Befreiung nach § 37 WpUG
Zielgesellschaft: TTL Information Technology AG (ISIN DE0007501009 / WKN 750100)
Bieter: AR Holding GmbH u.a.

Verdffentlichung des Tenors einschlieBlich der Nebenbestimmungen und der wesentlichen
Griunde des Bescheids der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht vom 20. Dezember
2016 nach § 37 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung
Uber die Befreiung von den Pflichten zur Veroffentlichung der Kontrollerlangung und Abgabe
eines Pflichtangebots in Bezug auf Aktien der TTL Information Technology AG, Minchen

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat mit Bescheid vom 20. Dezember 2016
die AR Holding GmbH, Frankfurt (nachfolgend "*Antragstellerin zu 1)"), die TR Asset Management
GmbH, Frankfurt (nachfolgend "Antragstellerin zu 2)'), die GR Capital GmbH, Minchen (nachfol-
gend "Antragstellerin zu 3)"), die GCS Verwaltungs GmbH, Glattbach (**Antragstellerin zu 4)")
sowie Herrn Prof. Dr. Gerhard Schmidt, Glattbach (nachfolgend "*Antragsteller zu 5)" und gemein-
sam mit den Antragstellerinnen zu 1) bis 4) "Antragsteller') gemaR § 37 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG
i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsverordnung fir den Fall, dass sie in Folge des Wirksamwerdens
einer von Vorstand und Aufsichtsrat der TTL Information Technology AG, Miinchen, zu beschlie3enden
Sachkapitalerhéhung aus dem am 09. August 2016 im Handelsregister eingetragenen genehmigten Kapital
gemaR § 29 Abs. 2 (Antragstellerin zu 1) unmittelbar) beziehungsweise in Verbindung mit § 30 Abs. 1 Satz
1 Nr. 1, Satz 3 WpUG (Antragsteller zu 2) bis 5) mittelbar) die Kontrolle tiber die TTL Information Tech-
nology AG, Miinchen, erlangen, von den Pflichten, nach § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG die Kontrollerlangung
zu ver6ffentlichen, nach § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht eine
Angebotsunterlage zu tbermitteln und nach § 35 Abs. 2 Satz 1, § 14 Abs. 2 WpUG ein Pflichtangebot zu
verdffentlichen, befreit.

Der Tenor des Bescheids einschlieRlich der Nebenbestimmungen lautet wie folgt:

1) Die Antragsteller werden gemaR § 37 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-
Angebotsverordnung fir den Fall, dass sie in Folge des Wirksamwerdens einer von Vorstand und Auf-
sichtsrat der TTL Information Technology AG, Miinchen, zu beschliefenden Sachkapitalerhéhung aus
dem am 09. August 2016 im Handelsregister eingetragenen genehmigten Kapital gemal § 29 Abs. 2
(Antragstellerin zu 1) unmittelbar) beziehungsweise in Verbindung mit § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz
3 WpUG (Antragsteller zu 2) bis 5) mittelbar) die Kontrolle iiber die TTL Information Technology
AG, Miinchen, erlangen, von den Pflichten, nach § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG die Kontrollerlangung zu
vergffentlichen, nach § 35 Abs. 2 Satz 1 WpUG der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
eine Angebotsunterlage zu iibermitteln und nach § 35 Abs. 2 Satz 1, § 14 Abs. 2 WpUG ein Pflichtan-
gebot zu veroffentlichen, befreit.

2) Den Widerruf dieses Befreiungsbescheides nach § 36 Abs. 2 Nr. 3 Verwaltungsverfahrensgesetz
(VwVTG) behalte ich mir fir den Fall vor, dass die Antragstellerinnen zu 1) und zu 2) nicht bis spéates-
tens zum 31. Mai 2017 die von ihnen zugesagten, folgenden Sanierungsleistungen erbringen:

a) Die Antragstellerin zu 1) bringt einen Geschéftsanteil an der DIC Capital Partners (Europe) GmbH,
Mdinchen, in H6he von 27.950 € gegen Ausgabe von 1.250.000 Aktien an der TTL Information Tech-
nology AG, Miinchen, im Rahmen einer Sachkapitalerhdhung in die TTL Information Technology
AG, Minchen, ein, wobei die Durchfiihrung der Sachkapitalerhdhung in das Handelsregister eingetra-
gen sein muss,

b) Die Antragstellerin zu 2) vereinbart mit der TTL Information Technology AG, Miinchen, dass die
Eigenkapitalschwelle fir das Wiederaufleben von Verbindlichkeiten gegentiber der Antragstellerin zu
2) aus den Besserungsabreden vom 31. Dezember 2012, 23. Dezember 2013 und 31. Dezember 2014
von 500.000 €, 630.000 € und 837.751,63 € auf 6.000.000 € angehoben wird,

c) Die Antragstellerin zu 1) vereinbart mit der TTL Information Technology AG, Miinchen, dass die



Eigenkapitalschwelle fur das Wiederaufleben von Verbindlichkeiten gegeniiber der Antragsteller zu 1)
aus der Besserungsabrede vom 19. Dezember 2014 von 889.621,49 € auf 6.000.000 € angehoben wird,

d) Die Antragstellerin zu 1) rdumt der TTL Information Technology AG; Munchen, ein Darlehen in
Hohe von 1 Mio. €, gegen einen Zinssatz von 4% p.a. mit der Vereinbarung einer endfélligen Zinszah-
lung und einer Laufzeit von funf Jahren ein.

3) Die Befreiung ergeht unter folgenden Auflagen:

a) Die Antragsteller haben als Gesamtschuldner der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
unverzlglich das Wirksamwerden einer Kapitalerhéhung aus dem am 09. August 2016 im Handelsre-
gister eingetragenem genehmigtem Kapital in Hohe von 1.250.000 neuen Aktien durch Vorlage geeig-
neter Unterlagen (z.B. Handelsregisterauszug) nachzuweisen.

b) Die Antragstellerin zu 1) hat der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht unverziglich die
Leistungen gemé&R Ziffer 2) a), c) und d) des Tenors dieses Bescheides durch Vorlage geeigneter Un-
terlagen nachzuweisen.

c) Die Antragstellerin zu 2) hat der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht unverziglich die
Leistungen gemal Ziffer 2) b) des Tenors dieses Bescheides durch Vorlage geeigneter Unterlagen
nachzuweisen.

4) Den Widerruf des Befreiungsbescheides nach § 49 Abs. 2 Nr. 2 VwVTG behalte ich mir ferner fir
den Fall vor, dass nicht sémtliche Auflagen unter Ziffer 3) dieses Bescheides erfullt werden.

Der Bescheid beruht im Wesentlichen auf folgenden Griinden:

Die Antragsteller haben beantragt (nachfolgend: *Befreiungsantrag' oder in der Mehrzahl, *"Befreiungs-
antrage"), im Hinblick auf die beabsichtigte Erlangung der Kontrolle an der TTL Information Technology
AG, Miinchen ("TTL AG' oder "' Zielgesellschaft'") gemaR § 37 Abs. 1 WpUG von den Pflichten aus §
35 WpUG befreit zu werden. Zur Begriindung wird angefiinrt, dass die TTL AG sanierungsbediirftig sei,
die im Antrag angeflihrten SanierungsmalRnahmen geeignet seien, die Zielgesellschaft zu sanieren, die An-
tragsteller entsprechende Sanierungsbeitrage erbrachten und dass deren Interesse auch unter Berlicksichti-
gung der Interessen der anderen Aktiondre eine Befreiung rechtfertige.

1) Sanierungsbediirftigkeit der Zielgesellschaft
1) Zielgesellschaft

Die TTL AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Munchen und Geschéftsanschrift
Theresienhohe 28/1., 80339 Miinchen. Das derzeitige Grundkapital der Gesellschaft in H6he von
6.550.000,-- € ist eingeteilt in 6.550.000 nennwertlose Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von € 1 je Aktie. Die Aktien sind unter der ISIN DE0007501009 zum Handel im regu-
lierten Markt an der Wertpapierbdrse in Frankfurt am Main zugelassen.

Unternehmensgegenstand ist unter anderem der Abschluss und die Vermittlung von Miet- und Leasing-
Vertrdgen fir Datenverarbeitungsanlagen und andere Investitionsgiiter. Dabei ist die Zielgesellschaft die
Mutter-Gesellschaft einer Reihe von Unternehmen (nachfolgend: ""TTL-Gruppe'"), wovon angabegemén
die nachfolgenden Verluste erwirtschaften:

- TTL International GmbH

- 1st DATA Solution Vertriebs-GmbH

- C-CONNECTION Computer & Network Solutions GmbH
- TTL Consult IT GmbH.

Die Antragstellerin zu 1) ist mit 1.636.371 Aktien an der TTL AG beteiligt, was einem Anteil an
Grundkapital und Stimmrechten von rund 24,98% entspricht. Gemé&R § 6a der Satzung der TTL AG ist
deren Vorstand ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft um bis zum 3.275.000 € zu erh&hen.
Nach 8 6a Abs. 3 der Satzung der TTL AG darf der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates das
Bezugsrecht der Aktionare unter anderem bei einer Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen ausschlielRen.



2) Verhéltnisse der Zielgesellschaft
a) Aktuelle Situation

Im Jahresabschluss fiir das Geschaftsjahr 2015 (nachfolgend: ""JA 2015") wies die TTL AG einen
(Bilanz-)Verlust von rund 13.304 T€ aus; die Bilanzsumme betrug dabei rund 165 T€.

In der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das Jahr 2015 standen Ertragen von rund 4,92 T€ ein Jah-
resfehlbetrag von rund 128 T€ und ein Verlustvortrag von rund 13.176 T€ gegenber.

b) Sanierungsbedrftigkeit

Nach der Gewinn- und Verlust-Rechnung fir das Jahr 2014 hat die TTL AG im Geschéftsjahr 2014
einen Jahresfehlbetrag von rund 114 T€ erzielt; den Angaben im Befreiungsantrag zufolge waren es im
Jahr 2013 rund 127 T€. Die Bilanzverluste hatten 13,18 Mio. € beziehungsweise 13,06 Mio. € betra-
gen. Ausweislich des JA 2015 erfolgten in den Geschaftsjahren 2012 bis 2014 Zufuhrungen in die
Kapitalriicklage in Hohe von insgesamt 1.363 T€ durch bedingte Forderungsverzichte seitens der An-
tragstellerinnen zu 1) und 2). Hinsichtlich der jeweils verzichteten Betrdge bestehen Besserungsabre-
den, denen zufolge die jeweilige Forderung bei einem Uberschreiten bestimmter Eigenkapitalschwel-
len wieder auflebt (nachfolgend: ""bestehende Besserungsabreden™).

Dabei gliedern sich die Forderungsverzichte wie folgt:

Glaubiger Darlehens- Nennwert den] Verzichtete For{Eigenkapital-
vertrag/Ver- verzichteten For{ derungen (kumu-schwelle der je-
zichtserklarung derung, jeweildl liert), jeweils in €jweiligen  Besse-
vom in€ rungsabrede, in €

Antragstel- 31.12.2012 973.086 973.086 500.000

lerin zu 2)

Antragstel- 23.12.2013 130.000 1.103.086 630.000

lerin zu 2)

Antragstel- 31.12.2014 207.751,63 1.310.837,63  [837.751,63

lerin zu'2)

Antragstel- 19.12.2014 51.869,86 1.362.707,49  [889.621,49

lerin zu 1)

Im Lagebericht fur das Jahr 2015 (nachfolgend: *'Lagebericht 2015"") fiihrt die Zielgesellschaft aus,
dass weder sie noch ihre Tochterunternehmen operativ tétig seien, jedoch weiterhin beabsichtigt wer-
de, sich an Unternehmen zu beteiligen, die im Bereich IT oder Leasing tétig sind. Uber die Finanzlage
heil3t es, dass der Finanzmittelbestand 13 T€ betrage, und dass die Liquiditatssituation sowohl im Lau-
fe des Jahres als auch zum Bilanzstichtag angespannt sei. Zur Vermdgenslage ist dargelegt, dass zum
31. Dezember 2015 ein Eigenkapital von 34 T€ vorliege.

Im Abschnitt Gber die Finanzierungsrisiken heif3t es, dass die TTL AG im April 2016 einen Zufluss
liquider Mittel in Hohe von 150 T€ erlangte und dass sie aufgrund eines Darlehensvertrages vom Ja-
nuar 2016 auf weitere liquide Mittel in Hohe von 100 T€ zugreifen kénne. Im Halbjahresfinanzbericht
fiir das erste Halbjahr 2016 der TTL AG heil’t es bei einem Finanzmittelbestand von 121 T€, dass die
Finanzlage weiterhin angespannt sei. Weiter fiihrt der Bericht aus, dass die Finanzierung unter der
Annahme, dass bloR Verwaltungskosten anfallen, bis zum Ende des Jahres 2017 gesichert sei.

Die Antragstellerin zu 1) und 2) kindigten an, kiinftig keine Zuschisse mehr an die Zielgesellschaft
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zur bloRen Kostendeckung leisten zu wollen; stattdessen strebten sie eine Sanierung der TTL AG an.
Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft Warth & Klein Grant Thornton (nachfolgend "WKGT") hat er-
klart, dass bei Wegfall der finanziellen Unterstiitzung durch die Antragstellerinnen zu 1) und 2) bereits
bei Aufstellung des Jahresabschlusses fur das Jahr 2016 bestandsgefahrdende Risiken festzustellen
waéren, wenn nicht bis zum Zeitpunkt der Erteilung des Bestatigungsvermerks MaRnahmen zur Besei-
tigung der zu erwartenden Liquiditatsunterdeckung ergriffen wirden beziehungsweise konkrete und
belastbare Pléne der gesetzlichen Vertreter dazu vorlégen.

¢) Sanierungsvorhaben

Unter dem 04. November 2016 hat der Vorstand der TTL AG ein Sanierungskonzept erstellt (nachfol-
gend: "Sanierungskonzept TTL"). Darin ist vorgesehen, dass die TTL AG eine Sachkapitalerhdhung
aus genehmigtem Kapital vornimmt, die ausschlieRlich von der Antragstellerin zu 1) gezeichnet wird.
Mit der Sachkapitalerhthung tber 1.250.000 € soll das Grundkapital der TTL AG von 6.550.000 € auf
7.800.000 € gesteigert werden. Als Gegenleistung fir die Ausgabe von 1.250.000 Aktien soll die An-
tragstellerin zu 1) einen Geschaftsanteil an der DIC Capital Partners (Europe) GmbH, Miinchen (nach-
folgend "DIC Europe™) im Nennbetrag von 27.950 €, entsprechend rund 12,56% des Stammkapitals
der DIC Europe, in die TTL AG einbringen. DIC Europe ist eine Gesellschaft mit beschrénkter Haf-
tung mit Sitz in Munchen, die Vermogensverwaltung und Beteiligung an anderen Unternehmen zum
Gegenstand hat. Sie ist im Handelsregister des AG Miinchen unter HRB 164410 eingetragen und ver-
fligt Gber ein Stammkapital von 222.600 €. Uber sie ware die TTL AG mittelbar an Unternehmen be-
teiligt, die in den vergangenen sechs Jahren aggregiert 7.822.086,75 € an die Anteilseigner der DIC
Europe ausgeschuttet haben. Das entspricht im Schnitt einer Ausschittung von rund 163.742 €. Fir die
Jahre 2017 bis 2019 erwartet der Vorstand der TTL AG laut Planbilanz Ertrage in Hohe von 287.500 €
bis 425.500 €.

Dem Sanierungskonzept des Vorstandes der Zielgesellschaft kommt dadurch eine gewisse Verbind-
lichkeit zu, dass diese sich im "Term Sheet zur Sanierung der TTL Information Technology AG" vom
04. November 2016 (nachfolgend: "Term Sheet") dazu verpflichtet, die darin genannten Sanierungs-
maRnahmen zu ergreifen. Diese bestehen aus

- der Erh6hung des Grundkapitals der TTL AG um 1.250.000 € gegen die Einlage eines Geschéftsan-
teils an der DIC Europe in Hohe von 27.950 € nominal im Wege der Sachkapitalerhdhung (nachfol-
gend: "Sachkapitalerhéhung TTL"),

- der Anpassung der bestehenden Besserungsabreden auf ein ausgewiesenes Eigenkapital von
6,0 Mio. € und

- der Einrdumung eines weiteren, neuen und unbesicherten Gesellschafter-Darlehens durch die Antrag-
stellerin zu 1) mit einer Laufzeit von flnf Jahren sowie Endfalligkeit zum Ablauf des fuinften Vertrags-
jahres und einem Zins von 4% p.a..

Die Pflichten aus dem Term Sheet stehen unter der Bedingung, dass die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht die Antragsteller gemal § 37 WpUG von den Pflichten aus § 35 Abs. 1 und
Abs. 2 WpUG fir den Fall der Kontrollerlangung befreit.

3) Plausibilisierung des Sanierungskonzeptes durch einen unabhangigen Dritten

Die WKGT erstellte unter dem 07. November 2016 einen "Bericht tber die Beurteilung der Nachvoll-
ziehbarkeit der im Sanierungskonzept vom 04. November 2016 dargestellten SanierungsmaBnahmen
und der vom Vorstand der TTL Information Technology AG daraus abgeleiteten Annahme der Sanie-
rungsféhigkeit”, (nachfolgend: "Sanierungsbericht™). Zu diesem Bericht wurde unter dem 12. De-
zember 2016 eine aktualisierte Fassung erstellt (diese nachfolgend: "aktualisierter Sanierungsbericht").

WKGT erstellte den Sanierungsbericht nach dem Stand IASE 3000 (Revised) ,,Assurance Engage-
ments other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” und erstellte den Ausfiihrun-
gen im Sanierungsbericht zufolge kein Gutachten nach dem Standard IDW S 6.

Zusammenfassend erklart WKGT, dass "sich keine Anhaltspunkte ergaben, die gegen die Nachvoll-
ziehbarkeit der im Sanierungskonzept dargestellten MalRnahmen sowie gegen die vom Vorstand daraus



abgeleitete Sanierungsfahigkeit sprachen”. Im aktualisierten Sanierungsbericht erklart WKGT, dass ein
von der Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung am 27. Oktober 2016 festgestellter und von der
TTL AG am 15. November 2016 anerkannter Fehler keine Auswirkungen auf die vergangenen Ab-
schliisse hat und auch sonst das Sanierungskonzept nicht beeintréchtigt. Im Ergebnis hdlt WKGT aus-
drlcklich fest, dass die im Sanierungskonzept vorgesehenen MaRnahmen plausibel erscheinen.

I1) Struktur der Antragsteller

Die Antragstellerin zu 1) ist ein Tochterunternehmen der Antragstellerin zu 2). Diese halt sémtliche
25.000 Geschéftsanteile an der Antragstellerin zu 1). Das Stammkapital an der Antragstellerin zu 2) be-
tragt 25.000 €. Es ist eingeteilt in zwei Geschéftsanteile, einer in Hohe von 24.900 € und einer in Hohe
von 100 €, die beide von der Antragstellerin zu 3) gehalten werden.

An der Antragstellerin zu 3) hélt die Antragstellerin zu 4) samtliche 25.000 Geschaftsanteile. An der An-
tragstellerin zu 4) wiederum ist der Antragsteller zu 5) als Inhaber der beiden Geschéftsanteile tber
100.000 und 900.000 € ausschliel3lich beteiligt.

B) Rechtliche Wirdigung

Die Antragsteller zu 1) bis 5) werden gemaR § 37 Abs. 1 und 2 WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-
Angebotsverordnung im Hinblick auf die mégliche Kontrollerlangung an der TTL AG von den Pflichten
aus § 35 Abs. 1 und 2 WpUG befreit.

1) Die Antrage samtlicher Antragsteller sind zuldssig.
1)

Die Antrage sind gemaR § 8 Satz 2 WpUG-Angebotsverordnung bereits vor der Erlangung der Kontrol-
le Gber die TTL AG zulassig.

Die Kontrollerlangung durch die Antragsteller ist nach deren Vortrag wahrscheinlich. Mit Eintragung
der Sachkapitalerndhung TTL gegen Einlage eines Geschéftsanteiles an der DIC Europe wird die An-
tragstellerin zu 1) 1.250.000 Aktien der TTL AG erlangen. Das wird rund 16,026% der in diesem
Zeitpunkt bei der TTL AG bestehenden Aktien und Stimmrechte entsprechen. Zusammen mit den
bereits von der Antragstellerin zu 1) gehaltenen 1.636.371 Aktien an der TTL AG hielte die Antrag-
stellerin zu 1) dann 2.886.371 Aktien und Stimmrechte an der Zielgesellschaft, was einem Anteil von
rund 37,0% der Stimmrechte entspricht und gemaR § 29 Abs. 1 WpUG als Kontrollerlangung zahit.
Diese Stimmrechte erhdlt die Antragstellerin zu 2) von ihrem Tochterunternehmen, der Antragstellerin
zu 1), nach 8 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3, 8§ 2 Abs. 6 WpUG i.vV.m. § 290 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1 HGB
zugerechnet, weil die Antragstellerin zu 2) sdmtliche Geschéftsanteile an der Antragstellerin zu 1) hélt.
Die Antragstellerin zu 3) wiederum hélt die beiden einzigen Geschéftsanteile an der Antragstellerin zu
2), so dass der Antragstellerin zu 3) die 0.g. Stimmrechte aus den Aktien an der TTL AG nach 8§ 30
Abs. 1 Satz Nr. 1, Satz 3, § 2 Abs. 6 WpUG in Verbindung mit § 290 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1 HGB zuge-
rechnet werden. Die Antragstellerin zu 4) halt samtliche Geschaftsanteile an der Antragstellerin zu 3),
die deshalb nach § 2 Abs. 6 WpUG i.V.m. 8§ 290 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1 HGB ein Tochterunternehmen
der Antragstellerin zu 4) ist. Daher erhélt diese tber die Antragstellerin zu 3) die von der Antragstelle-
rin zu 1) gehaltenen und noch zu erwerbenden Stimmrechte an der TTL AG in voller Héhe gemaR §
30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3 WpUG zugerechnet. Der Antragsteller zu 5) wiederum erhalt diese
Stimmrechte iiber die Antragstellerin zu 4) gemaR § 30 Abs. 1 Satz 1, Satz 3 WpUG zugerechnet, da er
als Inhaber der beiden einzigen Geschéftsanteile an der Antragstellerin zu 4) diese geméal § 2 Abs. 6
WpUG, § 290 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1 HGB, § 17 AktG zum Tochterunternehmen hat.

Damit erlangen die Antragsteller mit der Eintragung der Durchfiihrung der noch zu beschlieRenden
Sachkapitalerh6hung TTL aus dem am 09. August 2016 in das Handelsregister eingetragenen geneh-
migten Kapital einen Stimmrechtsanteil von rund 37% und damit die Kontrolle im Sinne von § 29
Abs. 2 WpUG {iber die TTL AG.

2)

Die Antrage der Antragsteller kdnnen in einem einheitlichen Verfahren beschieden werden. Es handelt
sich bei diesen Antragen um einen einheitlichen Lebenssachverhalt. Denn es liegt nur ein Verwaltungs-



verfahren vor, wenn das unmittelbar durch das Halten von Stimmrechten an der Zielgesellschaft die
Kontrolle erlangende Unternehmen ein Tochterunternehmen der ebenfalls die Kontrolle erlangenden
Person beziehungsweise Gesellschaft ist. Das ist hier infolge der unter A) Il) beschriebenen Beherr-
schungsverhéltnisse zwischen den Antragstellern der Fall.

1) Die Antrdge der Antragsteller sind auch begriindet.

Die Antragsteller sind unter Beriicksichtigung ihrer Interessen sowie derjenigen der auRen stehenden
Aktiondre der TTL AG gemaR § 37 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-
Angebotsverordnung im Hinblick auf die beabsichtigte Sanierung der TTL AG im Rahmen der Um-
setzung von Term Sheet und Sanierungskonzept TTL von den Pflichten aus § 35 Abs. 1 und 2 WpUG
zu befreien.

1)

Die Voraussetzungen fir die Erteilung einer Sanierungsbefreiung liegen mit Bezug auf die Antragsteller
vor. Eine Sanierungsbefreiung kann erteilt werden, wenn die Zielgesellschaft ein Sanierungsfall ist, die
Sanierung nach einem plausiblen Sanierungskonzept erfolgen soll, und die kontrollerlangenden Antrag-
steller eine wesentliche, eigene Sanierungsleistung erbringen.

a) Die TTL AG ist ein Sanierungsfall.

Damit ein Sanierungsfall vorliegt, muss nicht der Eintritt eines Insolvenzgrundes abgewartet werden
(Klepsch in Steinmeyer WpUG 8 37 Rn. 27), es reicht aus, wenn bei der Zielgesellschaft bestandsgeféhr-
dende Risiken im Sinne von 8§ 322 Abs. 2 Satz 3 HGB vorliegen.

Solche bestandsgefahrdenden Risiken liegen bei der TTL AG vor. Dies ergibt sich aus dem JA 2015 und
dem Halbjahresfinanzbericht 2016 der TTL AG im Zusammenspiel mit der Bestatigung von WKGT. Dort
heilit es, dass ohne Gegenmafiahmen bei Ausbleiben der Kostenzuschiisse durch die Antragstellerinnen zu
1) und 2) schon im Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses fir das Jahr 2016 bestandsgefahrden-
de Risiken vorliegen wirden, welche zu einem Versagungsvermerk seitens der Wirtschaftsprifer fiihren
wiirden.

Die bestandsgeféahrdenden Risiken ergeben sich aus der bei Ausbleiben der finanziellen Sanierung dro-
henden Zahlungsunféhigkeit mit Ablauf des Jahres 2017 und aus dem Wegfall der Going Concern-
Annahme bei Aufstellung des Jahresabschlusses fur das Jahr 2016 im Frihjahr 2017. Wie WKGT ausge-
fuhrt hat, entfallt ohne die Zuschiisse der Aktionare als Gesellschafter die Annahme der Unterneh-
mensfortfiihrung und kann auch mit Sanierungsmafinahmen nicht in jedem Fall davon ausgegangen
werden, dass keine bestandsgefahrdenden Risiken mehr vorhanden sind.

b) Das vorgelegte Sanierungskonzept ist nach der Priifung durch WKGT plausibel. WKGT kommt in
dem Sanierungsbericht zu dem Ergebnis, dass es keine Umstande gibt, die der Durchfiihrung des Sa-
nierungskonzeptes in der vorliegenden Form entgegenstehen. WKGT hat im aktualisierten Sanie-
rungsbericht ausdriicklich festgestellt, dass das vom Vorstand vorgelegte Sanierungskonzept plausibel
ist und sie die Annahme der Sanierungsféhigkeit durch den Vorstand der TTL AG fiir ebenfalls plausi-
bel erachtet.

An die Feststellung der Erfolgsaussichten des Sanierungskonzepts sind keine zu hohen Anforderungen
zu stellen. Zum einen ist zu beriicksichtigen, dass es sich bei dieser Feststellung um eine Prognose des
Geschehensablaufes auf Basis der bisher ermittelten Daten handelt. Zum anderen kann eine Feststel-
lung der Erfolgsaussichten nur die Plausibilitt der SanierungsmalRnahmen prifen. Eine Prifung, die
beruicksichtigt, ob ein anderes Konzept bessere Erfolge erzielen kann, ist vom Gesetz nicht verlangt.
Somit kommt es darauf an, ob das Sanierungskonzept grundsétzlich geeignet ist, den Sanierungsfall zu
I6sen, nicht aber, ob dies auch mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist.

Nach den Planungsrechnungen des Vorstandes wird die TTL AG in den Jahren 2017 bis 2019 stetig
steigendes Eigenkapital und stetig steigende Gewinne ausweisen. Da auch die Zahlungsmittelbestande
nach dem Cash-Flow-Statement in der Planung stets positiv und steigend sind, sind keine Krisenursa-
chen mehr zu erkennen; fiir einen Wegfall der Going-Concern Annahme aufgrund von Uberschuldung
oder Zahlungsunfahigkeit fehlt es dann an Anhaltspunkten.



¢) Im Rahmen des Sanierungskonzeptes sind die Antragstellerinnen zu 1) und 2) bereit, einen erhebli-
chen Sanierungsbeitrag zu erbringen, der der zu sanierenden TTL AG zu Gute kommt. Die Antragstel-
lerin zu 1) erbringt ihre Einlageleistung fiir die zu beziehenden neuen Stuckaktien der TTL AG durch
Einlage eines Geschaftsanteils an der DIC Europe mit einem Nennwert von 27.950 €, entsprechend
rund 12,56% der Geschéftsanteile. Damit soll zum einen das Grundkapital der Zielgesellschaft von
6.550.000 € um 1.250.000 € auf 7.800.000 € erhoht werden, zum anderen soll der den Erhthungsbetrag
Ubersteigende Wert der Sacheinlage in die Kapitalriicklage der Zielgesellschaft eingebucht werden.
Dem Term Sheet liegt insoweit zu Grunde, dass das ausgewiesene Eigenkapital der TTL AG insoweit
auf etwa 4,88 Mio. € steigt.

Uberdies hat sich die Antragstellerin zu 1) mit Unterzeichnung des Term Sheets verpflichtet, der TTL
AG ein Darlehen Uber 1 Mio. € zusatzlich zu den bisherigen Darlehen zur Verfiigung zu stellen. Das
Darlehen hat eine Laufzeit von flinf Jahren und die Verzinsung von 4% p.a. ist endféllig zu bezahlen.
Uberdies stimmen die Antragstellerinnen zu 1) und 2) einer Anhebung der Eigenkapitalschwellen fiir
die bestehenden Besserungsabreden zu. Damit wird die bilanzielle Situation der TTL AG verbessert,
weil sich ohne diese Abreden ihr Eigenkapital so erhéhen wirde, dass Verbindlichkeiten in H6he von
rund 1.363 T€ wieder aufleben wiirden. Je nach Félligkeit dieser Verbindlichkeiten kdnnte dies gegebe-
nenfalls auch die Liquiditatssituation der TTL AG negativ beeinflussen. Fir die Antragstellerinnen zu
1) und 2) stellt dies weiteren Zahlungsaufschub dar.

Da sich alle Antragsteller zueinander in einem Mutter-/Tochter-Verhaltnis befinden, kommen die Sanie-
rungsbeitradge der Antragstellerinnen zu 1) und zu 2) sich nicht nur gegenseitig, sondern auch allen an-
deren Antragstellern zu Gute. Diese nehmen ber ihre unmittelbare Beteiligung an Chancen und Risi-
ken, welche die Antragstellerinnen zu 1) und zu 2) mit den Sanierungsbeitrdgen eingehen, zumindest
auch teil.

Die Sanierungsbeitrage der Antragstellerinnen zu 1) und zu 2) sind die einzigen Sanierungsleistungen
im Rahmen des Sanierungskonzeptes. Insofern leisten die Antragsteller einen wesentlichen Sanierungs-
beitrag.

2)

Die Erteilung der Befreiung liegt im Ermessen der Bundesanstalt. Bei einer Abwagung der Interessen
der Antragsteller mit denen der anderen Inhaber der Aktien der TTL AG, die nach § 37 Abs. 1 WpUG
vorzunehmen ist, ist grundsitzlich bei Vorliegen des Tatbestands des § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-
Angebotsverordnung von einem Vorrang der Interessen der potentiellen Bieter auszugehen. Durch die
Sanierung soll der Fortbestand der TTL AG gesichert werden, was im Interesse aller Aktionare der Ge-
sellschaft ist, die ansonsten die drohende Zahlungsunféhigkeit der Gesellschaft zu gegenwaértigen hat-
ten.

Die Aktienbeteiligungen der Aktiondre der TTL AG werden durch die beabsichtigte Kapitalerhéhung
gegen Sacheinlage in einem gewissen Umfang verwadssert. Andererseits haben die auRenstehenden Ak-
tiondre der TTL AG auch einen Anteil an den Ertrdgen und Geschéftschancen, die sich durch die Sach-
einlage der DIC Europe ergeben sollen.

Die Antragsteller tragen bei erfolgreicher Durchfiihrung des Sanierungskonzeptes TTL durch die Sach-
einlage einer Minderheitsbeteiligung an der DIC Europe, einer Anhebung der Eigenkapitalgrenzen im
Rahmen der Besserungsabreden und die Einrdumung eines endfélligen Darlehens in Hohe von 1 Mio. €
zum Fortbestand der TTL AG bei. Deshalb berwiegt ihr Interesse, den Aktionaren der TTL AG Uber
das Leisten der Sanierungsbeitrdge hinaus nicht noch ein Pflichtangebot zum Erwerb aller Aktien zu
unterbreiten, das Interesse der anderen Aktiondre, im Rahmen der Sanierung ein Pflichtangebot zu er-
halten. Es besteht im vorliegenden Fall auch fur die Ubrigen Aktionare der TTL AG entsprechend der
gesetzgeberischen Intention die Chance einer positiven Partizipation. Wie sich aus der Gesetzesbegriin-
dung ergibt, soll es in Sanierungsféllen dann gerechtfertigt sein, den sanierenden Antragsteller von den
Belastungen durch ein Pflichtangebot freizustellen (vgl. Begr. RegE WpUG, BT-Drs. 14/7034, S. 61),
wenn die Ubrigen Aktionére ihrerseits einen moglichen Vorteil aus der Sanierung ziehen kénnen. Den
ubrigen Aktiondren kommen die Friichte der Sanierung mittelbar in Form von kiinftigen Chancen auf
Gewinn der TTL AG zu Gute. Daher ist die Befreiung nach § 37 WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nr. 3



WpUG-Angebotsverordnung grundsatzlich - wenn auch unter Nebenbestimmungen - zu erteilen. Dabei
sollen die Nebenbestimmungen die Durchfiihrung des von den Antragstellern vorgesehenen Sanie-
rungskonzeptes sicherstellen.

Entgegenstehende Interessen der bisherigen Aktionare der TTL AG, die auch unter Beriicksichtigung
der bereits in § 9 WpUG-Angebotsverordnung durch den Gesetzgeber vorweggenommenen Interessen-
abwdagung besonderes Gewicht haben, sind, abgesehen von dem Interesse an der Sanierung teilzuhaben,
nicht ersichtlich.

111) Widerrufsvorbehalt und Auflagen

Rechtsgrundlage fir den Widerrufsvorbehalt unter Ziffer 2) des Tenors dieses Bescheides ist § 36 Abs.
2 Nr. 3 VwVTG. Der Widerrufsvorbehalt nach Ziffer 2) des Tenors dieses Bescheides ist geeignet und
erforderlich, um seitens der Bundesanstalt den Befreiungsbescheid fur den Fall widerrufen zu kénnen,
dass das Sanierungskonzept von Seiten der Antragsteller nicht vollumfanglich umgesetzt wird, indem
sich diese nicht im geplanten Umfang an den im Sanierungskonzept TTL vorgesehenen Malinahmen
beteiligen. Dabei war entsprechend des Term Sheet die Erbringung der jeweiligen Leistungen durch die
Antragstellerinnen zu 1) und zu 2) vorzusehen. Kamen die Antragstellerinnen zu 1) und 2) ihren gegen-
Uber der TTL AG im Term Sheet eingegangenen Verpflichtungen nicht vollstandig nach, so ware nicht
mehr gewdhrleistet, dass die TTL AG durch die Beitrdge der Antragstellerinnen zu 1) und 2) auf abseh-
bare Zeit wirtschaftlich stabilisiert wére. Bei Eintritt eines solchen Falles wére der Widerruf des Befrei-
ungsbescheides zu prifen.

Der Widerrufsvorbehalt ist dabei auch verhaltnismaRig im engeren Sinne, da er im Vergleich zu einer
auflésenden Bedingung ein milderes Mittel ist, um notfalls alternative Finanzierungs- und Sanierungs-
beitrdge im Rahmen des Widerrufsverfahrens berlcksichtigen oder die Frist fur die Durchfiihrung der
Sanierungsmafinahmen verlangern zu kénnen. Im Rahmen des Widerrufsverfahrens wéren die Antrag-
steller erneut zu héren und im Hinblick auf die Ermessenausiibung wére zu priifen, ob die Antragsteller
ihren Beitrag zum Gelingen des Sanierungskonzeptes ordnungsgemal erbracht haben und alle Hand-
lungen und Beitrége in ihrer Verantwortungssphére vorgenommen bzw. geleistet haben.

V)

Rechtsgrundlage fir die Auflagen unter Ziffer 3) des Tenors dieses Bescheides ist § 36 Abs. 2 Nr. 4
VwWVTG. Danach sind die Antragstellerinnen zu 1) und 2) verpflichtet, ihre unter Ziffer 2) des Tenors
dieses Bescheides beschriebenen Leistungen zu belegen. Die Auflagen sind geeignet und erforderlich,
die Umsetzung des Sanierungskonzeptes nachpriifen zu kénnen. Da es sich um bloe Nachweispflich-
ten handelt, sind die Auflagen vor diesem Hintergrund auch verhéltnismaRig im engeren Sinne.

V)

Der Widerrufsvorbehalt unter Ziffer 4) dieses Bescheides erfolgt fir den Fall, dass die Antragsteller
nicht samtliche Auflagen erftllen. Er ist geeignet und auch erforderlich, um die Umsetzung des Sanie-
rungskonzeptes und den Nachweis der SanierungsmalRnahmen geméaR der Auflagen sicherzustellen. Er
ist verhaltnismaRig, da § 49 Abs. 2 Nr. 2 VwVTG schon ein gesetzliches Widerrufsrecht vorsieht, und
der Widerrufsvorbehalt insofern deklaratorisch ist.

Veroffentlicht durch
AR Holding GmbH



