Ausfertigung

Landgericht Miinchen | | | o
Az. 5HK O 2665/12 . | verklndet am 6.11.2013

Urkundsbeamter der Geschéftsstelle

In dem Spruchverrfahren



~gegen



erlasst das Landgericht Munchen |, 5. Kammer fiir Handelssachen durch. Vorsitzen-

den Richter ‘,
nach mindlicher Verhandlung vom 25.4.2013'am 6.11.2013 folgenden

Beschluss:

I Dievon der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktiondre der Triumph Interna-
tional AG zu leistende Barabfindung wird fir die bérsennotierten Aktien auf €
118,03 und fur die nicht bérsennotierten Aktien auf- € 93,66 festgesetzf. Der je- .
wellige Betrag ist vom 9.2.2012 an mit 5 Prozentpunkten liber dem jeweiligen
Basiszinssatz unter Beriicksichtigung beréits geleisteter Zahlungen zu ve'rziﬁ-

_sen.

II.  Die Ahtragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschlieRlich der auBer-
gerichtlichen Kosten der Antragsteller. ' '

. Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fur die von

' der Antragsgegnerin an den gémeinsamen Vertrete'r‘der nicht selbst am Verfah-
ren beteiligten ehemaligen Aktiondre zu erstattenden Kosten werden auf €
1.445 575,01 festgesetzt. | N '
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Griinde:

, Die auBerordentliclhe Hauptversammlung der Triufnph International AG
(im Folgenden auch die Gesellschaft) fasste am 22.12.2011 auf Verlagen
der Antragsgegnerin den Beschluss, die Aktién der Mlnderheltsakuonare
gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe von € 79,22 je Aktie auf die
‘Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zu Gbertragen, nachdem diese unmlt-
telbar 1.519.411 der insgesamt 1.593.832 Aktien hielt. Von den insgesamt.
74.421 auBenstehenden Akfien befanden sich 59.200 Aktien, die nicht
bérsennctiert waren, im Elgentum des Antragstellers zu 39) Die (brigen
15.221 Aktien im Streubesitz wurden im regulierten Markt der Frankfurter
' Wertpaplerborse (General Standard) sowie. der Borse Miinchen notiert.
" Die Antrégsgegnérin selbst hielt einen Teil der borsennotierten Aktien.-Am
16.9.2011 lieB die Gesellschaft in einer Ad hbc-Melduhg das Verlangen
" der Anfragsgegnerin nach _dem Ausschluss der Minderheitsaktiondre ver-
offentlichen. -

Dér-Gesch_éiftsgegenstand der tiber ein Grundka-pital von € 40.754.284,24
, verfﬁgenden Gesellschaft besteht ausweislich der Regelung in § 2 Abs. 1
~ der Satzuhg ih der Herstellung uﬁd dem Vertrieb von Textilien, insbeson-
dere von Ober- und Unterbekleidung sowie Hausha!tétextilien vdn Bade-
und Sportartlkeln von Bestandtellen dieser Produkte sowie von Geweben,
‘Maschenwaren und Vhesstoffen Nach § 2 Abs. 2. ihrer Satzung gehort
- zum Gegenstand des Unternehmens der. Triumph International AG weiter-
hin der Erwerb, die VerauBerung die Verwaltung, die Vermietung, die
Verpachtung oder sonstige Nutzung und Verwertung sowie die Finanzie-
rung von Grundstlicken, Gebauden, Maschinen und maschinellen Anlagen

und sonstigen G-egensténden_des beweglichen Anlagenvermégens sowie
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die Unternehmens-,rOrganisation‘s- und betriebé.y&iﬂschaftliche Beratung .
sowie 'die Erstellung und Verwertung von Pr'ogrammen far die Datenverar— |
beitung. Zudem st die Gesellschaft aufgrund von § 2 Abs. 3 der Satzung
zu allen Geschaften und MaBnahmen berechtigt, die zur Erreichung des
Geschaftszwecks notwehdig oder niitzlich ersc\heinen; insbesondere auch
zur Errichtung von Zweighiederlassungen im In- und Ausland, zur Errich-
tung oder zum Erwefb andefer Unternehmen gleicher odér verwandter Art”

und zur Beteiligung an derartigen Unternehmen.

Zwischen der Triu_mph‘ Intefhational AG und der Antragsgegnerin bestand

ein bereits am 16-:12.1965 abgeschlossener’ Beherrschungsvertrag, mit

dem die Trii;:mph international AG die L_eitung ihrer Gesellschaft der An-

traQSgegnerin als herrschender Gesellschaft unterstelite. Zusatzlich

~schlossen die beiden Geselischaften am 10.12.1971_ ein_eh Gewinnabf[]hf

rungsvertrag, dem die Hauptversammlung der Triumph International AG

durch Be_schlﬁss vom 24.8.1972 zustimmte. Aufgrund dieses Vertrages

wurde die Gésellschaft verpflichtet, ihren gesamtejn Gewinn gemafl § 291
AKtG an die Antragsgegnerin abzufilhren. Die Antragsgegnerin verpfiichte--
te "s.ich, ‘den'auﬁen‘stéhenden Aktionzren der Gesellschaft fir die Laufzeit

des Verirages einen Ausgleich in Form einer Di\}idendengérantie in Héhe

von 15 % p.a. des Nennbetrages der 'Aktien zuU bezahlen, was nunmehr

einem jahrlichen Ausgleich von € 3,84 brutto je Aktie entsprach. Der auf

unbestimmte Zeit laufende Gewinnabftlh'rungsvertrag sah eine beiderseiti-

ge Kindigungsméglichkeit mit einer Frist von zwélf_Monaten jeweils zum

Ende —eiheé Jahres vor, wahrend der'Beherrschungsvenfag eine Kl'.'lndi-r
‘ gungsfrist von sechs Monaten jeweils zum Ende eines jeden Jahres ent-

hielt.

S Im Vorfeld der Hauptversammiung vomn 22.12.2011 erstattete die Antrégs-
gegnerin den auf§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AktG gestutzten Bericht, dem eine -
gutachterliche Stellungnahme der |

beigefugt war (An-
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Iage_‘ AG ‘2'); diese hatte in Anwendung der Ertragswertmethode mit einer
di’e Jahre 2011 bis 2014 umfassenden Détailplanungsphase unter Ansatz
eines Basiszinssatzes von 3 % vor Steuern sinen Unternehmenswert von
€ 122,011 Mio. ermitteit, was einem Wert von € 76,55 je Aktie entsprach,
Bei der Ka'pitalié.ierung der ki]-nftigen Uberschiisse wurde neben dem Ba-
siszinssaiz ein Risikozuschlag von 5,91 % im Jahr 2011, von 6,06 % in
den Jahren 2012 und 2013, von 6,08 l% im Jahr 2014 sowie_'von 5,77 % in
der Ewigen Rente angesetzt, wobei einé Marktrisikopramie von 4,5 %
‘nach Steuern und ein Beta-Faktor von 1,3 herangezogen wurde. VUnteVrl
Abzug eines.Wach’stumsabéchlages von 1 % in fdér Ewigen Rente setzte .'
in dem'Gutachteh somit einen Kapitalisierungszinssétz von 6,98 %

~an. Die vom Landgericht Munchen | bestellte Abﬁndunqsprufenn I
gelangte in ihrem . Prifungsbericht
_ vom 26. 10.2011 (Anlage AG 2) zu dem Ergebnls die von der Antragsgeg-
“nerin als Hauptaktlonann festgelegte Barabfindung stelle sich als ange-
messen dar. Die auf der Grundlage eines Gegenantrags der Hauptaktlo-
narin wahrend der Hauptversammiung erfolgte Erh&hung im Vergleich zu
dem ursprungllchen Beschlussvorschlag beruhte auf dem Absinken des
“der Ermittlung desAKapltaIIS|erungszmssatzes zugrunde zu legenden Ba-

siszinssatzes auf 2,75 % vor Steuern.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der Untemehmensbewertung wird in
vollem 'Umfang auf das Bewertungsgutachten von vom 25.10.2011
sdwie den Prﬁfungsbericht von vom 26.10. 201 1 (Jewe!!s Teil
des Anlagenkonvoluts AG 2) Bezug genommen

¢. Der Beschluss-(ber den Squeeze out wurde am 2.2.2012 in das Handelsre-

" gister eingetragen und anschiieGend am 8.2, 2012 bekanntgemacht Im

Zeitpunkt der Elntragung des Beschlusses waren alle Antragsteller Aktio-
nére der Triumph International AG
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Zur Begrundung ihrer spéatestens am 8.5.2012 zumindest per Telefax bei Ge-~ .
richt eingegangenen Antrdge machen die Antragstelier |m Wesentllchen gel-

a.

'tend die festgelegte Barabfindung sei zu niedrig und daher unangemessen

-Der Unternehmenswert der Gesellschaft liege deutlich hoher als in den

beiden Gutachten auch unter Berlicksichtigung der Herab'setzu‘ng des Ba-

siszinssatzes angenommen.

(1)

Dies ergebe sich bereits aus siner zu pessimistischen Umsatzpla-
nung, die eigene Absatzk_anéle tiber die exklusiven Shops hicht hin-
reichend berUcksichtige, zurnal sich tber diese Shops eine hahere
Margé und héhere Umsitze erzielen'li_eBen. Ebenso hatte der An-
stieg des Jahres 2011 mit einem Wachstum von 6,6 % im Vergleich
zum Vorjahr in den Folgejahrén héhere Wachstumsraten nach sich
ziehen 'miJSSen,.‘ Zudem' beriicksichtige die Planung zu wenig- den
Trend zu Markenprodukten und dabei besonders auch zu Lﬁxusp_fo’-‘_

Hdukten. Die Planung éei nicht mehr nachvollziehbar, wénn der Inno-

vations- und TechnoldgieVorSprung in den Prodtjktgr_uppen ,Home-

'rware“ und ,Leisureware® nicht gehalten oder ausgebéut werde. Auch

misse der Wachstumsmotor ,_,ShapeWare“ starker in die Planung ein-

- flieen. Die riicklaufige Ehtwicklulng liber traditionelie Vertriebskanale
widerspreche den Entwicklungen aus der Vergangenheit sowie den

Branchentrends. Unkla'r bleibe auch, inwieweit die Planung auf_der
Basis von HGB-Zahlen erfolgt sei und inwieweit das Vdrsichtsprinzip

unzulassnger Weise in die Planung eingeflossen sei Der Ansatz ei-

nes Zlnssatzes von 1 % beim Fmanzergebms miisse als zu nredng

bezeichnet werden, wenn schon ein Verbraucher Tagesgeldzmsen
von bis zu 2, 5 % erwirtschaften konne Die mangelnde Plau5|bllrtat '
der Planung mit einem zu pessumlstrschen Ansatz zeige such auch an
der im Vergleich zu den Unternehmen der Peer Group deutlich nied-
rigeren EBIT-Marge. Auch bedeute der Anstieg der Umsatzerlgse auf
das Vorkrisennivegu erst im Geschaftsjahr 2012 einen Widersoruch



.zum Ausbau der Position am Markt durch innoQative Produktentwick- -
lungen; der dynamische Aufholeffekt ab 20_10 spiegle sich in den
- Planannahmen nicht wider. Die Planung insgesamt sei wegen riick-
laufiger EBIT-Margen in sich wide!"sprﬁchlich. Ungeklart sei auch, in-
wieweit die Planung die Halbjahresergebnisse und spatere Erkennt-

nissé des Jahres 2011 beriicksichtige.

-Im Rahmen der Aufwandsplanung hétten'die Aufwendungen far das
Firmenjubildum. ellmlmert werden missen. Ebenso sei die Planung
der Personalkosten sowie der Matenalaufwandsquote unvertretbar
zu hoch angesetzt worden Unplausnbel stelle sich der Anstleg der
Abschre:bungen dar, wenn bei Umsatzeridsen ein Anstieg von nur
2,5 % und beim EBIT von nur 1,5 % angenbmmen werde. Zudem
misse gefragt werden, ob die Gesellschaft Rickstellungen in zwei-

'stelligér'Millia'rd'_enhﬁhe vor sich herschiebe.

- Der Ansatz einer Ausscht‘lttUngsquo_te \)o.n 50 % sei gerade mit Blick
auf die Vergangenheit unrealistisch_, nachdem nie 50 %.ausge'schﬂt-
tet _wor.dén seien: Im Ansatz einer Thesaurierung zum Erhalt der
nachhaltigen Verschuldungsquote liege ein Widerspruch zum aﬁge- -
wandten 1IDW 81;‘ dabei rhuése der BanNért?dies_er Ertrige vollstan-
dig als fiktive “Zurechnung thesaurierfer Gewinne befi.]cksichtigt- wer-
den. Die Besteuerung der Ausschiittung sei zu hoch angesetzt, weil
die Ausschittung aus dem vorhandenen steuerlichen Einlagenkonto
unterstellt werden misse. Ebenfalls zu hoch erfoige der Ansatz der |

Hohe der effektiven Steuern auf Wertsteigerungen.

Die Zutreffende Ermittlung des Ertragswertes verlange zudem Modi-
fikalltionen_'ahgesichts ol_ér. vom herrschenden Mehrheitsgesellsbhafter '
vorgenommeneh Eihgriffe, vor denen die Minderheitsaktionare iiber -
die Garantiedividende geschiitzt seien. Ohne diese Modifikationen
infolge von Verrechnungspreisen, entgahgénen Einnahmen aus der
Lizenzierung der Marke ,Triumph®, beeintréchtigten' bzw. ehtgange—
nen Marktchancen durch den T‘riumph-Konzern, ohne Schlusg®~'~~
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rungen aus Nachteilen durch operative und finanzielle Einbindung
sowie Funktionsvérlagerungen sowie ohne die Austrkungen eines
internen Netting-Projekts mit der dadurch erfolgien Belastung des

- Zinsergebnisses durch Konzernsachverhalte Und‘deln geringeren

Wachstumsmdglichkeiten durch das von der Konzemmutter gesteu-

" erte und abgewrckelte Expor’tgeschaﬂ konne kein sachgerechter Un-

' ternehmenswert ermittelt werden

Der Kapitalisierungszinssatz miisse reduziert werden, Beim Basis-

zinssatz fehle ein Abschlag fiir Credit Default Swaps. Auch beruck#

sichtige der gewéhlte Wert nicht die WiedefanIagemﬁglichkeiten nur

zum tagesaktuellen Zinssatz. Der fehlerhafte Ansatz beim Kapitali-
sierungszinssatz ergebe Siéh vor allem aus der Ungéeignetheit des
auf dem_‘arithmetischen Mittel aufbauenden (Tax-)CAPM zur Ermitt- |
lung des Risikozuschiags. Eine aktuelle Studie der Deutschen Bank -
zeige fur die letzten Jahre gerade keine Uberrendite fir Aktien im

- Vergleich zu festverzinslichen Wertpapiere_n_;‘weshalb die angesetzte. |
‘Marktrisikopramie deutlich tiberhsht sei. Ebenso sei der Beta-Faktor

willkirlich ~ ermittelt worden - die Einbeziehung eines US-

_amerikanischen Unternehmens miisse ebenso als ungeeignet be-

- zeichnet werden wie die von Calida mit einem hohen Streubesitz und‘

daraus abgeleitéter sehr viel héherer Volatilitat der Aktien. Daher lei-

- de die Peer Group an -mangéln-der Vergleichbarkeit der einbezoge-

nen Unternehmen. Der Wachstumsabschlag von lediglich 1% be- |
rijcksichtige nicht hinreichend die Inflationserwartungen und- die star-
ke Stellung der Triumph International AG als Marktfihrer und den
Ausbau durch eigene Geschafte -

Das nicht betriebsnotwendige' Vermégen. sei .ZLll ‘niedrig. bewertet .
worden. Ebenso gebe es keme Angaben zu Betelhgungen und dort
auftretenden steuerlichen Verlustvortragen Auch miissten die zum
31.12.2010 vorhandenen liquiden Mittel als nicht betriebsnot
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ges Vermoégen dem Ertragswert hinzugere'chn_et werden. Der Wert
der Marke ,Triumph" fehle ebenso beim Ansatz des nicht betriebs-

notwendigen Vermdgens.

b. In jedem Fall zéige sich die Un‘angémeésenheit der Barabfindung an der
unterbliebenen Beriicksichtigung des im maBgeblich_en Referenzzeitraum. |
gewichtet bei € 118,03 iiegéndeh ijrsenkurs-es. Angesichts der Existenz
voﬁ Geldkursen habe jederzeit die Mégliphkeit einer D‘es-inveétitibnsent-
'scheidung bestanden. Eine Marktenge lasse sich zudem auch angesichts
_der Zahl der tatsachlich gehandelten Aktien in Relation zu den insgesamt
handelbaren Aktien nicht bejahen. | ' |

c. Jedenfalls ergebe sich aus der Kapitali‘sierung der Ahsgleichszahlung ein
iiber dem Eriragswert liegender Wert, dessen ‘Ansatz aufgrund der Wer- .‘
tung aus Art. 14 Abs.'1 GG geboten sei; der Aktionar misse an der kunf‘tn—
gen positiven EntW|ckIung tellhaben

3. Die Antragsgegnerln beantragt demgegenuber die Zuruckwelsung der Antrage
angeswhts der Angemessenhelt der festgesetzten Barabfindung.

a. Bei den Planannahmen miisse es keine Korrekturen geben gerade auch
ange-sichts des eingeschrankten Pr[‘:fun\gsma‘l&sfabes derartiger Entschei-
dungen des Vorstandes. Aktuelle Erkennthisée des Geschéftsjahres 2011
seien in die am 4.10.2011 vom Vorstand der Geselischaft beschlossene
Planung eingeflossen; die Unfersuc:hung dér Pl_ah-ungstreue ddrch
habe auch die Erkéhntnisse des Jahres 2011 berlicksichtigt. Die Planung
der kiinftigen Ertrage der Gesellschaft baue auf zutreffenden Informatio-
nen und daran orientierten realistischeh Annahmen auf, die auch nicht wi-
‘derspruchlich seien. Daher komm‘e ein Ersetzen durch davon abweichen-
de Planannahmen nicht in Betracht. Der Maﬁgeblichkeit der Planung des

_ Vorstang:les's_tehe die Einbindung ‘in einen Vertragskonzern nicht Ant~~
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gen. Dabei dirfe man das Bestehen des Beherr_schungsver‘trages s_owie .

des GewinnabfUhrungsverirages nicht ausblenden, nachdem die Unter-

nehmensvertrage zu den Verhaltnissen der Gesellschaft gehr‘jrten:.

W

Eine noch héhere Umsatzplanung (iber gin durchschnlttllches jahl'|l—-

ches Wachstum von rund 3,5 % komme mcht in Betracht zumal die-

e Wachstumsrafe deutlich uber den lst—Umsatzen der letzten Jahre
liege und Uber das Auslandsgesch_aft wege_n der Unternehmensver-

'frége keine zusatzlichen Umsatze erzielbar seien. Die eigenen

Shops seien gleichfalls hinreichend -berﬂcksic'ht'i_gt, Weilldarau's der-
iberwiegende Teil des Umsatzwachstums . generiert werde bei
gleichz'éitiger Kompensation des ruckléufigen Geschifts iiber traditi-
onelle Vertriebswege. Der Anstieg der Umsatzerldse von 2010 auf
2011 um 6,6 % beruhe éuf einmaligén Nachholeffekten nach den kri-
senbedingt schwacheren Jahren 2009 und 2010.’"In .den Produkt-

- gruppen ,Homeware" und ,Leisureware” bestehe wenig Spielraum

fur weitere Innovations- und Technologievorspriinge, zumal im Be-
reich ,Leisureware” der Umsatzriickgang durch konzerninterne Ver-
Iagerungen des Produktionsortes Lind im Bereich ,,Hom'eware“”der .
Riickgang der Umsétze ihfolge- des ricklaufigen Kommissibnsge— i

schafts zu beriicksichtigen seien.

Als unzutreffend stelle sich die- Behauptung elnlger Antragste!ler uber

die. Entwwklung der Baumwollpreise dar, bei denen tatsachllch ein

| Anstleg zu verzeichnen sei. Die geplanten Personalkosten fiir 2011

seien geringer als diejenigen des Jahres 2010; der geplanté Anstieg

danach beruhe neben den zunehmenden Lohnkosten vor allem auf
~dem Shop-Konzept, fir das die Gesellschaft naturgeman Zusatzli-

ches Verkaufspersonal bendtige. Zu berucksmhtlgen sei die Aufwen-

: dung fir die 2011 geplante Jubilaumsfeier. Keiner Korrektur bediirfe

der Ansatz der Abschreibungen 'angesic‘hts der mit dem Shop-

-Kon‘zept verbundenen investitionen. Ruckstellungen selen zum

Stlchtag uberwiegend W|eder aufgelost worden. Dle EBIT-
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steige zum Ende der Planungsphase an, wobei dies als ambitioniert

‘bezeichnet werden musse, zumal diese in der Ewigen Rente noch

" h&her ausfalie als in der Detailplanungsphase.

Der im Finanzergébnis mit 1,1 % angesetzte Zinssatz éntspreche |

~den realén Zinskonditionen der Geselischaft. Die Zinsaufwendungen

in der Détailpla-nungsphase fir Pensionen seien mit 5,1 % angemes-
sen verzinst. Die Annahme der Thesaurierung begiinstige die Akfio-
nére angesichts des mit der Ausschuttung erst nach Jahren verbun-

denen S'teuerstundungseffektes. ‘

bie Rige eihes zu_hohen Kapitalisiékungszin_ssatzers treffe nicht zu.
Der mit 2,75 % vor Steuern angesetzte und nach der Svensson-
Methode ermittelte Basiszinssatz misse nicht korrigiert werden,
nachdem dieser nicht Tag genau ermittelt werden miisse und eih

" Abschlag wegen der Existenz von Credit Default Swaps nicht in Be-
_ tracht komme. Der zwischen 577 .uh.d‘ 6,06 % angesetzte Risikozu-

schlag entspreche den mafigeblichen Vorgaben des (Tax—‘)CAPM,

da's'als' Standardmodell bei der Bestimmung der Kapitalkosten zu- - |
‘grunde gelegt werden misse,. nachdem es den Stand der Wirt-

schafts‘g,eéellschaften widerspiegele. Der Beta-Faktor beruhe auf ei-
ner ausreichenden Zahl von geeigneten Vergleichsunternehmen in

‘der Peer Group und sei nicht zu hoch angesetzt, zumal gerade Un-

ternehmen wie auch Hugo Boss oder Tom Tailor angesichts unter-

‘schiedlicher operativer Risiken bzw. des Fehlens einér geniigenden

Zahl von Datenpunkten zur Ableitung eines fiinfjahrigen Beta-Faktors

nicht vgé_rgleichbar‘ se_ieh. Dié am festgesetzten Wachstumsabschiag

- gellbte’ Kritik ge_hé fehl; dieser mlsse nicht in der Héhe der ange-

nommenen Inflation festgesetzt werden. Ausgehend vom Wachstum
in der Bé-kléidungsindustrie aufgrund 'geséttigter' Mérkté und des
Preisdrucks im Markt fir Dessous unter .BerUcksichtigung Her Positi-
onierung der Triumph International AG im mittleren bis gehobenen
Preisseg‘meht konne ein hoheres Wachstum als 1 % nicht ang~~ "
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werden. Fir ein daruber"hinauégehendes Wachstum Ober Mengen-.
steigerungeh bendtige die. Gesellschaft'entsprechend_e Erweiterungs-

investitionen in die Kapazitatsausweitung, was kapitaiwertneutral sei.

| (3) Das nlcht betriebsnotwendige Vermogen in Form der lmmoblhen sei
entsprechend den Erlauterungen in der Hauptversammlung zutref-
~ fend bewertet worden. Die Gesellschaft verfiige tiber keine Beteifi-
gungen. Angesich-ts‘des Verrechnungskontos zwischen der Triumph
Interationat AG und der Muttergesellschaft étﬂnden, den in der Bi-
lanz zum 31.12.2010 ausgewiesenen I_iqUiden Mittel kurzfristige, je-
derzeit fallige Verbindlichkeiten gegenilber verbundenen Unte:rneh-
men in n.ahezu gleichem Umfang gegeniiber, weshalb die vorhande-

- nen liquiden Mittel betriebsnotwendig seien.

- Der Borsenkurs s'piele‘angesi(':hts der vo.rh'énd.enen Marktenge keine Rol-
le. Dies ergebe- sich aus einer zumindest analogen Anwendung von § 5
Abs. 4 WpUG-AngV angesichts der Feststellung von Borsenkursen an
weniger als 1/3 der Handelstage — ndmlich-an 13 von 66 ~ und mehrerer

_ hacheiﬁander festgestellter Abweichungen der Bérsenkurse um mehr als

-5 % im maBgeblichen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der‘ Be-

- kanntgabe des anStehenden‘Squeeze out. Das Vorhén_densein von Geld— ‘

- kursen bleibe ohne Bedeutung, weil sich die Kaufhachfrage — jedenfalls
) .-bezogen_auf da's jeweils 'hﬁéﬁste Kaufangebot — zum Teil nur auf zwei Ak-

tien bezogen und r_uhd 70 % dieser Gebote auf e'ine Aktienzahl von weni-

ger als 15 Stiick sich bezogen hatten. Zudem werde der Bérsenkurs durch

das Besteheh der Uniernehmensvertrége verzerrt und sei de’shalb unbe- .

| achtlich. Hlerfur spreche auch der Erwerb von 6:314 Aktlen durch d|e An-

tragsgegnerin fur € 50.000,— kurz vor dem Stichtag. Zudem konne der

Bdrsenkurs ohnehin nur far die ehemals borsennotlerten Aktien Relevanz
haben, aber von vornherem nicht fiir die niemals bérsennotierten 59.200

Aktien des Antragstellers zu 39). Eine Hochrechnung des Borsenkurses
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scheide angesichts eines Zeitraums von nur etwas mehr als drei Monaten
zwischen der Bekanntgabe und dem HauptVersamm‘Iungsbeschluss aus.

Uber die ‘KapitalisierUng der AusgleichSzathngr komme es auch nicht zu
e-iner Erhéhung der Barabfindung, weil diese bei einem Basiszinssatz von .
2,75 % vor Steuern und dem Ansatz eines Mittelwertes von Basiszinssatz
und risikoadjustiertem Zins mft € 61,52 deutlich unter dem Barabfindu_hgs—

angebot bleibe.

Daé Gericht hat mit Beschluss vom 21 .8.2012 (Bl 107 dA)

ZUm gnmnlnegmnn Vartratar dar nicht

selbst als Antragste.lier am Verfahren bet_ei'ligten ehemaligen Aktionére der
Triumph International AG bestellt. Mit Verfiigung vom selben Tag (BI. 108

d.A.) hat der Vorsitzende der Kammer die Bekanntmachung der Bestel-_ _ |

lung des gemelnsamen Vertreters im elektronischen Bundesanzeiger ver-
anlasst. Der gemelnsame Vertreter rigt neben einem unzutreffend ermit- |
telten Kapﬂahserungszmssatz vor. allem auch die fehlende Beruck5|cht|—
gung des Bérsenwertes; die Existenz von Geldkursen belege die Mogllch-

keit einer Jederzeltlgen freiwilligen Desmvestltlon ‘

~Inder mindlichen Verhandlﬁhg- vom 25.4.2013 hat das Gericht die
gerichtlich bestellten Abﬁn.du.ngsprufer,

, angehdrt. Fer-
ner hat das Gericht die Abfindungspriifer in der miindlichen Verhandiung
gebeten, in einer schriftlichen ‘Stellungnahme zu Einzelfragen der Unter-
nehmenSbewertung erganzende Aﬂsf[]hrungeh zu machen und Alternativ-
berechnungen mit gednderten 'KapitaIisierungszinssétzen' durchzufiihren.
Hinsichtlich des'E'rgebnisses der miindlichen und SChriﬁIichen Anhérung
der Abfindungsprufer wird Bezug genommen auf das Protokoll dér mindli-
chen Verha_ndluhg vom 25.4.2013 (Bl. 266/292 d.A.) sowie die ergénzen-
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de schriftiche Stellungnahme der Abfindungsprufer vom 14.05.2013 (Bl.
296/304 d.A.). : '

Das Gericht hat ferner geman Beschluss vom 21.2.2013 (Bl. 227/234 d.A)
einen schriftliche Auskunft der Frankfurier Wertpapierbérse sowie der
Bérse Mt]nchen eingeholt. Hinsichtlich des Inhalts der Auskiinfte wird Be-
zug glenor'nmen auf die zum Gegenstand der miindlichen Verhandlung‘
gemachten Stellungnahmen der Bérse Minchen vom 6.'3.'201‘3 (Bl. 242

. dA. nebst Anlagen) sowie der Frankfurter Wertpapierborse vom
14,3.2013 (Bl. 244/245 d A. nebst Anlage). .

5. Zur Erganzung deswechselséitigeh Vorbringens der Beteiligteh wird Bezug
' genommen auf die gewechselien Schriftsatze samt Aniagen sowie das'Proto_—\'
koll der miindlichen Verhandlung vom 25.04.2013 (Bl. 266/292 d.A.).

Die Antrdge auf Festsetzung einer (h&heren) 'angehjessenen Barabfindung sind zu-
lassig und sowohl fiir die bérsennotierten wie auch fur die nicht bérsennotierten Ak-
tien begriindet. Als angemessene Barabfindung '_War fur die bdrsennotierten Aktien
ein Betrag von € 118,03 und fiir die nicht bérsennotierten Aktien ein Betrag von €
93,66 festzusetzen. - | |

Die Antrdge aller Antragsteller sind zurlélssig.



22

Alle Antragstellrler sind antrangergt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruChG,
weil é_ie im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschiusses in das Han-
delsregister Aktionére der Triumph- lnternatiohai AG waren. Die Antragsgegnhe-
rin hat den entsprechenden Sachvortrag aller Antragsteller entweder von Vorn-
herein nicht bestritten oder mit Schrlftsatz vom 27.12.2012 (Bl. 216/233 dA)
“ unstreitig gestellt; mithin gilt der entspre_chende Vortrag aller Antragsteller ge-
maR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden.

Die Antrage wurden jeweils fristgerecht gemaR § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG einge- |
reicht, also innerhallb einer Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung der Ein-
tragung des Ube’rtragdngsbeschlusses entsprechend den Vorgaben aus § 10
‘HGB. Die Békanntmachu‘_ng erfolgte am 8.2.2012, .w'eshalb die Frist am
8.5.2012 endete. An diesem Tag gingen spétestens alle Antrdge beim Landge-
richt Minchen | zumindest per Telefax und damit fristwahrend ein.

Alie 'Antragstellér haben innerhalb der Friét des § 4 Abs. 1 SpruchG kbnkrete
 Einwendungen gegen die Angemessénheit der Kompehsation erhoben, wes-
halb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erflllt sind.
A_ufgfun’d dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemes—‘
senheit nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fur. die Kom-
~ pensation ermitteit_en Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzuneh-
men. Diesen Anforderungen werden aile Antrégé gerecht, weil die Anforderun- -
gen an die Konkretisierungslast nach der standigen Rechtsprechung der Kam-
mer in UbereinstimmUng' mit dem BGH nicht 'Libérspannt werden darfen {(val.
BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012, 2'66, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB
2012, '281',_'284;‘LG Munchen |, B‘eschluss vom 21.6.2013, 5HK O 19183/09,.
Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschiuss vom 9.8.2013, Az.
SHK O 1275/12; Hﬁffer AktG, 10. Aufl., Anh. § 305, Rdn. 8 zu § 4 SpruchG).

Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken gedulert, weshalb wei-
tere Ausfuhrungen hierzu nicht veranlasst sind.
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Die Antrage sind begrindet, weil die angemessene_Barabﬁndung auf € 118,03 je
bérsennotierter Stiickaktie und fur die nicht bérsennotierten Aktien auf € 93,66 fest- '

zusetzen ist.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 A'ktG-Iegt der Hau‘ptaktionér die Hohe der Barab-
- findung fest; sie muss die Verhiltnisse der_GeselISchéft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen. 'Die Barabfindung'ist dann ange-
“messen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafir
vérschafft was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert iSt _die also
den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht, Zu rmlf’rpln ist also der Granzporeis, 2u
dem der-auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausschelden .
kann (vgl. nur OLG Minchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009 2338, 2340; ZIP 2007,
375, 376; OLG Frankfurt AG 2012 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126;-OLG Stuttgart ZIP
2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Miinchen I, Beschluss vom 10.12.2010,
Az. 5HK O 11403/09, s. 18; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17096/11, S. 21).
Dabei ist nach der RechtSprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-
_richts bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach betrieb'swirtschaftli-,'
chen Methoden zu ermitteinde Wert der quotalen Unt_ernehmensbeteiligung, sondern
alls Untergrenze der Abfindung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art.
14 Abs. 1 Satz 1 GG der Borsenwert Zu berucks:chtlgen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305
ff. = NJW1999 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931 032 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP -
1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999_,_ 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 fi. = BB
1999, 1778, 1781 f.. — DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG
2007, 119 f.; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010; 1487,
1488 f. = AG 2010, 629 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB
2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, 499, 501 — Stollwerck; OLG Miinchen AG
2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 Hiiffer, AktG a.a.0,Rdn. 5zu §
327 b und Rdn. 24 ¢ zu § 305; Schnorbus in: Schm|dt/Lutter AkiG, 2. Aufl Rdn. 3
zu § 327 b; Habersack in: Emmerlch/Habersack, Aktien- und GmbH—Konzernrecht, 7.
Aufl., Rdn. 9 zu § 327 b; Simon/Leverkus in: Simon, _SprUchG, ‘1.'Aufl., Anh 8 11
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Rdn. 197 f.; Meiticke in: Heldel Aktlenrecht und Kapitaimarktrecht, a.a.0., Rdn. 36 zu
§ 305 AktG)

1. Fur die borsennotierten Aktien der Triumph [nternational AG betragt die ange-.
messene Barabfindung € 118,03. Dieser. Betrag ist nach dem unstreitigen Vor-
trag der Betelhgten innerhalb einer Referenzperlode von drei Monaten vor der
am 16.9.2011 erfolgten Bekanntgabe des Squeeze out an dle Kap|talmarkte

heranzuziehen.

a. Der BGH geht nunmehr in"Ubereinstimmung mit der iberwiegend vertfe- |
tenen Ansicht in Rechtsprechung tind Literatur und unter teilWeiser Aufga-
be seiner frilher vertretenen Auffassung mit Beschluss vom 19.7. 2-01 0, Az |
Il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472
ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939,
941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern
2010,.499, 501 ff. — Stollweréki bestétig‘t_du'rch BGH AG 2011,590f =ZIP

| 2011, 1708 f.; ebenso'OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007,
209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysier; ZIP 2010, 274,
277 ft,; OLG Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272
ff Der Konzern 2010, 518, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513 514 Paulsen in: Munchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Rdn. 88 -
f. zu § 305; Huffer, AktG; a.a. O Rdn. 24 e zu § 305 Emmerich in Em-
merlchIHabersack Aktien- und GmbH- Konzemrecht a.a.0., Rdn. 46 und
46 a zu § 305; Tonner in: Festschrlft Karsten Schmidt, 2009, S. 1581,
1597 ff) davon aus, der einer angemessenen Abfmdung zugrunde zu le-
gende Borsenwert der Aktle miisse grundsatzllch aufgrund eines nach
Umsatz gewmhteten Durchschnittskurses mnerhaib einer dreimonatigen

) Referenzpenode vor der Bekan ntmachung elner Strukturmalnahme ermit-

telt werden Zur Begrundung verweist der BGH zunéchst darauf, die Be-
zugnahme in.§ 327 b Abs. 1 Satz 1 2. Hs. AkiG auf die Verhéltnisse der
Geselischaft im Zeitpunkt der Hauptversammlung bedeute nicht, dass fur'
die Wertfeststellung zwmgend auf dlesen Stichtag abzustellen Si
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misse vielmehr‘unterschiedeh ‘werden zwische-_n‘dem Zéitpunkt,_auf den -
sich die Werten’nittluhg beziehen muss und dem Zeitpunkt oder Zeitraum,
"aus dem die Daten fir die Wertermittlung gewonnen werden missen.
Auch bei der Ermittl'uhg des quotalen Anteilswerts mit Hilfe fundamental-
analytischér Daten'werden vielfach die Werte fur den Zeitpunkt der Haupt-
Versamrhlung aus vergangenen Daten auf den Tag der Hauptversamm- |
lung durch Aufzinsuhg hochgerech_riet. Daher kdnne als Referenzzeitraum
auch ein anderer Zeitraum als gerade der vor der Hauptversammlung ge-
wéhlt werden, wenn dieser besser geeighe.t sej, dén'Bérsenwert bei einer
freien Dein.vestiti.oh_sentééheidung ab?ubilden. Dabei ist nach der Auffas-
sung des BGH der Zeitraum der letzten drei Monate vor der Bekanntma-
chung besser géeignet, den Vefkehrswert der Aktie zu bestimmen, solan-
ge die Kapitalmarktforschuhg keine noch besser geeigneten AnhéltSpunk-
te entwickelt hat. Der BGH begri]ndef dies vor allem damit, dass der Bér-
senkurs im Zeitraum vor. der Hauptversammlung regelmafig Von den er-
warteten Abfindungswerten wesentlich bestimrht wer_dé und mit einer auf
den Tag der Hauptversammlijng abzielenden Referenzperiode nicht mehr
der Ver_kéhrswer‘t der Aktie ehthIten werde. Von der Mitfe‘:lilljn-g der ange-
botenen Abfindung an - also spétestens mit der Einbérufu’n_g def Haupt-
versammiung, die in aller Regel wihrend des Dréi—Monéts—Zeitraums liegt
— nahere sich der Bdérsenwert dem angek[]ndig.ten'Abfindungswert an; da-"
bei werde dieser in der Erwartung eines Aufschlags im Spruchverfahren

oder auch schon in sinem Anfechtungsverfahren haufig (leicht) Uberschrit-

~ ten. Der angebotene Preis wird in jedem Fall erreicht — Ungewiss ist nach

der zutreffenden Einschatzung des BGH lediglich, ob und in Welcher Ht‘)he.
im Spruchverfahren oder bereits im Anfechtungsprozess ein Aufschlag

~durchgesetzt werden kann. Angesichté der Regelung der Anfechtungsbe-

| fugnis in § 245 Nr. 1 AKIG beginne eine Spekulation auf den Lastigkeits-

wert bereits mit der B_ekan'ntgabe def Manahme. Wenn diese Zeiten in
die Referenzperiode einbezogen wirden, spiegelt-nach der Einschétzung

deg BGH der emmittelte Bérsenkurs nicht mehr den Preis-wider, den der

Akt')ionéir" ohne die entsChédigungspﬂichtige Intervention des Hauptaktin-
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nars oder dié ‘StrukturmaBnahme erlost hatte und der sich aus Angebot
und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Un-
ternehmenswertes bilde, sondern den Preis, der gerade wegen der Struk-
~turmalnahme erzielt werden kénne. Die Entwicklung eines hdheren Bor-
senkurses habe ihre Ursache dann in der durch die Strukturmanahme
geweckten besonderen Nachfrage allerdings nlcht in Kursmampulatlonen
_seitens einzelner Mw‘erhaltsak*lonare Diese: Nachfrage hat danach indes -
nichts mit dem Verkehrswert der Aktie zu tun, mit dem der Aktionar fur den
Verlust des Aktieneigentums so entschédigt werden soll, als ob es nicht.

zur StrukturmaBnahme gekommen ware

Z_udem argumentiert der BGH, lnformatlonspflicht_en insbesondere nach §
15 WpHG wirken einer verzégerten Bekanntgabe und einer verdeckten
- Abfindungswertspekulation ehtgegen.‘ Auch stimme dieser Zeitpunkt mit
der EinschétZung des ‘V.erordnungsgebers in § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO
iberein, wonach ein Referenzzeitraum vor Bekahntgabe des zUrAbfin'-
dung fuhrenden Vorga'ngs den Bérsenkurs richtig"abbilde § 5 Abs. 1
WpUG-AngVO legt dabel einen Referenzzeltraum vor Bekanntwerden der
'Kontrollerlangung im Sinne des § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG zugrunde, nicht
aber den Zeitraum zwischen Kontrollerlangung und Bekanntgabe der Ho-

he des Pflichtangebots. |

Die Orientierung des Referenzzeitraums am ‘Tag der Békannfmachuhg
trage auch dem Umstand Rechnung, dass der Abfindungsvorschlag nach
§§ 327 c Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr. 4, 327 b Abs. 3, 327 d
AktG vor der Hauptversammlung bekannt zu geben ist. Der Wert, der sich
bei einem drelmonatlgen Referenzzeitraum vor dem Beschluss der Haupt-
versammlung errechnet, ist zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der Einberu-
fung weder bekannt -noch vorhersehbar; dagegen kénne der nabh Umsiét-
zen gewichtete Durchschnittskurs fir drei Monate vor Bekanntgabe der
Maflnahme bis zur Mitteilu‘ng des Abfindungsangebotes ermittelt und bei
der Entscheidung Uber die Héhe des Abfihdungsangebdts‘berut:ksichtigt
werden. Weiterhin weist der BGH darauf hin, dass der Hauptaktionar den
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Zeitpunkf des Verlangens nach §§ 327 a ff. AkiG frei bestimmen k&nne
und der Schutz der Minderheitsaktionére vor Manipulationen durch den
HaUptaktionlér dadurch ei'reicht werde; dass die Barabfindung niemals ge-
ringer sein kénne als der Anteil der Minderheitsaktionare am Unterneh-

menswert.-

Die Kammer folgt nunmehr dieser géénderten héchstrichterfichen Recht-
~ sprechung im Gegenéatz zZu ihrer fri]hér'vertretenen Auffassung (vg| be-
reits LG Munchen |, Beschluss vom 10.12. 2010, Az. 5HK O 11403/09; Be-
schluss vom 29. 6.2011, Az. 5SHK O 6138/11) |

Eine Ausnahme von der MaBRgeblichkeit des Bérsenkurses als Mindest-
~ wert fur d'i_e angemessene Barabfindung lasst sich vorliegend nicht beja-

hen.

(1) In der Rechtsprechdng ist anerkahnt dass der Borsenkurs aus-
. nahmsweise dann keine Rolle splelt -wenn der Borsenwert den Ver-
-kehrswert der Aktlen nlcht widerspiegelt. D|es kommt aber immer nur
dann in Betracht, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der
‘Gesellschaft pfaktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer_
Marktenge der einzelne auBenstehende Aktiondr nicht in der Lage
ist, seine Aktien zuh Borsenpreis zu verduflern oder wenn der Bor-
éenpreis manipﬁliert worden ist (vgl. BVerfGE 100, 289, 309 = NJW
1999,‘3769, 3772, = ZIP 1999, 1436, 1442 = AG 1999, 566, 571 =
: WM_1999, 1666, 16'70 = BB 1999, 1778, 1781 = DB 1999, 1693,
- 1696 — DAT/Altana; BGHZ 147, 108, 116 = NJW 2001, 2080, 2081 f.
= NZG 2001,-603, 604 = AG 2001, 417, 418.= ZIP 2001, 734, 736 =
WM 2001, 856, 859 = BB 2001, 1053, 1055 = DB 2001, 969, 971 =
JR 2002, 13, 15; OLG Miinchen AG 2012, 749, 751 f.)

Vorliegend kann indes auch unter Beriicksichtigung der Einwendun-
gen der Antragsgegnerin gegen die MafRgeblichkeit des Bérsenkur-
‘ses keine Marktenge angenommen werden. Der Antragsgegn '
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zuzugeben, dass die Voraussetzungen aus § 5 Abs. 4 WpUG-AngV g
erfulit sind und dies gegen die Berlcksichtigung des Bc‘jrsenkurses
spricht. Nach dieser Vorschrift ist der durchschnittlighe Borsenkurs
flr die Ermittlung der Hshe der Gegenleistung fur Aktien der Zielge-
sellschaft namiich dann nicht maRgeblich, wenn fur die Aktien der
Zielgesellschéft an wenigef ais 1/3 der Borsentage Borsenkurse
fe_stgestelit worden sind und mehrere nacheinander féstgestellte Bor-
senkurse um mehr als 5% voneinander abweichen. Zwar wird vor al-
 lem in der Literatur l'.'lberwieg'end Vertfeten,' bei Erfuliung der Voraus-
sétzungen dieser Ausnahmevorschrift kt’:’tn'ne bei einem Squeeze out
nicht auf den Borsenkurs abgestellt werden (so Singhof in: Spind-
 ler/Stilz, AKtG, 2. Aufl., Rdn. 5 zu'§ 327 b; Hasselbach in: Kélner
Kommentar zum WpUG, Rdn. 20 zu § 327 b AkIG; ebenso LG Fran-
kenthal, Beschluss vom 13.8.2013, Az. 2 HK O 120/10 AkiG) kann
“die Kammer dem' in der vorliegenden Situation nicht fblgen;

. Es bestand hi_er namlich die Besonderheit, dasé in dem mafgebli-
chen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe fdes :
Squeeze out jedenfalls an der Frankfurter Bérse Gber einen betrécht-
lichen Zeitraum Kurse ausgewiesen worden sind, die mit der Exis-
tenz von Geldkursen vergleichbar sind. Dies bedeutet, dass wegen
bestehender Kaufnachfrage die Méglichkeit fiir die Minderheitsaktio-
hére bestanden hétte, ihre Aktien in diesem Ze.itrau'm Ubér die Bérse

~zu' verauBern (vgl. OL-G' Minchen ZIP 2006, 1722, 1723 f. = Der
Konzern 2006, 692, 694 f. = AG 2007, 246, 2'47 = DNotZ 20086, 946,
947 f; in diese Richtung auch OLG, Stuttgart AG 2008, 783, 787;
Fleischer in: GroRkommentar zum AktG, 4. Aufl., Rdn. 17 zu § 327
b). Die .Frahkfurt.er I?;'Qrse hat in ihrer Stellungnahmé vom 14.3.2013
zwar ausgefuhrt, es gebe seit der Umstellung des Prisenzhandels
der Frankfurter Werlpapierbérse auf die Xetra-Technik keine Hinwei- |
se wie ,Geld", ,Brief* oder ~gestrichene Taxe“_ mehr. Gleichzeitig -
stellte die Frankfurter Bérse aber heraus, daés in ihrem relevanten
Marktmodell "in F:’aille‘n', in denen keine ausfithrbare Ordersituation
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. vorliegt, ein Preis ‘o'hne'Umsatz auf Basis der Geldseite des indikati-

ven Spezlallstenquotes genenert wird — dies geschah an insgésamt
62 Tagen. Hinzu kamen im mafRgeblichen Zeitraum 14 umsatzbehaf—
tete Preise. Zudem besagt § 107 Abs. 1 der Borsenordnung fur die
Frankfurter WertpapierbérSe dass die Eingabe eines separaten ver-
bindlichen Quotés zur Feststellung eines umsatzlosen Bewertungs- |

| preises in das Handelssystem stets nur auf der Grundlage eines zu-

vor mit Volumen emgestellten indikativen Quotes oder auf der Grund--

lage einer Kauforder mit einem Limit lnnerhalb des Geld-/Brieflimits .

_.des indikativen Quotes mit S|gn|f|kantem Gegenwert zulassig ist. Die

entsprechenden Quotes sind von der _Fra‘n'kfurrter Wertpapierbdrse in
ihrer Stellungnahme ebenfalls angegeben und rbe_!egen das Vorhan-
densein eines nicht unerheblichen Volumens. Aus diesen Umstan-
den zog die Frankfurter Bérse in threr Stellﬁngnahme den Schiuss,

dass der Handel fur die |n den Quotlerungen ausgewiesenen Stick-

~ zahlen uneingeschrankt mogllch war. Die Kammer hat keinen Grund '

an der Richtigkeit dieser Schiussfolgerung der. Frankfurter Wertpa-
pierbdrse zu zweifeln. In dieser Situation einer jedefzeit' mdéglichen
Deinvestitionéentscheidung an der Frankfurter Wertpapierbdrse
kommt es nicht mehr entscheidend darauf an, dass an der Borse
Manchen nach den Feststellungen im fraglichen Referenzzeitraum
vom 16.6.2011 bis 15.9.2011 an der Borse Minchen praktisch kein
Handel stattgefunden hat.

Die Existenz 'def Unternehmensvertrage zwi'schen d'e‘r"l-'riumph Inter-
national AG und der Antragsgegnerin lasst eine andere Beurteilung”
gleichfalls nicht zu. Wenn — wie unten noch naher auszufithren sein-
wird — bei der Ermittiung des Ertragswerts der Gesellschaft die Un-
ternehmensvertrage insofern berucksmhhgt werden als nachteilige
Geschéfte nicht ausgeghchen werden miissen und es alleine. deshalb

 zu keinen Anpassungen des Ertragswertes kommen kann, wére es

widerspriichlich, den‘Bﬁrsenkurs deshalb unberijcks'i'chtigt zu'l
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weil dessen Hohe durch die Existenz desrAusgleichsanspruchs be-

- ginflusst worden sein kann.

Fur die mcht borsennotlerten Aktlen war die angemessene Barabfmdung auf €
93,66 zu erhohen Wenn Aktien nicht an der Bérse nofiert smd greifen die Er-
wagungen, aus denen heraus die Rechtsprechung den Bdrsenwert als Min-
‘destwert heranzieht, nicht ein. Nur bei Aktien, die an der Borse gehandelt wer-
_den konnen, kann der Aktionar auch den Borsenwert als Waréhverkehrswert
rea!isiéren.‘ Demzufolge kann bei nicht bérsennotierten Aktien auch nur der Er-
- tragswert als angemessene Abfindun@; herangezogen werden, der voriiegend €
93,66 betragt. Da d‘ieser Wert unter dem Borsenwert iiegt, kommi eine weilere
a8 Erhb‘hdng der Abfindung flir die borsennotierten Aktien nicht in Betracht.

Der in diesem'Zusammenhang ma'Bgeinche Unternehmenswert der Gésell-
schaft wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswert-
methode ermittelt. Danach bestlmmt 3|ch der Unternehmenswert primar nach
dem Ertragswert des betriebsnotwendigen ,Vermogens, er wird erganzt durch
_eine gesonderte Bewe'rtung' deé h-icht betriebsnotweﬁdigen Vermogens, das re-
gelmaRig mit dem Liquidationswert angesetzt wird. '

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch 'Diskontierung der den
Unternehmensengnern kinftig zufiieBenden finanziellen Uberschusse gewon-
nen, die aus den kinftigen handelsrechthchen Erfoigen abgeleltet werden Da-
bei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es einen exakten oder ,wahren® Un-
ternehmenswert Zum Stlchtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht K
~ die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betnebswwtschafthcher Metho-
~ den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schat- '
| zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur OLG Minchen WM 2009,
1848, 1848 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; OLG Stuttgart AG :
12007, 128, 130; OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Frankfurt AG
2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Miinchen | Der Konéern 2010, 188,
- 1869; Beschluss vom 28.6._‘20113,_Az. 5HK O 18685/1 1‘)'.
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Grundlage fiir die Ermittlung der ki]nftigeﬁ 'Ertrége ist die Planung fur-die
Gesellschaft, die auf der.Basis einer Vergangenheitsanalyse ‘vorz.uneh—
men ist und vorlieg‘end auéh vorgenommen wurde. Bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauénden Prognoseh ihrer Ertrage aller-
dings nur eingeschraénkt Gberprufbar. Sie sind in erster Linie'ei'n‘ Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Ent‘sc,heidUng der fir die Geschaftsfuh-
rung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierien, realistischen Annahmen auf-
Zubauen; sie darfen zudem nicht.in sich Widersprﬁchlich sein. Kann die
GeSchéftsthrung auf dieser Grunql-lage vérnﬂhﬁigenNeiée a-nnlehmen, ihre -
Planung sei realistisch, darf diese ‘i:’Ianung nicht durch andere - letztlich
ebenfalls ‘nurﬁvertrétbaré - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah'- ‘
' “rensbet'eiiilgter ersetzt wérdeh_(vg!. OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397;
ZIP 20089, 2339; 2340 = WM 2009, 1848, 1849; OLG Stuttgaﬁ NZG 2007,
112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 705,-‘706). Demzufolge kann eine
‘Korrekfur der Planung nur dann érfolgen, wenn diese nicht plaulsibél und
unr'ealiétisch“ist'(vgl. OLGI MUnche'n WM 2( )_09, 1148, 1849 = ZIP 2009,
2339, 2340; OLG Ffankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Kaﬂsruhe AG 2013,
353, 354; LG 'M‘L'mchen | Der Konzérn 2010, 188, 189 {.; Beschluss vom
24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11: Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O

18684/11). | o

-Unter Zugrundelegung dieses Prufungsmaﬂs.tabs sind Anderungen der

Planannahmen nicht ge'rechtfer'tigt. Dabei muss die Planung volr allem
auch deshalb. nicht angepasst werden, weil die Triumph Ihternational AG
mit der Antragsgegnerin Uber einen Beherrschungs- .und einen weiteren
Gewinnabfiihrungsvertrag verbunden ist und béstimmte Marktchancen
von der Muttergesellschaft wahrgenommen werden. Die vertragiiche Be-
herrschung der Gesellschéft kann bei der Errnittiung des EftragsWerts aus -
Aniass des Squeeze out-Beschlusses nicht unberucksiéhtigt bleiben. Dies
ergibt sich aus der grun'dlegéndeh Erwdgung heraus, dass die Verhéltnis;
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se der Gesellschaft zum Stichtag der Hauptversammiung mafRgeblich
sind, .in der der Beschluss nach § 327 a Abs. 1 AktG gefasét wird. Zu d_ie-
sen die Geséllschaﬁ pragenden Verhaltnissen gehort auch der Beherr-
| schungé- wié 'auch der zeitlich nachfolgend abgeschlossene Gewi'nnab— -
fUhrungsvertrag zwis'chen der Triumph International AG und der Anfrags-
gegnerin. In einem Vertragskonzerh muss der Vo_rsfand der abhéngigen
Gesellschaft auch nachteilige Weisungen ang-rund der gesetziichen Re-
gelung in § 308 Abs: 1 AkiG hinnehmen und..ausfu_hi"en. Die auRenste-
henden Aktionére sind durch die Regelrung iiber den festen Ausgleich vor
~ den Auswirkungen nachteiliger\We.isungén_ hinreichend geschitzt. Dieser
Ausgleich gewahrt ihnen aber ‘keinen Schutz vor einér Auszehrung des |
‘Unternehmens als Fo!Qe nachteiliger Weisungen seitens des herrschen-
den V'Untern‘ehmens'.' Verliert der Inhaber des Ausgleichsanspru-chs dann
die Stellung ‘éls Aktionar durch einen Squeezé out, milssen die Verhéiltnis-
se der Geselischaft unter Hinnahme nachteiliger Weisuhgen ermittelt wer-
~ den. Das Gesetz ertaubt die Ubertragung von Vermégenswerten vom be-
herrschten auf das herrschende Unternehmen im Rahmen eines Beherr-
schungsvertrages. Dies war eine vom Gesetzgebér in § 291 AktG bewusst
geschaffene Méoglichkeit, die Geschaftspolitik des behérrschten Unter-
nehmens an Konzerninteressen auszurichten und diesem auch na_chteilige
Weisungen zu ertéilen. Der Gesetzgeber hat ausreichende, die Vorgaben
'aus Art. 14 Abs. 1 GG beachtende Schutzmechanismen geschaffen, in-
- dem er den aul?.enstehenden Aktionaren die Wahl zwischen Ausscheiden
gegen Ab..fihd‘ung oder.Verbleib bei Ausgleich gibt. Der den Ausgleich
Wéihlende Aktionar. muss folglich Vermégensverschiebungen dé.r be-
herrschien Geselischaft hinnehmen, da er aufgrund der gesetzlichen Zu-
' Jléslsigkei,t derartiger Mallnahmen in § 308 AktG damit r'ec:hnen'musste und
er durch die Méglichkeit des Ausscheidens gegen eine angemessene Ab-
findung davor geschiitzt wird. Der Wunsch, auch an der wirtschaftiichen
'Entwicklung desbeherrschien Untefnehmens in einer Weise teilzuneh-
men, als ob es den Unternehmensvertrag nicht gebe, wird vom'G'esetz
nicht,gclaschutz_t'(vgl."OLG Stuttgart AG 2010, 510, 511; OLG Disseldorf
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NZG 2005, 280, 283 f. = AG 2004, 324, 327 = ZIP 2004, 753, ?57 = DB
2004, '1032 1035). Eine fiktive Planung, die dann durchzufuhren ware,
- entspricht nlcht den Grundsatzen einer stand alone- Bewertung, die sich

an den Verhaltmssen am Stlchtag orientiert.

Demzufolge muss eine Anderung der Planung tiber die EIimini'erun'g nach-
lt,eiligef Geschéfte aus der Vergangénheit entgegen der Auffassung vor al-
lem der Antfagste!ler zu 39) bis 41) nicht erfolgen. Auch Unter-Beachtung'
des im Spruchverfahren aufgrund von §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 28 FamFG
: geltenden Amtsermittlungsgrundsatzés war die Kammer somit nicht gehal-
_'ten, die Konzernverrechnung einem Fremd- oder Drittvergleich zu' unter-
ziehen, entgangene E.innahmen aus der Lizenzierung der Marke ,Tri- -
umph" und beeintréchtigte,’entgangene Marktchancen durch die Organisa-
tion des.Online-Geschafts ausschiieRlich im Mutterkonzern und nlcht bei
der Triumph International AG zu ermittein. Auch mussten aus demseiben
Grund keine Berechnungen iber die Auswirkungen von N_achtéilen durch
- operative und finahzielle Einbindung oder éuszugleiche’ndé Funkﬁonsver—
lagerungen in Folge der Produktionsverlagerung ins Ausland sowie durch

ein internes Netting-Projekt vorgenommen werden. |

Dem kann auch nicht der Rechtsgedanke des § 311 AktG tber den Nach-
B teilsausgleich énfgegengehallten werden. Diese Voréthift gilt nur im fakti-
schen Konzern, bei dem es aber gerade keine vertragliche Beherrs_chung
-durch die Obergesellé‘chaﬂ gibt. Ob im'EinzeIfaII existenzgeféhrdéndé
Weisungen mit der h.M. als unzuldssig anzusehen sind oder diese Auffas-
sung mit'e'iner_Mindermeinung abzulehnen ist (vgl. einerseits OLG Diis-
seldorf AG 1990, 490, 492; LG Minchen |, Urteil vom 5.4.2012, Az BHK O
 20488/11; Emmerich in: - Emmerich/Habersack, Aktien-. und GmbH-
Konzernrecht, a.a.0., Rdn. 61 zu § 308 AktG; Langenbucher in:
- Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., Rdn. 31-ff. zu -§ 308; andererseits Veil in:
Spindler/Stilz, AktG, a.a.O., R.d'n.. 16 zu § 291 und Rdn. 31 -'zu_§ 308),
muss hier nicht abschlieRend ent'sbhieden werden, auch wenn sehr gute

~ Gritnde flr die UanIéssigkeit existenzgefahrdender Weisungen sprechen:
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Nach dem Vortrag der Beteiligien gibt es keinerlei Anhaltspunkte fur das
Vorliegen der Voraussetzungen dieser. Ausnahmesituation unzuléssiger

Weisungen gibt.

t1) Die einzeinen Planannahmen in B'e_zug‘ auf die erzielbaren Netto-

| {iberschiisse bedurfen keiner Korrektur.

(a) . Dabei kann von einér zu pessimistischen und daher nicht plau-
| siblen Planung nicht unter dem Gesichtspunkt ausgégangen
werden, eigene Absatzkanéle Uber die exklusiven Shops seien
nicht hinreidhend berﬂcksichtigt. Die Planung sah namlich ein
- Wachstum der Umsatzerl6se in einer.GréBenordnur\'g von 3 %
vor; ebenso wurde in der Detailplanungsphase eine EBIT-
Marge von 4,4 und 4,5 % angeé_etzt. Die Abfindu'ngsprufer er-
- lauterten, vs?arUm ‘weder die Steigerungsratén beim Umsatz
noch bei der EBIT-Marge unplausibel sind. Zur Begriindung
verweisen sie zum einen auf das Geschaftsmodell der Triumph
' Intei'national AG, bei 'dem'es _wenigiMingichkeiten gebe, grund-
Iegénd neue Produkie in den Markt zu bringen, und zum ande-
~ren auf die starke Konjunkturabhangigkeit undAPreissenSibilitét..
Aus diesem Gﬁ]_nde solliten ja Gber die eigenén Shops Umsitze
generiert werden. Bei der Marge zeigt sich dann, dass die auch
im .Prﬂfung'sbericht angesefzten Steigerungsraten déutlich Uber
dem Durchschnitt des Vergangenheitszeitraums lag, _der mit
drei Jahren hinreichend lang bemessen war. im Terminal Value
wurde sogar mit einer EBIT-Marge von 4,9 % gerechnet. Die-
sen Wert erre_ichte die Gesellschaft entsprechend den Ausfiih- |
- rungen von 50 noch nie.
Daraus muss dann aber der Schiuss gezogen werden, dass die
neuen Vertriebskanile und die daraus abzuleitenden Wachs-
| tumschancen hinreichend in die Umsatz- und :EBIT-PIanungen' |

- eingeflossen sind.
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Defn_Anstieé auch der Umsétze durch den Ausbau des Ver-
. triebs iiber eigene Shops steht auf der anderen Seite aber ein
Umsatzriickgang im éngestamniten Geschaft mit dem Einzel-
handel gegenﬂbe'r,i_wobei neben sfrukturellen Verénderungen
im Einzelhandel auch der. hohe WéttbeWerbsdruck wiederum

eine Rolle spielt.

| Daher muss die Gesamtplanung in_'diesém Bereich nicht korri-
giert werden, nachdem es zu gegenldufigen Effekten in den ei- -
genen Shops einerseits und bei den traditionelien Vertriebska- -
nélen ande_rerseits'kommt, wie die nachfolgenden Zahlen bele-
gen, bei denen auch erhéhte AufwendUngén in den eigeneh

Shops die Margen nicht stéirker als geplant ansteigen lassen.

' Bei dem Verkauf (ber die eigenen Vertriebsshops ging die Ge-
sellschaft von einem entsprechenden Ans'tieg der ‘Absatzmen-
gen aus, bei‘d'em die Margenveranderungen zum Vorjéhr in
Prozent in 2011 8,5 % und in den Jahren 2012 bis 2014 jeweils
6 % betragen sollten. Zudem wur&e durch geplanfe Preiserho-
hungen ein weiteres Wachstum erwartet. Insgesamt wurde fur
den Bereich Retail éus’weislich der Stellungnahme der Abfin-
- dungspriifer vom 14.5.2013 ausgéhehd vom Jahr 2010 folgen-
de Umsatzyérénderungen jeweils im Vergleich zum V'orjahr
| ge'pllant_ —~ 2011 solite es ein Wachstufn von 19,9 %, 2012 von
15 %, 2013 von 14 % und im Jahr 2014 von 13,1 % geben.
Diese Umsatzentwickiung fuhrte indés Zu einem'-absolute‘n An-
stieg der Maferialaufwendungen, der ailerdings deutlich hinter
dem Umsatzwachstum liegen soll — 2011 bei 9,6 %, 2012 bei
11,3 %, 2013 bei 9,2 % und 2014 bei 8,7 %. Der Rohertrag
steigt daher von rund 55 % auf rund 60 %. Damit spiegelt die
Planung aber sehr wohl die AusWirkuhgen der Shop-Expansion
mit dadurch bedingtem steigenden Umsatzanteil der héhermar-
gigen Shopgeschafte im Bereiéh Retail wider. Allefdingc fiihrt
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diéser Effekt durch die unterschiedlichen Volumina der Berei-
che Iam Gesémt_umsatz in den zusammengefassten Umsatz-
und Materialaufwandszahlungen insgesamt nur zu einer gering-
fugig anz_usetzend'en Steigerung. Der Ausbau der Shops fuhrt
namiich nachvollziehbar auch zu einem Anstieg der Aufwen- -
dungen im Peréon,albereich, der.'sons‘ti‘gen-Aufwendungen und
der Abschreibungen, wodurch'de.rAnsti_eg der Roheriragsmar-
ge teilweise wiéder aufgezéhrt Wird. Die bessere Marge muss
zudem auch die Aufwendungen decken, die bei den traditionel-
len bisherigen Vertriebskanalen nicht oder jedenfalls nicht in
diesem Umfang angefallen sind — mithin in erster Linie Ver-
kaufspersona!, Lademieten, Mietnebenkosten und Abschrei-

. bungen als Folge von notwendig werdenden Investitionen.

: Derhgegenﬂber ging die Gese!!schaﬂ im Segment ,,thlééale"
— mithin bei den traditioneflen Abnehmern wie Warenhausern
und Warenféchgeschéiften —~ von einem Umsatzri]ckgang aus'.
Demgemé® plante die Triumph International AG fiir diesen Be-
reich fiir das Jahr 2011 eine Stagnation der Umsétze im Ver-
gIeich zum Vorjahr, wahrend es 2012 zu einem Umsatzriick- -
~gang von 0,5 % im Jahr 2013 von 1,0 % und im Jahr 2014 von
'1,2'_% jeweils im. Vergleich lem Vorjahr kommen solite. Unge-
~-achtet des Preisdrucks am Markt plante die Geselischaft aber
'einen Anstieg der Dufchschnittspreise je Stiick von 4 % im Jahr
2011, von 5 % im Jahr 2012, von 3 % im Jahr 2013 sowie von
2,5 % im Jahr 2014'jev'\kei‘|s wiederum im Vergleich zum Vorjahr.
Die Anstiege der Rohstoffpreise, Steigerung der Lohnkosten
sowie allgemeine PreissteigerUngen fuhren zu einem produkt-
'bedi'ngten Arnstieg der Materialadfwendungen. Dies fuhrt bei
dén Matérialaufwendungen zu denSelben Verénderungen wie -
~ bei den Durchschniftspreisen je Stick. Der.Rohertrag wurde
- konstant mit 48 % geplant. o
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Die Gesamtschau dieser Planansatze fihrt dann letztlich zu
-~ dem Anstieg der EBIT-Marge von 4,7 % auf 4,9 %. Gerade in
der Vergleichsperiode von 2008 bis 2010 erreichte die Gesell-
schaft lediglich Margen von 0,3 % bis 3,7 %. Auch wenn dies
sicherlich 'der Finanz- und Wirtschaftskrise als Foige des Zu-‘
sammelnbruchs von Lehmanr Brothers Inc. gest:huldét war,
muss gesehen werden, dass die Gesellschaft sehr woh! deutfi-
che Steigerungen geplant hat. Diese_muésen aus den oben ge-
schilderten Grinden auch als plausibel bezeichnet werden. Al-
lein d"er Umstand, dass moglicherweise andere Planzahlen, die -
20 noch besseren Ergebnissen fithren wi‘:rdeh gleichfal'ls plau-
mbel sind, kann nicht dazu fithren, die Planannahmen des Vor-
standes der Gesellschaft nlcht zugrunde zu Iegen

' Der P!aus:bllltat dleser Planannahmen kann auch nlcht entge—
. gengeha[ten werden, es gebe entsprechend von Presseberlch— |
ten aus dem Jahr 2013 einen Trend zu edlen Dessousmarken
wobei Uber Jungdesngner gerade Junge Kauferschlchten far ed-
le Dessous aus Seide und Leder angesprochen werden sollen,
Das in dem mehr als ein Jahr nach der mafRgeblichen Haupt-
versammlung erschienenen Artikel angesprochene_Wachstum
bezieht sich néimlic'h' auf ein Modesegment, das nahezu nicht
Zum _Produktportf-olio der Triumph Internatiohal AG gehoért. Da-
her kann daraus kein Rickschluss auf die U.néngemessenheit
der Pl'anun'g der Gesellschaft gezo.gen werden. Die gerichtlich
'bestelltén Abfindngsp'rUfer haben sich.in ihrem Priifungsbe-
richt zudem auch mit den ihnen- vorllegenden Marktstudien
auseinandergesetzt, die im April 2011 und damit deutlich zeit-
naher zum Stichtag der Hauptversammlung von einem Wachs-'
tum im Waschemarkt von 1,1 % -ausgingen und dabei bereits .
einen sich umkehrende'n Trend weg von immer préiswerteren
Produkten ansprachen. Wenn dann die Wachstumsprognose

der Gesellschaft Uber diesem Wert liegt, kann von ei
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pessimistischen und damit unplausiblen Planung nicht gespro- |

. chen. werden.

- Die. angesetzie EBIT-MarQe kann aber’:auch nicht deshalb als ‘

zu niedrig ermittelt bewertet werdén, weil sie niedriger ist als die =

der Peer Group-Unternehmen. Entscheidend fiir die Ermittlung
der Marge ist das Geschéftsmodell der Gesellschaft selbst. Un-
ternehmen aus der Peer Group sind zumindest teilweise in an-
deren Méarkten tatig und haben daher auch andere Chancen.
Daher ist in diesem Zusammenhang ein Ruckgriff auf die Un-

ternehmen der Peer Group nicht zwingend.

Fir den gerﬂgfen Ansatz einer riicklaufigen EBIT-Marge gibt es
in den Planannahmen keine Ansatzpunkte, wenn von Wertén
zwischen 4,5 bis 4,4 % ausgegangen wird. Die Differenz von’

- 0,1 Prozentpunkten steiit sich als das Ergebnis von Abschrei-

bungen dar, die indeé angesichts der Investitionen in die Shops :

 erforderlich waren. Far die Ermittlung des Ertragswertes sehr

viel enfscheidendef,ist éllérdings der Anstieg in der Ewigen

Rente, wo von einer EBIT-Marge von 4,9 % ausgegangen wird.

Ein unplausibler Ansatz bei den Planannahmen I&sst sich nibht '
aus der unterbliebenen Fortschreibung des Anstieges von 2010

auf 2011 mit einem Wert von 6,6 % ableiten. Dieses starke
‘Urhsétzwachstum beruht auf einem Nachholeffekt nach dem

Einbruch des Jahres 2009, wie er im Zuge der weltweiten Fi-

nanzkrise auftrat.

Die Planung beriicksichtigt auch in ausreichendem Umfahg den
Trend zu Markenprodukten und damit auch zugleich zu Luxus- |
produkten. Die Kammer hat keinen Zweifel, dass es sich bei

~den Produkten der Triumph International AG um eingefiihrte

Markenprodukte_ handelt. Allerdings muss gesehen werden,
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dass L‘uxu_sprodukte — mithin Dessous mit Preisen regelméafiig

‘zwischen € 100,~ und € 200,--, zu denen ein Trend zu be-

obachten sein wird — im Portfolio der Gesellschaft nicht sehr

“stark vertreten sind: Die Vertreter der Gesellschaft wiesen in

der mundlichen Verhandlung namlich ergénzend darauf hin,
dass die bereits in einem hochpreisigen Segment angesiedelte

Produktlinie ,Essence* weniger als 5 % zum Gesamtumsatz

'd,es Unternehmens beitrage und 'dies_e‘ hochpreis_igren Produkt_e'

auch in die Planannahmen des Vorstandes eingeflossen seien.

Gleichfalls nicht korrektur'bed[irftig sind nach den in der mundli-

" chen Verhandlung gewonnenen Erkenntnissen die Ansatze im

Produktbereich ,Shapeware®. Herr Wirtséhaftéprﬂfer
erlauterte hierzu, das Thema _,,Shapeware“'sei in der
Planung abgebildet. Die ihnen von der Gesellschaft. mitgeteilte

- Einschétzung wurde von den Abfindungspriifern ﬁberprﬁft'; da-

~ bei konnten sie keine Uber das Gep'iante hinausgehende Dy-

namik erkennen. Die Ist-Ergebnisse des Jahres 2011, das im

| Zeitpuhkt der Hauptvérsammlung im Dezember 2001 weitge-

(@)

hend beendet war, erbrachte ein Ergebnis, das mit einem
Ube_rsch‘uss von €-9,6 Mio. deutlich unter dem Planwert von'€

12,7 Mio. lag. Daraus kann jedenfalls der Schiuss gézbgen

.we_rden, dass sich in diesem Bereich der ,Shapeware® die Pla-‘

_ hung jedenfalls h‘ic_ht als Gibertrieben pessimistisch darstellte. -

Eine Anpassung muss nicht wegen einer nicht hinreichend er-

- foigten Berlicksichtigung eines Innovations- und Technologie-

vonsprungsr in den Produktgruppén -Homeware" und ,,'Leisure—‘
ware"” erfolgen.-D‘ié Ausfihrungen im Bewertungsgutachteh von.
. auf die sich diese Riige vor allem des Antfagsstellérs Zu
16) bezogen haben, sprechen ausschlie[&lich dén Belre.ich der
Produktion und die dort vorhandene Technologie an und nicht
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-die von der Gesellschaft hergeétellten F’rodukte,' bei denen es

sich zweifelsohne'riicht um Tec;hnologieprodukte handelt.

Eine mnovatlvere Ausgestaltung der Produktion musste nicht in
die Planung einbezogen werden. Die Trlumph lnternatlonal AG
verlagerte kurze Zeit-vor Beginn des Planungszeltraums_ und
damit auch vor 'Aufnahme' der PrufungStétigkeiten seitens der
geribhtlich bestellten- Abfindungsprifer die Produktion ins Aus-
land, wahrend die Entwickluhg in Deutschland verblieb. Dabei-

- war die Technolbgie der Produktion nach den Erkenntnissen

der Prufer vor Begihn der Planung neu aufgestelit, was dann

auch die Basis der Planannahmen der Gesellschaft bildete. Die

'BerUcksichtigung einer innovativeren Ausgestaltung der Pro-

duktion wirde einen Verstoll gegen die Wurzeltheorie bedeu-
ten weil nach den Aussagen von
bei seiner Anhdrung derartlge weltergehende Ver-

'besserungen der Produktionsablaufe nicht erwogen waren und

daher auch keine Berlicksichtigung finden konnten. Abgesehen
davon verwies er auch auf die rﬁckléufige Mateﬁaiaufwands- .
quote in der Détailplanungsphase. Dem muss entnommen wer-
den, dass posifive Auswirkungen der Umstellung der Produkti-

‘on und deren Verlagerung sehr wohl in die P‘Ianun'g eingeflos-

sen sind.

Soweit bei' den traditioneller: Vertriebskanalen eine ricklaufige
Entwiéklung angenommen wurde, miissen die Plaxnannahmen, '
hierzu nicht nach oben angepasst werden.

erléiuteﬂe bei seiner Anhérung, die Gesellschaft
habe im Zuge der Fihahzkrise Vertriebsunternehmen verloren.

Die Insolvenz von Quelle und Karstadt waren hierfir ebenso

ursachlich wie der Verlust von V'e‘rtriebs_kané‘\len tber dem kias-
sischen Einzelhandel. Gerade aus diesem Grunde entschied
sich die Geselischaft fur die Innovation' tiber die Schaffun
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- damit begriinden, die Annahme des Anstiegs der Umsatzerlgse
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Vertriebskanilen in eigenen Shops — eine Entwicklung, wie sie_
in der gesamten Branche zu beobachten ist. Gerade aber auch

wegen dieses Branchentrends hat die Kammer keinen hinrei-

chenden Anlass, die Planannahmen der Gesellschaﬂ als un-
plausibel einzustufen. Letztiich fithrt der Trend in der Branche |

zZu eigé‘nen Shops dazu, dass auch' dort wiederum ein erhebli-

~ cher Wettbewerb statthi nden wird, durch den Druck auf die Mar-

gen. ausgeubt W|rd
Eine mangeinde Plausibilitét der Planung lasst sich auch nicht

auf d das Vnrkrmpnnmeau erst im Jahre 2012 bedeute elnen Wi-

| derspruch zum Ausbau der Markiposition durch innovative Pro—'

_ duktentwicklungen, weshalb sich der dynamische Aufholeffekt

nicht hinreichend in der Planung wide.rsp'iegele Das neue Kon-
zept Gber elgene Shops bedeutet namlich nicht, dass damit ei-
ne 5|gn|f|kante Mengenveranderung nach oben verbunden wé-

re, naphdem de,r Verlust der klassschen Vert_nebskana!e wie

~ Quelle oder Karstadt auch zu‘_Forderuhgsausfélleh-f[lhfte. Ge—r

rade wegen der P'reiss;ensibilitét des Markies |&sst sich- eine
s'ignifiként’e Marktausweitung nicht annehmen, wie der gericht-

lich bestellte Abfindungsprufer erlauterte. Es kahn'kéi'n Zweifel

~ bestehen, dass es durch die Finanzmarktkrise eine Delle gab,

- nach der man {ber die neue Shop—ldee wieder das Niveau der

Vorkrisenzeit erreichen konnte. Angesichts der beschriebenen
Lage am Markt, in dem die Triun‘iph International AG als Wett-
béwerbe_r auftritt, ist es nachvollziehbar, wenn die Planungen
nicht von éinem friheren Erreichen des Vorkrisenniveaus aus-

gehen.

Die Zinskonditionen en‘tspracheh hach der Auskunft der Abfin--
dungspriifer sowohl im Einnahmen- wie auch im Ausgabénhn-
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reich den t'atséchli‘chen'Kon,ditionen, zu denen die Gesellschaft
Kredite aufnimmt oder Gelder aniegt.

| verwies darauf, dass die im Prifungsbericht ge-
nannten Zinssétze von 1 % bzw. 1,1 % den verfraglich verein-
barten Konditionen entsprechen und sowohl gewéhrte wie auch
auégereiChte Darlehen innerﬁalb der konzerninternen Finanzie-

rungen betrafen, in der die Triumph International AG eine Ban-

“ kenfunktion wahrnimmt. Da ein Behérrschungsvertrag besteht,

muss entgegen der von Antragstellern geduflerten Auffassung
e|n Zu niedrigen stsatzen fuhrender Gesellschaftereinfluss

- nicht eliminiert werden. Insoweit kann zZur Begrundung auf die

herejte oben zu § 308 AktG gemachten Ausfitlhrungen verwie-

Im Rahmen der Aufv\léndsplan'ung rﬁi]ssen Aufwendungen fir
das Firmenjubildum n-icht eliminiert Werden, weil dieses bereits
im Planungszeitraum stattfand und dementsprechehd auch ab-
gebildet werden musste. | | o

Fu‘rieinen unveriretbar hohen Ansatz von Persona_lkosten bei

. der Planung'siéht die Kammer nach den erganzenden Ausfiih-

rungen der gerlchtllch bestellten Prufer keinen Anjass. Zwar
kam es in der Vergangenhelt zu einem Rickgang der Perso-
na]kosten der vor aflem im Jahr 2010 durch einen Personalab-
bau von, 95 Mitarbeitern verursacht war. \Da_ aber die Gesell-
schaft auf ein verandertes Konzept mit den eigenen Shops
setzt und demgemé&R 34 neue Shbps erdffnet wurden, milssen .
entsprechende Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter eingestelit wer- |
den, was entsprechend in der Planung abgebildet wurde. Dle
durch die geanderten Vertrlebswege zwingend notwendlg ge-
wordene Ein‘stellung von zusétzlichem Personal fUhrt'dann'

auch entsprechend zu einem gestiegenen Personalaufwand.
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Fir einen. uberhdhten_ Ansatz der Materialaufwandsquote als
Folge einer Uberschatzung der Entwicklung der Baumwollprei-

~ se bestehen keine hinreichenden Anhéltspunkte. Der gerichtlich .

bestelite A.bﬁnd'ungspruf'er.eriéuterte, in den Jahren 2009/2010

“habe es eine ,,Expldsiqh" der Baumwollpreise gegeben, wobei

die Triumph International AG damals nicht in der Lage gewesen

sei, diese Preissteigerungen an den Markt weiterzugeben.

' Demgegentiber unterstelite die 'Planu_ng, dass Preissteigerun-

gen bei den Rohstoffen an die Kundinnen und Kunden weiter- -
gegeben werden kénnen — -zw.ar wurde bei diesen méglichen
Preisépr[]ngen vereinféﬁ‘:hend~ un.terstellt, es werde soiche Son-
dereffekte nicht.mehr geben; diese Untersteliung -erfolgter aber

- demgemaR gerade nicht zum Nachteil der Minderheitsakﬁoné_—

re.

0}

Die Anhérung der Abfindungsprﬂferikonnte den Vorirag einiger
Antragsteller nicht bestatigen, die Geselischaft schiebe eine
Ruckstellung in zweiSteIIigér Milliardenhdhe vor sich her. Sie

verwiesen auf die Bilanz zum 31.12.2010 als Ansatzpunkt fur

die Planbilanzen, 'die mit Ruckstellungen in Héhe von € 237

Mio. keinerlei Ansatzpunkte fiir derartige hohe Riickstellungen

(m)

aufwies.

Beim Ansatz der Absch'reibun'gen sind Korrekturen nicht.gébo-
ten, nachdem die entsprechenden Ansatze plausibel sind. Der
Anstieg von 2011 auf 2012 um € 270.000,-- beruht nachvoll-

-ziehbar und folglich plausibel auf den Investitionen; die als Fol-
'ge des neuen Shopkonzepts gerade in die Ausstattung der
‘neuen Réume'vorgenommen werden mussten. Die Abschrei-

' buhgén sind dabei sofort anzusetzen, wahrend die Umsétze

erst spéfer generiert werden, was auch davon abhéangt, wie das |

neue Konzept von Kundenseite her angenommen wird.
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(2) Bei den-PIananna_hmen zur Ausschiittung uhd Thesaurierung sind

Anderungen nicht geboten.

(a) Der Ansatz einer Ausschittungsquote VQn' 50 % in der Detail-
' planungsphé_se wie auch in der Ewigéh Rente bedarf keiner
Korrrlektur. Zwar wird regelmaRig | davon ausgegangen, dass
sich der Umfang der Ausschﬂttun‘g in der Detailplanung's‘phase
an den konkreten Plantjngén' der Gesellschaft zu orientieren
habe (vgl. nur LG Munchen 1, Beschiuss vom 24.5.2013, Az
5HK O 17095/11). Vorliegend besteht jedoch die Besonderheit,
dass in der Veréangénheit'das Ergebnis‘ stets in voller Héhe an
~die Antragsgegnerin als Hauptaktibn:‘a‘r und herrschendes Un-
ternehmen ausbezahlt wurde, der seinerseits die 'Garéntiedivi-
dende an die aufsehstehenden'Aktionéfe zahite. Eine Abb'ild'ung
dieses Konzepts wiirde ftir d'ie'Aktionére eine maximale Steuer-

" last nach sich ziehen, weil ihre Ertrage der vollen Besteuerung. -
nach dem Konzept der Abgeltungsteuer unteriiegen wiirden.
Bei dieser Annahme kame nach den Berechnungen der Abfin-
:dungsp'rﬁfer ein 7,— € bis 8, € niedrigerer Wert pro Aktie her-

. aus. Folglich ist die Annéhrﬁe einer Ausschiittungsquote, die
sich am tatséachlichen Ausschittungsverhalten anderer Unier-
nehmen orientiert, in Phase | ais angemessen zu .bez'eichnen.'
Die durc':hschni‘ttliche‘Auséchuttungsquote wird je nach Studie
mit Werten zwischen 40 % oder 60 % oder 40 und 70 % be— _
schrieben. Wenn dann auf den ungefahren Mittelwert von 50 %

zuriickgegriffen wird, muss dies nicht korrigiert werden.

" Dies gilt auch fur den Terminal Value. Da eine konkrete Unter-
nehmensplanung nicht mehr vorliegt, ist es sachgerecht, auf
den Durchschnitt der Marktteilnehmer abzustellen (vgl. nur OLG
Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Mnchen I, Beschluss vom
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11). Damit konnte auch in der
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Ewigenh Rehte voh dem Wert-vdn- 50 % ausgegangen werden.
Aus einer Reihe von Spruchverfé_hren ist der Kammer bekannt,
dass der Ansatz niedrigerer Ausschittungs- und derﬁgemé[&-
héherer Thesaurier_ungsquoteh vor allem bei Unternehmen in
einer dynamischen Wachstumsbranche zu be‘obac;hten ist, die
vergleichsweise hohen Risikén ausgesetzt' sind. Von einer
durch -ein besor-ders dynamnsches Wachstum gekennzeichne-
ten Branche Iasst sich bei der Textﬂwnrtschaft in der die Tri-

umph Internatlona[ AG tatlg ist, nicht sprechen.

Die vorgenommene Thesaurierung zum Erhalt der nachhaltigen
Verschuldungsquote muss nicht abgesndert werden. In der An-

nahme einer Thesaurierung liegt vor allem auch kein Wider-

. spruch zum IDW §1, der von einem fiktiven Ak_tlenverkauf oder

_der Verwendung von Eigenkapital ausgeht. Wiirde dagegen die

Thesaurieru‘ng‘z'u dem nied'ri'geren Zinssatz von 1,1 % vorge-

nommen, kidme es zu einer Wertvernichtung. Der im Bewer-

- tungsgutachten von angese'tzte'(fiktive) Anstieg des

Ftemdkapitals mit dem Ziel, die Verschuldensquote konstant zu

~haiten, ist dem Umstand geschuldet, dass aufgrund der Aus-

schittung der Dividende und einer fiktiven Zurechnung der
Thesaurierung die finanziellen Uberschiisse nur noch in Hohe

- der bfahche’ntypiéchen‘_Pr,eissteigerung‘ wachsen kénnen. Die

im nachhaltigen Ergebnis angenommene Thesaurierung in H6-
he der Wachstumsrate berlicksichtigt, dass das mit dem Iang-
fristig erwarteten Wa‘chétum der Gewihn—und-Verlust-Rechnung
bzw. der Uberschiisse einhergehende Wachstum der Bilanz
entsprechend ﬁnénziert werden muss. DemgemaR bedingt das
nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse auch ein
entsprechendes Wachstum der B‘illanz, was entweder {iber Ei-
gehkapitél_ erFoigen kann oder aber durch Fremdkapital aufg'e'—-
bracht werden muss. Fir die Finanzierung tiber das Eigenkani-
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“tal miissen zu dessen Stirkung Ertrage thesauriert werden. Die

A-It_ernétive der Finanzierung lber Fremdkapital wiirde zwangs-
l4ufig das Zinsergebnis (negativ) beeinflussen. Ein Wachstum
ohne den FEinsatz zusatziicher Mittel ist folglich nicht mdglich;
nachhaltiges Gewinnwachstum kommt ohne Finanzierung nicht
in Bé{racht (so ausdriicklich: OLG Karlsruhe, Beschluss vom
15.1172012', .A'z. 12 W 66/06; auch Dorschell/Franken/Schulie,
der Képitalisierungszinssatz in der UnterhehmenSbewertung, 2.
Aufl., S. 326 f.). Zudem ist zu beriicksichtigen, dass bei einer
sich im eingesc_hwungenén lest_an_d befindlichen Gesellschaft

die Kapitaistruktur in der Ewigen Rente konstant bleiben soll.

Die Steuerbelastung thesaurierter Gewinne in - Hohe von
13,1875 % - mithin des halftigen Steuersatzes von 25% zuziig-
lich So[idaritétszuédhiag “, muss nicht korrigiert werden. Die
Festlegung eines Steuersatzes bedérf typisierender Annahmen.
Aus empirischeh Studien, die es wenigstens in den Vereinigten
Stéatén von Amerika, wenn Iauch nicht fur Deutschland gibt, er--
kennt man eine Haltedauér zwischen 25 und 30 Jahren. Auch

. wenn diese lange Dauer nach dem Eindruck des gerichtiich be-

stellten Abfindungspriifers mit der Existenz von sehr langfristig
éngagie’rten Pensionsfonds zusammenhangt und dies fir

Deutschland nicht zwingend sein mag, kann es beim angesetz-

-ten Steuersatz bleiben.rDem lasst sich insbesondere auch nicht_
. die Regelung aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne

eine typisierende Betrachtung fiele sich namlich ein einheitli-
cher Unternehmenswert nicht festlegen. Die Vérwendung_ typi--
sierter Steuersatze ist die notwendige Folge der Ermittlung ei-
nes objektivierten Unternehmenswerts und folglich unverme-id-
bar (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.12.2009, Az. 20 W
2/08; Beschluss vom 5.6.2013, Az. 20 W 6/10, zitiert nach Juris;
LG Minchen |, Besdhlus_s vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09;
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Beschiluss vom 28.6.2013, Az. - 5HK O | 18685/11;
Kunowski/P,oppl in: Peemoller, Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, a.a.0., S. 1080 f; in diese Richtung auch
GroRfeld. Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn.
488 ff., insbesondere 491). ' o

(d) Die Besteuerung der Ausschiitiung wurde auch aus einem an-
~deren Grund nicht zu hoch angesetzt. Das Vorhandensem ei-
" nes steuerlichen Einlagenkontos nach ) 27 KStG rechtfertlgt

nicht die Abanderung des Steuersatzes. |
erlduterte im Rahmen der mundlichen Verhand-
lung, dass das nicht betrlebsnotwendlge Vermogen nach Be-
steuerﬁng des Gewinns im Unternehmen unter Verwendung
des steuerlichen Einlagenkonios an die Anteilseigner ausge-
SChUl‘.tet‘ wurde. Der dartiber hina-usgehe_nde Teil des '.steu‘erli— :
chen Einlagenkontos kam nicht gesondert zum Ansatz, weil |
keine- Ausschiittung des Nennkapitals vorgesehen. war, Die Art
und Weisé, wie mit dérh .s'teuerlichen Einlagenkonto verfahren
wird, ist eine unternehmerische Entscheidung, die“-i.m Rahmen |
eines Spruchverfahrens nur eingeschrankt ubérpfﬁfbar ist (vgl.’
" OLG Frankfurt, Beschiuss vom 20.2.2012, 21 W 17/11, Tz 45 —
zitiert nach Juris). Wenn éine entsprechende Ausschiittung |
~ nicht vorgesehen ist, kann sich das steuerliche Einlagenkonto

~auf den'Ertragswert nicht auswirken.

| Angeswhts dessen konnen hinsichtlich der Héhe der ausschuttbarer Net-
tozufliilsse keine Anderungen vorgenommen werden

Der Wert der Uberschiisse ist nach der Er'trag'swértmethode mit Hilfe des
KapltaHSIerungszmssatzes auf den Stichtag der Hauptversammiung abzu-
zinsen, wobei dieser im Vergleich zum Ansatz im Bewertungsgutachten

wie auch im Priifbericht angesichts des zu hoch festgesetzten Ris
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schiags modifiziert werden muss. Der Kapitalisiérungszinssa_tz soll die Be-
ziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den anderen Kapi-
talanlageméglichkeiten herstellen. '

Zufreffend ist der Au‘sga'ngspunkt bei der Ermittiung des Kapitalisierungs-
'zinssatzes unter BerUcksichtigu?ng persénlicher Ertragsteuemn in der Be-
wertung durch die Antfagsgegnerin‘. Da die finanziellen Uberschisse aus
,d'er_ alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage de"r persoénlichen Er- -
tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterﬁégen, ist der Kapitalisie-
rungszinssatz unter. BerbckSiChtigUhg der persénlichen Steuerbelastuhg
~zu ermifteln (vgl. OLG Mi]nt:hen AG 2007, 287, 290; ZIP 2006, 1722,
1725; OLG Stutigart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsruhe AG 2013, 353,
1355). Dabei ist im'Rahmen der UnternehmenSbewertung nach dem im
"Zeitpunkt der Hauptversammiung maRgeblichen Steuerregime der Abgel-
Ktﬁhgssteue‘r von eiﬁem Steueréatz von 25 A% entsprechend der gesétzli-
| chen Regelungen in §§- 43 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32.d Abs. 1 Satz 1 EStG
auszugehen, der auch angesetzt wurde. Zudem ist der Sohdarltatszu-
schlag zu. beachten woraus sich dann ein Steuersatz von 26,375 % er-

. rechnet,

- (1) Der Basiszinssatz war in Anwendung der Zirisstrukturkurve der
Deutschen Bundesbank als sachgerechte Methode Zu seiner Ermltt-
Iung auf 2,75 % vor Steuern festzusetzen.

(a) Der Basiszinssatz bildet eine :gegenuber-der Investition in daé. |
" zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzertadaquate
Anlagemaéglichkeit ab. Die Ermlttiung des Basiszinssatzes an-

" hand der Zlnsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredlt-
ausfallnsnko kann methodlsch nicht beanstandet werden. Es ist
rnamhch betrlebswmschaftllch gefordert, dass der Kapitalisie- |
rungszinssatz fur den zu kap;tahsuerenden Zahlungsstrom hin-

sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein
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muss. Die Zinsstrukturkurve -stellt den Zusammenhang zwi-
schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-
handelteh Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wi-
der. Die nach der sogenannten Svensson- Methode ermittelte ‘
Zinsstrukturkurve’ bildet den laufzeitspezifischen Bas:s_zmssatz
- den sogenannten Zerobond-Zinssatz - ab. Sie ist in der
Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (ng‘.HOLG Karlsru-
he, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Miinchen AG 2012,
749, 752 = Der Konzern 2012, 561 '564; ZIP 2009, 2339, 2341
= WM 2009 1848 1850; Peemséller/Kunowski in Peemoller

Pra)ushandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 320'
f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufz_eltaquwalenz |
verwirklicht we‘r'den. Die Annahme, es musse auf den zum Be-
wertungsstichtag aktuellen Zinssatz fur |angléufige Bundesan-
leihen abgéstellt werden, (bersieht, dass die Unternehmens-

bewertung auf die EWigkeit ausgelegt ist. |

- Zur Glattung kurzfnstlger Marktschwankungen kann dabel al-
lerdings nicht auf den stlchtagsgenauen Basuszmssatz abge-
stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-
nem Drei- Monats Durschnitt, wobel der maf!,gebllche Zeitraum
hier von der Hauptversammlung auszugehen hat. Dies erglbt
sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung gemaR §
- 327 b Abs. 1 AKiG die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beséhlussfa‘ssung der Hauptversammlung beriick-
sichtigen muss. In einem Zeitraum von drei Monaten vor d'elr
Hauptversammlung als mafgeblichem Stichtag betrug der-Ba—
siszinssatz 2,79%. Die zuldssigerweise vorgenommene Run-
dung fuhrie zu dem angésetzten niedrigeren Wert und wirkt

sich ‘demzufolge nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionare
aus. | :
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(b) Eine Reduktion wegen der Existenz von_Credit Default Swaps
muss nicht erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch
- Credit Default Swaps in Bezug aufzstéatliche Anleihen der Bun-
' .desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht
den Ansatz einer Kiirzung des Basiszinssatzés. Zum ei‘nen ist
die Bundesrepublik Deutschland — ungeachtet einer magiichen, |
aber keine_sfalls sicheren Verwivrklichung'von Haftungsrisiken
ais Folgé der StaatsschuldenkriéeLin.nerhalb des Eurb-Raums -
unverandert ein sich_erér' Schuldner. Auf ein theoretischés
' Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil voliig ri- -
sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfigbar sind (Vgll. OLG Frank-
furt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11). Zudem ist aus
~ anderen Spruchverfahrén gerichtSbekannt, dass es zwar Spe-
kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenmaRig so gering, dass eine B_eri]cksidhtigung
beim Basiszinssatz nicht Qerechtfertigt sein kann.. Wsiterhin
-~ kann au_ch nicht UnberUCRSiChtigt.bleiben, dass die Staatsschul-
" den der Bundesrepublik'Deutschlahd aufgrund der Neurege- |
luhgen in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest
nicht in dem AusmaR ansteigen di]rfen-? wie dies in der Vergah-'
genheit immer wieder zu beobachten war. '

Der Hinweis dés Antragstellers zu 4) auf die Zahlungsunféhig-
keit des Deutschen Reichs in den Jahren 1923 und 1945 ver-
mag daran nichts zu &ndern. Im Jahr 1923 gab es die Ausnah-
mesituation einer Hyperinflation, die zur Vernichtung von Geld-
vermégen f[]hrté_; im Jahr 1945 |lag die Ursache in dem vom
Deutschen Reich begonnenen zweitén Weltkrieg — nach der
- Kapitulation konnte bis zur Wahrungsreform im Jahr 1948 von
einer geordngten wahrungspolitischen Situation bis z.ur. Wah-
rungsreform nicht gesprochen werden. Bei der Frage, ob von

der Bundesrepublik Deutschland ausgegebene Staatsanieihen
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(quaS| -) risikolos smd miissen dlese beiden VerglelchSJahre in-
- des vernachiasmgt werden. Die Kammer vermag Sachverhalte,
die analog zu den historischen Gegebenheiten der Jahre 1923
| und 1945 zu einem AUsfalI der Anleihen oder gar zur Gefahr ei-
nes Sfaatsbankrotts. der Bundesrepublik Deutschland fithren

kénnten, nicht einmal im Ansatz zu erkennen.

Fur die Ermittlung des KapltaI|s1erungszmssatzes muss der BaSIs-,
zinssatz um einen RlSlkozuschIag erhoht werden, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schatzen ist. Der Grund fur den Ansatz eines Risiko-
zuschlages liegt darin, dass Investitionen in Unternehmen im Ver-
chen Anleihen einem héheren Risiko ausgesetzt smd. Dieses Risiko
wird bei einem risikoaversen Aniéger durch héhere Renditechancen
und darﬁit einen erhohten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-

“satz eines Risikozuschlages unumganglich ist, zumal der Verzicht
'_auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken

- wie pohtlsche Knsen Naturkatastrophen oder weltere nicht in die

‘Pianungsrechnung einzubeziehenden allgemelnen wnrtschaftllchen

Risiken vernachlassigen wurde. Ebenso kann die Gefahr des Verfeh-
lens der Planungsziele nicht véllig unberucksichtigt bleiben. Ange-
sichts dessen geht die heute nahezu einhellig vertretene obergericht-
liche Rechtsprechung vom Erfordernis des Ansatzes eines Risikozu- .
schlages aus (vgl. nur OLG Munchen ZIP 2009 2339, 2341 = WM
2009 1848, 1850 KG NZG 2011, 1302, 1304 AG 2011, 627, 628 f.
=ZIP 2011 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgar,
Beschluss vom 1710 2011, Az. 20 W 7/11 OLG Frankfurt NZG
2012, 549, 550 = Der Konzern 2012, 199, 205 f. Peemdl-
Ier/Kunowskl in: Peemoller Praxishandbuch der Unternehmensbe-
Wertung a.a.0., S. 321).

Vorliegend war der RISIkOZUSChIag auf einen Wert von 4,91 % im
Geschéftsjahr 2011, von 5,01 in den Geschéftsjahren 201
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2013 von 4,99 % im Geschafts;ahr 2014 sowie in der Ewngen Rente
~ ab den Jahren 2015 ff; auf 4,82 % festzusetzen

‘(a) Die Frége, wie der Risikozuschlag im Ei_nzelhen zu ermitteln ist, -
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt. |
Mehrheitlich wird davon ausgegéngen, der Risikozuschlag kén-
ne mittels des (Tax-)CAF’M (Capital Asset Prtcing Model) ermit-
telt werden. Danach _wird die durchschnittliéhe_ Markfrisikopra-
mie, die anhand empirischer Daten aus der langfristigen Diffe-
renz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatli-
ctlen Anleihen etrechnet" wird, mit einem spezifischen Bet'a-
‘Faktor multiplizi‘ert,'der sich atls der Volatilitat der Aktie des zu
bewertenden Unternehmens ergibt. Zur Beg'rti-nduhg der Maf-
‘geblichkeit'diesés kapitalmarkttheoretiéche'h Modells- wird vor

| allem ausgefuhrt dass bei der Feststeliung des Unterneh-
_ menswertes mtersubjektlv nachvoIIZIehbare Grundsétze .unter
Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fanden
und dass es kein anderes Modell gebe, das wié das CAPM die -
~ Bewertung risikobehaﬁéter Anlagenmﬁgtichkeitén erldutere.
Derngegentiber verfige die herkémmliche Multiptikatormethode
'Ltber kein feétes theoretisches, sondem eher ein empirisches
._Fundament und werde zudem nicht durch die theoretische For--
schung unterstiitzt. Mlt dem CAPM werde gegenuber der Risi-
: kozuschlagsmethode elne ungleich héhere Quahtat infolge der
~gréReren Nachpriifbarkeit erreicht (vgl. OLG Dusseldorf WM
7 2009, 2220, 2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,
510 514 1., NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128 133 f.; Paul-
- sen.in: Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufi., Rdn. 126 zu
§ 305; Simon/Leverkus in: Slmon SpruchG, a.a. 0 Anh § 11
Rdn 126 f.).

- Beim (Tax—)CA_PM muss das unternehmensindividuelle Risiko
eingerechnet \A(erden. Das (Tax-) CAPM nimmt dies mittels Aes
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sogenannten Beta-Faktors vor. Dieser ergibt sich als Kovarianz -
oder Wechselbeziehung zwischen den Aktienrenditen des zu'l
bewertenden Unterehmens oder vergleichbarer Unternehmen
und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz
des Aktienindex (vgl. Grossmann, Recht der Ulnternehmens'be-
wertung, a.a.0O., Rdn. 809). In d'ieg.em _Zusammenh‘ang kann in-
 des nicht auf das unternehmenséigene Beta ‘a'bgestellt werden,
: éohdern es muss eine Peer Group herangezogen werden. Das
unternehmenseigene Beta reflektiert vofliegend nicht das tat-
sachliche Risiko der Triumph international AG. Der Ansatz des
eigehén Beta setzte eine-[iquide Aktie vcraus; _wbvon bei der
,Gesé]ls_chaft‘ hier nicht ausgegangen werden kann. Die Abfin-
dungsprufer wiesen in diesem Zusammenhéng darauf-hin, dass
- sie teilweiée'Soga'r ein‘negafives Beta fur die Triumph Internati-
"onal AG emittelten. Dies hitte zur Folge, dass eine Investition
in diese Aktiengeselischaft eine sicherere Anlage als die ent-
lang laufende Bundesanleihen wére. Da die Bundesrepublk
Deutschiand zum Sti-ch'fag i_ﬁdes ein AAA-Rating aufwies, kann
~ ein negatives Beta das operative Risiko der Gesellschaft nicht -
angemessen widerspiegeln. Zudem kann hier nicht unberiick-_
sichtigt bleiben, dass die BﬁfsehuMsétze der Aktien der Géseli- :
schaft nicht sehr zahlreich waren. Auch wenn die Wertung des |
§ 5 Abs. 4 WpUG — AngV bei der Frage nach der MaRgeblich-
keit des Bdrsenkurses angesichts - des Vorha‘ndenseins von
Geldkurses Vergleichbarer Zahlen keine Rolle spielte, zeigt
doch dieser Umstand geringer Umsatze, dass die Aktie am
Markt wénig gehandelt wurde und folglich das unternehmensei-
gene Beta kein Gradmesser fiir das operative Risiko der Ge-

sellschaft sein kann,

~ Dieser Einschatzung zur MaBgeblichkeit des (Tax-)CAPM kann
jedoqh in dieser Aligemeinheit nicht gefolgt werden. Vielmehr ist
. ‘de“r Risi_kozuschlag mittels einer empirischén.Schétzung : |



54

winnen, dle im'Rahmen einer Gesamtwurdlgung aller ma[&geb-
lichen Gesmhtspunkte der konkreten Situation des zu bewer-
tenden Unternehmens Rechnung tragt. Dabei kénnen auch die
unter Anwendung des CAPM gewonnenen Daten ais eines*de'r :
_Elemente far die Schatzung des Risikozuschlages herangezo-
gen werden. Es ist ndmlich nicht érkenhba_[‘, dass das (Tax-
g JCAPM den anderen Methoden zur Ermittiung des Risikozu- '7
schléges eindeutig 'L‘lberlegen ware. Auch bei ihm hangt das Er-
. gebnis in hohem MaBe von der subjektiven Einschéatzung des
Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar durch die Schatzung
“des RlSlkozuschlages selbst ausgeubt wird, sondern mittelbar

- durch die Auswahl der Parameter fir die Berechnung der

L Marktrisikopréamie sowue des Beta- Faktors Die rechnerische

Herleitung des Rlsnkozuschlages tauscht dariiber hinweg, dass' '
aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die fur die Berechnung

' - getroffen werden miissen, nur eine scheinbare Genauigkeit er-

- reicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des fir die
Investition in das konkrete Unternehmen énge.mes'sén'en Risi-
: '_kozuschlé'ges.'Schon ‘die iu treffende Aussage, inwieweit die
. Daten aus der Vergangenheit auch fir die zukinftige Entwic‘k-
lung aussagekréﬁig sind, ‘unterliegt sUbjektiVer Wertung. Dies
zeigt sich bereits am Auswertungszeitraum, fiir den die Uber-
rendite ermltte|t wird. Aus einer Vielzahl anderer Spruchverfah-
‘ren ist gerichtsbekannt, dass es eine Reihe von Studien glbt-'
" d|e fur unterschiedliche Zeitraume Werte fir die Marktrisi-
kopramie vor Steuern in Anwendung des arithmetischen Mittéls
zwischen 4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsichtlich -des ge-
ométrischen Mittels zeigen sie 10 Studien auf, die vor Steuern
Werte zwuschen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso ist die
‘Auswah! der Unternehmen die in eine Peer Group vergleichba-
rer Unterehmen einbezogen werden, stark von der subjektaven
Einschatzung desjenigen abhéngig, der tber die Vergleichbar-
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keit der Untern-ehmen im Einzeinen entécheidet (vgl. OLG Min- .

- chen WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; Grol-

feld, Recht der Untermehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 694 £ .

auch Reuter AG 2007, 1, 5: sehr kritisch zum CAPM auch Em-

merich in: Festschrlft fir Uwe H. Schneider, 2011 S. 323, 328
f., 331).

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmetischen .
Mittels mit einér jahrlichen Wiederanlage des Vollsténdigen" Ak-
tlenportfollos wie es in"den einzelnen IDW—Standards empfoh-
len wn"d kein hmrenchend taugliches Kriterium. Insoweit liegt
namlich ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeit
angelegten Unternehménstétigkeit vor. Fir das aktuelle steuer-
Iiche'Regirﬁe der_'Abgelfungssteuér unter’ Einschluss_dér Ver-
steuerung von VerauRerungsgewinnen gehen empirische Un-
tersuchungen namlich von einer 'sehr viel langeren Haltedauer
aus. Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt
werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Aktien
anderer Unternehm_én vergleichbar sein soll, steht die Annahme |
eines jahrlich ‘statfindenden vollstéandigen Aktienaustausches
hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen das arithmetische
Mittel als alleiniger MaBstéb zur Ermittlung des 'Risikozusc'hla-'
~ ges zu berﬂcksichtigén; dass in all den Fallen, in denen die An-
lageperiode nicht 1 ist, es zu Verzerrungen kommt (vgl. Wag-
~ ner/Jonas/Ballwieser/Tschipel WPg 2006, 1005, 1017 f.). |

Die Alternative zum arithmetischen M,iftel liegt im. geometri-
schen Mittel, bei dem die Wertpapiere Zu Beginn des Untersu-
chungszeitraumes gekauft und an dessen Ende'?_verkauf't- wer-
deh; die jeweiligen Ertrage w_érden dabei jahrlich wieder ange- |
legt. Dabei wird allerdings auch zu berlicksichtigen sein, dass
das geometrische Mittel ebenso wie das arithmétische Mittel zu
‘ Verzérrunge'n des Unternehmenswertes fiihrt, wenn'die Anla-
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geperiode nicht - gleich 1 ist (vgl. -~ Wag-
ner/Jonas/BaIIwieser/Tscht‘:pel-WF_’g 2006, 1005, 1017 f.).

Daher wird als Ansatzpunkt ein Mittelwert ZW|schen dem arith-
metlschen und dem ‘geometrischen Mittel anzusetzen seln
wenn es zu der Gesamtbetrachtung des Risikos der Triumph
" Internation AG kommt. Die Marktrisikopramie kann daher mit 4

- % angesetzt werden.

Insgesamt sieht die’ Kammer bei der Triumph International AG ein
Ieicht.Uberdurchschnittliches Risiko als gegeben an, was bei einem
Mittelwert des arithmetischen und geometrischen Mittels von 4% zu

den oben angefuhrten' Risikozuschlégen fuhrt. Diese stimmen mit der

' Gesamtsituation‘ am Markt, wie sie sich auch bei vérg!eichbaren Un-

ternehmen darstellt, die ebenfalls eine Ielcht tber 1,0 liegenden Be- .
ta-Faktor aufwe|sen tberein. Die Entvwcklung des Waschemarkts, in
dem die Triumph International AG als Wettbewerbenn agiert, ist —
wie vor allem berelts auch im Bewertungsgutachten nachvoliziehbar
dargestellt und von den gerichtlich bestellten ‘Abfindungsprifern bei

~ ihrer Anhérung bestatigt wurde — durchaus konjun_kturabhéngig. Dies

ergibt sich aus der von beiden Stellungnahmen zitierten Studie der '

" Volks- und Raifféeisenbanken ,VR Branchén Spezial 2011". Die Be-

schfénkung auf den deutschsprachigen Markt fiihrt auch dazu, dass |
es bei eher rUckIéiufigeh Bevolkerungszahlen zu einer Kompensation
der erhdhien Pro Kopf—Umsétze durch ein gesteiger’ces Qualitatsbe-
wusstsein bei den Kundinnen und Kunden kommen muss. Aus der

Konjunktu-rabhéngigkeit ist aber ein deutlich gesteigertes Risiko ab-

Zuleiten. Zudem muss auch beachtet werden, dass die P!anzéhlen'

als optimistisch 'eingestuft werden miissen, nachdem gerade in der
Ewigen Rente EBIT-Margen angesetzt wurden, die die Gesellschaft

in ihrer Unterrnehmen'sgeschichte der letzten Jahre noch nie erreicht

hatte. Diese Entwickluhg — beruhend auf einer durchaus starken
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Prasenz und Stellung im Markt — rechtfertigt es indes, ein Risiko én—
. zunehmen, das etwas niedriger liegt als be|sp|elswe|se bei Calida mit |
einem Betafaktor von 1,17 unlevered. Das etwas héhere Risiko bei
Calida zeigt sich beispielsweise an der hoheren EBIT- IVIarge die er-
zielt werden soll. Es ist schwieriger und riskanter, hohere EBIT-

Margen Zu erzielen.

Ein Verglelch mit der Gerry Weber AG ist angesmhts der Besonder- |

" heiten dieser Gesellschaft nicht gerechtfertlgt Sie weist zwar ein

deutliches nledrlgeres Beta aus. Allerdlngs ist die Gerry Weber AG
mit ihrer Tatlgke|t als Hersteller vor allem von Damenoberbekleidung
in einem anderen Markt tatig als’ dle Triumph International AG. Die
Entwicklung der Gerry Weber AG konnte sich vor allem aber tatsach—‘
lich von der allgemelnen Konjunkturenhmcklung positiv abkoppeln,
wie beispielsweise die Geschéftsberichte 2009/2010 zeigen. Trotz.
| des allgemeinen konjunktﬁrellen Einbruchs stéigerte' die Gerry We-
ber AG in diesen Jahren ihren Umsatz ebenso wie die EBIT- -Marge
und die Jahresuberschusse Demgegenuber war bel der Triumph In-
ternaticnal AG das Geschaftsjahr 2009 ebenso wie das Geschéfis-
jahr 2010 durch Umsatzriickgange gepragt. Gerade dieser Vergleich
in den Krisenjahren zeigt die sehr viel stérkere Konjunkfurunabhan-
gigkeit'der Gerry Weber AG, die gleichzeitig zu einem‘deu_tlich' nied-
. rigeren Risiko fahrt. Auch iét'die Gerry We.ber AG international auf-
gestellt und damit nicht so stark von dér konjunkturellen Entwickiung
in einigen wénigen Landemn abhéngig wie die Triumph International
AG, die sich angesichts der Einbindung in einen,Vertragskohzérn auf
den deutschsprachigen Markt konzentrieren muss'und eben keine
Expansiq.nsmﬁgliéhkeiten in das darlber hinaus reichende Ausland

wah rnehmen kann. .

Der Rlsrkozuschlag kann in den elnzelnen Planjahren nicht Jewells
gleich hoch angesetzt werden. Dies hat seine Ursache vor allem in

der Bankenfunkt:on, die die Gesellschaft im Trlur_nph-Konz_ern wahr-
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nimmt. Im Saldo kommt es zu einem leichten Uberhang der Verbind-
lichkeiten aus dem Bankengeschaft mit der Folge, dass. auch inso-

weit ein leicht ansteigendes Risiko in der Detallplanungsphase bis

2013 angenommen werden muss.

An dem Ansatz dieses Risikoz_hschlages_ vermag auch die Beherr-
schung durch einen Hauptaktionar nichts zu &ndem. Die Bérsenkur-
se der Triumph International AG spiegein das unternehmenseigene

-Risiko nur mehr sehr eingeschrankt wider, weil die Aktionare ange-

sichts des festen Ausgleichs nur mehr sehr eingéschfénkt am Ver-
lustrisiko der Gesellschaft teilnehmen und auch nicht an kiinftigen Er-
tréagen partizipieren, weill angeéichts des bestehenden Gewinnabfiih-

rungsverirages das aUSSCIIULLualc Ergebnis an die ,An*mgsgegnnrm

 flieRt (vgl. KG NZG 2003, 644, 645; OLG Stuttgart der Konzern 2012,

275,290 = AG 2012, 839 Ls.). Allein der Umstand der Existenz eines
die Geselischaft vertraglich beherrschenden GroRaktionérs fihrt hier

auch nicht zu einer Reduzierung des unternehmerischen Risikos.

. Daran vermag auch die Bindung der Kiindigungsméglichkeit des Un-

(3) .

ternehmensvertrages an die Zustimmung der Minderheitsaktionare
nichts zu &ndern; dieses Erfordernis besteht namlich éufgrund von §
297 Abs. 2 AKG nur dann, wenn die beherrschte Geselischaft einen
Unternehmensvertrag kiindigt, nicht aber wernn die Obergesellschaﬂ '

" den Vertrag durch Klndigung beenden méchte _(vgl. BGHZ 122, 211,

232 f. = NJW 1979, 2103 f. = ZIP 1993, 751, 758 = WM 1993, 1087,
1094 = DB 1993, 1074, 1079; Emmerich in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht 'a.a.O., Rdn. 8 f. zu .§ 297; Huﬁef, |
AktG, a.a.0., Rdn. 18 zu § 297; Altmeppen ih: M‘L}nchener Kommen-

tar zum AKtG, 3. Aufl., Rdn. 81 zu § 297). |

Der Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente war mit 1-% anzuéet- |

zen; eine Korrektur ist daher nicht erforderlich.
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" Mit. dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktionars be-
7 rucksichtigt dass sich die Geldentwertung bei festverzinsiichen

.Anle:hen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbetelh- :

gung. Das Unternehmen hat in der Regei die Mogllchkelt die
Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhdhun-
gen auqufangen, wéhrend die Anleihe oh'ne‘ Infiationsausgleich
zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Die Héhe des festzuset-
zenden Abschiages ist dabei abhéngig von den Umsténden des
Eih'zelfallles. .MaBgeblich ist vor allem, ob und in Welcher Weise

“Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen éndie Kunden

weitergeben kénnen; daneben sind aber auch sonstige prog-
nostizierte Margen und Struktu_réinde’rUhgen zu beriicksichtigen
(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599' NZG 200_7, 302, 307;
AG 2008, 783 788 f.; OLG Miinchen WM 2009, 1848, 1851 =

ZIP 2009, 2339 2342; OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2227)
Ausschlaggebend ist dabei primar die individuelle Sltuatlon des

3 Unternehmens mcht die allgemeine Entvwcklung zum Bewer—

tungsstlchtag

Dabei kann nicht auf Umsatze und deren Entwicklung in Relati-

-on zur inflationsrate abgestellt werdén;'entscheidend ist viel-

" mehr das Wachstum.der Ergebnisse. Dabei kann die erwartete

durchschnittliche Inflationsrate nur einen ersten Ansatzpunkt fiir

die Hohe des Wachstumsabschlagés bilden. Es ist n&mlich zu

beachten, dass ~ wié auch aus anderen Verfahren gerichtsbe-

kannt ist — Unternehmensergebnisse anderen. Preiseinflissen
als de"r VerbraucherpreiSin‘dex unterliegen, weil Chahcen und
Risiken nominaler Ergebnisveranderungen sowohl von der
Marktlage und Wettbewerbssituétibn a‘ls‘-‘auch der Struktur je-
des einzelnen Unternéhmens abhangen. Weiterhin zeigen em-

. pirische Analysen, dass es deutschen Unternehmen in der Ver-

gan_ge'nhéit im Mittel gerade nicht gelungen ist, inflationsbeding-

te Kostensteigerungen in vollem Umfang auf ihre Kund
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zuwalzen und dass die Wachstumsrate der Gewinne bei etwa o
50 % der Infiationsrate liege. Zu nennen ist hier beispielsweise
eine empirische Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromi

"aus dem Jahr 2003, aus der sich ergibt, dass das Gewinn-

wachstum deutscher Unternehmen regel'méﬂig hinter-der Infla-

~ tionsrate zuriick blieb. Dann aber kann -ein Ansatz von 1 % %

nicht als zu niedrig angesehen werden,

Ein hoherer Wert als 1 % kann nicht angesetzt werden, weil’
sich ein s‘téirkea"es‘ nachhaltiges Wachstumspotential nicht recht-
fertigen lasst. Langfristig ist nicht erkennbar, dass auf den Ab-

catzmirkten der Gesellschaft, die eben gerade nicht aufereu-

: ropéische Lander mit Wadhstumspotential erfassen, ein von
-den bereits beschriebenen Gegebenbeiten abweichender Trend

- in Richtung auf ein stdrkeres Wachstum. zu beobachten sei_n'

wird. Die Gutachten sowohl von | als auch der Abfindungs-

priifer beschreiben, dass die Gesellschaft gerade mit Blick auf

die Mengenentwickldng in keinem ausgesprochenen Wachs-
tumsmarkt agiert, was sogar einen niedrigeren Abschlag hatte
rechtfertigeh ‘k't'jnnen. Andererseits mUssen.— bei einem Mar-
gendruck in der Branche - die Mﬁgliéhkéiten gesehen Werden,
Preisschwankungén der Besch_affﬂngsSeite an die End\)erb‘rau—

cher weiterzug_ebgn.- Zudem bestehen im Geschéﬁébereich‘
,Convenience® sférkére . Wachstumsméglichkeiten, Was | dazu
fuhrt, dass ein niedrigerer Wachstumsabschlag letztlich nicht .
gerechtfertigt wére. Mit Blick auf den vergleichsweise doch ge-
ringen Anteil desAS'egments ,<convenience* am Gesamtgeschift :
der Gesellschaft kann indes ein hdherer Wachstumsabschlag
nicht gerechtfertigt werden. Langfristig, ist nicht erkennbar, déss

auf den.Mérkten, in denen die Triumph International AG téitig

ist, ein  von den bereits beschriebenen Gegebenheiten abwei-

chender Trend érkénnbar wé'ire.'Gerade mit Blick auf die Men-
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‘genentwicklung ist die Gesellschaft nicht einem ausgesproche-
nen Wachstumsmarkt tatlg Umsatzstelgerungen erfolgen ge-
rade nicht tber Mengenwachstum. Welterhln ist zu berlicksich-
tigen, dass die Geselischaft in einem eher reifen und gesattig-
ten Markt tatig ist,l der durch einen hohen Anteil von Ersatzkiu-
- fen geprég_t'i'st, wie beispielsweise die Bewertungsgutachter
von uhter Berufung auf 1BH. Retalil Consultants GmbH:
Branchenreport — Wasche 2010 herausstelien. Ein dauerhaftes
Wachstums 'eines eiln'zelnen Unternehmens auBerhalb des
Wachstums in der gesamten 'Volkswirtschaft im Rahmen der
Ewigen Rente muss zudem aIIS‘ wide_rspri]chlich bezeichnet
werden, weil in diesem Fall das Unternehmen unendlich lange
starker als die Volkswirtschaft wachsen wiirde: diese'r Ansatz ist
nicht nachvollziehbar (so OLG ‘Frankfurt der Konzern 2012,
199, 209), wobei auch hier zu beriicksichtigen ist, dass die Ge-
sellschaft in einem engen Markt tatig ist. Gegen-einen héheren
Wachstumsabschlag spricht auch die Uberlegung, dass mit
diesem Wert von 1% ein Durchschni'ttswachstU'm‘angesetzt
wird und es gerade. auch angesichts der géschilderten konjunk-
tureflen Abhangigkeit der Triumph International AG sehr wohl
denkbar ist, dass in den Jahren der Ewigen Rente es zu niedri-
geren Wachstumsraten der Uberschiisse oder gar zu Jahres-

- fehlbetragen kommen kann.

Zudem fuhrt auch die Thesauriefung' zu einem Wachstum des
‘Unternehmens so dass nicht zwmgend davon ausgegangen
werden kann es komme zu einem Iaufenden Schrumpfen in
der EW|gen Rente.

Somit belduft sich der Ertragswert der Triumph International AG auf €
147,775 Mio. |
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Der Ansatz des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens in Hohe von €
1,499 Mio. bedarf keiner Korrektur

(1) .

(2)

(3)

Die Kammer sieht keinen Ansatz dafiir, vorhandene freie Liquiditat

als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen anzusetzen. Vorhandene li-

quide Mittel werden ausweislich de_s Prufungsberichts zur Zahlung |

‘von Verbindlichkeiten gegehuber der Hauptgesellschaft'e'rin genutzt _

Dies schhe[&t es aus, vorhandene fre|e quwdltat als nicht betriebs-

notwendlges Vermdégen gesondert zu erfassen

Die Abfindungspr'ufef bestétigen in ihrem P.r[lfungsbericht die Anga-
bén im Bewe’rtungSgutachten von Uber dem Wert der GrLlnd-
stiicke und Gebéude die nicht betrieblichen Zwecken dienen. Dabei .
wurden }ewells die aktuellen Bodenrlchtwerte und ein Gebaudewert
auf Basis eines Gutachtens der

angesetzt. Untelj Berucksichtigung der auf den Buch-
gewinn anzusétzenden Steuem war ein Sonderwert von € 1,499 Mio.
zu berlicksichtigen. Dabei ist auch Unter BerﬁckSichtigung des Vor-
trags der Antragstéller nicht erkennbar, warum diese Bewertung un-
zutreffend sein kénnte, zumal auch im Verlaufe der Hauptversamm-
fung, in der der Beschluss -Uber den Squeeze out gefasst wurde, na-
here Aﬁski]nfte zur Bewertung der immobilien gegeben wurde.

Der Wert der Marke »1riumph* durfte nicht als Sonderwert beriick- .

sichtigt werden. Di_e Marke dient namilich u'nmitteib_ar dem- Erzielen
der Erlése, weshalb ihr Wert Uber die Ertragsplanung in die Unter- .
nehmensbewertung eirnﬂiellt und demzufolge nicht im Rahmen des |

- nicht betriebsnotwendigen Vermégens Ber[]cksichtigung finden kann
(vgl. LG Manchen |, Beschluss vom 10.12.2010, Az. SHK O

11403/09; Beschluss vom 21.11.2011, Az. 5HK O 14093/09; Be-

~schluss vom 24.52013, Az. 5HK O 17095/11: Beschluss vom
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21. 6 2013, Az. 5SHK O 19183!09 LG Frankfurt am Maln Beschluss
vom 9.8.2010, Az. 3- 5073/04) :

| 4) Ste'uerli_che Verlustvortrage aus Beteilig‘un.gen‘ mussten im nicht be-
triebsnOtwendigen Vermégen nicht angesetzt werden, weil die An-
tragsgegnerin nach dem nicht mehr bestrlttenen Vortrag der An-
tragsaecnerln der damit aufgrund von § 8 Abs 3 SpruchG, 138 Abs.
' 3ZPOals zugestanden gilt, keine Beteiligungen innehatte.

Somit betréigt der Unternehmenswert — mithin die Summe aué Ertragswert und
dem Wert des nicht betnebsnotwendtgen Vermogens — als Basis der Barabfin-

Fir die nicht bGrsennCrt- rian Aktien £ E 140 274 Min ., Was hai ainar Al(han_ i

anzahl von € 1.593.832 - zu einem Wert von € 93,66 je Aktie fuhrt.

'Die Kammer muss nicht abschlieRBend entscheiden, inwieweit der teilweise ver-
treténen Auffassung zu folgen ist, bei einerh bestehend_én Ausgleichsanspruch
aufgrund eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhmngévertrages ergebe sich
der Barabf:ndungsbetrag nach § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG aus einer Verrentung |
oder Kapitalisierung der Ausglelchszahlung (vgl OLG Frankfurt NZG 2010, 664
665; Leyendecker NZG 2010, 927 ff.) oder ob nicht ohnehin die besseren‘.
Griinde fur die Gegenauffassung sprechen die auch bei bestehendem Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag den Ertragswert zur Ermittlung der an-

. gemessenen Abfindung heranzieht (val. OLG Miinchen ZIP 2007, 375, 376; '
OLG Disseldorf NZG 2012, 1181, 1182 f. = ZIP 2012, 1713, 1714 ff. = AG

2012, 7186, 717 ff.; Hiffer, AktG, a.a.0,, Rdn. 5 zu § 327 b; Popp AG 2010, 1, 8

- ff.), weil dle Verrentung des Ausglelchsanspruches in Widerspruch zum gesetz-

lich festgelegten Stichtagsprinzip steht und in die Berechnung des Ausgleichs

die Vermoégenswerte nicht einfliefen, die keinen Elnfluss auf den Unterneh-
| menswert haben; bei der Ermittlung des Ausg1e1chs blelbt namllch das nicht be-
triebsnotwendige Vermagen unberuck5|cht|gt '
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' Die Verrentung der Ausgleichszéhlung ergabe vorliegend indes mit Blick auf die
Berechnungen im Bewertungsgutachten einen Wert, der deutlich unter der an-
gemessenen Barabfindung von € 93,66 liegt. Der Zinssatz wird dabel ermlttelt
aus der Summe des BaS|SZInssatzes nach Steuern sowie ‘des hélftigen Risiko-
zuschlags nach Steuern. Wenn zum Basiszinssatz der halftige RlSIkOZUSChlag
hach Zinsen add|ert wird, so ist dies — dhnlich wie bei der Ermittlung des Aus- |
glelchsanspruches — nicht zu beanstanden. Abgesehen ‘davon wiirde der Bor-
‘senwert auch Gber einen hoheren Zinssatz nicht erretcht werden kénnen. Um
auf einen Wert von Uber € 93,66 zu gelangen- misste der Kapltahsuerungs— '
~ zinssatz auf _eMa 4,01 % sinken angésichts der zugrunde gelegten Rentenfor-
mel ,Nettoausgleichszahlung dividiert durch -KapitaIisierungszinssati“. Die An-
nahme eines. derartigen Zinssatzes halt die Kammer nicht fr angezeigt.

- Weitere Mafinahmen zur Aufkléru’n_g des Sachverhalts sind éuch unter BeriJck,-_ :
: sichﬁgung des in §§ 117‘Abs.‘1-'8pruchG, 26 FamFG normierten Amtsermitt-
lungsgrundsatzes nichf geboter;'. Dabei musste ein G'utachten'ei'nes gerichtlich
~ bestellten Sachversténdigen ebenso wenig eingeholt werden wie MaRnahmen
nach § 7 Abs. 7 SpruchG zu treffen waren. | o

a. Die Einholung eines weiteren Gutachtens eines vom Gericht beauftragten
Sachversté‘ndigén war auch unter Beriicksichtigung des in §§ 17 Abs. 1

- _SpruchG',. 26 FamFG normi'er'te’n Amt'sermittluhgsgrundSatzes nicht erfor- .
derlich. Dies wird, namentlich nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare
erfordert. Die Einschaltung eines vom Gericht besteliten sachverstandigen
Priifers im Vorfeld der StrukturmaRnahmen soll dem préventi\/en Schutz
~ der Anteilseigner im Sprubhverfahren dienen; deshalb kann sein Pri-
| fungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer auf § S_Abs. 2 SpruchG
gestiitzten Anhérung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3
Spruch-G-eingéholten ergénzenden Stellungnahme im gerichflichen Ver-
fahren berlicksichtigt werden. lm Ubrigen haftet der sarchversté'\hdig.e Prii-
fer nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 4 AktG in Verbindung mit §§ 293 d A=~ 7
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AktG, 323 HGB aulch'gegen'uber den'Anteirls‘inhabern. Gerade durch die
| 'VenNeisung auf die for Abschluésprufef gelltend.en Bestimmurjgen der §§
319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhangigkeit des Priifers si-
chergestelit. Der Umstand der Parallelprifung, also der Priifung zeit'gle_ich
'mit dem Erstellen 'des'Befi'chts des Hauptakticinérs, vermag an der Unab-
hangigkeit der Prufung nichté zu éndern 'Und begrUndgt fur sich genom-
" men keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreingenommenheit des
vom Gericht besteliten Priifers (vgl. OLG Munchen ZIP 2007, 375, 377 {.;
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f; LG Munchen I, Beschiuss vom
£ 20.6.2012, Az. 5HK O 6138/1 1, 8. 38 f.; Beschluss vom 28.6.2013, Az
5HK O 18685/11; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., Rdn. 21 zu § &
Emmerich in : Emrﬁé_ricthabersack, Aktien- und GmbH—Kdnzernrecht,

aa0. Rdn. 62zu§8). |

Die Abfindungspriifer haben _bei ihrer -Anhé.rung
, lberzeugend darge'legt, warum die von ihnen angesetzten-Werte zur Er-

mittlung des Unternehmenswertes der Triumph International AG nament-
| tlich. bei der Planung plausibel sind. An ihrer Fachkompetenz hat die Kam-
mer keinen Zweifel. Sie haben sich insbesondere im Rahmen ihrer Anhé-
rung eingehehd und ausfithrlich mit ‘den von den Antragstellern vorge-
“brachten Riigen gege'n' die Angemessenheif der Barabfindung uhd deren
' Argumentatidn auseinandergesetzt. |

Der Verwertbarkeit der Ausfihrungen der Abfindungsprifer. lasst sich na- .
mentlich auch nicht der von einigen Antrags_fellern vorgebrachte Ansatz

entgegenhalten, der Prufungsbericht entspreche nicht den gesetzlichen

Anforderungen. Dieser ohnehin nicht naher bégrﬁndete .Vortfag ist namlich

nicht zutreffend. Der Prifungsbericht entsbricht déh Anforderungen, die §
327 c Abs. 2 AKIG an ihn stellt. Durch ihn soll jeder Minderheit'sakt.ionér in -
die Lage versetzt wérden, die Berechnung des‘SchwelIenWerts als We-
sentliche Vorau_s'sétzur_lg des Squeeze out und vor allem auch die der
| Festlegung der Barabﬁndung' zugrunde liegenden Uberlegungen nachzu-
vollziehen (vgl. BT-Drucks.'14/7034, S. 73;-BGH NZG 2008, 905‘,' 906 f. =
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AG 2006, 887 889 = ZIP 2006 2080, 2083 = DB 2005, 2506 2508 = DB
| 2543, 2545 = NJW-RR 2007, 99, 100; LG Miinchen | AG 2009, 632, 634 = |
Der Konzern 2009, 364, 369). Gemessen an diesen Grundsatzen enthalt
der Prufungsbencht eine Vielzahl von Darlegungen aus denen die Aktio- |
- nare Ruckschlitsse ziehen kénnen, ob die der Emmittiung des Ertragswerts
zugrunde gelegte Planung p1aUSlbe| ist oder mcht Zudem haben die An-
tragsteller als ehemalige Aktlonare eine Vlelzahl von Rigen erheben kan-
nen, die auf Ausflhrungen in dem Prufungsbericht abgeieitet waren —
“auch dies zeigt, dass er den an seme Tlefe zu stellenden Anforderungen

gerecht wurde

| Der von einigen Antragstellern beantragten Anordnung aur vonage der
Planungsrechnung der Gesellschaft sowie der Arbeltsunterlagen der betei-
~ ligten Wirtschaftspriifer von sowie der Abflndungsprufer musste nicht
'entsprochen werden, weil die Voraussetzungen des § 7 Abs. .7 Satz 1
SpruchG hicht erfiilit sind. Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind
-s_onstige‘ Unterlagen, die fur die Entsché__idung des Gerichts erheblich sind,
auf Verlangen der -Antragste]ler‘oder' des Vorsitzendeﬁ des Gérichts und
gegebenenfalls 'eines vom Gerichf bestellten gemeinsamen Vertreters un-
verziglich vorzulegen. Zwar tht‘:ren auch Plahungsunterlagen einer Ge-
selischaft zu den sonstigén Unterlagen im Sinhe dieser Vorscjh‘rift (val. nur
‘Winter in: Simon, SpruchG. a-.a.O.,l Rdn. 55 zu § 7). Allerdingé haben die
Antragsteller die'Entscheidungserheblichke‘it der Vorlage der vollstandigen
Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was indes zWingende Vo- -
- raussetzung fi]r'e.ine entsprechende Anordnung wére (so OLG Stuttgart,
Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; Puszkajler in: Kélner'Kom— |
mentar zum SpruchG, 1. Auft., Rdn 57 zu § 7) Eine derariige Entschei-
N dungserhebhchkelt vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem Zu-
sammenhang ist entscheidend zu beriicksichtigen, dass wesentliche
G}undiagen der Planung im Prifungsbericht der gerichtiich besteliten Ab-
findungspriifer dargestellt wurden, weshalb dieser eine ausrelchende Ba-
sis- fur die Erhebung hmrelchend substantiierter Einwendungen bildet
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Die Antragsgegnerin ‘ist auch nicht verpflichtet, die Arbeitspapiere_' der
sowie der Abfindungspriifer vor-
iulegen Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die Rege-
lung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren An-
spruch des Auftraggebers _ hier also der Antragsgegnerm - gegen den
" Wirtschaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bun-
gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasr'nann/Ronopf.ZIP 2003, 1776,
1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., Rdn. 58 2u § 7; Emmerich in:
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., Rdh. 8 zu
§ 7 SpruchG). Ob dem mit Blick auf § 17 Abs. 1 SpruchG i. V. m. § 12
FGG in jedem Fall zu folgenden sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in:
Spindler/Stilz, a.a.O.; Rdn. 9 zu § 7 SpruchG), kann vorliegend aber da- |
hinstehen. E,s' fehlt namlich 'jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit.
Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begrindung zum Regierungsent\&urf '
des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S, 15) beispielhaft
~ aufgefthrt. Dies bedeutet |ndes nicht, dass die Antragsteller verlangen_
kdnnen, ihnen missten samtllche Unterlagen in jedem FaII zuganghch'
gemacht werden, -die die ertschaftsprufer verwendet und in ihren Ar-
‘beltspapleren festgehalten haben. Der Bericht des Hauptaktlonars wie
auch der Bericht des gerichtlich bestellten Prufers solien — wie oben unter :
L 4 a. ausgefihrt — neben den allgemeln zuganghchen Erkenntnlsquellen :
nur eine Plau3|b|htatskontrolle ermoéglichen.. Dlese ist durch die Vorlage
des Berlcht_s des Hauptaktlonars sowie desjenigen des gerichilich bestell-
ten Abfindungspriifers gewahrieistet. Zudem fehlt es vorliegend an einem
begrundeteri Vorlageverlahgen- der Antragsteller, die Sich auf einen An-
spruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere be- - -
rufer_'ai. Sie hében nicht hinreichend begriindet, warum ihnen nur mit Hilfe
der Vorlage der Arbeitspapiere éiné hinreichend éubstantiiérte Ruge na;'
mentlich in Bezug al.-jf die Planung méglich sein sollen; dies wére indes er-
forderlich gewesen (vgl: OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006,
670, 671 f.; Puszkajler in: Kolner Kommentar zum SpruchG, 1. Auﬂ'., Rdn.
57 zu § 7; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., Rdn. 9 'zu § 7



N SpruchG; Klocker in: Schmidt/Lutter, AKIG, a.a..O., Rdn. 13 zu § 7
© SpruchG). Gerade auch unter diesem Gesichtspunk’c kénnen — wie oben
ausgefthrt - keine fiberspannten Anforderungen an d_ie‘ Substantiierungs-

last beztglich einzelner Riigen gestelit werden.

5. Die Entscheidung tiber die Zinsen hat ihre Grundlage in § 327 b Abs. 2 1. Hs.
- AKIG. | = B

' a.. Die Verzinsung begih'nf-»débei mit def Bekanntmachung der Eintrégung in
-das Handelsregister, die_hiér am 8.2.2012 erfolgte. Da'die Zinspflicht mit
Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekénntmachung vorgenommen

- wurde (vgl Singhof in: Spindler/Stilz, AKIG, 2.a.0., Rdn. 11 zu § 320 b),
war die Verzinsung ab dem 9.2.2012 auszusprechen. Eine bereits mit dem

. Tag der H}éup'tversammlung beginnende Ve-'rzfnsungv ‘kann nicht ange-

- nommen werden.' Die an .die‘Bekanntm‘achung der Eintragung anknﬂpfe,n-
de gesetzliche Regelung entspricht veffassungsrechtlichen.Vorgaben' (vgl. |
BVerfG NJW 2007', 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007, 544,
546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WMI'ZOOT, 1329, 1331 = DB 2007, 1577,
1579 = BB 2007, 1515, 1517; OLG. Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2006,
340, 343 = WM 2006, 292, 296: LG Munchen |, Beschiuss vom 30.3.2013, |
Az. SH,K O 11296/06, S. 56; Beschluss vom‘ 2452013, Az. SHK O

1 17095/11, S. 59 f.; Huffer, AktG, a.a.0., Rdn. 26 zu § 305). Dabei durfte -
insbesondere beri:lcksichtigf werden,—dass die Aktionarsstellung und damit
der Verlust des durch Art.' 14 Abs. 1 GG geschiitzten Aktieneige’ntum_s erst
mit der Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister eintritt, nicht
-aber bereits im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammldng.

b.  Die Hohe des Zinssatzé_s ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs.
~ AKIG. - ' | |
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Die Entsc'heidung tber die Geridhtskosten hat ihre' Grundlage in § 15 Abs.
2 Satz 1 SpruchG. Fiir eine hiervon abweichende Regelung auf der Basis
vor § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG besteht kein Anlass, nachdem es infolge

der Antrage zu einer Erhéhung der angemessenen Barabfindung kam. -

Beziiglich der auBergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre
Réchtsgrundlage in § 15 Abs. 4 SpruchG. Demnach ordnet d.as Gericht
an, dass die Kosten der Antragsteller, die zur zweckentspreche'n‘den Erle-
digung der Angeiegenheit notwendig warén ganz oder zum Teil vom An-
tragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berlicksichtigung des Aus-
gangs des Verfahrens der Billigkeit entspncht Wenn es — wie hier — zu ei-
‘ner Erhéhung der mafgeblichen Kompensationsleistung von knapp Uber
18 % bereits bei den nicht bérsennotierten Aktien des Antragstellers-zu _
39) und von fast 49 % bei dén bérsennotierten Aktien kommt, ist eine Kos-
tenaufteilung keineéfalls- gerechtfertigt. Da lnform'ationsméingell hinsichtlich
der Angemessenheit der 'KOmpénsation ébensq wenig wie die Rige der
. fehlenden Angem,eséenheit ein e-rfolgréiche Anfech.tungs‘klége begrinden
kénnen, was sich bezlglich Informationsmangeln ﬁunméhr aus § 243 Abs.
4 Satz 2 AKiG ergibt, indes schoh vbr inkrafttreten des Gesetzes zur Un-
terhehmensintegritét und  Modernisierung des Anfechtungérechtes am |
1.11.2005 auch flr den Squeeze out von der h.M. vertreten wurde stellt
sich die Kostenbelastung der Antragsteller bei Antragen die sogar Zu ei-
her Erhohung der Barabfindung fiihren ~ unabhéngig von prozentualen
Werten im Einzelnen —, als dazu angetan dar, Aktionédre von ihrem
" Rechtsschutz abzuhaltéh, wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Aus-
- gang des Spruchverfahrens einen Teil ihrer auBergerichtlicheh Kosten
selbst  tragen mussten (so . ausdriicklich Emrﬁerlch | in: .Em'-
merich/Habersack; Aktien- und GmbH- Konzernrecht, a.a.0., Rdn. 20 f..zu
~ § 15 SpruchG).
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2. Die Entscheidung uber den Geschaftswert ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 2 1.
Hs SpruchG Der Erhohungsbetrag belauft sich bei den 59.200 betroffenen
nicht borsennotlerten Aktien auf € 14,44 je Aktie und bei 15.221 auRenstehen-
den bdrsennotierten Aktien auf € 38,81 je Akti_e.ADies ergibt einen Gesamtbe-

- trag von € 1.445.575,01 als Summe aus € 854.858,_—- und € 59\0.727,01..‘ Dieser
Gesamfwert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruéhG éuph die Grundiage
flr dié von der Ant_ragsgegnérin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge- .

schuldeten'Vergi]tung des gemeinsamen Vertreters". :

Rechtsbehelfsbelehrung:

_Gegén diesen Beschluss 'findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt. |

Die Beschwerde ist innérhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschfift beim Landgericht Miinchen | (Justizgebdude Lenbachplatz 7, 80316 Man-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur_durch Einreichung einer von einem Rechtsan-
walt unterzeichneten Beschwerdeschriﬁ eingelegt werden. ' |

Die Frist beglnnt mlt der schrlfthchen Bekanntgabe des Beschlusses Erfolgt diese durch
Zustellung nach den Vorschrlften der Zl\nlprozessordnung, ist das Datum der Zustellung
mafgebend. Erfolgt die schnftllchen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung -im nfand bewirkt werden, gilt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte giau'bhaft macht, dass ihm das Schriftstlck nicht |
oder erst zu einem spéteren Zeltpunkt zugegangen ist. Kann die sc:hnfthche Bekanntgabe an
einen Betelllgten nicht bewwkt werden beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von funf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Féllt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge—
meinen Feiertag oder Sonnabend so endet dié Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.




