fifndetf
: néih'ili_ch-vc.n.r allem auf mit Deutschland ,verglei(ihbé'ren Mérkten
v . satt. Angesichts de'r'Un’terschiédIichkeit deF'Régiohen in de-
nen MAN Finance und MAN Truck & Bus tatlg sind, kann aus

“dém niedrigen Wachstum nlcht auf die Fehlerhaﬂlgkelt der Pla- - :

o nung geschlossen werden Es muss dabel zudem beachtet

‘werderi, dass gerade die Markte Westeuropas relativ gesattlgt

sind. So geht beisplelswelse das Bewertungsgutachten von. -

von einem durchschnltthchen Wachsturn des

LKW Marktes von. 3 3 % p. a. von 2012 bis 2017 aus, wahrend .

-in den Schwellenlandern msgesamt hohere Zuwachsraten' :

‘ prognostIZIert werden wo MAN Flnance mdes nlcht venreten-

st

" ()" Der Riickgang der EBIT-Marge im Jahr 2013 auf 3,5 % trotz ei-

" . nes Anstiegs der Bruttoe-r'geb'n-is‘ma'rgé von 20.8 % duf ‘21.,1 %

- bei unve_rénderteh_Vertrieb& und \-/e-nr\_fa_itung‘s*;kosten ist nicht :
‘geeig-net d'ie Plausibilitéat: dér Planannahmen infrége Zu sféllen

.Dle EBIT- Marge ergibt SICh Ietztllch aus der rechnerischen Ab-.
Ieltung der dabel zu beriicksichtigenden Posmonen aus der Er-

trags- wie de_r Aufwandsrechnung.f Die Verschlechterung beruht' g

*. vor allem auf der Veréndefung der betriblichen Ertrage u_nd'_

| Aufwendungen. Da déren Ansétie plaus'ibel sind, kann fUr' die

- Marge nichts anderes gelten.

'(8) Moglrche Synergleeffekte wurden im Rahmen der Planung und der_

Bewertung angemessen berucksmhtagt
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_Bel der E-rmtttlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktlen-
rechtllchen Strukturmal&nahmen finden angesichts des grundlegen- :
den- Stand- alone—PnnZIps nur solche Synerglen oder Verbundeffekte .
Berucksmhtrgung, die auch ohne die geplante Strukturmaf&nahme_
) durch -Geschg.f_te mit anderen Unternehmen hatten' real13|ert _werden-
kénhen (vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428,
429; AG 2011, 420; BayObiG AG 1996, 127, 128; LG Minchen |,

. Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12; Zeidler in: Sern-
) IerlStengeI UmwG 3 Aufl. §9Rdn 47) :

(a) -" Die ber’ﬂcksichtiguhgsféhigjen'unechten Syﬁérgien w‘urden in-
_ den Planjahren ansteigend bis hfn Zu emem Wert von € 125

' 'MIO im letzten Jahr der Detallplanungsphase angesetzt Flnan-=
'ZIerungsvortelle aus dem Verbund mit der Volkswagen AG er-

- geben s:c:h bereits aus der Vergangenhed, wgbel dabel auf den |
jewelllgen bestehenden FlnanZ|erungsmltteln aufgesetzt wurde?

1 unter Fortentwmklung mlt den jeweahgen stsatzen Dle Refi- -

nanzterung im Terminal Value se‘tzt auf dlesem Zlnssatz und.

" emem entsprechenden Spread auf, der aus einem Verolelch mrt _
~einer Anleihe.von - abgeleitet wu‘rde, wobei die Abwegchun-
- gen zur minimal nach oben oder unten Wafen.-

'Eme wertere Berucksnchtlgung musste deshalb mcht erfolgen
(b) "Demge'geni]ber wafeﬁ Synergien mit Scénia angeéichté. des‘1n—

gen mit der Folge dass dle Kosten fir Forscthg & Entwuck—'_

| lung auch nlcht herabgesetzt werden missen. Bei der Zusam--
.nmldmeit ZWisC mn Unlerehinisin i Beldi_uu o L)J'buhung & |

_ Entwié'klung"~handelt es sich regelmaRig um solche Synergien,
die nicht zu berlicksichtigen sind. Zudem wiesen die Verant- -
wortlichen des Geschléiftsbere_ichs MAN, Truck & Bus die Ver-

o trag's,pr[]_ferdarauf‘ hin','das":-i diésbeZﬂgli_ch I_deéh mit Informati-
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B enszuarbeiten an Scania scheitern wirden. Daher musste’ die
' Planung keine Synerglen aus Forschung & Entwmklung ablei- -
' ten Diesen Ansatz erachtet dle Kammer fur nachvolIZIehbar’

. und p_!aumbel, weil Synergj_en aus dem Berelc‘h -,,Forschung & -

Ent\NieKIung" das 'tec'hn'ische Kemkonzept eines Unterhehrhens
' beriihren, dle ohne vertragllche Verelnbarung regelmafiig nicht
erfolgen werden. Zudem kann nicht unberuckSIChtlgt blelben
dass der aVISIerte Vertrag im Elnzelfall auch scheitern kann hat
- worauf 7 zutreffend hlnv_wes. '
—ein Voi;etahd'derarti's_;esknow how ehne vertraglit:he Grund-
-lage herausgegeben besteht ein’ hoher Rechtfertlgungsgrund.
gegenuber den elgenen Aktlonaren Zudem kann er sich Scha— :
' -densersatzanspruchen ausgesetzt 'sehen. Daher bestehen ge—
gen dle Emordnung der Synerglen aus Forschung & EntWICk~ E

- I_ung als echt_e Synerglen keme Bedenken. -

Dlesem Ansatz kann namenthch nlcht entgegen gehalten wer-
" den, bei anderen Herstel[ern wie be[splelswelse ‘zwischen _
. und und Mercedes Benz erfolge eine Koope-

ration auch auBerhalb elnes Vertragskonzems Das Unterneh—

menskonzept der MAN SE sah namlich nicht vor, Uber vertrag-

' ‘Ilche Verelnbarungen mlt Scania konnten unechte’ Synergien

j _gehoben werden Elne hlnrelchende Konkretlslerung der Wur-
7‘ zeltheone iasst 5|ch mcht bejahen.. Danach sind namlich bei der
Ermlttlung des Unternehmenswertes entsprechend den
_Grundsatzen der Wurzeltheorle nur solche Faktoren zu beruck--‘ :
-SlChtIgen die zu den am -Stichtag herrschenden Verhaltnissen
bereits angelegt waren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35,
' 38; OLG Dissseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Stuttgart NZG
- 2007, 478, 479 AG 2008, 510, 514; LG Munchen I, Urteil vom
118:1.2013, Az 5HK O 23928/09; Beschluss vom 24.5.2013;
Beschiuss vom. 28.3:2014, Az, 5HK O 18025/08; Beschluss
vomi 28.5.2014, Az. 5 HK O 22657/12, S. 74; Beschluss vom
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 6.3.2015, Az. 5HK 0 662/13; Rlegger in" Kolner Kommentar
zum AKIG, 3. Aufl, Anh § 11 ‘SpruchG Rdn. 10; Rieg- -
_gérMasmann in: Festschrift fir Goette, 2011, S. 433, 435;
-'GroBfeId Recht der Unternehmensbewertung, 7. Auﬂ Rdn_
'315). Elne derartlge Konkret:merung, dle vor allém auch uber-
biofe Ideen hinausging und bere|ts in konkre'te Verhandlungen‘
gemiindet wire, konnte nicht
"bestatlgen Es gab danach keine Vertrage mit Scama aber-
~auch in den von ihm ausgewerteten Sltzungsprotokollen der '

Organq fanden sich kemerl_e:l Hinweise auf Ve_rhandiungen_uber_ o

solche Mbglichkeiten der Zusammenarbeit mit dem LKW-
Hersteller Scania: Auch die Frage nach Verhandlungen steliten
" die Vertragsprufer berelts zu Begmn ihrer Prufungen erhlelten

aber gine vernemende Antwort

R 'Sowelt es um Betrage gmg, dle |n Zusammennang m|t echten

) Synerglen geplant waren kommt eine Berucksmhtlgung beider -

' "Pla‘lurig bereits aus der urunau eriegung neraus nicht i in Be- ..

o tracht nach der echte Synerglen be| der Untemehmensweﬂer—

-Hm_lttlung nicht embezogen werden k.onnerg. Abgeseh.en davon
- fehite es auch hier an' einer Kor'ikretisiérung dergestalt, dass -
Buchingen ihrer-A'uswi_rkUhgen még'litih' geWeseri waren: |

W|es |n dlesem Zusammenhang im
Termin vom 1.10.2014 darauf h|n es habe kelne Informatvonen“

 seitens Scama AB fur diese échten Synerglen gegeben.

Soweit in"'dem von der Antra'gstellerih zu 14") vorgelegten Pri- |
“ vatgutachten von .vom 254, 2014 (Anlage'BR- -
12} darauf veiwieseir wird, bei der Hohe der Synergien bheben
| die sich aus gestelgerter Verhand!ungsmacht for kunfhge Ver-
trage ergebenden. Elnkaufssynerglen ;u Unrecht_aufs_er Bef'.

.tracht rhuss ‘derh ehtgegén gehalten werden dass geéteigerte
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i Gewinnabfﬁhr’dhgs&éﬂrages vo"réussetzt und essiéh'folg!ic‘h"

Vum unechte Synerglen handein muss. Die Hohe der Einkaufs- =

’synerglen wurde daher zutreffend auf der Grundlage beste-_'

~ hender. Vertrage ermlttelt Aus dem Ubernahmeangebot fur Ak--

tien der Scanla AG seltens der kdnnen ange-

5|chts des Zeltpunktes vom 14.3. 2014 — etwas mehr als neun

R - - Monaten nach der Hauptversamm!ung der’ MAN SE ‘vom
- | '6.6.2013 — keine Ruckschlusse dergestalt gezogen werden, es

'_.selen Synerglen zu nledng angesetzt werden

Der allgemelne Hlnwels auf die Nutzung von Synerglen mrt dem.

_ lm Geschaftsbericht 2012 kann dle obi-

_ gen Uberlegungen nicht mfrage stellen Zum elnen ver\mesen
'dle Vertragsprufer bel |hrer Anhorung darauf dass lhre Uberle~
_gungen zur Emstenz v0n Synerglen und zur Abgrenzung in ech— -
te und unechte Synerglen in glelcher Welse fur die

N gelten..Vor allem_ aber _k_ann aus dlesem Hmweié im Ge#.r__ ‘
' 'sChéﬁsbérichthdér MAN SE fﬁr'das Jahr 2012 ‘eirie Diffe‘renzie;
rung des Umfangs von echten und unechten Synerglen nicht

E | abgeleltet werden ‘wie dleS flur elne Ertragswertermitﬂung mdes

. ‘von zentraler Bedeutung |st Die Hinweise zu Synergien |m Ge-,_, o

schaftsbencht far das Jahr 2012 nehmen gerade keine - lefe—
renzlerung ZWISChen echten und unechten Synerglen vor, wes-
" halb daraus keln RuCkscthss auf unp[ausnble Planansatze ge-

zogen werden konnen

(9) Die Pl'anéns‘étze" far dire Ewige Rente ab 2018 fi. missen nicht ver:

_andert werden.

‘.(a) Das Ende der Detailplanungsphase nach fanf Jahren im Jahr
2017 bedarf keiner Korrektur. .We'd__er ist die angesetzte Detail-

planungsphase zu kur;ndéh ‘muss eine Grobplanungsphase
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| zwischen dem Ende der Phase I und dem Begmn des Termmal

Value elngeschoben wnrden

-~ (aa) Die Zeitépanhe von firif Jah%én eritspribhf einer tiblichen
. Dauer und ist dabei — wie ‘der Kammer aus emer Vuelzahlr

von Spruchverfahren bekannt ist — am oberen Rand des"'
'ubllchen Zeltrahmens von drei bis finf Jahren angesiedelt.

Die Frage, fur welchen Zertraum elne Unternehmenspla-

nung erstellt W|rd stellt sich als eine unternehmensche

Entscheldung‘des Vo_rstandes dar, die m_s'bes,o_ndere auch -

| nicht dem Einfiuss. des V'e'rtragsprilférs uritéﬂiégt' und auch o

‘vom Gericht nur emgeschrankt uberpruft werden kann. Be| -

: 'der Lange der Detallplanungsphase die der Vorstand fest-

legt, rst zu berucksmhtlgen dass die Prognosegenaungkelt
i Zeltablauf naturgema% lmmer weiter abmmmt und’ folg-=- ‘

rllch mlt elner langeren Detallplanungsphase keln Erkennt—:

nlsgewmn enNartet werden konnte :

o (bb)

Entgegen dnr Auffassung einer Relhe von Antragstellem"

musste keme Grobplanungsphase vor der Ableltung der
'EW|gen Rente elngeschoben Werden v:elmehr kann am-.

Ende der DetallplanunQSphase von emem elngeschwun—:

genen Zustanf* aus geganse. wet der Dies ist dann uer' ‘

© ten Gleichgewichts- cder Beharrur'gézusta'r-d befinden L

-Fall, wenn snch Vermogens— Fmanz— und Ertragslage des .

' Be\,vertungsobjekte am £ = .ue von Phase 1 im s “ge“. ann-

‘ und sich die zu kap;tahmerenden Ergebnlsses annahme-'

gemals nicht menr WeSGﬂTIICh VGI’GHGEI’H bzw. mll elner )

konstanten Rate, der mlt_dem_Wachstumsabschlag im

'Kapi'télisier'ungééinssatz Rechnung. gétfag'én wird, veran- .

dem. Dabei ze:chnet sich die Ewige Rente durch dle Be—.

- rt.cks:r'ht!gung Iangfnet:ner Fntwmkl“n stendenzen bei der
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Projel{tioh= der in der —Detailplan_un_gsphase‘gewonnenen -
" Erkenntnisse aus (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom .

" 14.9.2011, Az. 20 W 7/08.— zit. nach juris; Simon/Leverkus

in: Simon, SpruchG, 1. Auﬂ;, Anh.§ 11 Rdn. 72; PaL;Isen.
—ih:‘Manhén'er_ Kommentar zurhr:AktG,"?a;ALrlﬂ., § 305 Rdn.
T o S

Das Erfordernls der Emschaltung einer Grobplanungspha-. '
se wird regelmafslg bei Untérnehmen angenommen die in
| . lnnovatlonsgetrlebenen Wachstumsmarkten tatlg sind.
Dies kann be| der MAN SE nicht angenommen wgarden, ,
weil sie' in ihren Geschéftgféldérn seit langem é’_cab_'lié_rt ist

und sie ai.lsgereifte Produkte anbietet die 'preis-‘-und kos-

: " tensensitiv reagleren und bei denen eine Abhanglgkelt von |

Konjunkturzyklen besteht. Dem Iasst sich.nicht der Ansatz -
“von uber dem Abschreubungsnlveau llegenden Investltlo-"

' -nen und dle Iaufend stelgenden Aufwendungen fur For-. ‘

i schung & Entw;cklung entgegenha[ten weil diese lm Zu-

_ 'sammenhang m|t den Ergebnlsverbesserungen gesehen, '

.. werden . mussen wie Sle in Phase | geplant waren Der-

Umstand, dass die invest[tlonen tber den AbschrelbungenA -
liegen, beruht darauf, dass es sich nicht um EnNelterungs-
investitionen, sondem um den Ersatz. vorhandener Pro-'
- dukte handelt Dabel wiesen die Vertragsprufer darauf hin,
- dass der Wert von 5 % fir Forschung & Entwrcklung bei
. : MAN Truck & Bus als Zlelquote_angesehen wird, um sich -
~ auf den Mérkten--behauptén zu kénnen. Auch bei der Be-
urteilung des Gleichgewichtszustandes und-der Umfang
far Kosten bei Forschung & Entwncklung missen die zu-
.nehmenden Anforderungen bezugllch der Betrlebskosten
und- der Emissionswerte beachtet’ werden die aber nicht
die Annahme entkraften konnen es Ilege ein’ elnge-ﬁ

: schwungener Zustand vor
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'Auc_ﬁ dié Zahlen zur Kapazitatsauslastung bei MAN Triick
& Bdsrrechtfertigen‘ nicht den‘Puckscthss auf das Erfor- -
- demnis einer Grobplanungsphase Am Ende von Phase |-
_-ISt dabel von einer bei 70,8 % Ilegenden Auslastung ent—
sprechend der Erkenntntsse aus der- dntten erganzenden
: Stellungnahme auszugehen ‘Im’ Jahr 2017 war ein Absatz
- von 92.737 LKW Elnhelten gepiant wahrend die techni-

i - sche Kapazltat bei rund 131 000 LKW - liegt. Dabei kann’
: nicﬁt ‘von"dér Normkapazitat der Standorte ‘Miinchen,
' Salzgitter,” Steyr und Krakau mit rund '17,5‘4‘.000 LKW aus- -
gegangeﬁ' -we'rden- Weil an den hieﬁdr v'o‘rges'ehen'ehr'
_'Standorten und Munchen nur 13%. 000 Fahrerhauser her-
| ,-"gestellt werden konnen Es lst jedenfalls fur dle Kammer '

..unmlttelbar elnleuchtend dass em LKW ohne Fahrerkabl— o

. ne’ nrcht im Stral&enverkehr angesetzt werdén kann. Das

‘ '--Vorhandenseln von. rechnenschen Uberkapaz:taten'

';schhef&t die Annahme elnes emgeschwungenen Zustan-

. des indes nicht aus, weil dieser erne Vollauslastung hicht . ;

zwmgend voraussetzt Wesenthch lst \nelmehr die Nach-

‘ frage nach den Fahrzeugen am Markt. Auch kann nicht o

'unberucksmhtlgt bleiben, dass die Kapazﬂatsauslastunu‘
~ bei MAN Truck & Bus mit emem Zwe| Schlcht Betrreb bei

_ '-f.mf Arbeltstagen pro Woche erre icht wird, wnshnlb eine - o

) erhohte Nachfrage sehr wohl auch uber d|e Personal-.
“"I“iene _ﬂbﬁefar“!e“ werden kanf und ¢ gerade keine zu-
satzllcher !nvestltloner' f._li' die Ferhgu*eg neuer Produat:—

' onsstral&en getatlgt werden mussen

Gegen die Notwendigkeu eine Grobplanungsphase zu

'modelheren spricht auch die weitere Erwagung, dass im-

o gesamten Bereich ,,Commermal Vehicles” - mlthln bei -
- MAN Truck & Bus sowie MAN Latln Amerrca - keme Er- -

- welterungsmvestltlonen gep!ant waren, Wle die Vertrags—
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'prﬁfer érléutert haben. Wenn'im Bereich MAN Latin Ame-
rica érﬁ'Rande der Kapazitatsgrenze Qearb‘eitet wird ,7W¢'::!“h;
t rend diese bei IVIAN"Trurck & Busﬂ nicht e'rreicht se'i'n‘ sollte,
SO. besteht gegebenenfalls auch d|e Mogllchkelt des Eln--~
satzes von Kapazntaten beéi MAN Truck & Bus fur den la-
telnamerlkanlschen_Markt, naqhdem die in Europa einge- -
* setzte Baureihe schwerer LKW TGX aUswéiéIicﬁ des Ge-
réchéﬁsberichts' 2012 in diesem Jahr in Brasilien eingeftihrt
- und Iedlghch speziell fur dle Bedurfnlsse des dortrgen
' Marktes angepasst wurde -

: Dle Sltuatlon der Gesellschaft in Indlen rechtfertlgt glelch-' '
falls mcht das Erfordernls der Modelherung einer Grobpla—

nungsphase Zum elnen welst MAN dort emen Fahrzeug— 7‘ B

; und Umsatzantell von wenlger als 1. % aus. Zum anderen
werden— a_ngesmhts der g,eanderten Mod_ellpal.ette m Phase.—_

| dort auch keine Uberschusse erwirtschaftet. '
Dié' von den Vertragsprijférn vbrgenommehen Prﬁfung‘sQ‘ o

handlungen zur Analyse der Mogllchkelt des unmlttelbaren, '

- '_ Ubergangs in: " die Ewige Rente ab 2018 ff. mussen als

ausr_elchend angesehen werden. Sie anaIySIerten- die-
Entwicklung von Umsatz; EBIT und EBIT-Marge und

..na:-hmen‘ auch einen . Vergleich mit Peer Group-

‘ 'Unternehmen vor. Ebenso'lég’ den Vertragéprﬁfern eine o

'langerfrrstlge Datenvorhersage der Busmess Intelllgence_
Unit ‘vor; die far Deutschland negative Trends - aufwies.
- Auch die Entwicklung in _Frankrelch ist als tendenziell rick-

' Iéuﬁg zu bezeichnen; wahrend im \Zereihigte'ﬁ K_C')-nigre'ich
allenfalls ein leichter .AuﬁNé'rtst'rend zu verzeichnen ist, - :
was auch for die Russi,éche Foderation und die Tﬂ'rkei,-gilt;
" Diese ‘Marktéjnéchéi'tz'gﬁg,.'stéh't, der’ Anriahme eines

‘GleichgewibhtSzustand:es nicht entgegen, weil kein  ber-
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proportlonales Wachstum der Gesamtabsatzzahlen in die-
sen Mérkten zu erkennen ist. Im Jahr 2017 sollen danach

am .g'esamten Markt in dpesen fnf Landern 381.200 LKW :

- abgesetit-we’rden wahrend dies im. Jahr 2022 38? 200

se[n sollen. Dle Entwmklung auf diesen Markten dte etwa

70" % des Absatzvolumens in Europa ausmachen welst'
elne durc:hschmttl:che jahrliche Wachstumsrate von 0,3 % :
aus, wobei ein- Hohepunkt im Jahr 2019 Ilegen soil Dies
. zeigt -indes, dass die Annahme emes GlelchgeW|chtszu-
standes nach dem Ende der Detallplanungsphase als an-' '

: gemessen und plausmel bezelchnet werden muss

' Dle Pl‘ognosen exterr-nr Studien vor allem von IHS ffuf die
'_Jahre 2018 bIS 2025 oder von LMC mit Iangfrlsttgen Prog—
nosen bls in das .Jahr 2028 smd nicht geelgnet diese o
"Uberzeugung der Kammer mfrage zu stellén.- MAN Truck;

C & Bus lst in der Investltlonsgutermdustrle tatlg, die - WIe' -

- “bereits erwahnt - stark’ abhangrg ist von der Entwmkiung

'der Gesamtkonjunktur In dleser Sltuatron |st elne e|n2|g _

- : zutreffend Prognose d|e dann zwmgend -einer Unterneh- :

‘mensbewertung zugrunde gelegt werden konnte ausge-_"-*’

schlossen Dabel fallt msbesondere auch ins Gewwht
dass die Vorhersagegenawgkelt mit zunehmenden Zeit-
verlauf zwangslauflg deutlich abnehmen ‘muss, weil der
- Konjunkturverlauf iber Iangere Zeltraume angeSIchts der
_rwelfaltlgen auch geopolltlschen EntWICklungen von de- -
~hen er abhangt, hicht prazise vorhergesagt_werden. kann.
| Demgeméfsrweisen nur'wénige Monate épéfé'r:aufgestellfé
: Akﬁi.al-isierungen‘ derartiger Prognosen bereits déufliche
'Vérénderung-e'n auf, Verlassliche Vorhersagen Uber einen
Zeltraum von 10 bis h|n zZu 15 Jahren sind daher kaum '
B moghch Wenn dlese externen Prognosen dann nach Ab-

' glelchung und Ve_rg!elch mit den unternehmenseigenen .
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Eins"_r:héitz"ungen; der Business: Intelligence Unit richt zur
Gr'undlege'einer Ableitung der in der Ewigen Rente maR-- -

geblrchen Zahlen herangezogen werden steht dies der

- Plausibilitat der geplanten Annahmen nlcht von vornhereln o

- 'entgegen D1e Unmoglrchkert sicherer Vorhersagen zelgen '»
_ ‘auch die- Geschaﬂsbenchte der wesentllchen Wettbewer-‘
" ber, die auch in die Peer Group der Vertragsprufer aufge-
. ,nommen wurde ln den jeweiligen Lagebenchten der Ge- -
. schaftsberrchte fr das Jahr 2012 finden sich Ernschat—;

: "zungen Uber den Gesamtabsatzmarkt der Marktvolumrna.
Ober das Jahr 2017 hinaus nur in zwel Elnzeifallen der -
Dalmler AG und von Scanla AB Der Lagebericht der
: "Darmler AG verwres auf dre Expansron auf ein Absatzvo- '

- lumen von mehr als 700 000 Einheiten' bis zum Ende des =
- Jahrzehnts ohne dass daraus unmrttelbar Schlussfolge— .
rungen zur Marktentwmklung gezogen -werden konnten -
- Aus der Aussage im Lagebencht der Scanla AB zu wirt- |
'- ‘schaftlrchen Vorhersagen uber das Wachstum der Trans-
-portkapazrtaten bis 2030 um 60 % kénnen kelne Folge-‘_

B \rungen zur Angemessenhelt oder Unangemessenhelt der ..

Ewrgen Rente fur die MAN SE abgelertet werden nach-- |

~dem dlese Aussage sehr pauschal gehalten ist. Die’ grof&e' o

Mehrzahl der- Wettbewerber gab indes in ihren Lagebe—
richten Prognosen der Marktemschatzungen ublrchewverse .
" nur bis zu zwei Jahren im Voraus ab. Auch dies bestitigt,
- 'dass Vorhersagen tber zehn oder noch rnehr Jahre ver-

N lasslrch nicht mogllch sind.

Erne Grobplanungsphase musste ebenfalls nlcht bel MAN
-Dlesel & Turbo modellrert werden. MAN Diesel & Turbo ist
seit Jahren am Markt etabliert, w_ober die relevanten Mark- '
te konju'nktrjrel'len'Zykle'n u'nter_lie'g.en wie ‘eich_ ar_lierdi.ngsr

. eufg—rUnd der-Zusammenf‘ess‘ung der drei -etrategrscheri' o

r
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GeschéﬁSbe'reiéhe Engines & Marine Sjystéms,'Powef-
pla'n-s und Turbomaschinen sich gegenseitig Ubérlag:ei'nde
Effekte ergeb'eh Gerade wegren dieser Effekte bei dem
.’d|fferenz|erten Produktportfollo kann nicht von Iangfnstl-_ _
” gen Investitions- oder Produktlebenszyklen sovwe mittel-
_bis Iangfrlstlgen uberdurchschnlttllchen Wachstums- oder
Renditeaussichten geSprochen werden, dle ubltchen/velse
 die Notwendagkelt einer Grobplanungsphase nach sich
- ziehen. Verblelbende steuerliche Verlustvortrage wurden. |
,ianr_1U|S|ert und in der EW|gen_ Rente steuermlndernqbe-.
) rﬁCkéibhtigt Anges"icﬁts dieser 'Vorgehénsweise erfordert
" _‘ auch das Bestehen dieser Verlustvortrage keine Emschal—-

tung einer Grobplanungsphase was zudem fur den. ge— ‘

L samten Geschaﬁsbereich der MAN SE und nlchi: nur, aber'r

ch fiir MAN Diesel & Turbo gllt

Der Ansatz einer Detaﬂplanurigsphase von” funf 'Jahren".__ '

- muss auch bei MAN Dlesel & Turbo als ausrelchend an-

gesehen werden Nachdem es dort drel Berelche mit sehr

: unterschledllchen Wachstumsraten und gegenlauﬂgen Ef—
fekten gtbt musste keine Grobplanungsphase modelllert

werden. Gerade bei MAN Diesel & Turbo-mit selnen dréi
' unterschiedlichen Geschéﬁsbéfeichen ‘kommen unter-
: sChiedIiéhe Adslastungsgrade‘ der einzelnen Produktions- |

. faktoren zum Tragen Bei den |n leenz verkauften Zwel- '

N ‘taktmotoren die leenzerlase erznelen splelt eine techna-'.

: sche oder personelle Kapazﬂatsauslastung keme Rolle,
wahrend die Viertaktmotoren zum Teil in leenz verkauft
aber auch selbst hergestellt werden; im Jahr 2013 wir elne
r(apazﬂatsauslastung von 80 bis 85 % erwartet Wenn es
'_ Zu _Engpassen_ komrmt, kann die Kapazitat mlttels Investiti-
onen auch 'en}vei'tert-r-werdeh._ Béi dém Geschaftsbereich

- "Power Plants” ist bis 2014: die wesentiiche personelle
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Kapazitt durch einen GroBauftrag bis Ende 2014 voll
'ausgelés_tet. Im Bereich "Turbomachinery" operiert die
Geselischaft bereits in 2013 an bzw. Gber der technischen
: K_abazitéts_gnenze, was ‘indes im_.Detailpléﬁungszei'traﬁm.
d'u'rch' das Hachfahre'n ein"és Werks in China kbmper;siért
werden kann. Folgllch muss davon ausgegangen werden,

~ dass zwar in allen drel strateglschen Berelchen unter-
- schiedlich moghche Engpasse auftreten kdnnen, die aber.
neben dem. Hochfahren des Werks in China durch die Ver-
' 'lagerung von Wertschopfung auf Zulleferer oder durch den .
-vermehrten Elnsatz von Lelharbeltern ausgegllchen wer-
~den konnen Dabel splelt gerade |m Kraftwerksbau das.
Personal elne erhebhche Rolle wo an Lelharbelter ge-
dacht erd wenn deren Elnstellung erforderlich werdenj 7

: solite

Die vom Antragsteller Zu 49) zmerten AuBerungen des.-
-7V0rstandsvor5|tzenden der MAN SE,
rechtfertlgen gletchfalls keine andere Beurtel—
. .Iung, ‘wobei dles namentllch far die Ansatze im Termmal,
Value gilt. Zum einen erfolgten die Annahmen zur EWIgen_
" Renté seitens der BewertUangutac_hten dur’chadé im Zu-'
_ sar‘nménWirkén mit den EinSbhétZungéh des Vorstandes
" Gber dle kunftlge Geschaﬁsentwwklung Zum" anderen '
~vermag die Kammer hlerln auch keinen grundlegenden '
_ Widerspruch zu _erkennen, ‘wenn
_ auf der Hauptversammlung auf mlttelfnstrg undr
Iangfnstrg bestehende Chancen fir ein proﬂtables mterna-
tionales Wachstum hinw1es Dies steht namenthch mcht‘
der Annahme emes elngeschwungenen Zustandes entge—
- gen Das’ Wachstum ist gerade nhicht nur mengen und
_strukturbedl__ngt getne_ben, son,dern. es muss vor allem _

auch ‘- entsprechend den Ahsﬁ]hr—ungé_n zum Wachs- .
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(b)

_tums,absdhlag“ — auch 'das thesaﬂrierungsbedingter‘Wachs-
' tum.gé'se‘hen werden. Das’ Bevﬁikerungswachsfum wird
sich. bis zum Jahr 2050 nach der Aussage des Vorstands- '
vorS|tZenden von 7 Mrd. Menschen im Jahr 2013 auf etwa.
9 Mr_d. Menschen erhéhen, ,wobel aber_‘eln erhebllcher Teil
auf die Lander der sogéna'nnten dritten oder gar vierten
 Welt entfallt, in denen MAN SE nicht stark auf den Mark-
- ten vertreten ist. In den Schwelleniandern Siidamerikas
.ging die F’Ianung von einem deutlichen Wachstum- aus,
- ‘weshalb- auch die dortlge Bevolkerungsent\mckiung sich
durchaus in den Planansatzen wrdersplegelt Abgesehen
- __davon missen gerade in dresen Landern dle lnfrastruktur—
bedlngungen gesehen werden, die auch fur den Schwer-
!astverkehr stets mit dem Bevoikerungswachstum Schrltt

. '"laltei. :

BEI der /—\Uleltung der Werté far den nermmai Vaive mitissen

- keine’ Veranderungen vorgenommen werden auch wenn diese -

nicht auf der Grundlage der Werte des Ietzten .Jahres der De-

tallplanungsphase vorgenommen wurden

-"(éa) Dabei kann es keinen [Fehler bedeuten, wenn hier nicht

von einer konkreten Planting des Vorstandes fur die Ewi-
,_rge Rente ausgegangen wurde Fur die Jahre. ab 2018 ff '
gab es anges:chts des Endes der Detallplanungsphase‘-
7' “gerade keine Planzahlen ‘mehr, weshalb die Plausibilitat
| auf der GrUndlage der aus der Detaiiiplahungsphaée geQ
wonnenen Zahlen Zu uberprufen und zu oejahen :st Die
| angesetzten ‘Werte wurden allerdings it em Vorstand
der Gesellschaft besprochen wobel msbesondere auch' ‘

nach d_essen Emschat_z_ung gefragt wurde._ :
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(bb) Das. Jahr 2017 bildete keine geeignete Grundlage fur die
Ansétze zur Ermlttlung des Termma[ Value _weil -dieses -
nicht hrnrelchend den zyklrschen Charakter des LKW- Ge-
- schifts msbesondere von MAN Truck & Bus wrderspregelt 3
.In einer zyklrschen Branche kann nicht. von einer fortfau-,
. _ fend posrtlven _Ent\mcklung ab dem Hochstnrvea_u ausge-
o . gangen werden, slo"ndern:es ist eine die Zy'kiizitéit der Er— :
. _ | gebnlsse beachtende Durchschnlttsbetrachtung fur das Zu -
' bewertende Unternehmen anzustellen (so ausdriicklich 7
~ OLG Munchen, Beschluss vom 9.6.2015, Az. 3t Wx -
, 246/14) Die Auswertung der Ergebmsse der Vergangen- '
heit durch die Vertragsprufer relcht brs zuruck in. das Jahr
- 2001 ber den Konjunkturzyklen erfo!gte eine Auswertungr

~der entsprechenden Zahlen fiir-eine Reihe von. Landemn,

: wenn auch nlcht fur alle zuriick bis i |n das Jahr 1996 Ge- -

rade die’ Auswertung dleser Zahlenrelhen macht mdes-
deutlich, dass die Markte, auf denen vor allem auch MAN

'7 “Truck & Bus seine Produkte absetzt schwanken und zu- -

' sammenhangende Aufschwungphasen mlt stergenden A

. Marktvolumina in. Folge nicht Ianger als sechs Jahre an- -

daueﬁen

. Weiterhin 'fuhrten' 'die.\/er_tragsprufer zur -Plausibilisierung - - -

~ der Annahmen fir den’ Terminal Value ‘auch einen’ Ver-
gleich zwischen den EBIT und den EBIT-Margen der Peer

~ Group- -Unternehmen d'urc.:h wobei sie neben der MAN- SE
auch MAN Truck & Bus sowie MAN Diesel & Turbo einbe- "

- zogen haben. In den Jahren von 2001 bis 2012’ waren mit o |

Ausnahme von maxrmal drei Jahren die EBIT- Margen der
'Peer Group- Unternehmen oberhalb der fur die MAN SE |
enmrtsc:hafteten Werte, wobel auch dies namentllch s0-
| wohl fur. d|e Konzernobergesellschaft als auch fur MAN
- Truck & Bus und damlt fiir den umsatzstarksten Tellkon-



, ‘_zeru_.':i‘nher'halb der MAN-Gfuppe'gaIt. In den Jah'r_en der
) ,',Defailp'lahungsphaee:_bleibt es fur 2013 bis 2015 bei einem

‘Margenabstand von etf;r'va. 2.4, 2,6 und 2,4 Prozentpunk-

" ten, Dann a'b'e-r- isf. angesichte' der Konstanz dieses Ab- |
.- '_sfandes zum Nac‘hteii vor MAN im Terminal Velue hicht-
zZu erwarten dass dleser Abstand dauerhaft verringert o-
der gar gedreht werden konnte wenn in 15 Jahren d:e :
_Gesellschaﬁ nahezu durchweg schlechtere Zahien auf- -

‘wies als dle Peer Group Unternehmen

| Auf Konzernebene Iegte die Berechnung‘fi;ir'die:EWige'
~ Rente einen Umsatz von € 20,6-Mrd. zugrunde — mithin

elnen Wert der um rund 2‘3 % uber den Umsatzzahlen

' ,des Jahres 2011 I|egt wobei SlCh dleses Jahr als sehr gu-
tes Jahr darstellte Der Umsatz in’ der Ew-gen Rente liegt |

) auch: um 7 % uber dem Durchschmﬁ des Umsatzes aus, - |

der Detallplanungsphase der Jahre 2013 bis 2017 Dies

: zergt Slch auch au*rgrund emer Anaiyse der erwareten E—
BITV_Mar«ge auf_Konz__ernebene Diese l|egt_ unter Beruck—
. _sichtigung der Aktuelisierungeh im Jahr 2017 bei 9,1 %.

Dte Return on Sales- Marge im Sinne des Verhaltnlsses

von- Gewmn zu Umsatz Iag mit uber 10 % oberhalb des

langfnstlg erstrebten Zlel des Vorstandes

“Die in .de:nf von-rheh're}en Antrags_telllerh VOrgeIegteh Pri-
. vatgufachten iriSbese'hdere von o
, prognosttZlerten Entwncklungen vermogen die Aﬁsatze fur

die Ewige Rente z ch,‘_cugu ng dcr ¥ smmar nicht U

erschuttern d|e Annahmen aus dem Bewertungsgutach—

ten und lnsbesondere auch dem Prufungsbencht werden_' h

' dadurch nlcht in Frage gestellt Gerade das Gutachten von :
WC stutzt sich ln erster Llnle auf die Prognosen der exter—

" 'nen Studlen msbesondere von LMC.. Dlese gehen i We- |
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_sentli'cheﬁ' von einem stetigen Wachstum der Absatz- und
Umsatizéhlen aus: lediglich der pszéntuale Ahstieg im
.VefgléiCh'.zum Vorjaht ist bei dieser Studie zum Teil riick-
ldufig. Diesen Ansatz erachtet die Kammer jedenfalls nicht
als emdeutlg uberlegen well er konjunkturelle Wellenbe—-

o wegungen nicht im gebotenen Umfang emﬂlel&en Iasst

Gerade_ der zentrale__ Bereich yon ,,Commermai_ Vehicles",
auf den sich die LMC-Studie, aber auch die IHS-Studie
| “stitzt, ist ,in"efheblichen_i Ausma ydn' kohjunkturellen Welf :
o lehbeweguhgén,abhéngig. Der Beréich'de_'r Investitionsgi-
terindustrie und damit auch von .NufzfaﬁrZeugen durchiguft
~ immer wieder Wellentéler, wie Vor allem auch-die _Entwic_k-
- Iuhg von MAN Truck‘& Bus dédtlich macht' In der Verg:ah- |
"genhelt kam es eben nlcht nur wahrend der Fmanzmarkt—[
- krise zu rucklauflgen Entwucklungen auch wenn dlese nie’
S0 stark ausgepragt waren wie nach dem Zusammen-.
. bruch der US amenkamschen Investmentbank Lehman

Brothers lnc “im Jahr 2008 Die Gesamtzahl der Neuzu- o

Iassungen von LKW mit einem zulassagen Gesamtgewmht ‘

" von Uber 6 t ging beisplelswelse in Deutschland im Zelt-. =

raum von . 1998 bis 2000 ebenfalls in eirem erhebllchen'
L_Jmfang' zuriick. Abgr auch in anderen Mérkten, in denen
MAN Truck & Bus tatig ist, kann nicht von einem nahezu . -
u_ngeb’rOche‘neh Anstieg .'ausgegangen we'rdén, _wje auch .
"dié zur. Plausibilisierung’ von Planannahmen zulissiger-
weise 'hera.nzuziehendé wei’gére _EaniCklu'ng nach dem'

Stichtag der Hauptversé’mrﬁlung zeigt: So kam es 2014 zu
‘-elnem deutllchen Elnbruch der Ergebnlsse der in Wlder—_

spruch zu den Planannahmen steht Die Planansatze fur

- 2014 wurd._en in allen vler_o_peratlven Bere_lchen von MAN o

~ SE deutiich verfehit, nachdem bereits das erste Jahr der -
~ Detailplanungsphase bei MAN Truck & Bus und MAN Tur-



" bo & Die'sel'sch[e'chtere Isi—'Ergebni_sse im Vergleich zur
fPlanUn-g'-érbréchte Diese Entwick!Ung erhellt den zykli-
- schen Vertauf der Geschaﬁsberelche der MAN SE vor al-

Iem be| den Nutzfahrzeugen in allen Lahdern,

: Auch kann bei der W[J‘rdlgu'ng der Zahlen vor_l LMC wie
_ a'uch'vonl IVHS nicht verkannt wérdEn dass die Zahlen der
Busmess Intelllqence Unit von MAN in der Vergangenhelt ‘
kelnesfalls schlechtere Ergebmsse lleferte als die Zahien |

- -aus den externen Studien dleser beéiden Marktforschungs-

o instltute Dles ist flr die Kammer auch nachvollziehbar,

'well dle aus der Gesellschaft unmittelbar kommenden Er- -
' fahangswerte in die MAN Prognase. emgeflessen smd ,

~ Die Verfasser externer Studlen haben elnen derartigen In-

L -formatlonsvorsprung nlcht weshalb es durchaus r'achvoll-;_'--f ‘

ZIehbar |st wenn sie wenlger z:elgenaue Erkenntmsse Ire-'

fern

" (cc) Diese Ehﬂégun‘ge’n kénneh- auch fur MAN LM mit éeinérh 3

' 'Schwerpunkt in Brasilien Gultlgkelt beanspruchen Dort- -

wurden sogar Erwartungen zugrunde gelegt dae oberhalb, B
der Marktprognose der externen Studlenlagen und d|e thre

Grundlage in den- Erkenntmssen der gesellschaﬁsmternen o

o .Analysen hatten, Allerdmgs traten auch in Brasmen in der N

: Vergangenhelf langeriristige Aufschwunaphasen uber ei-

nen. Zeltraum von mehr als sechs .Jahren nicht auf.- Dann "
- aber muss es auch in diesem Geschaftssegment als plau—" :
sibel bezeichnet ‘we:den wenn in der Ewigen Nente, die '
g_erade langfristige Trends mit konjunkturéllen Auf- und
. AbséthngphaSen widerspiegeln soll, nicht von den Um-
_séf_zzahlén_ _au§gegahgen wird, ‘di_é_ gegen ode_f am Ende
: eines :Wach_stumszyklu's -éuﬁreten sollen.’ Die ‘tat's'ac_hliché,
_,—E.ntWicliljng namentlich des-_Jahres 2014‘be?regt, dass in
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diesem Jahr ‘ein deutiicher Riickgang des EBIT von €
219,5 Mior.' auf € 65 Mio. iu_verzeibhneh war. In L__étein—
‘amerika wu'rdé das'BuéWachs-tum niéht Zu 'Unr'echt auler
Betracht gelassen. Die Vertragsprufer wnesen darauf hin,
' dle Ewige Rente musse emheltllch mit emem elnhettlichen
-Wachstum zu betrachten sem.. Um preisbedingtes Wachs-
tum zu ériielén 7mu'SS' ‘ein.é‘hohe UbeMélzbarkeit derKos-

ten angesetzt werden. Dabel mUSsten tiber 90 % der Kos-

- tenstelgerung weitergegeben werden Dies war indes

: ,nach der Analyse der Vertragsprufer weder in Latemame~
nka noch |n Europa vollumfanghch mogllch Aus den Auf- -
swhtsratsprotokollen konnten s:e welmehr ableuten dass
7 es in Latemamenka emen masswen Prelsdruck und -
| wettbewerb gab der vor allem durch die Wettbewerber -
- Dalmler und Volvo ausgelost wurde Demgemal& gab-es |

_Kiagen der Handler in Latelnamerlka iiber die im Verglelch-

. zur Konkurrenz hohe[en Preise der Fahrzeuge von MAN.

Der R’i‘]c'kgah'g bei dén'"Cdmrherciai Vehicles" mag seine

L ‘Ursache auch ll’l den Folgen der AnneXIon der Knm durch'

_Russland und dle im Anschluss ebenso wue wegen der Sl-_
tuation in der O_st-Ukrame erfolgenden Sankuonen gegen

Russlahd haben. Angesichts des StichtagsprinZips konn-
: ten und wurden diese Entvwcklungen in der Planung je-
. doch nlcht berucksnchtlgt Allerdlngs zelgen dlese Zahlen '
deutlich, wie sehr sich Veranderungen auch des politi-

schen und geostrategischen Umfelds auf konjunktursen-

sible Branch:en: auéwi'rken. Selbst wenn sie nicht vorher- - '

gesehen werden kbnnen belégt die historische Erfahrung
ihr Auftreten weshalb bel der Ermlttlung des Terminal Va-
lue nicht auf das Jahr 2017 aufgesetzt werden konnte B
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.(dd)

I_.e{zﬂiéh kann auch bginﬁ A_hsafz in der Ewigén Rent_,é der
Prﬂfu‘anmaBstab von Prognoseents'cheidunge'n nicht au- |
Ber Betracht bleibén. Se_lbst wenn -den Zaﬁlenextemer'
Studien nicht von Vor'n‘herein"je‘de Plausibilitat 'abzuspre-. ,
chen sein sollte, kann es nicht Aufgab_é des _Spruchve,.ffah- :

rens sein; getroffene plausible' Annahmen durch andere,

gegebeﬁe‘nfalls_ ebenfalls plausible Ann_ahfhén zu erset- .

zen:

Ebenso muss der Ansatz elnes elngeschwungenen Zu-"'
stands-bei Renk bejaht werden
wies bei der Anhdrung darauf- hin, dass éuch in

- dlesem Geschaftsberelch ebenso Wle bel MAN Diesel &
| Turbo - Auﬂragselngange nicht sofort und unmlttelbar zu-

Umsatzen fuhren. Daher kann rucnt davcn ausgegangen

' werden, im F-.olg_ejahr misse es autpmatlsch_ _zu_rglelch ho-

. hen Auftragseingangen kommen. Ein einfacher. mathema- -

tlscher Zusammenhang ZW|schen Auftragselngang und

; UmsatzreaIJSIerung iasst SICh angeswhts der Besonderhel—

| ten der Spa_rten, in denen Renk tatig ist, 7n_lCh_t hers_tellen._

Diese.,Uhsicherheiteh in der Entwicklung fassen sich auch

' 'n-icht a‘.]ber‘einé' Grdbpléhungsphasé anfangen.-

Die An nahme e[nes im Termlnal Value erZIeraren Umsat— _

Zes 'von £ 550 Mio:, der sich mndeuﬂn aus dem Bewer-

tungsgutachten und c!em Prufungsbencht erglbt und der"

g gerade nicht nur € 500 Mio. betragen soll, muss nicht in-

flage gesiciii weiden,

wies darauf hin, dass bei Renk Umsatz'kapﬁazitéten fur € '

o 600 Mio. vorhanden selen Dle |m Prufungsberlcht be-

schrlebenen aktuellen’ Probleme fur Offshore-Wlndparks

anges;chts -der _allg;ememen Rahmenbedmgungen recht~_ _




, feﬁig'éh atich hier éiﬁen Abschlag im Vergleich zum letz-

. _'.ten Planjahr nachdem auch in den Markten, in denen o

Renk engaglert ist, von einer Konjunkturabhanglgkelt aus-
zugehen ist und daher nlcht auf den Wert des Jahres 2017-.
g aufgesetzt werden kann, ln dem die Kapazﬂaten weitge- -

- hend ausgelastet sein werden

1

. . (o) Dlese Erwagungen gelten auch fiar dle angesetzten EBIT—
Margen fur d|e wesentllchen Berelche der Gesellschaft

(aa) Bel MAN Truck & Bus muss d|e EBIT-Marge fir die Enge : |
'Rente nicht korrigiert werden Der Verglelch mit den Zah-'
.len der Vergangenhelt sowie der Detallplanungsphase |
macht deutiich, dass dieser Ansatz zulassig ist. Die Marge 7

) von [ % llegt oberhalb der in der Vergangenhelt von MAN - |
'Truck & Bus erzuelten EBIT-Marge bzw jedenfalls IE.‘lCh'[:A_
- oberhalb der far die Phase | enlvarteten EBIT—Marge Da--
. bei wurden auc_h die e_nm_ar’_teten unechten Synergiepoten-
. 2ialé aus der Einb'induhg in de'n' Konzern der
beruckswhtlgt Die EBIT-Marge von 6 %. Iasst namlich. - "
in angemessenem Umfang die Auswirkungen von Syner-
“gien emﬂleBen I Termln vom 16.10. 2015 erlauterten d:e_. '
Prufer, diese Marge sei nur unter Embez:ehung der Sy- :
f nerglen errelchbar Ohne Berucksnchngung der Synergien |
_ hatte” die EBIT-Marge in den Jahren 2013 bis 2017 im
7 Durchschnitt bel_ 4,6 % statt bei 5,6 % gelegen. Wenr_l_-
dann im Terminal Value von einem Wert von 6 % ausge; :
: gangen wird, muss daraus die Schlussfolgerung der Be-
rucks:chtlgung der Synerglen auch bel der Ableltung des

Terminal Value gezogen werden
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(bb) Die Zahlen der EWIQen Rente emschhef&llch der EBIT-
Marge flr den Bereich MAN Diesel & Turbo kénnen der
Ermittlung des Ertragswerts ebenfalls unverandert 2u-
grunde gelegt werden Die Fehlerhaftlgkelt der Ansatze.f

- resultlert namentllch nlcht aus der Enrvagung heraus, dass’.- -

_ in Phase | die Investitlonen stets oberhalb der Abschrei- :
h : ' - bungen gelegen hatten Die Umsatzeridse als eines der
‘ zentralen Elemente Zur Ableltung der Erfolgsgrole EBIT
beruhen auf einer Emschatzung des nachhaltlg emelba-» :
- ren Umsatzmveaus was ausgehend von dem im Jahr

2017 erzielten Umsatzerlosen mlt dem Wachstumsfaktor o

von 1 % fortgeschneben wurde so dass die Erlose |m

Termanal Value m|t€ 5, 05 Mrd. angesetzt wurden

. Die_ ange_setzte EBI.T-=Marge'von T 1,75 % [iegt zy_va’r niedri-
', ger als-limuietztén"Jah'r der Deta'ilpl'anu'ngsphése' dies be-

- ruht allerdlngs nachvollmehbar und. plaUSlbel auf dem Um—':
. stand, dass ‘sich iangmstlg die Abscnrelbungsqume der
" Investitionsquote anglelchen wrrd DemgemaB wurde die

. Differenz. zur Abschrelbungs— und Investltlonsquote von

rund 1 % im [angfrlstlgen EBIT beruckswhtlgt und folglich

die nachhaltlge EBIT- Marge nur mehr mit- 11 75 % ange-
'setzt ohne dass’ deshalb eine Grobplanungsphase hatte .
_zwlschengeschaltet werden mussen. -lnsgesamt liegt aber
.:di'e-l EBIT—Marg'e far die : Ermi_ttIL:_mg, des Terminal Value

_‘  oberhalb der durchschnittlichen EBIT’ -Marge der Jahre -
., 2013 bis 2017 von rund 11 % vor den Stichtagsanpassun-
gen wie auch tber den Ianqerfnstrqen Durchschnittshe-
trachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2012 als eine EBIT- ,

Marge von rund 9.2 % im Durchschm‘tt erzuelt wurde

| Vom Grundsatz her erd IITI Termlnal Value durch den An-

_ satz einer Reln\mstmnneqw‘rn der No'rwnndlgkelt der Snb——
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vsta’nrierha‘ltung Rechnuhg getragen.t Dabei kommt es in

" dieser 'Phasé [l nur néch Zu Ersatzinveétiiionén'nicht zu

'Erwelterungmnvestltlonen nachdem such das Unterneh—'
“men in einem GlelchgeWIchtszustand beflndet (vgl LG
'quchen_ I, Beschluss: vom 28.05.2014,— Az 5HK o
12265712, Beschluss vom 20.082014, Az SHK O
: 7455/13 Peemol!erlKunowsk1 in: Peemoller PraXIshand-

" buch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 336) Da die

Investlttonen im Zeitraum der Vergangenheltsanalyse wie.
:_auch in Phase l. Immer noch tber den Abschrelbungen la—
.gen, stlegen dlese starker als die lnvestitlonen wobel am- |
_ Ende der Detallplanungsphase noch kelne Paritat errelcht
war. Daher musste davon ausgegangen werden dass die

‘ Abschrelbungen, in der Ewigen Rente. tenden2|ell stelgen .

- missten, weshalb die EBIT- Marge ab 2018 ff gegenuber 7' =

Pha_se I tendenaellrbelastet ist und folgllch_medrlge_zr aus-

: | fa-lléh’-musSte._—Die |t'-\'vestitioﬁen in P'hasel‘ b_einh’altén_ ak_ti- :

,vierungsféhi'ge EnhNickIungSéuﬁNehdungen "soWie immate-' |
nel[e Vermogensgegenstande und Sachanlagevermogen 7
'_ Geplant sind neben’ Investmonen zur EﬁlZIenzstelgerung
: |n der Produkt[on vor allem notwendlge Ersatz- und Erhal--
tungsmvestltlonen weshalb im Rahmen der Analyse keme
Berelmgung der glnves,titlonsquote notwend_lg war. Die
ddfchéchnittlibhé Investitionsquote betragt- in Phasé 13,7
%, im Zeltraum von 2010 bis 2017 34 % und im Zeitraum
©von 2012 bis’ 2017 3.8 % Be: elner Fortschrelbung erge-
| ‘-ben sich som:t nachha!tlge lnvestltionen in einer Bandbrei-
te von € 173 bis € 192 Mio. Die Differenz zu den geplan-
'~ ten Abschrelbungen des Jahres 2017 betrug rund 1% in

Relat[on zur EBIT—Marge um in der EW|gen Rente die -

rnachhaltlge Remvesttt!pnsquote .abzubllde_n. ,Angesu:hts
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dessen ist eine EBIT-Marge von 11 75 % als sachgerecht o

.zu bezelchnen

(c0)

Eine"A—naIysé der Zahlen auf Konzernebene belegt letztlich

gleichfalls dass die Zahlen fur den Terminal Value keiner

' Korrektur bedirfen, auch wenn bei den aggreglerten Zah-

len ein Abschlag in den elnzelnen Bereichen von -
als smnvoll und notwendig

bezéichn'et _v'\.»_'l'ere.' Unter',!Fortschrelbung der Ergebniszah-

len" it nachhaltig € 1,57 Mrd. ermittelt sich darauf édf_'r- ;

bauend eine EBIT-Marge von 7,6 %'in‘.‘dér-EwigenRénte_. |

Diese liegt 'prozeh'tuai oberhalb des Referenzzeitraums. " |

- Das EBIT auf Konzernebene Ilegt ebenfalls oberhalb des_
' durchschnlttllchen EBIT der Phase . Die Return on Sales- .
- Marge in der Ewng_en Rente _;- abgele;tet;aus der EB!'!?

* Marge von 7,6 j% —-{ entspricht dem kommunizierten Ziel-

 wert der Gése!lSchaﬂ.

(ddy

Auch ander° wesentllche Detnenswu‘tscharthche Kennzah-

ien lassen kelnen Ruckschluss auf unangemessene An- L

'nahmen far die Ermlttlung des Te.fm.ral Va!ue ZU.

_ Der angenommene Return of. Ec{uity von 19,4 % steht in

kelnem Wlderspruch zu den Ansatzen der EW|gen Rente '

-Dleser KoefﬁZIent aus Elgenkapltal und - Ergebnls vor
. Steuern liegt bei der EW|gen Rente belsplelswelse deutllch'

_‘ hoher als. die Elgenkapltalrendlte des sehr guten Ge-

sr*hafts;ahres 9011 in dem dieser \Wert 11_3 % und im

- “Jahr 2010 bei 19,4 % lag. Die Verschlechterung zWischen :

diesen beiden Jahren ‘beruhte vor a]lerr'n'-;auf Sorid_erv_or—
gé’(_}g'en_' und negativen' Erggbhissen' mittlenzveiie aufgege— ~

bener Geschiftsbereiche. Wenn dann aber in der Ewigen

" Rente eine Eigen‘kapitalréndité :angeset_zt wird, die dem




‘Wert eines ebenfalls sehi guten Geschaftsjahres ent-
s_'pricht,' kann nicht davon ausgegangen werden, diesér

_ Wért'm[]sse un-a.n'gemessen'sein-.

Die im Termlnal Value angesetzte Umsatzrendlte ent-
spricht mlt einem Wert von 87 % in etwa der im Ge~'
schaﬂ:sbencht des Jahres 2012 genannten Zielmarge von
8,5 % wobel allerdlngs auch die. Erkenntnlsse im- Pru— :

fungsbenc:ht zu berucksmhhgen sind, dass im Geschaﬂs—

. berlcht 2012 d:e anteillgen Dividenden von Scanla elnbe- 7' -

zogen werden mcht dle antemgen Jahresuberschusse '
wie das in der Unternehmensbewertung vorgenommen :
wurde. Aber auch bei der- Berucksu:hhgung dieses Effekts
erglbt sich eine m|t der Vergangenhelt verglelchbare ROS--
- Marge ln Hohe von. rund 8,3 % fur die EW|ge Rente dle' _
» |mmer noch klar in der kommumznerten Bandbrelte von -

pluslmmus 2 Prozentpante_n hegt.,-, :

(d) Fur die Anwendung des bllanzlellen VorS|chtspr|nZ|ps das in
der ErtraQSWertmethode zur Ermlttlung eines obJektlwerten Un-]

= 'ternehmenswertes keln Raum ist, sneht dle Kammer angesnchts_

dieser Ausgangslage kemen Anhaltspunkt

(10) Die in dle Bewertung der MAN SE elngeflossenen Thesaunerungs- |
~ annahmen mussen nicht korrigiert werden, wobei dies sowoh! fiir den -
' Zeitraum der Detallplanungs_phasewe auch fiir den der Ewigen Ren-

~ te gilt.

-(a) Die Anisatze zur Thesaurierung und AussCh'uttl__Jng der Jahres-
iberschiisse entspricht dem Unternehmenskonzept der Gesell-
~ schaft und kann daher nicht |n Frage gestellt werden. Es wird

namlich regelmaRig davon ausgegangen; dass sich der Umfang -
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der Ausschiittungen bzw. Thesauriefung in der Planungsphase
"l an den kohkreten Planungen der Geséllschaft zu orientieren
‘hat (vgl. nur LG Minchen |, Beschiuss vom 24.5.2013, Az. 5

 HKO 17095/11, §. 37; Beschluss vom 6.11:2013, Az. 5 HK O

..2665/12 Beschluss vom 28. 5 2014 Az 5 HK 0] 22657/12)

Dle nachyqllme_hbqren Annahmen der rGeseIIsohaft,sahen d_abe_i '
'AUS;'.chUthng‘en vor, die durchschnittlich.-rund 31 % des Jahre-
.sﬂbers'chu:ssés der Gesellschaﬁ entsprachén Dieser Ansatz

Vbedarf vor ailem ‘auch- deshalb kelner Korrektur well dle ent-

o Sprechende Venmendung der thesaurlerten Mittel konS|stent AV

den weiteren Planansatzen der MAN SE ast Die nicht ausge-

."schufteten Mittel wurden dabel gerade nicht nur zur Ruckfiih-

.rung von Fremdkaprtal herangezogen sondern auch zur Innen- o

flnanzu%rung im Unternehmen verwandt Der entsprechende In-
ﬂnenﬂnanmerungsbedarf resultiert aus der it der- Ausweltung: -
' des Geschafts elnhergehenden Notwendlgkelt der Flnanzrerung' o

) 'des Workmg bapltal wie aus den geplanten mvesutlonen Damri: o

besteht aber auch kein Wlderspruch dazu dass das stergeb-,
nis .nicht im: Umfang der Thesaunerung smkt ‘Dabei ist zum ei-

nen zu bedenken dass ein direkt umgekehrt proportionaler Zu—_f o

sammenhang ohnehin- nlcht darstellbar wére. Zum anderen
7 - muss gesehen werden dass zur. Ermlttlung des stergebmsul
_ses mlt perlodenspe2|flsch unterschledllchen Zlnssatzen ge-
rechnet wurde, weshalb eine derarhgg erkungskette zwmchen '
= Thesauriefqn'g und Zin_sérgebﬁis auch _é’us-drieserr'i’ GAr'Und'-'nicht'—:
- dargestellt werden kann. - |
_ ,L)ennocﬁ zeigen die-PIanzahie.n einen ents’pre-chenden ’u’v‘ir—
= kungszusammenhang auf nachdem der Zlnsaufwand vom ers-
“ten Jahr der Detallplanungsphase bis in die Ew19e Rente von €
135 Mio. auf € 80 Mio. absmkt, was seinen Grund vor allem in
den abnehmenden Bestainden verzinslichen Fremdk:apitals: hat, -
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| Dieéer Effekt tritt trotz des mit-dem. UmSatzWéchétum einherge-
: _henden Anst|egs des Working Capital und der damit verbunde-

| A’nen FlnanZIerungsnotwend|gke|ten ein und wirkt 5|ch zudem
- Uber elnen smkenden R:S|kozuschlag zugunsten der Mlnder—.

heltsaktlonare aus

 Die- thesaurlerten Betrage uber-die Jahre der Detanplanungs-'
phase hmweg von lnsgesamt € 3, 209 Mrd. fuhren zu-einer Er-.
hshung des bllanz:ellen Elgenkapltals in den Planbllanzen von |
£ 5619 Mrd zum 31.12. 2012 auf € -8, 828 Mrd. - zum
31.12. 2017 Alleln aus dem Umstand dass keine Kapltalfluss;
'rechnung mltgeteilt wurde, kann kem Ruckschluss auf fehler-
) hafte Planansatze gezogen werden zumal dles in" der Praxns'
.der Benchterstattung for akhenrechthche StrukturmaBnahmen
ohnehln nur verglelchswelse selten vorkommt (vgl Creutz— X
N Ar mannlSples BewP 2014 98 99) Der Hmwels auf eme rucklau-
: flge Ent\mcklung der aktiven Iatenten Steuern durch einige: An-'
" ‘tragsteller Ubersieht = worauf die Ant_ragsgeggnenr_]‘zu Re_cht :
hingéwiesé_n -h_ét - dass _steucja'rl_i'phe Vérlustvortrége" direkt bei
der Ermittlung ‘des SteU'eraufWahds in der G+V-Rechnuhg wert-

erhohend in den Ertragswert der MAN SE elngeﬂossen sind.

Eine nochmallge Berucksmhtlgung einer Veranderung der ent-
sprechenden Bilanzposmon durch die Abblldung kiinftiger
_Steuervortelle aus akfiven. Iatenten Steuern wurde zu einer

; doppelten Berucksnchtlgung fuhren was nlcht sachgerecht sem '

' ‘kann

Sowelt es um Ruckschlusse aus der B|Ianz zum 31 12. 2013 auf

: ,den Stlchtag Zum 16 6. 2013 geht, ist wiederum zu bemerken

' dass dies mit der Stlchtagsbezogenhelt der Untemehmensbe-
wertung nicht in Emklang steht und ein nicht so starker Ruck- ,
gang der Verbmdhchkeﬁen aus. Lleferungen und Leistungen wie
geplant ~€ 1,992 Mrd. gegen € 1,747 Mrd. — keine Schlussfol-
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. ,aeruhgen"hinlsi'c'htlich Unzutreffer{def Planannahmen und Plan-
Vbllanzen rechtfertlgt auch wenn das \lolumen des Ruckgangs '
~im Vergleich zum Stichtag 31 12,2012 bei etwa 13 % Iag, die
- Bilanz zum 31. 12 2013 lndes einen Ruckgang um etwas mehr

als 4 % aUSWEISt

Elne flktlve Zurechnung der Im Detallplanungszeltraum thesau-
| rierten Mittel an die ngenkapltalgeber kann eine hohere Abf|n=
rdung nlcht rechtfertlgen Dlese MaBnahme hatte zur Folge,
dass das- bl!anaelle Elgenkapltal konstant auf dem Niveau zum
3112, 2012 mit € 5619 Mrd. verharren wurde weil dann ab -
- Geschafts;ahr 2013 keire. Verwendung der thnsa"nerfen'
. '.M|ttel entsprechend den Planannahmen erfolgen konnte Dieser |
: ;Ansatz Stunde aber schon im Wlderspruch zur Bedeutung der . -
_Planannahmen als- Basrs der Ermlttlung des Ertragswertes -
Zum anderen aber mussten vor allem dle konkret verwandten'r
"thesaunerten Mlttel im Falle éiner fiktiven Zurechnung mlt allen -
negatlven Auswwkungen auf das stergebms und den ver—‘.

' schuideten Beta Faktor fremdftnanZIert werden Das Zlnser-

| ~ gebnis’ wurde ab dem Jahr 2014 jedes Jahr deutllch schlechter - :

‘ ausfallen — beglnnend mit einer Differenz von € 10 Mio. im Jahr
2014 bIS hln zu einer Differenz von € 97 Mlo am Ende der
. Phase I und von € 116 Mio: zu Lasten der. Mlnderheltsaktaonare : |
im Zeltraum der EW|gen Rente Anges1chts der Auswwkungen

auf den Verschuldungsgrad kame es zu einem Anst[eg des ver-
' schuldeten Beta Faktors auf 1 24 im Termlnal Value. Demge—
maRk witrde auch der Ertragswert sinkeni, wie dle,Vertragsprufer
in ihrer dritten -ergénzenden Steliungnahme herausgearbeitet
| haben. Die von den Antragsteliern zu 85) und. 86) favor|SIerte
flktlve Zurechnung der Thesaurlerung wurde SICh somlt zum

Nachtell der Mmderheltsaktlonare auswwken
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Die Hdhe der fhesaurierung mit 50 % in d‘ef Ewigen Rente und
demgemaB elner Ausschuttungsquote von 50 % bedarf keiner

_Korrektur Sie Ilegt lnnerhalb der Bandbrelte der ermlttelten"
' _Thesaunerungsquoten von anderen Unternehmen Da fir den.
‘ Termmal Value eine konkrete Unternehmensplanung gerade o

nicht mehr vorllegt ist es sachgerecht auf den Durchschnitt der

Marktteilnehmer abzustel]en (vgl. OLG Minchen AG 2015, 508 .-

511 —ZIP 20‘15 11686, 1170 OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563;

LG Munchen l Beschluss vom 2852014 Az 5 HK O‘

- ,angenommen werden. Anders als in der Detallplanungsphase e

22657/12 Beschluss vom 29.8.2014, Az 5HK (o) 7455/13) Die
' durchschnlttllche Ausschuttungsquote be| den Aktlengesell- "
schaften liegt zw13chen 40 und 60 %. Die vorllegend vorgese-

" hene Ausschuttungsquote von 50 % hegt innerhalb der Band- _ .

breite, wie sie aus einer Vie[zahl von Spruchverfahren genchts- ,

':bekannt angenommen wnrd Angeswhts dessen konnte im Ter-

mmal Value kelne vollstandlge Thesaurlerung der Uberschusse:' -

- -_,-m der auf dle konkreten Planungen abzustellsn ist, die hier von’

elner.t/dll‘stén.di.gén 'Thesai]’rier'uhg ausgegangen si'r't'd_, ist dieser )

- “Ansatz in der Ewigen Rehts nicht,mtjg.lich, weil es keine Plana-

nséitze des Unternehmens mehr gibt, "_

DPem- Ansatz einer Ausschuttungs- bzw Thesaunerungsquote }
‘von -50 %" im Termlnal Value lasst s:ch mcht die - dips/DSW- . '

D|v1dendenstat|st|k entgegenhalten Dabe| muss namlich be- -
ruckslchtlgt werden dass der Ansatz in der EWIQen Rente auch-
mnerhalb der Bandbreite des in-Phase | erstrebten Ausschut—

tungsverhaltens llegt wo Ausschuttungsquoten mit 30 % bis 70

% des Ergebnlsses nach Steuern angesetzt wurden.

. Die Steuerbelastung thesaurierter _G'e\t\}inne in Héhé' von

13,1875 % -'mith-in des hilftigen $tsue_r'sét'zes von 25 % zuziig-

'Iich'—SolidaritétSZUSChlag - mUSs nicht korrigiert werden. - Die
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| Festlegun'g‘ eines Steuersatzes bedarf ;typisiefehder Annahm'en
Aus emplrlsc'wen Studren die es wemgstens inden Verelnlgten
Staaten von Amerika, wenn auch nlcht for Deutschiand gibt, er- -
- kennt man elne Haltedauer zmnschen 25 und 30 Jahren Auch

wenn. dlese Iange Dauer entsprechend den Erkenntnlssen der -

" Kammer aus anderen Spruchverfahren mlt der Existenz von
o o ‘ rsehr Iangfrlst|g engaglerten Pensmnsfonds zusammenhangt
und dies flr Deutschland nicht zwmgend sein mag, kann ns_ '
- beim angesetzten Steuersatz ‘bleiben. Dem lasst sich insbe-.
sondere auch nlcht die Regelung aus- § 52 a Abs 10 EStG
entgegenhalten Ohne eine typisierende Betrachtung IleBe sich
namhch ein: elnhelﬂlcher Unternehmenswert nlcht fes‘tlegen Dler
Ven:vendung typISIerter Steuersatze lst dle notwendlge Folge
der Erm!ttlung eines objektlwerten Unternehmenswerts und_
fclghch Uﬁverme[dbar Es ist deshaib auc Ibht zu ueanstan—'
.den, wenn eme mlandlsche unbeschrankt steuerpfllchtlge natiir-
Ilche Person als Anteilseigner - angenommen wird. Wenn fur
Stlchtage nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermittlung der

!_uflusse an dle Antellselgner von der Besteuerund der Verau-= -

Berungsgewmne auszugehen ist, |m Einzelfall aber ein Anteils-

inhaber elnPn steuerfreien VeraJBerungsgewmn haben kann a
SO muss dies bei der notwendlgen Tymsuerung auler Betracht '
bielben wgf OLG Monchen \IJW R 014 473, 474 AG 2015
508 511f = ZIP 2015, 1166 1170 Besch!uss vom 18. 62014 ,

_ f-\Z 3| W 390;‘13 3. 5, OLG Stut lgarf Au_ 20 13, 724, 728: AG_"

2014, 208, 211, Beschiuss ‘vqm_ 18.12.2009, Az._20 W 2/08; LG
Mﬁhchen I, Besbh‘luss vom 21. 672013' Az. SHK O 19183/09, S.
131 Beschiuss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11 8,391
Besch!uss vom 752014 Az. BHK O 21386/12 'S. 40 f.;
KunowskllPopp in: Peemoller Praxishandbuch der Untemeh— :

mensbewertung, -a.a.0., S. 1060 f.; in diese Rlchtung auch




138"

@

, 'gewahr Zudem handelt es sich bei der Art und We[se wie mlt'_' s

(&)

R Gro[&feld Recht der Unternehmensbewertung, a.a. O Rdn 488

ff., lnsbesondere 491).

'Em Abstellen auf die mdnnduelle Haltedauer und dle mdnnduel—

'len Steuersatze elnes jeden elnzelnen Aktlonars - gegebenen—: -

falls ‘auch’ mit Sltz |m Ausland wurde eme Unternehmensbe-'

'wertung unmogllch machen zumal dig Gesellschaft Uber Inha-
'beraktlen, verfligt und folglich dig Aktlonare_ nicht einmal na- |
- mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist'die_ hier vorge-

| nommene typisierende BetraC_ht_ung unaUs_weichliéh.', '

Eine Aussbhﬁﬂuné aus dem stéuerlich.en_'Einlégenkqnfo kann
nicht erfolgeny_',lm:_gésamtén Planungé,zeitraum sollen inréinér
| ‘Pe'r.iode dle 'Méhrb_etrégef ausgeschutt_et'alé an_genbmmen w‘er}
-den. Dah'er kommit eé. 'nicht zu einer. s‘teuerlich‘eﬁ Eihlagenri]ck- k

| _ dem steuerllchen Elnlagenkonto verfahren ward um eine- unter—"
' "nehmerlsche Entscheldung, die im Rahmen elnes Spruchver—
fahrens allenfalls elngeschrankt uberprufbar ist (vgl OoLG

Frankfurt Beschluss vom 22 22012 Az, 21 W 17111, zit. nach

juris; LG Miinchen |, Beschluss vom 6. 11 2013 Az 5HK O
2665/12; Beschluss vom 28 5 2014 Az 5HKO 22657/12)

Nicht- zu bea;n'staﬁd_en ist der'_Umstand, dass vor der Efmittlu\ng

~der zu kapitalisiéreﬁden Netfoaysschu,ttq_ng ein Betrag vion €73

 Mio. als_wa¢hstum5bed-ingte Thesaurierung’ in Abzug‘gebraqht'- :

wUrde‘ Die im nachhaltigeh‘ Ergebnis angesetzte Thesaurieruhg -

: berucksmhhgt dass das mit dem Iangfnstlg erwarteten Wachs-
Vtum der. G+V- Rechnung bzw der Uberschusse elnhergehende

Wachstum ‘der Btlanz entsprechend finanzlert werden muss.
Demgemaﬂ. bedrngt das nachhaltlge Wachstum derfinanziellen
Uberschusse auch ein entsprechendes Wachstum der Bilanz,
was entweder uber Elgenkapltal erfolgen kann oder aber durch _ o
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' Fremdkapltal aufgebracht werden. muss, Fur dle Fmanz:erung'

iiber das Elgenkapltal missen zu dessen Starkung Ertrage the- -

-'_saunert werden. Die Alternative der Ernanme_rung uber Fremd- '
kapital wi]rdé zwan'gsléiufig das Zinsergebnis (negafiv)- beein;,
flussen. Eln Wachstum ohne den Einsatz zusatzhcher M|ttel ist -
‘.'folgllch nicht mogllch nachhaltlges Gewinnwachstum kommt
ohne. Fmanzuerung ,_nlcht in Betracht (so. ausdriicklich: OLG
Karlsruhe, Beschliiss vom 15.11.2012, Az, 12 W 66/06; auch
: Dé‘)ji"scﬁélllFréhk’ehlSéhuite, Def Képitalisie'rungszinsfsatz in der
| UntérnehménSbeWertung, 2 Aufl., S.-326 f)- Zudem ist zu be- .
‘,rucksnchtlgen dass bei einer sich im etngeschwungenen Zu-
| stand bef’ ndllchen Gesellschaft dle Kapltalstruktur in der Ewi-
":—gen Rente konstant blelben soll Auch dies sprlcht fiir die Noi:—
wendlgkelt des Ansatzes eines entsprechenden thesaurie- ‘

; rungsbedmgten Wachbtums

» Dem,kan_n.;nlc_ht entgegengehalten werden, dadurch wérde de_r'.
 Effekt des Wachstumsabschlags storniert. Es ist namiich eine
B differenzierende-BetrachtUrigswe‘ise erforderlich. Die Erfassung

von thesaunerungsbedmgtem Wachstum erfolgt in der Phase

~des Terminal Value zum elnen zur Abblldung des prelsbedmg~ _' an

ten. Wachstums in Form- des Wachstumsabschlages und zum
' _anderen zur Beruckslchtlgung des durch die Thesaurierung ge-
‘:l'nerie‘rten' MengéhWéchétums durch eine -'n-or_ninale.' Zur-echﬁuhng
. des .uber die Fir_;anZiérung' des preisbedihgten Wachstums hin--
_ éljsgehendeh' Theéau[ierungébeitrageé (val. S'(‘:hie'sz-l/Bach'—i-_
: -mannIAm‘a!nn in.. Peemaller, Praxishandbuch der Unterneh-
m'eh-sbéwe'r'tunq a.a0.. S. 706). Damit aber hat der Wachs-
7 tumsabschiag eine andere Funktion als der Ansatz des tnesau—
| 'rlerungsbedlngten Wachstums. Bei der Hohe der wachstums- ,
bedmgten Thesaunerung wu.de vorhegend zudem gerade nlcht '
pauschal der Wachstumsabschlag ange_setzt, 'sondern es kam
zu einer individuellen -Efmittluhg; ‘Dabei wu'rde_ insbesondere

oy
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"-'-'keln mflatlonsbedlngtes Wachstum auf immaterielle Vermo-A

-_genswerte auf bestimmte Flnanzanlagen sow1e Steuerforde—

_.rungen und Steuerverblndllchkelten unterstellt wahrend das
'Sachanlagevermogen in den Planbllanzen stelgend geplant.

.wurde Dleser Anstleg msbesondere auch des Sachanlagever— :

. ‘ . mdgens W|e auch der :mmatenellen Vermogensgegenstande
7' R - Vsollen vom 31.12. 2012 auf den 31.12. 2017 um rund 830 % an- -
o rstelgen was, nahezu dem vaeau zum geplanten Umsatz—i
-wachstum entspncht Gerade dlese Relatton |st fur die Kammier

durchaus nachvollzuehbar

- Angesmhts dessen berechnen die SICh zu kaplta||SIerenden Uberschusse

_{‘_-

folgendermaBen

Ergebnls voersen und R R T E ) KR R
Steuern (EBIT) - 266| " 834} _1'._202 1.577 1.963 - 1872,
Beteiligungsergebnis -~ | 137 174 218] 225 231 - 22
Zinsergebnis .| -135| -101| .-108| . -115{ 89| ~ -80
Ergebnis vor Steuern | . L I '
-(EBT) N ' - - 259 9081 1.314} 1.687| 2105 _1.713 )
Unternehmensteuern . 23} <101 -264| -366| -481] 442
|Jahresiiberschuss - | - 236 807| 1.049| 1.321| "1.624| 1.271
auf Minderheiten entfallen- | : S | :
A der Jahresiiberschuss 9| 12 11 12 12 11
auf MAN-Aktionére ent- I : , o
fallender Jahresiiber- R SR -
schuss 226| 796/ 1.038 1309 i612( 1.260
Thesaurieung |  -30| -572| -637| -863| -1.006| - -630
Ausschittung - ' 187 |- 224| © 40t|- 448 515 . 630
.{Personliche Ertragstever | | . SRS B
| auf Ausschiittung -49 59 -106|  -118] - -136| -166
" | Ausschiittung nach per— e SR o - :
" | sénlichen Ertragsteuern - | 138 165 295 328 379 | - 464
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Fiktive Zurechnung von : o o .
Thesaurierung .~ . 0 0| 0] . 0 0 g 630

" | Persénliche Ertragstever | = |- : _ | o
auf fiktive Zurechnung 0y- 0 0 01 0 -831 .
Wachstymsbedingte The- : - 1 Ce
saunerung oo -0 ) I 0 0 73

B b.: Der Wert der so ermlttelten Uberschusse muss nach der Er‘ragswertme—
| thode auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden Der Ka-
pltalls:erungszmcsatz soll die Bezlehung zwischen dem bewprteten Unter-_ 7' '
nehmen und den anderen KapltalanlagemogI|chke|ten herstellen Aller- f
_ "umgs ka i elbsL be. cmer REduz.ieILuly ‘des. .\.SakczUSchlages nicht da-
" yon. ausgegangen werden dass damlt ein Wert errelcht wird, der den Wert

‘ 'der MarktkapltaIISIerung uberstelgen wiirde.

;Zutref_f_;_énd lst der Ausgang.spunkt-bel der Ermittlung des Kapitalis-ie.ru'ngs-':"-'.
-zinssatzes 'yh@er Betﬁqks_ichtigung persénlicher E'rtrags'te_ulerh' in d_er_Be;
) Wer_tung,.dur(':h die Ahirajgséégnerin.' Da die _finanziéllen U‘berSChﬂ_sSe_aU‘_s
N "&er éltéfﬁéﬁv am'K'apitélmarkt zZu ié‘iigehdeh Anlége der peréfjriiichén- Er;'._
.'tragsbesteuerung der Unternehmenselgner unterllegen ist der Kapltahsue-_'
: 'rungszmssatz unter Berucksmhtlgung der personhchen Steuerbe!as*ung'
,-"'zu ermitteln (vgl OLG Murichen NJW- RR 2014 473, 474 AG 2007 287
| $290; Z[P 20086; 1722 1725‘OLG btuttgart AG 2007 128, 134;: OLG Kar!s—
-j'ruhe AG 2013 353, 355) Dabel istim Rahmen der Unternehmensbewer- _
: tung nach qem im Leltpunkt derr Hquptversamml_ung malsgebucnen Steu-
erregime:.der Abgeltungssteuer von einem Stéuersatz von 25 % enispre-
“chend der gesétzl,ic_hen Reagéltjng'eh in §§ 45, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs:’
1 Satz 1 EStG auszugehen der auch a'ngesetzt wurde. Zudem ist der So-

’lldarltatszuschlag zu beachten woraus sich dann ein Steuersatz von

:26 375 % errechnet.
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‘Der Ansatz eines. Basiszinssatzes von 2,25 % vor Steuern miss -

nieht korrigiert werden ‘auch wenn von e'inem dreimc)natigen Refe-

'_renzzeltraum vor dem Ze|tpunkt der Hauptversammlung ausgegan-"

gen werden muss

o

Der Basrszmssatz war in Anwendung der ststrukturkurve der.

Deutschen Bundesbank als sachgerechte Methode zu seiner

7 Ermltﬂung auf 2, 25 % vor Steuern bzw. 1, 66 % nach Steuern .

o -'festzusetzen

' Der BaS|szmssatz bildet elne gegenuber der Investltlon in das--

CozZw bewertende Unternehmen risikolose und laufzeltadaquate

) Anlagemoghchkelt ab. Die Ermittlung des Basnszmssatzes an-

hand der’ ststrukturkurve von Zerobonds quaS| ohne Kredlt—

_ausfallnmko kann methodlsch nicht beanstandet werden Es ist

namllch betrlebswutschafthch gefordert dass der Kapltahsne-;

; __rungszmssatz fur den zu kapntalusnerenden Zahlungsstrom hin-

"'_"suchthch Fnstigkelt Risiko und Besteuerung dquivalent sein |

muss., Die . Zlnsstrukturkurve stellt den Zusammenhang Zwi-

schen der Verzlnsung ind den Laufzelten von dem Markt ge- -

_handelten Anie1hen dar und glbt den Zusammenhang zwnschen _-' -
Verzmsung bzw Rendlte einer Anlelhe und deren Laufzelt wi-

, -der. Die nach der sogenannten Svensson Methode erm|ttelte

. 5 Zlnsstrukturkurve b]ldet den laufzeltspeZIftschen BaS|szmssatz

© — den sogenannten Zerobond Zlnssatz — ab. Sie lSt in der -
i Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-

he Beschluss vom 15. 11 2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt
NZG-.2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70 OLG Munchen AG 2012,

749, 752 = Der Konzern 2012, 561, 564; ZIP 2009, 2339, 2341

= WM 2009, 1848, 1850; ‘PeemdllerlKUnowski in Peemoller,

'PraXIshandbuch der Unternehmensbewertung a.a.0, S. 323

f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeltaquwalenz

verwwkllcht_ werden. Dle Annahme, es miisse auf den zum Be-
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wértungss'tichtag akfuellen Zinssatz fur langlaufige Bundesan-

g _Ielhen abgestelh werden, Ubersieht, dass dle Unternehmens- _'

- bewertung auf die EW|gke|t ausgelegt lst

_ Zur Glattung kurzfrlstlger Marktschwankungen kann dabel al-

Ierdmgs nicht auf den stlchtagsgenauen Bamszmssatz abge-

_ stellt werden; welmehr emechnet SICh der Basmzmssatz aus-ei- -

'nem Drel Monats Durchschmtt wobei der mafsoebhche Zelt-—

raum hier von der Hauptversam'nlung auszugehen nat Dies

" ergibt SlCh aus’ dem Grundgedanken dass die Barabflndung

gemaﬁ. § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhaftmsse der Gesell-_ ;
schaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-

‘ I"ng berdc'fs;r*htmere muss.

Dabei ist eS' auch nicht—geboten} den-Bais_is:z_ins'satz ii-n‘Pha'Se, I

o jewéiié'fﬂr'eh konkretes PIainiahf‘qésdndé*t aUSLUWeiSéh, die - -
'emhelﬂrche Festlegung des Bas;szlnssatzes fiir den gesamten-
_;__.Beurtellungszeltraum stellt eine allgemem ubl:che und nlcht zu
, beanstandende Vorgehenswerse dar (so ausdruckhch OLG B
" 'Munchen NJW—RR 2014, 42\,, 474‘ Pies erg:bt s:ch Ietzthchf
auch aus der Uberlegung dass Ertrage zwar jahrltch erzieltund
ausgeschuttet werden sollen “die Dauer des Unternehmens und-

3 'damlt die Ermlttlung des Ertragswertes |n die Engkelt angelegt

- "--ist und demzufulge auch_nicht von einer:jahrlich ney statt‘ln-

G

) 'denden Alternatlvanlage ausgegangen werden kann wenn Be-

WL',‘I luﬂgballldSS das Ausscnerdeﬁ’emea nKTIG: Ers ai.lb der Uc-

B sellschaft ist (vgl LG 'Vlunchen { Beschluss vom 30 3. 20‘2 Az
5 HK O- 1‘1296/06) ' L

'E:ne Reduktlon wegen der Emstenz von Cred|t Default Swaps
muss n,lcht erfo[gen Alleln der Umstand, dass am Markt auch .
R Credlt Defaulf Swaps in Bezug auf staatllche Anlelhen der Bun—
| 'dea_repgbhk, Deutschiand zul beob chten ‘sind, rec htfert.g* nlch’f
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| den Ansatz emer Kurzung des Ba81321nssatzes Zum einen ist
‘d1e Bundesrepubhk Deutschland - ungeachtet einer mogllchen
,_'_'aber keinesfalls sucheren Verwnrkhchung von Haftungsrle‘,lken'
- als Folge der Staatsschuldenknse mnerhalb des Euro- Raums -
unverandert ein -sicherer Schuldner Auf ein theoretlsches
Res_.tausfallnmko Kon]mt es nlcht entscheidend an, V\_reil vdllig ri-
| : S ‘sik_ofreie ‘Ahla'\gieniohnehin"nicht-ve’rfi]'gba_r sind. ZUde_m ist aus
- anderen SpruchVe‘rfahren gerichtsbekannt, dass es zwar Spe—‘
- kulationen .gegen die. Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
smd indes zahlenmalslg so gering, dass elne Berucksmhtlgung '
-'berm BaS|sz|nssatz nlcht gerechtfert[gt sein kann Weiterhin -
kann auch nlcht unberucksmhtlgt blelben dass die Staatsschul- :
' den der Bundesrepubhk Deutschland aufgrund der Neurege-
lungen ln Art. 109 Abs 3 und Art 115 Abs. 2 GG zummdest_
- nlcht 1n dem Ausmaﬂ. anstelgen darfen, wre dies in der Vergan- |
_ genhelt |mmer wneder 2u. beobachten war (vgl oLG Frankfurt -
'_»Beschluss vom 24.11 2011 Az. 21W 7/11 LG Munchen [ Be-
~schiuss vom - 7.5.2014, Az 21386/12; Beschiuss vom
- 28, 5 2014 Az 5HK 0 22657/12; Beschluss vom 29. 8.2014, Az.. _-
| 5HK O 7455/14 Beschluss vom 6. 3. 2015 Az 5HK O 662/1 3) |

- (2) Fur die Err_ri_ittl‘urlg des'Kapi.falisieruhgszinssatzés rhuss der Basis— '
-Zinssatz um einen Riéikéﬁuschlag erhht werden, der nach j§ 287
Asz ZPO zu SChéit;en ist. Der-Grund fur den Ansatz eines Risiko-..
,z_trschlag_és liegt darin, dass Investitionen in Unternehmen im Ver-
'gle'ich_r'zur Anlage in sichere Qder -z_umindest quasi-sichere 6ffen_tli~-
chen Anleiheh- einem héher‘én Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko
~wird: bei einem risikbaveréén'Anleger durch héhere Renditechancen. :

und damit emen erhéhten Zinssatz ausgeghchen ‘weshalb der An-

satz elnes R|S|kozuschlages unumganglich ist, zumal der Verzicht . - -

auf dlesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken
- wie polmsche Krnsen Naturkatastrophen oder weitere nicht in d|e
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- Pléﬁungsrechn_ung. einzubeziehenden' allgemeinen wirtschaftlichen
' Risiken ‘vernachlé-ssigeh.wurde.- Ebenso kann die Gefahr des \/_erfeh~ '
_Ie'ns_d-ér PIanU'ngSz_iele nicht _\)fjllig‘_unber'L'l(_;ks_icHtigt' bleiben. Ange-
sichts dessen gehtl'die heute naheZu einﬁellig Qeﬁ‘rétén'e oberger_’icht—._
~ liche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ahsa’tzes eines RiSikbzu—
schlages aus {vgl. nur OLG Munchen ZIP 2009 2339 2341 = WM
2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011 627,628 1.
= ZIP 2011, 2012, 2013 = WM_2.011-, 1705_, 1‘706 f., OLG Stuttgart,

Berschlu'ss vom 17.10.2011, Az. 20 W7/11; AG 2014, 208, 211, OLG
* Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzem 2012, 199, 205 f;

. ebenso. Peemoller/Kunowskl in: Peemoller Pramshandbuch der Un-

' ternehmensbewertung, a.a.0, S, 325)

Vorllegend war dieser’ Rlsrkozuschlag nach personllchen Ertrags—. g

'steuern in der Jahren der Detailplanungsphase auf 5, 11 % |m Jahr"» o

2013; auf 5,45 % in 2014, auf 5,39 % in 2015, auf 5,21 % in 2016, -
" auf 5, 23 % in 2017 SOWIe auf 5, 02 % im Zeltraum der EW|gen Rente ,

o festzuse‘tze_n :

~(a) Die Frage W|e der RlSlkozuschIag im Elnzelnen zu ermltteln |st

w:rd in Rechtsprechung und Literatur nicht emhelthch beurtellt

_(a'a) Meh-rheitlich wird davon ailsgéggngeh, der R_isikdzusrch!ég i
kénne mittels des (Tax-JCAPM (Capital Assét Pricing Mo- _

- del) er.mlttelf werden: Danach w1rd die dchhschnltthPhp

Marktr151kopram|e die anhand empmscher Daten aus der.

--iangfnstlgen leferenz zwischen der Rendlte von Aktlen :
und sisikoiosenn staatlichen Anil‘_::lhcﬂ c:_m::a..m_:c:_t v_wju, init
einem speziﬁschen Beta-Faktor muItip[iiiert der sich éu‘s

der Volatilitat der Aktle des ‘zu bewertenden Unterneh-_r_
mens erg|bt Zur Begrundung der Mangebhchkeit dreses '

_kapltalmarkttheoretlschen Modells wird vor allem: ausge- o
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.~ fuhrt, dass bei der Feststeltung des Untémehmenswertes

mtersubjektlv nachvoIIZ|ehbare Grundsatze unter Zugrun-

- delegung von Kapltalmarktdaten Anwendung fanden und_'.

| dq_ss es kein anderes Modell_ggbe, das wie das CAPM die.

' B'ewértung' ris‘fkbbehaﬂéte'r'Anlagenmﬁg'lichkeiten erlaute- -

re. Demgegenuber verfuge die herkommllche Multlph-
katormethode ilber kein festes theoretisches, sondern e-
her ein empmsches Fundament und ‘werde zudem nicht
durch -die theoretlsche Forschung unterstitzt. Mlt dem

; CAPM werde gegenuber der RlSikozuschlagsmethode ei-

-ne ungleich hohere Qualltat mfolge der gror!.eren Nach-

prufbarke:t errercht {vgl. OLG Dusseldorf WM 2009 2220
2226; OLG Stuttgart AG 2010 510, 512; AG 2008 510
514 f; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007 128 133 f.; Paul—,

sén |n Munchener Kornmentar zum AktG 3. Aufl . § 305 '7
Rdn.’ 126; S!mon/Leverkus in; Slmon SpruchG1 Auﬂ _;_ .

‘ Anh§ 11 Rdn 126f)

' .(bb)

D:e Kammer vermag der welfach vertretenen allelmgen"

Maf&gebllchkelt des (Tax-)CAPM in dieser Allgemelnhelt_
“nicht- zu folgen Es ist namhch nicht erkennbar dass das

. (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermﬂtlung des

Risikozuschlages e;ndeutlg uberlegen wire. Auch bei |hm

hangt das Ergebnls in _hohem Male von der sub]ektiven o

' Einéc’hé‘utzung des Bewerters ab, die nur nicht unmittelbarj

durch die Schatzung des RlSlkozuschlages selbst ausge-

‘ ubt wnrd sondern’ mlttelbar durch die Auswahl der Para-

meter fir die Berechnung der Marktnmkopramie sowie des |

Beta Faktors Due rechnerische Herlertung des Risikozu-

' ‘.schlages tauscht daruber hinweg, dass aufgrund der Viel- .

zahl von Annahmen die fur- die Berechnung getroﬁen

we_rde,n miissen, nur ‘éine scheinbare Genaurgkelt errelch_t
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' wird und nlcht etwa eine exakte Bemessung des fur die .

Investltlon in das konkrete Unternehmeﬂ angemessenen
Risikozuschlages. ‘Schon. die zu treffende Aussage, in- -
wieweit die Daten aus der Véfgé'n_génheif auch far die_ Zu-.
: ki‘Jhﬂige‘ Entwicklung auss’ag'ekféftig_”sind uhterliegf 'éub--

.. jektlver Wertting. Dies zeigt srch berelts am Auswertungs—

zeltraum fur den die Uberrendrte ermlttelt wird. Aus einer .
Vlelzahl anderer Spruchverfahren ist genchtsbekannt

, dass es elne Relhe von Studien glbt die fur unterschledh-'
: che Zeltraume Werte fur dle MarktrISIkopramle vor- Steu- - '
em-in Anwendung des anthmetlschen Mlt'tels zmschen, .
4,90 % und 10, 43 % ermlttelten hmsuchthch des geometn-

schen Mlttels werden Studlen aufgezelgt die vor Steuern .

' 'Werte zw1$chen 1,7 % und 6, 80-% ergaben Ebenso ist -
E Gie Auswahl der Untemehmen die in eine reer Group -

._ -verglelchbarer Unternehmen elnbezogen werden, stark:‘

) . von der sublektlven Elnschatzung deSJenlgen abhanglg, '

~‘der uber dle Verglelchbarkelt der Unternehmen im. Elnzel-
-nen emscheldet (ng OL\:: Mtnchen WM 2009 1848

’ 1850f = ZIP 2009, 2339 2341 GroBfeId Recht der Un-

,-ternehmensbewertung, a.a. Q. Rdn. 6014 f auch Reuter
AG 2007 1, 5; sehr krltlsch zZum CAPM auch’ Emmerich in:
_ Fests chrift i Uwe H. Schnelder 4011 S. 340,'32 i,
"_’331) S

: Auch'Siéht' die Kammer in der Anv&éndung‘ des ér’ithmetik

schen M|ttels mit emer jahrllchen Wlederanlage des voll- - :

utandlgcn Aktienportfolios, wie es in den sinzelnen IDW.

Standards- empfohlen wird, kein. hlnre|chend taughches:

'Krltenum Insoweit hegt namiich ein Wlderspruch zZu “der

' _ Annahme einer auf Ewrgkelt_ angelegten Unternehmensta- |
'tiglgeif vor. Fur das éktu'el-le s,teuerfiché Regime der Abgéli

' tungséteuer_unfer'Einschlusé der Versteuerung von Vef¥ -
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-1

| 'éuBerunQégewinneri geheh- empirische"'Untersuchungén'

‘ den Fallen, in denen die Anlagepenode hicht 1 |st észu

' tersuchungszeutraumes gekauft und an- dessen Ende ver-

-nédmlich von einer sehr viel Iangeren Haltedauer aus.
* Wenn der Wert des Unternehmens in d|e Ewngkelt ermlttelt"

werden solf und vor a!lem auch die Alternatgvanlage in Ak-. -

tien anderer Unternehmeri'\-/ergk'aichba’r sein_sbll steht die-

: Annahme eines jahrllch stattﬁndenden vollstand|gen Akti-

enaustausches hierzy'in Wlderspruch Welterhm st gegen
das anthmetlsche Mlttel als alleiniger MaBstab zur Ermltt—

lung des RlSlkozuschlages Zu berucksmhhgen dass in alll

Verzerrungen kommt (vgl. WagnerlJonas/ Ballw;eser/
Tschopel WPg 2008, 1005 1017f)

' Dle Alternatlve zum anthmetlschen Mlttel Ilegt im geomet—- "

rischen Mlttel be| dem dié Wertpaplere ZU Beglnn des Un- E

kauft we_rden, dle Jewel_hgep Ertrage werden dabel jahrllch B

" wieder angelegt. Dabei wird "éuerdings atich zu beriick-

'_ 3|cht|gen sein, dass das, geometrlsche Mlttel ebenso wne_'

. das anthmetlsche Mlttel zu Verzerrungen des’ Unterneh--

' menswertes fuhrt wenn dle Anlagepertode nicht gleich 1 -

ist (vgl Wagner/Jonas/BaIIWIeser/T schopel WPg 2006
1005 1017 £, ).

-Insowéit geht die Kammer in sté‘xn‘diger Reéhtspreohung, .

“davon aus, zwischen diesen beiden Extrémen liegende

Werte anzusetzen (vgl nur LG Miinchen l Beschluss vom

- 6.1 2013 Az. 5HK O 2665/12 Beschluss vom 28.3.2014,

- Az 5HK O 18925/08 Beschluss vom 7. 5. 2014, Az. SHK O

(cc) _

21386‘/12 Beschluss vom 29 8. 2014 Az. 5HK O 7455/13)

Vielmehr ist der Risikozuschlag -mitte_l'_s' iner empirischen

~ ‘Schatzung zu gew_i.rinén_,"die im Rahmen einer Gesamt-
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- wurdlgung aller maf&gebllchen Gesrchtspunkte der konkre-‘
ten SltUatlon des zu bewertenden Unternehmens Rech-
nung tragt Dabe| konnen auch die unter Anwendung des

' CAPM gewonnenen Daten als elnes der Elemente fur die .

: 'Schatzung des Rlsll‘kozuschla,ges herangezogen werden. -

a . (b) Beim (TaX—)CAPM als eihem'dér mlaBge.biichen' ‘E'Ieme'nte' zur -
| 'Ermittlhrig des a'nzusetzehden Risikbzuslchriags _efgibt 'sich'die-
-ser aus dem Produkt von Marktrls;lkopramle und dem Beta—j
:Faktor ' '

(aa) Das (Tax—)CAPM geht von elner Marktnskopramre aus,

dle sich aus der leferenz ZWlSChen der erwarteten Rendl- - |

Vte des Marktportfohos und dem rmkolosen Zlnssatz_ ergibt. _

- Dabei vermag die Kammer indes den Ansatz é. ‘Mafk*— N
Fr|5|kopram|e von 5, 5 % nach Steuern nicht zu telien dle:-
_entsprechend elner Verlautbarung des FAUB des IDW

o vom 19. 9 2012 und emer aufgrund von aktuellen Marktbe-

obachtungen und Kapl almarktstudren von Rat_lngagentu-

: '.'ren baS|erende |mpI|2|t ermittelten Méfktr'isikopré:mie von

'den Bewertungsgutachtern angesetzt und von den Ver-'-;r

' tragsprufern ficht beanstandet wurde.

_‘ Der Ansatz elner |mpllz:t aus Prognosen von F'manzana-
_,Iysten und Ratlngagenturen ermlttelten Marktr15|kopram|e '
ist ‘nicht geelgnet dlese Uberrendlte abzule|ten Gerade .

- die Schitzung von Fln_anzana[ysten und Ratlngagenturen‘

ist‘in hohem-Mar.Ee abhangig von deren sUbjektiver Ein- R

. ,schatzung Angesmhts dessen tduscht die rechnerische
Herleitung des Risikozuschlages dariiber hmweg dass
aufgrund der Vlelzahl der zu treffenden Annahmen nur ei- -
ne schelnbare Genawgkert er2|elt werden kann und nlcht

‘etwa eine exakte Bemessung des fur die Investltlon in das
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_ konkrete Unternehmen angemessenen R|srkozuschlages ‘
- . Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus
“der Vergangenhert auch far- die- zukunftrge Entwrcklung
aussagekraftrg sind, unterllegen dre Uberlegungen tnd
Elnschatzungen von Ratrngagenturen Flnanzanalysten"
~ oder auch von Kapltalmarktstudlen subjektlven Einschla-

gen, weshalb es mehr als problematlsch ist, aus rhnen die *

kunftrge Marktnsrkopramre ‘unter Elnﬂuss der Folgewrrkun-
gen der Frnanzmarkt- und Staatsschuldenknse abzu-
* schatzen, Gegen diesen Ansatz sprlcht msbesondere ‘
' ..auch die Uberlegung, dass die Marktkapltahsrerung als In-
‘put-Parameter fur die Bemessung der Marktrrsnkopramle
herangezogen wird (zu dresem Erfordernls ausdruckhch
- Wagner/MackenstedtlSch|eszl/LencknerNVrlIershausen 7
- WPg. 2013, 947 957) Das Modell zur Ermrttlung rmpllzrter'

Kapltalkosten muss konsnstent zum Bewertungsmodell —

'_vorlregend also zum Ertragswertverfahren - sein. "Einin al- -

e Verfahren ernfheBender Parameter |st der Unterneh- :
| menswert bzw. der Marktwert des Engenkaprtals Dabel

. '_ wird ublrcherwelse auf den Aktlenkurs bzw dre Marktkapr— o

talrsrerung zuruckgegnffen Wirden aber die ubngen zur.
Ermrttlung der rmphznten Elgenkapltalkosten und damrt der

"rmplrzrten Marktrrsrkopramle en‘orderlrchen Parameter mrt' ;

Ausnahme des gesuchten R13|kozuschlage _entsprechehd :
“den Annahmen im'Bewer_tUngsmodell_ -ange'nommeh, ist
die Ermittlung der impliziten_' Eigenkapitalkosten nicht er-

forc_ierlich, weil die Verwendung eines so ‘ermittelteh Ei-

'genkapitalkostenans'atzes exakt"zum Bérsenkurs . fithren

“und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden konnte
(vgl. LG Munchen I, Beschluss vom 14, 2. 2014,Az. 5BHKO =
- 16505/08; Beschluss vom. 28 3. 2014 Az. 5HK_ o .
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18925/08; auch Zeidler/Tschope/Bertram CF 2014, 70, 72
b o S A S
Ge-‘geh‘ den- Ansatz _einér m-it“d'en Be'srdndre.rheiten der
| ~ Auswirkungen' der Finanzmarkt- und Staé'tssc‘:huldenkrisé'
‘ ,b'egrtjndé_teh ht‘)he'ren_Ma'r'ktﬁ_sikdprémie épfiCht weiterhin
- der Umstand “dass die 'Vergangérihei{SZahleh die zu.der
vom lDW blslang zugrunde gelegten ursprunghchen‘-' ..

MarktrISIkopramfe nach Stéuern U"’ltEI Geltung der Abgel-

" tungssteuer mit Werten ZWISChen 4 0 %-und 5, 0 % fuhrte, o

_ bereits mehrere konjunkturelle Zyklen mit Phasen des Auf-
‘wie auch des Abschwungs umfasste Wenn davon auszu-

o gehen ist, dass es nach der Flnanzmarktknse zu elnem -

wenn auch: uberraschend raschen — erneuten Aufschwung o

~ kam,- erschelnt berelts fraglich, ob és sich dabel um eine
schwere und iange ertschaftskrlse hande:t (vgu hnerzu_
LG Frankfurt, Beschluss vom 8.6.2015, Az. 3:05 O

| |98i13) Dle These einer konstant reaien Akhenrenune '

" die angesmhts elnes hlStOFISCh medngen Basmzmssatzes ‘ '

- verireten wird, lasst sich emplrlsch nur schwer. untermau— .

. ern in der Bewertungsllteratur wird: zwar wiederholt auf_ -

- Marktanalysen verwiesen, wonach dle Gesamtrend:teer— :

, wartung der Antellsnehmer nicht ‘gesunken, sondern kon-
stant- . gebheben sei (vgl. WagnerlMackenstedt/
- Schleszll\Nlllershausen WPg 2013, 948, 950 ff; Zeid- -
- lerTschépe/Bertram . CF 2014, 70, © 77 ff
Baetge/Nlemeyer[KummellSchulz in: Peem'c'jller, Pra;kis-‘ |

* handbuch dér Unternehmensbewertung, 2.a.0., §. 396 f.).

Diese These ist éllerdings _ wie die Kammer aus anderen
Spruchverfahren weill - nlcht unumstrltten sondern-ebén-
so vertreten wird, dle Kapltalmarkt‘tellnehmer wurden in-

. folge des Verharrens des Rendlten_lvea_us- quasn—n_snkoloser
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Bund'eSanleihen auf dem-ak!ﬁUell.niedrigen Stand auch ihre

Renditeerwalftungen far risikobehaftete ln‘vestitionen.redu-"_ '
zie_ren.fB'ei dieser A‘nséengs[age-mit dem Fehlen eindeuti-
ger empinecher. Studien; die..konstent reale Renditeferde—‘
rungen beetetigen_ oder'a_usec'nlielsen', ist ein Ansatz siner -
‘Markfrisikd;i'réimie die 'sic'n im Schnittbereich der ur-
‘sprunghchen Empfehlung des Fachausschusses Unter— '
o ‘nehmensbewertung des IDW mit den angepassten neue- .

' ,ren Empfehlungen an51edelt sachgerecht

| Fur den Ansatz einer Marktr131kopramle in Hohe von 5 %.
| _'nach Steuern sprechen auch die Wertungen des Gesetz—
gebers auf die zuruckgegnffen werden kann. In § 203 -
- Abs. 1 BewG legte der Gesetzgeber fur das veremfachte
' Ertragswertverfahren einen RlSlkozuschIag von 4, 5 % fest,
>wobe| dlesem Ansatz e|n durchschnltthches Marktrisiko:
~* zugrunde liegt. Auch wenn diese Vorschnft nur im’ vereln—-

'fachten Ertragswertverfahren zur Anwendung gelangt .
kann die dann zum Ausdruck gekommene Grundent-

fgscheldung und Wertung des Gesetzgebers nlcht ganzllch N

auL‘ser Acht gelassen. ‘werden’ (vgl OLG Munchen WM
: 2009 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339 2342 AG 2014 453,
: 455 Der Konzern 2014 172, 174 NJW—RR 2014, 473 .
' 474 f-., A_.G 2013, 508, 512 ‘ ZIP 2015, 1168. 1170). _Zuyar -
- lag zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Neuregelung in §
203 Abs. 1 BewG.der Baéisr_zinssartz deutlich héher. Doclh'.
. wird die Wertung des. Gesetzgebers bei ‘e_iner Erhéhu‘nQ‘ '
der Mafktrisi‘keprérnie um einen Prezentpunkt 24 stark in
den Hlntergrund gedrangt. Die Kammer erachtet den Ang '
satz, ein Investor beruckSIchtlge be| seiner. RendlteenNar-
-tung aUCh den’ Ruckgang des Basnszmssatzes weshalb' '

die Uberrendlte in ihrer Hohe kelner Veranderung bedurfe,



‘als jedenfalls nicht wenlger gut geelgnet um die Marktr|3|- '

' kopramie festzulegen

' ArngesiChts_ dieser Uber_legu‘rl.geﬁ; .d-enén'-,es. ungeachtet
~ der unterschiedlichen — auch vorrdieserka‘mrﬁe’r vorge-
'nommenen — Erklarungsversuche zur Rechtfemgung derr
Empfehlung des FAUB des EDW —an emer verlasshchen
~ empirischen Grundlage fehlt, sieht die Kammer im Wege
- einer Schétzung nach § 287. Al-:is.uz ZPO die ,Schnittmen-
ge" VOh 5,0. % als sac':hgerecht an. 7Die Bere‘chnﬁngen der
Vertragsprufer in ihrer dritten erganzenden Stellungnahme
-'Vrechtferttgen auch. keln anderes Ergebnls well auch” hier
der grundlegende Krltlkpunkt gilt, dass dleses Ergebnrs'
- stets abhangig ist von der Auswahl der Zeltdauer und den

' "Anfangs- und Endpunkten der gewahlten Zeltrelhen

(bb) Vorllegend bestehen keme grundlegenden Bedenken dass _f :

mdlwduelle R19|ko im Rahmen der Anwendung des (Tax— B

)CAPM als elnem der Elemente zur Ermlttlung des Risiko- -
' 'zuschlages uber eine. Peer Group abzulelten zumal diese
zu elnem gerlngfuglg nledngeren RlSlkozuschlag fuhrt als -
-der Ansatz uber den orlglnaren Beta Faktor der MAN SE

5.
{

Die Zusammensetzung der f-'eer broup, aus: der 5|ch em
_unverschuldeter Beta- Faktor von 0 90 erglbt begegnet ’
kelnen grundlegenden BedenKen Aliem aus dem Um--
| stand, dass die MAN Sl: in vier Berelchen operatlv tatig

ist,- kann die sachgerechte Bewertung mlt elnem Béta-

Faktor und Gber eme Peer Group mcht lnfrage gesteiit :

werden

Dabei muss namlich gesehen werden, dass gerade atich

Vergleichéuriter-nehme'n- wie die Daimler AG, Volvo, Isuzu -
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Motofs.Ltd., Scania AB nicht nur schwere Lkw und B‘u'ssre_ :
' vertreiben, sondern zumm Teil auch im Bau von Schiffsmo-
toren _engagiertlsind.' Céterp’-iilar ine. p_rgdluzi_ert_Bau- und
Bergbauméschinen sIOWi‘e '-fahrzeugé Diesél— und Gasmo- -

) toren sowie lndustnegasturbmen Weshalb ein erheblicher-

Teil des Geschaftsberelchs grorse Uberschneldungen mlt -

' MAN Diesel & Turbo anWEISt

- Dles gllt in gle|cher Weise far WartSIIa Corporatlon elnem o

rr mternatlonalen Hersteller und Anbieter von Kraftwerksan-
lagen und Antellslosungen fur Schlffe Dabel sprlcht derr 3

- oberhalb des Gesamtmarkts liegende Beta-Faktor dieser

_ Gesellschaft der je nach’ Betrachtungszeltraum und Ren—'

o dltelntervall entsprechend den Ausfuhrungen in der ergan- -

' zenden Stellungnahme vom 12.3. 2015 zwuschen 1 .16 und |

‘. 1,72 verschuldet und zmschen 1, 13 und 1 61 unverschul—.-_

det lag, nlcht gegen dle Unzu|asstgkelt der ElnbeZIehung' .

- dieses Schlffsbauunternehmens |n die Peer Group.: Die

konstanten Ergebmsbe|trage alleme lassen namllch kei-

R nen Ruckschluss darauf zu ‘es konne kein im Verglelch

zum Gesamtmarkt uberdurchschnutthches RISIkO vorlle-_

gen. Erzielte Erg_ebnlsse einer Gesellschaﬂ stellen zwar
':dﬁrchéus“einer ku'r'sbeeiﬁﬂusse'ndé GroBe dar'”allerdings
- handelt es 3|ch dabeu nur um eine von mehreren Emﬂuss- '
- grof&en Wahrend der Fmanzkrlse glngen d|e Umsatzerla-

se zwar nur’ -geringfugig. zuruck allerdmgs war ein wesent-

- licher Elnbruch beim Auﬁragselngang Zu verzelchnen -

der Auftragsbestand ging namilich von € 6 883 Mrd.
Jahr 2008 auf € 3,795 Mrd. im. Jahr 2010 und mithin um -
rund 45 %. zuruck Auch das operative Ergebnls sank um
uber 30-% im Vergleich_zum Vorjahr. For das Ergebnls je |
Aktie zwischen € 1,37 nd € 1,97 in den Jahren 2007 bis
: "2_0'1,2_.Warér'1 ausweislich der Geschéﬂ_s_’beﬁcht'e dieser Ge-.
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sel’ls_dhaﬁ zum Teil auch S.oﬁdereffekit:a wie éin’Aktie’n-
" rickkauf im Jahr 2010 oder auBerplanméBige Abschrei-
buhg'én im Jahr 26(1)9_VerahtWortlic’h;‘Gerade der Riick-
©.gang der Auﬁrags-_eingéngefin den .Jahre"n.der Finanz- -

' 'rﬁa_rktkris_'e_ Zeigt" deuth’ch die. Konjun’kturabhéﬁgigkeit von -

I Wéirtsi[éi'als.unt;e;f andererﬁ ‘in der Fertigung von Kraft-

Werks:anl-agen und Ahtriebslt‘asungen far Séhiffe tatigem

Unternehmen was sich letztlich in ‘einem Uber 1 iiegeﬁden o

“und damlt uberdurchschmttllchen Beta- Faktor wndersple—
‘ gelt -
'Ebenso'we'nig'mL_ié'S{die Einbézi‘ehu'ng der anderen Unter-
“nehmen korrigiert. werden. 'Eine" vollsté'ndig'e Identitat und |
damlt Verglelchbarkelt kann’ nie angenommen werden

' weshalb far dle Frage der Verglelchbarke|t das Gesamt— '

DIICI der elnzelnen dnterne men entscl"eldend isl, dabc.::

‘_splelen die angebotenen Produkte ahnllche Techniken. .

' oder das Tatigwerder auf verg.elchbaren ‘Markten eine

~ wesentliche Rolle In Anwendung dieser Kriterien konnte‘ -

L —Isuzu in dle Gruppe der Vergtelchsunternehmen aufge— .

= nommen ‘werden. Bei dlesem Unternehmen glbt es den_ '

'Schwerpunkt ,,Vehlcle" der aus den Bereichen Lkw, Bus-

. Vvse und Pick up besteht und knapp 2/3. des Umsatzes im

| Fahrzeugbereach ausmacht. Der Schwerpunkt: der. Um-'r
- satzerzielung Ilegt mit 70 % in Asren der Rest verte:lt sich
7 auf die ubrlge Welt emschlt_e{&hch der Vereinigten Staaten’
* von Amérika.",Da der Schwerpunkt der Ab_.s'at__zmérktef in
entwickelten -‘Léndern‘rliegt und vor allem auch die.Ge—
schaﬁstatlgkeit weltgehend mit " der der MAN SE ver--

Agleichbar ist, konnte dleses Unternehmen in dle Peer -

Group aufgenommen werden. Ahnllches g|lt fur Navistar,
das 61 % selner Umsatze mit Lkw und 37 % mlt Motoren

" und Komponenten erzieit. Wenn dle reglonale Vertellung _
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- auch einen deuthchen Schwerpunkt mlt 78 % i in den USA
' aufwelst steht dles der Aufnahme in die Peer Group nicht
entgegen selbst wenn SIGh die regionale Auftellung von
.‘ '[der der MAN SE unterscheldet Wesenthch ist auch hler.
 die. Uberlegung, dass Nawstar einen erheblichen Teil Sel- :

ner Umsatze in entwmkelten Markten erWIrtschaﬂet

Caterpillar konnte 'ebenfalls in die Gruppe der Vergleichs— '
unternehmen aufgenommen werden weil die von dlesem--'
; Unternehmen hergestellten grof&motongen Maschmen vor
. allem fir den Bauberetch durchaus mit: MAN verglelchbar',‘

‘_smd

‘SOWEI'[ von Selten der Antragsteller gerugt wurde M|tsub— 7
~ishi Heavy lndustnes Cummins Inc. Und Alstom se[en‘

-_n|cht in die Peer Group aufgenommen wordeni S0 lst dem-

- entgegenzuhalten .dass dle Vertragsprufer eine etgene:- o

f_ Peer Group auf der Basns elner Abfrage bel Bloomberg
aufgestel[t haben in die dann zwolf Unternehmen aufge—.
7 ‘nommen wurden, nachdem zundchst ein erwelterter Kreis
' von 190 Unternehmen als poten2|e|| verglelchbar aus der

"Datenbank von Bloomberg herausgesucht worden war-

'Dabe: wurde Gummins. Inc von den Vertragsprufern mlt

einem oberhalb des durchschm,ttl_lchen Beta- Fal_(torsrder - |

‘V'F"eer'Group liegenden Risiko in ihrer Peer. Group - beriick- .
' sichtigt. | o | | '
Eine Einbeziehung: Weit_erer Untemehmen',_insbesoncjeré |
| Ve'n' Mitsubishi Heavy Indljsfries und Alstom niUSsté h‘ichlf_ _
.erfolgen Bei MItSUbIShI Heavy Industries resultiert dIeS‘
aus der_ Erwagung heraus dass dleses Unternehmen ei-
hen Grofteil seiner Umsatzerlose in-mit der MAN SE nicht -
oder allenfalls bedingt verglelchbaren Geschaftsfeldern |

‘ er2|elt Dies g:lt vor allem fir- die Aktwltaten in den Berel—
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chen der Luftfahrt, der Raumfahrtsysteme und des Schiff-
 baus. Ebenso wenig musste das fran_iésiscﬁhe Industrieun-
ternehmen 'A[stbm 'A'aufgeno'mm'en Werden, wié die Ver- -
traéspri]‘ferr in ihrer zweiten ergénzénd_en 'VSteIIungna‘hme-
' héi‘ausgeafbeite't haben. Zur Begrundung \);erwiesen" sie -
insbes_()ndere darauf, déss_ lediglich der Kraftwerksbau mit
MAN SE vergleichbar' sei, wahrend ein signifikanter Anteil,
-an Umsatzerloseq auf Markten erzielt werde, auf denen ;
MAN SE nlcht akiiv ist wie- beispielsweise bei .ntell.genten _
B Stromsystemen Abgesehen davon wirde eine Einbezie- -
| hung dleser belden Untnmehmen keine Veranderungen
.»  ‘der Feststellungen zum Beta-Faktor nach’ sich zuahen der -
', _‘urwerschulp’ _be. l\tllrl‘SUblblu nem y Industries bei 0,.7"'nd

.bei Alsfom zwischen 0,95 und 1,17 lag.” =
, .A Der ﬂhéatz'dee unternehmenséigéﬁeﬁ Beta-Faktors déf-_
. IVIAN SE wiirde zu kemen gunstlgeren Werten fr die Min-

o dprheltsaktlonare fuhren Die Vertraqsprufer ermlttelten in

_ ihrem Prufungsberlcht verschuldete Beta~Faktoren der -

: -MAN SE, die t De: wocnentllchen Rendltelntervallen im Zeit- .

raum bls zZum 8 1. 2013 bel Werten zwnschen 1 .09 bis 1, 62_ -

_und zwnschen ‘100 und 1,3 far Zaltraumﬂ vor: dem

8.5.2011 — also for Zeltraume vor der Bnkann’fgabe der

| | S—

Verpﬂlchtung Zur. Abgaoe elnes Ubernahme: ange buts
- durch die ~ lagen. Bei moniatlichen Re endi-
teinte‘r‘véiien'riagen die -vefsq'riuidéién Beta-Faktoren zwi-
schen 1,45.und 1,86 bzw. 1,48 undi 1,88, | |

Im 76itraurﬁ vom 27 2 2007 his zum 952011 gab es kei¥
ne wesentliche Beernflussung durch Zukaufe der unver-
1 ~schuldete Beta Faktor in elnem Zweuahreszeltraum vor
dem 952011 lag unter Heranmehung unterschledllcher

: Referenzmdlzes in einer Bandbrelte von 088 bla 0,96.
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(c)

A—uch' diese Werte sind -mit. denen‘dér Peer Group Qef—

glelchbar aus der ein unverschuldeter Beta- Faktor von -

0,9 abgeleﬁet wurde, -

Die auf daese Art und Weise ermlttelten RlSlkozuschIage fur d|e o

g elnzelnen Geschafts;ahre stehen in Elnklang mtt den sich aus

der speZIeIIen Sifuation der Gesellschaft am Markt ergebenden
RlSIken die gerade auch unter- Berucksrchtlgung der Verschul-

'dungssﬁuatlon der MAN SE leicht tiber dem- Marktdurchschmtt
’ Ilegen und in der Ew:gen Rente angesmhts rucklauflger Ver--
sqhuldung nahezu-» exakt dem Marktdur_chgchnltt entsprechen.'
" Dabei bedeutet es ein 'érheblit';hes .Ri.siko, dasé MAN in _der-ln?-‘
| 'vestitionsgijterindustriei_téiti;q ist und.folg'jliéh__.in nicht unerhebli-
' _Chem'Apsméﬁ' unmiittelbar den ko'njunkturel-léh 'Schwanljmn'_gén

der Volkswirtschaften unterliegt. Bei einer Verschlechterung dér;

gesamfwirtschaftli‘ch‘en Lage ‘ist dié¢ Gesellschaft unmittelbar

'da\von‘ betfoffén’ selbst wenn .infoige der 'DiVérsifika'tion auf -
_ mehrere Geschaftsberelche und der Phasenverschlebungen '

' beim Schn‘fsbau snch dle Auswwkungen elner Veranderung der

Konjunktur in- den einzelnen Geschaftsfeldern unterschledhch

' auswirken werden In bestlmmten Markten konnen bel der RlSl—'

koelnschatzung auch dle geostrateglschen Nachtelle nicht un-

"berucksmhtlgt blelben Zudem muss der |n der Zukunft zuneh-

mende Wettbewerbsdruck gesehen werden der gerade die er- :
strebten Margen belasten kann Dieser Wettbewerbsdruck kann

ebenso. wie allgemelne Risiken der polltlschen Lage in den

~Markten der MAN SE zum Verfehlen der Planzahien fohren.- -

| Andr'ererseits' kann die starke Stellung der MAN SE in Wi-chtigen"

Absatzmarkten mcht ubersehen werden die SICh auch in der

Planung mlt dem Gewmnen welterer Nlarktanteﬂe w;dersplegelt
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* Das Finanzstrukturrisiko, das sich ebenfalls auf die Risikostruk-

" tur einer Gesellschaft auswwkt stellt sich so dar dass dle MAN
. _SE nur in den Jahren 2013 und 2014 im Verglelch zum Jewelll—- '
gen Vorjahr von einem hoheren Verschu]dungsgrad ausgeht.

und es daran. anschlieBend Jewells zu einem” Ruckgang des -

- _Nettobetrags der’ Verblndilchkelten kémmt. In ihrer drltten er-

- ganzenden Stellungnahmn legten die Vertragsprufer noch de-

. taillierter die’ Entwicklung des Jewelllgen Verschuldungsgrades-
“dar, der 2013 beif25,2 % und im Jahr 2014 bei 27,3 % liegen -

sollte, bevor er auf Werte von 25,9 % im Jahf 2015, 22,9 % in. -

N 2016 und 20,5 % zZum Ende der Detailplanungsphase m 2017 b _

_ absmken soll. Fur den ‘Terminal Value W|rd von elnem Ver—f_

L ©
' k ‘.aquwalenzmethode stellt kelne vorzugswurdige alternatlve
_ Mogllchkett zur Berechnung des RlSlkOZUSchIages dar Ben ihr -~
' erfolgt kemerlel Ableltung aus am Kapltalmarkt zu beobachten-'

~ den Daten wefmehr sind die RlSlkoabschIage im Zahler !edlg-

'schuncungsgrad vorn nur’ “:," %. ausgcgangeﬁ. Daher ist &s
) konsequent wenn bei sinkendem Flnanzstrukturr|3|ko auch der .

” 'RlSlkozuschlag ab 2015 smkt und auch im Térmlnal Value

nochmals zuruckgeht

Die im Zahler des Bewertungskalkuls anse’rzende Slcherherts- |

' “lich auf der BaSIS_elner RlSlkonutzenfunktlon der Anteilseigner

. L_Jnmittelbaf'.'able_itbar. AI'Ie'rdin_gsﬁ"gibt' es keine q-uantifizierbaren o

 Informationen zum Grad der Risikoaversion der Anteilseigner -

bzw. deren R|S|konutzenfunkt|on Deren Ermlttlung wird indes

kaum mcghch sein und welst msbesondere in-den Fallen

nahezu unlésbare Probleme auf. Zudem muss gesehen wer-

'den, dass. derartlge Bewertungen dle welfach nur fur-einen .

| spezielten Investor gelten -nicht lntersubjektlv nachprufbar wa-

ren und damit nicht geelgnet sein werden, einen objektlvlerten ~
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: ,Unferne’hmenswerf zu ermitteln (\}gl' LG M['mche'n [, Beschluss

vorh 28.3.2014, Az’ 5HK O 18925/08 Beschluss vom =

27 6. 2014 AZ. 5HK 0 7819/09)

(3) Eine E‘rhéhung”des, mit 1 % a‘ngeSétzt'_e..n Wadh_stumsabs_chlags fur

_ d_er_l Zeitraum der-_EWigen Rente ist nicht veranlasst.

(a) Mlt dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktlonars be-
" rucks;chtlgt dass SICh die Geidentwertung bei festverzinslichen
”Anlelhen starker, auswnrkt als bej einer Unternehmensbetelll-' -

| gung Das Unternehmen hat in der Regel die Moghchkelt die

_ "Geldentwertung zummdest zu elnem Teil durch Prelserhohun—'
-.gen aufzufangen wahrend die Anleihe ohne Inflatlonsausglelch

zum Nomlnalwert zuruckgezahlt wird. Die Hohe des festzuset-,_ ’

:zenden Abschlages ist dabei abhanglg von den Umstanden des}

- Einzelfalles. Mal’&gebluch ist vor allem, ob und in welcher Welse'_
--‘Unternehmen dle erwarteten Prelsstengerungen an die Kunden

5 we|tergeben konnen daneben’ s:nd aber auch sonstlge prog-

_ nostnznerte Margen und Strukturanderungen Zu. berucksmhtlgen:
N (vgl. oLG Stuttgart AG 2007 596 599; NZG 2007, 302; 307,

~ AG 2008, 783, 788 f.; OLG Manchen WM 2009, 1848, 1851 ="

- zZIP 2009 12339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, -
11714, OLG Dusseldorf. WM 2009 2220 2227). Ausschlagge-‘
bend ist dabel pnmar d|e lndlwduelle Sltuatlon des- Unterneh- :
mens nicht d|e allgemelne Entwucklung Zum Bewertungsstlch--
tag. Dabei kann nicht auf Umsatze und deren EntW|ck|ung in
Relatlon Zur Inflat|onsrate abgestellt werden; entscheidend ist
’\nelmehr das Wachstum der Ergebnlsse Indes kann dle erwar-
tete durchschmttllche Inflatlonsrate nur elnen ersten Ansatz-
punkt far die. Hohe des Wachstumsabschlages bllden Es ist
namllch zu beachten dass — wie auch aus anderen Verfahren

gerlchtsbekannt lst Unternehmensergebmsse anderen
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| Pre|se|nﬂussen als der Verbraucherpre[smdex umerllegen well
“Chancen und Risiken nomlnaler Ergebnisveranderungen so- '
,wohi von der Marktlage _und Wettbewerbssituation als auch der |
Struktur jedes einzelnen Untérnehmerns»ébhéingén. Geradé__ bei . .
" den Méglichkeiten, Kostensfeigérungen auf die Abnehmer um- -
zulegen muss die strukturelle Lage des Marktes gesehen wer-
den, in dem ein starker Wetthewerb gerade auch im LKW-
- Bereich herrschf der srch auch auf die MAN SE ausw:rkt und
'dann aber gerade mcht Zu hoheren Ertragsstelgerungen fithren
kann Abgesehen davon kanih auch hier nlcht auler Betracht'-"

'blelben dass die Gesellsc‘haft in einem sehr kon;unkturabhan- .

-gigen, zyklischen ertschaftszwelg tatlg |st bel dem es nlcht_: o

nur zu ucwmu Le'g erung '1 «orﬂmt s'.)n.dern dass in der Ewi-

gen ‘Rente auch E[nbruche oder zumlndest konjunkturelle Ab- -

: 1schwungpnasen zu berucksmhtigen smd dle zu medngerer‘-:- :

Wachstumsraten "der- Uberschusse oder auch Zu Jahresfehibe-}'

“ tragen fihren konnen

" Eine héhere_UbenNé_l_zbarkeit k_a_nri_n nicht éngenomrﬁe—n Werden_-.

Die-Vertra'gspri]fer:'Wi'ésen'bei ihrer '_Anht';j'r'ung-im Termin vom. . |
16; 1_2!2_014 "L'lbé_rzéUQend -dalran'hl‘in,‘dassiaUqh_ die Problematik -

7 der Uberwalzbarkeit der Kbstenstéigerﬁnéen auf die Abnehmer.
,berucksnchtlgt und entsprechend plau3|b|1|5|ert werden muss
Bei einer 5 %-igen inf:ano srate muss eine sehr hohe Uber- .

walzbarkeit arigenommen werden um auf eln 1 %—lges Wachs~ '

JE—

b

" tum zu kommen. FUr den Zemranen Bu[mu ~der ,Commercial - -

Vehlcles erglbt sich aus der G+V- Rechﬁung, d,e den P"t,fer
vorlag, Imptht wie in der Vergangenhel‘t Kosten- und- PFEISatel-.
~gerungen vorlagen Um ein Preiswachstum von 1 % emelen Zu
"‘konnen missen uber 95 % ln Europa sogar Uber 97 % Uber-
- wélzt werden. konnen Da aus den Erfahrungen der Vergangen— |
heit berelts 90 % al OpISCh angesehen werd_en mussten, gibt

es keine ninreu,h den Anhaltspunkte daflir, im zentralen Be--
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relch Commermal Vehlcles aber auch bes der MAN SE msge-

samt konne e|n hoheres Wachstum als 1 % erZIeIt werden,

' .auch wenn- Kostenstelgerungen ohne Prelsstetgerung durch Ef- _ '
o f|2|enzste|gerungen ausglelchbar smd Auch wenn die EB[T-'

E Marge im- Termmal Value oberhalb des Wertes der Vergangen-" '

heit-und vor allem auch, der Detallplanungsphase angesiedelt

wurde mussen EﬁlZlenzstelgerungen im Zeitverlauf an Kunden

'weltergegeben werden weil auch der Kunde an dlesen elnge—

= tretenen Verbesserungen tellhaben mochte

Auch die Prelsent\mcklung mlt den Berechnungen eines durch-
schnlttllchen Umsatzerloses je LKW. spricht gegen eine hohere

Uberwalzbarkelt Dabe| haben die Vertragsprufer im Rahmen

' .."_lhrer Priifung die Kostenentwickiung iber die gesamte LKW-

Flotte betrachtet und dle fur Phase | angesetzten Werte in ihre

.Enrvagungen zum Wachstumsabsc:hlag e:nfhel&en Iassen Sle'.

" . erlauterten zudem anhand eines. konkreten Befsplels der Eln-

| fuhrung neuer Abgasnormen dass durch diese strengeren An— o
‘ forderungen entstehende Kostenstelgerungen ‘bei' ernem mlt

AUSnahme der Motortelle dle der Erfullung dleser strengeren - '

Normen dlenen sollen — unveranderten LKW mcht |n vollem, |

Umfang an dle Kunden weltergegeben werden konnen wobe|_

gerade :n dresem Fall dle Kostenste:gerungen nicht ganz nied-

rig waren "Angesichts der Planung in Euro musste nach dem _

Grundsatz. der Wahrungsparltat auch nicht auf Ianderspezm-

~ sche Inflat[onsraten abgestel[t werden. .

Ein de'nkbarer technologrschet_ Vorsprung ger_adé. auch bei der

' EinﬁJhrung' strengerer Abgasnormen ,rechtfertigt aus den bereits

" genannten Griinden auch keinen hdheren Wachstumsabschlag.

Dem Ansatz eihes Wachétur’n'sabschlages' von 1 % kann niéht_

_entgegen ‘géha_ltén"werden-, dadufch komme es zu einem- dau-
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' .,erhaften Schrumpfen des Unternehmens selbst wenn das infla- .

- _tronsbedlngte Wachstum unterhalb der erwarteten allgememen |

,Prelsste|gerungsrate llegen sollte Der. Wachstumsabschlag bil-
~ det im Terminal Value nur das prelsbedmgte Wachstum ab Zu-
satzhch mussen abef auch dle Fo|gen der Thesaunerung in dle :
.Betrachtung des kunﬂlgen Wachstums eines Unternehmens
elnfheBen Der-Ansatz thesaurlerungsbedlngten Wachstums ist
- angesmhts der Aufgabe der Vollausschuttungshypothese not-
: rwendlg Durch dle Berucksu:htlgung der. Thesaurlerung in der
EW|gen Rente kann reales Wachstum begrundet werden Dabei- y
'muss lnsbesondere gesehen werden dass die friher der Un- -
E 'ternehmensbewertung zugrunde gelegte Vollausschuttungshy—_ '

‘pothese den- Realrtaten mcht entsprochen hat, so dass. der An-

' satz von Thesaurlerung und demgemaB auch -yon thesaune—

‘rura::.ueumgtcn J\Iachstu-ﬁ in der Engen Rente als sachge- 7

3 recht und zutreffend bezeichnet werden muss (vgl auch OLG_'?
jMunchen Beschluss vom 962015 Az. 31 Wx 246/14 LG

Munchen L Beschluss vom 28.3. 2014, Az. 5 HK O 18925/08 S

"_55f Beschluss vom 7.5. 2014 Az, SHI’ O 21386/12 S. 56)

" Uber den Ansatz dleses thesaunerungsbedlngten Wachstums_
im Termlnal Value kommt es zu einer deutlich hoheren Wachs-
t_umsrate von deutlich tiber 4 A%-_.unter.Beruckslchtlgt_;ng auch ei-
ner Kursgéwirnnbés:teuer.ung'in Hohe von ﬂ3-,_1_875 %. Ange-

sichts qés,ei‘nges’chwung(_-;-n'en Zustands .in der EWigen Rente .l

[@sst -sich ein weiteres mengenbedingtés WachstUm allerdings' S

nicht rechtfertlgen well gerade davon ausgegangen Wll‘d es
komme U keinen Enmeﬁerunqsmvestltlonen weshalb auch dle
7 Abschrenbungen aus einer Reinvestitionsrate. geblldet werden.
*. Erwirtschaitete Ergebmsse blelben iber die Thesaurlerung fm
Unternehmen und enmrtschaften dort elne Rendite, dle der Vor— '
: Steuer—Unternehmensrendlte entspncht Selbst wenn der An-

satz elner ﬂktlven Ausschuttung eine Verelnfachung bemha!tet .
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"~ kann er'niéht verworfen werden. .Dabei handelt- es éich gerade

nicht um ein rein theoretlsches Mode!l we|l — wie- bereits ausge- -
,fuhrt in der Realitat deutscher Aktlengesellschaﬁen gine Voll-
' ausschuttung der Gewmne gerade nicht stattf ndet. Der thesau-.

rierte Te|l blelbt lm Unternehmen und enMrtschaftet dort dann ‘-_

-- auch’ entsprechende Renditen, dle dann WIederum eine im .

nachsten ‘Jahr zumindest Ielcht angestlegene D:v;dende brin-

gen sollen. Eine flktlve Vollausschuttung neben elner Thesau--

- nerung zu unterstellen wurde aber. zu einer zusatzhchen Aus- -

. (_9_)_

| -schuttung dessen’ fuhren was eln Akt|onar Iefztllch bereits er-
‘.halten hat '

'Aus der Studle der Europalschen Zentralbank zum Gewmn—’
wachstum borsennoherter Aktlengesellschaften lasst 31ch ein. - -

'anderes Ergebhls im Smne eines héheren- Wachstumsabschla- .

ges mchﬁt rechtfertrgen._AIn dleser Studqe sind namlich au_ch die-

“ im Unternehmen verbleibenden thésahfiertén Gewinne enthal-
“ten. Deren Berucksmhtlgung fuhrt wie bereits’ erlautert —zu

- deuthch héheren Wachstumsraten als das-rein prelsgetrlebene

. Wachstum das im Wachstumsabschlag beruckswhtigt wird.

Ebenso wemg erg|bt snch aus der Stud:e von Creutzmann _

| BewP 2011, 24 ff., eine andere Beurtellung, auch wenn er die

E -Kerngroﬁen zur Ermlttlung des Wachstumsabschlags - Brutto—

inlandsprodukt, Inflatlonsrate und. Gewmnwachstum der Unter~ o

nehmen — zusammenfasst Danach Iag das Gewmnwachstum’

der Unternehmen in Deutschland von 1992 bis 2009 bei 2 4 %

. und” damit oberhalb- der allgemeinen APreJ_sstelgerungsrate von

1,9 %. Der Wachstumsabschlag von 1 % spiegelt dabei aller-

dihgé nicht das Gesamtwachstum der erzielbaren Uberschiisse

wider. D:eses ist- welmehr unter Elnbez:ehung des- (|mpI:z:ten),'
thesaunerungsbedmgten Wachstums zu ermltteln das — wie

berelts erlautert deuthch héher liegt.
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© Zudem lassen Studien; die auf die von der Europaischen Zent-

falbank'angepeilte Inflatiohsrate von 2 % abstellen, aufder Be-

‘tréch_t,. dass fur den WaéHStLji'nsabschlag_ wesentlich die Inflati-- |
- on auf den Beschaffungsmarkten' fur das bewertete 'Unterheh- .

‘men |st Demgema[& rechtfertlgt namentlich eine Untersuchung ,

von SchulerlLampenlus die_in Auswertung von 134 Bewer-

tungsgutachten aus dem ‘Zeitraum von 1985 bis 2003 Zu dem

-Ergebnls gelangte fiur zwei von drel denkbaren Inﬂatlonsschat--'
~ zern sei eln negatlves Realwachstum festgestel]t worden kein

‘ ,'anderes Ergebnls abletten nachdem die Datengrundlage mit-

dem Ansatz des Verbraucherpre:sandex in Deutschtand bzw.

. den Schatzungen der Deutschen Bundesbank msofern nlcht zu'_ .

'uberzeugen vermag, we|l sre nlcht dle unternehmensspeZIfl-

| _sche Inflatlon auf den jewelllgen Beschaffungsmarkten des zu -

'bewertenden b'neu nehmens hlnrelchend beac%‘tel o

,‘ Du-,- Problematlk mmeweﬂ rr:t werteren !nvestltlonen eine hohe-
re Rendrte als dre des Kapﬂahmerungsmnssatzes zu verdlenen .
_- sein konnte kann |m Rahmen dreses Verfahrens kelne Rolle
- -spielen. Die Vertragsprufer wiesen namllch zu Recht darauf hm .
'dass das Unternehmenskonzept der MAN SE mit seinen ein- R

'Vzelnen Elnhelten keine EnNelterungen im Srnne von Erweite-

rungsmvestitlonen fur neue Werke oder eine vaeﬁerung der.’

) __Modellpalette auf grundlegend neue Modelle W|e belsplelswelse ’

Motorrader vorgesehen hat. Dabel handelt es sich um eine un-

- ternehmerrsche Entscheldung des Vorstandes — gegebenen- h
‘ falls unter Elnschaltung des Aufsichtsrates -, die mdes von den

'(Mmderhelts-) Aktionaren nicht beeinflusst werden kann und

-~ auch fur das Spruchverfahren hlngenommen werden muss In

~ der Vergangenhelt elngetretene Optlmlerungseffekte die Prels~ )
«stelgerungen auf Beschaﬁungsselte ausglelchen konnten kén-
'nen in der EW|gen Rente angesqchts des vorhandenen Glelch-
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.gewmhtszustandes nicht emfhel&en und damlt auch den Wachs- ]

tumsabschlag nicht beemflussen

-Ein Zusammenhang zw13chen der MarktrISIkopram[e und dem -
'Wachstumsabschlag besteht nlcht in der Art und Weise, wie er

zum Teil von den Antragsteifern geltend gemacht W[[d Der

Umstand dass ein- Anleger von rISIkobehaﬁeten Investutlonen in

Aktien gegenuber der Anlage |n quaSI-r|3|kofre|e deutsche'

'Staatsanlelhen einen Aufschlag verlangt steh’t mlt der Frage, l"
inwieweit es den entsprechenden Aktlengesellschaﬂen gelingt,

dle Kostenstelgerungen langfnstlg in vollem Umfang auf |hre','

"'Kunden abwalzen 2u konnen in kelnem Zusammenhang Auch

E ist nicht erkennbar warum dle Rendlteanforderungen mit der -

_tragstellers bei Volvo und Scanla fur die Bewertung der Antelle S

'Inflatlon steugen sollten. Es handelt sich, hlerbe! um grundlegend-. '

verschiedene Bewertungsparameter die in kemem zwmgendenf

'GroBenverhaltnls zue[nander stehen (vgl OLG Frankfurt Der -
"Konzern 2012 199 208 OLG Munchen AG 2014 453, 456 LG-
Munchen I Beschluss Vom 27 6 2014 Az. 5HK O 7819/09)

" Ein hoherer Wachstumsabsch!ag Iasst sich auch nlcht aus’ der"

Uberiegung heraus ablelten dass nach dem Vortrag eines An-

| an der Gesellschaft ein Wachstumsabschiag von 2 % angesetzt -

- ‘_ werde. Dies bedeute_t indes keinen Wldersp_ruch zu dem ermit-

" telten WaChstumsabschle_ig._' Die'rGesamhivadhsfum.srate bei

MAN SE liegt namlich Gber diesem Wert von 2 %. Abgesehen .

" davon unterscheiden sich auch die Aufgaben eines Impairment-

- - Tests von den der Erm:ttlung des Ertragswerts eines Unter-

nehmens im Rahmen elner akt:enrechthchen Strukturmal’&nah- L -

me weil der Impalrment-Test in erster Llnle Bezug zur Bllan2|e-

rung hat und nicht: der Ermittlung eines o_bjektlwerten Unter-
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| neh‘mén'swertes’dient' (vgl LG. Munchen I, Beschluss vom
?1 8] 2013, Az. SBHK O 19183/@9) ' '

(g) _—Auch aus Aussagen von Vorstandsmltghedern anderer LKW-_
' Hersteller die zudem zelthch nicht . in unmlttelbarem Zusam- ,
7 menhang mlt dem Stlchtag der Hauptversammlung stehen,
‘kann - kein anderer Wachstumsabschlag begrundet werden
. Dies resultiert bereits. aus der Erwagung heraus, dass die Or-
gane anderer Aktlengesellschaften andere Vorstellungen h|n—.
'su:htllch des elgenen VTatlgwerdens auf bestlmmten Markten,
'.‘haben und deren Entwmklung gegebenenfalla auci‘ untefr— .

' _‘SChledhCh elnschatzen konnen

Angesichts dessen ergibt sich aus den’ kabitalisiértenrUbéfst:hi]ssen er-

_‘ '.rechneter Frtragswert unter Berucksmhtlgung einer Aulensung vom be—, -
- wertungstechnlschen Stlchtag 31. 12 2012 auf den Tag der Hauptver—i.
'sammlung am 6.6.2013 in Hohe von € 13 212 Mrd wie folgt

_ |Jahrestiberschuss - - | . 236| 807 - 1.049| 1.321| 1624| 1.271
' | auf Minderheiten entfa!lender ' : SR I L
Jahrestberschuss - : .9 12 A 12 12 1
auf MAN-Aktiondre entfal- | . | . o | |
lender Jahresiiberschuss . 226 796  1.038| 1.308) 1.612 ' 1.260
. .|Thesaurierung - |. -39| -572| .-637| -863| -1.096| 630
Ausschittung S| 187 224 -1 401| - 446 - 515 630
| Perqonllche Ertraqsteuer auf - ‘ . . o :
Ausschuﬂung . -49 . -59 -106 -118 136§ . -166
* | Ausschiittung nach pet_'sdn- e - - R R
lichen Ertragsteu’ern ‘ 138 165 |. 295) - 328 379 . 464

: Flktwe Zurechnung vori The— N ‘ ; o _ :
saurierung B of .0 of-. -0 0 630

‘ Personl:che Ertragsteuer auf _ . o _
fiktive Zurechnung o - o 0 0 o). . -83




Wachstumsbedmgte Thesau- :
rierung
f'r, e ”_1'3!:”.:1 J‘Wﬂ'

Ka_p'italisier'ungs'ziin'ssat'z _
Ba'rwert'zum1 Januar o - 129( 1441 - o4

edpy o

87 % | 686 %| 568%)| .
251 271 11810] -

l676%]|

Ertragswert zum 31. De- B
zemher 2012 T -12.847

, .Aufzinsung_sfakto,r—' ' o 1,028

Das nlcht betnebsnotwendlge Vermogen der Gesellschaﬂ wurde zutref-

_fend m|t elnem Wert von € 64 MIO angesetzt und bedarf folghch kemer :
Korrektur ' , '
(1) Dies gllt zunachst fur dle als Flnanzan!agen gehaltenen Immoblhen_ih-

 sowie ein Grundstuck in° Brasnhen die mit emem Wert von lnsgesamt_

‘€ 57 Mlo in ‘den Unternehmenswert emgeﬂossen sind. Dabel wurde’

" der von den Vertragsprufern hmrelchend ana|y3|erte Marktwert von €

71 Mio. zum Stlchtag zugrunde gelegt Ausgangspunkt waren elner—'

selts_ die Bu_chwerte der_lmmoblhen, andererseits en_thlelt,dle den

' F’ri]férn vorgelegte Liste auch die Angaben, die zur Erm-ittlung des

Marktwertés der einzelnen Immobilien notwéndig Waren wie bei- -

| splelswelse Angebote Bodenrlchtwerte Erbbauznnsen sowie. vor-

‘handene Gutachten Zur Analyse erorterten ‘die Vertragspriifer- dle,

'Werte mit. den Verantworthchen nahmen aber lnsbesondere auch.

: Stlchproben vor hInSIChﬂICh der Bewertungen bzw des Nachwelses-

" des Marktprelses

Da beim nicht betri'ébsno'tWéhdi‘gen Vermégen zm Sﬁchtag einé

VeréauRerung unterstellt wird, missen die steuerllchen Folgen aus

der Aufdeckung stlller Reserven in die Unternehmensbewenung ein-
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@

- ﬂle&en weshalb von dem VerauBerungserIos die anfallenden Unter-'

,nehmenssteuem in Hohe von € 14 IVIto abgezogen werden mussten _

wozu namentlich dle Korperschaftsteuer samt Solldarltatszuschlag '
auf den Veraul!.erungsgewmn sowne dle Gewerbesteuer gehoren‘

(gl LG Minchen |, Beschluss vom 28:4.2015, Az. 5HK O

 13475/01). -

"Zutréffénd- bewertet Wurde auch das zum 31.12.2012 yorﬁandene
-Kbrp‘e_rschaﬁSteuerg'uthabe_h,'_,in dem es.uber deri ZeitraUm der vo-
“raussichtlichen Auszahiung 'éuf ‘den Zeitpunkt'de'r'Hé\uptvéréa'mnﬁ—' '

n lung dtskontlert wurde, woraus sich ein Sondewvert von € 7 Mlo

- ergab

RO

Weltere Posmonen konnten dem nlcht betnebsnotwendlgen Vermo-

gen dagegpn mrhf ZLgegrﬂnet werden

~(a) Bei der MAN SE 'e-ﬁci'stierte 'ke'in tber die Darsteliuhg in dem

: Beweftung'sgutachte'n und dem Prufungsbériéht hinausgehen-'
| des nlcht be’mebsnotwendlges Vermogen Hleﬁ’ur fanden snch
o auswelshch der Auskunﬁ def Vertragsprufer in |hrer erganzen-
' den Steilungnahme voriy 1.9.2014 l(emerlel Anhaltspunkte Sie

” erérterten dieses Thema mlt den Vorstandsmltglledern insbe-

‘sondere auch annand der zu Beginn der Prufung emetenen An-" '

| forderungsllste Dem Konzernabschluss sowie den Tellkon—,
zernabscnlussen Konnten dle \ier[ragsprUTer kelne Annarta-_ :
punkte fur das \/ornanaenseln wertrelevanten mcht oetrlebs—
notweAndrlgen Vermogens entnehmen._Gerade die (testierten) '
" Abschiusse bieteh eine gute 'Basis fir die voriunehmende Ana-
lyse, wéi! deren Inhalt auch im‘Spructhrfahfen'venNertet'wer-
7‘ den kann glbt namllch keine Hlnwelse auf die Ungiltigkeit .,
dieser Abschlusse, weshalb _die Ve:rtragsmufer darauf auch

aufbauen konnterr (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom
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)

| 7. 12 2012 Az 31 Wx 163!12 LG Minchen |, Beschluss vom |

21 6 2013 Az. 5HK O 191831’09)

_!‘Dlese vaagung fuhrt dann aber auch“dazu "daés - auch w'enn_r
- .es snch bei der MAN SE um ein Unternehmen it emer Iangen ;
' Tradltlon handelt — hicht vom Vorhandenseln auch nur ansatz-

welse wertrelevanter Kunstgegenstande ausgegangen werden
kann nachdem dlese dann auch entsprechend bilanziert wer-
den mussten Allein um eine Erhéhung der Barabfindung um 1

Cent zu errelchen _milssten Kunstgegenstande im Wert von 7 o
fast € 1 5 MlO unberucksmhtlgt geblleben seln Da der Kon-
: zemabschluss testlert wurde kann auch hler nlcht angenom-

. men werden Kunstgegenstande se|en Zu Unrecht unberuck—'-

srcht|gt gebheben

Dle vorhandenen hquuden Mlttel konnten nicht als Sonden:ver’t-t_ '

angesetzt werden, weil sie als betrlebsnotwendlg elnzustufen' -
\ waren In Phase | besteht ein Nettoflnanzschuldenunterhang,

- der — wie schion dargestellt - ZU. emem negatlven Zlnsergebms :

fuhrt. Infolge der bewertungstechnlschen Verrechnung dér li-

o qu1den Mittel in dlesem Zeitraum wnrd srchergestellt dass nicht -

' medng verzmshche Ilqu1de Mittel und glelchzeltlg héher verz:ns—

llche Sehulden vorgehalten werden und damit Unternehmens-

. werte planungstechmsch ,,vernlchtet Wurden Dlese Planungs-'

©

'pramlsse mit ihrer Unterstellung der Schaffung eines erfolgrel-".

chen konzernwelten Pooling geht folglich ‘nicht -zulasten der - -

Minderheitsaktionare.

Ein steuer!fches Einlagenkonto im Sinne des § 27 KStG musste
nicht als Sonderwert einfiieen. Im gesamten Zeitraum def'De-

tailrp,lahUngsphase wie aug:'h'im Tern'ninari _Value' wird nicht davon |

. ausgegangen, dass es zu .A'Llsschthtungen k_omrrien'werden,

B dié den Umfang der erwirtschafteten Jahresiiberschiisse tber-
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"

.stéigeri kénnten. Folglich kbmmt.es nicht zu einér als "Kapital-r

__ ruckzahlung zu quahﬂmerenden Ausschuttung Angesmhts des- -

- sen ware der Ansatz eines Sonderwerts fur das steuerllche Ein-

(@)

, den die VertraQSprufer keine hlnrelchend belastbaren Anhalts- ~

- Iagenkonto nicht sachgerecht

Fr reaIiSierbé're -‘SchadenSersafzénsprUché gegen Dritte fan-

' _punkte Dabeti muss in dlesem Verfahren nicht abschlielend

: _entschieden werden ob derartlge Anspruche nur dann zu be-

rucksnchtlgen smd wenn sie vom Schuldner nlcht bestrltten o

der durch ein’ Gericht rechtskraf'tlg festgestellt smd (so OLG

- Celle AG 2007 865, 866 ZIP 2007, 2025, 2026 OLG Stutt-

_ ’gart NZG 2000 744, 746 AG 2000 428 430) Ein derartiger
' _Ersatzanspruch kann als Sonderwert mdes nAur. dann beruck—

's;ch‘tlgt werden, wenn. au.s qer SlChL des Sticmags ein Zufnuss_

o mit hlnrelchender Slcherhelt zu erwarten war Dles |asst S|ch;

' 'vorhegend allerdmgs nicht bejahen, well nlcht erkennbar ist,

s _dass derartige Anspruche seitens der hlerfur zustandlgen Or-'

| gane der MAN SE gerlchtllch oder auf&ergerlchthch geltend ge-

"macht worden waren (vgl OLG Munchen AG 2015 508 512 =

| 'ZIP2015 1166 1171)

S

L mlttlung des Werts des i nicht

"“r'Wert deu Mdn(e ,,mAnI“ Out:l weuerer' uer Geseilschaft Zu- -

'stehenden Markenrechte musste ebenso wentg wie der Wert .

von r\undenneZIehunge‘ ais Sonderwer in Rdl- r‘er der Er-
t be ulebsnoiwendlgen Vermogens

beriicksichtigt werden.

(aa) Die Nlarke dient namllch unmittetbar dem Erzrelen der Er-
' Iose weshalb ihr Wert uber die Ertragsplanung in die Un-
-ternehmensbewertung einfliet und demzufolge nicht im . i
| Rahmen des hicht betnebsnotwendlgen Vermogens Be-

| rucks_lchtlgung finden kann (vgl. LG Munchen l, Beschluss
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~vom 21. 11 2011, Az 5HK.O 14093/09 Besohluss vom
2452013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss . vom -
216, 2013, Az. 5HK O 19183/09 Beschluss vom 7.5.2014,
Az 5 HK O 21386/12; Beschluss vorn 28.5.2014, Az. 5HK .
O »_2_2657/12, Besghluss -vgm_3.1.10.20_14, Az_. 5HK O -
1 6022/07;‘ LG Frénkfﬁrt am Mqin; _Besc.hlus,s; \{om-' :
'9.8.2010, Az. 35 0 73/04). | - |

(bb) Dlese Uberlegungen gelten II'I der glelchen Art und Welse -

fur dle Kundenbeznehungen well auch dlese dem Erzuelen- a

“der Uberschusse dlenen und folgllch vollumfangllch beim-
'Ertragswert Berucksmhtlgung fanden (val. LG Munchen l'_"
Beschluss vom 29, 08 201 4 Az 5HK 0 7455/1 3)

_ Daraus erglbt SICh dann ein Untemehmenswert von € 13 276 Mrd oder €
90, 29 je Aktle - i

L ) D|e Anhorung der Vertragsprufer von hat iu diesém fu'r’die, !
a Kammer uberzeugenden Ergebnls gefuhr’c Dle Durchfuhrung einer ge—A'
sonderten Bewe:saufnahme durch Emholung eines genchthch beste!lten
Sachverstdndigen lst‘Aagch unter Berucksnchtlgung des in § 17 .Abs. 1  '
R Sprﬁ'éh’G‘ in Verbindung mit § 2 FaﬁFG‘normierten Ahtsermittlungs- ‘

_grundsatzes nicht geboten Ein genchthches Sachverstandlgengutachten o

muss nur dann emgeholt werden wenn nach der Anhorung des Prufers o

- die sachhch auf §8 Abs 2 Satz. 1 SpruchG gestutzt wurde, weiterer Auf-
klarungsbedarf besteht (vgl. OLG Miinchen Der Konzern 2014 172, 173,
AG 2015 508, 512 = ZIP 2015 1166 1172 Klocker in: Schmldt/Lutter N
: _.AktG 2 Aufl § 8 Rdn.4 Fn. 7; Wlnter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8
.Rdn. 21 im Grundsatz auch Drescher in: Splndler/Stnz AKtG, 2: Aufl. . §8
SpruchG Rdn. 8) Aufgrund des Vertragsprufungsbenchts der ausfuihrli- -
" chen Erlauterungen |n mehreren Anhorungstermlnen und den aufgrund :
"~ von § 7 Abs. 6 SpruchG emgehp_lten 'erganzenden Stellungnahmen_ der
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\_/ertra_gsprufér hat die ‘Kammer keinen: Zweifel an der P,IaUsib'i!itéit der
' Planahnahmén sowie den Féét'stellungen zUr Ewigen Rente einschlieRlich
- der Grundfragen des Kapltal|SIerungs.Z|nssatzes sowie zum nlcht betnebs- |

: 'notwendlgen Vermogen

Sowelt von Selten elner Relhe von Antragstellern dle Auffassung ver’(reter‘ |

- wird, die Anhérung der gemaB § 293 ¢ Abs. 1 AktG bestellten Vertragspru- :

;. fer diene nur der Auﬂ([arung uber 1hre anlassllch der Prifung getroffenen

. _.!Feststellungen nicht ]edoch der Uberprufung der inhaltlichen Argemes—

. senheit der Planung und sonstlger Bewertungsparameter (in dlese Rlch-_

_tung auch Puszkajler in: Kolner Kommentar Zum AktG, a.a. 0.; Vorb §§ 7
* bis 11 Rdn. 29 und § 8 Rdn 32 1) vermag dem die Kammer nicht zu fol-
gen. D!ese Auffassuna ist mit dem vom Gesetzqeber befolgten Zweck des
- _-§ 8 Abs 2 SpruchG mcht verelnbar Mit der Anhorung des sachverstandl-
gen Prufers soII nach dem Wlllen des Gesetzgebers dIP ErkennfnlsbaSIsk
'schon zu Beglnn des Verfahrens verbreitert und eme evemuell zusatznun:r
'_—‘notwendlg werdende Beauftragung emes gerlchthchen Sachverstandlgen'

-.zur Begutachtung Destlmmter Fragen erlelchtert we|der Damlt ailerdmgs’

- -_'erschopft sich nlcht die Zlelsetzung dieser Vorschrift, Bereits aus der For—; _

| muherung in der Begrundung des Reglerungsentwurfs zu § 8. SpruchG

die sich der‘ Deutsche Bu_ndestag erkennbar zu eigen gemac_ht hat, ist zu

entnehrﬁeh.'dé'ss der Geéetigeber davon ausgeht, es kénne auch auf-
.7 grund der. Anhérung des"’Pr'ﬁférs einé"ébschlieﬁende Entscheiduhg des
_ Gerichts getroffen werden -Hierfar spricht msbesondere auch der Gedan-
“ken in den- Gesetzesmaterlallen dle Prufungsbenchte sollten kunftlg ver-
starkt alg Grt.ndlage zur Entscheldungsflndung der Genchte beltragen der
_Beschleumgungseffekt soll SICh dann gerade auch daraus ergeben dass

ein qenchtllches Sachverstandlgengutachten als Folge der Bestellung und -

o Ietztllch auch . der Anhorung ganz vermleden werden kann (vg! BT-

}Drucksache 15/371 S. 14 f. und 18; auch Rtegger/Gayk IFI Kolner Kom=-,.
; mentar zum AktG, a.a.0., Elnl SpruchG Rdn 50) Dann aber muss es
- dem Gericht mogllch seln auch Aussagen des gerlchtllch bestellten Sach-

' .l_verstandlgen Zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Entscheldung ZU




174

, verwerten Dem steht letztllch auch nlcht dle Formuherung in § 8 Abs 2 '
” Satz 1 SpruchG entgegen wenn dort dle Anhérung des Prifers als ,,sach—
B verstanduger Zeuge beschrieben wwd Auch wenn dles suggeneﬂ er solle .
| dem Gerlcht nur Tatsachen bekunden die er aufgrund selner besonderenl

o _ Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO) kann selne Rolle mcht :

auf die emes sachverstandlgen Zeugen beschrankt werden well anderen-

' falls dér. vom Gesetzgeber bezweckte Effekt der Beschleumgung des Ver- _

- " fahrens konterkanert wurde Dies_gilt umso mehr, als das ‘Problem der

rechtllchen Elnordnung des genchtllch bestellten Prufers in den Geset—

. zesmatenallen nlcht weiter problema’usuert wurde

(1) - Die weitere Einschaltung eines gerichtlich besteliten Sac'hversténdi--
| ~gen wird namenthch auch nlcht vom ‘Schutz'der Mlnderheltsaktlonare
T-geforden Die Elnschaltung eines vom Gencht bestellten sachver—
_standlgen Prufers im Vorfeld der StrukturmaBnahmen soll dem pra--
ventiven Schutz der. Anteﬂselgner |m Spruchverfahren ‘dienen; des—'r
ha|b kann sein Prufungsbencht zusammen mit dem Ergebms elner- :
1 a auf § 8 Abs 2 SpruchG gestutzten Anhorung Zusammen mit der auf~' ‘
" grund von § 8 Abs 2 Satz 3 SpruchG e-mgeholten erganzenden Stel-
' Iungnahme im genchthchen Verfahren berucksmhtlgt werden Im Ub—r -
rlgen haftet der sachverstandlge Priifer nach. §§ 293 d Abs. 2 AKtG,

' 323 HGB auch gegenuber den Anteusmhabem Gerade durch die
\/erwelsung auf die far Abschlussprufer geltenden Best:mmungen

- der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB st die Unabhanglgkelt des
Prifers smhergestellt Der Umstand der. Parallelprufung also der
,'Prufung zettgleich mit dem Erstellen des Berichts -des- Hauptakt:o—

' nars vermag an der Unabhanglgkelt der Prufung nichts zu &ndern

' und begrundet fur smh-genommen keme Zweifel an der Unpartelhch-
 keit und Unvoremgenommenhe:t des vom Gerlcht besteliten Prifers
(vgl. OLG Munchen ZIP 2007, 375 377 1; AG 2014, 453 454 OoLG
'Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; LG Munchen I, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11 S. 38 f; Beschluss vom 28 6. 2013
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" Az: 5HK Q 18685/11; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn.
"21; Erhmerich in: Emmerlch/Habersack Aktlen— und GmbH-

_ Konzernrecht aa.0, § 8 SpruchG Rdn. 6).

(2)

' Dle Kammer hat vor allem aber kelne Zwelfel an der Rlchtlgkelt der~

Feststellungen der genchtllch bestellten Vertragsprufer Bei der Wr- _

* digung ihrer Erkenntnisse muss au_ch gesehen werden, dass sie die’
' "Ahnéhmeh ‘aus dem Bewertungsgﬂtéchten VOIt ge-
: rrade' nicht kritiklos' ubernommen haben, sondern oelsplelswelse.

auch dle Zusammensetzung gerade der Peer - Group durch elgen-

standlge Uberprufungeﬁ und die Aufnahme zweier welterer Unter-

, nehmen - Cummlns Inc. sowie dle in Deutschland ansaSS|ge Deutz

: AG - kritisch gewurdlgt haben

’ wr,(a) Allnm der Umstand dass eme Relhe von Antragsteliern anat—a

gutachten zu ausgewahlten Fragen der Unternehmensbewer-:
~ “tung mit Schwerpunkt |n erster lee in der EW|gen Rehte’ vorge-, .
' ,__Iegt haben rechtfertlgt mcht dle Emholung eines genchthchen"' '
E Sachverstandlgengutachtens Der Hauptkntlkpunkt dleser Gut—

_achten ~namlich’ die unterbllebene Zwuschenscha!tung einer

Grobplanungsphase und der Vorwurf fehlerhafte Ansatze zumf
'Umsatz und- zur EBIT—Marge far den Termmal Value — ist zur
: berzeugung der Kammer wnderlegt wie berelts bei den ein-.

N _zelnen Fragestellungen dargelegt wurde Der Ansatz im We-.
:‘sent'lchen dal_!erhaft stelgender Absatzzahlen in emer konjunk-
’tur.abhanglger_l Branch_e — wie dle‘Prlvatgutacht_en dies.auf der
Basis von externen Studien von LMC ‘und, lHS'JanneHmen =
slehi eur Obeizeugung der Kum mor im Widersproch zur kon-
Junkturellen erkllchkelt Gerade ein mit aus dem Wirtschaftsle-

7 ben’ stammenden ehrenamtllchen Richtern besetzter Spruch- .
korper kennt die Schwankungen in einzelnen Branchen und d|e

konjunkturellen Entwncklungen s0 weit, | dass beurtellt werden
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. kahh,\ob Annahmen zu_Ab_sétz- und Umsatzzahien fur sich ge-
| nommen pléUsi_bél sind oder nicht, selbst wenn die ehrenamtli-
' _chen Hahdelsridhfer nicﬁﬁt d‘er'Nutzféhfzeugbranche entstam-
" men. Die Erwagungen aus den Studlen vor allem von LMC :
~aber auch von IHS tragen daher zur Uberzeugung der Kammer5
- picht, um d|e Ansatze zum Umsatz und zur EBIT—Marge in der
| Ew:gen Rente Zu erschuttern Zudem SIeht das Gericht auch
' vemen gewussen Wlderspruch wenn elnerse|ts Gber 10 oder gar :
15 Jahre ein mehr. oder mmder starkes Wachstum angenom-

_men W|rd andererselts dann aber eine Grobplanungsphase ge- a

fordert wird obwohl nach den Marktstudlen em weltgehend kon-

’tmmerhches Absatzwachstum auﬁreten soll

Soweit in den Privatgutachten die lnhalte der Schriftséitze dér
‘Antragsgegnervertreter kntlsnert werden diese hatten darauf
verwiesen, die IHS Prorgnosen sollten mcht berucksnchtlgt wer-_'
_den ist dem entgegenzuhalten dass die Vertragsprufer ent-.

'sprechend ihrer Aufgabe die Prognosen der Business’ Intelll— i

E gence Unlt von MAN auch mit den Erwartungen msbesonderel

'von IHC vergllchen und dabei dle Abwelchungen analysuart ha— o .

* ben. Auch in’ ‘diesem Zusammenhang muss gesehen werden_ o

dass. die Prognosegenau:gkelt der Business Intelligence Unit in
~der Vergangenhelt besser war als die der externen Studien.
‘Dieser Umstand ist fur die Kammer auch nachvolIZ|ehbar well |
aus - einem Unternehmen stammende ‘Mitarbeiter die Markte
- L-mdv die Bééonderhéiten des 'eig'enen. Unternehmens besser
kennen ‘a!s auB‘enétehénde' Marktforscher, 'auc'h' wenn rde'ren '
Erkenntmsse durchaus in die Wurdlgung von Prognosen elnge-
| flossen sind. Gerade bei den Absatzzahlen fir MAN Latin Ame-

" rica smd die von der Gesellschaft zugrunde gelegten Zahlen

. dedtlich besser als die Erkenntmsse der Marktstudlen ohne -

‘dass dann aber h|nre|chend erkennbar geworden ware dass
die anatgutachter dlesem Geschaﬂssegment der MAN SE d|e
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unguns’ngeren Marktprognosen zugrunde gelegt hatten, dle
namentllch LMC angeeetzt hat. Dies ist zwar aus ‘Sicht der An-
.tragsteller nac_:hv.olfz:_ehbar - doch macht dles.deutllch, dass ei- '
nerseits die Analysé'h der PriVathtachten nicht restlos stringent,
sind und andererselts nicht davon ausgegangen werden kann :

. die Geselfschaﬂ habe stets nur ,,|hre ungunstlgen elgenen

Prognosen als Datenmatenal herangezogen

Ebeneo wenig sind die Erwaaunuen in den anatgui‘achten zur
| ~EBITDA-Marge geelgnet die Erkenntnlsse der Vertragsprufer '_ -
zu erschuttern In den Jahren der Vergangenheltsanalyse war |
'dle EBITDA-Marge stets schlechter als die vergfelchbarer Un-

Vtemehmen aus der Peer Group. Letztlich machen auich- die im’

anatgutachten von . gezelgten Graphen deut—,- '
'_ !lch dass 5|c:h die Umsetze i Wesentlrchen pa‘rallel zu denen .

o der \Jergle:chsunternenmen entwmkeiten was gerade auch fur,; o
" MAN Diésel & Turbo gllt Die EBITDA—Marge selbst war nur im’

Jahr c013 schlechter; dies Kan dber nach der: Planannahmenr
- -rasch aufgeholt werden weshalb msbesondere Mltsublshl Hea-

vy Industrles sowie die nach Elnschatzung der Prlvatgutachter

. vergleichbare Alstom uberholt werden sollen Anges:chts des—_

sen vermag die Kammer aus den EnNagungen der anatgut-

achten heraus keme mangelnde PIaUSIbllltat der Planannahmen, R

ableiteri.

Hinsichtlich der Zus_mmensetzunn der Peer C.oup, die na-
mentlich von knt|51er‘r wurde, uberf-‘-leht dies,
dass die Vertragsprufer gerade auch CmelnS Inc. — im Ge-

-gensale cu den bewenungbgutduuem VUil

o ) einbezogen haben. Auch haben sie uberpruft mW|ewe1t sich ei-

ne ElnbeZIehung von Mrtsublshl Heavy Industrles und Alstom .

auf den Beta Faktor auswrrken wirde .
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" Die Krifikpunkté am Wachstumsébs¢hlag, die in den Privatgut-
achten - vorgetragen wurden; vermégen die Kammer nicht zu
' ,uberzeugen Bei ihren Anhorungen und in der dritten erganzen- |

den Stellungnahme gingen die Vertragsprufer uberzeugend da--

rauf ein;. ‘warum eine vollstandlge Uberwalzung der unterneh- -

mensspeZIﬁschen Inflation- auf dle Abnehmer nicht mogltch lst .

-und eln hheres preisbedingtes- Wachstum folgllch nicht ange- o

» v'setzt werden kann

Auch'aufgrund ‘der Ausfi]hrungen"in Stéllungnéhmen des An- 7"_

_ tragstellers zu 49) vermag die Kammer auch sonst keine. Grun- -

y . de’ zu erkennen die’ dazu fuhren die Planannahmen als nlcht

_plau5|bel zu bewerten folghch muss kein Sachverstandlgen- ‘

,gutachten emgeholt werden Dies gilt vor allem, aber nlcht nur -

- far den. Berelch MAN Troek. & Bus. Dort erwartet dle Gesell—' -

schaft im Ze[traum der Detallplanungsphase elnen Anstieg der_ -
_Umsatze vom lst-Zustand 2012 mit € 8 822 Mrd auf € 11,360
‘ Mrd _was ‘einer durchschmttllchen ]ahrllchen Wachstumsrate

von 5; 2 % entsprlcht Der Umsatz soll vom Ist-Zustand in 2012

bls-zum Ende der Phase | um ca. 28,75 % anstelgen. Auch

_wenn diese Zahlen von MAN Truck & Bus'm'ehr Lénder'n le-r i

fassen als dle vom Antragsteller zu 49) genannten Absatzzah—‘

len fur. Europa ohne Deutschland und Russland, so Ilegt die

| .Stelgerungsrate deutlich uber den. genannten Prozentzahlen-' ;

- ®

aus der Aufstellung des Antragstellers Zu 49)

Die Erkenntnisse der Ve'rtragspfufer sind in vollem Umfang
vérweftb’ar’ Der Verwertbarkeit ihrer Ausfihrungen steht nicht

| der Umstand entgegen dass in der Vergangen-

helt in Einzelfallen in geschafthchen BeZIehungen zum:

stand, Die fur Sachverstéindige geltenden Vor-

schriften der §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406
ZPO finden -auf die gerichtlich bestellten Vertragspriifer keine
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AnWend'u_ng. weil sie nicht wé’hfend eines'konfradiktorischen
Verfahrens im _Réhmen'einéf féfmlichen; B_eWeisaufnéhme be- .
stellt wurden _‘L'md‘ sie au'.c":h'rhicht"ge_genﬁbe_r_ dem Gericht ver- -
' antwortlif:h ‘sind, weshalb sie é'ucﬁ nicrht' aié Gehilfen des Ge--'

'. richts wie ein Sachverstandiger tatig werden Vlelmehr smd die -
' genchtllch besteliten sachverstandlgen Prifer als Bewels- oder

- ~ Erkenntnismittel. Sui genens zZu verstehen (vgl Kubls in: Min-

chener ‘(ommentar Zum AktG 3. AL.fl § 8 SpruchG Rdn. 2;

. ‘ Kneger/Mennlcke in: Lutter, UmwG, 4. Auﬂ § 8 SpruchG Rdn.

6, Puszkajler |n Kolner Kommentar zum AktG aaO § 8’ '

SpruchG Rdn. 14 und 16; Wlnter in: Slmon SpruchG aa.0., § .

-8 Rdn. 12 Huffer AktG a.a. O Anh § 305 § 8 SpruchG Rdn. '
4y,

- '_D:e Grunde fiar das Bestehen eines Bestellungsverbotes erge-
ben sich vuelg]ehr aus §§ 293 b Abs. 1 Satz 1 AktG 319 Abs. ’l:
_ bls Abs. 4 HGB deren Voraussetzungen indes nicht erfiillt sind.

AngeSIchts dessen kann ein Verwertungsverbot nicht bestehen, -

-‘ohne dass dle Kammer abschlleBend entschelden ‘miisste, ob

ein derartlges Bestellungsverbot auch dlese Rechtsfolge elnes‘ .

, LVerwertungsverbotes nach 5|ch Z|ehen wurde

Ein Bestellungsverbot in Bezug auf aus § 319

- 1Abs 4 Salz 1 HG - lie egt el \e'mbar nic ht vor. Angesichts der . -
, Betelhgungsverhaltmsse bei der MAN SE Aus dem Zusam- .

- menhang zwischen § 319 Abs. 4 S aLz 1le tzter Halbsatz HGB_

-und § 019 Abs. 2 HGB n"uss weiterb: die Sc...ussfol.:,er' un g L

~gezogen werden, ‘dass die TatlgI\elt anderer als der fur den Prii-
: Tungsberlcht_verantwor:thch zeichnenden .Wirtscnartsprurer nichit
3 zu éiném AL:ISSCWUSSV und “einem. Besteliu'ﬁgsverbdt fuhren
| ‘kann. Der Pruf:..ngsberlcht wurde unterzelchnet und damlt ver-

' antwortet von

-nicht |

'édoch von den Mltnlupdnrn
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" des 'Auto_fno'tiVe;Teams einschliéfili(:h_ deren Verantwortlichen
Eine frilhere Tatigkeit der den Be-

richt vor der Kammer erlauternden

wurde-von kemer Seute behauptet Sie haben ied|ghch :
,_'dle in dem Bereich Automotwe -libermittelten Informatlonen '
venNertet und slch darauf auf_bauend ein elger_werantwom_lches
Utteil gebildet. . -

-Abgesehen davon konnte
wahrend semer Anhoérung nur- mcht ausschhel&en dass die Lel—

~ter des Automotive-Teams in der Vergangenhelt im Elnzelfall '

_:fur den tatig waren. Dleser Umstand begrundet =

_ selbst wenn dlese Tatlgkelt tatsachlich erfolgt seln solite ~ kelne
_ Besorgnls der Befangenhelt im Smne der §§ 293 d Abs 1 AktG .
© 319 Abs. 4 Satz 1. und Abs. 2 HGB Selbst wenn noch eine Eig- |
rnung ZUur Bee[nﬂussung des Ergebnlsses durch die Mltglleder.
des Automotlve-Teams bejaht werden sollte kann nlcht von ei-

- ner Besorgnis der Befangenhelt ausgegangen werden Dles ISt

- namlich nur dann der Fall wenn eln wwtschafthches oder sons-

- tiges Eigenlnteresse von mcht nur untergeordneter Bedeutung '

-am Ergebnls der Prufung besteht nahe BeZJehungen Zu der-zu

prifenden Gesellschaft bestehen oder besondere Elnflussnah-

- "men durch. dle Zu profende’ Gesellschaft bestehen Letzteres'

kann 1ndes nur dann angenommen werden wenn geschaﬂhche -
'Bezrehungen in ungewohnllchem Ausmal& bestehen (vgl. -
Hopt/Merkt in: Baumbach/Hopt, HGB 36. Aufl.; § 319 Rdn. 9;
_fur den ger_lchtllch bestellten_Sachverstandlgen ebenso OLG
 Munchen MDR 1998, 858; Zéller-Greger, ZPO, a.2.0., § 406
Rdn. 8); Davon-kann bei eiher Tatigkeit in Ein';élféllen nicht die
Rede sein. Ein Béfang'enheithrund' efgibt sich insbésdndere :
auch' riiéht'aus der Person des bereits "c-a; zwei Jahre vor_dém

Termin am 1.1 0.20#4 bei der ausgeschiede-
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| nen Partner der fur d'eh

: Prozessberatung im_Sinne von Ingemeurslelstungen erbracht -

: .,h,at. Angesuchts dieser Ad 'der Tatlg_kelt sqwle—.des _Ausschel-

" dens bereits vor dem Begin(i.der'Prufung ist vor allem au'c_h ei-.

" ne Einflussnahrite auf das Prifungsergebnis durch

“nicht erkennbar. - _der an der Trans-

aktion zwmschen der ) beteiligt
war, war in dle F’rufung der MAN SE nrcht mvoiwert ' |

Da kein Bestellungsverbot be'stand' kann ein Ve‘rwertungsver'- _

' bot folgllch nlcht angenommen werden. Anqesu::hts dessen wa-

| (c)

ren und seine Kollegen von

‘auch mcht \mrnfhchtef, eine ﬂufsfellmg von Pro-' '

. Jekten ZWISChen dleser ertschaftsprufungsgeseIlschaft em--

-ischllemlch |l‘rer Tochtergesellschaften und dem

aus den le‘tzten funf Jahren vorzulegen

. Der Ven:vertbarkelt der Ausfuhrungen der Vertragsprufer Iasst'

~-sich namentlich auch nicht der von elmgen Antragstellern vor-

gebrachte Ansatz entgegenhalten der Prufungsberlcht ent-

' __spreche hicht den gesetzllchen Anforderungen Dieser ohnehin

- nicht naher begrundete Vortrag ist namllch nicht zutreffend Der

Prufungsberlcht entspncht den Anforderungen die § 203 e Abs '

| ', 1 AktG an:ihn stellt. Durch ifn soll jeder_Mlnderheltsaktlona( in

- die Lage versetzt werden, die der Festlegung der Ba‘ral:jfindtjhg ‘

‘zggrt’mde Iie'gendeh ,'Uberlegungen néchdeoIIzieheh (vgl. BT-

Drucks. 14/7034, S. 73; BGH NZG 2006, 905, 906 f. =

2006, 887. 880 = 7ZIP 2oda 2080. 2083 = DB 2005, 25086. 2508

= DB 2543, 2545 NJW-RR 2007, 99 100 LG Munchen iAG
2009 632 634 = Der Konzern 2009 364 369) Gemessen an

" diesen Grundsa‘tzen enthalt der Prufungsbencht eine Vlelzahl '
von Darlegungen aus denen die Aktlonare Ruckschlusse zZie-

~ hen konnen, ob dle der Ermittiung de_s_Ertragswerts zugrunde

oy
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] .gelegte Planung plau5|bel lst oder nlcht Zudem haben die An-
_tragsteller als Aktionare elne Vlelzahl von Rigen erheben kon-‘ :
_'nen die auf Ausfuhrungen in.dem Prufungsbencht abgeleltet '

" waren = auch dies zeigt, dass er den an selne T!efe Zu stellen-. '

den Anforderungen gerecht wurde Der F’rufungsbencht muss ; |

demgema& auch nicht Jedes Detall der vorgenommenen Pra- -

fungshandlungen enthalten die sie dann in der Anhorung von
den betelllgten ertschaftsprufern erlautert wurden Die Anfor—
derungen an einen venmertbaren Prufungsbencht wirden uber—_—
stelgert wenn darin jeder emzelne Analyseschntt detallgetreu- '

dargestellt werden musste '

e.  Weitere “M'ar!'hahm:en zur Aufklsrung des Sachvéthalts‘ sind nicht geboten.

- -‘ .7 - (1) )
S Iagen der Gesellschaft und der Arbeltspap:ere der beteillgten Wirt:

Es besteht namenthch keln Anspruch auf Vorlage der’ Planungsunter—.

' schaftsprufer wetl die Voraussetzungen des § 7. Abs 7 Satz 1- '
, SpruchG ntcht erfullt smd Nach dleser sehr weit gefassten Vorschnft

sind sonstlge Unterlagen “die fir. die Entscheldung des Genchts er- 7
hebllch sind, auf Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden

_des Gerichts und gegebenenfalls eines vom Gerlcht bestellten . ge-_

melnsamen Vertreters unverzughch vorzulegen Zwar gehdren auch

' Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstlgen Unterlagen e

“im _Sinne dieser Vo_rschrlft (vgl.” nur Wlnter in: Slmon SpruchG

a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die Antragsteller die Entschei-

rduhgserhebli'chkeit dér Vorlage der v'ollstéin‘digén 'Planungsurtter!a- :
.gen nlcht plausrbel dargelegt, was ‘indes zwmgende Voraussetzung,.

A-fur eine entsprechende Anordnung ware (so OLG Stuttgart Be-

o schluss vom 14. 10 2010 Az. 20 W 17/06 Puszkajler in: Kolner

Kommentar zum AktG a a.0, § 7 SpruchG Rdn 57, LG Munchen l,

'Beschluss vom 7. 5 2014 Az. SHK O 21386!12) Eme derartlge Ent-

scheldungserhebhchkelt vermag lee Kammer nicht zu erkennen. In
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: dlesem Zusammenhang ist entscheldend ZU beruckswhtlgen dass
: wesentl:che Grundlagen der Planung im Prufungsber:cht der gerlcht—
|ICh bestellten Vertragsprufer dargestellt wurden weshalb dleser eine
ausrerchende Basis ing die Erhebung hlnrelchend substantuerter.

Emwendungen blldet

Dle Antragsgegnerm rst weiterhin nicht verpfllchtet die Arbeltspaple—
re der erlschaftsprufungsgesellschaften sowie der'
\lertragsprufer vorzuiegen Einem derartlgen Verlangen steht nach o
h.M.. bereits die Regelung |n § 51 b Abs. 4 WPO entgegen weil es_ )

"~ keinen’ durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers ~ hier also der

N Antragsgegnerln = gegen den ertschaﬂsprufer auf Herausgabe der

- Arbeitspapiere glbt (vgl nur Bungerthennlcke BB 2003, 2021, 2029:
. ‘WasmannIROBkopf ZIP 2003 1776 1780 Wmter in: Slmon_ .
SpruuhG aaO §7 Rdn 58; Emmerlch in: Emmerlch/Habersack
"_Aktlen und GmbH Konzernrecht a.a. O § 7 Spruchb Rdn. 8).. Ob- -
_dem m:t Bllck auf§ 17 Abs. 1 SpruchGl V.m. § 26 FamFG in Je—r-

' 'dem Fali zu folgenden sein w1rd (kniiscn zur h M. Drescher in: Spind- L

Ier/Stllz a.a0., §7 SpruchG Rdn 9) kann vorlaegend aber dahin-

E ,stehen Es fehlt namlich jedenfalls an der Entscheldungserhebllch— o

' kelt Zwar smd dle Arbeltspaplere in” der Begrundung zum Regle-_

rungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl BT~Drucks 151371

8. 18) beispielhaft aufgefuhrt Dles bedeutet lndes nicht, dass die An- ;

' tragsteller verlangen konnen 1hnen mussten samtliche: Unterlagen in
jedem Fall zugangllch gemacht werden dle die ertschaftsprufer__'
verwendet und in- ihren Arbeltspapleren festgeharten haben Der Be-
richt des Hauptaktlonars wie auch der Bericht des gerichtlich bestell— o
ten Priifers sollen — wie oben unter B. II. ,1. d. (1}).ausgefithrt — neben
’ de-n allgemein ‘zugé'\nglichen Erkenntnisquelien nur eine Plausibili- |
tatskontrolle ermoghchen Dlese ist durch die Vorlage des’ Berichts
. des Hauptak’uonars sowie des’ Prufungsbencnts des gerlchtllch be—
‘stellten Vertragsprufers gewahrleistet Zudem fehlt es vorllegend an

- ginem begrundeten Vorlageverlangen der Antragstelier die sich auf
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einén Anspruch‘ néch § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich. der Ar-

- bettspaplere berufen. Sle haben nicht hinreichend begriindet, warum
—|hnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeltspaplere eine hinreichend
'- 'substantuerte Ruge namenthch in Bezug auf die Planung mogllch_

- sein sollen; dp_e_s wire indes erforderlich ge_wesen (val. ‘OLG Karlsru--

he AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f.; Puszkajler in: Kdlner
Kommentar zum'AktG a.a0., §7 SprUch‘G Rdn. 57; -D'reschér in'
Splndler/St;lz AkiG, a.a.0; § 7 SpruchG Rdn. 9; Klocker in:

.SchmldtlLutter AktG aa. O §7 SpruchG Rdn. 13) Gerade auch

~ unter dlesem Gesnchtspunkt konnen — wie oben aUSgefuhrt kelne-r

uberspannten Anforderungen an die Substantuerungslast bezugllch' |

_ elnzelner Rugen gestellt werden

‘Eme Verpfllchtung zur Vorlage der prognostlzlerten Gesamtabsatz— )
~zahlen der Busmess lntelhgence Umt fur die Gesamtmarkte bis 2022 |
: kann nicht’ bejaht werden ‘weil sich aus § 7 Abs. 7 SpruchG nlcht'-

e ablelten lasst Die Antragsgegnerm hat namentllch die _Prognosen fur :

- 7d|e Markte von funf Landern vorgelegt, in denen rund 70 % des Ab-

satzes von’ MAN Truck & Bus’ erfolgen - Deutschland Frankrelch

'GroBbrltannlen Russland und Turkel AngeSIchts dleses Volumens o '

von'70 % _konnten daraus bereits hlnrelchende _Schlussfolgerungen'

* gezogen werden. Abgesehen davon wurden diese internen Absatz-

zahlen ab 2018 ff. der Ermittlung des Ertragswerts nicht zugrunde

" gélegt Aus ihnen 'kann daher nicht abgeleitet werden, inwieweit die

Annahmen zur EWIgen Rente zutreffend sind. oder nicht. Demgemaf&_

--fehit es: berelts an der erforderhchen Entscheldungserhebhchkelt
. nachdem die Ableltung der Zahlen firr den Terminal Value auf ande-

ren Kntenen beruhte. Abgesehen davon ist die Annahme einer. Re-

- zessron die nach Auffassung einiger Antragsteller anhand dieser

Zahlen vwderlegt werden soll, nach dem Ende der Deta:lplanungs— o

phase so nicht zutreffend. Im Termmal Value wird ausgehend von
der Ex;stenz,ko_njunktureller. -{Schwankungen nicht auf den W_e-rten
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' ideé Jahres -2017 QUfgésetzt. Bei -einem jahrlichen preisbedingten

Wachstum von 1 % wird entsprechend den obigeh Ausfithrungen le- |

- - diglich” unterstellt, dass es kdhjuhkturellé Aufschwung- ebenso wie

' AbschwUngphaseh gibt. Ijamit aber fehlt es'aUch aus diesém Grund

ander Entscheldungserhebhchkelt weshalb eine weltergehende Vor-

lage ausschelden muss '

2. Q Uber andere Ansatze Iasst 5|ch gine hohere Abflndung als € 90 29 Je Aktie nlcht

begrunden

a. _Diés gilt zunachst fur den Bc’jrsenkuré. 7der im maBerlibheh ReférenZZelit-'

raum von drel Monaten vor der Bekanntgabe des beabsmhﬂgten Ab-_ _

: '_schlusses elnes Beherrschungs— und Gewmnabfuhrungsvertrags mit ei- -

nem Wert von € 79, 08 Je Stamr“raktie sowne €73,39 e Vorzugsaktle ermlt- o

telt wurde

)

Nach déf'RechtspreChung insbé’sor‘tdere'au_ch-deé Bun‘desi/erfés—- '

sungagenchts ist bei der Bemessung der Barabfmdung nicht nur der '

'nach betnebswu‘tschaftllchen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-

| talen Unternehmensbetelllgung sondern als Untergrenze der Abfln--

dung wegen der Wertung des Elgentumsschutz:es aus Art. 14 Abs 1
Satz 1 Go der Borseﬂwert zu ueruckswhtlgen fvg' BVerfC!: ‘IO“ ’
289, 305 ff, = NJW 1999 3769, 3771 ff. = NZG 1999 931 932 f. = .
AG 1988 ,' 8, 568f =Z{P 1999 1436 1444 ff. = WM 1999, .666_,_. _

-1669 ff. = DB 1989, 1693 1695 ff. = BB 109..., .7?8 1781 f. -

DAT/Altana: BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007,
119 1.; BGH NJW 2010, 265/, 2658 = Wi 2070, 14/1, 1473 = Zip

'2010 1487, 1488f = AG 2010 629 630 NZG-2010; 939, 940 f. =

DB 2010, 1693, 1694 . = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzerr_l-20107,_ o

499, 501 — Stollweick; OLG Manchen AG 2007, 246, 247; OLG
* Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hiffer, AKIG, 2.a.0.,-§ 327 b Rdn. 5




und § 305 Rdn. 24 ¢; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AKtG, 8.2.0., §
_'327’ b Rdn. 3; Habefsack in: Emmerich/Habérsack Aktien- und
.GmbH Konzernrecht a.a. O § 327 b Rdn :9; SlmonlLeverkus in: Si- .

 mon, SpruchG 1. Aufl Anh § 11 Rdn. 197f MelllckelKIemertz in..

,: Heidel, Aktler_]recht ‘Lllnd Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., § 305 AktG Rdr),
| '_Der BGH geht nunmehr in Uberelnst[mmung mit der ubenmegend '

7 'vertretenen Ansmht in Rechtsprechung und theratur und unter teil-
. weiser Aufgabe seiner fruher vertretenen Auffassung mit Beschluss_ _

 vom 1972010 Az. Il ZB 18/09 {val. BGH NJW 2010, 2657 2658ff -

= WM 2010, 1471, 1472 f. = ZIP 2010, 1487, 1488, = AG 2010,

629 63{)ff NZG 2010 939 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694f = BB
L 2010 1941 1942 ff. = Der Konzern 2010 499 501 ff. — Stollwerck .

bestatlgt durch BGH AG 2011 590 f: = ZIP 2011, 1708 f:, ebenso - ;
- OLG Stuttgart ZIP 2007 530 532ff AG 2007 209 210ff =NZG -
_,'2007 302 304 ff. — DalmlerChrysIer ZIP 2010, 274 277 ff;; OLG

Dusseldorf ZIP 2009 2055 2056 ff. = WM 2009 2271 2272 ff.; Der L

~ Konzem 2010, 519, 522; oLG Munchen AG 2015, 508, 510 = ZIP
2015, 1166; 1167 £; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513,

-514; Paulsen in:. Munchener Kommentar Zum- AktG 3. Auﬂ § 305

~Rdn. 88 f.; Hiffer, AKIG, a.a.0., § 305 Rdn. 24.e; Emmerich iri: Em- -
mencthabersack Aktlen- und GmbH Konzernrecht a.a.0., § 305 _
. Rdn. 45, 46 und,467 a,__Tonner in: Festschrlft Karsten Schmidt, 2}0().9, _
.S. 1581, A-1597‘ ff) davon é_us_, dér_ einer angerhessénen Abfindung -
o ngrUﬁde zu legende Borsenwert der Aktie miisse grUndsétz‘i’ibh auf-
-_grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses mnerhalb

einer drelmonatlgen Referenzperlode vor der Bekanntmachung einer'

o StrukturmaBnahme ermlttelt werden

Dlese Drer Monatsfnst endete vorhegend am 8.1 2013, nachdem’ dle.
- _Gesellschaﬁ dle Ad hoc—Mlttellung Uber den Abschluss des Unter~ :
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o nehmensvertfages mit der Antragsgegnenn am 9.1. 2013 an die Kapi-

| talmarkte publmerte

_ Eme Ausnahme von diesem Grundsatz ist hler mc:ht gerechtfertrgt
- Da die Hauptversammlung am- 662013 stattfand also knapp funf‘
Monate nach der Bekanntgabe an die’ Kapitalmarkte lasst sich eln |
"Iangerer Zeltraum der eine Hochrechnung erforderllch machen wor-
de, mcht annehmen (vgl vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM
_2010 1471, 1475 = Z|P 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) Angesmhts des Erfor- |
demisses der Erm_lttlu_ng der Ho_he des_Unter.nehmenswertes ein-

schlieltlich der Diiifl-ng dﬂr'Ahgn'mééeenheif der er}ni'tfelten Kom-

_pensatlonsleistungen SOWIe des. Erfordernlsses der Elnhaltung der '

_:Emberufungsfrlsten aus . § 123 AktG fur eine borsennotlerte Aktlen—

o gesellschaﬂ muss der’ hler gegebene Zeltraum von nicht emmaT Tunf .

"'Monaten angesuchts der Grof?se der zu beweﬂenden Gesellschaft als
im Rahmen des Ubncnen angesehen werden Soweﬁ: in einer Junge-
- ren Studie fir den-vom Grundgedanken her verglelchbaren Squeeze_
- _out die . Ansicht vertreten WI_rd, angeswhts eines Durc_hschnltts von
- vier Monaten und drei'Tagen im Median -mUsSe b'eireiner.f‘p Iéh‘geren E
_'.Zei,trélum eige 'A'npaSsu-‘hg e_‘n‘olgeln (vgl: W_eimann;f_Sp'_ruchVei'fahreri"
nach Sb;ueezé out, 2015, S. 409) kann dem. nicht gefo[gt 'wer-den.'.
_' Auch wenn dleser Zextraum der Durchschnltt seln mag, fishrt nicht j Je-_
der um wenlge Tage - hler hicht: elnmal 25 - Iangere Zeltraum zur :
Annahme, es misse eine Anpassung nrfolgen Dieser Ansatz uber.
3 einen Durchschmtt berlicksichtigt nicht hmrelchend die Besonderhel—‘
ten des Einzelfalles wie inshesondere die Grafe des zu bewertenden
'Unternehmens Angesachts dessen muss m:t oer Rechtsprechung '
davon ausgegangen werden dass jeaenfalls ein Zeitraum bis zu
sechs Monalen _k_elnesfalls_ eine “Hochrechnung erforderlich macht.
'Anderénfalls ‘gingen‘e‘iuéh'die prﬁak‘tiséﬁénVoﬂeilé, die ‘mit der auf -

den Bekanntmachungszeitpunkt abstellenden Réfefenzperiode ver- -
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2)

(3)

_bunden smd w1eder verloren (vgl OLG Frankfurt AG 2011 832 833
L= Der Konzern 2011 A27, 429 OLG Stuttgart Beschluss vom
19.01.2011, Az 20 W 3/09 — zit. nach juris; Bungert BB 2010 2227 L
'2229 Biicker NZG 2010, 967, 970). | ’

Der Kurs der splelt fur den hier. anzusetzenden Bor- ':

senkurs kelne Rolle, selbst wenn ein beherrschender Emfluss auf dle'

- MAN SE seit dem Ubernahmeangebot bestanden haben sollte Im:
maﬂ,gebllchen Referenzzeltraum von drei Monaten vor der Bekannt~_' '

" gabe, der AbSlCh’[ einen Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsver- .

trag abzuschhe&en waren die Mehrheltsverhaltmsse auf den Kapi—

';_talmarkten langst bekannt Dann aber konnte eln Aktionar bei selner,
| Demvestltlonsentscheldung nur emen Kurs erz[elen der.von diesem

'Umstand des Vorhandensems elnes GroBaktlonars W|e der’

beelnﬂusst ist. - o

'_Ebensb wenig kt‘mne_n-Anailystenst:hétzﬁng’eh Jnamhafter Ban‘khé‘lu—'__ -

ser” elne abwelchende Beurtellung des Borsenkurses rechtfertlgen

Hler |st wnederum auf den Grundgedanken des Ansatzes des Bor-

'senkurses als Mmdestwert hinzuweisen. Dle Abfi ndung muss $o be—

messen sein, dass die Mlnderheltsaktlonare jedenfalls nicht wenlger'

erha!ten als sie “bei einer. fre|en Delnvestltlonsentsche|dung zum -

Zeitpunkt des Unternehmensvertrages erlangt hatten, Die borsenno—-

tierten Aktien werden an der Borse gehalten und erfahren dort durch .

das ZusammenSplel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestlm-_

'mung, an der SICh d|e Aktlonare bei ihrer Investltlonsentscheldung A'
"orlentreren. Namentllch Klelnaktlonare, die regeimaBig nicht tiber alle

“wertrelevanten Inf'o‘rmatipnen' verfiigen, steht kein anderer Malstab

zut Verfilgung, an de'r'n—.sié den Wert dieses spézifi_échen Eigentums-

-‘Bb‘jekts "Aktie" mes'sen kéhnten Der Vermdgensverlust, den 'éin

Mlnderaktlonar durch den Unternehmensvertrag erleldet stellt SIGh-

,fur |hn als Verlust des Verkehrswerts dar der mit dem Borsenkurs
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- der'. Aktie .regelmaﬂig identisch ist- und -die Untergrenze der volllen.
Wirtschaﬂliche'nEhtschédiguhg _bédeutet (vgl. grundlegend BVeriGE -
100, 288, 307 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1999, 931, 932 = -
.AG 1999 566, 568 = ZIP 1999 1436, 1441 = BB 1999, 1778, 1781 =
DB 1999 1693 1695 f. = JZ 1999, 942, 944 f. = DNotZ 1999, 831
834 - DAT/AItana) Demgegenuber vermitteln Analystenschatzun-

e gen,. auch wenn'sie von renommlerten Bankhausern stammen allen-
‘falls Hoffnunger auf eine bestlmmte Kursent\mcklung, die sich reall-.

7 ISIeren kénnen oder auch nlcht Eme durch Ar’t 14 Abs. 1 GG verfas-

sungsrechtilch abgesmherte RechtspOSItlon lasst SICh aus derartigen -

_ Schitzungen jedenfalls nicht ableiten: Chancen un_d Hoffnungen sind’

o _nibht durch _'d_és Eigentumsgrundrecht des Art. '_14 Abs. 1 GG ge-
SCh.I'.'lt.Zt .Deshalb kénneh sie auch keinen. Anhaltspunkt far di-erAn'-
'gemessenhmt der Hohe der Entschadlgung Zum vo!len Verkehrswert )

bleien

b. Dié‘Ho e der :-\blmdung “iLiSS Weder vore'werbsprelse nouh das offenth= o

che Erwerbsangebot aus dem Jahr 2011 berucksnchtlgen

(1) Sowelt tellwelse in Rechtsprechung und theratur d[e Ansrcht vertre-
ten W|rd Vorerwerbsprelse seien zu berucksmhtlgen weil auch elne'
, sogenanpte ,,Kontrollpramle. Teil des Unternehmenswertes sei (vgl:
© LG Ksin AG"zoog 835, 838 = Der Konzem 2009, 494, 496
-Schuppen/T retter in; Frankfurter Kommentar zum WpUG 3. Aufl,, .8
© . 327 b AktG Rdn. 16 Behnke NZG 1999 934; in dlese Rlchtung auch:
‘Emmerich in: Emmerich/Habersack, - Aktien- und  GmbH-
. Konzernrecht,. a'.a.O-., § 305 Rdn. 50), verm'ag dem dié.Kammer niéhi
. zu folgen. Efrwerbspreise die ein Hauptaktiondr in sachlichem und

' zelti[chem Zusammenhang mit einer aktlenrechtlichen Strukturmars-

nahme zahlt splelen far dle Bemessung der- angemessenen Barab— -

" findung kelne Rolle. Der Prels,i_den ein Mehrheltgaktlonar an die

, Minderheitsak’_[ibnére zu zahlen bereit”i'st, hat zu dem wahren* Wert




- des Antellselgentums in der Hand der Mmdestaktlonare regelma[&ng
' keme Beznehung In ihm kommt namllch der Grenznutzen zum Aus-
~druck, den der Mehrhe:t_saktionar an den efworbenen Aktien ziehen |
kann. Dieser ist wésentlic_:h dadurch besti'r"hm\t,'da'ssv'd_ér Mehrheitsak-
. tionar mit den 'so erworbenen Aktien ein Stimmenquérum‘erréicht
das aktien- oder umwandlungsrechtllch Voraussetzung fur bestlmmte
R ) gesellschaftsrechthche MaGnahmen ist. Daher ist der. Mehrheltsaktl- :
' ondr vielfach bereit, einen ,,Paketzuschl_ag zq zahlen. Aus’ der _Slchtj',r
" des Min’derheiféaktion’éfs ist der. vom Mehrheitsaktionsr- auflerbors- -
! A'I:ch bezahlte (erhohte) Preis nur erziélbar, ‘wenn. es thm gehngt ge-
_ rade seine Aktien an den Mehrheltsaktlonar Zu verau[&em Darauf
aber hat der Mmderheltsaktlonar weder verfassungsrechtllch aus Art. - '
14 Abs 1 GG noch einfachrechtlich angesmhts des. Grundsatzes der
>.Vertragsfre|he|t &inen Anspruch (vgl BVerfGE 100; 289, 306 ="
- NIW 1999,. 376_9. 3771 = NZG 1999, 93_1, 932 = = WM 1999, 1_666_,_1_'
- 1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 = DB 1999, 1693,
: 1695 = BB 1999, 1778 1780 = JZ 1999 942, 944 - DATIAItana -
‘BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010 2657, 2660 = NZG 2010, 939,
943 =ZIP 2010,_ 1487, 149.1 = AG-2010, 629,632 = DB 2010, 1693,' -
1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzem 2010, 499, 503 - Stol-
werck; LG Mﬁnchén 1, Beschluss vom 10. 12.2010, Az. S5HK O |
11403/09 Beschluss vom 21.6.2013, Az 5HK O 19183/09 Vetterr
. AG 1999, 569, 572; OLG Frankfurt_AG 201_2,-513, 514)-71 ‘

' (2) Das Erwerbsangebot aus dem Jahr 2011 seiténs der |
lag zeitlich deutllch vor- dem hier allein relevanten Stichtag der' '
‘Hauptversammlung am 6.6.2013 und kann schon deshalb keine Rol- |

e splelen (vgl. LG Munchen | ZiP 2010, 1995,;1997 : Der Konzem .
2010,' 251, 253; Beschluss vom 21 ;6.2013, Az. 5HK O 19183/09).

" ¢. Die Planungen zu einenﬁjStic-htag Mitte 2010 sind fir die Ermittlung des
' Eﬂragsweds--ium Tag der HauptverSémmlung am. 6’.’6_.2313 daher auch
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" aus dieéem Gruhd ‘c')hne' Bedeutung und mﬂssén folglich mahgels Ent-
: scheldungserhebllchkelt auch nicht aufgrund von §7 Abs 7 SpruchG vor-
gelegt Werden Dies gilt selbst dann wenn srch aus [hnen ergeben sollte '
. dass die Stammakhe zum Zeltpunkt des Pfllchtangebots tatsachllch mehr.

'als € 95 Wert gewesen sein sollte und deshalb die Organe der MAN SE

o die Ablehnung des Erwerbsangebotes empfohlen haben.

" Ebenso wenig ergibt éich die: Unang'emessenheit'der' Barabfindung aus
- dem Vortrag einiger Antragsteller die so ermittelte Barabflndung bedeute
. einen VerstoB gegen von der Bundesrepubhk Deutschland abgeschlosse—
ne. Investltlonsschutzabkommen wonach bei Eme|gnungen Verstaatii- .

N chungen oder anderen Ma&nahmen die einer Entelgnung oder Verstaati:—. '

chung glelchkommen dem Investor eine den ubllchen Marktwert der Kapl- _ o

- talanlage entsprechende Entschadlgung zu Ielsten ist und s:ch die Hohe
ach- dﬂn Faktoren zu dem Zeltpunkt rlchte zu dem der Beschluss 7ur i
- _Entelgnung angekundlgt oder offentllch bekannt gemacht wurde. Dieser‘» ‘
Grundgedanke aus den Investltionsschutzabkommen kann schon deshalb -
kelne Anwendung finden weil es sich bei einem Beschluss tber dle Zu—:;

o sttmmung Zu. einem Beherrechungs- und Gewmnabfuhrungsvertrao nicht

- um eine Entelgnung handelt (vgl allgemeln BVerfGE 14, 363 ff — Feld-

_muhle) Zum anderen aber Ilegt keine Entelgnung oder elner Entelgnungr |

B glelchstehende MaBnahme durch den Vertragsstaat vor; vnelmehr gehtes

um den Beechluss der Hauptversammlung einer prlvafrnchﬂmh organm!er--.

“ten Aktlengesellschaﬁ Diese ist nicht. Adressat der Regelung we[I sie”
. nicht der andere ‘ve#raﬂestaat let (vgl. hnmutc LG r\ﬂllnr‘hen I, Besr‘h!

vyom 24 5. 2013 Az 5HK O 1?’095/11 S. 59; Beschiusq vom 7.5, 2014 A7 |
5HK O 21386/12, S.64f,; Beschluss vom-29.8.2014, Az. 5HK O 7455/1 3).

'. Eine unterschledhche Festsetzung der Abflndung ie nach Aktlengattung ist

aus Rechtsgrunden nicht argezelgt

_ Auszugehen ist- dabel vom Grundsatz der Glelchbehandlung der Aktlona-
re, wie er in § 53 a AkiG normlert ist. Elne Schlechterstellu*ag der Vor-
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zugsaktisﬁére im Vsr'gléicfﬁ zu den Stér'nm:alktiéri_ lasst sish nicht rechtferti- 't
geﬁ. babei_kénn sich die Min,derbéw'ertung“de[- Vorzru,gs‘.aktis nicht schon -
aus dem fehlenden Stimmrecht eﬁjébéh L-lndl trotz der Gewahrung von
Mehru oder Vorzugsdlwdenden an der Bérse - mednger notieren Gerade:

- der Borsenkurs erhellt indes dass dem Stlmmrechtsverlust keine zentrale, _

Bedeutung zugemessen W|rd wenn der Kurs der stimmrechtslosen Vor-
' zugsaktlen im maBgebhchen Referenzzeltraum um wemger als 10 % Uber
dem Kurs der Stammakt:en lag (vgl. OLG. Karlsruhe NZG 2006, 670 f. =

AG 2006 463 f; LG Munchen I, Beschluss vom 28. 3.2014, ‘Az. SBHK O

B 18925/08 auch OLG Dusseldorf Beschluss vom 6.4. 2011 Az. 26 W 2/06

' (AktG) aA. OLG Dusseldorf WM 2009, 2220 2227, Hachmels~

| .terlRuthardt BB 2014, 427 ff. - ' S

' 3 D|e Entscheldung uber dle sten hat lhre Grundlage in § 305 Abs 3 Satz 3 -
AKIG. - .

a. "D[e Verzmsung begmnt dabei mit. der Bekanntmachung der Elntragung |n .
- das Handelsreglster die hier am. 17 7. 2013 erfolgte Da die stpﬂlcht mit

Ablauf des’ Tages beginnt, -an dem die Bekanntmachung vorgenommen‘ S
- wurde (vgl. Slnghof in: Splndler/Stllz AktG, a.a.0., Rdn. 11 zu § 320 b), |

- war die Verzmsung ab dem 18 7.2013 auszusprechen Eine bereits mit -
| dem Tag der Hauptversammlung begmnende Verzmsung kann n!c:ht an- .
igenommen werden. Die an die Bekanntmachung der Emtragung anknup- |

fende gesetzliche Regelung entsprlcht verfassungsrechtllchen Vorgabenu
(vgl. BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG_ 2007,'- :
544, 546'-—‘ ZIP'2‘OO7,‘, 1261, 1263 = WM 2007, '1'329, 1331 = DB 2007,
1577, 1579 = BB 2007, 1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG
2008, 340, 343 = WM 2006, 292, 296; LG Minchen I, Beschluss vom
13032013, Az. 5HK O 11206/06, S. 56; Beschluss vom. 24.5.2013, Az.
5HK O 17095/11, S 59 f; Huffer AktG, aaO § 305 Rdn. 26). Dabel
durfte msbesondere berucksmhtlgt werden dass die Aktlonarsstellung und ;
~ damit der Verlust des durch Art 14 Abs 1GG geschutzten Aktlenelgen—
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"tums erst mit der Emtragung des Beschlusses in das Handelsregister ein-
tntt nicht aber bereits im Ze:tpunkt des Beschlusses der Hauptversamm- -

lung.

b _ Dle Hohe des stsatzes erglbt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1 Hs.
T AKG - L : ' '

_Dle zulassngen Antraqe auf Festsetzung eines angemessenen Ausglelchs sind je-

doch nlcht begrundet - Unter Berucksnchtlgung der geanderten Marktr|5|kopramle

argibt sich ein Ausglelch von € 3 44 brutto, was lndes elne Erhohung des Ausgletchs :

“noch nlcht nach. SICh ZIehen Kann

1. 'Nach § 304 Abs 1 Satz 1 AktG muss ein Gewmnabfuhrungsvertrag elnen an-' -
' gemessenen Ausglelch fur die aul&enstehende Aktlonare durch eine auf die An-
teile am Grundkapltal bezogene W|ederkehrende Geldlelstung (Ausglelchszah— 3

. lung) vorsehen Aufgrund von § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG muss. die Ausglelchs-_ B

- zahlung mlndestens die jahrliche Zahlung des Betrages zusichern, der nach der'

. blsherlgen Ertragslage und- lhren kunﬁlgen Ertragsauss:chten unter Berucksmh—
- ',tlgung angenommener Abschrelbungen und Wertberrchtlgungen Jedoch ohne

: Blidunq anderer Gewmnrucklagen voraussmhthch als durchschmttllcher Ge-

wmnabtell auf dle emzelne Aktle vertellt werden kann.

Anders als die Abfindung ersetzt der Ausgleich ahar nicht den Wert der

&)

L Beteiligung insgesamt, sOndern nur die Dividende' Marsgeblich ist f'L'lr sei-
‘ne Berechnung der sich nach der blsherlgen Ertragslage der Gesellschaﬂ 7
und ihren kunftlgen Ertragsaussmhten Je Aktlonar zur Vertellung ergeben-
'de Gewmn den die Gesellschaft afs unabhanglges durch eine Ergeb-

-nlsabfuhrungsvertrag nicht gebundenes Unternehmen hatte (vgl BGHZ
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156 57, 60f = NJW 2003 3272 3273 = NZG 2003, 1017 1019 = AG."I

2003, 627 628 = ZIP 2003 1745, 1746 WM 2003, 1859 1861 = BB :

_ 2003 2083 2084 = DB 2003 2168 2169 = DNotZ' 2004, 71, 72 - Ytong,' '
B .Vell i SplndlerlStllz AktG a.a.0., § 304 Rdn. 54; ). Als w1rtschaﬁhcher.;-

_ Gewmn ist auch betrlebswwtschaftllch der Gewinn vor Korperschaftsteuer 3
"anzusetzen weil dle Hohe der. Korperschaftsteuer von der. Gesellschaft -

| Aselbst nicht beemflusst werden kann.’ Demzufolge ist den Mtnderheltsaktl— .

k '-onaren der vorauss:chthch vertetlungsfahlge durchschnlttllche Bruttoge~_

wmnantell als feste GroBe Zu gewahren von dem die jewelllge Korper-'_

_ schaftsteuerbelastung Z_UZUQIICh Sqlldantatszuschlag in d_er jeweils gesetz- -

lich v:-)rgegében'en Hoéhe abzusétieﬁ ist. .Diese Auélégﬂng des Begriffs., :

des zuzurechnenden durchschnlttllchen Gewmnantells wird den verfas-

' 'sungsrechtllchen Anforderungen gerecht wonach der Mmderheltsaktlonar

fur die Beelntracht[gung seiner vermogensrechthchen Steltung durch den "

- Ausglelch wutschafthch voll entschadlgt werden muss (vgl nur grundsatz—
~lich BVerfGE 100 289 304 f.= NJW 1999, 3769, 3770 f. = NZG 1999

| 931 932 AG 1999 566 567 ZIP 1999 1436 1440 = WM 1999 1666‘
1668 = BB 1999 1778 1780 = DB 1999, 1693 1694 f. = JZ 1999, 942
"_943 - DNotZ 1999 831 833 DAT/AItana Melllcke in: Heldel Aktlenrecht

o und Kapltalmarktrecht a. a 0, Rdn. 32 zu § 304) Dieses Verstandnls tragt

dem Wesen des Ausglelch als Substltutlon der ordentlschen ledende am- “
; besten Rechnung, well der Aktlonar stets den zur Ausschuttung berelt ge—
- stellten Bruttogewmn abzugllch der jeweils geltenden gesetzlichen Steu-
'erbelastung des Unternehmens erhalt (vgl. BGHZ 151, 57, 61 f. = NJW
2003, 3272, 3273 = NZG 2003 10'17 1019' = AG 2003, 627, 628 = ZIP
) ‘2003 1745, 1746f = WM 2003, 1859, 1861 = BB 2003 2083, 2084 f. =
DB 2003 2168, 2169f = DNotZ 2004, 71 72 f. — Ytong; OLG Minchen
| ,AG 2008, 28 32; OLG Stuttgart AG 2013, 724 731) ’ |

| Ebenso- Wle die Abflndung kann mdes auch der Ausglelch nur durch ge-

| nchthche Schatzung im Smne des § 287 ZPO ermittelt werden; weil auch

hier Prognosen tber d|e kunftlge Entwwklung anzustellen sind, die natur-
- gemal noch nicht feststehen und folgllch mlt Unsn:herhelten behaftet sind.
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Ahgesicﬁts der theq.retiscihen Ableitung -au.é"den kiinftigen Eﬂ_ragéerwar— :

“tungen der Gesellschaft bestehen keine Bedé_ﬁkeh. wenn die Ausgleichs-

'fc_)rderung durch Verrentung des erthittélt_en‘ Unternehmenswertes 'e'rregh'— '

net wird (vgl. BGHZ 156, 57, 63 = NJW 2003, '3'272,'3224 = NZG 2003,
1017,.1019 = AG 2003, 627,-629 = ZIP. 2003, 1745, 1747 = WM 2003, -
1859, 1862 = BB 2003, 2083, 2085 = DB 2003, 2168, 2169 — Ytong; OLG

. Miinchen AG 2007 287,.291; 2008 28, 32 OLG Stuttgart AG’ 2013 724,
C731). :

Auszugehen ist dabei von dem Wert Zum lnsoweit von kelnem der Betel-

| . Ilg.ten in Frage gestellten Stlchtag der Ha_uptver_sammlung am 6.6.201 3.

Der \/prrpnfunnszmqsat; von 3, 8 % vor personhchen Ertraqsteuern bzw

2,798 % nach Steuern bedan‘ kelner Korrektur. - N

_ (1) Dabel kann nicht der VOIIe Zlnssatz wie Del der Ermltﬂung der Abfln—_-'

: dung angesetzt werden; \nelmehr musste ein. Mlschzmssatz aus risi-
- kofrelem BaS|32|nssatz und nslkoaajustieten Kaprtdtrsrerungsz|ns~ '
satz,he_rangezogen werrden. _MI’_[' dlerse_m An‘sat.‘z wird der fir den ga-

_ ra'n.tiérten _'A'usgleichsbetrag' abnehméndén Risikdstruktur 'R'échnu'ng -

‘getragen Das RISIkO des garantlerten Ausglelchs liegt unter dem

normalen RlSlko elner unternehmerlschen Betelhgung, weshalb e|nA
Anmkoangepasster Verrentungszmssatz herangezogen werden muss

N ‘Angeswhts emer lm Verglelch zum Bewertungsstlchtag geanderten"
- . Risikostruktur ist es sachgerecht emen tber- dem quasi risikolosen -
'B_asuszm.ssatz, ,ab_e.r unter dem nskobehafteten, vollen Kapitalisie--

| -‘rungszih_ssatz liegenden Verréntungszinssétz'anzdlw'renden.' ‘Auch

'. wehn det Ausgleich die Dividehdenzahluﬁg'subétitutert, liegt eine
'andéré Ri'sikostr;uktur 'volr weil die -Zahlung einer Dividénde anders
als der feste Ausglelch — unSICher ist, bei der d|e Mlnderheltsaktlona—

o re im Wesentirchen wahrend der Laufzelt des Vertrages dem insol—, o

-Venzr|5|ko der Antragsgegnerln als’ Schuldnerln des Angebots aus-

' -gesetzt sind. D|e Verrentung mit dem vollen Kapltahsnerungszmssatz
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| 'ist-:d-emg.ernas."nicht' geboten und -ergibt sich auah-nic'ht:aus'.de'rh

Zweck des Ausgleichs. Dieser verfolgt namiich das Ziel, dass die An-
teilseigner in'sg‘esamt Zahlungén in Hohe der. ohne den Ergebni‘sab— '
fuhrungsvertrag voraussuchtluch anfallenden DlVldende erhalten. Die. -

_ Hohe der Dlvrdende lst von der Entw:cklung der Ertrage abhangrg-
~und demzufolge rrsrkobehaftet was srch bei der Unternehmensbe-' .

.wertung im Kapﬂahsnerungszmssatz darstellt Demgegenuber ist der

Ausg]elchsbetrag vertraghch garantrert und durch eine Verlustuber—r
nahmeverpfllchtung nach § 302 AKtG. sogar abgesrchert Daher be-

i 'steht tatsachlich ein genngeres Risiko far den Mlnderheltsaktlonar' -
-das sich dann auch entsprechend allgemein anerkannte betrrebswwt—i

" schaftlicher Grundsétze in einem medrlgeren Zrnssatz nrederschla—
: 'ge'h‘ rrruas ‘Anderenfalls 'wurde die VerrentUng mit dem Volle‘h Kabita- '

o IlSlerungszmssatz auf tangere Sicht bel dem r151koarmeren Ausglerch B

Al ernem voraussrchthch hoheren Ergebnls fuhren als -die Mlndera'

| :-heltsaktlonare bei Erhalt der Dividende ohne den Ergebmsabfuh--

- rungsvertrages erhalten hatten Dieser Uberlegung tragt die Verwen— -'

dung eines Mlschzmssatzes Rechnung (vgl OLG Minchen AG '
2008 28 32 OLG Stuttgart AG 2013, 724, 73'If OLG Frankfurt AG |

’2013 647, 651 Stephan in SchmndtlLutter aaO §304 Rdn. 85;

Emmerich in: Emmench/Habersack Aktlen— ~und  GmbH-
Konzernrecht a.a. 0., § 304 Rdn. 39 Maul DB 2002 1423 1425; lm;
Ansatz auch Lauber, Das Verhaltnls des Ausglelchs gemaB § 304
AktG zu den Abﬂndungen geman . den §§ 305,327 a AktG a.a.0.'S. -

. 207ff)

@

Vorliegend kann dieser Mischzinssatz a.!lardir]gs‘nibht'_aUS dem risi-

-kolosen: Basiszinssatz zuzf.'tglich des hatfti'gén Risikozuschlages' an-

gesetzt werden w:e dies ublrchenrvelse geschieht (vgl OLG Frankfurt
AG 2015, 504, 507 LG Munchen [, Beschluss vom: 2762014 Az.

"_5HK 0 7819/09), weil dies 9_,.‘3," Basonderhel_ten der Verembarungen“
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(a) -

‘im-’-Beherrschuhgs-"u-nd Gewinnabfihrungsvertrages zwischen der

~ MAN SE und der Antragégegnerin nicht_gerecht wilrde.

Der auf unbesttmmte Zeit abgeschlossene Unternehmensver-

" trag SIeht in- seiner-Ziffer 5.6 namlrch vor, dass im Falle einer

-_Beendlgung des Vertrages durch Kundigung nhach Ablauf der

Annahmefrist jeder Zu diesem Zeltpunkt auBenstehende Aktio-

nar berechtlgt ist, seine-zum Zeltpunkt der Beendlgung des Ver- -

trages gehaltenen MAN-Aktlen Zu dem Preis, der gegebenen~ |
falls’ nach rechtskraftlgem Abschluss eines Spruchverfahrensr

als angemessen fesigesetzt wurde Zu veraullern wobel eine -

Emerbsverpfllchtung der Antragsgegnerln besteht. .

.In[di'e_a'se=r Situat_ioh ’abe'r ist — im‘Gegens'at.z' zu deh_ ‘regelmaRig
- zu"beobébhfia-ndeh VértragsgeStaltungen' die eine derartige " -
Regeiung mcht aufweiseﬁ - das Rismo der \fertragsoeendngung-

angesmhts des Wlederauflebens des Abfmdungsanspruches.

: ‘begrenzL Wenn-'es zu einer Kundlgung des Beherrschun95=

und Gewmnabfuhrungsvertrages kommen sollte haben die au-

| Benstehenden Aktlonare dleses befrlstete Veraul&erungsrecht '

' ‘wodurch sich |hr Risiko.im Wesentllchen auf das Inso!venznsuko
~der Antragsgegnenn reduznert Angesmhts dleses Rechts wer—'
| den sie. — anders als im Regelfall -~ nlcht gezwungen Aktionar

‘der Gese[lschaﬁ zu blelben und auf DlVldenden einer SOCIetas

- Europaea angemesen ZU seln die nach aufgrund von § 308 '

AktG zu befolgenden Welsungen nicht mehr die Ertragskraﬁ hat -

- wie im Zeltpunkt der Zustlmmung der Hauptversammlung ZUu
y dem Unternehmensvertrag. Somit smd die Akttonare vor den o

Folgen einer ,,Ausplunderung" der Gesellschatt i in hohem Mal&e

geschutzt weil sie im Falle einer Kundlgung dann die Abfln-

dung so verlangen kénnen, als hatten ale nie den Ausglelch be-

© zogen. Folghch tragen die den Ausglelch wahlenden Aktlonare e

im Wesentllchen nur das Insolvenzrisiko der Antragsgegnenn.
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3 Dieses'ist'indés' angesichts derPatronatserklérung die von der

_ abgegeben wurde im Wesenthchen mit dem

’_d'er ldenttsch Angesmhts dessen bestehen'
* keine grundlegenden Bedenken wenn dieses Zahlungsausfall—.

| . r|51ko fur die Aktlonare aus dem Ausfallr|5|ko der

abgeleltet wird. Selbst bei elnem Beherrschungs- und Ge-

'_wmnabfuhrungsvertrag in dem der Abflndungsanspruch nicht

Wteger-auﬂeben soll, wird in der theratur darauf hlr_lgeWIesen,

“das Risiko der A'U'sgleichszahlung g'leiche"eher dem einer In-

dustrleanlelhe bei der aber nrcht einmal dle Verlustubernah—' ,
mepﬂlcht der herrschenden Gesellschaﬁ bestehe Der Unter-
schled der dann moghchen anderen R{Slkostruktur nach dem

‘ Ende eines Unternehmensvertrages wird dabei gesehen wes-
halb ein Zinssatz zwnschen dem stsatz fiir nmkolose Anlagen,,

und- dem rislkobehafteten Kapltahmerungszmssatz gewahlt"

werden muss (vgl Maul DB 2002 1423 1425)

~~ Wenn sich ein ‘Aktionar fur dé_f,n Ve_r‘bléib im Unteﬁnehmén ent- |

scheidet, kann dénn aber zur Bewertiing des Risikos der Aus-
gleiCh‘szahIUng auf die am Markt 2u beoba_(:ht‘e_"nden’ Spreads -

von- Unternehmensanlelhen der . abg’estellt'

werden weil diese i in erster lee das verblelbende insolvenzri- '

, 'SIko abbllden und das Auszehrungsnmko durch die nachtragll-" ]
_che Wahl der Abflndung kompenSIert wird (vgl -OLG Frankfurt '

AG.2012, 513, 517 = ZIP 2012 124, 132 f LG Berlln Be-,

'schluss vom 23.4. 2013 Az. 102 O 134/06 AktG)

(aa) Niqh‘t zu beanstanden ist der Ansatz l‘]ber die von einer

100 %igen Tochtergesellschaft der emit-
tierten Ahleih’e‘ mit langen Laufzeiten, nachdem der Be-—

. herrschungs- und GewinnabfuhrUr_\gsvertrag hier nicht be-
: fris"tetr'abge,'schlossgn wurde 'und eine_.KuﬁdigUng érs’tmals '. .
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‘zum Ende des GeschaftSJahres moghch ist, dass mindes-
' tens funf Jahre nach dem Begmn des Geschafts;ahres der -
MAN SE endet fiir das der Ausglelch der Antragsgegnerln
| nach den Vertragllchen Verelnbarungen WIrksam ward An-.
sonsten kann es nur zu einer auBerordentlichen Kindi-
N _ | gung aus _—wqch_tlge_rn Grund kommen. Bei einer im Marz
o . L 201,3'ausgegebenen Anleihe der
' - mit einer Laufzeit von 20 Jahren
- bis Zurﬁ 2032033 betrug der Spread "diesef Anleihe zu - |
8 Laufzeltglelchen SICheren Bundesanlethen bis zu 130 Ba-"
) SISpunkten Dann aber ist es sachgerecht wenn dleserl
'Wert angesetzt erd Dieser splegelt namhch_ das ver- |
glelchswelse germge InsolvenerSIko der
'-_‘w1der deren’ AUSbIICk von Ratlngagenturen mrt ,,stabll“;r;-'
- elngestu.l Wll’d Zudem kar'n mch* u'crkannt werden uassr,
mit dem eln wesenthcher Aktlonar; -

'dleser Gesellschaﬁ tber elne Sperrmmontat verfugt WO-

'fbel dleser Aktlonar ein massives Interesse daran hat Ar-, N o

. beltsplatze zu erhalten und demgeman eine inso!venz des‘
' gréfiten Arbeltgebers der Reglon tunllchst zu vermelden

gedenkt

{bb) Die ’uergegen vorgebrachte.. Emwandc uber,_eagen r-luht o

Diesem Ansatz kann Vor allem nicht der. hohere Risikozu- o

ch lag der MAN SE cr'tsegengeha!teu v..erden we.. es ge-

72}

rade nicht um daS operat:ve Geschaft und Risi kc d;eser'
_ 'Ge:,ellachaft geht ‘deren Risiko uber den angesetzten Ri-

saKozuschlagbelm 7!:rtragswen zl Dewenen ISt

D’a‘sr Risiko der Aufh‘ébuhg des Un’ternéhmensvertrages- '
~ nach § 296 AKIG muss als denkbar gering einges'chéi'tzt
- Werden da dieses ohnehm nlcht elnsemg erfolgen kann
¥ sondern nur durch elne vertraglrcher Verelnbarung Eme
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‘ derartlge Aufhebung des Unternehmensvertrages setzt in-
des aufgrund der ausdruckl:chen Rege]ung in § 296 Abs.
2 Satz 1 AkIG elnen Sonderbeschluss der aufSenstehen-'
' den Aktlonare voraus.. Von der Tellnahme an dlesem Son-.'
'derbeschluss smd allerdmgs von der Obergeseilschaﬂ ab-
‘ hanglge Aktlonare ebenso ausgeschlossen wie Aktionare,
die die Obergesellschaft beherrschen oder als Treuhander
Aktlen fiur dgese halten (vgl. OLG Nurnberg AG 1996, 228, 7 '
| _2'29;'-LG'E_s'sén AG 1995;, 189, 190 f.; Altmeppen in: Mdn4
* chener Kommentar zum AktG, 3. Aufi,, A§V 295'Rdn1. 45 f.; -
Langenbucher ini: Schmidt/Lutter, AKG, aa.0, § 295 Rdn.
23 ff; Hiffer, AKIG, a.2.0., § 295 Rdn.-12; Veil in: Spind-
N ler/Stilz, AktG a.a. O § 295 Rdn. 24 Emmerlch in: Em-
_ ‘mencthabersack Aktlen- und GmbH Konzernrecht' .
- a4.0., § 295 Rdn. 30; im Ergebnis auch Pentz'AG 1996, '
97, 109, wobel dleser von einem Stlmmrechtsverbot aus—i-
geht). -

A

, Der Fall der Auﬂosung der Gesellschaft nach § 262 Abs. 1 7
: Nr 2 AktG |st angesuchts der Aktlonarsstruktur mlt dem '

L'and Nledersachsen als uber eine Sperrmlnontat verfu—_

gendem Aktlonar der und dem. Interesse
am Fortbestand des grof&ten Arbeltgebers der Region _ |

~ gleichfalls eher theorehspher Natur. _

- Zwar st die Gefahr eines Squeeze out nicht auszuschlie-
Ben."‘Ah'dererseits're_chtf_eftigt dieses Risik_o nicht die An- |
- nahme, es misse ein deutlich-héherer Zihssatz ahgésetzt_ :
wefden, zumal im‘ Zeitpu-nktr einer' Bewertung. bei. einem
- Squeeze out dann die ange_strebteh Synergien aus dem
|ntegr|erten in dle Berechnung des

- _Ertragswertes emﬂlel&en konnten
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' Angé'_sicht_s der Feststelldngen._'im Bewertungsgutachten wie
auch im Prﬁfungsbericht--haf die Kammer keinen Anlass zu

Zweifeln an der Richtigkeit des Spi’ead's der Industrieanleihe )

aus dem im Vergleich zu ebenso Ianglau-.

" fehden Bundesanlelhen Das - Erfordernls der Beobachtung der-

Geschehnlsse bel einer Gesellschaﬁ ‘deren Aktionar man ist,

um dle Frist von 2 Monaten nach der Elntragung der Beendl—
: gung des Unternehmensvertrages in das" Handelsreglster Zu

'-wahren uberfordert einen durchschnlttllch mtereSSIerten Aktio-

- nar mcht zumal 3|ch dlese Frist an den gesetzllchen Vorgaben- '

@)

aus § 305 Abs 4 AktG orlentlert

Sowelt eine Relhe von Antragsteflern auf im Monat Mal 2015
'pubIIZ|erte Med|enbenchte hlnwelst .denen - A_bsmhten der .

zu entnehmen sein solle’h bei déf 'VIAN SE be-

'_relts Verlagerungen lhrer Assets auf die Antragsgegnerln oder-

| ,fandere Gesellschaﬂen des zu veranlas-

sen, kann dies i lm Rahmen dieses Spr(jchverfahfens keine Be- -~

' deutung gewmnen Abgesehen davon dass die Antragsgegne—'

rin den Inhalt dieser Zeltungsberlchte als Jedenfalls so nicht zu- .
* treffend bestntten hat, besteht ein Schutz der Mmderheltsaktlo-

- nare.vor der Auszehrung bereits durch den aktuelle. geschulde—

{en Athleluh mlt selner Funktlor' als, Ersatz fur die nn.ndende C

wahrend _Vder _gesamten Laufze:t des Vertrages Im Falle erner', :
Kundiguhg' des Behefrschungs- und G e“.."...n%lbf'u:hru..EJ ertra-
ges stehen dlc aufiens tehender Aktionare der MAN SE eben’

gerade nicht schutzlos da weil sie dann die VerduBlerung ihrer -

CAkKilen an dle Antragsgegnerin gegen ale Testgelegte Baraofin- -

dung verlangen kénnen. Das Verfolgen entsprechender Verof—

fentllchungen stellt su:h nlcht als unzumutbar dar.
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c Auf der: BaSIS elnes Wertes von € 90,29 Je Ak’ue erglbt sich ein Aus--

- g|e|chsanspruch von € 3 44 brutto.

()

Die Art und Weise, ‘wie der Ausgleich in, dém Vertragsbericht ermittelt.

wurde kann vom Grundsatz her nlcht beanstandet werden abzuan-

-dern ist Iedlgllch der geanderte Unternehmenswert Die Berechnung

‘b_eru.cksmhtlgt zutreffend den Ansatz, wona_ch ein Bruttqbetrag als - -

Ausgleich geschuldet wird. Dem kann nicht éntgegengehalten wer-

“den, bel der Berechnung werde von dem Wert ausgegangen der be-

" reits von elner Berucksmhtlgung personllcher Ertragsteuern wie auch =

von- Unternehmenssteuern ausgeht. Vorllegend wurde namlich zur
Ermittlung des festzusetzenden Bruttoausglelchsbetrages dle Steu-

| 'erbelastung mit der personllchen Elnkommensteuer aufgeschlagen

| . wobei entsprechend der . zum Bewertungsstlchtag maBgebllchen E

—'Steuergesetzgebung in §§ 43 43 a Abs. 1 Nr 1, 32 ar EStG ein .o |

E Steuersatz von 25 % zuzughch Sohdarltatszuschlag angesetzt wur-

“de. Zu dem S0 ermlttelten stchenwert wurden sodann die anfal- L

. Iende Korperschaftsteuer sowie der auf diese entfallende Sohdarl- -

tatszuschlag in Hohe von msgesamt 15 825 %. aufgeschlagen wo-

lraus srch dann d|e jahrhche Bruttoausglelchszahlung von' € 3,44 je ;' B

: Stammaktle und Vorzugsaktle errechnet. Dleses Vorgehen lst nicht - |

zu beanstanden und. ermogllcht es. vor allem eine vollstandlge Neu-

_ berechnung des Unternehmenswertes zu vermelden und stattdessen

‘auf das Ergebms der obep ermlttelten und da_rgestellten Nachsteuf_.

erwertermittiung zurickzugreifen (so ausdriicklich OLG Minchen AG

2008, 28, 32, OLG Stutgart AG 2013, 724, 731).

@

Anges:chts dessen berechnet sich der Ausglelch in Hohe von. € 3 44 K | )

brutto folgendermarSen
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Unternehmenswert zum 6. Juni2013(in' S o :
- [ Mio. €) L _ 9.141 - 8135 13.276)

Anzahi Aktien (Stamme und Vorztige) . 147.040.000 147.040.000 147.040.000|
Unternehmenswert pro Aktie.(in €) 34,96 - 5532 90,29

Jéhrliche Ausgleichszahlung pro

Aktie nach persénlicher ‘

Einkommensteuer und nach KSt, S -

SolZ {in €), verrentet mit 2,614 % _ 0,91. - 145 2,36

zuzligiich persénlicher Einkommens- - , ] C
teuer26,375% - - : .0,3{3_ 0,52 .0,85].

Jihrliche NettbauSgleichszahmﬁg
pro Aktie vor persinlicher

Emkommensteuerundnach KSt, = ‘ ‘ L
" SolZ(m€) ‘ s Lo 1,24 196 0 o 3,21

2uz0glich. KSt und SolZ 15 825% 823 . 0.23]

Jéhrliche Bruttoausglelchszahlung
pro Aktie vor persénlicher ‘

T ,Emkommensteuer und vor KSt, Solz - o '

:Allerd‘ings rééhtfertigt:dies nicht é.in-e' Erhohung def"éﬁf € 330 brutfo fe‘st-gesétzQ.l- :
:ten Ausglelchszahlung Der Wert von € 3;44 brutto liegt um 4 24 % héher als

7 der im Vertrag festgesetzte Wert von € 3, 30 brutto bet den Nettobetragen wiir-

. de sich die Erhohung auf4 56 % belaufen Dles befmdet SICh noch im Rahmen. )

zulassuger Bandbrelten

‘ Dle Ermlttlung eines Unternehmenswer[s beruht gemaB § 28 bs 2 Z auf‘"
'elner Schatzung Dabel ist es nlcht mdglich, einen mathematlsch exakten oder ;

______ La

' ,,wahren Unternehmenswert zum bIIChtag zu ermrﬁeln da dleaer angésichts

‘kelten vom Gericht nur geschatzt werden kann und somlt eme Bandbrelte von
Werten angemessen sein muss (val. OLG Dusseidorf Beschluss vom 6.4.2011, |
Az. 26 W 2/06 (AKktG);, OLG Kar[sruhe NZG 2008, 791 Ls; BayObLG NZG 2006, .
156 157 AG 2004, .41, 42 - Pllklngton LG Munchen . Beschluss vom -
276 2014 Az 5HK O 7819/09) Die Grenze innerhalb’ derer Werte noch afs'

angemessen anzuse hen sind, wird be “'c"it u'nt % angeslcuel ": d-esa
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—

Richtung: OLG.Frankfurt ZIP 2012, 371, 376;-auch Puszkajler BB 2003, 1692,

1‘694 fur den Féll einer Verschmrelz'ung_swertrelation; die Grenze 'éogar erst bei

10 % ziehend Paschos ZIP 2003, 1017, 1024; ‘Simon/Leverkus in: Simon,

SpruchG a.a. 0., Anh. § 11 Rdn. 11) Bei der vorhegend gegebenen Abwe1—.

-chung kann folglich nlcht als unangemessen angesehen werden eine Erho-_

hung des von der Hauptversammlung beschlossenen Ausglelchs kann folgllch. '-

i nlcht stattflnden

a. Dle Entscheldung uber dne Gerlchtskosten beruht auf § 15 Abs 2 Satz 1

’ _'und Satz 2 SpruchG a.F, nachdem dlese Regelungen aufgrund der Uber— 7
.j"leltungsvorschnft in § 136 Abs. 5 Nr. 2 GNotKG noch anwendbar smd Der: '
- ‘erste Antrag ging am 24.7. 2013 und dam:t noch vor dem Inkrafttreteri des :

— _GNotKG'am1.8.2013 beim Landgenpht Manchen | ein.

(1) : Hinsichtlich der Gerichtékosten mbééte 'bezﬂglif;h ‘der.Antfagsteller Zu -
. 94) und zu 95) § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zur Anwendung gelan- -

gen. Insoweit ehi_sprich_t des der Billigkeit, diesen beiden Antragétel.- o '

lefn die Gerichtskosten anteilig aufzuerlegen, soweit sich diese nach
der KostO 'bérheséeh 'lhr Antrag‘ war von Ahfang én offensichtlich '
unzulassrg gewesen;. in dlesen FaIIen konnen die Genchtskosten
dem betreffenden Antragsteller auferlegt werden (vgl. LG Munchen 1,
Beschiuss vom 26.4.2014, Az 5 HK O 6680/10 Klacker in:
"Schmldt/Lutter AKtG, a.a.0., § 15 Rdn. 11 "Emmerich in: Em-r
- mench/Habersack Aktlen und GmbH Konzernrecht »aaO § 15

SpruchG Rdn 21)



_ (2)._

H_in".sichtlich aller anderen Antragstélléf muss es bei der Gfuhdrégel

des § :1 5 Abs. 2 Sétz 1 AktG verbleiben, wonach die Antragsg_egnerin

di'ef Gerichtskosten zu t'ragen-Hat,‘-Vorliegend' kam es zu einer Erho-

'hun.g der Abfinduhg; eine Erhohung des Ausgleichs blieb nur mit
" Biick.auf die Bandbreite‘a-ngemess_ener_ Werte nach einer umfanﬂgrei-

-chen Anhérung aus: I‘nBezug_auf den Antr_agstelleriu 125) war trotz
der Rﬁékh'ahme keinei Kbstéhtraguhgé.pﬂicht‘ auszﬁ,Splrechen, weil

sein zurlickgenommener Antrag zunéchst zweifelsohne zuldssig war

und- er Wégen 'der erfdeten VeréUl?;erung selbsf-dés Verfahren nichi
fortfuhren ‘wollte. Hinsichtlich des zuruckgenommenen Antrags des
Antragsiellerb Zu |22; hat die Antragsgegner. . ,_ugesrher* kemen

Kostenantrag zu stellen, weshalb eine. Auferlegung der Genchtskos~

ten’ auf den Antragsteuer zu |2.£) unouiig wére.

B -Be'ngli'ch:— der- auBergerichﬂichen ' Kosten _-finrdet -die Entscheidung ihre .-

gung- der Angelegenhelt notwendlg waren, ganz ‘oder zum Teil vom An-

' Rechfs_grundlége_ in-§ 15 Abs. 4 SpruchG: Danach ordhe.t' das Gericht an,’ .

}dass die 'Kbéten -de'r"An{régs‘téller die zur zWeCk‘entsprééhendén”Erledi-_

- _' tragsaegner zu erstatten smd wenn dles unter Berucksrchtlgung des Aus—

L gangs des Verfahrens der Bllhgkelt entspncht

M

- Wenn esf‘_—‘-l_v\}ie hier — zu einer Erhghung einer der,béiden-mal’égeb[i-

chen Kompensationsleistungen kommt, ist eine Kostenaufteilung

keinesfalls geréchtfertigt. Da Informationsmangel hirisichtlich der An-

- gemessenheit der Kompensation ebenso wenig wie die Ruge der

fehlenden Angemessenhelt ein erfoiqrelche Anfechtungskiage be-
grunden konnen was sich bezugilch inrormationsmdngelr nunmen
aus 3 243 Abs. 4 Gatz 2 AxiC ;rgi tollt sich die '<ﬂ°+°“b lastung

der Antragsteller bei An’tragen die sogar zu elner Erhohung des.

Ausglelchs fuhren - unabhanglg von prozentualen Werten im Emzel- o

nen —, als dazu angetan dar, Aktionére von ihrem Rechtsschutz ab- -

zuhalten wenn . sie selbst bei elnem erfolgrelchen Ausgang des
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Sp"r-u(:'hverfahrghs einéniTeil ihrer aul?,ergérichtlicheh Kosten selbst

trégen 'miJssten'(s;o ausdriicklich Emnﬁerich in: Emmefich/Haberéack 7
Aktlen und GmbH Konzernrecht a. a.0. § 15 SpruchG Rdn. 20 f.).
Wenn es wie hier Jedenfalls bei einer der belden Kompensatlonslels-.

tungen emes Ergebnlsabfuhrungsvertrages zu emer Erhohung um

- oca M15% kommt ist eine Kostenauﬂeilung kemesfalls gerechtfer—

- tigt. Dies glit auch wenn der Ausglelchsbetrag nicht verandert wurde

weil die- Antragsteller erfolgrelch Rugen in Rlchtung auf die Abﬁn-

o dung erhoben haben ‘auch wenn dlese mcht zu elner Erhohung des '

3

" Ausgleichs fuhren kann dies angesnchts des strukturellen Informatl--'

onsgefalles wie es snch in einem Spruchverfahren zwischen den

Mmderheltsaktlonaren und der Antragsgegnenn als nunmehr herr-

schender Gesellschaft darstellt elne Kostenaufteilung nlcht rechtfer—

tigen. - o

lhfolge der -Unzuléssigkeif“der Antrége der Aﬁtrég'steller 2u 94) und-

zu 95) sowua der Antragsrucknahme der Antragsteller zu 122) und |

2u 125) kann sich der Kostenerstattungsanspruch gegen die An—

':tragsgegnerln jedoch nicht auf diese Antragsteller bezlehen Ande—

‘rerseits sind diese Antragsteller auch nlcht antemg zur Kostenerstat—

o tung an die Antragsgegnenn verpﬂlchtet Far eine Auferlegung emes-

- Teils der auBerger[chthchen Kosten auf die Antragsteller die |hre An-

trage zuruckgenommen haben, besteht trotz der’ Antragsrucknahme

' keine Rechtsgrundlage, WE_!I|§ 15_Abs..4 SpruchG eine ab_schlleﬁen- _

de Regelung erithalt und dort eine Ersiattun'gspﬂicht hinsichtlich der

-aul’sergenchﬂlchen Kosten des Antragsgegners durch die Antragstel-
ler nicht vorgesehen lst (so ausdruckhch BGH NZG 2012 191 193 f.
= AG 2012, 173, 174 f.=ZIP 2012 266 268 f.= WM 2012, 280, 282

f. = DB 2012 281, 282 f. = MDR 2012 293 f.; LG Munchen |, Be-
schluss vom 27.6.2014, Az. SHK O 7819/09) ' '
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2..Die Ehts'chéiduhg 't'Jberr den Ge'schéftsweﬁ beruht auf § 15 Abs. 1 Satz 2 2.
“Hs. SpruchG a. F., der aufgrund der Uberleatungsvorschrlﬁ des § 136, Abs. 5
Nr. 2, Abs 1 GNotKG ebenfails’ noch Anwendung findet. Der Erhohungsbetrag

" der Abflndung belauft sich auf€ 9 30. Da-nach Mitteilung der Antragsgegnenn

. etwa 38 Mio. aufsenstehende Aktien- betroffen sind, greift die Deckelung des
o Geschaﬁswerts auf € 7 5 Mio. eln Dleser Wert bildet auch die. Grundlage fur
die gesondert zZu erfo!gende Festsetzung der von. der Antragsgegnerln ge-

_ schuldeten Vergutung des Gemelnsamen Vertreters

Rechtsbehelfsbelehrung:
. Gege’h diesen Besi:hlus's' findet das Réchts‘mittel der Besbhwerde sfatt.'

'DIP I_-feschwerde ist mnerhalb elner Fnst von einem N'onat durch Elnrelchunc emer Be-
‘ schwerdeschnft beim Landgericht Munchen ! (Justlzgebaude Lenbachplatz 7, 80316 Mun—- .
o chen) elnzulegen Dle Beschwerde kann nur durch Emrelchung einer von einem Rechtsan- '

walt unterzerchneten Beschwerdeschnft elngelegt werden 7

_ Dle Fnst begmnt mlt der schnftllchen Bekanntgabe des’ Beschiusses. Erfolgt dlese durch-
a Zustellung nach den Vorschrlften der lelprozessordnung ist das Datum der Zustellung 7
maBgebend Erfoigt dle schrlﬂllchen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll dle Zu--
steflung im Inland bewwkt werden gilt das Schrlftstuck drei Tage nach Aufgabe ZuUr Post als
' “bekannt gegeben wenn mcht dnr Betelhgte glaubhaft macht, dass lhrn das Schriftstiick mc:hf
oder erst zu emem spateren Zeltpunkt zugegangen ist. Kann die schrlftllche Bekanntgabe an.
einen Betelllgten nicht bewirkt werden begmnt dle Frlst spatestens mit Ablauf von funf Mo-
. naten nach Erlass (§ 38 Abs 3 FamFG) F&llt das Frlstende auf einen Sonntag, einen allge-' :
| meinen Felertag oder Sonnabend 80 endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages




