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' BESCHLUSS

Der 31. Zivilsenat 'des Oberlandesgerichts Miinchen hat unter Mitwirk’ung des Vorsit-
zenden Richters am Oberlandesgericht und der Richterinnen am Ob‘erlahdes—
- gericht und | '

am 31, Marz 2008

in dem SpruChVerfahren




gegen

wegen Ausgleich und Abfindung nach §§ 304, 305 AKIG,




.

VL.

"beschlossen:

Auf die soforhgen Beschwerden der Antragsteller zu 6, 9 und 18 wird der
Beschluss des Landgerlchts Numberg -Firth vom 16. August 2006 in Zif-

~ fer | dahin. abgeandert dass nur die Antrage der Antragsteller zu 24 und

27 als unzuldssig zurlickgewiesen werden.

Auf die sofortigen Beéchwefd'en der An{ragsg‘egneﬁnnén wird der Be-

- schiuss des Landgerichts Niirmberg-Fiirth votn 16. August 2006 in Ziffer -

Il dahin abge&ndert, dass die angemesserie Baré'bﬁndung auf 15 € je auf

den Inhaber lautender Stlickaktie festgesetzt wird. -

In Ziffer Il wird der Beschluss des Landgerlchts dahin abgeandert, dass

die Antrége auf Erhohung des Ausgleichs zuruckgeW|esen werden.

Im Ubrigen werden die sofortigen Beschwerden und die Anschluss-

beschwerden zurlickgewiesen. .

Der Geschéftswert fiir das Verfahren erst‘e'rllhstanz wird auf 19 Mio. €
festgesetzt.

Der Geschaﬁswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 7, 5 Mio. € fest-

gesetzt




. Grinde:

Gegenstand des Verfahrens smd der angemessene Ausg!elch und die angemessene
Abflndung fr dte auBenstehenden Aktlonare aufgrund eines 2002 abgeschiossenen
Beherrschungs— und Ergebmsabfuhrungsvertrages ‘

Die Antragsteller waren nach ihrem Vortrag Aktionare der K. AG (Rechtsvorgéngerin
der Antragsgegnerin zu 1). Kerngeschaﬁ des interational tatigen Unternehmens ist
die Herstellung von Wilzlagem. Das Stammkapital von 156.434.884,43 € war in
61.192.008 auf den Inhaber lautende StUCkaktién aufget‘eil_t. Die K. AG schloss am
19.4.2002 mit der . Gm_blH (Rechtsvorgén'gerih der Antragsgegnerin zu 2), die zu die-
sem Zeitpunkt eine Mehrheitsbeteiligung von rund 89,57 % hielt, siren Beherr-
schungsverfrag ab, dem die Hauptversammlung der K. AG am 6.6.2002 zustimmte.
Die I. GmbH hatte im September 2001 ein Ubernahmeangebot abgegeben und nach
Erhohung des Kaufprelses von 11 € auf 12 € im Oktober 2001 die Mehrheit der Aktien
erworben. Der Borsenkurs der Aktien der K. AG stieg nach Bekanntgabe des Uber-
nahmeangebots von durchschnittlich 7,70 € auf rund 11 € bzw. 12 € an. Der gewichte-
te durchschnittliche Bérsenkurs in den |Ietzten drei Monaten vor der Hauptversamm-
lung betrug 13 € je Stiickaktie. ' |

Der Beherrschungsvertrag vom 19.4.2002 sie_htl eine Barabfindung in Hohe von 12 €
je Sttickaktie vor und gérahtiert- als a’hgemessenen‘ Ausgleich einen Gewinnanteil von
mindestens 0,79 € je Stiickaktie. Das Landger_ichf hat auf Antrag der K. AG mit Be-
schluss vom 6.3.2002 die | als Vertragsprifer

bestellt. Sie hat die vorgeschlagenen Betrage als angemessen bewertet.

In der Hauptversammlung vom 30.10.2002 wurde der Ausschluss der Minderheitsak-
tiondre beschlossen; dieser Beschluss wurde am 12.2.2003 in das Handelsregister

eingetragen. Gegen diesen Beschluss hatten mehrere Ak_tionére Anfechtungsklagen
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erhoben, die durch einen gerichtlichen V'é'rgieich beendet wurden. Mit diesem Ver-
gleich'v'erpﬂichte_ate sich die beigetretene' Muttergesellschaft der Hauptéktionérin Min
Wege eines echten 'Vertragé's zugunsten Dritter, als Ersatz fur die éb dem Geschafts-
jahr 2002 (einschliéf&libh) infolge der Eintragung des Ubertragungsbeschldsses- entfal-
lenden Ausglelchszahlungen pauschal einern Betrag in Hohe von 1,80 € je auf den
| ‘Inhaber lautende Stuckaktle an diejenigen Aktlonare der Beklagten zu zahlen die be-
rechtigt sind, die Barabﬁndung gemaf dem Beschluss der Hauptversammlung vom
30.10.2002 zu erhalten Der Betrag ist glelchzeltlg mit der genannten Barabfndung
fallig. Eine Anrechnung dleses Betrages auf etwalge Abflndungserganzungsanspru-
che im Rahmen eines Spruchstetlenverfahrens im Anschluss an die Elntragung des
Ubertragungsbeschlusses fi ndet nicht statt.”

Die Antragsteller haben beantragt, als angeme‘s‘s“e‘n' eihe hdhere Abfindu_ng und einen
héheren Ausgleich festzusetzen. Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung
vom 19.2.2004 den Vertragspriifer zur Bewertung angehdrt. Dieser hat erganzend
eine schriftliche Stellungnahme vom 15.4.2004 abgegeben.

Mit Besehluss vom 16.8.2006 hat das Landgericht die Antrdge der Antragsteller zu 6,
9, 18, 24 und 27 als unzuldssig zurlickgewiesen. Die angemessene Bérabfindung hat
es auf 17,03 € je Stiickaktie festgesetzt; den angemessenen Ausgleich auf 0,87 € je
Stiickaktie, abziiglich Kérperschaftsteuerbelastung nebst Solidaritatszuschlag in Hohe
-des jeweils geltenden geseétzlichen Steuertarifs. Dabei ging das Land’gericht' abwei-
chend von der BéWertung durch Unterhehmen und Vertragspriifer von einem Risiko-
zuschllag von 2 % anstelle von 5,5 % aus, was zu einer Herabsetzung des Kapitalisie-
rungszinssatzes von 7,48 % "(Phase [} bzw. 6,48 % (Phase |l) auf 5,2 % bzw. 4,2 %
fihrte. Den Barwert steuerlicher Verlustvortriige errechnete das Landgericht mit
105,98 Mio. € (statt 76,1 Mio. €). Weiteren Bea‘nstandungen folgte das Landgericht
nicht. '

Gegen die Entscheidung des Landgerichts haben die Antragsgegnerinnen sofortige
Beschwerde eingelegt. Sie rligen vor allem die Herabsetzung des Risikozuschlags,

der ihrer Ansicht nach nicht unter 5,5 % angénommen werdén kann, ausgehend von
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einer Marktns:kopramle von 5 % und einem Beta-Faktor von 1 1. Ferner verweisen sie
darauf, dass sich unter Anwendung des Tax-CAPM ein germgerer Unternehmenswert

ergeben wurde. :

" Die Antragste[ler Zu 8, 9 und 18 wenden sich mit 1hren sofor’ugen Beschwerden gegen
die Abwelsung :hrer Antrage als unzuIaSS|g und streben: - wie auch die Antragsteller
zu 13 und 16 - eme Erhohung von Barabfindung und Ausglelch an. Die Antragsteller' ‘
zu 2, 5, 8, 10, 11 12, 14, 17 und 23 haben im Hlnb|ICk auf das Rechtsmittel der An—
tragsgegnermnen Anschlussbeschwerde emgelegt Der Senat hat eine schrlftilche
Stellungnahme des Vel‘cragsprufers eingeholt und in der mtndlichen Verhandlung
vom 26.2.2008 den Vertragspriifer angehdrt.

Die sofortigen Beschwerden und die Anschlussbeschwerden sind zulassig (§ 12
Abs. 1 Satz 1 und 2, § 17 Abs;‘_z Spruch@G). Die Rechtsmittel haben in unterschiedli-
chem Umfang Erfolg. '

1. Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 6, 9 und 18 sind insoweit begriin-

det, als ihre Antrige als zuldssig anzusehen sind.

Das Landgericht hat mit Verfigung vom .28.10.'2003 eine Reihe von Antragstellern auf
den fehlendén Nachweis der Antragéberechtigung- hingewiesen. Mit Verfigung vom
8.12.2003 hat das Gericht nochmals darauf hingewiesen, \)on welchen Antragstellem
noch keine Nachweise flr die Antragsberechtigung voriagen. Ungeachtet dieser Hin-
weise haben die Antragstell'er zu 6, 9, 18, 24 und 27 im Verfahren vor dem Landge-
richt keinen Nachweis fir ihre Aktionarsstellung vorgelegt. Das Landgericht durfte
deshalb davon ausgehen, dass sie nicht anfragsherechtigt sind. Das gilt auch flr den
Antragsteller zu 18, der zwar in seinem Antrag vom 2‘6.9.-2002 fir den Fall des
Bestreitens Beweis angeboten, auf die gerichtlicheh Hinweise jedoch nicht reagiert
hat.




Die Antragsteller zu 6, 9 und_18 haben die in erster Instanz vom Gericht chne £rfolg
angeforderten Nachweise schlieBlich im Beschwerdeverfahren .Vorgelegt Dieses neue
Vorbringen ist hier fir die Beschwerdeentscheldung U berucksmhtlgen weil selner
Zulassung die Erledigung des Verfahrens nicht verzogert (vgt. OLG Hamburg AG ;'. '
2005, 853) ' ' S

2. Die sofoﬁige Beschwerde der Ahtragégeg'nErinnen filhrt zur Herabsetzung der vom .
Landgerlcht festgesetzten Barabﬂndung auf 15 €] je Stlickaktie der K. AG (vgl. li).

Der angemessene Ausgleich ist mit 1, 10 € zwar hoher als vom Landgericht festge- :
setzt, bleibt aber hinter dem Befrag vc_m 1,80 € zurlick, der bereits aufgrund des Ver-
gleichs im Anfechtungsverfahren ge\l‘é’i‘stetjwurde. Eine Festsetzung des Ausgleichs
durch das Gericht ist deshalb nicht Verahlaé,st (vgl.- V). '

1. Ein_Beherrschungs- oder Gewin‘nabfuhrun'gsver*trag muss gemalk § 305 Abs. 1
AktG.die Verpflichtung des ahderen_\/ertrag'steils enthalten, auf Verlangen eines au-
Renstehenden Aktionirs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemes-
sene Abfindung zu erwerben. Die angém'essene Barabfindung (§ 305 Abs; 2 Nr. 3 .
AktG) muss die Verhiltnisse der Gesellschaﬁ' im Zefipunkt der Beschiussfassung ihrer -
Hauptversam-mlung Uber den Vertrag berlicksichtigen (§ 305 Abs. 3 Satz 2 AktG).

Angemessen ist eine Abfihdung,‘ die derﬁ ausscheidenden Aktiondr eine volle Ent-
schédigung dafar versbhafft, was sein‘e. Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
wert ist, die also dem voilen Wert seiner Beteiligung en.tspri‘cht (BVerfGE 14, 263/284;
100, 289/304 f.; BGH AG 2003, 627/628; BayObLG NJW-RR 1996, 1125/1126; Hffer
§ 305 Rn. 18; MiinchKommAktG/Bilda § 305 Rn. 59). Zu emmitteln ist der Grenzpreis,
zu dem der aulenstehende Aktiondr ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann _(BGHZ 138, 136/140).
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a) Bewerter und Vertragsprifer haben bei der Emittlung des Unternehmenswerts in
nicht zu beanstandender Weise die Ertragswertmethode angewendet (vgl. BGH AG -
2003, 627/628; lBayObLG'Z 1998, 231/235; OLG Diisseldorf AG. 2001, 189/190
m.w.N.), wobei der so ermitteite Antsilsweit gegebenenfalls einer Korrektur anhand
‘des Bérsenkurses bedarf (vgl. B\'/‘e‘ffGE 100, 289/307). Nach dieser Methode werden
die zukunfngen Ertrage des Unternehmens geschatzt und auf den mafgeblichen
Stichtag mit dem- Kapntahaerungszmssatz dlskontien Das nicht betriebsnotwendlge
(neutrale) Vermogen ‘wird gesondert bewertet und regelma{?ﬂg mlt dem LIQUIdatIOI‘lS—
wert angesetzt (BayObLGZ 1 998 231/235)

Zu berﬁcksichtigen. ist bei der Bewertung der vorliegenden Gutachten allerdings, dass
sie nach ihren zugrunde_ liegenden ErkenntriiSméglichkeiten nicht in der Lage sein .
kénnen, mathematisch einen exakten oder ',,Wa:hfen“ Unternehmenswert am Stichtag
festzustellen. Dem Gericht kommt somit die Aufgabe Zu, unter An‘wendun‘g anerkann-
ter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundiage fiir die
Abfindung ist, im Wege der Schéatzung nhach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (st.
Rspr., vgl. BGH ZIP 2001,734/736; BayObLG AG 2006, 41; OLG Miinchen, Beschiuss
vom 17.7.2007, BB 2007, 2395; OLG Stuttgart AG 2007, 128/130; ZIP 2004,
712/714). |

b) Der Prifungsbeficht des gerichtlich bestelltten Vertragspriifers, die im gerichtlichen
Verfahren vorgelegten zusétzlichen schriftiichen Stellungnahmen und die Ausflhrun-
gen im Rahmen der Anhérungen vor dem Lahdgericht und dem Senat sind geeignet
und ausreichend, uber die'entscheidungserheblichen Bewertungsfragen zu befinden
und den Untemehmenswert zu schitzen (§ 287 Abs. 2 ZPO), Insbesondere ist die
Einholung eines weiteren G.u'tacht'ens eines anderen Sachverstidndigen zum Unter-
nehmenswert nicht erforderlich. |

Soweit einige der Antragsteller die fachliche'Eignung und die Neutralitdt des Vertrags-
prifers in Zweifel ziehen, liegt dies neben. der Sache. [jie zum Vertragsprifer bestelite
B. AG Wirtschaf_tsbri]fungsgesellschaft ist eine der grélten in Deutschland tatigen

Wirtschaﬁspr[jlfunvgsgeselischaﬂen, die fachliche Quailifikation der fﬂhsie tatigen Mitar-
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beiter steht-aufler Frage Der von den Antragstel.lern h‘ervorgehobene Umstand dass
die im Banksektor erbrachte, teilweise bereits Ianger zurUckliegende Tat|gke|t der
Gegenstand strafrechtlicher Ermlttlungen war,

weist keiherlei Bezug zum vorliegenden Verfahren_ a_uf.

2. H:nsmhthch der Ertragsprognosen sieht der Senat dle vom Vertragsprufer gebillig-
ten Ansétze der Bewertungsgutachter als taugllche Grund!age fur die Schéatzung des
.Unternehmenswertes an; die _msowelt erhobenen Emwande der Antragstelier greifen
nicht durch. | o

a) Synergieeffekte aus der Zusammenarbeit de-r“K':. AG und der N. Corporation/Japan
sind im gebotenen Umfang bei'der Bewertung bérﬂt:’kéic‘htigt worden. Wie im gemein-
samen Bericht vom 19.4.2002 dargestellt sind im Bereich ,Automotive® die Auswir-
kungen der Einkaufsallianz mit der N. Corporatlon im Bereich der Walzlagerindustrie
in die Planung des o.perat;ven Ergebnisses eingeflossen. Die ergebniswirksamen Ef-
fekte belaufen sich auf 1,5 Mio. € pro Jahr. Die‘Ausfthrungen des damaligen Vor-
stands der K. AG bei der Haupfversammlung vorh 28.6.2001, der weit hthere Syner-
gieeffekte aus der Zusammenarbeit schitzte, bieten _keine. tragfahige Grundlage fur
-den Ansatz zusatzlicher ergeb'niswirksamer Eff'ektfe.auf'g'rund der strategischen Alliénz
mit dem japanischen Unternehmen. Danach wﬁr’dé zum damaligen Zeitpunkt an sechs
Projekten gearbeitet, deren Bewertung im dritten Quartal vorliegen sollte. Dann solite
entschieden werden, wie diese Projekte — ,und hier sehen wir Synergien in der Gro-
Renordnung von ca. 53 Mio. €.pro Jahr* - umges’.@fﬂ wirden. Tats&chlich wurden je-
doch nicht alle inAussicht genommenen Projekte unﬁgesetzt. Auch in den Planungen
war zum flr die Bewertung rhérsgeblichen Stichtag 6.6.2002 nur das gemeirisame
Einkaufsprojekt enthalten. Nur hypothetisch mﬁgliche, fiktive Entwicklungén sind keine
hinreichende Grundlage fiir die Prognose der kijhftigen Ertrige des zu bewertenden

Unternehmens.
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b). Die' P'roghose'der Ertrage fﬂr die ewige Rente begegnet keinen durchgreifenden
Bedenken. im Hinblick auf die Konjunk’turellen Schwankungen,.denen die K. AG als
Zulieferer fur die Industris, insbesondere die Automobilbranche, unterliegt, haben Be-
werter und Vertragsprifer als nachhaltig erzielbares Ergebnis nicht dasjenige des letz-
ten Planjahres angenommen, sondem - differenziert nach einzelnen Geschaftsberei-
chen - den Durchschnitt aus den Ergebnissen der Planjahre gebildet. Diese plausibel
und nachvoliziehbar begriindete Vorgehensweise ist nicht 2u beanst.énden (vgl. Pee-
moller/Kunowski, Praxishandbuéh der Uhfernehmensbewéftung, 3. Auﬂ. (3) Rn. 93). .
Wenn das zu bewertende Unterneﬁr'nen in einer kohjunkfﬁrabhén'gigen Branche tatig
ist, muss das fiir die ewige Ren’ce'zugrunde gelegte Ergelbnis dem'ein‘es ~durchschnitt-
lichen® Jahres entsprechen, weil andernfalls Boom- oder '_RéiessiOhsphasen des Zyk-
lus als Dauerzistand in die Zukunft fortgeschrieben werden, was zu unrealistischen
Ergebnissen fihrt (vgl. Ernst/Schneider/Thielen, Unternéhmen,Sbewe,rtungen erstellen.
und verstehen, S. 45). Bei der Ermittiung des durchscﬁ'n‘_ittlrit:hen Ergebnisses flr die
einzelnen Geschéftsbereiche wurden zudem jeweils die von Sonderentwicklungen
geprégteh Jahre ausgenommen. FUr die Bereiche ,,AutomobiItechnik/Automotive“ und
Jndustrial Bearings and Servicés“ — den umsatzstarksten Bereich — legten die Bewef—
ter den Durchschnitt der Jahre 2002 bis 2005 zugrundé. Im Bereich ,Precision Bea-
rings” wurd:e'das Jahr 2002 ausgekiammert wegen eines y(jrijbergehenden und nicht
représéntativen Ergebnisruckgangs aufgrund weltweiter konjunktureller und politischer
Veranderungen. Fur die Bereiche ,Komponenten® und ,,N_éh-— und Férdertechnik® Wur—
den die durchschnittiichen Ergebnisse ab 2003 bzw. 2004 ahgesetzt, weil dort Re-
strukturierungsmaﬁnahmen und K_oStenopﬁmierungsprogré.mme erst ab 2003 bzw.
2004 in den Ergebnissen zum Tragen kommen. |

c') Auch die éngesetzten Reinvesti't.ionen mit der AnpaSsuﬁg fir das nachhaltige Er-
gebnis-in Héhe von 11,4 Mio. € sind in den Stellungnahmen vom 15.4.2004 und vom
30.1.2008 eingehend und nachvollziehbar erldutert worden. Fiir die ewige Rente wer-
den die geplanten Abschreibungen durch die Reinvestitio_hsrate ersetzt. Die Reinvesti-
tionsrate wurde hier abgeleitet aus dem Durchschnitt der fiir 2003 bis 2005 geplanten
Investitionen. Die Abschreibungen flr diesen Zeitraum fielen aber geringer aus,_lw_eil

sie auf dem niedrigeren Investitionsniveau der Vorjahre basierten. Die Differenz zwi-
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schen den durchschnittlichen Abschreibungen der Planjahre und den nachhaltig erfor- |
derlichen Inve_stiti.ohen war deshalb gesondér’t zu berl'jcksic;htige‘n.‘ Der fiir Reinvestiti-

"~ onen erforderliche Mehrbetrag wird teilweise ausgeglichen durch die Verminderung

der Pensionsaufwendungen, woraus sich der‘;angesetzte-Betrég ergibt. ]

d) Das in der eWIgen Rente gegenuber den Planjahren welter verschlechterte Finanz-

ergebnus hat der Vertragsprufer in seiner Stellungnahme vom 30.1 2008 nachvollzieh-
bar damit begrundet dass der im Detallprognosezertraum und. der ewngen Rente er-

héhte Investltlonsbedarf in Konsequenz der anzunehmenden Vollausschuttung fremd—'

finanziert werden muss, ‘was zu einem stelgenden Fremdkapltal und hoherem Zins-

aufwand fuhit.

Soweit’ beanstandet wrrd die Steuerquote Iiege be1 unreahstlschen 50 %, trifit dies
nicht zu. Wie im Schriftsatz der Antragsgegner vom 8.3.2007 erlautert betragt die
Steuerguote fur 20086 ff. knapp 40 %. Denn der unter ,,betnebhohe Ertragssteuem an-
gegebene Betfag bezieht sich — anders als die insoweit missverstandliche tabellari-
sche Darstellung im. Bericht der Hauptaktionarin nahelegt - nicht nur auf das ,Ergebnis
vor Ertragssteuemn® in Hohe von 80,6 Mio. €, bei dem bereits die ,,Ergeb_nisanteile Drit-
ter* abgezogen sind. Vielmehr sind, wie vom Vertragsprifer in der miindlichen Ver-
handlung vor dem Senat eingehend und' plausibel erldutert, die_betﬁeb!ichen Ertrags-
steuern in Héhe von 38,2 Mio. € auf das ,,Er{:;ebnis nach Finanzergebnis” anzusefzen,

das 96,1 Mio. € betragt, jedoch in der Tabelle nicht gesondert ausgewiesen ist.

Der Vertragsprifer hat in seiner Stellungnahmé vom 30.1.2008 auch den negativen
Ergebnisbeitrag der ,sonstigen Konzemgeséllschaﬁen" erlautert. Dieser ergibt sich Im
Wesentiichen aus den Holding-Funktionen zweier Konzernbereiche und setzt sich
insbesondere aus allgemeinen Verwaltungskosten und sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen zusammen, die aus dem operativen Geschéaftsbetrieb resultieren. Ein

pauschaler Ansatz fir eine Risikovorsorge auf Konzemebene liegt danach nicht vor.
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3. Den Kapltalisierungszinssatz schatzt der Senat (§ 267 Abs. 2 ZPO) firr die Phase |
auf 5,85 % und fir die Phase Il auf 4.,85 %. Dieser Kapifalisierungszinssatz setzt sich
zusammen aus Basiszinssatz von 6 % und Risikozuschlag von 3 % abzfiglich der ty-
pisierten persénliche.n'Ert'ragssteuer von 35 %. Fir die Phase Il berlicksichtigt der Se-
- nat einen Wachsturlrj‘sabs_(;hlefg von 1 %. | |
a) Der Basiszinssatz wnrd regelmaﬁslg aus dem durchschmtthchen stsatz fur Offentli-
che. Anleihen oder flir Iangfristlge festverzinsliche ‘Wertpapiere als Iandesubllchen
Zinssatzen flr (quasr )r15|kofrele Anlagen am Kapitalmarkt abgeleitet. Zu ermitteln ist
der aus der Sicht des S‘uc:htags von kurzfnstlgen Einfliissen bereinigte, kunﬁig auf
Dauer zu erzielende NlenaIZ|nssatz (vgl. dazu Baetge/Niemeyer/Kiimmel in Pee-
miiller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung 3. Aufl. Rn. (3) 387 ff; Ballwie-
ser Untemehmensbewertung 2. Aufl. S. 83 ff;_Grof_EfeId‘, Unternehmens- und Anteils-
bewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 117 ff.). Der vom Landgericht in
Ubereinstimmung mit Gutachter und Vertragspriifer angenommene Basiszinssatz von
6 %  Ist nicht zu béanstanden. Der Senat hat wiederholt flr Stichtage in der ersten
Jahreshiifte 2002 einen Basiszinssatz von 6 % als geeignet erachtet (vgl. Senatsbe-
schluss vom 26.10.20086 - Stichtag 17.5.2002 - ZIP 2007, 375; vom 11.7.2006 — Stich-
tag 27.6.2002 — ZIP 2008, 1722). Ein Basiszinssatz von 6 % entspricht fur den hier
mafgeblichen Stichtag 6.6.2002 auch den.Erhpfeh!ungen des IDW. Zur ‘Orientrie'rung
kann auch die Zinsstrukturkurve nach der Nelson/Siegel/Svensson-Methode herange-
zogen werden, nach der sich flir den hier maRgeblichen Stichtag ein Wert von 576 %
ergibt. Hingegen kann wegen der fehlenden Laufzeitiquivalenz der Basiszinssatz
nicht mit den zum Stichtag erzielten Renditen bﬁrsénnotierter Bundeswertpapiere

'gleichgesetzt werden.

b) Fur die Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes wird der Basiszinssatz um ei-
nen Risikozuschlag erhoht Dadurch wird beriicksichtigt, dass sich der Basiszinssatz
auf flir sicher gehaltene festverzmshche Anleihen ohne quU|dat|onsr|S|ko bezieht, der
Markt aber demgegentiber fir die Investition in Unter.nehmensbetelllgungen, die in
ihrer Wertentwicklung unsicher sind, einen Zusatznutzen (Prémie, Zuschlag) erwartet,
der dieses Risiko ausgleicht (vgl. OLG Stuttgia.rt AG 2007, 128/133 m.w.N.; BayObLG
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AG 20068, 41'/43) Nach der Konzeption des IDW S ‘l wird nicht mehr (wie nach dem
friheren Standard HFA 2/1983) zwischen unternehmensspeZIeIIen und allgemelnen
Risiken unterschieden, sondern das gesamte Unternehmerrisiko ausschlieflich- im
KapltaIISIerungszmssatz berucksuchtlgt Der unternehmensspezxflsche R13|kozuschlag '
soll sowoht das operative Risiko aus der betrlebllchen Tatigkelt als auch das vom
Verschuldungsgrad beemﬂusste Fman2|erungsr|51ko abdecken (vg] IDW S 1 Ziffer
6.2; WP- Handbuch 2002 A Rn 209) ' '

aa) Die Festlegung des Risi'kézus_chlags kann pausché‘l' aufgrund von Erfahru’ngswer-
ten erfolgen. Diese VofgéhgnlsWeise, die der subjektiven Beurteilung des Bewerters
erheblichen Rauin gibt, war. in der Vergangenheit Weitgehe'nd Gblich (vgl. Munkert,
Der Kapitalisierungszinés_atz. in der Unternehmensbewertung S. 263 f.) und ist auch
keineswegs (berholt (Wistemann BB 2007, 2223/2226). In letzter Zeit wird -in der
Bewertungspraxis zun'ehr"nen"d_ eine marktorientierte Ermittiung unter Anwendung des |
CAPM (Capital Asset Pricing Model) bevorzugt. Danach ermittelt sich der Risikozu-
schlag aus dem Produkt der Marktrisikoprimie, die erwartungsgemar erzielt wird,

wenn statt in risikolosen Wertpapieren in ein aus riskanten Papieren bestehendes
Marktportfb!io investiert wird, und dem unternehmensindividuellen Beta-Fakior, der

die Fluktuation des Risikos in einem Unternehmen im Verhaltnis zum Gesamtmarkt -
riskanter Papiere ausdriickt ‘(’vgl. WP-Handbuch A Rn. 213; Ballwieser S. 93; Grof-

feld S. 134 ff). Der Senat h'élt diese im Vordringen beﬁﬁdliche Methode allerdings

nicht fiir Gberlegen, ebenso wenig das darauf fuRende Tax-CAPM, das zusatzlich die

unters‘chiedl_irche Besteuerung von Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen zu bertick-

sichtigen stcht (vgl. Senatsbeschluss vom 30.11,2006, AG 2007, 411/412 1)

~ bb) Die Ermittlung des Risikozuschlags unter Heranziehung des CAPM mag zwar
Zunéchst besser nachvollziehbar erscheinen als die empirische Schatzung. Abgese-
hen von der grundsatzlichen Kritik an diesem Modell wegen seiner realititsfernen
Annahmen (vgl. Ballwieser S. 95) und den Einwanden gegen seine Tauglichkeit fir
die Bewertung einés Gesamtunternehmens (vgl. Adolff, Unternehmensbewertung in
Recht der bdrsennotierten Aktiengeselischaft S. 72-ff.) ist dieses Verfahren jedoch

k'e.ineswegs vollig objektiv. Vielmehr wird bei héherer_Betrachtung deutlich, dass auch
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hier das Ergebnis in hohem Maf&e" von’ der subjektiven Einschétzung des Bewerters
abhangt Diese wird nur nicht unmlttelbar durch die Schétzung des RISIkOZUSChlagS k
selbst ausgeubt sondemn mittelbar durch die Auswah! der Parameter fiir die Berech-
nung von Marktrisikoprémie und Beta Faktor Die rechnensche Herleitung des R;sn-
kozuschlags tauscht dariber hinweg, dass aufgrund der Vlelzahl von Annahmen dle".
fir die Berechnung getroffen werden mussen nur eine scheinbare Genaulgkelt er-
reicht wird. Eine mathematisch exakte Bemessung des fir die Investltlon in das kon- .‘
krete Unternehmen angemessenen Rrsnkozuschlags kann nach- d;eser Methode nlcht-f
gelingen_ (vgl. Grofdfeld S. 139) Schhef&hch werden sowohl Marktrlsmopramie als
auch Beta-Fakfor regelmarslg W;e h|er - aus Vergangenheitsdaten ermittelt, wéh-
rend dié Untemehmensbewertung zukunftsbezogen zu erfolgen hat. Die Bededt_uhg

der historischen Werte erschdpft siVChrfotlglich-von vornherein darin, die Prognose der |
kijnfti'gén_ Entwicklung zu erleichtern (vgl. WP-Handbuch A Rn. 215; Munkert -
S. 238 ff; Grolkfeld S. 138; -BallWies_e'r'S. 98 f.). Diese Prognose unterliegt ebehso
subjektiver Wertung wie die Auswahl der Parameter, die sowohl Marktrisikoprémie als
auch Beta-Faktor entscheidend beeinflussen. | |

(1) Béreits fiir die Marktrisikopramie gelangen die zahlreich vorliegenden Studien zu
sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Diese hangen — abgesehen von dem unterstich-
ten Wirtschaftsraum - unter anderefn davon ab, welcher Zeitraum fir den Renditever-
gleich gewahit und auf welche Art der Mittelwert gebildet wird. Es ergibt sich ein ,viel-
faltiges Bild“ und eine betr‘échtliche Streubreite der ermittelten Marktrisikoprémieh
(vgl. Drukarczyk/Schiiler, Untemehmensbewertung, 5. Aufl. S. 254 ~ 7 Studien, MRP
2,66% -~ 8,2 %; Ballwieser S. 97 — 12 Studien, MRP 1,2 % ~ 10,4 %). Den Zweifeln
daran, ob die in der Vergangenheit b_eob_achtgten Marktrisikoprémien auch in Zukunft
erzielt werden kénnen, soll durch éine_h (nicht ndher begriindeten} pauschalen Ab-
schlag von 1 — 1,5 % von der Nach-_Steuer—Risikoprémie Rechnung getragen werden
(vgl; Drukarczyk/Schiiler S. 257). Der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW

(AKU) _hat zunachst eine Marktrisikbprémie von 4 % - 6 % (vor Steuern) empfohlen. .

Nunmehr sieht er eine Marktrisikoprémie vor Steuern von 4 % —'5 % als sachgerecht

an, die flr Bewertungsstichtage nach dem 31.12.2004 herangezogen werden soll




-47-

(vgl. Drukarczyk/SchUler' S, 257; Wagner!Jolnas/Banieser/'l' schépel Wpg 2006,
1005/ 1018); Ballwieser/Kruschwitz/L&ffler ng 2007, 765/768)..

(2) Auch die Ermtttlung des Beta-Faktors unterhegt wie gerade der vorhegende Fall
zeigt, betrachthchen Ermessenssplelraumen Denn er kann insbesondere durch die
Wahl der Messperlqde (z. B.. 250 Tage, _52 Wo_qhen, 60 Monate), des Intervalls zur ‘
Bestimmung der Rendite .(Tages-', Wocheh—i”odfé‘r_Monatsrendite) und des Vergleichs-
index in erheblichem Ma&ébeeinﬂussf werden.. | |

Schon die auf Anfrage des Senats vom V'effrégsprﬁfer ermittelten (ra'w) Beta-Werte
der K. AG, die samtlich Monatsrenditen gegéniiber dem DAX 100 (iber eine Messpe-
riode von flnf Jahren zugrunde iegeh, weisehj allein aufgrund der Verschiebung der
Messperiode de-utliche Abwe‘ichungenv au’f% 'S_t,j"ergibt sich fir die mit Juni 2002 en-
dende Messperiode_(_Juli' 1997 bis Juni‘20..0'2). e‘i'n. Beta- Wert von 0‘,276, wahrend er
fiir Juni 2001 (Juli 1996 bis Juni 2001) 0,753 betrégt und fiir Juni 2000 (Juli 1995 bis
Juni 2000) 0,870. Bezogen auf Oktober 2002 betragt unter den gleichen Prémissen
der Beta-Wert 0,117, fiir Oktober 2001 0,297 und fiir Okfober 2000 0,867. Auch die
bloi3e Ausdehnung der Messperiode flhrt 2u nicht unerheblichen Verdnderungen, wie
der von den Bewertern gngesetZte Wert zeigt: Sie haben eine Messperiode von acht
Jahren gewahlt, die den Zeitraum von Mitte"19_93 bis Mitte 2001 umfasst und so ein
(adjusted) Beta von 1,03 ermittelt, das sie wegen des gestiegenen Verschuldungs-
grades auf 1,1 erhoht haben. Im Vergleich zu dem auf Finf-Jahres-Basis errechneten
Wert fiir den gleichen Endzéitpunkt - Juni 2001 — betragt die Differenz der beiden
Werte 0,277 (1,03 gege_n(]bér 0,753). Mit dén vorliegenden Zahlen kénnten foiglich —
ausgehend von der von den.Bewertern angesetzten Marktrisikopramie von 5 % - Ri-
sikozuschl&ge zwischen 0,585 % und 5,5 % begr[]n'det werden.

im vorliegenden Fall haben Bewerter und Vertragspriifer die Beta-Daten ab Septem-
ber 2001 als nicht aussagekraftig erachtet, weil die Aktie der K. AG wegen des deut-
lich Gber dem damaligen Aktienkurs liegenden Ubemahmeangebots eine dem Index
gegenlaufige Sc}nderentwicklung genommen hat und zudem in der Folgezeit das

Handelsvolumen auf einen Bruchteil des friiheren Umfangs zurlickgegangen ist. Aber
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auch wenn man .mit Bewerter und Vertragspfﬂfér davon  ausgeht, dass die histori-
schen. Beta—Faktoren um aulBergewdhnliche Umst'a'n'de' in der Vergangenheit wie etwa
Ubernahmeangebote zu bereinigen sind (vgl Wagner/Jonas/BalImeser/T schopel
Wpg 2006 1005/1019) und. den Renditedaten bel zu geringem Handelsvolumen kei-
ne Aussagekraﬁ beigemessen werden kann (vgl. Slmon/Leverkus Anh. § 11 Rn. 130;
- Adolff: S 207), weisen die verblelbenden Beta- Werte erhebhche Abwelchungen auf.
Legt man den Funf—Jahres—Wert aus dem von solchen Sondereinflissen nicht betrof-
fenen MeRzeitraum Juli 1996 bis Juni 2001 von O ?53 zugrunde, betragt der Risiko-
zuschlag ausgehend von. 5 % MarktrISIkopramle 3,765 %. Geht man hmgegen mit
den Bewertern von dem MelRzeitraum von Mitte 1993 bis Mitte 2001 und dem Beta-
Faktor von 1,1 aus, betrét der Ri:sikozUsch}ag- 5.5%.

Fr die verschiedenen Erhebungszeitriume kéh'héh'jew'eil‘s durchaus nachvollziehba-
re sachliche Griinde angefihrt werden. Flr den bet der Bewertung herangezogenen
Zeitraum von acht Jahren spricht wie vom Vertragspriifer in der muindlichen Ver-
handlung vor dem Senat nachvol|7|ehbar dargelegt wurde dass durch umfangreiche-
res Datenmaterial stabilere Werte ermittelt werden kdnnen und zudem in etwa ein
Konjunkturzyklus abgedeckt wird. In der F’raxis we_it“verbreitet sind aber auch Vier-
bzw. F&nf—JahreS—MeBperioden. Denn sie ermoglichen dié Verwendung von Monats-
rend’iten,‘ die weniger VerZerrungen unterliegen"éls etwa Tagesrenditen (vgll. Baet-
ge/Niemeyer/Kiimmel (3) Rn. 397; Loffler ng 2007, 808/811; Ballwieser S. 95). Ge-
genlber noch langeren Zeitraumen haben sie den Vorzug, dass in geringerem Um-
fang Daten in den Beta-Wert einfliellen, die weit vb'm Stichtag- entfernt sind. Bei kiir-
zeren MeRperioden flieRen zwar weitgehend stichtagshahe Daten in deh Beta-Wert
ein, diese milssen aber wegen der erforderlichen Mindestanzahl von Wertepaaren
- auf der eher fiir Verzerrungen anfélligen Tages- oder WochenbaSIs gewonnen wer-

den (vgl. Baetge/Nlemeyer/Kummel( ) Rn. 396 f.). ' |

Durch seine Entscheidung, welche Ausgangsdaten er fir die Ermitilung des Beta-
Faktors im konkreten Fall flr sachgerecht erachtet, nimmt der Bewerter folglich
zugleich Einfluss auf das Ergebnis, so dass letztlich auch hier die Bes-’timmung des

Risikozuschlags von seinem sachversténdigen Ermessen abhéngt.
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(3) Das Tax-CAPM (Nachsteuer—CAPM) geht von der Annahme aus, dass sich Anle-
ger in ihren Ihvestitionsénts'ch‘eidungen-an den erwarteten Nachsteuerrenditen orien-
tieren, und will bei der Er_mi_.tt!‘u'rig' der Marktrisikoprémié'zuS'_’éﬁinéh die unterschiedii-
che Stéuerbjelaéturig von Zi‘ﬁéén’ D'i'vi'denden'und KursgeWinhén bérfjck'sichtigen Die
Marktnsnkomamre nach personllchen Steuem soll nachr der Empfehlung des Arbeits-
kreises Unternehmensbewertung des IDW zwischen 5 % und 8 % liegen, mithin ei-
nen Prozentpunkt Uber der Marktr15|kopram|e vor personhchen Steuern mit 4 bis 5 %,
was auf die (bisherige) steueril_che Prmlegterung_ der- Aktierirenditen gegeniiber den
Renditen aus festv‘erzinélichen Wertpépiéren zuriickzufiihren ist (vgl. Wagner/ Jonas/
Ballwieser/Tschopel Wpg 2008, 1005/1019; Ballwieser/Kruschwitz/Liffler Wpg 2007,
765/768). Abgesehen von den grundsétzlichen Einwénden .gegen das Modell, insbe-
éonderé im Hinblick auf die Ermittlung_ der Dat‘eh {vgl. Ba]Iwieser_/Kruschwitz/Léfﬂer '
Wpg 2007, 765/768 f1.), ist bislang jedenfalls fiir den deutschen Markt nicht belegt,
dass das Nachsteuer-CAPM die Realitat an den Kapitalrﬁérkten hinreichend gut be-
schreibt (Peemdller/Beckmann/Meitner BB 2005, 90/94; vgl. auch Wiese, Komponen-
ten des Zinsfulies in Untérnehmensbewertungskalkﬂlen, S. 143 ff. mqw.N.). Eine
durchg'reifehde methodische Verbesserung der Schitzung kinftiger Marktrisikopra-
mien vermag der Senat darin nicht zu erkennen. Zudem wird durch die Abgeltungs-
steuer, die ab Anfang 2009 in gleicher Weise auf Zinsen, Dividenden und Kursgewin-
ne erhoben wird, weitgehend die Unglelchbehand[ung bei der Besteuerung beseitigt,
die Ausgangspunkt fir das Tax-CAPM ist.

cc) Der Senat ist wie das Landgericht der Auffassung, dass der Ansatz eines Rigiko-
zuschlages von 5,5 % vor Steuern nicht geeignet ist, zu einer angemessenen Abfin-
dung zu gelangen. A-llerdings begegnet der vom Landgericht ohne nihere B'egrﬂh—
dung angesetzte Risikozuschlag von 2 % ebenfalls Bede'nken. |

(1) Der Senat halt es fir die Ermittlung einer brauchbareh Schatzgrundlage zur Be-
stimmung einer angemessenen Barabfindung fiir sachgerecht, dass Abweichungen
von einem Wert von 2 % einer besonderen Begriindung bedUrfen (vg[.'Senats,be-
schluss vomn 19.10.2006, AG 2007, 287/290 im Anschluss an BayObLG AG 20086,
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41/44). Das bedeufet jedoch nicht, dass .dies.er Wert ohne nahere Priiffung stets
zugrunde zu lege'n ist. Ein derart schemétisieﬁer Wert wiirde dem Einzelfall nicht zu-
reichend gerecht ('OLG‘ Miinchen, Beschlués vom 10.5.2007, AG 2008, 37/39). Fur
die'empirisché Schatzung des Risikozuschlages muss in jedem Fall der konkreten
Situation des Jewelhgen Untemehmens Rechnung getragen Werden Im Rahmen des .
dem Gericht eroffneten von ihm aber auch auszufiillenden Schatzungsermessens-

sind alle zur Verfligung stehenden Gesmhtspunkte emzubeZIehen Dabei kénnen ge-

gebenenfalls auch- _bel der gebotenen kritischen Uberpriifung — d|e unter Anwendung |
des CAPM gewonnéneh Dafer_t als eines der E'Iemeht'e fir die Schatzung des Risiko-

zuschlags herangezogeh werden.

(2) Wie vom Ve‘rtrég_sprﬂfer in der mindlichen Verhandlung erlautert, ist das zu be-
wertende ,Untemehn"l:enri'n‘ einer Branche tatig, die als solche weder einem besonders
niedrigen Risiko (wie etwa Grundversorgung oder Immobilienwirtschaft) noch einem
auBergew'c‘:hnlic';h' hohen Risiko (wie zum Besispiel High-Tech- oder Start-up-
Unternehmen) adusgesetzt ist. Der Senat hat in jiingeren Entscheidungen Risikozu-
schlage von 2 % (ﬁ'Jr einen regionalen Energieversorger), 2,5 % (fur eine Riickversi-
cherung), 3 % (ff.'lr einen Direktbroker) und 3.2 % (fur einen privaten Fernsehsender)
als angemessen angesehen. Bei der Bewertung eines vorwiegend in der Herstellung -
von Papiererzeugnissen tatigen Unternehmens ist der Senat von einem Risikozu-
schlag von 2,5 % ausgegangen wobei die starke Stellung in einem konzentnerten
Markt weniger groBer Mitbewerber zu berucksmhtxgen war,

~ Im vorliegenden Fall ist insbesondere. zu berdcksichtigen, dass das Unternehmen
zum Stichtag weltweit — insbesondere in Europa, Amerika und Asien - in einem oligo-
polistisch étrukturierten Marktumfeld tétig war, in dem die acht grﬁﬁten Wettbewerber
rund zwei Drittel des Marktes repréasentierten, wobei die K. AG selbst an vierter bis
flinfter Stelle im Weltmarkt lag. Als Zulieferer fiir Industrieunternehmen insbesondere
aus dem Automobilbereich unterliegt sie den konjunkturellen Schwankungen, denen
auch die Abnehmer ausgesetzt sind. Ihr unternehmerisches Risiko kann deshalb

nicht im unteren Bereich angesiedelt W-erden, wie es das Landgericht getan hat. Der
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' Senat sieht unter Abwéigung aller in Betracht zu ._zfehenden Umsténde einen_RiéikoQ

- zuschlag von 3 % als angemessen an:

" (3) Ein Risikozuschlag ih'di’ése‘r Grc'jBenord‘nUh'g wird auch gestiitzt durch 'D'at'er'l die
sich unter Heranznehung des CAPM ergeben Geht man von elner Marktnmkopramie
von 4 % und einem Beta Faktor von 0,75 aus; fuhr‘[ dles ebenfails zu einem Risikozu-
~ schlag von 3 %. ' h '

(4) Der von der Antragsgegnerm angesprochene Dlskussmnsentwurf der Fmanzver—
waitung zu einer Antells- und Betnebsvermogensbewertungsverordnung (AntBV-
‘BewV), der zum Basiszinssatz einen pauschalen Zuschlag von 4,5 % fir Unterneh-
merrisiko und andere Kor_kekturposten vorsieht (vgl‘. Begr. zu § 5), kann"_— u‘ha-bh'a'ngig
vom Stand des Nofnﬁsétiung‘sverfahrens — Zur Uh.temehmensbewertu_ng‘im Rahmen
eines Spruchverfahrens kaum etwas bé’itrégeh; Denn Ziel des Verordnungsentwurfs
ist es, ein vereinfachtes 'E'rtragsWertverfahren anzubieten, mit dem ,chne hohen Er-
mittlungsaufwand oder Kosten flir einen Gutachter® (vgl. Begr. zu § 1) e'in ‘Unterneh-
menswert ermittelt werden kann. Seine Anwenduhg ist tiberdies beséhréhkt_auf kleine
und mittlere Unteqneh'rnen (§ 1 Abs. 3) und steht unter dem Vorbehalt, dass es nicht
zu offensichtlich unzutreffenden Ergebnissen flhrt (§ 1 Abs. 1, Abs. 2). Die fur ein
vereinfachtes Verfahren zum Zweck der Besteuerung vorgesehenen Gesichtspunkte’
stehen nicht in Einklang mit dem Ziel des Spruchverfahrens, bei StrukturrafRnahmen
e_ine angemessene Abﬁn}du'ng. flir die auﬁenstéhenden Aktionare gerichtlich festzu-
sefzen. '

c) Zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung geeignet ist auch dié B'erﬂcksichti-
gung' eines Wachétumsabéchlags in der Phase [l, da davon auszugehen ist, dass die
Gesellschaft in dieser_F’hase in gewissem Umfang Preissteigerungén wird weiterge-
ben kénnen (vgl. Groffeld, aaO S.144). Der Senat halt wie das Landgericht unter Be-
riicksichtigung des Marktumfeldes einen Wachstumsabschlag von 1 % fir sachge-
recht. Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass das Unternehmen inflations-
bedingte Kostensteigerungen weitgehend oder gar vollstandig auf die Kunden Uber-

walzen kann. Aus dem Umstand, dass in geriphtlichen Entscheidungen auch héhere
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Wachstumsabschlage beriicksichtigt wurden, lasst sich fur den vorliegenden Fall auf-
grund der Unterschiede in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und den zu be-

wertenden Unternehmen nichts herleiten.

3. Zum Ertragswert sind d|e Sonderwerte hnnzuzurechnen -die hier Verlustvortrage

Beterhgungen und nicht betrlebsnotwend|ges Vermogen umfassen

a) Den Wer’c der Verlustvortrage zum 31.12.2001 schatzt der Senat unter Heranzre- :
hung des KapltaI|S|erungszmssatzes von 5,85 % und Berucksmh’ugung der personli-
chen Steuern auf 89 Mio. €. -Hmswhthch der Berechnung im Einzelnen wird auf die

nachstehende Tabelie verwiesen.

Mafgeblich ist der Barwert der zu erwartenden Steuererspamis. Nachdemr‘ die Be-
messung des Unternehmenswerts nach personlichen Steuern erfolgt, ist auch der
Wert der Veriustvortrage nach'_persﬁhl,ichen Steuern anzusetzen (vgl. OLG Miinchen,
Beschluss vom 17.7.2007, BB 2007; 2395/2398). Eine Thesaurierung der Verlustvor-
trage, die einige Antragsteller fir giinstiger halten, fihrt zu keinem héheren Wért, Wie
vom Vertragspriifer in der St‘e[lhngnahme vom 15.4.2004 eingehend erldutert. Die
Thesaurlerung wirde zwar eine schnellere Ausnutzung der Verlustvortrage ermogll-
chen, was eine geringere Dlskon’uerung zur Folge hatte Dieser Vorteil wiirde aber
mehr als aufgewogen dadurch, dass die Ausschttung erst spater erfolgen kénnte. |

Jahr 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2(:)1.1. .
zusatzlich auss-
chilttbarer Be-

trag 10,70 4,40 10,10 11,70 710 720 650 660 660 6,80
Barwertfakior o .

bei 585%  0,0447 0,8925 0,8432 0,7966 0,7526 0,7110 0,6717 0,6346 0,5995 0,5664
Barwert 10,11 3,93 852 932 534 512 437 419 396 3,85
kurnulierter

Barwert

31.12.01 58,70

Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

zusatzlich auss-

chiittbarer Be- o

trag 6,20 6,20 6,30 6,40 6,40 6,50 6,50 6,70 460 2,70
Barwertfaktor : ‘

bei 5,85 % 0,5351 0,5055 0,4775 0,4512 0,4262 0,4027 00,3804 0,3594 0,3395 0,3208
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Barwert 332 313 301 28 273 262 247 241 156 087
kumulierter ' o - S

Barwert .

31.12.01 25,00

Jahr 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

zusétzlich auss-

chiittbarer Bg- B , I . »
B 270 280 - 280 280 200 280 290

Barwettfaktor : : S o
bei 5,85 % 0,3030 0,2863 0,2705 0,2555 0,2414 '0,2281 0,2155.
Barwert - 0,82 0,8 076 072 070 066 062
kumulierter ' T '

Barwert '

31.12.01 5,08

kumulierte .

Barwerte 88,78

b) Die Bewertung der Grundstlicke begegne’c keinen Bedenken. Das gilt insbesondere

flr die Berlcksichtigung der s’teuerli‘che‘n Folgen einer fiktiven VerduRerung (vgl. OLG

Munchen, Beschluss vom 19.10.200_6, AG 2007, 287/290). Auch der Abzug personli-

cher Steuern ist nicht 7U beansfandén, er éh{spricht den Vorgaben des IDW S 1 i. d.

F. v. 28.6.2000 (Tz. 66), wonach St'éueriiche'FoIgen auf Unternehmens- und Eigenti-

merebene zu berlcksichtigen sind. E'.ntgegen der Auffassung der Antragsteller waren

Bewerter und Vertragspriifer nicht gehélten',' fiir die Grundst[lcke in der Schweiz eine — -
steuerfrei mogliche - Nennwertr[]ckzahlung zu unterstellen, die einer — nicht erfolgten
— Entscheidung der Geschéftsleitﬁrig bediirfte. Eine signifikante’ Auswirkung auf den
Unternehmenswert erglbt sich aus dleser Frage im Ubrigen nicht. Nicht zu beanstan-
den ist auch die mehrfach eingehend erlauterte Bewertung des vermieteten Grund-
stucks in E.

c) Die Bewertung der ,,sonstigen‘Be'teiligungen" mit 31,6 Mio. € wurde eingehend und
nachvollziehbar erldutert. Danach wurden fir die in der Planung der K. AG nicht be-
ricksichtigten Beteiligungen an neu gegrindeten oder vergleichsweise unbedeuten-
den Unternehmen sowie Minderhe‘itsbeteiligungen der anteilige Ertragswert (soweit

positive Jahresabschliisse vorlagen), der Buchwert und das anteilige Eigenkapital er-
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~ mittelt und je’weils'der;h'dhere Wert angesetzt. Konkrete Einwénde gegen die im Ein-
zelnen fir jede Betéiligung dargestelite Wertermittlung wurden nicht erhoben.

" 5. Die Herleitung des Unte‘mehméhswer’cs _ergibt sich nach alledem aus nachstehen-
der Tabelle. Je Stiickaktie ergibt sich ein Befrag von 14,98 €, den der Senat auf 15 €
aufrundet.. . o ' .

2005

Datum Slichtag

Kalenderjahre 2002 - 2003 2004 2006 .
Stichtag = 06.06.2002 . S '
Saldisrte Ergebnisse in MicEUR - : ‘ '
Automative 27,10 3380 137,10 39,70 ' 34,90
Industria! Bearings and Services - 112,60 ~ 118,20 128,20 137,00 124,00
Precision Bearings 43,60 50,30 60,20 67.10 59,20
Komponenten -1,80 -0,70 0,10 0,80 0,10
Nah- und Férdertechnik _ 7,90 8,00 8,10 8,20 8,20
Sonstige Konzerngeselischatten -48,70 -48,60 -60,60 -66,60 -58,70
2wischensumme R 140,90 160,80 173,10 186,20 = 167,70
Anpassung fiir nachh. Ergebnis ' ' -11,40
Ergebnis 140,90 160,80 173,10 186,20 156,30
Finanzergebnis -45.40 -4?,30 -49,30 -53,20 -60,20
Ergebnis nach Finanzergebnis’ 95,50 113,50 123,80 133,00 96,10
betriebl, Ertragssteuem -31,60 . -37,80° -40,20 -49,20 -38,20
Betsiligungserg. -11,70 -14,30 -17,30 -18,40 -15,40
Erg.nach betr, Ertragsst, u. Antsilen _ ‘
Dritier 52,20- 61,40 66,30 65,40 42,50
Pers, Ertragssteuern -9,10 -10,70 -11,60 -11,40 -7,40
2u kapital. Ergebais 4310- . 50,70 54,70 54,00 35,10
Kapitalisierungszins in % . 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 4,85%
" Barwertfaktor 0,944733 0,892521 0,843194 0,796593 16,424600
Barwert 40,72 45,25 46,12 43,02 576,50
Ertragswert 751,61 l ‘
zzg\. Betelfigungswerte 31,60 Endg.U-Wert 916,36 MioEUR
zzgl. Verlustvortrige 89,00 ii{;faﬁer 61.192.008 .
Untemehmenswart 31.12.2001 872,21 * Wert je Altie 14,98 EUR
Aufzinsungsbetrag _ 21,95 Arigebat. 12,00 EUR
zzgl. nicht betriebsnctwendiges Vermagen 22,20
Unternehmenswert Stichtag 916,36 Ausgleich
U.wert ohne nicht befriebsnotwendigas
Vermdagen )
Berechrung Aufzinsung = 894,16 MicEUR
Unternshmenswart vorldufig 1 Jahr aufgezinst 923,24 Kap-zins 7,5% 6706 MioEUR
Differenz der Werte ' 51,02 J. Aktienzah} 1,10 -EUR
Daturm vod. Unternehmenswéljt 31.12.2001 Angebot 0,79_ EUR
' 06.06.2002 B
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V.

- 1. Nach § 304 Abs. 1 Sati-z - Abs. 2 Satz 1 AktG '-'muss ein Beherrschungsverﬁ'ég den

' auBenstehenden Aktlonaren als angemessenen Ausgielch einen bestimmten Jahrll-_

chen Gewmnantell garantleren der dem durchschnlttllchen Gewinnanteil entsprlcht
* der vorausswhtllch nach der blsherlgen Ertragslage der Gesellschaft und 1hren kOnfti-

geh Ertragsaussmhten auf die einzelnen Aktionare Zu verteilen ware.

 2.Bei der Berechnung des-angemess’enen A"L"Jsg_l.eic';h.s ist nach neuerer hdchstrichter-
licher Rechtsprechung auf den .Bruﬁogewi.nna'nfeil je Akfie abzustellen. Hiervon ist die
Kﬁrberschaﬁssteuer in der jeweils gesetzlich angegebenéh Hbhe abzusetzen '(BGHZ
156, 57/61). Dabei ist zu berlicksichtigen, dass di'eth')r'pérs'chaftssteuer nur die inlan-
dischen Ertrige betrifft (OLG Minchen, Beschluss vom 17.7.2007, BB 2007
2395/4200). Der Bruttogewmnanteal ist aus dem Ertragswert herzuleiten; das nicht
betriebsnotwendige Vermbgen bleibt grundsatzllch auf&er Betracht.

3. Fur die Bemessung des Verrentungszinssatzes legt der Senat einen risikoadjustier-
ten Zinssatz zugrunde (vgl. Senatsbeschluss vom 17.7.2007, BB 2007, 2'395/2400).,
wobei er hier den mittleren Wert zwischen dem Basiszins von 6 % und dem risikokor-
rigierten Kapitalisierungszins von 9 % ansetzt?(:vgl' dazu auch Popp Wpg 2008,
23/32 f.). Damit ergibt sich ein durchschnl’ctllcher Bruttogewmnantell je Anteil von
1,10 €.

4._DieSer liegt zwar - wie auch der vom Landgericht errechnete Betrag von 0,87 € -
tber dem im Beherrschungsvertrag vom 19.4.2002 zugesicherten Betrag von 0,79 €.
Eine gerichtliche Bestimmung des angemessenen'AusgIeichs (§ 304 Abs. 3 Satz 3
AktG) ist dennoch nicht veranlasst, weil der durch den gerichtlichen Vergleich vom
7.2.2003 festgelegte Betrag von 1,80 € netto ohnehin auch unter Beriicksichtigung der
vom Senat als angemessen erachteten Garahtiedividende_ mogliche Ausgleichsan-
sprliche Ubersteigt.
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Der Betrag wurde zusammen mit der Abfindung an alle Aktiondre ausbezahit, deren
Aktieh im 'Rahmen des Ausschiusses der Miriderheite‘akﬁenére auf die Hauptaktion&-
rin ubertragen_wurden. Es ist nicht ersichtlich, dass ein dariiber hinaus gehender Aus-'
g]eicheanspruch bestehen kc'jrinte' Ein Ausgl‘eichsanspruch auRenstehender Aktioné-
re, deren Aktien im Rahmen elnes Squeeze Out auf den Hauptakﬂonar ubertragen‘
werden kann nur fur den Zeitraum bis: Zur Emtragung des entsprechenden Beschlus—
ses der Hauptversammlung in das Handelsreglster bestehen (vgl OLG Hamburg NZG
2003 978/979 OLG Ddsseldorf ZIP 2004, 359/36‘1 KKAktG- Koppenstelner 3. Aufl.

§ 327 b Rn. 7, der auf Bekanntmachung abstellt) Ein Anspruch auf Ausgleich kann
hier deSher nur fur das Gesehéft‘sj'ahr 2002 sowie zeltan’telllg bis zum 12.2.2003 an-
fallen. Bezogen auf diese Zeitrdume, bleibt’ dle vom Senat als angemessen erachtete

Garantiedividende deutlich hlnter dem bereifs bezahlten Betrag zuriick.

Nachdem die Festsetzung des angemessenen Ausg!eiche durch das Gericht somit ins
Leere geht, kann sie unterbleiben. Der Antrag auf erhBhte Festsetzung des Aus-
-gleichs ist deshalb unter entsprechender Abanderung des landgerichtiichen Beschlus-

ses zurlckzuweisen.

1. Die Antregegegner haben kraft Gesetzes die Gerichtskosten des Beschwerdever-
fahrens zu tragen (§ 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG); Griinde fiir eine hiervon abweichen-
de Billigkeitsentscheidung (§ 15 Abe. 2 Satz 2 SpruchG) sind nicht gegeben. Hinsjcht-
lich der aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller hilt der Senat die Anordnung ei-
ner Kostenerstattung nicht fiir verantasst (§ 15 Abs 4 SpruchG). Das Beschwerdever-
fahren hat zu einer Herabsetzung der Barabfindung gefiihrt. FUr das Verfahren erster
Instanz hat es mit der vom Landgericht getroffenen Kosten'ents'cheidung sein Bewen-
den. Das gilt auch im Hinblick auf die Antragsteller zu 6, 9 und 18, die trotz mehrfa-
cher Auﬂ‘orderung durch das Landgericht erst im Beschwerdeverfahren den Nachweis

ihrer Antragsberechtigung erbracht haben.
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2. Fur die Fes’rsefZUng dés Geschéftswerts ist mé[&geblich die Diffe'rénz zwischen der
angebotenen -und der vom Gericht festgesetzten Kompensatlonsjelstung je Aktie, mul-
tipliziert mit der Gesamtzahi der auRenstehenden: Aktten Bei einer. Erhohung der Bar--
abfindung von 3 € Je Aktle und rund 6.380. 000 au&enstehenden Aktlen ergibt sich ein
. ‘Betrag-von rund 19 MIO € Flr das Beschwerdeverfahren ist der Geschaftswert auf
den Hochstbetrag von 7 5 MlO € begrenzt (§ 15 Abs 1 Satz 21.V.m. § 17 Abs. 2 Satz
2 SpruchG). '




