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In det Spruchverfahren
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wegen Festsetzung eines angemessenen Ausgleichs und Barabfindung gem §§ 304 ff AKIG

hat das Landgericht Stuttgart - 31. Kammer fiir Handeissachen - durch den Vorsitzenden Richter
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am Landgericht den Handelsrichter und_ den Handglsrichter
am 22,08.2016

bheschlossen:

1 Die Aﬁtrége der Antragsteller zu 15, 11, 19, 20, 25, 32-34 auf Festsetzung einer ange-

messenen Ausgleichszahlung werden als unzuléssig verworfen,

2. Der Antrag des Antragstellers zu 19 auf Festsetzung einer angemessenén Barabfindung

wird als unzulissig verworfen.

3. Im Ubrigen werden die Antrége der Antragsteller auf Festsetzung einet angeméssenen Ba-
. rabfindung mit der MaRgabe zurﬁckgew‘iesen, dass die angemessena Barabfindung € 31,
" 61 betragt.

4. . Die Antragsgegnerin trégt dle Gerichtskosten, AuBergerichtiiche Kosten werden nicht er-

©  stattet.

5. Der Gesc_:héiftswert wird auf € 200.000,00 festgesstzt.
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.Grinde:

Die Antragsteller zu 1-34 und der Vertreter der nicht antragsteilenden Aktionére veriangen die
Festsetzung einer angemessenen héheren Ausgleichszahiiung und Barabfindung wegen des Ab-
schlusses eines Beherrschungs und Gewmnabfuhrungsvertrages der Antragsgegnerin als hertr-
schender Ges_ellschaft mit der Tognum AG, Friedrichshafen, als abhéngiger. Gesellschaft am
25.09.2012 (§ 291 Abs. 1 AKIG).

Die Togmim AG geht zurlick auf die Luftfahrzéug—Motorénbau GmbH, die am 23. 03'1909 gegriin-
~ det wurde. Nach Umfi rm:erungen slieg das Unternehmen nach dem ersten Wsltkrieg | in die Her-
stellung von Hochleistungsdleseimotoren ein. Die Tognum AG fungiert als Konzemgesel]schaﬂ
(Holdmg) mit 24 (Stand 30.06.2012) vollkonsolrdlerten,Geseilschaften (Tognum-Konzern). Die
grote Einzélgesellscﬁaﬁ des Tognum Konzerns ist die MTU Friedrichshafén GmbH. Zum To-
~.gnum Konzern gehf:‘ureh (30.06.2012) weltweit 10.313 Mitarbeiter, Wesentliche Produktionsstand-
orte. befinden sich iﬁ Deutschland, den USA und China, Der Tognum Konzern ist-in drei Ge-
schaﬂsberelche gegliedert (Engines, OnS|te Energy & Components und Distribufion). Der Kon-
zem produziert diesel- und -gasbetriebene Motoren fur sog. Off-nghway-Anwendungen, wovon
der g;o[lte Umsatz_antell im Berelch Engines (57 %) erzielt wird (Onsite Energy & Components
28 %, Distribution 15 %), | S |

- Wasentliche Wettbewerber sind Caterplllar Cummins und MAN Diesel. Tognum hat msbesonde-
re im Bereich von 500 bis 10.000 kW eine starke Markiposition und zahlt in den Bereichen Mega-

yachten, Schnelifihren, Fregatten und Patroullienbooten zu den fihrenden Anbietern. .
bie Umsatzerise des Tognum-Konzerns betrugen zum 31.12.2011 € 2.972.100.000,00.

'Das Grundkapital betréigt € 131.375.000,00 und ist in eine gleiche Anzahl-auf den Inhaber lauten-
de Stiickaktien eingeteilt, 2007 ging der Tognum Konzermn an die Bérse. Die Akfien werden an ver-

schiedenen Wertpapierbérsen (Xetra, Bérse Frankfurt), gehandelt,

 Die Antra_gsgegnerin. ein Geﬁeinschaﬂsunternehmen, an dem die F'irmen und

(eine mittelbare 100%-ige  Tochtergeselischaft van | beteiligt sind, er-
warb mit einem freiwilligen iffentlichen Ubernahmeangebot (09. Marz 2011, versffentlicht am
06.04.261 1) 99 % der Aktien der Tognum AG. Die Anfragsgegnerin ilbernahm das restliche Pro-
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zent der Akﬁé_n der Minderheitsaktiondre der Tognum AG im Wege eines Wpl"JG-SqU.ee—‘
ze-Out-Verfahrens gem. §§ 39 a, 39 b WpUG mit Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main
vom 15.11.201 1' gegen Gewahriing einer, Abfindung in HGhe von € 26,00 je Stiickaktie. Beschwar-
den gegen diesen Beschluss hat das OLG Frankfurt am Main am 21.05.2012 zuriickgewiesen.
Rechtsbeschwerden zum BGH worden b;s 08.03. 2013 zuruckgenommen (Rechtskraﬂdatum des
"Ubemahmebeschlusses), nachdem sich die Antragsgegnerm mit-den Rechtsbeschvgerdefuhrern
- auf eine Erﬁt’jhung des Abﬁndqngsbetrages des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertra-
ges (25.09.2012) von € 26,46 aufﬁ€ 31,61 geeinigt hatta. Der Vergleich, sin echier Verirag zugun-

sten Dritter, wurde am 14.03.2013 im Bundesanzeiger v_ertiffehtlicht.'

Die Tognum AG und die Antragsgegnetin schiossen am 25.09.2012 einen Beherrschungs- und
‘Gewinnabfiihrungsvertrag. Im Auftrag der Vertragsparteien erstaﬁete '
am 14.09.2012 ein Untérnehmensbewertungégutaph-

ten. Dieses ermittelte einen Unternehmenswert zum Tég der Hauptversammiung der Tognum AG
am 15.11.2012 in Hihe von € 3.344.600.000,00 pro Aktie, mithin € 25,46 als Barabfindung. Diese
wurde im Hinblick auf den Bérsenkurs der Gesellschaft auf € 26 46 erhoht Die Ausgleichszah-
lung wurde mit-€ 1,85 brutto ermlttelt '
Die

erstattete aufgrund eines Beschlusses des Landgerichts Stuttgart
vom 17.07.2012 am 17.09.2012 einen Priifbericht (Sachverstandigerpriifer). Dleser bestétlgte

den vom Bewertungsgutachter ermittelten Unternehmenswert

Die Hauptversammlung der Tognum AG vom 15:11.2012 stimmte dem Abschluss des Beherr-
schungé.- und Gewinnabfilhrungsvertrages zu aufgrund eines gemeinsamen Berichts der To-
gnum AG und der Antragsgegnerin. Am 19.12.2012 wurde der ZUStimmungsbeschl'dss in das

- Handelsreglster der Tognum AG in Ulm eingetragen.und am 08,01.2013 bekannt gemacht.

Ab 02. Januar 2013 haben 34 Ahtragstéller Antréige auf Festsetzung einer énge'messenen_ héhe-
ren ‘Ausgleichszahiung (als brutto € 1,85) und einer angemessenen Iji‘jheran Barabfindung (als €
26,46 bzw. € 31,61 je Akfie aufgrund desVergleichs) bai dem Landgericht Stuttgart eingereic;ht.-
Die Antragsteller und der gemeinsame Vertréter der- nicht antragstellenden Aktionare tragan zZur

Begriindung ihrer Antrage zusammengefasst Folgendes vor:

Die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Planung der Tognum AG sei zu pessirhi-

stisch im Hinblick auf deréﬁ starke Marktstellung bel Industriemotoren. Die Entwicklung der allge~
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meinen Verwaltungskosten sei unklar. Die Ausweitung der Geschifte auf die GUS-Staaten séi
nicht beachtet worden. Insgesamt seien die Wachstumspotentlale nicht hlnrelchend beriicksich-
tigt worden Die Verwaltungs- und Vertriebskostenguote sinke in zu geringem Umfang und der
Forschungs— und Entwicklungsaufwand seil zu hoch angesetzf worden. Eine Berlcksichtigung
des Markiwertes und von Synergieaffekten fehle. Auch basiere die gesamte Unternehmensbewer-
tung auf veralteten Plan;ahién vom November 2011. Der Detailplanuhgszeiiraum von 2012 bis’
2014 sel bei weitem zu kurz, auch bei Beri]cksiéhﬁguhg der Tatséche, dass im Zeitpunkt der.
_Hauptversammiung vom. 15.11.2012 das erste Planjahr 2012 beinahe abgelaufen gewesen set
Die Planungen seien anlassbezogen fiir den Abschluss des Beherrschungs— und Gewmnabfuh-
rungsvertrages aufgestellt worden und der Bewertungsgutachte_r habe seine eigene Planung an
die Stelle def zustdndigen Organe der Togﬁﬁm AG geéetzt. Bei dem Ubergang zur ewigen _Rente_

(ab 2015} sel noch kein sog. "eingeschwungener Zustand” des AUnte_'rnéhmens vorgelegen. Insge-

samt sel eine falsche Thesaurierung ohne Neftasinnahmen bei den Antragstellern fiir die Datall-

planungsphase 1 zugrunde gelegt worden, Lediglich fiir das Jahr 2015 '(Planp-hase 2) sel eine fik-
tive Hinzurechnung der Thesaunerung erfolgt.

Bel Zugrundelegung des Borsenkurses hétte im Hinblick auf den zu langen Zeitraum zwischen

der Ankindigung der StrukturmaBnahme und der Hauptversamm[ung vom 15.11.2012 eine Auf-

zinsung erfolgen miissen.

AuRerdem riigen die Antragsteller bei der Bawertung des Kapitalisierungszinssatzes die ange-

sefzten Werte fir Basiszins,- Risikozuscﬁlég, Betafaktor, die Zusammensetzung der sog.

Peer-Group I‘I’Ilt austandischen Unternehmen sowle den angesetzien Wachstumsanschlag als
unzutreffend. _ _ _ '
Im Ubfigen selen Sonderwerte der Tognum AG, wie die Beteiligung an der IFA-Rotarion Holding

nicht nachvollzishbar dargelegt und der Wert eines Maybach Oldtifner PKW mit 300.000,00 € zu

gering angeseﬁ_zt worden. .. .

tm Ubrigen riigen die Antragsteller die Bewertungsmethpde nachfdem CAPM-Modell, die fehlende
Beriicksichtigung von Aktienvorerwerbspraisen des Hauptaktionérs Sc;wie 7die-Nichtberl'.'lcksichii-
gung ven Investitionsschutzvertrdgen der Bundesrepublik Deutschland und beantrageri die Vorle-
gung weiterer Unterlagen wie Arbeitspapiere sowie die Vorlage einer Evolution Security vom Mai
2011 im Zusammenhang mit dem Ubemahmeangehot der Antragsgegnerin gem. § 35 WpUG
und die Beiziéhung der Akte des Landgerichts Frankfurt am Main zu diesem WpUG-Verfahren.

Die Antragsgegnerin riigt dle Unzuléssigkeit aller Antriige der Anfragsteller auf Festsetzung giner
angeniessenen Ausgleichszahlung wegen fehienden Rechtsschutzinteresses. Durch Ricknah-

me der Rechtsheschwerden im iibernahmerechiiichen Squeez'e-out—Verfahrén vor dem BGH sei
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der Zurfickweisungsbeschiuss des Landgerichts Frankfur_t am Maln vom 15.11.2011 rechtskréfiig

geworden. Damit hatten die Antragsteller i’hre- Aktionarsstellung vor Félligwerden ihres Aus-

gleichsanspruchs im Jahr 2013 verloren. '

Bei den Antragen der Antragsteller auf Festsetzung elnher angemessenen Barabﬁndung rigt d:e

Antragsgegnerin die Unzulassigkeit sinzelner Antridge wegen teilweise fehlend_er Unterzeichnung
der Antrige, fehlender barlegung der Antragsberechtigung, fehlenden stichtagsbezogenen Nach-

7 weises der Aklionrssteliung sowie wegen fehlender bzw. unzureichender s‘chablonenhafter An-

tragsbe'grilndung.

Im Ubrigen seien alle Antrige bezi‘:glich‘der Barébf“ indung unbegﬁindet _

Die Antragsgegnerin verteld|gt den vom Unternehmensbewerter ermittelten und vom sachver-
standlgen Prifer gebilllgten Unternehmenswert der Tognum AG als karrekt, inshesondere den fir
alle Antragsteller gtinstigen erhéhten Barabfi ndungswert von € 31,61 aufgrund des Verglelchs'
vom Mérz 2013, 'de‘r im vorliegenden Spruchverfahren aflein 'f'L'u; die Frage der Begriindetheit der
Antrége maﬂ.gebend sel. Der Bewertung liege inshesondere keine zu pGSSImlStISGhB Planung im

Berelch des Umsatzes zugrunde auch unter Berucksnchtlgung der geplanten Aufwandskosten

- (Verwaltungskosten, Forschungs— und EnMucklungsauﬁmand). DIB Unternehmensplanung sei

‘auch nicht anlassbezogen auf den Abschluss des Beherrschungs- und GéWinnabfﬁHrungsvertfa-
ges zum Nachieil der Minderheitséktionére erfolgt. Die Stellung der Tognum AG im' Marktumfeld

‘sel hinreichend berucksrchtlgt worden, wabei insgesamt die Unternehmensplanung ambitioniert

sei. Die Detailplanungsphase sel mit drei Jahren hinreichend lang und aussagefahrg

Der Kapitalisierungszinssatz mit seinen Faktoren sel korrekt unter Zugrundelegung des anerkann-
teri CAPM-Modells ermittelt worden. Gieiches_ gelte flir den Borsenkurs. Die Bewertu_ngsansétze .
_ fiir Sonderwerte seien korrekt., Im Ubrigen bestiinde kein Anspruch' der Antragsteller auf Heraus-

gabe weiterer Unterlagen:

Es wird insgesamt auf den Vorirag aller Antragsteller, des Verireters der nicht antragstellenden
. Aktionére und der Antragsgegnerin sowie alle vorgelegten Unterlagen Bezug genommen insbe-
sondere soweit varstehend nicht sémtliche Details der Antragsbegrundungen und der AntragSer—

wndemng aufgeflhrt Worden sind.

Die Verfahren wurden mit Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 22.05.2013 verbunden.
wurde mit Beschluss des Landgerichts Stuftgart vom
24.09.2013 zum Vertreter der nicht antragstellenden Aktionére bestellt. Nach Hinweis der Kam-
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mer im Beschluss vqm'_24.09.2013 iV Abs. 4 auf ein fehlendes Rechtsschutzbediirinis der Antré-
ge auf Festsetzung eines angemessenen Ausgleichs im Hinblick auf den rechtskraftigen Ab-
schluss des Wpl'.'lGf_Squeeze-Out-Verfahrehs-—neghmen 22 Antragsteller (Antragstelier 6-10, 12-18,
21-24, 26-31) ihre Anfrage auf Festsetzung einer éngemesseneﬁ hoheren Ausgleichszahlung zZy-

rick.

Die Sachverstandigenpriffer und wurden
vor der Kammer mindlich am 24.11.2015 angehdri zur weiteren Erléidterung‘ih'res schrifflichen

Priifberichts. Auf das Verhandiung'sprotokbll wird verwiesen.

Die Antrége der Antragsteller Ziff. 1-5,.11; 19, 20,325;'und 32 bis 34 auf Fés'tsetzung giner ange-

: messenen héheren Ausgleichszahlting sind wegen-fehlendsn:Reshtsschutzinteressesunzulds-

«8igx Diese Aktiondre waren im Zeitpunkt der- Antragstellgng im vorliegenden Spruchverfahren
(Zeitraum 02. Januar 2013 bei Antragstefler Ziff, 1 bis 05. Marz 2013 bei Antragstellerin Zift. 34)

dnight:meheAktionire-derFognumeaAG: Siehabenilre.Aktionarssteliung: durch-ar:08:Marz:2013 5

(Riicknahme der Rechtsbeschwerden beim BGH im Uberhahmerechﬂichén Squeeze-out-Verfah-
ren der §§ 39 a, b, WpUG) rga,.e_mskréﬁtigag;ewéngiam&ns;t.zuﬁﬁﬁkﬁweiﬁgngﬁbﬁ&@hl_usﬁ&sada,s.iﬁandge-
_ El!a:}fi!I{ﬁ‘lﬁfﬂﬁ:kfﬂt’ﬁgﬁi%ﬁﬁil\ﬂﬁii-i;-"'\*’iﬁﬁ"iﬁ"—ﬁf’5€¥']:‘4'-}2miﬁl’iﬁl‘lbre,ﬂ?;é‘bfeﬁeEii]hl?:TAnf&pmch?‘Bufﬁbﬂﬂdﬁﬁ’@jﬁéﬁtﬁtﬁﬁﬂéﬂ
“waty Dieser entsteht mit Falligkeit (OLG Stuttgart, Beschluss vom 07.06.2011, Az :__20 w 2I'11 Rz.
72,76, 77), vorliegend am ersten Tag nach der ordentlichen Hauptversammlung der Tognum AG
fur das abgelaufene. GeschaﬂSJahr 2012 (§ 4 Abs. 3 und Abs. 4 des Beherrschungs— und Gewinn-

abfuhrungsvertrages) Die Hauptversammfung fiir das Geschafts;ahr 2012 lag Im oben genann-

ten Zeitraum der Antragstellung dieser Aktionére nach nicht vor.

Der Antrag des Antragstellers Ziff. 19 auf F‘ests_etzuhg einer angemessenen héhe-

ren Barabfindung ist uniulﬁssig, Der Antragsteller hat in seiner Anspruchsschrift vom 20.01.2013

(.Gerichtseingéng: 22. Januar 2013), die zwar Innerhalb der Dreimonatsfrist des §4Abs. 18atz1 -
Nr. 1 SpruchG eingereicht wurde (ab 08. Januar 2013 grundsétzlich bis 08.04.2013) seine Aktio-
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nérsstellung zum Zeitpunkt seiner Antragsstellung (§ 3 Abs. 2 SpruchG) nicht vorgetragen.

n.

Die Antrage der iibrigen Aniragstelier sinr:_i zuléssig. Sie wurden mit konkreten Einwendungen ge-
gen die Angemessenheit der Kompensation hinreichend begriindet (§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4
SpruchG), rechtzsitig innerhalb der Dreimonatsfrist des §4 Abs."l SpruchG ‘eingereicht und mit

einer rechtzeitigen und éuptaritiierten Darlegung der Antrag'sberechtigung' versehen.
A

Die Antrége ‘sind jedach in der Sache nicht begriindet, Das Barabfindungsangebot der Antrags-
gegner in Hohe von € 31,61 je Aktie der Tognum AG im aul&e(ge'richﬂichem Vergleich zwisbhen

deﬁ Beschwefdefﬂhrem im Libernahmerechtlichen Sdueeze—but-Veﬁahren und- der Antragsgeg-
. nerin vom 07. Mérz 2013, verSifentlicht im Bundesanzeiger am _ﬁ4.03.2013, in Verbindung mit-
'de_m daﬁn enthaltenen Vertrag zugunsten Dritter ist angemessen. Der diéserﬁ Vergleichéahgebo;

zugrunde Iiegende Unternshmenswert der Tognum AG bemisst sich auf 4.152.763. 750,- €

(131 375.000 Aktien der Tognum AG muItlphZIert mit € 31 ,61) und stellt den fiir die Begrundethelt

der Antrige auf Festsetzung einer angemessenen Barabfi ndung im vorliegenden Spruchverfah—
.ren mal&gebllchen Unternehimenswert dar. Ist dleser—Unternehmenswen, wie vorliegend nicht der

Fall, nicht zu erh&hen, sind die Antrige der Antragsteller als unbegrindet zurﬂckqueisen_ mit der
‘Malgabe, dass der im Vargleich festgesetzte Kompensétionswert angemessen ist im Hinblick

~auf § 13. SpruchG (vgl. Drescher In épindlerfSt_iIz. Komm. zum AktG, 3. Aufl,, § 11 Rn 3

* SpruchG). |

Die von den Antragstellern vorgetragenen Einwendungen rechtfertigt_ah auch im Hinblick auf einen

Borsenwert der Aktie der Tognum AG keine Festsetzung eines héheren Barabfindungsbetrags
gem. § 305 AktG.

" Die Barabfindung in Hdhe von € 31,61 je Aktie entspricht jedenfalls dem vollen Wert des Unter-
nehmens der Tognum AG, bezogen auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung (Stichtag) vom
16.11.2012 gem. § 305 Abs. 3 Saiz 2 AKLG.

Angemessen ist eine Barabflndung, die dem ausscheldenden Aktlonar eine volle Entschédigung

verschafft im Hmbhck auf den Wert seiner Bete:hgung an dem Unternehmen. Zu ermitteln ist der

sog. Grenzpreis, zu dem der ausscheldende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschatft aus-
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scheiden kann. Nach den Da‘rlegungen‘ der
in‘ der gutachterlichen Stellungnahme vom 14.09.2012-(
| und |

) in Verbindung mit dem Priifbericht der

' vom 17.08.2012
{ _ ) und den niiindlichen ergéinzenden Darlegungén-der

-und bei der Anhirung vor der Kammer am

24;11.20.15 wurde der ‘Wert des .Unternehmens Zum Zeitbunkt der Hauptversammiung am
15.11.2012 korrekt bei‘Berﬁcksichtigung einé_s Bérsenkurses von € 26,46 je Aktie der Tognum AG
mit € 3. 476,182, 500,00 ermittert nachdem ein aus dem Ertragswert abgeleiteter Unterﬁehmens—'
wert € 3.344.600.000, 00 bzw. € 3.344.807. 500 00 ergab (€ 25 46 je Aktie). Das Barabfi ndungsan-

gebot in Hohe von € 31,61 je Aktie ist damit In jedem Fall angemessen.

Das Gericht hat in elnem Spruchverfahren dle Angemessenhelt des Barabfi ndungangebots zu
-prufen das den Aktsonaren flr die Beelntrachttgung |hrer Aktionarsstellung, némlich der gesetz-
lICh eingeraumten Mogllchkelt der Veraulerung ihrer Aktien an den Hauptaktiondr gem. § 305
AktG |nsbesondere im Hinblick auf die Beemtachtlgung ihrer Herrschaftsrechte durch den Unter-
nehmensvenrag, gewah;t W|rd Die Beurte:lung der Angemessenheit der Abfindung ist eine
Rechtsfra_ge. Ein Ausgleich ist dann angemessen, wenn er eine volle Entschadlgung {(r den Ver-
lust der jeweiligen Rechtsposition bistet, Die Entschadigung muss deshalb dem "wirklichen” oder
"wahren" Wert der Unternéhmensbetelliguﬁg-entsprechen und so bemessen sein, dass die Aktio-

- ndre jedenfalls nicht v\}enigenj erhalten, als sie bei- elner freien Deinvestitionsentscheidung zum

Zeitpunkt der Strukturmanahme (hier: Zeltpunkt der Hauptversammlung'vom 15.11.2012) erlangt _

hétten. Danach ist der Grenzpreis maBgeblich, zu dem die Aktiongre aus der Gesellschaft ohne

wirtschaftlichen Nachtell ausscheiden kénnen.

Einen einzig richtigen Wert des Untefnehmens gibt es jedoch hierbei nicht. Jede Bewertung eines
Unternehmens und einer 'Beteiligulng daran ist unaﬁhéngig von der gewdhiten Methode eine mit
Unsicﬁerheiten_und Wertungen béhaﬂete Schéizung. Angemessen sind danach Werte, die inner-
haib einer Beweriungsbandbreite IieQen. Das Gericht ist bei einem Spruchverfahren nur gehalfen,

Kompensationen auferhalb einer solchen Bandbreite angemessener Werte zu korrigieren.

Wegen des Fehlens eines einzig richtigen Unternehmenswerts bzw. richtigen Anteilsweﬁs hat
das Gericht eine Schitzung des Unternehmenswerts/Anteilswerts gem. § 287 Abs. 2 ZPO-vorzu-

nehmen. Hierbei hat das Gericht unter Wiirdigung aller Umsténde nach freier Uberzeugung zu
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en;tscheiden. Die hiérfUr stets erfordetliche hinreichende Grundlage fiir eine_Schéizung bilden in
einem Spruqhverfahreh alle Wertermittiungen, -die in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten
und in der Béwertungspraxis gebrﬁuchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen Einzel-
fa[lentscherdungen entsprechen. Hierbei Ist es nicht Aufgabe des Gerichts, dariiber zu befmden

welche Methode der- Unternehmensbewertung und weiche methodlsche Emzelfaﬂentscheldung
innerhalb einer Bewertungsmethode die richtige ist, die.es zudem r_uch_t gibt. In der Wirtschafts-
wissenschaft Urh_strittene Fragen der Unternehmensbewerturig hat das Gericht im Rahmen eines
Spruchverfahrens nicht zu Kidren, noch hierzu auch nur einen Beitrag zu leisten. Die wirtschafts-
wissenschaftliche Diskussion bei der Unternehmensbewertung-ist nicht ‘abgeschlossen und Fra-
gen der Béwe&ungsmethodik und rﬁethodischen Einzelallfragen sind umstritten. Daher k'anrn dars
| ,Gericht auf alle Bewertungen zuriickgreifen, die in der Wiftst:ﬁaftswissenschaft auf anerkannten
und in der Prams gebrauchhchen Beweriungsmethoden oder methodischen Einzelfallfragen beru-
'hen auch wenn diese in der wmsenschaﬂhchen Diskussion kontrovers diskutiert werden. Ge-
brauchlich und anerkannt ist eine Auffassung dann, wenn sie in der Praxis der WIrtschaftswus—
senschaft bei. der Unternehmensbewsrtung nicht nur verelnzelt angewandt wird und- dlese An-
E wendung in der Fachhteratur zumindest als vertretbar angesehen wird. Dies gilt insbesondere flr
den vom Institut f'L'lr Winsbhéﬂéprﬂfer (IDW) herdusgegebenen Standard zur Durchfﬂhrung von
Untémehmensbév&értungén (hier: IDWS 1 in der Fassung 2008) und fiir sonstige Vertautbarun-

gen des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertungen dérr‘Betriebswirtschaft (FAUB).

Vorliegend lag der Unterriehmens‘bewertung die Anwendung derzeit in der Betriebswirtschaftsleh-
re anerkannter und gebrauchllc:her Bewertungsmethoden zugrunde, Dies gilt insbesondere fiir die

" Ertragswertmethode, nach der das-Bewertungsgutachten und der Bericht des

Sachverstﬁndigenprﬂfers den Unterﬁehmenswer’t ermitteit ha,ben.

Bei der Ertragswenmethode wird der Unternehmenswert ermitteit nach dem Ertragswert des be-
trilebsnotwendigen Vermdgens ergédnzt durch eine beéondere Bewertung des nicht betriebsnot-
. wendigen (neuiralen} Vg}rmﬁgéns, das regelméﬁig mit dem Liquidationswert anzusetzen ist. Der

Ertragswert eines Unternehmens ist danach der Unterﬁehmensweyt, der durch Diskontierung der.
den Unternehmenseignern kiinflig zuflieBenden finanziellen Uberschilsse, die aus dem kiinftigen

handelsrechtlichen Erfolg abgelsitet werden, gewonnen wird. Bei der Bewertung des Untern(_ah-'
_ mens kann .aber, wie ausgefiihrt, kein mathematisch exakter oder wahrer Wert zum'Stichté:g

festgestellt werden. Vlelmehr handelt es snch bel den in die Zukunft genchteten Planrechnungen

des Unternehmens um Zukunﬁsprognosen die zwangslau’r"g unsicher sind. Deshalb sind bei der

Erstellung von F_’[anungsrechnungen regelmaRig zum Teil erhebliche Spielrdume gegeben, die zu

Bandbreiten mdglicher Planungsansétze filhren. Aussagen Uber unternehmerische Planungs-
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rechnungen kdnnen daher nicht in die Kategorie richtig oder falsch eingeordnet we_rde_n, sondern

aur in die Kétegorie plausibel oder nicht plausibel. Plausibe! ist eine Planhungsrechnung jedoch

dann, wenn sié ein in sich schliissiges, widerspruchsfreies Rechenwerk darstellt und die zugrun-

de gelegten Planungspramissen innerhalb einer angemessenen Bandbroite liegen.

Ausgangspunkt for die Ermittiung des Ertragswert der Tognum AG sind daher die vom Unterneh-
men erarbe!tete Planung und die darauf aufbauende Prognose seiner Zukunftsertrage die vom |
Gericht nur emges_chrankt iberpriifbar sind. Die in die Zukunft gerichtete Planung ist namlich in
-erster Linie ein Ergebnis dér jeweiligen u'ntér,nehmerischen Ehtséheidung der fir die Geschéfis-
fﬁhrungrverantwq_rtlichen Personen (Vorstand gem. § 76 Abs. 1 AkiG). Diesé Enischeidung muss
jedobh auf zutreffendén lnformatioﬁen' beruhen dnd ist auf realistischen Annahmen aufzubauen,
Sie darf zudem nicht in sich widerspr[idhiich sein. Kann jedoch die Geschéftsfi]hrung bei einer
solchen. Grundlage vernunfﬂgenwelse annehmen ihre Planung sel realistisch, darf diese nlcht

durch andere letztllch ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts ersetzt werden

Vorliegend ist die Kammer aufgrﬁnd des schriftlichen Pri.ifberichts ‘und der -ergéinzenden miindi-
chen Erlauterungen der sachverstandigen Priifer liberzeugt, dass diese sorgfaltig und kritisch die
Plariansiize aus. der Unternehmensplanung und die Bewertungsabschmtte des Bewertungsgut-
achters untersucht, gepruft und nachvollzogen haben. Es besteht deshalb kein Anlass nach§ 7
Abs, 7 SpruchG die Vorlage von Unterlagen wie etwa P[anungsrechnungen oder Arbeltspap!ere
der ertschaftsprufer anzuordnen denn es fehlt angesichts der Behandlung der Planung im Be-
wertungsgutachten, im Prufbencht und in den ergdnzenden Erféuterungen des sachverstandlgen
Prifers in der milndlichen Verhandlung vom 156.11.2015 an der Entscheldungserheblichkeit weite-

rer Informationen.

Im Einzelnen ist zu den Emwendungen der Antragste[ler die der Gegenstand des Spruchverfah-
- rens bestlmmen Folgendes auszufuhren
1. 0 nehmens anu

a) Bewe ssficht: . | _
Einwendungen der Antragstellef,'bei der Unternehmensbewertung sei nicht auf den Bewer-
tungssiichtag, den Tag der Hauptversammlung vom 15.11.2012, abgestelit worden, soh—
derni éuf deh 01. Januar 2012 gehen fehl. Bei dem Datum 01.01.2012 handelt és sich um
einen sog. technischen Bewertungsstichiag, wobsi der zu diesem Zeitpunkt ermittelte Un-

ternehmenswert bis zum 15,11.2012 aufgezinst wurde. Dies ist eine allgemein lbliche und
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. b)

anerkannte Bewertungsmethode bei der Ermittlung des Ertragswerts eines Unterneh-

-mens. Sie ist deshalb taugliche Schétzgrund!age fir das Gériqht. '

Planung' sireue
Die Riigen, der Bewertungsgutachter und der sachverstéihdigen Priifer hatten die Detail-

planung des Unternehmens (fiir die Jahre 2012 bis 2014) nicht mit, frilheren Planungen

: (gemeiht wahl: der Vergangenheitszeitraum der Jahre 2009 bis 2011) abgeaglichen, gehen

fehl. Wie bei jeder Unternehmenshewertung aufgrund der Ert’ragswertmgthode» bilden die
Werte der Vérgangenheit grundsétzlich nur den Ausgangspunkt und die Grundilage flr die

Prognose der kiinftigen Entwié.klung und deren Plausibilisierung. Dies war vdrli_egend der

..Fall. Der Bewertungésachveréténdige hat eine eingehende Analyse der Vergangenheitsjah-

re 2009 bis 2011 auf Konzern- und Segmentebene der Togrium AG eritellt {Seite 33 bis
_Seite_,51 des Bewertungsgutachtens) nebst Bereinigimg um 'auiserorden_tliche und peri--
odenfremde Vorgange und Ergebnisbeitrége. Aus dem‘Bem.iértungstei! ;,der Aﬁalyse der
F’Ianerreichﬁng OF 2012 und strukturelle Verdnderungen" (Seite 52) ergibt sich- die Uber-
prifung des Aufbaus der Detailplanyngsphasg auf dem letzten _Ve_rgangenheitsjahr_ 2011
durch den Bewertungsgutachter. Dies bestatigte auch der sachverstindige Priifer

bet seiner miindlichen Anhdrung vor der Kari‘n"ner,-wonac_h aus den vom 'Bewer-
tungssachversténdigen ermittelten Prozentzahlen zum Vergleich der Jahre 2011 und 2012
erkennbar sei, dass die Umsatzanteile und das EBIT im Jahr 2012 Kleiner gewesen sél als
im Vorjahr 2011. Hieraus sei ersichtlich, dass man hinter dem Umsatzziel etwas zuriick-
gefallen sei.
Anhaltspunkte dafilr, dass keine Abgleichung der aktualisierten Planungen mit fritheren

Planungen vorlag, wie der pauschale Einwand dies nahelegt, sind daher nicht gegeben.

allplanunaszeitra

- Auch Rﬁgen‘gegen elnen zu kurzen Detailplanungszeltraum vbn lediglich etwas mehr als

zwei Jahren greifen nicht Platz. Der Zeitraum der Jahre 2012 bis einschlieflich 2014, wo-
bei das Jahr 2012 ein vollstandiges Planjahr war, liegt in einem (blichen Rahmen (3-5 ;lah'-
re) elner- Uhternehménsbewertung. Der sachverstindige. Priifer erlduterte hiélzu ergén-
zend, dass bei der iiblichen Unterteilung der Plénung in einen Ertragswertanteil der Phase
1 (Detailplanungszeitraum) und_éinen Ertragswertanteil der Phase 2 {ewige Rente)} es vil-
fig unvorstellbar séi, dass eine Verldngerung der Detailplanungsphase 1 zu einer insge-
samten Erhdhung der Ertragskraft eine{s Unternehmens fidhre. Uﬁterschiedlich lange De-

tailplanungszeitréume selen branchenabhangig. Auch gébe es technische Fortschreibun-
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gen, die weit Uber Ubliche 2-3 Jahre hinaus laufen kénnten. Scheinbar lange Detallpla-
nungsphasen filhrten aber nur zur Abbildung sog. techniscﬁer Zusarnmenhange, wie 2.B.
-d!e Abschreibung von Atomkraftwerken. Im Umkehrschluss, so der sachversténdige Prij-
fer, bedeute dieé, dass die Planung fir einen Zeitraum von 1 bis-1,5 Jahren relativ gut be-
‘lastbar sel. Das sei eine_ Erkenntnié, die er aus vielen Unternehmensbewertungen gewon-
nen habe. Hierbai sel fnsbesonder_e festzustellen, dass die ersten Planjaihre die entspre-

_chenden spéteren Ist-Zahlen relativ gut treffgn. DieAAbweichung der Planjahre ab dem 4.

bis 5- Planjahr zu den dann tatséchlichen Ist-Zahlen werde dann aber immer gréRer. Vor-

liegend sel neben der Branchenzugehdrigkeit aber auch das Alter des Unterne,hmens'(a[-
tes Unternehmen, kein S.iart-up-Unternehme,n) und seiné_ Grofke ( ca. 3 Milliarden Umsatz
und Verti‘etungen.in'vielen_Léndernj zu beachten. Bei einem solchen Bewertungsobjekt,
wie d.er "i'ognum AG, sei déshalb das zukinftige Pote;ntiél'begrenzt und Gberschaubar,

In Verbindung mit diesen ertduternden ergéanzenden Ausfﬁﬁrungeri des sachverstandigen
Prifers hat deshalb die Kammer keinerlei Zweifel, dass der vorllegende Detaliplanungs-.
© zeitraum von 3 Jahren ‘bel dem das ersie. Planjahr 2012 auch bis zum Stichtag am
15.11.2012 bereits Ist-Zahlen aufwies, eine gute, Basis fiir eine b_elastbare Deta:lplanung_

des Unternshmens darstellte.

Auch die Einwendung von Antragstellerselle die Unternehmensbewertung baslere auf ver-
alteten Planzahlen (23. 11 2011) und eine- spatere revolv:erende Planung fehle, ist zur
Uberzet_lgung cer Kam_r_ner nicht bele_:g_t.,_ Berelts die Ausfihrungen im Bewertungsgufach-
- ten Séite 52 ("Analyée der Planerreichung OP 2012 und strukturelle Vérénderungen“) zej-
gen auf, dass das -Gegenteil der Fall war. Der _Bewertungséadhversténdig'e_ legt insoweit
dar, dass im Rahmen‘des reguldren Planungsprozesses im Tognum Konzern das ersté
. Planjahr 2012 aus der im November 2011 durch den Vorstand verabschiedeten operativen
Planung emer unterjahngen Budgetkontrolle und Planungsaktuahmerung unterworien wur-
de. Digser Prozess findet regelmafig dreimal pro Jahr statt. _
Der sachverstandige Prifer ergénzte bei seiner miindlichen Eriduterung am 24.11.201 5,
Qass er sich von der Tognum AG den Planungsprozess habe erldutern lassen. Bei der To-
gndm AG handele es sich um eln altéihgesessehes gqoﬁes Unterﬁéhmen, bei dem die
sachverstindigen Priifer eine extrem profeSsioﬁelle Planung von auégezeichnéter Gulte
vorgefdnden hétten. Regé!rriéif&ig sel es bei Tognum im November/Dezember eines Jahres
Zum Abs‘chluss der Drei-Jahres-Zukunftsplanung gekemmen, wobei diese Planung vom
Vorstand verabschiedet und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben wprden_sei, Inshe-

sondere bel der Plénung fur die Phase 1 (2012 bis 2014) habe es neben der Basisvariante _-
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d)

der Planung, die Grundlage fiir das Bewertungsgutachten gewesen sei,

noch zwei Szenarien gegeben, ndmlich ein sog. Hardlanding und ein sog. Softlandmg. die
beide jewells zu deutlich niedrigeren Planergebnissen gefuhrt hatten Hintergrund fiir dlese

Zusatzszenarien sei der Umstand gewesen, dass im Zeltpunkt der Planung fiir die Jahre

12012 bis 2014 im Novembet/Dezember 2011 noch die Finanzmarktkrise und Staatschul-

denkrise in vollem Gang gewesen sei. Dazuhin habe &s Probleme mit dem Euro gegeben
und die Entwicklung in den USA sei zu diesem Zeitpunkt (November/Dezember 2011)
noch vdllig offen uﬁd die wirtschaftiiche Entwicklung in China-auoh hiervon betroffen geWe—
sen. In einer solchen Situation sei es daher béi vielen Unferhehmeri tiblich, auch sog.
Worst-Case-Szenarien, wie Vorliég'end,‘ zu fertigen, da die genannien Umstande eine hohe

Unsicherhelt far die kﬁnftige wirtschittiiche Entwicklung und des Umfeldes des Untemeh-

‘mens allgemeln bedingt hatten Aus dem Vergleich der Prozentzah]en bei der Analyse der

Planerrelchung OP 2012 im Verhélnis zu den letzten Ist-Zahlen 2011 durch den Bewer-
tungsgutachter (Seite 52) sei, so der sachverstandige Prifer, erkennbar, dass die Um-
satzantelle und das EBIT im Jahr 2012 klemer war als im Vorjahr 2011. Hieraus sei ersu:ht—_
lich, dass man hinter dem Umsatzziel etwas zuruckgefa[len war. Eine dramatische lst-Ab-
welchung habe j_adoch nicht vorgelegen. Aber dieser Umstand ergebe ein klares Indiz da-
fl'.'lll‘, dass eine ambitionierte Planung des Unternehmens vargelegen habe. Zudem spiegelé

sich hierin elne Iangsar_ne Eintriibung der Konjunkt_ur Wiedér. Die Einschatzung des sach-

versténdigen Prifers, die Einwendung des Vorliegens einer veralteten Planung kdnne von

ihm nicht geteilt werden, ist deshaib fiir das Gericht nachvoliziehbar und belegt.

Plananderung d d ewertun t

Der Vorwurf der Bewertungsgutachter habe die Planung des Vorstands der Gesellschaff
nach unten korrigiert und damit eine nicht mehr vom Vorstand getragene eigene Prognose-
rechnung erstellt, greift nicht Platz, Vorliegend hat der Bewertungsgutachter die urspriingli-
che Planungsrechnun_g lediglich zu Zwecken der Beweﬁung ergéihzt unter Eir]beziehung

wérterhéhender spezifischer Faktoren.‘ wie sine erforderliche Wechselkursaktualisierung,

zusétzliche Ergebnispotentiale-in den 'GUS-Sfaéten infolge siner nachhé!t‘rgen Geschéfts-
ausweitung, wobei bereits zum Bewertuanstichtag Verhand-[ungen Uber die Griindung ei-
res Joiniventures vorlagen. Der sachverstandige Priifer erganzte miindlich, dass
bei der Unternshmensbewertung die Planung des Vorstands von November/Dezember
2011 zugrunde gelegt wurde (Phase 1). Es sei keine neue Planung vom Unternehmen bis

zum Beginn der Tatigkeit des sachverstandigen Prufers Mitte 2012 verabschiedet worden.

Jedoch sei es, wie vorfiegend, absolut Giblich, dass in solchen Féllen der Bewertungsgut-
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achter aus bewertungstechnischen Gesichtspunkten Anpassungen bei der Planung vor-
nimmt, da der Bewertungsgutachter auch die Auigabe habe, die vorliegende Pianung des

Vorstands zu plausibilisieren. Insbesondere seien aufgrund weiterer Erkenntﬁisse im Zeit-
punkt der Erstaftung des Bewerfungsgutachtens (Mitie 2012) bereits weiter angefaliene Er-

trﬁge zu berlicksichtigen gewesen.

Da- vorliegend diese Plananpassungen in-Gesprachen zwischen dem Bewertungsgutach-

“ter pnd dem Vorstand der AG abgestimmt wurden, I'iegt nach l'.'lberzéugung der Kammer -

diesen Anpaséungen ein hierfiir erforderlicher Vorstandsbeschluss zugrunde. Die Unter-
néhménsplanun‘g gehdrt als Leitungsaufgabe zum Kernbereich des.Vorstands einer Akti-
engesellschaﬂ gem. § 76 Abs. 1 AKIG (Fleischer in SpmdlerlStllz, Kommentar zum AktG

3. Aufi,, § 76 Rn. 18) Die Wlllensblldung des Vorstands bsi Mehrghedngkelt erfo]gt durch

Beschluss, . der grundsatzlich formfrei 'und auch konkludent gefasst werd_en kann (Flei-

~scher a.a.0. § 7?'Rn._ 21, 22). Ein solcher konkiudent geschlossenar Vo’r,stahdsl_aeschluss -

liegt hier ersichtiich im Zusémmenhang mit der engen Absprache zwischen Vorstand und

BeWertuhgssachversféindigem, der anschiieRenden Vollsténdigkeitéerkﬁrung des Vor-
_stands ( bei seiner Anhdrung am 24.11.2016 vor der Kammer, Pr_dt. S.{5) und

'dém Eingang des Ergebnisses des Bewertungsgutachtens in den Bericht des Vorstands,

zur Haﬁptvérsammlung am 15,11.2012, vor. -

Eines absegnenden Beschlusses sclcher Plananpassungen aus bewertungstechnischen

Gesichtspunkten durch den Aufsichtsrat der Tognum AG gem. § 111 Abs. 1 AKG bedarf
es nichi. Zwar hat der Aufsichtsrat grundsétzlich die Leitungsaufgabe des Vo'rstandesv zu
Uberwachen (Spindfer a.a.0. § 111 _Rh. 8). Dies gilt Jedenfalls insbesondere soweit Be-

] ricﬁtspﬂichtel_"\ des Vorstands gem. § 90 Abs. 1 AktG gegeﬁl’.‘lber dem Aufsichtsrat beste-

hen. Von solchen Berichtspflichten sind jedoch nur grundsétzliche Fragen der
‘Unternehmenspolitik/der Unternehmensplanung erfasst (Fleischer a.a.0. § 90, Rn. 16).

Kleinere Plananpassungen, um die es‘sich béi den vorliegenden Anpassungen aus bewer-
tungstechnischen Gesmhtspunkten handelte, fallen Jedoch nicht unter die Benchtspﬂlcht

des Vorstandes und sind deshalb auch nicht vom Aufsichtsrat abzusegnen.

- Die Detailplanung der Tognum AG ist auch nicht zu pessimistisch:
Die Planung der Umsatzeridse weist auf Konzernebene fiir die .Detaiiplanungphase 1 eine
kontinulerliche -Steigerung ‘mit einém durchsbhnittlicheh_jéhr!ic‘hén Wachstum von 9,3 %
bis 2014 auf, Hierbei wurde beriicksichtigt, dass infolge der Wirtschaftskrise die Umsatzer-

I6se ein vergleichsweise niedriges Niveau erreicht hatten und im Rahmen einer konjunktu-
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relien Erholung ;sich- ab 2010 positiv entwickelt haben. In dem genannten Zeitraum _stiegen
- auch dié Umsatzkosten, jed'och blieb die Bruttoergebnismarge insgesamt auf einem hohen
* Niveau von 27,7 % in 2011 und erhdhte sich in 2012 auf 28,1%. Der sachverstandige Pri-
for steflte insoweit ergdnzend fest, dass die fiir 201 4 geplante Bruttoergebnismarge den

héchsten Weit im Betrachtungszeltraum seit 2009 darstelite, Bei weiterer Untersuchung

und Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfelds der Gesellschaft stelite er fest, dass die

von der Gesellschaft geplanten Wachstumsraten fiir die Detallplanungsphase am oberen
Ende bzw. uber den Schatzungen der Marktstudlen Iagen Gleiches gilt bel Heranzmhung
der Wachstumsraten von sog. Peer-Group-Mitgliedern. .

Der Bewenungsgutachter hat dazuhln die geplanten Wachstumsraten
ebenfalls analyslert unter Beachtung der dre: Hauptgeschaﬂsfelder des Tognum Kon-
zermns, der Tatsache einer welfaltlgen und heterogenen Produkt— und Anwendungsstruktur
der Gesellschaft, der fortlaufepd strenger werdenden Emissionsrichtiinien und dem damit
in Zu_samr'nanhang:stehénden Erfordernis einer mit Mehrkosten verbundener aufwendige-
rer Produktion und Entwicklung sowie cier Tatsa'che, dass der Tognum koniern bereits in
vielen Mérkten mit hohen Marktantellen seh_r gut aufgestellt ist. Diesen Umstand‘umschrieb
der sachverstandige Prﬁfer - bei seiner miindlichen Anhdrung mit den Worten,
dass es sich bel Tognum'um ein altes Unternehmen und kein Start-u_p-Unterhehmen han-
dele mit der Folge, dass- kiinftiges Wachstumspotential begrenzt und ﬁberschadbar sei
und “dass in éinem solchen 'Fall_sozusagen die B&ume nicht mehr in den Himmel Wach—

sen”.

Das Gericht erkennt deshalb keinetlei Anhaltspunkte im Bereich der Untersuchung der ge-

'_ planten Umsatzerldse, dass diese zum Nachtel} der Minderheitsaktionére zu pessimistisch -

eingeschifzt worden sind.

Eine zum. Nachtell der Aktionéré geplante Vertriehs- und al[ge'meiné \ferwa[tungskostén—_

entwicklung Ist eb_énfallé nicht erkennbar. So sir_lken die geplanten Verfriebélgosten im Zeit-
raum 2012 und 2014 leicht (von 7,8 % in 2012 auf 7,7 % in 2014) wegen der Erwartung der
Erwirtschaftung kinitiger Skaienertréige. Die allgemeinen Verwaltungskosien steigen zwar
filr die Jahre 2013 und 2014 auf 3,7 % im Vergleich zu den Umsatzeridsen und im Verhalt-
nis zu 3,5 % im Jahr 2012, Dié Begriindung, die erzielbaren Skalenertrige wﬁrdeﬁ hier

durch geplante Personalkostenerhthungen ausgedglichen, die ihren Grund neben gewdhnli-

chen Personal- und Sachkosteriéteigerungen in einer projektbedingten Zunahme vdh _

Fremdleistungen haben, ist nachvollzeihbar und plausibel.
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9)

h)

i)

Die geplanten Forschuhgs—fund Entwick[ungskosten weisen ebenfalls kelne Ansatze fiir
éine fiir die Minderheitsaktionsre nachteilige Plariung der Gesellschait auf. Vielmehr ergibt
sich im Verhaltnis zu dén steigenden Umsatzeridsen eiﬁe leicht riickiaufige Quote fUr For-
schungs- und Ehtwi.ck[ungskosten (von 6,4 % in 2012 auf 5,'2 % in 2014). Der Bewertungs-
éachversté,ndigé_wies in diesem Zusammenhang zurecht darauf hin, dass auf den To-
gnum Konzern als Technologieunternehmen auch kilnftig in hohem Male Kosten flir For-

schung und Entwicklung zukommen werden.

Auch Einwendungen der Antragstellér, Synergiesffekie seien.nicht. gentigend beachtet wor-

den, greifen nicht Platz. Sogenénnté echte Synergieeffekté,- dié erst durch die Struktur-

‘maRnahme erzielt werden und erzielbar sind, sind bei der Unternehmensbewertung nicht

zu beachten. Bei der Unternehmansbewertung zu bérﬁcksichtigende unechte Synergieef-
fekte ﬂoss‘;en_'in die Unternehmensplanung ein, ohne dass fiir da_é Gericht Anhaltspunkte

dafﬁr bestehen, dass der Umfang beriicksichtigter unechter Synergieéﬁékte Zu gering war.

. So wurden im Detailplanungszeitraum yo_rvertragliche 'Synerg.ieen mit einem EBIT-Volu-

men von € 6,5 Mio. in 2012, € 6.3 Mio, in 2013 und € 8,3 Mio in 2014 beriicksichtigt, Diese
resultierten aus Potentialen zur Erhthung des Urnsatzes d_ufch Nutzung des Ver-
triebsnetzes und der Ausdehnung von Kodperatidnen im Bereich der "Low Power Range
Gensets". Der sadh\(erstﬁndigel Priifer hat die Beriicksichtigung der uﬁechfen Syner@ieef—
fekte untersucht und bestatigt. Diese Synergieeffekte wirkten sich neben anderen Faktoren
im Planungsieltraum auf eine kontinuierliche Ergebnisvérbesserung aﬁs (EBIT—Margé von
9,7 % in 2012 auf 12 % in 2014). |

Auch der Wert der Marke wurde, wie in der Ertragswertmethode anerkannt und erforderlich

im Rahmen der Bewertung des befriebsnotwendigen Vermdgens beriicksichtigt.

Auch Einwendungen gegen die geplante Ausschi]ttdngsquote (sowohi in der Détailpla-
nungsphase 1 als auch in der ewigen Rente, Phase 2) greifen nicht durch. Entsprechend
den Vorgaben des IDW hat der Bewertungsgutachter fir die Detailplanungsphase 2012 bis

2014 eine Ausschiittung in Hdhe der von der Gesellschaft geplanten Dividenten berlick-

sichtigt (70/80 Cent pro Aktie). Entgegen den Annahmen einiger Antragsteller ist auch in
der Detailplanungsphase 1 die geplante Thesaurierungsquote den Aktion&ren zugute ge-
kommen. Der saéhve;sté‘mdige Prifer erkldrie dies eindriicklich bel seiner Anhdg-

rung vor der Kammer wie folgt: Es sel zwar richtig, dass die Thesaurierung in dér Detail-

- planungsphase auf der Planung des jewsiligen Vorstands des Unternehmens beruhe. Fiir
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‘die Bewertungsgutachter stelle sich jedoch dann die Frage, ob die Thesaurierung auch

sinnvoll ist, In diesem Zusammenhang werde zwischen einem Wertbeitrag aus Ausschiit-

'fung und einem Wertheitrag aus Thesauriefung differenziert. Flir das vorliegend zu bewer-

tende Unternehmen Tognum AG sei der nicht ausgeschiittete Tell des Jahresergébnisses

(Thesaurierungsquote) fiir die sog. Innenfinanzierung des Unternehmens verwendst wor-

den, namlich aufgrund des geplantén Kapitalbedarfs im Zusammenhang mit dem geplan-
ten Wachstum fir geplante Investitionen hezlglich des workrng capitals und beziiglich der
Redumerung der Bankverbindlichkeiten. Insbesondere die Reduzlerung der Bankverbmd-
lichkeiten aufgrund eines Teils der Innenfinanzierung tiber die Thesaurierungsquote redu-
ziere in kiinftigen Planjahren auch den Zinsaufwand mit der Falge eines Anstiegs des Jah-

resergebnisses aber auch mit der Auswirkung der Reduzierung _des VerSéhuldungsgrades '

(weniger Bankschulden). Dieser letzte Umstand wirke sich auch reduzierend auf das ver-

schuldete Beta des Unternehmens aus und dies filihre wiederum zu einer ErhShung des

| Ertragéwerts des Unternehmens.

Von einer Benachteiligung der Minderheitsaktionare infolge der geplanten Thesaurlerung in

der Detanlplanungsphase 1 kann deshalb keme Rede sem

Auch die Rﬁg_e eines unzutreffenden Verschuldungsgrades fiir das Jahr 2012 in Hahe von
13,6 % greift nicht Platz. Soweit diese Rﬁge auf eine In einem Zwischenbericht Q 3 2012

' ausgewiésene Nettofinanzverschuldung sich stiitzt, hat die Antragsgegnéfin substantiiert

dargelegt, dass die tognum-spezifische Definition der Nettoﬁnanzverschuldung sich kei-
nesfalls deckt mit den sog. Netiofinanzverbindiichkeiten, die zum Zwecke der Unterneh-
mensbewertung herangezogen werden. Die in den Geschéfts- bzw. Quartalsberichten der |
Gesellschaft ausgewlesene Nettoﬁnénzvefschuldung vernachlassige sinerseits wesentli-
chie Positionan, so belspislsweise die Penstonsverpflichtungen, andererseits werde in der
Berechnungslogik der Gesellschaft der gesamie Kassenbés’(and in die Nettobetrachtung

elnbezogen ohne zu beachtén, dass ein gewisser Anteil des Kassenbestandes nicht fir

‘ TilgungS— bzw. Finanzierungszwecke zur Verfiigung stehe wéil er fir das operative Ge-

schaft bendtigt werde. Unter Berlicksichtigung dieser Umstinde habe der Bewertungsgut-
achter fir das 7erste Pianjéhr Nettofinanzverhindlichkeiten von ca. 591 Mio. errechriet. Wei-
terhin weist die Antragsgegnérinlzurecht darauf hin, dass bei den Rigen der Antragsteller
der aus dem unverschuldeten-Beta und dem verschuldeten Beta errechnete Prozentsatz
ifon 13,6 % die Steuerkomponeﬁte nicht berticksichtigt habe. -Unter Berl{icksichtigung die-
ses Umstandes ergebe sich welmehr ein Verschuldungsgrad von 19,1 %. Dle Kammer hat

in diesem Zusammenhang kelne Anhaltspunkte dass bei der Errechnung der Verschul-
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duhgsquote eine Bare,chnung‘zurh Nachtéll der Aktiondre erfolgt war.

Zu den Riigen des s0g. eingeschwﬁngénen Zustandes im letzten Planjahr zum I'Jbergang
in die ewige Rente hat der Bewertungsgutéchter ausfijhrlich und nachvoliziehbar seine Un-
tersuchungen und Ermittiungen dargelegt: In einem ersten Schriit zur Bestimmung der

sog. nachhaltigen Marge wurde eine konjunkturzyklusilbergreifende ‘EBITDA-MARGE vor

Forschungs- und Entwickiungsaufwand zwischen den Jahren 2009 und 2014 von ca. 20 %

abgeleitet unter Beriicksichtigung wirtschaftlicher Hoch- wie auch Rezessiohsbhasen. In

-einem zwelten Schrift unterstelite der Bewertungsgutachter eine nachhaltig zu en_martend'e

Forschun-gs.- und Entwicklungsauote von 4 %. Diese _liégé unterhalb der Forséhungs- und

‘ Entwicklungsauﬁ}vandsqubte der Historie uhd.des Detailplanungszeitraums. Damit werde

“dem Umstand Rechnung getragen', dass eine weitere Geschaftsausweitung im einge-

schwungenen-Zustand nicht n‘otwen__dig ist. Weiterhin wurde in diesem Zusammenhang ei-

ne langfristig zu erwartende Reinvestitionsrate auf Basis von Einschdtzungen des Mana-

‘gements und sigener Analysen in_einer Bandbreite von 4 % bis 5 % angesetzt. Dies erge-

be eine zyklusiibergreifende nachhaltige EBIT-MARGE wio Fiha_nzergebnis in Héhe von 11

%.bis 12 %. In einem dritten Schrit leitete der Bewe_rtungsgutachter das Umeatzniveau der

ewigen Rente ab auf der Grundlage der von der Gesellschaft fiir das letzte Detailplahungs-'

_Jahr 2014 geplanten Umsatzerlose 2zg). eines Wachstums in Héhe des Wachstumsab-

schlags von 1 %.
Der sachverstindige Priifer billigte und erlauterte bei seiner Anhdrung diese Vorgehéns-
weise des Béwertungsguta_achtef als eine sehr. gute gewissenhafte und nach\lollzlehb@r'e

Art und Weise der Ableitung des nachhaltigen Ertragsniveaus.

2

Die Einwendungen der Antragsteller gegen die Hohe und des Ansatzes des Kapitalisierungszins-

satzes und seiner Faktoren, wie Basiszins, Risikopramie, Betafaktor nebst Zusammensetzung

der 50g. Peer-Group und des Wachstumsabschlags sind nicht befechtigt.

Der angesetzte Basiszins vor Steuer mit 2,25 % (gerundet) Ist nicht zu beanstanden. Der Basis-

zins als AusgangsgroRe fiir die zu bestimmends Rendite einer Alternativanlage entspricht dem
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7!andeéﬁblicheh Zinssatz, fiir eine quasi-risikofreile Anlage und wird aus dem durchschnittiichen ~
Zinssatz fiir Sffentliche -Anleihen abgeleitet. Die VerwendUnQ eines typisierten, einheltlichen, lauf-
zeitkonstanten Basiszinssatzes entspricht anerkannter und gebré‘uﬁchlicher Methode der Unter-
nehmenshewertung. Vorlisgend wurde der Basiszins nach der Zinsstrukturkurve der Deutschen
‘Bundesbank érmittelt. Zgr Glattung kurzfristiger Marktschwankungen war es ebenfalls sachge- |
‘recht, nicht ausschlielll'iéh die stichtagébezogenen Zerohond-Zinssétze zu verwsnden, sondern
auf Durchschnittswerte- abzuzielen. Hierbei hat der quertungsgutachtér in nicht zu beanstan-
dender Weise den Basiszins fir einen Dreimonatszeifraum bis Ende August 2012 berechnet,
wobei auch die Rundung auf 0,25 Prozer;tpunkté anerkannter Beweriungsmethodik (Empfehlung
des FAUBY entspricht, o

" Risikozu ag:

Zur Herstellung der Risikodquivalenz sind Korrekturen des Basiszinssatzes erforderfich, um dem
Umstand gerecht Zu \n}erden. dass Untemehmensbeteiligungen lm Vergleich zu dffentlichen An-
’I'eih‘en eln,_hﬁherés Risiko agMeisen, dégeggn aber hoheren Inflafionsschutz bieten. Der Bewer-
‘tungsgutachter und der sachverstandige Prilfer haben bei der Ermittiung d_es Risikozuschlages
das In der Betriebswirtschaftslehre anerkannte gebréuchliche TAX-CAPM-Modell zugrunde ge-
legt, wonach sich der Risikozuschiag aus den Komponénten Marktrisikopramie und Betafaktor
zusamﬁ)ensétz_t. AUGh diese Vorgehensweise ist faugliche Schétzgrundlage fir die geﬁbhtliéhe

. Uberpriifung der Unternehmensbewertung.,

In nicht zu beanstandender Weise haben der sachversténdige Priifer und der Bewertungsgutach- - .
ter die Marktrisikopramie nach Steuem auf 5,5 % festgesetzt. Diese Grofe bewegt sich in.der
vom FAUB weiterhin fiir sachgerecht angemessenen Bandbreite von 5 % bis 8 % nach persénli-

" cher Steuer.
Betafaktor

Nach dem TAX-CAPM-Modell kommt dem sag. Betafakto_r die Fuﬁktion'zu, im Rahmen, der Be-_
messung des Risikozuschlags das individuelle Risiko des Zu bewertenden Untern.ehniens abzu-
bilden. Der Betafaktor gibt an, wie sich die Reﬁc_:lite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens
im Vergleich zum Ma;kt:Portfotio verhdlt. Vorliegend haben die Bewertungsgu‘tac_:hter und der

sachversténdige Priifer zuracht bei der Ermittlung des Betafaktors sich nicht nach dem Kurs der
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Aktio der Gese!]schaft gerichtet, Im Zusammenhang mit dem &ffentlichen Ubernahmeangebot der-
Antragsgegnerm gem. § 35 WpUG zelgte sich um den 07. 03 2011 eine Entkoppe[ung der Ak-
tienentwicklung der Tognum AG und des C-DAX. Wéhrend dleser seit diesem Zeitpunkt sta‘rken
" Schwankungen unterlegen ist, so der Bewertunngutachter, hat der Bérsenkurs der Tognum AG
-eine weitgehend losgeliste, lineare Entwicklung aufgewiesen. Dies hestétigte der saqhversté'\ndi-
ge Priifer bej der miindlichen Anhérung. Er fiihrte aus, dass ab dem Ubernahmeangebot im Mérz
2011 der Kurs der Tognum-Aktie auf ca. 26 € angestiegen war und dieser Wert "dann wie ein
Brett auf gleichem Niveau hlieb". Demgegenﬁbei' sé:hwénkten die Werte der anderen Aktien im
- G-Dax erhebli_c-h'. Ab Marz 2011.‘so'der sachverstandige Prifer | kdrnne man daraus er-
seheh, dass die Entwicklung der Toghum-Aktie vor dem fibrigen Marktgeschehen entkoppelt war.
,.Das flihre rein rebhnérisch da_zd, dass. es kaum noch messbare VS_chWan'kungen gab und dass
der Beta-Faktor rein rechlnerisch gegén Null geht. Die statistische‘é'ute einer solchen. Messung
sei deshalb typischerweise sehr_gering'. 7A|.is tkonomischer Sicht kénne deshalb ein unterneh-

menseige'nes Beta fir die Untemehmenswertschétzu'ng nicht herangezogen werden. Dies besti-

tigten auch dle in diesem Zusammenhang unternehmensbewertungsubllchen Untersuchungen '

des sog Bestimmtheltsmafses nur in Hohe von 0,095 sowie des sog T-Tests der sinen Wert
. voh 0,964 ergah, auf deren Grundlage jedoch eine sinnvolle Messung des systematischen Risi-

. kos der Tognum AG nicht méglich war.

" Der Bewertungsgutachter hat daher in anerkahnter Vorgehensweise in einem solchen Fall eine
‘ sog.A Peer-Group herangezogen mit insgesamt sechs nationalen und internationalen Unterneh-
men, die hinsichtlich Branche, Produkten und Leistungen soWie Marktstrukturan mit der Tognum

AG vergleichbar waren. Hierbel ist inshesondere die Heranziehung auch ausléndischer Unterneh-

men in der Bewertdngsmethbdik allgemein anerkann. Die Bandbreite des unverschuldeten Betas:

diesér-Untemehmen lag zwischen 0,88 (Minimum) und 1,6 (Maximum). Der vom Bewertungsgut-
achter angesetzte und vom sachversténdigen Priifer in glsicher Hohe ermlttelte unverschuldete

Betafaktor von 1,1 ist deshalb nicht zu beanstanden.

Riigen gégeh die Hohe des angeseizten Wachstumsabschl’ags von 1,0 % greifen nicht Platz.
Der Wachstumsabschlag ist nicht zwingend mlndest_ens in Hﬁhé der zu erwartenden Inflationsra-
te anzusetzen, denn er bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich. Be éeiner Ermittlung werden
die spezifischen Verhéltnisse der Branche und der Tognum AG zugrunde gelegt. Dies war hier

der Fall. Der Bewertungsgutachter leitete den Wachstumsabschlag aus der unternehmensspezi-
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fischen Preissteigerungsrate ab, wobei sowohl erwartete Kostensteigerungen als auch nachhaltig
erwartete Effizienzsteigerungen beriicksichtigt wurden. Dazuhin wurde beachtet, dass Untersu-
'cﬁungen des Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen, unabhangig von Konjunk-
turzyklen, ein solches von 45 % bis 50 % der durchschniltlichen Preissteigerungsraten ergaben. :
-Ein Wachstumsabschlég von 1 % ist nach den Darlegungen des sachversténdigen Priifers ins-
besondere vor dem Hintergrund der Iangfnstlg zUu emartenden gesamtw1rtschafthchen Entwnck-
lung so wie der Marktpos;tlon der Tognum AG angemessen. Auch das Gericht erachtet den vor-
lisgenden Wachistumsabschiag, der sich mit*1 % im Berelch einer Bandbrelte von 0 % bis 2 %

bewedt, als taugliche Grundlage fir die Bemessung des Kapatahsrerungszmssatzes

‘3.

Einwendungen wegen nicht hinreichender Beachtung von Sonderwerten gr_eiff_ah nicht Platz. Der
- Bewertungsgutachter hat in korrekter Weise insbesondere, soweit Bewenungérﬁgen der Antrag-
steller vorlagjen, auch den geplanten Verkauf der Anteile der Gesellschaft an der IFA-Rbtorior_t Hol-
ding GmbH als Sonderwert angesetzt. An diesem Unternehmen besall die Gesellschaft per
31.12.2011 divekt 18,7 % und indire_kt {iber die MTU Friedrichshafen GmbH weitere 6,3-%.'Nach
einem Kaufvertrag vom 05.0_4.2012 wurde zum 31.05.2012 der Anteii von 6,3 %_de'r MTU Fried-
richshafen und eine Teiltfan;:he von 2,64 % eigenen Antéils der Gesellschaft fir 12,43 Mio € ver-
kauft. Die v.erbleib‘ende Trancﬁe wurde - nach dem St'[chtag - am 31. Dezember 2013 fir 16,0
Mio. € veriuRert, Kaufpreiserhdhend wurden die Verzinsungen bis zum Tagj der Félligkeit des
Kaufpreises beriicksichtigt. Ebenso erfolgte eine shchtagsbezogene Abzinsung. Diese Vorge—

henswelse ist bewertungstechmsch korrekt,

Auch Ein'wenduﬂgén gegen den Wertansatzes éinés Oldtimers Maybach von 0,3 Mib. € begegnet
bei dem Geticht keine Bedenken. Dieses Fahrzeug hat lediglich elnen E-Zylindérr'notor, nicht ei-
nem 12-Zylindermotor. Naﬁhfra'gen des ’sachvérstéindigen Priifers bei der Versichemng nach
dem Versicherungsﬁen ergaben den oben genann’rer“i Wertansaiz. Da ein Verkauf dieses Fahr-

zelgs nicht'beabs'ichtigt Ist, ist diese Wertermittlungsvorgehensweise korrekt.

4 Borsenkurs

Eine Anpassung des Bdrsenkurses, der im Dreimanatszeitraum vor der Bekanntgabe des ge-
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planten Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfﬂhrungsyertréges (hier 19.06.2012)
‘ grund‘sétzliéh ZU ermitteln war und hei 28, 46 £ ermittelt wurde Iég zum einen iiber dem vom Be-
'wertungsgutachter ermittelien Unternehmenswert von 25 A6 € je Aktle Eine Hochrechnung die-
ses Borsenkurses im Hinblick auf einen sog. “Iangeren Zeltraum" bis zur Hauptversammiung ist
hicht erforderlich. Ein solcher wird in der Regel erst angenommen ab einem Zeitraum von mehr
als sechs Monaten, Hier versirich Iedlgllch eln Zeitraum von knapp funf Monaten. Zudem war die-

ser Zeitraum fiir eine grundhche Vorbereitung der Hauptversammlung erforderlich.
5.

Riigen gegen die Anwendung von sbg. Multiplikatoreh,grelfen nicht Platz. Diese dienen lediglich
der Oberpriffung des aufgrund einer fundamentaianalytischen B'ewertungémethode gefundenen

Unternehmenswerts.

De'n Antrégen von Antragstellern bei der miindlichen Anhérung auf Beiziehung Und'Vorlegung von

weiteren Uhterlagen._ némlich dle Beiziehung der Akte des WprG~Verfahren_s des Landgerichts
- Frankfurtam Main im Hinblick éuf eine dort evil. enthaltene soQ.-"EVoluﬁon Security” wird nicht
sfcattgegebén. Es _i'st’lweder vorgetragen noch ersichilich, dass sich éine_ solche é\(entueli in.die-
sen Akien befindliche gutachterliche Stellﬁngnahme auf den vorliegenden allein enischeidenden

- Zeitpunkt der Hauptversam_mlung der Toghum AG am 15.11.2012 bezog.

Im Ubﬁgen bleiben bei der Ermittjung des Unternehmenswerts grundsétzlich (Vor)erwerbspreise,
die die Gesellschaft bel anderen Gelegenheiten bezahlt hat, unberiicksichtigt. Gleiches gilt fir

zwischenstaatliche Investitionsschuizverirage.
Die Kostenregelung ergibt sich aus § 15 SpruchG. Es ist nicht veranlasst, abweichend von den
gesetziichen Regelungen den Aﬁtragstellern aus Billlgkeitsgriinden die Gerichiskosten aufzuerle-

gen und Kosfenerstattungen anzuordnen. Dies gilt auch, soweit Antrige als’ unzuléssig zu ver-

werfen waren, denn gesanderte Kasten sind dadurch nicht verursacht worden.
Der Geschaftswert ist nach § 74 GNotKG auf den Mindestwert von 200..000,00 € festzussetzen.

tsmittelbeleh an
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Gegen diesen Beschluss kann das Rechtsmittel der Beschwerde (§ 12 Abs. 1 SpruchG) einge-
legt werden. Die Bes_chwe‘rdé muss binnen einer Frist von einem Monat (§ 63 Abs. 1 FamFG)
- gingelegt werde_n'. Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des Beschlusses a'n die Be-
teiligten. Kann die schriftliche Bekanntgébe an einen Beteiligten nicht bewirkt ;werden, heginnt die
" Frist spétestens mit Ablé_uf von fiinf Monaten nach Erlass des-Beschiusses (§ 63 Abs. 3
FamFG).

Die Beschwerde ist bei dem Landgericht Stuitgart, Urbanstrél’&e 20A 70182 Stuttgart einzulegen 8
64 Abs. 1 Satz T FarnFG) Die Elnlegung der Beschwerde bei dem Oberlandesgericht als Be-

schwerdegencht wahrt diese Frist nur, wenn die Beschwerde innerhalb der Frist noch an das

Landgencht gelangt.

Die Beschwerde kann nur durch eine 'Beschwerdeschriﬁ éingelegt werden, - die durch einen
Rechtsanwalt unterzeichnet sein muss (§ 12 Abs: 1 Satz 2 Sprqché). Die Beschwerde muss Hie
_Bezeichnuhg des ahgefochtenen Beschlusses sowie die Erkldrung enthaiten, dass Beschwerde
- gegen diesen'Bésc_hluss eingélegt.wird {§ 64 Abs. 2 _Satzi 2 FamFG). Eine Begn‘.‘mduhg soll vorge-
Iégt werden (§ 65 Abs. 1-FamFG). Die Begrindung ist wegen der Abhilfeentschéidung_ nach § 68
Abs. 1 FamFG belm Landgericht Stuttgart einzursichen. | |

aftswertfestsatzun

'Die Festsetzung des Geschéftswerts kann mit der Beschwerde nach § 83 Abs. 1 GNOtKG bis -

sechs Monate nach .Rechtskraft angefochten werden, wenn der Wert de-s Beschwerdegegen-
standes 200,00 € Ubérsteigt oder das Gericht sie zugelassen hat. Dié Beschwerde ist bei dem
Landgericht Stuttgart, .Uf_banstralae 20, 70182 Stuttgart einzulegen. Der Mitwirkung eines Rechts-

anwalts bedarf es nicht,




