' OBERLANDESGERICHT MUNCHEN

_Akfenzeichén: 31 Wx 085/06 | | ' Strlv
LG Niimberg-Fiirth 1HK O 1663/03

 BESCHLUSS

| Dér 31 Zivil_sen_ét des Oberlandesgeridhts Minchen hat unter Mitwirkung des Vorsit-
- zenden-Richters am Oberlandesgericht und der Richterinnen am Oberlandes-

v

B ~ gericht und

- am 2. April 2008
in dem Spruchverfahren




wegen Barabfindung der Minderheitsaktionéire nach §§ 327 a ff. AKLG,

beschlossen:

. o Auf die sofdrtige Beéchwerdeder Antragsgegnetin wird der Beschluss
o des Landgerights NUrnberg-FUﬁh vom 21. August 2006 in Ziffer Il dahin
o \ abgeandert, dass die angemessene Barabﬁndung auf 15,45 € je auf den
B : Inhaber lautender Stiickaktie festgesetzt wird. o

. Im Ubrigen werdt_én die sofortigen'BeSchwerden und die'Anschluss-

beschwerden zuriickgewiesen.

: 1. | Der Geschaftswert wird fiir beide Instanzen auf jeweils 7,5 Mio. € festgé—

setzt.
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Griinde:

} G’egenstarn'd des Verfahrens ist die éngemessene Barabfindung aufgrund des am
- 30.-10.é002 besch]o‘ssenen Ausschlusses der Minderheitsaktionare.
B Die Antragg.teiier waren Aktionare der AK:. AG. Kerngeschaft des international tatigen
, 'Unternehmens' ‘ist die Herstellung vonn Walzlagem. Das Stammkapital von
- "156 434.884,43 € war in 61.192.008 auf den Inhaber lautende Stiickaktien aufgeteilt.
Die , (Rechtsvorgangenn der Antragsgegnerin) hatte im September 2001 ein
: | "Ubernahmeangebot abgegeben und nach Erhéhung des Kaufprelses von 11 € auf
- 12 €] je Aktie im Oktober 2001 die Mehrhelt der Aktien erworben. Der Borsenkurs der

, - Aktien d_ef_K. AG stieg nach Bekanhtgabe des Ubernahmeangebots von du_rchschnitt—l
"-".Iich ?_,_70 € auf }'und_ 11 € bzw. 12 € an. Nach Abschluss eines Beherrschdng’syertra-
 ges, dem die Hauptversammiung am 6.6.2002 zustimmte (vgl. 31_ Wx 88/06), be-
| «Schlbss"die Hauptversarhmlung am 30.10. 2002, die Aktien der Minderheitsaktionére

gegen eine Barabfmdung von 12 € auf die Hauptaktionarin zu ubertragen die 96,15 %
des Grundkapltals hielt. Der Beschluss wurde nach Beendigung von Anfechtungskia-
'gen durch Verglelch am-12.2.2003 im Handelsregister eingetragen. Der gewichtete
‘ 'durchschnlttllche Borsenkurs in den letzten drei Monaten vor der Hauptversammlung'
betrug 12 41 €] Je Stiickaktie. ‘

Das ‘Léndgeric_:‘hf., hat“auf Antrag der K AG mit Beschluss vom 8.8.2002 die
als sachversténdigen' Prifer bestellt. Sie hat die vor-

': ge'schlagérje Abfindung als angemessen bewertet.

| 'Die Antragsteller haben beantragt, als a'n'gemessen eine héhere Abfindung festzuset-

| -zeh' Das Landgericht hat in der mindlichen Verhandlung vom 198.2.2004 den sach-

- ‘verstandagen Prifer zur Bewertung angehért. Dteser hat ergdnzend eine schriftliche
‘ Ste!lungnahme vom 15.4.2004 abgegeben.

o
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Mit Besch!dss vom 21.8.2006 hat das Landgericht die angemessene Barabfindung auf
'1'7,77 £ je Stlickaktie festgesetzt. Dabei ging das Landgericht abweichend von der
B'ewertung durch Unternehmen und Vertragspriifer von einem Basiszinssatz von
—-75,5 % (statt 6 %) und einem Risikozuschlag von 2 % {statt 5,5 %) aus, was zu einer
Heréb'setzung des Képitalisierungszinssatze_s von 7,48 % (Phase 1) bzw. 6,48 %
(Phase-ll) auf 4,88 % bzw. 3,88 % fiihrte. Den Barwert steuerficher Verlustvortrige
2um 31.12.2001 errechnete das Landgericht mit 114,26 Mio. € (statt 79 Mio. €). Weite-

. ren Beahstandung_en folgte das LandgériCht nicht.

- ‘G_-eg'en die E-ntscheidung des Landgerichts hat die Antragsgegherin rsofortige Be- .

schwerde eingelegt. Sie riigt vor allem die Herabsetzung des_Basiszinssatzes und des -
| _Risikoiuschlag_s. Letzterer kann ihrer Ansicht nach nicht unter 5,5 % angenommen
Werden kann, auSgehend von einer Marktrisikoprémie von 5 % und einem Befa-Faktor
von 1, 1. Ferner venNelst sie darauf, dass sich unter Anwendung des Tax- CAPIVI ein -

- genngerer Unternehmenswert ergeben wurde

- Der Antrag_stgl!er Zu 6 strebt mit seiner sofolrt'igen Beschwerde eine Erhdhung der Bar-

R abfindung an. Die Antragstellef zu1, 2, 7,9, 10, 13, 15 bis 16, 20 bis 23, 27 und 32

bis. 34 ‘haben im Hinblick auf das Rechtsmlttel der Antragsgegnerln Anschlussbe—

'schwerde emgeiegt

Dér Senat hat eine schriftliche Stellungnahme des sachveréténdigen Prifers eingeholt
und in der mundllchen Verhandlung vom 26.2.2008 den sachverstéandigen Prufer an-

. gehoﬂ
L

Die so_fbrtigen' Beschwerden und die Anschlussbeschwerden sind zulassig (§ 12
Abs. 1 Satz 1 und 2, § 17 Abs. 2 SpruchG). Die sofortige Beschwerde der Ahtrags-
gegnerih fihrt zur Herabsetzung der vom Landgericht festgesetzien Barabfindung auf
15,45_ € je Stiickaktie der K. AG._ Die Beschwerden im Ubrigen und die Anschiussbe-

schWerdeh haben keinen Erfolg.




1'-. Nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AkG kann die Hauptversammlung einer Gesellschaft
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr gegen
‘Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen. Dabei muss die vom
Hauptaktionar festgelegte Barabfindung die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der-BeSch]ussfassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen (§ 327 b Abs. 1

Satz 1 AktG).

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle Ent-
| sqhédigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
‘wert ist, die also dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht (BVerfGE 14, 263/284;
1-00, 289/304 f.; BGH AG 2003, 627/628; BayObL.G NJW-RR 1996, 1125/1126;; Hif-
fer § 327 b Rn. 4; MiihchKommAkiG/Bilda § 305 Rn. 59). Zu ermitteln ist der Grenz-
p_réis, zu dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft aus- |
sCheiden kann (BGHZ 138 136/140). Der Borsenwert bildet'rege'lmélsig die Unter-

grenze der Abflndung, es sei denn, dass mangels Liquiditat der Aktie der Borsenkurs

nicht aussagekraftig ist (MunchKommAktG/Grunewald § 327 b Rn. 9). ngegen kann |
-ehtgegen der Auffassung- der Antragstellenn zu 7 der Wert der Aktien der Minder-

heifsaktiqhéré nicht aus dem aufgrund einés vorangegangenen Unternehmensvertra-

~ ges zu gewahrenden festen Ausgleich abgeleitet werden (vgl. OLG Miinchen, Be-

 schluss vom 26.10.2008, ZIP 2007, 375/376f.)

'_,a)‘ Bewerter und 'sachversténdiger Prifer haben bei der E'rmittlung des Unterneh- -
: me»nsWerts in nicht zu beanstandender Weise die-Ertragswertmethode. angewendet
" (vgl. BGH AG 2003, 627/628; BayObLGZ 1998, 231/235; OLG Diisseldorf AG 2001,

‘_ 189/190 m.w.N.), wobei der so ermittelte Anteilswert gegebenenfalls einer Korrektur
anhand des Borsenkurses bedarf (vgl. BVerfGE 100, 289/307).' Nach dieser Methode
| werd'en die zukiJnftigen Ertré'\gé des Unternehmens geschétzt und auf den mal&gebli_—
.t.:hen Stichtag mit dem Kapitalisierungszinssatz diskontiert. Das nicht betriebsnotwen-
dige (neutrale) Vermégen wird gesondert bewertet und regelmafig mit dem Liquidati-
- onswert angesetzt (BayObLGZ 1998, 231/235). |
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' Zu beriicksichtigen ist bei der Bewertung der vorliegenden Gutachten allerdings, dass
sie nach ihren zugrunde ]iegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage sein
kénhen, mathematisch einen exakten oder ,wahren" Untemehmenswert am Stichtag
' festzustellen. Dem Gericht kommt somit die Aufgabe zu uhter Anwendung anerkann-
| ter betriebswirtschattlicher _Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fir die
~ Abfindung ist,"im Wege der Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (st.
Rspr., vgl. BGH ZIP 2001,734/736; BayObLG AG 2008, 41; OLG Minchen, Beschluss
vom 17.7.2007, BB 2007, 2395; OLG Stuttgart AG 2007, 128/130; ZIP 2004,

712/714).

b) ;Der Pri]fuhgsbericht des gerichtlich bestellten sachverstandigen Prifers, .die im
gerichtlichen Verfahren vorgelegten zusatzlichen schriftlichen S.tellungnahmen und
die Ausfithrungen im Rahmen der Anhéru‘ngen_ Vor dem Landgericht und dem Senat
| sind geeignet und ausreichend, Uber die entscheidUngserhéblichen Bewertungsfra-
‘ gen: zu befinden und den Unternehmenswert zu schatzen (§ 287 Abs. 2-ZPO). Insbe-
. ‘sondere ist die Einholung eines: weitéren Gutachtens eines anderen Sachverstandi- |

gen zum Unternehmenswert nicht erfordertich.

| Soweit einige der Antragsteller die fachliche Eignuhg und die Neutralitat des sachver-
standigen Prifers in Zweifel ziehen, liegt dies ‘neben' der Saéhe. Die zum sachver-
~ sténdigen Prifer bestelite ist eine der groften
in Deutschland tatigen Wirtschaftsprifungsgesellschaften; die fachliche Qualifikation
| dér fir sie tatigen Mitarbeiter steht auRer Frage. Der von den Antragstellern hervorge-
hobene Umstand, dass die im Banksektor erbrachte, teilweise bereits linger zuriick-
liegende Tatigkeit der Gegenstand strafrechtli-

cher Ermittlungen war, weist keinerlei Bezug zum vorliegendeh Verfahren auf.

2. Hinsichtlich der Ertragsprognosen sieht der Senat die vom sachversténdigen Prifer
gebilligten Ansdtze der Bewertungsgutachter als taygliche Grundlage flr die Schat-
. zung des Unternehmenswertes an; die insoweit erhobenen Einwénde der Antragste!l-

ler greifen nicht durch.
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a) Synergieeffekte aus der Zusammenarbeit der K. AG und der N. Corporation/Japan
sind |m geboténe_n Umfang bei der Bewertimg berlicksichtigt worden. Wie im Bericht
der Héubtaktionérin, vom 5.9.2002 dargestelit, sind im Bereich ,Automotive” die Aus-
-“wiri_'(_ﬁng'en der Einkaufsallianz mit der N. Corporation im Bereich def Wélzlagerindust—
.rie' in die Planung des operativen Ergebnisses eingéﬂossen. Die ergebniswirksamen

' Effekte ‘b_elauferh sich auf 1,5 Mio. € pro Jahr. Die Ausf'dhrungen des damaligen Vor-:

~ stands der K. AG bei der Hauptversammiung vom.28.6.20"01v, der weit hohere Syner-
_‘ _gieeffekte aus der Zusammenarbeit schatzte, bieten keine tragfahige Grundlage fur

- _den Ansatz zusatzhcher ergebnlswurksamer Effekte aufgrund der strategischen Allianz

- mit dem Japanlschen Unternehmen Danach wurde zum damahgen Zeitpunkt an sechs
chuekten gearbeitet, deren Bewertung im dritten Quartal vorllegen solite. Dann sollte

' ._'e'ntsc':hieden werden, wie diese Projekte — ,und hier sehen wir Synergien in der Gro-

Benordnung von ca. 53 Mio. € pro Jahr" - umgesetzt wurden. Tatsachlich wurden je-

o doch nicht alle in Aussicht genommenen PrOJekte umgesetzt. Auch in den Planungen

',""‘Wﬁ‘“,' zum fur- dle Bewertung mafgeblichen Stichtag 30.10.2002 nur das gemelnsame'
Eihkaufsprojekt enthalten. Nur hypothetisch mogliche, fiktive Entwicklungen sind keine
: 'hlnrelchende Grundlage fiir die Prognose der kiinftigen Ertrage des zu bewertenden

B Unternehmens

. b)_ Dié"Pfoghdse der Ertrége fiir die ewige Rente begegnet keinen durchgreifenden
Bedenken. Im Hinblick auf die konjunkturellen Schwankungen, denen die K. AG als
' .Z.ulie'f.erer fir die Industrie, insbesondere die Automobilbranche, untérliegt, haben Be-
Wértef und sachverstandiger Priifer als nachhaltig erzielbares Ergebnis nicht dasjeni-
'gé'des 'Iétzt'eanlanjahres angenommen, sondern - differenziert nach einzeinen Ge-
s'chéftébé’reichen den Durchschnitt aus den Ergebnissen der Planjahre gebildet. Die-

se plaUSIbe| und nachvolI2|ehbar begriindete Vorgehenswelse ist nicht zu beanstan-
 den (val. Peemoller/Kunowskl Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 3. Aufl,
" (3) Rn. 93). Wenn das zu bewertende.Unternehmen in einer konjunkturabhangigen
Branche tétig ist, muss das fiir die eWige Rente zugrunde gelegte Ergebnis dem eines
:_-,,dﬁurchschhiftlichen“ Jahres ente}prechén, weil andernfalls Boom- oder Rezessions-

_ phése‘n des Zyklus als Dauerzustand in die Zukunft fortgeschrieben werden, was zu
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- .bunré_élist_iSchensErrg;abnissen flihrt (vgl. Ernst/Schneider/Thielen, Unternehmensbewer-
| '_fungen erstellen und verstehen, S. 45). Bei der Ermittlung des durchschnittlichen Er-
gebnissés fur die einzelnen Geschéftsbereiche wurden zudem jeweils die von Son-

. dér'entwibklungen gepragten Jéh_re ausgendmmen. Soweit wegen der Ergebnisse des
erSte'n Halbjahrés 2002 gégenilber der Bewertung zum Stichtag 6.6.2002 Prognosen

. fiJi""200_2 und 2003 nach unten korrigiert wurden, wurde flir die Abschétzung 'des Er-
i ‘gebniéses der ewigen Renté die ufspr[]ngliche Planung herangezogen. Fur den Berei-
' che ,,Automotlve“ (vormals Automobﬂtechnlk) und ,Industrial Bearings and Services"
Iegten die Bewerter den Durchschnitt der Jahre 2002 bis 2005 zugrunde. Im Bereich
,,Aerospace/Superprecnsnon (vormals ,Precision Bearings®) wurde das Jahr 2002 aus-
-geklammert wegen eines . vorubergehenden und nicht reprasentatlven Ergebnisriick-
gang_s.\aufgrund weltweiter konjunktureller und politischer Veranderungen. Fir die Be-

' "'reic-ihe‘. ,,COmponents"- ‘(,,Komponenten")‘ und ,Nih- und Fordertechnik® wurden die

- durchschnlttllchen Ergebnlsse ab 2003 bzw. 2004 angesetzt, welil dort Restrukturie-
B rungsmaBnahmen und Kostenop’umlerungsprogramme arst ab 2003 bzw. 2004 in den

Ergebnlssen zum Tragen kommen

' c) Auch dle angesetzten Remvesﬂhonen mit der Anpassung fur das nachhaltige Er-

R gebms |n Hohe von 11,4 Mio. € sind in den Stellungnahmen vom 15.4.2004 und vom

30 1. 2008 elngehend und nachvoIIZIehbar erldutert worden. Fir die ewige Rente wer-

q_en die geplant_en Abschre|bungen durch die Reinvestitionsrate ersetzt. Die Reinvesti-
| 'tioﬁ'srate wurde hier abgeleitet aus dem Durchschnitt der fiir 2003 bis 2005 geplanten

lnvestltlonen Die Abschreibungen fur diesen Zeitraum fielen aber geringer aus, well

sre auf dem niedrigeren Investltlonsnlveau der Vorjahre basierten. Die Differenz zwi-
_ schen den durchschnlttllchen Abschrelbungen der Planjahre und den nachhaltig erfor-

' derhchen Investitionen war deshalb gesondert zu berucksichtigen. Der fir Reinvestiti-
“ onen erforderllche Mehrbetrag wird teilweise ausgeglichen durch die Verminderung
| . ‘der P_ensmnsaufwendung.en, woraus sich der angesetzte Betrag ergibt. ’

d) Das in der ewige_n Rente gegenﬁber den F’Ianjahren weiter verschlechterte Finanz-
ergebnis hat der sachverstandige Prlfer in seiner Stellungnahme vom 30.1.2008

nachvollziehbar damit_begri.':ndet, dass der im Detailprognosezeitraum und der ewigen
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Rente erhdhte Investitionsbedarf in Konsequenz der _anzun'ehmenden Vollausschit-

tung-: fremdfinanziert werden muss, was zu einem steigenden Fremdkapital und héhe-

rem Zinsaufwand fiihrt.

Soweit beanstandet wird, die Steuérquote liege bei unrealistischen 50 %, trifft dies
nicht zu. Wie im S’chriﬁsatz der Antragsgégner vom 8.3.2007 erlautert, betragt die
Steuerquote flr 2006 ff. rund 41 %. Denn der unter ,betriebliche Ertragssteuern® an-
~ gegebene Betrag bezieht sich — anders als die insoweit missverstandliche tabellari-

| sc'he.Darst'e‘ll-ung im Ubertragungsbericht nahelegt - nicht nur auf das »Ergebnis vor
Ertragésteuern" in Hohe von 80,9 Mio. €, bei dem bereits dief,,ErgebniéanteiIe Dritter”
abgezogen sin‘d.-wVieImehr- sind, wie vom séchveréténdigen Priifer in der miindlichen
'-Verhéndlung vor dem Senat eingehend und plausibelreriéutert die bétrieblichen' Er-
tragssteuem in Hohe von 39, 8 Mio. € auf das ,,Ergebnls nach Flnanzergebnls anzu-
h 'setzen das 96,1 Mio. € betragt jedoch in der Tabelle nicht gesondert ausgewiesen
ist, Klargestellt wurde auch, dass die vom sachverstandigen Prifer in der miindlichen
Verhandlung_ vor dem Landgencht hinsichtlich der Steuerquote genann_ten abwei-
chenden Zahlenangaben nicht iutreffénd sind, da sie ausgehend von der missver-
Lstén.dlichen Tabelle efrechnet und — weil damals das Ansteigen der Steuerquote im

Vbrdérgru’pd stand — nicht naher tberpriift wurden,

" Der sachverstandlge Priifer hat in seiner Stellungnahme vom 30. 1 .2008 auch den ne-
"gatrven Ergebmsbeltrag der ,,sonstlgen Konzerngesellschaften erlautert. Dieser ergibt
sich im Wesenthchen aus den Holding-Funktionen zweier Konzembereiche und setzt
| -snch insbesondere aus allgemeinen Verwalfungskosten und sonstigen betrieblichen
Aufwendungeh zusarhmen, die aus dem operétiven Geschéﬁsbetrieb resultieren. Ein

‘ pauschaler Ansatz fiir eine Risikovorsorge auf Konzemebene liegt demnach nicht vor.

e) Der Senatmhélt ebenso wie das Landgericht die Ber{icksichtigung synergetischer
- - Effekte fur die Séhétzung des Unternehmenswertes hier nicht fiir veranlasst. Soweit
-die Antrégstellerin zu 7 meint, die Einsparung von Kosten etwa fiir die Hauptversamml,—
: lung miisse den ausgeschlossenen Minderheitsaktiondren zugute kommen, folgt der
' Se.nat dem nicht. Es_ erscheint bereits zweifelhaft, ob es sich bei dér Einsparung die-

Al
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 ser Verwaltungskosten um einen Synergieeffekt im eigentlichen Sinne handelt. Die'ser‘
ist aber jedenfalls nicht bei der Bewertung zu berlicksichtigen, weil er erst aufgrund

de§ AUsst;hlusses der Minderheitsaktionare eintritt.

;

3 Den Kapitalisierungszinssafz schatzt der Senat (§ 287 Abs. 2 ZPO) fUr die Phase |
i ~auf 5,525 % und flir die Phase Il auf 4,525 %. Dieser Kapitalisierungszinssatz setzt
s_fc_h zusammen aus Basiszinssatz von 5,5 % und Rigikozuschlag von 3 % abziiglich
- der typisierten personlichen Ertragssteuer von 35 %. Fir die Phase Il berlicksichtigt

s 'dér Senat einen Wachstumsabschlag von 1 %..

é'-).':Der Basiszinssatz wird regjelméi[&ig aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir 5ffentli-
- che Anleihen Qder fir Iéngfristige- festverzinsliche Wertpapi'ere als landeé(]blichen
ZinssétZen' fur (qUaSi—)risikofreie Anlagen am ‘Kapitalmarkt abgeleitet. Zu ermittelr’iﬁ ist
der aus der Sicht des Stichtags von kurzftistigen Einfliissen berein'igte, kinftig auf
Dauer zu erzielehde Nominalzinssatz {vgl. dazu Baetge/Niemeyer/Kimmel in Pee-

' muller Pramshandbuch der Unternehmensbewertung 3. Aufl. Rn. (3) 387 ff; Baliwie-

ser Untemehmensbewertung 2. Aufl. S. 83 ff; Grolifeld, Unternehmens— und Anteils-
_ ,bewertung im Geselischaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 117 ff.). Der vom Landgericht an-
'genommene Basiszinssatz von 5,5 % ist nicht zu beanstanden. Zwar haben Bewerter‘
:und sachverstandlger Prifer, ausgehend von der in der Vergangenheit emelten_ﬂ
"durchs_chnlt_tllchen Rendite fur Wertpapiere von Emittenten bester Bonitit, entspre-
, chend-der{-z_u_m Stichtag 30.10.2002 noch geltenden Empfehlung des IDW einen Ba-
. siSzinssatz von 6 % angesetZt. Es ist jedoch zu berlicksichtigen, dass- der IDW seine
;Erinpfehv_lung 2u'm 1.1.2003 auf 5,5 % zurﬂckgenommen- und damit einer zun&chst als
\{d‘rﬁbergehﬁend angeseh’enen‘ Zinsehtwicklung Rechnung gétragen hat. Die Zinsstruk-
‘turku'rv'e' nac_:h. der Nelson/SiegeI/Svensson-IVIethode, die zur Orientierung herangezo-
gen werden kann, weist fir den 30.10.2002 einen Wert von 5,30 % aus. Auch das
spricht dafiir, bereits flir Oktober 2002 von einem Basiszinssatz von 5,5 % auszuge- |
hen. Hingegen kann wegen der fehlenden Laufzeitaquivalenz der Basiszinssatz nicht

“mit den 2um Stichtag erzielten Renditen borsennotierter Bundeswertpapiere gleichge-

- setzt werden.
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-b) Fur die Befechhung des Kapitalisierungszinssatzes wird der Basiszinssatz um ei-

| nen Risikozuschlag erhéht. Dadurch wird berﬁcksiéhtigt, dass sich der Basiszinssatz

: auf fiir éibhef gehaltene festverzinsliche Anleihen ohne Liquidationsrisiko bezieht, der

| : Markt aber demgegeniiber fir die Investition in Unternehmensbeteiligungen, die in
_' E ihrér Wertentwicklung unsicher sind, einen Zusatznutzen (Pramie, Zuschlag) erwartet,
 der diese‘s Risiko ausgleicht (vgl.'OLG Stuttgart AG 2007, 128/133 m.w.N.; BayObl.G
AG-ZGO'G, 211/43). Nach der Konzeption des IDW S 1 wird nicht mehr (wie nach dem
"frijh.eren. Standard HFA 2/1‘983) zwischen Unternehmensspe‘ziellen und allgemeinen

L RlSlken unterschieden, sondern das gesamte Unternehmerrisiko ausschliefilich im

- KapltaIIS|erungszmssatz beruckSIchtlgt Der unternehmensspez|f|sche R|S|kozuschlag
: soll sowohl das operative Risiko aus der betrieblichen Téatigkeit als auch das vom

-:Verschuldungsgrad beelnflusste Flnan2|erungsr131ko abdecken (vgl. IDW S 1 Ziffer

‘_ 6.2; WP—Handbuch 2002 A Rn. 209)

: aa) Die Festlegung des Risikoiuschlags kann ansChal aufgrund von Erfahrungswer-
'ten erfolgen Diese Vorgehenswetse die der subjektiven Beurteilung des Bewerters
-erhebhchen Raum gibt, ‘war in der Vergangenhelt weltgehend Ublich (vgl. Munkert,
. % Der KapltaIISIerungszmssatz in der Unternehmensbewertung S. 263 f.) und ist auch
kemeswegs tiberholt (Wustemann BB 2007, 2223/2226). In letzter Zeit wird in der
_ 'Bewertungspra)qs zunehmend eine marktorientierte Ermittlung unter Anwendung des

L CAPM (Capltal Asset Pricing Model) bevorzugt Danach ermittelt sich der Risikozu-
o -'schlag aus dem Produkt der Marktnsnkopramle die erwartungsgeman erzielt wird,

| wenn statt in risikolosen Wertpapleren in ein aus riskanten Papieren bestehendes
TMa_rktpprtfohq investiert wird, und dem unternehmensindividuellen Beta-Faktor, der
die Fluktuation des Risikos in einem Unternehmen im Verhaltnis zum Gesamtmark

: . 'r‘is,karitér‘P'apiere ausdriickt (vgl. WP-Handbuch- A Rn. 213; Ballwieser S. 93; GroR-

feld S. i34-ff). Der Senat halt diese im Vordringen befindliche Methode allerdings
nicht fﬁ_f_Uberl_ege‘n, ebenso wenig das darauf fuende Tax-CAPM, das zusétzlich die
uhfersbhiedlic’he Besteuerung von Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen zu beriick-
sichtigen sucht (\)gl. Senatsbeschluss vom 30.11.2006, AG 2007, 411/412 {.).
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bb) Die Ermi'ttl’ung' des Risikozuschlags unter Heranziehung des CAPM mag zwar
. zunAchst .besser nachvoliziehbar erscheinen als die empirische Schitzung. Ab_gese—
. hen,von.'der grundsatzlichen Kritik an diesem Modell wegen seiner realitétsfernen
Annahmen (vgl. Ballwieser S. 95) und den Einwénden gegen seine Tauglichkeit fiir
- die Bewertung eines Gesamiunternehmens (vgl. Adolff, Uhternehmensbewertung in
B Récht der borsennotierten Aktiengesellschaft S. 72 ff.) ist dieses Verfahren jedoch
kei’neswegs vollig objektiv. Vielmehr wird bei néherer Betrachtung deutlich, dass auch
'hiéf das Erg.ébnis in hohem MaRe von der subjektiven Einschitzung des Bewerters
| abhangt Dlese wird nur nicht unmittelbar durch die Schatzung des Risikozuschlags
sefbst ausgeubt sondern mittefbar durch die Auswahl der Parameter fiir die Berech- -
'.‘nungvon Marktrlsrkopramle und Beta-Faktor. Die rechnerische Herleitung des Risi-

i kozuscﬁlags"téuscht dariiber hinweg, dass aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die

- far.die Berechnung getroffen werden mussen nur eine schelnbare Genawgke!t er-
reicht wird. Eine mathematlsch exakte Bemessung des fiir die Investition in das kon-
krete Unternehmen angemessenen RISIkOZUSChIagS kann nach dieser Methode nicht

v gellngen (vgl. Groffeld S. 139). SchlieRlich werden sowohl Markirisikopramie als

| fauch Beta-Faktor regelmal&ug wie hier - aus Vergangenheitsdaten ermittelt, wéh-
rend dle Unternehmensbewertung zukunftsbezogen zy erfolgen hat. Die Bedeutung
der ‘hlstonschen Werte erschépft sich folglich von vornherein darin, die Prognose der_
—kiinftigéh Entwicklung Zu erleichfem (vgl. WP-Handbuch A Rn. 215; Munkert
S. 238ff Grol&feld S 138 Ballwieser S. 98 f.). Diese Prognose unterliegt ebenso
subjektlver Wertung wie dle Auswahl der Parameter, die sowohl Marktrisikopramie als

' auch B.eta-Faktor e_ntscheldend beeinflussen.

(1) Berei_té fiir die. Marktrisikopramie gelangen die zahireich Vorliegenden Studien zu
~ sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Diese héngen — abgesehen von dem untersuch-

:ten Wirtschaftsraum - unter anderem davon ab, welcher Zeitraum fiir den Renditever-
gleich gewahlt und auf welche Art der Mittelwert gebildet wird. Es ergibt sich ein ,viel-
fé'}ltiges Bild" und eine betrachiliche Streubreite der ermitteiten Marktrisikoprémiep
(V'gl. Drukarc?yk/Schﬁler, Untefnehmensbewertung, 5. Aufl. S. 254 — 7 Studien, MRP
1 2,66% — 8,2 %;',Bal"lwieser 3. 97 - 12 Studien, MRP 1,2 % - 10,4 %). Den Zweifeln
darén,'ob die in de_r Vergangenheit beobachteten Marktrisikoprémien auch in Zukunft
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~erzielt IWerden konnen, lsoll durch einen (nicht niher 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 Markirisikopramie von 4 % - 6 %'(vor Steuern) empfohlen.

Nunmehr sieht er eine Marktrisikopramie vor Steuern von 4 % — 5 % als sachgere(:ht
an, die fur Bewertungsstichtage nach dem 31.12.2004 herangezogen werden soll
(val. Drukarczyk/SchuIer S. 257; WagnerIJonaslBalImeser/Tschopel Wpg 20086,
1005/ 1019); BalIW|eser/KruschW|tzlLofﬂer Wpg 2007, 765/768).

~ (2) Auch die Ermittlung des Beta-Faktors unterliegt, wie gerade der vorliegende Fali
- zeigt, betréchtlichen Ermessensspielrdumen. Denn er kann insbesondere durch die
Wahl der Messperiode (z.. B. 250 Tage, 52 Wochen, 60 Monate), des Intervalls zur
Bestimmung der Rendite (Tages-, Wochen- oder Monatsrendite) und dés Vergleichs-

: indek' in erheblichem Male beeinflusst Werden. ’

Schon dle auf Anfrage des Senats vom sachverstandlgen Priifer ermlttelten (raw)
Beta-Werte der K. AG, die samthch Monatsrendlten gegenlber dem DAX 100 Uber

eine Messperiode von fnf Jahren zugrunde iegen, weisen allein aufgrund der Ver-
" schiebung 'der Messperiode deutliche Abweichungen auf. So ergibt sich fiir die mit
Juni 2002 endende Messperiode (Juli 1997 bis Juni 2002)-ein Beta- Wert von 0,276,
'wéihr'ehd er flr Juni 2001 (Juli 1996 bis Juni 2001) 0,753 betragt und flr Juni 2000
(Juli 1995 bis Juni 2000) 0,870. Bezogen auf Oktober 2002 betragt unter den glei-
chen Prémisse_n der Beta-Wert 0,117, fir Oktober 2001 0,297 und fir Oktober 2000
0,867. Auch die bloRe Ausdehhung der Messperiode fihrt zu nicht unerheblichen

- Verdnderungen, wie der von den Bewertern angesetzte Wert zeigt: Sie haben eine

- Messperiode von acht Jahren gewdhit, die den Zeitraum von Mitte 1993 bis Mitte -

2001 umfasst und.so ein (adjusted) Beta von 1,03 ermittelt, das sie wegen des ge-
stiegenen Véfschuldungsgrades aui_c 1,1 erhdht haben. Im Vergleich zu dem auf Flinf-
Jahres-Basis errechneteh Wert fur den gleichen Endzeitpunkt - Juni 2001 - betragt
- die Differenz der beiden Werte 0,277 (1,03 gegenliber 0,753). Mit den vorliegenden
Zahlen konnten folglich — ausgehend von der von den Bewertern angesetzten Markt-
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riéikoprémie von 5 % - Risikozuschlige zwischen 0,585 % und 5,5 % begriindet wer-

den.

Im vorliegenden Fall habén Bewerter und sachverstandiger Priifer die Beta-Daten ab
September 2001 als nicht aussagekraftig erachtet, weil die Aktie der K. AG wegen
des deutlich Uber dem damaligen Aktienkurs liegenden Ubernahmeangebots eine
‘dem Index gegenldufige Sonderentwicklung genommen hat und zudem in der Folge-
zeit das Handelsvolumen auf einen Bruchteil des friiheren Umfangs zurlickgegangen
ist. Aber auch wenn man mit Bewerter und sachversténdigem Prijfer davon ausgeht,
dass die historischen Beta-Faktoren um auﬁergewiihnliche Umstéande in der Vergan-
genheit wie etwa Ubernahmeangebote zu bei‘einigen sind (vgl. Wag-
. ner/Jonas/Ballwieser/Tschdpel Wpg 2006, 1005/1019) und den Renditedaten bei zu -
gerin'gem‘ Handelsvolumen keine Aussagekraft 'beigemessen werden kann (vgl. Si-
mon/Leverkus Anh. § 11 Rn, 130; Adolff S. 207), weisen die verbleibenden Beta—
Werte erhebliche Abweichungen auf. Légt man den F[]nf-Jahre's-Wert aus dem von
‘'solchen Sondereinfliissen nicht betroffenen MeRzeitraum Juli 1896 bis Juni 2001 von
0,753 zugruhde; betragt der Risikozuschlag ausgehend von 5 % Marktrisikoprémie ‘.
,3,765 %. Geht man hingegen mit den Bewertern von dem MeBzeitraum von Mitte
1993 bis Mitte 2001 und dem Beta-Faktor von 1,1 aus, betrat der Risikozuschlag .
5,5 %. |

Fur die verschiedenen Erhebungszeitrdume kdnnen jeweils durchaus nachﬁollziéhbae
rer sachliche Griinde angefithrt werden. Fiir den bei der Bewertung herangezogenen
Zeitraum von acht Jahren spricﬁt. wie vom sachverstindigen Prifer in der miindli-
chen Vérhandlung vor dem Senat nachvollziehbar dargelegt wurde, dass durch um-
fa_ngreicheres Datenmaterial stabilere Werte ermittelt werden kdnnen und zudem in
etwa ein Konjunkturzyklus abgedeckt w-ird'. In der Praxis weit verbreitet sind aber
auch Vier- bzw. Flinf-Jahres-Mefiperioden. Denn sie ermoglichen die Verwendung
von Monatsrenditen, die weniger Verzerrungen unterliegen als -etwa Tagesrenditen
(vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel (3) Rn. 397; Loffler Wpg 2007, 808/811; Ballwieser
S. 95). Gegeniiber noch l&ngeren Zeitraumen haben sie den Vorzug, dass in geringe-
rem Umfang Daten in den Beta-Wert einflieften, die weit vom étichtag entfernt sind.
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Bei klirzeren Mel3perioden flieien zwar weitgehend stichtagsnahe Daten in den Beta-
Waert ein, diese miissen aber wegen der erforderlichen Mindestanzahl von Wertepaa-
: ren auf der eher fitr Verzerrungen anfalligen Tages- oder Wochenbasis gewonnen '

" werden (vgl. Baetge/Nlemeyer/Kummel (3) Rn. 396f)

-Du'rch‘séine' AEntscheidung, Welche Ausgangsdaten er fir die Ermittlung des Beta-
Faktors im konkreten 'Fall flr sachgerecht erachtet ‘nimmt der Bewerter folglich
zuglelch Elnfluss auf das Ergebnls so dass letztlich auch hier die Bestimmung des

‘RlSlkozuschlags von selnem sachverstand|gen Ermessen abhangt.

| (3) Das Tax-CAPM (Nach‘steuer-CAPM)-geht von der Annahme aus, dass sich Anle-
ger in ihrén Ihves’titionsentscheidungen an den erwarteten Nachsteuerrenditen orien-
tieren, und will béi der Ermittlung ‘der Marktrisikoprémie zusétzlich die unterschiedii-

o c_;he}r_Steuerbe!astung von Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen berticksichtigen. Die

Marktrisikoprémie nach persénlichen Steuem soll nach der Empfehlung des Arbeits-
a k're"ise's- Untefhehmensbewertung des IDW- zwischen 5 % und 6 % liegen mithin ei-

nen Prozentpunkt Ober der I\/Iarktr|3|kopram1e vor personllchen Steuern mit 4 bis 5 %,
E :was auf die (blshenge) steuerhche inlegferung der Aktienrenditen gegenuber den
',F\_’endlten aus fe_stverzmsllchen Wertpapgeren_zuruckzufuhren ist (vgl. Wagner/ Jonas/

S . ~“Ballwies'e.rl'l'r schopel Wpg -2006, 1005/1019; Ballwieser/Kruschwitz/L5ffler Wpg 2007,

o 76._5/‘76_8)._ Abgéséhén von den grundsatzlichen Einwanden gegenrdas Modell, insbe-
":SOnde_r‘e; im Hinblick auf die Emittlung der Daten (vgl. Ballwieser/Kruschwitz/Loffler

| 5 .':ng' 2"007,‘ 765/768 1.), ist bistang jedenfalls fir den deutschen Markt nicht belegt,

'7 d'éss"das NachsféuerQCAPM die Realitdt an den Kapita[mérkten hinreichend gut be- '
N échfeib’r,‘(Peéméller/Beckmann/l\/leitner BB 2005, 90/94; vgl. auch Wiese, Komponen-
ten rdeer'insfurLes in Unternehmensbewertungskalkilen, S. 143' ff. m.w.N.). Eine
~ durchgreifende methodische Verbesserung der Schétzung kiinftiger Marktrisikopré-

-~ mien vermag der Senat darin nicht zu erkennen. Zudem wird durch die Abgeltungs-

stéuer, die ab Anfang 2009 in gleicher Weise auf Zinsen, Dividenden und Kursgewin-
. ne erhoben wird, weitgehend die Ungleichbehandlung bei der Besteuerung beseitigt,

- die Ausgangspunkt fiir das Tax-CAPM ist;
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cc) Der Senat ist wie das Landgericht der Auffassung, dass der Ansatz eines Risiko-
zdsbhlages von 5,5 % vor Steuern nicht geeignet ist, zu einer angemessenen Abfin-
dung zu gelangen. Allerdings begegnet der vom Landgericht ohne nahere Begriin-
“dung ahgesétzte Risik’bzuschlég von 2 % ebenfalls Bedenken.

(1) Dér Senat hélt es fir die Ermittlung einer brauchbaren Schatzgrundlage zur Be- |
: st[mmung einer angemessenen Barabfindung fiir sachgerecht, dass Abwelchungen

'von elnem Wert von 2 % einer besonderen Begrundung bedirfen (vgl. Senatsbe—

- schluss vom 19.10.2008, AG 2007, 287/290 im Anschluss an BayObLG AG 2006,

-41/44). Das bedeutet jedoch nicht, dass dieser Wert ohne nahere Prifung stets
ngru'nde‘_.ZU legen ist. Ein derart éch_ematisierter Wert wiirde dem Einzelfall nicht zu-

Co .reic'h_end'gerech't (OLG I\_/IUnchen,Beschluss vbm 10.5.2007, AG 2008, 37/39). Fur

.'idie emp‘irische Schéatzung des Risikozuschlages muss in jedem Fall der konkreten
: Situ'ati'c')‘rj dés jeweiligeh Unternehmens Rechnung getragen werden. Im Rahmen des
o defn Gericht er&ffnefeh, von ihm aber auch auszufilllenden Schatzungsermessens
,s'ind'alle zZur Verfi]guhg stehenden Gesichtspunkte einzubeziehen. Dabei kbnnen ge-
gebenenfalls auch - bei der gebotenen kritischen Uberpriifung — die unter Anwendung
~des CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente fiir die Schatzung des Risiko-

- -zuschlags herangezogen werden

o '('2) 'Wi.e-\/'om sachverstéindige‘n 'Pri]fer in der miindlichen Verhandlung erléutert, ist
das zu bewertende Unternehmen in einer Branche tatlg, die als solche weder einem
besonders nledngen RISIkO (wne etwa Grundversorgung oder Immoblhenwwtschaft)
' noch elnem aul&ergewohnhch hohen Risiko (wie zum Beispiel High-Tech- oder Start-
up- Unternehmen) ausgesetz ist. Der Senat hat in jingeren Entscheidungen Risiko-
_zUschl,ége:: von 2 % (f(r einen regionalen Energieversorger), 2,5 % (flir eine Rilckver-
éiCherung), 3 % (fUr einen Diréktbroker) und 3,2 % (fir einen privaten Fernsehsender)
als angemessen angeséhen. 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 konzentrierten

' Mar'k't weniger grofer Mitbewerber zu beriicksichtigen war.
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‘.lnﬁ vorliegenden Fall ist insbesondere zu berticksichtigen, dass das Unfernehmen
zu‘m Stichtag weltweit — insbesondere in Europa, At;nerika und Asien - in einem oligo-
polistisch étrukturierten Marktumfeld tatig war, in dem die acht grofiten Wettbewerber -
rund zwei Dritiel des Marktes réprésentierten; wobei die K. AG selbst an vierter bis
- flnfter Stelle im Weltmarkt tag. Als Zulieferer fir 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 werden, wie es das Landgericht getan hat. Der
Senat sieht unter Abwagung aller in Betracht zu ziehenden Umstande einen Risiko-

~ zuschlag von 3 % als angemessen an.’

- (3} Ein Risikozuschlag i_n dieser GrBBenordnung wird auch gestutzt durch Daten, die
sich unter Heranziehung des CAPM ergeben. Geht man von einer Marktrisikoprémie
“ von 4% und einem Beta-Faktor von 0,75 aus, flhrt dies ebenfalls zu einem Risikozu-

.'schlag von 3 %.

- (4) Der von der Antragsgegnerln angesprochene Diskussionsentwurf der Finanzver-
waltung Zu -giner Anteils- und Betnebsvermogensbewertungsverordnung (AntBV—n

BewV), der zum Basiszinssatz einen pauschalen Zuschlag von 4,5 % fir Untemeh-

N mlerris_iko und-andere Korrekturposten vorsieht (vgl. Begr. zu § 5), kann — unabhangig

~ vom Stand des Normsetzungsverfahrens — zur Unternehmensbewertung im Rahmen
~ eines Spruchverfahrens kaum etwas beitragen. Denn Ziel des Verordnungsentwurfs
| prst es, ein vereinfachtes Ertragswertverfahren anzubieten, mit dem ,ohne hohen Er-
mlttlungsaufwand oder Kosten fiir einen Gutachter” (vgl. Begr. zu § 1) ein Unterneh-
menswert ermittelt werden kann. Seine Anwendung ist Uiberdies beschrankt auf kleine
* und mittlere Unternehmen (§ 1 Abs. 3) und steht unter dem Vorbehalt, dass es nicht
_Zu offensichtlich . unzutreffenden Ergebnissen fahrt (§ 1 Abs. 1, Abs. 2). Die fir ein
vereinfachtes Verfahren zum Zweck der Besteuerung vorgesehenen Gesichtspunkte
stehen nicht in Einkléng mit dem Ziel des Spruchverfahrens, béi Strukturmalinahmen
eine angemessene Abfindung flir die aullenstehenden Aktionare gerichtlich festzu-

_setzen.
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- dd) Entgegen der Auffassung der Antragstellerin zu 7 hat der bestehende Unterneh-
mensvertrag hicht zur Folge, dass bei der Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes
der Risikozuschlag herabgesetzt werden oder entfallen muss. Durch den Unterneh-
' mléhsver‘rrag wird der Charakter der Aktie als Risikopapier, das keine feste Verzin-
~sung des eingesetzten Kapitals verspricht, nicht verandert (BGH ZIP 2008, 663/664).
Das Bestehen eines Beherrschungsvertrages andert nichts daran, dass der Anleger
| von einer Investition in ein Unternehmen aufgrund' der damit verbundenen Risiken
- eine héhere Rendite erwartef als von einer Anlage in ein sicheres Wertpapier (vgl.
. Popp Wpg 20086, 436/446). :

' c) Zur Eri‘nittlung einer angemessenén Abfindung geeignet ist auch die Beriicksichti-
gung eines Wachstumsabschlags in der Phase I, da davon auszugehen ist, dass die
Gese!lschaft in dieser Phase in gewnssem Umfang Preissteigerungen wird weiterge-

| ben kénnen (vgl. GroRfeld, aa0'$.144). Der Senat hilt wie das Landgericht unter Be- .
' rﬁqksichtigung des- Marktumfeldes einen Wachstumsabschlag von 1 % fur éachge-
= recﬁh’i._ Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass das Unternehmen inflations-

o .. bédi'n'gte Kostensteigerungen‘weitgehend oder gar vollstandig auf die Kunden {iber-

| ‘.walzen kann Aus dem Umstand dass in gerichilichen Entscheldungen auch hohere
Wachstumsabschlage berucksmhtugt wurden, tasst sich fir den vorliegenden Fall auf-
| grund der Unterschlede in den wwtschaftllchen Rahmenbedmgungen und den zu be-

: 'wertenden Unternehmen nichts herlelten

3. _Zum' Ertragswert sind die Sonderwerte hinzuzurechnen, die hier Verlustvortrage,

Beteiiigungen und nicht bétriebsnotwendiges Vermogen umfassen.

a) Den Wert der Verluét\_fortrége zum 31.12.2001 schitzt der Senat unter Heranzie-
hung des Kapitalisierungszinssatzes von 5,525 % und Berucksichtigung der personli-

chen Steuern auf 91,2 Mio. €; insoweit wird auf die nachstehende Tabelle verwiesen,

© . MafRgeblich ist der Barwert der zu erwartenden Steuerersparnis. Nachdem die Be-

méssung des Unternehmenswerts nach personlichen Steuern erfolgt, ist auch der
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Wert dér Verlustvortrage nach perst')nliéhen Steuern anzusetzen (vgl. OLG Miinchen,
BgschIUSs vom 17_.?.2007, BB 2007, 2395/2398). Eine Thesaurierung der Verlustvor- _
; t_réigé, die eihige Antragsteller fiir glinstiger halten, filhrt zu keinem héheren Wert, wie
-vom. Verfragspr[]fer in der Stellungnahme vom 15.4.2004 eingehend erdutert. Die
: ThesaUrierung wirde zwar eine schnellere Ausnutzung der Verlustvortrége ermdgli- -
.t‘:he:n_, was. eine geringere Diékontierung zur Folge hatte. Dieser Vorteit wirde aber

- mehr als éufgewogen dadurch, dass die Ausschiittung erst spater erfolgen konnte.

Jahr . 2002. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
zusétzlich auss-.
" chittbarer Be- : ) : :
tag - 10,70 440 10,10 11,70 740 7,20 650 660 6,60 6,80
. Barwertfaktor ‘ = ‘ : :
bei 5,525 % . 0,9476 0,8080 0,8510 0,8065 0,7642 0,7242 (0,6863 0,6504 0,6163 0,5840
Barwert. 10,14 395 860 944 543 521 446 420 4,07 397
"+ kumulierter : - ' . '
" Barwert _
31.12.01 59,55
‘Jahr . 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

zustzlich auss-
chiittbarer Be-

tag © 6,20 620 630 640 640 6,50 ! 6,50 B,70 4,60 2,707
' Barwertfaktor : _ . -

~ bei 5,525% . 0,5535 0,5245 0,4970.0,4710 0,4463 0,4230 0,4008 0,3798 0,3600 0,3411
Barwert = 343 325 313. 301 28 275 2861 254 166 0,92
kumulierter S ' ' o :
Barwert’

©31.12.01 26,16

© Jahr 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

zusiétzlich auss-
chiittbarer Be-

frag” 2,70 2,80 2,80 280 2920 2,90 2,90
" Barwertfakior |
'bei_5,525%_ 0,3232 0,3063 0,2003 02751 0,2607 0,2470 0,2341
Barwert - 0,87 0,86 0,81 0,77 0,76. 0,72 0,68
kumulierter ' :
. Barwert ,
31.12.01 5,46
kumulierte

Barwerte - 91,18°
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b) Die Bewertung der Grundstiicke begegnet keinen Bedenken. Das gilt insbesondere

) fir die Berticksichtigung der steuerlichen Folgen einer fiktiven Veré'xuf&erung (vgl. OLG
" Miinchen, Beschluss vom 19.10.2006, AG 2007, 287/290). Auch d'ér_Abzug personli-

cher Steuern ist nicht zu beahstanden, er entspricht den Vorgaben des IDW S 1 i. d.
F. v. '28'.6.2000 (Tz. 66), wonach steuerliche Folgen auf Unternehmens- und EigentU-
merebene zu beri]éksichtigen sind. Entgegen der Auffassung der Antragsteller waren
BeWener und sachverstindiger Priifer nicht gehalten, flir dfe 'Grundstl']cke in der

Schweiz eine — steuerfrei mogliche - Nennwertriickzahlung zu unterstellen, die einer —

o nicht eerIgten — Entscheidung der Geschéftsleitung bediirfte. Eine signifikante Aus-

wirkung auf den Unternehmenswert ergibt sich aus dieser Frage im Ubrigen nicht.

- Nicht zu beanstanden ist auch die mehrfach eingehend erlduterte Bewertung des

vermieteten Grundstiicks in E.

c) Die Bewertung der ,sonstigen Beteiligungen* wurde eingehend und nachvollziehbar N

- erldutert. Danach wurden fiir die in der Planung der K. AG nicht berticksichtigten Be-

£ eiligungen an neu gegfﬁndeten oder VergleichsWeise unbedeutenden Unternehmen

sowie Mlnderhettsbetelllgungen der anteilige Ertragswert (soweit positive Jahresab-
schlusse vorlagen) der Buchwert und das anteilige Elgenkapltal ermittelt und jeweils |

B -der hohere Wert angesetzt Konkrete Einwande gegen die im Elnzelnen flr jede Betei-

B Ilgung dargestellte Wertermlttlung wurden nicht erhoben.

'5 Dle Herlestung des Unternehmenswerts erglbt sich nach alledem aus nachstehen-

,' : ~-der Tabelle

o kalenderjahre' _ . 2002 2003 2004 2005 2006

Stichtag = 30.10.2002
Saldierte Ergebnisse in MioEUR

~_ Automolive, - . 20,10 23,00 37,10 39,70 34,90

. Industrial Bearings and Services 105,00 118,20 128,20 137,00 124,00
" Aerospace/Superprecision 29,10 36,80 60,20 67,10 59,20
. Komponenien -3,00 -3,00 0,10 0,80 0,10
Nah- und Férdertechnik 0,00 5,00 8,10 8,20 8,20
Sonsfige Konzemgeselischafien - 85,70 -48 60 -60,60 -66,60 -58,70
ZWJSchensumme 115,50 131,40 173,10 186,20 167,70

Anpassung filr nachh. Ergebnis : -11,40




Ergebnis
Finanzergebnis
" Ergebnis nach Finanzergebnis
" Betriebl. Ertragssteuem
Betelllgungserg
Erg: nach Enragssteuernu Ant. Drltler
Pers. Ertragssievern

zu kapital. Ergebnis
' Kapilalrisierungszins in %
- Barwerifaktor A

' ,Bapﬂen

_ Erfragswert -
zzgl. Beteiligungswerte

zzg. Verlustvorlrige _

. Untemehmenswert 31.12.2001

E Aufzinsungsbetrag:

' zzgl nichl betrisbsnotwendiges Vermégen
Unternehmenswert Stichtag

- Berechnung Aufzinsung -
Unternehmenswert vorlaulig 1 Jahr aufgezinst
Differenz der Werte

B Datum vor. Uniernehmenswert
- Datum Stichtag

6. Die Verzinsung der Barabfindung ergibt sich aus dem Gesetz (§ 327b Abs. 2 AktG).

1. Die Antragsgegner haben kraft Gesetzes die Gerichtskosten des Beschwerdever-
fahrens zu tragen (§-15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG}); Griinde fiir eine hiervon abweichen-
de Bllllgkeltsentscheldung (§ 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG) sind nicht gegeben. Hinsicht-
lich der aufergerichtlichen Kosten der Antragsteller hélt der Senat die Anordnung ei-
ner Kostenerstattung nicht fir veranlasst (§ 15 Abs 4 SpruchG). Das Beschwerdever-
fahren hat zu einer Herabsetzung der Barabfindung gefiihrt. Fir das Verfahren erster

“Instanz hat es mit der vom Landgericht getroffenen Kostenentscheidung sein Bewen-

den.

-24 -

115,50

35,10
80,40
-31,20
© 10,80

38,40

-6,72

31,68
5,53%
0,047643
30,02

131,40
-47,30
84,10
-2410
-14,30
45,70
-8,00

37,70 .

5,53%
0,898027

33,86

750,11

32,16
91,20

882,47

40,47

22,20 -

945,14

-931,22.

48,76
31.12.2001

'30.10.2002

173,10
-49,30
123,80
-39,60
17,20

67,00
11,73

55,27
553%
0,851009
47,04

Endg.U-Wert
Zahl der
Akfien

Wertje Akile

Angebot

186,20 156,30
53,20 -60,20
133,00 96,10
-48,70 -39,80
-18,40 15,20
65,90 41,10
-11,53 7,19
54,37 33,91
5,53% 4,53%
0,806452 17,822145
43,85. 604,35
945,14 MioEUR
61.192.008.
15,45 EUR
12,00 EUR




- 25-

: 2 Fur die Festsetzung des Geschéftswerts ist marsgebhch die Differenz zwischen der
,angebotenen und der vom Gericht festgesetzten Kompensatlonsleistung je Aktie, mul-
tipllZlert mit der Gesamtzahl der aulRenstehenden Aktien. Nachdem dieser Betrag in
 der Gro[&enordnung des Hochstbetrages von 7, 5 Mio. € liegt, auf den der Geschéfis-
~werf nach dem flr das Beschwerdeverfahren anwendbaren § 15 Abs. 1 Satz 2
Spruch_G begrenzt ist, halt es der Senat fiir angemessen, den Geschéftswert fur beide

Instanzen auf diesen Betrag festzusetzen.




