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OBERLANDESGERICHT DÜSSELDORF 
BESCHLUSS 

 
In dem Spruchverfahren 

 

zur Bestimmung des vertraglich geschuldeten Ausgleichs  

und der angemessenen Barabfindung  

betreffend den Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

zwischen der 

 

DMG MORI AG 
 

und der 

an dem noch beteiligt sind: 
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g e g e n 

 

weiter beteiligt: 

als gemeinsamer Vertreter der  

außenstehenden Aktionäre für Abfindung 

und Ausgleich, 
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hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Düsseldorf  

am 25.09.2026  

durch die Vorsitzende Richterin am Oberlandesgericht sowie die Rich-

terinnen am Oberlandesgericht

 

b e s c h l o s s e n : 

 

Die Beschwerden der Antragsteller zu 10) bis 15), 29), 30) und 47) vom 

17.05.2023, der Antragsteller zu 1) bis 4) vom 31.05.2023, der Antrags-

teller zu 59) bis 66) vom 12.06.2023 sowie der Antragsgegnerin vom 

25.05.2023 gegen den Beschluss der IV. Kammer für Handelssachen 

des Landgerichts Dortmund vom 23.03.2023, 18 O 74/16 [AktE], wer-

den zurückgewiesen. 

 

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens einschließlich der Ver-

gütung des gemeinsamen Vertreters trägt die Antragsgegnerin. Außer-

gerichtliche Kosten werden nicht erstattet. 

 

Der Geschäftswert für das Beschwerdeverfahren wird auf 7,5 Mio. € 

festgesetzt.    

 

 

Gründe: 
 
I. 

 
Gegenstand des Spruchverfahrens sind die Barabfindung und der Ausgleich der au-

ßenstehenden Aktionäre nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrags zwischen der DMG MORI AG (im Folgenden: DMG MORI) und der 

Antragsgegnerin im Jahr 2016.  

 

Der Ursprung der heutigen DMG MORI ist die 1870 in Bielefeld gegründete Werk-

zeugmaschinenfabrik Gildemeister & Comp., die 1899 in eine Aktiengesellschaft um-

gewandelt wurde und seit 1969 börsennotiert war. Mit der Übernahme der Deckel 
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Maho AG erweiterte die Gildemeister ihr Angebot um den Bereich der Fräsmaschi-

nen und firmierte fortan unter dem Namen DMG (Deckel Maho Gildemeister). Die 

Übernahme weiterer Unternehmen führte u.a. zum zusätzlichen Angebot von Laser- 

und Ultraschallmaschinen. 

 

Die Zusammenarbeit zwischen der DMG MORI und der japanischen 

geht zurück auf eine strategische Kooperationsverein-

barung aus dem Jahr 2009, die vor dem Hintergrund der weltweiten Finanz- und 

Wirtschaftskrise eingegangen wurde. Die Kooperationsvereinbarung beinhaltete nicht 

nur eine gegenseitige Kapitalbeteiligung beider Unternehmen, sondern auch operati-

ve Kooperationsvorhaben. So wurde etwa im Geschäftsjahr 2011 eine gemeinsame 

Vertriebsstruktur zunächst in Deutschland aufgebaut, die kurze Zeit später auf ganz 

Europa ausgedehnt wurde. 2013 wurden die Firmen beider Unternehmen in der heu-

tigen Form vereinheitlicht. Auf operativer Ebene wurden durch die Umsetzung von 

Kooperationsvorhaben verschiedene Synergien gehoben, etwa durch einen verbes-

serten globalen Marktzugang, eine Globalisierung der Wertschöpfung, eine verbes-

serte Auslastung von weltweiten Produktionskapazitäten sowie eine Intensivierung 

gemeinsamer Forschung und Entwicklung. Diese Kooperation bezeichneten beide 

Unternehmen als zentrale Säule ihrer Unternehmensstrategie. 

 

Die DMG MORI war zum Bewertungsstichtag 15.07.2016 die Konzernobergesell-

schaft des Konzerns. Als Management-Holding war sie selbst nicht ope-

rativ tätig, sondern nahm lediglich bestimmte konzernleitende Funktionen wie die 

Konzernstrategie, die Entwicklungs- und Einkaufskoordination, die Steuerung über-

greifender Projekte in den Bereichen Produktion und Logistik, Finanzierung, Kon-

zerncontrolling und Konzernpersonalwesen wahr. Der Konzern war zum 

Bewertungsstichtag ein weltweit führender Hersteller von spanenden Werkzeugma-

schinen, die definitionsgemäß der materialabhebenden Bearbeitung von zumeist me-

tallischen Werkstücken dienen. Sie verfügen über auswechselbare Werkzeuge und 

werden in einer Vielzahl produzierender Branchen eingesetzt. Das Leistungsportfolio 

des Konzerns umfasste innovative Maschinentechnologien, Serviceleistungen sowie 

Software- und Energielösungen. Die Produktions- und Montagestandorte befanden 

sich in Deutschland, Italien, Polen, Russland, China und Österreich. Das operative 

Geschäft teilte sich in die Segmente Werkzeugmaschinen, Industrielle Dienstleistun-
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gen und Corporate Services. Das Segment Werkzeugmaschinen umfasste im We-

sentlichen die Entwicklung und Produktion von Werkzeugmaschinen in den drei 

Technologiefeldern Drehen, Fräsen und Ultrasonic/Lasertec (Advanced Technolo-

gies). Das Segment Industrielle Dienstleistungen bestand aus den Bereichen Ser-

vices und Energy Solutions. Im Bereich Services bündelte der Konzern 

die Vertriebstätigkeiten für Werkzeugmaschinen, den Handel mit Werkzeugmaschi-

nen der  sowie sämtliche Dienstleistungen und Serviceprodukte 

rund um den gesamten Lebenszyklus dieser Maschinen von der Inbetriebnahme bis 

zur Inzahlungnahme als Gebrauchtmaschine. Im Bereich Energy Solutions bot der 

Konzern Produkte und Lösungen in den Geschäftsfeldern Energieeffizi-

enz, Service, Components und Speichertechnik an. Im dritten Segment Corporate 

Services waren hauptsächlich die konzernübergreifenden Holding-Funktionen zu-

sammengefasst.      

 

Am 21.01.2015 veröffentlichte die Antragsgegnerin, eine 100%ige Tochtergesell-

schaft der  ihre Entscheidung zur Abgabe eines öffentlichen 

Übernahmeangebots an die Aktionäre der DMG MORI. Das freiwillige öffentliche 

Übernahmeangebot selbst zu 27,50 € je Aktie wurde am 11.02.2015 veröffentlicht. 

Nach weiteren Erhöhungen des Angebots auf bis zu 30,55 € je Aktie gaben die An-

tragsgegnerin und  im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung am 

06.04.2016 bekannt, dass sie gemeinsam durch die sukzessiven Aktienerwerbe die 

Schwelle von 75 % überschritten hätten und den Abschluss eines Beherrschungs- 

und Gewinnabführungsvertrags mit der DMG MORI anstrebten. Mit dem am 

02.06.2016 geschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag unterstell-

te die DMG MORI die Leitung ihrer Gesellschaft der Antragsgegnerin als herrschen-

dem Unternehmen und verpflichtete sich während der Vertragsdauer zur Gewinnab-

führung an diese. Der Vertrag sah für die außenstehenden Aktionäre in § 4 eine 

Ausgleichszahlung von brutto 1,17 € (netto 1,03 €) je Aktie und in § 5 das Angebot 

einer Barabfindung in Höhe von 37,35 € je Aktie vor. Am selben Tag hatte 

 für die Antragsgegnerin eine Patronatserklärung abgegeben. Die 

Hauptversammlung der DMG MORI stimmte dem Unternehmensvertrag am 

15.07.2016 zu. 
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Das Grundkapital der DMG MORI betrug am Bewertungsstichtag 204.926.784,40 € 

und war in 78.817.994 auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem rechneri-

schen Anteil am Grundkapital in Höhe von 2,60 € je Aktie eingeteilt. Die Aktien der 

DMG MORI waren zum Handel an der Frankfurter Wertpapierbörse im regulierten 

Markt (Prime Standard) sowie im regulierten Markt an den Börsen Berlin und Düssel-

dorf zugelassen. Sie wurden im fortlaufenden elektronischen Handelssystem XETRA 

sowie an den Börsen Hamburg-Hannover, München und Stuttgart im Freiverkehr ge-

handelt. Sie waren u.a. in den Aktienindizes MDAX, HDAX, DAX International 100, 

DAXsector Industrial und STOXX All Europe 800 gelistet.  

 

Die im Zuge der Vorbereitung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 

von der Antragsgegnerin beauftragte

(im Folgenden: die Bewertungsgutachterin) ermittelte 

in ihrem Gutachten (im Folgenden: BWG) nach dem Ertragswertverfahren einen Un-

ternehmenswert der DMG MORI von 1.981.550 T. € bestehend aus einem Ertrags-

wert von 1.815.191 T. € zzgl. Sonderwerten von 166.359 T. €. Bezogen auf 

78.817.994 Aktien ergab sich ein Wert von 25,14 € je Aktie. Die Bewertungsgutach-

terin ging entsprechend der vom Aufsichtsrat der DMG MORI am 26.11.2015 verab-

schiedeten Planung von einer Detailplanungsphase 2016 bis 2018 aus, deren Er-

gebnisse an die neueren Erkenntnisse aus den standardmäßigen monatlichen rolling 

forecasts bis April 2016 angepasst worden waren. Sie schloss ein Übergangsjahr 

(2019) an, so dass sie ab 2020 von einem eingeschwungenen Zustand ausging. Den 

Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Steuern hat sie für die Detailplanungs-

phase und das Übergangsjahr schwankend innerhalb einer Bandbreite von 5,56 % 

und 5,72 % und für die ewige Rente mit 4,42 % ermittelt. Dabei hat sie den Basiszins 

mit 1,0 % vor Steuern (0,74 % nach Steuern) angesetzt. Im Rahmen des Risikozu-

schlags ging sie von einer Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern aus. Den un-

verschuldeten Betafaktor der DMG leitete die Bewertungsgutachterin anhand einer 

Peer Group mit gerundet 1,0 unverschuldet ab. Für die Zeit der ewigen Rente setzte 

sie einen Wachstumsabschlag von 1,0 % an. Da der über den Zeitraum von drei Mo-

naten vor der Bekanntgabe des beabsichtigten Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrags von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht ermittelte 

durchschnittliche Börsenkurs der Aktie der DMG MORI mit 37,35 € je Aktie über dem 

aus dem Ertragswertverfahren resultierenden Wert von 25,14 € je Aktie lag, erachte-
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te die Bewertungsgutachterin den Börsenkurs im Hinblick auf die angemessene Ab-

findung für ausschlaggebend. Die Ausgleichszahlung berechnete sie unter Heranzie-

hung des Mittelwertansatzes für die Festlegung des Verrentungszinssatzes mit brutto 

1,17 € (netto 1,03 €) je Aktie.  

 

Die gerichtlich zum sachverständigen Prüfer bestellte 

(im Folgenden: die sachverständige Prüferin) 

bestätigte die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung mit ihrem Prüfungsbe-

richt vom 02.06.2016.  

 

Die Antragsteller haben die im Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag festge-

legten Kompensationsleistungen für zu gering gehalten. Unter anderem haben sie 

gerügt, die Planung sei deutlich zu pessimistisch gewesen. Die Anpassungen der 

Planung im ersten Planjahr 2016 seien zielgerichtet zur Absenkung des Unterneh-

menswerts zum Nachteil der außenstehenden Aktionäre vorgenommen worden. Der 

Kapitalisierungszinssatz, insbesondere der Risikozuschlag, sei zu hoch, der Wachs-

tumsabschlag zu niedrig angesetzt worden.  

 

Die Antragsgegnerin hat die angebotenen Kompensationsleistungen für angemessen 

gehalten. 

 

Das Landgericht hat zur Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich Beweis er-

hoben und ein Sachverständigengutachten nebst drei ergänzenden Stellungnahmen 

(im Folgenden: Sachverständiger) eingeholt. Dieser 

hat die Planung der DMG MORI in den Teilbereichen Bestandsveränderungen an 

fertigen und unfertigen Erzeugnissen, Materialaufwandsquote, Personalaufwand, 

sonstige betriebliche Aufwendungen und Erträge, Ertragsteuern auf Gesellschafts-

ebene und negativer Sonderwert Pensionsverpflichtungen teilweise als nicht plausi-

bel angesehen und diese entsprechend angepasst. Im Rahmen des Sonderwerts der 

nicht betriebsnotwendigen Liquidität hat er – anders als die Bewertungsgutachterin – 

die Berücksichtigung von auf der Ebene der Anteilseigner anfallenden Abgeltungs-

steuern abgelehnt. Den Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Steuern hat der 

Sachverständige für die Planungsphase und das Übergangsjahr zwischen 4,74 % 

und 4,76 % sowie für den Terminal Value mit 3,47 % ermittelt. Den Basiszinssatz hat 
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er – im Gegensatz zur Bewertungsgutachterin und sachverständigen Prüferin – stich-

tagsgenau mit gerundet 0,8 % vor Steuern (0,589 % nach Steuern) angesetzt. Zur 

Marktrisikoprämie hat er zuletzt auf den Mittelwert vor Steuern der zum Stichtag ak-

tuellen Empfehlung des Fachausschusses für Unternehmensbewertung und Be-

triebswirtschaft (im Folgenden: FAUB) mit 6,25 % abgestellt und den Wert nach 

Steuern mit 5,07 % abgeleitet. Mit einer in ihrer Zusammensetzung teilweise geän-

derten Peer Group ist der Sachverständige zu einem Betafaktor von 0,8 unverschul-

det gelangt. Den Wachstumsabschlag hat er auf 1,3 % heraufgesetzt. Der Ertrags-

wert hat sich damit auf 2.305.077 T. € zzgl. Sonderwerten von 230.014 T. € belaufen, 

also insgesamt aufgezinst auf den Stichtag ein Unternehmenswert von 

2.599.253 T. €. Dies entspricht einem Wert je Aktie von 32,98 €. Aufgrund des signi-

fikant höher liegenden Börsenwerts von 37,35 € je Aktie hat auch der Sachverständi-

ge diesen letztlich als entscheidend für die Barabfindung angesehen. Den Ausgleich 

hat der Sachverständige zuletzt auf der Grundlage des von ihm herausgearbeiteten 

Unternehmenswerts unter Heranziehung des Mittelwertansatzes mit brutto 1,35 € 

(netto 1,17 €) je Aktie angesetzt.   

 

Mit der angefochtenen Entscheidung hat das Landgericht nach mündlicher Anhörung 

des Sachverständigen die Anträge einiger Antragsteller als unzulässig verworfen so-

wie den angemessenen festen Ausgleich auf 1,28 € je Aktie abzüglich Körper-

schaftssteuer und Solidaritätszuschlag in jeweiliger gesetzlicher Höhe festgesetzt. 

Die weitergehenden Anträge hat es zurückgewiesen. Es hat ausgeführt, die Anträge 

zur Erhöhung der Abfindung seien unbegründet, während der angebotene Ausgleich 

zu erhöhen gewesen sei. Das Landgericht hat die Prüfung der Ermittlung des Unter-

nehmenswerts anhand der Ertragswertmethode durch den Sachverständigen im Ein-

zelnen nachvollzogen und ist dessen Erkenntnissen überwiegend gefolgt. Insbeson-

dere hat es mit dem Sachverständigen die geplante Entwicklung der Umsatzerlöse 

für plausibel erachtet, aber auch die vom Sachverständigen in den weiteren Positio-

nen der Planung der DMG MORI vorgenommenen Änderungen mitgetragen. Ebenso 

hat es die vom Sachverständigen ermittelten Ergebnisse zu den einzelnen Elemen-

ten des Kapitalisierungszinssatzes für überzeugend befunden bis auf die Absenkung 

der Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern auf 5,07 % nach Steuern. Der Ansatz 

einer Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern durch die Bewertungsgutachterin sei 

als Mittelwert der Bandbreite von 5 % bis 6 % des FAUB nicht zu beanstanden. Auch 
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der Sachverständige habe dies zunächst gebilligt, dann aber in seiner ersten ergän-

zenden Stellungnahme seine Auffassung geändert. Es sei jedoch nicht Aufgabe des 

Spruchverfahrens, eine vertretbare Annahme durch eine andere vertretbare Annah-

me zu ersetzen. Maßgebend sei auch vor dem Hintergrund des Wesens einer Schät-

zung allein, ob das Vorgehen des Bewertungsprüfers methodisch anerkannt sei bzw. 

sich jedenfalls im Rahmen des üblichen Vorgehens halte. Im Bereich der Sonderwer-

te hat sich das Landgericht dem Sachverständigen angeschlossen, hat jedoch ab-

weichend von dessen Auffassung bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens typisierte persönliche Ertragssteuern auf Anteilseignerebene berücksich-

tigt. Insgesamt ist das Landgericht auf der Grundlage seines vom Sachverständigen 

abweichenden Standpunkts zur Marktrisikoprämie und zu den persönlichen Ertrags-

steuern betreffend das nicht betriebsnotwendige Vermögen unter Berücksichtigung 

eines Kapitalisierungszinssatzes zwischen 5,10 % und 5,13 % für die Planungsphase 

sowie 3,84 % für die ewige Rente zu einem Ertragswert der DMG MORI von 

2.081.219 T. € nebst Sonderwerten von 165.072 T. € gelangt. Dies hat aufgezinst 

einem Unternehmenswert von 2.307.450 T. € bzw. bezogen auf die einzelne Aktie 

einem Wert von 29,28 € entsprochen. Damit hat auch das Landgericht den deutlich 

höheren Börsenwert von 37,35 € je Aktie als entscheidend für die angemessene 

Barabfindung angesehen. Die angemessene Ausgleichszahlung von 1,28 € brutto 

(1,11 € netto) hat das Landgericht auf der Grundlage seines für zutreffend erachteten 

Unternehmenswerts mithilfe des Mittelwertansatzes vom Sachverständigen ableiten 

lassen. 

 

Hiergegen wenden sich einige Antragsteller und die Antragsgegnerin mit ihren jewei-

ligen Beschwerden.  

 

Die beschwerdeführenden Antragsteller machen – bis auf die Antragsteller zu 59) bis 

66) – weiterhin geltend, dass die Barabfindung deutlich zu erhöhen sei. Die Anpas-

sung der Planung durch den Vorstand der DMG MORI vom 12.05.2016 sei von den 

Wünschen des japanischen nachmaligen Mutterkonzerns beeinflusst gewesen und 

habe zum Nachteil der außenstehenden Aktionäre zu pessimistischen Zahlen ge-

führt. Die Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern sei deutlich zu hoch angesetzt 

worden. Der Sachverständige habe den von ihm ermittelten Nachsteuerwert von 

5,07 % besser begründet als der FAUB seine Bandbreite. Auch der Betafaktor müsse 
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reduziert werden. Dabei hätte der eigene Betafaktor berücksichtigt werden müssen, 

da er aussagekräftig gewesen sei. Jedenfalls enthalte die vom Sachverständigen 

zusammengestellte Peer Group viele japanische Vergleichsunternehmen, obwohl 

das Hauptabsatzgebiet der DMG MORI nicht in Japan liege. Mit einem Mischansatz, 

also einer hälftigen Berücksichtigung des originären Betafaktors, hätte das unter-

nehmensspezifische Risikoprofil besser abgebildet werden können. Der Wachstums-

abschlag müsse wenigstens auf 4 % erhöht werden, wolle man nicht von einem Hin-

wegschrumpfen des Unternehmens ausgehen. Methodisch grundsätzlich zu über-

denken sei, ob der Basiszinssatz, die Marktrisikoprämie und die steuerlichen Para-

meter nur vom deutschen Anleger aus betrachtet werden dürften. Die derzeitige 

Steuerbetrachtung führe zu einer Doppelbesteuerung. Alle Antragsteller meinen, 

dass die Ausgleichszahlung erhöht werden müsse. Nachdem der Bundesgerichtshof 

zuletzt den Börsenwert als Verrentungsgrundlage für den Ausgleich genommen ha-

be, müsse auch im vorliegenden Fall der Börsenwert für den Ausgleich herangezo-

gen werden, zumal eine Marktenge bei der Aktie der DMG MORI nicht vorgelegen 

habe. Das Landgericht habe bei der Heranziehung des Unternehmenswerts und der 

Verrentung nach dem Mittelwertansatz die Risiken der außenstehenden Aktionäre 

nicht ausreichend berücksichtigt.    

 

Die beschwerdeführenden Antragsteller zu 1) bis 4), 10) bis 15), 29), 30) und 47) be-

antragen (sinngemäß), 

 

den Beschluss des Landgerichts Dortmund vom 23.03.2023, 18 O 

74/16 (AktE), teilweise abzuändern und eine angemessene, über 

37,35 € je Aktie liegende Barabfindung festzusetzen.   

 

Alle beschwerdeführenden Antragsteller beantragen (sinngemäß), 

 

den Beschluss des Landgerichts Dortmund vom 23.03.2023, 18 O 

74/16 (AktE), teilweise abzuändern und eine angemessene, über brutto 

1,28 € liegende Ausgleichszahlung festzusetzen.                     
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Die Antragsgegnerin beantragt, 

 

  sämtliche Beschwerden zurückzuweisen. 

 

und 

 

unter teilweiser Abänderung der Entscheidung des Landgerichts die 

Spruchanträge insgesamt zurückzuweisen. 

 

Sie hält die Bestimmung der Kompensationsleistungen durch die Bewertungsgutach-

terin und die sachverständige Prüferin weiterhin für zutreffend. Weder komme eine 

Erhöhung der Abfindung in Betracht noch sei der Ausgleich zu erhöhen. Die Heran-

ziehung des Börsenwerts der Aktie als Untergrenze sei auch nach den Grundsätzen 

der neueren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs im vorliegenden Fall ausge-

schlossen. Denn es müsse von einer dauerhaften Verzerrung des Börsenkurses der 

Aktie seit dem Zeitpunkt der Ankündigung des Übernahmeangebots am 21.01.2015 

ausgegangen werden, die auch über den maßgebenden Drei-Monatszeitraum vor 

der Bekanntgabe der Strukturmaßnahme und über den Bewertungsstichtag hinweg 

angehalten habe. Ein solcher dauerhaft verzerrter Börsenkurs tauge nicht als Grund-

lage für den Ausgleich. Selbst wenn man allerdings anderer Auffassung sei, führe 

der Börsenwert als Grundlage für die Ermittlung des Ausgleichs im vorliegenden Fall 

nicht zu einem höheren Ausgleich. Vielmehr ergebe sich eine Ausgleichszahlung von 

nur 0,95 € je Aktie. Die Ermittlung des Unternehmenswerts der DMG MORI durch 

den Sachverständigen nach dem Ertragswertverfahren mit der Folge eines deutlich 

höheren Werts als Basis für die Ausgleichsberechnung sei in jedem einzelnen Punkt 

abzulehnen. Bei der Überprüfung der Planung der DMG MORI habe der Sachver-

ständige bereits den ihm obliegenden Prüfungsmaßstab verkannt. Die von Recht-

sprechung und Literatur anerkannte Planungshoheit des Unternehmens, die eine auf 

Vertretbarkeit und Plausibilität eingeschränkte Prüfung der Planung mit sich bringe, 

habe der Sachverständige nicht beachtet, wenn er einzelne Aspekte der Planung, die 

ihm aus seiner Planungsperspektive nicht „sinnvoll“ erschienen seien, angepasst ha-

be. Darüber hinaus hätte der Sachverständige der Geschäftsleitung der DMG MORI 

vor den Anpassungen Gelegenheit zur Stellungnahme und eine Möglichkeit der Kor-

rektur geben müssen. Die Planung der DMG MORI sei in allen Einzelpositionen ein-
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schließlich denjenigen, für die der Sachverständige eine Anpassung für erforderlich 

gehalten habe, plausibel gewesen. Die Neubewertung des negativen Sonderwerts 

der Pensionsverpflichtungen durch Änderung des Diskontierungszinssatzes sei nicht 

akzeptabel. Auch die Absenkung des Kapitalisierungszinssatzes durch die Verschie-

bung des unverschuldeten Betafaktors von 1,0 auf 0,8 und Erhöhung des Wachs-

tumsabschlags von 1,0 % auf 1,3 % überzeuge nicht. Was der Sachverständige wie 

auch das Landgericht hinsichtlich des Betafaktors versäumt hätten zu fragen, sei, ob 

das Ergebnis von 0,8 zum eigenen Betafaktor der DMG MORI vor Bekanntgabe des 

Übernahmeangebots in einem plausiblen Verhältnis stehe. So habe der eigene Be-

tafaktor der DMG MORI bis Ende 2014 deutlich über 1,2 gelegen. Darüber hinaus sei 

die Anpassung der einzelnen Parameter des Betafaktors durch den Sachverständi-

gen auch für sich genommen nicht gerechtfertigt. Die Erhöhung des Wachstumsab-

schlags auf 1,3 % sei nicht zutreffend, da es der DMG MORI gerade wegen ihrer 

Größe nicht möglich gewesen sei, Preissteigerungen am Markt durchzusetzen, wie 

etwa das Geschäftsjahr 2016 gezeigt habe. Schließlich hätte das Landgericht von 

einer Korrektur des Ausgleichs aufgrund einer lediglich geringfügigen Abweichung 

von unter 9 % zum Ausgleichswert der Bewertungsgutachterin absehen müssen.  

 

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sach- und Streitstands wird auf die zwischen 

den Beteiligten in beiden Instanzen gewechselten Schriftsätze nebst Anlagen sowie 

die tatbestandlichen Ausführungen in der angefochtenen Entscheidung verwiesen. 

 

 

II. 

 

Die zulässigen Beschwerden der beschwerdeführenden Antragsteller und der An-

tragsgegnerin haben in der Sache keinen Erfolg. Das Landgericht hat zu Recht eine 

Anhebung der von der Antragsgegnerin angebotenen Barabfindung abgelehnt sowie 

den angemessenen Ausgleich auf 1,28 € (brutto) festgesetzt.  

 

A. 

Sämtliche Beschwerden sind zulässig. Insbesondere wird der gem. §§ 17 Abs. 1 

SpruchG, 61 Abs. 1 FamFG in der bis zum 31.12.2025 gültigen Fassung erforderli-

che Beschwerdewert von mehr als 600 € erreicht. Dabei ist die Beschwer aller be-
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schwerdeführenden Antragsteller zusammenzurechnen, da sich die Beschwerden 

gegen dieselbe Entscheidung richten und dasselbe Rechtsschutzziel verfolgen 

(BGH, Beschl. v. 18.09.2018 - II ZB 15/17, Rn. 24). Schon unter Berücksichtigung 

der je 500 Aktien der Antragsteller zu 4) und 47) und des Umstands, dass die be-

schwerdeführenden Antragsteller eine deutliche Erhöhung der Kompensationsleis-

tungen verlangen, wird der genannte Wert überschritten. Gleiches gilt für die Be-

schwerde der Antragsgegnerin, die sich gegen die Erhöhung des Ausgleichs von 

brutto 1,17 € je Aktie auf brutto 1,28 € je Aktie wendet. 

 

B. 

Ein Gewinnabführungsvertrag muss gem. § 304 Abs. 1 S. 1 AktG eine angemessene 

Ausgleichszahlung für die außenstehenden Aktionäre durch eine auf die Anteile am 

Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung vorsehen. Außer der Verpflich-

tung zur Ausgleichzahlung muss ein Beherrschungs- oder ein Gewinnabführungsver-

trag die Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines au-

ßenstehenden Aktionärs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemes-

sene Barabfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 3 AktG).  

 

Die Kompensationsleistungen sind aus verfassungsrechtlicher Sicht gemessen an 

Art. 14 Abs. 1 GG nur angemessen, wenn sie für die außenstehenden Aktionäre den 

Gegenwert ihrer Gesellschaftsbeteiligung widerspiegeln. Die Entschädigung muss 

daher dem „wirklichen“ oder „wahren“ Wert des Anteilseigentums entsprechen 

(BVerfG, Beschl. v. 05.12.2012 – 1 BvR 1577/11, Rn. 8 m.w.N.; Beschl. v. 

27.04.1999 – 1 BvR 1613/94, Rn. 56). Dabei ist zu beachten, dass es den einen rich-

tigen Unternehmenswert nicht gibt. Da auch das von einem Bewertungsgutachter 

herausgearbeitete Ergebnis mit zahlreichen Prognosen, Schätzungen und methodi-

schen Einzelentscheidungen verbunden ist, müssen es die Verfahrensbeteiligten 

hinnehmen, dass es eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemesse-

ne Kompensation gibt und das erkennende Gericht unter Berücksichtigung aller 

maßgeblichen Umstände hieraus einen Wert im Wege der Schätzung nach § 287 

Abs. 2 ZPO festsetzt (BGH, Beschl. v. 21.02.2023 – II ZB 12/21, Rn. 17; Beschl. v. 

15.09.2020 – II ZB 6/20, Rn. 20 – Wella III; KölnKommSpruchG/Gayk, 4. Aufl., Anh. 

§ 11, Rn. 3 m.w.N.; Senat, Beschl. v. 06.05.2026 – I-26 W 8/23 (AktE), Rn. 28; Be-

schl. v. 05.06.2025 – I-26 W 7/22 (AktE), Rn. 29; Beschl. v. 20.04.2023 - I-26 W 8/20    
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(AktE), Rn. 29; OLG Stuttgart, Beschl. v. 29.09.2025 - 20 W 15/23, Rn. 49; BayO-

bLG, Beschl. v. 08.08.2025 - 101 W 116/24, Rn. 29; OLG München, OLG München, 

Beschl. v. 04.01.2022 - 31 Wx 399/18, Rn. 28; Beschl. v. 03.12.2020 - 31 Wx 330/16, 

Rn. 46; OLG Karlsruhe, OLG Karlsruhe, Beschl. v. 08.05.2025 - 12 W 21/23, Rn. 95; 

Beschl. v. 23.07.2015 - 12a W 4/15, Rn. 29; Beschl. v. 23.07.2015 - 12a W 4/15, Rn. 

29; OLG Frankfurt, Beschl. v. 13.09.2021 – 21 W 38/15, Rn. 31).  
 

1. 

Den außenstehenden Aktionären steht gem. § 304 Abs. 1 S. 1 AktG (wahlweise zur 

angemessenen Barabfindung) ein angemessener Ausgleich zu. Das Landgericht hat 

den festen Ausgleich auf 1,28 € brutto (1,11 € netto) je Aktie angehoben. Dabei ist es 

dem Sachverständigen in seiner Methodik zur Ableitung des festen Ausgleichs auf 

der Grundlage des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts 

der DMG MORI gefolgt, hat jedoch den Ertragswert teilweise nach seinen Vorgaben 

vom Sachverständigen anpassen lassen. Die Verrentung des Ertragswerts hat der 

Sachverständige mit Billigung des Landgerichts nach dem sogenannten Mittelwert-

ansatz vorgenommen, also unter Verwendung eines Verrentungszinssatzes, bei dem 

der risikolose Basiszinssatz um die Hälfte des Risikozuschlags des Ertragswertver-

fahrens erhöht wird. Dies ist weder dem Grunde noch der Höhe nach zu beanstan-

den. 

 

a) Ohne Erfolg wenden einige beschwerdeführende Antragsteller ein, der angemes-

sene Ausgleich müsse – wie die Barabfindung – anhand des Börsenwerts der Aktie 

der DMG MORI ermittelt werden. Bei der marktorientierten Bewertungsmethode han-

delt es sich um eine mögliche, dem Ertragswertverfahren gleichwertige Bewertungs-

methode, die hier nicht zwingend statt des Ertragswertverfahrens heranzuziehen ist, 

da es eine methodenbezogene Meistbegünstigung nicht gibt (aa)). Anders als bei der 

Barabfindung muss der Börsenkurs auch nicht als Wertuntergrenze eines angemes-

senen Ausgleichs berücksichtigt werden (bb)). 

 

aa) Nach § 304 Abs. 1 Satz 2 AktG muss ein Beherrschungsvertrag einen angemes-

senen Ausgleich für die außenstehenden Aktionäre durch Garantie eines bestimmten 

jährlichen Gewinnanteils (Ausgleich) enthalten. Als Ausgleich ist gemäß § 304 Abs. 2 

Satz 1 AktG mindestens die jährliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der 
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bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukünftigen Ertragsaussichten un-

ter Berücksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, je-

doch ohne Bildung anderer Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher 

Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte. Die Regelung stellt sicher, 

dass der Minderheitsaktionär einen Ausgleich erhält, der wertmäßig der Dividende 

entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten würde. Der Aktionär soll 

wirtschaftlich so gestellt werden, als wäre er weiterhin an einer unabhängigen Ge-

sellschaft beteiligt (vgl. BT-Drucks. IV/171, S. 224 zur Vorgängervorschrift § 293 

AktG a.F.). 

 

Allgemein anerkannt ist, dass für die Ermittlung des Ausgleichsbetrags der für die 

Abfindung ermittelte Unternehmenswert – wie hier – durch Multiplikation mit einem 

Verrentungszinssatz in eine Annuität umgerechnet wird (BGH, Beschl. v. 31.01.2024 

– II ZB 5/22, Rn. 72; Senat, Beschl. v. 05.06.2025, a.a.O., Rn. 98; Flei-

scher/Hüttemann/Popp/Ruthardt, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 

2024, Rn. 12.269 ff.). Dabei kann der feste Ausgleich nach der jüngsten Rechtspre-

chung des Bundesgerichtshofs sowohl aus dem Ertragswert als auch aus dem Bör-

senwert des beherrschten Unternehmens abgeleitet werden; beide Werte bilden eine 

taugliche Verrentungsbasis (BGH, Beschl. v. 31.01.2024, a.a.O., Rn. 66 ff.; Beschl. v. 

21.02.2023, a.a.O., Rn. 39 ff.). Die Berücksichtigung des Börsenwerts beruht auf der 

Annahme, dass die Marktteilnehmer die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen 

Aktien es geht, auf der Grundlage der ihnen zur Verfügung gestellten Informationen 

und Informationsmöglichkeiten zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im 

Börsenkurs der Aktien niederschlägt. Das vom Gesetzgeber formulierte Ziel, den au-

ßenstehenden Aktionären einen angemessenen Ersatz für die entzogene Dividende 

zu geben, wird erreicht, wenn statt des Ertragswertverfahrens auf den Börsenwert 

der Gesellschaft zurückgegriffen wird. Die künftigen Ertragsaussichten einer Gesell-

schaft werden nämlich als Teil ihrer Ertragskraft in einem funktionierenden Kapital-

markt von einer Vielzahl von Marktteilnehmern durch reale Transaktionen zutreffend 

bewertet. Für die Verwendung des Börsenkurses ist es dabei nicht erforderlich, dass 

der Kapitalmarkt streng allokations- und informationseffizient ist, also ein Zustand 

perfekten Wettbewerbs herrscht und alle prinzipiell zugänglichen öffentlichen und 

nichtöffentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind (BGH, Beschl. 

v. 31.01.2024, a.a.O., Rn. 26; Beschl. v. 21.02.2023, a.a.O., Rn. 20). Ausreichend ist 
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ein funktionierender Kapitalmarkt, der etwa dann nicht gegeben ist, wenn über einen 

längeren Zeitraum praktisch kein Handel mit Aktien der AG stattgefunden hat bzw. 

eine Marktenge vorliegt.  

 

Vor diesem Hintergrund sieht der Senat keinen Anlass, im Beschwerdeverfahren zu-

sätzlich zu dem vom Landgericht angewandten Ertragswertverfahren eine Werter-

mittlung nach der marktorientierten Methode durchzuführen. Die Wahl, welche von 

mehreren im konkreten Fall zulässigen Berechnungsweisen am besten geeignet ist, 

den Unternehmenswert abzubilden, obliegt als Teil der Tatsachenfeststellung dem 

Tatrichter, wobei weder das Verfassungsrecht (BVerfG, Beschl. v. 16.05.2012 – 

1 BvR 96/09, Rn. 25; Nichtannahmebeschl. v. 26.04.2011 – 1 BvR 2658/10, Rn. 23 – 

Aktiengesellschaftsverschmelzung; Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 61) noch das 

einfache Recht eine Bewertungsmethode vorgeben. Da jede Wertermittlung mit zahl-

reichen Prognosen, Schätzungen und methodischen Einzelentscheidungen verbun-

den ist, die jeweils nicht auf Richtigkeit, sondern nur auf Vertretbarkeit gerichtlich 

überprüfbar sind, kann keine Bewertungsmethode den Wert der Unternehmensbetei-

ligung exakt berechnen. Vielmehr kann jede Methode nur rechnerische Ergebnisse 

liefern, die Grundlage und Anhaltspunkt für die Schätzung des Gerichts nach § 287 

Abs. 2, 1 ZPO bilden. Eine Methode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund der Um-

stände des konkreten Falls nicht geeignet ist, den „wahren“ Wert abzubilden (BGH, 

Beschl. v. 21.02.2023, a.a.O., Rn. 17; Beschl. v. 15.09.2020 – II ZB 6/20, Rn. 20; 

Beschl. v. 29.09.2015 – II ZB 23/14, Rn. 13, 23, 34). Das Landgericht hat – der Be-

wertungsgutachterin, der sachverständigen Prüferin und dem Sachverständigen fol-

gend – zur Ermittlung von Abfindung und Ausgleich auf das allgemein anerkannte 

und bewährte Ertragswertverfahren nach dem für den Bewertungsstichtag gültigen 

Standard IDW S 1 2008 abgestellt. Es ist weder vorgetragen noch sonst ersichtlich, 

dass im vorliegenden Fall eines produzierenden, auf die Erzielung von Erträgen aus-

gerichteten Unternehmens die Ertragswertmethode nicht geeignet wäre, den „wah-

ren“ Wert der Unternehmensbeteiligungen der Antragsteller abzubilden. Tatsächlich 

versuchen die beschwerdeführenden Antragsteller insoweit nur, die tatrichterliche 

Wahl durch die für besser geeignet gehaltene marktorientierte Bewertungsmethode 

zu ersetzen.  
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Ist die im Rahmen der Schätzung angewandte Ertragswertmethode aber im vorlie-

genden Fall eine geeignete Wertermittlungsmethode, besteht kein Anspruch der be-

schwerdeführenden Antragsteller auf eine alternative Wertermittlung nach einer an-

deren Methode wie der marktorientierten Methode, um ihren Kompensationsleistun-

gen einen ggfls. höheren Wert zugrunde legen zu können. Weder von Verfassungs 

wegen (BVerfG, Beschl. v. 16.05.2012, a.a.O.) noch einfachrechtlich ist eine verglei-

chende Betrachtung nach verschiedenen Bewertungsmethoden oder die Anwendung 

des Meistbegünstigungsprinzips geboten. Da jede in die Zukunft gerichtete Prognose 

ihrer Natur nach mit Unsicherheiten behaftet ist, ist es nicht geboten, eine auf zutref-

fender Tatsachengrundlage beruhende, vertretbare Prognose durch eine andere, 

ebenfalls notwendigerweise nur vertretbare, zu ersetzen. Erst recht ist es nicht gebo-

ten, zur Bestimmung des "wahren" Werts der Unternehmensbeteiligung stets jede 

denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzuziehen und die Kompensa-

tionsleistungen nach dem Meistbegünstigungsprinzip zu berechnen (BVerfG, Nicht-

annahmebeschl. v. 24.05.2012 – 1 BvR 3221/10, Rn. 30 - Umwandlungsgesetz Um-

tauschverhältnis, Unternehmensbewertung; Beschl. v. 16.05.2012, a.a.O., Rn. 25; 

Nichtannahmebeschl. v. 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10, Rn. 24; BGH, Beschl. v. 

31.01.2024, a.a.O., Rn. 24; Beschl. v. 21.02.2023, a.a.O., Rn. 35; Senat, Beschl. v. 

08.07.2021 – I-26 W 10/20 (AktE), Rn. 45; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 – 

20 W 7/11, Rn. 186 ff.; OLG München, Beschl. v. 07.01.2022 – 31 Wx 399/18, Rn. 

56; so auch Fleischer/Hüttemann/Arnold/Rothenburg, a.a.O., Rn. 36.50; MHdB-

GesR IV/Austmann, 6. Aufl., § 71 Rn. 111; Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, AktG, 

6. Aufl., Anh. § 305 Rn. 32; Decher, AG 2025, 572, 574; Creutzmann/Stellbrink, DB 

2025, 957 ff., 961). Damit kommt es auf die von einigen Antragstellern geltend ge-

machten guten Liquiditätswerte der DMG-MORI-Aktie (Streubesitzanteil von 23,97 %, 

Vertragsbericht S. 29, sowie Handel mit Aktien an allen Tagen des dreimonatigen 

Zeitraums vor Bekanntgabe der Strukturmaßnahme, BWG S. 117) nicht weiter an.  

 

bb) Fehl geht in diesem Zusammenhang der Einwand einiger beschwerdeführender 

Antragsteller, für die Ermittlung des festen Ausgleichs müsse – wie bei der Barabfin-

dung – zwingend auf den Börsenkurs der Aktie der DMG MORI im Sinne einer Un-

tergrenze abgestellt werden.  
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Das Bundesverfassungsgericht betont in ständiger Rechtsprechung (Beschl. v. 

26.04.2011, a.a.O., Rn. 21; Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 48 ff.) zur Vereinbar-

keit von Unternehmensverträgen mit dem Eigentumsgrundrecht, dass Art. 14 Abs. 1 

GG bei der Bestimmung der Kompensationsleistungen verletzt wird, wenn der Bör-

senkurs der Aktien außer Betracht gelassen wird. Zwar werden die außenstehenden 

Aktionäre im Fall eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags nicht – wie 

beim Squeeze-out - „aus ihrer Gesellschaft gedrängt“, sie müssen aber durch die 

Gewinnabführungsverpflichtung und das Weisungsrecht des herrschenden Unter-

nehmens eine erhebliche Beeinträchtigung ihrer grundrechtlich geschützten Gesell-

schaftsbeteiligung hinnehmen, die einem Verlust wirtschaftlich gleichsteht.  

 

Bei der Barabfindung gebietet der Schutz der außenstehenden Aktionäre es daher, 

sicherzustellen, dass sie jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien 

Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der Maßnahme erhalten hätten. Daher 

muss im Fall des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 

ein existierender Börsenkurs der beherrschten Gesellschaft als Untergrenze Berück-

sichtigung finden. Für den Anteilseigner bemisst sich der Wert der Aktie nach dem 

Preis, den er unabhängig von der jeweiligen Strukturmaßnahme bei einem freiwilli-

gen Verkauf des Anteils hätte erzielen können. Bei börsennotierten Anteilen ent-

spricht er grundsätzlich dem Börsenkurs, mithin dem Desinvestitionswert, so dass 

dieser als Untergrenze für die angemessene Kompensation zu berücksichtigen ist. 

Bei der Betrachtung des Börsenkurses als Desinvestitionswert ist allein entschei-

dend, ob eine Veräußerung zu diesem Kurs tatsächlich möglich gewesen wäre, d.h. 

keine Marktenge vorliegt und eine ausreichende Markttiefe zur Verfügung steht 

(BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 67; ihm folgend BGH, Beschl. v. 

12.03.2001, a.a.O., Rn. 20 – DAT/Altana; ausf. Klöhn, ZHR 2025, 496 ff., 520, 522 f. 

m.w.N.). Eine Marktenge liegt erst und nur dann vor, wenn die allermeisten Aktien 

unverkäuflich sind und längere Zeit praktisch überhaupt kein Handel mit den Aktien 

der Gesellschaft stattgefunden hat. Diese Anforderungen sind dementsprechend ge-

ringer als die, die an die Relevanz des Börsenkurses bei der Ermittlung des „wahren 

Werts“ mit der marktorientierten Methode gestellt werden, denn bei dieser muss es 

maßgeblich auf die Informations- und Allokationseffizienz des Kapitalmarkts ankom-

men. Die im Rahmen der marktorientierten Methode für die Aussagekraft des Bör-

senwerts erforderliche Feststellung der effektiven Informationsbewertung ist im Rah-
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men einer Liquiditätsanalyse durch die Erhebung umfassender Liquiditätskennziffern 

und damit der Handelsparameter vorzunehmen (BGH, Beschl. v. 31.01.2024, a.a.O., 

Rn. 27; Senat, Beschl. v. 05.06.2025, a.a.O., Rn. 33; Beschl. v. 28.11.2022 – I-26 W 

4/21 (AktE), Rn. 44; OLG Frankfurt, Beschl. v. 09.02.2024 – 21 W 129/22, Rn. 28; 

Beschl. v. 26.04.2021 – 21 W 139/19, Rn. 40; OLG München, Beschl. v. 14.12.2021 - 

31 Wx 190/20, Rn. 97; Koch, AktG, 20. Aufl., § 305 Rn. 45; Klöhn, a.a.O., 524 ff.; 

Decher, NZG 2024, 896 ff., 896 f.; Laas/Riabinova, NZG 2025, 435 ff., 438; Ruthardt, 

AG 2024, 770 ff., 771; Schnorbus/Rauch/Grimm, AG 2021, 391 ff., 398; Schwarz, AG 

2024, 31 Rn. 63 f.). 

 

Die Frage, inwiefern der Börsenkurs als Wertuntergrenze der angemessenen Kom-

pensation zu berücksichtigen ist, ist daher hinsichtlich ihres Anwendungsbereichs, 

aber auch in ihren Voraussetzungen von der Frage der Relevanz des Börsenkurses 

als Indikator für den „wahren“ Wert zu unterscheiden (s.a. OLG Frankfurt, Beschl. v. 

26.04.2021, a.a.O., Rn. 81; Beschl. v. 26.01.2017 – 21 W 75/15, Rn. 26, 36; Flei-

scher/Hüttemann/Popp/Ruthardt, a.a.O., Rn. 12.264; dies., AG 2022, 347 ff., 352; 

Marsch-Barner/Schäfer/Gehling, Handbuch börsennotierte AG, 6. Aufl, Rn. 14.53; 

MHdB GesR IV/Krieger, 6. Aufl., § 67 Rn. 138 ff.). 

 

Soweit das Bundesverfassungsgericht (Beschl. v. 08.09.1999 – 1 BvR 301/89, 

Rn. 24; Beschl. v. 27.04.1999, a.a.O., Rn. 48 ff.) eine Berücksichtigung des Börsen-

kurses der Aktien als Untergrenze auch im Rahmen des § 304 AktG gefordert hat, 

folgt daraus nichts zugunsten der Beschwerdeführer, denn dies betrifft nur das Um-

tauschverhältnis im Rahmen des variablen Ausgleichs gemäß § 304 Abs. 2 Satz 3, 4 

AktG, nicht jedoch den festen Ausgleich gemäß § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG.  

 

b) Das Landgericht hat den Unternehmenswert der DMG MORI, der für den Aus-

gleich die Verrentungsgrundlage bildet, sachverständig beraten mit überzeugenden 

Gründen nach der Ertragswertmethode auf 2.307.450 T. € geschätzt. Die hiergegen 

gerichteten Einwendungen der beschwerdeführenden Antragsteller und der Antrags-

gegnerin greifen nicht durch. 
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aa) Die vom Sachverständigen an der Planung der DMG MORI vorgenommenen und 

vom Landgericht übernommenen Korrekturen sind unter keinem der von den Beteilig-

ten geltend gemachten Gesichtspunkte zu beanstanden. 

 

(a) Allerdings weist die Antragsgegnerin zutreffend darauf hin, dass als Planungs-

grundlage grundsätzlich die im Unternehmen verfügbare Unternehmensplanung zu 

verwenden ist (Vorrang der unternehmenseigenen Planung, vgl. Senat, Beschl. v. 

18.03.2024 – I-26 W 13/20 (AktE), Rn. 37 ff.; Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O., Rn. 70; 

Beschl. v. 09.05.2022 – I-26 W 3/21 (AktE), Rn. 33/36; Beschl. v. 25.02.2020 – I-26 

W 7/18 (AktE), Rn. 43 ff.; Beschl. v. 28.10.2019 – I-26 W 3/17 (AktE), Rn. 45; Mün-

chKommAktG/van Rossum, 6. Aufl., § 305 Rn. 128 ff.). Aufgabe des sachverständi-

gen Bewerters ist es, darauf basierend einen Ertragswert zu ermitteln, der sachge-

recht erscheint und als solcher dem Kompensationsangebot zugrunde gelegt werden 

kann. Deshalb hat er Planungen des Unternehmens im Zuge der Bewertung nicht 

kritiklos zu übernehmen, sondern auf Plausibilität zu überprüfen (vgl. IDW S 1 2008 

Tz. 68, 81 ff.; IDW Bewertung – WPH/Popp/Ruthardt, 2018, Kap. C, 3.2.3 Rn. 117). 

 

Die einhellige Rechtsprechung geht vor dem Hintergrund, dass Planungen und Prog-

nosen in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung 

der für die Geschäftsführung verantwortlichen Personen sind, von einer (nur) einge-

schränkten Überprüfbarkeit aus (st. Rspr., vgl. nur Senat, Beschl. v. 05.06.2025, 

a.a.O., Rn. 48; Beschl. v. 18.03.2024, a.a.O.; Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O., Rn. 70; 

Beschl. v. 09.05.2022, a.a.O., Rn. 44 ff.; Beschl. v. 25.02.2020, a.a.O., Rn. 44 

m.w.N.; BeckOGK/Drescher, 01.02.2026, SpruchG § 8 Rn. 8). Aufgrund der zahlrei-

chen prognostischen Annahmen unterliegt die Planung keiner Richtigkeits-, sondern 

nur einer Vertretbarkeitskontrolle (zur verfassungsrechtlichen Unbedenklichkeit die-

ses Prüfungsmaßstabs BVerfG, Beschl. v. 24.05.2012 - 1 BvR 3221/10, Rn. 30). Die 

Überprüfung beschränkt sich darauf, ob die darin enthaltenen Entscheidungen auf 

zutreffenden Informationen (Tatsachengrundlagen) und daran orientierten, realisti-

schen Annahmen aufbauen; diese dürfen zudem nicht in sich widersprüchlich sein 

(Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.O., Rn. 46 ff; Hasselbach, DB 2023, 814 ff., 816 

m.w.N.). Kann die Geschäftsführung auf dieser Grundlage vernünftigerweise anneh-

men, ihre Planung sei realistisch, darf diese nicht durch andere - letztlich ebenfalls 

nur vertretbare - Annahmen des Bewerters oder des Gerichts ersetzt werden. Eine 
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nachträgliche (gutachterliche) Anpassung der Unternehmensplanung kann nur dann 

einen sachgerechten Ausgangspunkt für die Unternehmensbewertung bilden, wenn 

die Ausgangsplanung unplausibel war, etwa weil die der Kompensationsleistung zu-

grunde gelegte Planung lückenhaft oder unvertretbar ist (vgl. Senat, Beschl. v. 

30.09.2015 – I-26 W 10/12 (AktE), Rn. 47; Koch, a.a.O., § 305 Rn. 25). Hingegen 

scheiden nachträgliche Korrekturen einer vertretbaren Unternehmensplanung aus 

(so auch OLG Frankfurt, Beschl. v. 20.07.2016 – 21 W 21/14, Rn. 74). "Sonderpla-

nungen", die ausschließlich zu Bewertungszwecken außerhalb des Planungsprozes-

ses erstellt werden, werden von der Rechtsprechung regelmäßig kritisch gesehen 

(vgl. Senat, Beschl. v. 18.03.2024, a.a.O.; Beschl. v. 25.02.2020, a.a.O., Rn. 44; 

OLG Frankfurt, Beschl. v. 05.03.2012 – 21 W 11/11, Rn. 25; OLG Karlsruhe, Beschl. 

v. 18.05.2016 – 12a W 2/15, Rn. 35). 

 

Die Plausibilisierung der Planung kann nur auf der Grundlage der Verhältnisse am 

maßgeblichen Stichtag, also im Wege einer ex-ante-Betrachtung vorgenommen wer-

den. Für eine ex-post-Betrachtung, in der die tatsächliche Entwicklung nach dem 

Bewertungsstichtag statt der Prognose angesetzt wird, ist kein Raum (Senat, Beschl 

v. 18.03.2024, a.a.O.; Beschl. v. 25.02.2020, a.a.O., Rn. 55; IDW Bewertung – 

WPH/Castedello/Bertram/Schöniger/Tschöpel, a.a.O., Kap. A, 3.3 Rn. 73 ff.; IDW, 

Bewertung – WPH/Wieland-Blöse/Pfender, a.a.O., Kap. K, 2.1 Rn. 10; Drukarc-

zyk/Schüler, Unternehmensbewertung, 8. Aufl., 5. Kap., S. 136).    

 

(b) Dies vorausgeschickt ist dem Sachverständigen entgegen der Ansicht der An-

tragstellerin nicht der Vorwurf zu machen, er habe bei der Erarbeitung seiner sach-

verständigen Ergebnisse den Prüfungsmaßstab für die Planung der Gesellschaft und 

damit die in Rechtsprechung und Literatur anerkannte Planungshoheit des Unter-

nehmens verkannt. Der Sachverständige hat in seinem Gutachten (S. 98 ff.) in ver-

schiedenen Teilbereichen der Planung der DMG MORI Korrekturen vorgenommen, 

die er auf die hiergegen gerichteten Einwendungen der Antragsgegnerin in seiner 

ergänzenden Stellungnahme (S. 27 ff.) überwiegend aufrechterhalten hat. In seinen 

zusammenfassenden Ausführungen unter der Überschrift „8.2.10 Plausibilisierung“ 

hat er ausgeführt, die Plausibilisierung verdeutliche, dass die Planungen, die im 

Frühjahr 2016 gemacht worden seien, gemessen an den tatsächlichen Ergebnissen 

jedenfalls nicht zu pessimistisch gewesen seien. Gleichwohl habe er punktuelle Än-
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derungen der Planung vorgenommen, wo ihm einzelne Annahmen aus der Pla-

nungsperspektive heraus nicht sinnvoll erschienen seien. Eine systematische Fehl-

einschätzung und damit eine grundsätzlich nicht plausible Planung, aus der sich grö-

ßere Anpassungserfordernisse ergeben würden, lägen seines Erachtens jedoch nicht 

vor (Gutachten S. 124). Letztlich gestützt auf die einmalige Verwendung des Be-

griffspaars „nicht sinnvoll“ möchte die Antragsgegnerin schließen, dass der Sachver-

ständige seine Prüfung der Planung der DMG MORI nicht auf ihre Plausibilität be-

schränkt habe, sondern darüber hinausgehend dort Anpassungen der Planung vor-

genommen habe, wo ihm die Planung der Gesellschaft aus seiner Planungsperspek-

tive „nicht sinnvoll“ erschienen sei. Dies geht schon im Ansatz fehl. Der Sachverstän-

dige hat in seiner ergänzenden Stellungnahme (S. 26 f.) eingehend erläutert, dass er 

seiner Beurteilung die Grundsätze des IDW Praxishinweises 2/2017 zur Beurteilung 

von Unternehmensplanungen (vgl. hierzu Senat, Beschl. v. 09.05.2022, a.a.O., 

Rn. 36) zugrunde gelegt hat, der verschiedene Maßstäbe zur Beurteilung der Plausi-

bilität von Planungen unterscheidet. Die von ihm vorgenommenen Anpassungen der 

Planung der Gesellschaft haben sich im Wesentlichen auf die zur materiellen, inter-

nen Plausibilität gehörende Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der Planung vor dem 

Hintergrund der Ist-Entwicklungen der Vergangenheit und den Unternehmenspoten-

zialen am Stichtag bezogen, während er die zugrunde liegende strategische Planung 

betreffend Chancen und Risiken am Markt und im Wettbewerbsumfeld unverändert 

zugrunde gelegt hat. Das Begriffspaar „nicht sinnvoll“ hat er synonym für „nicht plau-

sibel“ verwendet, was sich für einen verständigen Leser ohnehin schon aus dem 

Textzusammenhang ergibt. Entscheidend ist – über die von der Antragsgegnerin 

aufgegriffenen reinen Begrifflichkeiten hinausgehend – ohnehin, dass der Sachver-

ständige die von ihm vorgenommenen einzelnen Planungsanpassungen tatsächlich 

ausschließlich anhand von Plausibilitätsüberlegungen vorgenommen hat, wie die 

nachfolgenden Ausführungen unter (d) bis (i) zeigen.   

 

(c) Ins Leere geht auch die Forderung der Antragsgegnerin, der Sachverständige 

hätte seine Analysen der Planung zunächst der Geschäftsleitung der Gesellschaft 

unterbreiten und ihr Gelegenheit zur Korrektur ihrer Planung geben müssen. Die An-

nahme der Antragsgegnerin, der Sachverständige habe in der Rolle eines Geschäfts-

leitungsorgans eigene, aus seiner Sicht sinnvollere unternehmerische Entscheidun-

gen zur zukunftsgerichteten Planung des Unternehmens getroffen, trifft nicht zu. 
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Nur für den Fall einer unplausiblen Planung geht der Senat (Beschl. v. 02.07.2018 – 

I-26 W 6/16 (AktE), Rn. 40; Beschl. v. 12.11.2015 – I-26 W 9/14 (AktE), Rn. 33; 

ebenso Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.O., Rn 66; MünchKomm-

AktG/van Rossum, a.a.O., § 305 Rn. 128) davon aus, dass der Bewerter grundsätz-

lich gehalten ist, diese durch den Vorstand korrigieren zu lassen, bevor er sie seiner 

Bewertung zugrunde legt. Denn der Bewerter ist grundsätzlich nicht befugt, die Ge-

schäftspolitik an sich zu ziehen. Entscheidet sich hingegen der Vorstand, seine Pla-

nung zu ändern, ist fortan diese neue Planung im Zuge der weiteren Unternehmens-

bewertung und sodann auch im gerichtlichen Spruchverfahren zugrunde zu legen.  

 

Indessen kann nicht die Rede davon sein, der Sachverständige habe mit seinen Pla-

nungsanpassungen die Geschäftspolitik der DMG MORI an sich gezogen. Vielmehr 

hat er nur in einigen Teilbereichen der Planung Korrekturen vorgenommen, indem er 

auf der Grundlage der Geschäftspolitik und diese anerkennend die Planung u.a. in 

Einklang mit den Vergangenheitswerten oder mit den am Bewertungsstichtag bereits 

bekannten Umständen gebracht hat (vgl. hierzu die nachfolgenden Ausführungen 

unter (d) bis (i)). Dementsprechend hat der Sachverständige zur Planung als Ergeb-

nis festgehalten, dass er nur punktuelle Änderungen vornehmen musste, während 

eine systematische Fehleinschätzung und damit eine grundsätzlich nicht plausible 

Planung, aus der sich größere Anpassungserfordernisse ergäben, nicht vorgelegen 

habe (Gutachten S. 124). Dieses Ergebnis liegt auf einer Linie damit, dass die Kor-

rekturen auch nur zu geringfügig höheren Jahresüberschüssen für die Planungspha-

se und die ewige Rente von unter 10 % im Vergleich zum Bewertungsgutachten ge-

führt haben (vgl. Gutachten S. 136 oben und S. 51 erg. Stellungnahme; 

2016: 9,23 %, 2017: 7,65 %, 2018: 8,34 %, 2019: 8,25 %, 2020 ff.: 4,80 %).          

 

(d) Die vom Sachverständigen vorgenommenen Änderungen in der Planung zu den 

Bestandsveränderungen bei den unfertigen und fertigen Erzeugnissen sind – nach 

Korrektur in seiner ergänzenden Stellungnahme – nicht mehr zu beanstanden. Der 

Sachverständige hat festgestellt, dass diese Bestandsveränderungen in der Vergan-

genheit in den Jahren 2012 bis 2015, insgesamt 21,3 % der Umsatzerlöse ausmach-

ten. In der Planung der DMG MORI brach diese Quote plötzlich ohne Begründung 

ein; sie war also insoweit nicht plausibel, so dass der Sachverständige in seinem 
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Gutachten die Bestände an unfertigen und fertigen Erzeugnissen auf die Quote von 

21,3 % der Umsatzerlöse angehoben hat (Gutachten S. 98; erg. Stellungnahme 

S. 28). Auf die Kritik der Antragsgegnerin, dass der Posten der Bestandsveränderun-

gen in der Gewinn- und Verlustrechnung nicht einseitig geändert werden könne, oh-

ne dass entsprechende Aufwendungen für die Leistungserstellung in gleicher Höhe 

eingebucht würden, hat der Sachverständige zusätzliche Zinsaufwendungen zur Fi-

nanzierung des durch die Bestandserhöhung gestiegenen working capitals berück-

sichtigt (erg. Stellungnahme S. 28). Er hat jedoch die Anpassung der Material- und 

Personalkosten vor dem Hintergrund, dass die Mehrleistung durch Rationalisierung 

und/oder höhere Kapazitätsauslastung aufgefangen werden kann, abgelehnt. Worauf 

die Antragsgegnerin ihre Annahme gründen will, es handele sich offensichtlich um 

eine Ausflucht, da der Sachverständige seinen Fehler erkannt haben dürfte, von sei-

ner vorgefassten Meinung aber nicht habe abrücken wollen, ist nicht nachvollziehbar. 

Schließlich hat der Sachverständige nicht nur die Zinsaufwendungen seiner Berech-

nung hinzugefügt, sondern auch die Kritik der Antragsgegnerin zur Modellierung der 

Bestandsveränderungen in der ewigen Rente aufgenommen (vgl. erg. Stellungnah-

me S. 28 f. sowie die geänderte Planungsrechnung erg. Stellungnahme S. 51, wo die 

Bestandsveränderungen nur noch mit 4.082 T. € ab 2020 ff. statt ursprünglich 

11.350 T. € - siehe Gutachten S. 135 - berücksichtigt sind). Der Sachverständige hat 

außerdem die Auswirkungen seiner Anpassung der Bestandsveränderungen auf den 

geplanten Materialaufwand gesondert geprüft und ist nachvollziehbar zu dem Ergeb-

nis gekommen, dass eine – ohnehin allenfalls geringfügige – Erhöhung der Materi-

alaufwandsquote nicht erforderlich war (erg. Stellungnahme S. 29). Soweit die An-

tragsgegnerin erstmals in der Beschwerdeinstanz rügt, dass der Sachverständige 

den Gesamtzusammenhang mit der Planung der Vorräte und der Umsatzerlöse igno-

riert habe, weil die DMG MORI mit einer leichten Verbesserung der Umschlagshäu-

figkeit des Vorratsbestands bzw. seiner Lagerdauer geplant gehabt habe, wird aus 

ihrem Vortrag schon nicht deutlich, ob die Berücksichtigung dieses Gesichtspunkts 

überhaupt zu einem nennenswert abweichenden Bewertungsergebnis geführt hätte. 

Im Übrigen hat die Antragsgegnerin es versäumt, diesen Einwand jedenfalls im 

Rahmen der mündlichen Anhörung des Sachverständigen vor dem Landgericht gel-

tend zu machen. 
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(e) Die Kritik der Antragsgegnerin an der Herabsetzung der Materialaufwandsquote 

(gemessen in Prozent der Gesamtleistung) für das Jahr 2016 von einem durch die 

Gesellschaft geplanten Wert von -52,0 % auf -51,5 % durch den Sachverständigen 

ist unberechtigt. Insbesondere kann dem Sachverständigen keine unzulässige ex-

post-Analyse vorgeworfen werden. Der Sachverständige hat überzeugend begrün-

det, dass die Antragsgegnerin zum Bewertungsstichtag 15.07.2016 von einem An-

stieg der Rohstoffpreise im Jahr 2016 mit der Folge eines Anstiegs der Materialauf-

wandsquote von -51,5 % im Jahr 2015 auf geplant -52,0 % im Jahr 2016 nicht aus-

gehen konnte. Denn die vor dem Stichtag letzte Prognose der Weltbank für die zu-

künftige Entwicklung der Rohstoff-Indizes vom 19.04.2016 zeigt für den entschei-

denden Bereich der „Base Metals“ in den Jahren 2013 bis 2015 einen kontinuierli-

chen Rückgang der Ist-Preise, der sich prognostisch auch 2016 noch fortsetzen soll-

te. Erst ab 2017 rechnete die Weltbank mit ansteigenden Rohstoffpreisen (Gutachten 

S. 100). Der Rückgang der Preise deckte sich auch mit dem zum Stichtag bereits 

bekannten Absinken der tatsächlichen Materialquote von 51,7 % für das erste Quar-

tal 2016 auf 51,0 % im zweiten Quartal (Gutachten S. 99). Mit den vom Sachverstän-

digen wiedergegebenen Einzelheiten der Analyse der Weltbank einschließlich des im 

Gutachten abgebildeten Diagramms aus der entsprechenden Veröffentlichung der 

Weltbank (Gutachten S. 100) hat sich die Antragsgegnerin in beiden Instanzen nicht 

beschäftigt, sondern beharrt darauf, dass die Weltbank einen Anstieg der Preise 

schon für 2016 prognostiziert habe, der sich tatsächlich allerdings mit einer zeitlichen 

Verzögerung erst im Jahr 2017 gezeigt habe. Auch mit dem Umstand, dass der 

Sachverständige zusätzlich zur Prognose der Weltbank den Rohstoffpreisindex des 

IWF herangezogen hat, dessen Prognose für das Jahr 2016 zum selben Ergebnis 

wie die Weltbank geführt hat (Gutachten S. 101), setzt sich die Antragsgegnerin nicht 

auseinander.  

 

(f) Die vom Sachverständigen vorgenommenen Korrekturen an der Personalplanung 

der DMG MORI sind entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin nicht – auch nicht 

teilweise – wieder rückgängig zu machen. Der Sachverständige hat in seinem Gut-

achten (S. 105 ff.) zunächst ausführlich dargestellt, dass die Planung der Mitarbeiter-

zahlen für das Jahr 2016 seinem Plausibilitätstest nicht standgehalten haben. Dabei 

hat er für die Plausibilisierung u.a. auf einen Vergleich mit den Ist-Werten des Jahres 

2016 zurückgegriffen, weil am Bewertungsstichtag 15.07.2016 die Entwicklung für 
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das Gesamtjahr bereits weitgehend in der Wurzel angelegt gewesen sein dürfte. Er 

hat somit bei der Plausibilisierung der Planung keine unzulässige ex-post-

Perspektive eingenommen, sondern lediglich die zur Mitte des Jahres 2016 dem Un-

ternehmen schon bekannten weiteren Entwicklungsschritte in seine Prüfung einbe-

zogen. Der Plan-/Ist-Vergleich für 2016 zeigte einen Überhang von insgesamt 372 

Mitarbeitern (entsprechend 247 Mitarbeiter im Bereich Werkzeugmaschinen, 104 

Mitarbeiter im Bereich Industrielle Dienstleistungen und 21 Mitarbeiter im Bereich 

Corporate Services). Den großen Überhang im Bereich Werkzeugmaschinen hat die 

DMG MORI überzeugend damit erklären können, dass dieser durch die Erzielung 

von Synergieeffekten infolge der streitgegenständlichen Strukturmaßnahme im zwei-

ten Halbjahr 2016 entstanden sei, die als echte Synergieeffekte in der Planung nicht 

zu berücksichtigen waren. So führte die infolge des Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrags vollzogene Neuausrichtung der DMG MORI zum Verkauf von zwei 

Konzerngesellschaften mit insgesamt 80 Mitarbeitern (Gildemeister Energy Storage 

GmbH und DMG MORI Microset GmbH) jeweils zum 31.12.2016 und zur Einstellung 

der Montage am Standort Shanghai im Laufe des Geschäftsjahrs 2016, wovon 187 

Mitarbeiter betroffen waren (Gutachten S. 108).  

 

Die weitere Plausibilisierung der Planung für 2016 durch den Sachverständigen hat 

jedoch gezeigt, dass die Personalplanung auch jenseits dieser Neuausrichtungsef-

fekte gemessen an der Vergangenheit und unter Einbeziehung der Planung anderer 

Parameter nicht konsistent ist. So hat der Sachverständige festgestellt, dass die ge-

planten Personalaufwendungen schneller als die geplanten Umsatzerlöse stiegen, 

was in der Planung für 2016 zu deutlich geringeren Umsatzerlösen je Mitarbeiter so-

wohl im Vergleich zu den vergangenen Jahren 2013 bis 2015 als auch in der Pla-

nung für 2017 und 2018 führte. Im Gegensatz dazu waren in den betrachteten Ver-

gangenheitsjahren wie auch in der Planung für die Zukunft jährliche Steigerungen 

der Umsatzerlöse je Mitarbeiter zu verzeichnen. Im Planjahr 2016 sollte damit ein 

signifikanter Einbruch der Umsatzerlöse je Mitarbeiter eintreten. Dies hat der Sach-

verständige nachvollziehbar als zu pessimistische Planung angesehen (Gutachten 

S. 108 f.). Soweit die Gesellschaft versucht hat, diese Analyse damit zu entkräften, 

dass sie sich weniger an den Umsatzerlösen, sondern an der Wertschöpfung – im 

Sinne des Überschusses der Betriebsleistung insgesamt – je Mitarbeiter orientiere, 

sowie Leiharbeiter durch Mitarbeiter in der Produktion im Detailplanungszeitraum 
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ersetzt werden sollten, hat der Sachverständige auch hierzu eine genaue Analyse 

vorgenommen. Diese hat ergeben, dass auch das von der DMG MORI eingewendete 

Szenario einen deutlichen Einbruch im Zuwachs der Wertschöpfung verglichen mit 

den vergangenen Jahren und den geplanten Jahren bedeutet (Gutachten S. 111 f.).               

 

Die weitere Plausibilisierung der Planung für 2016 durch den Sachverständigen an-

hand eines Vergleichs zum Halbjahr 2016 hat weitere inkonsistente Auffälligkeiten 

aufgedeckt. Die Planung für das zweite Halbjahr 2016 sah vor, dass der Großteil des 

Mitarbeiterzuwachses sich mit insgesamt 129 Mitarbeitern in den Bereichen Werk-

zeugmaschinen (62) und im Bereich Industrielle Dienstleistungen (67) im zweiten 

Halbjahr 2016 vollziehen sollte. Dies hat der Sachverständige vor dem Hintergrund, 

dass zum Halbjahr 2016 sowohl der Auftragseingang als auch der Auftragsbestand 

der Gesellschaft in den beiden Segmenten jeweils geringer als zum Halbjahr 2015 

waren und die Gesellschaft für 2016 einen im Vergleich zu 2015 rückläufigen Umsatz 

plante, überzeugend für nicht plausibel gehalten. Im Bereich Corporate Services hat 

sich aus dem Halbjahresvergleich ergeben, dass die DMG MORI die Mitarbeiterzahl 

zum 30.06.2016 bereits um 25 Mitarbeiter verringert hatte, die sie tatsächlich später 

nicht wieder erhöht hat, die Gesellschaft indes im zweiten Halbjahr 2016 mit einer 

Umkehrung dieser Maßnahme und damit mit der Rückkehr auf den Stand von 2015 

geplant hat, ohne dass hierfür Gründe ersichtlich gewesen wären (Gutachten 

S. 110).            

 

Der Sachverständige hat aufgrund seines Fazits, dass die tatsächliche Personalsi-

tuation des ersten Halbjahrs 2016 vor dem Hintergrund der für das zweite Halbjahr 

erwarteten Kapazitätsauslastung nicht plausibel fortgeplant worden ist, die Personal-

planung der Gesellschaft jeweils um die Hälfte des Überhangs in den Bereichen 

Werkzeugmaschinen und Individuelle Dienstleistungen begrenzt auf das Jahr 2016 

gekürzt. Im Bereich Corporate Services hat er den vollen Überhang für 2016 und die 

Folgejahre gestrichen, da er den Rückgang der Mitarbeiterzahlen dort als nachhaltig 

angesehen hat. Insgesamt hat er die Planung um 62 Mitarbeiter korrigiert (Gutachten 

S. 112; erg. Stellungnahme S. 30).  

 

Die von der Antragsgegnerin gegen die Kürzung der Mitarbeiter aus der Planung er-

hobenen Rügen greifen nicht durch. Soweit sie im Laufe des Verfahrens geltend ge-
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macht hat, der Sachverständige habe nicht beachtet, dass 2016 ungeplant 12 Mitar-

beiter der DMG MORI aus dem Bereich Corporate Services in die konzernangehöri-

ge GILDEMEISTER Beteiligungen GmbH und weitere vier Mitarbeiter in andere Kon-

zernbereiche gewechselt hätten, hat der Sachverständige zutreffend entgegnet, dass 

auch in diesen Bereichen die tatsächlichen Mitarbeiterzahlen unter den Planzahlen 

lagen. Personalverschiebungen wirken sich zwischen einzelnen Konzernunterneh-

men auf die Gesamtzahl der Mitarbeiter im Konzern nicht aus (erg. Stellungnahme 

S. 30). Zum Überhang von immerhin 104 Mitarbeitern im Bereich Industrielle Dienst-

leistungen hat die Antragsgegnerin lediglich vorgetragen, der Aufbau an Mitarbeitern 

habe primär nicht dazu gedient, Umsatzsteigerungen zu generieren, sondern die Zu-

friedenheit der Bestandskunden zu erhöhen und damit das erreichte Umsatzniveau 

beibehalten zu können. Dieser pauschale Vortrag, aus dem nicht einmal hervorgeht, 

dass und ggfls. welche Probleme es bei der Kundenzufriedenheit gegeben haben 

soll, genügt nicht, um die Planung eines Aufbaus von Mitarbeitern in der genannten 

Größenordnung, der tatsächlich nicht stattgefunden hat, zu erklären. Die von der An-

tragsgegnerin weiterhin begehrte Rücknahme der Korrekturen des Sachverständigen 

um 34 Mitarbeiter, weil ein weiterer Neuausrichtungseffekt aus dem Verkauf der 

DMG MORI Systems GmbH zu berücksichtigen sei, ist nicht schlüssig begründet. 

Denn wenn die Anteile an dieser Gesellschaft – wie von der Antragsgegnerin vorge-

tragen – erst am 28.02.2017 verkauft worden sind, schon im Jahr 2016 aber statt 

geplanten 109 Mitarbeitern zum Ende des Jahres tatsächlich nur noch 75 Mitarbeiter 

bei der Gesellschaft angestellt waren, kann die Differenz von 34 Mitarbeitern für das 

Jahr 2016 nicht an der erst 2017 vollzogenen Neuausrichtung der DMG MORI durch 

Verkauf der DMG MORI Systems GmbH liegen. Zu einem anderen Ergebnis mag 

man hinsichtlich des 2016 ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden Dr. Kapitza 

kommen, dessen Weggang nach dem Vortrag der Antragsgegnerin durch Verkleine-

rung des Vorstands zum Wegfall von insgesamt 4 Stellen einschließlich derjenigen 

für die Assistenz und das Sekretariat führten. Indessen dürfte der Beibehalt von vier 

Stellen in der Planung der DMG MORI für das erste Planjahr 2016 für sich genom-

men keine nennenswerten Auswirkungen auf die Höhe des Unternehmenswerts ha-

ben, so dass von einer neuen Berechnung Abstand genommen werden kann. 

 

(g) Die von der DMG MORI geplante Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendun-

gen auf die Gesamtleistung hat der Sachverständige ausgehend von der für 2016 
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geplanten Quote von 15,2 % für die Planungsjahre 2017 bis 2019 in dieser Höhe 

fortgeschrieben, während die Planung der Gesellschaft einen Anstieg auf 15,4 % für 

2017 und auf jeweils 15,5 % für 2018 und 2019 vorsah. Anlass, auf die Ausgangs-

planung der DMG MORI abzustellen, sieht der Senat auch unter Berücksichtigung 

des Vortrags der Antragsgegnerin nicht. Im Kern hat der Sachverständige moniert, 

dass die DMG MORI ihre selbst gesetzten nachhaltigen Optimierungs- und Kosten-

senkungsziele (vgl. hierzu im Einzelnen BWG, S. 74) im Rahmen der Planung der 

sonstigen betrieblichen Aufwendungen nicht konsequent umgesetzt hat, wenn schon 

ab 2017, also dem zweiten Planjahr, die Quote wieder steigen sollte (Gutachten 

S. 119; Anhörung Bl. 2441 GA-LG). Dem setzt die Antragsgegnerin zwar entgegen, 

dass sie das Kostensenkungspotenzial primär umgesetzt habe, indem sie die Quote 

der Ist-Jahre 2013 bis 2015 von 16,5 % bis 17,1 % in den folgenden Planjahren 

überproportional gesenkt habe, was zutrifft. Der geplante nur leichte Anstieg der 

Quote in den Jahren 2017 bis 2019 beruhe auf zu erwartenden, steigenden Aus-

gangsfrachten für Neumaschinen. Für die Planjahre 2016 bis 2018 habe die Gesell-

schaft mit einer Verschiebung der Segmentanteile zugunsten des Werkzeugmaschi-

nengeschäfts geplant. Aus dem höheren Anteil des Werkzeugmaschinengeschäfts 

resultiere auch ein überproportional ansteigender Aufwand für Ausgangsfrachten. 

Zudem sei der Anstieg der Ausgangsfrachten begründet in einem höheren Anteil an 

Umsatzerlösen mit Werkzeugmaschinen, die zu Handelszwecken vom Kooperati-

onspartner  verkauft würden, so dass der Verkauf dieser Ma-

schinen im Bereich der Industriellen Dienstleistungen ausgewiesen werde. Etwas 

überraschend an diesem Vortrag ist schon, dass noch im Bewertungsgutachten 

(S. 74) gerade auch im Bereich der Ausgangsfrachten ein nachhaltiges Kostensen-

kungspotenzial gesehen wird, wohingegen die Ausgangsfrachten nunmehr einen An-

stieg der Quote schon ab dem zweiten Planjahr rechtfertigen sollen. Darüber hinaus 

soll sich der Segmentanteil des Umsatzes der Werkzeugmaschinen am Gesamtum-

satz gerade einmal von 71 % im Jahr 2016 auf 73 % im Jahr 2017 erhöhen, um dann 

im Jahr 2018 wieder auf 72 % zu fallen (Schriftsatz der Antragsgegnerin vom 

17.03.2022, S. 15 = Bl. 2542 q GA-LG). Zutreffend merkt der Sachverständige inso-

fern an, dass auch ohne die Änderung der Frachtkostenquote eine Steigerung der 

absoluten Kosten im Umfang der Umsatzsteigerung Planungsbestandteil geworden 

ist (erg. Stellungnahme S. 31), weshalb es auf die Ausführungen der Antragsgegne-
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rin in der Beschwerdebegründung zu den Auswirkungen in einer Simulation konstant 

gehaltener Frachtkosten nicht ankommt.    

 

(h) Die Korrektur der geplanten sonstigen betrieblichen Erträge ab dem Jahr 2016 

durch den Sachverständigen, nachdem der Bewertungsgutachterin bei der Berück-

sichtigung der Wechselkurseffekte für die Jahre 2017 und 2018 ein Vorzeichenfehler 

unterlaufen war, ist nicht zu beanstanden. Das Landgericht hat in der angefochtenen 

Entscheidung eingehend und überzeugend ausgeführt, dass das Vorgehen des 

Sachverständigen, die Korrektur der sonstigen betrieblichen Erträge durch Festle-

gung eines neuen Ausgangswerts von 48.000 T. € für das erste Planjahr 2016 und 

einer Fortschreibung dieses Werts für die folgenden Planjahre durch eine Quote von 

etwa 2,1 % der Gesamtleistung vorzunehmen (erg. Stellungnahme S. 31, 51; 

Bl. 2441 f. GA-LG), in der Sache zutreffend war. Zur Vermeidung von bloßen Wie-

derholungen kann zunächst auf die Ausführungen des Landgerichts verwiesen wer-

den. Die hiergegen gerichteten Angriffe der Antragsgegnerin gehen fehl. Der Sach-

verständige hat nachvollziehbar erklärt, dass die von der Bewertungsgutachterin 

konzipierte rein rechnerische Korrektur des Währungseffekts durch Abzug des dop-

pelten Währungseffekts für die Jahre 2017 und 2018 (vgl. Bl. 2542 k GA-LG) zu un-

plausiblen Quoten innerhalb der Gesamtplanung der Bilanzposition der sonstigen 

betrieblichen Erträge führte. Dabei ist der Sachverständige zutreffend davon ausge-

gangen, dass die Bewertungsgutachterin die Planung der sonstigen betrieblichen 

Erträge für die Planjahre ab 2017 anhand einer festen Quote von 2,2 % der Gesamt-

leistung vorgenommen hat. Dies ist der Tabelle auf S. 72 oben des Bewertungsgut-

achtens eindeutig zu entnehmen. Es kann mithin keine Rede davon sein, dass der 

Sachverständige nach Gutdünken eine ganz eigene Planungssystematik entwickelt 

hätte, sondern er hat die Planungsprämissen der Gesellschaft aufgenommen und 

hieraus eine plausible Planung entwickelt. Hinsichtlich des vom Sachverständigen 

auf 48.000 T. € herabgesetzten Anfangswerts für das Planjahr 2016 hat er in seiner 

III. erg. Stellungnahme (S. 16 = Bl. 2485 GA-LG) ausgeführt, dass er neben der Kor-

rektur des Vorzeichenfehlers weitere Anpassungen vorgenommen hat, um eine Kon-

sistenz zu den Vergangenheitswerten herzustellen. Dies erscheint insbesondere an-

gesichts der von der Antragsgegnerin mit Schriftsatz vom 17.03.2022 (S. 11 = Bl. 

2542 m GA-LG) vorgelegten korrigierten Planungsrechnung, die die Ist-Jahre 2013 

bis 2015 mit aufführt, berechtigt. Denn die sonstigen betrieblichen Erträge beliefen 
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sich danach 2013 auf 33.057 T. €, 2014 auf 37.195 T. € und 2015 auf 43.034 T. €, 

sollten dann aber 2016 auf 52.188 T. € springen, obwohl in dieser Planrechnung die 

Korrekturen des Vorzeichenfehlers bezüglich der Währungseffekte in die Position der 

sonstigen betrieblichen Aufwendungen aufgenommen worden waren. Dieses Bild 

ändert sich entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin auch nicht durch eine Zu-

sammenschau mit der Entwicklung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Der 

pauschale Hinweis der Antragsgegnerin, der kurzzeitige Anstieg der sonstigen be-

trieblichen Erträge im Jahr 2016 habe vornehmlich auf Weiterbelastungen für Dienst-

leistungen und Kostenerstattungen beruht, entbehrt jeglicher prüffähiger Einzelhei-

ten, so dass er nicht berücksichtigt werden kann.    

 

(i) Der Senat folgt dem Sachverständigen – wie das Landgericht – ebenfalls in der 

Absenkung der von der DMG MORI auf das finanzielle Ergebnis geplanten Ertrags-

steuern. Die Gesellschaft hat aus ihrer detaillierten Aufstellung zur Steuerermittlung 

nicht die dort ausgewiesenen gewichteten Steuersätze in der Planung berücksichtigt, 

sondern einerseits erfahrungsbedingte Anpassungen nach oben vorgenommen, die 

der Sachverständige als plausibel angesehen hat, weil am handelsrechtlichen EBT 

jeweils länderspezifische Modifikationen für die steuerrechtliche Bemessungsgrund-

lage vorgenommen werden müssen. Andererseits hat die Gesellschaft aber pauschal 

einen zusätzlichen Steueraufwand für Konzerneffekte hinzugesetzt und für Konsoli-

dierungseffekte abgesetzt. Dies hat der Sachverständige für nicht gerechtfertigt ge-

halten, wird doch das Risiko, dass eine Entwicklung anderes als geplant verläuft 

(z. B. eine Steuernachforderung durch Betriebsprüfungen) als Teil des allgemeinen 

unternehmerischen Risikos durch den Risikozuschlag zum Kapitalisierungszins ab-

gebildet. In der Planung ist dieses Risiko dagegen nicht zu berücksichtigen. Insoweit 

ergibt sich bei Steuernachforderungen keine andere Lage als bei Fehleinschätzun-

gen hinsichtlich der Umsatzerwartungen, der Materialquoten usw. (Gutachten 

S. 128 ff.; erg. Stellungnahme S. 31 f.; mündl. Anhörung Bl. 2442 GA-LG). Der Sach-

verständige befindet sich mit seiner Auffassung, dass verfehlte Erwartungswerte wie 

nachträglich abweichend festgesetzte Steuerquoten nicht auf der Ebene der Planung 

zu berücksichtigen sind, sondern im Risikozuschlag widergespiegelt werden, auf ei-

ner Linie mit dem IDW S 1 2008 als anerkannter Expertenmeinung, der unter Rn. 90 

empfiehlt, dass wegen der Problematik einer eindeutigen Abgrenzung schon nicht 

zwischen unternehmensspeziellen und allgemeinen Risiken unterschieden werden 
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sollte. Vielmehr soll das (gesamte) Unternehmerrisiko ausschließlich im Kapitalisie-

rungszinssatz berücksichtigt werden.    

 

(j) Die Planung der Ausschüttungen in der ewigen Rente mit 50% des geplanten 

ausschüttungsfähigen Ergebnisses ist plausibel. Der Sachverständige hat die Vorge-

hensweise der Bewertungsgutachterin (BWG S. 102) nachvollzogen und ist ihr ge-

folgt. Er hat ausgeführt, dass die DMG MORI über den Planungszeitraum 2016 bis 

2019 mit jährlich konstant wachsenden Dividenden geplant habe. Dabei sollten die 

Ausschüttungsquoten zwischen 48,5 % und 50,4 % schwanken. Diese entsprachen 

damit in etwa der geplanten Ausschüttungsquote von 50 % in der ewigen Rente, 

welche sich an der durchschnittlichen Ausschüttungsquote des Kapitalmarkts orien-

tierte (Gutachten S. 136 f.).    

 

(k) Der Sachverständige hat – entgegen den Annahmen einiger beschwerdeführen-

der Antragsteller – nicht feststellen können, dass jenseits der von ihm für erforderlich 

angesehenen Planungsanpassungen weitere Teile der Planung nicht plausibel wä-

ren. Dass die Geschäftsleitung der DMG MORI im zweiten Quartal 2016 Anpassun-

gen der Planung vorgenommen hat, die schließlich Grundlage der Bewertung durch 

die Bewertungsgutachterin und die sachverständige Prüferin geworden sind, liefert 

vor dem Hintergrund des regulären Planungsprozesses der Gesellschaft keine An-

haltspunkte für eine weitergehende Prüfung der Planung als bereits durch den Sach-

verständigen durchgeführt. Entsprechend dem regulären Planungsprozess wurde die 

Planung für 2016 zunächst im November 2015 abgeschlossen und am 26.11.2015 

durch den Aufsichtsrat der DMG MORI genehmigt. Im Verlauf des ersten Planjahrs, 

somit 2016, wurden im Rahmen eines monatlichen „rolling forecast“ Anpassungen an 

der Planung vorgenommen, die jeweils die Ist-Entwicklung bis zum jeweils abgelau-

fenen Monat und geänderte Erkenntnisse für die Laufzeit des Plans berücksichtigten. 

Dabei wurde dem Sachverständigen insbesondere versichert, dass die beschriebene 

Art der rollierenden Planung mit laufenden monatlichen Anpassungen im ersten 

Planjahr regelmäßig erfolgt (Gutachten S. 87). Damit ergeben sich allein aus Anpas-

sungen der Planung im April und Mai 2016 keine Auffälligkeiten. Im Übrigen hat sich 

der Sachverständige in erster Instanz ausführlich mit den gegen die Planung gerich-

teten Einwendungen der Antragsteller auseinandergesetzt (vgl. Gutachten S. 90 ff.; 

erg. Stellungnahme S. 8 ff.; II. erg. Stellungnahme, S. 1 ff.; mündl. Anhörung, 
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Bl. 2435 ff. GA-LG) und teilweise Anpassungen der Planung vorgenommen. Das 

Landgericht hat die Ergebnisse des Sachverständigen in der angefochtenen Ent-

scheidung eingehend nachvollzogen. Es ist nicht ersichtlich oder von den beschwer-

deführenden Antragstellern vorgetragen, in welcher Hinsicht die Planung der DMG 

MORI weiterer Anpassungen bedürfte.    

 

bb) Das Landgericht hat zur Diskontierung der finanziellen Überschüsse über die De-

tailplanungsjahre Zinssätze zwischen 5,10 % und 5,13 % sowie für die ewige Rente 

von 3,84 % verwendet. Dabei ist es hinsichtlich der einzelnen Elemente des Kapitali-

sierungszinssatzes den Ergebnissen des Sachverständigen – bis auf die Marktrisiko-

prämie – gefolgt. Die hiergegen gerichteten Rügen der Antragsteller und der An-

tragsgegnerin greifen nicht durch. 

 

(a) Der Sachverständige hat zur Bestimmung des Basiszinssatzes für eine (quasi-) 

risikofreie Kapitalmarktanlage unter Verwendung der von der Deutschen Bundes-

bank veröffentlichten Zinsstrukturdaten eine Zinsstrukturkurve anhand der Svensson-

Methode ermittelt und für die drei vollen dem Stichtag vorangegangenen Monate pe-

riodenspezifische Durchschnittsrenditen aus geschätzten Zerobondrenditen abgelei-

tet. Es ergab sich ein abgerundeter Basiszinssatz von 0,80 % vor Steuern (= 0,59 % 

nach Steuern; Gutachten S. 143 f.). Gegen die Herleitung des Basiszinssatzes wen-

den sich die Beteiligten nicht.       

 

(b) Der Basiszins ist um einen Risikozuschlag zu erhöhen, der der gefestigten Recht-

sprechung folgend anhand des Tax Capital Asset Pricing Models (Tax-CAPM) als 

Produkt aus der Marktrisikoprämie nach persönlichen Ertragssteuern und dem Be-

tafaktor ermittelt wird (vgl. Senat, Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O., Rn. 153 m.w.N.; aus-

führlich zum CAPM: Senat, Beschl. v. 27.05.2009 - I-26 W 5/07 (AktE), Rn. 122). 

   

(aa) Zu Recht hat das Landgericht die Marktrisikoprämie auf 5,5 % nach persönli-

chen Steuern geschätzt. Es ist dabei der Auffassung der Bewertungsgutachterin 

(BWG S. 85 ff.) und der sachverständigen Prüferin (Prüfbericht S. 44 ff.) gefolgt, die 

auf den Mittelwert der Bandbreite für Marktrisikoprämien nach Steuern von 5 % bis 

6 % aus der Empfehlung des FAUB für Bewertungsstichtage ab dem 19.09.2012 

(FN-IDW 2012, 568 f.) abgestellt haben. Zunächst hatte auch der Sachverständige in 
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seinem Gutachten (S. 149) diesen Mittelwert für zutreffend erachtet, bevor er auf-

grund der Kritik einiger beschwerdeführender Antragsteller an der steuerlichen Ablei-

tung der Marktrisikoprämie vor Steuern auf den Wert nach Steuern seine Vorge-

hensweise geändert hat. Nunmehr hat er in einem ersten Schritt den Mittelwert von 

6,25 % aus der empfohlenen Bandbreite vor Steuern von 5,5 % bis 7 % gebildet und 

sodann unter den übrigen Annahmen des Gutachtens (Basiszinssatz von 0,8 %, 

Ausschüttungsquote von 50 %) eine Spannweite der Marktrisikoprämie nach Steuern 

von 4,46 % bis 5,67 % ermittelt. Den Mittelwert dieser Spannbreite von 5,07 % hat er 

schließlich für den Risikozuschlag berücksichtigt (erg. Stellungnahme S. 3 f.).     

 

Auch hinsichtlich der Marktrisikoprämie bestimmt sich die gerichtliche Überprüfung 

im Spruchverfahren nach § 287 Abs. 2 ZPO. Für die gerichtliche Schätzung sind 

grundsätzlich all diejenigen Werte ohne weiteres akzeptabel, die innerhalb der Band-

breite der bezogen auf den Bewertungszeitpunkt in einschlägigen betriebswirtschaft-

lichen Untersuchungen wie auch in der Bewertungspraxis herkömmlich anzutreffen-

den, mithin anerkannten und gebräuchlichen Werte für Marktrisikoprämien liegen, 

insbesondere solche Werte, die sich innerhalb der Spanne in Verlautbarungen des 

IDW empfohlener Marktrisikoprämien halten (Steinle/Liebert/Katzenstein in Münch-

HdB GesR VII, 6. Aufl., § 34 Rn. 145 mit umfangr. Nachw. zur Rspr.). Die Empfeh-

lungen des IDW zur Bestimmung der Marktrisikoprämie stellen zwar keine Rechts-

normen dar, sie gelten aber als - wenn auch nicht unbestrittene, so doch anerkannte 

– Expertenauffassungen (st. Rspr., vgl. nur Senat, Beschl. v. 20.04.2023, a.a.O., Rn. 

40; Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O., Rn. 155 m.w.N.). Gemessen hieran bestand für 

das Landgericht entgegen der Ansicht der beschwerdeführenden Antragsteller keine 

Veranlassung, der geänderten Vorgehensweise des Sachverständigen, die sich auf 

die steuerliche Ableitung fokussiert hat, zu folgen. Denn der FAUB hat darauf hinge-

wiesen, dass ohnehin aufgrund der Vielzahl der Annahmen und Vereinfachungen 

eine exakte Überleitung der Marktrisikoprämie vor und nach persönlicher Steuer nicht 

möglich ist, dass vielmehr abhängig beispielsweise von den Annahmen zur Halte-

dauer und damit zur effektiven Kursgewinnbesteuerung oder zur Ausschüttungsquo-

te des Markts Marktrisikoprämien nach persönlicher Steuer im aktuell geltenden Ab-

geltungssteuersystem in Deutschland zwischen 0,5 und 1,5 Prozentpunkte niedriger 

als Marktrisikoprämien vor persönlicher Steuer liegen. Auch deshalb hat der FAUB 

bei seiner Empfehlung für die Marktrisikoprämie eine Bandbreite vor und nach per-
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sönlichen Steuern angegeben (Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 

806 ff., 824 f.). Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, ob der FAUB in seiner 

jüngsten Empfehlung zur Bestimmung der Marktrisikoprämie vom 21.01.2026, die 

nur für nach diesem Zeitpunkt liegende Stichtage gelten kann, andere Kriterien für 

die steuerliche Ableitung der Marktrisikoprämie verwendet hat. 

 

Wenn Bewertungsgutachterin und sachverständige Prüferin innerhalb der für den 

Bewertungsstichtag empfohlenen Nachsteuer-Bandbreite vertretbar auf den Mittel-

wert von 5,5 % abgestellt haben, stand es dem Sachverständigen nicht zu, diesen 

vertretbaren Wert durch einen anderen allenfalls vertretbaren Wert zu ersetzen. Dies 

gilt nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass auch die obergerichtliche Praxis bei ver-

gleichbaren Bewertungen, denen die Empfehlung des FAUB vom September 2012 

zugrunde liegt, mittlerweile regelmäßig von einer sich an den Empfehlungen des 

FAUB orientierenden Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern ausgeht (vgl. nur 

Senat, Beschl. v. 05.06.2025, a.a.O., Rn. 74 (Stichtag September 2016); Beschl. v. 

25.09.2020 – I-26 W 5/16 (AktE), Rn. 75 ff. (Stichtag Februar 2014); OLG Frankfurt, 

Beschl. v. 03.11.2020 – 21 W 76/19, Rn. 55 f. (Stichtag Dezember 2015); OLG Mün-

chen, Beschl. v. 12.05.2020 – 1 Wx 361/18, Rn. 66 (Stichtag März 2016); OLG Stutt-

gart, Beschl. v. 29.09.2025 – 20 W 15/23, Rn. 90 (Stichtag Februar 2017); OLG Bre-

men, Beschl. v. 15.05.2020 – 2 W 47/19, Rn. 38 ff. (Stichtag September 2015); OLG 

Dresden, Beschl. v. 16.08.2017 – 8 W 244/17, Rn. 59 ff. (Stichtag Mai 2015)).  

 

Soweit einige beschwerdeführende Antragsteller die Empfehlung des FAUB grund-

sätzlich als überhöht ablehnen, verbleibt der Senat bei seiner Auffassung, dass es 

nicht Aufgabe eines Spruchverfahrens ist, diese wissenschaftlich umstrittene Frage 

einer Klärung zuzuführen. Sowohl die Frage, welche Mittelwertbildung bei der Ablei-

tung der Marktrisikoprämie verwendet werden sollte, als auch die konkrete Höhe der 

Marktrisikoprämie ist innerhalb der Wirtschaftswissenschaften sehr umstritten. Des-

gleichen ist die Frage, ob die Krise im Jahr 2009 mit ihren weltweiten Auswirkungen 

eine Erhöhung der Marktrisikoprämie gerechtfertigt hat, umstritten. Weder im Hinblick 

auf die Höhe der Marktrisikoprämie infolge der Krise noch bezogen auf andere Pa-

rameter für ihre Ermittlung hat sich eine allgemein anerkannte Höhe herausgebildet; 

eine empirisch genaue Festlegung ist nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswis-

senschaften nicht möglich (vgl. ausführlich bereits Senat, Beschl. v. 06.05.2026, 
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a.a.O., Rn. 66; Beschl. v. 20.04.2023, a.a.O., Rn. 40 f.; Beschl. v. 04.07.2012 –        

I-26 W 8/10 (AktE), Rn. 52 m.w.N.; ebenso BGH, Kartellsenat, Beschl. v. 17.12.2024 

– EnVR 94/23, Rn. 50 – EK-Zinssatz V; Beschl. v. 27.04.2022 – EnVR 48/18, Rn. 14; 

Beschl. v. 03.03.2020 – EnVR 26/18, Rn. 33 – EK-Zinssatz III; Beschl. v. 09.07.2019 

– EnVR 52/18, Rn. 37 – EK-Zinssatz II; Beschl. v. 27.01.2015 – EnVR 37/13, 

Rn. 29 ff. – ONTRAS Gastransport GmbH). Die Schlussfolgerung aus dieser wirt-

schaftswissenschaftlichen Diskussion ist jedoch nicht, dass der Senat im Rahmen 

der ihm obliegenden Schätzung, umfassende Sachverständigengutachten zur Höhe 

der Marktrisikoprämie als einer letztlich ohnehin nicht zweifelsfrei ermittelbaren Grö-

ße einzuholen hätte (OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2017 – 21 W 75/15, Rn. 71). 

Vielmehr kann die Marktrisikoprämie stets nur eine mit Zweifeln behaftete Schätzung 

sein, solange die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion andauert (Senat, Beschl. v. 

06.05.2026, a.a.O.; Beschl. v. 20.04.2023, a.a.O.; Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O.; so 

auch OLG Karlsruhe, Beschl. v. 18.05.2016 - 12a W 2/15, Rn. 68; OLG München, 

Beschl. v. 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, Rn. 97; OLG Stuttgart, Beschl. v. 21.08.2018 - 

20 W 1/13, Rn. 97). 

 

(bb) Den Betafaktor hat der Sachverständige anhand der Daten einer Peer Group mit 

unverschuldet 0,80 und – aufgrund der nur geringen geplanten Verschuldung der 

DMG MORI – verschuldet 0,82 für die Planjahre bis 2018 sowie 0,83 ab 2019 ermit-

telt (Gutachten S. 149 ff.; III. erg. Stellungnahme S. 13 = Bl. 2482 GA-LG). Dem hat 

sich das Landgericht in seiner ausführlich begründeten Entscheidung mit zutreffen-

den Gründen, auf die zur Vermeidung von bloßen Wiederholungen verwiesen wird, 

angeschlossen. Weder die auf eine weitere Absenkung des Betafaktors gerichteten 

Einwendungen einiger beschwerdeführender Antragsteller noch der von der An-

tragsgegnerin begehrte Rückgriff auf die von der Bewertungsgutachterin ermittelten 

Werte von unverschuldet 1,0 und verschuldet 0,9 (BWG S. 87 ff., S. 101) sind be-

rechtigt.       

 

(aaa) Der Betafaktor dient dazu, das künftige, den finanziellen Überschüssen des 

Bewertungsobjekts inhärente systematische Risiko abzubilden, indem er die 

Schwankungsbreite (Volatilität) des Kurses einer Aktie oder Branche im Verhältnis 

zum Gesamtmarkt beschreibt. In der Praxis werden Betafaktoren ganz überwiegend 

aus Vergangenheitsdaten berechnet und unterstellt, dass diese ein vernünftiger 
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Schätzer für das nachhaltig zu erwartende Beta sind. Je nachdem, ob ein börsen- 

oder nicht-börsennotiertes Unternehmen zu bewerten ist, kann der Betafaktor an-

hand der historischen Börsenkursentwicklung der zu bewertenden Aktie selbst bzw. - 

soweit es sich um ein nicht-börsennotiertes Unternehmen handelt oder die Börsen-

kurse nicht aussagekräftig sind - anhand einer Peer Group oder auch auf der Grund-

lage allgemeiner Überlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich 

zum Marktportfolio geschätzt werden (vgl. Senat, Beschl. v. 18.03.2024, a.a.O., 

Rn. 76; Beschl. v. 28.11.2022, a.a.O., Rn. 159 m.w.N.; OLG Frankfurt, Beschl. v. 

26.01.2017, a.a.O., Rn. 79; OLG Stuttgart, Beschl. v. 21.08.2018, a.a.O., Rn. 105 ff., 

109; IDW Bewertung – WPH/Castedello/Bertram/Schöniger/Tschöpel, a.a.O., Kap. A, 

7.2.4.3 Rn. 402 ff.; ausführlich auch Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-

zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., S. 145 ff.). Die Ableitung auf Basis 

des historischen Betafaktors der zu bewertenden Aktie setzt voraus, dass dieser an-

hand der Regression zwischen den Renditen der Aktien des Unternehmens und den 

Renditen des jeweiligen Aktienindex verlässlich ermittelt und seine zeitliche Stabilität 

erwartet werden kann. Die Prognoseeignung des Betafaktors ist im jeweiligen Einzel-

fall zu würdigen (IDW S1 2008 Tz. 121). 

 

(bbb) Nach diesen Grundsätzen kommt es entgegen der Ansicht einiger Antragsteller 

nicht in Betracht, den eigenen Betafaktor der DMG MORI heranzuziehen. Für die 

Frage, ob historische Kapitalmarktdaten geeignet sind, um den hieraus abgeleiteten 

Betafaktor auch in die Zukunft fortschreiben zu können, muss unabhängig von der 

Erfüllung statistischer Kriterien wie dem Bestimmtheitsmaß R² und dem t-Test oder 

der Liquidität der Aktie ihr Kursverlauf auf außergewöhnliche Schwankungen und 

deren Ursachen hin untersucht werden (Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 183 ff.; 

Senat, Beschl. v. 05.09.2019 – I-26 W 8/17 (AktE), Rn. 64; OLG Frankfurt, Beschl. v. 

20.07.2016 – 21 W 21/14, Rn. 103). Demgegenüber gibt es keine allgemeine Regel, 

dass – wie die Antragsteller zu 10) bis 15), 29), 30) und 47) meinen – der für die Be-

stimmung der Abfindung herangezogene Börsenkurs zwingend auch zur Ableitung 

des unternehmensindividuellen Betafaktors tauglich sein müsse. Gerade an einem 

Fall wie dem Vorliegenden, in dem der Börsenwert aus verfassungsrechtlichen 

Gründen als Untergrenze die Höhe der Abfindung bestimmt, wobei seine Aussage-

kraft – wie bereits ausgeführt – nur an rudimentäre Anforderungen an den Markt ge-

bunden sind, wird dies deutlich.   
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Der Sachverständige hat – insoweit im Einklang mit der Bewertungsgutachterin 

(BWG S. 90 f.) und der sachverständigen Prüferin (Prüfbericht S. 56 f.) – herausge-

arbeitet, dass von einer Verzerrung des Aktienkurses ab dem ersten Übernahmean-

gebot vom 21.01.2015 ausgegangen werden kann. Denn bis zu diesem Zeitpunkt lag 

ein relativ enger Gleichlauf zwischen der Unternehmensaktie und dem CDAX vor, 

während am 22.01.2015 ein deutlicher Kurssprung von rd. 12,6 % im Vergleich zum 

Vortag zu verzeichnen war. Auch in der Folgezeit entwickelte sich die Aktie der Ge-

sellschaft abweichend vom Marktindex. Gleichfalls zeigte sich in der Folge des Über-

nahmeangebots von Januar 2015 ab März 2015 ein Absinken des Betafaktors der 

DMG MORI von 1,3 bis 1,4 auf Werte unter 0,6 ab Juli 2016, ohne dass Hinweise auf 

ein verändertes operatives Risiko der DMG MORI vorlagen (Gutachten S. 152 ff.). 

Soweit einige Antragsteller meinen, dieser Effekt könne allein darauf zurückgeführt 

werden, dass die DMG MORI in einen größeren Konzernverbund eingebunden wer-

den sollte, was grundsätzlich mit der Abnahme des unternehmerischen Risikos und 

dem Anstieg der Bonität des Unternehmens einhergehe, kann dem in dieser Allge-

meinheit nicht gefolgt werden, hängen die beiden genannten Faktoren doch wesent-

lich von der wirtschaftlichen Situation der Muttergesellschaft ab. Die Behauptung der 

gleichen Antragsteller, das Absinken des Betafaktors lasse sich als Ausdruck des 

operativen Risikos damit erklären, dass die DMG MORI unter einem erheblichen Er-

tragsverfall gelitten habe, der zu einem Einbruch des Gewinns je Aktie von 2015 auf 

2016 um 70% geführt habe, steht schon im Widerspruch zu der vom Sachverständi-

gen analysierten Ertragslage der Gesellschaft (Gutachten S. 71). Schließlich scheidet 

ein Mischansatz aus einer hälftigen Zusammenführung des originären Betafaktors 

der Gesellschaft und des aus der Peer Group hergeleiteten Betafaktors von vorne 

herein aus, weil ein verzerrter originärer Betafaktor das Risiko des Unternehmens 

nicht sachgerecht widerspiegeln kann.  

 

(ccc) Die im Beschwerdeverfahren gegen die Zusammenstellung der Peer Group 

durch den Sachverständigen noch geäußerten Bedenken teilt der Senat nicht. Kann 

nicht auf den unternehmenseigenen Betafaktor zurückgegriffen werden, ist auf alter-

native Schätzverfahren, etwa die Ableitung des Betafaktors aus dem einer Peer 

Group von Vergleichsunternehmen oder Branchenanalysen zurückzugreifen (vgl. 

Senat, OLG Stuttgart, jeweils a.a.O.; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
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Konzernrecht, 10. Aufl., § 305 Rn. 106; Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 146; 
BeckOGK/Veil/Preisser, AktG, Stand 01.02.2026, § 305 Rn. 98). Dann wird eine 

Gruppe vergleichbarer und börsennotierter Unternehmen (Peer Group) gebildet, um 

den unternehmensspezifischen Betafaktor im Wege einer komparativen Analyse zu 

ermitteln. Diese Unternehmen müssen hinsichtlich ihres Geschäftsmodells und des 

operativen und finanziellen Risikos mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleich-

bar sein, denn davon hängt die Qualität des Bewertungsergebnisses maßgeblich ab. 

Da es eine absolute Vergleichbarkeit nicht gibt, ist eine bestmögliche Peer Group das 

Ziel (MünchKommAktG/van Rossum, a.a.O., Rn. 170).   
 

Gemessen hieran geht die Kritik einiger beschwerdeführender Antragsteller, dass die 

vom Sachverständigen zusammengesetzte Peer Group keine deutschen Unterneh-

men enthält, dafür aber vor dem Hintergrund eines Umsatzes der DMG MORI in 

ganz Asien von nur rd. 18 % zu viele japanische Peers, ins Leere. Der Sachverstän-

dige hat die Auswahlkriterien der Bewertungsgutachterin für die Eingrenzung der auf 

einer Long List zusammengestellten größten Werkzeugmaschinenhersteller des Jah-

res 2015 als sachgerecht übernommen. Anhand des Geschäftsmodells, der Bran-

chenzuordnung, der Produkte sowie ausgewählter Kennzahlen wie beispielsweise 

dem Umsatz, dem EBITDA oder der Mitarbeiterzahl hat er die von der Bewertungs-

gutachterin mit 14 Vergleichsunternehmen bestückte Peer Group überprüft. Die ein-

zigen beiden deutschen Unternehmen, die Kuka AG und die Dürr AG, hat er nach 

eingehender Prüfung aus der Peer Group ausgeschlossen, da ihre Geschäftsmodelle 

nicht ausreichend mit dem der DMG MORI vergleichbar waren. Die Kuka AG war ein 

führender Anbieter von Robotik sowie Anlagen- und Systemtechnik und in mehrere 

Business Segmente gegliedert, wobei im Hauptsegment Systems Komplettlösungen 

zur Automatisierung von Fertigungsprozessen u. ä. angeboten wurden. Dies deckte 

sich nicht mit dem wesentlichen Geschäftsbereich der DMG MORI, zumal diese den 

in der DMG MORI Systems GmbH angesiedelten Geschäftsbereich „Komplettlösun-

gen“ im Rahmen der Umstrukturierung als nicht zum Kernbereich gehörend angese-

hen und veräußert hat. Die Dürr AG war als Ersteller kompletter Anlagen fokussiert 

auf einzelne Industriezweige (Lackiereranlagen in den Bereichen Automobile und 

Holzbearbeitung). Lediglich der Bereich der Auswucht- und Diagnosetechnik stellte 

mit der DMG MORI vergleichbar universell einsatzfähige Maschinen her. Dieser Be-

reich machte allerdings nur 15 % des Umsatzes der Gruppe aus und ist daher vom 
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Sachverständigen nicht als repräsentativ für die Dürr AG angesehen worden. Erwo-

gen hat der Sachverständige die Aufnahme der Berthold Hermle AG in die Peer 

Group als grundsätzlich geeignetes Vergleichsunternehmen, musste hiervon aber 

Abstand nehmen, da das statistische Bestimmtheitsmaß R² unter der Mindestgröße 

von 0,1 lag. Die von einigen Antragstellern angeregte Aufnahme der deutschen HO-

MAG AG in die Peer Group hat der Sachverständige abgelehnt, weil diese Gesell-

schaft Teil der Dürr-Gruppe war und auf den engen Markt der Holzbearbeitungsma-

schinen spezialisiert war. Darüber hinaus bestand seit März 2015 ein Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrag mit der Dürr-Gruppe, der zu einer Verzer-

rung der Betafaktoren der HOMAG AG geführt hatte (Gutachten S. 157 ff.). Schließ-

lich hat der Sachverständige betont, dass die Auswahl einiger japanischer Ver-

gleichsunternehmen den Umstand der Dominanz japanischer Unternehmen auf dem 

Markt für Werkzeugmaschinen widerspiegelt und unter Anwendung eines globalen 

Referenzindexes es nicht weiter von Bedeutung ist, dass die Peer Group kein deut-

sches Unternehmen umfasst (erg. Stellungnahme S. 37).   

 

Gegen diese einleuchtenden Erwägungen des Sachverständigen haben die die 

Auswahl kritisierenden Antragsteller keine konkreten Einwendungen vorgebracht 

oder weitere Unternehmen benannt, die der Sachverständige in seine Auswahl hätte 

einbeziehen müssen.      

 

(ddd) Ohne Erfolg wendet sich die Antragsgegnerin in der Beschwerdeinstanz wei-

terhin gegen die durch den Sachverständigen (Gutachten. S. 149 f.) vorgenommene 

Beschränkung der Regressionsanalyse auf einen Zeitraum von zwei Jahren mit wö-

chentlichen Renditepaaren (ca. 104 Datenpunkte), während die Bewertungsgutach-

terin zusätzlich einen Zeitraum von fünf Jahren mit monatlichen Renditejahren be-

trachtet hat (BWG S. 96 f.). Die vom Sachverständigen gewählte Variante ist in der 

Bewertungspraxis gebräuchlich und anerkannt (Fleischer/Hüttemann/                 

Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.117; IDW Bewertung – WPH/                                 

Castedello/Bertram/Schöniger/Tschöpel, a.a.O., Kap. A, 7.2.4.3 Rn. 405). Er hat zu-

treffend die Kriterien für die zu treffende Wahl herausgearbeitet und darauf verwie-

sen, dass längere Zeiträume den Vorteil haben, dass sie regelmäßig Hoch- als auch 

Tiefphasen eines Marktes umfassen und damit nicht einseitig verzerrt sind. Ferner 

sind vor dem Hintergrund, dass aus den Vergangenheitsdaten ein Betafaktor als 
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Schätzwert für die künftigen Renditeschwankungen ermittelt werden soll, möglichst 

große Zeiträume von Vorteil. Indessen bergen längere Beobachtungszeiträume die 

Gefahr von Strukturbrüchen oder nicht wiederkehrenden Einflüssen in der Vergan-

genheit. Kürzere Zeiträume haben den Vorteil, aktuelle Gegebenheiten (z. B. Ände-

rungen in der Produktstruktur, Erschließung neuer Märkte, geänderte Wettbewerbs-

bedingungen) stärker zu betonen, bilden allerdings unter Umständen nicht vollstän-

dige Konjunkturzyklen oder ähnliche Gegebenheiten ab (Gutachten S. 149 f.). Als 

entscheidend hat der Sachverständige die Frage angesehen, wie stabil die durch 

den Beta-Wert ausgedrückte Beziehung zwischen den Änderungen des Aktienkurses 

und denen des Referenzindex ist, die wirtschaftlich die Risikoeinschätzung des Mark-

tes in Bezug auf die Aktie widerspiegelt. Ist mit einem raschen Wandel der für diese 

Einschätzung maßgeblichen Parameter zu rechnen, spricht dies eher für kürzere 

Zeiträume, also für 2-Jahres-Betas (erg. Stellungnahme S. 34). Gerade vor dem Hin-

tergrund, dass insbesondere im Bereich des Maschinenbaus Schwankungen in kür-

zeren zeitlichen Abständen auftreten (Gutachten S. 157), ist die Konzentration auf 

einen zweijährigen Zeitraum mit wöchentlichen Renditepaaren überzeugend. Dies gilt 

umso mehr, als der Sachverständige zutreffend darauf hinweist, dass auch die Be-

wertungsgutachterin implizit auf die Werte basierend auf einem Zwei-Jahres-

Zeitraum abstellt, wenn sie auf den am unteren Ende der Bandbreite aus den Zwei- 

und Fünf-Jahres-Zeiträumen ermittelten Wert von gerundet 1,0 abstellt (erg. Stel-

lungnahme S. 34).          

 

(eee) Der Sachverständige hat aus Sicht des Senats das vom operativen Risiko zu 

trennende Kapitalstrukturrisiko der DMG MORI zutreffend analysiert und in sich 

schlüssig begründet. Auf dieser Grundlage hat er den unverschuldeten Betafaktor 

von 0,80 auf verschuldet 0,82 für die Planjahre bis 2018 bzw. 0,83 für das Planjahr 

2019 und die Zeit der ewigen Rente ab 2020 erhöht (vgl. III. erg. Stellungnahme, 

S. 13 = Bl. 2482 GA-LG).  

 

Unabhängig davon, welche Bewertungsmethode angewendet wird, ist der Einfluss 

der Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens zu berücksichtigen. Der Ver-

schuldungsgrad und das damit verbundene Kapitalstrukturrisiko (Finanzierungsrisiko) 

wirken sich bei Anwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM über den verschuldeten 

Betafaktor auch auf die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens aus (IDW S 1 2008 
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Tz. 100; IDW Praxishinweis 2/2018, IDW Life 2018, 966 ff., Rn. 39). Die historischen 

Raw Betafaktoren berücksichtigen neben dem systematischen, operativen Risiko 

auch das systematische, aus der Verschuldung resultierende Finanzierungsrisiko. 

Letzteres ändert sich regelmäßig im Zeitablauf, so dass das künftig erwartete Finan-

zierungsrisiko nicht mit dem historischen übereinstimmt. Zur Berücksichtigung dieses 

Effekts wird der historische Betafaktor um die Einflüsse der historischen Fremdfinan-

zierung bereinigt (Unlevern) und anschließend um die Einflüsse der erwarteten künf-

tigen Verschuldung erhöht (Relevern) (Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 192 f.; 

Fleischer/Hüttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.160).   

 

(aaaa) Die Antragsgegnerin wendet sich in diesem Zusammenhang zunächst dage-

gen, dass der Sachverständige abweichend von der Bewertungsgutachterin die nach 

den Planbilanzen sich ergebenden Liquiditätsbestände der DMG MORI nicht mit den 

Verbindlichkeiten verrechnet hat. Die von der Bewertungsgutachterin angewendete 

sogenannte Nettomethode ermöglicht eine Verrechnung des Fremdkapitals mit den 

liquiden Mitteln. Demgegenüber ist der Sachverständige nach der sogenannten Brut-

tomethode vorgegangen, so dass er den vollen Wert des von der DMG MORI in An-

spruch genommenen Fremdkapitals bei der Ableitung des verschuldeten Betafaktors 

angesetzt hat (Gutachten S. 163). Er hat hierzu darauf hingewiesen, dass die von 

der Bewertungsgutachterin gegengerechnete Liquidität nicht in dem Erlös der Ge-

sellschaft aus dem Verkauf ihrer Aktienanteile an  zzgl. wei-

terer Überliquidität bestand, da die Bewertungsgutachterin (BWG S. 108 f.) diese 

nicht betriebsnotwendigen Mittel – wie auch der Sachverständige (S. 178 f. Gutach-

ten) – als Sonderwert im Rahmen der Bewertung ausgewiesen hat. Nur für den Fall, 

dass das nicht betriebsnotwendige Vermögen keine Berücksichtigung als Sonderwert 

gefunden hat, geht auch das IDW in seinem Praxishinweis 2/2018 (Rn. 7) davon aus, 

dass eine Verrechnung mit dem Fremdkapital erfolgen kann. In die gleiche Richtung 

sind Franken und Schulte (Fleischer/Hüttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.171) 

zu verstehen, wenn sie hinsichtlich des Net Debt auf die Verminderung des Fremd-

kapitals um die Bestände nicht betriebsnotwendiger Liquidität verweisen. Tatsächlich 

hat die Bewertungsgutachterin zumindest teilweise die Verrechnung mit betriebsnot-

wendiger Liquidität vorgenommen. Hierzu hat der Sachverständige überzeugend 

ausgeführt, dass es gerade im Fall von Unternehmen mit hoher Einzelfertigung – wie 

im Maschinenbau generell und auch bei der DMG MORI – üblich ist, mit Kundenan-
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zahlungen zu arbeiten, die zwar hohe Cash-Bestände erzeugen, denen aber Produk-

tions- und Lieferverpflichtungen gegenüberstehen, es sich also um gebundene Mittel 

handelt, die zur Reduzierung des Fremdkapitals nicht zur Verfügung standen. Das 

gleiche gilt für die Kapitalstruktur der Unternehmen aus der Peer Group (Gutachten 

S. 164; erg. Stellungnahme S. 38; II. erg. Stellungnahme S. 7 = Bl. 2421 GA-LG; 

mündl. Anhörung Bl. 2443 GA-LG). Dagegen spricht nicht, dass es sich um eine eher 

bilanzorientierte Sichtweise außerhalb des CAPM handelte, wo es nicht auf bilanziel-

le Saldierungsmöglichkeiten, sondern auf die vollständige und richtige Isolierung der 

systematischen operativen Risiken von den systematischen Finanzierungsrisiken 

ankomme. Denn wenn im Unternehmen vorhandene Liquidität wegen seiner Gebun-

denheit an konkrete Aufträge nicht unmittelbar zur Bedienung von Verbindlichkeiten 

genutzt werden kann, sind sie dem Bereich der operativen Risiken zuzuordnen.  

 

(bbbb) Nicht zu beanstanden ist auch, dass der Sachverständige das von der DMG 

MORI in Anspruch genommene Factoring-Volumen nicht bei der Ermittlung der Ver-

schuldung berücksichtigt hat. Der Praxishinweis 2/2018 des IDW (Rn. 6) hält es für 

die Zuordnung einer Position zum Fremdkapital für erforderlich, Leasing-, Factoring- 

oder ähnliche Beziehungen auf ihren wirtschaftlichen Gehalt im Sinne enthaltener 

Finanzierungskomponenten zu würdigen. Der Sachverständige hat – anders als die 

Bewertungsgutachterin – die Funktion des vorliegenden echten Factorings, das ei-

nen Forderungsverkauf mit Übernahme des Bonitätsrisikos durch den Forderungs-

käufer darstellt, weniger in einer Finanzierung für die DMG MORI, sondern vornehm-

lich in der Entlastung der DMG MORI vom Bonitätsrisiko ihrer Kunden gesehen. 

Denn er hat betont, dass gerade hierin das Wesen des echten Factorings bestehe, 

wenngleich eine Finanzierungsfunktion hinzukommt, wenn Kundenforderungen 

schneller bedient werden, so dass die Gesellschaft die Finanzierung der Kundenfor-

derung durch Betriebsmittelkredite vermeiden kann (Gutachten S. 164; erg. Stellung-

nahme S. 39). Dass diese Finanzierungsfunktion bei der DMG MORI aber im Gegen-

satz zur Entlastung vom Delkredererisiko eine entscheidende Rolle gespielt hätte, die 

eine Zuordnung des Factorings zum Fremdkapital gerechtfertigt hätte, hat weder der 

Sachverständige festgestellt, noch hat dies die Antragsgegnerin konkret bezogen auf 

die DMG MORI vorgetragen. Insofern ergibt sich auch aus der von der Antragsgeg-

nerin zitierten Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt (Beschl. v. 13.09.2021 

– 21 W 38/15, Rn. 88 ff.) nichts Gegenteiliges.  
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(cccc) Schließlich ist es im Ergebnis unbedenklich, dass der Sachverständige das 

sogenannte Fremdkapitalbeta (auch Debt Beta genannt) im vorliegenden Fall nicht 

berücksichtigt hat. Mit der Einbeziehung des Fremdkapitalbetas in die Verschuldung 

wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Fremdkapitalgeber einem Ausfallri-

siko ihrer Forderungen ausgesetzt sind (Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 205; 

Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.O., Rn. 143; Flei-

scher/Hüttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.167). Soweit die Renditeforderun-

gen der Fremdkapitalgeber keinem Ausfallrisiko unterliegen, entsprechen sie an-

nahmegemäß dem risikolosen Zinssatz. Empirisch ist zumindest eine partielle Risi-

koübernahme seitens der Fremdkapitalgeber beobachtbar. Für die weitere Analyse 

wird nunmehr unterstellt, dass die Fremdkapitalgeber einen Teil des operativen Risi-

kos, etwa als Folge von Forderungsausfällen aufgrund ungünstiger zukünftiger Um-

weltlagen, übernehmen und ihre Renditeforderung entsprechend um eine Risikoprä-

mie (Credit Spread) erhöhen. Der Credit Spread setzt sich aus der Differenz von 

Fremdkapitalkosten und risikolosem Zinssatz zusammen. Im Ergebnis scheint bei 

Fremdfinanzierung des Bewertungsobjekts i.d.R. eine Anpassung der empirisch er-

mittelten Betafaktoren im Hinblick auf Debt Beta erforderlich (Flei-

scher/Hüttemann/Franken/Schulte, a.a.O., Rn. 6.168 ff.).  

 

Im vorliegenden Fall muss letztlich nicht entschieden werden, ob die Bedenken des 

Sachverständigen hinsichtlich der Schwierigkeiten bei der Ermittlung eines effektiven 

Fremdkapitalzinses, der ausschließlich das Kreditausfallrisiko abdeckt (vgl. erg. Stel-

lungnahme S. 39 ff.), dazu führen können, das Fremdkapitalbeta vollständig außen 

vorzulassen. Denn der Sachverständige hat ausgeführt, dass bei der von ihm ge-

wählten Peer Group nur für ein Unternehmen (Hardinge) ein Debt Beta vorlag, so 

dass durch das erforderliche Unlevern kein Effekt entstanden wäre. Mangels eines 

Effekts beim Unlevern auf den unverschuldeten Betawert der Peer Group, hätte sich 

beim Relevern ein niedrigerer Betawert ergeben, da Teile des Finanzstrukturrisikos 

der zu bewertenden Gesellschaft den Fremdkapitalgebern zugerechnet würden (erg. 

Stellungnahme S. 41). Es kam hinzu, dass die Verschuldensquote der DMG MORI 

vor dem Hintergrund, dass der größte Verschuldensposten die nicht berücksichtigten 

Positionen aus dem Factoring waren, mit 2,6 % bis 3,4 % über die Planjahre sehr 

gering war (mündl. Anhörung Bl. 2444 GA-LG; III. erg. Stellungnahme S. 13 = 
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Bl. 2482 GA-LG). Insgesamt ist es damit nicht zu beanstanden, dass der Sachver-

ständige das Fremdkapitalbeta außen vor gelassen hat und lediglich den unver-

schuldeten Betafaktor von 0,80 entsprechend der Verschuldensquote leicht auf 0,82 

bzw. später 0,83 angehoben hat.    

 

(fff) Die von der Antragsgegnerin vorgenommene Plausibilitätskontrolle des vom 

Sachverständigen ermittelten Betafaktors von unverschuldet 0,8 bzw. verschuldet 

0,82 bis 0,83 führt nicht dazu, dass ein höherer Betafaktor angesetzt werden müsste. 

Denn der von der Antragsgegnerin für diese Kontrolle herangezogene Bezugspunkt 

überzeugt schon nicht. Sie möchte hierfür den noch unverzerrten eigenen Betafaktor 

der DMG MORI in der Zeit vor Januar 2015 heranziehen, der bei der Betrachtung 

von Fünf-Jahres-Zeiträumen auf Basis von monatlichen Renditen bis Ende 2014 

deutlich über 1,2 gelegen habe. Abgesehen davon, dass Fünf-Jahres-Zeiträume im 

vorliegenden Fall vom Sachverständigen aus den bereits erörterten zutreffenden 

Gründen nicht verwendet worden sind, verbietet sich eine Plausibilisierung anhand 

des eigenen Betafaktors der DMG MORI aus der Zeit vor Januar 2015 aus densel-

ben Gründen, die gegen eine direkte Verwendung dieses eigenen Betafaktors spre-

chen. Denn letztlich gibt ein Betafaktor, der zu einem Stichtag rund 18 Monate vor 

dem Bewertungsstichtag erhoben wurde, gerade im Bereich des Schwankungen un-

terliegenden Maschinenbaus die Risiken der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag 

nicht zuverlässig wider. Eine solche Betrachtung würde nicht berücksichtigen, dass 

sich die Risikosituation der Branche und die Sicht des Marktes auf diese Risikositua-

tion im Zeitablauf verändern kann und auch tatsächlich verändert hat (Gutachten 

S. 156 f.). Im Übrigen lässt sich aus dem von der Antragsgegnerin mit ihrer Be-

schwerdebegründung vorgelegten Diagramm (S. 21 oben = Bl. 309 oben GA-OLG) 

eine zumindest ab 2010 bis Ende 2014 konstant abfallende Tendenz der rollierenden 

eigenen Betafaktoren der DMG MORI entnehmen, die einer weiteren moderaten Ab-

senkung durch den Sachverständigen in der Zeit bis zum Stichtag jedenfalls nicht 

entgegensteht.        

 

(c) Der vom Sachverständigen auf 1,3 % angehobene Wachstumsabschlag bedarf 

keiner Korrektur. Weder ist es geboten, den Wachstumsabschlag weiter anzuheben, 

wie es die Antragsteller zu 1) bis 4) begehren, noch ist der Wachstumsabschlag auf 
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die Beschwerde der Antragsgegnerin hin auf den von der Bewertungsgutachterin 

angesetzten Wert von 1,0 % herabzusetzen.  

 

Der Wachstumsabschlag von 1,3 % bewegt sich im Rahmen der üblichen Spanne 

zwischen 0,5 % und 2 % (MünchKommAktG/van Rossum, a.a.O., Rn. 176), wobei 

branchen- und unternehmensspezifische Besonderheiten es im Einzelfall sogar 

rechtfertigen können, dass keinerlei Wachstumsabschlag zum Tragen kommt (Senat, 

Beschl. v. 29.10.2018 – I-26 W 13/17 (AktE), Rn. 55). Die gerichtliche Kontrolldichte 

ist insoweit eingeschränkt, als es sich bei der Bestimmung des Wachstumsabschlags 

um einen Wert handelt, der auf die Prognose der Erträge in der Phase der ewigen 

Rente abzielt. Dieser muss allerdings auf zutreffenden Informationen und realisti-

schen Annahmen beruhen und konsistent zur restlichen Planung sein (Senat, Be-

schl. v. 05.06.2025, a.a.O., Rn. 89; OLG Frankfurt, Beschl. v. 13.09.2021, a.a.O., 

Rn. 135; OLG München, Beschl. v. 13.04.2021 – 31 Wx 2/19 u.a., Rn. 120; Münch-

Komm-AktG/van Rossum, a.a.O.). 

 

Der Wachstumsabschlag drückt das nachhaltige Wachstum in der Phase der ewigen 

Rente aus, das – anders als in der Detailplanungsphase – nicht bereits bei der Pro-

gnose der finanziellen Überschüsse erfasst ist (Senat, Beschl. v. 20.04.2023, a.a.O., 

Rn. 45; OLG München, Beschl. v. 03.12.2020, a.a.O., Rn. 106-108; OLG Frankfurt, 

Beschl. v. 17.06.2010 – 5 W 39/09, Rn. 54 f.; OLG Stuttgart, Beschl. v. 05.06.2013 – 

20 W 6/10, Rn. 222 ff./230 f.). Das künftige Wachstum ergibt sich grundsätzlich aus 

den Thesaurierungen und deren Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- 

und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese Wachstumspotentiale einschließ-

lich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmensplanung und somit in 

den finanziellen Überschüssen als nominale Größen abgebildet. Ein Wachstumsab-

schlag ist insofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Be-

rücksichtigung des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die the-

saurierten Überschüsse fiktiv unmittelbar zugerechnet werden. Als im Wachstumsab-

schlag ausgewiesenes Wachstumspotential verbleibt damit nur die branchenübliche 

Preissteigerung. Vor diesem Hintergrund überzeugt der Einwand, das langfristige 

durchschnittliche Wachstum aller Unternehmen (verstanden als Wachstumsab-

schlag) müsse in etwa der langfristigen Inflationsrate entsprechen, die die Antragstel-

ler zu 1) bis 4) ohne Begründung und im Widerspruch zu den Erkenntnissen der Be-
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wertungsgutachterin (BWG S. 99), der sachverständigen Prüferin (Prüfbericht 

S. 64 f.) und dem Sachverständigen (Gutachten S. 167 ff.) mit 4 % ansetzen, nicht. 

Ein unterhalb der Inflationsrate liegender Wachstumsabschlag, den der Sachver-

ständige vorliegend ohnehin nicht angesetzt hat (vgl. hierzu sogleich), bringt lediglich 

zum Ausdruck, dass vorhandene Preissteigerungen nicht vollständig auf die Endver-

braucher abgewälzt werden können, nicht aber, dass das Wachstumspotential insge-

samt hinter der zu erwartenden Inflation zurückbleiben und das Unternehmen damit 

realiter schrumpfen würde (Senat, Beschl. v. 20.04.2023, a.a.O.; Beschl. v. 

06.04.2017 – I-26 W 10/15 (AktE), Rn. 50; BayObLG, Beschl. v. 08.08.2025 – 101 W 

116/24, Rn. 179; OLG Stuttgart, Beschl. v. 16.12.2024 – 20 W 27/20, Rn. 348). 

 

Die Höhe des Wachstumsabschlags hängt vom Einzelfall ab, wobei branchen- und 

unternehmenseigene Besonderheiten in den Blick zu nehmen sind. Entscheidend ist, 

ob und in welcher Weise das Unternehmen aufgrund der Unternehmensplanung, der 

Erwartungen an die Marktentwicklung und der Inflationserwartung in der Lage sein 

wird, nachhaltige Wachstumserwartungen im zuvor genannten Sinn zu erfüllen. 

Maßgeblich ist daher vor allem, ob und in welcher Weise es die Möglichkeit hat, Kos-

tensteigerungen an die Kunden weiterzugeben (MünchKommAktG/van Rossum, 

a.a.O., Rn. 175). Der Sachverständige hat sich unter Heranziehung verschiedener 

Preisindizes bezogen auf den konkreten Bereich Werkzeugmaschinen eingehend mit 

der für die DMG MORI anzusetzende Wachstumsrate befasst und ist schließlich 

nachvollziehbar zu dem Ergebnis eines Wachstumsabschlags von 1,3 % gekommen. 

Dabei hat seine Analyse ergeben, dass die DMG MORI – wie die Branche der Werk-

zeugmaschinenhersteller in Deutschland insgesamt – in der Lage war, Preissteige-

rungen auf der Beschaffungsseite an ihre Kunden weiterzugeben (Gutachten 

S. 169 ff.). Die hiergegen gerichtete Einwendung der Antragsgegnerin, die DMG 

MORI AG habe aufgrund der bereits erreichten Größe ein weiteres Wachstum nur 

durch Verdrängungswettbewerb und entsprechende Preiszugeständnisse erreichen 

können, mithin selbst keine Preiserhöhungen durchsetzen können, ist für den Senat 

genauso wie für den Sachverständigen und das Landgericht nicht nachvollziehbar. 

Gerade die Größe der DMG MORI und die damit erreichte Marktstellung verbunden 

mit entsprechender Marktmacht lassen erwarten, dass sie höhere Preise durchset-

zen kann, da sich die Möglichkeiten der Kunden, günstigere Alternativprodukte zu 

erwerben, reduziert haben dürften (erg. Stellungnahme S. 42). Sollte dies im Ge-
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schäftsjahr 2016 anders gewesen sein, wie die Antragsgegnerin vorträgt, können aus 

den Verhältnissen eines einzelnen Jahres – auch wenn es das Jahr des Bewer-

tungsstichtags war – nicht unbedingt Schlüsse auf die zu prognostizierenden Ver-

hältnisse in der ewigen Rente gezogen werden.  

 

Zur grundsätzlichen Kritik der Antragsgegnerin an der Ermittlung der Höhe des 

Wachstumsabschlags anhand von Preisindizes, die eine Bezugsgröße für das Um-

satzwachstum darstellten, während es auf das Gewinnwachstum ankomme, hat der 

Sachverständige überzeugend ausgeführt, dass ergebnisbezogene Indizes weder 

allgemein, noch bezogen auf die Werkzeugmaschinenindustrie vorliegen. Ist es der 

Werkzeugmaschinenindustrie aber gelungen, Preissteigerungen oberhalb der Inflati-

onsraten durchzusetzen, so dass die Umsatzerlöse mit der gleichen Rate wie die 

Kosten steigen, wächst das Ergebnis mit dergleichen Rate wie der Umsatz; der um-

satzbezogene Index kann dann als Indiz für das Gewinnwachstum herangezogen 

werden (III. erg. Stellungnahme S. 18 = Bl. 2487 GA-LG).    

 

cc) Hinsichtlich der Pensionsverpflichtungen einzelner konzernzugehöriger Unter-

nehmen sind sich die Bewertungsgutachterin (BWG S. 108), wie auch die sachver-

ständige Prüferin (Prüfbericht S. 73 f.) und der Sachverständige (Gutachten S. 177 f.) 

darin einig, dass sie im Rahmen eines negativen Sonderwerts zu berücksichtigen 

sind, da keine neuen Pensionszusagen an Mitarbeiter mehr gemacht wurden, mithin 

die entsprechenden Pensionswerke zum Bewertungsstichtag weitgehend geschlos-

sen waren. Der Sachverständige hat zur Frage des auf die Pensionsverpflichtungen 

anzuwendenden Diskontierungszinssatzes die – noch in erster Instanz auch von der 

Antragsgegnerin geteilte – Sichtweise der DMG MORI aufgenommen, dass die Pen-

sionsrückstellungen anderes verzinsliches Fremdkapital des Unternehmens ersetzt 

haben, hat aber den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Zinssatz von 2 % 

auf 3 % erhöht (Gutachten S. 177 f. mit Verweisung auf IDW Bewertung – WPH/                                 

Castedello/Bertram/Schöniger/Tschöpel, a.a.O., Kap. A, 6.4.3 Rn. 325). Dabei han-

delt es sich um den konkreten Zinssatz für die Verbindlichkeiten der DMG MORI, den 

der Sachverständige aus dem von der Antragsgegnerin vorgelegten Tableau der 

Entwicklung der Kreditverbindlichkeiten und der jeweiligen Zinssätze entnommen hat. 

Selbst wenn man diesen um Sonderpositionen wie nicht in Anspruch genommene 

Barlinien, Avalgebühren und sonstige Transaktionskosten bereinigt, ergeben sich 
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Zinssätze in einer Größenordnung von 2,7 % bis 2,9 %, die sehr nahe an dem vom 

Sachverständigen angesetzten Zinssatz von 3 % liegen (Gutachten S. 178; erg. Stel-

lungnahme S. 33). Die Antragsgegnerin betont nunmehr in ihrer Beschwerdebegrün-

dung, dass die Bewertungsgutachterin die konkreten Sonderwerte zu den Pensions-

verpflichtungen aus den nach IAS 19 ermittelten Rückstellungen aus den Pensions-

gutachten zugrunde gelegt habe, die auch dem Konzernabschluss zum 31.12.2015 

zugrunde gelegen hätten, was den negativen Sonderwert der Pensionsverpflichtun-

gen im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung optimal widerspiegele. 

Indessen lässt sich hieraus nicht entnehmen, dass der dort verwendete Diskontie-

rungszinssatz von 2 % dem Fremdkapitalisierungszinssatz entsprach, mit dem die 

DMG MORI tatsächlich belastet wurde, und den der Sachverständige mit rd. 3 % er-

mittelt hat. Letztlich braucht dieser Frage vor dem Hintergrund, dass die Antragsgeg-

nerin selbst angibt, die vom Sachverständigen vorgenommene Anpassung des Dis-

kontierungszinssatzes habe auf die Höhe des festen Ausgleichs nahezu keine Aus-

wirkungen, nicht weiter nachgegangen zu werden.       

 

dd) Die Vorlage einer substantiierten Aufstellung aller in die Unternehmensbewertung 

einbezogenen Sonderwerte der DMG MORI – wie sie die Antragsteller zu 10) bis 15), 

29), 30) und 47) verlangen – kommt nicht in Betracht.  

 

Nach § 7 Abs. 7 S. 1 SpruchG hat der Antragsgegner sonstige – d.h. über das Be-

wertungsgutachten und den Prüfbericht hinausgehende – Unterlagen, die für die Ent-

scheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen des Antragstellers oder des 

Vorsitzenden dem Gericht und gegebenenfalls einem vom Gericht bestellten Sach-

verständigen unverzüglich vorzulegen. Die herausverlangten Unterlagen müssen 

demnach entscheidungsrelevant sein, was von den die Vorlage verlangenden An-

tragstellern darzulegen und zu begründen ist. Ein allgemeines Einsichtsrecht und 

damit eine umfassende Vorlagepflicht bestehen – nach einhelliger Ansicht in Recht-

sprechung und Literatur – nicht (Senat, Beschl. v. 24.09.2020 – I-26 W 5/16 (AktE), 

Rn. 62 m.w.N.).  

 

Gemessen hieran erweist sich der auf Vorlage eines aktualisierten Sonderwerte-

Katalogs gerichtete Antrag als unzulässig, weil schon eine Entscheidungserheblich-

keit dieses Katalogs im Sinne von § 7 Abs. 7 SpruchG nicht im Ansatz dargetan ist. 
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Die Sonderwerte sind sowohl im Bewertungsgutachten (S. 104 ff.) als auch durch 

den Sachverständigen (Gutachten S. 175 ff.) im Einzelnen dargestellt und bewertet 

worden. Aus welchem Grund die genannten Antragsteller meinen, davon ausgehen 

zu können, dass diese Sonderwerte betriebsnotwendig und damit im Ertragswert zu 

berücksichtigen sein sollen, bleibt ebenso unklar, wie die Frage, welchen zusätzli-

chen Erkenntnisgewinn sie sich von dem begehrten Sonderwerte-Katalog verspre-

chen. 

 

ee) Gegen die Berücksichtigung von persönlichen Steuern auf Ebene der Anteilseig-

ner bei den Überschüssen, aber auch beim Kapitalisierungszinssatz, im Wege einer 

Typisierung anhand eines Durchschnittsanlegers gibt es entgegen der Ansicht eini-

ger beschwerdeführender Antragsteller nichts einzuwenden. Vielmehr handelt es sich 

um ein methodisch unbedenkliches und auch sachgerechtes Vorgehen, das in der 

Rechtsprechung anerkannt ist (vgl. etwa Senat, Beschl. v. 09.05.2022, a.a.O., 

Rn. 47; KG, Beschl. v. 01.11.2021 – 2 W 6/17 SpruchG, Rn. 93 ff.; OLG Frankfurt, 

Beschl. v. 03.11.2020, a.a.O., Rn. 52; OLG München, Beschl. v. 18.02.2014 – 31 Wx 

211/13, Rn. 15). Für die Wertermittlung in Spruchverfahren, deren Ziel ein objekti-

vierter Unternehmenswert ist, ist die Perspektive eines durchschnittlichen Anteils-

inhabers maßgeblich. Dies hat zwangsläufig Typisierungen und Objektivierungen zur 

Folge. Die steuerliche Situation der Anteilseigner ist dadurch gekennzeichnet, dass 

an der zu bewertenden Gesellschaft eine Vielzahl von Aktionären mit naturgemäß 

individuell unterschiedlicher Ertragssteuerbelastung beteiligt ist. Angesichts dessen 

ist es weder praktikabel noch sachgerecht, die individuellen steuerlichen Verhältnisse 

jedes einzelnen Aktionärs wie auch die jeweilige Aktionärsstruktur des zu bewerten-

den Unternehmens zu ermitteln und zu berücksichtigen. Die mit der Pauschalierung 

verbundenen Unwägbarkeiten werden hingenommen (MünchKommAktG/van Ross-

um, a.a.O., Rn. 133, 154; siehe auch IDW S 1 2008 Tz. 31, 46).  

 

c) Der Vorwurf einiger Antragsteller, das Landgericht habe die von den außenste-

henden Aktionären zu tragenden Risiken bei der Festlegung des Verrentungszins-

satzes nicht ausreichend berücksichtigt, geht fehl. Der Sachverständige, dem das 

Landgericht gefolgt ist, hat den Zinssatz für die Verrentung nach dem sogenannten 

Mittelwertansatz bestimmt, d. h. den für die Unternehmensbewertung ermittelten risi-

kofreien Basiszinssatz nach persönlichen Steuern um die Hälfte des barwertäquiva-
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lenten Risikozuschlags nach persönlichen Steuern erhöht (Gutachten S. 184). Dieser 

Zinssatz deckt die entscheidenden Risiken der außenstehenden Aktionäre im vorlie-

genden Fall ab. Bei der Ableitung des angemessenen festen Ausgleichs müssen im 

Wesentlichen zwei Risiken der in der beherrschten Gesellschaft verbleibenden au-

ßenstehenden Aktionäre abgebildet werden, zum einen das Insolvenzrisiko der herr-

schenden Gesellschaft und zum anderen das Risiko der Auszehrung der beherrsch-

ten Gesellschaft durch nachteilige Maßnahmen des herrschenden Unternehmens bis 

zur Kündigung des Beherrschungsvertrags (BGH, Beschl. v. 31.01.2024, a.a.O., 

Rn. 72; Beschl. v. 21.02.2023, a.a.O., Rn. 57; OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.04.2021 

– 21 W 139/19, Rn. 82). Der Senat (Beschl. v. 05.06.2025, a.a.O., Rn. 98 f. m.w.N.) 

hat bereits entschieden, dass mit der Wahl des Mittelwertansatzes in der Regel diese 

Risiken der in der beherrschten Gesellschaft verbleibenden Aktionäre wie auch die 

risikomindernden Umstände, dass die außenstehenden Aktionäre mit den Aus-

gleichszahlungen gleichbleibende Zahlungen ohne Gewinnschwankungen erhalten 

und die herrschende Gesellschaft nach § 302 AktG eine Verlustübernahmeverpflich-

tung trifft, abgebildet werden. Demgegenüber wird der sogenannte Bonitätsansatz 

nur in Fällen einer besonderen Risikostruktur angewendet. Eine solche besondere 

Risikostruktur liegt insbesondere vor, wenn der Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag für den Fall seiner Kündigung oder seiner sonstigen Beendigung eine 

Klausel zum Wiederaufleben des Abfindungsanspruchs nach § 305 AktG, die vor der 

Auszehrung der beherrschten Gesellschaft schützt, vorsieht. In diesem Fall verbleibt 

risikoerhöhend nur das Bonitätsrisiko. Dann wird der Basiszins um einen Bonitätszu-

schlag allein für das Ausfallrisiko der herrschenden Gesellschaft bzw. ggfls. der wirt-

schaftlichen Muttergesellschaft erhöht.  

 

Der streitgegenständliche Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag lässt das 

Wiederaufleben des Abfindungsanspruchs nach seiner Beendigung nicht zu. Eine 

besondere Risikostruktur wird vom Sachverständigen oder den beschwerdeführen-

den Antragstellern auch sonst nicht beschrieben. Eine solche ergibt sich insbesonde-

re nicht aus dem Vortrag der Antragsteller zu 10) bis 15), 29), 30) und 47), die einer-

seits eine Sicherungsklausel zum Schutz stiller Reserven vermissen, welche bei der 

DMG MORI 69 % des Eigenkapitals ausgemacht haben sollen, und andererseits aus 

Vorgängen nach dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trags schließen, dass das Auszehrungsrisiko sich verwirklicht hat. Letzteres soll 
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durch die Ausgleichszahlung gerade abgedeckt werden, wobei nicht vorgetragen 

oder sonst ersichtlich ist, dass die Verrentung nach dem Mittelwertansatz von Anfang 

nicht geeignet gewesen wäre, um einen dieses Risiko abdeckenden Ausgleich der 

Höhe nach adäquat zu bestimmen. Die – im Einverständnis mit dem Vorstand der 

DMG MORI – bestehende Möglichkeit des Zugriffs auf die stillen Reserven durch die 

Antragsgegnerin erscheint nicht als besonders zu berücksichtigendes Risiko, son-

dern ist Folge des Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnnabführungsver-

trags. Insgesamt bedarf es danach eines vom Mittelwertansatz abweichenden Zins-

satzes zur Abdeckung der vorliegenden Risikostruktur nicht.  

 

d) Für die Bestellung eines weiteren Sachverständigen gem. §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 

30 Abs. 1 FamFG, 402 ff. ZPO, der den 2025 verstorbenen, zuvor im hiesigen Ver-

fahren eingesetzten Sachverständigen ersetzen könnte, ist entgegen der Ansicht der 

Antragsteller zu 10) bis 15), 29), 30) und 47) kein Raum, da auch aus der Sicht des 

Senats – wie sich aus den vorstehenden Ausführungen ergibt – die Beweisaufnahme 

abgeschlossen ist.   

 

Soweit die Antragsteller zu 1) bis 4) die Einholung eines „Obergutachtens“ für erfor-

derlich halten, dringen sie hiermit nicht durch. Sie begründen ihre Anregung damit, 

dass der Sachverständige zunächst in seinem Gutachten einen Ausgleich von 1,44 € 

brutto je Aktie ermittelt hat, diesen Wert in seinem Ergänzungsgutachten aber auf 

1,35 € reduziert hat. Diese Umstände rechtfertigen die Einholung eines neuen Gut-

achtens gem. §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 412 Abs. 1 ZPO nicht. Nach 

§ 412 Abs. 1 ZPO kann das Gericht eine neue Begutachtung durch dieselben oder 

durch andere Sachverständige anordnen, wenn es das Gutachten für ungenügend 

erachtet. Dies hat weder das Landgericht angenommen noch geht der Senat hiervon 

aus, wie bereits die vorstehenden Ausführungen zu den einzelnen Parametern der 

Unternehmensbewertung durch den Sachverständigen zeigen. Dass sich der Sach-

verständige von einzelnen Einwendungen der Antragsteller und der Antragsgegnerin 

hat überzeugen lassen und infolgedessen das Ergebnis seiner Unternehmensbewer-

tung insoweit geändert hat, spricht angesichts der Komplexität der Bewertung eines 

Unternehmens insbesondere der Größe der DMG MORI nicht gegen, sondern eher 

für den Sachverständigen, der sich damit offen für Selbstkorrekturen gezeigt hat. 

Auch der Umstand, dass das Landgericht in zwei Einzelpunkten – der Marktrisiko-
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prämie und der Frage der Berücksichtigung von persönlichen Ertragssteuern betref-

fend das nicht betriebsnotwendige Vermögen – der Auffassung des Sachverständi-

gen nicht gefolgt ist, lässt die Einholung eines weiteren Gutachtens nicht angezeigt 

erscheinen, durfte das Landgericht doch im Rahmen der von ihm vorzunehmenden 

Schätzung, die es darüber hinaus auch in diesen beiden Punkten eingehend begrün-

det hat, von den Erkenntnissen des Sachverständigen abweichen.        

 

e) Von einer Anhebung des von der Antragsgegnerin mit 1,17 € brutto je Aktie ange-

botenen Ausgleichs um etwa 9 % auf brutto 1,28 € je Aktie durfte das Landgericht 

entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin nicht unter dem Gesichtspunkt einer le-

diglich geringfügigen Abweichung absehen. Schon die durch die Antragsgegnerin 

vorgenommene Anknüpfung des Geringfügigkeitsvergleichs an die Höhe der Kom-

pensationsleistungen statt an den Unternehmenswert ist verfehlt.   

 

Zutreffend ist allerdings, dass nicht jede Abweichung von demjenigen Wert, der dem 

Angebot zugrunde liegt, dazu führen kann, dass die angebotene Kompensation 

schon als unangemessen anzusehen ist. Unangemessen ist sie vielmehr nur dann, 

wenn sie mehr als nur geringfügig von dem ursprünglich ermittelten Wert der Aktie 

abweicht (Senat, Beschl. v. 20.04.2023, a.a.O., Rn. 57 f.; Beschl. v. 27.06.2022 –     

I-26 W 13/18 (AktE), Rn. 134 ff.; BayObLG, Beschl. v. 18.05.2022 - 101 ZBR 97/20, 

Rn. 133 ff.; OLG München, Beschl. v. 30.07.2018 – 31 Wx 122/16, Rn. 64; OLG 

Frankfurt, Beschl. v. 05.12.2013 – 21 W 36/12, Rn. 134 ff.; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 

15.11.2012 – 12 W 66/06, Rn. 36; OLG Stuttgart, Beschl. v. 16.12.2024 – 20 W 

27/20, Rn. 410; Beschl. v. 19.01.2011 - 20 W 3/09, Rn. 255 f.; OLG Celle, Beschl. v. 

19.04.2007 - 9 W 53/06, Rn. 35; Bürgers/Lieder/Ruiz de Vargas, a.a.O., Rn. 39 f.; 
Hölters/Weber/Deilmann, AktG, 5. Aufl., § 305 Rn. 79; MünchKomm/van Rossum, 

a.a.O., Rn. 223 f.; ausf. Fleischer, DB 2023, 1844 ff.). Dies trägt dem Umstand 

Rechnung, dass es nicht möglich ist, einen mathematisch exakten oder "wahren" 

Unternehmenswert zum Stichtag zu ermitteln und dies auch verfassungsrechtlich 

nicht geboten ist. Wird ein Unternehmen oder eine Unternehmensbeteiligung - wie 

hier - nach dem künftigen finanziellen Ertrag für den Eigner des Unternehmens oder 

der Beteiligung bewertet, muss sich die Bewertung notwendigerweise auf unsichere 

Prognosen über künftige Entwicklungen stützen und auch im Rahmen der Abzinsung 

weitere ergebnisrelevante prognostische Annahmen treffen, so dass schon bei ein-
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zelnen Parametern der Unternehmensbewertung eine Bandbreite von Annahmen 

und Werten plausibel und damit vertretbar ist. Daher kann der Unternehmenswert mit 

Blick auf diese Zukunftsorientiertheit und die damit verbundene Ungenauigkeit vom 

Gericht nur geschätzt werden, so dass auch insoweit eine Bandbreite von Werten 

angemessen sein muss. 

 

Indessen besteht keine feste "Bagatellgrenze", bis zu der eine Abweichung noch als 

geringfügig anzusehen ist und sie schon von daher eine gerichtliche Korrektur der 

festgesetzten Kompensation nicht erfordert. Nur Abweichungen von 1% bis maximal 

2% werden ohne weiteres toleriert (OLG Frankfurt, Beschl. v. 26.01.2015 – 21 W 

26/13, Rn. 81 ff.; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 15.11.2012, AG 2013, 353, Rn. 35 f.; 

OLG Stuttgart, Beschl. v. 14.09.2011 – 20 W 7/08, Rn. 272). Als geringfügig kann 

aber auch eine darüber liegende Abweichung angesehen werden, wenn sie unter 5% 

liegt, sofern die einzelfallbezogene Abwägung der Gesamtumstände im Rahmen der 

Angemessenheitsprüfung dem nicht entgegensteht (Senat, a.a.O.; OLG Frankfurt, 

Beschl. v. 26.01.2015 – 21 W 26/13, a.a.O.; OLG Stuttgart, Beschl. v. 19.01.2011 – 

20 W 3/09, Rn. 257; OLG Celle, a.a.O.).  

 

Soweit teilweise – wie vorliegend von der Antragsgegnerin – vertreten wird, den obe-

ren Rahmen der möglichen Bandbreite und damit der Bagatellgrenze sogar bis zu 

einer Abweichung von 10 % auszudehnen (LG München, Beschl. v. 27.3.2000 – 5 

HKO 19156/98, ZIP 2000, 1055 ff., 1057; bestätigt durch: BayObLG, Beschl. v. 

18.12.2002 – 3 ZBR 116/00, Rn. 50 f.; OLG München, Beschl. v. 02.09.2019 – 31 

Wx 358/16, Rn. 149, das in Bereichen, die deutlich jenseits der Grenze von 5 % lie-

gen, eine sehr kritische Einzelfallprüfung fordert; Bungert/Wettich, BB 2010, 2227 ff., 

2230; Puszkajler, ZIP 2010, 2275 ff., 2279; Meinert, DB 2011, 2455 ff., 2460; Pa-

schos, ZIP 2003, 1017 ff., 1024), muss der Senat hierzu im vorliegenden Fall keine 

Entscheidung treffen. Denn die zuvor dargelegte Herleitung der Bagatellgrenze aus 

den Besonderheiten der Unternehmensbewertung führt dazu, dass als korrekter An-

knüpfungspunkt für den Geringfügigkeitsvergleich – unabhängig von der Frage, wel-

che Kompensationsmaßnahme überprüft wird – nur auf den – hier mittels des Er-

tragswertverfahrens – ermittelten Unternehmenswert abzustellen ist. Dieser ist mit 

dem von der Bewertungsgutachterin ursprünglich ermittelten und der angebotenen 

Kompensationsleistung zugrunde gelegten Unternehmenswert zu vergleichen. Nur in 
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diesem Verhältnis geht es um eine gewisse Bandbreite von Werten, die allesamt den 

„wahren“, „wirklichen“ Wert der Beteiligung widerspiegeln (OLG München, Beschl. v. 

03.12.2020, a.a.O., Rn. 138; Senat, Beschl. v. 21.02.2019 – I-26 W 4/18 (AktE), 

Rn. 79). Der vom Landgericht seiner Festsetzung zugrunde liegende Unterneh-

menswert beträgt 2.307.450 T. € und lag damit rd. 16 % oberhalb des von der Be-

wertungsgutachterin ermittelten Werts von 1.981.550 T. €. Eine Abweichung von 

rd. 16 % liegt jedoch weit jenseits der in Rechtsprechung und Literatur als höchstens 

zu akzeptierender Geringfügigkeitsgrenze von bis zu 10%.    

 

2. 

Da das Landgericht nach den Ausführungen unter 1. einen zutreffend geschätzten 

Unternehmenswert seiner Entscheidung zugrunde gelegt hat und dieser Wert zu ei-

nem Abfindungswert je Aktie von 29,28 € führt (III. erg. Stellungnahme S. 14 = 

Bl. 2483 GA-OLG), kommt eine Erhöhung der auf der Grundlage des Börsenkurses 

als Untergrenze von 37,35 € je Aktie angebotenen Abfindung nicht in Betracht. 

 

III. 

 

Die Durchführung einer mündlichen Verhandlung ist nicht veranlasst. Nicht nur hat in 

der ersten Instanz am 22.03.2018 eine Anhörung der Bewertungsgutachterin und am 

07.04.2022 die Anhörung des Sachverständigen stattgefunden, auch beruht die Ent-

scheidung des Senats im Wesentlichen auf der Würdigung (bewertungs)rechtlicher 

Fragestellungen und Sachverhalte, die bereits erstinstanzlich zwischen den Verfah-

rensbeteiligten ausführlich thematisiert wurden.  

 
Die im Beschwerdeverfahren entstandenen Gerichtskosten einschließlich der Vergü-

tung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen (§ 15 Abs. 1 

SpruchG). Sie ganz oder teilweise aus Billigkeitsgründen den beschwerdeführenden 

Antragstellern aufzuerlegen, ist nicht veranlasst. Gleichzeitig entspricht es angesichts 

des Verfahrensausgangs nicht der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die außerge-

richtlichen Kosten der Antragsteller im Beschwerdeverfahren trägt (§ 15 Abs. 2 

SpruchG), weil deren Rechtsmittel erfolglos geblieben sind. 
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Die Festsetzung des Geschäftswertes für das Beschwerdeverfahren beruht auf § 74 

GNotKG. Für den Geschäftswert bei der Erhöhung des Ausgleichs kommt es unter 

Berücksichtigung von § 52 Abs. 3 S. 2 GNotKG bei einem – wie hier – auf unbe-

stimmte Zeit abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag auf 

das Zehnfache der Differenz zwischen dem angebotenen jährlichen Ausgleich und 

dem vom Gericht festgesetzten Ausgleich, den alle nach dem SpruchG Antragsbe-

rechtigten fordern können, an (KölnKommSpruchG/Rosskopf, a.a.O., § 15 Rn. 14; 

BeckOGK/Drescher, a.a.O., § 15 SpruchG Rn. 6). Da dieser Betrag weit jenseits des 

Höchstwerts von 7,5 Mio. € liegt, ist der Höchstwert als Geschäftswert festzusetzen.    

 

Der gemeinsame Vertreter der außenstehenden Aktionäre kann gemäß § 6 Abs. 2 

SpruchG von der Antragsgegnerin in entsprechender Anwendung des Rechtsan-

waltsvergütungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine Vergütung für seine 

Tätigkeit verlangen. Der Geschäftswert gilt nach § 6 Abs. 2 S. 3 SpruchG auch für 

die Bemessung seiner Vergütung. 

 

Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen, da die Sache keine grundsätzliche Be-

deutung hat und auch die Fortbildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitli-

chen Rechtsprechung eine Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerichts nicht erfor-

dert (§ 70 Abs. 2 FamFG i.V.m. § 17 Abs. 1 SpruchG). Insbesondere soweit Bewer-

tungsfragen in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Praxis umstritten sind, recht-

fertigt dies nicht die Zulassung der Rechtsbeschwerde. Nichts anderes gilt für die von 

einzelnen Beschwerdeführern aufgeworfene Frage, ob für die Ermittlung des festen 

Ausgleichs auf den Börsenkurs der Aktie im Sinne einer Untergrenze abzustellen ist, 

denn dies wird – soweit ersichtlich – nicht diskutiert und ist damit – wie sich auch aus 

den vorstehenden Ausführungen des Senats unter II. B. 1. a) bb) ergibt – nicht klä-

rungsbedürftig. 

 


