Geschiftsnummer: 30.Januar 2009

32 AKIE 2/06 KfH AT

Landgericht Stuttgart

32. Kammer fir Handelssachen
Beschluss

In dem Rechtsstreit



gegen

wegen Antrag gem. §§ 327 f ff. AkIG

hat die 32. Kammer fiir Handelssachen des Landgelrichts Stuttgart unter Mitwirkung von
Vors. Richter am Landgericht
Handelsrichter
Handeisrichter
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beschlossen:

1. Die Antrage der Antragsteller 1 bis 36 und des Verireters der nicht antragstellenden
Aktionare werden

zurlickgewiesen.

2. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten. Im Ubrigen tragen die Antragsteller 1

bis 36 und die Antragsgegnerin ihre auBergerichtlichen Kosten selbst. Die Antrags-

| gegnerin tragt die Auslagen und die Verg(tung des Vertreters der nicht antragstel-
ienden Aktionéire.

3. Der Geschaftswert wird auf 200.000,-- Euro festgeéetzt.
Griinde:

Die Antragsteller verlangen im Spruchvén‘ahren die gerichtliche Festsetzung giner an-
gemessenen Barabfindung wegen ihres Ausschlusses als Minderheitsaktiondre der Wal-
ter AG, Tibingen, durch Ubemahme ihrer Aktien auf die Antragsgegnerin,

als Mehrheitsaktionarin (§ 327 a Abs. 1 Satz 1 AKiG).

Die Walter AG ist im Handelsregister Tlbingen (HRB L 94} eingetragen. In den Kon-
zernabschluss der Walter AG als oberstes Mutterunternehmen sind 25 Tochterunter-
nehmen einbezogen (hiervon 14 Unternehmen in Europa, zwei in Nordamerika, eines in
Sldamerika, sechs in Asien und zwei in Australien/Neuseeland). Der Konzem der Wal-
ter AG ist auf dem Markt fir HartmetallWerkzeuge tatig, wobei zwischen den Geschaits-
bereichen Hartmetallwerkzeuge (,Werkzeuge®). und Woerkzeugverwaltung Software
(-Software”) unterschieden wird. Der frihere Geschéftsbereich Maschinenbau wurde
zum 31.08.2004 an die Kérber Schleifring GmbH, Hamburg, verauBert.



-6-

Das Grundkapital der Walter AG betragt 12.782.297,03 Euro und ist in 5 Mio. Inhaberak-
tien eingeteilt. Hiervon halt die Antragsgegnerin als Mehrheitsaktionarin 4.571.828 Akti-
en und die Walter AG als eigene Anteile 259.423 Aktien. 168.749 Aktien gehdren freien
Aktionéren. Die Aktien wurden im amtlichen Handel an den Bérsen in Frankfurt und
Stuttgart, im Freiverkehr an den Bérsen in Berlin/Bremen, Diisseldorf/Miinchen sowie
auf XETRA gehandelt.

Durch Beschluss der ordentlichen Haupiverhandlung der Walter AG vom 15.06.2005
wurden die Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionérin, die Antragsgegne-
rin, Ubertragen gegen eine Abfindung in HShe von 75,50 Euro je Aktie der Watter AG.
Grundlage der Barabfindung war eine von der

im Auftrag der Antragsgegnerin durchgefiihrte Unterneh-
mensbewertung vom 18.04.2005, die Eingang in den Bericht fur die Haupiversammiung
fand. Die

erstellte am 26.04.2005 aufgrund' eines Beschlusses

des L andgerichts Stuttgart vom 02.02.2005 den Prifungsbericht.

Der Ubertragungébeschluss wurde am 22.12.2005 ins Handelsregister eingetragen und
-~ am 26.01.2006 im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs in den drei Monaten vor der Hauptver-
sammiung (15.06.2006) betrug 70,22 Euro und in den drei Monaten vor der Ad-hoc-
Mitteilung (23.12.2004) 45,02 Euro.

Die Antragételler tragen vor, der Ausgleich in Héhe von 75,50 Euro je Aktie sei unange-
messen niedrig. Sowohl der Bewertungsgutachter als auch der Priifgutachter hatten ei-
ne zu konservative Unternehmensplanung ihrer Bewertung zugrunde gelegt, ohne hin-
reichende Beri]cks‘ichtigung der Unternehmenschancen in der exportstarken Werk-
) zeugmaschin_enbaubranche. Unklar sei bei der Bewertungsgutachten die Berlcksichti-
_'gung der Marke und der Patente sowie, welche Vergangenheitsbereinigungen durchge-
fuhrt wurden. Ebenso fehle eine nachvollziehbare Vergangenheitsanalyse. Auch sei un-
verstandlich, dass bei den geplanten stark ansteigenden Umsatzeridsen (Phase 1 in den
Jahren 2005 bis 2008) der prozentuale Anteil des EBIT abfalle. Auch der Anstieg der
Materialkostenguote passe nicht zur allgemeinen Entwickiung der Walter AG flir immer
héherwertige Werkzeuge. Ebenso sei die Vertriebs- und Verwaltungskostenquote in der
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Planung zu hoch angesetzt. Nicht nachvollziehbar seien die geplanten Investitionen und
die Abschreibungen sowie die FinanZausstattung. Zudem seien die zugrunde gelegten
Bewertungsmethoden nicht korrekt, insbesondere hétte nicht auf die Ermittlung Ides' Li-
quidationswertes der AG verzichtet werden dirfen. Ebenso wenig sei der Grundsatz der
Vollausschittung beriicksichtigt worden. Die Unternehmensrisiken seien zudem zu Las-
ten der Minderheitsaktiondre doppelt, sowohl im Risikozuschlag (ewige Rente) als auch
im Detail - Planungszeitraum berucksichtigt worden. Der Zeitabschnitt der Jahre 2002
bis 2004 fir die Vergangenheitsanalyse sei willkirlich, unreprisentativ und zu kufz,
denn Schwankuhgszyklen im Geschaftsbereich. der Walter AG erstreckten sich typi-
-scherweise Uber Zeitrdume von zehn Jahren., Das Kdrperschaftssteuerguthaben hiite
nicht als Barwert bewertet werden dirfen.

Die Ertragslage bei den Tochtergesellschaften sei nicht nachvollziehbar dargestellt wor-
den und es fehle eine eigenstandige Bewertung der Tdchter. Auch das nicht betriebs-
notwendige Vermdgen sei nicht richtig bewertet worden. Gleiches Qelte flr das Sonder-
vermégen im Hinblick auf eine nicht betriebsnotwendige Liquiditét von 10 Mio. Euro. Im
Ubrigen riigen die Antragsteller die Anwendung eines zu hohen typisierten Steuersatzes
bei Zugrundelegung eines zu hohen Basiszinssatzes nﬁit 5 %, einer zu hohen Markdtrisi-
kopramie mit 5,5 %, eines zu hohen Beta-Faktors mit 0,66 sowie eines zu geringen
Wachstumsabschlags von 1 %.

Im Ubrigen wird auf den Inhalt sémtlicher Schriftsatze aller Antragsteller verwiesen.

Die Antragsgegnerin ist der Ansicht, dass die Unternehmensbewertung und die Barab-
wendung zutreffend ermittelt worden seien,

Die Berichtsprifer, erlduterten am
22.01.2008 vor der Kammer ihren Prifbericht mi'mdlich sowie ergdnzend in einer schrift-
lichen Stellungnahme vom 10.03.2008 (Seite 481 bis 552 d.A.). Auf das Anhdrungspro-
tokoll und die ergdnzende Stellungnahme wird Bezug genommen.

Die Antrage sind zuldssig.
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Die Antragsteller haben ihre Antrage innerhalb der Dreimonatsfrist des § 4 Abs. 1 Nr. 3
Spruchverfahrensgesetz eingereicht, mit konkreten Einwendungen gegen die Angemes-
senheit der Kompensation hinreichend begriindet (§ 4 Abs. 2 Nr. 4 Spruchverfahrensge-
setz) und:ihre Antragsberechtigung nachgewiesen (§ 3 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Spruchver-
fahrensgesetz).

Die Antrége sind in der Sache jedoch nicht begriindet.

Die Hohe der Barabfindung, wie sie im Ubertragungsbeschluss der Walter AG vom
15.06.2005 mit 75,50 Euro je Aktie der Walter AG festgelegt worden ist, entspricht nach
Uberzeugung der Kammer den Verhéltnissen dieser Gesellschaft, insbesondere dem
vollen Wert des Unternehmens unter Beriicksichtigung seiner kﬂnﬂigen Ertragsaussich-
ten bei Beachtuhg angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen bezogen auf
den Zeitpunkt der Beschlussfassung (Stichtag) vom 15.06.2003 (§ 327 b Abs. 1 Satz 1
AktG). Angemessen ist danach eine Barabfindung, die dem ausscheidenden Aktionar
eine volle Entschadigung verschafft im Hinblick auf den Wert seiner Beteiligung‘an dem
arbeitenden Unternehmen. Zu ermitteln ist der sogenannte Gre'nzpreis, Zu dem der aus-
scheidende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

Insbesondere aufgrund der im Termin vom 22.01.2008 vor der Kammer erfolgten Uber-
“zeugenden miindlichen érgéinzenden Erlduterungen der sachversténdigen Prifer
LV.m.

ihren schriftlichen ergénzenden Darlegungen vom 10.03.2008 (BI. 482 bis 500 und 52
d.A.) steht fiir das Gericht fest, dass die Unternehmensbewertung der

| vom 18.04.2005, die Grundlage fir die im
Ubertragungsbeschluss festgesetzte Hohe der Barabfindung war, unter Anwendung
richtiger Bewertungsmethoden den Wert der Walter AG und damit den Beteiligungswert
der ausgeschiedenen Antragsteller als Aktionére auch unter Beachtung des Bérsenkur-
ses der Aktien der Walter AG korrekt ermittelt hatte.

Sowohl vom Bewertungsgutachter als auch von den sachverstédndigen Prifern wurde
der Ermittlung des Unternehmenswerts die Ertragswertmethode zugrunde gelegt. Dies
entspricht der Praxis der Gerichte, wonach sich der Unternehmenswert nach dem Er-
tragswert des betriebsnotwendigen Vermc‘igens r'ichtet, ergénzt durch eine besondere
Bewertung des nicht betriebsnotwendigen (neutralen) Vermogens, das regelniélBig mit
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dem Liquidatiohswert anzusetzen ist. Der Ertragswert eines Unternehmens ist danach
der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kinftig
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus dem kiinftigen handelsrechtlichen Erfolg
abgeleitet werden, gewonnen wird. Bei der Bewertung des Unternehmens ist jedoch zu
beachten, dass kein mathematisch exakter oder ,,wahrer“‘ Wert zum Stichtag festgestellt
werden kann. Vielmehr handelt es sich bei den in die Zukunft gerichteten Planrechnun-
gen des Unternehmens um Zukunftsprognosen, die zwangsl&dufig unsicher sind. Des-
halb sind bei der Erstellung von Planungsrechnungen regelméBig zum Teil erhebliche
Spielrdume gegeben, die zu Bandbreiten mdglicher Planungsansatze fuhren. Aussagen
- Uber unternehmerische Planungsrechnungen kénnen daher nicht in die Kategorien von
JJichtig” oder ,falsch” eingeordnet werden, sonderh nur in die Kategorien ,plausibel” oder
.hicht plausibel“. ,Plausibel” ist eine Planungsrechnung jedoch dann, wenn sie ein in
sich schlissiges, widerspruchsfreies Rechenwerk darstellt und die zugrunde gelegten
Planungspramissen innerhalb einer angemessenen Bandbreite liegen. Das Gericht hat
sodann unter Beachtung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unterneh-
menswert, der Grundlage fur die Abfindung ist, im Wege der Schatzung nach § 287 Abs.
2 ZPO zu bestimmen (OLG Stuttgart ZIP 2004, 712 ff.). '

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des Eriragswerts der Walter AG im Rahmen der vom
Gericht vorzunehmenden Tatsachenfeststellung muss grundsétzlich die von dem Unter-
nehmen erarbeitete Planung und die darauf aufbauende Prognose ihrer Zukunfisertrage
sein, die jedoch nur eingeschrankt Gberprafbar ist. Die in die Zukunft gerichtete Planung
ist ndmlich in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung
der fiir die Geschaftsfihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen mussen
auf zutreffenden Informationen beruhen und sind auf realistischen Annahmen aufzubau-
en. Sie diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann jedoch die Geschaftsfiih-
rung auf einer solchen Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre Planung sei realis-
tisch, darf diese Planung nicht durch andere, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annah-
men des Gerichts ersetzt werden. '

Die miindliche Anhérung der sachverstandigen Prifer durch die Kammer und deren er-
génzende Ausfihrungen vom 10.03.2008 ergaben, dass das Bewertungsgutachten

den Unternehmenswert zum 15.06.2005 (Stichtag) in Hohe von 357.379.000,-- Euro
korrekt anhand betriebswirtschaftlich anérkannter Methoden ermittelt hat, Wobei Grund-
lage die Planungsrechnungen des Unternehmens waren, die ihrerseits auf Pramissen
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beruhten, die innerhalb angemessener Bandbreiten lagen. Eine Tendenz zu unange-
messen niedrigen Planansétzen zu Lasten der Antragsteller war nicht zu erkennen. Des-
halb bedurfte die Unternehmensbewertung der Walter AG vorliegend keiner ergénzen-
den Begutachtung durch einen gerichtlichen Sachverstandigen.

Dies érgibt sich im Einzelnen aus folgenden Erwagungen:

a) Der Bewertungsgutachter hat zu Recht der Unternehmensbewertung das in Literatur
und Rechtsprechung herrschende Ertragswertverfahren zugrunde gelegt (BVerfGE
100, 289 ff.). Ein Methodenfehler durch Verzicht auf die Ermittlung des sogenannten
Liquidationswertes der Walter AG liegt nicht vor. Der Sachverstandige hat

. Uberzeugend bei seiner miindlichen Anhdrung darauf hingewiesen, dass nach all-
gemeinen Unternehmensbewertungsgrundsétzen, so wie sie insbesondere im [DW
S 1 2005 unter Ziff. 7.4. (Ermittlung von Liquidationswerten) niedergelegt worden
sind, der Liquidationswert eines Unternehmens dann zu ermitteln ist, wenn der Bar-
wert der Uberschiisse aus der Liquidation den Ertragswert bei der Annahme der Un-
ternehmensforifiihrung {iberschreitet. Anhaltspunkte hierfir lagen jedoch nicht vor.
So bestand zum einen seitens der Unternehmensfihrung keine Absicht, das Unter-
nehmen tatsichlich zu liquidieren. Dazuhin war der Ertragswert mit einer Marge von
“ca. 14 % sehr positiv. Von einer schlechten Ergebnislage, die Indiz und Anlass fur
eine Unternehmensbewertung auch nach den Grundsatzen der Liquidation hétte ge-
ben kénnen, kann daher Vorliegend keine Rede sein.

Ein Bewertungsfehler ist auch nicht darin erkennbar, dass bei der Unternehmens-
bewertung der Grundsatz der Vollausschittung nicht beachtet worden sei. Vorlie-
gend wurden der Unternehmensbewertung zu Recht die Grundséatze zur Durchfih-
rung von Unternehmensbewertungen nach IDW S 1 vom 18.10.2005 zugrunde ge-
legt, die eine Abkehr von der sogenannten Vollausschittungsannahme vorsehen.
Grundsétzlich sind die Regeln des IDW S 1 n.F. auch auf Bewertungsstichtage vor
ihrer Einfiinrung anzuwenden, wobei dies nach Uberzeugung der Kammer im be-
sonderen MaBe dann gilt, wenn, wie hier der Fall, eine zeitliche Nahe des Stichtags
zum Einflhrungszeitpunkt des IDW S 1 n.F. gegeben ist (Stichtag hier: 15.06.2005,
Einfihrungszeitpunkt des IDW S 1 n.F.: 18.10.2005). Dazuhin ist eine gesonderte
Berticksichtigung von Eigenkapitalpositionen als Sonderwert nicht sachgerecht, da
-diese‘ keinen eigensténdig verwertbaren Vermégensgegensahd darstellen. Dazuhin
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-wurde vorliegend als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen bzw. als Sonderwert eine

freie Liquiditat in Héhe von 10 Mio. Euro, die aus der VerduBerung des ehemaligen
Geschéaftsbereichs ,Maschinenbau® am 31.08.2004 erldst wurden, einkommens-
steuerfrei dem Unternehmenswert zugeschlagen.

Ein Versto3 gegen das Stichtagsprinzip ist vorliegend ebenfalls nicht gegeben. Be-
wertungsstichtag war der 15.06.2005. Der Ertragéwert zum sogenannten techni-
schen Stichtag 01.01.2005 wurde aufgezinst. Dies entspricht anerkannten Bewer-
tungsmethoden. Zudem !egten die Ver_tragspr[]fer Uberzeugend dar, dass sie fir die
Zeit zwischen Abgabe ihres Prifungsberichts, dem 26.04.2005, und dem Tag der
Hauptversammiung (15.06.é005) eine Nachschau durchgefiihrt hatten zur Feststel-
lung, ob Veranderungen in der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft vorlagen, die eine Anpassung der gewéhrten Barabfindung gefordert héatten.
Zu diesem Zweck haben sich die Vertragsprifer durch den Vorstand und leitende
Angestellte der Gesellschaft die weitere wirtschaftliche Entwicklung des Unterneh-
mens zeitnah darlegen lassen. Danach ergaben sich jedoch keinerlei Anhaltspunkte,
die eine Anderung der Bewertung erforderlich gemacht hatten.

Vergangenheitsbereinigung

Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse wird die erwiesene Ertragskraft eines Un-
ternehmens gewulrdigt. Dabei werden die bisherigen leistungs- und finanzwirtschaft-
lichen Entwicklungen des zu bewertenden Unternehmens analysiert. Dies schafft die
Voraussetzungen fir die Schétzuhg zukinftiger Entwicklungen und die Vornahme
von Plausibilititsbeurteilungen. Zielsetzung der Bereinigungen der Vergangenheit in
der Erfolgsrechnung ist die Ermittlung von vergleichbaren, dem normalen Ge-
schéaftsverlauf entsprechender Ergebnisse als Ausgangsbasis fiir die Ermittlung der
am Bewertungsstichtag vorhandenen Eriragskraft. Dabei werden in der Vergangen- -
heit gegebehe, aber in der Zukunft nicht mehr oder nur verdndert wirkende Einfliisse
angepasst. .
Im Hinblick auf die Entwicklung des Anlagevermdgens in den Jahren 2002 bis 2004
bestanden jedoch, so die Uberzeugenden Darlegungen der sachverstandigen Zeu-
gen, keine Notwendigkeit zur Bereinigung in der Vergangenheitsanalyse,' denn die
Investitionstatigkeit in der Vergangenheit stellt einen Teil der operativen Geschéfts-
tatigkeit dar. Die in den Zukunftserwartungen bis 2008 (Detailplanungszeifraum)
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stark steigenden Umsatzerldse machten es vielmehr erforderlich, auch die entspre-
chenden Produktionskapazitaten zu erhalten und zu erweitern. Dies schiagt sich ge-
rade in den gestiegenen Investitionen - insbesondere im Jahr 2005 mit den héchsten
Investitionen des Planungszeitraums in Hhe von 27.806.000,-- Euro - nieder. Glei-
ches gilt im Hinblick auf die gednderten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden,
denn in der Vergangenheitsanalyse wurde die geédnderte Vorratsbeweriung bereinigt
- und nach den Darlegungen der Vertragsprifer bestanden keine weiteren Vorgaben
der Hauptaktion&rin noch wurden ihnen Umétéinde bekannt, dass der Einzelab-
schiuss oder der Konzernabschluss der Walter AG von den Vorschriften des HGB
abweicht.

Auch hinsichtlich angestiegener F{i"JckstelIungen' im Zusammenhang mit einem neu-
en Logistikzentrum erklarten die sachversténdigen Prifer Uberzeugend, dass diese
Rickstellung fir ein verandertes Logistikzentrum fir das Europaische Absatzgebiet
im Jahresabschluss 2004 insbesondere Kosten flr Personalfreisetzung abdeckte.
Diese sind damit Folge des geénderten Logistikkonzepts der AG. Die Ruckstellun-
gen wurden im Jahresabschluss uneingeschrankt testiert. Dieses Europdische Lo-
gistikzentrum soli zur Serviceverbesserung beitragen und ist damit in der Unterneh-
mensplah_ung wegen der Schaffung weiterer Umséize mit enthalten. Entsprechend
sind auch die Personlaufwendungen ab 2005 vermindert worden. Deshalb ist es
nachvollziehbar und plausibel, dass die Verwaltungs- und Vertriebskosten in der
Planung gegentber der Vergangenheit im Verhéltnis zum Umsatz rlcklaufig sind (in
2002 von 38,9 % bis 2008 ff. auf 33,2 %).

Soweit ein Antragsteller monierte, dass hinsichtlich Pensionsriickstellungen dem
Bewertungsbericht nicht zu entnehmen sei, dass hier eine Anpassung an die tat-
séchlichen Verhélinisse stattgefunden habe, flihrten die sachverstandigen Prifer bei
ihrer ergdnzenden schriftlichen Stellungnahme (berzeugend aus, dass sich diese
Aussage des Bewertungssachverstindigen nicht auf Pensionsriickstellungen son-
‘dern auf eine Anpassung bei der Ermittlung der Altersteilzeitverpflichtungen im Kon-
zernabschluss 2003 beziehe. ZufGhrungen im Segment ~Werkzeugbau“ seien jedoch
in der Vergangenheit bereinigt worden und im neutralen Ergebnis ausgewiesen.
Deshalb liegt eine hinreichende Vergangenheitsbereinigung fir die Plausibilisierung
der Planung des Unternehmens vor. '
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Auch der Verkauf der Maschinensparte der Walter AG im Sommer 2004 bewirkt
nach den Uberzeugenden Darlegungen des sachverstdndigen Prufers nur eine ge-
ringfﬁgige Rolle infolge einer Kostenersparnis im Rahmen der Planungsphase, denn
es sei damit zu rechnen, dass die Fixkosten nicht im gleichen Maf3e wie die wegge-
fallenen Erlose aus dem Maschinenbaubereich abgebaut werden kdénnen, was ins-
gesamt zu einer relativen Zunahme der Verwaltungskosten zum Gesamtumsatz fih-
re. Im Gbrigen ist, wie oben schon dargelegt, ein TeilverduBerungserlés in Hohe von
10 Mio. Euro als Sonderwert dem Ertragswert hinzugerechnet worden. Anhaltspunk-
te flr Planungsfehler in diesem Zusammenhang bestehen fiir das Gericht deshalb
nicht.

Im Ubrigen legen die sachverstiindigen Priifer glaubhaft dar, dass nach den ihnen
erteilten Auskinften der Unternehmensleitung keine weiteren Projekie unter Ein-
schaltung externer Unternehmensberatungsgesellschaften zur Verbesserung der
Kostenstrukiur existieren. Ebenso liegt eine hinreichende Planungstreue vor, denn
eine Analyse der Plan-/Istabweichungen flr die Jahre 2003 und 2004 ergibt im Be-
reich Umsatzplanung des Konzerns (Segment ,Werkzeuge®) in 2004 eine Planiber-
schreitung von knapp 6 % und in 2003 eine/ Unterdeckung von ca. 1,3 %. Das Kon-
- zern EBIT (Segment” Werkzeuge®) ergibt im Jahr 2004 eine Planunterschreitung von
rund 2 % und im Jahr 2003 eine Pianu‘nterschreitung von rund 7,8 %.

Weiterhin legen die sachversténdigen Prifer nachvoliziehbar dar, dass im Fiahme'n
der Finanzbedarfsrechnung Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen hinrei-
chend beriicksichtigt worden sind. Insbesondere wird dargelegt, dass die im Pla-
nungszeitraum bis 2008 (Detailplanungszeitraum) stark steigenden Umsatzeridse es
erforderlich machten, aﬁch die entsprechenden Produktionskapazitéten zu erhalten
und zu erweitern. Dies schlug sich in gestiegenen Investitionen, vor allem, wie oben
dargelegt, im Jahr 2005 nieder. Ein Zusammenhang zwischen Investitionen einer-
seits und Umsatzwachstum/Output-Ausweitung andererseits ist danach gegeben.
Ebenso legten die sachverstandigen Prifer fiir die Kammer Uberzeugend dar, dass
in der Planungsphase Wahlrechte stetig entsprechend der bisherigen Bilanzierungs-
politik ausgetibt worden sind und diese den gepriften Konzernabschllssen der Wal-
ter AG (Geschéftsberichte) .zu entnehmen sind. Weiterhin legen die sachverstandi-
gen Zeugen dar, dass die periodenspezifischen Verschuldungsgrade aus den Ver-
héltnis ,Marktwert Fremdkapital* zu ,Summe aus Marktwert des Eigenkapitals und
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des Markiwerts Fremdkapital® dargestellt wurden. Eigene Nachrechnungen der

~ sachversténdigen Prifer ergaben insoweit die rechnerische Richtigkeit.

Planung der kiinftigen Uberschiisse

Der sachverstdndige Prifer legte bei seiner mindlichen Anhérung am
22.01.2008 (berzeugend dar, dass insbesondere das bilanzielle Vorsichtsprinzip bei
der Abarbeitung der finanziellen Uberschiisse bei der Unternehmensplanung und
Unternehmensbewertung keine Rolle gespielt habe. Die Planung basiert danach ins-

- gesamt auf abgestimmten Annahmen und Pramissen unter Berlicksichtigung der

Entwicklung gesamtwirtschaftlicher und branchenspezifischer Rahmendaten: Insbe-
sondere belegten die sachverstandigen Zéugen Uberzeugend, dass die Unterneh-
menschancen in angemessener Weise Eingang in die Unternehmensplanung der
Walter AG gefunden hatten. So werden in der Detailptanungsphase 2005 bis 2008 -
durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten von rund 9,4 % p.a. angesetzt. Diese
Wachstumsraten Uberschreiten deutlich die von verschiedenen Branchenstudien er-
warteten Wachstumsraten fiir Schneidewerkzeuge bis 2009. Die Priifer wiesen hier
auf eine Markt- und Branchenstudie Frost and Sullivan vom 02.01.2004 hin, die be-
reits als Prifungsunterlage sowohl im Prifbericht der
vom 26.04.2005 (Seite 3) wie auch in der gutachterlichen Stgllungnahme der
vom 18.04.2005 (Seite 14) genannt wurde. Diese Studie steht deshalb in ei-
nem engen zeitlichen Zusammenhang zum Bewertungsstichtag und kann deshalb
nach Uberzeugung des Gerichts durchaus als Vergleichsbasis der Wachstumsraten
der Geschéftsfelder, in der auch die Walter AG tétig ist, herangezogen werden. Ins-
gesamt, so die sachverstandigen Prifer Uberzeugend , war die Planung des Unter-
nehmens im Hinblick auf die Steigerung der Ertrige ambitioniert. Dies geht insbe-
sondere auch aus einer Verdoppelung des sogenannte EBIT in Hohe von
20.704.000,-- Euro in 2002 bis auf 42.585.000,-- Euro in 2008 hervor, wobei dieses
Jahr auch die Basis fiir den Zeitraum der ewigen Rente bildet. Insbesondere wird
diese Einschatzung der Prifer auch dadurch gestitzt, dass die Planung von einem

~ Wachstum im Werkzeugbereich im asiatischen Raum in der Detailplanungsphase

von rund 18,6 % p.a. ausging und ein Umsatzwachstum fir den Werkzeugbereich in
Osteuropa von rund 9,8 % p.a. zugrundé legte. An dieser Einschatzung andert auch
der Umstand nichts, dass bei stark ansteigenden Umsatzerldsen im Detailplanungs-
zeitraum der prozentuale Anteil des sogenannten EBIT am Umsatz leicht abféllt (von
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15 % in 2005 auf 14 % in 2008). Die sachverstindigen Prilfer' wiesen hier klar darauf
hin, dass diese Entwicklung Folge der Wachstumsstrategie des Unternehmens ist.
Ein Rickgang der EBIT-Marge bei einem Umsatzwachstum (hier im Detail-
Planungszeitraum von jahrlich ca. 9,4 % p.a.) ist deshalb plausibel, da davon aus-
gegangen werden muss, dass diese unterstellten Markigewinne mit sinkenden Mar-
gen ,erkauft’ werden mussen (sogenannier Verdrangungswettbewerb). Im asiati-
schen Raum war noch ein starkeres Wachstum geplant (2005 bis 2008 in Hohe von
rund 18,6 % p.a.}. [n diesen aufstrebenden Mérkten, die durch einen noch starkeren
Wettbewerb und ein geringeres Preisniveau Qekennzeichnet sind, lassen sich des-
halb aller Voraussicht nach nicht die gleichen Margen wie in den etablierten Markten
erzielen, so déss das in dieser Region geplante Uberproportionale Wachstum zu ei-
ner weiteren Verminderung der konzemdurchschnittlichen EBIT-Margen im Zeitab-
lauf beitrage. Darliber hinaus ist, so die sachverstandigen Prifer Uberzeugend, zu
berlcksichtigen, dass auf der Grundlage der Vergangenheitserfahrungen zu Recht
mit weiter steigenden Rohstoffkosten und Energiepreisen geplant worden ist, die
nicht vollstindig am Markt weitergegeben werden kénnen.

Die Planung der Walter AG leidet auch nicht unter einer unzureichenden Vergan-
genheitsanalyse aufgrund eines zu kurzen Zeitraums {hier die drei Jahre 2002 bis

2004). Die sachversténdigen Prifer legten dar, dass die Heranziehung von nur drei
Jahren fUr die Vergangenheitsanalyse berufsiblich und im vorliegenden Fall auch
durchaus ausreichend war. Ein Zeitraum von z.B. zehn Jahren ist danach zur Abbil-
dung von konjunkturellen Schwankungen zu weit gegriffen. Auch ist hierbei zu be-
achten, dass weiter zurtckliegende Jahre die Organisationsstruktur und die leis-
tungswirtschaftlichen' Strukturen des Unternehmens zum Zeitpunkt des Bewertungs-
stichtags weniger genau wiedergeben als jlingere Vergangenheitsjahre. Die Walter
AG ist zudem in der Werkzeugbr‘anche ehg korreliert an die Marktentwicklung des
Maschinenbaus. Dieser Markt bewegt sich jedoch zyklisch mit Schwankungen, die
: sich regelméfig in einer Zeitspanne von drei bis vier Jahren wiederholen. Auch dies,
so die Kammer, spricht gerade f(ir die Heranziehung eines Zeitraums von drei Jah-
ren fOr die sogenannte Vergangehheifsanalyse.

‘Soweit der Ubertragungsbericht sich nicht zur eventuellen Synergien zwischen der
Walter AG und ihrer Hauptaktionéirih verhélt, ist auch dies kein Anhaltspunkt fir eine
fehlerhafte Planung des Unternehmens. Solche sogenannte ,echte Synergieeffekte®,
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die erst als Folge des Unternehmensvertrags sich ergeben, sind bei der Unterneh-
mensbewertung nicht zu berﬂcksiéhtigen. Die sachversténdigen Prifer legten weiter
- Uberzeugend dar, dass bei der Unternehmensbewertung zu beriicksichtigende so-
genannte ~unechte Synergien“' hinreichend'Eingang_in die Planung gefunden haben.
Dies gilt insbesondere im Zusamrhenhang mit dem gulnstigeren Bezug von Rohstof-
fen, nachdem die Walter AG in den vergangenen Jahren von dem Zulieferer Alldyne
weitestgehend auf und umgestellt hat,
wobei diese Umstellung der Belieferung verbesserte Konditionen ergeben hat.

Anhaltspunkte flr eine zu Lasten der Aniragsteller zu pessimistische Zukunftspla-
nung hat die Kammer auch nicht im Zusammenhang mit dem Brandereignis im Jahr
2006 in Tubingen. Soweit ein Antragsteller hieraus den Rickschluss zbg, dass die
danach erfolgte schnelle Fertigstellung einer neuen Fertigungshalle nur den Rick-
schluss zulasse, dass bereits vor dem Brandereignis Qnd deshalb auch bereits im
Zeitpunkt des Hautversammlungsbeschlusses vom 15.06.2005 eine diesbezlgliche
Planung der Unternehmensleitung vorgelegen haben misse, die wiederum einen
Rickschluss auf eine noch ambitioniertere Steigerung der Umsatzerldse ergebe, -
kann di-eé die Kammer nicht nachvollziehen. So fithrte bei der miindlichen Anhérung
am 22.01.2008 der Mitarbeiter der Walter AG aus, dass nach dem Brand
im Jahr 2006 50 % der Produktion abgebrahnt und zerstort gewesen sei. Das Unter-
nehmen war deshalb gezwungen gewesen, schnellsiméglich die Fertigung wieder
aufzubauen. Zu diesem Zweck habe man eine Halle in der N&he von Tibingen an-
gemietet. Im April 2006 sei es auch gelungen, dazuhin ein Grundstiick in Minsingen
zu kaufen direkt neben einem schon bestehenden Produktionswerk der Walter AG.
Im April 2006 startete dann die Konstruktion der dortigen Fertigungshalle, die im
Jahr 2007 fertiggestelit wurde. Diese zeitlichen Abfolgen liegen durchaus in einem
méglichen und tblichen Zeitraum der Herstellung von Fertigungshallen. Die oben
dargestellte ambitionierte Planung der Umsatzerlése im Detailplanungszeitraum bis
2008 steht deshalb nach Uberzeugung des Gerichts durchaus in einem Verstéindli-
chen Zusammenhang mit der VergrdBerung der Produktionskapazitaten, moégen
diese nun durch den Brand konkret veranlasst gewesen sein oder nicht.

Gleiches gilt flir ein sogenanntes DIF-Programm (sogenanntes Double in five = Ver-
doppelung des Umsatzes in finf Jahren). Auf Vorhalt erklarte der sachverstindige
Pr[‘n‘er ~am 22.01.2008, dass ihm dieses Programm zur Zeit der Vertrags-
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prufung durchaus bekannt gewesen sei. Der Plan stamme aus dem Jahr 2002 und
stellte ein sogenanntés strategisches Programm dar, mithin kein ins Einzelne mit -
Umsétzen und ErirAgen nach Gesellschaften aufgeteilte Unternehmensplanung.
Vielmehr, so der sachverstandige Prifer in seiner Anhérung, habe er im
ganzen Unternehmen Poster in den Kantinen und auf den Géangen im Zusammen-
hang mit den Plan DIF vorgefunden. Auf diesen Postern seien Grafiken mit einer an-
steigenden Kurve zu sehen gewesen. Aus diesem Grunde kamen die Priifer

und zu dem Ergebnis, dass dieses Programm keine belastbare,
ernstzunehmende Unternehmungsplanung darstelite, die einer Unternéhmensbe—
wertung hitte zugrunde gelegt werden kénnen. Dem ist nach Uberzeugung der
Kammer nichts hinzuzufligen. |

Im Ubrigen legten die sachverstandigen Prifer dar, dass der immaterielle Wert der
Marke ,Walter* Eingang in die Ertragswertberechnung im Rahmen der geplanten fi-
nanziellen Uberschiisse gefunden habe. Die Marke, ebenso wie die tbrigen immate-
riellen Werte, seien notwendig, um entsprechende Umsétze aus der betrieblichen
Tatigkeit zu erzeugen. Eine gesonderte Berlicksichtigung kdme jedoch nur dann in
Betracht, wenn solche immateriellen Werte verduBert werden kénnten, ochne dass
die eigentliche Unternehmenstatigkeit berlihrt werden wiirde. Hiervon kann, so auch
nach Uberzeugung des Gerichts, keine Rede sein mit der Folge, dass die Marke
Walter keinem Sonderwert zuganglich ist. Gleiches gilt fir Patente der Walter AG.

Auch der Anstieg der Materialkostenquote von 23,26 % in 2005 auf 24,26 % in 2008
ist, so die sachverstéandigen Prﬂfef, durchaus auch mit dem Umstand der Entwick-
lung héherwertiger, damit effizienterer Werkzeuge des Unternehmens in Einklang zu
bringen, denn entsprechend dem oben dargestellten Riickgang der sogenannten
' EBiT-Marge beim Umsatzwachstum muss auch hier davon ausgegangen werden,
dass Marktanteilsgewinne mit sinkenden Margen ,erkauft* werden missen (,Ver-
dréngungswettbewerb) und dass die leicht ansteigenden Herstellerkosten daher
‘nicht vollstdndig am Absatzmarkt weitergegeben werden kénnen. Weiterhin ist hier
aufgrund der Vergangenheitserfahrung auch mit steigenden Rohstoffkosten und E-
nergiepreisen zu rechnen.

Der Anstieg der Vertriebs- und Verwaltungskostenguote von 32,9 % in 2005 auf
33,2 % in 2008 ist fir die Kammer nachvollziehbar, denn insoweit legten die sach-
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. verstandigen Prifer dar, dass sich Verwaltungs- und Vertriebskosten im Rahmen

von rund 33 % der Umsatzerldse bewegten und im Hinblick auf den Verkauf der Ma-
schinensparte in 2004 bisherige Weiterbelastungen von Verwaltungsaufwendungen
aus diesem Bereich zukiinftig entfallen. Andererseits ist damit zu rechnen, dass Fix-
kosten (Personal, Buchhaltung, EDV, Geschéftsleitung) nicht im gleichen MafB3e wie
die wegfallenden Erlése aus Weiterverrechnungen an den Maschinenbaubereich
abgebaut werden kénnen, was fir eine relative Zunahme der Verwaltungskosten im
Verhiltnis zum Gesamtumsatz spricht.

Anhaltspunkte fir eine fehlerhafte Planung ergeben sich auch nicht aus den Rick-
stellungen filr Pensionen. Insoweit wurde dargelegt, dass die Hohe einer Pensions-
rickstellung nicht nur vom berechtigten Personalbestand sondern von einer Vielzahl
von Faktoren abhéngt wie z.B. die Art der Zusage (Kapital- oder Rentenzusage),
biometrische Daten, Mix aus ,aktiven Mitarbeitern“ und ,,ausgeschiedlenen Anwaér-
tern” sowie der Béstand an unverfalibaren Anwartschaften. Die Anzahl der aktiven
Anwérter des Unternehmens hat sich von 2004 zu 2003 um 124 Mitarbeiter vermin-
dert. Der Gesamtbestand an berlicksichtigten Mitarbeitern reduzierte sich um 121
Personen. GemaR dem gepriiften Lagebericht hat sich der Personalbestand des Un-
ternehmens durch den Verkauf der Maschinensparte um 134 Mitarbeiter verringen.
Die tbrigen abgebauten 189 Mitarbeitern des Maschinenbaus entfallen auf auslan-
dische Gesellschaften, fir die keine Pensionsverpflichtungen bestehen. AuBerdem,
so die sachverstandigen Prifer, sei zu berticksichtigen, dass Pensionsriickstellun-
gen fur Anwérter allein aufgrund des Zinseffektes sowie aufgrund der geleisteten
Dienstzeit bis zum Eintritt der Ruhephase versicherungsmathematisch jéhrlich auf-
gestockt werden miissen. Das bedeutet, dass bei unverdndertem Bestand an An-
wartern sich die Pensionsrickstellungen fiir diesen Personenkreis bis zur Ruhepha-
se jéhrlich_erhéhen. Aufgrund dieser Umsténde bestehen fur die Kammer keinerlei
Anhaltspunkte fir eine fehlerhafte Planung im Bereich der Pensionsricksteliungen.

Beteiligungsergebnis

Die Bewertung der Tochtergesellschaften ist ebenfalls nicht zu beanstanden. Hierbei
kommen, so die sachverstandigen Prifer, flir die Bewertung eines Konzerns grund-
satzlich unterschiedliche Methoden in Betracht. Zum einen kann jedes Konzernun-
ternehmen einzeln und isoliert bewertet werden und der Wert des Konzerns ermittelt
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sich dann durch die Addition der Einzelwerte. Alternativ kann der Konzernwert auch
direkt als Gesamtwert auf der Grundlage konsolidierter Ergebnisse ermittelt werden.
Als dritte Mdglichkeit besteht das sogenannte Dividendenstrommodell, bei dem Ein-
nahmen aus erwarteten Beteiligungsertragen (ber Dividendenstrome auf der Ebene -
des Mutterunternehmens erfasst werden. Eine gesetzlich vorgeschriebene Methode
zur Bewertung von Konzernen besteht aber nicht. Vorliegend wahite der Gerichts-
sachverstandige die Bewertung auf der Grundlage einer konsolidierten Planungs-
rechnung. Dies entspricht der in der Praxis am haufigsten anzutreffenden Methode
mit der Folge, dass das Fehlen einer eigenstindigen Bewertung der jeweiligen
Tochtergesellschaften nicht zu beanstanden ist. '

Finanzausstattung der Walter AG

Auch hier ergeben sich nach Anh&rung der sachverstandigen Prifer keine Anhalts-
punkte fur eine Unternehm_ehsbewertuhg zum Nachteil der Antragsteller: Die sach-
versténdigen Prifer weisen darauf hin, dass Ausgangspunkt der Finanzplanung und
der Bestimmung des Zinsergebnisses die zinstragenden Finanzschulden und
-forderungen zum 01.01.2005 unter BerUcksichtigung der Positicn ,filissige Mittel* in
Hohe von 55.627.000,-- Euro waren. Von diesem Bestand wurde die Auskehrung
des Sonderwerts ,freie Liquiditat® in Héhe von 10 Mio. Euro abgebucht mit der Folge
eines auf 45.627.000,-- Euro verminderten Stands an liquiden Mittel. Demgegentiber
bestanden am 01.01.2005 Finanzverbindlichkeiten in Héhe von 35.553.000,-- Euro.
Das Finanzergebnis ab 01.01.2005 wurde auf Grundlage der Bilanzplanung der Ge-
sellschaft und einer daraus abgeleiteten integrierten Finanzbedarfsberechnung er-
mittelt. Die Finanzbedarfsrechnung wurde unter Beriicksichtigung der halftigen Aus-
schittung des Jahresergebnisses (nach Minderheitenanteilen), der Investitionen und
Abschreibungen, der Veranderungen des Nettoumlaufvermdgens, der kontrahierten
Darlehensverpflichtungen und der Rickstellungen abgeleitet. Unter Berlicksichti-
gung dieser integrierten Finanzplanung und der Sohderausschi]ttung der freien Li-
quiditat von 10 Mio. Euro verbleibt im Jahr des Beginns der ewigen Rente (2009) ein
Bestand an flissigen Mitteln von rund 15 Mio. Euro (rund 5,8 % der Bilanzsumme)

‘zur Aufrechterhaltung des operativen Geschaftsbetriebs. Dies entspricht in etwa

dem Bestand der Vergangenheit (in 2003 rund 18 Mio. Euro). Es verbleiben im Jahr
der ewigen Rente rund 7 Mio. Euro Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten.
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Damit ergibt sich fir die Kammer ebenfalls kein Anhaltspunkt flr eine unplausible
Finanzausstattung der Walter AG unter Beriicksichtigung der Ertragsiage.

Weiter legten die sachverstandigen Zeugen dar, dass die im gepriiften Abschluss
2004 ausgewiesenen Steuerrickstellungen zutreffend w_aren, wobei im Konzernan-
hang eine Steuerlberieitungsrechnung dargestellt war, die plausibel eine Steuerquo-
te von 37,6 % erkldrte. Darliber hinaus hat sich das EBIT von 2003 auf 2004 um
rund 11,5 Mio. erhéht. Das flihrte zu einer Erhdhung des Steueraufwands und damit
~ auch der Steuerriickstellungen.

Weiterhin fihrten die sachversténdigen Prifer zur Frage der Zinssdize aus: Fir die
‘thesaurierten Betrage wurde ein Anlagezins in Hohe der jeweiligen periodenspezifi-
schen Kapitalisierungszinssitze vor Unternehmens-/Einkommenssteuer angesetzt.
Fur Zinsaufwendungen aus bestehenden Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstitu-
ten wurde ein Zinssatz von 4,25 % bis 5 % angesetzt. Die Verbindlichkeiten aus den
USA-Anleihen (in 2006 bzw. 2008 vollstdndig getilgt) wurden mit 5,0 bis 6,0 % ver-
zinst.

Zur Frage der untersteliten AusschUttungsquote von 50 % der prognostizierten kiinf-
tigen Unternehmenserirdge erkidrten die sachversténdigen Prifer weiter erlauternd:
Wertneutral sind AUsschUﬂungsquoten dann, wenn die flr das Verwertungsobjekt
 verwendete Ausschittungsquote der in der Alternativanlage implizit vorhandenen
Ausschittungsquote entspricht. Zur Ermittlung der Ausschittungsquote flr das zu
bewertende Unternehmen wird nach den Vorgaben des IDW S1 in der FassUng
2005 typisierend angenommen, dass die Ausschiittungspolitik des zu bewertenden
Unternehmens éduivalent zum Ausschfjttungsverhalten des Aktienportfolios ist. Die
Ausschiftungen der finanziellen Uberschﬂsse'sowie die Verwendung thesaurierter
Betrage fir die erste Phase (Detailplanungsphase) wurde auf Basis des Unterneh-
menskonzepts bestimmt; es wurde eine an der bisherigen Ausschittungspolitik ori-
entierte Ausschittungsquote von 50 % angesetzt. Im Rahmen der ewigen Rente
wurde ein Ausschl'.'lttungsverhalten dquivalent zur Alternativanlage unter Rickgriff
auf empirisch ermittelte Dividendenrenditen einer Peergroup von Wettbewerbern
ebenfalls in . Héhe von 50 % zugrunde gelegt. Die Abkehr von der Vollausschit-
tungshypothese sei dariiber hinaus Ausfluss des steuerlichen Halbeinkinfteverfah-
rens und hat seinen Niederschlag in dem IDWS 1 2005 gefunden. Die Kammer hat
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auch hier keinerlei Anhaltspunkte fiir Fehler im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen:

- Hier steht aufgrund der Angaben der sachversténdigen Prifer flir die Kammer fest,

dass keine Anhaltspunkte fir eine fehlerhafte, d.h. zum Nachteil der Antragsteller zu
niedrigere BeWertung des Grundstiicks in Brasilien vorliegen. Aufgrund der relativen
Zeitnahe des Bewertungsstichtags vom 15.06.2005 zum Zeitpunkt des Ankaufs des
Grundstlicks vier Jahre zuvor konnte und durfte der Bewertung der- Kaufpreis/die
Anschaffungskosten (110.000,-- Euro) der Unternéhmensbewenung zugrunde ge-
legt werden. Anhaltspunkie dafir, dass weitere zum nicht betriebsnotwendigen Ver-
mdgen der Walter AG gehdrende Grundstlicke vorhanden sind, ergeben sich fir die
Kammer auch nicht aus dem Umstand, dass einer der Antragsteller in der Nahe von
Como/ltalien aufgrund eines Flaggenmastes Hinweise flr die Vermietung eines dort
befindlichen Grundstiicks durch die Walter AG vermutete. Die sachverstandigen
Priifer fiihrten dariber hinaus zur Uberzeugung der 'Kammer aus, dass die als Fi-
nanzanlage gehaltene Beteiligung an der FCI la Balmette in Claix/Frankreich im
Hinblick auf die funktionalre Betrachtungsweise als betriebsnotwendige Gesellschaﬁ
einzuordnen ist und diese Bewertung auf Auskinften des Management beruhte.

Weiterhin fUhrten die sachverstandigen Prifer (berzeugend aus, dass das Korper-
schaftssteuerguthaben von 2.685.000,-- Euro zum 15.06.2007 zutreffend bei der Ab-
leitung des Unternehmenswert berticksichtigt worden ist. Vorliegend ist darauf ver-
zichtet worden, das Korperschaftssteuerguthaben gesondert als nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen in einem Anhéngeverfahren mit dem Barwert zu bewerten. Viel-
mehr wurde das Koérperschaftssteuerguthaben werterhéhend in Hohe der Korper-
schaftssteuerminderungen fir kiinftige, nach dem 31.12.2005 beschlossene und
ausgezahlte Gewinnausschittungen beriicksichtigt. In Form eines geringeren Kdér-
perschaftssteueraufwands erhéht sich hierdurch der ausschitibare Jahresiiber-
schuss. Deshalb sind konsequenter Weise die bei den Anteilseigner anfailenden
personlichen Einkommenssteuern auf diese tempordren Mehrausschittungen mit
einem typisierten Steuersatz von 17,5 % in Abzug gebracht worden. Beide Metho-
den sind jedoch annéahernd gleichwertig.
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Kapitalisierungszinssatz:

Basiszins

Vorliegend hat der Bewertungsgutachter entsprechend dem IDW 31 n.F. ei-
nen Basiszinssatz von 5 % vor Steuern angesetzt. Auch wenn auf Basis der
verdffentlichten aktuelien Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir
den Dreimonatszeitraum von Méarz 2005 bis Ende Mai 2005 sich unter Be-
ricksichtigung einer Wachstumsrate von 1,5 % und bei Beriicksichtigung ei-
ner entsprechenden Wachstumsthesaurierung von 1,5 % bezogen auf das
Eigenkapital zum Schluss des Detailplanungszeitraums sich ein Basiszins
von gerundet 4,5 % ergibt, sieht die Kammer keinen Anlass, den vorliegen-
den Ansatz von 5 %, als nicht mehr in der Bandbreite liegend und deshalb
als unangemessen hoch zu bewerten. Diese Hohe bewegt sich, unabhangig
von der streitigen Frage, welche Zeitrdume fiir die Zinsertrage risikoarmer
vergleichbarer 6ffentlicher Anlagen heranzuziehen sind, grundsétzlich inner-
halb angenommener Werte der Rechisprechung. |

Risikozuschlag

Vorliegend wurde im Bewertungsgutachten der Risikozuschlag unter Beach-
tung von Kapitalmarkidaten nach den Grundsétzen des CAPM bemessen

(mithin mit seinen Unterkomponenten Marktrisikoprdmie und Beta-Faktor).

Hierbei wurde eine Marktrisikopramie von 5,5 % vor Steuer und ein im Beta-

- faktor ausgedrﬁcktes unternehmen- bzw. branchenspezifisches Risiko von

0,66 (unverschuldet) zugrunde gelegt (Risikozuschlag mithin nach Multiplika-
tion 3,63 % vor persdnlichen Steuern).

Die Anwendung des CAPM-Modells ist hier nach Uberzeugung der Kammer
nicht zu beanstanden, denn dessen Vorteil liegt durch die Zerlegung des Ri- |
sikozuschlags in seine Komponenten ,Markirisikopramie® und ,,Betafaktor® in
einer erhdéhten Nachprifbarkeit und Objektivierbarkeit mit der Folge, dass in
den letzten Jahren das CAPM-Modell sich als herrschendes Modell zur Er-
mittlung des Risikozuschlags durchgesetzt hat.
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Die Marktrisikopramie mit einem Nachsteuersatz von 5,5 % ist nach Uber-
zeugung der Kammer jedoch nicht zu beanstanden. Das Oberlandesgericht
Stuttgart hat in bisherigen Entscheidungen, bei denen noch als Alternativan-
. lage eine voll zu versteuernde risikolose Anlage herangezogeh wurde, einen
Vorsteuersatz von 4,5 % allgemein flr angeméssen bewertet und festge-
setzt. Iniwischen scheint sich nach Uberzeugung der Kammer jedoch im Zu-
sammenhang mit dem IDW S1 2005 die Ansicht durchgesetzt zu haben,
dass bei der als Vergleich heranzuziehenden Altemativanlage wiederum von
einem risikobehafteten Aktienportfolio auszugehen ist. Hierdurch erhéht sich
die Marktrisikopramie, da die Aktienrendite sich aus den durchschnittlichen
Ausschdttungsvarianten aller Aktieh und dem Wertzuwachs zusammensetzt,
Da jedoch nur die Dividendenerirdge (als Durchschnittswert 40% bis 50 %
zugrunde gelegt) zu versteuern sind, nach bisherigem Steuerrecht der Wert-

zuwachs (entsprechend 60% bis 50 %) jedoch steuerfrei bleibt, ist auch dies
bei der anzunehmenden durchschnittlichen Aktienrendite zu berlicksichtigen.
Aus diesen Erwéagungen lasst sich jedoch eine Marktrisikopramie nach Steu-
ern von 5,5 % plausibilisieren: Die Aktienrendite war zumindest zu 50 %
steuerfrei und von den anderen 50 % sind 17,5 % typisierte Einkommens-
teuer abzusetze‘n,. s0 dass sich eine Nachsteuerakiienrendite von ca. 8,7 %
ergibt. Hiervon ist sodann der um die typisierte Steuer mit 35 % ermaBigte
Basiszins abzusetzen. Dies ergibt (berschldgig einen bei ca. 5,5 % liegen-
den Nachsteuerwert fir die Marktrisikopramie.

Auch der Betafaktor von 0,66 % (unverschuldet) begegnet keinen 'Bedenken‘.
Ein Betafaktor von 1 bedeutet, dass das individuelle Risiko des Unierneh-
mens genau dem des betrachteten Marktportofolios entspricht im Hinblick
auf die Volatilitdt der Rendite des Wertpapiers. Betawerte von Kleiner 1 drii-
cken'in einem Vergleich zum Marktportfolio ein geringeres Risiko aus.

Vorliegend konnte wegen der geringen Fungibilitit der Walter-Aktie (Streu-
besitz rund 3,4 % mit sehr geringem Handelsvolumen) und der damit unzu-
reichenden statistischen Signifikanz das unternehmenseigene Beta der Wal-
ter AG nicht zugrunde gelegt werden, sondern es wurde zu Recht zur Ablei-
tung des Risikos des zu bewertenden Unternehmens auf den durchschnittli-
chen Betafaktor einer Gruppe von Wetibewerbern zuriickgegriffen. Diese so-
genannte Peergroup-Unternehmen stellen, da sie der gleichen Branche wie
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- der Walter AG angehéren, auch nach L"Jberzeug__ung der Kammer einen ge-
eigneten VergleichsmaBstab dar, um das systematische Riéiko des zu be-
wertenden Unternehmehs zu ermitteln. Hierbei handelt es sich um die Unter-

. nehmen mit einem Beta von 0,63, eine Firma Seco Tools AG mit
einem Beta von 0,55 und einer Firma Kennametal Inc. mit einem Beta von
0,80. Im Hinblick auf die stabile Marktsituation des zu bewertenden Unter-
nehmens (vgl. oben die Uberdurchschnittlich hohen Wachstumsplanzahlen)
ist ein Ansatz des Betafaktors von deutlich unter 1 fiir die Kammer plausibel
und nachvollziehbar, denn ein Investment in die Walter AG stellt nach alle-
dem ein deutlich geringeres Risiko dar als ein breites Investment in den ge-
samten deuischen Aktienmarkt.

g3) Wachstumsabschlag:

Der Bewertungsgutachter hat einen Wachstumsabschlag von 1,0 % ange-
nommen. Im Hinblick auf Untersuchungen, wonach die durchschnitilichen
Gewinnsteigerungen deutscher Unternehmen in der Vergangenheit stets un-
ter der Inflationsrate lagen und zwar relativ konstant bei ca. 45 % der Inflati-
onsrate ist dieser Wachstumsabschlag nicht zu beanstanden.

h) Persdnliche Steuern:

Bewertungssystematisch ist die persdnliche Einkommensteuerbilanz der Anteilseig-
ner bei der Ermittiung des Unternehmenswerts - in Abhangigkeit von der Betrach-
tLlng der Alternativrendite und der dort eingerechneten Steuerbelastung - mit zu be-
riicksichtigen. Die persénliche Einkommenssteuer mindert den beim Anteilseigener
verbleibenden finanziellen Uberschuss und ist damit bewertungsrelevant. Da die
steuerlichen Verhéltnisse der auBenstehenden Aktionare nicht oder zumindest nicht
vollstandig bekannt sind, ist eine Typisierung der Steuerbelastung notwendig. Ein
hier angenommener typisierter Steuersaiz ist danach nach Uberzeugung der Kam-
mer ebenfalls nicht zu beanstanden.
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i) Bdrsenkurs:

Der Bérsenkurs der Walter AG betrug durchschnitilich gewichtet im Dreimonaiszeit-
raum vor dem Hauptversammlungsbeschluss (mithin 15.03.2005 bis 15.06.2005)
unstreitig 70,22 Euro. Im Dreimonatszeitraum vor der Ankiindigung der Struktur-
maBnahme (mithin 23.09.2004 bis 23.12.2004) durchschnittlich gewichtet unstreitig
45,02 Euro. Unabhéangig von der Frage, welcher Referenzzeitraum anzusetzen ist,
zeigt der durchschnittlich gewichtete Bérsenkurs, dass die angebotene Barabfindung
in jedem Fall dartber liegt. Eine Korrektur der Hohe der Barabfindung aufgrund des
Bdrsenkurses ist daher nicht angezeigt.

Nach alledem ist den Antragen der Erfolg zu versagen.

Die Kostenentscheidung folgt aus §§ 6 Abs. 2 S.1, 15 Abs. 2 S. 1, Abs 4 Spruchverfah-
rensgesetz, denn eine Auferlegung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller auf
die Antragsgegnerin entsprach nicht der Billigkeit.

Da in erster Instanz die Antrage erfolglos blieben, wurde der Geschéaftswert mit
200.000,-- Euro gem. § 15 Abs. 1 Satz 3 Spruchverfahrensgesetz angesetzt.



