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Wir weisen darauf hin, dass aus rechentechnischen Gründen in den Tabellen Rundungs-
differenzen in Höhe von einer Einheit ( , % usw.) auftreten können. 

Kapitalmarktdaten haben wir, sofern nicht anders angegeben, mithilfe des Finanz-
dienstleisters S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC, New York, USA, (im Fol-

 erhoben. 
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1. Auftrag und Auftragsdurchführung 

Auf Verlangen der 

Guangdong Midea Electric Co., Ltd., 

Foshan City, VR China 

(im Folgenden auch GME , 

vom 23. November 2021 als Hauptaktionärin der 

KUKA Aktiengesellschaft, 

Augsburg, Deutschland 

(im Folgenden auch KUKA genannt; gemeinsam mit ihren unmittelbaren  

KUKA- ), 

soll die ordentliche Hauptversammlung der KUKA, die von der Gesellschaft für den 

17. Mai 2022 geplant wird, gemäß § 327a AktG über die Übertragung der Aktien der 

von KUKA auf GME als 

Hauptaktionärin gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung beschließen. 

Nach § 327a Abs. 1 S. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf 

Verlangen eines Aktionärs, dem Aktien der Gesellschaft in Höhe von mindestens 95 % 

des Grundkapitals gehören (Hauptaktionär), die Übertragung der Aktien der Minderheits-

aktionäre auf den Hauptaktionär gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung 

beschließen (sog. aktienrechtlicher Squeeze-Out).  

GME hält gegenwärtig mittelbar 37.911.876 der insgesamt 39.775.470 auf den Inhaber 

lautenden Stückaktien der KUKA Aktiengesellschaft über ihre beiden 100 %-igen Toch-

tergesellschaften Midea Electric Netherlands (I) B.V., Amsterdam, Niederlande, und Mi-

dea Electric Netherlands (II) B.V., Amsterdam, Niederlande. KUKA hält keine eigenen 

Aktien. Damit beträgt der Anteil von GME rd. 95,31 % des Grundkapitals der KUKA Ak-

tiengesellschaft. 

Nach § 327c Abs. 2 S. 2 AktG ist die Angemessenheit der Barabfindung durch einen 

oder mehrere sachverständige Prüfer zu prüfen. 

Mit Beschluss vom 9. Dezember 2021 hat die 5. Kammer für Handelssachen des Land-

gerichts München I gemäß § 327c Abs. 2 S. 3 AktG die Baker Tilly GmbH & Co. KG 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Düsseldorf  genannt), 
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zum sachverständigen Prüfer ausgewählt und bestellt (vgl. Anlage 1). Die GME hat uns 

daraufhin mit der Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung, die an die Minderheits-

aktionäre der KUKA Aktiengesellschaft gewährt werden soll, beauftragt. 

Die Festlegung der Höhe der Barabfindung durch die GME beruht auf einer Unterneh-

mensbewertung der KUKA, die auf Basis allgemein anerkannter Unternehmensbewer-

tungsgrundsätze durchgeführt wurde. Der Unternehmenswert der KUKA wurde im Auf-

trag der GME durch die KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, München (im Fol-

KPMG  ermittelt. 

Die zu gewährende Barabfindung wurde ausgehend von dieser Bewertung durch die 

GME festgelegt. Die Ausführungen zur Ermittlung des Unternehmenswertes der KUKA 

auf den Stichtag 17. Mai 2022 sowie die Festlegung der Barabfindung gemäß § 327b 

AktG sind im Bericht der Guangdong Midea Electric Co., Ltd. als Hauptaktionärin der 

KUKA Aktiengesellschaft über die Voraussetzungen für die Übertragung der Aktien der 

Minderheitsaktionäre der KUKA Aktiengesellschaft auf die Guangdong Midea Electric 

Co., Ltd. sowie die Angemessenheit der Barabfindung gemäß § 327c Absatz 2 Satz 1 

AktG vom 24. März 2022  ge-

nannt) wiedergegeben.  

Bei der Durchführung der Prüfung haben uns insbesondere die folgenden wesentlichen 

Unterlagen vorgelegen: 

 Übertragungsbericht vom 24. März 2022 sowie die vorangegangenen Entwürfe; 

 Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der KUKA Aktiengesell-

schaft und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Aus-

schlusses der Minderheitsaktionäre vom 24. März 2022 der KPMG (nachfolgend 

die vorangegangenen Entwürfe; 

 Berichte über die Prüfung der Jahres- und Konzernabschlüsse der KUKA Aktien-

gesellschaft für die Jahre 2019 bis 2021;  

 Planungsrechnung der KUKA Aktiengesellschaft, bestehend aus Budgetplanung 

2022, Mittelfristplanung 2023 bis 2024 sowie strategischer Planung 2025 bis 

2027, mit Stand vom November 2021; 

 Steuerliche Unterlagen der KUKA u.a. zu Verlustvorträgen, Steuerbescheiden, 

Quellensteuer und Details zur Steuerplanung; 

 Protokolle der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen der KUKA Aktiengesell-

schaft der drei vergangenen Geschäftsjahre; 

 Auszüge aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters; 
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 Öffentlich zugängliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie 

Kapitalmarktdaten. 

Als Auskunftspersonen standen uns neben dem Vorstand der KUKA Aktiengesellschaft, 

von diesem benannte Mitarbeiter der Gesellschaft, von der Guangdong Midea Electric 

Co., Ltd. benannte Mitarbeiter, Mitarbeiter der KPMG sowie Mitarbeiter der Hengeler 

Mueller Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, Berlin, als vom Hauptaktionär beauf-

tragten rechtlichen Berater, zur Verfügung. Alle erbetenen Auskünfte sind uns erteilt wor-

den.  

Der Vorstand der KUKA Aktiengesellschaft hat uns gegenüber unter dem Datum dieses 

Prüfungsberichts eine Vollständigkeitserklärung abgegeben und darin schriftlich versi-

chert, dass die Erläuterungen und Auskünfte, die für die Prüfung der Angemessenheit 

der Abfindung von Bedeutung sind, vollständig und richtig erteilt wurden. Die GME hat 

uns gegenüber ebenfalls unter dem Datum dieses Prüfungsberichts aus ihrer Sicht als 

Gesellschafter der KUKA Aktiengesellschaft eine entsprechende Vollständigkeitserklä-

rung abgegeben.  

Bei unserer Prüfung haben wir den S

S 1) in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, (im Folgenden auch 

 S  berücksichtigt. 

Wir haben unsere Prüfung vom 3. Januar 2022 bis zum Tag der Zeichnung dieses Prü-

fungsberichts in unseren Büros in Düsseldorf und Hamburg durchgeführt. Unsere Prü-

fungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten des Bewertungsgutach-

ters aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Prüfungen üblich und 

durch die Rechtsprechung anerkannt. Sie ist in der Notwendigkeit begründet, zeitnah 

zum Abschluss der Bewertungsarbeiten ein endgültiges Prüfungsurteil abzugeben. 

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Prüfung und dem Zeitpunkt der beabsich-

tigten Beschlussfassung der Hauptversammlung von KUKA am 17. Mai 2022 über den 

Ausschluss der Minderheitsaktionäre wesentliche Änderungen in der geplanten Vermö-

gens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung von KUKA 

ergeben, wären diese bei der Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung noch 

zu berücksichtigen. 

Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass wir keine Prüfungen der Buchführung, der Jah-

resabschlüsse, der Konzernabschlüsse oder der Geschäftsführung von KUKA vorge-

nommen haben. Solche Prüfungen sind nicht Gegenstand einer 
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Angemessenheitsprüfung der Barabfindung von Minderheitsaktionären. Die Überein-

stimmung der Jahresabschlüsse und der Lageberichte bzw. der Konzernabschlüsse und 

der Konzernlageberichte von KUKA zu den Stichtagen 31. Dezember 2019, 2020 und 

2021 mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften wurden von den Abschlussprüfern von 

KUKA nicht modifiziert (uneingeschränkt) bestätigt. Hinsichtlich der Vollständigkeit der 

Jahresabschlüsse und der Lageberichte bzw. der Konzernabschlüsse und der Konzern-

lageberichte sowie der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir daher 

von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.  

Dieser Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung wurde aus-

schließlich für den vorstehend dargestellten Zweck erstellt. Dies umfasst die Bereitstel-

lung des Prüfungsberichts im Vorfeld der über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre 

beschlussfassenden Hauptversammlung von KUKA (einschließlich dessen Veröffentli-

chung auf den Internetseiten der Gesellschaft) sowie die Vorlage in etwaigen Gerichts-

verfahren im Zusammenhang mit dem aktienrechtlichen Squeeze-Out. Der Bericht ist 

nicht zur Veröffentlichung, zur Vervielfältigung oder zur Verwendung für einen anderen 

Zweck bestimmt und darf ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht außer-

halb dieses Zwecks an Dritte weitergegeben werden.  

Für die Durchführung unseres Auftrages und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im 

Verhältnis zu Dritten, die als Anlage diesem Bericht beigefügten Allgemeinen Auftrags-

bedingungen für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der Fas-
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prüfung 

Gegenstand unserer Prüfung ist gemäß § 327c Abs. 2 S. 2 AktG die Angemessenheit 

der vom Hauptaktionär festgelegten Barabfindung.  

Dementsprechend haben wir geprüft, ob die von der GME festgelegte Barabfindung un-

ter Berücksichtigung der Verhältnisse bei KUKA als angemessen anzusehen ist. Eine 

weitergehende rechtliche Prüfung, insbesondere der Voraussetzungen und Rechtmä-

ßigkeit für eine Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre und der steuerlichen 

Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.  

Der gemäß § 327c Abs. 2 S. 3 AktG bestellte sachverständige Prüfer hat nach §§ 327c 

Abs. 2 S. 4, 293e AktG über das Ergebnis der Prüfung schriftlich zu berichten. Der Prü-

fungsbericht ist mit einer Erklärung darüber abzuschließen, ob die festgelegte Barabfin-

dung angemessen ist. Im Prüfungsbericht ist in sinngemäßer Anwendung von § 293e 

AktG anzugeben: 

 nach welchen Methoden die Abfindung ermittelt worden ist; 

 aus welchen Gründen die Anwendung dieser Methoden angemessen ist; 

 welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern 

mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben würde; zugleich ist darzule-

gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der vorgeschlagenen 

Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und 

welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind. 

Die Angemessenheit der Barabfindung lässt sich auf der Basis einer Überprüfung der 

Bewertung von KUKA durch KPMG, die die Grundlage für die Festlegung der Barabfin-

dung durch die GME darstellt, beurteilen. Eine eigenständige Bewertung der Gesell-

schaft durch den sachverständigen Prüfer ist dazu grundsätzlich nicht durchzuführen.  

Der Prüfer hat die der Ermittlung der Barabfindung zugrunde liegende Bewertung hin-

sichtlich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Prämissen zu beurteilen. Ba-

siert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewer-

tung, ist insbesondere zu untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Faktoren sachge-

recht abgeleitet worden sind und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erschei-

nen. Sofern für die Bewertung Börsenkurse herangezogen werden, ist die Ableitung des 

Börsenkurses zu beurteilen. 

Die als Bewertungsbasis dienende Unternehmensplanung der Gesellschaft sowie Ar-

beitspapiere des Bewertungsgutachters zur Ermittlung der Kapitalkosten und zur 
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Bewertung haben wir erhalten, in Gesprächen im Wesentlichen mit Vertretern der Ge-

sellschaft und KPMG erörtert und auf ihre Plausibilität überprüft.  

Als Maßstäbe für die Plausibilitätsbeurteilung haben wir entsprechend des IDW Pra-

hmensplanung bei Bewertung, Restruk-

turierungen, Due Diligence und Fairness Opinio

rechnerische und formelle Plausibilität, die materielle interne Plausibilität (d.h. insb. die 

Nachvollziehbarkeit gegebener Erläuterungen und Planungsprämissen, Konsistenz mit 

Ist-Entwicklung und Unternehmenspotenzial) sowie die materielle externe Plausibilität 

(d.h. insb. Konsistenz zu Marktanalysen und Wettbewerbsanalysen) abgestellt. Zudem 

haben wir die fachlichen Hinweise des Fachausschusses für Unternehmensbewertung 

und Betriebswirtschaft ( FAUB  genannt

 sowie 

 auf Unternehmensbe-

20. März 2022 im Rahmen unserer Tätigkeit berücksichtigt. 

Zur Beurteilung einer konsistenten und methodisch sachgerechten Ableitung der einzel-

nen Parameter der Kapitalkosten und des Unternehmenswerts insgesamt sowie der 

Höhe des Börsenkurses haben wir ergänzend zum Nachvollzug der Analysen und Be-

rechnungen des Bewertungsgutachters eigenständige Untersuchungen auf der Grund-

lage von Kapitalmarktdatenbanken sowie Berechnungen mit Hilfe unseres eigenen Be-

wertungsmodells vorgenommen.  

Gemäß § 327c Abs. 2 S. 1 AktG hat der Hauptaktionär der Hauptversammlung einen 

schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen für die Übertragung dar-

gelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erläutert und begründet werden (Über-

tragungsbericht). Die Vollständigkeit und Richtigkeit des Übertragungsberichts waren, 

ebenso wie die Zweckmäßigkeit der beabsichtigten Übertragung der Aktien der Minder-

heitsaktionäre, nicht Gegenstand unserer Prüfung. Im Rahmen unserer Tätigkeit haben 

wir uns nur insoweit mit dem Übertragungsbericht befasst, als er relevante Angaben über 

den Prüfungsgegenstand, die methodische und rechnerische Erläuterung und Begrün-

dung des Unternehmenswertes von KUKA und die darauf aufbauende Ableitung der 

Barabfindung enthält. 

Art und Umfang unserer Prüfungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren fest-

gehalten. 

Unser Prüfungsbericht gibt das Ergebnis unserer Prüfung der Angemessenheit der fest-

gelegten Barabfindung wieder.  
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3. Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung  

3.1. Angaben zur Angemessenheit der Bewertungsmethode 

3.1.1. Bewertungsgrundsätze 

3.1.1.1. Zukunftserfolgswert 

Als Grundlage für die Ermittlung der Barabfindung werden die Ergebnisse einer Unter-

nehmensbewertung verwendet. Die hierbei zugrunde gelegte Methodik ist vom Prüfer 

hinsichtlich der Art und Gründe für ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu über-

prüfen.  

Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte Methode für die Bewertung des Unterneh-

mens vor. 

In der Betriebswirtschaftslehre, in der Rechtsprechung und in der Bewertungspraxis ha-

ben sich allgemein anerkannte Bewertungsgrundlagen herausgebildet, die auf die Be-

wertung von Unternehmen angewandt werden.  

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprüfern anzuwendenden 

Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Stan

ts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. 

(IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, festgelegt. 

Die im IDW S 1 verankerten Grundsätze zur Unternehmensbewertung beruhen auf der 

herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Bewertungspraxis. 

Die in den Verlautbarungen des IDW niedergelegten Methoden und Grundsätze zur Un-

ternehmensbewertung stellen eine in der Rechtsprechung anerkannte Expertenauffas-

sung für ein methodisch zutreffendes Vorgehen bei der Ermittlung von Unternehmens-

-Practice-Empfehlungen Unterneh-

sc -Empfeh-

l

bei Unternehmensbewertungen im Zusammenhang mit aktien- und umwandlungsrecht-

lichen Strukturmaßnahmen in der Praxis ganz überwiegend beachtet.1  

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich nach IDW S 1  unter der Voraussetzung aus-

schließlich finanzieller Ziele  grundsätzlich durch den Barwert der mit dem Eigentum an 

 
1  Vgl. hierzu grundlegend bereits u.a. OLG Stuttgart v. 15. Oktober 2013, 20 W 3/13 m.w.N. 
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dem Unternehmen verbundenen finanziellen (Netto-)Überschüsse an die Unterneh-

menseigner, die bei Fortführung des Unternehmens und Veräußerung etwaigen nicht 

betriebsnotwendigen Vermögens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). Nach 

IDW S 1 wird der Wert des Unternehmens damit regelmäßig aus seiner Ertragskraft, d.h. 

seiner Eigenschaft, finanzielle Überschüsse für die Unternehmenseigner zu erwirtschaf-

ten, abgeleitet. 

Hierbei ist es herrschende Auffassung, die Barabfindung aus einem sog. objektivierten 

Unternehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt regelmäßig ei-

nen intersubjektiv nachprüfbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. 

Dieser ergibt sich bei Fortführung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-

nehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der 

Marktchancen, -risiken und finanziellen Möglichkeiten des Unternehmens sowie sonsti-

gen Einflussfaktoren. 

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erfolgt entsprechend der ständigen 

-alone- Überschüsse aus Synergieeffekten, die 

erst aus dem Bewertungsanlass entstehen, sind nicht zu berücksichtigen (sog. echte 

Synergien). Sog. unechte Synergieeffekte sind hingegen dadurch gekennzeichnet, dass 

sie sich ohne Durchführung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Maßnah-

men realisieren lassen. Die Überschüsse aus unechten Synergieeffekten sind insoweit 

abzubilden, als die Synergie stiftenden Maßnahmen zum Bewertungsstichtag bereits 

eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind. 

3.1.1.2. Ertragswertverfahren 

Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren 

oder nach einem sog. Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden.  

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den 

Unternehmenseignern künftig zufließenden finanziellen Überschüsse, wobei diese übli-

cherweise aus den für die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Die 

dabei zugrunde liegende Planungsrechnung kann nach handelsrechtlichen oder ande-

ren Vorschriften aufgestellt sein. Die Finanzierbarkeit der geplanten Ausschüttungen ist 

hierbei zu beachten.  

Bei den alternativ im IDW S 1 dargestellten Discounted-Cashflow-Methoden erfolgt eine 

Diskontierung der zukünftig geplanten Finanzmittelüberschüsse unter der Nebenbedin-

gung der handelsrechtlichen Ausschüttungsfähigkeit. Bei gleichen Bewertungsannah-

men und -prämissen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, führen beide Bewer-

tungsverfahren grundsätzlich zu gleichen Unternehmenswerten.  
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Wir haben uns davon überzeugt, dass der vorliegenden Bewertung neben der Ertrags-

planung auch eine abgestimmte Bilanzplanung zugrunde liegt und damit die zuvor dar-

gestellten Voraussetzungen für die Äquivalenz von Ertragswertverfahren und Discoun-

ted-Cashflow-Verfahren grundsätzlich gegeben sind. 

Wir halten die Entscheidung des Bewertungsgutachters, bei der Bewertung von KUKA 

das Ertragswertverfahren anzuwenden, für sachgerecht. Das Ertragswertverfahren ist 

ein in der Bewertungstheorie und -praxis im Zusammenhang mit der Bewertung von Un-

ternehmen im Rahmen aktien- und umwandlungsrechtlicher Strukturmaßnahmen über-

wiegend gebräuchliches 2  und in der Wissenschaft, Betriebswirtschaftslehre sowie 

Rechtsprechung anerkanntes Verfahren.3  

In dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Barwert werden die zukünftigen prog-

nostizierten Erwartungswerte der finanziellen Überschüsse berücksichtigt, die aus dem 

betriebsnotwendigen Vermögen des Bewertungsobjekts abgeleitet werden. Sachver-

halte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollständig abgebildet 

werden können, sind grundsätzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzu-

zufügen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermögen können dafür verschiedene 

Sonderwerte in Frage kommen. Das etwaige vorhandene nicht betriebsnotwendige Ver-

mögen umfasst solche Vermögensgegenstände, die frei veräußert oder verwendet wer-

den könnten, ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck berührt wird. 

Im Hinblick auf die Ableitung des Unternehmenswerts über das Ertragswertverfahren 

verweisen wir im Ergebnis auf Abschnitt 3.2.8. dieses Berichts. 

3.1.1.3. Liquidationswert 

Der Liquidationswert ergibt sich durch Diskontierung der sich im Rahmen einer Liquida-

tion des Bewertungsobjekts ergebenden finanziellen Überschüsse. Der Liquidationswert 

kommt gemäß IDW S 1 als Wertuntergrenze für die Unternehmensbewertung in Be-

tracht, wenn er den Zukunftserfolgswert übersteigen würde.  

Im vorliegenden Fall wurde vom Bewertungsgutachter auf eine Darstellung eines Liqui-

dationswerts für den KUKA-Konzern im Bewertungsgutachten verzichtet, da die KUKA 

unbefristet fortgeführt werde und davon auszugehen sei, dass der Ertragswert aufgrund 

der bei einer Liquidation anfallenden Kosten über dem entsprechenden Liquidationswert 

liegen würde. 

 
2  Vgl. hierzu etwa I-Advise AG, Düsseldorf, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlässen, 8. 

Auflage 2010 - 2021, März 2022, S. 6. 
3  BGH v. 29. September 2015, II ZB 23/14. 
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Wir haben eine überschlägige Ermittlung eines Liquidationswerts für den KUKA-Konzern 

vorgenommen. Es ergibt sich ein indikativer Liquidationswert, der insbesondere auf-

grund der zu berücksichtigenden Liquidationskosten und des im Falle einer Liquidation 

zukünftig entfallenden nachhaltigen Ertragspotenzials von KUKA unterhalb des nach 

dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswertes liegt.  

Nach Auskünften der KUKA bzw. der GME ist aufgrund des erwarteten Ertragspotentials 

eine Liquidation von KUKA nicht beabsichtigt. Es ist daher sachgerecht, für die Bemes-

sung der Abfindung nicht auf den Liquidationswert abzustellen. 

3.1.1.4. Substanzwert 

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller 

im Unternehmen vorhandenen Werte und Schulden. Aufgrund der Schwierigkeiten, nicht 

bilanzierungsfähige, vor allem immaterielle Werte eines Unternehmens zu ermitteln, wird 

in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwertes er-

mittelt. Da diesem Substanzwert grundsätzlich der direkte Bezug zu künftigen finanziel-

len Überschüssen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswertes keine 

eigenständige Bedeutung zu.  

Es ist daher angemessen, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde. 

3.1.1.5. Vergleichsorientierte Bewertungen 

In der Bewertungspraxis werden neben den vorstehend beschriebenen Zukunftserfolgs-

wertverfahren verbreitet sog. Multiplikator-Methoden angewendet. Hierbei wird ein ge-

eigneter Vervielfältiger aus Kapitalmarktdaten von zum Bewertungsobjekt vergleichba-

ren börsennotierten Gesellschaften oder Transaktionen ermittelt und auf das Bewer-

tungsobjekt übertragen.  

Multiplikatorverfahren kommen zur Beurteilung der Plausibilität der Ergebnisse anderer 

Bewertungsverfahren zum Zuge. Sie zielen auf die Ermittlung von Vergleichswerten ab, 

indem sie anhand marktbasierter Kennzahlen anderer, vergleichbarer Unternehmen ei-

nen Marktpreis schätzen, wobei Vereinfachungsregeln mit einer geringeren Komplexität 

verwandt werden. Der so ermittelte Wert bzw. die ermittelte Wertbandbreite stellt keinen 

objektivierten Unternehmenswert dar, kann jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte für eine 

Plausibilitätskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren 

bieten. Nach IDW S 1 können diese Verfahren nicht an die Stelle einer Unternehmens-

bewertung auf Grundlage des Ertragswertverfahrens treten. 
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Der Bewertungsgutachter hat daher unseres Erachtens sachgerecht den über das Er-

tragswertverfahren abgeleiteten Unternehmenswert von KUKA mit Hilfe von Multiplika-

toren sowie ergänzend über weitere Preis- und Wertmaßstäbe plausibilisiert.  

Wir haben die vergleichsorientierte Bewertung von KPMG nachvollzogen und eigenstän-

dige Analysen dazu durchgeführt und verweisen hierzu auf Abschnitt 3.2.9. dieses Be-

richts. 

3.1.2. Berücksichtigung des Börsenkurses 

Sofern für Unternehmensanteile Börsenkurse vorliegen, sind diese nach IDW S 1 zur 

Plausibilitätsbeurteilung des nach Ertragswert- oder Discounted-Cashflow-Verfahren er-

mittelten Unternehmenswertes heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einflüsse, die 

sich möglicherweise auf die Börsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgfältig zu analy-

sieren und darzustellen. 

Eine Barabfindung ist angemessen, wenn sie dem ausgeschlossenen Aktionär eine volle 

wirtschaftliche Entschädigung für den Verlust seiner Unternehmensbeteiligung ver-

schafft, die nicht unter dem Verkehrswert liegen darf. Dieser kann bei börsennotierten 

Unternehmen nicht ohne Rücksicht auf den Börsenkurs festgesetzt werden. Die Ent-

n 

dem arbeitenden Unternehmen widerspiegeln.4  

Der Wert der Unternehmensbeteiligung kann sowohl unmittelbar, etwa durch Rückgriff 

auf den Börsenwert der Anteile, als auch mittelbar als quotaler Anteil an dem durch eine 

geeignete Methode, etwa der Ertragswertmethode, ermittelten Unternehmenswert, be-

stimmt werden. Die eine oder andere Methode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund der 
5  

Dabei ist die Abfindung so zu bemessen, dass die Minderheitsaktionäre jedenfalls nicht 

weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der 

aktienrechtlichen Strukturmaßnahme erhalten hätten. Das Gebot, bei der Festsetzung 

der angemessenen Barabfindung den Börsenkurs zu berücksichtigen, bedeutet nicht, 

dass der Börsenkurs allein maßgeblich sein muss. Eine Unterschreitung des Börsenkur-

ses kommt dann in Betracht, wenn der Börsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrs-

wert der Aktie widerspiegelt.6 

 
4  BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566ff. 
5  BGH v. 15. September 2020, II ZB 6/20, und v. 12. Januar 2016, II ZB 25/14. 
6  BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566ff. 
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Die Aktien der KUKA Aktiengesellschaft sind börsennotiert. Bei der Bemessung der Ab-

findung wurde daher geprüft, ob im Hinblick auf die Entwicklung der Aktienkurse auf den 

Börsenkurs abzustellen ist. 

Im Hinblick auf die Maßgeblichkeit des Börsenkurses für die Abfindung verweisen wir 

auf Abschnitt 3.2.10. dieses Berichts. 

3.1.3. Relevanz von Vorerwerben 

Der Preis für Unternehmen und Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmärk-

ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschätzung (Grenz-

nutzen) der jeweiligen Käufer und Verkäufer bestimmt und kann je nach dem mengen-

mäßigen Verhältnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmöglichkeiten 

der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder 

einfache Mehrheit, Sperrminorität oder Streubesitz) mehr oder weniger stark von dem 

Wert des gesamten Unternehmens oder dem quotalen Anteil am Unternehmensgesamt-

wert abweichen. 

Tatsächlich gezahlte Preise für Unternehmen und Unternehmensanteile können  sofern 

Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitnähe gegeben sind  

zur Beurteilung der Plausibilität von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen, sie 

ersetzen aber keine Unternehmensbewertung.7  

In den Jahren 2017 und 2018 übertrug die MECCA International (BVI) Limited, Road 

Town, Tortola, Britische Jungferninseln , eine 

mittelbar von der Midea Group Co., Ltd., Foshan City, VR China (im Folgenden auch 

bzw. gemeinsam mit ihre genannt), ge-

haltene hundertprozentige Beteiligung, ihre Aktien an der KUKA Aktiengesellschaft in-

nerhalb der Midea Group an die Midea Electric Netherlands (I) B.V. und Midea Electric 

Netherlands (II) B.V. 

Die MECCA hatte diese Aktien zuvor auf dem Aktienmarkt und zuletzt zu einem Preis 

-Aktie im Rahmen eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots 

an die Aktionäre von KUKA, das am 16. Juni 2016 von der MECCA veröffentlicht wurde, 

erworben.  

 
7  IDW S 1, Tz. 13. 
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Die Midea Group Co., Ltd. ist ebenfalls seit Gründung der GME deren alleinige Gesell-

schafterin. Die Midea Electric Netherlands (I) B.V. und Midea Electric Netherlands (II) 

B.V. hielten danach gemeinsam 37.605.732 Aktien an KUKA. 

Im Zeitraum vom 10. März 2020 bis zum 16. November 2021 erwarb die Midea Electric 

Netherlands (II) B.V. über die Börse insgesamt 306.144 weitere Aktien von KUKA zu 

 

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festge-

stellt, dass die von einem Mehrheitsaktionär tatsächlich gezahlten Preise für Aktien einer 

abhängigen Gesellschaft bei der Bewertung des Aktieneigentums zur Bemessung der 

Barabfindung gemäß § 305 AktG unberücksichtigt bleiben können.8 Diese Entscheidung 

entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der höchstrichterlichen Recht-

sprechung. 9  Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH getroffen. 10  Das OLG 

Frankfurt am Main urteilte, dass die Schätzung des Unternehmenswertes zur Festset-

zung der Barabfindung im Einzelfall anhand eines (außerbörslichen) Vorerwerbspreises 

(für ein umfangreiches Aktienpaket) erfolgen könne, insbesondere dann, wenn ein  et-

waiger  Paketzuschlag des Hauptaktionärs ausgeschlossen werden könne.11 

Auch soweit zumindest für die in den Jahren 2020 und 2021 erfolgten Aktienerwerbe  

(teilweise) noch  von einer hinreichenden Zeitnähe zum Bewertungsstichtag ausgegan-

gen werden könnte, ist zu berücksichtigen, dass der Erwerb der KUKA-Aktien über die 

Börse erfolgte.  

Zur Relevanz des Börsenkurses verweisen wir auf den vorherigen Abschnitt 3.1.2. sowie 

den Abschnitt 3.2.10.  

3.1.4. Angemessenheit der Bewertungsmethode 

Die vorstehenden Bewertungsgrundsätze und -methoden  namentlich das Ertrags-

wertverfahren  gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als ge-

sichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des 

Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. (IDW) gefunden. Sie werden grund-

sätzlich auch von der Rechtsprechung anerkannt. 

 
8  BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568. 
9  Vgl. van Rossum, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Aufl., 2020, § 305, Tz. 91 m.w.N.; BGH v. 19. 

Juli 2010, II ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632. 
10  EuGH v. 15. Oktober 2009, Rs. C 101/08, AG 2009, S. 821ff. 
11  OLG Frankfurt am Main v. 13. September 2021, 12 W 38/15. 
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Vorliegend wurde der Unternehmenswert von KUKA über das Ertragswertverfahren un-

ter Berücksichtigung von Sonderwerten abgeleitet. Bei der Festlegung der Barabfindung 

wurde zudem entsprechend der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts der 

relevante Börsenkurs als etwaige Untergrenze berücksichtigt. 

Nach dem Ergebnis unserer Prüfung ist die Anwendung der Methoden zur Ermittlung 

der Höhe der Barabfindung angemessen. 

Zu Einzelheiten unserer Prüfungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung verwei-

sen wir auf den nachfolgenden Abschnitt. 

  



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 15 

3.2. Prüfungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung im Einzelnen 

3.2.1. Bewertungsobjekt 

3.2.1.1. Rechtliche Grundlagen 

Die KUKA Aktiengesellschaft hat ihren Sitz in Augsburg und ist im Handelsregister B 

des Amtsgerichts Augsburg unter HRB 22709 eingetragen. 

Der satzungsmäßige Gegenstand des Unternehmens ist die Leitung einer Gruppe von 

Unternehmen im In- und Ausland, die vor allem in folgenden Geschäftsbereichen tätig 

sind: Entwicklung, Konstruktion, Herstellung, Vertrieb und Wartung von Industrierobo-

tern und von roboterbasierten Produkten und Anwendungen sowie sonstigen Handha-

bungssystemen und Handel mit Erzeugnissen auf den vorgenannten Gebieten; Entwick-

lung, Planung, Konstruktion, Herstellung, Errichtung, Vertrieb, Betrieb und Wartung von 

Anlagen, einschließlich Industrieanlagen, von Maschinen und von Werkzeugen der Mon-

tage- und Produktionstechnik sowie Handel mit Erzeugnissen auf den vorgenannten Ge-

bieten; Entwicklung, Herstellung, Vertrieb und Wartung von Software, Hardware sowie 

IT- und Digitalisierungslösungen, einschließlich Dienst- und Beratungsleistungen im Di-

gitalisierungsumfeld; Ausführung von Dienstleistungen jeglicher Art, insbesondere auf 

dem Gebiet der Grundstücks- und Gebäudeverwaltung, der Datenverarbeitung, des Per-

sonalwesens und des Fuhrparkwesens für gewerbliche Unternehmen. Die Gesellschaft 

kann in den zuvor bezeichneten Geschäftsbereichen auch selbst tätig werden. Sie ist zu 

allen Geschäften und Maßnahmen berechtigt, die mit dem Unternehmensgegenstand 

zusammenhängen oder ihm förderlich erscheinen; sie ist insoweit auch befugt, weitere 

Unternehmen zu gründen, zu erwerben oder sich an ihnen zu beteiligen. Der Unterneh-

mensgegenstand umfasst ferner den Erwerb der für die Herstellung und den Vertrieb 

von sowie den Handel mit den zuvor genannten Artikeln erforderlichen Gegenständen 

des Anlagevermögens. Die Gesellschaft kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, 

unter einheitlicher Leitung zusammenfassen oder sich auf deren Verwaltung beschrän-

ken. 

Das Geschäftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr. 

KUKA verfügt über ein Grundkapital 

Stückaktien mit einem 

Die Aktien lauten auf den Inhaber. Die Gesellschaft hält keine eigenen Aktien. GME hält 

gegenwärtig mittelbar 37.911.876 der insgesamt 39.775.470 Stückaktien der KUKA Ak-

tiengesellschaft, mithin einen Anteil von rd. 95,31 % des Grundkapitals der KUKA Akti-

engesellschaft. Die restlichen Aktien befinden sich im Streubesitz. 
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Die Aktien der KUKA werden unter der International Securities Identification Number 

DE0006204407 im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse (Prime 

Standard) und der Börse München gehandelt und sind in den Freiverkehr an allen ande-

ren deutschen Börsen sowie in das Handelssystem XETRA einbezogen.  

Die KUKA Aktiengesellschaft ist eine (mittelbare) Tochtergesellschaft der Midea Group 

Co., Ltd. und wird in deren Konzernabschluss einbezogen. 

3.2.1.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts 

Die KUKA Aktiengesellschaft ist Muttergesellschaft des KUKA-Konzerns und stellt in 

dieser Eigenschaft jährlich einen Konzernabschluss auf. Die KUKA Aktiengesellschaft 

war zum 31. Dezember 2021 an insgesamt 105 Unternehmen unmittelbar und mittelbar 

beteiligt.  

Im Konzernabschluss von KUKA wurden zum 31. Dezember 2021 15 Unternehmen 

mit Sitz im Inland und 80 Unternehmen mit Sitz im Ausland vollkonsolidiert. KUKA ist 

an allen vollkonsolidierten Beteiligungen im Inland zu 100 % beteiligt. Für die im Ausland 

ansässigen vollkonsolidierten Gesellschaften bestehen in der Regel ebenfalls 100 %-ige 

Beteiligungen mit Ausnahme der folgenden Gesellschaften: 

 KUKA Systems France S.A., Montigny, Frankreich (Beteiligung 99,99 %) 

 KUKA Robotics China Co. Ltd., Shanghai, VR China (Beteiligung 50,00 %) 

 KUKA Robotics Manufacturing China Co. Ltd., Shanghai City, VR China (Be-

teiligung 50,00 %) 

 Swisslog Healthcare Shanghai Co., Ltd., Shanghai, VR China (Beteiligung 

50,00 %) 

 Swisslog Healthcare Trading MEA LLC, Dubai, VAE (Beteiligung 49,00 %) 

 Swisslog Middle East LLC, Dubai, VAE (Beteiligung 49,00 %) 

Nicht konsolidiert wurden die IWK Unterstützungseinrichtung GmbH, Karlsruhe, 

Deutschland, und die KUKA Unterstützungskasse GmbH, Augsburg, Deutschland.  

Eine Gesellschaft mit Sitz im Inland und sieben Gesellschaften mit Sitz im Ausland, an 

denen die KUKA Aktiengesellschaft eine Beteiligung von 50 % oder weniger hielt, wur-

den at-Equity in den Konzernabschluss von KUKA einbezogen.  

Als Beteiligung wurden im Konzernabschluss von KUKA zum 31. Dezember 2021 ein 

Unternehmen mit Sitz im Inland ausgewiesen. Der Anteilsbesitz von KUKA lag bei dieser 

Gesellschaft bei 26,74 %. 
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3.2.1.3. Wirtschaftliche Grundlagen 

KUKA ist ein international tätiger Automatisierungskonzern. Als einer der weltweit füh-

renden Anbieter von intelligenten Automatisierungslösungen bietet KUKA den Kunden 

das gesamte Leistungsspektrum: Vom Roboter über die Zelle bis hin zur vollautomati-

sierten Anlage und deren Vernetzung in Märkten wie Automotive, Electronics, Metal & 

Plastic, Consumer Goods, E-Commerce/Retail und Healthcare. 

KUKA unterteilt sein operatives Geschäft in die fünf Segmente (auch als Geschäfts-

bereiche bezeichnet) Systems, Robotics, Swisslog, Swisslog Healthcare und China: 

 Der Geschäftsbereich Systems ist ein Partner für die Automobilbranche in den 

Bereichen Robotik, Automation und Intralogistik. Systems bietet unter anderem 

anpassbare, modulare und automatisierte Fertigungs- und Logistikprozesse an. 

Der Geschäftsbereich ist ein Automatisierungsspezialist für Hardware- und Soft-

warelösungen, dessen Kompetenzen Engineering, Testing und Service umfas-

sen. Durch Systems wird die gesamte Wertschöpfungskette abgedeckt: System-

komponenten, Werkzeuge und Vorrichtungen sowie schlüsselfertige Anlagen.  

Die Märkte in Deutschland und Europa werden vom Hauptsitz in Augsburg be-

treut, die Region Nord- und Südamerika vom Großraum Detroit in den USA und 

der asiatische Markt von Shanghai in China. In Toledo/USA produziert KUKA 

Toledo Production Operations (im Folgenden auch KTPO ) die Rohka-

rosserie für Chrysler den Jeep Gladiator. 

 Der Geschäftsbereich Robotics umfasst Industrieroboter, kollaborative und 

mobile Roboter zusammen mit der Robotersteuerung, Software und digitalen 

Services für das Industrial Internet of Things. Das Portfolio von Robotics umfasst 

zudem modular aufgebaute Fertigungszellen für verschiedene Einsatzbereiche. 

Ferner bietet der Geschäftsbereich Robotics umfangreiche Serviceleistungen an. 

In KUKA Colleges an mehr als 30 Standorten weltweit können Kunden Schulun-

gen und Fortbildungen besuchen. 

Der Großteil der Robotermodelle wird in Augsburg entwickelt, montiert, getestet 

und ausgeliefert. Die Schaltschränke werden in zwei ungarischen Werken in 

Taksony und Füzesgyarmat gefertigt.  

 Der Geschäftsbereich Swisslog umfasst die Intralogistik und erschließt insbe-

sondere die Märkte E-Commerce / Retail und Consumer Goods. Der Bereich re-

alisiert integrierte Automatisierungslösungen für zukunftsorientierte Lager und 

Verteilzentren. Als Generalunternehmer bietet dieser Geschäftsbereich 
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schlüsselfertige Gesamtlösungen, beginnend mit der Planung über die Realisie-

rung bis hin zum Service und setzt dabei vor allem auf datengesteuerte und ro-

boterbasierte Automatisierung.  

Swisslog hat seinen Hauptsitz in Buchs, Aarau, Schweiz, und beliefert Kunden in 

mehr als 50 Ländern. 

 Der Geschäftsbereich Swisslog Healthcare (im F HCS

nannt) entwickelt und realisiert Automatisierungslösungen für moderne Kranken-

häuser und Apotheken. Dieser Geschäftsbereich liefert Lösungen für Material-

transport und Medikamentenmanagement. Das Produktportfolio umfasst alle 

Schritte des stationären und ambulanten Medikamentenmanagements. 

 

 Im Geschäftsbereich China werden alle Geschäftsaktivitäten der chinesischen 

Gesellschaften in den Bereichen Systems, Robotics, Swisslog und Swisslog 

Healthcare zusammengefasst. Neben KUKA-Industrierobotern werden Automa-

tisierungslösungen wie Lagerverwaltungssysteme oder auch Gesundheitssys-

teme in China entwickelt, angeboten und vertrieben. Industrieroboter werden an 

den Standorten in Shanghai und in Shunde produziert und im chinesischen Markt 

vertrieben. In China werden außerdem neue Robotermodelle, wie zum Beispiel 

der sog. SCARA-Roboter entwickelt. Hierbei handelt es sich um einen Industrie-

roboter, dessen Aufbau einem menschlichen Arm ähnelt. 

Die Holdingfunktionen werden im Segment Corporate Functions, das im Wesentlichen 

die KUKA Aktiengesellschaft enthält, gebündelt. 

Wesentliche Kennzahlen des KUKA-Konzerns stellen sich ausweislich der Konzernab-

schlüsse in den Geschäftsjahren 2019 bis 2021 wie folgt dar: 
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Regional verteilten sich die Umsatzerlöse wie folgt: 

  

Die größten Einzelmärkte lagen im Referenzzeitraum in Nordamerika und Deutschland.  

Nach Segmenten verteilt ergab sich folgende Entwicklung: 

  

3.2.1.4. Steuerliche Grundlagen 

Die KUKA Aktiengesellschaft wird steuerlich beim Finanzamt Augsburg-Stadt unter der 

Steuernummer 103/117/0300 geführt.  

Im KUKA-Konzern bestehen in Deutschland und den USA verschiedene ertragsteuerli-

che Organschaften:  

 Zwischen der KUKA Aktiengesellschaft als Organträgerin sowie den Organge-

sellschaften KUKA Systems GmbH, Augsburg, KUKA Assembly & Test GmbH, 

Bremen, sowie der KUKA Deutschland GmbH, Augsburg, besteht eine ertrag-

steuerliche Organschaft. Daneben besteht zwischen der Swisslog Augsburg 

GmbH, Augsburg, der Swisslog Deutschland GmbH, Dortmund, und der 

Swisslog GmbH, Dortmund, eine ertragsteuerliche Organschaft. 

 Weitere Organkreise bestehen in den USA mit der KUKA U.S. Holdings Com-

pany LLC, Sterling Heights/Michigan, der KUKA Systems North America LLC, 

Sterling Heights/Michigan, der KUKA Toledo Production Operations LLC, 

Toledo/Ohio, der KUKA Assembly and Test Corporation, Saginaw/Michigan, 
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sowie der KUKA Robotic Corp., Shelby Township/Michigan, sowie zwischen der 

Swisslog USA Inc, Dover/Delaware, mit der Translogic Corporation, Dover/Dela-

ware, und der Swisslog Logistics, Newport News/Virginia.  

Die letzte steuerlichen Außenprüfung fand für die Veranlagungszeiträume 2013 bis 2017 

statt. 

Zum 31. Dezember 2021 bestanden im KUKA-Konzern steuerliche Verlustvorträge in 

846,4 Mio., die in Höhe von 726,00 Mio. zeitlich unbegrenzt nutzbar sind. 

Die Verlustvorträge entfallen auf insgesamt 19 Gesellschaften, im Wesentlichen in 

Deutschland. In der IFRS-Konzernbilanz zum 31. Dezember 2021 wurden latente Steu-

ern auf steuerliche Verlustvorträge aktiviert.  

 

3.2.2. Bewertungsstichtag 

Nach § 327b Abs. 1 S. 1 AktG ist maßgeblicher Bewertungsstichtag der Tag der Haupt-

versammlung der KUKA Aktiengesellschaft, in der der Beschluss zur Übertragung der 

Aktien gefasst werden soll. Die Hauptversammlung von KUKA ist für den 17. Mai 2022 

vorgesehen. 

Als technischer Bewertungsstichtag wurde vom Bewertungsgutachter der 31. Dezember 

2021 gewählt. Dementsprechend wurden die geplanten ausschüttungsfähigen Ertrags-

überschüsse zunächst auf diesen Tag abgezinst und anschließend auf den 17. Mai 2022 

mit dem maßgeblichen Diskontierungssatz aufgezinst. 

Diese Vorgehensweise ist unseres Erachtens sachgerecht.  
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3.2.3. Markt- und Wettbewerbsumfeld 

3.2.3.1. Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen 

Die Einschätzung der künftigen wirtschaftlichen Entwicklung und die Prognose wichtiger 

wirtschaftlicher Kennziffern wie das Bruttoinlandsprodukt und die Entwicklung der Ver-

braucherpreise erfolgen regelmäßig durch eine Vielzahl öffentlicher und privater Institu-

tionen auf nationaler und internationaler Ebene.  

Zu nennen sind hier beispielhaft der Internationale Währungsfonds, die Europäische 

Zentralbank, die Deutsche Bundesbank, nationale und internationale Wirtschaftsfor-

schungsinstitute, aber auch die großen Privatbanken. 

Wir haben unsere Darstellung der volkswirtschaftlichen Rahmendaten im Wesentlichen 

auf Grundlage von Informationen des Internationalen Währungsfonds (International Mo-

netary Fund, im Folgenden  genannt) vorgenommen.  

Zusätzlich haben wir auf zeitnah zum Bewertungsstichtag vorliegende Erläuterungen 

und Prognosen nationaler und internationaler Institutionen zurückgegriffen, welche die 

wesentlichen regionalen Märkte von KUKA betreffen. 

Die nachfolgenden Erläuterungen beziehen sich zunächst auf die erwartete Entwicklung 

vor dem 24. Februar 2022. Am Ende dieses Abschnitts werden ergänzend die geänder-

ten Erwartungen nach dem 24. Februar 2022 erläutert. 

Die jährliche Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes (im Folgenden auch 

te gemessen am Verbraucherpreisindex stellen sich 

wie folgt dar: 
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Die Erholung der Weltwirtschaft nach dem Corona-bedingten Einbruch im Jahr 2020 

hat seit Mitte des Jahres 2021 an Fahrt verloren. Erneut bremste das verstärkte Infekti-

onsgeschehen der COVID-Pandemie die wirtschaftliche Aktivität in vielen Teilen der 

Welt. Die Unsicherheit über die Auswirkungen der neuen Omikron-Variante des Corona-

virus auf die Konjunktur sind groß. Zudem behinderten Lieferengpässe weiterhin den 

Aufschwung der Industrieproduktion. Vor allem die Hersteller von Halbleitern sind aktuell 

nicht in der Lage, die hohe Nachfrage zu bedienen.12 Vor dem Hintergrund des weltweit 

anhaltenden Mangels an Computerchips ging vor allem vom Automobilsektor in den In-

dustrieländern eine beträchtliche Bremswirkung aus. Gegenläufig war vom Dienstleis-

tungssektor eine Stabilisierung aufgrund des allmählichen Wiederanlaufens großer 

Volkswirtschaften zu erwarten.13 Die Straffung der Geldpolitik in einigen Schwellenlän-

dern und Turbulenzen am chinesischen Wohnimmobilienmarkt sorgten für eine Verlang-

samung des Erholungstempos.14 Dennoch verzeichnete die Weltproduktion im dritten 

Quartal 2021, insb. aufgrund der wirtschaftlichen Erholung Indiens von den Auswirkun-

gen eines massiven Lockdowns, einen kräftigen Anstieg. In den übrigen Teilen der Welt 

schwächte sich die konjunkturelle Lage hingegen im Laufe des Jahres spürbar ab.15  

Für das laufende Jahr 2022 erwartete das Kiel Institut für Weltwirtschaft (im Folgenden 

auch  genannt), dass die Konjunktur zwar auch weiterhin durch die Pandemie und 

Lieferengpässe gedämpft wird, die konjunkturellen Auswirkungen aber mit der Zeit auf-

grund steigender Impfquoten und durch Erkrankung erlangter Immunität immer geringer 

werden dürften. So würde die Annäherung an ein Normalniveau der Geschäftstätigkeit 

in den Bereichen wie Tourismus, Reiseverkehr und Unterhaltungsgewerbe weiter fort-

schreiten. Mit zunehmender Anpassung der Wertschöpfungsketten und der Produktions-

kapazitäten dürften auch die Lieferengpässe im Laufe des Jahres 2022 allmählich über-

wunden werden.16 Die OECD erwartete für das Jahr 2022 einen Anstieg des weltweiten 

realen Bruttoinlandsproduktes um rd. 4,5 %.17 Das IMF ging sogar von einem Anstieg 

der weltweiten Wirtschaftskraft in Höhe von rd. 4,9 % für das Jahr 2022 aus.18 

Im Jahr 2020 haben sich die Verbraucherpreise auf der Welt um rd. 3,2 % erhöht. Im 

Laufe des Jahres 2021 hat die Inflation kräftig angezogen und ist in vielen Industrielän-

dern im Herbst 2021 so hoch wie seit mehreren Jahrzehnten nicht mehr. Der IMF geht 

 
12  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 2. 
13  Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht  Wirtschaftliche, finanzielle und monetäre Entwicklungen 8/2021, S. 9-10. 
14  Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht  Wirtschaftliche, finanzielle und monetäre Entwicklungen 8/2021, S. 9-10. 
15  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 2. 
16  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 8. 
17  Vgl. OECD Economic Outlook, Volume 2021 Issue 2, December 2021. 
18  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
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von einem Anstieg der Verbraucherpreise von rd. 4,3 % aus.19 Grund für das Inflations-

geschehen sind neben steigenden Energie- und Nahrungsmittelpreisen auch die Lie-

ferengpässe als Spätfolgen der mit Beginn des Jahres 2020 einsetzenden Coronapan-

demie und einhergehenden Lockdowns und damit gestörten Produktionskapazitäten und 

Lieferketten. So war das Geschehen an den Energiemärkten  vor allem in Europa  von 

einem starken Anstieg des Gaspreises gekennzeichnet. Hier waren Gas-Lieferungen 

aus Russland im Sommer nicht ausreichend, um vor der Heizsaison die Lagerbestände 

wieder auf ein übliches Niveau aufzufüllen. Die Preise zogen mit aufkommenden Zwei-

feln an der Versorgungssicherheit stark an.20 Aufgrund einer angespannten Lage am 

Kaffee- und Weizenmarkt erhöhten sich die Preise für Nahrungsmittelrohstoffe. Störun-

gen in den globalen Logistik- und Produktionsnetzwerken sowie Friktionen an den Ar-

beitsmärkten wichtiger Industrieländer weisen auf einen anhaltenden Preisdruck hin. Ins-

gesamt erwartete die EZB, dass sich der weltweite Anstieg der Gesamtinflation in höhe-

ren Exportpreisen niederschlagen wird.21 

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum setzte sich zu Beginn der zweiten Jahreshälfte 

2021 fort. Die Wirtschaftsleistung stieg weiter an und näherte sich wieder dem Vorpan-

demieniveau an. Vor allem die privaten Konsumausgaben trieben das Wirtschaftswachs-

tum voran, aber auch der Außenhandel konnte leicht positive Impulse verzeichnen. Zu-

dem trug eine spürbare Belebung der Aktivität im Dienstleistungssektor maßgeblich zum 

Wachstum im Euroraum bei. Vor allem der Freizeitbereich und das Gastgewerbe profi-

tierten von der zunehmenden Lockerung der Einschränkungen über die Sommermonate. 

Demgegenüber leisteten die Industrie und das Baugewerbe einen negativen Beitrag zum 

Gesamtwachstum. Grund hierfür waren die Lieferengpässe, die sich im Laufe des Som-

mers 2021 weiter verschärften.22 Im Euroraum waren Arbeitslosigkeit und Beschäftigung 

- nicht zuletzt durch den Einsatz von Kurzarbeit - trotz drastischer Produktionseinbrüche 

verhältnismäßig stabil geblieben. Allerdings schlug sich auch die Arbeitszeitreduzierung 

von Menschen in Kurzarbeit, die durchgängig beschäftigt blieben, im Einbruch der ge-

samtwirtschaftlich geleisteten Arbeitsstunden nieder. 23 Insgesamt erwartete das IMF 

nach dem Einbruch der Wirtschaftsleistung im Euroraum von 6,3 % im Jahr 2020 einen 

Anstieg des BIP um 5,0 % in 2021.24 Der von der OECD prognostizierte Anstieg des BIP 

im Euroraum betrug 5,2 % im Jahr 2021 und 4,3 % im Jahr 2022. 

 
19  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
20  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 5-6. 
21  Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht  Wirtschaftliche, finanzielle und monetäre Entwicklungen 8/2021, S. 17-18. 
22  Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht  Wirtschaftliche, finanzielle und monetäre Entwicklungen 8/2021, S. 26. 
23  Vgl. Kieler Konjunkturberichte  Euroraum im Herbst 2021/Q3, S. 9. 
24  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
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Im Euroraum zogen die Verbraucherpreise im Jahr 2021 merklich an. Ursächlich dafür 

waren die steigenden Energiepreise, aber auch kontaktintensive Wirtschaftsbereiche 

wie das Gastgewerbe und Freizeitdienstleistungen.25 Das IMF ging von einem Wachs-

tum des Verbraucherpreisindexes im Euroraum von 2,2 % im Jahr 2021 aus. Für die 

kommenden Jahre 2022 bis 2025 erwartete das IMF eine Inflation von 1,4 % bis 1,7 %.26 

Die OECD rechnete mit einer Inflation im Euroraum von 2,7 % im Jahr 2022 und 1,8 % 

im Jahr 2023.27 

Auch in Deutschland verzögerte die pandemische Entwicklung die weiteren wirtschaft-

lichen Erholungsprozesse. Der private Konsum erwies sich zwar im Sommerhalbjahr 

2021 als konjunkturelles Zugpferd. Im letzten Quartal des Jahres 2021 wurde er jedoch 

von den Lieferengpässen wieder ausgebremst. Seit Jahresbeginn wurde die Entwick-

lung der Industrieproduktion durch die Engpässe gebremst; dies wirkte sich auch auf 

den Einzelhandel aus. So konnten Ende des Jahres 2021 vor allem im Spielzeug-, Fahr-

rad und Elektronikeinzelhandel nicht alle bestellten Waren geliefert werden.28 Demge-

genüber hielt am Arbeitsmarkt die vergleichsweise günstige Entwicklung bei Beschäfti-

gung und Arbeitslosigkeit trotz der ansonsten Verschärfung des Infektionsgeschehens 

bis zuletzt an. Neue Fachkräfte wurden vor allem im Bereich der unternehmensnahen 

wirtschaftlichen Dienstleistungen, der Informations- und Kommunikationsdienstleistun-

gen und dem Gastgewerbe eingestellt.29 Nach einem Rückgang des BIP von 4,6 % im 

Jahr 2020 erwartete das IMF für das Jahr 2021 einen Anstieg um 3,1 %. Für das kom-

mende Jahr 2022 wurde sogar ein Anstieg von 4,6 % erwartet.30  

Die Inflation in Deutschland betrug im letzten Quartal des Jahres 2021 teilweise monat-

lich rd. 5 %. Ursächlich dafür waren auch hier die Energiepreisentwicklung sowie der 

Wegfall der Senkung des Umsatzsteuersatzes aus dem 2. Halbjahr 2020.31 Des Weite-

ren hatte sich bei den privaten Haushalten eine erhebliche Kaufkraft aufgestaut, die al-

lerdings weiterhin auf ein reduziertes Güterangebot traf. So erwartete das IfW für das 

Jahr 2021 und das kommende Jahr 2022 jeweils eine Inflation von 3,1 %.32  

Die Konjunktur in China hat aufgrund verschiedener Faktoren an Fahrt verloren. So wur-

den wegen der strikten Null-COVID-Politik der chinesischen Regierung zum Teil 

 
25  Vgl. Kieler Konjunkturberichte  Euroraum im Herbst 2021/Q3, S. 6. 
26  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
27  Vgl. OECD Economic Outlook, Volume 2021 Issue 2, December 2021. 
28  Vgl. BMF, Monatsbericht des BMF, Dezember 2021, S. 33. 
29  Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 2021, S. 5. 
30  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
31  Vgl. BMF, Monatsbericht des BMF, Dezember 2021, S. 39. 
32  Vgl. Kieler Konjunkturberichte  Deutsche Wirtschaft im Winter 2021/Q4, S. 4. 
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empfindliche Eindämmungsmaßnahmen ergriffen, deren Auswirkungen über die inter-

nationale Lieferketten zeitweise weltweit spürbar waren. Des Weiteren wurde die Kon-

junktur in China durch Probleme in der Energieversorgung gebremst. So wurden immer 

wieder Unternehmen gezwungen, ihre Produktion herunterzufahren, um den Stromver-

brauch zu drosseln. Zudem belasteten Zahlungsschwierigkeiten großer Unternehmen 

der Immobilienwirtschaft die wirtschaftliche Stimmung und die Aktivität im chinesischen 

Wohnungsbau.33 Für China wurde vom IMF ein Wachstum von 8,0 % im Jahr 2021 prog-

nostiziert.34 

Für das Jahr 2021 erwartete das IMF lediglich eine moderate Steigerung der Verbrau-

cherpreise um 1,1 %. In den Jahren 2022 bis 2025 wurde hingegen eine Inflation zwi-

schen 1,8 % und 2,0 % erwartet.35 Ursächlich für die moderate Steigerung der Verbrau-

cherpreise in China sind nach Einschätzung des IfW die Energiepreise auf Verbraucher-

seite, welche in stärkerem Maße als anderswo staatlich reguliert sind.36 

Die wirtschaftliche Aktivität in den USA schritt zum Ende des Jahres 2021 nur mit mo-

deratem Tempo voran. So wurde das Wirtschaftswachstum weiterhin durch anhaltende 

Unterbrechungen von Lieferketten und Arbeitskräftemangel behindert. Trotz des be-

scheidenen Wachstums blieben die Nachfrage nach Materialien und Vorleistungen so-

wie die Nachfrage nach Arbeitskräften bei den Unternehmen hoch. Der private Konsum 

wuchs zunächst in einem stetigen Tempo, bevor es zu der raschen Ausbreitung der 

neuen COVID-19-Variante Omikron kam. Durch die steigenden Infektionszahlen wurde 

das Wachstum von Freizeit- und Reisedienstleistungen, Hotels und Gastronomien aus-

gebremst. Der Produktions- und Fertigungssektor hingegen expandierte in den USA wei-

terhin. Insgesamt wurde von der FED (Federal Reserve System) erwartet, dass die Wirt-

schaftskraft in den USA trotz der schwächeren letzten Wochen des Jahres 2021 in den 

ersten Monaten des Jahres 2022 wieder anziehen wird.37 So erwartete das IMF für das 

Jahr 2021 eine Steigerung des BIP um 6,0 %. Während die Prognose für das Jahr 2022 

dann noch bei 5,2 % lag, sanken die Erwartungen bis 2025 auf 1,7 %.38 Das IfW hinge-

gen schätzte das BIP-Wachstum bereits im Jahr 2021 nur auf 5,6 % und im Jahr 2022 

auf 4,4 %.39 

 
33  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 4. 
34  Vgl. IMF, Regional Economic Outlook  Asia and Pacific, October 2021, S. 3.  
35  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
36  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 11. 
37  Vgl. FED, The Beige Book  Summary of Commentary on Current Economic Conditions, January 2022, S. 1. 
38  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
39  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 18. 
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Mit einer Inflationsrate in den USA von 6,8 % im November 2021 wurde der höchste 

Wert seit 30 Jahren erreicht. Das IfW schätzte die Inflationsrate im Jahr 2021 auf 4,7 %. 

Für das Jahr 2022 wurde eine Steigerung von 5,0 % erwartet, ehe die Inflation im Jahr 

2023 auf 2,4 % sinken soll.40 Das IMF hingegen ging von einer Inflation von 3,5 % bzw. 

2,7 % im Jahr 2022 bzw. 2023 aus.41 Vor dem Hintergrund der Inflationsentwicklung hat 

die FED Mitte März den Leitzins um einen Viertel-Prozentpunkt angehoben und eine 

weitere Straffung der Geldpolitik signalisiert. 

Am 24. Februar 2022 hat Russland nach der im Jahr 2014 erfolgten Annexion der Krim 

einen Angriffskrieg gegen die Ukraine begonnen. Die unmittelbaren und mittelbaren 

Folgen auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind kurz-/mittel- und langfristig un-

gewiss. Am 17. März 2022 erläuterte die OECD hierzu, dass in Folge der kriegerischen 

Auseinandersetzung das weltweite Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 um ein Prozent 

niedriger ausfallen könnte, als zuvor erwartet. Die Inflation könnte hingegen deutlich über 

den zuvor noch für das laufende Jahr erwarteten Wert ansteigen. Da insbesondere in 

Europa eine starke Abhängigkeit von den russischen Energieimporten besteht, weist die 

OECD darauf hin, dass die Folgen im Euroraum tendenziell stärker ausfallen dürften als 

etwa in den USA.42 Insgesamt ist insoweit von einer zumindest kurzfristigen deutlichen 

Eintrübung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auszugehen.  

3.2.3.2. Branchenspezifisches Umfeld 

3.2.3.2.1. Robotik-Markt 

Industrieroboter sind lt. der VDI-Richtlinie 2860 universell einsetzbare Bewegungsauto-
maten mit mehreren Achsen, deren Bewegungen hinsichtlich Bewegungsfolge und We-
gen bzw. Winkel frei programmierbar und zuweilen sensorgeführt sind. Industrieroboter 
sind mit Greifern, Werkzeugen oder anderen Fertigungsmitteln ausrüstbar und können 
Handhabungs- und/oder Fertigungsaufgaben ausführen.43 

Industrieroboter sind vielseitig in der Produktion und Fertigung sowie im Transportwesen 
einsetzbar. Darüber hinaus werden z.B. auch Roboter in der Medizintechnik zur Unter-
stützung von Operationen entwickelt.  

Trotz der weltweiten Pandemie-Situation blieben die Roboterinstallationen im Jahr 

2020 mit insgesamt 383.545 Einheiten weitestgehend konstant (+0,5 %) im Vergleich 

 
40  Vgl. IfW, Kieler Konjunkturberichte  Weltwirtschaft im Winter 2021, 2021/Q4, S. 9. 
41  Vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2021. 
42  Vgl. Reuters, Ukraine crisis could cut 1 % off global growth this year  OECD 17. März 2022, unter: https://www.reu-

ters.com/business/ukraine-crisis-could-cut-1-off-global-growth-this-year-oecd-2022-03-17/. 
43  Vgl. Automationspraxis, Roboter: Grundlagen, Fakten, Märkte und Hersteller von Industrierobotern, 16. August 

2021, unter: https://automationspraxis.industrie.de/industrierobotik/der-begriff-roboter-eine-einfuehrung/. 
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zum schwachen Vorjahr (-10 % im Jahr 2019 gegenüber 2018). Aufgrund des anhalten-

den Trends zur Automatisierung und der kontinuierlichen technologischen Innovation in 

der Industrierobotik stiegen die jährlichen Installationen von 2015 bis 2020 im Durch-

schnitt um rd. 9 % pro Jahr (CAGR).44 Für das Jahr 2021 wurde mit einem Wachstum 

der Installationszahlen von rd. 13 % im Vergleich zum Vorjahr gerechnet. Anschließend 

erwartete die Intern IFR  

ein jährliches Wachstum von rd. 6 % von 2021 bis 2024 (CAGR):45 

 

Vor allem die Automobilbranche erlebte als ursprüngliche Hauptabnehmerbranche in der 

jüngeren Vergangenheit wirtschaftlich schwierige Zeiten. Auch der Handelskonflikt zwi-

schen China und den USA bremste das Wachstum. Gegenläufig entwickelte sich im Jahr 

2020 die Elektronikindustrie (+6 %-Punkte), die die Automobilindustrie (-6 %-Punkte) als 

größten Abnehmer von Industrierobotern erstmals überholte. Darauf folgten die Metall- 

und Maschinenbauindustrie (-1 %-Punkte) vor der Kunststoff- und der Chemieindustrie 

(+/-0 %-Punkte) sowie der Nahrungsmittel- und Getränkeindustrie (+/-0 %-Punkte). Für 

22 % der Roboter liegen keine Angaben zur Abnehmerbranche vor.46 

 
44  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 53. 
45  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 594. 
46  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 53. 
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Im Jahr 2020 sank der Gesamtumsatz mit Robotern um rd. 4 %. Dies scheint im Wider-

spruch zu dem geringfügigen Anstieg des Absatzes im Jahr 2020 zu stehen, lässt sich 

jedoch durch die Verschiebung zwischen den Robotertypen erklären. Haupttreiber des 

Umsatzwachstums im Jahr 2020 war die Elektronikindustrie, die ein wichtiger Abnehmer 

von eher einfacheren Robotern (z.B. SCARA) ist. Diese Roboter werden zu einem nied-

rigeren Durchschnittspreis verkauft als komplexere Roboter (z.B. Knickarmroboter), bei 

denen der Absatz zurückging. Insgesamt wuchs die Nachfrage nach sog. -Cost-

eil des Preises traditioneller Hochleistungsroboter 

verkauft werden.47 

Die pandemiebedingten Lieferprobleme haben den Bedarf an flexiblen Lieferketten ver-

deutlicht. In der Pandemie hat sich zudem die noch häufig praktizierte sog. Single-Sour-

cing -Strategie als sehr riskant herausgestellt. Hinzu kam der nach wie vor andauernde 

Handelskonflikt zwischen den USA und China. Diese Probleme haben bei vielen Unter-

nehmungen dazu geführt, dass ein Umdenken stattgefunden hat. Daher ist davon aus-

zugehen, dass zu den bisherigen Standorten zusätzliche Produktionsstandorte entste-

hen werden. Dies führt zu einer Ausweitung der Produktionskapazität, was voraussicht-

lich die Nachfrage nach neuen Roboterinstallationen steigern wird.48 Um trotz lokaler 

 
47  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 65. 
48  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 581. 
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Produktion wettbewerbsfähig zu bleiben, sind Roboter zur Minimierung von Produktions-

kosten wichtig. Die hohen Personalkosten in den Industrieländern können hierbei durch 

Roboter reduziert werden. Letztlich kann durch die Verwendung von Robotern die Ge-

sundheit, Sicherheit und Zufriedenheit von Angestellten erhöht werden, indem viele re-

petitive oder gefährliche Aufgaben von Robotern übernommen werden können.49 

Obwohl die Corona-Pandemie einige Industrien stark getroffen hat, haben viele staatli-

che Unterstützungsmaßnahmen zu Anreizen geführt, trotz schlechter wirtschaftlicher 

Lage in die Digitalisierung zu investieren.50 Die voranschreitende Digitalisierung wird 

die Nachfrage nach industriellen Robotern ansteigen lassen und den Prozess der indust-

riellen Automatisierung verstärken.51  

Ein Problem, welches die weitere Ausbreitung der Roboter derzeit oftmals noch verhin-

dert, sind die hohen Anschaffungs- und Wartungskosten, vor allem für kleine und mittel-

ständige Unternehmen. Durch neue Geschäftsmodelle -as-a-  wo 

neben klassischen Miet- und Leasingmodellen auch leistungsabhängige Modelle zur Ro-

boternutzung angeboten werden, wird es zukünftig auch kleinen Unternehmen möglich 

sein, Roboter ohne größere Kapitalbindung zu nutzen. Vielen potenziellen Kunden rei-

chen zudem low-cost -Roboter, da Hochleistungsroboter für die Kundenbedürf-

nisse oftmals überdimensioniert sind. In Bezug auf Präzision, Nutzlast und Nutzungs-

dauer reichen einfache Versionen grundsätzlich aus. Die Entwicklung in Richtung low-

cost -Roboter wird zusätzlich durch einfache Einrichtung und Installation gestützt.52  

Hinsichtlich des globalen Trends nach Nachhaltigkeit werden Roboter für Unternehmen 

eine wichtige Rolle einnehmen. Durch die höhere Präzision der Roboter wird weniger 

Ausschuss und minderwertige Ware produziert, was sich positiv auf das Verhältnis von 

Ressourceninput zu Output auswirkt. Darüber hinaus ermöglichen Roboter kosteneffizi-

entere Herstellung von Geräten, die für die Erzeugung erneuerbarer Energie benötigt 

werden.53 

Als Wachstumstreiber wird der demografische Wandel in vielen Teilen der Welt erwar-

tet. Acemoglu & Restrepo (2022) haben in ihrer wissenschaftlichen Stu Demogra-

phics and Automation

Fortschritten in der Robotik sowie anderen Automatisierungstechnologien untersucht. 

Dabei haben sie festgestellt, dass insbesondere schnell alternde Länder wie 

 
49  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 583. 
50  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 580. 
51  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 582. 
52  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 581-582. 
53  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 590. 
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Deutschland, Japan und Südkorea einen starken Impuls erhalten und mehr in neue Ro-

boter- und Automatisierungstechnologien investiert haben.54 

Auch KUKA identifiziert bestimmte Megatrends, die die Entwicklung der Roboterindust-

rie wesentlich beeinflussen. Dazu zählen neben der Digitalisierung und dem demografi-

schen Wandel, die Individualisierung von Produkten sowie die verstärkte Regionalität 

aufgrund globaler Unsicherheiten.55 Diese Trends wurden durch die Corona-Pandemie 

z.T. verstärkt bzw. beschleunigt. Der Trend in der Robotik geht hin zu einem intelligenten 

Helfer, der vollwertig in die Produktion integriert wird und Hand in Hand mit dem Men-

schen arbeiten kann.  

3.2.3.2.2. Absatzmärkte nach Branchen 

3.2.3.2.2.1. Elektronikindustrie 

Das Marktvolumen der weltweiten Elektronikindustrie wurde vom ZVEI im Jahr 2020 

auf 4.603 Mrd. geschätzt. Somit konnte der Markt trotz Corona-Pandemie sein Niveau 

aus dem Jahr Vorjahr 2019 halten. Ein Rückgang wurde dabei vor allem durch Zuwächse 

in China und anderen asiatischen Ländern verhindert. Die Elektronikindustrie befindet 

sich seit 2021 in einem Aufschwung. So wurde vom ZVEI für das Jahr 2021 ein Zuwachs 

von rd. 9 % am weltweiten Elektromarkt erwartet. Im Jahr 2022 soll der weltweite Elekt-

romarkt um weitere 6 % steigen.56 Zur Elektronikindustrie zählen neben der Unterhal-

tungselektronik, Haushaltsgeräten, elektrischen Maschinen auch Vorprodukte wie Halb-

leiter, LCD und LED-Zellen.57 Nach Angaben der World Semiconductor Industry Associ-

ation (SIA) stieg das weltweite Verkaufsvolumen von Halbleitern im Jahr 2021 um rd. 

25,6 % und wird voraussichtlich 2022 um weitere 8,8 % zunehmen.58 

Als Hauptabnehmer für Industrieroboter im Jahr 2020 wurden insgesamt 109.315 Robo-

ter in der Produktion von elektronischen Komponenten wie Haushaltsgeräten, elektri-

schen Maschinen, Halbleitern, Solarmodulen, Computer, Telekommunikationsgeräten 

sowie Video- und Unterhaltungselektronikgeräte installiert. Dies entspricht rd. 23 % mehr 

als im Vorjahr und somit dem zweithöchsten jemals verzeichneten Stand seit 2017. Al-

lerdings zählt die Elektronikbranche mit ihren zahlreichen Herstellern von elektronischen 

Produkten und Komponenten im asiatischen Raum zu den am vom Handelskonflikt zwi-

schen China und den USA stärksten betroffenen Märkten. Gleichwohl stieg die 
 

54  Vgl. Acemoglu, D. & Restrepo, P. (2022), Demographics and Automation in: Review of Economic Studies, Heft-Nr. 
89, S. 41f. 

55  Vgl. KUKA, Geschäftsbericht 2021, S. 14. 
56  Vgl. ZVEI, Welt- 2, 07/2021, S. 2. 
57  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 41 
58  Vgl. Semiconductor Industry Association, unter: https://www.semiconductors.org/global-semiconductor-sales-in-

crease-24-year-to-year-in-october-annual-sales-projected-to-increase-26-in-2021-exceed-600-billion-in-2022/. 
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Nachfrage nach Unterhaltungselektronik während der COVID-19-Pandemie sprunghaft 

an. Auch wurden elektronische Bauteile zu entscheidenden Komponenten in allen Arten 

von Technik, einschließlich Automobil- und Industriemaschinen.59  

Während die Elektronikindustrie im Jahr 2020 von der starken Nachfrage nach Unterhal-

tungselektronik profitierte, war es anschließend die Erholung der Fertigungsindustrie, die 

für eine hohe Nachfrage nach elektronischen Produkten und Komponenten sorgte. Zu-

dem kurbelten Infrastrukturinvestitionen (z.B. 5G-Technologie) die Nachfrage an. Die 

Knappheit elektronischer Komponenten in der Fertigungsindustrie zeigt den Bedarf an 

zusätzlichen Produktionskapazitäten. Die begrenzten Produktionskapazitäten und die 

pandemiebedingten Störungen der Lieferketten haben gezeigt, dass die Elektronikin-

dustrie zusätzliche Produktionskapazitäten benötigt. Daher erwartet der IFR, dass die 

hohe Nachfrage nach Industrierobotern in der Elektronikindustrie auch in den Jahren 

2021 und 2022 anhalten und weiter steigen wird.60 

C- (Computer, Communication, 

Consumer Electronics) für sich als umsatzstärksten und wichtigsten Teilmarkt identifi-

ziert. Hier wird ein hoher Bedarf an Automatisierung und somit ein starkes Wachstum 

der Installationszahlen von Robotern erwartet.61  

3.2.3.2.2.2. Automobilindustrie 

Seit 2017 entwickelt sich der Absatz in der Automobilindustrie rückläufig. Während im 

Jahr 2017 noch rd. 94 Mio. Kraftfahrzeuge abgesetzt wurden, waren es im Jahr 2020 

nur noch rd. 59 Mio. Dies entsprach insgesamt einem Rückgang von rd. 29,6 %. Im Jahr 

2021 konnten die Absatzzahlen von Fahrzeugen dann wieder um rd. 23,4 % gesteigert 

werden. Der Gesamtumsatz stieg im Jahr 2021 um rd. 17,6 % auf rd. 1.685 Mrd. Für 

die Folgejahre 2022 bis 2026 erwartet der Mobility Market Outlook (Statista) eine Seit-

wärtsbewegung des Umsatzes in der Automobilbranche (CAGR: -0,6 % p.a.). Während 

die Anteile an Benzin- und Dieselmotoren weiter abnehmen, wird für Elektrofahrzeuge 

ein Wachstum von rd. 37,7 % p.a. von 2022 bis 2026 erwartet. So wird der Anteil an 

Elektrofahrzeugen für das Jahr 2026 mit rd. 26,6 % prognostiziert. Auch autonome Fahr-

zeuge werden mehr an Bedeutung gewinnen. So sollen im Jahr 2026 bereits rd. 34,1 % 

der Fahrzeuge mit Teilautomatisierung, einschließlich Brems- und Lenkunterstützung, 

ausgestattet sein.62 

 
59  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 91. 
60  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 579. 
61  Vgl. KUKA, Geschäftsbericht 2021, S. 16. 
62  Vgl. Statista, Outlook Automobile, unter: https://de.statista.com/outlook/mmo/automobile/weltweit.  
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Die Entwicklung der Automobilindustrie spiegelte sich in dem Rückgang der Roboterin-

stallation um rd. 22 % im Jahr 2020 wider. So verlor die Automobilindustrie ihre Position 

als größter Abnehmer industrieller Roboter seit 1961.63 Besonders die anhaltenden Lie-

ferengpässe und Reisebeschränkungen, die seit Beginn der COVID-19-Pandemie ver-

hängt wurden, haben die Automobilindustrie hart getroffen. Viele Automobilhersteller 

und -zulieferer mussten im Jahr 2020 ihre Produktion vorübergehend einstellen, weil 

ihnen entweder das Material ausging oder die Fahrzeuge aufgrund geschlossener Gren-

zen nicht ausgeliefert werden konnten. Daher wurden viele große Investitionsprojekte 

abgesagt oder verschoben, was zu einem starken Rückgang der Roboternachfrage 

führte.64 

Obwohl sich die Automobilindustrie im Wandel befindet, bietet sie durch den Ausbau 

neuer Produktionslinien für Elektrofahrzeuge sowie die Ankündigung von Investitionen 

in Batteriefabriken zukünftiges Absatzpotenzial für Roboter. Die bereits vorhandene Ge-

staltungsvielfalt wird durch die parallele Produktion von klassischem Verbrennungsmo-

tor, Hybrid- und reinen Elektroautos noch weiter ausgebaut. Allerdings sind die For-

schung und Entwicklung im Bereich der Elektrofahrzeuge sehr kostenintensiv. Daher ist 

auch nicht zu erwarten, dass in naher Zukunft die Nachfrage aus der Automobilindustrie 

nach Robotern rasant steigen wird.65 

Zudem ist zu beachten, dass viele Automobilhersteller bereits hoch automatisiert und 

Vorreiter bei der Umsetzung von Industrie 4.0 sind. Daher wird die Automobilindustrie 

auch in Zukunft zu den größten Anwendern von Robotern weltweit gehören. Automobil-

hersteller, die bereits in herkömmliche Roboter mit hoher Traglast für bspw. einfache 

Montagezwecke investiert haben, sind auch bereit in kollaborative Anwendungen für die 

Endmontage und Endbearbeitung zu investieren. Kleinere Automobilzulieferer sind lang-

samer bei der vollständigen Automatisierung. Dennoch geht der IFR davon aus, dass 

auch hier die Nachfrage durch kleinere und weniger kapitalintensive Roboter steigen 

wird.66 

3.2.3.2.2.3. Metall-/Maschinenbauindustrie und Kunststoff-/Chemieindustrie 

Roboterbasierte Automatisierung bietet mit ihrer hohen Flexibilität ein breites Anwen-

dungsspektrum in unterschiedlichen Märkten. Dies eröffnet für KUKA neue Wachstum-

schancen und reduziert gleichzeitig die Abhängigkeit von der Automobilindustrie. Die 

Metall-, Maschinen-, Kunststoff- und Chemieindustrie zählen zur sogenannten General 

 
63  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 91. 
64  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 103. 
65  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 103, 584. 
66  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 584. 
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Industry , die definitionsgemäß sämtliche Fertigungsindustrie außerhalb der Automobil-

branche umfasst.67. 

Das Wachstum der Metall- und Maschinenindustrie wurde durch die pandemische 

Lage 2020 ausgebremst. So konnte die weltweite Nachfrage nach Metall im Jahr 2020 

kein Wachstum verzeichnen. Für das Jahr 2021 erwartete die World Steel Association 

einen Anstieg der Nachfrage nach Metall in Höhe von rd. 4,5 % sowie ein weiteres 

Wachstum von rd. 2,2 % im Jahr 2022.68 Im Jahr 2020 wurden 41.332 Roboter in der 

Metall- und Maschinenindustrie installiert, was einem Rückgang von rd. 11 % im Ver-

gleich zum Vorjahr entsprach. Der Rückgang im Jahr 2020 war vor allem auch darauf 

zurückzuführen, dass viele Unternehmen aus Metall- und Maschinenindustrie Komple-

mentäre der Automobilindustrie sind.69 Der IFR erwartete, dass der Umsatz mit neuen 

Roboterinstallationen in der globalen Metall- und Maschinenindustrie im Jahr 2022 mit 

rd. USD 1,9 Mrd. seinen Höhepunkt erreicht. Durch die oftmals komplementäre Bezie-

hung der Metallindustrie -Effekt erwar-

tet. Viele Unternehmen aus der Metallindustrie beginnen bereits Automatisierungsstra-

tegien zu implementieren, um sich langfristig smart factory  zu etablieren. Daher 

werden auch in der Metall- und Maschinenindustrie Roboter von zunehmender Bedeu-

tung sein.70 

Abweichend zu den anderen Industrien lässt sich innerhalb der Kunststoff- und Che-

mieindustrie eine Seitwärtsbewegung feststellen. Zwar ist die Anzahl der Installation 

zwischen 2019 und 2020 um rd. 3 % gestiegen, die durchschnittliche jährliche Wachs-

tumsrate seit 2015 ist jedoch mit -2 % p.a. rückläufig.71 Die Hersteller von Gummi- und 

Kunststofferzeugnissen stehen wegen der Umweltauswirkungen von Kunststoffabfällen 

in den Weltmeeren vor einer großen Herausforderung. Aufgrund von Umweltbedenken 

müssen die Hersteller von Kunststoffprodukten ihre Produktion auf recycelbare Materia-

lien umstellen und ihren CO2-Fußabdruck in der gesamten Lieferkette verringern. Daher 

ist das Innovationstempo in der Gummi- und Kunststoffindustrie hoch. Roboter ermögli-

chen den Herstellern von Gummi- und Kunststoffprodukten die effiziente Produktion von 

Kleinserien hochwertiger Produkte mit hohen Qualitätsstandards. Zudem ermöglichen 

 
67  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 18. 
68  Vgl. World Steel Association, Short Range Outlook 10/2021, unter: https://worldsteel.org/media-centre/press-re-

leases/2021/worldsteel-short-range-outlook-october-2021/. 
69  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 92. 
70  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 580. 
71  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 92. 



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 34 

sie die für diese Branche besonders wichtige Kostenminimierung, indem sie den Aus-

schuss reduzieren oder eliminieren.72 

3.2.3.2.2.4. Konsumgüter 

Im Bereich Konsumgüter wird die effiziente Produktion von Gütern des täglichen Ge-

brauchs seit Jahren durch Roboter unterstützt. Neue sensitive und mobile Robotergene-

rationen stärken die Interaktion von Menschen und Robotern. Durch intelligente Soft-

ware-Lösungen wird die gesamte Prozesskette verknüpft. Vor allem im Bereich Lebens-

mittel- und Getränke, aber auch in der Pharmaindustrie werden Roboter vermehrt ein-

gesetzt.73 

Die Lebensmittel- und Getränkeindustrie verzeichnete seit 2015 ein jährliches durch-

schnittliches Wachstum an Roboterinstallationen von rd. 12 %. Der Höchstwert aus dem 

Jahr 2018 konnte im Jahr 2020 mit 12.320 Installationen annähernd erreicht werden. 

Dies entsprach einem Wachstum von rd. 9 % im Vergleich zum Vorjahr. An der Gesamt-

anzahl an Roboterinstallationen hat diese Industrie mit rd. 3 % jedoch nach wie vor le-

diglich einen kleinen Anteil.74 Lebensmittel- und Getränkehersteller müssen auf einen 

zunehmend fragmentierten Kundenstamm reagieren. Etablierten Unternehmen stehen 

im Wettbewerb mit neuen Herstellern, die die Nachfrage der Verbraucher nach biologi-

schen und regional angebauten Lebensmitteln bedienen. Jüngere Verbraucher sind be-

sorgt über Nachhaltigkeit, Verpackung und Lebensmittelverschwendung. Große etab-

lierte Lebensmittel- und Getränkehersteller müssen darauf reagieren, jedoch gleichzeitig 

die Bedürfnisse preisbewusster Verbraucher befriedigen. Die Geschäftsmodelle in der 

Branche ändern sich mit der Zunahme des E-Commerce. Mit Hilfe von Robotern können 

Lebensmittel- und Getränkehersteller auf die Forderung nach kürzeren Produktionsab-

läufen reagieren und gleichzeitig die strengen Hygienestandards der Branche einhalten, 

da Roboter bei nahezu jeder Temperatur arbeiten. Darüber hinaus werden sterile Um-

gebungen bewahrt. So können Lebensmitteln, wie Obst und Gemüse, von Robotern ef-

fizient verarbeitet und verpackt werden.75 

3.2.3.2.2.5. Intralogistik 

Im Bereich Intralogistik werden Lagerroboter bereits in großem Umfang eingesetzt. Die 

COVID-19-Pandemie hat die Logistikbranche dazu veranlasst, ihre Zeitpläne für die Ein-

führung von Automatisierung und Robotik nochmals zu beschleunigen. Vor allem das 

Schließen vieler stationärer Geschäfte und der starke Anstieg des E-Commerce hat dazu 

 
72  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 584-585. 
73  Vgl. KUKA, Geschäftsbericht 2021, S. 17. 
74  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 96. 
75  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 585. 
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geführt, dass die Implementierung von Lagerautomatisierung wächst. Die Automatisie-

rung der Lager bietet Kostenvorteile und Fehlervermeidung bei der Produktlieferung. 

Diese Faktoren haben sich direkt auf die zunehmende Verbreitung der Lagerroboter-

technik ausgewirkt. Die steigende Anzahl von Lagerhäusern und die zunehmenden In-

vestitionen in die Lagerautomatisierung haben den Markt für Lagerroboter weltweit an-

getrieben. Da lediglich rd. 5 % der derzeitigen Lager automatisiert arbeiten, ist noch viel 

Wachstumspotenzial für Lagerroboter vorhanden.76 

Zudem führt die nahtlose Zusammenarbeit von intelligenten Lagerhäusern und Produk-

tionssegmenten dazu, dass das Risiko einer Engpasssituation beseitigt oder gemildert 

wird. Neue Technologien ermöglichen Lagern die Datenübertragung in Echtzeit sowie 

flexible Kommunikation und Big-Data-Analysen. Zusammen mit Cloud-basierten Lö-

sungen werden automatisierte, anspruchsvolle und agentenbasierte Steuerungen er-

möglicht.77 

Roboter für Distributionszentren, wie autonome mobile Roboter und kollaborative Robo-

ter, sind auf dem Vormarsch. Autonome mobile Roboter unterscheiden sich von gesteu-

erten Robotern durch ihren Grad an Autonomie. In Anbetracht der Innovationen im Be-

reich Intralogistik werden die Anwendungen und der gesamte adressierbare Markt wahr-

scheinlich über Einzelhandel, Lager und Gastgewerbe hinauswachsen. Research and 

Markets erwartet, dass der globale Markt für Lagerautomatisierung von 2021 bis 2026 

eine durchschnittliche jährliche Wachstumsrate von rd. 12,5 % verzeichnen wird.78 

Über Warenverteilzentren wird bereits eine große und vielfältige Menge an Gütern an 

Verbraucher versendet. Für eine schnelle und korrekte Auftragsabwicklung sind Auto-

matisierungsprozesse entscheidend. Vor allem der E-Commerce ist ein zentraler Ab-

satzmarkt für den Bereich Intralogistik. Hier werden smarte Logistikkonzepte basierend 

auf intelligenter Software mit innovativer roboterbasierter Automatisierung kombiniert.79 

Laut Statista wird der Gesamtumsatz des E-Commerce im Jahr 2021 bei rd.  3.102 Mrd. 

liegen. Dies entspricht einem Wachstum von rd. 9,4 % im Vergleich zum Vorjahr. Für die 

Folgejahre (2022 bis 2025) wird ein Umsatzwachstum im E-Commerce von rd. 11,2 % 

 
76  Vgl. Research and Markets, Warehouse Automation Market 10/2021, unter: https://www.researchandmar-

kets.com/reports/5459087/warehouse-automation-market-growth-trends.   
77  Vgl. Research and Markets, Warehouse Automation Market 10/2021, unter: https://www.researchandmar-

kets.com/reports/5459087/warehouse-automation-market-growth-trends.   
78  Vgl. Research and Markets, Warehouse Automation Market 10/2021, unter: https://www.researchandmar-

kets.com/reports/5459087/warehouse-automation-market-growth-trends.   
79  Vgl. KUKA, Geschäftsbericht 2021, S. 16. 
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p.a. erwartet. Wachstumstreiber des E-Commerce soll mit rd. 23,1 % (CAGR 2022 bis 

2025) die Lebensmittelbranche sein.80 

Der effektive Einsatz der Krankenhauslogistik unterstützt bei der kontinuierlichen Lie-

ferung von Arzneimitteln, Geräten und Ausrüstung von Händlern und Lieferanten. Die 

pandemische Lage hat sich positiv auf das Logistikgeschäft im Gesundheitswesen aus-

gewirkt. So wird die Nachfrage nach Gesundheitslogistik mit der Verteilung von Impfstof-

fen zunehmen. Quince Market Insights prognostiziert ein jährliches Marktwachstum der 

Logistik im Gesundheitssektor von 2021 bis 2030 von rd. 6,0 % (CAGR).81 Research and 

Markets erwartet für den weltweiten Markt nach Logistiklösungen im Gesundheitswe-

sen von 2020 bis 2026 sogar ein jährliches Wachstum von rd. 8,0 % (CAGR).82 

3.2.3.2.3.  Regionale Differenzierung 

3.2.3.2.3.1. Größte regionale Absatzmärkte 

Die fünf größten regionalen Absatzmärkte für Industrieroboter liegen in China, Japan, 

USA, Südkorea und Deutschland. Diese Länder deckten im Jahr 2020 insgesamt rd. 

76 % der globalen Roboterinstallationen ab.83 Die Prognosen des IFR zu den fünf größ-

ten Absatzmärkten zeigen einen anhaltenden Aufwärtstrend an: 

 

 
80  Vgl. Statista, Outlook E-Commerce, unter: https://de.statista.com/outlook/dmo/ecommerce/weltweit.  
81  Vgl. Quince Market Insights, unter: https://www.globenewswire.com/news-release/2022/01/13/2366524/0/en/Global-

Healthcare-Logistics-Market-is-Expected-to-Grow-at-a-CAGR-of-6-0-during-the-forecast-period-from-2021-to-2030-
Quince-Market-Insights.html.  

82  Vgl. Research and Markets, Healthcare Logistics Market 06/2021, unter: https://www.researchandmarkets.com/re-
ports/5359398/healthcare-logistics-market-global-industry.  

83  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 53-54. 
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Insbesondere für die USA und China wird ein starkes Wachstum bis 2024 erwartet. 

Deutschland hingegen wird laut der Schätzungen eine Art Seitwärtstrend erfahren. 

Die Roboterdichte (Anzahl der Roboter pro 10.000 Mitarbeiter) in der Fertigungsindustrie 

stellt sich für die zehn Länder mit der höchsten Dichte wie folgt dar: 84 

  

3.2.3.2.3.2. Deutschland 

Deutschland ist mit rd. 371 Robotern pro 10.000 Mitarbeitern in der Fertigungsindustrie 

der größte Robotermarkt in Europa. Die Installationen von Robotern sind im Zeitraum 

2015 bis 2020 mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von rd. 2 % gestie-

gen. Der betriebliche Bestand an Robotern wird mit 230.601 Einheiten im Jahr 2020 

angegeben, der Bestand ist damit seit 2015 um durchschnittlich 5 % pro Jahr gewach-

sen. Im Jahr 2020 wurden insgesamt 22.302 Einheiten installiert, was in etwa mit dem 

Vorjahr übereinstimmt. Dies entsprach einem Anteil von rd. 33 % an den Gesamtinstal-

lationen in Europa. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass nur das neu entstandene Seg-

ment der Low-Cost-Robotik deutschlandweit einen Einbruch der Installationszahlen im 

Jahr 2020 verhinderte.85 

Die Automobilindustrie war traditionell der Hauptabnehmer von Industrierobotern in 

Deutschland. Im Jahr 2020 wurden rd. 43 % der neu eingesetzten Roboter in dieser 

Branche installiert. Das waren mit 9.670 Einheiten, rd. 5 % weniger als im Vorjahr, wäh-

rend im Jahr 2018 in dieser Branche ein Spitzenwert von 15.673 Installationen zu ver-

zeichnen war. Die Automobilhersteller installierten im Jahr 2020 6.672 Einheiten, rd. 3 % 
 

84  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 74. 
85  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 439. 
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mehr als im Vorjahr. Die Installationen der Automobilzulieferer gingen um rd. 19 % auf 

2.998 Einheiten zurück. In der deutschen Automobilindustrie ist die Roboterdichte mit 

1.395 Robotern pro 10.000 Beschäftigte die sechsthöchste der Welt. 

Die General Industry (Fertigungsindustrie ohne Automobilindustrie) hat als Abnehmer 

von Industrierobotern in Deutschland deutlich aufgeholt, wesentlicher Abnehmer ist hier 

die Metallindustrie. Die Roboterdichte in der deutschen General Industry wuchs von 

2015 bis 2020 um durchschnittlich rd. 5 % pro Jahr.86 

Die deutsche Robotik- und Automatisierungsindustrie besteht aus mehr als 500 Un-

ternehmen (einschließlich der industriellen Bildverarbeitung): Hierbei reicht das Spekt-

rum von einigen wenigen sehr großen Unternehmen über einige mittelständische Unter-

nehmen bis zu einer Vielzahl kleiner Unternehmen, die oft auf bestimmte Anwendungs-

bereiche beschränkt sind. Nach Angaben des VDMA Robotik & Automation war der Um-

satz der deutschen Robotik- und Automatisierungsbranche (Montage- und Handha-

bungstechnik, Industrieroboter und Bildverarbeitung) der deutschen Robotikindustrie 

(Roboter, Systeme, Peripheriegeräte), der integrierten Montagelösungen und der indust-

rielle Bildverarbeitung im Jahr 2020 durchgängig rückläufig gegenüber dem Vorjahr.87 

Die Produktion von Industrierobotern in Deutschland ging im Jahr 2020 um rd. 7 % auf 

21.669 Stück zurück. Das waren immer noch fast 6 % der weltweiten Installationen. Von 

2015 bis 2020 wuchs die Produktion von Industrierobotern in Deutschland hingegen um 

durchschnittlich rd. 2 % pro Jahr, obwohl die deutschen Roboterhersteller begonnen hat-

ten, einen Teil ihrer Produktion nach China, dem größten Abnehmermarkt, zu verlagern. 

In den letzten Jahren sind neue Anbieter in den Markt eingetreten, die verschiedene 

Marktsegmente bedienen und das heimische Produktportfolio erweitern. Dazu gehört 

auch die Produktion von Low-Cost-Robotern, die bisher vor allem von chinesischen An-

bietern gebaut wurden und eher selten ihren Weg nach Europa fanden. Dies erklärt, 

warum der Wert der inländischen Produktion gemessen am Geldwert (Euro) um rd. 26 % 

zurückging, obwohl er gemessen an den Robotereinheiten nur um rd. 7 % sank. Es er-

klärt auch, warum der Wert der Inlandsverkäufe trotz einer Seitwärtsbewegung der In-

stallationszahlen um rd. 20 % zurückging. 88 

Die Exporte von Industrierobotern aus Deutschland gingen im Jahr 2020 um rd. 7 % auf 

16.193 Einheiten zurück und lagen damit in etwa auf dem gleichen Niveau wie im Jahr 

2015. Im Jahr 2017 wurde ein Spitzenwert von 23.780 Stück erreicht. Die Importe 

 
86  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 440. 
87  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 441-442. 
88  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 442. 
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ausländischer Hersteller stiegen um rd. 3 % auf 16.826 Stück. Von 2015 bis 2020 betrug 

die durchschnittliche jährliche Wachstumsrate der Importe rd. 1 %.89 

Laut dem IFR erholt sich der europäische Robotikmarkt grundsätzlich langsamer als der 

asiatische und der amerikanische Markt von den Pandemiefolgen. Die Erholung wird 

eher durch ein starkes Auslandsgeschäft als durch den nationalen oder europäischen 

Markt angetrieben. Der IFR erwartet, dass die Roboternachfrage in Deutschland lang-

sam wachsen wird. Wachstumstreiber soll vor allem die Nachfrage nach kostengüns-

tigen Robotern in der General Industry und außerhalb der Fertigung sein. Der Wandel 

in der Automobilindustrie ist noch nicht abgeschlossen. Derzeit liegt der Schwerpunkt 

auf der Forschung und Entwicklung alternativer Antriebe insbesondere für schwere Lkw, 

die bis zur Marktreife noch einige Jahre benötigen werden. Auch der Aufbau inländischer 

Batterieproduktionskapazitäten schafft neue Nachfrage nach Robotern. Jedoch hat die 

Verknappung von elektronischen Bauteilen Automobilhersteller dazu gezwungen, die 

Produktion vorübergehend einzustellen und Investitionstätigkeiten zu verschieben. Auf-

holeffekte werden das Ergebnis im Jahr 2021 mit einem Installationswachstum von rd. 

7 % antreiben und im Jahr 2022 ihren Höhepunkt erreichen. Mit dem Auslaufen der Auf-

holeffekte wird sich der Seitwärtstrend in den Jahren 2023 und 2024 auf einem etwas 

höheren Niveau als in der Zeit vor der Pandemie fortsetzen.90 

3.2.3.2.3.3. China 

China ist der mit Abstand absolut größte und am schnellsten wachsende Robotermarkt 

der Welt. Es hat die höchste Anzahl an jährlichen Installationen und verfügt seit 2016 

über den größten operativen Bestand an Robotern. Diese rasante Entwicklung ist ein-

zigartig in der Geschichte der Robotik. Im Jahr 2020 wurde der höchste jemals für ein 

einzelnes Land verzeichnete Wert an jährlichen Installationen mit 168.377 Einheiten er-

reicht, was rd. 44 % der weltweiten Installationen entsprach. Um diese Nachfrage zu 

befriedigen, haben in- und ausländische Roboterhersteller Produktionsstätten in China 

errichtet und ihre Kapazitäten kontinuierlich ausgebaut.91 

China ist ein großer, wachsender Verbrauchermarkt mit einer steigenden Nachfrage 

nach allen Arten von Konsumgütern. Steigende Löhne haben zu einer sich rasch entwi-

ckelnden Mittelschicht geführt. Infolgedessen haben auch verschiedene andere Indust-

riezweige begonnen, ihre Kapazitäten unter Einsatz moderner Automatisierungstechnik 

zu erweitern. Die wachsende Dynamik der Roboterinstallationen in China zeigt sich auch 

an der rasanten Zunahme der Roboterdichte: Seit 2015 ist die Roboterdichte bis zum 

 
89  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 442. 
90  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 452. 
91  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 192-193. 
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Jahr 2020 im Durchschnitt um rd. 37 % pro Jahr gestiegen. Sie lag im Jahr 2015 noch 

bei 51 Robotern pro 10.000 Beschäftigte und stieg auf 246 Einheiten pro 10.000 Be-

schäftigte im Jahr 2020.92 Der operative Bestand erreichte 943.223 Einheiten (+21 %). 

Von 2015 bis 2020 wuchs der Bestand im Durchschnitt um rd. 30 % pro Jahr. Im Jahr 

2021 wurde die 1-Million-Stück-Marke erreicht.93 

Seit 2010 haben die massiven Investitionen der Automobilindustrie die Roboterinstal-

lationen angekurbelt. China hat sich sowohl zum weltweit größten Automarkt als auch 

zum weltweit größten Produktionsstandort für Autos  einschließlich Elektroautos  ent-

wickelt, nach wie vor mit großem Wachstumspotenzial. Die durchschnittliche jährliche 

Wachstumsrate installierter Einheiten in der Automobilindustrie von 2015 bis 2020 lag 

bei rd. 2 %. Der Anteil der chinesischen Roboterlieferanten in der Automobilindustrie lag 

bei nur rd. 10 %.94 

Seit 2016 ist die Elektronikindustrie der Hauptabnehmer von Industrierobotern in China 

mit einem Anteil von rd. 37 % an den Gesamtinstallationen oder 62.851 Einheiten im 

Jahr 2020. Dies entsprach einem Anstieg von rd. 51 % gegenüber dem Vorjahr und 

bedeutete eine durchschnittliche jährliche Wachstumsrate von rd. 30 % seit 2015. Die 

chinesische Elektronikindustrie installierte rd. 57 % der weltweiten Installationen in die-

ser Branche, und chinesische Hersteller lieferten rd. 22 % dieser Roboter. 95 

Im Zeitraum von 2021 bis 2025 soll Chinas Wirtschaft nach Vorgaben der Regierung 

wieder widerstandsfähiger gegen internationale Unwägbarkeiten werden. Durch die Un-

terbrechung internationaler Lieferketten im Zuge der COVID-19-Pandemie wurden be-

reits lokale Alternativen geschaffen. Da neue Produktionskapazitäten in verschiedenen 

Branchen aufgebaut werden müssen, wird diese Strategie die Nachfrage nach Robotern 

weiter erhöhen. Die chinesische Wirtschaft leidet jedoch unter einem Arbeitskräfteman-

gel aufgrund der alternden Gesellschaft des Landes. Daher wird die Roboterautomati-

sierung nicht nur eine bevorzugte Lösung sein, sondern die Produktion auch wider-

standsfähiger gegen den latenten Mangel an Arbeitskräften machen.96 

Gemäß den Prognosen wird auch in den nächsten Jahren die Nachfrage nach Robotern 

weiter steigen. Insgesamt wurde für das Jahr 2021 ein anhaltend starkes Wachstum von 

Roboterinstallationen nahe der Marke von 200.000 Einheiten pro Jahr erwartet. Im Jahr 

2022 wird die Roboternachfrage auf diesem Niveau stagnieren, ehe sie bis 2024 mit 

 
92  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 192-193. 
93  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 193. 
94  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 201. 
95  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 201. 
96  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 206-207. 
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einem Wachstum von rd. 5 % bis 10 % p.a. wieder ansteigt. Auch über diesen Zeitraum 

hinaus sollen die Aussichten für die Vermarktung von Robotern in China gut bleiben.97 

3.2.3.2.3.4. USA 

In den USA sanken im Jahr 2020 die Installationszahlen von Robotern um rd. 8 % im 

Vergleich zum Jahr 2019. Vor allem die rückläufige Nachfrage in der Automobilindust-

rie bremste das Wachstum im Jahr 2020 (-19 % Roboterinstallationen). Im Gegensatz 

dazu konnte die Elektronikbranche in den USA ein Wachstum von rd. 7 % im Jahr 2020 

verzeichnen. Vor allem die Lebensmittel- und Getränkeindustrie stellte sich mit rd. 22 

% mehr Installationen als im Jahr 2019 als Wachstumstreiber heraus.98 Ursächlich dafür 

waren vermutlich roboterbasierte Hygienelösungen, wodurch die durch COVID-19 ein-

geschränkte Arbeitsdichte aufrecht erhalten werden konnte.99 

Die Dekarbonisierung und Digitalisierung stehen durch den Präsidentschaftswechsel 

in den USA wieder im Fokus. In diesem Zusammenhang werden effiziente Produktions-

technologien unumgänglich sein. So können Roboter und Automatisierungsprozesse 

beispielweise bei der Produktion von Solarmodulen und beim weiteren Übergang zu 

Elektrofahrzeugen zu einer kosteneffizienteren Produktion beitragen. Vor allem Autoher-

steller haben Investitionen angekündigt, um ihre Fabriken für den Wandel zum Elektro-

auto auszurüsten. Solche Großprojekte werden in den nächsten Jahren für Nachfrage 

nach Industrierobotern sorgen.100 

Die staatliche Unterstützung in den USA lässt auf -Effekt hof-

fen. Zwar wird das aktuelle Geschäft derzeit noch durch Einreisebeschränkungen behin-

dert und die weltweite Knappheit von Rohstoffen und Zwischenprodukten wird die Fer-

tigstellung von Projekten verzögern. Jedoch besteht für die Robotikindustrie eine 

Chance, von pandemiebedingtem Umdenken (Trends) in der Lagerhaltung, wie der 

Wiedereingliederung von ehemals ausgelagerten Produktionsschritten 

 zu 

profitieren. Zur Bewältigung dieser Schritte bedarf es regelmäßig moderner roboterba-

sierter Produktionskapazitäten.101 

 
97  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 207. 
98  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 145. 
99  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 159. 
100  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 168-169. 
101  Vgl. IFR, World Robotics 2021: Industrial Robots, S. 169. 
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3.2.3.3. Wettbewerber 

Die Robotik-Industrie hat sich zu einer dynamischen Branche mit erheblichem Wachs-

tumspotential entwickelt. Jedoch müssen vor allem etablierte Unternehmen neue strate-

gische und technologische Richtungen einschlagen, um nicht von kleineren Wettbewer-

bern und innovative Start-ups überholt zu werden.102 

KUKA sieht sich insbesondere mit den Unternehmen ABB Asea Brown Boveri Ltd, Zü-

rich, Schweiz ( ABB ), FANUC Corporation, Oshino, Japan 

( FANUC ), YASKAWA Electric Corporation, Kitakyushu, 

Japan (im Folgenden auch YASKAWA ), im Wettbewerb. Für Teilbereiche wer-

den zudem die Unternehmen Estun Automation Co., Ltd., Nanjing, China (im Folgenden 

Estun ), TMS Turnkey Manufacturing Solutions, Linz, Österreich, und 

Vanderlande Industries B.V., Veghel, Niederlande, als wesentliche Wettbewerber wahr-

genommen.  

ABB ist ein führender Schweizer Technologiekonzern, der weltweit agiert. Innerhalb sei-

nes Portfolios werden die Bereiche Elektrifizierung, Robotik, Automation und Antriebs-

technik mit Software abgedeckt. ABB ist mit rd. 105.000 Mitarbeitenden in mehr als 100 

Ländern vertreten. Die Umsatzerlöse in Höhe von rd. 25.448 Mio.103 verteilten sich im 

Jahr 2021 wie folgt:104 

 

  

 
102  Vgl. BCG, Robotics Outlook 2030: How intelligence and mobility will shape the future of robotics industry, June 

2021, S. 5. 
103  Umrechnungskurs zum 31.12.2021 von 0,8792 (USD in EUR). 
104  Vgl. S&P Capital IQ, Fundamentaldaten ABB. 
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Der Fokus bei ABB lag mit rd. 43 % im Bereich der Elektrifizierung. Der Anteil von Auto-

matisierung und Robotik machte rd. 33 % aus. Insgesamt ist das Produktportfolio von 

ABB sehr diversifiziert und geht weit über die Robotik hinaus. ABB bedient vor allem den 

europäischen Absatzmarkt mit rd. 36 %. Der zweitgrößte Absatzmarkt sind die USA mit 

rd. 22 %, dicht gefolgt von China mit rd. 17 %.  

FANUC bietet Fabrikautomatisierungsprodukte in Japan, Amerika, Europa, China, dem 

restlichen Asien und international an. Das Unternehmen bietet CNC-Serienprodukte, 

Servomotoren, Laser, Roboter, kompakte Bearbeitungszentren, elektrische Spritzgieß-

maschinen, Drahterodiermaschinen und Ultrapräzisionsmaschinen an. Zudem werden 

auch intelligente Edge-Link- und Antriebssysteme von FANUC entwickelt. Das Unter-

nehmen wurde 1950 gegründet und hat seinen Hauptsitz in Yamanashi, Japan. 105 

FANUC erzielte im Geschäftsjahr 2021 (endet am 31. März 2021) rd. 4.245 Mio.106 an 

Umsatzerlösen.107 Der regionale Fokus liegt vor allem auf dem asiatischen Markt mit 

insgesamt rd. 62 %, aber auch in Europa (15 %) und in Amerika (22 %). 

 

  

YASKAWA ist weltweit in den Bereichen Bewegungssteuerung, Robotik, Systemtechnik 

und anderen Geschäftsbereichen tätig. YASKAWA erzielte im Geschäftsjahr 2021 (en-

dete am 28. Februar 2021) Umsatzerlöse von insgesamt rd. 3.040 Mio.108, die sich wie 

folgt verteilten: 

 
105  Vgl. S&P Capital IQ, Fundamentaldaten FANUC.  
106  Umrechnungskurs zum 31.03.2021 von 0,0077 (JPY in EUR). 
107  Vgl. Fanuc Corporation, Geschäftsbericht 2021, S. 6. 
108  Umrechnungskurs zum 28.02.2021 von 0,0078 (JPY in EUR). 
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Estun produziert und vertreibt Steuerungssysteme für intelligente automatisierte Anla-

gen. Das Unternehmen bietet CNC-Systeme, AC-Servo- und Bewegungssteuerungs-

systeme, Industrieroboter (u.a. SCARA und DELTA) und intelligente Fertigungsstraßen 

für verschiedene Industrien an. Das Unternehmen wurde 1993 gegründet und hat seinen 

Sitz in Nanjing, China. Estun erzielte im Jahr 2021 Umsatzerlöse in Höhe von rd. 

CNY 3.049 Mio.109 

Das österreichische Unternehmen TMS Turnkey Manufacturing Solutions (im Folgen-

den auch  genannt) bietet intelligente Automatisierungslösungen an, die 

sich vor allem auf das Schweißen und Verbinden, die automatisierte Montage und Prü-

fung, industrielle Teilewaschanlagen und Materialhandhabungssysteme spezialisiert ha-

ben. Darüber hinaus werden von Valiant TMS auch Serviceleistungen u.a. im Bereich 

Maschinenbau und Systemintegration angeboten.110 

Vanderlande Industries B.V. (im Folgenden auch  genannt) entwickelt 

Lösungen in der Prozessautomation im Lagerbereich und für den Paketmarkt und ist 

globaler Marktführer für die zukunftssichere Automation von logistischen Prozessen an 

Flughäfen. An mehr als 600 Flughäfen werden Gepäckfördersysteme von Vanderlande 

eingesetzt. Darüber hinaus werden auch für den E-Commerce-Bereich intelligente La-

gerlösungen entwickelt. Insgesamt konnte Vanderlande im Geschäftsjahr 2021 einen 

Umsatz von rd. 1,8 Mrd. generieren.111  

  

 
109  Vgl. S&P Capital IQ, Fundamentaldaten Estun. 
110  Vgl. Valiant TMS, Homepage, unter: www.valianttms.com.  

111  Vgl. Vanderlande Industries B.V., Homepage, unter: https://www.vanderlande.com/de/.  
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3.2.4. Ermittlung der zu diskontierenden Ertragsüberschüsse 

3.2.4.1. Unternehmensplanung 

3.2.4.1.1. Planungssystematik und -prozess 

Im KUKA-Konzern ist ein regelmäßiger jährlicher Planungsprozess implementiert. Da-

bei wird in einem mehrstufigen Planungsprozess zwischen einer strategischen Planung, 

einer Mittelfristplanung (im Folgenden auch Midterm Plan ) sowie 

der Budgetplanung unterschieden. Die Planung wird auf Ebene der seit dem Geschäfts-

jahr 2019 gültigen Segmentstruktur dargestellt und für Zwecke der Unternehmenssteu-

erung genutzt. Die Planung basiert auf IFRS-Rechnungslegungsvorschriften.  

Die strategische Planung umfasst einen Zeitraum von sechs Jahren und wird im Zeit-

raum Mai bis Ende September/Anfang Oktober eines Jahres erstellt. Im Rahmen der 

strategischen Planung wird in Workshops zwischen Vorstand und Segment-Geschäfts-

führung die technologisch getriebene Zukunftserwartung der Segmente beurteilt. Diese 

Erwartungen werden in den Planungsgrößen Umsatz und EBIT der Segmente abgebil-

det.  

Das Budget sowie die Mittelfristplanung werden ab der Mitte eines Jahres bis November 

erstellt. Die Planung von Budget und Mittelfristplanung erfolgt auf Ebene der rechtlichen 

Einheiten bzw. der Berichtseinheiten und umfasst eine Gewinn- und Verlustrechnung 

und eine Bilanz. Auf Segment-Ebene wird daraus eine vereinfachte Cashflow-Planung 

abgeleitet. Ergänzt werden diese Planungen um einen rollierenden Forecast über sechs 

Quartale - -Ebene mit einer im Vergleich zum 

Budget geringeren Planungstiefe. Der rollierende Forecast wird auf Grundlage der  

März-, Juni- und September-Daten erstellt.  

Die Planungen resultieren in einem iterativen Prozess aus einer Bottom-up-Planung und 

Top-down-Vorgaben und Erwartungen des Vorstands. Die Bottom-up-Planung der Seg-

mente wird dabei in mehreren Runden mit dem Vorstand diskutiert. Dazu werden die 

Planungen der rechtlichen Einheiten bzw. Berichtseinheiten auf Segmentebene aggre-

giert und weiter zur Konzernplanung konsolidiert. Die Planungen der jeweiligen Pla-

nungseinheiten erfolgen mittels unterschiedlicher Datenverarbeitungsprogramme (z.B. 

Excel); die Konsolidierung der Planungseinheiten erfolgt in SAP.  

Die Vorgaben des Vorstands für das Budget sowie die Mittelfristplanung betreffen aus 

dem strategischen Plan abgeleitete Zielwerte für Umsatz und EBIT, die in der Budget- 

und Mittelfristplanung erreicht werden müssen. Die zur Zielerreichung notwendigen 

Maßnahmen werden vom Vorstand und den Geschäftsführungen der Segmente 
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diskutiert. Weitere wesentliche Vorgaben betreffen u.a. die Wechselkurse, die Entwick-

lung der deutschen Pensionsrückstellungen sowie die jeweiligen länderspezifischen 

Zinserwartungen. Vorgaben werden auch im Hinblick auf die Ermittlung der Ertragssteu-

erbelastungen für die deutschen Gesellschaften gemacht.  

Die Planung des Auftragsvolumens und der Umsatzgrößen der Segmente beruht im We-

sentlichen auf einem Customer Relationship Management-Ansatz und weniger auf der 

Analyse von Marktstudien. In den Segmenten werden die häufig langjährigen Kunden-

beziehungen sowie die Entwicklung und Aussagen der Wettbewerber analysiert. Es be-

stehen langjährige Kundenbeziehungen u.a. zu den wesentlichen Unternehmen im Au-

tomotive-Bereich, insbesondere zu den OEM, die jeweiligen Investitionszyklen der Au-

tobauer sind somit bekannt. Das Segment Robotics nutzt Auswertungen der IFR Feder-

ation of Robotics lediglich als Frühwarnindikator, da ein Großteil der Rohdaten dem Insti-

tut von KUKA bereitgestellt werden.  

Die Auftrags- und Umsatzplanung basiert nicht auf einem Mengen- und Preisgerüst, son-

dern es handelt sich um die Planung von Auftragsvolumen und Margen; lediglich im 

Segment Robotics wird die zu produzierende Anzahl von Robotern ohne eine weitere 

Spezifikation grob geplant.  

Die einzelnen Kostenpositionen werden unter Berücksichtigung erwarteter Preissteige-

rungen und der Ausdehnung des Geschäftsvolumens sowie geplanter Maßnahmen zur 

Kostenreduzierung fortgeschrieben.  

Die Aufwendungen für Forschung und Entwicklung werden entsprechend der geplanten 

technologischen Projekte für die jeweiligen Segmente geplant.  

Die Steuerplanung erfolgt in den jeweiligen Planungseinheiten und wird vom Zentralbe-

reich Steuern plausibilisiert.  

Die Planung der Investitionen erfolgt ebenfalls in einem iterativen Prozess, bei dem der 

von den Segmenten gemeldete Bedarf mit den Finanzierungsmöglichkeiten im Konzern 

abgeglichen wird.  

Die Finanzplanung für den Konzern wird vom Bereich Corporate Treasury erstellt. 

Neben den fünf operativen Segmenten wird auf Gruppenebene die Konzernplanung um 

eine Planung des Bereichs Corporate Functions für Budget, Mittelfristplanung sowie 

strategische Planung ergänzt.  
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Das Budget 2022, die Mittelfristplanung 2023 und 2024 wurden vom Vorstand am 28. 

Oktober 2021 aufgestellt und vom Aufsichtsrat am 10. November 2021 verabschiedet. 

Die strategische Planung 2025 bis 2027 wurde dem Aufsichtsrat in der Sitzung vom 10. 

November 2021 zur Kenntnis gebracht. Es handelt sich damit um eine anlassunabhän-

gig im Rahmen des üblichen Prozesses erstellte Planung. 

Seit der Übernahme von KUKA durch Midea wurden Prozesse z.B. im Beschaffungsbe-

reich zur Hebung von Synergien implementiert. Im Rahmen der aktuellen Planung wird 

die Fortsetzung der implementierten organisatorischen Maßnahmen zur Erzielung von 

Synergien durch eine Fortschreibung der in der Vergangenheit realisierten Effekte un-

terstellt. Die im Unternehmenskonzept dokumentierten Synergieeffekte werden dabei in 

erster Linie im Segment China erzielt.  

Wir haben die Planungssystematik nachvollzogen und in Stichproben auf rechnerische 

und inhaltliche Konsistenz in zeitlicher Hinsicht, im Hinblick auf den Zusammenhang zwi-

schen Plan-Gewinn- und Verlustrechnung und Planbilanz sowie den Zusammenhang 

zwischen den Detailplänen geprüft. Die materiellen Planungsprämissen haben wir uns 

von Mitarbeitern der Gesellschaft erläutern lassen und  soweit möglich  gegen Markt- 

und Wettbewerbserwartungen gespiegelt sowie auf inhaltliche Konsistenz geprüft. 

Ebenso haben wir analysiert, ob sich aus der vergangenen Entwicklung Anhaltspunkte 

ergeben, die gegen die Plausibilität der Planung sprechen.  

Soweit der Bewertungsgutachter aus bewertungstechnischen Gründen oder im Rahmen 

seiner Plausibilisierung Anpassungen der Planung von KUKA vorgenommen hat, ver-

weisen wir auf die Abschnitte 3.2.4.4 unseres Prüfungsberichts.  

Neben der zuvor dargestellten Detailplanung der Jahre 2022 bis 2027 hat KPMG für 

Bewertungszwecke in Abstimmung mit KUKA das nachhaltig erwartbare Ergebnisniveau 

abgeleitet. Ausgehend von einem Übergangsjahr 2028 umfasst diese zweite Phase der 

sog. ewigen Rente den Zeitraum ab 2029; wir verweisen auf Abschnitt 3.2.4.7. unseres 

Prüfungsberichts. 

Insgesamt halten wir die der Bewertung von KUKA zugrunde gelegte Planungsrechnung 

vor dem Hintergrund des Geschäftsmodells sowie unserer Analysen zum Planungspro-

zess und zur Planungssystematik grundsätzlich für geeignet, um daraus den Zukunfts-

erfolgswert von KUKA abzuleiten. 
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3.2.4.1.2. Analyse der Planungsgüte 

Im Rahmen unserer Prüfungstätigkeit haben wir die Planungsgüte des KUKA-Konzerns 

in der Vergangenheit analysiert. Hierzu haben wir die Budgetwerte der Geschäftsjahre 

2019 bis 2021 den realisierten Ist-Werten gegenübergestellt: 

 

Insgesamt wurden die Budget-Planwerte hinsichtlich Umsatzerlöse, EBIT und EBIT-

Marge in den Jahren 2019 und 2020 überschätzt, während im Jahr 2021 die Entwicklung 

unterschätzt wurde. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass die COVID-19-Pandemie die 

Ergebnisse der Jahre 2020 und 2021 stark beeinflusst hat, die so in den Budget-Planun-

gen nicht vorhergesehen werden konnte. Insofern sind die Planabweichungsanalysen 

nur beschränkt aussagekräftig in Bezug auf die grundsätzliche Planungsgüte.  

Für das Jahr 2019 wurde

- 6,1 %). Ursächlich für die Abweichung waren insbesondere die Segmente 

China und Robotics. Die Markterwartungen für das Segment China waren im Jahr 2019 

grundsätzlich zu optimistisch. Im Segment Robotics waren Abweichungen bei den Soft-

wareerlösen sowie insgesamt eine negative Marktentwicklung verantwortlich für unter 

der Planung gebliebene Ergebnisse hinsichtlich Umsatz und EBIT. Im Segment Systems 

führten Projektabsagen und -verzögerungen zu negativen Abweichungen zwischen Plan 

und Ist. Das EBIT wurde in der Folge -64,6 %) im Jahr 2019 deutlich 

überschätzt. Neben den Segmenten China und Robotics lag das EBIT auch im Ge-

schäftsbereich Swisslog Healthcare aufgrund von Problemen bei der Auftragsabarbei-

tung deutlich hinter den Erwartungen.  

Im von der COVID-19-Pandemie geprägten Jahr 2020 konnte der KUKA-Konzern Um-

 2.574 Mio. realisieren. Dies entspricht einer deutlichen Unter-

schreitung des budgetierten Planwerts um -21,2 %). Insbesondere China, 

Systems und Robotics verfehlten ihre Planwerte infolge der nicht vorhersehbaren pan-

demischen Situation deutlich. Dementsprechend wurde auch das geplante EBIT von 

  

Die Umsatzerlöse des KUKA-Konzerns lagen im Jahr 2021 286 Mio.; geplant 

waren  424 Mio. (+14,8 %). Ursäch-

lich für die Unterschätzung der IST-Entwicklung waren im Wesentlichen die unsicheren 

Erwartungen hinsichtlich der weiteren Entwicklung und Erholung der Märkte aufgrund 
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der anhaltenden Pandemie. Im Segment Systems führten nicht erwartete Bestellungen 

im Bereich der elektrisch betriebenen leichten Nutzfahrzeuge in Nordamerika zu einer 

positiven Abweichung der Umsatzerlöse vom geplanten Niveau. Im Segment China re-

sultieren die positiven Planabweichungen aus der Markterholung der Robotikindustrie 

und der starken Nachfrage nach Automatisierungslösungen im Lager- und Logistikbe-

reich . Aufgrund der positiver 

als erwarteten Geschäftsentwicklung 

einer Planübererfüllung  %), die vor allem im Bereich Systems mit 

 %) realisiert werden konnte. 

Insgesamt ergaben sich aus der Analyse der Planungsgüte keine Hinweise, dass die 

Planung von KUKA als Grundlage für die Ermittlung eines Unternehmenswertes grund-

sätzlich nicht geeignet wäre. Eintritt und Folgen der Corona-Pandemie waren so nicht 

vorhersehbar. 

3.2.4.2. Vergangenheitsanalyse 

Im Folgenden wird die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der KUKA auf Konzern-

ebene für die vergangenen drei Geschäftsjahre betrachtet. Die Vergangenheitsdaten für 

die einzelnen Segmente werden im Zuge der Planungsplausibilisierung dargestellt (vgl. 

Abschnitt 3.2.4.3.). Grundlage der nachfolgenden Darstellung sind die geprüften Kon-

zernabschlüsse der Gesellschaft. 

3.2.4.2.1. Vermögens- und Finanzlage 

Die Entwicklung der Aktivseite der Bilanz der Jahre 2019 bis 2021 des KUKA-Konzerns 

wird in folgender Tabelle zusammengefasst: 
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Die immateriellen Vermögenswerte umfassen Lizenzen und andere Rechte, selbster-

stellte Software und Geschäfts- oder Firmenwerte. Abschreibungen auf die selbster-

stellte Software reduzieren den Bilanzposten im Zeitablauf. Die Geschäfts- und Firmen-

werte belaufen sich  

Die Sachanlagen sind durch die eigenen Grundstücke geprägt. Durch kontinuierliche 

Investitionen weist der Bilanzposten ein stabiles Niveau auf.  

Die Finanzanlagen umfassen neben den nach der Equity-Methode bilanzierten Beteili-

gungen insbesondere die nach dem Leasingstandard IFRS 16 zu bilanzierenden Nut-

zungsrechte. Diese weisen in dem Betrachtungszeitraum einen rückläufigen Verlauf auf. 

Die sonstigen langfristigen Vermögenswerte enthalten insbesondere Leasingforde-

rungen und aktive latente Steuern. 

Die kurzfristigen Vermögenswerte waren im Jahr 2020 insgesamt rückläufig. Neben 

der allgemeinen konjunkturellen Lage ist dies auf aktives Working Capital-Management 

zurückzuführen. Im Folgejahr 2021 stiegen die kurzfristigen Vermögenswerte wiederum 

deutlich an. Dies resultiert zum einen aus dem wieder gestiegenen Geschäftsvolumen 

sowie im Bereich der Vorräte auf eine gezielte Erhöhung der Bestände zur Abwendung 

der Folgen drohender Lieferengpässe.  

Insgesamt nahm die Bilanzsumme vom 31. Dezember 2019 auf den 31. Dezember 

2021 um rd. 283 Mio. zu. 
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Die Entwicklung der Passivseite der Bilanz der Jahre 2019 bis 2021 des KUKA-Kon-

zerns wird in folgender Tabelle zusammengefasst: 

 

Der Verlust des Jahres 2020 konnte durch die Thesaurierung des positiven Jahreser-

gebnisses des Jahres 2021 sowie weitere (erfolgsneutrale) eigenkapitalerhöhende Ef-

fekte kompensiert werden, sodass das Eigenkapital am Ende des Jahres 2021 leicht 

über dem des Jahres 2019 liegt. 

Die Finanzverbindlichkeiten umfassen zwei in den Jahren 2015 bzw. 2018 begebenen 

Schuldscheindarlehen sowie ein Gesellschafterdarlehen von einem Konzernunterneh-

men der GME. Diese beiden Posten sind jeweils in Summe zu sehen (langfristig und 

kurzfristig), da im Jahr 2021 lediglich eine Umgliederung von den langfristigen in die 

kurzfristigen Verbindlichkeiten vorgenommen wurde. Insgesamt beträgt der Bestand 

zum 31. Dezember 2021 525,1 Mio. 

Die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten bestehen vor allem aus Leasingver-

bindlichkeiten und Pensionsverpflichtungen. Beide Posten weisen im Betrachtungszeit-

raum einen deutlich rückläufigen Verlauf auf.  

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen steigen im Jahr 2021 analog 

zu den entsprechenden Forderungen im Vergleich zum Jahr 2020 deutlich an. Der An-

stieg ist im Wesentlichen auf das gestiegene Geschäftsvolumen zurückzuführen. 
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3.2.4.2.2. Ertragslage 

Die Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2019 bis 2021 des 

KUKA-Konzerns wird in folgender Tabelle zusammengefasst: 

 

2019 war von einer Abkühlung der globalen Konjunktur (Diskussionen um Freihandel 

und Importzölle) und die damit verbundenen negativen Auswirkungen auf die Geschäfts-

entwicklung geprägt. Insbesondere die für KUKA zentralen Branchen Automotive und 

Electronics sowie die beiden Regionen Europa und China waren von der negativen Ent-

wicklung betroffen. Darüber hinaus wurde das Ergebnis durch bestehende Aufträge und 

die Notwendigkeit einer Restrukturierung des Geschäftsbereichs Robotics belastet.  

Durch die unsichere globale Lage haben Kunden der KUKA geplante Investitionen nicht 

getätigt oder sie wurden verschoben. Die Umsatzerlöse entwickelten sich leicht rückläu-

fig gegenüber dem Vorjahr, insbesondere in den beiden Segmente Robotics und China, 

waren Umsatzeinbußen zu verzeichnen. Lediglich das Segment Swisslog Healthcare 

konnte seinen Umsatz steigern. Die Bruttomarge konnte auf einem Niveau oberhalb von 

rd. 21 % gehalten werden. In dem EBIT ist ein niedriger zweistelliger Endkonsolidie-

rungserfolg enthalten, der wesentlich dazu beiträgt, dass die EBIT-Marge im Jahr 2019 

1,5 % beträgt. Das positive Finanzergebnis resultierte vor allem aus einem Leasingge-

berverhältnis der KTPO sowie aus Zinserträgen eines kontrollierten Gemeinschafts-
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unternehmens. Die hohe Steuerquote von über rd. 67 % war insbesondere auf die An-

passung der Bewertung von aktiven latenten Steuern zurückzuführen. 

Während im Jahr 2019 einzelne Segmente und Regionen von der konjunkturellen Ab-

kühlung betroffen waren, war der gesamte Geschäftsverlauf des Jahres 2020 von der 

Corona-Pandemie und deren Auswirkungen geprägt. Der Umsatz sank im Vergleich zum 

Vorjahr um rd. 20 % mit der Folge, dass kein positives Ergebnis erwirtschaftet wurde. 

Die Verunsicherung auf Seiten der Kunden der KUKA über den weiteren Verlauf der 

Corona-Pandemie und die damit verbundene Zurückhaltung bezüglich der Investitions-

tätigkeit führten in allen Segmenten zu deutlich rückläufigen Umsatzerlösen und Ergeb-

nissen.  

Die Bruttomarge sank auf ein Niveau von unter 20 %. Trotz deutlich rückläufiger Ver-

triebs- und Verwaltungskosten infolge des im Jahr 2020 nochmals intensivierten Effi-

zienzprogramms konnte das gesunkene Umsatzniveau nicht ausgeglichen werden, so-

-113,2 Mio. bei einer EBIT-Marge von rd. -4,4 % erzielt wurde. Das 

Finanzergebnis reduzierte sich in Folge eines gesunkenen Zinsertrags eines Gemein-

schaftsunternehmens. Der Steue  Mio. war vor allem auf Steuersub-

ventionen in Nordamerika und China zurückzuführen. 

Im Jahr 2021 erholte sich die konjunkturelle Lage deutlich, wovon auch die KUKA profi-

tieren konnte. Dies war zu einem erheblichen Maß auch auf Nachholeffekte im An-

-  

Die Umsatzerlöse konnten auf 3.286 Mio. und damit auf ein höheres Niveau als im 

Jahr 2019 gesteigert werden. Wesentlich dazu beigetragen hat die Entwicklung in den 

Segmenten Robotics und China. Auch die Bruttomarge konnte wieder auf über rd. 21 % 

gesteigert werden. Die EBIT-Marge des Jahres 2019 wurde ebenfalls übertroffen und 

betrug für das Jahr 2021 rd. 1,9 %. Die Vertriebs- und Verwaltungskosten stiegen insbe-

sondere aufgrund von höheren Personalkosten im Vergleich zum Vorjahr an. Das posi-

tive Finanzergebnis konnte  auch im Vergleich zum Jahr 2019  noch einmal deutlich 

auf rd.  14 Mio. gesteigert werden. Die Steuerquote für das Jahr 2021 betrug rd. 34,4 %. 

Zur Analyse von Geschäftsjahren ohne Sondereinflüsse durch die Corona-Pandemie 

haben wir im Rahmen der Analyse der einzelnen Segmente den Betrachtungszeitraum 

auf die Jahre 2017 und 2018 ausgeweitet (vgl. Abschnitt 3.2.4.3). 
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3.2.4.2.3. Bereinigungen 

Vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie und nach Durchsicht der Jahres- und Kon-

zernabschlüsse der Jahre 2019 bis 2021 waren wesentliche Bereinigung nicht vorzu-

nehmen bzw. ohne Aussagekraft. 

3.2.4.3. Planungsanalyse des operativen Ergebnisses 

3.2.4.3.1. KUKA-Konzern 

Wir haben im Rahmen der Planungsanalyse des operativen Ergebnisses (EBIT) den 

Zeitraum 2017 bis 2021 in die Betrachtung einbezogen, um so ein besseres Bild insbe-

sondere auch vor dem überlagernden Einfluss der Corona-Pandemie ab Frühjahr 2020 

zu ermöglichen. 

Vor dem Hintergrund der Planungssystematik (vgl. Abschnitt 3.2.4.1.1) wird für den Zeit-

raum der strategischen Planung 2025 bis 2027 die Erläuterung auf die originär hier von 

der Gesellschaft geplanten Größen Umsatz und EBIT beschränkt, siehe auch Abschnitt 

3.2.4.4. zu dem Anpassungsbedarf des Bewertungsgutachters. 

Auf Konzernebene ergibt sich folgende Entwicklung: 

 

Im Planungszeitraum der Mittelfristplanung wird der Umsatz von KUKA ausgehend vom 

 3.286,2 ie in der 

strategischen Planu 3,8  5.953,8 Mio. steigend 

geplant. Dies entspricht einer jährlichen durchschnittlichen Wachstumsrate von rd. 

10,4 % im Zeitraum von 2021 bis 2027. Bereits im ersten Planjahr 2022 will KUKA das 

Niveau des bisher umsatzstärksten Geschäftsjahres 2017 wieder annähernd erreichen. 

Wesentlich zum Umsatzwachstum soll dazu das Segment China beitragen, das mit 

 2.354,9 Mio. rd. 39,6 % der Umsatzerlöse im Jahr 2027 beitragen soll gegenüber ei-

nem aktuellen Anteil von rd. 17,9 % im Jahr 2021. 

Die Bruttomarge soll u.a. als Folge von Skaleneffekten aufgrund erhöhter Volumina, 

der abgeschlossenen Restrukturierungsmaßnahmen sowie einer kritischeren Projek-

tauswahl deutlich verbessert werden. Es wird einer Steigerung der Bruttomarge von rd. 



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 55 

21,2 % im Geschäftsjahr 2021 auf rd. 24,6 % im Planjahr 2024 erwartet, die dann folgend 

in etwa auf dem Niveau gehalten werden soll.  

Auch auf die Funktionskosten  nach Definition von KUKA sind das Vertriebs-, Verwal-

tungs-sowie Forschungs- und Entwicklungskosten  wirken sich die in den letzten beiden 

Geschäftsjahren durchgeführten Restrukturierungsmaßnahmen positiv aus. Die Ver-

triebs- und Verwaltungskosten steigen im Detailplanungszeitraum nicht im gleichen 

Maße wie die Umsätze. Die Vertriebskostenquote beträgt rd. 8,1 % im Jahr 2024 und 

liegt damit noch unterhalb des Niveaus vor Beginn der Corona-Pandemie. Die Verwal-

tungskostenquote sinkt von rd. 6,0 % im Geschäftsjahr 2019 auf rd. 5,6 % im Planjahr 

2024.  

Die Aufwendungen für Forschung und Entwicklung stabilisieren sich in der Detailplanung 

bis 2024 bei rd. 4,9 % des Umsatzes und damit unterhalb des Niveaus der Geschäfts-

jahre 2019 und 2020 und oberhalb der Geschäftsjahre 2017 und 2018. 

Das höhere Geschäftsvolumen sowie die zuvor beschriebenen Effekte bei den Aufwen-

dungen führen zu einem sukzessiven Anstieg des EBIT und der EBIT-Marge im Pla-

nungszeitraum. Bereits im Planjahr 2022 soll die EBIT-Marge wieder mit rd. 3,0 % auf 

dem Niveau des Geschäftsjahres 2017 liegen. In der Folgezeit steigt die EBIT-Marge auf 

rd. 5,9 % im Planjahr 2024 und soll weiter auf rd. 8,2 % zum Ende des strategischen 

Planungszeitraums 2027 steigen. Auch beim EBIT entfällt von den im Planjahr 2027 

ausgewiesenen EBIT 6 Mio. ein wesentlicher Anteil 

auf das Segment China. Der Anteil des Segments China am EBIT lag im Geschäftsjahr 

2021 noch bei rd. 16,5 % und soll bis 2027 auf rd. 44,6 % steigen. 

Die Investitionen und Abschreibungen des KUKA-Konzerns stellen sich wie folgt dar: 

 

Investitionen und Abschreibungen werden bei KUKA auf Segmentebene nur für den Zeit-

raum der Mittelfristplanung, d.h. bis 2024, geplant. Auf Konzernebene erfolgte die Pla-

nung von Investitionen und Abschreibungen für Zwecke des Impairment Tests bis 2027, 

die im Rahmen der Bilanzfortschreibung zum Ansatz kommen. 

3.2.4.3.2. Segmentbetrachtung 

Nachfolgend werden die Entwicklungen der Segmente dargestellt, die die Grundlage 

für unsere Analysen bildeten. Die historischen Daten der Segmente für die Jahre 2019 

bis 2021 basieren auf der Segmentdarstellung im Geschäftsbericht 2021. In der 
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strategischen Planung werden die Umsatzerlöse inklusive der vom Bewertungsgutachter 

vorgenommenen Anpassung hinsichtlich der von der Gesellschaft in der Planung für die 

Jahre 2025 bis 2027 nicht ausgewiesenen Intercompany-Umsätze dargestellt, wir ver-

weisen diesbezüglich auf Abschnitt 3.2.4.4. 

Segment Systems 

 

Für das Segment Systems wurden in der Vergangenheit Umsatzerlöse in erster Linie 

mit der Automobilindustrie erzielt; hier betrug der Anteil über 90 %. Regional betrachtet 

werden wesentliche Umsätze des Segments Systems in Nordamerika erzielt, wo auch 

im Vergleich zu Europa bzw. Deutschland deutlich höhere Margen erzielt werden kön-

nen.  

Die Umsätze des Segments Systems sind im Wesentlichen projektgetrieben  von ein-

fachen Umbauarbeiten bis hin zum Großprojekt, handelt es sich regelmäßig um indivi-

duelle Engineering-Leistungen im Kundenauftrag. Insofern sind Skalenerträge aufgrund 

steigender Umsatzvolumina nur eingeschränkt erreichbar. Aufgrund der rückläufigen 

Umsätze sowie insbesondere auch einer deutlich rückläufigen Ergebnissituation wurde 

in den vergangenen Geschäftsjahren Restrukturierungsmaßnahmen im Segment Sys-

tems vor allem in Europa umgesetzt.  

Im Geschäftsjahr 2017 konnte das Segment Systems von einer Modelloffensive von 

Pick-up-Fahrzeugen in den USA profitieren, was zu einem Spitzenwert bei den Umsät-

zen  1.143,6 Mio. führte. Diese Umsatzdimension konnte in der Folgezeit nicht 

mehr erreicht werden; die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Automobilindust-

rie führte zu einem deutlichen Umsatzeinbruch im Geschäftsjahr 2020. Das Geschäfts-

jahr 2021 wurde dann von Nachholeffekten positiv beeinflusst und konnte mit 

 978,3 Mio. wieder das Niveau der Vergangenheit erreichen. Das Wachstum wurde ins-

besondere von der Nachfrage aus Nordamerika getrieben, wohingegen die Auftragslage 

in Europa nach wie vor schwierig war.  

Von den Umsätzen entfielen in der Vergangenheit rd. 70 % auf das sogenannte Roh-

baugeschäft, welches insbesondere die Fertigungsstraßen für den Karosseriebau in der 

Automobilindustrie umfasst, und rd. Assembly and Test
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Segment Systems verfolgt vier strategische Richtungen: Ausbau des Batteriegeschäfts 

sowie des Geschäfts mit der General Industry, Steigerung der Profitabilität des Europa-

ital 

Inbetriebnahme sowie erweiterten After-Sales-Services beitragen soll.  

Durch diese Fokussierung soll trotz eines intensiven Wettbewerbsdrucks  insbesondere 

im Automobilbereich Europas durch die Vielzahl an in- und ausländischen kleineren Sys-

temhäusern  der Umsatz im Segment Systems insgesamt auf dem Niveau von rd. 

 900 Mio. im Zeitraum der Mittelfristplanung bis 2024 stabilisiert werden. Der Anteil von 

Europa am Umsatz soll dabei von rd. 25,6 % im Geschäftsjahr 2021 auf rd. 36,6 % im 

Planjahr 2024 steigen. In der strategischen Planung ist ein weiterer Anstieg der Umsätze 

1.044,5 Mio. im Planjahr 2027 vorgesehen, der insbesondere durch den weiteren 

erfolgreichen Ausbau des Geschäftes mit der General Industry in Europa begründet wird.  

In der Vergangenheit war das Bruttoergebnis durch einzelne Verlustprojekte in einzelnen 

Jahren belastet. Durch ein verbessertes Projektmanagement soll sich die Bruttomarge 

wieder deutlich verbessern. Der Fokus in der Projektauswahl soll weniger auf dem Um-

satzwachstum als vielmehr auf der Profitabilität der einzelnen Aufträge liegen. Die Brut-

tomarge steigt mithin von rd. 9,2 % im Geschäftsjahr 2021 auf rd. 12,2 % im Jahr 2024. 

Steigende Materialpreise schlagen hierbei nicht vollumfänglich in der Bruttomarge durch, 

da vielfach die Komponenten von den Kunden beschafft werden und KUKA die Kompo-

nenten im Rahmen des sogenannten Rohbaus integriert.  

Die gesunkenen Vertriebskosten werden u.a. durch Mehrjahresverträge mit Kunden 

ermöglicht, die den Akquise-Aufwand reduzieren sollen. In der Planung wird zudem da-

von ausgegangen, dass Kunden in Europa in den Bereichen Battery und General In-

dustry einen höheren Anteil der Entwicklungskosten, die während der Angebotsphase 

anfallen, mittragen als Kunden aus der Automobilindustrie dies bisher taten. 

Die Kosten für Forschung und Entwicklung umfassen die Kosten für den Aufbau neuer 

Verfahrenstechnologien. Die Entwicklung konkreter Lösungen erfolgt bei Systems hin-

gegen im Rahmen des Angebotsprozesses und wird daher in den Vertriebskosten er-

fasst. Die Aufwandsquote schwankt im Planungszeitraum bis 2024 zwischen rd. 0,5 % 

und rd. 0,6 % und liegt damit unterhalb des Durchschnitts der Vergangenheit von rd. 

0,7 %. 

Die allgemeinen Verwaltungskosten steigen bis zum Ende der Mittelfristplanung auf rd. 

wankungsbreite der Vergangenheit von 

 33,6  
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Die sonstigen betrieblichen Erträge und Aufwendungen beinhalten Erträge und Ver-

luste aus Währungsgeschäften, sonstige nicht wiederkehrende Erträge etwa aus Versi-

cherungen oder Auflösungen von Rückstellungen sowie sonstige nicht wiederkehrende 

Aufwendungen u.a. aus Restrukturierungsrückstellungen. 

Das EBIT soll aufgrund der strategischen Neuausrichtung sowie der erfolgten Restruk-

Mittelfristplanung 2024 steigen. Es liegt damit deutlich über den realisierten Ergebnissen 

der Vergangenheit. Getrieben von der Erwartung, sich in Europa zunehmend in der mar-

genstärkeren General Industry zu etablieren, wird zum Ende des strategischen Pla-

-Marge be-

trägt dann rd. 5,2 % und liegt damit deutlich über der höchsten Marge des betrachteten 

Vergangenheitszeitraum von rd. 3,2 %.  

Die Mitarbeiter im Segment Systems wurden ausgehend von 3.482 FTE (Full Time 

Equivalents  Vollzeitmitarbeiter) im Geschäftsjahr 2017 auf 2.982 FTE im Geschäftsjahr 

2021 u.a. in Folge der Restrukturierungsmaßnahmen reduziert. In der Mittelfristplanung 

ist ein leichter Aufbau auf 3.125 FTE im Planjahr 2024 vorgesehen.  

Im Geschäftsjahr 2018 wurden erhebliche Investitionen in den Standort Toledo auf-

grund notwendiger Umbauarbeiten geleistet. In den Folgejahren wurden aufgrund der 

Restrukturierungsmaßnahmen die Investitionen reduziert und betrugen im Geschäftsjahr 

Zusammenhang mit einem Projekt bei einem Kinderfahrradhersteller sowie aufgrund der 

erwarteten Verlängerung der KTPO-Beauftragung geplant. Die Abschreibungen liegen 

in der Mittelfristplanung mithin auf dem Niveau des Geschäftsjahres 2020 und erhöhen 

sich durch die geplanten Investitionen leicht im Zeitraum der strategischen Planung bis 

2027. Die Investitionen und Abschreibungen des Segments Systems stellen sich zusam-

mengefasst wie folgt dar: 
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Segment Robotics 

 

Im Segment Robotics werden die Bereiche Products, Customer Service und Soluti-

ons/Cells sowie sonstiges unterschieden. Wesentliche Umsätze wurden mit dem Ver-

kauf von Produkten erzielt. Der Customer Service als zweitgrößter Bereich beinhaltet 

Ersatzteil- und Reparatur-Services, Roboter-Trainings, Modernisierung sowie das Ge-

brauchtwaren-Geschäft. In diesem Bereich können die höchsten Margen erzielt werden, 

gefolgt vom Bereich Products. Der Bereich Solutions/Cells bietet kundenindividuelle Lö-

sungen a  

Die Region EMEA ist mit Abstand der größte Absatzmarkt des Segments Robotics, ge-

folgt von Amerika und APAC. Die Margen liegen in EMEA regelmäßig über den Margen 

in Amerika und APAC. Als regionale Wachstumsmärkte hat KUKA in diesem Segment 

für sich die Regionen Vietnam und Nordamerika identifiziert; gleichwohl bleibt in der Mit-

telfristplanung EMEA nach wie vor der größte Absatzmarkt für das Segment Robotics. 

Kundenseitig lag der Schwerpunkt des Segments Robotics bisher bei der Automobilin-

dustrie, bei der jedoch aufgrund zunehmender Marktsättigung eine stagnierende Nach-

frage zu verzeichnen war. Insofern richtet sich der Fokus von KUKA perspektivisch auf 

einen Ausbau des Geschäftsvolumens in anderen Kundensegmenten. Hier werden Zu-

wächse insbesondere in den Branchen Lebensmittel (Milchprodukte und Fleisch) sowie 

Elektronik und Plastik erwartet. Durch eine Anpassung des Produktportfolios plant KUKA 

Marktanteile in der Elektronik-, Batterie-, Konsumgüter, Metall- und Kunststoffindustrie 

sowie in weiteren Branchen zu gewinnen. Neben neuen Produktlinien für preissensible 

Märkte und neuen Robotertypen sollen ebenfalls neue Betriebssysteme zur Senkung 

der Einstiegshürden für Automatisierung zum geplanten Wachstum beitragen. 

Für die Umsätze war in der Vergangenheit bereits vor Corona eine stagnierende Ten-

denz zu verzeichnen; so sanken die Umsatzerlöse 

159,2 Mio. im Geschäftsjahr 2019. Der Tiefpunkt der Umsatzerlöse wurde 

 erreicht. Maßgeblich hierfür waren insbeson-

dere die weltweiten Auswirkungen der Corona-Pandemie. Durch die konjunkturelle Er-

holung im Folgejahr und der damit wieder anziehenden Nachfrage sowohl im 
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Automotivbereich wie auch in der General Industry konnten die Umsätze wieder auf 

 1.020,7 Mio. gesteigert werden. Es wird erwartet, dass sich die Erholung der Märkte 

im Jahr 2022 fortsetzt. Insoweit ist ein weiterer Anstieg der Umsätze um rd. 10,9 % ge-

genüber 2021  1.131,6 Mio. geplant. Insgesamt ist ausgehend vom Jahr 2021 

in der Mittelfristplanung ein über den Marktprognosen liegender durchschnittlicher Um-

satzanstieg von rd. 10,8 % p.a. bis zum Jahr 2024 geplant. Das Umsatzwachstum soll 

in der strategischen Planung fortgesetzt werden und mit 12,4 % p.a. im Durchschnitt 

auch noch leicht ansteigen. I  1.781,1 Mio.  

Die Bruttomarge schwankte in der Vergangenheit zwischen rd. 31,5 % (2018) und rd. 

33,1 % (2021). In der Planung soll die Bruttomarge über rd. 34,7 % im Planjahr 2022 auf 

rd. 35,9 % im Planjahr 2024 gesteigert werden. Dies soll insbesondere durch einen ver-

änderten Produktmix hin zu neuen in der Produktion kostengünstigeren Robotern sowie 

die Fokussierung auf die margenträchtigeren Bereiche und Produkte erreicht werden. 

Insbesondere soll auch die Forcierung der Erlöse aus Software, welche die höchsten 

Margen aufweisen, zur Erhöhung der Bruttomarge beitragen. Preiserhöhungen in der 

Beschaffung konnten zum Ende des Geschäftsjahres 2021 und zu Beginn des Jahres 

2022 durch Preiserhöhungen seitens KUKA weitgehend an die Kunden weitergegeben 

werden. 

Die Vertriebskosten belaufen si

14,5 % der Umsätze. Für das Jahr 2022 wird aufgrund von Aufholeffekte des Vertriebs 

als Nachwirkung der Corona-Pandemie  z.B. in Form von Messen, Reisen, Kundenver-

anstaltungen  ein Anstieg der Vertriebskosten erwar-

tet. Aufgrund des steigenden Geschäftsvolumens ist auch in den Folgejahren ein weite-

rer Anstieg geplant, der jedoch aufgrund von Effizienzsteigerungen auf Basis digitaler 

Initiativen (z. B. ERP-Harmonisierung, digitaler Marktplatz) prozentual unterhalb des 

dann geplanten Umsatzwachstums liegen wird. Die Vertriebskosten betragen im Plan-

.; die Vertriebskostenquote liegt dann bei rd. 13,3 %. 

In der Vergangenheit war ein Anstieg der Kosten für Forschung und Entwicklung von 

 ftsjahr 2020 zu verzeich-

nen, die Aufwandsquote stieg dabei von rd. 7,2 % auf rd. 12,3 %. Ein Rückgang auf 

 90,3 Mio. führte im Geschäftsjahr 2021 bei gleichzeitig wieder gestiegenen Umsätzen 

zu einer Aufwandsquote von rd. 8,9 %. In der Mittelfristplanung wird ein Anstieg der 

absoluten  

geplant. Mit der angestrebten Änderung des Branchenschwerpunkts soll die Abhängig-

keit vom zyklischen Automotive-Geschäft weiter reduziert werden. Es wird erwartet, 

durch die stärkere Ausrichtung auf die General Industry das Produktgeschäft 



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 61 

skalierbarer machen zu können, weshalb die Umsatzerlöse stärker wachsen als die Auf-

wendungen für Forschung und Entwicklung, die Aufwandsquote sich mithin rückläufig 

auf rd. 7,8 %.im Jahr 2024 bewegen soll. 

Die Verwaltungskostenquote lag im Zeitraum 2017 bis 2021 zwischen rd. 3,8 % (2018) 

und rd. 4,6 % (2020), für den Planungszeitraum ist ein Rückgang der Verwaltungskos-

tenquote auf rd. 3,5 % im letzten Planjahr 2024 geplant.  

Die sonstigen betrieblichen Erträge/Aufwendungen umfassen u.a. Erträge aus der 

Veräußerung von Umlaufvermögen und periodenfremde Erträge sowie Verluste aus 

dem Abgang von Finanzanlagen und Verluste aus dem Abgang von Umlaufvermögen. 

Die zunächst positive Entwicklung des EBIT im Zeitraum 2017 und 2018 wurde durch 

die Entwicklung in der Automobilindustrie im Geschäftsjahr 2019 ausgebremst. Dies 

führte zu der Initiierung eines Restrukturierungsprogramms, das bedingt durch die 

Corona-Pandemie seine Ergebniswirkung in den Folgejahren zunächst nicht erkennbar 

entfalten konnte. Vor der Corona-Pandemie lagen die positiven EBIT-Margen zwischen 

rd. 5,5 % (2019) und rd. 9,1 % (2018). Die eingeleiteten Maßnahmen sowie Skalenef-

fekte sollen im Planungszeitraum bis 2024 zu einer EBIT-Marge von rd. 11,3 % bzw. 

nung bis zum Jahr 2027 soll eine weitere Verbesserung der EBIT-Marge auf 12,4 % 

221,4 Mio., was einem durchschnittli-

chen jährlichen Wachstum im gesamten Planungszeitraum von rd. 23,7 % entspricht.  

Die Zahl der Mitarbeiter wurde auch in Folge der Restrukturierungsmaßnahmen deut-

lich von 5.844 FTE im Geschäftsjahr 2017 auf 5.234 FTE im Geschäftsjahr 2021 redu-

ziert. Für das Jahr 2022 ist ein Anstieg der FTE auf 5.438 geplant, die FTE sollen bis 

2024 weiter steigen auf dann 5.761.  

Aufgrund des flexiblen Produktionskonzeptes benötigt das Segment Robotics ver-

gleichsweise geringe Investitionen

8 Mio. im Geschäftsjahr 2021. Für den Planungszeitraum ist 

eine Erhöhung der Investition a pro Jahr vorgesehen. Die 

Abschreibungen erhöhen sich durch die Investitionen im Planungszeitraum auf das Ni-

6 Mio. im Geschäftsjahr 2021: 
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Segment Swisslog 

 

Das Segment Swisslog erzielt seine Umsatzerlöse sowohl in der Planung und Ausfüh-

rung von neuen Projekten sowie im Bereich Customer Service ( CS

genannt) und Maintenance. Die Realisierung der Projekte erstreckt sich regelmäßig über 

mehrere Monate und kann bei Großprojekten auch mehrere Jahre umfassen. Die Mar-

gen sind dabei abhängig von der plangemäßen Realisierung der Projekte. Bei Nichter-

reichung von vertragsgemäßen Zielen (z.B. pünktliche Abnahme des Werks) kann es zu 

deutlich negativen Effekten kommen. Die Margen im Bereich CS und Maintenance sind 

attraktiver und planbarer, da hier meist mit festen Vertragslaufzeiten von fünf Jahren und 

Verlängerungsoptionen gearbeitet wird. Strategisches Ziel des Segment-Managements 

ist es, die Umsatzerlöse in diesem Bereich deutlich auszuweiten. Auch Investitionen in 

die Lagerverwaltungssoftware bietet Potential für eine Ausweitung der Umsätze. 

Das Segment partizipiert an den sogenannten Megatrends der Automation und Digitali-

sierung im Bereich der Lager und Verteilzentren sowie einer zunehmend alternden Er-

werbsbevölkerung und der Urbanisierung. Die Corona-Pandemie hat diese Trends wei-

ter beschleunigt und insbesondere im E-Commerce-Geschäft für einen erheblichen 

Wachstumsschub gesorgt. 

Wesentliche Umsätze des Segments Swisslog werden in der Region EMEA erzielt ge-

folgt von der Region Amerika. Die Region APAC ist bisher nur von untergeordneter Be-

deutung für das Segment Swisslog. Auch in der Mittelfristplanung bleibt die Region 

EMEA der größte Markt für das Segment Swisslog, auch wenn der Anteil leicht sinkt, da 

das Wachstum in den Regionen Nordamerika und APAC höher erwartet wird im Ver-

gleich zur Region EMEA. 

Insbesondere die eingeschränkte Verfügbarkeit von Fachkräften hat in der Vergangen-

heit zu einer Verfehlung von Umsatzzielen geführt und beeinträchtigt auch latent die zu-

künftigen Wachstumsambitionen des Segments Swisslog.  

Die Umsätze stagnierten im Zeitraum 2017 bis 2019 auf einem  600 Mio. 

und brachen im Geschäftsjahr 2020 durch die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf 

 527,7 Mio. ein. Im Geschäftsjahr 2021 konnte der Umsatz insbesondere durch eine 
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gestiegene Nachfrage im Bereich E-Commerce  650,9 Mio. gesteigert werden. Als 

Folge der vorstehend beschriebenen Trends ist ein weiterer deutlicher Anstieg der Um-

satzerlöse von im Durchschnitt rd. 8,0 % p.a. bis 2027 (CAGR 2021-2024 rd. 7,3 %) 

 aber damit deutlich unterhalb der prognostizierten Marktentwicklung der Lagerautoma-

tisierung von rd. 12,5 % (vgl. Abschnitt 3.2.3.2.2.5)  geplant. Zum Ende der Mittelfrist-

planung im Jahr 2024 belaufen sich die geplanten  805,0 Mio., im Jahr 

 1.033,5 Mio. Die Ausweitung der Umsätze erfordert, dass der bestehende 

Kapazitätsengpass im Personalbereich sukzessive verkleinert wird. Er wird nach den 

Erwartungen im Planungszeitraum aber nicht vollständig behoben werden können. 

Die Bruttomarge lag im Geschäftsjahr 2017 bei rd. 20,0 % und hat sich in der Folgezeit 

aufgrund von Projekten mit vergleichsweise niedrigen Margen auf nur noch rd. 17,3 % 

im Geschäftsjahr 2021 verschlechtert. Im Planungszeitraum steigt die Marge über rd. 

19,5 % im Jahr 2022 auf rd. 19,8 % im Jahr 2024. Dies soll u.a. durch eine stringentere 

Auswahl profitabler Projekte sowie eine Verschiebung vom Projektbereich hin zum mar-

genstärkeren CS gelingen.  

Die Vertriebskosten entwickelten sich im betrachteten Zeitraum insgesamt rückläufig 

ausgehe

2021. Die Vertriebskostenquote betrug im Geschäftsjahr 2021 rd. 6,3 %, in der Mittel-

fristplanung ist ein weiterer sukzessiver Rückgang der Vertriebskostenquote auf rd. 

6,0 % im Jahr 2024 geplant. 

In der Vergangenheit war ein leichter Anstieg der Aufwendungen für Forschung und 

Entwicklung 

rd. 3,0 % vom Umsatz belaufen. In der Planung ist ein weiterer absoluter Anstieg auf 

 22,0 , unter-

proportional zu den steigenden Umsätzen  

Durch ein verbessertes Kostenmanagement ist es gelungen, die Verwaltungskosten 

 im Geschäftsjahr 2017 auf  33,8 Mio. im Geschäftsjahr 

2021 zu reduzieren, insofern sank auch die Verwaltungskostenquote in diesem Zeitraum 

von rd. 7,6 % auf rd. 5,2 %. Das geplante Wachstum führt auskunftsgemäß zu einer 

anzupassenden Organisationsstruktur, weshalb die Verwaltungskosten absolut und re-

lativ im Planungszeitraum ansteigen. Im Jahr 2022 steigen die Verwaltungskosten auf 

 41,5 Mio. bzw. auf rd. 6,1 % des Umsatzes. Bis zum Jahr 2024 erhöhen sich die Ver-

ig sinkt der quotale Aufwand auf 5,9 %, da die 

Umsätze stärker ansteigen. 
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Die sonstigen betrieblichen Erträge/Aufwendungen beinhalten im wesentlichen Ein-

maleffekte u.a. aus Währungskursen, Rückstellungen, Versicherungen. 

Das EBIT wies in der Vergangenheit deutliche Schwankungen auf, was u.a. auf die Er-

gebnisbeiträge einzelner Projekte zurückzuführen war. Im Geschäftsjahr 2021 belief sich 

 19,0 Mio., die EBIT-Marge entsprach einem Wert von rd. 2,9 % und lag 

damit auf dem Höchstwert im betrachteten Zeitraum 2017 bis 2021. Im Rahmen der Pla-

nung soll das EBIT sowie die EBIT-Marge sukzessive sowie ohne Schwankungen an-

3,9 % im Jahr 2022 

rd. 5,5 % im letzten Planjahr 2027. In der Mittelfristplanung entspricht der Anstieg des 

EBIT einem jährlichen durchschnittlichen Wachstum von rd. 26,7 % bzw. bis zum Ende 

der strategischen Planung einem durchschnittlichen Wachstum p.a. von rd. 19,9 % 

(= CAGR 2021-2027). 

Die Zahl der Mitarbeiter steigt von 1.819 FTE im Geschäftsjahr 2017 auf 2.296 FTE im 

Geschäftsjahr 2021. Im Planungszeitraum bis 2024 ist ein weiterer Aufbau auf 2.789 

FTE vorgesehen, um die hier bestehenden Engpässe zu beheben. 

Seit dem Geschäftsjahr 2018 liegen die jährlichen Investitionen in diesem Segment 

10,9 Mio. und rd. ,0 Mio. In der Mittelfristplanung ist ein Volumen von 

 13,5 Mio. p.a. vorgesehen. Die jährlichen Abschreibungen lagen in der Vergangenheit 

Im Planungszeitraum steigen die Abschreibungen 

 Zeit über den getätigten bzw. geplanten 

Investitionen: 

 

Segment Swisslog Healthcare 

 

Das Segment Swisslog Healthcare unterscheidet die Bereiche Transport Automation 

und Pharmacy Automation. Im Bereich Transport Automation werden Rohrpostsys-

teme für Krankenhäuser angeboten, der Bereich Pharmacy Automation bietet Lage-

rungs- und Liefersysteme für Apotheken und medizinische Einrichtungen an. Die 
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Umsätze entfallen zu rd. 70 % auf den Bereich Transport Automation, der im Vergleich 

zu dem Bereich Pharmacy Automation auch höhere Margen aufwies. Regional liegt der 

Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit mit rd. 70 % in Nordamerika und mit rd. 25 % in 

Europa. Der Versuch, in weitere Regionen vorzudringen, wurde in der Vergangenheit 

erschwert, da in Ländern mit niedrigen Lohnkosten keine Automatisierungen erforderlich 

sind und sich zum anderen die technischen Anforderungen in den einzelnen Ländern 

deutlich unterscheiden. Es gibt keinen globalen Markt für die Produkte von HCS; so wer-

den u.a. in Europa Medikamente in Blistern und in den USA in Dosen verpackt, was an 

automatisierte Transportmöglichkeiten unterschiedliche technische Anforderungen 

stellt.  

HCS verfügt über langjährige Kundenbeziehungen und erreicht auskunftsgemäß im Be-

reich Transport Automation in den USA einen Marktanteil von rd. 70 %. HCS steht hier 

auskunftsgemäß mit allen potentiellen Abnehmern in Kontakt und schätzt den Markt als 

weitgehend gesättigt ein, wesentliches Wachstum wird in diesem Bereich insofern nicht 

erwartet.  

Auch im Bereich Pharmacy Automation steht HCS auskunftsgemäß mit allen Zielkunden 

im Kontakt und erwartet hier weiteres Marktwachstum zwischen rd. 6 % bis 8 % pro Jahr; 

insofern soll das Umsatzwachstum des Segments im Planungszeitraum im Wesentli-

chen aus diesem Bereich resultieren. Ein Baustein, um das Wachstum zu erreichen, ist 

das sogenannte TheraPick-System, wobei es sich um ein Verpackungs-, Lager- und 

Kommissionierungssystem handelt, das als Automatisierungslösung in Pflegeeinrichtun-

gen integriert werden kann. 

Die Projektdurchlaufzeiten können von Auftragsannahme bis zur Beendigung eines Auf-

trages bis zu einem Jahr betragen, was auch zu Schwankungen in den Umsätzen führt. 

Die Umsätze konnten in der Vergangenheit sukzessive gesteigert werden von 

 189,5 

dann in Folge der Corona-Pandemie im Geschäftsjahr 2020 um rd. 8,1 % ein auf 

 204,2 Mio. Eine Veränderung in der Medikamentenversorgung als Folge der Corona-

Pandemie erwartet die Geschäftsführung des Geschäftsbereichs Swisslog Healthcare 

nicht. Eine Erholung des Marktes und damit einen Anstieg der Umsätze wird erst ab dem 

m Ende des 

331,9 Mio. ansteigen, 

was einem durchschnittlichen jährlichen Wachstum im Zeitraum 2021 bis 2027 von rd. 

8,4 % entspricht.  

Die Bruttomarge schwankte in der Vergangenheit zwischen rd. 32,5 % und 36,0 % und 

soll im Planungszeitraum bis 2024 auf rd. 37,4 % steigen. Dies soll zum einen durch eine 
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höhere Effizienz in Folge von Investitionen sowie durch einen höheren Anteil im Verkauf 

von Software möglich werden. Darüber hinaus sieht HCS aufgrund der hohen Marktan-

teile in beiden Bereichen die Möglichkeit, die Preise für einzelne Leistungen leicht erhö-

hen zu können.  

Die Vertriebskosten la

fristplanung ist trotz steigender Umsätze ein 

bestehen und diese Kunden gezielt angesprochen werden sollen. 

Aufgrund notwendiger Investitionen in neue Produkte und zur Erhöhung der Effizienz 

steigen die Forschungs- und Entwicklungskosten 

Jahr 2024. Bereits ab dem Geschäftsjahr 2019 erhöhten sich aufgrund von Investitionen 

in Software-Entwicklung sowie einer Erweiterung der Produktpallette zur Stabilisierung 

der Kundenbasis die Forschungs- und Entwicklungskosten deutlich. 

Die Verwaltungskostenquote stieg in der Vergangenheit von rd. 12,5 % im Geschäfts-

jahr 2017 auf rd. 15,1 % im Geschäftsjahr 2021. Im Zeitraum der Mittelfristplanung ist 

sätzen zu einem Abschmelzen der Aufwandsquote auf rd. 12,5 % im Planjahr 2024 führt.  

Die sonstigen betrieblichen Erträge/Aufwendungen beinhalten im wesentlichen Ein-

maleffekte u.a. aus Währungskursen, Rückstellungen, Versicherungen und sind im 

 

Bis zum Geschäftsjahr 2020 wurden Verluste aus einer At-Equity-Beteiligung erzielt, 

die im Geschäftsjahr 2020 veräußert wurde. 

Das EBIT -9,2 Mio. war durch eine Ergebnisverschlechte-

rung in laufenden Projekten sowie einer Erhöhung der Forschungs- und Entwicklungs-

ausgaben bedingt. In den anderen Geschäftsjahren konnten positive EBIT-Margen zwi-

schen rd. 1,5 % (2020) und rd. 3,5 % (2017) realisiert werden. In der Mittelfristplanung 

ist durch den Umsatzanstieg sowie die Steigerung der Effizienz und eine Erweiterung 

der Produktpallette eine fortlaufende Erhöhung der EBIT-Marge auf rd. 7,1 % und einem 

 16,5 Mio. im Jahr 2024 vorgesehen. Weitere deutliche Ergebnis- und Mar-

genverbesserungen werden bis zum Ende des strategischen Planungszeitraums 2027 

erwartet. Die EBIT-Marge wird bei dann rd. 13,2 % im Jahr 2027 geplant. Das EBIT im 

Jahr 2027 soll erreichen, was dann einem durchschnittlichen jährlichen 

Wachstum im gesamten Planungszeitraum von über 50 % entspricht bei einem gleich-

zeitigen durchschnittlichen jährlichen Umsatzwachstum von rd. 8,4 %. 
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Die Zahl der Mitarbeiter stieg in der Vergangenheit von 853 FTE im Geschäftsjahr 2017 

auf 1.046 im Geschäftsjahr 2021; bis zum Planjahr 2024 ist ein weiterer Anstieg dann 

auf 1.197 FTE vorgesehen. 

Die jährlichen Investitionen stiegen in der Verg 15,7 Mio. im Ge-

schäftsjahr 2021 und steigen in den beiden folgenden Planjahren auch weiter leicht an. 

Ursächlich für die Investitionen sind Erweiterungsinvestitionen am Standort Italien sowie 

ab dem Planjahr 2022 auch Investitionen in die Neuausstattung des deutschen Stand-

orts. Die Erhöhung der Investitionen führte zu einem deutlichen Anstieg der Abschrei-

vestitionen resultiert dann eine Erhöhung der Absch

2024: 

 

Segment China 

 

Das Segment China umfasst alle geschäftlichen Aktivitäten von KUKA in China. Es ist 

damit das einzige Segment, das rein nach regionalen Kriterien gebildet wurde. Es bein-

haltet die Geschäftsaktivitäten der Bereiche Systems, Robotics, Swisslog und Swisslog 

Healthcare  von der Entwicklung über die Produktion bis zum Vertrieb. Dabei werden 

die spezifischen Anforderungen des chinesischen Marktes berücksichtigt. Über Joint 

Ventures mit der Midea Group (vgl. Abschnitt 3.2.1.2) werden wesentliche Geschäftsvo-

lumina abgewickelt.  

Der chinesische Robotik-Markt hat in den letzten Jahren ein deutliches Wachstum ge-

zeigt (vgl. 3.2.3.2.3.3), auch wenn die Roboterdichte in China im Jahr 2021 noch deutlich 

unter der anderer Länder, wie z.B. Deutschland lag. Aus diesem Grunde prognostiziert 

KUKA ein Wachstum des lokalen Marktes von rd. 14 % bis rd. 15 %. Auch wenn das 

Segment China in der Vergangenheit keine Umsatzzuwächse verzeichnete, antizipiert 

KUKA die Gewinnung von Marktanteilen im Planungszeitraum.  
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Ein entscheidender Erfolgsfaktor für die Entwicklung bzw. Profitabilität des Segments 

China sind die von der Regierung aufgelegten Subventionsprogramme, mit denen die 

Kompetenzen in der Roboterindustrie gestärkt werden sollen. KUKA erhält u.a. Subven-

tionen für die Produktion von Robotern an chinesischen Standorten, des Weiteren wer-

den Forschungs- und Entwicklungskosten vom chinesischen Staat bezuschusst. Die ent-

sprechenden Verträge zu den Subventionen laufen bis zum Jahr 2025; die Geschäfts-

führung geht jedoch davon aus, auch danach weitere Subventionen erhalten zu können.  

Die strategische Ausrichtung des Segments China sieht einen weiteren Ausbau der Pro-

duktion in China sowie eine Erweiterung des Produktportfolios vor. Darüber hinaus sol-

len lokale Lieferketten implementiert und die Kundenbasis verbreitert werden. Bereits 

seit dem Geschäftsjahr 2020 wurde die Neuausrichtung der Forschung- und Entwicklung 

im KUKA-Konzern vorangetrieben und weitere Kompetenzen in China aufgebaut. Die 

Ausrichtung wie die künftige Belieferung des asiatischen Marktes durch das Segment 

China und die Entwicklung neuer, preislich wettbewerbsfähiger Roboter für den chinesi-

schen Markt.  

Wesentlich für die Geschäftsentwicklung des Segments China waren bisher die Kunden 

aus der Automobilindustrie. Die künftige Ausrichtung sieht vor, den Anteil von Kunden in 

weiteren Branchen  u.a. im Bereich Erneuerbare Energie  deutlich auszubauen. 

Im Geschäftsjahr 2018 wurden umfangreiche Investitionen in den Standort Shunde ge-

tätigt, wo Ende 2019 die Produktion aufgenommen wurde. Der Handelskonflikt zwischen 

den USA und China führte in den Geschäftsjahren 2018 und 2019 zu einer deutlich ab-

nehmenden Investitionsneigung in China, und belastete den Umsatz deutlich. Der Um-

satz 597,7 Mio. im Geschäftsjahr 2018 um rd. 23,4  458,2 Mio. im 

Geschäftsjahr 2019. Im Geschäftsjahr 2020 wurde der Umsatz durch die Auswirkungen 

der Corona-Pandemie weiter  397,1 Mio. 

Die Erholung der Märkte nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie setzte in China 

deutlich früher und auch deutlich stärker im Vergleich zu anderen Industrienationen ein. 

KUKA konnte von den Effekten profitieren und seinen Umsatz im Geschäftsjahr 2021 

um rd. 48,4  589,1 Mio. steigern. Neben einer anziehenden Konjunktur im Auto-

motive-Bereich insbesondere durch eine gestiegene Nachfrage nach Elektrofahrzeugen 

trugen auch die Märkte Electronics sowie die sogenannten 3C (Computer, Communica-

tion, Consumer Electronics) zu einer erhöhten Nachfrage bei. 

Der 3C-Markt soll auch in der Zukunft zu weiterem Wachstum in der Planung beitragen, 

da hier erhebliches Automatisierungspotential von der Geschäftsführung identifiziert 
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wurde. Darüber hinaus wird in der gesamten Breite der chinesischen Industrie aufgrund 

einer alternden Bevölkerung ein zunehmender Automatisierungsdruck erwartet.  

In der Mittelfristplanung ist im Durchschnitt ein jährliches Wachstum der Umsatzerlöse 

von rd. 29,3 . Das Umsatzwachstum schwächt 

sich in der strategischen Planung leicht auf einen CAGR 2024-2027 von rd. 22,8 % ab. 

Der Umsatz soll somit im Jahr 2027 dann 2.354,9 Mio. erreichen.  

Die Bruttomarge konnte aufgrund gestiegener Volumina in Produktion und Absatz so-

wie erhaltener Subventionen im letzten Geschäftsjahr 2021 auf rd. 14,9 % gesteigert 

werden, nachdem sie in den Vorjahren zwischen rd. 8,3 % (2019) und 13,4 % (2017) 

lag. Im Planungszeitraum ist im Wesentlichen durch Skaleneffekte und die Erweiterung 

der Produktpalette um neue, in der Herstellung kostengünstige Robotertypen, eine wei-

tere Verbesserung der Bruttomarge auf dann rd. 18,4 % (2024) vorgesehen. Darüber 

hinaus sollen Effizienzsteigerungen und die eingeleiteten Maßnahmen zur Strukturie-

rung lokaler Lieferketten die erwarteten Materialpreissteigerungen kompensieren. 

Die Vertriebskostenquote lag in der Vergangenheit zwischen rd. 4,5 % (2017) und rd. 

5,5 % (2021). Die Vertriebsaufwendungen im Geschäftsjahr 2021 in Höhe von 

 32,2 Mio. beinhaltete auch Wertberichtigungen auf Forderungen gegenüber einem 

Großkunden. Im Planungszeitraum bis 2024 reduziert sich die Vertriebskostenquote 

sukzessive über rd. 4,3 % im Jahr 2022 auf nur noch rd. 3,7 % im Jahr 2024. Die Ver-

triebskosten steigen somit deutlich geringer im Vergleich zur Ausweitung des Geschäfts-

volumens. 

Die Neuausrichtung der Forschung und Entwicklung im KUKA-Konzern führte bereits 

ab 2019 zu einem deutlichen Anstieg der bis dahin im einstelligen Millionenbereich ge-

tätigten Forschungs- und Entwicklungskosten, die im Geschäftsjahr 2021 dann ein Vo-

ist nach einem Rückgang im Jahr 2022 

ie Aufwands-

quote liegt im betrachteten Planungszeitraum 2022 bis 2024 zwischen rd. 3,5 % und rd. 

3,7 % und damit unterhalb der Aufwandsquote des letzten Geschäftsjahres 2021 mit rd. 

5,1 %. Die Planung antizipiert dabei die vom chinesischen Staat erwarteten Subventio-

nen für Forschung und Entwicklung in der Roboterindustrie.  

Mit dem Aufbau des Standortes Shunde stiegen die Verwaltungskosten im Geschäfts-

jahr 2018 deutlich an. Die geplante Lokalisierung von Beschaffungsprozessen, von For-

schungs- und Entwicklungsaktivitäten sowie eine Ausdehnung der Vertriebsaktivitäten 

bedingt auch einen Anstieg der Verwaltungsaufwendungen. Die Verwaltungskosten stei-
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 im Jahr 2024. Da die Verwaltungskosten unterproportional zum Umsatz stei-

gen, reduziert sich die Aufwandsquote von rd. 2,9 % im Geschäftsjahr 2021 auf rd. 2,1 % 

im Jahr 2024. 

Die sonstigen betrieblichen Erträge/Aufwendungen beinhalten im wesentlichen Ein-

maleffekte u.a. aus Währungskursen, Rückstellungen und Versicherungen. 

Das Ergebnis aus At-Equity-Gesellschaften resultiert aus vier Unternehmensbeteili-

gungen. 

Das EBIT 

verschiedenen zuvor beschriebenen Effekte zunächst deutlich schlechter entwickelt. 

Verluste wurden in den Geschäftsjahren 2018 und 2020 ausgewiesen. Im letzten Ge-

schäftsjahr 2021 erreicht wer-

den. Hier wirkten sich eingeleitete Working Capital-Maßnahmen sowie die erhaltenen 

Subventionen positiv auf das Ergebnis aus. Für das Jahr 2022 wird bereits fast eine 

Verdreifachung des Vorjahresergebnisses auf dann 

zum Ende der Mittelfristplanung weiter -

Marge von rd. 9,3 % entspricht. Die EBIT-Marge sinkt anschließend zum Ende der stra-

tegischen Planung leicht auf rd. 9,2 %; das absolute EBIT liegt im letzten Planjahr 2027 

 

Die Anzahl der Mitarbeiter stieg von 1.373 FTE im Geschäftsjahr 2017 auf 1.713 FTE 

im Geschäftsjahr 2021. In der Mittelfristplanung ist ein Anstieg auf 2.097 FTE vorgese-

hen. 

Die Investitionen stiegen im Geschäftsjahr 2018 bedingt durch den Aufbau des Stan-

dortes 

baut. Im Geschäftsjahr 2021 wurde mit Erweiterungen des Industrieparks Shunde mit 

Produktions- und Lagerhallen begonnen, die im Planjahr 2022 abgeschlossen werden 

sollen. Die Erweiterungen werden notwendig, um einerseits die Ausweitung des Ge-

schäftsvolumens abbilden zu können und zum anderen die Subventionsvorgaben zu er-

füllen. Der Industriepark Shunde wurde von einem Joint Venture mit Midea errichtet; 

nach dem weiteren geplanten Ausbau werden nicht von KUKA genutzte Gebäude des 

Industrieparks an Midea vermietet. 
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In Folge der getätigten sowie der geplanten Investitionen zeigen die Abschreibungen 

einen ansteigenden Verlauf. Im letzten Geschäftsjahr 2021 lagen die Abschreibungen 

b  : 

 

Corporate Functions 

  

Die Umsatzerlöse im Segment Corporate Functions beinhalten Mieteinnahmen, Marke-

tingleistungen, F&E-Leistungen, IT-Leistungen, Facility Management, Personalmanage-

ment und Finanzleistungen. Im Jahr 2019 wurden Umsatzerlöse in Höhe von 

 124,2 Mio. erzielt. Die Verlagerung mehrerer Dienstleistungen weg von Corporate 

Functions hin zu den einzelnen Segmenten führt zu einem Umsatzrückgang in den 

Folgejahren. Es wurden u.a. IT-Leistungen für das Segment Swisslog, wesentliche Teile 

von Forschungs- und Entwicklungsleistungen sowie Marketingleistungen für Robotics 

künftig in den jeweiligen Segmenten erbracht. Ab dem Planjahr 2023 werden konstante 

Umsatzerlöse in Höhe von  106,5 Mio. geplant.  

Die Forschungs- und Entwicklungskosten lagen im Jahr 2017 bei rd. 16,6 Mio. und 

sind seitdem rückläufig. Ursächlich dafür sind strategische Initiativen wie Corporate In-

novation Office, Industrie 4.0 und Allianzen, die bis 2018 im Segment Corporate Func-

tions vorangetrieben wurden. Des Weiteren wurde die Software iiQKA als strategische 

Initiative im Bereich Corporate Functions entwickelt, eher sie später in den Bereich Ro-

botics verlagert wurde.  

Die Verwaltungskosten lagen im Jahr 2017 bei rd.  122,5 Mio. Nach einem Anstieg 

r 2019 eingeleitete Maßnahmen 

Im Jahr 2021 führten veränderte Verrechnungslogiken im Konzern sowie ein Auslaufen 

verschiedener Kostenanpassungsmaßnahmen zu einem Anstieg auf  Das 

Niveau aus dem Geschäftsjahr 2021 wird dann in der Mittelfristplanung fortgeschrieben. 



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 72 

Im Ergebnis wird von einem im Planungszeitraum weitgehend konstanten EBIT ausge-

gangen. 

Die Anzahl der Mitarbeiter stieg von 490 FTE im Geschäftsjahr 2017 auf 522 FTE im 

Geschäftsjahr 2021. In der Mittelfristplanung wird ein weiterer Anstieg auf 584 FTE er-

wartet. 

Die Investitionen und Abschreibungen für Corporate Functions stellen sich wie folgt dar: 

 

Konsolidierung 

Die Überleitung von den Umsatzerlösen und dem EBIT der einzelnen Segmente auf 

den KUKA-Konzern stellt sich wie folgt dar: 

 

Wesentlichen die Eliminierung der konzerninternen Verrechnungen. Der überwiegende 

Teil der konzerninternen Verrechnungen resultiert aus dem Segment Robotics sowie aus 

Corporate Functions. 

Die Überleitung der Investitionen und Abschreibungen stellt sich wie folgt dar: 
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Wir haben die Planung des EBIT rechnerisch in Stichproben nachvollzogen. Nach Wür-

digung der Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie der Vergangenheitsanalyse und der 

uns von der Gesellschaft gegebenen Erläuterungen ist die Planung plausibel. Für unsere 

Analysen standen uns auch die nach betriebswirtschaftlichen Kriterien aufgebauten in-

ternen Planungsunterlagen zur Verfügung. 

Wir haben auch überprüft, ob eine Aktualisierung der Planung des operativen Ergeb-

nisses erforderlich war. Hierzu haben wir auf aktuelle Auswertungen von KUKA zurück-

gegriffen sowie den Vorstand befragt. Ausweislich einer Monatsauswertung Februar 

2022 und auch nach Einschätzung des Vorstands besteht aktuell keine Notwendigkeit, 

die Planung des operativen Ergebnisses anzupassen.  

3.2.4.4. Anpassungen der Planungsrechnung 

Der Bewertungsgutachter hat die von KUKA erstellte Budget- und Mittelfristplanung 

für die Jahre 2022 bis 2024 bis zum EBIT unverändert übernommen. 

Die strategische Planung der Jahre 2025 bis 2027 wurde vom Bewertungsgutachter 

in Bezug auf die auf Konzernebene geplanten Umsätze und EBIT ebenfalls unverändert 

übernommen. Die Umsatzkosten und die sogenannten Funktionskosten wurden von 

KPMG ergänzend für die Jahre 2025 bis 2027 auf Basis von Analysen der Mittelfristpla-

nung pro - Forma abgeleitet. Darüber hinaus wurde die Planung der Umsätze und EBIT-

Größen der Segmente mittels vereinfachter Annahmen um Intercompany-Effekte und 

Konsolidierungseffekte ergänzt sowie die Planung der Minderheiten der chinesischen 

Joint Ventures fortentwickelt. Sämtliche Anpassungen der strategischen Planung sowie 

die Ergänzung um pro-Forma-Werte wurden in Abstimmung mit der Gesellschaft vorge-

nommen. 

 

Im Rahmen der Bewertung wurde die vereinfachte Zinsplanung von KUKA vom Bewer-

tungsgutachter unter Beachtung der Ausschüttungsplanung für den Zeitraum der Mittel-

fristplanung angepasst sowie für die Jahre 2025 bis 2027 ergänzt. Entsprechendes gilt 

für die Steuerplanung (vgl. Abschnitte 3.2.4.5., 3.2.4.6. und 3.2.4.8.).  

Die insoweit vorgenommenen Anpassungen der geplanten Gewinn- und Verlustrech-

nung führten zu entsprechenden Folgewirkungen in der Bilanzplanung. So wurde insb. 
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die Anpassungen der latenten Steuern eliminiert sowie die vorliegenden Ist-Daten zum 

31. Dezember 2021 als Aufsatzpunkt der Bilanzplanung aktualisiert. Für den Zeitraum 

der strategischen Planung wurde eine Bilanzplanung in Abstimmung mit der Gesell-

schaft ergänzt. 

Wir haben die Anpassungen von KPMG inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und 

halten sie für sachgerecht. 

3.2.4.5. Finanzergebnis 

Im Finanzergebnis werden die geplanten Zinserträge und Zinsaufwendungen insbeson-

dere für Schuldscheindarlehen, Gesellschafterdarlehen, Leasingverbindlichkeiten, Pen-

sionsverpflichtungen, liquide Mittel sowie sonstige finanzielle Verpflichtungen ausgewie-

sen.  

Ausgehend von der Bilanz des KUKA-Konzerns vom 31. Dezember 2021 hat der Bewer-

tungsgutachter die Nettofinanzposition abgeleitet und für die Planjahre fortentwickelt 

(vgl. Abschnitt 3.2.4.4). Die unterschiedlichen Finanzpositionen wurden mit den zuge-

hörenden Soll- und Habenzinssätzen verzinst. Des Weiteren wurden die von KUKA ge-

 0,6 Mio. in der Mittelfristplanung im Finanzer-

gebnis berücksichtigt.  

Ausgehend vom geplanten EBIT ergibt sich nach Berücksichtigung des Finanzergebnis-

ses folgendes Ergebnis vor Steuern (EBT): 

 

Wir haben die Planung des Finanzergebnisses rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen. 

Es ist sachgerecht abgeleitet und konsistent zu den Planungsprämissen. 

3.2.4.6. Ertragsteuern des Unternehmens 

Ausgehend vom angepassten Ergebnis vor Steuern hat der Bewertungsgutachter die 

Steuern vom Einkommen und Ertrag berechnet:  
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Ausgehend von der seitens KUKA erstellten detaillierten Planung der Steuern vom Ein-

kommen und Ertrag für das Jahr 2022 hat der Bewertungsgutachter die Ertragsteuerbe-

lastung der Folgeperioden abgeleitet. Über eine Gewichtung der IFRS-Ergebnisse vor 

Steuern in den einzelnen Ländern und unter Berücksichtigung der länderspezifischen 

Steuersätze wurde eine jährliche nominale Steuerquote abgeleitet. Die so ermittelte no-

minale Steuerquote stieg in der Mittelfristplanung aufgrund von Ergebnisverschiebungen 

leicht von 25,3 % im Jahr 2022 auf 25,7 % im Jahr 2024.  

Die vorhandene steuerliche Förderung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendun-

gen in China und den USA wurde bei der Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrund-

lage berücksichtigt. Darüber hinaus wurden steuerlich nicht abzugsfähige Betriebsaus-

gaben sowie gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und Kürzungen in der Steuerermitt-

lung angesetzt. 

Im Rahmen der Steuerermittlung wurden steuerliche Verlustvorträge in Höhe von 

 766,3 Mio. berücksichtigt. Diese waren bis zum Ende der strategischen Planung bis 

auf eine Höhe von  438,0 Mio. verrechnet. Für die verbleibenden Verlustvorträge wurde 

vom Bewertungsgutachter eine Annuität ermittelt, die in der ewigen Rente (vgl. der fol-

gende Abschnitt) zum Ansatz kommt. 

Nach Berücksichtigung der vorstehenden Effekte ergibt sich ein effektiver Steuersatz 

von rd. 26,7 % im Jahr 2022, der auf rd. 22,5 % im Jahr 2024 sinkt. Für den Zeitraum 

der strategischen Planung wurden die Effekte der Ergebnisverschiebung sowie der Ver-

rechnung steuerlicher Verlustvorträge fortgeschrieben. Der effektive Konzernsteuersatz 

sinkt auf rd. 21,4 % im Jahr 2027.  

Aus Vereinfachungsgründen wurden Steuerlatenzen nicht in die Berechnung einbezo-

gen. 

Wir haben die Ermittlung der geplanten Steuern vom Einkommen und Ertrag inhaltlich 

und rechnerisch nachvollzogen und halten sie für sachgerecht abgeleitet und plausibel. 

3.2.4.7. Ableitung des Ergebnisses für die Phase der ewigen Rente 

Zur Überleitung auf die Phase der ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter zunächst 

Anpassungen in einem Übergangsjahr 2028 abgebildet. Ausgehend von diesem erfolgt 

dann im Grundsatz eine Fortschreibung in den nachfolgenden Zeitraum 2029 ff. unter 

Berücksichtigung des Wachstumsfaktors (vgl. Abschnitt 3.2.5.4). 

Zur Ermittlung des Anpassungsbedarfs vom letzten Planjahr 2027 in das Übergangsjahr 

2028 als grundsätzlich nachhaltig eingeschwungenen Zustand hat der 
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Bewertungsgutachter die geplanten Umsatzerlöse und das EBIT bzw. die EBIT-Margen 

Analystenerwartungen gegenübergestellt. KPMG stellt vor diesem Hintergrund fest, 

dass die Planung der Umsatzerlöse von KUKA, insbesondere die Entwicklung in den 

Segmenten Robotics und China, ambitioniert einzuschätzen sei. Auf der Grundlage u.a. 

von Benchmark-Analysen zu Vergleichsunternehmen kommt KPMG zu dem Schluss, 

dass das letzte Planjahr 2027 damit nicht unmittelbar als Aufsatzpunkt der ewigen Rente 

geeignet sei. Stattdessen stellt KPMG auf den Mittelwert der in den Jahren 2026 und 

2027 im Durchschnitt geplanten Umsätze ab. 

Vor dem Hintergrund, dass die im Planungszeitraum geplanten Margenverbesserungen 

in erheblichem Maß auf Skaleneffekte zurückzuführen sind, reduzierte KPMG dem nied-

rigeren Umsatzniveau entsprechend auch die EBITDA-Marge auf das Durchschnittsni-

veau der Jahre 2026 und 2027. 

Die nachhaltigen Abschreibungen wurden in Höhe der quotalen Aufwendungen des letz-

ten Planjahres im Übergangsjahr fortgeschrieben; die Investitionen wurden als Residu-

alwert der Bilanzfortschreibung ermittelt.  

Im Rahmen der Ermittlung des nachhaltigen Finanzbedarfs und damit des Finanzergeb-

nisses berücksichtigte KPMG Folgeänderungen im Bereich des Nettoumlaufvermögens 

auf die vorgenommenen Anpassungen im Übergangsjahr. 

Für die Steuerplanung wurden die zum Ende des Detailplanungszeitraums noch nicht 

verbrauchten steuerlichen Verlustvorträge in eine Annuität umgerechnet und berücksich-

tigt. 

Die Annahmen von KPMG wurden mit dem Vorstand der KUKA diskutiert und als nach-

vollziehbar innerhalb einer angemessenen Bandbreite bestätigt. 
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Das Umsatz- und Ergebnisniveau des Übergangsjahrs 2028 sowie des Zeitraums der 

ewigen Rente 2029 ff. ergibt sich danach wie folgt: 

 

Wir haben die Herleitung des Übergangsjahres sowie die Fortschreibung des nachhaltig 

in der Phase der ewigen Rente erwarteten Ergebnisses rechnerisch und inhaltlich nach-

vollzogen. 

Der Umsatz des KUKA-Konzerns wächst im Planungszeitraum ausgehend vom Ge-

schäftsjahr 2021 mit durchschnittlich rd. 8,6 % p.a. bis zum Jahr 2024 deutlich stärker 

im Vergleich zu Marktprognosen, die von einem weltweiten Wachstum von Roboterin-

stallationen von durchschnittlich rd. 5,9 % jährlich im gleichen Zeitraum ausgehen (vgl. 

Abschnitt 3.2.3.2.1). Die geplante Wachstumsrate für den Zeitraum 2021 bis 2027 von 

rd. 10,4 % berücksichtigt keinerlei konjunkturelle Rücksetzer und liegt auch über den 

historischen Wachstumsraten für Roboterinstallationen, die im Zeitraum von sechs Jah-

ren zwischen 2015 bis 2021 bei rd. 9,8 % lagen. Die statistischen Vergangenheitsdaten 

zeigen zudem, dass die konjunkturellen Rücksetzer  auch branchenbezogen, wie etwa 

in der Automobilindustrie im Jahr 2019  zu einem deutlichen Rückgang (rd. -9,7 % in 

2019) der weltweiten Roboterinstallationen führten. 

Wesentliches Wachstum ist im Segment China geplant mit jährlich rd. 29,3 % im Durch-

schnitt im Zeitraum 2021 bis 2024; für den gesamten Planungszeitraum bis 2027 liegt 

die jährliche durchschnittliche Wachstumsrate bei rd. 26,0 %. Diese Erwartungen liegen 

ebenfalls deutlich über den Marktprognosen (vgl. Abschnitt 3.2.3.2.3.3), da KUKA die 

Gewinnung von Marktanteilen plant.  

Aufgrund des geplanten über Marktprognosen liegenden Wachstumspfads von KUKA 

ohne Berücksichtigung konjunktureller Rücksetzer bis 2027 ist es sachgerecht, die 
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Planwerte nicht unverändert in die ewige Rente zu überführen, sondern in einem Über-

gangsjahr eine Adjustierung der Umsätze vorzunehmen.  

Die Durchschnittsbildung über die letzten beiden strategischen Planjahre berücksichtigt 

den bis dahin erreichten erheblichen Umsatz- und Ergebnisanstieg insbesondere im 

Segment China. Die strategische Planung von Umsatz und EBIT bildet seitens KUKA 

anvisierte Zielwerte ab, die nicht mit detailliert geplanten Maßnahmen unterlegt sind, 

sondern auf einer Abschätzung der technischen Entwicklungsmöglichkeiten beruht. Ver-

tretbar wäre aus unserer Sicht auch eine Durchschnittsbildung über einen längeren Zeit-

raum, etwa der kompletten strategischen Planung, mit einem entsprechend niedriger 

eingeschätzten nachhaltigen Umsatzniveau.  

Da das steigende Geschäftsvolumen, mithin die Umsatzerlöse, im Wesentlichen über 

Skaleneffekte entscheidend zur Verbesserung der Margen von KUKA im Planungszeit-

raum beitragen, ist eine entsprechende Absenkung der EBITDA-Marge für das Über-

gangsjahr konsistent und sachgerecht. Die resultierende EBITDA-Marge von rd. 10,6 % 

im Übergangsjahr 2028 liegt immer noch deutlich oberhalb der in der Vergangenheit 

erzielten und  mit Ausnahme des letzten Detailplanjahres  geplanten EBITDA-Margen. 

Der Ansatz der Abschreibungen mit 2,6 % des Umsatzes im Übergangsjahr, basierend 

auf der Relation im letzten Planjahr führt aufgrund der Reduzierung der Umsätze zu ei-

nem Rückgang der Abschreibungen und damit auch der im Übergangsjahr angesetzten 

Investitionen. Das Vorgehen des Bewertungsgutachters berücksichtigt das geringere 

Geschäftsvolumen in der ewigen Rente konsistent. 

Die Ermittlung des Finanzergebnisses unter Berücksichtigung der Folgewirkungen aus 

der Umsatzanpassung auf weitere Ergebnisgrößen und Bilanzposten ist nachvollziehbar 

und erfolgte sachgerecht.  

Die Steuerquote im Übergangsjahr wurde mit den bereits beschriebenen Effekten fort-

entwickelt (vgl. Abschnitt 3.2.4.6). Im Übergangsjahr sowie in der ewigen Rente wurden 

dann über eine Annuität das Auslaufen der verrechenbaren steuerlichen Verlustvorträge 

berücksichtigt. 

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausführungen halten wir das vom Bewertungs-

gutachter angesetzte nachhaltige Ergebnis für plausibel und angemessen innerhalb ver-

tretbarer Bandbreiten.  
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3.2.4.8. Ausschüttungsverhalten 

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte für den Detailpla-

nungszeitraum von der Ausschüttung derjenigen finanziellen Überschüsse auszugehen, 

die nach Berücksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-

konzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfügung stehen. Im Rahmen der 

zweiten Phase ist grundsätzlich anzunehmen, dass das Ausschüttungsverhalten des zu 

bewertenden Unternehmens äquivalent zum Ausschüttungsverhalten der Alternativan-

lage ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtli-

chen Rahmenbedingungen zu beachten sind. 

KUKA hat ausweislich der Budget- und Mittelfristplanung im Zeitraum 2022 bis 2024 

 je KUKA-Aktie vorgesehen. Der über-

schießende Betrag des geplanten Jahresüberschusses wird zur Thesaurierung im Un-

ternehmen geplant. Für den Zeitraum der strategischen Planung 2025 bis 2027 liegt 

keine Ausschüttungsplanung der Gesellschaft vor. 

KPMG hat vor diesem Hintergrund im Rahmen der Bewertung für die Budget- und Mit-

telfristplanung den von der Gesellschaft vorgesehenen Betrag als Dividendenausschüt-

tung übernommen. Für den Zeitraum der strategischen Planung hat KPMG auf eine Aus-

schüttungsquote in Höhe von 30 % abgestellt. Diese wurde aus einer Analyse der durch-

schnittlichen Ausschüttungsquoten der Unternehmen, die KPMG im Rahmen der Ablei-

tung des Betafaktors als Peer Group identifiziert hat, sowie der Marktausschüttungsquo-

ten, berechnet. Für den Zeitraum des Fortschreibungsjahres 2028 sowie der ewigen 

Rente ab 2029 hat KPMG ebenfalls auf die so bestimmte Ausschüttungsquote in Höhe 

von 30 % abgestellt. 

Die thesaurierten Beträge für den Zeitraum der Mittelfristplanung wurden vom Bewer-

tungsgutachter unter Berücksichtigung der integrierten Finanzierungsrechnung und 

Steuerberechnung sowie der Ausschüttungsplanung ermittelt. 

Für den sich anschließenden Zeitraum der strategischen Planung der Jahre 2025 bis 

2027 hat KPMG die nicht ausgeschütteten Beträge nur insoweit als echte Thesaurierung, 

mithin zur unmittelbaren Deckung des Innenfinanzierungsbedarfs der Gesellschaft be-

rücksichtigt, als dass sich keine wesentliche Nettofinanzschulden auf- oder abbauen. 

Den verbleibenden Betrag der thesaurierten Beträge hat KPMG im Rahmen der Bewer-

tung den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechnet. Hierzu wurde vereinfachend auf 

40 % des ausschüttungsfähigen Jahresergebnisses abgestellt. Für das Fortschreibungs-

jahr 2028 sowie den Zeitraum der ewigen Rente ab 2029 hat KPMG die thesaurierten 

Beträge in voller Höhe den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechnet, soweit diese 
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nicht zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums (sog. wachstumsbedingte Thesau-

rierung) erforderlich waren. 

Wir halten das Vorgehen des Bewertungsgutachters für sachgerecht. 

Die Ableitung einer Ausschüttungsquote in Orientierung an der durchschnittlichen Aus-

schüttungsquote der Vergleichsgruppe an Peer Group Unternehmen, welche auch der 

Bemessung der Alternativanlage sowie der Marktausschüttungsquoten zugrunde liegt, 

ist systematisch nicht zu beanstanden. Die angesetzte Ausschüttungsquote liegt mit 

30 % unterhalb einer Bandbreite von Marktausschüttungsquoten der Vergangenheit, die 

regelmäßig zwischen 40 % und 60 % beziffert werden.112  

Soweit keine konkrete Verwendung der im Unternehmen thesaurierten Beträge erfolgt, 

können im Rahmen des Bewertungskalküls nach IDW S 1 thesaurierte Beträge den Ak-

tionären unmittelbar fiktiv zugerechnet werden. Dieser Vorgehensweise liegt die An-

nahme zugrunde, dass Thesaurierungsbeträge durch das Unternehmen zum Kapitali-

sierungszins vor persönlichen Ertragsteuern der Anteilseigner und vor Unternehmens-

steuern verwendet werden. Diese Beträge gehen nicht als zur Verfügung stehende Fi-

nanzmittel in das Finanzergebnis der Planungsrechnung ein. 

Da die unmittelbare fiktive Zurechnung steuerlich gegenüber einer Dividendenausschüt-

tung mit dem hälftigen Abgeltungssteuersatz belegt ist, ist das Vorgehen von KPMG für 

den Zeitraum der strategischen Planung insoweit unternehmenswerterhöhend und damit 

im Sinne der Minderheitsaktionäre nicht zu beanstanden.  

Die wachstumsbedingte Thesaurierung ist zur Finanzierung des nachhaltigen Wachs-

tums im Fortschreibungsjahr und in der Phase der ewigen Rente erforderlich, (thesau-

rierungsbedingtes Wachstum) und steht daher nicht zur unmittelbaren Zurechnung an 

die Anteilseigner zur Verfügung. 

3.2.4.9. Ertragsteuern der Anteilseigner 

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Höhe der Nettozuflüsse an den Investor 

bestimmt, die er zu seiner freien Verfügung hat. Diese Nettozuflüsse sind unter Berück-

sichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens sowie der aufgrund des Eigentums am 

Unternehmen entstehenden persönlichen Ertragsteuern der Anteilseigner zu ermitteln. 

 
112  Vgl. IDW PH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 280. 
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Die Ertragsteuern der Anteilseigner werden im Rahmen der Bewertung einerseits bei der 

Ermittlung der zu kapitalisierenden Erträge und andererseits bei der Ermittlung der Al-

ternativanlage, abgebildet über den Kapitalisierungszins, berücksichtigt.  

Die Höhe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschafteten 

Beträge. Soweit eine Ausschüttung an die Anteilseigner erfolgt, werden die Beträge mit 

der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritätszuschlag belastet, im Ergebnis also mit 26,375 %.  

Die fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Beträge werden mit einem Steuersatz 

in Höhe der hälftigen Abgeltungsteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag, mithin 13,1875 % 

belastet. Dem Abzug einer Veräußerungsgewinnbesteuerung in dieser Höhe liegt die 

Annahme zugrunde, dass Anleger Kursgewinne infolge von Thesaurierungen weder 

kurzfristig realisieren noch die Wertpapiere unendlich lang halten werden. Der Ansatz 

einer Veräußerungsgewinnbesteuerung in Höhe von 13,1875 % unterstellt vielmehr eine 

lange Haltedauer von über 25 Jahren.  

Auch wenn empirische Untersuchungen über die Haltedauer von Anlegern am deut-

schen Kapitalmarkt nicht vorliegen, halten wir die bei der Bewertung von KUKA ange-

setzte Höhe der effektiven Veräußerungsgewinnbesteuerung für nachvollziehbar. Zu-

gunsten der außenstehenden Aktionäre wird von einer langen Haltedauer mit entspre-

chender Auswirkung auf die Höhe der effektiven Steuerbelastung ausgegangen. 

Wir halten die Vorgehensweise zur Berücksichtigung persönlicher Ertragsteuern für 

sachgerecht. 

3.2.4.10. Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschüttungen 

Unter Berücksichtigung der vorstehenden Prämissen hat KPMG folgende zu diskontie-

rende Nettoausschüttungen abgeleitet: 
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3.2.5. Kapitalisierungszins 

3.2.5.1. Vorbemerkungen 

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der geplanten künftigen Ertragsüberschüsse 

auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Die Aufgabe des dabei zur Anwendung kommen-

den Kapitalisierungszinssatzes besteht zum einen darin, Beträge, die erst in der Zukunft 

realisiert werden, durch Diskontierung auf den Bewertungsstichtag gleichnamig zu ma-

chen. Zum anderen ist es die Aufgabe des Zinssatzes, dem Investor unter Berücksichti-

gung von Unsicherheit und immanentem Risiko einen Vergleich mit zur Verfügung ste-

henden laufzeitäquivalenten Alternativinvestitionen zu ermöglichen. Er reflektiert damit 

die Rendite einer für den Eigentümer des Bewertungsobjekts alternativen Investition, die 

im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und die Besteuerung ihrer finanziellen 

Überschüsse äquivalent zum Bewertungsobjekt angesehen wird. 

Nach IDW S 1 wird der Kapitalisierungszinssatz aus (beobachtbaren) Kapitalmarktren-

diten für Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) abgeleitet, die be-

wertungsobjektspezifisch anzupassen sind. Bewertungstechnisch werden in Theorie 

und Bewertungspraxis die so erforderlichen Alternativrenditen aus der Rendite einer 

quasi-risikolosen Alternativanlage (Basiszins) ermittelt, die um einen der Investitionsent-

scheidung zuzumessenden bewertungsobjektspezifischen Risikozuschlag (Marktrisi-

koprämie und Betafaktor), die Ertragssteuerbelastung des Investors und einen Wachs-

tumsabschlag korrigiert wird. 

In den unter dem Datum vom 25. März 2020 sowie 20. März 2022 veröffentlichten Fach-

lichen Hinweisen des FAUB zu den Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf 

wird darauf hingewiesen, dass bisher keine 

Gründe für eine Änderung der Methodik zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes 

erkennbar sind. 

Wir haben uns mit der Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zur Ermittlung des 

Kapitalisierungszinses wie folgt auseinandergesetzt: 

3.2.5.2. Basiszins 

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an 

den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der öffentlichen 

Hand.113 Bei der Ableitung einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist zusätzlich zu be-

achten, dass diese auch fristenadäquat zu einer zeitlich unbegrenzten 

 
113  Vgl. u.a. van Rossum, Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Auflage 2020, § 305 Rn. 133-139. 
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Unternehmensinvestition ist. Da solche Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit am deut-

schen Kapitalmarkt nicht vorliegen, kann nach Empfehlungen des FAUB (vormals Ar-

beitskreis Unternehmensbewertung ) aus der zum Bewertungsstichtag 

beobachtbaren Zinsstrukturkurve eine Schätzung des Basiszinssatzes auf der Grund-

lage von aktuellen Zinsstrukturdaten abgeleitet werden.114 

Für die Ableitung des Basiszinssatzes im Rahmen der Bewertung von KUKA wurde von 

einer Schätzung der künftigen durchschnittlichen Zinsstrukturkurve auf Grundlage von 

Zinsstrukturdaten ausgegangen, die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellt wer-

den. Hierzu wurden entsprechend der Empfehlung des FAUB Durchschnittsgrößen über 

einen Dreimonatszeitraum erhoben. 

KPMG ermittelt auf diese Weise entsprechend den berufsständischen Empfehlungen 

einen gerundeten einheitlichen Basiszins in Höhe von 0,30 %. 

Wir haben den angesetzten Basiszins durch eigene Berechnungen entsprechend den 

Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf Grundlage der Zinsstruktur-

daten der Deutschen Bundesbank überprüft.  

Bei den veröffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schätzwerte, die auf der 

Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen (Bundesanleihen, Bun-

desobligationen, Bundesschatzanweisungen) ermittelt werden.  

Um kurzfristige Marktschwankungen sowie mögliche Schätzfehler insbesondere im Be-

reich der langfristigen Zinssätze zu glätten, haben wir eine Durchschnittsbildung vorge-

nommen. Hierzu wurden entsprechend der Empfehlung des FAUB Durchschnittsgrößen 

über einen Dreimonatszeitraum erhoben. 

In der Bewertungspraxis wird in der Regel vereinfachend aus der Zinsstrukturkurve ein 

für alle Perioden einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet.  

Für einen Dreimonatszeitraum unmittelbar vor Abschluss unserer Prüfungstätigkeit, 

ergibt sich nach unseren Berechnungen nach der zuvor beschriebenen Methodik ein 

einheitlicher (ungerundeter) Basiszinssatz in Höhe von 0,33 %.  

Der aus den veröffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank für die Er-

mittlung des einheitlichen Basiszinssatzes im Rahmen objektivierter Unternehmensbe-

wertungen abgeleitete Basiszins wird nach Empfehlungen des FAUB grundsätzlich auf 

¼ %-Punkte gerundet, um den Eindruck einer Scheingenauigkeit zu vermeiden. 

 
114  Vgl. IDW Life, Ausgabe 3/2022, S. 322ff. 



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 84 

Aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes empfiehlt der FAUB bei einem aus den 

Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank abgeleiteten Zinssatz von weniger als 

1,0 % eine Rundung auf 1/10-Prozentpunkte vorzunehmen. 

Unter Berücksichtigung der berufsständischen Rundungsregeln auf 1/10-Prozentpunkte 

ergibt sich nach unseren Berechnungen ein Basiszins von 0,30 %.  

Im Ergebnis halten wir den bei der Bewertung von KUKA angesetzten einheitlichen Ba-

siszinssatz in Höhe von 0,30 % vor persönlichen Ertragsteuern für sachgerecht. 

Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung der KUKA Aktiengesellschaft sind unter anderem 

die aktuellen Zinskonditionen erneut zu ermitteln, um zu prüfen, ob sich aufgrund zwi-

schenzeitlich eingetretener Zinsänderungen eine geänderte Beurteilung der Angemes-

senheit der Barabfindung ergibt.  

Der mit 0,30 % ermittelte einheitliche Basiszinssatz vor persönlichen Ertragsteuern führt 

unter Berücksichtigung der persönlichen Ertragsteuern im Rahmen der Bewertung zu 

einem einheitlichen Basiszinssatz nach persönlichen Ertragsteuern in Höhe von 0,22 %. 

3.2.5.3. Risikozuschlag 

3.2.5.3.1. Vorbemerkungen 

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden, so-

dass sich die künftigen finanziellen Überschüsse nicht mit Sicherheit prognostizieren 

lassen. Aus Sicht eines risikoaversen Anlegers hat ein unsicherer Zahlungsstrom einen 

geringeren Wert als ein sicherer Zahlungsstrom mit identischem Erwartungswert. Die 

Übernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit bei der Geldanlage in Unternehmen 

(Anlagerisiko) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikoprämien (Risikozuschläge) auf 

den Basiszinssatz abgelten. 

Zur Bemessung des Risikozuschlags wäre grundsätzlich auf die individuelle Risikoprä-

ferenz eines Anteilseigners abzustellen. Bei einer Vielzahl von Anteilseignern ist es prak-

tisch unmöglich, die individuelle Risikoeinstellung jedes einzelnen Anteilseigners abzu-

fragen. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte üblich, 

zur Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktmodelle zurückzugreifen. Hier-

durch wird es möglich, die Risikopräferenz einer Vielzahl von Anlegern, die sich über 

Angebot und Nachfrage in den Preisen für Wertpapiere niederschlägt, abzubilden.  

Die marktgestützte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in Theorie und Bewertungs-

praxis sowie entsprechend IDW S 1 regelmäßig unter Anwendung des Capital Asset 
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Pricing Model (CAPM). Das CAPM beruht auf einem Vergleich der unternehmensindivi-

duellen Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios. Hiernach wird der unterneh-

mensindividuelle Risikozuschlag als Produkt aus der sog. Marktrisikoprämie und der un-

ternehmensindividuellen Risikohöhe, dem sog. Betafaktor, berechnet. 

3.2.5.3.2. Marktrisikoprämie 

Die Marktrisikoprämie entspricht der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios und 

einer quasi-risikolosen Wertpapieranlage und stellt praktisch die vergütete Überrendite 

dar, die für die Anlage in riskanten Wertpapieren gegenüber quasi-risikolosen Anleihen 

vom Markt gewährt wird. 

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte beruht bei gesetzlichen Bewertungs-

anlässen entsprechend IDW S 1 auf einer Betrachtung nach persönlichen Ertragsteuern 

der Anteilseigner, da nur die Ertragsströme bewertungsrelevant sind, die den Anlegern 

tatsächlich zugutekommen. Als Anteilseigner wird dabei typisierend eine inländische, 

unbeschränkt steuerpflichtige natürliche Person unterstellt, die die Anteile im Privatver-

mögen hält.  

Das CAPM berücksichtigt in seiner ursprünglichen Ausprägung keine persönlichen Er-

tragsteuern. Diese wirken sich aber auf die zu beobachtenden Aktienrenditen und damit 

die Marktrisikoprämie aus. Eine Erklärung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen 

erfolgt durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berücksichtigung der 

Wirkungen persönlicher Ertragsteuern erweitert. 

Zur Ableitung der Marktrisikoprämie werden in der Theorie und Bewertungspraxis insb. 

eine vergangenheitsorientierte Ermittlung anhand historischer Aktenmarktrenditen sowie 

eine zukunftsorientierte Ermittlung anhand impliziter Aktienmarktrenditen herangezo-

gen.115 

Der Bewertungsgutachter hat eine Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern in 

Höhe von 5,75 % angesetzt.  

 
115 Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 384 m.w.N.  
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Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen: 

(1) Bandbreitenempfehlung des Fachausschusses für Unternehmensbewertung und 

Betriebswirtschaft 

Die vom Bewertungsgutachter angesetzte Marktrisikoprämie nach persönlichen 

Steuern entspricht dem Mittelwert der vom FAUB aktuell empfohlenen Bandbreite.  

Das Abstellen auf den Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Bandbreite entspricht 

nach unserer Kenntnis der weitaus überwiegenden Bewertungspraxis in vergleich-

baren Bewertungsanlässen. 

Bei dem FAUB handelt es sich aus Sicht der ganz überwiegenden Rechtsprechung 

um ein anerkanntes Expertengremium. Danach sei es grundsätzlich nicht zu bean-

standen, in Bezug auf etwaige ungeklärte Bewertungsfragen, insbesondere die Höhe 

der Marktrisikoprämie, den Empfehlungen dieses Gremiums zu folgen. Allerdings 

handele es sich nicht um rechtsverbindliche Regelungen, Gesetze oder sonstige 

Vorschriften.116  

Am 25. Oktober 2019 Kapi

öffentlicht.117 Hierdurch wurden die in den Hinweisen zur Berücksichtigung der Fi-

nanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unterneh-
118 gegebenen vorherige Bandbreiten-

empfehlungen zur Marktrisikoprämie angehoben.  

In der Neuen Kapitalkostenempfehlung des FAUB wird dazu erläutert, dass Kapi-

talkostenempfehlungen anzupassen seien, wenn die bisherigen Empfehlungen ins-

gesamt zu Kapitalkosten führten, die nicht mehr zu den empirischen Beobachtungen 

am Kapitalmarkt passten. Der risikolose Zinssatz (Basiszins) von rd. null Prozent 

würde auf Grundlage der alten Empfehlung (aus September 2012) für die Marktrisi-

koprämie vor persönlichen Steuern von 5,5 % bis 7,0 % (im Mittel 6,25 %) bedeuten, 

dass im Bewertungskalkül von einer Gesamtrenditeerwartung für den Markt in eben 

dieser Höhe ausgegangen würde. Nach Ansicht des FAUB läge bei vorsichtiger Ge-

samtwürdigung aller Analysen die nominale Gesamtrendite des Marktes indes eher 

in einer Bandbreite von 7,0 % bis 9,0 %. Aus diesem Grund hat der FAUB im Oktober 

2019 beschlossen, seine bisherige Empfehlung für die Marktrisikoprämie vor 

 
116  OLG München v. 14. Dezember 2021  31 Wx 190/20 Tz. 81, OLG München v. 9. April 2021  31 Wx 2/19, 31 Wx 

142/19 Tz. 94 m.w.N. 
117  IDW, Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.Oktober 2019, unter: https://www.idw.de/idw/idw-aktu-

ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.  
118 IDW-Fachnachrichten Nr. 10/2012, S. 568 f. 
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persönlichen Steuern auf 6,0 % bis 8,0 %, im Mittel 7,0 %, anzuheben. Der FAUB 

weist darauf hin, dass er sich damit tendenziell am unteren Ende beobachtbarer Ge-

samtrenditen orientiere, um der Möglichkeit Rechnung zu tragen, dass diese im Zeit-

ablauf wieder leicht nachgeben könnten. Dies führte auch zu einer entsprechenden 

leichten Anpassung der Empfehlung für die Marktrisikoprämie nach persönlichen 

Steuern von zuvor 5,0 % bis 6,0 %, im Mittel 5,5 %, auf eine Bandbreite von 5,0 % 

bis 6,5 %, im Mittel 5,75 %.  

Die Empfehlung des Fachsenats für Betriebswirtschaft der Kammer der Wirtschafts-

treuhänder in Österreich geht  abgeleitet aus impliziten Kapitalkostenmessungen  

von einer Bandbreite für die erwartete nominelle Marktrendite von 7,5 % bis 9,0 % 

aus119 und kommt insoweit zu vergleichbaren Ergebnissen wie der FAUB in seiner 

neuesten Kapitalkostenempfehlung. 

Die aktuell gültige Bandbreitenempfehlung des FAUB wurde im Oktober 2019 veröf-

fentlicht. Mithin orientiert sich diese Empfehlung nicht an etwaigen (kurzfristigen) 

Marktverzerrungen, die durch die Kapitalmarktentwicklungen insb. ab Februar 2020 

aufgrund der weltweiten Corona-Pandemie oder ab Februar 2022 aufgrund Russ-

lands Krieg gegen die Ukraine zu verzeichnen waren. Nach Auffassung des FAUB 

sind bisher keine Gründe für eine Änderung der Methodik zur Ableitung des Kapita-

lisierungszinses erkennbar.120 Auch in der zuletzt veröffentlichten 152. Sitzung des 

FAUB vom 19. Januar 2022 wird nach den Analysen vom FAUB in der Gesamt-

schau kein Handlungsbedarf gesehen, die am 25. Oktober 2019 veröffentlichte 

Bandbreitenempfehlung anzupassen.  

Diese Auffassung des FAUB wird durch die insoweit grundsätzlich vergleichbare 

Stellungnahme der Kammer der Steuerberater und Wirtschaftsprüfer in Österreich 

(KSW) vom 15. April 2020 gestützt, die ebenfalls die vor der Corona-Pandemie von 

ihr für sachgerecht erachtete Bandbreitenempfehlung zur Marktrisikoprämie bestä-

tigt.121  

 
119  KFS/BW 1 E 7 v. 28. November 2017 für Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2018. 
120  Hierzu auch: Fachliche Hinweise 

 
Unternehmensb . 

121  Hierzu: Empfehlung KFS/BW 1 E 7 vom 28. November 2017.  
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(2) Rechtsprechung 

Entscheidungen zur Höhe der Marktrisikoprämie in Bezug auf Bewertungsstichtage, 

die zeitlich nachgelagert zu der am 25. Oktober 2019 veröffentlichten jüngsten 

FAUB-Empfehlung ergangen sind, liegen nach unserer Kenntnis noch nicht vor. 

In der Rechtsprechung liegen eine Reihe von oberlandesgerichtlichen Entscheidun-

gen vor, die die Anhebung der Marktrisikoprämie im Zuge der Finanz- und Wirt-

schaftskrise entsprechend der vorherigen Bandbreitenempfehlung vom 19. Septem-

ber 2012, d.h. auf einem Niveau in Höhe von 5,5 % für die Marktrisikoprämie nach 

Steuern, akzeptieren.122  

Darüber hinaus wird in der Rechtsprechung betont, dass eine eindeutige Festlegung 

der Marktrisikoprämie nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften em-

pirisch nicht möglich sei123 bzw. dass es keine mit Eindeutigkeit festzustellende 

Marktrisikoprämie gebe.124 Deshalb handele es sich bei der Marktrisikoprämie stets 

um eine mit Zweifeln behaftete Schätzung, deren tatsächliche Höhe nicht abschlie-

ßend ermittelt werden könne und die dementsprechend trotz jahrelanger intensiver 

Diskussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklärt sei.125  

(3) Entwicklung des Basiszinsniveaus 

Das Basiszinsniveau lag zum Zeitpunkt der Empfehlungen des FAUB aus Septem-

ber 2012 bei rd. 2,25 % vor persönlichen Ertragsteuern (vereinfachend auf das Ende 

des dritten und vierten Quartals 2012 berechnet). 

Für die Bewertungsstichtage aus Juli 2015 bzw. dem Jahr 2016, zu denen das OLG 

München die Marktrisikoprämie nach Steuern auf einem Niveau von 5,5 % für ange-

messen beurteilte, lag das Basiszinsniveau bei noch 1,50 % bzw. 1,25 %126.  

 
122  Vgl. z.B. Hanseatisches OLG vom 30. Juni 2016, 13 W 75_14 (Bewertungsstichtag 18. Dezember 2012); OLG Celle 

vom 17. Juni 2016, 9 W 42_16; OLG Frankfurt am Main v. 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Dresden vom 16. 
August 2017, 8 W 244/17; OLG Düsseldorf vom 30. April 2018, I 26 W 4/16 AktE; OLG München vom 12. Mai 2020 
 31 Wx 361/18, vom 9. April 2021  31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19 sowie vom 7. Januar 2022, 31 Wx 399/18. 

123  Vgl. OLG Düsseldorf vom 14. Dezember 2017, I-26 W 8/15 [AktE]; OLG Düsseldorf vom 15. August 2016, I-26 W 
17/13 [AktE]; OLG Düsseldorf vom 25. Mai 2016, I-26 W 2/15 [AktE]; OLG Karlsruhe vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15; 
OLG Stuttgart vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08. 

124  Vgl. OLG Frankfurt am Main. vom 8. September 2016, 21 W 36/15; OLG Karlsruhe vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15; 
KG Berlin vom 19. Mai 2011, 2 W 154/08. 

125  Vgl. OLG Düsseldorf vom 14. Dezember 2017, I-26 W 8/15 [AktE]; OLG Düsseldorf vom 15. August 2016, I-26 W 
17/13 [AktE]; OLG Frankfurt am Main vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11; OLG Karlsruhe vom 18. Mai 2016, 12a W 2/15; 
vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15. 

126  OLG München v. 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG München v. 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19; OLG 
München v. 7. Januar 2022, 31 Wx 399/18. 
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Zum Zeitpunkt der Neuen Kapitalkostenempfehlung des FAUB im Oktober 2019 lag 

das Basiszinsniveau bei Null bzw. nahe Null im Herbst 2019.  

Auch aktuell, also rd. zweieinhalb Jahre nach der Neuen Kapitalkostenempfehlung 

des FAUB, liegt der Basiszins mit rd. 0,30 % vergleichbar niedrig und deutlich unter-

halb des Werts zur vorhergehenden FAUB Empfehlung vom 19. September 2012. 

Wenngleich nach unserer Einschätzung derzeit in Theorie und Bewertungspraxis 

nicht abschließend geklärt ist, wie sich das gegenüber der Vergangenheit deutlich 

verringerte Zinsniveau auf die Höhe der Marktrisikoprämie nach persönlichen Steu-

ern auswirkt, stützen veröffentlichte Untersuchungen127 die Auffassung des FAUB, 

dass das gegenüber der Vergangenheit gesunkene Zinsniveau eine gegenüber der 

Vergangenheit gestiegene Marktrisikoprämie bedeutet.  

(4) Eigene Plausibilitätsberechnungen 

Die grundlegende Problematik der Analysen zur Marktrisikoprämie liegt  abgesehen 

von eher technischen Fragestellungen zur konkreten Berechnung  zum einen darin, 

dass die Marktrisikoprämie als Differenz von Marktrenditen und risikolosem Zins nur 

indirekt, d.h. über die Parameter Marktrendite und risikoloser Zins, ableitbar ist und 

am Markt nicht unmittelbar gemessen bzw. beobachtet werden kann. Zum anderen 

ist für Zwecke der Unternehmensbewertung nicht die aus historischen Daten ableit-

bare Marktrisikoprämie relevant, vielmehr die künftig erwartete. 

Betrachtet man Studien zu historischen Marktrisikoprämien, werden in diesen die 

Marktrisikoprämien im Allgemeinen aus historischen Marktrenditen und historischen 

Renditen für Staatsanleihen abgeleitet. Historische Renditen würden sich dann als 

Schätzer für die Zukunft eignen, wenn zum Bewertungsstichtag eine zur betrachteten 

Vergangenheit vergleichbare Situation erwartet wird. Der risikolose Zinssatz liegt ak-

tuell für viele Laufzeiten im negativen Bereich; der einheitliche Basiszinssatz liegt im 

Bereich von null bzw. geringfügig darüber. Dies ist keine zur längeren Vergangenheit 

vergleichbare Situation. Die unreflektierte Übertragung des aus historischen Daten 

abgeleiteten Niveaus der Marktrisikoprämie als Schätzung der künftigen Marktrisi-

koprämie ist daher aktuell aus unserer Sicht kritisch zu sehen. 

Bei einem alternativen Ansatz wird zunächst die künftige reale bzw. nominale Markt-

rendite geschätzt und anschließend aus dieser die künftige Marktrisikoprämie unter 

 
127  Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen, Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Ermittlung des 

Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung, WPg Heft 19/2013, S. 948 ff.; Gleißner, Die Marktrisi-
koprämie: stabil oder zeitunabhängig, WPg Heft 5/2014, S. 258 ff.; Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Die Marktri-
sikoprämie im Niedrigzinsumfeld, WPg Heft 13/2018, S. 806 ff. 
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Berücksichtigung des zum Bewertungsstichtag bestehenden Zinsniveaus abgeleitet. 

Wir haben hierzu eigene Analysen der impliziten Marktrenditen auf Grundlage des 

DAX sowie zu den tatsächlich erzielten historischen Marktrenditen auf Grundlage 

des  vorgenommen. 

Zur Ableitung von impliziten Renditen werden Bewertungsmodelle so umgestellt, 

dass die gesuchte Größe nicht mehr der Unternehmenswert, sondern der in das Mo-

dell einfließende Kapitalisierungszinssatz bzw. die erforderliche Rendite ist. In dem 

Fall müssen sowohl der Wert des Unternehmens als auch die finanziellen Über-

schüsse bekannt sein. Diese Informationen werden üblicherweise aus der Marktka-

pitalisierung des Unternehmens an der Börse und den Analysteneinschätzungen zu 

künftigen finanziellen Überschüssen des Unternehmens abgeleitet. Die implizite 

Rendite eines Marktes (implizite Marktrendite) ergibt sich durch Betrachtung aller im 

Markt enthaltener Unternehmen. Basis unserer Analysen zu den impliziten Marktren-

diten waren die Marktkapitalisierung der DAX-Unternehmen sowie Einschätzungen 

der Analysten zu künftigen Jahresüberschüssen dieser Unt

sus-

gung weiterer Annahmen, insbesondere zu Wachstum und Thesaurierung, haben 

wir hieraus jeweils die Rendite ermittelt, die den Börsenkursen der DAX-Unterneh-

men und somit dem DAX als Marktindex implizit zugrunde lag. 

Unsere Analysen zu den implizit erwarteten Marktrenditen in der Vergangenheit be-

stätigen grundsätzlich die vom FAUB benannte Bandbreite der Marktrendite vor 

Steuern. Ebenfalls ergibt sich aus unseren Analysen ein weitgehend konstanter Ver-

lauf bzw. im Vergleich zum Basiszins deutlich geringerer Rückgang der nominalen 

Marktrendite. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass zu Zeiten offensichtlicher Verwer-

fungen an den Kapitalmärkten  also etwa insb. zu Beginn der Corona-Pandemie im 

März 2020, als es zu einem erheblichen Kursverfall mit anschließendem Wiederan-

stieg an den Börsen kam und die Analystenschätzungen zeitverzögert waren, oder 

auch aktuell ab dem 24. Februar 2022 zu beobachten  zu einem deutlichen Anstieg 

der impliziten Marktrenditen kam.  

Wir haben weiterhin untersucht, welche tatsächlich erzielten historischen Markt-

renditen der CDAX, der alle an der Frankfurter Wertpapierbörse im General Stan-

dard und Prime Standard notierten deutschen Aktien enthält und somit als Surrogat 

für einen Marktindex geeignet ist, in der Vergangenheit erzielt hat. Im Rahmen dieser 

Analyse haben wir die beobachtbaren nominalen Renditen des CDAX anhand des 

Verbraucherpreisindex für Deutschland in reale Renditen umgerechnet. Durch die 
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Betrachtung von realen Renditen wird eine zum Bewertungsstichtag gegenüber der 

Vergangenheit abweichende Inflation ausgeblendet. 

Hinsichtlich eines geeigneten Beobachtungszeitraums ist zu beachten, dass das Ba-

sisdatum des CDAX der 30. Dezember 1987 ist, sodass ab diesem Zeitpunkt keine 

ermessenbehafteten Rückberechnungen erforderlich sind und Daten unter anderem 

auf Monatsbasis vorliegen. Zur Reduktion von Abhängigkeiten vom konkreten An-

fangs- bzw. Endzeitpunkt (z.B. aufgrund von kurzfristigen Schwankungen der Bör-

senindizes) haben wir auf verschiedene Anfangs- bzw. Endjahre und innerhalb der 

Jahre auch auf einzelne Monate abgestellt. 

Auch diese Analysen bestätigen zum Bewertungsstichtag grundsätzlich in etwa die 

vom FAUB hierzu aktuell genannte Bandbreite von 7,0 % bis 9,0 % für die nominale 

Gesamtrendite vor persönlichen Steuern. 

(5) Überprüfung der Konsistenz von nach und vor Steuer Marktrisikoprämie 

Da die Ableitung der Barabfindung auf Grundlage einer Unternehmensbewertung 

nach persönlichen Steuern erfolgt, haben wir ergänzend analysiert, ob der vom Be-

wertungsgutachter angesetzte Wert zur Marktrisikoprämie nach persönlichen Steu-

ern in Höhe von 5,75 % zu unseren vorstehend dargestellten Analyseergebnissen 

der Marktrendite bzw. einer Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern überleitbar 

ist.  

Ausgehend von einer angenommenen Ausschüttungsquote des Marktes in Höhe von 

50 % und unter Berücksichtigung des aktuell gültigen Abgeltungssteuersystems so-

wie des ermittelten einheitlichen Basiszinssatzes ergibt sich die in der folgenden Ta-

belle dargestellte Überleitung: 
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Die angesetzte Marktrisikoprämie nach persönlichen Ertragssteuern in Höhe von 

5,75 % entspricht nach dieser Überleitung einer nominalen Marktrendite vor persön-

lichen Steuern in Höhe von 7,44 %, die am unteren Ende der sowohl von uns plau-

sibilisierten als auch vom FAUB aufgezeigten Bandbreite liegt. Erfolgt die vorste-

hende Berechnung unter Berücksichtigung der in der Bewertung in der ewigen Rente 

zugrunde gelegten Ausschüttungsquote von 30 % ergäbe sich eine nominale Markt-

rendite vor Steuern in Höhe von rd. 7,21 %. 

Auf Grundlage der vorstehend erläuterten Analysen und Untersuchungen sowie unter 

der nach unserer Ansicht begründbaren Annahme langfristig im Vergleich zum Basis-

zinssatz unterproportional sinkender Marktrenditen ist die angesetzte Marktrisikoprämie 

in Höhe von 5,75 % somit in dem aktuellen Zinsumfeld angemessen. 

3.2.5.3.3. Betafaktor 

Die für ein Marktportfolio geschätzte Risikoprämie ist entsprechend dem CAPM im Hin-

blick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. 

Die unternehmensindividuelle Risikohöhe ermittelt sich aus der Korrelation der Rendite 

des Bewertungsobjekts zur Rendite des Marktportfolios und wird im sog. Betafaktor aus-

gedrückt. 

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl die 

operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der Be-

wertungspraxis ist es daher grundsätzlich üblich, zunächst einen sog. unverschuldeten 

Betafaktor abzuleiten, der ausschließlich die operativen Risiken eines Unternehmens 

widerspiegelt (s U
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künftigen finanziellen Überschüsse wird dann in einem zweiten Schritt unter Berücksich-

tigung der individuellen Verschuldungssituation des Bewertungsobjektes berücksichtigt 

Relev  

Bei der Bewertung von KUKA wurde von KPMG ein Betafaktor in Höhe von 1,10 zu-

grunde gelegt. 

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen: 

Eigener Betafaktor der KUKA Aktiengesellschaft 

Für die KUKA Aktiengesellschaft ist es aufgrund der am Kapitalmarkt gebildeten Aktien-

kurse grundsätzlich möglich, Betafaktoren für die Vergangenheit zu berechnen. 

Der Bewertungsgutachter kommt zu dem Ergebnis, dass der für die Bewertung zu-

grunde zu legende Betafaktor von KUKA  wenn überhaupt  nicht alleinig auf Basis des 

historischen Betafaktors von KUKA ermittelt werden könne. Insbesondere aufgrund der 

zunehmend eingeschränkten Liquidität des Handels mit Aktien der KUKA Aktiengesell-

schaft ergäben sich Indizien für eine eingeschränkte Informationseffizienz. Darüber hin-

aus sei eine Verzerrung des Betafaktors durch die in den Jahren 2020 und 2021 erfolg-

ten Aktienerwerbe durch die Midea Electric Netherlands (II) B.V. (vgl. Abschnitt 3.1.3.) 

wahrscheinlich, so dass sich erhebliche Zweifel ergäben, dass der Betafaktor von KUKA 

verlässlich ermittelbar sei und eine zeitliche Stabilität für die Zukunft zu erwarten sei. 

Damit bilde der historische Betafaktor von KUKA nicht mehr hinreichend das künftige 

operative Risiko von KUKA ab.  

Wir haben eigene Analysen zum Betafaktor der KUKA Aktiengesellschaft durchgeführt. 

Die Ermittlung des historischen Betafaktors erfolgt grundsätzlich durch Regression zwi-

schen Aktienrenditen und der Rendite eines Index als Schätzer für das Marktportfolio. 

Bei der Nutzung historischer Betafaktoren als Anhaltspunkt ist zu beobachten, dass 

diese je nach gewähltem  

 Beobachtungszeitraum,  

 Renditeintervall (auf Tages-, Wochen- oder Monatsbasis) und  

 Vergleichsindex  

zum Teil stark schwanken und daher in Bezug auf die Abschätzung für die Unterneh-

mensbewertung gegebenenfalls anzupassen sind. 
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Die Wahl des Renditeintervalls ist mit der Festlegung des Beobachtungszeitraums ver-

bunden, da zur Ermittlung eines aussagekräftigen Betafaktors über eine Regressions-

analyse mindestens eine bestimmte Anzahl von Datenpunkten benötigt wird. Aufgrund 

schwankender Umsätze und möglicher Sondereinflüsse wird einerseits von der Verwen-

dung täglicher Renditen abgeraten. Bei längeren Intervallen  etwa Monaten oder Jah-

ren  können andererseits hingegen nur bei sehr langen Beobachtungszeiträumen aus-

reichend viele Datenpunkte ermittelt werden. Diese bergen wiederum die Problematik in 

sich, dass aufgrund struktureller Brüche der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder 

der sich im Zeitablauf ändernden Unternehmensstrategie keine Vergleichbarkeit für die 

Zukunft unterstellt werden kann.  

Bei der Ermittlung des Betafaktors der KUKA Aktiengesellschaft haben wir auf Beobach-

tungszeiträume von zwei bis fünf Jahren mit wöchentlichen Renditeintervallen und auf 

einen Beobachtungszeitraum von fünf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abge-

stellt. Als Endpunkt der betrachteten Beobachtungszeiträume haben wir den 22. Novem-

ber 2021 berücksichtigt, da ab dem folgenden Handelstag der Aktienkurs der KUKA Ak-

tiengesellschaft durch die Bekanntgabe des Übertragungsverlangens von GME beein-

flusst wurde und insoweit von der allgemeinen Marktentwicklung abgekoppelt war.  

Durch den Vergleichsindex soll das in der Theorie des CAPM unterstellte Marktportfolio 

näherungsweise abgebildet werden. Das Marktportfolio besteht modelltheoretisch aus 

allen weltweit vorhandenen riskanten Anlagemöglichkeiten, die mit ihrem Anteil am 

Marktwert des gesamten Portfolios gewichtet sind. Da es nicht beobachtbar ist, wird in 

der Praxis der Unternehmensbewertung auf einen möglichst breiten Aktienindex abge-

stellt. Hinsichtlich der Eignung unterschiedlicher Indizes besteht in Theorie und Bewer-

tungspraxis keine Einigkeit. Die Bezugnahme auf einen breiten deutschen Index hat den 

Vorteil, Konsistenz zur Ableitung der Marktrisikoprämie zu erlangen. Die Bezugnahme 

auf einen weltweiten Index hat den Vorteil, dass dieser relativ breit und damit einem 

Marktportfolio im theoretischen Sinne angenähert ist. Durch Bezugnahme auf einen 

möglichst breiten Landesindex wird regionalen Schwankungen entsprochen und Verzer-

rungen aus Wechselkursverwerfungen zwischen der Aktiennotierung und dem Index 

werden vermieden.  

Als Vergleichsindex haben wir sowohl auf den CDAX als landesbreitesten Aktienindex 

in Deutschland als auch den MSCI World Index, einen weltweiten Index, abgestellt. 

Zur Beurteilung der Belastbarkeit eines ermittelten Betafaktors wird in Teilen von Litera-

tur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis auf den so genannten t-Test abgestellt, um 
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die statistische Signifikanz des Betafaktors abzuleiten. Andere Literaturmeinungen128 

lehnen die Bewertung der Belastbarkeit eines Betafaktors anhand des t-Tests ab. Der t-

Test gibt Auskunft darüber, inwieweit die unabhängige Variable (Marktrendite) Einfluss 

auf die abhängige Variable (Aktienrendite) hat. Ein t-Wert für den jeweiligen Regressor 

(Rendite des Aktienindexes) wird empirisch aus dem Regressionskoeffizienten Betafak-

tor und dessen Standardfehler berechnet. 

In der Bewertungspraxis wird die statistische Signifikanz von Betafaktoren oftmals auch 

anhand des Bestimmtheitsmaßes R² überprüft. R² ist ein Maß für die Güte der statisti-

schen Regression. Es beschreibt, welcher Teil der Aktienrendite durch die Marktrendite 

erklärt wird. Ein R² in Höhe von beispielsweise 0,4 bedeutet, dass ein Anteil von 40 % 

der Variation der Aktie durch den Markt erklärt wird. 

Unabhängig von der Frage, ob die Heranziehung des t-Tests und die daraus abgeleitete 

statistische Signifikanz als Gütekriterium der Belastbarkeit eines Betafaktors geeignet 

sind, haben wir die ermittelten Beta-Werte der KUKA Aktiengesellschaft anhand des t-

Tests auf statistische Signifikanz überprüft.  

Die folgenden Tabellen zeigen die von uns ermittelten Betafaktoren der KUKA Aktienge-

sellschaft: 

 

 

 

 

 
128 Vgl. z.B. Franken/Schulte, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R2 und t-Test: Ein Irrweg?, WPg 2010, 

S. 1110 ff. 
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Der Betafaktor der KUKA Aktiengesellschaft ist in jedem der betrachteten Beobach-

tungszeiträume, die mit dem 22. November 2021 enden, statistisch signifikant.  

Sowohl in der aktuellen Literatur als auch in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung 

wird ergänzend bzw. an Stelle der statistischen Gütekriterien auf die Liquidität der be-

trachteten Aktie abgestellt, wenn die Eignung eines Betafaktors beurteilt werden soll.129  

Wir haben daher für die Aktien der KUKA Aktiengesellschaft eine Liquiditätsanalyse 

durchgeführt. Hierbei haben wir für den Zeitraum von 5 Jahren vor dem 22. November 

2021, getrennt nach Jahresscheiben, folgende Liquiditätskennziffern ermittelt:  

 Relation aus Tagen mit Handel der Aktie der KUKA Aktiengesellschaft zu mögli-

chen Börsentagen 

 Relative Geld-/Briefspanne (Bid-Ask-Spread) im arithmetischen Mittel 

 Täglicher Handelsumsatz in Euro im arithmetischen Mittel 

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Liquiditätsanalyse: 

  

Wenngleich es keine Vorgaben für absolute Grenzwerte der betrachteten Liquiditäts-

kennziffern in Literatur und Rechtsprechung gibt, ist die so gemessene Liquidität der 

KUKA Aktie nach unserer Einschätzung noch ausreichend. 

Wir weisen allerdings darauf hin, dass die ermittelten Bid-Ask-Spreads in einzelnen Zeit-

räumen eher an der Grenze der nach der Rechtsprechung des Landgerichts München 

in vergleichbaren Fällen als noch vertretbar eingestuften Größenordnung liegen.130 

Ebenso ist zu beachten, dass in den Jahren 2020 und 2021 ein Teil des Handelsvolu-

mens durch die erfolgten Zuerwerbe der Midea Electric Netherlands (II) B.V., vgl. Ab-

schnitt 3.1.3., realisiert wurden. 

 
129  Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 167 ff.; OLG 

Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08; OLG Stuttgart, 17. März 2010, 20 W 9/08. 
130  LG München v. 2.Dezember 2016 - 5 HK 5781-15 oder v. 30. Juni 2017  5 HK 13182/15. 
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Wir haben ergänzend im Rahmen einer rollierenden Betrachtung über einen längeren 

Zeitraum die Stabilität des berechneten Betafaktors (Beobachtungszeitraum 2 Jahren 

wöchentliche Renditeintervalle) ermittelt. Es ergibt sich folgendes Bild: 

 

Deutlich wird, dass der eigene Betafaktor im Zeitablauf erheblichen Schwankungen un-

terlag: Nach der im Jahr 2016/2017 erfolgten Übernahme durch die Midea Group stiegen 

die eigenen Betafaktoren zunächst deutlich an. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass der 

Konzernierungseffekt erst sukzessive zunehmend in die jeweils für die Berechnung der 

Betafaktoren relevanten zweijährigen Datenreihen einfließt. Diese Entwicklung steht in-

soweit im Gegensatz zu der in der Literatur ansonsten beschriebenen Empirie, wonach 

mit zunehmender Konzernierung gerade signifikant abnehmende Betafaktoren zu ver-

zeichnen seien.131 Im März 2020 kam es zu einem Einbruch des Betafaktors von rd. 1,20 

auf rd. 0,80. Der Rückgang erfolgte zeitlich einhergehend mit den Verwerfungen an den 

Kapitalmärkten im Zusammenhang mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie. Im weite-

ren Verlauf sinkt der eigene Betafaktor dann sukzessive. Neben der anhaltenden 

Corona-Pandemie fanden in diesem Zeitraum die bereits zuvor erläuterten Nachkäufe 

von KUKA-Aktien durch die Midea Group statt. 

Im Ergebnis sind insoweit zwar keine eindeutigen Gründe erkennbar, die grundsätzlich 

gegen die Verwendung des eigenen historischen Betafaktors der KUKA Aktiengesell-

schaft als Ausgangspunkt für die Abschätzung eines im Rahmen der Bewertung anzu-

setzenden Betafaktors sprechen. Vor dem Hintergrund, dass Betafaktoren zukunftsbe-

zogen zu schätzen sind, stellen die aus Vergangenheitsdaten ermittelten Werte 

 
131  Vgl. Brüchle/Ehrhardt/Nowak, Konzerneinfluss und Entkopplung vom Marktrisiko  Eine empirische Analyse der 

Betafaktoren bei faktischen und Vertragskonzernen, ZfB 78. Jg. (2008), H. 5, S. 455ff. 
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zunächst aber immer nur eine Ausgangsgröße zur Prognose des zukünftigen Betafak-

tors dar. Bei der Prognose sind etwaige Veränderungen der Branche und der Märkte zu 

berücksichtigen.132 Hierbei ist zudem das Prinzip der Risikoäquivalenz zu beachten, d.h. 

der zu diskontierende Zahlungsstrom und die Rendite der Alternativanlage, ausgedrückt 

im Kapitalisierungszins, müssen hinsichtlich ihres Risikos vergleichbar sein.133 

Zur Abschätzung des Betafaktors halten wir daher ergänzend eine Peer Group-Analyse 

für erforderlich. 

Peer Group-Analyse 

Im Rahmen unserer Peer Group-Analyse haben wir in einem ersten Schritt die diesbe-

zügliche Vorgehensweise des Bewertungsgutachters analysiert. 

KPMG hat im Rahmen eines strukturierten Prozesses unter Berücksichtigung der we-

sentlichen Werttreiber des Geschäftsmodells der KUKA Aktiengesellschaft eine Peer 

Group von insgesamt sechs börsennotierten Vergleichsunternehmen ermittelt. KPMG 

weist darauf hin, dass zwar kein Unternehmen identifiziert werden konnte, das mit dem 

Bewertungsobjekt vollständig vergleichbar sei, das operative Risiko der Peer Group ins-

gesamt allerdings als vergleichbar mit dem der KUKA Aktiengesellschaft eingeschätzt 

werde. Es wurden nur Unternehmen betrachtet, deren Aktien einen ausreichend liquiden 

Handel aufwiesen. KPMG berechnet wöchentliche Betafaktoren für fünf unabhängige 

Jahresscheiben und zwei unabhängige Zweijahreszeiträume sowie monatliche Betafak-

toren für einen Fünfjahreszeitraum. Hierbei wurden vorrangig sog. adjusted-Betas gegen 

einen marktbreiten lokalen Index ermittelt. Zu Plausibilisierungszwecken wurden ergän-

zende Analysen zum sog. raw-Beta und gegen einen globalen Index durchgeführt. Die 

von KPMG erhobenen verschuldeten Betafaktoren wurden abschließend unter Berück-

sichtigung der Verschuldungsgrade der Peer Group Unternehmen in unverschuldete Be-

tafaktoren umgerechnet. KPMG ermittelt auf dieser Grundlage unverschuldete Betafak-

toren in einer Kernbandbreite von 1,10 bis 1,40. 

Die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters ist methodisch sachgerecht und wurde 

von uns in Stichproben rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten Rohdaten verifi-

ziert. Die von KPMG auf diesem Weg abgeleitete Bandbreite möglicher Betafaktoren ist 

nicht zu beanstanden. 

Vor dem Hintergrund, dass einheitliche Vorgaben hinsichtlich der Auswahlkriterien mög-

licher Peer Group Unternehmen in Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis 

 
132  IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 409. 
133  IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 215. 
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nicht vorliegen, haben wir ergänzend und unabhängig vom Vorgehen des Bewertungs-

gutachters in einem zweiten Schritt eigene Analysen zu einer möglichen Peer Group 

vorgenommen. 

Wir haben im Rahmen unserer Analysen eine segmentbezogene Betrachtungsweise bei 

der Auswahl möglicher Peer Group Unternehmen gewählt. Dies ist insoweit methodisch 

vergleichbar mit dem Vorgehen der KUKA Aktiengesellschaft im Rahmen der Werthal-

tigkeitsprüfungen zum Jahres- und Konzernabschluss. Die so ermittelten Betafaktoren 

für die unterschiedlichen Geschäftsbereiche haben wir anschließend anhand des im je-

weiligen Segment geplanten EBIT gewichtet in Betafaktoren für die KUKA Aktiengesell-

schaft als Ganzes umgerechnet. Hierbei haben wir für den Geschäftsbereich China die 

dort erwarteten Beiträge zum operativen Ergebnis der übrigen vier operativen Segmente 

ergänzt. Insoweit ermittelten wir keinen separaten Betafaktor für den Geschäftsbereich 

China. 

Im Rahmen unserer Analysen konnten wir ebenfalls kein einzelnes börsennotiertes Un-

ternehmen mit einem in jeder Hinsicht zur KUKA Aktiengesellschaft vergleichbaren Ge-

schäftsmodell identifizieren. Wir haben unter Verwendung der Datenbank von S&P Ca-

pital IQ sowie Rückgriff auf weitere Quellen für die Segmente Systems, Robotics, 

Swisslog und Swisslog Healthcare jeweils potentiell vergleichbare börsennotierte Unter-

nehmen recherchiert und diese zu sog. Long Lists verdichtet. Dabei haben wir auch An-

gaben bezüglich der Wettbewerber aus Sicht von KUKA berücksichtigt. Die Unterneh-

men der Long Lists wurden auf hinreichende Liquidität im Aktienhandel sowie mögliche 

sonstige Mängel hinsichtlich der Belastbarkeit der Aktienkurse geprüft. Die verbliebenen 

Unternehmen bilden die Short List und wurden einer detaillierteren Analyse ihres Ge-

schäftsmodells und ihrer Vergleichbarkeit mit dem jeweiligen KUKA-Segment unterzo-

gen.  

Auf Grundlage des zuvor beschriebenen Vorgehens haben wir folgende Unternehmen 

als geeignet in Bezug auf die Abbildung der operativen Risiken der jeweiligen Segmente 

identifiziert (soweit die nachfolgenden Unternehmen bereits in der Peer Group von 

KPMG und in deren Bewertungsgutachten beschrieben wurden, verweisen wir insoweit 

auf die dortigen Ausführungen): 

Für das Segment Systems: 

 ATS Automation Tooling Systems Inc. (Kanada) ist ein weltweit agierender 

Anbieter von Automatisierungslösungen und in über 20 Ländern vertreten. Zu 

den angebotenen Leistungen zählt die Planung, der Bau und die Kommissionie-

rung von automatisierten Fertigungsanlagen.  
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 Dürr Aktiengesellschaft (wir verweisen auf die Ausführungen im Bewertungs-

gutachten) 

Für das Segment Robotics: 

 FANUC Corporation (wir verweisen auf die Ausführungen im Bewertungsgut-

achten) 

 Shenzhen Inovance Technology Co.,Ltd (China) produziert und vertreibt in-

dustrielle Automatisierungsprodukte in China. Das Produktportfolio umfasst u.a. 

CARA-Roboter, Schraubroboter und 6-Achsen-Roboter. 

 YASKAWA Electric Corporation (wir verweisen auf die Ausführungen im Be-

wertungsgutachten) 

 Estun Automation Co., Ltd (wir verweisen auf die Ausführungen im Bewer-

tungsgutachten) 

 Siasun Robot&Automation Co.,Ltd. (China) ist einer der größten Anbieter von 

kollaborativen, mobilen, intelligenten, industriellen und Service-Robotern in 

China. 

 Guangdong Topstar Technology Co., Ltd. (China) entwickelt, produziert und 

vertreibt Industrieroboter in China. Zu den angebotenen Robotern zählen sowohl 

mehrgelenkige als auch kartesische Roboter. 

 Hirata Corporation (wir verweisen auf die Ausführungen im Bewertungsgutach-

ten) 

 Krones AG (wir verweisen auf die Ausführungen im Bewertungsgutachten) 

Für das Segment Swisslog: 

 Interroll Holding AG (Schweiz) ist ein weltweit agierender Anbieter von Lösun-

gen für den Materialfluss. Das Produktportfolio umfasst Förderrollen, Motoren 

und Antriebe für Förderanlagen, Förderer und Sortiermaschinen sowie Fließlager 

und Palettenförderung. 

 Daifuku Co., Ltd. (Japan) ist ein Anbieter von Logistik- und Materialmanage-

mentsystemen. Zu den angebotenen Lösungen zählen automatisierte Waren-

häuser sowie Sortier- und Kommissionierungssysteme. 
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 Kardex Holding AG (Schweiz) ist ein Anbieter von Intralogistik-Lösungen und 

automatisierten Lagerlösungen und Materialflusssystemen. Die Gruppe entwi-

ckelt, produziert und unterhält dynamische Lager- und Bereitstellungssysteme 

sowie integrierte Materialflusssysteme und automatische Hochregallager. Kar-

dex ist in über 30 Ländern weltweit mit rd. 2.000 Mitarbeitern vertreten. 

 KION GROUP AG (Deutschland) ist ein Anbieter von Flurförderzeugen und 

Supply-Chain-Lösungen und in mehr als 100 Ländern mit rd. 36.000 Mitarbeitern 

aktiv. Das Leistungsspektrum umfasst Flurförderzeuge wie Gabelstapler und La-

gertechnikgeräte sowie integrierte Automatisierungstechnologien und Software-

lösungen für die Optimierung von Lieferketten. 

 Jungheinrich Aktiengesellschaft (Deutschland) ist ein Lösungsanbieter für die 

Intralogistik und weltweit mit mehr als 18.000 Mitarbeitern tätig. Zu dem Portfolio 

zählen Flurförderzeuge und Automatiksysteme. 

Für das Segment Swisslog Healthcare: 

 JVM Co., Ltd. (Südkorea) ist ein weltweit agierender Anbieter von Automatisie-

rungssystemen und -software für Krankenhäuser und Apotheken. Das Portfolio 

umfasst automatisierte Systeme für die Ausgabe, Verpackung, Inspektion, Lage-

rung, Zählung und den Transport von Medikamenten. 

 Omnicell, Inc. (USA) ist ein Anbieter von Automatisierungslösungen für Apothe-

ken. Zu den angebotenen Lösungen zählen Managementsoftware sowie Lage-

rungs- und Ausgabesysteme für Medikamente und sonstige medizinische Pro-

dukte. 

Wir haben  entsprechend der Vorgehensweise zur Ermittlung der Betafaktoren der 

KUKA Aktiengesellschaft  auf Beobachtungszeiträume von zwei bis fünf Jahren mit wö-

chentlichen Renditeintervallen und fünf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abge-

stellt. Die Beobachtungszeiträume enden am 1. Februar 2022. Wir ermitteln sog. raw-

Betafaktoren. 

Im Rahmen unserer Analysen haben wir nur Betafaktoren berücksichtigt, die im Hinblick 

auf die Liquidität der zugrunde liegenden Aktie aussagekräftig sind. Bezüglich der ver-

wendeten Indizes haben wir  insoweit ebenfalls entsprechend der Vorgehensweise zur 

Ermittlung des eigenen Betafaktors der KUKA Aktiengesellschaft  sowohl auf einen 

möglichst breiten lokalen Index als auch auf den MSCI World Index abgestellt. 
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Als Ergebnis unserer Analyse haben wir für die vorstehend dargestellten Unternehmen 

folgende unverschuldete Betafaktoren je Segment ermittelt: 

Segment Systems: 

 

Segment Robotics: 

  

Segment Swisslog: 

  

Segment Swisslog Healthcare: 
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Gewichtet mit den geplanten EBIT (vgl. Abschnitt 3.2.4.3.) ergeben sich Betafaktoren für 

die KUKA Aktiengesellschaft in einer Bandbreite von 1,16 bis 1,19. 

Im Ergebnis unserer Analysen halten wir den von KPMG angesetzten unverschuldeten 

Betafaktor in Höhe von 1,10 für einen angemessenen Schätzer innerhalb einer vertret-

baren Bandbreite.  

Der für die Zukunft geschätzte Betafaktor liegt noch innerhalb der von uns ermittelten 

rechnerischen Bandbreite eigener Betafaktoren der KUKA. Der für die Zukunft ge-

schätzte Betafaktor liegt unterhalb der von uns ermittelten Bandbreite möglicher Betafak-

toren einer Peer Group (bzw. an der Untergrenze der Kernbandbreite der von KPMG 

erhobenen Betafaktoren ihrer Peer Group). Hierbei ist zu beachten, dass die wesentli-

chen Treiber des zukünftigen geplanten positiven Geschäftsverlaufs von KUKA die deut-

liche Ausweitung des China-Geschäfts sowie die Übertragung von Automatisierungslö-

sungen auf die General Industry sind. Insoweit ist von einer veränderten Risikostruktur 

gegenüber der Vergangenheit auszugehen. Der geplante Erfolg dieser strategischen 

Ausrichtung ist bisher in den realisierten Ergebnissen und damit historischen Betafakto-

ren nicht abgebildet. Weiter ist auch zu beachten, dass die Ableitung der zu diskontie-

renden finanziellen Überschüsse weder die negativen Folgen einer möglichen längeren 

oder wieder verschärften Pandemie (wie etwa aktuell in China u.a. auch in der Wirt-

schaftsmetropole Shenzhen und anderen Städten) noch etwaige Abschläge in Bezug 

auf die aktuelle Ukraine-Krise berücksichtigt. 

3.2.5.4. Wachstumsabschlag 

Bei der im Rahmen der Bewertung verwendeten Phasenmethode ist das Wachstum der 

bewertungsrelevanten finanziellen Überschüsse in den erwarteten Entwicklungen der 

Detailplanungsphase bereits abgebildet.  

Jenseits des Detailplanungszeitraums können rein realwirtschaftliche Entwicklungen der 

leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren i.S.e. operativen Wachstums (Unterneh-

mensoptimierungen und Kapazitätserweiterungen) sowie rein nominale, d.h. durch 

Preisveränderungen bedingte Entwicklungen (inflationsbedingtes Wachstum), ursäch-

lich für ein weiteres Wachstum sein.  

In der Phase der ewigen Rente erfolgt die Berücksichtigung des Wachstums finanzma-

thematisch grundsätzlich durch einen Abschlag beim Kapitalisierungszins (Wachstums-

abschlag). 
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Ausgehend von einem nachhaltig eingeschwungenen Zustand (vgl. Abschnitt 3.2.4.7.) 

verbleiben als nachhaltige Wachstumsquellen im Wesentlichen Effekte aus Kapazitäts-

erweiterungen sowie der unternehmensspezifischen Inflation.  

Durch die unmittelbare Zurechnung der nachhaltig thesaurierten Beträge an die Anteils-

eigner (vgl. Abschnitt 3.2.4.8.) wird das durch Thesaurierungen finanzierte rein operative 

Wachstum, mithin Kapazitätserweiterungen, berücksichtigt. Eine zusätzliche Berück-

sichtigung dieses operativen Wachstums im anzusetzenden Wachstumsabschlag schei-

det somit aus.  

Werden wachstumsbedingte Effekte aus Unternehmensoptimierungen bereits in der De-

tailplanungsphase und solche aus Kapazitätserweiterungen in der Ewigen Rente bereits 

durch die Abbildung einer fiktiven Vollausschüttung im Zähler des Bewertungskalküls 

erfasst, sind durch den anzusetzenden Wachstumsabschlag rein inflationsbedingte 

Wachstumseffekte zu erfassen.  

Für die Bewertung von KUKA wurde durch den Bewertungsgutachter ein Wachstums-

abschlag in Höhe von 1,5 % berücksichtigt. 

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen: 

Zur Abschätzung der inflationsbedingten Wachstumseffekte kann die erwartete konsum-

orientierte Inflationsrate nur ein erster und sehr grober Anhaltspunkt sein. Erforderlich ist 

vielmehr die Abschätzung der Preissteigerungen, denen KUKA sowohl auf den Beschaf-

fungs- als auch den Absatzmärkten unterliegt, mithin der unternehmensspezifischen In-

flationsrate.  

Aktuell ist insbesondere in Folge der durch die Pandemie unterbrochenen Lieferketten 

und des starken Energiepreisanstiegs eine im historischen Vergleich hohe konsumori-

entiere Inflationsrate zu verzeichnen. Wir verweisen hierzu auf Abschnitt 3.2.3.1. Die 

Europäische Zentralbank geht davon aus, dass die Inflation im Euroraum zwar zunächst 

hoch bleiben wird, mittelfristig jedoch auf den Zielwert von 2 % zurückgehen wird. Ent-

sprechend soll die aktuelle Geldpolitik perspektivisch gestrafft werden.134 

Neben dem Preisdruck aus steigenden Material- und Energiepreisen unterliegt KUKA 

insbesondere in Bezug auf den Engpassfaktor Personal kostenseitig einem erheblichen 

Druck. Die unternehmensspezifischen Anforderungen erfordern hoch qualifiziertes 

 
134  Vgl. EZB, Pressekonferenz vom 10. März 2022: Erklärung zur Geldpolitik. 
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Personal, um das Unternehmen im Wettbewerb stehen, mit der Folge, dass die Kosten-

zuwächse über den üblichen Gehaltssteigerungen liegen. 

In einigen Segmenten und Kundengruppen von KUKA ist eine gewisse Weitergabe von 

Kostensteigerungen möglich, in anderen Segmenten und Kundengruppen besteht diese 

Möglichkeit nicht. Insbesondere an Kunden aus der Automobilindustrie, die generell sehr 

preissensitiv reagieren, ist eine Weitergabe von Preissteigerungen nur eingeschränkt 

möglich. Insgesamt ist auch weiterhin von einer eingeschränkten Überwälzbarkeit von 

Kostensteigerungen seitens KUKA auszugehen. 

Auch die zunehmende Wettbewerbsintensität durch bestehende und neue Wettbewer-

ber insbesondere in dem für KUKA entscheidenden chinesischen Markt, führt zu einem 

erheblichen Preisdruck. So drängen bisher überwiegend kleinere lokale Wettbewerber 

u.a. aus China auch weiter auf den internationalen Markt vor.  

Aufgrund seiner geringen Produktionstiefe ist KUKA hinsichtlich möglicher kompensato-

rischer Maßnahmen bei Preissteigerungen weniger flexibel im Vergleich zu Unterneh-

men mit einer höheren Produktionstiefe. Effizienzmaßnahmen zur Kompensation von 

Kostensteigerungen bei den Vorprodukten sind somit begrenzt. 

Auch wenn zu berücksichtigen ist, dass Wachstumsabschläge insoweit immer nur in Be-

zug auf den spezifischen Bewertungsfall konkretisiert werden, ist darauf hinzuweisen, 

dass in der Rechtsprechung in der Vergangenheit Wachstumsfaktoren in einer Band-

breite zwischen 0,5 % und 2,0 % als üblich erachtet wurden. Der angesetzte Wachs-

tumsfaktor liegt auch innerhalb der in der Bewertungspraxis bei vergleichbaren Bewer-

tungsanlässen in der Vergangenheit angesetzten Bandbreite.  

Unter Berücksichtigung des durch die unmittelbare Zurechnung thesaurierter Beträge 

bedingten Wachstums sowie der im Wachstumsabschlag erfassten inflationsbedingten 

Wachstumseffekte lässt sich eine Gesamtwachstumsrate von über 5,5 % ermitteln, die 

in ihrer Konzeption und Struktur grundsätzlich mit entsprechenden empirisch beobach-

teten nominalen Wachstumsraten (z.B. langfristiges Gewinn-, Dividenden- oder Kurs-

wachstum) vergleichbar ist.  

Vor diesem Hintergrund halten wir den vom Bewertungsgutachter angesetzten Wachs-

tumsabschlag in Höhe von 1,5 % für angemessen. 
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3.2.5.5. Angesetzter Kapitalisierungszinssatz 

Die bei der Bewertung von KUKA durch den Bewertungsgutachter angesetzten Kapita-

lisierungszinssätze ergeben sich damit wie folgt: 

 

Wir halten die von KPMG dargestellte Methode zur Ableitung des Kapitalisierungszins-

satzes für sachgerecht sowie den angesetzten Kapitalisierungszins für angemessen. 
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3.2.6. Ertragswert 

Auf Basis der in Abschnitt 3.2.4.10. dieses Berichts dargestellten Nettozuflüsse an die 

Anteilseigner sowie des in Abschnitt 3.2.5.5. dargestellten periodenspezifischen Kapita-

lisierungszinssatzes wurde der Ertragswert von KUKA vom Bewertungsgutachter wie 

folgt ermittelt: 

 

Wir haben die Ertragswertermittlung auf Grundlage eines eigenen Modells überprüft und 

halten sie für sachgerecht. 
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3.2.7. Sonderwerte  

Neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermögen werden im Rahmen 

der Ableitung des Unternehmenswertes von KUKA nachstehende Sonderwerte ange-

setzt. 

Die Finanzinvestitionen werden vom Bewertungsgutachter mit dem in der IFRS-Bilanz 

angesetzten Fair ,0 Mio. als Sonderwert angesetzt. Die Finanzin-

vestitionen betreffen dabei im Wesentlichen eine Beteiligung in Höhe von 5,1 % an der 

Otsaw Techonology Solutions Pte. Ltd., Singapur, sowie eine Beteiligung von unter 

1,0 % an der CarepathRX Holding, Washington/USA. Aufgezinst auf den Bewertungs-

 5,1 Mio. 

Wir haben den Wertansatz inhaltlich nachvollzogen. Aufgrund der geringen Wesentlich-

keit im Vergleich zum Ertragswert ist nach unserer Auffassung die pauschale Wertablei-

tung nicht zu beanstanden. 

Wir haben auf Grundlage der Analyse des Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2021 

sowie der erhaltenen Auskünfte der Gesellschaft keine Erkenntnisse über darüber hin-

ausgehendes wesentliche Sonderwerte gewonnen. 
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3.2.8. Unternehmenswert und Wert je Aktie 

Der Unternehmenswert von KUKA ergibt sich zum 17. Mai 2022 wie folgt: 

 

Bezogen auf die 39.775.470 Stückaktien, in die das Grundkapital von KUKA eingeteilt 

ist, ergibt sich auf den Tag der ordentlichen Hauptversammlung der KUKA Aktiengesell-

schaft ein rechnerischer Wert je Aktie in Höhe von 80,77. 

Wir haben die Durchführung der Bewertung von KUKA in allen wesentlichen Schritten 

insbesondere hinsichtlich der Ableitung der zu kapitalisierenden Erträge, der Bestim-

mung des Kapitalisierungszinssatzes und der Berechnung des Unternehmenswertes auf 

den Stichtag 17. Mai 2022 nachvollzogen und durch eigene Analysen plausibilisiert. 

Wir halten den als Ergebnis der im Bewertungsgutachten von KPMG dargestellten Vor-

gehensweise ermittelten Unternehmenswert von KUKA und den daraus ermittelten Wert 

je Aktie für sachgerecht und angemessen. 

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingun-

gen und der damit verbundenen Auswirkungen u.a. auf die Zinsstruktur ist nicht auszu-

schließen, dass am Bewertungsstichtag 17. Mai 2022 die Höhe des Basiszinssatz oder 

anderer Parameter gegenüber dem Stand zur Zeichnung unseres Prüfungsberichts ab-

weicht.  

KPMG hat vor diesem Hintergrund eine Sensitivitätsanalyse durchgeführt, bei der die 

Höhe des Basiszinssatzes, der Marktrisikoprämie, des Wachstumsabschlags und des 

Betafaktors sowie der Umsatzerlöse und EBIT-Marge im Übergangsjahr verändert 

wurde. Wir haben die Sensitivitätsanalyse inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und 

kommen zu keinen abweichenden Ergebnissen.   
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3.2.9. Plausibilisierung des Unternehmenswerts 

In der Bewertungspraxis ist es üblich, einen nach dem Ertragswertverfahren ermittelten 

Unternehmenswert mittels sog. Multiplikatorverfahren zu plausibilisieren. 

Grundsätzlich handelt es sich auch bei diesen Verfahren um kapitalmarktorientierte Be-

wertungskonzepte. Der Grundgedanke der Multiplikatormethode ist, eine bei Vergleichs-

unternehmen (Peer Group) beobachtbare Bewertungsrelation (Multiplikator) auf das zu 

bewertende Unternehmen zu übertragen.135 

Die Auswahl der in der Literatur und Praxis zu findenden Multiplikatoren ist vielfältig. 

Grundsätzlich wird zwischen so genannten Equity- und Entity-Multiplikatoren unterschie-

den. Equity-Multiplikatoren bilden den Marktpreis des Eigenkapitals unmittelbar ab. 

Entity-Multiplikatoren ermitteln zunächst den Marktpreis des gesamten investierten Ka-

pitals; der Marktpreis des Eigenkapitals ergibt sich dann, indem vom Marktpreis des ge-

samten investierten Kapitals der Marktwert der Nettofinanzschulden des Bewertungsob-

jekts abgezogen wird. 

Wir weisen darauf hin, dass einer Wertfindung über Multiplikatoren generell nur eine 

eingeschränkte Aussagekraft zukommt, da diese aus unsicheren Kennzahlen anderer 

Unternehmen abgeleitet werden, die mit dem Bewertungsobjekt teilweise nur einge-

schränkt vergleichbar sind.  

Wir haben in einem ersten Schritt die vom Bewertungsgutachter ermittelten Multiplikato-

ren nachvollzogen. Sie sind sachgerecht abgeleitet und im Ergebnis nicht zu beanstan-

den. In einem zweiten Schritt haben wir den vom Bewertungsgutachter ermittelten Er-

tragswert mit einer eigenständigen Betrachtung von Multiplikatoren plausibilisiert. Hier-

bei haben wir auf EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren der von uns in Abschnitt 3.2.5.3.3 

dargestellten segmentspezifischen Peer Group Unternehmen abgestellt. Beim Finanz-

dienstleister S&P Capital IQ haben wir zunächst aktuell verfügbare Analysteneinschät-

zungen zum Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und auf 

immaterielle Vermögensgegenstände (EBITDA) und zum Ergebnis vor Zinsen und Steu-

ern (EBIT) der Vergleichsunternehmen für die Jahre 2022 bis 2024 abgerufen. Zusam-

men mit der Marktkapitalisierung und dem Nettofremdkapital zzgl. dem Minderheitenan-

teil der Vergleichsunternehmen haben wir anhand der EBITDA- und EBIT-Werte die Mul-

tiplikatoren abgeleitet. In Bezug auf die Marktkapitalisierung haben wir auf einen Durch-

schnittswert über 30 Tage vor dem 11. März 2022 abgestellt, um eine Konsistenz von 

Marktkapitalisierung und Analysteneinschätzung zu erreichen, da die 

 
135  Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt G, S.349 ff. 
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Analysteneinschätzungen in der aktuell volatilen Marktphase nicht so schnell an neue 

Gegebenheiten angepasst werden, wie die Aktienkurse reagieren.  

Die sich auf Grundlage der dargestellten Vorgehensweise ergebenden EBITDA- und E-

BIT-Multiplikatoren der segmentspezifischen Peer Group Unternehmen haben wir an-

hand des EBIT-Anteils der jeweiligen Segmente am EBIT des KUKA-Konzerns gewichtet 

und zu Multiplikatoren für den KUKA-Konzern verdichtet. Die sich so ergebenden Multi-

plikatoren haben wir auf die äquivalenten Ergebnisgrößen des Bewertungsobjektes 

übertragen und unter Berücksichtigung von Nettofremdkapital sowie Minderheiten den 

möglichen Marktwert des Eigenkapitals von KUKA abgeschätzt. 

Je nach Referenzjahr ergeben sich bei Außerachtlassung von negativen Multiplikatoren 

Mittelwerte in der Bandbreite zwischen rd.  1.956 Mio. und rd.  3.829 Mio. sowie Me-

diane in der Bandbreite zwischen rd.  1.743 Mio. und rd. 3.831 Mio. Der für KUKA 

ermittelte Ertragswert liegt somit innerhalb der Bandbreite der Mittelwerte und Mediane. 

Auf Basis der von uns durchgeführten vergleichenden Marktbewertung ergeben sich so-

mit keine Anhaltspunkte dafür, dass der von KPMG ermittelte Unternehmenswert nach 

dem Ertragswertverfahren im Vergleich zum Marktumfeld des Bewertungszeitpunktes 

nicht angemessen ist. 

Auch der von KPMG in der Gesamtschau vorgenommene Vergleich des ermittelten Un-

ternehmenswerts je Aktie mit dem rechnerischen Buchwert je Aktie (bezogen auf das 

Konzerneigenkapital zum 31. Dezember 2021) sowie der letzten Kursschätzung von 

Analysten ergibt keine Anhaltspunkte, dass eine Barabfindung, die den Unternehmens-

wert je Aktie berücksichtigt, unangemessen wäre.  

  



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 112 

3.2.10. Börsenkurs 

Die Aktien der KUKA werden unter der International Securities Identification Number 

DE0006204407 im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse (Prime 

Standard) und der Börse München gehandelt und sind in den Freiverkehr an allen ande-

ren deutschen Börsen sowie in das Handelssystem XETRA einbezogen. 

Im Rahmen der Ermittlung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG ist in Anwendung 

des Beschlusses des BVerfG136 der Verkehrswert von börsennotierten Aktien nicht ohne 

Rücksicht auf den Börsenkurs zu ermitteln. Das BVerfG fordert, dass ein existierender 

Börsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung nicht unberück-

sichtigt bleiben darf. Im Ergebnis ist die Abfindung so zu bemessen, dass die Minder-

heitsaktionäre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitions-

entscheidung erhalten hätten. Sofern der Ertragswert unter dem Börsenkurs liegt, ist 

grundsätzlich der Börsenkurs als Mindestgröße heranzuziehen, wobei auf einen geeig-

neten Durchschnittskurs abzustellen ist. Eine Unterschreitung des Börsenkurses kommt 

nur dann in Betracht, wenn dieser ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie wi-

derspiegelt. Dies kann der Fall sein, wenn über einen längeren Zeitraum mit Aktien der 

Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der ein-

zelne außenstehende Aktionär nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Börsenpreis zu 

veräußern oder der Börsenpreis manipuliert worden ist.  

Nach dem Beschluss des BGH137 vom 19. Juli 2010 ist der einer angemessenen Abfin-

dung zugrunde zulegende Börsenwert der Aktie grundsätzlich aufgrund eines nach Um-

satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines dreimonatigen Referenzzeit-

raums vor der Bekanntgabe der Strukturmaßnahme zu ermitteln. 

Bezüglich der Berücksichtigung des Börsenkurses der KUKA Aktiengesellschaft haben 

wir nachfolgende Feststellungen getroffen: 

Am 23. November 2021 veröffentlichte die KUKA Aktiengesellschaft die Mitteilung be-

züglich des beabsichtigten aktienrechtlichen Squeeze-Outs bei KUKA durch GME.  

Für den Dreimonatszeitraum vor dem 23. November 2021, d.h. vom 23. August 2021 bis 

zum 22. November 2021 einschließlich, ermittelte die Bundesanstalt für Finanzdienst-

BaFin  einen gültigen Mindestpreis nach 

§ 31 Abs. 1, 7 WpÜG138  

 
136  BVerfG v. 27. April 1999, 1-BvR-1613/94. 
137  BGH v. 19. Juli 2010, Az. II ZB 18/09. 
138  Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 
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Im Referenzzeitraum vom 23. August 2021 bis zum 22. November 2021 (einschließlich) 

mit 66 möglichen Handelstagen wurden die Aktien der KUKA Aktiengesellschaft an allen 

Tagen gehandelt. Der volumengewichtete Tageskurs lag zwis  72,14. 

Eine Aktienkursabweichung von mehr als 5 % von einem auf den nächsten Handelstag 

konnte lediglich vom 24. August 2021 auf den Folgetag festgestellt werden.139 

Damit ist festzustellen, dass die in § 5 Abs. 4 WpÜG-AngebotsVO140 aufgeführten Krite-

rien für die Berücksichtigung von Börsenkursen eingehalten wurden.  

Aufgrund der dargestellten Handelsaktivitäten sehen wir keine überzeugenden Anhalts-

punkte dafür, den Börsenkurs nach den vorgenannten Kriterien des BVerfG und der da-

rauffolgenden Rechtsprechung der Zivilgerichte als nicht maßgeblich zur Bestimmung 

der Abfindungsuntergrenze heranzuziehen.  

Nach der Rechtsprechung des BGH141 ist, sofern zwischen der Bekanntgabe der Struk-

turmaßnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein längerer Zeitraum verstreicht 

und die Entwicklung der Börsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lässt, der 

Börsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung un-

ter Berücksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen. Der BGH sah ei-

nen Zeitraum von siebeneinhalb Monaten als längeren Zeitraum an.  

Ausgehend von den Meinungen in Literatur und Rechtsprechung wird zumindest ein 

Zeitraum von bis zu sechs Monaten als unkritisch im Hinblick auf eine erforderliche 

Hochrechnung des Börsenkurses angesehen.142  

Bei der KUKA Aktiengesellschaft liegt zwischen der Bekanntgabe der Maßnahme am 

23. November 2021 und dem Tag der geplanten Hauptversammlung am 17. Mai 2022 

als maßgeblichem Bewertungsstichtag ein Zeitraum von fünf Monaten und 24 Tagen. 

Eine Hochrechnung des Börsenkurses halten wir vor diesem Hintergrund für nicht erfor-

derlich. 

 
139  Als Datengrundlage dieser Feststellungen dienten öffentlich einsehbare Handelsdaten der Internetseite 

www.ariva.de  
140  Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Übernahmeangeboten und Pflichtange-

boten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veröffentlichung und zur Abgabe eines Angebots. 
141  BGH v. 19. Juli 2010, Az. II ZB 18/09. 
142  So z.B. Koch, AktG, 16. Aufl. 2022, § 305 Rn. 44 (m.w.N.); OLG Stuttgart v. 1. April 2014, 20 W 4/13; LG Stuttgart 

v. 7. Oktober 2019, 31 O 36/16 KfH SpruchG, Rn. 459 (bis zu 7,5 Monate). 



 
 
 
 
 

Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung 114 

Im Ergebnis bestätigen unsere Analysen damit die von KPMG getroffene Feststellung 

zur grundsätzlichen Relevanz des 3-Monats-Durchschnittskurs der KUKA Aktiengesell-

sc  69,07 für die Bestimmung der Barabfindung. 
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3.3. Besondere Schwierigkeiten der Bewertung 

Gemäß §§ 327c Abs. 2 S. 4, 293e Abs. 1 AktG ist im Prüfungsbericht über besondere 

Schwierigkeiten zu berichten, die bei der Bewertung aufgetreten sind.  

Der Angriff Russlands auf die Ukraine führt aus heutiger Sicht zu kaum abschätzbaren 

Folgen für die Weltwirtschaft und die Entwicklung der Unternehmen. 

Aufgrund des Umfangs der operativen Tätigkeiten des KUKA-Konzerns in Russland 

rechnet der Vorstand aktuell nur mit überschaubaren direkten Auswirkungen auf Vermö-

genswerte und Umsatzerlöse. Die indirekten Effekte der Sanktionen gegen Russland 

könnten hingegen grundsätzlich sämtliche Segmente betreffen und beziehen sich zum 

Beispiel auf die weltweiten Liefer- und Wertschöpfungsketten, die Rohstoffpreis- und 

Wechselkursentwicklung sowie die landesspezifische und weltweite wirtschaftliche Ent-

wicklung. 

Auch wenn insoweit nach Einschätzung des Vorstands der KUKA die Gesellschaft zu-

nächst aktuell nur in überschaubarem Umfang direkt betroffen ist, sind die möglichen 

weiteren Folgen auf Kunden bzw. Absatzregionen der KUKA, die gesamtwirtschaftlichen 

Rahmendaten (etwa BIP-Wachstum und Inflationsentwicklung) und auf die Kapital-

märkte derzeit nicht einschätzbar. 

Aufgrund unserer Tätigkeit zur Überprüfung der Angemessenheit der Barabfindung stel-

len wir fest, dass keine weiteren besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e Abs. 1 

AktG bei der Bewertung von KUKA aufgetreten sind. 
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4. Festgelegte Barabfindung 

Die Guangdong Midea Electric Co., Ltd. hat am 24. März 2022 die Barabfindung, die den 

Minderheitsaktionären der KUKA Aktiengesellschaft für die Übertragung ihrer Aktien an-

geboten wird, auf  80,77 je Aktie festgelegt. 

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen: 

Der durch KPMG aus dem Ertragswert unter Berücksichtigung von Sonderwerten zutref-

fend abgeleitete Unternehmenswert von KUKA auf den 17. Mai 2022 beträgt 

 3.212,4 Mio. Hieraus ergibt sich ein rechnerischer Wert in Höhe von  80,77 je Aktie. 

Ein überschlägig ermittelter Liquidationswert von KUKA liegt unterhalb des nach dem 

Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts. 

Der rechnerische durchschnittliche Börsenkurs für einen dreimonatigen Zeitraum vor 

dem Tag der Mitteilung über den beabsichtigten Ausschluss der Minderheitsaktionäre, 

dem 23. November 2021, beträgt  69,07 (gültiger Mindestpreis lt. Mitteilung BaFin) je 

Aktie und liegt damit unterhalb des ermittelten Unternehmenswertes je Aktie. Die im Zeit-

raum der Jahre 2020 und 2021 von der Hauptaktionärin gezahlten Preise für die über 

die Börse erworbenen Aktien der KUKA liegen ebenfalls unterhalb des ermittelten Un-

ternehmenswerts. 

Im Ergebnis stellen wir daher fest, dass die von der Guangdong Midea Electric Co., Ltd. 

festgelegte Barabfindung in Höhe von  80,77 je Aktie angemessen ist. 
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5. Abschließende Erklärung zur Angemessenheit der festge-

legten Barabfindung 

Als gerichtlich bestellter Prüfer haben wir die Angemessenheit der von der Guangdong 

Midea Electric Co., Ltd., Foshan City, VR China, als Hauptaktionärin festgesetzten 

Barabfindung für die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre der KUKA Aktien-

gesellschaft, Augsburg, Deutschland, geprüft. 

Wir geben gemäß §§ 327c Abs. 2 S. 4, 293e AktG folgende abschließende Erklärung 

ab: 

lungen ist aus den dargelegten Gründen die von der 

Hauptaktionärin festgelegte Barabfindung für die Minderheitsaktionäre der KUKA 

Aktiengesellschaft, Augsburg, in Höhe von  80,77 je Aktie angemessen  

 

Düsseldorf, den 28. März 2022 

 

Baker Tilly GmbH & Co. KG 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

(Düsseldorf)  

 

 

 

Jochen Breithaupt 
Wirtschaftsprüfer 

 

Sylvia Fischer 
Wirtschaftsprüferin 
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