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wegen Gerichtlicher Bestimmung einer angemessenen Barabfindung

hat die 2. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankenthal (Ffalz) durch die Vorsitzen-
de Richterin am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter

auf Grund der mindlichen Verhandlung vom 10.11.2022 beschlossen:

1. Die Antrage der Antragsteller Ziff. 1,7, 8, 19, 21, 27, 34 - 37, 49, 51, 59, 60 - 65 werden als un-

zulassig verworfen.

2. Die Antrage der (brigen Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters der nicht antragstellen-
den Aktiondre auf Festsetzung einer angemessenen Abfindung und eines angemessenen Aus-

gleichs werden als unbegrindet zuriickgewiesen.

3. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten, ihre eigenen aulRergerichtlichen Kosten und die
nach den gesetzlichen Bestimmungen zu berechnende Vergiitung des gemeinsamen Vertreters

der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionére.
AuBergerichtliche Kosten der Antragsteller werden nicht erstattet.

4. Der Geschaftswert fur das Verfahren erster Instanz zur Bemessung der Gerichtsgebihren so-
wie der Wert flir die Bemessung der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters wird auf 200.000 €

festgesetzt.

5. Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer 600,00 € nicht tbersteigt.

Grunde:

Gegenstand des vorliegenden Spruchverfahrens ist die Uberpriifung der Angemessenheit der Ab-
findung und des Ausgleichs anlasslich des am 5. 12, 2017 beschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen

als herrschender Gesellschaft und der Uniwheeis AG, Bad Dirkheim als abh&ngige
Gesellschaft. Bereits am 4.12.2017 hatte die aulerordentliche Hauptversammiung der Uniwheels
AG die Zustimmung zu einem Beherrschungs- und Gewinnabfluhrungsvertrag gegen Gewahrung

giner angemessenen Abfindung und Ausgleiches beschlossen. Die auferordentliche Hauptver-
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sammiung stimmte am 5.12.2017 dem Vertrag

ZU.

Nach Ziffer 1 des Vertrages unterstellt die beherrschte Gesellschaft die Leitung ihrer Geselischaft
der Antragsgegnerin. Nach Ziffern 2,3 des Vertrages ist sie zur Abflihrung ihres gesamten Ge-
winns an die Antragsgegnerin verpflichtet. Die Antragsgegnerin ist zur Ubernahme von Verlusten
verpflichtet. Beide Verpflichtungen bestehen erstmals fir das ab dem 1.1.2018 beginnende Ge-

schaftsjahr.

Die Uniwheels AG, umgewandelt aus der Uniwheels Holding GmbH mit Wirkung zum 24.11.2014
ist eine Muttergesellschaft mit acht 100%igen vollkonsolidierten Tochiergesellschaften. Die Zulas-
sung der Aktien zum Handel an der Borse in Warschau erfolgte am 8.5.2015. Die Uniwheels
Gruppe ist ein Automobilzulieferer-Konzern fiir Alurdder, insbesondere fuhrende Herstellerin von
qualitativ hochwertigen Alurddern fir Personenkraftwagen. Das Unternehmen ist in den Ge-
schaftszweigen Automotive und Accessory akfiv. Das Grundkapital der Uniwheels AG betragt
ausweislich des Handelsregisterauszuges vom 4.12.2017 12.400.000,00 € und ist aufgeteilt in
12.4000.000 Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils 1,00 €. Die Ak-
tien sind zum Handel an der Bdrse zugelassen. hielt zum Zeitpunkt des
Berichts vom 20.10.2017 insgesamt 11.598.331 Uniwheels Aktien und damit 93,53 %.

ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Fi/M und wurde am 20.1.2017 gegrlindet.
Arm 21.3.2017 wurde sie gedndert in Das Grundka-
pital betragt 50.000.000 €/ 50.0000.000 Stlckaktien. Alleinige Aktionarin der ist die
mit einem Gesellschaftskapital von

100,00 €. Einziger Gesellschafter dieser ist
zugelassen an der New Yorker Bdrse. Die Unternehmensgruppe ist weltweit fihrender An-
bieter von Aluminiumradern flr die Automobilindustrie und grofiter Anbieter auf diesem Gebiet in

den USA.

gab am 23.3.2017 ein freiwilliges offentiches Erwerbsangebot ab, weiches bis
zum Ende der Annahmefrist 22.5.2017 auf zuletzt 247,87 PLN. Je Aktie erhoht wurde. Am
23.3.2017 wurde zwischen Jnd der Uniwheels Holding Malta
Ltd. ein Andienungsvertrag geschlossen, wonach diese den Erwerb von 7.600.000 Aktien fur
226,50 € je Aktie andiente. Am 9.7.2017 erfolgte ein weiteres Delistingangebot der zu
247,87 PLN je Aktie. Auf den gemeinsamen Bericht der Vorsténde Qemérs § 293a AktG vom

20.10.2017 wird erganzend Bezug genommen.
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Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag wurde am 17.1.2018 in das Handelsregister
der Uniwheels AG bei dem Amtsgericht Ludwigshafen am Rhein unter HRB 64198 eingeiragen.

gab unter dem Datum 11.10.2017 zu dem Vertrag eine
Patronatserklarung ab. Auf den vollstidndigen Vertragstext einschlielich der Patronatserklarung

wird Bezug genommen.

In dem Vertrag verpflichtete sich auf Verlangen
eines jeden auRenstehenden Aktiondrs der Uniwheels AG dessen auf den Inhaber lautende
Stickaktien der Uniwheels AG mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils 1,00
Euro (jede einzelne eine ,Uniwheels Aktie* und zusammen die ,Uniwheels Aktien® gegen eine
Barabfindung in Hohe von EUR 62,18 je Uniwheels- Aktie ( , Abfindung®) zu erwerben (, Abfin-

dungsangebot®).

Fir diejenigen aulenstehenden Aktionare der Uniwheels AG, die das Abfindungsangebot nicht
annehmen wollen, wurde eine jahrliche Ausgleichszahlung von EUR 3,38 € brutto als Bruttoaus-
gleichsbetrag angeboten. Die Bekanntmachung gemat § 10 HGB erfolgte im Handelsregister am
17.1.2018.

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der auenstehenden Ak-
tionare eine gerichtliche Bestimmung der angemessenen Abfindung und des angemessenen

Ausgleichs gemaR §§ 304 Abs. 3 Satz 3, 305 Abs. 5 Satz 2 AkiG 1.V.m. § 1 Nr. 1 SpruchG.
Die Antragsteller und der gemeinsame Verireter tragen im Wesentlichen vor,

die Planzahlen seien - auch im Hinblick auf die tatsichliche Entwicklung ~ nicht nachvollzishbar,
die Planung sei zu varsichtig und nicht ordnungsgemaR. Abschreibungen und [nvestitionen, Mate-
rialpreise und Personalkosten seien zu Lasten der Aktiondre unrichtig angesetzt. Die Synergieef-
fekte seien methodisch und betragsméaRig nicht richtig erfasst. Eine Zyklizitat des Marktes sei
nicht gegeben. Die Thesaurierung sei zu Lasten der Minderheitsaktionare erfolgt. Die Parameter
des Kapitalisierungszinses seien unzutreffend. Die Marktrisikoprdmie sei zu hoch, der Wachs-
tumsabschlag dagegen zu niedrig. Auch der Betafaktor sei unzutreffend lber die Peer Group er-
mittelt worden. Es hatte das eigene Beta verwendet werden konnen. Jedenfalls sei die Auswahl
der Unternehmen der Peer Group zu Lasten der Minderheitsaktionare erfolgt. Das nicht betriebs-
notwendige Vermdgen sei nicht ordnungsgemaR beriicksichtigt worden. Bei der Ausgleichszah-
lung sei ein unzutreffender Verrenfungszinssatz angesetzt worden. Die Ausfiihrungen des FAUB
seien nicht zeitgeman und die sachverstandigen Prifer seien nicht wirklich unabhangig, weshalb

ein Gutachten eingeholt werden milsse.
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Die Antragsgegnerin tragt im Wesentlichen vor,

bei mehreren Antragstellern sei die Zulassigkeit der Antrage zu rigen. Den Bewertungsriigen sei
entgegenzutreten. Es seien die Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansatze
zum Kapitalisierungszinssatz. Auch der Verrentungszinssatz beim Ausgleich sei zutreffend. Zu-
dem ergebe sich schon aus dem relevanten Bdrsenkurs, d.h. dem gewichteten 3-Monats-Durch-
schnitt vor Bekanntgabe der MaRnahme, der - niedriger liege als der fiir die Berechnung der Ab-
findung und Ausgleich angesetzte Unternehmenswert, dass die vereinbarte und beschlossene
Abfindung und der Ausgleich jedenfalls nicht zu Lasten der Minderheitsaktionére unangemessen

seien.

Mit Beschluss des Landgerichts Frankenthal (Pfalz) vom 27.6.2017, Az.: 2 HK O 56/17 AktG ist
ein gemeinsamer Vertrags- und Verschmelzungsprifer bestellt worden,

verantwortlich Die
Antragsgegnerin hat deren Stundensatzen wie im Schreiben vom 10.12.2019 mit Schriftsatz vom
15.1.2020 zugestimmt.

Auf den Bericht vom 4.12.2017 sowie die mit Beschluss des Landgerichts Frankenthal ( Pfalz)

vom 19.9.2019 angeordnete schriftliche Erganzung vom 16.3.2021 wird Bezug genommen.

Die eingegangenen Antragsschriften sind durch Beschliisse zu dem hiesigen Verfahren 2 HK O
8/18 AktG verbunden worden. Mit Beschluss vom 7.3.2018, Blatt 134 d.A., ist ein gemeinsamer

Vertreter flr die aullenstehenden Aktionare bestelit worden.

Die sachverstandigen Prifer und haben im Termin vom 10.11.2022 ihren
Bericht mindlich erldutert. Auf das Sitzungsprotokell vom 10.11.2022 wird insoweit ergéanzend

Bezug genommen.

Hinsichtlich des weiteren Sach- und Streitstandes wird auf die gewechselten Schriftsatze nebst

Anlagen Bezug genommen.

A.

Die Antrage sind statthaft und bis auf die Antragsteller 1, 7, 8, 19, 27, 34 - 37, 43, 44, 49, 51, 59,

60 - 65 zulassig sowie form- und fristgerecht eingereicht.

1. Das Spruchgesetz ist anwendbar, so dass der Weg zur gerichtlichen Bestimmung vor der
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Kammer fiir Handelssachen erdffnet ist. § 1 SpruchG z&hlt die Falle auf, in denen im AktG, im
UmwG sowie im SE- und im SCE- Ausflhrungsgesetz ein Spruchveriahren nach dem SpruchG
vorgesehen ist. Erster Anwendungsfall sind gemal der Nr. 1 des § 1 SpruchG die Félle des § 304
Abs. 3 S. 3 AkiG und des § 305 Abs. 5 S. 2 AkiG, d.h. die Uberpriifung der Angemessenheit von
Abfindung und Ausgleich bei Abschluss oder Anderung eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiih-

rungsvertrages (Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. 2019, SpruchG § 1 Rn. 1).

2. Die ortliche und sachliche Zustédndigkeit des Landgerichts Frankenthal (Pfaiz), Kammer fiir
Handelssachen ist gegeben. Nach § 2 Abs. 1 8. 1 SpruchG ist Ortlich in den in § 1 SpruchG ge-
nannfen Fallen dasjenige Landgericht zustandig, in dessen Bezirk der ,Rechtstriager” seinen Sitz
hat, dessen Anteilsinhaber antragsberechtigt sind. Mit dem ,Rechtstrager® ist in den Fallen der §§
304, 305 AkiG die abhéngige Gesellschaft, genauer: digjenige Gesellschaft gemeint, die die ver-
tfragstypischen Leistungen erbringt. Mit Sitz der Gesellschaft ist hier der Satzungssitz i.S.d § 5
AkiG gemeint {Emmerich/Habersack/Emmerich, 9. Aufl. 2019, SpruchG § 2 Rn. 4). Die Uni-

wheels AG als beherrschte Gesellschaft hat ihren Sitz in Bad Dirkheim.

3. Zwischen der Uniwheels AG und der Antragsgegnerin wurde ein Beherrschungs- und Gewinn-
abflhrungsverirag gemaf § 291 AktG geschlossen. Das Essentiale des Vertrages ist, dass der
Vorstand die Leitungsbefugnis {(§ 76 AktG) an das herrschende Unternehmen abgibt. Nur ein Ver-
trag, der diese Unterstellung der Leitung der Gesellschaft zum Gegenstand hat, ist ein Beherr-
schungsvertrag im Sinne der Vorschrift (MUKoAktG/Altmeppen, 5. Aufl. 2020, AktG § 291 Rn. 56).

Der Gewinnabflihrungsvertrag ist ebenso wie der Beherrschungsvertrag als Organisationsvertrag
anzusehen, obwohl er sich &ulerlich nur als schuldrechtliche Verpflichtung darstellt. Die Gesell-
schaft betreibt ihr Unternehmen nicht mehr, um eigenen Gewinn zu erzielen, sondern in fremdem
Interesse. Aus dem Betrieb der Gesellschaft bezieht der aulenstehende Aktionar prakiisch nur
noch eine ,Rente” § 304 AkiG, (MiKoAktG/Altmeppen, 5. Aufl. 2020, AktG § 291 Rn. 143). Wirt-
schaftlich und rechtlich ist damit die Struktur der Gesellschaft geéindert. Rechilich ist der Gewinn-
anspruch des Aktionars beseitigt. Durch die Abflihrungspflicht entsteht Uberhaupt kein Gewinn
mehr, (iber dessen Verwendung die Hauptversammlung beschlieflen kann. Auterdem sind die
dem Schutz der Aktionare und Glaubiger der Gesellschaft dienenden Kapitalerhaltungsvorschrif-
ten der §§ 57, 58, 60 Aka aufgehoben und durch andere Sicherungen ersetzt (§§ 300-307 AKIG).
Da das Bestehen eines Gewinnabfiihrungsvertrages gesetzlich zum Ausgleich von Jahresfehlbe-
tragen verpflichtet (§ 302 Abs. 1 AktG), stellt er praktisch einen Ergebnisibernahmevertrag dar
{MUKoAKtG/Altmeppen, 5. Aufl. 2020, AKtG § 291 Rn. 143). Ein solcher Vertrag ist geschlossen

worden nebst Patronatserklarung der
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4. § 304 AkiG sieht vor, dass Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdge Bestimmungen
{iber einen Ausgleich flir auBenstehende Aktiondre enthalten missen, und regelt Art und Hohe so-
wie die Rechtsfolgen eines fehlenden Ausgleichs (Abs. 1, 2 und 3 S. 1). Ausgleich nach § 304
AktG und Abfindung nach § 305 AktG stehen in engem Zusammenhang zueinander und sichern
so die wirtschaftlichen Interessen der aufienstehenden Aktiondre. Der aultenstehende Aktionar
kann wahlen: Entweder er verbleibt in der Gesellschaft und nimmt einen jahrlich zu zahlenden
Ausgleich oder er scheidet mit einer Abfindung nach § 305 AktG aus der Gesellschaft aus und
realisiert den Wert seiner Aktien (MiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 304 Rn. 1).

Der Ausgleich nach § 304 AktG und die Abfindung nach § 305 AktG dienen dem konzernrechtti-
chen Minderheitenschutz. § 304 AktG soll die Rechte und wirtschaftlichen Interessen der auf3en-
stehenden Aktiondre sichern und die Entwertung mitgliedschaftlicher Vermégensrechte kempen-
sieren (Leitungsbefugnisse und vermdgensrechtliche Anspriiche), die durch Gewinnabfihrungs-
oder Beherrschungsvertrage verursacht wird. Durch einen Gewinnabfiihrungsvertrag verliert der
Aktionar seinen Gewinnanspruch (Dividende), weil der gesamte Gewinn an das herrschende Un-
ternehmen abgefiihrt wird. Beherrschungsvertrage gefahrden die Rechte der auftenstehenden
Aktionére. Sie ermoglichen es, nachhaltig in Geschéftsfuhrung und Vermdgen des beherrschten
Unternehmens einzugreifen, und kénnen so die Rechte der aulenstehenden Aktionare beein-
trachtigen und faktisch entwerten. Das herrschende Unternehmen kann etwa nachteilige Weisun-
gen erteilen, auf die Auslibung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten Einfluss nehmen oder
stille Reserven zum Nachteil des beherrschten Unternehmens aufldsen lassen und Vermdgens-
bestandteile entziehen. Mit Ausgleich und Abfindung sollen die aufenstehenden Aktionére daher
im Ergebnis so gestellt werden, als ob die Gesellschaft unabhangig geblieben und das Unterneh-
men weiterhin im Interesse aller Aktionédre weitergefilhrt worden wére (MiiKoAktG/van Rossum, 5.
Aufl. 2020, AktG § 304 Rn. 7).

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdge belassen dem aullenstehenden Aktionar zwar
formal seine Rechtsstellung, entwerten diese aber, so dass die Aktiondre im Hinblick auf Art. 14
GG ebenfalls zu entschadigen sind (MiiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 304 Rn. 13).

4. Die Aktivlegitimation ist bis auf die Antragsteller 1, 7, 8, 19, 27, 34 - 37, 43, 44, 49, 51, 59, 60 -
65 gegeben.

a) Der Anspruch auf Ausgleichszahlung steht dem auRenstehenden Aktionar zu. Er ist Glaubiger
des Anspruchs. Nach § 3 S. 1 SpruchG istin allen Fallen nur ein Aktionar oder ein Anteilsinhaber

antragsbefugt. Ein Anteils-Mindestbesitz ist nicht erforderlich; vielmehr geniigt bereits die Inhaber-
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schaft einer einzigen Aktie. Unerheblich ist fur die Antragsbefugnis auch, ob es sich um Stamm-
oder Vorzugsaktien handelt (MiKoAktG/Kubis, 5. Aufl. 2020, SpruchG § 3 Rn. 2). Nach § 3 8. 2
SpruchG muss die Eigenschaft als aufenstehender Aktiondr zum Zeitpunkt der Anfragstellung
vorliegen. Damit ist die vor Inkrafttreten des SpruchG bestehende Streitfrage nach dem malgeb-
lichen Zeitpunkt fur die Anteilsinhaberschaft durch den Gesetzgeber im beschriebenen Sinne ein-
deutig geklart (MUKoAKLG/Kubis, 5. Aufl. 2020, SpruchG § 3 Rn. §, 9).

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung fehlt bei Ziffer 1. Die Bescheinigung be-
scheinigt einen Bestand zum 17.1.2018, Tag der Antragstellung war der 192.1.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffern 2-6. Die Beschei-
nigung bescheinigt einen Bestand zum 17.1.2018, Tag der Antragstellung war der 19.1.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung fehlt bei Ziffer 7. Die Bescheinigung datiert
vom 9.3.2018, Tag der Antragstellung war der 14.2.2018, Eingang 19.2.2018.

Die Depotbescheinigung fehlt bei Ziffer 8.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffern 9-12. Die Beschei-
nigung bescheinigt einen Bestand vom 22.2.18 bis zum 27.2.2018, Eingang der Antragstellung
war der 23.2.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffern 13-14. Die Be-
scheinigung bescheinigt einen Bestand vom 26. 2.18 bis zum 27.2.2018, Eingang der Antragsiel-
lung war der 26.2.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffern 15-18. Die Be-
scheinigung bescheinigt einen Bestand vom 1.12.2017 bis zum 15.3.2018, Eingang der Antrag-
stellung war der 24.2.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung fehlt bei Ziffer 19.Die Bescheinigung datiert
vom 9.3.2018, Tag der Antragstellung war der 16.2.2018, Eingang 23.2.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 20. Die Bescheini-
gung bescheinigt nach Auslegung einen Bestand vom 22.2.2017 bis zum 20.3.2018, Eingang der
Antragstellung war der 27.2.2018.

Die Depotbescheinigung ist in Ordnung bei Ziffer 21. Es wird ein Bestand vom 15.2.2018 bis
2.10.2019 bescheinigt, Antragseingang war der 20.3.2018.
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Die Depothescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 22. Die Bescheini-

gung bescheinigt einen Bestand zum 26.3.2018, Eingang der Antragstellung war der 26.3.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 23, 24. Die Be-
scheinigung bescheinigt jeweils einen Bestand zum 28.3.2018, Eingang der Antragstellung war
jewells der 28.3.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 25, 26. Die Be-
scheinigung bescheinigt jeweils einen Bestand zum 28.3.2018, Eingang der Antragstellung war

Jeweils der 28.3.2018.
Die Depotbescheinigung fehlt bei Ziffer 27.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 28. Die Bescheini-

gung bescheinigt einen Bestand zum 4.4.2018, Eingang der Antragstellung war der 4.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 29. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen Bestand zum 4.4.2018, Antragstellung war der 3.4.2018, Eingang Antrag-
stellung war der 5.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 30. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen Bestand vom 27.10.2017 bis zum 22.5.2018, Eingang der Antragstellung
war der 6.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 31,32. Die Beschei-
nigung bescheinigt einen ununterbrochenen Bestand ab dem 1.1.2018 bis zum 27.8.2018, Ein-

gang der Antragstellung war der 9.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 33. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen Bestand zum 8.4.2018, Anfragstellung war der 8.4.2018, Eingang Antrag-
stellung war der 10.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung fehlt bei Ziffer 34-37. Die Bescheinigung da-
tiert vom 22.2.2018/23.2.2018/20.3.2018, Tag der Antragstellung war jeweils der 10.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 38. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen ununterbrochenen Bestand vom 29.11.2017 bis zum 28.8.2018, Antrag-

steflung war der 5.4.2018, Eingang Antragstellung war der 12.4.2018.
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Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragsteliung ist in Ordnung bei Ziffer 39. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen Bestand zum 13.4.2018, Antragstellung war der 12.4.2018, Eingang An-
tragstellung war der 12.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 40. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen ununterbrochenen Bestand vom 4.12.2017 bis zum 29.10.2018. Eingang

Antragsteliung war der 14.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 41. Die Bescheini-

gung bescheinigt einen Bestand zum 13.4.2018, Eingang Antragstellung war der 13.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 42. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen ununterbrochenen Bestand vom 17.1.2017 bis zum 28.8.2018. Eingang

Antragstellung war der 13.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 43, 44. Die Be-
scheinigung bescheinigt sinen ununterbrochenen Bestand vom 17.1.2018 bis zum 28.8.2018.

Eingang Antragstellung war der 13.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 45-46. Die Beschei-
nigung bescheinigt jeweils einen ununierbrochenen Bestand vom 1.1.2018 bis zum

27./28.8.2018. Eingang Antragstellung war der 16.4.2018. |

Die Depotbescheinigung zurm Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 47. Die Bescheini-

gung bescheinigt einen Bestand zum 16.4.2018. Eingang Antragstellung war der 16.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 48. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen ununterbrochenen Bestand vom 17.4.2018 bis zum 19.4.2018. Eingang

Antragstellung war der 17.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist nicht in Ordnung bei Ziffer 49. Die Be-
scheinigung bescheinigt einen Bestand am 19.4.2018. Eingang Antragstellung war der 17.4.2018,

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 50. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen Bestand vom 17.4.2018, Eingang Antragstellung war der 17.4.2018.
Durch das Faxjournal ist nachgewiesen, dass am 17.4.2018, also noch rechtzeitig, ein Telefax

von acht Seiten bei Gericht einging.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Anfragstellung ist in nicht Ordnung bei Ziffer 51. Die Be-
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scheinigung bescheinigt einen Bestand vom 29.5.2018. Eingang Antragstellung war der
16.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 52, 53. Die Be-
scheinigung bescheinigt einen Bestand vom 4.12.2017 bis 17.4.2018, Eingang Antragstellung war
der 16.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 52, 53. Die Be-
scheinigung bescheinigt einen Bestand vom 4.12.2017 bis 17.4.2018, Eingang Antragstellung war
der 16.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 54 - 57. Die Be-
scheinigung bescheinigt jeweils einen Bestand zum 16.4.2018 17.4.2018, Eingang Antragstellung
war jeweils der 16.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Zifier 58. Die Bescheini-
gung bescheinigt einen Bestand zum 17.4.2018, Eingang Antragsteliung war der 17.4.2018.

Die Depotbescheinigung bei Ziffer 52, 60 fehlen.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist nicht in Ordnung bei Ziffer 61-64. Die Be-
scheinigung bescheinigt jewsils einen Bestand zum 16.4.2018, Eingang Antragstellung war der
17.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist nicht in Ordnung bei Ziffer 65. Die Be-
scheinigung bescheinigt einen Bestand zum 20.3.2018, Eingang Antragstellung war der
17.4.2018.

Die Depotbescheinigung zum Tag der Antragstellung ist in Ordnung bei Ziffer 66 -76. Die Be-
scheinigung bescheinigt jeweils einen Bestand zum 17.4.2018, Eingang Antragstellung war je-
weils der 17.4.2018.

Samtliche Antrage erheben noch ausreichende Riigen im Sinne von § 4 Abs. 2 SpruchG. Zwar
trifft es zu, dass die Begriindung einiger Antrage laienhaft und sehr knapp gehalten ist. Die Anfor-
derungen dirfen aber auch nicht {iberspannt werden, sondern es ist zu beriicksichtigen, dass AG
bzw. Hauptaktiondr (ber wesentlich mehr Detailinformationen verfigen (LG Minchen | ZIP 2015,
2124, 2126, Koch, 16. Aufl. 2022, SpruchG § 4 Rn. 8).
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5. Die Passiviegitimation des herrschenden Unternehmens, d.h.

ist gegeben. Fur die Abfindung bestimmt § 305 AktG, dass der ,andere Ver-
tragsteil”, also das herrschende Unternehmen, verpflichtet und damit Schuldner der Abfindung ist.
Nach ganz hM ist auch im Fall des § 304 AktG allein das herrschende Untemehmen verpflichtet
(MiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 304 Rn. 37). § 5 Nr. 1 SpruchG bestimmt, dass
verfahrensrechtlich Antragsgegner nur noch der ,andere Vertragsteil®, also das herrschende Un-

ternehmen, ist.
B.

Die Antrage sind, soweit sie nicht bereits unzulassig sind, unbegriindet.

1. Nach §§ 304 Abs. 1, 305 Abs. 1 AkiG haben die aufenstehenden Aktionare fiir die Einschran-
kung ihrer Rechtsposition durch den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag einen An-
spruch auf angemessenen Ausgleich und angemessene Abfindung. Sind die in der Strukturmaf-
nahme bestimmten Kompensationsleistungen - Abfindung und Ausgleich - nicht angemessen,

sind sie auf Antrag gerichtlich zu bestimmen (§§ 304 Abs. 3 Satz 3, 305 Abs. 5 Satz 2 AktG).

Sowohl die Ausgleichszahlung in Hohe von 3,38 € brutto je Aktie, als auch die Abfindung in Héhe
von 62,18 € je Aktie sind nach Anhérung der sachverstandigen Priifer zur Uberzeugung der Kam-

mer angemessen. Eine anderweitige gerichtliche Festsetzung scheidet somit aus.

2. Soweit einige Anfragsteller die Unabhangigkeit und Geeignetheit der vom Gericht bestellten
sachverstandigen Prifer rligen und beantragen, stattdessen einen gerichtlichen Sachverstandi-
gen zu beauftragen, folgt die Kammer dem nicht. Die Auswahl der Vertragspriifer durch das Ge-
richt richtet sich gemaft Abs. 1 8. 1 nach § 319 Abs.1 HGB: fur eine AG kénnen nach § 319 Abs.1
HGB nur Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften bestellt werden
(Grigoleit/Servatius, 2. Aufl. 2020, AktG § 293d Rn. 2). Die Gerichte sind auf die sachversténdige
Unterstiitzung der Betriebswirtschaftslehre angewiesen. Auch mit Blick auf die Verweisung des §
293d Abs. 1 S. 1 auf § 319 Abs. 1 HGB ist die Angemessenheit der Abfindung von Wirtschaitsprii-
fern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften zu Gberprifen, die sich hierzu der Methoden bedie-
nen, die nach dem Stand der Forschung state of the art/lege artis sind. Der Berufsstand der Wirt-
schaftspriifer verfiigt zum einen Uber die notwendige Sachkunde und ist andererseits zur Objekti-
vitat verpflichtet. Nach § 43 Abs. 1 S. 1 WPO hat der Wirtschaftspriifer seinen Beruf unabhangig
auszuliben. § 43 Abs. 1 S. 2 WPO verlangt, dass sich der Wirtschaftspriifer insbes. bei der Er-
stattung der Priifberichte im Sinne des § 321 HGB unparteiisch zu verhalten hat. Deshalb ist der

Vertragsprifer nur bei Hinzutreten weiterer Umstande als Sachverstandiger im Spruchverfahren
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ausgeschlossen. Allein die Mitgliedschaft des Sachverstandigen im IDW und in dessen Fachaus-
schuss flir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) kann die Besorgnis der Be-
fangenheit nicht begriinden (MUKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 305 Rn. 83, 8

Ein formelles Ablehnungsgesuch nach § 406 ZPO ist zudem nicht gestellt worden. Dies wére
auch nicht statthaft, da es sich bei den sachverstandigen Priifern nicht um Sachversténdige han-
delt, sondern um sachverstandige Zeugen, sofern sie Uber Tatsachen aussagen, die ihnen auf-
grund ihrer Sachkunde bekannt geworden sind, oder um Hilfspersonen des Gerichts als Aus-
kunftspersonen. Ein Ablehnungsrecht besteht schon nicht ( OLG Diisseldorf: Recht auf Ableh-
nung eines sachverstandigen Priifers NZG 2020, 1072).

An der Unabhangigkeit und Geeignetheit der sachverstindigen Prifer bestehen keine Zweifel. So-
weit seitens eines Antragstellers geriigt wird, es bestiinden Zweifel an der Neutralitét des Prifers,
da er von Antragsgegnerseite bezahlt werde und er nur bestatigen werde, dass er alles richtig
gemacht habe, es habe mit den Prifern der eine parallele Priifung gegeben und es liege eine

institutionelle Befangenheit der Priifer vor, folgt die Kammer dem nicht.

Weder noch waren vor ihrer Bestellung flir die Uniwheels cder
tatig. Die Einbindung des sachversténdigen Prifers ist vom Gesetz vorgese-

hen; der sachversténdige Prifer wird vom Gericht ausgewanhlt. Sowohl bei als

auch bei handelt es sich um Wirtschaftsprifer, die gemat §§ 2, 17, 43 WPQO darauf

vereidigt sind, ihre Pflichten gewissenhaft und unparteiisch zu erflillen.

Soweit gerligt wird, dass die Priifung teilweise parallel zu den Priifern von stattgefunden hat,
ist dies ebenfalls kein Grund, die Unparteilichkeit anzuzweifeln. Nach Auskunft der sachverstandi-
gen Priifer kbnnen bei einer zeitgleichen Prifung Fehler schneller aufgedeckt werden. Zudem
haben die Prifer auch Annahmen der hinterfragt und zur Bestimmung des Beta-Faktors bei-

spielsweise eine eigene Peer Group gebildet.

Im Ubrigen haftet der sachverstandige Prifer nach § 327 ¢ Abs. 2 S.4 AkiG iVm §293d Abs. 2
AktG, § 323 HGB auch gegeniiber den Anteilsinhabern. Gerade durch die Verweisung auf die flr
Abschlusspriifer geltenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1-3, 323 HGB ist die Unabhéngigkeit
des Priifers sichergestellt. Der Umstand der Parallelpriifung vermag an der Unabhéangigkeit der
Priifung nichts zu Andern und begriindet fiir sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit
und Unvoreingenommenheit des vom Gericht bestellten Priifers (Heidel, Aktienrecht und Kapital-

marktrecht, SpruchG § 8 Rn. 10, beck-online).

3. Der Unternehmenswert, welcher sowohl bei der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG, als auch
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bei der Abfindung nach § 305 Abs. 3 S. 2 AktG zugrunde zu legen ist, ist mit 771 Mio. € zum
Stichtag ordnungsgeméaf? ermittelt worden. Bewertungsstichtag ist der 4.12.2017, der Tag der
Beschlussfassung der auRerordentlichen Hauptversammlung. Der Unternehmenswert von
771.000,00 € geteilt durch die Anzahl der Aktien 12.400.000 ergibt gerundet den Abfindungsbetrag
von 62,18 €.

Dabei ist zu berlicksichtigen, dass es einen exakten cder ,wahren” Unternehmenswert zum
Stichtag nicht geben kann. Der Unternehmenswert ist nach einer anerkannten betriebswirtschaft-
lichen Methode im Wege der Schatzung gemal § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGH, NZG 2001,
603; MiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AkiG § 305). Welche Bewertungsmethode anzuwen-
den ist, hat der Gesetzgeber dagegen nicht vorgeschrieben ( BGH DB 20086, 999; OLG Minchen
AG 2007, 411; BayObLG ZIP 1998, 1872 ). Zu wahlen ist die Methode, die den Bewertungszweck
erflllt (MiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 305 Rn. 81; BGH NZG 2016, 461, 462).

Dabei ist es nicht geboten, zur Bestimmung des wahren ,Wertes® stets jede denkbare Methode
der Unternehmensbewertung heranzuziehen oder die Kompensationsleistung nach dem Meisthe-
ginstigungsprinzip zu berechnen. Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswahl einer im
vorliegenden Fall geeigneten, aussagekraftigen Methode und die gerichtliche Uberpriifbarkeit ihrer
Anwendung ( BVerfG NJW 2011,2497).

4. Methodenwahl: Fiir die Emmittlung des Uniernehmenswertes gibt es verschiedene Bewer-
tungsmethoden. Die Bewertung ist hier nach dem Ertragswert erfolgt. Dieser ist zukunftsbezogen
= Barwert aller kiinftigen Einnahme- und Ausgabe- Uberschiisse des Unternehmens. Es handelt
sich um eine analytische und genaue Methode. Die Wah! des Ertragswertverfahrens ist hier
sachgerecht und wird von den Parteien auch nicht angezweifelt. Die Bestimmung des Unterneh-
menswerifes nach der Ertragswertmethode ist auch in der Rechtsprechung anerkannt und hier
malgebend, da das Unternehmen fortgefiihrt werden soll und nicht liquidiert oder zerschlagen

werden soll.

Die Vertragsprifer und die von der Kammer bestellten sachversténdigen Prifer haben
hierzu den Bewertungsstandard IDW S 1 i.d.F. 2008 gewahit. Hierbei handelt es sich um einen
anerkannten wissenschaftlichen Standard. Anerkannt und gebrauchlich sind z.B. die vom Institut
der Wirtschaftspriifer in Deutschland (IDW) und seinem Fachausschuss fiir Unternehmensbe-
wertungen (FAUB) erarbeiteten Empfehlungen und Verlautbarungen, so etwa der IDW Standard
S 1. Die IDW-Standards sowie die sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertung und Betriebswirischaft (FAUB) sind nach standiger Rechisprechung der mit
Spruchverfahren befassten Gerichte eine anerkannte Experienauffassung und bilden eine Er-

kenntnisquelle fir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der Ermittlung des Unternehmens-
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wertes. Die Standards sind auf Grund der Vorschriften der § 43 Abs. 1 8. 1 WPO, § 57 Abs. 3
und 4 WPO und der darauf gestiitzten Berufssatzung WP/VBP Mafistab ordnungsgemafier und
gewissenhafter Berufsauslibung. Sie und die weiteren Verlautbarungen des IDW/FAUB sind in
der Fachwissenschaft und dem Berufsstand der Wirtschaftspriifer anerkannt und werden in der
Praxis bei Unternehmensbewertungen beachtet (OLG Disseldorf Beschl. v. 28.10.2019 -26 W
3/17, BeckRS 2019, 28536; OLG Frankfurt a. M. Beschl. v. 26.1.2017 — 21 W 75/15, BeckRS
2017, 111151).

Eine Einschridnkung der Methodenvielfalt ist nicht gegeben, da durch die Priifer zur Plausibilisie-
rung eine vergleichsorientierte Bewertung und der durchschnittliche Borsenkurs herangezogen

wurde.
a) Unternehmensplanung
Die Planung, die der Bewertung zugrunde liegt, ist plausibel und nicht zu beanstanden.

Grundlage fur die Ermittlung der klnftigen Ertrége ist die Planung der Gesellschaft, die auf der
Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und vorliegend auch vorgenommen wurde.
Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Un-
ternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage nur eingeschrénkt berprifbar.
Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschafts-
fiihrung verantwortlichen Personen. Die Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen
und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen und dirfen nicht in sich widerspriich-
lich sein. Kann die Geschéaftsflihrung auf dieser Grundiage verniinftigerweise annehmen, ihre Pla-
nung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - auch nur vertretbare - Annahmen
des Gerichts oder anderer Verfahrehsbeteiligter ersetzt werden { BVerfG NJW 2012, 3020). Ge-
wahlt wurde im vorliegenden Fall die Phasenmethode, die aufgrund aktueller Planungen zukunfts-
gerichtete Prognose (fiir verschiedene Phasen) aufstellt: Detailplanungsphase fur 3-5 Jahre, ewi-
ge Rente aufgrund langfristiger Entwicklungstendenzen fiir Folgezeit (vgl. |ldW Standard S 1
[2008].; OLG Frankfurt AG 2012, 417, 418 f). Als Planungsgrundlage ist grds. die im Unternehmen
verfigbare Unternehmensplanung zu verwenden (OLG Diisseldorf BeckRS 2016, 21367 Rn. 43;
OLG Diisseldorf, AG 2021, 25, 27; Koch, 16. Aufl. 2022, AktG § 305 Rn. 25).

- Riige widerspriichlicher Planung/ fehlender Planungstreue

Grundlage der unternehmenseigenen Planung ist das Order Book mit kontrahierten und geplan-
ten Auftragen. Auf Werksebene werden dann Kosten fir Personal- und Instandhaltung geplant,

erganzt um Planung der drei Vertriebsgesellschaften, Overheadkosten und Investitionsplanung,
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Blatt 26 des Gutachtens zum 4.12.2017. Die Bewertungsgutachterin hat einmalige oder auRerge-
wohnliche Effekte und Abschreibungen 2014-2016 bereinigt.

Bei der Planungstreue sind bei den Umsatzeri&sen geringe Abweichungen, bei EBIT und EBITDA
grolke Abweichungen festzustellen. Grund hierfiir ist, dasé' Beschaffungspreise Uberschatzt und
die Ertragskraft als Technologiefihrer mehrfach unterschatzt wurde. Die sachverstandigen Pri-
fer haben im Termin erlautert, dass sie mit Gesprachen durch die urspriingliche Planung und
das erreichte Ist gegangen sind, sich die Produktion an Radern und die Vorrite angeschaut ha-
ben. Es gab auch eine Volumenmixanderung. Sie haben sich die Abweichungen, insbesondere

von einmal 88% erlautern lassen.

Laut den sachverstandigen Priifern ist bei 2015 die Abweichung darin zu erkldren, dass es um
nicht getatigte Abschreibungen geht. Die Abweichung im EBIT ist geringer. Bei den Umsétzen ist
die Abweichung 5 %. Die Planungsabweichung wirkt nur so gro. Tatséchlich wurden bei den
Réadern nur eine Abweichung von 3 % erreicht. Bei der Planung 2016 ist die Abweichung bei den
Radern - 2,2 % und 2017 - 5,3 %, was darauf hinweist, dass die Planung relativ konstant ist. Die
Schwankung kann nach Auskunft der Prilferin auch daher rGhren, dass hier andere Rader
abgerufen wurden. Die Planung wird am Tag der Hauptversammilung auch nochmals vom Vor-

stand bestétigt.

Soweit gerligt wird, die Planung sei widersprichlich und widerspreche dem Konzernbericht 2017,
da 2016 noch die Errichtung eines flinften Werkes geplant gewesen sei, was dann nicht durch-
geflhrt worden sei, verfangt diese Argumentation nicht. 2016 war nach Angaben der Priifer das
erfolgreichste Jahr, weshalb strategische Uberlegungen, wie Errichtung eines fiinften Werkes
durchgefihrt wurden. Tats&chlich ist aber zunédchst eine 2017 eine Standortanalyse durchgefiihrt
worden und keine Entscheidung fiir ein neues Werk gefallen. Fir die Planung ab 2017 ist das
vierte Werk in Polen als vollstindig ausgelastet geplant. Diese unternehmerische Entscheidung
kann nicht angegriffen werden. Die Planung 2017-2020 enthal kein kinftiges Wachstum. Die zu-
kiinfligen Geschaftschancen wurde dahingehend abgebildet, dass die Synergien bei der Uni-
wheels im Geschaftswert abgebildet werden; dieser Punkt wird auch hel den Synergien abgehan-
delt.

Nach Auskunft der Priifer, der sich die Kammer anschlisf3t, ist die Planung insgesamt verwertbar

und die Abweichungen waren nachvollziehbar.

- Riige beziiglich angenommener zyklischer Schwankungen

Soweit mehrere Antragsteller die zyklischen Schwankungen auf dem Automobilmarkt als falsche
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Annahme riigen, 2009 sei lediglich ein Krisenjahr gewesen, folgt die Kammer dem nicht. Insbe-
sondere kann die weltweite stetige Zunahme an Automobilen, wie von einigen Antragstellern unter
Berufung auf das Marktforschungsunternehmen Technavio ausgefihrt, das Argument der Zyklizi-

tat nicht ausrdumen.

Die Uniwheels hat ihren Hauptmarkt in Deutschland und Europa. Die Umsatze werden gerade
nicht weltweit generiert. Laut dem Borsenlexikon der Deutschen Bérse gehdrt der Automobilmarkt
zu den zyklischen Branchen. Es ist plausibel, dass der Druck auf die Automobilbranche in
Deutschland zunimmt, da elektrische Fahrzeuge teuer sind und Kunden sich teure Réder evil.
nicht mehr leisten kdnnen. Zudem gibt es immer wieder rickidufige Jahre, auch europaweit. Die
angefiihrte Studie von Technavio stammt von 2020, also deutlich nach dem Bewertungsstichtag
erstellt, weshalb sie schon nicht maRgebend ist. Die Studie erwahnt im Ubrigen auch negative
Auswirkungen, z.B. Corona. Die Kammer kommt nach den Erlduterungen der sachverstandigen

Prifer dazu, dass die angenommenen zyklischen Schwankungen sachgerecht sind.

- Riige beziiglich des betrachteten Zeitraumes

Soweit mehrere Antragsteller den Zeitraum der Planungsbetrachtung riigen, den die Prifer von
2012-2020 angesetzt haben, wonach das Jahr 2012 entfernt werden miisse, folgt die Kammer
dem nicht. 2012 ist anzusetzen als ein 5-Jahreszeitraum, zuriickgerechnet von 2017, dem Stich-

tag.
- Riige einer behaupteten zu pessimistischen Planung

Soweit mehrere Antragsteiler riigen, die Planung fiir den Terminal Value sei zu pessimistisch,
folgt die Kammer dem nach Anhorung der sachverstandigen Prifer nicht. Die Priifer haben hier-
zu ausgefihrt, dass die Planung 2017 bis 2020 einen ungebrochenen Wachstumstrend vorsah.
Da man diesen nicht ungebrochen fortschreiben kann, ist dann die Terminal Value-Planung et-
was konservativer angesetzt worden, so dass dieser ungebrochene Wachstumstrend reduziert
wird. Die mittelfristige Planung ist nicht pessimistisch, da sie bis 2020 auf 626,5 Mio. € steigt und
{iber 162 Mio. € (ber dem Ist- Umsatz in Hohe von 464,1 Mio. € von 2016 liegt. Das geplante jaht-
liche Wachstum ( Compouned Annual Growth Rate, CAGR) im Planungszeitraum liegt bei 7,8%
und damit deutlich Uber den mittelfristigen Inflationserwartungen und auch oberhalb des Weltwirt-
schaftswachstums von 3,8%. Auf die schriftlichen Ausflihrungen nebst Tabelle, Blatt 7 des Er-

ganzungsgutachtens wird verwiesen.

Die gréReren und teureren Rader wurden bei der Planung einbezogen, was in der miindlichen

Verhandlung bestéatigt wurde.
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Eine TechnologiefGhrerschaft bedeutet nach Auffassung der sachversténdigen Priifer, der sich

die Kammer anschliet nicht, dass kein Konkurrenzdruck oder eine Monopoistellung besteht.

Soweit der gemeinsame Vertreter vortrégt, bei der Tatigkeit in Europa bestehe kein Klumpenrisiko
und auch kein Fremdwahrungsrisiko, ebenso sei die Verscharfung des Emissionsstandards in
der EU kein Risiko, die Risiken der Planung seien zu pauschal chne Quellenangabe, die Annah-
me eines Preisdrucks sei nicht begriindet, ebenso bestehe kein Zusammenhang zwischen Die-
sel- Skandal und dem Absatz von Leichtmetallrédern, filhren diese Einwénde nicht zu einer ande-

ren Bewertung.

Die sachverstandigen Prifer haben auch in der mindlichen Verhandlung nochmals erldutert,
dass die Planung keinesfalis pessimistisch, sondern optimistisch war, weil sie von einem unge-
brochenen Wachstumstrend ausging. Die geplanten Mengen an produzierten Radern steigen
von 2016 auf 8,8 Mio. auf 10,2 Mio. im Jahre 2017. Somit ist in der Detailplanungsphase ein offen-
sichtlicher Wachstumstrend eingeplant. Auch sind neue Entwicklungen eingeplant mit dem An-
spruch der Technologiefiihrerschaft. Auf die Tabelle Blatt 10 der ergénzenden Stellungnahme

wird verwiesen.

Nach Darstellung der sachverstandigen Priifer gab es auch das ganz konkrete Risiko mit den
Strafzéllen auf chinesische Aluminiumprodukte. Um dieses zu umgehen, sind dann auch Werke
in Afrika von anderen Mitbewerbern gebaut worden. Dieses Risiko war damals auch schon einzu-

preisen, wobei der Varstand optimistisch geplant hat.

Soweit der gemeinsame Vertreter hierzu einwendet, wenn man diese Risiken von Anfang an ein-
gepreist hatte, haite aus seiner Sicht die Planung 2017 bis 2020 noch pessimistischer sein mis-
sen und der Wert der Gesellschaft ware geringer, haben die sachverstandigen Priifer erlautert,
dass der Vorstand positiv mit einer Vollauslastung der Werke geplant. Dies ist auch so fortge-

schrieben worden, was glnstig fir die Aktionare ist.

Diese Ausfuhrungen sind fur die Kammer, auch aus kaufmannischen Erwagungen nachvollzieh-
bar und plausibel. Die Planung ist insgesamt gerade nicht pessimistisch, sondern optimistisch,
was sich auf den Unternehmenswert zugunsten der Aktionare auswirkt und deshalb nicht zu be-

anstanden ist.

- Riige behaupteter zu hoher Personalkosten

Soweit mehrere Antragsteller riigen, die Steigerung des Personalaufwandes um 22 % sei zu

hoch, da die Produktionskapazitten in einem Niedriglohnland liegen, ist auch dieses Argument
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entkraftet, Die Antragsgegnerin fiihrt hierzu aus, der geplante Personalaufwand sei sachgerecht,
da eine durchschnittliche Gehaltssteigerung von 2,5 % pro Jahr zugrunde gelegt werde. Flr das
Personal der polnischen Tochtergesellschaft sei eine durchschnittliche Lohnsteigerung von 5 %
pro Jahr angesetzt. Die sachverstandigen Prifer haben den Planungszeitraum geprift und vergli-
chen, ob dies der Prognose in der Europaischen Union bzw. in Deutschland und Polen ent-

spricht. Dem entspricht die geplante Lohnsteigerung und liegt in der Bandbreite der Prognosen.
- Riige betreffend Erhohung der Materialeinsatzquote

Soweit geriigt wird, die geplante Erhéhung der Materialeinsatzquote stehe im Widerspruch zu
den Erklarungen der Gesellschaft, die sich durch Derivate und Preisanpassungsklausel vor stei-
genden Rohstoffpreisen schiitze, trifft dies nicht zu. Zum einen werden die Réder stetig grofier
und schwerer, was die Antragsgegnerin vortragt. Auch nach Aussage der Priifer steigt der Materi-

alaufwand deshalb, weil die Zahl der Rader steigt und die Rader gréfer werden.
Diese allgemeine Entwicklung ist fiir die Kammer plausibel.

Zwischen 2016 und 2017 ist der Aluminiumpreis gestiegen. Ab dann ist die Materialaufwandsquo-

te in Prozent der Umsatzerldse relativ konstant.

Dieser Sprung zwischen 2016 und 2017 von 51,6 % auf 53,7 %, der auf einem Sprung im Welt-
marktpreis von Aluminium von 1.600,-- $ 2016 auf rund 1.900,-- $ im Jahr 2017 beruht, kann nicht
durch Preisgleitklauseln abgefangen werden. Der Preis von Aluminium ist festgelegt konstant mit
1,58 €/kg und im Segment Automotive ein durchlaufender Posten. Im Bereich Accessory existie-

ren keine Preisanpassungsklauseln.

- Riige betreffend Anstieg sonstiger betrieblicher Aufwendungen

Soweit mehrere Antragsteller riigen, der geplante Anstieg der sonstigen beirieblichen Aufwendun-
gen um mehr als 14 % lasse sich nicht mit erhdhten Instandhaltungsaufwendungen des neuen
Werkes in Polen begrlinden, haben die sachverstandigen Prlfer dies mit Aufwand fur Reparatu-
ren begriindet. Die Antragsgegegnerin weist im Ubrigen darauf hin, dass der betriebliche Aufwand
sachgerecht und sogar riicklaufig von 15,4 % im Geschéftsjahr 2016 auf 13,4 % im Geschafts-

jahr 2020 sei. Die Planung ist deshalb aus Sicht der Kammer nicht zu beanstanden.
- Riige betreffend Abschreibungen/Investitionen

Soweit geriigt wird, die Abschreibungen bzw. die Reinvestitionsrate von 36,3 Millionen € jahrlich
sei {iberhdht und liege 28 % (iber dem Abschreibungsniveau der Detailplanungsphase, ist dies
nicht zu beanstanden. Nach Ausfiihrung der sachverstandigen Priifer wirken sich Abschreibun-

gen nicht unmitteibar auf den Unternehmenswert aus. Der Anstieg der Abschreibungen héngt mit
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den Investitionen 2016 in das Werk UPP 3 in Polen zusammen. Zudem falien Moderninsierungs-
investitionen flr neue Entwicklungen an. Die von der Bewertungsgutachterin angesetzte Investiti-
onsquote von 5,75% liegt unterhalb der branchen(blichen Bandbreite. Die geplanten gréfieren
und komplexeren Rader in der Flow Forming oder Diamond Cut Technologie erfordern ebenfalls
entsprechende Investitionen in Maschinen und Anlagen { Modernisierungsinvestitionen). Diese
missen auch im Terminal Value fortgesetzt werden, um wettbewerbsfahig zu bleiben. Die Inves-

titionen sind flir den technischen Fortschritt erforderlich.

Der Anstieg der Abschreibungen hangt mit den Investitionen 2016 in Polen zusammen; Moderni-
sierungsinvestitionen fir neue Entwicklungen. Auf Frage des gemeinsamen Vertreters der An-
tragsteller, welche Abschreibungszyklen hier angenommen wurden, da es sich wohl um Grollan-
lagen handelt, haben die sachverstandigen Prifer erklart, dass es sich um ganze Werke, die aus
verschiedenen Komponenten bestehen, so dass man nicht genau differenziert nach bestimmten
Zykien. Es wurden Investitionsquoten gebiidet und es wurde geprift, ob diese Investitionsquoten
plausibel sind. Die Quoten und die Abschreibungen waren plausibel und entsprachen den Band-
breiten bei den Wettbewerbern. Hierzu wurden seitens der sachverstandigen Priifer die Firmen
Borbet GmbH und Ronal GmbH als Vergleichsfirmen mit der gleichen Branche, namilich Leicht-

metallrAder herangezogen.

- Riige betreffend Synergien

Verbund- oder Synergieeffekte entstehen durch die Verbindung zweier oder mehrerer Unterneh-
men, weil sich z.B. Rationalisierungs- oder Kooperationsvorieile ergeben kénnen. Der IDW S 1
(2008) bezieht nur die unechten Synergieeffekte in die Berechnung des Unternenmenswertes ein,
soweit die Synergien stiftenden MalRnahmen entsprechend der Wurzeltheorie bereits eingeleitet

oder tatsdchlich im Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

Die Ubernahme durch und die damit einhergehenden Synergien waren bei der

Planung 2017-2020 noch nicht abzusehen, weshalb die Planung noch keine Synergien enthélt.

Mit Ubernahme wurde die Planung daher durch die Bewertungsgutachterin um die zu beriicksich-

tigenden Synergien modifiziert.

Soweit mehrere Antragsteller riigen, die geplanten Synergien mit 8 Mio. jéhrlich seien zu niedrig
berechnet und eine Unterscheidung zwischen echten und unechten Synergien werde in der Be-
triebswirtschafislehre nicht vorgenommen, trifft dies nicht zu. Bei der Unternehmensbewertung
nach der Ertragswertmethode wird nach dem ,Standalone-Prinzip“ das Unternehmen so bewer-

tet, wie es sich ohne die StrukturmafRnahme fortentwickelt hatte.
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Deshalb finden nach lberwiegender Ansicht nur solche Synergien (= Verbundeffekte) Berlick-
sichtigung, die auch ohne die geplante StrukturmalRnahme durch Geschéfte mit anderen Unter-
nehmen hatten realisiert werden kdnnen, sog. unechte Synergien, wéahrend sog. echte Synergien,
derentwegen (blicherweise die Strukturmalinahme gerade durchgefiihrt wird, grundsatzlich nicht
in die Bewertung einflieRen ( BGHZ 138, 136 (140) = NZG 1998, 379 (380}, OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 28. Marz 2014 - 21 W 15/11 -, Rn. 145 f. mwN; OLG Minchen Beschl. v. 26.6.2018
— 31 Wx 382/15, BeckRS 2018, 13474 Rn. 47, beck-online).

Unechte Synergien (bereits vor dem Vertrag vorhanden) sind laut den Ausflihrungen der sachver-
standigen Prifer dazu zunehmen. Diese liegen in Produktion und Einkauf, Verwaltung und Ver-
trieb und wurden nach Mitteilung der sachverstandigen Prifer durch die Vertragsprifer zu 75 %
der Uniwheels zugeordnet. Die Planung 2017-2020 enthalt kein kiinftiges Wachstum. Die zukinf-
tigen Geschéftschancen wurde dahingehend abgebildet, dass die Synergien bei der Uniwheels im
Geschaftswert abgebildet werden. Diese Zuordnung haben die sachverstandigen Prifer entgegen

der Handhabung der Vertragspriifer zum Vorteil der Aktionare abgeandert.
Dies ist nicht zu beanstanden.
- Riige betreffend Steuerquote

Soweit mehrere Antragsteller rligen, die geplanten Unternehmenssteuern der Sonderwirtschafts-
zone in Polen seien nicht nachvollziehbar, 21,4% wirken deutlich Uberhdht, da in der Sonderwirt-
schaftszone bis mindestens 31.12. 2026 Steuererleichterungen zu realisieren seien, ist die Rige
unbegriindet. Nach Ausflihrung der sachverstandigen Prifer belaufen sich die Unternehmens-
steuern fir Deutschland mit Korperschaftssteuer i.H.v. 15,83 % (inkl. Soli) nebst Gewerbesteuer
mit Hebesatz 427% berechnet = 14,94%. Die erwartete nominale Steuerquote in Deutschland be-
trégt somit 30,77%. Der nominale Unternehmenssteuersatz in Polen betragt 19%. Die gerlgte

Venvielfachung der Steuerquote lasst sich mit dem Verbrauch von alten Verlustvortragen erklaren.

- Riige geplanter betrieblicher Aufwand

Soweit gerligt wird, der geplante Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen um mehr als
14 %lasse sich nicht mit erhhten Instandhaltungsaufwendungen des neuen Werkes in Polen be-

grinden, haben die Priifer hierzu ausgefiihrt, dass es sich um Reparaturaufwand handeli.
- Rlige EBIT/EBITDA

Soweit mehrere Antragsteller riigen, dass das geplante EBITDA trotz geplanter Umsatzerlose
von 631,2 Mio. € ab 2021 abfillt, ist dies nach Erlauterung der sachverstandigen Prifer fur die Ak-

tiondre noch eine positive Annahme. Laut Auskunft der sachverstandigen Priifer hat man diesen
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Plan, der ein stetiges Wachstum prognostiziert hat, akzeptiert, nachdem der Detailplanungspha-
se konkrete Planungen zugrunde lagen. In der anschlie®enden Planungsphase haben die Gutach-
ter der Antragsgegnerin die Umsatzerldse mit 631,2 Mio. € festgeschrieben. Sie haben aber dann
einen Durchschnitt gebildet auch mit dem EBITDA und sind zu dem Ergebnis gekommen, dass
dieses Uber die Dauer abgesenkt werden muss auf 16,1 %. Diese Annahme ist fur die Aktionédre
nach Aussage der sachverstindigen Priufer im Termin sehr optimistisch. Bei Betrachtung der
Zahlen des Unternehmens ist die damals prognostizierte EBITDA-Marge zu hoch. im Ubrigen liegt

sie auch deutlich (iber den anderen Wettbewerbern,

Dies ist flr die Kammer nachvollziehbar. Die Planung 2017 bis 2020 setzt laut den sachverstén-
digen Priifern auf der konkreten Planung des Vorstandes an, die optimistisch von einem ungebro-
chenen Wachstumstrend aus geht. Da ab 2021 liegt keine Planung des Vorstandes mehr vor-
liegt, haben die Prifer daher die Verantwortung. Der Bewertungsgutachter der Antragsgegnerin
geht deshalb davon aus, dass das ungebrochene Wachstum nicht stetig weiter geschrieben wer-
den kann. Es wurde daher ein Durchschnitt gebildet und man ist zu einem EBITDA von 16,1 %

inkl. Synergien gekommen.

Auf Frage des gemeinsamen Vertreters haben die sachverstéandigen Prifer die Berechnung
nochmals erlautert. Die 14,8 % auf Seite 44 des Berichts vom 04.12.2017 wurden gebildet aus
dem Durchschnittszeitraum 2012 bis 2020. Hierauf kommen noch 1,3 % Synergien. Damit
kommt man dann zu dem EBITDA inklusive Synergien von 16,1 %. Diese Annahme ist flr die
sachverstandigen Prifer plausibel und aus ihrer Sicht sogar immer noch optimistisch. Diese Mar-

ge iegt auch Uber der EBITDA-Marge von vergleichbaren Wettbewerbern in der Branche.

Die Prifer haben hier zupdchst die nicht bérsennctierten Firmen Borbet GmbH und Ronal
GmbH herangezogen, die ebenfalls Leichtmetallrader herstellen. Diese hatten EBITDA-Margen
von 13,8 % bei Borbet und bei Ronal 4,9 % jeweils flr 2015.

Die Firma Borbet GmbH hat zwischen 2011 und 2015 folgende Margen erzielt:
9,7, 86:;11,3; 11,1 und 13,8.

Die sachverstandigen Prifer haben aus dem Unternehmensregister veréffentlichte Daten gezo-
gen und die Margen errechnet. Fir die Firma Ronal GmbH haben sie folgende Margen 2011 bis
2015 festgestellt:

3,9; 8,7; 7,3: 4,5; 4,9. Dies gibt den Mittelwert von 5,9.

Die sachverstandigen Priifer haben zudem noch eine Peer Group gebildet. Diese Peer Group
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weist EBITDA-Margen auf zwischen 13 % und 15 %.

Die sachverstindigen Priifer verweisen auf die vielen Analysen und Studien, die fur den deut-
schen Automobilzulieferermarkt bestehen, so dass die Marktlage sehr transparent ist. Dort sind

EBITDA-Margen von 15 % schon Spitze . Hier ist mit 16,1% sogér oberhalb geplant.

Fir die Kammer ist es plausibel, dass man, auch aus kaufmannischer Sicht, im Terminal Value
nicht von einem ungebrochenen Wachstumstrend ausgehen kann und die Planung sogar ( zu)
optimistisch ist. Es ist nachvollziehbar, dass die Preissetzungsmacht der Uniwheels begrenzt ist,
der Markt zyklischen Schwankungen unterliegt und der dauerhafte Wettbewerbsdruck nicht zu
vernachléssigen ist. Zudem sind Abschreibungen und Investitionen zu berlcksichtigen. Es mUs-
sen ertragsstarke und ertragsschwache Jahre gleichermaflen abgebildet werden, sodass ein Er-

tragsniveau zugrunde gelegt wurde, dass leicht unterhalb des geplanten Rekordjahres 2020 liegt.

Nach Ausflihrung der Sachversténdigen ist auch keine EM- Uberleitungsphase nétig, sondern es
handelt sich um eine {bliche Vereinfachung mit einem ein realistischen Szenario. Man betrachtet
die lbrigen Mitbewerber der Branche, und da ist dieses EBITDA plausibel und liegt noch tber

dem Durchschnitt.

Die sachversténdigen Priifer haben diese sehr sorgféltig (iberprift und kommen dazu, dass sich
die optimistische Planung keinesfalls zu Lasten der hiesigen Antragsteller auswirkt. Die Planung

ist deshalb nicht zu beanstanden.

- Rige Planung Terminal Value

Der Terminal Value hat einen mehr als 70%- igen Wert am Unternehmenswert. Die sachverstan-
digen Priifer haben auf Rige mehrerer Antragsteller erldutert, dass die Planung einen ungebro-
chenen Wachstumstrend vorsah, der nicht ungebrochen fortgeschrieben kann. Auf die Ausflh-
rungen zu dem Punkt Riige EBIT/EBITDA wird verwiesen. Die Priifer haben dann bei der Termi-
nal Value-Planung etwas konservativer angesetzt, namlich diesen ungebrochenen Wachstums-

trend reduziert. Dies ist, auch aus kaufmannischer Sicht, plausibel.

b) Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen ist zu dem Unternehmenswert hinzuzuaddieren mit 0,9
Mio. € und besteht aus einem nicht betriebsnotwendigen Grundstiick in Polen, zwei Formel 1 Bo-

liden und einem Kdrperschaftssteuerguthaben.

Das Grundstiick in Polen ist laut SV Gutachten mit 0,81 Mio. bewertet. Laut der Antragsgegnerin

ist das Grundstiick in Polen zutreffend als Ackerland eingestuft. Es liegt ca. 600 km von den Pro-




2 HK O 8/18 ARG - Seite 31 -

duktionsstatten der Uniwheels-Gruppe in Polen entfernt, weshalb keine zeitnahe Verwendung fiir

Industriezwecke gegeben ist.

Die Formel 1 Boliden sind mit dem Buchwert von 0,09 Mio. angesetzt, da keine Anhaltspunkte fiir
eine héhere Bewertung vorhanden sind. Hierzu koemmt das zum 28.9.2017 ausgezahlte Korper-
schaftsguthaben von 0,01 Mio.. Die sachverstandigen Prifer haben diese Beweriung plausibel

vorgenommen,
Weitere Werte sind entgegen der Auffassung der Antragsteller nicht anzusetzen.

Der nicht ausgeschlilttete Betrag vorf 24,3 Mio. ist nicht hinzuzurechnen, da der Betrag betriebs-
notwendig ist. Die thesaurierten Mittel mindern den Finanzbedarf des Unternehmens. Diese Vor-
gehensweise haben die sachverstandigen Prifer in der miindlichen Verhandlung nochmals nach-
voliziehbar dahingehend erlautert, dass der Betrag in der Finanzplanung beriicksichtigt wurde
und damit in den Unternehmenswert einflie3t. Die 24,3 Mio. Euro, aus der nichtausgeschiitieten
Dividende wurden bendtigt, um Investitionen zu finanzieren, wodurch Zinsaufwendungen gespart

wurden. Der Betrag ist in die Bilanz eingeflossen.

Ebenso ist fiir die Marke ,, Uniwheels" im Rahmen der Gesamtbewertung kein immaterigller Wert
anzusetzen. Die sachverstindigen Prifer haben (berzeugend ausgefiihrt, dass im Rahmen ei-
ner Unternehmensbewertung Marken nicht gesondert erfasst werden, da sie zur Erwirtschaftung

der Ertrage beisteuern und ansonsten eine Doppelerfassung vorlage.
Damit besteht ein Unternehmenswert zum Stichtag mit 771 Mio. €.
¢) Kapitialisierungszinssatz

Die im Priifebericht zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatze sind nicht abweichend zu be-
stimmen, auch wenn sie von den Antragstellern nahezu einhellig als unzutreffend geriigt werden.
Die von den Vertragspriifern getroffenen Bewertungsannahmen bewegen sich im Bereich ange-
messener Schatzung, was auch die sachverstandigen Priifer bestatigt haben. Sie sind deshalb
ein geeigneter Malstab flr die im Spruchverfahren nach § 287 Abs. 2 ZPO vorzunehmende

Schatzung des Unternehmenswerts nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode.

 Der Kapitalisierungszinssatz bemisst sich nach dem Basiszinssatz, der die Verzinsung einer In-
vestition in eine (quasi) risikofreie Kapitalanlage reprasentieren soll, und einer Risikoprémie, die
die Anteilseigner fiir die Ubernahme unternehmerischen Risikos fordern (vgl. IDW S1 Rn. 115).
Fir die Phase der ewigen Rente ist zudem ein Wachstumsabschlag zu beriicksichtigen (IDW S$1
Rn. 98, 122; LG Hamburg Beschl. v. 26.4.2019 — 403 HKO 10/18, BeckRS 2019, 15377 Rn. 47,
48, beck-online).
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Im Hinblick auf die von den Antragstellern dazu erhobenen Rigen ist Folgendes festzuhalten:
Basiszinssatz
= Riige zu hoher Basiszinssatz

Soweit ein Antragsteller riigt, der Basiszinssatz sei nur mit 0,536 % anzusetzen, da eine negative
inflationsbereinigte Verzinsung vorliege und die Zinsrealitdt entscheidend sei, ist dies nicht zutref-
fend. Die sachverstéandigen Priifer haben mit nachvollziehbaren Argumenten ausgefilhrt, dass die
becobachtbare Rendite deutscher Staatsanleihen unverdndert der bestmdgliche Schéatzer fur risi-

kofreie Renditen ist.

Der Basiszinssatz muss entgegen der Auffassung eines Antragstellers auch nicht in Bezug zu
den CDS (Credit Default Swap) gesetzt werden. Nach Stellungnahme der Priifer weisen Bundes-
anleihen das bestmogliche Rating auf, das Ausfallrisiko ist zu vernachlassigen. Der Anteil, den [n-

vestoren flr Ausfallrisiken zahlen, ist quasi null.

Es wurde aufgrund der Zinsstrukturkurve ein Basiszinssatz ungerundet von 1,35 % ermittelt, ge-
rundet auf einen Viertelpunkt = 1,25%, Blatt 49. Die Rundung ist zugunsten der Aktionare erfolgt.
Soweit ein Antragsteller riigt, die Rundung sei gréRer, es sei auf 1,2% zu reduzieren, haben die
Priifer die Rundungsregel bei einem Viertelpunkt ( FAUB) angewendet. Griinde, hiervon abzuwei-

chen, sind nicht ersichtlich.

Das gleiche Ergebnis ergibt sich, wenn man auf den Stichtag der beschlussfassenden Hauptver-
sammlung abstellen wiirde. In dem Fall hatte nach den Ausflihrungen der sachverstandigen Pri-
fer der Zinssatz nach der Svensson Methode 1,202 betragen und héatte nach FAUB auf 1,25%

aufgerundet werden miissen.
Der Basiszinssatz von 1,25% ist daher nicht zu beanstanden.
Beta-Faktor

Der Betafaktor ist ein Mag fir das Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum Marktrisiko und seitens
der sachversténdigen Priifer unter Bezugnahme auf eine Peer Group auf 0,95 gesetzt worden.
Hierbei haben die sachverstandigen Prifer zur Plausibilisierung eine andere Peer Group, als die
Vertragspriifer angesetzt und sind zu dem Ergebnis gekommen, dass 0,95 ein zutreffender Be-

ta-Faktor ist.
- Riige Nichtberiicksichtigung unternehmenseigener Beta-Faktor

Sowelt mehrere Antragsteller riigen, man habe auf den unternehmenseigenen Betafaktor von

0,39 zuriickgreifen mlssen, trifft dieser Einwand nicht zu. Vorzugswirdig ist zwar der unterneh-
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menseigene, origindre Betafaktor. Er kommt allerdings nur selten zur Anwendung. Haufig ist das
zu bewertende Unternehmen nicht oder noch nicht ausreichend lange an der Bérse notiert. Dann
wird eine Gruppe vergleichbarer und bérsennactierter Unternehmen (Peer Group) gebildet, um den
unternehmensspezifischen Betafakior im Wege einer komparativen Analyse zu ermitteln
(MiiKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 305 Rn. 155-165).

Nach Erlauterung der Priifer konnte der unternehmenseigene Betafaktor nicht zuverlassig ermit-
telt werden, da das Unternehmen erst 2015 an die Borse ging und 2017 bereits Verzerrungen
durch die Ubernahmeankindigungen erfolgten. Uber den Zeitraum von zwei Jahren konnte kein
aussagekraftiger und unverzerrter origindrer Betafalktor abgeleitet werden, da der Zeitraum wegen

der langjahrigen Branchenzyklizitdt nicht ausreichend ist.
- Vergleich rawfadjusted Beta; Ableitung verschiedene Indizes

Entgegen der Meinung einiger Antragsteller, ist auch auf den adjustierten und nicht auf den unver-

schuldeten Beta-Faktor abzustellen.

Laut den sachverstandigen Prifern sind die Unterschiede raw zwischen adjusted zu vermnachlés-
sigen; auf Seite 60 des Erganzungsgutachtens wird verwiesen. Da es im hiesigen Verfahren kei-
ne nennenswerten Unterschiede mit den Zeitabschnitten gibt, muss hieruber nicht gestritten wer-

den, da der Betafaktor in beiden Fallen 0,95 betragt.

Die Betafaktoren wurden durch die sachverstandigen Prifer in ihrer Peer Group abgeleitet in ei-
nen inldndischen Index und den MSCI World All Country Index. Die Vertragspriifer haben die
Betafaktoren in ihrer Peer Group abgeleitet gegen den MSCI World, wobei nahezu (iberall der
gleiche Betafaktor herauskam. Im hiesigen Fall spielt es keine Rolle gegen welchen Index man
rechnet, Tabelle Blatt 60 des erganzenden Berichts. Soweit seitens eines Antragstellers im Nach-
gang an die miindliche Verhandlung gerligt wird, der unternehmenseigene Betafaktor habe ermit-
telt werden kdnnen, da die Aklie an der Warschauer Bérse gelistet sei, und man habe anhand &i-
nes polnischen Index ableiten missen, folgt die Kammer dem nicht. Auch hier wére die Verzer-

rung durch die Ubernahmeankiindigung erfolgt.
- Statistische Giite/ Offenlegung Bid Ask Spread

Auf Riige mehrerer Antragsteller haben die Priifer statistische Filterkriterien angewendet und das
Ergebnis bei der Peer Group Uberpriift { t-Test und R?). Beide Methoden zu dem gleichen Ergeb-
nis kommen. Ebenfalls dargelegt wurde der Bid-Ask-Spread ( Differenz zwischen dem angebote-
nen Kauferpreis und dem angebotenen Verkduferpreis). Auf die Streuung in der Tabelle Blait 61

des Erganzungsgutachtens vom Marz 2021 wird Bezug genommen.
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~ Ableitung Beta-Faktor-

Die Ableitung des Betafaktors ist anhand von Vergleichsunternehmen ( Peer Group) erfolgt, wobei
die Bewertungsgutachterin eine andere Gruppe, als die sachverstandigen Priifer ausgewahit hat
und Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Global Market Intelligence LLC verwendet
hat. Die sachverstandigen Priifer haben eine alternative Peer Group ermittelt und eigene Berech-
nungen aufgrund des Finanzdienstleitesters Bloomberg durchgefihrt. Es wurden sowohl wo-
chentliche Renditen Uber einen Zeitraum von zwei Jahren als auch monatliche Renditen iber ei-
nen Zeitraum von finf Jahren zugrunde gelegt. Die Betafaktoren liegen auf einer Bandbreite von
0,85-0,99, vgl. Schaubild Blatt 54 des Priifberichts zum 4.12.2017. Ein Betafaktor von 0,95 liegt

innerhalb dieser Bandbreite und ist deshalb nachvollziehbar.
- Rige Zusammensetzung Peer Group

Entgegen der Rige mehrerer Antragsteller haben die sachverstandigen Prifer zur Plausibilisie-
rung des Ergebnisses der Vertragspriifer eine gut vertretbare Peer Group an Vergleichsunterneh-
men gebildet, Die gerichtlich bestellten Prifer haben im Rahmen des impairment- Tests eine ab-
weichende Peer-GROUP gewahlt, wobei sowohl die Bewertungsgutachter, als auch die gericht-
lich bestellten Priifer zu vergleichbaren Bandbreiten kommen. Die sachverstandigen Prifer ha-
ben vergleichbare Unternehmen aus dem Automobilsektor ausgewéhlt mit vergleichbarem Ge-
schaftsmodell, Hauptsitz in Europa, vorhandene Borsennotierung am Kapitalmarkt, Umsatzerlse
der letzten zwolf Monate >100.000.000 €, Marktkapitalisierung >100.000.000 € und Uberwiegen-
dem Umsatz in Europa mit européischen OEMs. Nischenanbieter wurden ausgeschlossen. Bei
allen 14 Peer Group Unternehmen wurden Liquiditdtsanalysen durchgefiihrt und die Peer Group

der Bewertungsgutachterin wurde analysiert.

Soweit gerligt wird, dass auch zwei franzdsische Peer-Group Unternehmen einbezogen wurden,
die nicht vergleichbar seien, da Uniwheels seine Umséatze hauptséchiich auf dem deutschen
Markt erziele, ist dem entgegenzuhalten, dass die Unternehmen auf dem europaischen Markt ta-

tig sind und 50 % der Umsatzerlése in Europa erzielt werden.

wurde zutreffend nicht einbezogen, da diese nicht auf dem européischen Markt
und nicht fiir den europaischen Markt produziert, sondern als Schwerpunkt Nordamerika hat. Zu-
dem hat sie nach Ausflihrungen der Priifer im Termin einen hoheren unverschuldeten Betafaktor.
Entgegen der Auffassung des gemeinsamen Vertreters sind Unternehmen aus der Automobilzu-
liefererbranche zu wéhlen, weil es kein unmittelbar vergleichbares bérsennotiertes Unternehmen
gibt und diese ahnliche oder gleiche Rahmenbedingungen haben. Sie verhandeln ebenfalls mit

OEMs, die sehr hart verhandeln und lediglich geringe Margen zulassen. Insofern sind diese Unter-
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nehmen aus Sicht der sachversténdigen Prifer fir die Peer Group geeignet, was fiir die Kammer

{berzeugend ist.

Die Prifer haben zudem noch die beiden Firmen und Mitbewerber Borbet GmbH und Ronal
GmbH mit der gleichen Branche, namlich Leichtmetallrader, zum Vergleich herangezogen. Diese
Firmen konnten zwar nicht in die Peer Group mit aufgenommen werden, weil sie nicht bérsenno-
tiert sind, aber sie wurden in die Vergleichsbetrachtung einbezogen und hatten EBITDA—Margenr
von 13,8 % bei Borbet und bei Ronal 4,9 % jeweils fir 2015, Die Priifer haben zur Plausibilisie-
rung eine eigene Peer Group gebildet. Diese weist EBITDA-Margen zwischen 13 % und 15 %,
Prognosen 2017 bis 2022, auf.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie gibt die Differenz zwischen der Rendite des Markiportfolios und dem risiko-
losen Zinssatz wieder. Sie wird in der nationalen und internationalen Bewertungspraxis regelma-
Big vergangenheitsorientiert, dh durch einen Vergleich der Entwicklung der Aktienrenditen in der
Vergangenheit mit Anleihen der offentlichen Hand abgeleitet (MiKoAkiG/van Rossum, 5. Aufl.
2020, AKtG § 305 Rn. 148).

Die Markirisikopramie wurde von der Bewertungsgutachterin nach dem Tax- CAPM Modell mit
5,5% nach persénlichen Steuern angesetzt. Der FAUB empfiehlt 5 % - 6%. Das modelltheoreti-
sche Konzept des CAPM hat sich als dominierendes Schatzungsverfahren in der Bewertungs-
praxis durchgesetzt. Es wird weltweit von der grofien Mehrheit der Okonomen als anerkanntes
Bewertungsmodell angewandt, weil der unter Verwendung des CAPM ermittelte Risikozuschlag
nicht mehr auf einer freien Schatzung beruht, sondern auf den in der Vergangenheit eingetretenen
Marktrenditen und damit auf Tatsachen. Zudem liegt sein groBer praktischer Vorteil darin, dass le-
diglich drei Parameter bestimmt werden miissen, Basiszins, Markirisikopramie und der unterneh-
mensspezifische Betafaktor, wobei die bei der praktischen Umsetzung bendtigten Kapitalmarkt-
daten mit Hilfe von EDV und Intemet schnell und preiswert erhoben werden kénnen
(MUKoAktG/van Rossum, 5. Aufl. 2020, AktG § 305 Rn. 145).

Das Tax-CAPM Modell wird in der Rechtsprechung und Literatur weitgehend als das am besten
theoretisch fundierte, nachprifbare und vorzugswiirdige Modell angesehen ( OLG Frankfurt a. M.,
BeckRS 2017, 102412; OLG Dusseldorf, BeckRS 20186, 21367; OLG Minchen NJW-RR 2014,
473). Es findet keine Doppelbesteuerung statt, da die Unternehmensbewertung nach persénlicher
Steuer erfolgt. Das Tax- CAPM dient dazu, die unterschiedliche Besteusrung von Zins- bzw. Divi-

dendeneinkiinften und Kursgewinnen abzubilden.



2 HK O 8/18 AKIG - Seite 36 -

- Riige geometrisches statt arithmetisches Mittel

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller ist das geometrische Mittel nicht sachgerecht. Die
Frage, wie die Marktrisikopramie konkret zu bestimmen ist, ist streitig. Es ist hierbei umstritten,
von welcher Annahme bei der Wiederanlage der Wertpapiere ausgegangen werden soll. Beim
arithmetischen Mittel wird unterstellt, dass die Wertpapiere jedes Jahr verkauft und der Erlds wie-
der angelegt wird. Beim geometrischen Mittel wird davon ausgegangen, dass die Wertpapiere zu
Beginn des Untersuchungszeitraums gekauft und bis zu dessen Ende gehalten werden, wobej
die Ertrage jeweils neu angelegt werden. Das arithmetische Mittel liegt regelmafig Uber dem geo-
metrischen Mittel und fUhrt damit zu geringeren Unternehmenswerten. Nach Stellungnahme der
sachversténdigen Priifer ist das arithmetische Mittel der am haufigsten verwendete Mittelwert

(Durchschnitt). Der FAUB Wert liegt zwischen arithmetischem und geometrischen Mittel.
- Riige zu hohe Marktrisikopramie

Soweit von mehreren Antragstellern geriigt wird, die Marktrisikopramie mit 5,5% sei zu hoch,

u.a. seit Oktober 2019 empfehle der FAUB 4,6 Prozent, folgt die Kammer dem nicht.

Nach den Ausfiihrungen der sachverstandigen Priifer ist eine Bandbreite der Marktrisikopramie
von 5% - 6% nach personlichen Steuern realistisch. Dies beruht auf den Verwerfungen der Fi-
nanz- und Eurokrise, wonach von einer um rund 1% hdheren Marktrisikopramie nach personli-
chen Steuern auszugehen ist. Die Empfehlung des FAUB 2012 belauft sich auf 5,5-7,0% vér
Steuern und 5,0 -6,0% nach persénlichen Steuern. Die Empfehiung ist laut den sachverstandigen
Prifern auch fundiert. Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmark-
ten und passt die Empfehlungen an. Auf die Erlduterungen im Erganzungsgutachten Seite 41 f
wird erganzend Bezug genommen. Am 22.10.2019 ist nach sorgfaltiger Analyse erneut eine An-

hebung erfolgt; die zwar fir den Fall hier nicht relevant ist, aber die Entwicklung aufzeigt.

Der Einwand, der FAUB sei ist nur aus deutschen Markiportfolien abgeleitet, die Antragsgegnerin
und die Vertragspriifer hatten auch globale Betrachtungen einbezogen, was inkonsistent sei und
die globale Markirisikopramie betrage nach nur 4%, ist nicht stichhaltig. Der sachversténdige
Priifer hat hierzu ausgefiihrt, dass die Marktrisikopramie relativ gesehen hoch ist. Dies hangt zum
einen damit zusammen, dass diese nach der Finanzkrise vom FAUB nach oben angepasst wur-
de, auRerdem hangt das auch damit zusammen, dass der Basiszinssaiz eben sehr niedrig ist

mit 1,25 %. Es handelt sich um einen Ublichen Bewertungszinssatz 2017.

Die Kammer sieht daher keinen Grund, hiervon abweichend ein Gutachten einzuholen. Eine
Marktrisikopramie von 5,5% liegt innerhalb gut vertretbarer Bandbreiten ( OLG Disseldorf,
BeckRS 2018, 15464 OLG Frankfurt a. M. ; BeckRS 2017, 111151; MiKoAktG/van Rossum, 5.
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Aufl. 2020, AktG § 305).

Eine empirisch genaue Festlegung der Marktrisikopramie ist — nach dem aktuellen Stand der
Wissenschaft — nicht méglich. Daher ist auch kein zusatzliches Gutachten einzuholen (OLG
Karlsruhe, GWR 2016, 12, beck-online).

Soweit seitens einiger Antragsteller gertigt wird, die Priifer folgten der Stehle- Studie, die durch

interessengeleitet sei, ist der Einwand unzutreffend. Die Stehle/Hartmond Reihe ist allge-
mein anerkannt. Zudem haben sich die Priifer nicht allein auf die sogenannte Siehle-Studie ge-
stlitzt, sondern auch die aktuelle Empfehlung des FAUB herangezogen und eigene Uberiegungen
und Analysen durchgefiihrt. Auf die einbezogenen Autoren und ZeitrAume in der ergénzenden
Stellungnahme vom Marz 2021, Blatt 40 wird Bezug genommen. Hieraus ist ersichtlich, dass ei-

ne Bandbreite an Markfrisikopramien errechnet werden.

Soweit einige Antragsteller auf eine Studie von Prof. Stehle aus dem Jahr 2010 abstellen, die eine
niedrigere Marktrisikopramie errechnet, ist diese Studie laut den Priifern zu einem anderen Zweck
verfasst worden. Gutachten aus anderen Verfahren mit niedrigerer Marktrisikopramien sind nicht
ubertragbar. Zum einen sind sowohl die konkrete Hdhe, als auch die Herleitung innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften umstritten. Zum anderen hangt dies auch von dem jeweiligen konkre-

ten Unternehmen ab.

Seit dem Ausbruch der Finanzmarkt- und Schuldenkrise sind die Markirisikopramien gestiegen;
auch der Interbankenzins ist seit 2007 signifikant gestiegen. Im Jahre 2012 kam es durch den
FAUB zu einer neuen Empfehlung aufgrund der Verwerfungen der Finanzmarkt- und Euro Schui-
denkrise. Hierdurch ist die Markfrisikopréamie nach Steuern um rund 1% gestiegen. Soweit seitens
des gemeinsamen Vertreters gerligt wird, dies sei nicht kritisch Uberprift und Daten seien nicht
verdffentlicht, weshalb dies nicht Grundlage einer Unternehmensbewertung sein kdnne, folgt die
Kammer dem nicht. Die sachversiténdigen Prifer haben im hiesigen Verfahren die Empfehlungen
des FAUB herangezogen und im Vergieich auch noch diverse andere empirische Studien explizit
genannt und tabellarisch aufgelistet. Sie haben eine Markirisikoprédmie ermittelt, die innerhalb der
nach Einfiihrung der Abgeltungssteuer maigeblichen Empfehlungen liegt und von der Rechtspre-

chung als gut vertretbar eingestuft wird. Die Hdhe ist daher nicht zu beanstanden.
- Riige bezlglich Steuer

Soweit mehrere Antragsteller riigen, dass die Marktrisikopramie vor/ nach Steuern falsch berech-
net wurde, folgt die Kammer dem nichi. Zun&chst ist methodisch mafigebend die Marktrisikopra-
mie nach Steuern. Die durchgéngige Nachsteuerbewertung entspricht dem IDW Standard und

wird Uberwiegend von der Rechtsprechung vertreten { Emmerich/Habersack/Emmerich, 10. Aufl.
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2022, AkiG § 305 Rn. 94-97). Die Kammer sieht keinen Anlass, hiervon abzuweichen. Eine
Marktrisikoprémie nach Steuern mit 5,5 % ist identisch mit einer Marktrisikopréamie vor Steuern
von 6,8 % bei der angenommenen Ausschiittungsquote von 50 %. Die damalige Empfehlung vor

Steuer war 5,5 % bis 7 %. Die 6,8 % sind am oberen Wert, aber noch innerhalb der Bandbreite.

Soweit seitens eines Antragstellers die Annahme eines oberen Wertes innerhalb der Bandbreite
gerligt wird, flihren die sachversténdigen Prifer hierzu aus, dass mafligebend flr die Bewertung
der Wert nach Steuern ist. Es gilt deutsches Unternehmensrecht. Hier haben sie keinen Wert
am oberen Rand gewahlt, sondern den Mittelwert. Die messbare Marktrisikopramie ist die Vor-
steuermarkirisikopramie. Es ist absolut tblich, den Nachsteuerwert anzusetzen, und hiervon wur-
de der Mittelwert genommen. Ein behaupteter Umrechnungsfehler konnte nicht belegt werden.

Die Marktrisikopramie ist daher nicht zu beanstanden.
- Riige Steuersatz

Soweit einige Antragsteller rligen, dass ein typisierter Steuersatz in der ewigen Rente angewen-
det wird, geht diese Rlge fehl. Denn wahrend auf die prognostizierten tatsachlichen Ausschittun-
gen (Dividenden) die Abgeltungssteuer zzgl. Solidaritatszuschlag (26,375%) anfallt , ist fur die fik-
tive Zurechnung von Wertbeitrdgen aus Thesaurierung nach verbreiteter Auffassung ein typisier-
ter Steuersatz anzusetzen, da sich bei der typisierenden Annahme langerer Haltedauern wegen
des Zinseszinseffekts die tatséchliche Steuerbelastung der Verdulerungsgewinne mit der Lange
der Haltedauer laufend verringert, so dass pauschale Annahmen Uber die Haltedauer und die da-
mit verbundene Steuerersparnis zu treffen sind . Verbreitet ist insofern die Zugrundelegung eines
effektiven Steuersatzes [.H. des hélftigen Abgeltungssteuersatzes zzgl. Solidaritatszuschlag, d.h.
i.H.v 13,19%, was vorliegend seitens der sachversténdigen Prifer beriicksichtigt wurde (KG Be-
schl. v. 1.11.2021 — 2 W 6/17, BeckRS 2021, 41700 Rn. 78, beck-online). Der Besteuerung un-
terliegen nur solche realisierten Gewinne, die aus der VerduBerung von nach dem 31.12.2008 er-
worbenen Unternehmensanteilen generiert werden. Seit dem 1.1.2009 werden Zins- und Dividen-
deneinkinfte und Gewinne aus der VerauRerung von Wertpapieren mit einem nominalen Einkom-
mensteuersatz inkl. Soli in Hohe von 26,38% besteuert. Hieraus wird typisierend bei Annahme ei-
ner langen Haltedauer (30-40 Jahre), was der Empfehlung des IDW entspricht, der hélftige nomi-

nelle Steuersatz zzgl. Soli von 13,19% angesetzt.
Die Typisierung ist aus folgenden Erwégungen heraus sachgerecht:

Bei einer bdrsennctierien Kapitalgesellschaft wie der Uniwheels sind eine Vielzahl von Anteilseig-
nern beteiligt. Auch thesaurierte Gewinne unterliegen der Abgeltungssteuer, werden aber erst

beim Verkauf der Aktie in Form von Kursgewinnen realisiert. Die Aktiondre sind in unterschiedli-
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chem Ausmald mit Ertragssteuern belastet, wobei die individuel]en steuerlichen Verhaltnisse je-
des Aktionars nicht gepriift werden kdnnen. Es ist gerade das Wesen der Typisierung, dass sie
von den individuellen Verhaltnissen des einzelnen Anteilseigners abstrahiert. Diese Abstrahierung
in Form der typisierenden Berlicksichtigung der steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen un-
beschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person ist allgemein anerkannt und schon angesichts
des Erfordernisses, zu einer objektiven Wertberechnung zu gelangen, erforderlich und sachge-

recht (OLG Stuttgart, NZG 2011, 1346 ; OLG Stuttgart, NZG 2018, 944),

Soweit ein Antragsteller auf die Entscheidung des BVerfG in 2 BVR, 909/06 rekurriert, wonach
sich Typisierungen verbieten, belrifft diese Entscheidung die Ungleichbehandlung von Verheirate-
ten und eingetragenen Lebenspartnern in den Vorschriften der §§ 26, 26 b, 32a V EStG zum Ehe-
gattensplitting und gerade nicht die Unternehmensbewertung. Aufgrund der Vielzahl der verschie-
denen Steuersachverhalte muss hier mit einer Typisierung gearbeifet werden. Dies ist enfgegen
der Auffassung der Antragsteller nicht verfassungswidrig und nicht zu beanstanden ( OLG Miin-
chen, Beschlisse v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15 Rn. 93; v. 3.09.2019 - 31 Wx 358/16 Rn. 99;
OLG Dusseldorf , BeckRS 2022, 21307 Rn. 65, beck-online).

Auch im Ubrigen ist die Bewertung nicht zu beanstanden.

Eine gerigte Doppelbesteuerung liegt nicht vor, da die typisierende Ertragssteuerbelastung in der

Zahlergrofle abgezogen wird.

Die steuerlichen Verlustvortrage wurden zur Bemessung der angemessenen Barabfindung voll-

umfanglich unternehmenswerterhdéhend berticksichtigt, § 8 ¢ Abs.1 S.2 KStG.

Die Steuergutschriften in der Sonderwirtschaftszone in Polen bis 2017 in Hohe von 55,5 Millionen

PLN und vom 2018-2026 in Héhe von 171,9 Millionen PLN wurden berlicksichtigt.
Wachstumsabschlag

Der Wachstumsabschlag ist mit 0,75% angemessen bewertet. Die Hohe des Abschlags hangt
vom Einzelfall ab, so dass branchen- und unternehmenseigene Besonderheiten in den Blick zu
nehmen sind. |n der Rechtsprechung sind bei der gebotenen Einzelfallbetrachtung Abzlge von
0,5% bis 2% Ublich, wobei haufig ein Wert von 1% angesetzt wird (MiKoAktG/van Rossum, 5.
Aufl. 2020, AkIG § 305 Rn. 169). Soweit mehrere Antragsteller rigen, der Wachstumsabschlag
mit 0,75% sei viel zu niedrig angesetzt, wobei die Vorstellungen der Antragsteller zwischen 1,8%

und 4% liegen, folgt die Kammer dem nicht.
- Ruge Inflationsrate

Soweit mehrere Antragsteller rigen, der Wachstumsabschlag misse mindestens in Héhe der In-
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flationsrate liegen, fir einen Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate fehle eine Begrin-
dung, ist dies unzutreffend. Erwartbare Kostensteigerungen kénnen nicht alle auf die Kunden
Uberwalzt werden. Es entspricht der Theorie, ist empirisch belegt und von der Rechtsprechung
anerkannt, dass der Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate liegt. Die Inflationsrate ist
nur ein erster Anhaltspunkt. Es sind die spezifischen Besonderheiten der Branche zu bericksich-
figen. Entgegen der Auffassung der Antragsteller, kann die Gesellschaft Preissteigerungen nicht
voll auf die Kunden abwalzen. Nach den plausiblen Ausfihrungen der sachverstandigen Prifer
besteht Preisdruck und ein intensives Wettbewerbsumfeld, so dass Preissteigerungen nicht un-
begrenzt Uberwaizt werden kénnen. Kunden der Uniwheels sind OEMs, die starke Verhandlungs-

positionen haben.

Nach den erganzenden Ausfilhrungen der Prifer zeigt eine Analyse von Jahresabschllissen
deutscher Industrieunternenmen, dass das realisierte Gewinnwachstum lediglich 45% bis 50%
der Inflationsrate betrdgt. Hier wurden nicht nur die Dividenden, sondern auch die thesaurierten

Betrage als fiktiver Wertbeitrag den Aktionaren zugeordnet

Sowelt seitens einer Antragstellerin vorgetragen wird, ein Wachstumsabschlag von unter einem
Prozent wirde ein nachhaltiges Schrumpfen Unternehmens bedeuten, trifft dies nicht zu. Ein
Wachstumsabschlag von 0,75% flihrt nicht zu einem Schrumpfen des Unternehmens, sondern

zu einem nachhaltigen Wachstum von 0,75%.

Der Wachstumsabschlag ist nach Aussage des sachverstandigen Prifers nicht hart rechnerisch
abgeleitet. Die Prlfer haben sich die Infiationsraten angesehen und die Einschatzung geteilt, dass
das Unternehmen Preissteigerungen nicht voll weitergeben kann, und auch in der ewigen Rente

hicht dauerhaft so weiterwachsen kann. Deshalb wurde ein Abschlag von 0,75 % gewéhit.

Auf Vorhalt, weshalb nicht 1% Wachstumsabschlag, sondern 0,75% gewahlt wurde haben die
Priifer erldutert, dass das Unternehmen schon mit einem hohen EBITDA in die ewige Rente
geht, welches nicht ausbaufahig ist, und nicht damit zu rechnen ist, dass dies dauerhaft zu halten
ist. Deshalb wurde der Wachstumsabschlag unter 1 % angenommen. Soweit im Nachgang an
die mindiiche Verhandlung nochmals gerlgt wird, das sei methodisch unzulassig und die Uni-
wheels sei nicht mit einem zu hohen EBITDA in die ewige Rente gegangen, ein Technologiefiih-
rer kbnne Preissteigerungen besser abwalzen, folgt die Kammer dem nicht. Die Prifer haben
mehrfach erlautert, weshalb das EBITDA in der ewigen Rente hoch ist. Sie haben auch mehrfach
erlautert, weshalb auch ein Technologiefiihrer Preissteigerungen nicht unbedingt abwalzen kann.

Auf den Vorhalt, ob dies methodisch zuldssig ist, haben die Prifer in der mindlichen Verhandlung
ausgefiihrt, dass das keine Doppelbericksichtigung ist und bekraftigt, dass es zuléssig ist, einen

Abschlag zu machen.
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Der seitens der Prifer angesetzte Wachstumsabschlag von 0,75% liegt demnach innerhalb einer

gut vertretbaren Bandbreite und wurde nachvollziehbar erlautert. Er ist nicht zu beanstanden.
d) ewige Rente

Die im Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag nach § 304 AktG festgelegte Ausgleichs-
zahlung ist gleichfalls angemessen. Sie wurde als fester Ausgleich mit einer jhrlichen Zahlung
von 3,38 € brutto je Aktie bestimmt. Dieser Ausgleich ist zur Uberzeugung der Kammer ange-
messen und nicht zu erhdhen, weil sich sie die Rilgen der Antragsteller im Ergebnis als nicht

durchgreifend erweisen.
- Riige fehlerhafte Ausschiittungsquote
Die Ausschiittungsquote in der ewigen Rente ist mit 50% vertretbar ermittelt.

Soweit seitens einiger Antragsteller geriigt wird, dass die Annahme einer Ausschiittungsquote
von 50% in der Phase der ewigen Rente zu hoch sei, da deutsche Aktiengesellschaften im
Durchschnitt lediglich 30 % der Ertrége ausschitten, folgt die Kammer dem nicht. Nach Erdute-
rung der sachverstandigen Prifer ist im Rahmen des IDW Standards ist eine Ausschittungs-
quote zu berlicksichtigen. Wie oben gezeigt, ist der IDW Standard eine wissenschaftlich aner-
kannte und von der Rechtsprechung gebilligte Methode. Diese ist aus den Marktstandards abzu-
leiten zwischen 40% und 60% ( OLG Diisseldorf, LSK 2022, 21308 , 40-60%; OLG Frankfurt,
NZG 2012, 1382, 50%). Zudem war die Ausschittungsquote von 50% von der Gesellschaft ge-
plant und steht nach unwidersprochenem Vorirag der Antragsgegnerin im Geschéftsbericht 20186.
Soweit einige Antragsteller beanstanden, dass in der Vergangenheit einmal stait der geplanten
2,00 € Dividende lediglich 4 Cent/Aktie ausgeschiittet wurden, &ndert dies nach den Erlduterun-
gen der sachverstandigen Priifer nichts an der Unternehmensbewertung. Dieser Wert ist den Ak-
tionaren nicht vorenthalten worden, sondern dieser Wert hat dann das Unternehmensvermégen

wieder gesteigert. Man musste dann beispielsweise keine Kredite aufnehmen flr investitionen.

Die Ausschittungsquote von 50% wird untermauert durch die Verdffentlichung der Deutschen

Bundesbank. Die Quote ist deshalb nicht zu beanstanden.

- Riige Wachstumsthesaurierung

Soweit mehrere Antragsteller rigen, die Wachstumsthesaurierung in der ewigen Rente sei sys-
temwidrig und fiihre zu einer doppelten Belastung der Minderheitsaktionére, folgt die Kammer
dem nicht. Nach Ausfihrung der sachverstandigen Prifer wird nachhaltig sogar etwas mehr aus-
geschittet, als der nachhaltige Kenzernjahresiiberschuss betragt. Im Saldo ergibt sich ein Effekt

von +0,3 Mic. €, was gerade nicht zum Nachteil der Aktionare gereicht.
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~ Riige Diskontierungszeitpunkit

Soweit gerligt wird, der Diskontierungszeitpunkt der zu thesaurierenden Ergebnisbeitrage habe
richtigerweise zum 30.6. und nicht zum 31.12. eines Jahres zu erfolgen, ist dies unzutreffend.
Die sachverstandigen Prifer flhren - auch aus kaufménnischer Sicht nachvollziehbar aus- dass
es eine Ubliche Vereinfachung ist, die Zurechnung des Wertbeitrages aus Thesaurierung zum je-
weiligen 31.12. eines Planjahres vorzunehmen. Zudem fiihrt eine Berechnung zum 30.6. nicht zu
einem hdheren Uniernehmenswert, da dies dann zu einer hdheren Zinsbelastung fiihrt, Blatt 79e.
Der werterndhende Effekt einer friiheren Ausschittung darf nicht isoliert betrachtet werden, son-

dern es kommen dann negafive Effekte, wie Finanzierungsbedarf hinzu.
e) Plausibilisierung des Ergebnisses

Die sachverstandigen Priifer haben den Unternehmenswert zutreffend nach dem Ertragswertver-
fahren ermittelt. Zur Plausibilisierung haben die Priifer noch den Borsenwert der Aktie ermittelt so-

wie eine Vergleichsbetrachtung angestelit.
- Riige Vorerwerbspreise

Soweit gerligt wird, der Unternehmenswert belaufe sich auf 1.026.968.000 € , da im Marz 2017
die fruheren Mehrheitsaktionare ihre Anteile in Héhe von 61,3 % flr 660
Millionen die Antragsgegnerin verkauft haben, wonach pro Aktie ein Betrag von 86,82 € bezahlt
worden sei, trifft dies nicht zu. Die Antragsgegnerin wendet ein, dass bei Grofiaktionaren Paket-
zuschlage enthalten sind. Laut den sachverstéandigen Prifern liegen die Vorerwerbspreise ab
Marz 2017 bis Oktober 2017 in der Bandbreite zwischen 53,10 und 59,05 € und somit unter dem
angebotenen Abfindungsbetrag von 62,18 €.

- Vergleichsorientierte Bewertung

Die vergleichende Analyse mit den Unternehmen der Peer Group, die auf Daten von Finanz-
dienstleistern beruht ( S&P Capital IQ und Bloomberg), fiihrt ebenfalls dazu, dass sich eine Band-
breite von 49,52 €- 62,36 € je Uniwheels Aktie ergibt. Auf die tabellarische Zusammenstellung im
Bericht zum 4.12.2017, Blatt 60 , wird Bezug genommen. Hieraus ergibt sich , dass der angebo-

- tene Wert von 62,18 € zugunsten der Aktiondre am oberen Ende der Bandbreite liegt.
- Vergleichswert Borsenkurs

Die ermittelte Barabfindung in Hohe von 62,18 € ist auch im Vergleich zum Kurswert der Aktie an-

gemessen und tendiert sogar in Richtung zugunsten der Aktionéare.

Die Rlige mehrerer Antragsteller, die Aktie habe zum Bewertungsstichtag nachhaltig tber 70 €
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gelegen und sich zwischen 70 € und 75 € je Akfie eingependelt, die Aktie werde teilweise mit bis

zu 80 € gehandelt, ist nicht stichhaltig.

Maligeblich nach héchstrichterlicher Rechtsprechung ist der Dreimonats Durchschnittskurs der
Uniwheels Aktie vor Bekanntgabe des beabsichtigten Abschlusses eines Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags und somit der 9.3.2017 bis 8.6.2017 { BGH, NZG 2010,239). Grund
hierfir ist, dass ab Bekanntwerden der StrukturmalRnahme diese in den Kurs eingepreist wird

und nicht mehr den unbeeinflussten Verkehrswert widerspiegeln kann.

Etwas anderes gilt dann, wenn der Zeitraum zwischen Ankiindigung der Strukturmafinahme und
Hauptversammlung unangemessen lang ist. Hier betrdgt der Zeitraum zwischen Ankiindigung
und Hauptversammlung sechs Monate, was noch nicht als langerer Zeitraum im Sinn der Stoll-
werk Rechtsprechung anzusehen ist, sondern normal (Blicker: Die Beriicksichtigung des Bor-
senkurses bei Strukturmalinahmen — BGH revidiert DAT/Altana, NZG 2010, 967).

Die sachverstandigen Prifer haben den Borsenkurs im maRgeblichen Zeitraum untersucht. Im
relevanten Zeitraum, drei Monate vor Bekanntgabe des BGVA lag der Bérsenkurs bei 57,24 € im
arithmetischen Mittel bei Bandbreiten zwischen 56,83 € und 57,53 € ( Handelsplatz Bérse War-
schau). Die Prifer haben neben der Hauptnotierung an der Bérse Warschau auch die Notierun-
gen im Freiverkehr an den inlandischen Borsen in Berlin und Frankfurt analysiert. Samtliche er-
mittelten diversen Durchschnittskurse zum 8.6.2017 liegen unterhalb der vorgeschlagenen Bar-

abfindung.

Die Barabfindung in Héhe von 62,18 € liegt zugunsten der Aktionére in der oberen Span-

ne und ist damit nicht zu beanstanden.

Gleiches gilt fiir die hieraus errechnete Ausgleichszahlung von 3,38 € brutto, die die

Kammer als angemessen erachtet.

Zur Uberzeugung der Kammer war kein zusatzliches gerichtliches Gutachten mehr einzuholen.
Die Erkenntnisse aus der Anhérung kénnen in einer abschlieRenden Entscheidung des Gerichts
verwertet werden, ohne dass die Einschaltung eines weiteren gerichtlichen Sachverstandigen
zwingend von § 17 Abs.1 SpruchG, § 26 FamFG gefordert wiirde, wenn das Gericht von den
Ausflihrungen des Prifers (berzeugt ist. Eine derartige weitergehende Mafinahme wird nament-
lich nicht vom Schutz der Minderheitsaktionare erfordert. Die Einschaltung eines vom Gericht be-
stellten sachverstandigen Prifers im Vorfeld der Strukturmafinahmen soll dem praventiven
Schutz der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Priifungsbericht zusam-
men mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 gestitzten Anhérung im gerichtlichen Verfahren be-

ricksichtigt werden {Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, SpruchG § 8 Rn. 10, beck-online).
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Die Ausfiihrungen der sachversténdigen Prifer waren methodengerecht und konsistent. Im Er-
gebnis kann der ,wirkliche" bzw. ,wahre” Wert eines Unternehmens — abhéngig von Methoden-
wahl und Bewertungsansatz - folglich nur als Wertspanne verstanden werden (BayObLG, , AG
2006, 41, 42; OLG Frankfurt, AG 2012, 513, 514; OLG Karlsruhe, AG 2013, 765; OLG Zweibri-
cken, BeckRS 2017, 134513). Die Kammer konnte sich, auch nach der mindlichen Anhdrung da-
von Uberzeugen, dass die Werte fundiert, plausibel und kaufméannisch nachvolliziehbar ermittelt

wurden und etliche Annahmen sogar zugunsten der Aktionare getroffen wurden.

Die Abfindung tind der Ausgleich sind daher zur Uberzeugung der Kammer nicht zu be-

anstanden mit der Folge, dass die Antrdge zuriickzuweisen sind.

f) Nebenentscheidungen:

GemaR § 15 Abs. 1 SpruchG in der Fassung durch das 2. Kostenrechtsmodernisierungsgesetz
vom 29.07.2013 kénnen die Gerichiskosten ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt wer-
den, wenn dies der Billigkeit entspricht. Solche Gesichispunkie der Billigkeit, die es angemessen
erscheinen lassen wirden, die Antragsteller mit den Gerichtskosten zu befasten, sind nicht er-
sichtlich. Die Uberpriifung der Angemessenheit der angebotenen Barabfindung im vorliegenden
Verfahren hat zwar ergeben, dass die auf eine Erhdhung der Abfindung abzielenden Antrage er-
folgios bleiben. Den Antragstellern ist aber zugute zu halten, dass es um schwierige Fragen der
Unternehmensbewertung geht, die sie dazu berechtigen konnten, die Uberpriifung in einem

Spruchverfahren zu veranlassen.

Gemaf § 6 Abs. 2 SpruchG hat die Antragsgegnerin auRerdem die Vergltung und die Auslagen
des gemeinsamen Vertreters zu fragen. Die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller sind von
diesen selbst zu tragen. Ihre Antrége sind erfolglos geblieben. Die Voraussetzungen, unter denen
nach § 15 Abs. 2 SpruchG in der Fassung durch das 2. Kostenrechtsmodernisierungsgesetz an-
zuordnen wére, dass die Kosten der Antragsteller ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu er-
statten sind, liegen nicht vor. Denn unter Beriicksichtigung des Umstands, dass die Antragsteller
unterlegen sind, sprechen keine Griinde der Billigkeit dafiir, die Antragsgegnerin an den Kosten

der Antragsteller zu beteiligen.

Die Festsetzung des Geschéftswerts folgt aus § 15 Abs. 2 8. 2 SpruchG, § 74 GNotKG, wonach
der gesetzliche Mindestgeschéftswert in Spruchverfahren 200.000,00 € betragt. Dieser Wert ist
anzusetzen, wenn das Spruchverfahren nicht zu einer Erhéhung der Kompensation flhrt. Es
kommt nicht darauf an, ob ein Antrag als unzuldssig oder unbegriindet zurlickgewiesen wird
(OLG Diisseldorf, NZG 2004, 1171). Weil hier eine héhere als die angebotene Abfindung nicht
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verlangt werden kann, war der Geschéftswert auf den Mindestwert von 200.000.- € festzusetzen (
OLG Zweibriicken Beschl. v. 2.10.2017 — 9 W 3/14, BeckRS 2017, 134513).

Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Beschwer 800 Euro nicht lbersteigf. Nach §§
17 SpruchG finden die Vorschriften des FamFG Anwendung, soweit sich aus dem SpruchG
selbst nichts anderes ergibt. Da das SpruchG iiber die Beschwer keine Regelung enthalt, bleibt
es bei der Bestimmung des § 61 Abs. Absatz 1 Nr. 1 FamFG, d.h. der Wert des Beschwerdege-
genstandes muss EUR 600,- Ubersteigen (Drescher in Spindler/Stilz, AktG 2. Aufl,, § 12 SpruchG
Rz. 7). Eine Zulassung ist nicht geboten. Eine grundsétzliche Bedeutung oder das Erfordernis ei-

ner Sicherung von einheitlicher Rechtsprechung sind nicht gegeben.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist nur zulassig, wenn der Wert des Beschwerdegegenstandes 600,00 € (ibersteigt oder
wenn das Gericht des ersten Rechtszugs die Beschwerde zugelassen hat.

Die Beschwerde ist binnen einer Frist von einem Monat bei dem
Landgericht Frankenthal (Pfalz)
Bahnhofstrale 33
87227 Frankenthal (Pfalz)

einzulegen.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung maRgebend.
Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und scll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
den, gilt das Schriftstick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben, wenn nicht der Beteiligte
glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht oder erst zu einem spéteren Zeitpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemei-
nen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

Die Beschwerde kann nach § 12 Abs. 1 S. 2 SpruchG nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt
unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erkldrung enthalten,
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerde soll begriindet werden.

Gegen die Festsetzung des Geschaftswerts findet die Beschwerde statt, wenn der Wert des Beschwerdege-
genstands 200,00 € Obersteigt oder wenn und soweit die Beschwerde in diesem Beschluss zugelassen wur-
de.

Die Beschwerde ist nur zulassig, wenn sie innerhalb einer Frist von sechs Monaten, nachdem die Entschei-
dung in der Hauptsache Rechtskraft erlangt oder das Verfahren sich anderweitig erledigt hat, eingelegt wird.

Ist der Geschaftswert spater als sinen Monat vor Ablauf dieser Frist festgesetzt worden, kann sie noch inner-
halb eines Monats nach Zustellung oder nach Bekanntmachung durch formlose Mitteilung des Festsetzungs-
beschlusses eingelegt werden. Im Falle der formlosen Mitteilung gilt der Beschluss mit dem dritten Tage
nach der Aufgabe zur Post als bekannt gemacht.
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Die Beschwerde ist bei dem
Landgericht Frankenthal (Pfalz)
Bahnhofstralle 33
67227 Frankenthal (Pfalz)
einzulegen.

Die Beschwerde kann zu Protokoll der Geschéftsstelle erklért ader schriftlich eingereicht werden. Die Be-
schwerde kann auch vor der Geschéfisstelle eines anderen Amtsgerichts zu Protokoll erklart werden; die
Frist ist jedoch nur gewahrt, wenn das Protokoll rechtzeitig bei dem oben genannten Gericht eingeht.

Die Mitwirkung eines Rechtsanwalts ist nicht vorgeschrieben. im Ubrigen gelten fir die Bevollméchtigung die
Regelungen der fiir das zugrunde liegende Verfahren geltenden Verfahrensordnung entsprechend.

Rechtsbehelfe kéinnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail geniigt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwiltin, einen Rechtsanwalt, durch sine Behdrde oder durch eine juris-
tische Person des &ffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erflillung ihrer &ffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Grilnden voribergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung nach den allgemeinen Vorschriften zuldssig, wobei die voribergehende Unméglichkeit bei der Er-
satzeinreichung oder unverziiglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronische
Dokument nachzureichen.

Elektronische Dokumente miissen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittiungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt (ibermittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermitllungsweg oder

- an das fir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung {iber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und dber das be-
sondere elekironische Behdrdenpostiach (Elekironischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jewells
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www justiz.de verwiesen.




