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gegen

wegen Feststellung gem.§ 3272 AKtG

eriasst das’ Laridgericht Numiberg-Firth — 1. Kammer fur Handelssachen ~ durch den
Vorsitzenden Richter am Landgericht und cllvie_-, Handelsrichter und
.am 28.03.2013 den folgenden o B '
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Bes ‘hluss

;_'Dle YOn der Antragsgegnerm wegen des. in der Hauptversammlung der TA Trlumph-Adler
: AG vom 20. 04, 2010 gefassten Ubertragungsbeschlusses an dle Mlnderheltsaktionare zu

| bezahlende angemessene Barabflndung w;rd auf €2,137 Akhe festgesetzt

A

‘Der Antrag des Antragstellers zu 95 wird zurtickgewiesen.

_Dle Antragsgegnenn tragt che Genchtskosten sowie die Vergutung und die Auslagen’ des

o .gememsamen Vertreters der auﬂenstehenden Aktlonare

. Dle Antragsgegnerln tr'agt weiter dle Kosten der Antragstelier it Ausnahme des'.

- Antragsteilers zu 95 sowelt sie- zur zweckentsprechenden Erledjgung der Angelegenhelt-'

,‘ ,.‘_=~I‘;-notwend|g waren Der- Antragste[ler ‘zu- 95 trégh die lhm 2’ zwe"ke"tSpreChende"
S Erledlgung der Angelegenhelf entstandenen Kosten se]bst

- Die. Vergutung des gemelnsamen Vertreters der:. auBensiehenden Aktlonére w1rd auf
'€ 9.829,40'inct. gesetzliche Mehrwertstetier festgesetzt '

.- Der Geschaftswert wird auf € §82.112 festgesetzt.

'VII Die - gese'tz!i'chen' Vertr‘etér ‘der Antragsgegnenn haben dle Entscheldung

elektronlschen Bundesanzelger bekannt Za machen
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Grinde.

':Dle Antragsteller waren Mlnderheltsaktlonare der TA Tnumph—Adler AG (lm wateren TA)

D:e Hauptversammlung der TA hat am 20 04 2010 (Strchtag) auf Verlangen der
Antragsgegnerm beschlossen dle Aktlen der Mmderheitsaktlonare auf dle Antragsgegnenn
als Hauptaktlonann zu ubertragen Dle Antragsteller smd der Ansmht dre dahel festge[egte_

_Barabtmdung |n Hohe von € 1 90/ StUGkaktle sel unangemessen nredng Sle begehren 1m'
‘vorlregenden Spruchverfahren dle gerlchthche Bestlmmung erner hoheren Barabflndung

Zu.den béteiligten Unternehmean

A

Dre TA hat 1hren Sltz m Nurnberg und |st unter HR B 442 lm Reglster des

;Amtsgenchtes Nurnberg emgetragen Das Geschaﬂs;ahr der T/ A entsprach brs-
'31 A2 2009 dem Kalenderjahr Ab: dlesem Ze:tpunkt Iauft das GesohaftSjahr vom 1
.Aprnl elnes Jahres his: zum 31 Marz des Folge]ahres Dre Zert Nomi: 01 01 20'11 bls

31 03 20'10 :st Rumpfgeschﬁftsrahr Das Grundkap|tal der TA batrug zum Stlchtag'
€80. 302 822 65 und war iy 55 381 257 auf den lnhaber lautende Stuckaktren 20

-emem Nennwert von !e € 145 emgetellt Das Grundkaprtat lst 1n vo[ler Hohe
-ernbezahlt Zum Stlchtag hlelt dre Antragsgegnerm 52 850 01? auf den Inhaber
‘:Iautende Stuckakuen (e 95 43 %). Dle Aktren lm Ubngen smd |n Streubesrtz Dre
'Aktlen der TA werden unter ISIN DE 0007495004 am amtlrchen Markt der

Wertpaplerborse Frankfurt |m Frelverkehr der Borsen Beriln, DUSseldorf Munchen_ ‘

“und Stuttgart sowie im elektronrschen Hande!Ssystem XETRA gehandelt

‘Dle TA vertrelbt europawelt Koplerer, Scanner Drucker und Faxgerate dle dle.
‘Antragsgegnerm herstellt sowre zugehonge Drenstlerstungen unter den Marken ,,TA
_‘Tnumph~AdIer“ und. ,,UTAX" Dabel setzt dre TA in erster Lln:e lm Gegensatz zu rhren ;
'Wettbewerbern auf. Leasmg lhren grbﬁten Umsatz erzrelt dre TA durch den

Drrektvertneb der F'rodukte an mrttelstandlsche Behdrden und Unternehmen
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Daneben erfolgt der Verfriabaiiber Fachhandler und _Distributjpnapa_rtner.‘ )

Dle TA halt zum- Stlchtag Antelle folgender Tochtergesel!schaften wobe| mlt allen
deutschen Tochtern Unternehmensvertrage bestehen‘ . '

. 'TATrmmphAdlar Baden—Wurﬁemberg GmbH [ 100%

" TA Triumph Adler Bayern. GmbH _ i | 100%
. TA Triumpkhi‘Adler-Visinfo AG . i ‘ ~ | 100 %
¢ |-TA Triamph:Adler Corporate Cansultlng GmbH 1 100%
. LFiiumph Adler Benelux BV, . ° L A00%
| TATriumph Adier- AdmiEx:GmbH I I~ T 1100%
*|_TATriwsnph Adler West GribH* .~ B 100.%". ]
. TATfiumph Adler Documient-Solutions- GmbH A-100:%.
| TATriumph:Adler Mitieldeutschland GmbH [ 100%:
|- TA-Trivumph Adler Slid@st GibH. T 1e09%
TA Trigmphi.Adiér.GmbH, Chammtz Garal szckau -] 100.%.'[
|- Schuss. Office Systems GmbH: - - o 100% )
.CHC-Copia: Holding CSFR' GmbH - . _' . ~ | 100% -
" | Copia-ceskarepublikagiro. . S s e0%.
‘| Copid Slovaldaspals.to: - - . . o[ 100%
TATriumph-Adler Czeska $ro. - S -] 1008 |
¢ | Utax Slovakia.gro. ", " .- ' C- | 1008 -
‘| Utax.GmbH L o o -100%
U UK: Ltd I ‘ ' - 100 %
" LT.8T: Iniapandent Train ﬂg& Support Team GmbH - 100-%,
..Utax DocFoms-GmbH. . _.]:100 %
7| TA'Leasing GmbH ' ‘ T 100%
| F&S: Finarice and Sennce Leasmg GmbH L 0% |
L Triumphi Ad\ér Guiptit Salutioris, GribH R
~ TATriumph AdiSr Betall Igungs V2GmbH D100 %. )
 Willmy Blirofachvarsarid | GmbH o 100% )
'K opier Holdig: Ost GmbH. ~— S R 100 %. |.

g ‘.C’nﬁ.‘au’lta-‘Burdt‘echnlk"spol:s;r.-d. SR '.'48‘-%:

w o ." R Y

E Ben der F&S F:nance and Serwce Leasmg GmbH erhalt die; TA elne Betelhgung von‘

! 3-_'»50% am Gewmn Ber der. Consulta BUrotechmk spol 3 ro eme dér Batelllgung am

. Kapltal entsprechenden Antell am Gewmn von. 49%

o '."-lm Januar 2010 beschaft{gte die TA 1 242, Mitarbe1ter In 2007 erz;elte 5|e nach. den
o Konzemabschlussen erstellf nach den internatlonal Repcrtmg Standards (IRS) und
' -den Internatlonar Accountmg Standards (lAS) ohne Anpassungen nach IAS bei

|_Umsatzerldsen von £ 41 6. 100.455' em Konzernergebms von'€ 40.740: 341, ‘in 2008 ,

. bei Umsatzerlosen von € 358; 207, 280 ein Konzernergebms von € - 16. 809 766 und in

| ‘_2009 bei Umsatzerlosen von € 287 500 000 ein Konzernergebnls von €= 13 739, 000
'. Die Antragsgegnerm |st elne n|cht bbrsennotlerte Corporatlon nach Japamschem
-Recht mit-Sitz in. Osaka Japan Sle lst im Handelsreglster von Osaka unter
. emgetragen " Das Grundkapltal der Antragsgegnenn ballef su:.h per
‘ -12 02. 2010 auf umgerechnet € 98. 095 315, Es wird alleine gehalten von
, einer borsennotlerten Aktlengesellschafl nach japanlschem Recht

- mit Sitz in TOkIO Die Akt|en der smd an: der Tokloter Bérse
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" :' zigelassen. Die Gesellschaft hat keiner heherrsghenden Gesslischafter.

' Gegenstand des Untemehmens der. Antragsgegnerm |st Hersteilung, weltwelter
. -Verkauf Reparatur und Verm|etung von Buromaschlnen sow1e deren Komponenten
und Zubehor sowie dle Entvwcklung und der Verkauf von Software

II.”-Zu der streitgegenstandiichen Strukiurmatnakme:

1, __'Gegenstand dés Verfahrens ist die.in der Hauptversammlung der TA vom 20, 04 201 0
_ beschlossene Ubeﬂragung der Alctlen der au[&enstehenden Aktlonére auf dre
'Antragsgegnenn gegen Barabflndung '

Mit Schreiben vom 27 11 .2009: hatte dle Antragsgegnerm von der TA gem § 327 a
'. Abs 1 Satz 1 AktG veriangt dle Hauptversammlung ﬂber die Ubertragung der Aktlen
'der auBenstehenden Aktlonare auf dle Ahtragsgegnenn gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfndung beschheﬁen zu Iassen D|e TA tellte dleses‘
=:Ubertragungsvertangen am 30 11 2009 ad hac mlt Dre Uberl:ragung wurde in derr
. Hauptversammlung vom 2@ 04 2010 beschlossen und nach Frelgabeverfahren'
"abgeschlossen mtt Beschluss des Oberlandesgenchtes Nurnberg vom 27.08. 2010_-
Az 12 AktG 1218110 am 13 10 2010 rn das Handelsreglster des Amtsgenchts
"':NUrnberg emgetragen Dle Veroffenthchung der Eintragung erfolgte am ‘15 10. 2010 _
] ‘Eme hler unter 1 HK O 4123!10 gefuhrte Anfechtungsklage gegen den{
' Ubertrag ungsbeschluss war erfolglos

: Dem Ubertragungsbeschluss war ein freiwullges offenthches Ubernahmeangebot der‘k-
) Antragsgegnenn vom 16 12; 2008 vorausgegangen in- dessen Rahman die
Antragsgegnenn € 1;90/ Aktie bezahlte

2. ‘.Uber die Voraussetzungen der. Ubeﬂragung berlchtete &in Ubertragungsbencht der.
'Geschaftsleltung der Antragsgegnerm vom 0403 2010 Dlesem Bencht Iag eme-
. _Unterne_hmensbewertung der ‘
(Gutachtenn) zu Grunde Die Bewertung stelit dle angemessene"

Barabf ndung der auBenstehenden Aktlonare niit € 1, 90 /- StUckakhe fest.-

g a) Zum gihen stellte dle Gutachterln im Hlnbllck auf dle Rechtsprechung des BVerfG |
" zur Mal!.gebhchkelt des Borsenkurses als Untergrenze .der Abflndung auf
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Grundlage der yon dex BaFln mltgetellten Kurszahlen den: nach” ginzelnen
Handelsvolumlna gevwchteten Borsenkurs der Aktie der TA fur emen 3- Monats—

AZeltraum vor dem 29;11.2009 mit durchschmttllch €1, 89 ! Stuckakhe fest,

'Planung des TA Konzerns fur dle GeschﬁﬁSJahre 2010!2011 blS 201 4/2015 unter
'AnWendung der Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen
' IDW s1 den Wert des Untemehmens der TA zum. 20 04. 2010 mat € 98. 592 00

und le|teten daraus elne Barwert der Aktle in Hohe von € 1 78 ab

oo

lee Gutachtenn ermlttelte dabel zunachst den Ertragswert der TA verstanden ais

Barwert der zukunfthen Nettozuflusse an dle Ante|lse|gner. und schlug sodann

den Wert des ven |hr ‘alls nicht betnebsnotwendlg beurteﬂten Vermogens der TA

2u, Dabel ermlttelte dle Gutachterin dle folgenden Werte

._(-'1_).'-‘E-r:ra§swér_t};T.;A

Fir - dle TA ermlttelte dle Gutachtenn dle unten . w:edergegebenen
=Jahresergebnrsse wobel fUr das RumpfgeschaftSJahr D1; 01 bis’ 31 03 2010
-und fi]r das Geschafts;ahr 2010!2011 eine dé‘téllhérté konso||d|erte'
Planungsrechnung und fUr die- Geschaﬂslahre 201 1/2012 bis 2014/2015 elne.
.veremfachte konsolldlerte Planung vorlag Dle Planungen bestanden jewells
aus’ Ertragsplanungsrechnung, Bllanzen und Kapltalﬂussrechnung “Die
Planungen waren durch den Vorstand der TA verabscmedet und von dem?
Aufsnchtsrat zur Kenntnls genommen worden Eiir die Geschaﬁs;ahre 2010 ff
geht die Planung von ‘einer: durchschn[ttllchen Wachstumsrate der Umsatze
von- 58% p.a. und nahezu proportmnal stelgenden Matenataufwendungen
aus, . wobe: ﬂJr 201012011 b:s 2013/2014 ven erner Ieicht hoheren
Rohertragsquote ausgegangen w1rd dle jedOCh fur 2014!2015 W|eder auf dem’
Nivéau der Ist- “Jahre 2007 bIS 2009 Ilegt Insgesamt bevwrken der’ Ielcht_.
anste|gende Rohertrag und unterproportlonal geplante personal~ und.
Sachkosten gine Ergebmsstelgerung von TEUR 7781 ln 2010/2011 auf TEUR
15.516 | in 2014/2015.-

Im Einzélnen ermittelte die Gutachterin die folgenden Zahlen'in TEUR:
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e 3 Monate 2010 .| 201011 | 201112 -] 201213 - | 201314 | 2014115
Umsatzerldse .- : ~-75.340.| 317.835 | - 348333 | 375438 [ 388.391.1 398.838 |
- Materialaufwand. A48.934 | ~204.807° | . -225.248 | -244.165 -252.676 |- -259.833
.Roheitrag: =~ C. 26,406 | - 413.028 |- 123.085 131.273 135.715: 139.005 |
Personalaufvand . | -16.085 [ . 67.76Q 70752 | 73.327 75.881 77.754.
"-sonst: betrabi: Ertr. L2791 <11.040] - 11.328 - 11.879 11,398 11.411.
sonst. betriebl, Aufw . -10.832 | -40.931 | -42.400 S43:860. | -44.361 | - +44.665 .
.EBITDA" o 2810 0 M1B.377:L - 24262 | 28,485 o 28874 | | 27.997.
.Abschrelbungen v =B37 b .. -2828°| - . <2814 | 28011 2631 2661, |
EBIT. 1:673 | - 12.545.| 18448} -2Z964.[. 24240 [ 25336
‘-Flnanzergebnls 996 3804 . 3782 [ 30121 3de2 | - 38087
[EBT-_ L .. - BTT. - B:645 | . 14.666 [-.7-19.852° | - 21i048]. 22.028.
Untemehmensst b AT -Bed [ 2240 - 5,598 -6.221:] . -6.512
ausschuttungsﬁhlges ‘ 666 | .- 781 | .12:426 | ;_14 254‘,-.. 14.827°] - 15,516
Ergehr"s < . ' RTINS co N . L . et

Dabel bereimgte dig Gutachterm die- Personalkosten um aufwandswmsamef
Pensnonszahlungen bzw ZufUhrungen zu den Pensuonsrbckstellungen da sue_'
d|ese Beiastungen als (negatlve) Sondenrverte berucksnchtlgte Glelches gﬂt
fur staufwendungen fUr Pensuonsverpﬂlchtungen SOWle dle Ergebmsse.
verbundener Unternehmen Abschrelbungen wurden Iangfrlstag auf Grundlaga:

Abschrelbungen ';_'-".31;‘ Investmonen Im Planungszeltraum in,_
durchschmttllcher Hohe bemessen SchileBllch wurde die Ertragslage um dle‘
Ergebnlsbeltrage aus den (nur) assozuerten Unternehmen der F&S Fmance.
and Serwce Leasmg GmbH und der Consulta Burotechnlk spo! s_.r.o_».f

berelmqt da dlese Gesellschaﬁen qesondert bewertet wurden

Fur dle Phase der- ewrgen Rente hat die. Gutachterm das: nachhaltlge Ergebms-
aUSgehend von dem Planjahr 2' '1_4!15 in. Hohe der Wachstumsrate von 1.%
fortgeschrseben Abschrelbungen wurden durch elne Relnvestltlonsrate_
ersetzt Konkret wurden dle fo!genden Zahlen angenommen B '

T 204576 |

I Umsatzerlse . . | 7. 402.826. |

| Materiglaufwand- "-P62.431 |

-L:Rohertrag: 140,385 -
- Personalaufivand . . 78274 |-

I-.sonst: bétriebl. Exir. 11525
‘'sorist. betriébl. Aufw | 45112
EBITDA =~ © 28,635 |

: Absi:hrelbunge 2734

‘| EBIT . coL . . 25800
Flnanzergebnls K . '3,400.

| EBT . - . . 22,400
Unternehmensst. - . 7082
aussch;‘.ltumlsfahlges - 45318
Ergebnis ) :
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‘;Auf Grundlage dleser Planungen ermlttelte d1e Gutachtenn den Ertraqswert
© ZUm 31.12.2009 in TEU wie fokqt

. ’ 3-.Monate 2010 | 2010/11 '2011112 2012!13 2013f14 201_4!15 - 2016116 |,
aUSSchi.llIu g hlges Ergebrns 666 | . 7.781 ;12 425: .:14 254- - 14 827 | 15516 | 15318 )
- Ausschliftung” .. - v 1 R N LR 1K 0. 0] 07 . Tese .
-Weﬂbeitrg_gaus Thesaunerung . 6o6 |- F.red | '12426 K 14.254" ‘.-14..827‘ . 15.516 .7.689,
Bruttozufluss ) S T 7.781 [ 12426, 14254 | 14.820 | 16.516°| 153180 |
Emkommensieuer el - el e e 201 - [E 0
Verauﬁarungsgewinnbesieuerung - —88 . -1.0260 1639 1880 | -~1.855 | -2.046 | -1.010.|
| Nettozufluss ‘ 7] 6.755. 10,787 | .12:374.| 12,827 | 13.470 | 14.308.
v Kapltahslerungszms. . - . ‘904% |- 892% | 874% | 860% | B847% | B37% | 680%.-
. Ertragswen: R e 173930 : ) , N N T )

| .-'und errechnete zum Stlchtag durch Aufzmsung elnen Ertragswert von TEUR
183 724 und daraus emen EarWertI Aktle in Hohe von"é 3 32,

Dabel hat dle Gutachter[n in der Phase der Detallplanung angenommen dass
'.dle JahresuberschUsse zur Starkung der Kapltalba3|s thesaurlert werden und'
- 'fhat den Antellselgnern elnen entsprechenden Wertbeltrag aus Thesaurlerung

:.ﬁktlv unter Bert]cksnchtlgung der effektlven Veraurserungsgevwnnsteuer-'.

‘ zugerechnet

.-“ ‘\

Fur dle Phase der emgen Rente |st dle Gutachterln, marktdurchschmtthches

'_.Ausschuttungsverhalten unterstellend davon ausgegangen dass der
Jahresuberschuss je. zur Halfte thesaUrlert und zur Halfte ausgeschﬂttet W|rd
Wlederum erfolgte auch eme ﬁktwe Zurechnung des thesaunerten Betrages

.._.'_ o

'Personhche Emkommensteuer der Antellse|gner hat dle Gutachterm nlchtl
'berUCksmhtlgt, da die TA iber em steuerllches Einlagenkonto Im Slnne des
§27 Abs’l KStG- ver_fdgt das nach Steuerbllanz das Elgenkapltal deuthch_
uberstelgt 80 dass fUr geraume Zert mcht m|t ausschﬂttbarem Gewmn im-
Slnne des § 27 Abs 'I KStG Zu rechnen ist und somlt Auswhuttungen mchi Zu

emer Steuerbelastung fhhren

Die - Wgrtb'eitréige aus. Thééédi-i}er_qhg “wurden demgegenuber der

VeréuGerungsgewinnbesteueruhg' 'untérin.rorfen'“, WObel dle Gutachterm,

typlslerend von dem halﬂlgen Steuersatz zuzﬂghch Sohdantatszuschlag in
Héhe von 13,1875 % ausgegangen ist.
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Zur Kamtahaerung der Nettoausschuttungen legte ‘die- Gutachtenn fur die’

_Best:mmung des Kaprtal15|erungsz|nssa’tzes elnhelthch dle ststrukturkurve
fir bundesdeutsche Staatsanlelhen auf Basns der.: von der. Deutschen

Bundesbank veroffenthchten ststrukturdaten fur emen Drelmonatszeltraum

'vor Abschluss “der - ‘Arbeiten zu. Grunde Den danach festgestellten
BaSIszmssatz von abgerundet 400 % kurzte dle Gutachterln um dle
typlslerten Ertragsteuern ln Hohe von 25% zzgl Sol:dantatszusch]ag und

‘-versah d|e Nachsteuergroﬁe von 295 % mlt elnem nach dem Tax Capltal_

AAsset Pnclng Model (GAPM) gebildeten RlSlkozuschiag Dlesen

RlSlkozuschiag Iertete sre ausgehend von emer Marktnslkopramle von 4 50%_

_-und elnes unter Betrachtung elner Peer~Group ermlttelten unverschuldeten

Beta-Faktors von 0 826 (arlthmetlsches M:ttel) und eines verschuldeten Beta-'
.'Faktors ermlttelt aus dem }ewellrgen Kapltalstrukturnsmo der betrachteten,
"Penode von 1 354 fur das Rumpfgeschafts;ahr von 1, 327 fur 2010!11 von'
. 1 287 fur 2011!12 von 1 257 ftJr 2012!13 von 1 228 fur 2013!14 von 1, 206‘

'."‘_-'_:fUr 2014/15 und von 1079 fur F’hase 1y ab Fur Phase II versah dle

" l:-'Gutachtenn den gefundenefn stsatz mlt emem Wachstumsabschlag in- Hohe
A% Konkret ermlttelte die- . Gutachtérin. . dié Folgenden,f

' Kabntahsnerunqszmssatze

' 3Monate2010 Y 20101 [ 2011712 | 2012113‘: 201344 | 201415

ZOIABTT

EEEReTT T T 400% | A00%) 400% [ 400% | 400% | 400%|  4,00%
R abz i;‘A,'leltun _steuer25% _ 295 %% .. 295%-'-' 295 %f',: 2 2,85 %a' o5t { . 285%
A e R N 450%': T | A5t 4507 450%7 —AE0% | . A50%

‘Bafe-Fakorunlevered — | 0,826 | 0826 | 0826 0826 - 0861 08261 0826

A R - R .=3.72-5-c- 3T 373 8721 . 372 . 872
N Z\mschanergebms R 686 | " 6,66 666‘{ . 666 665-. . 6."6‘6"".-. . 6,66

B N T S R - 4 1;'32'_7" 12&7 1 5 D 7
Wachstumsabschq. TN R N o ... - 1,00

[ Rapiaiserungsans |- 84| 892] &7Al 8e| BAT| EF| 6@

@) Soridenwert TA

'Wesentllcher von der Gutachtenn beruckswhtlgter Sonderwert neben elnem
‘ Unbebauten Grundstuck |n Chemmtz, ‘das mlt TEUR 128 (Buchwert TEUR
125) angesetzt wurde smd Pensmnsverpf]lchtungen der TA und der UTAX
GmbH: Dlese Verpﬂ:chtungen wurde von der Gutachterln a!s negatlver
'Sondewvert in Hohe von TEUR 85.944 angenommen Dabel Iegte 51e einen
fi ktlven Verkauf der Verpfhchtungen zum. 31. 12 2009 m H6he des BarEWertes
' _der Verpﬂlchtungen von TEUR 126. 71 9 zugrunde wobel S{e e:ne volistandlge
Elgenfman2|erung des Verkaufsprelses unterstellte und die sich" aLis dem
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."Verkauf ergebenden Steuerent[astungen (resultlerend aus der leferenz
‘.zW|schen Marktwert der. Penswnsverpﬂichtungen und steuerbﬂanzne[lem‘
Ruckstellungsbetrag zum 31.12.2009" sow1e aus der Zurechnung des
'negatlven Wertes der Pensmnsverpfllchtungen) for .die TA und die
Antellse:gner berucksmhtlgte Den SO gefundenen negatwen Wert. von TEUR'
83, 701 ziriste sie sodann auf den 20,04.2610 auf. -

" Darliber hlnaus bewertete dle Gutachtenn die im Konzernabschluss der TA
‘--:'ausgeWJesenen Antetle an der F&S Flnance and Semce Leasmg GmbH und
'der Consulta BUrotechmk spol 8.1.0- als Sonderwerte Dabex stellte S|e Jeweﬂs
_elne elnwertlge Ergebnlsprognose ausgehend von den tatsachllch emelten .‘
 . Ergebnlssen der lefzten 3 GeschaftSJahre unter Berucksrchtlgung der
steuerllchen Folgen an, glng von einer 50% Ausschuttung und 50% flktwen .
_ -Zurechnung des nachhaltlgen Ergebnlsses aus und berUc:ksmhtlgte dre_‘
-"-‘persbnhche Elnkommensteuer der Antellselgner (Ausschﬂttung) und die
.j_effektlve VerauBerungsbesteuerung (flktwe Zurechnung) und diskontlerte die
| Nettoausschuttung mlt dem‘ Dlskontlerungssaiz fur Phase _I bel'
{.'_-'Elgenﬁnanmerung der TA. S, ermlttelte d|e Gutachtenn emen Sonderwert c[er-
' assoziierten Uritémehren zum Stichtag in Hohe vor TEUR 684,

_‘ Wegen Welterer Elnzelhelten wird auf den von ‘der Antragsgegnenn ubergebenen
L Ubertragungsbencht vomn:04.03 2010 in L@ Anlagen Antraqsqeqnerm venmesen

‘3. Mit Beschluss vom 1712 2009 Az 1'HKO 10225/09, - hat -die Kammer sinem

. Vorschlag der Antragsgegnenn fo[gend
- zur Pridferin gem. §§ 327 ¢ Abs:2 Satz 3, 203

' Abs.1 AktG bestellt,

Die Prufer[n fuhrte |hre Arbelten vom: 25 01 2010 bis 05 03 2010 durch In |hrem‘
: Berlcht vom 08. 03 2010 iiber dle Prufung der Angemessenheut der Barabf“ ndung flr-
- die beabsmhtlgte Ubertragung der Aktlen der aursenstehenden Aktlonére auf dle‘
‘”.Antragsgegnerm kommi s:e Zu dem Ergebms dass dJe festgelegte Barabflndung in--
Hohe von € 1,80 1 Aktle angemessen ist.

'Wegen wéiterer Elnzelheiten zu dem Bencht der Priferin. Wll‘d auf den von der
Antragsgegnerm ubergebenen Bericht - uber die ‘Prifung in LO Anlaqen
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. | Antragsgegnerin” verwiesen: . .

Ill. Zum Gang des Spruchverfahrens

1 Mlt Antragen bel Gencht emgehend ‘vom, 16.11.2010_bis . 21 01 2011 haben‘
I|nsgesamt 5. Antragsteller dle festgeiegte Barabﬂndung ais unangemessen nledrlg
1angegnffen und die gerlchtllche Festsetzung emer angemessenen Barabflndung‘
{gem §§ 327 a Abs 1 327 b Abs 1, 327 f AktG V. m den Vorschrlften des SpruchG:
-‘;verilgngt,.:

Iin Weseéntlichen kritisiaren die Antragsteller:

-Der Referenzzeitraum fUr den Borsenkurs sel falsch gewah]t Tellwelse nehmen dle','
:‘Antragstelier dabei an (vgl ASt zu 57 bls zu 62 zu 32 zu 84 zu 86 zu 87 und zu
"'_:92) maf&gebllcher Ze!traum sel der Zeltraum zmschen dem Ubertragungsverlangen"-
:,‘der Antragsgegnenn und dem Tag der Hauptversammlung Tellwelse vertreten snel;

,well erst an dlesem Tag dle Hohe der Barabt" ndung bekannt gemacht worden se|

Welter krltlsleren d|e Antragsteiler dle Planung Es werde unzutreffend von elnem
=Wachstum von nur 58 % ausgegangen wobel dle Antragsteller tellwerse eire.
Planung von 19% Wachstum fur angezeigt halten (vgl ASt zu 5 zu 6 zu 7 zu 18, -ZU
1_20 zu 24 zu 31 zu 32 zu 33 bIS Zu 36, zu 38 zu 39 blS zu: 42 zu 45 b|s zu 47 zu
48 zu 53 zir 56 zu TD 271, zu 73 blS zu 80 und zu 91) Welter sea der_
3Konjunk1uraufschwung 2010 mcht berucks:cht:gt worden (vgl ASt Zu°5, zu 8- und zu.
‘7) Es selen zudem Synergzeeffekte mcht hlnrelchend berucksuchhgt (vgl ASt zu 63
bls zu 65) SchIJethh sei dle angenommene Ausschuttungsquote zU hoch (vgl Ast _
20 63 bis zu 65 und Zu.70). '

:Die Ermlttlung des Kapltal|5|erungsfaktors sel zum Nachtell der Antellselgner*
durchgefuhrt Es sel dle Anwendung der CAPM berelts fehlerhaﬂ (vgl. ASt zu Ast 29,
zu 32 zl 37, 2u 39 bIS zu 42, zu 44 zu B4, zu. 52 zu 55 zu. 56 zu 62 bis zu 85, zu .
70, . ,zu 71 zu 81 Zu 82 und zi 83) .Jedenfalls sei der Bas:szms uberseizt (vgl Ast-
2u 29, zu 30, zu 31 Zu'32, zu 37 Zu 38; zu 39 blS 42 Zu 43 zu 44 2u'49, zu 50,2u -
51, zU 52 zu 55 zu 56, zu 63 blS zu 65, zu 68 zu 70,Zu73 bis.zu 80 2u 82 zu 83; '
zu 86, zu 87 Zu. 91 ‘und zu 92). ‘Auch die Marktnmkopramre von 4,5% sei zu. hoch;, _
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- (vgl Ast. zu 1.bis zu4 zu 5i Zu 6, n.UT zu 15, 2u 16, zu.18, zu 19 zu 20, zu 24, zu
- 26,.zu 29, zu 30, zu 31, zu 37 zu 38, zu 39 bis zu 42, 2U 44, zu 45 bis zu 47, Zu 48,
zu 51 zu 52 zu 55 zu 66 zu 67, zu, 68 zu 71, zu 72 2u 73 bis zu 80 7 81 zu 82,
' zu 83, zu 86 zu 87, zu 88, Zu 89 und Zu 91) wie auch der Rmukozuschtag von 3, 72%
‘ uberhohi sef (vgl Ast zu 1 bis zu4 zu'5,2u6,zu7, zu 9,z0186, zu 18 27U 24, zu 26
ozl 31 zu 39, bis zu 42 zu 43, zu 49, zu 50 Zu'53 und Zu 56) Welter sei fehlerhaft
ikeln mdiVldueller Betafak'tor bestlmmt worden (vgl ASt. zu 1 b[s zu 4 Zu 9 zu 16 zu
‘[B zu 20, zu-24, zu 26 2u 30 zu 31; 2u 32 zu 33 blS zu 36 Zu 37 zu 38 zu 39: bis
.f__zu 42 zu 43 ZU, 44 ZU 45 bls zu 47 zu 48 zu 49 U 50 zu 51 zu 56 zu 72 Zu73
: 'bzs 2u- 80 zu, 81 und zu 91) und die gewahlte Peer—Group sel falsch bestlmmt (Vgl
- Ast, zu 55 zu 62 blS zu 65 zu 71 zu 73 bls za 80 2u 86, zu 87 und zu 91) Zuletzt
- sel, der Wachstumsabschlag mlt 1% 22U nledng angenommen (vgl Ast zu 29 zu 30
"zu 31 zu 32,2y 33 bis zu 36, 2y 37, zu 38, zu 39 bls Zu 42, Zu.43, zu 44, zu 48, zu
- }‘49 zu 50 zu 51 ZU 52; Zu 53, zuU 56 Zu 86 L. 67 zu 68 Zu'70, zu 72 paTg 73 bls zu

80)

Schlleﬂ.llch rugen die Antragsteller auch die Ermittlung der Sondenmerte Sie meJnen
. 'zu Unrecht seJen dre Marke ,,Tnumph Adler" und Schutzrechte der TA nlcht bewertet
.-"worden (vgl Ast zu 29 ZU., 32 zy- 38), es selen stllle Reserven im. Anlagevermogen
'.mchl beri.lckSIchtlgi worden (vgi Ast zu 5 2u6;zu 7 und zu 52) und das Grundstu::k.
S Chemnltz sel fehlerhaﬁ nur: zum Buchwert angesetzt worden (vg[ Ast zuy 84) In
:der Hauptsache jedDCh knt|51eren dle Antragsteller jedoch daSs dle Pensnonslasten-
X als negatlver Sonderwert berhcksmhﬂgt wurden statt d|e Lasten als Aufwand in dle
Planung elnzustellen (vgl Ast Zu 9 zu {5, zu: 16 zu. 29 24 33 bis: zu 36 zu 39 bIS zZu
42 zu 43,7u'45 bis zu 4? zy 49, zU'50, zu 58, Zu 70, 2u'71,'2u'82; zu 88, zu 84, 2u
. 88. und zu 89).‘

Wegen welterer Eunzelher'cen zum Vortrag der Antragstel]er wird auf die emgerexchten.
Schnftsatze nebst Anlagen Bezug genommen:

A Die Kammer hat mlt Beschluss vom 21 01 2011

als gemelnsamen Vertreter fitr dle Ak‘honare der W AG dJe nicht an dem-
-Verfahren bete{llgt smd bestellt Der BeschIUSs wurde im Bundesanzelger
E veroffentl:cht Der. gemelnsame Vertreter hat snch mlt Schrlftsatzen vom .1 9 08 2011
-und vom 31. 01 2012 geﬁuBert (Bl 295 i und BI 401 ff dA) und ebenfaf]s die
'Besﬂmmung einer hoheren Barabfmdung beantragt



Was den Bbrsenkurs angehe so sei dlﬁser der Rechtsprechung des BGH in der
,.Sto[lwerk-Entscheidung folgend der allgemelnen Entwucklung des Bbrsenkurses
zmschen November 2009 und Januar 2010 anzupassen da dle Entwmklung des
ersenkurses emgegrenzt gewesen SE.'I emerseits durch dle Ankundlgung des
Ubertragungsverlangens und zu anderen durch dle Marktsteuerungsfahlgke|t der-
Antragsgegnenn aufgrund lhrer quallf' ZIerten Mehrhelt

Der gemelnsame Vertreter tellt d}e Krmk der Antragste[ler an der Planung Es gebe
den begrundeten Verdacht dass dle Antragsgegnenn auf dle Planung Emﬂuss
genommen habe nachdem snch d|e Gesellschaft mehrheltllch selt Dezember 2008 |n
der Hand der Antragsgegnenn beﬁnde Dle Detallplanung sel m1t 15 Monaten zudem_
Zu. kurz Im Hlnbhck auf den Kapltalt5|erungszms rugt der gemelnsame Vertreter'
ebenf‘alls dass kem untemehmenselgenes Beta ermlttelt worden sel Es sef auch die
gewahlte F’eer~Group nlcht it dem Unternehmen der TA. Verglelchbar Zudem sei
das RISIkO der TA angeslchts der Emblndung in den Konzern.'
unterdurchschnlttllch SchlieBI:ch sel der Wachstumsabschlag zZu" medng angesmhts
der lnflatlonsemartung

‘_:'Wegen welterer Emza[helten wird auf diegenahnten-Schriftsdtze des gemeinsamen
' Vertreters Iezug genommen

3. Dle Antragsgegnenn hat mlt Schrlftsatzen |hrer Bevollmaphhgten vom 01 :08. 2@11 (Bl _

' ‘-"85 ff d.A) und vom 15 12; 2011 (B, 337 ff) die festgelegte Barabf“ ndunq verteldlat‘

 Wegen  Einzelheifen insoweit; wird. auf die genanntsn - Schtiftsétze: nebst Anlagen
 Bézug genomimen..

. ‘Dle Kammer hat mlt Verfugung Vom 25, 07 2012 zur Vorbereltung des Termms zur

..mundllchen Verhanellung gem § 7 AbS5 . SpruchG der Prufenn eine Relhe von

- Fragen gesteilt (Bl 425 ff d A) Dle Prufenn hat digse Fragen mlt Schrelben vom

20 08. 2012 beantwortet (BI 432 ff dA) Wegen Emze]heﬂen Wll'd auf diese

" Stellungnahme verwiesen. -

< Im Termin vom 11.10. 2012. smd die Mltarbelter der F‘ruferln angehort worden Wegen
Emzelhelten w1rd auf das Protokoll aufgenommen in defn Termln venwesen (BI 484
ff dA) lhre Ausfuhrungen haben dle angehorten M|tarbe|ter mlt Schreiben vom
05, 11 2012 erganzt Insowelt wrrd auf Bl. 502 ff d.A. Bezug genommen
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: Dle Antrage smd zulasmg, bls -auf den Antrag des Antragstellers zu 95.. Alle Antrage,”
--abgesehen von dem Antrag des Antragste[lers zu 95 smd fnstgerecht anhangrg gemacht_
‘-w0rden Samtllche Antragstelier haben 1hre Antragsberechtigung dargelegt und sowelt
- bestrltten in der Form des §3 Satz 3 SpruchG nachgewnesen

| I E|n Antrag kann gem §. 4 Abs1 Nr '3 SpruchG nur; blnnen dreler Monate nach
o Bekanntmachung der Elntragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsreglster
gestellt werden Vorllegend wurde die: E|ntragung am 1510 2010 [m Reglsterportal
I:Jekannt gemacht Dle Antragsfnst lief som|t da der: 15 01. 2011 em Samstag war, gem g
,'§§ 16 Abs 2 FamFG 222 Abs1 und Abs 2: ZPO 188 Abs: 2 BGB am 17 01 2011 ab "
-Vorlxegend snnd samtllche Antrage abgesehen von dem’ Antrag des Antragstellers 2u 95,

fnstgerecht eingegangen. - |

SBWEIt dle Antragsgegnerln bel den Antragste[lern zu 54 73 T4, 75 76 77 78 79; 80 |
82 83 84 85 86 87, 88 89 90 91 93 94 vorgebracht hat dle Antrage se|en verspatet."
\elngegangen |st das unzutreffend Per Fax gmgen dle Antrage dleser Antragsteller ein -
Wi folgt-und’ 'somitauch fnStqerecht

;| MdeNr: [Name' - - — = - - " TFingang: |
I 17.01.2011 |
73 14012011
T4 14.07.2011] -
75 . 1 14.01.2011
76 14:04.2041 |
77 14:01.2011
. 78 . | 1404:2011 1
-7 14.01.2011"
B 14.01.2011
o822 15.01.2011. 1
- 83, 16,01:2011°
84 -17.01.2011
85 - 17.01.2011
86 - 17.01.2011
87 1.7.01.2011 |.
- 88 17.01.2011
85 17.01:2011 |
80 | 17.01.2011
91 17.01.2011| -
- 93, 17.01.2001 |

o4 17.01:2091 ]
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Der Antrag des Antragstellers zu 95, vormals AL HK o 1622/11 glng per Fax erst am’ '

1 9 01 2011 und lm Ongmal erst am 21 0‘1 2011 somlt verspatet ein. Dfeser Antrag ist

somlt unzulaSSIg

Nach § 3 Satz 1 Nr 2 |V m. § 1 Nr.. 3 SpruchG |st nur der Antragsteller antragsbefugt
der lm Zeltpunkt des erksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses durc:h Elntragung

'|m Handelsreglster Antellsmhaber war Dabel genugen dle Antragstener den
‘Anforderungen elner fnstgerechten Anfragsbegrundung zunachst wenn sne bmnen
'-offener Antragsfnst dle genannten Voraussetzungen darlegen (vgl Slmon SpruchG
.2007 Rz 40 Zur § 4 mwN) Dann jedoch wenn dle Antragsgegnenn die

Aktlonarsstellung des Antragstel]ers in Zwelfel zteht haben dle Antragstelier Nachwelse ,

“drch’ Urkunden ZU. erbnngen

Im vorhegenden Fall ist dle AktlonarssteIIUng der Antragstel[er\zuS 8, 7 -8, 9”10 11, 12
13, £14,18,19; 23, 24, 25 26,27, 28,37, 38, 44, 45, 46, 47,49, 50, 53,54, 63,64, 65,
66, 68 70 71 72 74 75 76 77 78 79 80 B‘] 83 84 86 87:88 92 93 95 von der3

'Antragsgeg petin bestntten worden

. Die- genannten Antragsteller haben ]edoch samthch entweder berelts bel Antragstellung-
'oder im welteren Verfahren durch Heremgabe elner Bankbestatlgung ader eing-
Ausbuchungsahzetge wegen Squeeze—Outs Nachwe:s uber |hre Elgenschaﬁ als_

auBenstehende Akt:onare im: Zeltpunkt der Elntragung des UbertragungsbeschIUSses f
15 ‘10 2010 erbracht Und zwar,’ '

[WdeNr [Name .~~~ [~ . _Nachweis ~ .. |Fuhdstlle .

5 1O Nachweise:
- 'LO'Nachiveise |
T LO Nachiveise .
.8 | ‘LO. Nachweéise.
A 'LO Nachweise
10 L Nachweige

i ‘L Q Nachweisé -

12 . LO Nachwéise
13- 1O Nachweise
14 . - 1O Nachweise
5,18 LO Nachweise
19 . 1L O:Nachweise

23 | 1 L0 Nachweise.
24 LO'Nachweise
- 25 LO-Nachweise
26 . LO Nachwéise

27 LO Nachveise

28 - LO Nachweise

37 'LO ‘Nachweise
38 | -LO Nachweise |
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44, LO Nachweise |
45 LO-Nachweise .
46 | | LO Niichweise
47 | LO Nachiveise
49 LO Naechweise
50, . LO Naghwsise
53 LO Nachweise:
54 1.0 Machweise’
| 83 ¢ | LO Nachweiss | .
- 64 | O Nachwigisé " |
1 ..65 | | LO"Nachwelse . |
BB ] 1O Nachweise

vk LO Nachweise | *
. 88 TLO Nachweise -

470 | LO:Nachweise .|
7T LO Nachweise !

' | LQ-Nachweise;:

- T4 | L@ Nachweisa -

N

B '[O Nachweise’ |
.76 ¢ LO:Nachwelse .

77 TLO Nachweise. |.
1 .78 [ LO'Nachwaige. |-
78 -} 1LO Nachweise | -
80 .| |.LO. Nachweise- |-
81 LO Nachweise . | -
T 83, . LO-Nachweise * |
84 . LO Nachweise |
186, | LONachweise |
8z LONaghweise. |-

- 88 L LO Naghweise :|.
90 L& Nchweige.
91 ) "LO:Nachweise | “

L 92 | LO Nachvigise
193 . LO:Nachweise :
8 | 1O Nachweise . |

ill-.'_.Die An‘tr,é')g.e -der: Antragsteller sind atch . (in .vieién- ﬁél_len. “gerable nodh) -hinreichend
substantiiert.

Die Antrage sind begrundet Die den auBenstehenden Aktionaren zustehende angemessene
Abfmdung lst um € 0,23 auf € 2,13 / Aktie heraufzusetzen

Gem 8§ 327 a Abs‘I 327 b Abs 1 Satz 1 AktG hat die Hauptaktlonann den
Mlnderheltsakﬂonaren eme angemessene Barabfmdung fiir deren Aktlen zu bezahlen Eine
Barabfmdung ist danh angemessen wenn sie unter Berucksachtlgung der Verhéltmsse der
a Gesellschaft zum Zeﬁpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung, § 327 b Abs. 1
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.‘Satz 1 AkiG, dem vollen Wert der Betelllgung des aui&enstehenden Akfionars entspncht (st
:_Rspr vgl zB ‘BVerfG, Beschluss vom 17041999 1 BVR 1613/94 Rz 51 ff zrtlert nach.
juris, BGH in NJW 2003, 32?2 und. BayObLG in: NJW—RR 1996 1125, 1 126)

Im vorllegenden Fall schatzt die: Kammer den Unternehmenswert der TA zum Stlchtag, dem
: 20 04, 201 0, mlt € 117. 900 383 was bei 55.381 257 ausgegebenen Aktlen einen Wert 7Aktie
-_ivon € 2,13 erglbt LAUF dlesen Betrag beiauft SIch somlt ~die angemessene

Barabﬁndung ! Aktle und 1st somlt um € 0; 23 hoher als dle von, der Antragsgegnerln'
"festgelegte Barabﬂnclung |

Gutachtenn und 1hr folgend dle Prufer[n Jhaben unter Anwendung der zum
J_meungszeltpunkt allgemem anerkannten Ertragsweﬂmethode nach IDW s 1 den
“.-“Unternehmenswert der TA ermltte]t Unbeschadet elner von der Kammer bel,
R 'Bestlmmung des KapltaHSlerungsfaktors als notwendlg erachteten Korrektur macht dle
‘;“..Kammer diese nachvollmehbaren und plau3|blen Ermlttlungen zur Grundlage :hrer'
"‘.-Schatzung des Unternehmenswertes

AN Dle Gutachterm hat den Untemehmenswert nach der. Ertragswertmethode bestlmmti '
Dles |st nlcht zu beanstanden Dlese Methode |st allgemeln anerkannt (st Rspr Vgl‘
|z B. BGH in. AG 2003 627!628 und BayObIG in BayObLGZ 1998 2311235) Nach‘
‘.'.dleser Methode néher definlert zum Stlchtag durch dle ,,Grundsatze zur
-':_Durcthhrung von Unternehmensbewertungen IDW S ‘I i.d: F 2008" bestlmmt sxch
) ‘der Untemehmenswert nach dem EI'trequwert des betnebsnotwendlgen Vermogens :
3' ’wobel dleser Wert durch Dlskontlerung der den Antellselgnern kunﬂlg zufl[eBenden '
fi nanznallen Uberschusse die aus den kunfhgen handelsrechthchen Erfolgen
5 iabgeleltet werden gewonnen wurd Dleser Wert wird- erganzt durch gine- gesonderte ”
. 'Bewertung des nicht betrlebsnotwendlgen (neutralen) Vermbqens

' ,2.-.7__Sowe|t verschledene Antragste]ler die fachllche Elgnung und d|e Neutralltat der
K Mltarbetter der meerm anzwelfeln lst dles mcht gerechtfemgt Dle Prufenn ist eme,"
T ,,.renommlerte |n Spruchverfahren v1e]fach tatlge ertschaﬁsprufergesellschaft Der fur
© die Prufenn federfuhrend tétlg gewordene ertschaftsprufer ist selt
| Jahren i Bereich. der Unternehmensbewenunaen taha

‘_ 3. ‘Dass die Priiferin ihre Arbelten parallel zu denen der Gutachterm durchgefuhrt hat,
- __schmélert den Wert dieser: Arbelten entgegen der Ansncht elnlger Antragsteller nicht.
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Die rechtllche Zu]ass19ke|t der sogenannten Para!lelprufung ist anerkannt (st Rspr
vgl. ZB. BGH.in ZlP 2006 2080, 2082 und nachfolgend Nlchtannahmebeschluss des
‘ BVerfG vom 19: 09 200? 1 BVR 2984/08, zrtlert nach Juns OLG Munchen in AG
2007, 287 OLG Stuﬁgart ln ZIP 2003, 2363 und-OLG: Hamburg in ZIP 2004 2288)..
-.Nach Auskunft des tatlg gewordenen Wntschaﬁsprufers in - der ergénzenden
'_Stellungnahme vom-. 20 09 2012 ‘war die Prufenn durch d:e Bedlngungen der'.
"Parallelprufung in kemer Welse' an lhrer Arbeut gehmdert lhr hétten ’ samﬂlche
.;.Unterlagen die nqch |hrer fachhchen Auﬁassung fur dle Prufung erforderlich'
-'gewesen selen zur Verfugung gestanden Sle habe samthche Informationen dle 5|e _
-fUr notwendig erachtet habe etfialten und es selen |hr bei der Prufung in fachllcher _
: Hms;cht kelne Elnschrénkungen auferlegt Wc:rden

Dle gutachthche Steltungnahme -der. '
im, Rahmen des Ubertragungsberlchtes der - Prlifbéricht der. gefichtlich

. bestel!ten Pruferln

Jdie -im’ Yerfahren emgeholte weltere Stellungnahme der -

'Prufenn und die Ausfuhrungen lhrer Mltarbe1ter bel |hrer Anhorung durch das Gencht im

Erdrterungstermm sind.., geelgnet d ‘ ausrelchend um uber T die
entscheldungserhebhchen Bewertungsﬂ‘agen Zu- hefnden und den Wert desff

'Unternehmens der TA zu schétzen Weiterer Aufklarungsbedarf besteht nlcht Dle"
| Emhcﬂung elnes welteren Sachversténdlgengutachtens |st somlt mcht erforderhch (vgl _
-'OLG Frankfurt Beschluss vom. 02 05 2011, 21 W 3!11 Rz 41 und Beschluss vom'
-_30 08. 2012 21 W14i11 Rz. 37, jewells zntlert nach ]urls)

Auf den genannten Grundlagen schétzt die Kammer den Wert /. Aktle der TA, diskontiert

24 Stichtag, auf € 2,13.

" 1.".Vorweg zum Prifungsmaidstab der Kamimer:

Die Kammer st der- Auffassung, ‘dass jede Bestlmmung eines Unternehmenswertes
‘ nach betnebsmrtschafthchen Bewertungsmethoden ‘wegen der emgeschrankten
'__'Erkenntmsquellen auf “denen sie beruht und wegen " der Jeder Prognose
"mnewohnenden Unsncherhen kernen mathematlsch exakten oder . ,,wahren‘f
: Unternehmenswert ergibt. Der_n Gericht kommt daher die Aufgabe zu, _d|é$en Wert
_unter Anwendung _anerkannter betrisbswirtschafticher Methoden i Wege _der.
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‘Schatzung nach’ § 287 Abs. 2 ZPO zu bestrmme,n (st Rspr zum. PrufungsmaBstab B
'vgl zB BGH ZIP 2001 734f736 BayObLG AG 2006 41!43 OLG Mimchen zulefzt
._iBescthss vom 08: 02 2013 31 Wx 5201’11 S -8-und’ Besch]uss vom 07 02 2013 31
WX 122!12 °8. .8, OLG Stuttgart ZIP 2004 712!71 4) Dabel mussen es die
AVerfahrensbetelhgten nachdem auch jedes gutachtllche Ergebnrs Ietzthch nur eine -
ISchatzung des Unternehmenswerts darstellt hmnehmen dass erne Bandbrelte von -
.':unterschredhchen Werten exlstlert und das erkennende Gencht unter _
BerUcksrchtlgung aller marSgebhchen Umstande h!eraus emen Wert als angemessen
era¢htet: (val. BavaLG .OLG Minchen und OLE Stuttaart: isiveils a:2.0.).

: ;.Mal'sgebllch fur die. Kammer smd die: Prognosen und Ptanungen des betroffenen
' Unternehmens Es |st nrcht Aufgabe der Kammer anstetle der Prognosen uber dle
- kunftlge Entwmklung des Unternehmens und selner Ertrage im. Ubertragungsbencht_
';',elgene Prognosen aufzustellen Denn d:e Prognosen im. Ubertragungsbencht sand in,
-__erster Lmle Ergebnls von unternehmerlschen Entschemlhngen -der- fur dre_‘
{Geschaftsfuhrung verantwortllchen Personen Dlese Entscherdungen haben auf |
_‘?-zutreffenden Informatronen und daran orlentlerten reahstlschen Annahmen.,
"aufzubauen ‘sie dLlrfen zudem nrcht ln slch wrdersprﬁchhch seln Kann dig
_...'Geschaftsfuhrung auf dleser Grundlage jedoch annehmen |hre Planung serf‘.
‘:-'reallstlsch darf diese Planung mcht durch andere - ebenfalls nur vertre‘tbare -
.‘Annahmen der Kammer ersetzt werden (st Rspr vgl z B OLG Stuttgart Baschluss._
vord 8, Mérz 2006; 20 W:5/05, Rz.-65; zitiert:nach juris),

. Grundtage der Wertermlttlung ist. somit. dle Ptanung der TA Sie. besteht aus elner:-'.
Li,detarlherten Planung fur das’ Rumpfgeschaftslahr 2010- und das Geschafts;ahr vom -
. 01 04, 2010 bis . 31 03 2011 sovwe aus elner veremfachten Planung fur dre."'
Geschafts;ahre 2011/2012 bis 2014!2015 Dle Planungsrechnungen umfassen-'_'
' Jewel!s Ertragsplanung, Blfanzen tnd Kapltalﬂussrechung ’

- Drese Planung ist - nach ‘den Feststellungen der PrUferln urid- den Angaben lhrer-
_Mltarbelter hierzu |m Termln vom 1‘1 10.2012 nicht von Dntten im Hmbhck auf dle_'
Strukturmal’&nahme beernﬂusst rn snch abgestlmmt nachVoIIzrehbar und geelgnet,
7.'Grundlage elner angemessenen Ertragswertermrttlung zu sein. Sre ist, wre oben_
__dargelegt somrt grundsatzllch von der Kammer anzuerkennen und zur Grundlage der'
. Sch,atzung d.es Unterne_hm_enswertes zu machen.

Die von-deni Antragstellern und dem 'gém'_einsa'men Verireter gegen die Planung
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 erhobinen Bedenken greifen nicht durch.

Der gememsame Vertreter halt die’ Planung fur nlcht taughch Grundlage elner
Wertermlﬁlung Zu sem well der Detallplanungszeltraum hur 15 Monate betrage :

_Dlese Auffassung lSt unzutreffend

Wle -sich . 4us . Ubertragungsbencht und Prufbencht erglbt ﬁrhfaééi die

Detallplanung im Rahmen der Bewertung lnsgesamt 5 Jahre und 3. Monate

"Ledngllch d|e Planungstlefe ist- l'llcht im- Gesamtenzeltraum der Detal!planung
\‘_QIEICh Wle die Prufarm in |hrer erganzend’en Stellungnahme vom 19, 09 2012 Llnd-'
‘,'.ihre Mitarbelter bel der Anhbrung dm- Termm vom 11 102012 nachVOIIZ|ehbar
;.ausfuhrten teile srch dle Planung der TA den Ubhchkelten entsprechend in: eme'
-j-lns Einzelne gehende Budgetplanung fur dre ersten 15 Monate des
- Betrachtungszeltraums und e|ne auf grbberen Annahmen beruhende
_'M:ttelfnstplanung Dle unterschaedllche Planungsmtensﬁat hmdere Jedoch eme
IErmnttlung des Ertragswmes nlcht wenn w1e dies verhegend ‘der- FaII sel dle:
'Planung zum Bewertungsstlchtag alle verfugbaren Informatronen zutreffend_
-'w1dersp|egeie '

-Eme Relhevon Antragstellem (vgl Antragsteller zu 5 6 Tr’ 16 20 24 31 32 33-
'-—36 38 39 42 45 47 48 53 -6, 70 71 73 80 und 91) erachtet dle Planung‘
e generell als yall ﬂach und das angenommene durchschnlttllche Wachstum von

: '5; 8% als zu gerlng Dle Etnwande grelfen nlcht durch

o DJe PrUfenn hat in |hrem Bencht dort S: 19 bis: 21, erlautert dass Sle d1e Planung -
‘:.:‘fd,er TA nachvo]lzogen 'i._md" hlnterfragt habe ’ Angesmhts - 'der

_Wettbewerbssﬁuaflon ‘in der S|ch dte TA bef“ ndet und der allgememen

o Marktentvwcklung, wobel dle Annahmen der TA m der Pianung von der Prufenn

‘als zutreffend erachtet wurden beurtent dle Pruferin  die - Planung als
' nachvo!lztehbar und eher a!s ambmonrert denn flach

_lnsbesondere hat dle Prufehn die Planung’ der Umsatzerlose und Rohmarger
’ -gepruft und m|t den ven‘ﬁgbaren Marktdaten emer ‘Untersuchung des instifutes -
Info-Source sowie Marktbeobachtungen des. Vorstandes der TA abgegllchenA

und mlt den Vorjahres- und. Kennzahlen plaus1brl|SIert Dlese Arbelten der
Pri.[ferm haben d1e Planung bestatlgt



)

d)
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_ Schhershch erlauterte def angehﬁrte M]tarbeuer der, Priferin, im Termin;

vom 11 10 2012 nach\rollmehbar dass die in Phase 1l uberproportlonal geptanten

Unternehmenssteuern aus denen S|ch wesentlich das’ gerlngfuglg schwachere"
'_ausschuttungsfahlge Ergebnls dreser Phase gegenuber der ' Phase. der-
"‘Detallplanung erglbt darauf beruhen dass dle Verlustvonrage der TA in Zukunﬁ ‘

aufgebraucht selen.

?.Dle Kammer hat vor d!esem Hmtergrund kelnen Anlass anzunehmen dle
'PIanung der TA sie.im Hmbhck ‘auf die Btrukturmaﬁnahme fIach gehalten oder
‘g8 Seien pGiSltIUe Effekte nicht abgeblldet

'Dle Antragsteller zu 5 6 8 bis 14, 23 24 63, 64, und 65: rUgen dass Synerglen"‘
f-durch d|e Elnblndung der TA ln den Konzern mcht h[nrexchend_
_beruckswhtlgt worden seien, Zu Unrecht

;Wle dle Pruferln |n |hrer erganzenden Stellungnahme vom 20 09 2012‘7
-EnachVOIIZIehbar ausfuhrt spiegelt dle PIanung der TA m ausrelchendem MaBe_

Verbundeffekte W|eder Dlese Effekte schlugen srch insbesondere durch

ftendenmell bessere Ergebmsse lm gepianten Hardwareumsatz und in- derﬂ

Planung des Wartungsberelchs _ nleder Anhaltspunkte f darUber‘

':hmausgehende Verbundeffekte hatten: sich nlcht gefunden

_.-Auch der Emwand des gememsamen Vertreters “die: von dem Vorstand der TA

geplante Strategle m Europa Zu expandleren bllde snch falsch[1cheh~e1se in- der

‘ Planung -der Umsatzzahlen nlcht ah grelft n[cht durch

_(1) Grundsatzllch ist be1 der Bestlmmung des Unternehmenswerts von den

.ﬂVerhaltmssen am Bewertungsstlchtag auszugehen Mal!.gebllch lst dabet
‘Iwas man bel angemessener Sorgfalt zum Stlchtag wnssen konnte und Was
:j,absehbar war. (vgl. BayObLG ln DB 2001; 1928!1929 und OLG Stuttgart AG
‘2004 43[44) Auf zukunftlge Entwmkiungen kann d1e Bewertung derj
Ertragskraft |m Regelfall nur - dann gestUtzt werden _wenn . die
| Voraussetzungen fuir diese Entwmklungen bereits im Ansatz geschaffen sind,
'bzw die EntWJc:klung in lhren Ursprungen bereits am: Stlchtag ange]egt und
erkennbar war (st Rspr vgl 2B, BGH in WM 1998 2530, 2531 f.,.in WM
: 1998 1643 1647 und in- NJW 1973 509 511, BayObLG in AG 2001 138,
139 OLG Munchen in. AG 2005 486 488 und OLG Dusseldorf in AG 2000,




k7
‘:5.23).

(2) lBEI Anwendung dieser’ Grundsatze kann bel Erm;tt]ung des Ertragswertes
- die - von . - dem gemelnsamen Vertreter ns Splel‘ .gebrachte -
Expansnonsstrategse nicht beruckswhtlgt werden

: Insoweit hat der 1m Termin vom 11. 10 2012 angehorte Wutschaﬁsprhfer
ausgefuhrt zwar habe dle Prufung ergeben dass der Vorstand der TA
‘im Sommer 2009 d|skutlert habe m Europa zy expandleren Dre Strategle;
. “habe jedoch auswelsllch des der F’rufenn vorhegenden Protokolls derf.
,'-"Sltzung des Aufswhtsrates der TA vom 10. 06 2009 unter dem Problem der '
‘ Fmanznerung und erner dazu notwendlgen Kapltalerhohung gestanden Dle -
‘_'Sache sei - dann auch mcht we|ter verfolgt worden Wohl wegen der
f-wwtschaftllchen SchWIerlgkelten selen in der Folgezelt andere Pnoritaten

Y esetzt wurden_

‘Danach kann mcht davon ausgegangen werden dass zum Stlchtag elne"
‘Expansmn berexts derart angelegt war,’ dass ihre: Berucks:chtlgung bel der -
Planung der Umsat2erfose gerechtferhgt ware

"(3) : Hlnzu kommt nach den uberzeugenden Ausfuhrungen von ‘in_'_l
o Termln vom A1. 10: 2012 ein weiteres 'Die. Lander in dle nach Idee- des
'Vorstandes expand:ert werden sollte sund ebenfalls Markte mlt hohem
i Wettbewerb Es st daher dle Vorstellung, eme Estpansmn fuhre unmlttelbar
TE stelgenden Ertragen die such in emem hoheren Unternehmenswert
nlederschlagen wohl mcht reallsﬂsch

4 Dle auf Grundlage der Planung durch die Gutachtenn ermlttelte Nettoausschuttung,_
";gebllllgt .-v.c':l_ri .- der: - Prufefin, - is : zutreffend insbesondere . ist “die

B ‘VeréuBerungsgewmnbesteuerung der f“ ktlv zugerechneten Wertbettrage aus‘
_Thesaurierung auf Ebene der Antellselqner nicht zu beanstanden. |

"a) Die.im. Uberﬁ'agu'n_g'sbeﬂcht getroffenen Aqssé;hﬂttqng#annéhrrien_ sind nicht zu-

bearistanden.-

- FUr d|e Phase der’ Detarlplanung ist-im Ubertragungsber:cht keine Ausschuttung
' angenommen Angesmhts des Umstandes dass auch in der Vergangenhelt keine
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_ Ausschuttungen vorgenommen wurdan, ist hisrgegen nichts einzuwenden.

Nach. JDW S 1 sind . fur dle ErmlttIung der Ausschuttungsquote in der
'Deta[lplanungsphase dle ) 'in_ den. Uriternehmensplanungen angesetzten
. Thesaunerungen und Ausschuttungen anhand des Unternehmenskonzeptes und_
uhter - Berucksmhtlgung der Ergenkapltalausstattung des Zu bewertenden
‘Unternehmens p!ausnb|I|5|eren Der Gutachter hat dabel unter
A_’-BerUcksmhtlgung d ElgenkapltalaUSstattung d j"-de steuerhchen
:Rahmenbedlngungen sowxe dem Ausschuttung& und Invesﬂﬂonsverhalten in der_
‘ 'Vergangenhelt die kiinflige Ausschitturigsquiote zu prognostizieren: :

;_.Auf dleser Grundlage und unter Beruckslchtlgung des oben dargelegten

Prufungsmal&stabes |st dle von der Gutachtenn |m vorllegenden Fall getroffenef

-__Prognose ntcht zu beanstanden dass elne Ausschuttung erstmals in der Phase
der ewigen, Rente stattr' nden wird. .

Wegen des steuerllchen Elnlagenkontos der TA .das den Saldo aus steuerhchem
Eigenkapltal und Nomlnalkapltal uberstelgt mtt der Folge dass auf absehbare‘

Zelt Ausschuttungen an. dle Antellselgener steuerllch als Ruckzahlung von'

e 'Emlagen gewertet werden m|t der Welieren Folge, da:.-."s dlese Ausschuttungen‘

' ‘-..kelner Steuer unterllegen hat dle Gutachterm dle Ausschuttungen in: Phase 13

i '_-mcht um dle personhche Emkommensteuer der Antellselgner gekurzt Dles wnrd

lvon den Aniragstellern als |hnen gunstlg, auch. mcht angegnffen

_ ._,,Demgegenuber hat" dle Gutachtenn die Wertbextrage aus Thesaunerung elner
. typ|5|erten VerauBemngsgemnnbesteuerung unterworferi. Dies st nicht - zu}
- ,'--_b,eanstanden ‘f

"Es 1st In Bewertungsprams und Rechtsprechung anerkannt dass’ dle personllche'
.Elnkommensteuer der Antellselgner bet-. ErmlttIung der zukunftlgen Ertrage
-wertmmdernd Berﬂcksmhngung zu fmden hat wobel angesnchts der Vlelzahl der‘-
_betroffenen auf&enstehenden Aktlonare typlsterte steuerllche Verhaltmsse'

anzunehmen smd (Vg[ IDW S 1 2008 Tz 31 und 43: ff und zB: OLG Munchen

Beschluss v. 17.07.2007, 31 wx 60/08, Rz 31,-und OLG Stuttgart, Beschluss v -
19. 03. 2008, 20 W 3!06 Rz 66 ff zutlert ]eWerIs nach leI'IS)

Umstritten, ist _ vor -~ diesem “Hintergrund, - wie 'di_e _‘Wirkung' d‘e_r"
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. Unternehmenssteuerreform 200.8 vom 06 07 2007 zu erfassen ist.. Danach sind -
Zins- und- D|V|dendee|nkunfte sowue reahsmrte Veraufserungsgewmne pauschal )
-:.mlt emer Steuer von 25% abzugelten wobel nach der Ubergangsregel nur‘
Veraul’&erungsgewmne auf Aktienerwerbe nach dem 01 01. 2009 zu versteuern
sind..

qurde bel .-_.'der' ' Bewertung un_“:‘ " génzlich. \iﬁn- einer
3'VerauBerungsgewmnbesteuerung abgesehen ‘50 waéren’ damlt zwar dle
: tatséchllchen steuerhchen Verhaltntsse der Antellsergner dle vor. dem 01,01 2009 .
'_lhre Antelle enmorben haben, zutreffend abgebildet. Andererselts waren- dle
fisteuerllchen Verhaltnlsse von Antellselgnem dte nach dem 01 01 2009 dle:
fAntelle erwerben nlcht berucksschtlgt Auch ware nlcht berucksmhtlgt dass d]e_ ;
zukunﬁ|ge Erhbhung der Steuerbelastung vom Markt berelts \mr dem 01 01 2009
__ .,emgeprelst" wird: Lifd: Altanteliseugner bel Verkauf lhrer Antelle elnen Abschlag'
',auf den Pre|s hlnnehmen mﬂssen der su:h an der zukﬂnﬂlg zu entnchtenden
Abgeltungssteuer der Kaufer orieritiert:

Hlnzukommt als weltere Schwnengke:t dass dle effektwe Steuerbelastung ber'
'zunehmender Haltedauer duroh Steuenstundungsaffekte abnlmmt Auf dle
;:Untersuchung von W:ese in WPG' 2007, 370 L wonach der: effektlve Steuersatz:
'-'; auf.’ Verauﬁerungsgewmne bet marktubllcher Kursgewmnrendﬂe bej elner'l
Haltedauer ven 10 Jahren 22 433% bel elner Haltedauer von 20 Jahren 18 767:,
' % bel emer Hal’tedauer von 30 Jahren 1 5 799% und bEI emer Haltedauer von '50
" Jahren hur rioch 11,536 %.betragt, wird Bezug genommen. '

Vor- dlesem Hmtergrund halt 8- die Kammer1 lnsbesondere unter dem_:
: Geswhtspunkt dass das Bewertungsmodell von emem Unternehmen mlt
K unendl:cher Lebensdauer ausgeht und dass wegen des oben dargestellten-
unterschledlrchen Wertes des Antells for Altanterlselgner und Neuerwerber nicht
o alleme dxe steuerllchen Verhéltmsse der Altantellselgner maBgeb!rch sem konnen, '
fur vertretbar, . wenn die. Gutachterm -und “ihr folgend dle Pruferm {vgl.

: .'Ubertragungsbencht S. 57 und Prufberrcht S. 34 f), zur TyplSlerung der
: steuerllchen Verhiltnisse eine’ VerauBerungsgewmnbesteuerung in Hdhe- des,
.. halben nommellen Steuersatzes in Héhe von 13,18% unterstellen
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Somit ergeben sich Nettozuflisse an die:Anteilseigner wie folat:

" Nettozufluss L _ _ ""STBi - 6765 | 10787 | 12.375 | 12.827 |- 13.470

15;‘=.'Kapitalisieruﬁg der Netioausschiitturig -

" .a)

b)

‘Basiszinssatz

Der Baaszmssatz ISt regelmaf.‘:lg aus dem durchschnlttllchen Zlnssatz far
: 'oﬁenthche Anlelhen oder fur Iangfnstlge festvelzmsllche Wertpaplere also -aus
:'Tlandesubhchen stsatzen fur (quasn—)nmkofrele Anlagen am Kapﬁalmarkt
‘_“-'-abzulelten Zu ermltteln |st der aus der Slcht des Stlchtags von kurzfnsugen'
.,Elnﬂussen‘ berelnlgte kUnftlg auf Dauer zu erznelende Nomlnalzmssaiz (st Rspr
_'-ng - Z. B OLG Munchen Besch]uss vom 02042008 31 Wx 85/06 Rz 25 mit
: Vemelsen auf dle betnebsvwrtschafthche thera’cur und Beschluss vom
_f19 01 2006 31 Wx 92!05 Rz 27 Z|t|ertjewells nach }uns) '

":Dlesem Grundsatz entsprlcht es wenn dle Gutachterln und ihr fo[gend dle
':Prufenn auf Basus der von der Deutschen Bundesbank veroffentllchten1
‘Zlnsstrukturdaten m der Phase der Detallplanung, wne |n der Phase der ethen
"_Rente elnen Baszszmssaiz von 400 % vor personllchen Elnkommensteuem‘-
"angenommen haben Dleser Baszszuns lst zu Gunsten der Antellselgner
A wenerhohend abgerundet w1e elne von' der Prufenn im Auftrag der Kammer fur
‘elnen S-Monatszeitraum vor dem 20 04. 2010 angestel[te Berechnung zelgt
_ wonach cler Basuszms ungerundet 4,_03_.% bet_ragt (vgl e_;ganzende:
'Stellungnahme vom 1912 2012, 8. 4) |

‘Marktrisikopramie u. Risikozuschiag

(1) Zy der Frage des RiSlkozuschlags nalt die Kammer.an ihrer brshengen
Rechtsprechung, insowelt folgend dem. BayObLG (val. belsplelhaft BayObLG
in AG 206 41 ff) und dem OLG Munchen (vgl belsplelhaft OLG Munchen in

AG 2007 287, Beschluss vom '31.03. 2008 Az 31 VW 88/08, und Beschluss

“3-Monate 2010, [-2010M1 | 2014/12-| 201213 | 2013!14._' 2014115 | -2015M6 |.
i ausschﬂttungsféhlges Erge_bn[s - .- 666, 7781 | . 12,426 |  14.254 | 1. 327' 15.616 | -15.318. |
Ausschothing = - ‘ -0l -+~ 0f - o] -o}. .oef - 0| 765)
Wertbgitrag -aus 'I'hesaunerung ... . 668 |: . 7.781 | 12426 | 14.254 14.82_7 165168 - 7.658 |-
Bruttozufluss- - i 666 7,781 12426 | 14.264 | -14.820 15,516 | 15.3180
-| .Einkommensteuer - . . . ) R YN [ 0l .0 ' 1)
. VerfuBsrurigs jewmnbestauerqu : - - -8B [ -1.026. --‘[ 530 | -1.878 | -1.985.|. 2046 | -1.010 |
~ 14.308
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vom 14 07. 2009, 31 Wi 121/06 z:tlert Jewens nach Jur[s) fest, dass der‘
RISIkOZUSChlag von dem Gerlcht zu schatzen und nlcht nach der CAPM zu
“ermitteln . ist. . Mallgebhche Uberlegung st dabei,. dass die’ CAPM der
‘pauschalen Festlegung aufgrund von Erfahrungswerten nicht uberlegen ist,

Denn h1er wie dort hangt das Ergebms in hohem Ma[&e VOn der subjektwen
‘ Emschatzung des ‘Bewerters' ab,” Bel Schétzung des : RlSlkozuscmags
'unmlttelbar ausgeubt bei Anwendung der GAPM mlttelbar ausgeubt durch-
Auswahl der Parameter fur dle Berechnung von Marktr:s.lkopramle und Beta-'
Faktor (val. dle ausﬂ]hrlfche Krlt]k cles OLG Munchen an’ der CAPM,

-msbesondere an deren Schelngenamgkelt |n dem Beschluss des OLG
;Munchen vom 14. 07 2009 a.a. O Rz 20 ff zrtlert nach ]urts)

&
e

(2) Eine Schatzung des RlSlkOZUSChlages fUhrt vorhegend nun dazu dass s;ch"
: der Ertragswert der TA erhoht Denn abwelchend ven Gutachtenn und
' Prufenn halt dre Kammer emen R|51kozuschlag Von 4 50 % fUr dle Phase der :
‘Detarlplanung und von. 400 % fur die Phase def- eWIQen Rente fUrA
-.angemessen Im Elnzernen

-Nach der Rechtsprechung des BayObLG und des OLG MUnchen. der, w1e
‘ausgerhrt dle Kammer msowelt standlg folgt bedarf dle Annahme eines
,‘.'Rrs.lkozuschlages von mehr als 2 % elner besonderen Begrundung (st Rspr"
vgl. zB BayObLG AG 2006 4‘1/44 OLG MUnchen Besch!uss vom-‘
“19,10: 2006 31 Wx 92!05 Rz 27 und OLG Munchen Beschluss vom
‘ 02 04 2008 31 Wx 85!06 Rz 37 Z|tiert nach jLII'IS) Das bedeutet jedoch-r
_'_nlcht dass dleser Wert ohne nahere Pr[]fung stets zugrunde zu'legen ist: Ern
‘ derart schematisnerter Wer't wurde welmehr dem Emzelfall mcht gerecht (vgl
,OLG thchen Besch|uss vom 1052007 31 Wx 119106 Rz 22, und
Beschluss vom 02 04 2008 31 Wx 85/06 zxt|ert nach Jurls} Fur die'
'empmsche Schatzung des RlSlkozuschlages muss |n Jedem Fall derl
‘konkreten Sltuatlon des" 1ewelhgen Untemehmens Rechnung getragen
»werden. ‘wobei - der |n § 203 Abs. 1 BewG vom Gesetzgeber festgelegte
'Zuschlag von 45 % zum.’ Bastszmssatz emen Anhaltspunkt fur das.'.
-durchschn[tthche Rr51ko des gesamten Marktes bleten kann (st Rspr vgl:
OLG Munchen Beschluss vom 14.07. 2009; 31 Wx 121/‘06 Rz. 29, zitiert nach
uris, zufetzt Beschluss vom 06 02 2013 31 Wx 520/11 8. 12 BA und vom
07.02. 2013 31 Wx 122!12 S. 11 BA) Auch wenn dlese Vorschrlft nur im
verelnfachten Ertragsweﬂverfahren zur Anwendung kommt zeigt “sie. die
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| Wertung" des ;Gésgfzggb,er_s'; dass._ein .solch‘ér Zuschlag jimv'Rége,]falr als
. gesignet ist, die Risiken einer- Invesiition in ein’Unternehmen angeméssen
abzubilden,

| ‘:A Dle Verhaltmsse der TA geben nun kelnen Anlass anzunehmen das mlt einer
. Investltlon in |hr Unternehmen verbundene RISIkO sej, gennger oder hoher als"
;,durchschntttllch

VNach den nachvollmehharen Angaben der PrUferln in: lhrer erganzenden‘
. Stel[ungnahme vom 20 09 2012 ist: das Untemehmen der TA von folgenden
" Risikopositionen gepragt: '

— Der mchtlgste Absatzmarkt der TA lst Deutschland Als entwrckelte':
B ='_|Volkswmschaft ist der deutsche Markt fur ‘die vori - der ‘TA angeboten
s .’;‘Letstungen in erhebllchem Gracl gesattlgt Umsatzausweltungen Iassen
3 _'-3|ch fast nur noch durch Prelszugestandnlsse erznelen

- _"'_Dleses Risiko w:rd dadurch verscharﬁ dass der Markt von groﬁ.en‘
: 'Herstellern domlmert wxrd Marktantell von TA m  allen
C 'Marktsegmenten jédogh: deuﬂlch unter 10% Fegt,

:'-.,TA a!s reme Handlerm ist.in- besonderem Masse von der Gruppe2
abhanglg, dle qua3| Monopollleferant _.,_i_s‘t Verzbgerungen der
Pr*oduktentwncklung oder falsche Marktelnschatzungen durch dle

i f,Gruppe treffen dle TA daher in- besonderem Mal!e ohne dass TA Elnﬂuss
E 'n_ehmgn‘.kpnnte.‘

—_'fTA zahlt nlcht Endverbraucher zu lhren Kunden, sondern Fachhandler

. mlttelsténdlsche Unternehmen und dle offentllche Hand Dle Lelstungen

: ,'von TA stellen far |hre Kunden lnvestltlonen dar. Investltlonen smd Jedochl_

stark zykllsch woraus srch eln erhebl:ches konjunkturel]es RIS}kO erglbt

- -._'dass dadurch verscharft wwd dass dle Le1stungen die TA anbletet nach’
_:den Erfahrungen der Vergangenhelt d1e smd auf dle in der Krise als
-erstes verzn:htet erd und eher die Ietzten smd dle nach der Krise wieder
in Anspruch_ genommen w_erden,
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f— TA | Wéiéf ‘ dué‘ch . die- Penswnsverpfllchtungen ' elnen hoheﬁ -4
Verschquensgrad und damit ein hohes Kapltalstrukturr|31ko auf. '

.Unter Berucksrcht:gung der genannten Faktoren schatzt die Karnmer den '
RlSikozuschtag fur die. Detallplanungsphase mit durchschmtthchen 4.5 % und
in. der Phase II it 4, 00 %. Der lnsowelt nledngere Zuschlag rechtfemgt srch
"daraus dass wie ausgefuhrt dle Kapltaistruktur der TA wesenﬂlch von den
'-Pensmnsverpﬂlchtungen beemﬂusst Ist der Elnﬂuss ]edoch endhch lSt was in
der Zukunft Zu elnem nledngeren Verschuldensgrad fUhren Wird.. Dlesen Effekt -

"SIeht dle Kammer ‘mit elnem Abschlag von 05% in Phase Il hlnrelchend .
berucksuohtlgt

' ¢). Wachstumsabschiag

_ Nach den nachvol!ztehbaren Erwagungen der PrUfenn (vg! PrUfberlcht S 31 ff
e Und Angaben |hrer Mttarberter lITl Termm vom 11 10. 2012; BI 478 d A ), denen
snch dig Kammer anschlleISt ist ein: Wachstumsabschlag in Hohe von 1. % in
Phas& i angemassen..

In der Phase der Detallplanung werden dynamlsche Entw:cklungen wue F’reus—
oder Mengenstelgerungen bel der Prognose der fmanz;ellen Uberschu.'lsse som;t.
lm Zahler der Bewertungsrechnung, berucksrchtigt In der Phase der ewxgen.
Rente werden nachhaltlge Wachstumseﬁekte dle zu stetig wachsenden"
f nan2|ellen Uberschusse fuihren, |m Nenner der Bewertungsrechnung durch'
Annahme emes Abschlages auf den Kaplta||5|erungszms berﬂcksnchtlgt Der_
Abschlag hat also das nachhaltlge Wachstum fur das betrachtete Unternehmen in’
der" Phase ‘der ewigen - Rente zu - erfassen (vgl Dérschell" de’r‘
Kapltalimerungsans in-der Unternehmensbewertung, Dusseldnrf 201 2; S 313 f)..

Somlt umfasst der Wachstumsabschlag gine lnflatlonsbedmgte Komponente,
(denn Unternehmen kﬁnnen Kostenstelgerungen zummdest tellwelse durch .
Ratlonalislerungsmal&nahmen oder jWeltergabe an Kunden auffangen ohne'
Gewmnembu[&en hlnnehmen zu mussen) sowie- weltere Komponenten dle s&ch_
als Mengen- und Strukturanderungen ergeben (vgl Dorsshell u.a., a. a 0, S 315 j
f und st. Rspr. vg] zB BayObLG in AG 2008, 411‘44 OLG Munchen Beschluss ‘
vom 14.07. 20009, 31 Wx 121/06, Rz. 30 OLG Stuttgart,” Beschluss vom 14. 02_
_2008 20 W 9/06, Rz. 84, OLG Frankfurt, Beschluss vom 02. 05 2011, 21 W 3/11,
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" Rz. 64. jewells zitiert nach iuris). |

. Der Gutachtenn lnsowelt folgend hat dle Prufenn vor dem Hmtergrund der Ende
2009 2u erwarteten Prelsstelgerung von 1m Durchschnitt 1, 04 % sowue unter‘
LBerucksmhhgung von emplrlschen Untersuchungen wonach das durchschmtthche
€ Gewmnwachstum westdeutscher ' Industneunternehmen unabhanglg vom_
‘. '_.Konlunkturzyklus 45 %- bls 50 % der durchschn[tthchen Prelsstelgerungsrate
f,betragt elnen Wachstumsabschlag von 1:0 % fUr plau5|bel und" angemessen
.'_"erachtet

' Dem folgt dle Kammer Mlt emem Wachstumsabschlag in d:eser Hohe lst nach
rAuffassung der Kammer der Chance sowohl éines’ prels [ wie: auch, eines,
‘mengen. -~ . und struktunnduzlerten Wachstums (der Nettoelnnahmen der

'-Antellselgner mcht des Umsatzes) angesmhts des Marktumfeldes der . TA
. ausreichend Rechhiing getragen

L d) Somit er_re_é_cﬁhétgidh.g'ér ma_a'rz;-g:_ebli;:hekapitjéﬁféiéruﬁg_'sz_iri"s.?wige';_f__qrgjt;:-f._ :

.' 2010 _201012011 201112012 2042;2]31’3 2013/2014 201412915 2@15{20515"

-Bas‘szmstst THO0 % [ 400% 400% -400%‘-»_ TR % .400%;' —[300%

ypbiereESt - . T % T06% |06 % . |106%. T8 . |406%  |106% |

A Bas,szms nESt - |29 % [2.94 % |Z0A% T |294 % |2:08 % 1294% ;2 94%

L\ 550% '450% .- §4 0% . |450% I50% - |450%  |4.00% -

R Rlsikozuschlgi i
Wachtumsabschﬂq N SR I _.' B S (PN Oh N P -1.-"90%'_ |
e [ 744%744& o N A k) e

6 Unter Anwendung dleses Kapntahsuerungszmses errechnet s;ch der Barwert der zum

Stlchtag den Antellsetgnem zuﬂle!senden Ertrage dann w1e folgt in T€

‘ R | 2010 | 2010f11 204.1112 2012113 | 20134 | 2014115 2015:16ff
- zu kapltal __rgebnls v Brel “e7ss| 10.787 ‘1'23'75' 12827 | 13a70|  14308]
| Kapitalisierungszins n% | 7.44% | . 744%| - 7aa%| 70| 74| 744t | 584%
" | Barwenfaktor 030710 | ossszzz 0806262 | 0.750341| 0,698350| 0,649361 | 10933277
| Banwért " 538]  58st]  86os| . 62es| " Bos8| 8785 156433
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IV Wie ausgefuhrt smd diesen’ Ertragen dle SOnderwerte der TA zuzuschlagen D|ese Werte

" schatzt die Kammer zum Stlchtag mlt msgesamt - € 85.132.000. Dabei geht sie- im

Emzelnen von den folgenden Sonderwerten aus:

L,

2 . b)-
kapltahs:erenden Uberschusse berucksucht!gt sondern sie hat- emen Sonderwert

A

.‘Di.e-"L%\sfen aus. defn Versorgungswerk ergeben-einen’- ﬁegétivé'h'sbndenwért'voh

,€ 85 944 000. Insowelt folgt die Kammer der Gutachtenn und der PrUfenn Weder ist
€S fehlerhaft dass 1m Ubertragungsbencht diese Lasten als Sonderwert-
, _berucksmhtlgt smd noch |st der. Wert der Lasten falsch errmttelt

Sowchl bel der TA wne be| der uT, AX GmbH bestehen umfangrelche Pensmns-

_"zusagen Dle Versorgungswerke smd geschlossen Es smd nur noch wenlg aktwe

~-M|farbe|ter der TA: versorgungsberecht[gt Wahrend demgegenuber dle Zahl der

=-7"Ibezugsberechtlgten Pensmnlsten hoch ist. Es |st daher die: Pensmnsruckstellung

dureh éinen hohen Jahrllchen (zahlungswnrksamen) Verbrauch und eme deuthch

'Tgerlngere Zuf[]hrung aus der jahrllchen Aufzmsung der Penswnsverpﬂlchtung
f .?gepré.g_t.-‘

Dle Gutachtenn hat dlesen Sachverhalt nlcht .bei Ermﬂtlung der zu

- .“qeblldet

',: Hlerzu hat sie in elnem ersien Schrrtt den’ Planansatz fur Personalkosten um

“,aufwandswwksame. Pensnonszahlungen bzwi.-]'-". Zufuhrungen zu. ?.,’ den

.';Pensnonsruckstellungen bere1nlgt und. . sodann dle Zlnsaufwehdungen fUr

' Pens:onsverpfllchtungen |m Flnanzergebnls ellmlnlen‘. (vgl Ubertragungsbencht

S 56) A "der . Planung fanden Iedighch noch Zahlungen an _den

o Pensmnssncherungsverem BerUcksmhtlgung, dfe aHerdlngs auf emem medngeren

“durchschmttilch ZU enmartenden Nweau als 2009 gep!ant waren Bel dlesen

E ‘|etztgenannten Zahlungen handelt es SICh -hicht um Zahlungen auf

: _Pensmnslasten dle daher nlcht zumckgestellt sondern unmlttelbar als Aufwand

' 'gebucht werden (vgl auch Angaben im Termm yom. 11 10.2012, Bl. 476

dA).

"Sodann hat -die Gutachtenn den Verkauf der Pensnonsverpfhchtungen zum'
.31.12.2009 flnglert WObEJ sua als Verkaufspreis den Barwert der’ Verpfllchtungen ,

bestlmmt nach den Int__ernatlona[ Fmanclal Reportlng Standa.rdsl (IFRS)
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"ang‘ehomr"nen' h'af und von emer \idILStéindigén E'igénfin'anzierun'g' "dés
_Verkaufsprenses ausgegangen lst D:e steuerhchen Ausw1rkungen des Verkaufsl

hat dle Gutachterm beachtet Sodann hat die Gutachterln den Barwert zZum

31. 12 2009 auf den 20 04. 2010 aufgezmst D|e Prufenn hat dlese Ermlttlung des )
_Sonderwertes ausdrUckllch gebllllgt Sae ist- auch aus Slcht der Kammer geexgnet E
'den (negatwen) Wert der Pensmnsverpﬂnchtunqen bestmbglich zu erfassen. . - ..

: Kelner Entscheldung bedarf ob dte Berucksmht!gung der’ Verpﬂlchtungen als_
‘Sondenmert angezelgt war oder ob mcht !m Hlnbhck auf Tz 59 ff IDW [ 1 d[e-'
'Belastungen aus den Versorgungszusagen m d:e Planrechnung hatten mtegnert'
_'werden mUssen Denn wie die. PrUferln uberzeugend dargelegt hat, stellt eine
5Berucksuchtrgung der Lasten als Sondennvert dle auBenstehenden Aktlonare nicht |
f’schlechter ' '

' '.-.( 1) Dle Pruferln hat |n lhrer erganzenden Stellungnahme vom 20 09 2012 und m.

. lhrer welteren Steltungnahme vom 05 11 2012 ausgefﬂhrt und |hre Mltarbezter?'
haban im. Termln vom “11. 10 2012 |ns Elnzelne gehend erlautert dass elne.;
;_"Planung, die. dle Lasten aus den Pensmnsverpfllchtungen lntegrlere zu
3"'erheb|ichem Zlnsmehraufwand durch "-"d,ie'_-' Aufzmsung d

.Tenswnsrﬁckstellungen elnerselts sov\ne dle Fremdkapltalzmsen aus der
Fmanmerung andererselts fUhre Im Elnzelnen wurde dleser Effekt erzeugt;
 déidurch; dass’ ‘ L S . Lol

= .die’ Pensmnsruckstellungen wieder. emgebucht werden mussten mlt der.
S .FQIQB dass Slch das zmstragende Fremdkapltal erhohe R

- _Auszahlungen auf Pensxonen |n Hohe von € 9,000 000 bis € 10 UOO 000;
S im Jahr ZU berﬂcksrchtlgen se|en :

o in. der Gewmn- und Verlustrechnung staufwand wegen der ]ahrllchen“
‘ Aufzmsung der Penswnsruckstellungen add|t|v erfassf werden musse

= elne Steuerersparnls glemhwohl nlcht elntrete wei[ TA eine steuerhche
o Gestaltung gewahlt habe nach der dle Pensmnsr[]ckste[!ungen in der
Steuerbllanz aufgelost worden selen ‘mit der Folge dass Auszahlungen n
: che Steugrbilanz nichit etngestellt warden, '
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der Cash-Flow—E#ekt in Hohe von rund € 10. 000 000 p.a. zu Kapstalbedarf :
fuhre der fmanZIert werden milisse, mnt der Folge dass 1m Laufe der Zeit

lie Bankschulden anwuchsen bzs |n Hohe der Pensnonsruckste!lungen

vobel d|ese Schulden zu verzmsen ‘seien, ‘was' sich_ in erhebllchern-

Jnsmehraufwand mederschlaq_ei

)lese Effekte wirkten su:h unmlttelbar auf die . Nettozuflusse an dlel

’mtellselqner aus, dle sich. dann darstellten wie fofat

-- Tnsmati nd Pensicnes =
: Zluim‘rrnu[wma nyflnmlumng

:um A Faap ThameT ‘ :um i,
'_reun'-' nun TR AR *UTHR PTER. T
use [ ow4d L ondd MW mw i
- TR v SR 1 RN - MR - S P
CEIEE - ST L. MR &y CALA L AN
ug i 33 LAl age . B2 49m
B0 k. TS cJRmed - 5Al 496
B AM) . -SE AR . HERD 0
BB AME - AT 539 . AmE- ' S
LT TR - T I 14.99_4 )
408 0 Lte T o0 D W0
B 7B " NG ner’ e B

S DR T S B . 5%
B PR TP IR B ¥

B R S L AR IR |
JE AR s, 6N, Mt s
M| A A 1.566 R )

N R R Y DR T IR T 1.

-'Zudern andere . su:h der penodenspezﬂ' sche Kapﬁahsmrungszms wexl dle

"".‘Neﬁoverschuldung stelge und damlt dte Kaplialkosten und der

- ..VerschuldEnsgrad
' -Kap1ta|strukturnsnkos

Beslszlnssmha §
MerkiishopEmie: 5
Betafakiar lumrerschdd:o L
’ Netmlrﬂrzverbhdl]chkenzn -l
Verschuldungsored

__B:Iafak'hrlvemhuln‘eﬁ o
'Wadsu.n-nsabs:hlag i: N

Pﬂﬂpden}paﬁlﬂs:her Kaplidls[erung:zlnssatx

as, _ sich . wueder

wegen

cles

hoheren

lm Kapltallslerungszlnssatz mederschlage W|e folgt ;

"-:TEI-IR -

3,00%

—am

X

T

C 2558 .288% * 2,55% 2,95%: 295% °  2,55%- - 3.05%"
A% - 4,50% 4,50% - 4,50% 4,505 450% - 450% .
© . 06287 "D,B2% D,B26 - D826 0,826 G825 - 0,826
. 156.222 153485 153845 - 154508 154274 15&139‘ 157.604 .
u— oTESAR% 157,96% . 143,19% . 136,07% - 13633% 13'.',05% 132,82%

PR "4 RN SR 4,68 1,65 155 : 1,67

N - P ‘ T T.00%

1AS%-  A095% . 10,56% 10,37% 10.3995-

1

- Todz%

_Jer yvert/ AKtie zum btlcntag liege, wie die folgende Kontrollrechnung zeige
" bei. Berbcksncht:gung der. Anderungen nlcht hoher als €1,78:.



Jgﬁ Lap2 . -cizefr oM vegoE L T 2006
©OTEUR ‘I'EUR T TRR - TEUR 7 TRLR * TEWR
0 sé1' Teem ¢ 0408 lode 1223 078
; 57970 0 107231 11805 113158 143.430 - 113.534 :
Zwlsc.h&ﬂsw Kapualisle ' N . a1z 107.822 118554 123.586 124,896 125.770 .
peﬁudempgqlfuj;%herhp!!aﬂslemngsﬂrs . “11,15%, 10,56% 10,56% {od2% 1087% . 0% 4%
ah . ;1. 04743 . 08012 ..-09045 - 0.9055 0,060 09058 0587 .
‘04660 ' S7A70_ wnad_ msus (M348 195.930 M3534
84669
666
- s
Y gbusn
1,0328 -
o110
_ SEmE
T.88.881.275

4,78, .

’

(2) Dle Ausfuhrungen der Pruferln zu den Effekten elner integrlerten Planung der
Penswnslasten auf dle Nettozuﬂﬂsse und den Verschuldensgrad uberzeugen
Es wird'von den Antragstellern auch riichts substantiert dagegén elngewandt

(3) Daraus folgt dass auch dann . wenn man mlt der Kammer den-
f',Kapltahs:erungszms nlcht nach der CAPM ermmtelt sondern schatzt stch bel_'
t"e]ner 1ntegr|erten Planung der Penslonslasten keme hﬁherer Wert!Aktle als
bei Berucksmhtlgung der Lasten als Sondenwert ergxbt

'-'":Dles zelgt dle |n Anlage 2 Zu d:esem Beschluss durchgefuhrte:
: Kontrollrechnung der Karnmer Dleser Rechnung wurden dle von der Prufenn '
ermlttelten Nettozuﬂﬂsse bel mtegrlerter Planung unter Berucks:chtlgung der'
-beschrlebenen Effekte zu Grunde gelegt Es wurden zudem die Sondemrerte,‘

um den nedativen Sonderwert der Pensmnslasten beremlat

Es hat dle Kammer ]edoch welter dle drastlsch verschlechterte Kaprtalstruktur.

;der TA bel lntegrlerter Planung berucksmhtlgt und den RISIKOZLISCmagl
penodenspezrf' sch "u'r_n" f' angeswhts des au[&erordenthch " hohen
-_Verschuldensgrades der TA ; eher geringe 1,5 % Punkte erhoht Dles fi]hrt.
W|e anhegende Berechnung zeigt, zu einem Wertl Aktie in Hohe van nur
€2,12.
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2. Ebenso wemg ist dle Bewar’:ung des Grundstuck Chemnnz zu _beanstanden. ‘Die

Prﬂferln hat den im Ubertragungsberlchf festgeste]lten Wert in Hohe von TEUR 125

' anhand " von BodenrlchtWertauskunften der Stadt Chemnltz naohvollzogen und
. '.-,geb_llhgt:‘

3. Kemen Ansatz fmden demgegenuber bei Errmt’dung der Sonderwerte dle Marke
Trlumph Adleﬂr gewerbllche Schutzrechte quulden Mlttel und stlllen Reserven des
_Anlagevermogens Zu Recht smd deraruge Werte im Ubertragungsbencht mcht
- bemgksmhﬂgt.

Nach standlger Rechtsprechung (vgl z. B BayObLG Beschluss vom 28. 10 2005 Az :
7'32 BR 0?1/00 dort Rz 42 zmert nach le’IS) wnrd vermutet dass dlejenlgen_
._"Vermogens- und Schuldpasten betriebsnotwendlg smd dle ‘ein’ Untemehmen Zur
Emelung fmanaeller Uberschusse benotlgt Dazu gehoren auch Kassenbestande und
"__Bankguthaben (vgl BayOblG aaO) Anhaltspunkte dte dlese Vermutung im
_ vorllegenden FaII vwderlegen konnten s‘ind von den Antragstellern nlcht Vorgetragen '
-,.und au::h mcht BFSIChﬂlCh '

,Zutreffend geht der Ubertragungsbencht weiter davon aus dass gewerbhche'
"Schutzrechte Marken usw. kelne Sonderwerte smd Dlese Werte smd Grundlage fur‘
den Ertrag des Untemehmens und daher bel Berechnung des Ertragswertes'
.'berucksmht[gt Dies gilt selbstverstandlrch auch fur d:e Marke Tnumph-Adler“ '

Glelches gitt: flr stille Reserven Samtlrche :mmatenetlen Werte der TA wurden deml
-._Bewertungsmodel[ folgend als Basns ‘der . kunftlgen Umsatze und Ertrage bei
‘.: Ermlttlung dieser Ertrage mltbewertet lhr Wertbeltrag lst im Ertragswert der TA:
'-.enthalten

_ 4 , -Sorhit"ergébeh sich zu berticksichtigende Sonderwerte wie folgt:

.. -|Assoziiérte Unternehmen ..~ ~ |~ 684.000{ ~
" | Grundstick Chemnitz -~ -~ .| " 128.000
- | Pensionsverpflichtungen . .~ * - | -85.944.000]
L e - | -85.132.000
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V Daraus errechnet snch ein Untemehmenswert der. TA zum Stlchtag in Hohe von

€ 117. 900. 383 wiein Anlage 1zu dlesem Beschluss und hleraus e|n Wert/ Aktle in Hohe

- von€213

- "Aus-dem Borsenkurs der Aktien der TA ergibt sich:kein héherer Wert / Aktie. -:

" Die-r Ber(]cksnchtlgung des - Borsenkurses bel der .- Bewertung “der Antelle der
aul!-enstehenden Ak’uonaren erglbt .sich. aus verfassungsrechtllchen Vorgaben 'Sie

‘--_;beruhen auf der Ennragung, dass dle Aktle mcht nur eine: Betelhgung am Unternehmen‘_

der Gesellschaft darstellt was- zu emer Unternehmensbewertung fuhren muss sondern

"'_-dass s:e auch eln selbstandlger verkehrsfahlger Vermogenswert |st Daraus Ieltet das
_BVerfG ab dass ln den Fallen |n denen nach dem AktG elne Barabf ndung zu gewahren_
:jISt der Borsenkurs nlcht unberuckswhtlgt blelben darf mnt der Folge dass “der
':'Borsenkurs stets dle Untergrenze der angemessenen Barabflndung darstellt (st Rspr
",vgl z B BVerfG ln BVerfGE 100 289 305 307 310 |n AG 2000 40 ff. und in: ZIP 2007

175 ff) Dlese Rechtsprechung 1st vom BGH ubernommen werdeh (vgl 2. B Beschluss
vom. 12 03. 2001 zZ8 15!00. zmert nach juns)

I Mt Beschluss vom 19 07 2010 hat der .BGH zu der - Ermlttlung elnes for
‘Abfmdungszwecke " bei aktlenrechthchen Struktunna&nahmen ' mar&gebllchen
;‘-Borsenkurses entscmeden dass der emer angemessenen Abfndung zugrunde zu"

'-.Iegende Borsenwert der Aktle grundsatzlich aufgrund emes -nach Umsatz gewmhteten-'

"Durchschmttskurses ) mnerhalb ..einer drelmonatlgen Referenzpenode vor der"
-Bekanntmachung der Strukturmar!»nahme zu ermliteln lst (vgl. BGH Beschluss vom ;

 ,19 07. 2010 Az Il ZB 18/09 Rz 12 f, zmed nach jUI'IS) Dleser Auffassung folgt che"'
* Kammier.,
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1, Leltende Erwagung bei der. Entsaheldung des BGH vom 19.07.2010 war es,. zu
-vermelden dass Abfi ndungswertspekulatlonen den fur die ‘Hohe der Abf ndung
‘-marsgebhchen Borsenkurs bee:nﬂussen Derartlge Spekulatlonen befurchtet der BGH '
von der M|tteﬂung der angebotenen Abflndung an, also spatestens ab- Emberufung ‘
der Hauptversammlung ln aller Regel, so der BGH nahere sich der Borsenwert ab-
"dlesem Zeltpunkt dem angekundlgten Abﬂndungswert Dabeu werde er’in der‘
Emrartung eines Aufschlags lm Spruchverfahren oder - als Lastjgkeltswert ~-im
-Anfechtungsprozess hauﬂg Ielcht Uberschrlﬁen Der angebotene Prels fur dle Aktfe' '
werde swher erreicht ungeWtss sel ledlghch ob ‘und- ln Welcher Hohe im
‘Spruchverfahren oder schon im Anfechtungsprozess ein Aufschlag durchzusetzen sei
' (vgl BGH a 2.0, Rz 22). Aber auch schon vorher sneht der BGH Spekulatlonsgefahr_
'-Denn schon vor der Bekanntgabe des Abf ndungsangebots andere Sich* mlt der'
Bekanntgabe der MaBnahme dle Borsenbewertung von der EnNartung an den_;
: kunftlgen Unternehmenswert hin- zur Erwartung an. dIe ktmfhge Abﬂndung oder den‘
kunftlgen Umtauschkurs was hicht seltén .zu, heftlgen Kursausschlégen fl‘Jhre WEII‘
«_,der Phantasue |n bende R|chtungen keme Grenzen gesetzt sen Da nur Antragsteller{
.Sem konne wer dle Akt[en berelts vor der. Bekanntmachung der Tagesardnung
. erworben habe die- mlt der Bekanntmachung der Abfmdungshohe ZeIﬂlGh hauﬂg .'
'zusammenfalle beginne dle Spekulatlon auf den LastlgkeltSWert berelts it der’
iBekanntaabe der Ma[&nahme {BGH #.a/0.:Rz. 22V |

.Damlt lSt vorhegend mal&gebhcher Zeltraum ﬂJr die. Ermlttlung des Borsenkurses der :
'Drelmonatszeltraum vor dem . 30 11 2009 Denn an dlesem Tag hat dle TA ad hoc:
-mltgetellt dass die. Antragsgegnerm verlang‘t habe, _dle Hauptversammlung der TA
moge dier Ubertragung der Ak‘tlen der M:nderheltsaktlonare auf dle Antragsgegnerln .
"beschllersen Nur die Fesﬂegung dleses Tages als Ende des Referenzraumes -
"schheE.t eine Beemﬂussung des Bursenkurses durch- Abfmdungswertspekulatlonen
aus.

r"Davor dass der Borsenkurs durch eme Bekanntgabe ﬁxlert wird, die Aktlonare damlt p
von einer. nachfolgenden posmven Borsenentwmklung ausgeschlossen werden und -
dle bekannt gegebene Strukturmarsnahme dann nicht in absehbarer Zelt umgesetzt_
- wird, smd dle Aktlonare dadurch geschinzt, dass der Borsenwert entsprechend der
_'allgemelnen oder branchentyplschen Wertentwmklung unter BerUcksmhtlgung ‘der
selthengen Kursentwmk]ung hochgerechnet wnrd (vgl BGH a.a.0. Rz, 29) Dabel geht
der BGH ‘wie der VerWEIS auf Weber ZGR 2004 280!287 in dem zntler’fen Beschluss ;
deutlich macht, davon aus, dass eme sachqerechte Methode flr diese Hochrechnunu -
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die Ilnear propomonale Fortentwm:klung des ermittelten Borsenkurses: in Relation 2ur
,.entsprechenden Wertentwmkfung elnes als relevant erachteten Verglelchsmdex |st |
-Ab  welchem . Zertraum zwrschen AnkUndlgung und Entschadung Uber. d|e _
Strukturmal!nahme dlese Hochrechnung erforderhch ist;. Iass’c der. BGH offen. Der _'
.Entscheldung |st ledlghch zZu entnehmen dass ein. Zeltraum von 7% Monaten elne_
' Hochrechnung notwendrg macht Der vorhegend gegebene Zeltraum von 1ednghch 5
| 'Monaten zmschen Bekanntgabe und Beschluss der Hauptversammlung w1rd von. der"
Kammer demgegenUber nicht als zu iange |m beschnebenen Sinne- angesehen

IIl Der Borsenkurs lm relevanten S-Monats-Zeltraum vom.29.08. 2009 bis. 29 11 2009 ist von
.der Pruferm mlt € 1, 89 / Aktle ermlttelt worden Substantnerte Elnwendungen hnergegen
A haben die. Antragsteller nlcht erhoben

Damit: - lieg;t"dér relevante. Borsenkurs. deutllch ‘uiter * dem - Wait | Aktie .bel.
-'Beruckswhtlgung des Unternehmenswertes der TA nach ErtragsWertverfahren Er-ist.
.f-daher nach den oben dargestellten GrUndsatzen mcht bel der Bestlmmung der_
‘Barabﬁnd ung zu berucksnchtlgen '

' I._"_Nach § 15 Abs 2 Satz 1 SpruchG smd dle Genchtskosten emschhel&hch der Vergutung'.'
“des gemelnsamen Vertreters von der: Antragsgegnenn 2u tragen Das Ergebms des
Verfahrens gibt kemen Anlass eine abwelchende Entscheldung Zu treffen

' Im Hinblick auf dle den Betenhgten entstandenen Kosten der zweckentsprechenden: ‘
_Rechtsvelfolgung gilt der Grundsatz dass jede Verfahrenspartel |hre elgenen Kosten -
‘ selbst tragt § 15 Abs 4 SpruchG Nachdem dle Kammer d|e angemessene Barabfi ndung"
:jedOCh hoher als das. Angebot der Antragsgegnerm festgelegt hat dte Antrage der )
_Antragstelier somlt erfoIgrelch waren entspncht es der Bllhgkelt lnsowelt der‘
Antragsgegnerm dte Kosten aufzuerlegen Dies gllt nlcht sowelt der Antrag des’
Antragsteilers zu 95 unzulassng war..
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'Dér LGeécihéftswert is‘t. gem: §: 15 Abs. 4 Satz 4 SpruchG von Amts wegen festzusetzen.

Als Geschaftswert ISt der, Betrag anzunehmen der. von den Inhabern auBenstehender

' Aktlen nach Entscheldung des Gerlchts zusatzlrch 2u dem ursprungllch angebotenen

Betrag insgesamt gefordert werden kann, hier som:t € 582 11 2 ((55.381.257 X 4,57 %) X

" E0,23).

‘Ill.-‘: Die Festsetzung der Auslagen und der Vergutung -des gememsamen Vertreters folgt aus .

§6 Abs: 2 SpruchG Auf Grundlage des obsn genannten Geschaftswertes von € 582 112 ,

-'erg|bt smh folgende Berechnung

1,3 Verfahrensgebuhr NF. 3100 VV RVG € 428480,

1,2 Termmsgebuhr Nr, 3204 W RVG : € 3.95520

'Pauschale Nr: TOOZWRVG R €& .'2000"
L Umsatzsteuer auf dle Vergutung nach Nr TOOBW RVG Y € : "‘1_|,;56_9,40
Ge_s'anit €. 082940 .

A Die Andrdnung der Versfientlichung diés'er_Eht__SCheiglung folgt aus §14 Nr.'3 ,'Spruch'G._" h

Geg"erﬁ 'éliesen lee,sc'hluss" *'ﬁﬁdeh"'-die‘ _'RechtSmitt'ei dér .I:B'é‘schwerélé_‘-;--odér' d’er'
'Sprungrechtsbeschwerde statt, .-

‘Rechtsmittel der Beschwerde

'Dle Beschwerde ist’ mnerhalb elner Fnst von einem Monat durch .Einreichung einer -

Beschwerdeschrlft ‘beim . Landgencht Nurnberg Farth, Fﬁrther ‘StraBe 110, 90429
-Nurnberg, emzulegen -Die Frlst begmnt mit der schnfthchen Bekanntgabe des
Beschlusses Erfolgt diess  durch Zustellung nach den Vorschnﬂen der

_anlprozessordnung, ist das Datum der Zustellung mal&gebend Erfolgt die sc:hnfthchen



: abgefassten Beschlusses spatestens aber M blauf von
.des Beschlusses Fa[lt das Frlstende auf elnen Sonntag

LBekanntgabe durch Aufgabe zur Pest und spll die Zustellung im Inland beW|rkt werden
m'g:lt das: Schnftstﬂck dreu Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben wenin’ mcht
'der Betelllgte glaubhaft macht dass thm - das Schnftstﬁck mcht oder erst ZU emem
-‘spateren Zeitpunkt zugegangen st Kann die schrlftllche Bekanntgabe an emen'

Betenllgten nlcht beWIrkt werden begmnt die Fnst spatestens mxt Ablauf vor funf Monaten

._ ::nach Erlass §. 38 Abs. 3 FamFG Fallt das. Fnstende auf einen. Sunntag, lemen'
';Iallgemelne Felertag oder Sonnabend so endet die Frist mlt Ablauf des nachstenf
f.Werktages

Réchfshﬁittel' der ‘Spfungrég.'h{s‘bééch‘m"e:rd__‘ef

-'-;Gegen dlesen Beschluss fmclet auf Antrag unter Ubergehung der Beschwerdemstanz_
,. .unmlttelbar dle Rechtsbeschwerde (Sprungrechtsbeschwerde) statt wenn dle Betelhgten
-'_f'm die Umgehung der Beschwerdemstanz e:nwulhgen und der Bundesgenchtshof dle'
"_"Sprungrechtsbeschwerde zultisst. Dér. ‘ Antrag :a~f » quIassung der
Sprungrechtsbeschwerde und dle Erklarung der Emwnlﬁgung gelten als Verzmht auf dasf.:.
: _Rechtsmlttel deT Beschwerdb '

": Dle Zulassung der SprungrechtsbeschWerde ist. durch Emrelchung elnes Schnftsatzes |
3;(Zulassungsschnft) belm Bundesgerlchtshof HerrenstraBe 45 a 76133 Karlsruhe -z

" bean_tragen_

3'iD|e Fnst flJr die Elnlegung des Antrags auf ‘_Zulassung ~der Sprungrechtsbesohwerde_

betragt elnen Monat .Sie begmnt mlt der Zustellung 'des |n vollstandlger Formf

/ enaten nach dem Er{ass,
ligemeiner Feiertag oder -

'Sonnabend SO endet dle Fnst mlt Ablauf des nachsten Werktages

In dem Antrag muss. dargelegt werden dass dle Rechtssache grundsatzhche Bedeutung ;

‘hat “oder ‘die Fertbndung des Rechts oder dle Slcherung giner e[nhelthchen'
‘_"Rechtsprechung die - Entsche1dung des Rechtsbeschwerdegenchts erfordert FUr den‘
f'_Antrag auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist die Vertretung durch emen belm :

: Bundesgenchtshof zugelassenen Rechtsanwalt erforderllch der dle Zulassungsschnft zZu
unterschrelben hat
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‘Die " schriftliche " Erklarung - der - Einwillgung des - Beschwerdegegners. ist dem
Zulassungsantrag be|zuﬁ.lgen oder mnerhalb der oben genannten Fnst zur Em]egung des
Rechtsmlttels beim Bundesgenchtshof emzurelchen
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