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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren

betreffend die Angemessenhelt der Abfindung und des Ausgleichs fur den mit der
Antragsgegnerin und der Celanese AG am 22.6.2004 abgeschlossenen
Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag

an dem beteiligt sind:




hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den

Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht den Richter am

Oberlandesgericht : und die Richterin am Oberlandesgericht nach

miindlicher Verhandlung vom 8. Juli 2016 am 20.07.2016 beschlossen:

Die sofortige Beschwerde des gemeinsamen Vertreters wird verworfen.

Unter Zurickweisung der Beschwerde der Antragstellerin zu 27) sowie der
AnschlUssbeSchwerden der Antragsteller zu 1) — 7), 13) — 16) und 29) wird
auf die Béschwerde der Antragsgegnelrin der Beschluss des Landgerichts

Frankfurt am Main abgeéndert und zur Klarstellung insgesamt wie folgt neu

gefasst.

Der angemessene Abfindungsbetrag geméaR § 305 AktG fur den von der |
Celanese AG mit der Antragsgegnerin am 22. Juni 2004 geschlossenen
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag wird auf 48,77 € je Aktie der

Celanese AG festgesetzt.

- Der angemessene Ausgleich gemaf § 304 AktG wird auf netto 3,54 € (zzgl.
Korperschaftssteuer und Solidaritdtszuschlag) festgesetzt.

Die ger'ichtl-ichen Kosten des Verfahrens erster und zweiter [nstanz
einschlieBlich der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters trigt die
Antragsgegnerin. Ferner werden der Antragsgegnerin die zur Durchflihrung
des Verfahrens notwendigen Aufwendungen der Antragsteller in erster
Instanz auferlegt. Im Ubrigen findet eine Erstattung auBergerichtlicher
Kosten, soweit es nichf die Beschwerdeverfahren vor dem 20. Zivilsenat
betrifft, nicht statt.




Der Geschéftswert des Verfahrens vor dem Landgericht und vor dem

erkennenden Senat wird einheitlich auf 7.500.000 € festgesetzt.
Griinde
A

Die Antragsteller waren Aktiondre der Celanese AG, einer seit dem 25. Oktober
1999 an der Borse gehandelten Aktiengéséllschaft, deren Grundkapital in Héhe
von 140.069.354 € im Jahr 2004 in 54.790.369 auf den Inhaber lautende
Stuckaktien eingeteilt war, von denen die Celanese AG 5.468.901 Stuck als
eigene Aktien hielt. Die Ak_tien wurden unter anderem an der Frankfurter Borse
sowie im elektronischen Handelssystem Xetra gehandelt. Sie waren seit Marz
2000 Mitglied im Pri'me—Standard des MDAX und seit September 2001 im Dow
Jones Euro STOXX 600 gelistet.

Bei der Celanese AG handelte es sich um ein durch Abspaltung von der Hoechst
AG im Jahr 1999 entstandenes, weltweit operierendes Unternehmen der
Chemiebranche. Die operative Tatigkeit der Celanese Gruppe erstreckte sich .
schwerpunktmaRig auf die Gebiete der Basis- und Perforrhance — Chemikalien,
 Acetatprodukte, technische Kunststoffe und Lebensmittelzusatzstoffe. Hieran

| angelehnt war die Gesellschaft in vier operative Segmente, namlich Chemische
Produkte, Acetatprbdukfe, Technische Kunststoffe Ticona und Performance
Produkte aufgeteilt, die sich ihrerseits in verschiedene Produktlinien

untergliederten. Geschéftsjahr war das Kalenderjahr.

Am 2. Februar 2004 gab die Antragsgegnerin ein freiwilligés offentliches
Ubernahmeangebot an die Aktionére der Gesé!]schaft zum Preis von 32,50 € je
Aktie ab. Knapp drei Monate spater am 28. April 2004 teilten die Gesellschaften
sddann ihre Absicht erstmals mit, einen Unternehmensvertrag abschlielen zu
_wollen. Nach einer weiteren Frist von etwa 2 Monaten schloss sodann am 22.- Juni

2004 die Celanese AG als abhingige Gesellschaft mit der Antragsgegnerin als
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hérrséhend_er Gesellschaft unter anderem unter dem‘Vo'rb_ehaIt einer Zustimmung
der Hauptversammlung der Celaneée AG einen Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag ab, in dessen Zusammenhang das Geschéftsjahr auf
einen Zykius vom 1. Oktober bis zum 30. September des Folgejahres umgestellt
und fur die Zeit vom 1. Januar 2004 bis zum 30. September 2004 ein
Rumpfgeschéftsjahr gebildet werden sollte. Der Vertrag solite mit der Eintragung
seines Bestehens in das Handelsregister des Sitzes der Celanese AG wirksam
werden, fri]hestens jedoch mit Beginn des Geschaftsjahres der Celanese AG,
welches aLjf das ab dem 1. Januar 2004 laufende Geschéftsjahr folgte, wobei die
Verpflichtung zur Gewinnabfithrung bzw. Verlustiibernahme bereits fur das ganze

Geschaftsjahr gelten sollte, in dem der Vertrag wirksam wurde.

Zum Zweck der Durchfiihrung des beabsichtigten Vertragsschlusses hatte die
Antragsgegnerin gemeinsam mit der Célaneée AG bereits zuvor

mit der Ermittlungdes- ,
Unternehmenswertes der Celanese AG und damit verbunden der Hohe der
jahrlichen Ausgleichzéhlungen nach § 304 AktG sowie der angemessenen
Abfindung nach § 305 AktG beauftragt. Die Wirtschaftsprifungsgeselischaft . _
ermittelte nach dem Ertragswertverfahren einen anteiligen Ertragswert von 41,92
€. Da sich der gewichtéte durchschnittliche Bérsenkurs bezogen auf einen
Zeitraum drei Monate vor der erstmaligen Bekanntgabe der MaBnahme auf 32,82
€ belief und auch fir andere Zeitrdume wie etwa drei Monate vor der
Vert')ff_entlichung eines freiwilligen Ubernahmeangebots oder drei Monate vor der
beslchlussfassendeh Hauptversammlung die Bérsenkurse unter dem anteiligen
Ertragswert lagen, einigte man sich darauf, die Barabfindung auf den anteiligen
Ertragswert von 41,92 € festzusetzen. Aus der Kapitalisierung des nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswertes zum BeWertungsstichtag in
Héhe von 2.067,4 Mio. € ergab sich eine Ausgleichszahlung von 2,89 € netto je
Stammaktie, wobei ergéanzend auf den gesondért zu den Akten gereichten
Vertragsbericht verwiesen wird. Die zum Ausgleich fir die aufenstehenden
Aktiondre angesetzten Werte wurden von der gerichtlich bestellten

Vertragspruferin,




.

| Wirtschaﬂsprufungsgesellséhaft (irh Folgenden ), als -angemessen bestétigt.

Hierbei wird auf den Prifbericht Bezug genommen.

Dem Vertrag stimmte die Hauptversammlung der Celanese AG ém 30/31. Juli
2004 zu. Der Beschluss wurde bereits zwei Tage spéter am 2. August 2004 ins
Handelsregister eingetragen. Von dem Vertrag sind den Angaben im
Vertragsbericht zufolge insgesamt 7.733.241 Stammaktien auRenstehender

Aktionare betroffen.

Mit erstmals am 30. September 2004 und zuletzt am17. Novembér 2004 beim
Landgericht eingereichten Schriftsétzen begehren die Antragsteller eine Erhdhung
der im Unternehmensverirag vorgesehenen Abfindung von 41,92 € und des

Ausgleichs von netto 2,89 €.

Wahrend des laufenden Spruchverfahrenls hat die Celanese AG am 30. Mai 2006
- auf Verlangen der Antragsgegnerin gemal § 327a AktG beschlossen, die Aktien
der tibrigen Aktionare der Celanese AG auf die Antragsgegnerin als
Hauptaktionérin gegen Gewahrung einer Barabfindung in Héhe von 66,99_€jé
Stiickaktie zu Ubertragen. Die g-egen diesen Beschluss erhobenen Klagen vor dem
Landgericht Frankfurt am Main wurden durch eine vergleichsweise herbeigefijhrte
Klagefijcknahme am 22. D,ezember-2006 beendet. Soweit es die Hohe der im
Rahmen des Sgueeze out gewihrten Abfindung anbelangt ist ein weiteres

Spruchverfahren vor dem Senat unter dem Aktenzeichen 21 W 64/14 ‘ahhéngig.

Das Landgericht hat im hiésigen Spr_uchverfahren zunachst die Antrage aller
Beteiligtén bzw. teilweise deren damaliger Rechtsvorgénger als unzulassig
verworfen. Die hiergegen erhobenen Beschwerden der Beteiligten haben Erfolg
gehabt. Der vormals zustandige 20. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt
am Main hat mit Beschliissen vom 9. Januar 2006 die a‘ng_efochtenen
Entscheidungen jeweils aufgehoben und festgestellt, dass die Antrage der |
Beteiligten zuléssig sind, wobei der damals erkennende Senat der

Antragsgegnerin unter Festsetzung jeweils eines Beschwerdewertes von 200.000
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€ die gerichtlichen Kosten des Besthérdeverfah;réns auferlegt hat (vgl. etwa Bd. |
Bl. 118 ff. d. A).

Daraufhin hat die Kammer Beweis erhoben durch Einholung eines schriftlichen
Gutachtens des Sachverstandigen | . Diesbeziglich wird auf
das gesondert zu den Akten gereichte Sachverstandigengutachten verwiesen. -
Des'Weitefen hat das Gericht eine erganzende Stellungnahme des _
Sachversténdigen eingeholt, bezuglich derer auf das gesondert zur Akte gereichte
Ergdnzungsgutachten Bezug genommen wird. Ferner hat das Gericht den
Sachverstandigen in c_ler_ Verhandlung am 28. Januar 2014 miindlich angehort. Im
Anschluss hat die Kammer die angemessene Abfindung auf 49,43‘ € je Aktie der
Celanese AG erhoht. Zugleich hat das Landgericht den nach § 304 AktG zu |
gewahrenden Ausgleich auf 3,61 € netto je Stafnmaktie erhtht, wobei im
Beschlusstenor offensichtlich versehentlich eine Erhéhung je Vorzugsaktie

ausgewiesen worden ist.

Zur Begriindung hat die Kammer ausgefuhrt, auf der Grundlage der
uberzeugenden Darlegungen des Sachverstandigen sei von einem
Unternehmenswert der Celanese AG von 2.438 Mio. € zum Bewertungsstichtag
am 31. Juli 2004 auszugehen. Dabei sei mit dem Sachverstandigen bei der
Bewertung nicht der damals giiltige Standard IDW S1 2000, sondern der neue
Standard IDW S1 2005 heranzuziehen gewesen,

Des Weiteren seien grundsatzlich fur die Ertragswertermittlung die Zahlen aus
dem Verfragsbericht zu Ubernehmen, soweit der Sachverstandige keine
Korrekturen hieran fiir erforderlich gehalten habe. Korrekturen seien allerdings mit
dem-Sachverstandigen in -Bezug auf die SonderauMendungen im Business —
Segment Chemiéche Produkte fir die Reorganisation Marketing & Sales (8 Mio. €)
und Sonstige Sonderaufwendungen (4 Mio. €) im Geschéitsjahr 2004
vorzunehmen géWesen. Gleiches gelte fur die Ergebnisse aus assoziierten
Unternehmen. Soweit es die Ausschittungsquote in den Detailplanungsjahren
2004 bis 2008 anbelange, sei — in Abweichung von dem Sachverstéandigen —

aufgrund der Unternehmenspolitik der Antragsgegnerin eine Ausschiittungsguote
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von 100 % zu uhterstelleh, In der ewigen Rent_e sei hingegen mit dem
Sachverstandigen die brancheniibliche Ausschittungsquote von 48 % zugrunde
Zu legen. Bei dem KapitalisierungSzinssatz sei ein aus.der Zinsstrukturkurve
ermittelter Basiszins in Héhe von 5,14 % anzusetzen. Dem Risikozuschlag in
Hohe von etwa 5,3 % lagen eine Marktrisikbprémie nach Steuern von 5,5 % und
ein Betafaktor fiir das unverschuldete Unternehmen von 0,6 zugrunde. Der
Wachstumsahbschlag sei mit 1 % anzusetzen Ferner sei nicht
betrlebsnotwendlges Vermdgen in einem Gesamtwert von 53,1 Mio. € zu
berucksichtigen. Schliellich sei ein Verwasserungseffekt, der aus den

ausgegebenen Aktlenoptlonen resultiere, in H6he von 33 Mio. € abzuziehen,
woraus bei 49.321.468 ausstehenden Aktien ein anteiliger Unternehmenswert i in
Hoéhe von 49,43 € folge. -

Die Hohe der Ausgleichszahlungen habe sich aus einer Verrentung des
Ertragswertes unter Berlicksichtigung des nicht betriebsnotwendigen Vermébgens
ergeben. Der Verrentungszins in Héhe von 7,31 % brutto entspreche dem

Basiszins zuziiglich der Halfte des Risikozuschlages.

Gegen die Entscheidung haben der gemeinsame Vertreter (Bd. XXVl Bl. 12), die
Antragstelleﬁn zu 27} (Bd. XXVII Bl. 29) sowie die Antragsgegnerin (Bd. XXVII Bl
26) sofortige Beschwerde eingelegt. Zudem haben die Antragsteller zu 1) - 7), 13)
—16) und 29) (Bd. XXVII Bl. 166) Anschlussbeschwerde eingelegt.

Zur Begriindung ihrer Rechtsmittel haben der gemeinsame Verireter und die
Antragsteller im Wesentlichen ausgefuhrt, Weitere Plananpassungen seien
erforderlich. Ferner sei die von den Darlegungen des Sachverstandigen

- abweichende Annahme des Landgerichts einer Vollausschittung-in der
Detailplanungsphase unzutreffend und zudem verfahrensfehlerhaft gewonnen
worden. Der herangezogene Steuersatz vdn 35 % entspreche nicht den
damaligen Verhéltnissen. Der Betafaktor sei ebenso wie die ‘Marktrisikoprér.nie ZuU
hoch veranschlagt worden. Zutreffend seien ein Betafaktor des unverschuldeten
Unternehmens von hf‘)chstens 0,45 bzw. 0,3 und eine Marktrisikopramie von

“allenfalls 3 % gerechtfertigt. Zudem habe der Wachstumsabschlag mit 2 % statt

10
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‘mit 1 % bemessen werden missen. Des Weiteren sei bei der Ermittlung des
festen Ausgleichs zu Unrecht von einem Mischzinssatz,'"d,h. von dem Basiszins
zuzuglich der Halfte des unternehmensindividuellen Risikozuschlages
ausgegangen worden. Richtig sei vielmehr, den vollen Kapitalisierungszins in'

- Ansatz zu bringen. SchlieBlich sei bereits die Anwend_ung des Standards IDW S1

2005 fehlerhaft, wie das Oberlandesgericht Dusseidorf in einer kiirzlich

ergangenen Entscheidung zutreffend dargelegt habe.

Demgegeniiber hat die Antragsgegnerin zur Begriindung ihrer Beschwerde im -
Wesentlichen ausgefiihrt, die von dem Sachversféndigen vorgenommenen und
vom Landgericht Ubernommenen Korrekturen an der Planungsrechnung der
Celahése AG seien nicht gerechtfertigt. Zudem beruhe die Entscheidung auf der
mangelhaften Ableitung des Betafaktors durch den Sachverstandigen, die das

_ Landgericht Gbernommen habe, ohne sich mit den hiergegén von der

Antragsgegnerin vorgebrachten Argumenten’auseinander-gesetzt zu haben.
Insbesondere wirden selbst die eigenen Ausfiihrungen des Sachverstandigen nur
einen Betafaktor von 0,7 rechtfertigen statt eine stichhaltige Begriindung fiir den

herangezogenen Wert von 0,6 liefern zu kénnen.

Die Ubernahme der werterhdhenden Plananpassungen des Sachverstandigen in
den Bereichen RestrukturierungsaufWendungen' im Segment Chemische
Produkte, Ergebnisse aus assoz_iierten Unternehmen, Dividendenertrage aus dem
Joint Venture CTE Petrochemicals Co. und dem Sonstigen Finanzergebnis
begriinde das Landgericht zusammenfassend damit, dass die Antragsgegnerin es
~ versaumt habe, entsprechend ihrer materiellen Darlegungslast die ohne -weiteres
vertretbaren Annahmen des Sachverstédndigen durch Vorlage geeigneter
Unterlagen zu entkraften, Der Sachversténdige habe allerdings die von ihm
vorgenommenen Anpassungen des Fremdkapitalzinssatzes und der Sonstigen
Zinsertrage bei seiner Ermittlung des Finanzergebnisses Uberhaupt nicht auf den .
- Vorwurf fehlender Planungsunterlagen gestiitzt. Im Ubrigen widerspreche die
Sichtweise des Landgerichts zu einer angéblichen materiellen Darlegungslast der
- Antragsgegnerin dem anerkannten PriifungsmaBstab im Spruchverfahren, wonach,

die Planungsannahmen nur vertretbar sein miissten.

11
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Der Senat hat ein weiteres Gutachten des Sachversténdigen zu
einzelnen Teilfragen eingeholt. Hinsichtlich der Ausfuhrungen des
Sachverstandigen wird auf Bd. XXVIII Bl. 168 ff. d. A. verwiesen. Sodann hat der
Senat den Sachverstandigen nﬂﬁndlich angehort, wobei insoweit auf das Protokoll

der miindlichen Verhandlung vom 8. Juli 2016 verwiesen wird.

Im Ubrigen wird ergéanzend auf die von den Beteiligten im Beschwerdeverfahren
eingereichten Schriftsitze sowie die ihnen beigefiigten Anlagen Bezug

genommen.
B.

Die sofortige Beschwerde des gemeinsamen Vertreters ist unzuléssig und deshalb
zu verwerfen. Demgegentiber sind die Rechtsmittel der Antragsteller und der ‘
Antragsgegnerin zuléssig. Allerdings hat allein die Beschwerde der

Antraglsgegnerin - wenngleich in nur geringfiigigem Umfang - Erfolg.

Die sofortige Beschwerde des gemeinsamen Vertreters ist unzuléssig, die

Rechtsmittel der Antragsteller und der Antragsgegnerin sind hingegen zulassig.

1. Unzulassig ist die sofortige Beschwerde des gemeinsamen Vertreteré, daer
nicht beschwerdebefugt ist. Eine Beschwerdebefugnis des gemeinsamen
Vertreters ist im Spruchverfahrensgesetz weder in § 6 noch § 12 SpruchG
vorgesehen. Sie lasst sich auch nicht dem Verfahrensfortfhrungsrecht des-
gemeinsamen Vertreters nach § 6 Abs. 3 Satz 1 SpruchG entnehmen (vgl. BGH,
Beschluss vom 29. September 2015 — Vll ZB 23/14, Juris; Senat, Beschluss vom
29. Januar 2016 — 21 W 70/15, Juris). | |

2. Demgegenuber sind die wechselseitig eingelegten sofortigen Beschwerden der

Antragstellerin zu 27) und der Antragsgegnerin zulassig. Insbesondere sind alle

12
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Rechtsmittel formgerecht eingelegt worden. Zudem ist die zweiwochige Frist des §
22 Abs. 1 Satz 1 FGG iVm § 17 Abs. 1 Satz 1 SpruchG jeweils in der bis zum 31.
August 2009 gitltigen und somit hier gemaR Art. 111 Abs. 1 FGG-ReformG.
maldgeblichen Fassung (im Folgenden a.F.} von beiden Beteiligten gewahrt
worden (vgl. fir die Antragstellerin zu 27) Bd. XXVI Bl. 269 und Bd. XXVI! BI. 29
sowie fur die Antragsgegnerin Bd. XXVI Bl. 264 und Bd. XXVII BI. 24).

| Der wahrend des Verfahrens erfolgte Ausschluss der Minderheitsaktionére aus
der Gesellschaft steht einer fortbestehenden Antrags- und Beschwerdebefugnis
der Antragstellerin zu 27) nicht entgegen (vgl. Senat, Beschluss vom 29. April
2011 — 21 W 13/11, Juris Rdn. 10; OLG Frankfurt, AG 2010, 798; Drescher in
Spindler/Stilz, AktG, 3. Auﬂ., § 4 SpruchG Rdn. 32). Da der Ausschluss Zu einem
~anderen Stichtag erfolgt ist, kommt es auch nicht auf die Frage an, ob ein
Rechtsschutzbedilrfnis fur die Uberpritffung der im Unternehmensvertrag
gewéhrtén Abfindung bei gleichem Beschlusstag von Unternehmensvertrag und
Squeeze out besteht (vgl. hierzu OLG Stuttgart, Beschluss vom 3. April 2012 ~ 20
W 6/09 als Fdrtentwicklung zu OLG Stuttgart, Beschluss vom 7. Juni 2011 — 20 W
2/11, Juris Rdn. 90 ff.). | '

3. Zulassig sind ebenfalls die Anschlussbeschwerden der Antragsteller zu 1) - 7),
13) - 16) und 29) (Bd. XXVII Bl. 166). Da das Spruchverfahren ein echtes
Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit darstellt, ist ein Anschluss
‘entsprechend § 567 Abs. 3 ZPO an das Rechtsmittel des Gegners statthaft, um
die Waffengleichheit in Verfahren herzustellen, in denen wegen des Verbots der’
reformatio in peius ansonsten keine Korrektur zugunsten des Rechtsmittelgegners
moglich ware. Dies gilt gleichfalls bei der hier gegebenen Einlegung einer
sofortigen Beschwerde durch eine andere Antragstellerin. Diese kénnte namlich
ihr Rechtsmittel zuriicknehmen oder ihre Beschwerde konnte sich als unzulé‘ssig
erweisen (vgl. zuletzt Senat, Beschiuss vom 26. Januar 2015 — 21 W 26/13, Juris
Rn 19 mwNachw.). |

4. Ferner sind entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin alle Antragsteller an

dem Beschwerdeverfahren zu beteiligen und zwar auch, soweit sie ihrerseits kein

13
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'Réchtsmittel gegen die efstinstahzliche EntschleidunQ eingelegt hébeh. Ihre aktive
- Beteiligung am Beschwerdeverfahren ergibt sich aus dem Umstand, dass die |
Antragsgegnerin selbst ein Rechtsmittel eingelegt hat und ein etwaiger Erfolg des
Rechtsmittels zu einer Schlechterstellung der Antragsteller filhren wirde. Insoweit
werden deren Interessen auch nicht ausreichend durch den gemeinsamen
Verireter gewahrt. Dessen Aufgabe ist es, eine Interessenwahrung der am
Verfahren nicht beteiligten Aktionare sicherzustellen. Ziel des Gesetzgebers war
es hingegen nicht, die Beteilighngsrechte der am erstinstanzlichen Verfahren
Beteiligten in der Beschwerdeinstanz durch die Normierung von § 6 SpruchG zu
verkilrzen. Die von der Antragsgegnerin zur Stiitzung ihrer gegenteiligen
Rechtsauffassung angefihrten Fundstellen stehen dem nicht entgegen. Sie
beziehen sich jeweils auf eine Fallkonstellation, in der nur von Antragstellerseite
ein Rechtsmittel eingelegt worden ist (vgl. etwa OLG Stuttgart, NZG 2007, 237,
238).

In der Sache hat allein die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg. Zwar
hat das Landgericht zu Recht die im Unternehmensvertrag festgelegten
Kompensationszahlungen fir unangemessen erachtet. Allerdings liegt die
vorzunehmende Erhdhung der Barabfindung und der Ausgleichszahlung

geringfiigig unterhalb des vom Landgericht festgesetzten Wertes.

1. Der Schatzung des Senats zufolge belauft sich die angemessene Barabfindung
auf 48,7? €. Die im Vertrag festgesetzte Abfindung ist demgemaR um 7,24 € bzw.

um etwa 16 % zu erhdhen.

é) GemaR § 305 Abs. 1 AktG muss ein Unternehmensvertrag die Verpflichtung
des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen der aufienstehenden
Aktionzre dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmie angemesséne
Abfindung zu erwerben. Angemessen ist eine Abfindung, die — unter
Berﬁbksichtigung der Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der

Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung (iber den Vertrag (vgl. § 305 Abs. 3

14
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Satz 2 AktG) - dém ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung daftr
verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie
muss also dem vollen Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, ‘
263/284; 100, 289/304 1.; BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AktG, 10. Aufl., § 327b
Rn. 4). Dabei ist der Wert der Beteiligung regelméaRig als anteiliger
Unternehmenswert im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO analog
unter Ermittlung einer hierfir anerkannten Methode, etwa — wie hier — der
Ertragswertmethode zu ermitteln. Liegt allerdings der Borsenkurs der Gesellschaft
oberhalb des dergestalt geschatzten Anteilswertes, so bildet dieser die

Untergrenze fur die zu gewéhrende Abfindung (vgl. BVerGE 100, 289).

b)'Von diesen Grundsatzen ausgehend hat das Landgericht auf der Grundlage der.
Ausfihrungen des gerichtlich bestellien Sachverstindigen den -
antéiligen Ertragswert auf 49,43 € geschétzt und damit die gewéahrte Abfindung,
die nicht durch den darunter liegenden gewichteten Bérsenkurs bestimmt wurde,
als unangemessen erachtet. Den gegen die Ermittlung des Ertragswertes |
erhobenen Einwédnden bleibt der Erfolg im Wesentlichen versagt. Zu Recht rigt.
die Antragsgegnerin allerdings die vom Sachversténdigen vorgenommene und
vom Landgericht gebilligte Plananpassung des Sonstigen Finanzergebnisses.
Unter Berlicksichtigung der vorerwéhnten Korrekturen ist gegentiber dér
angefochtenen Entscheidung eine ge‘rinnggigé Reduktion der Abfindung auf
48,77 € je Stickaktie vorzunehmen. ' ’

aa) Zu Recht und von den Beteiligten nicht weiter in Zweifel gezogen hat das

LY

-Landgericht den Unternehmenswert, aus dem sich der Wert der. Beteiligung ergibt,

anhand des Ertragswertverfahrens ermittelt. Die hieraus ermittelte

Abfindungshéhe wird nicht durch den Bérsenkurs als.Untérgrenze begrenzt. Denn -

der relevante, umsatzgewichtete Borsenkurs drei Monate vor der erstmaligen

- Bekanntgabe des geplanteh Unternehmensvertrages belief sich auf 32,82 € und
lag damit unterhalb der nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Barabfindung.
Selbst wenn man — wie einige Antragsteller zu Unrecht fordern — auf den Kurs am
20. Mai 2005, namlich dem Tag, an dem der Bestitigungsbeschluss zum |

Zustimmungsbeschluss vom 31. Juli 2004 gefasst wurde, abstellen wirde, ergébe
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 sich hieraus kein anderes Bild, denn auch éusgehénd von diesem _Datum -Iég der
gewichtete Durchschnittskurs bei 47,77 € und damit unterhalb des anteiligen
Ertragswertes (Bd XXIV Bl. 218). |

Nicht zu beanstanden ist des Weiteren, dass das Landgericht bei seiner

~ Schatzung des Unternehmenswertes anhand des Ertragswertverfahrens — dem
gerichtlich bestellten _Sachversténdigén folgend — den Standard 1DW S1 2005 zur
Anwéndung gebracht hat, obgleich dieser Bewertungsstandard zum
Bewertungsstichtag am 31. Juli 2004 noch nicht verabschiedet war. Denn‘dieser
neue Bewertungsansatz beinhaltet — wie der Sachversténdige auf Anfrage des
Senats nochmals Uberzeugend bestatigt hat — einen in Wissenschaft und Praxis
weitgehend anerkannten Erkenntnisfortschritt. Zugleich ist die Frage.def '
Anwendung der neuen Methode fiir das Ergebnis der Bewertung von spirbarer
Bedeutung und ist der erkennende Senat von der Uberlegenheit des geénderien
Ansatzes (iberzeugt (vgl. ausfihrlich Senat, Beschiuss vom 22. Dezember 2014 —
21 W 34/12, Juris). Dem steht auch nicht die zur Anwendung gelangte Annahme
der Vollausséhuttung entgegen, da der wesentliche Vorteil des neuen Standards
in einer sachgerechteren Beriicksichtigung der Besteuerung im Zahler und Nenner
der Ertragswertberechnung besteht. Zudem ist die Anwendung des neuen
Standards nicht mit einer unverhaltnisméafigen Verzégerung des Rechtsstreits

- verbunden (vgl. zu diesem GesichtspUnkt vgl. BGH, Beschluss vom 29.
September 2015 - | ZB 23/14, Juris Rn 42; OLG Stuttgart, AG 2013, 724, 726), da
die Bestellung eines Sachverstandigen unabhangig von dem anzuwendenden
Standard erforderlich war und der Sachverstandige sein erstinstanzlich

~ eingeholtes Gutachten sogleich anhand des neuen Standards erstelit hat.

Dieser Schétzung des Unternehmenswertes unter Anwendung des neuen

- Bewertungsstandards stehen weder der Gedanke der Rechtssicherheit noch der
Gesichtspunkt des Vertrauensschutzes entgegen. Weder der Hauptaktiohér_noch
die Minderheitsaktionére kénnen der Rechtsprechung des Bundesgerichtéhofs
zufolge, der sich der Senat anschlieft, darauf vertrauen, dass eine bestfmmte
Berechnungsweise, die dem Abfindungsangebot zugrunde liegt, auch im

nachfolgenden' Spruchverfahren Bestand hat, selbst wenn sie schriftlich féstgelegt
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und vom sachverstandigen Priffer é.nerk.annt WOrden ist.. Auch Aspekte der
Rechtssicherheit sind nicht beruhrt, da Bewertungsmethoden keine Rechtsnormen
sind und ihnen nicht ahneln, es keinen exakten, einzig richtigen Wert eines
Unternehmens gibt und es gleichzeitig gerade das Ziel des Spruchverfahrens ist,
eine gerichtliche Uberpriifung und gegebenenfalls Korrektur der vereinbarten
Barabfindung im Fall ihrer Unangemessenheit vorzunehmeh (vgl. BGH, Beschluss |
: vom. 29. Septembér 2015 - 11 ZB 23/14, Juris Rn 32 ff.). o

Zudem wird auch das Stichtagsprinzip von der Schatzung aufgrund einer neuen
Berechnungsweise nicht verletzt, solange — wie vorliegend — die neue
Berechnungsweise nicht eine Reaktion auf nach dem Stichtag eingetretene und
zuvor nicht angelegte wirtschaftliche oder rechtliche Verdnderungen, |
insbesondere in steuerlicher Hinsicht ist. Zwar bedeutet das Stichtagsprinzip, dass
der Wert des Unternehmens, ,wie es am Stichtag steht und liegt”, zu ermitteln ist,
also die Organisationsverhaltnisse und die wirtschaftlichen und rechtlichen
Strukturen des Unternehmens maRgeblich sind, die am Bewertungsstichtag
vorhanden waren (vgl. BGHZ 156, 57, 64). Die Berechnungsweise und die dabei
angewandten Schétémethoden sind, soweit sie nicht wirtschaftliche oder
steuerrechtliche Verénderungen abbilden, jédoch keine Informationen, die die
Organisationsverhiltnisse, die wirtschaftliche oder die rechtliche Situation am
'Bewértungsstichtag betreffen. Sie ist auch nicht ;selbst ein wertbildend'erfUmstand,
firr den das Stichtagsprinzip gilt (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 —
Il ZB 23/14, Juris Rn 39 ff.). - |

Folglich kommt es auf den von der Antragsgegnerin zusatzlich angesprochenen
Aspekt, wonach vor der Verabéchiedung des neuen Standards eine lebhafte
Diskussion hierzu éingese’tzt habe und diese 'Diskussion innerhalb der-
Wirtschaftswissenschaften zum Bewertungsstichtag bereits weit fortgeschritten

gewesen sei, nicht an.

bb) Nach dem zutreffend vom Landgericht herangezogenen Ertragswertverfahren
ergibt sich der Unternehmenswert aus der mit dem Kapitalisierungszins auf den

Bewertungsstichtag abdiskontierten Summe der zukinftigen Nettozufliisse bei den
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Anfeilseighérn zuziglich des nicht b‘etriebsndtwendigen' Vermdgens der
Gesellschaft und anderer Sonderwerte. Die zu diskontierenden Ergebnisse leiten
sich wiederum aus den erwarteten Ertragen unter Beriicksichtigung der geplanten
Ausschittungen sowie der hierauf jeWeiIs zu enfrichtenden personlichen Steuern
ab.

aaa) Die zukiinftigen Erirage der Geselischaft haben der Sachverstandige und ihm
folgend das Landgericht nur teilweise aus dem vorgelegten Vertragsbericht der

| Antragsgegnerin (ibernommen. Soweit -der Sachverstandige Korrekturen in den
Bereichen Restrukturierungsaufwendungen im Segment Chemische Produkte,

~ Ergebnisse aus assoziierten Untérnehmen, Dividendenertrégé aus dem Joint
Venture CTE Petrochemicals Co. und dem Sonstigen Finanzergebnis
vorgenommen hat und sich das Landgericht diesér Auffassung angeschlossen -
hat, erhebt die Antragsgegnerin hiergegen im Rahmen ihrer Beschwerde
zahlreiche Einwande. Dem Beschwerdevorbringen bleibt — bis auf die vom
Sachverstandigen vorgenommenen Korrekturen bei dem Sonstigen

Finanzergebnis — der Erfolg jedoch versagt.

a) Entsprechend geht der Senat wie der Sachverstandige und insoweit im _
Einklang mit dem vorgelegten Vertragsbericht von einer Detailplanungsphase aus,
die die Geschéftsjahre von 2004 bis 2008 umfasst und an die sich eine Phase der
ewigen Rente ab dem Geschaftsjahr 2009 anschliet. Das jeweils fiir eine
Ausschittung zur Verfligung stehende Ergebnis entspricht im Wesentlichen
demjenigen, das der Sachversténdige ermittelt hat, so dass der Senat fir das
Planjahr 2004, bei dem es sich aufgrund der erst am Bewertungsstichtag
vorgenommenen Anderung des Geschéftsjahres der Plénung zufolge noch um ein
volleé Geschéftéjahr und nicht um ein Rumpfgeschaftsjahr handelt, von einem
-Ergebnis in Héhe von 193 Mio. €, fiir das Jahr 2005 von 236 Mio. €, fur das Jahr
2006 von 306 Mio. £, fiir das Jahr 2007 von 216 Mio. € und fiir das letzte
,De_tailplanungsjahr von 215 Mio. € ausgéht. Fir die Phase der ewigen Rente legt

der Senat ein Ergebnis in Hohe von 193 Mio. € seiner Schatzung zugrunde.

. B) Zu Unrecht wendet sich die Antragsgegnerin hierbei gegen die vom

Sachversténdigen angeregte Streichung von im Vertragsbericht unterste"ten
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\Sonderauﬁvéndungeh im Ségment Che-mische' Pro.dukte"ini Jahr'_2004 in einer
Gesamthshe von 12 Mio. €. Dabei handelte es sich um 8 Mio. € fur eine
angebliche Umstrukturierung des Bereichs Marketiﬁg & Sales sowie um 4 Mio. €
fur Sonstige Sondera'ufwendungen. Hierzu hat der Sachverstﬁndige in seinem
Gutachten festgestellt, dass der Ansafz dieser Sondefa’ufWendungen unplausibel

sei, weil inre Umsetzung und damit ihr Anfall nicht hinreichend dokumentiert seien.

Die Bewertung dieser Position als unplausibel erfolgte zu Recht. So ist ohne
konkretisierende Unterlagen oder Vorstandsbeschlisse 'nicht nachvollziehbar,
‘wieso ein noch im Juni 2004 aktualisierter Forecast der Celanese AG solche
Sonderauf\)vendungen ﬁicht aufweist, sie sodann jedoch in der

Bewertungsgrundlage fiir den Bewertungsstichtag am 30. Juli 2004 auftauchen. -

" Entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin wird diese Position auch nicht dadurch
plausibel, dass sie angeblich im Zusammenhang mit erzielten jahrlichen |
Einsparungen von rund 10 Mio. € im Bereich Marketing & Sales standen. Hierzu
hat der Sachverstandige namlich Oberzeugend ausgefiihrt, dass diese
ProduktivitéitssteigerUngen nicht auf die Sonderaufwendungen, sondern auf die

- gesondert erfassten und von ithm auch berlicksichtigten
Restrukturierungsaufwendungen. zuriickzufithren seien. Weitere, dariiber
hinausgehende Einsparungen seien hingegen nicht ersichtlich, da insoweit keine
Anderung zwischen dem Forecast und der Bewertungsgrundlage ausgewiesen
sei. Entspréchend iét der uberzeugenden Auffassung des Sachverstéandigen
zufolge kein Zusammenhang zwischen den zusétzlichen So“nderaufwendu‘ngen in
Hoéhe von 12 Mio. € und jéhrlichen Kosteneinsparungen in Héhe von 10 Mio. €

~ ersichtlich.

Soweit die Antragsgegnerin nunmehr im Beschwerdeverfahren vortragt, die
zusatzlichen Einsparungen ergében sich aus der Veranderung der Umsténde
zwischen dem Forecast fiir Juni 2004 und der Bewertungégrundlage fr den
Stichtag im Juli 2004 ist diese Erklarung zwar theoretisch denkbar, aber aufgrund
des geringen Zeitraums von knapp zwei Monaten und des zunachst sich als

- unschlissig erweisenden Hinweises auf gesondert ausgewiesene
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‘Kosteneinsparungen in Hohe von 10 Mio. € nicht plé_usibel, weé.wegenr die

Korrektur zu Recht vorgenommen wurde.

‘Da die Position ochne ndhere und insoweit zugleich dokumentierte Erlauterungen
der'AntragSgegnerin unplausibel ist, wird durch die vom Landgericht
vOrgenomrhene Korrektur entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin auch
nichf,gegen den Grundsatz einer eingeschrankten Uberprufung der in dem

Vertragsbericht ausgewiesenen Unternehmensplanung verstolden.

y) Ferner vermag der Einwand der Antragsgegnerin nicht zu Gberzeugen, vom
Sachverstz‘-indigen sei zu Unrecht eine Anpassung der Ergebnisse der assoziierten
Unternehmen Polyp[astics_' Co. Ltd. (Polyplastics), Korea Engineering Plastics Co.

Ltd. (Kepco) und Fortron Industries (Fortron) vorgenommen worden.

Hierbei handelt es sich jeweils um Joint Ventures zur Herstellung und .
Vermarktung von technischen Kunststoffen auf dem asiatischen Markt, wobei die

Celanese AG mit 45 % respekiive 50 % an den Joint Ventures beteiligt ist.

in dem Vertragsbericht ist fir die Joint Ventures Kepco und Fortron eine
Steigerung der Ergebnisse vom letzten Ist-Jahr 2003 zum erstén Planjahr 2004
und sodahn eine Konstanz der Ergebnisse ab dem Planjahr 2004 untefste[lt |
worden. Fur die PolYplastics ist dartiber hinaus eine Steigerung vom ersten auf
das zweite Planjahr 2005 und erst ab dem Jahr 2005 eine Konstanz der

Ergebnisse angenommen worden.

Die hiermit verbundene Vorstellung einer fehlendeh Ergebnissteigerung _auf dem
asiatischen Markt ab dem ersten bzw. zweiten Planjahr hat der Sachverstandige
unter Hinweis auf die bereits im ersten Halbjahr 2004 erzielten Steigerungen
sowie dem von der Gelanese AG selbst angenommenen und in ihren
Geschaftsberichten sowie Prasentationen dokumentierten Nachfragewachstum
auf dem asiatischen Markt zu Recht als unplausibe! eingestuft. So ist tats&chlich
ohne ausflhrliche Erlduterung etwa im Rahmen einer dezidierten Detailplanung

- nicht nachvollziehbar, wieso in den Jahren 2003 bis 2008 ein Nachfragewachstum
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nach technischen Kunststoffen von Ubef 12 % fur China erwartet wird, glei'bhzei'tig |

aber die Joint Ventures der Celanese AG nicht zu einer Ergebnissteigerung in der

Lage sein sollen. Eine solche dezidierte Detailplanung hat die Celanese AG

jedoch nicht vorgelegt, was insoweit zu Lasten der Antragsgegnef_in geht, als sich -

hieraus auch keine Plausibilitat der auf der Ebene der Celanese AG
vorgenommenen Planung ergeben kann. Gleiéhze_itig vermag der Hinweis auf
Besonderheiten der Kepco, die Standard — Produkte Vértreibt, ebenfalls keine
Plausibilitdt zu begriinden, da néhere Erlauterungen hierzu nicht geliefert werden.
Insbesondere hat die Antragsgegnerin nicht dezidiert darzulegen vermocht, wieso
die Celanese AG von dem wachsenden asiatischen Absatzmarkt nicht profitieren
sollte. Der pauschale Hinweis auf einen hohen Preiskampf gentigt hierfur nicht.

- Soweit ferner auf ein geringes Mengenwachstum verwiesen wird, ist dies gerade
die Annahme, die vom Séchversféndigen unter Verweis auf die Zunahme der

Nachfrage im asiatischen Markt fiir unplausibel erachtet worden ist.

Entsprebhendes gilt fi]r‘das Joint Venture Polyplastics, wobei der Sachverstindige
hierbei zusatzlich darauf hingewiesen hat, dass die Polyplastics neben den

' Sténdardkuns‘tsfoﬁen wie Polyoxymethylen (POM) auch hoherwertige veredelte
Kunststoffe vertreibt und fir diese Produkte teilweise ein déUtIiches

'Ergebniswachstum geplant worden ist.

SchlieRlich ist vom Sachverstandigen entgegen der Auffassung der
Antragsgegnerin ab dem ersten bzw. zweiten Planjahr auch nicht mit einem
oberhalb des Marktwachstums liegenden Ergebniswachstum gérechhet worden.
Vielmehr wird lediglich das im Bewertungsbericht angenommene Nullwachstum
korrigiért. Denn insoweit ist die angeblich mit dém Markt konform gehende
Ergebnissteigerung bereits im Ubergang vom letzten [st-Jahr zum ersten Plan-
Jahr realisiert worden. Entsprechend ist es ein wenig tUiberzeugender Ansatz der
Antragsgegnerin, ein allein fur diesen Ubergangi der Planung nach vorgesehenes
und zum Bewertungsstichtag zum grofen Teil bereits realisiertes Wachstum im
Nachhinein auf einen Zeitraum von 5 Jahren zu verteilen. Damit vermag die
Antragsgegnerin jedenfails eine Plausibilitdt der vorgelegten Planung nicht zu

- begriinden.
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Entsprechend hat der_Sachverstéﬁdige die Planung zu Recht korrigiert, wobei
insofern die vom Sachverstandigen nunmehr unterstellte Ergebnisentwicklung

- zwar ihrerseits nicht zwingend ist, dies aber auch nicht erforderlich ist (vgl. Senat,
Beschluss vom 28. Mérz 2014 — 21 W 15/11, Juris Rn 135). So stellt eine |
unplausible Planung der Gesellschaft zwar keinen — wie die Antragsgegnerin es
mehrfach nennt — ;Freibrief" fir irgendeine Annahme des Sachverstandigen dar,

wohl aber eine Befugnis zu einer pléUsibIen Korrektur der Vdrgelegten Planung.

Dass der Sachversténdige umgekehrt nicht die spater tatséchlich realisierten
Ertrédge seiner Plankorrektur zugrunde gelegt hat, ist entgegen der Auffassung der
Antragsteller zu 8) bis 10) ebenfalls nicht zu ‘beanstahden, obwohl die realisierten
| Ertragssteigerungen der nachvollziehbaren Ansicht dés Sachverstéandigen zufolge
~ bereits am Bewertungsstichtag in der Wurzel angelegt waren. Insoweit ziehen die
Antragsteller namlich nicht ausreichend in Betracht, dass es um plausible |
Planwerte aus Sicht des Bewertungsstichtags geht, die eine reine Ex post —

: Befraéhtung regelmalig nicht zu liefern vermag.

&) Auch die Korrekturen des Sachversténdigeh an der im Vertragsbericht als
Dividendenertrage ausgewiesenen Position (vgl. dazu S. 144 des Gutachtens)

erweisen sich weitgehend als zutreffend.

Die Position Dividendenertréage im Vertragsbericht (vgl. S. 106), die der Gutachter
im Gutachten unter der Uberschrift Ergebnis aus Beteiligungsgesellschaften,
Zinsertrage und sonstiges Finanzergebnis diskutiert (S. 138 ff.), setzt sich |
wiederum aus den Dividendenertragen der Joint Ventures Acétate, bei denen der
Séchversténdige keinen (nennenswerten) Anpassungsbedarf gesehen hat (vgl.
Gutachten S. 140), und dem Joint Venture CTE Petrochemicals Co. (Grand
Cayman), dessen Zahlen zu Recht eine Korrektur erfahren haben. zusammen.
Ferner flleBt hier der Posten Zinszahlungen auf bestimmte
Versicherungsleistungen ein, bei denen seitens des Sachverstandlgen auch ke:n
Anpassungsbedarf gesehen wurde (vgl. Gutachten S. 141), sowie Erirdge aus

Rechtsformwechsel einer Versicherungsgesellschaft und Sonstige Zinsertrage:
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(vgl. Gutachten S. 138) bzw. Sonstige (vgl. Gutachten S. 144). Die Anderung mit
Blick auf den letztgenannten Posten rigt die Antragsgegnerin ohne Erfolg.

oq) Soweit der Sachverstandige eine Anpassung der Dividenden aus dem Joint
Venture CTE Petrochemicals Co vorgenommen hat und sich das Landgericht dem
angeschlossen hat, ist dies entgegen dem Vorbringen der Antragsgegnerin in der

Beschwerde zu Recht erfolgt.

Die Celanese AG hiellt eine Beteiligung von 50 % an der CTE Petrochemicals Co.,
die wiederum zu 50 % an der IBN SINA National Methanol beteiligt war.

- Letztgenannte Gesellschaft produzierte maRgeblich- Methanol. Die Entwicklung
der D|V|dendenertrage wurde von der Celanese AG stark rucklauflg geplant, So’
sollfen sich die Ertrage gegenuber dem ersten Ist-Jahr von 44 Mio. € auf 21 Mio. €
mehr als halbieren und sodann im weiteren Verlauf bis zum Jahr 2008 auf unter

20 % des Ergébnisses des letzten Ist-Jahres absinken.

Diesen sehr starken Riickgang der Dividendenertrége hat der Sachversténdige zu
Recht als in dieser Form nicht plausibel erachtet und stattdessen bis zum Jahr
2006 eine Fortschreibung der Ergebnisse vor Steuern angenommen und hiernach
bis zum Jahr 2.008_einen kontinuierlichen Rickgang auf in etwa das
'AusgangsniVeéu des Jahres 2002 unterstellt. Fur die ewige Rente hat der
Sachversté’lhdige einen um Steuerzahlungen bereinigten Durchschnitt der Ist- und

Detailplanungsjahre herangezogen.

Eine vergleichende Ubersicht der unterschiedlichen Zahlen ergibt sich dabei aus
| -nachstehender Tabelle, wobei es sich bei den Zahlen in der untersten Zeile

Spalten-9 — 11 ufh Durchschnittswerte handelt und die Zahl in der untersten Zeile
und letzten Spalte den Ist-Wert allein fur das Jahr 2009 angibt. Die Angaben sind

 jeweils in Millionen Euro erfolgt.
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3 o st : - - !Plan- : ‘

- 2000 2001 2002 . 2002 2004 2005 2006 2007 2008 ab 2009
Geplante Dividende nach . '
Steuemn laut
Vertragshericht nia ‘na 24 44 " 15 13 10 3 ]
Geplante Dividende vor ' - ) ) '
Steuern laut
Sachverstindigem n'a nfa 24 44 44 44 a4 3 25
Geplante Dividende nach
Steuem laut
Sachverstindigem 24 2% 24 44 a3 a3 33 25 19 27
Tasdchlich angefalleng .
Dividende In den Jahren ab : .
2004 . 28 . nfa 99 86 66 66

| Der_starke Riickgang der geplahten Dividenden ist von der Antragsgegnerin
zun#chst mit sinkenden Methanolpreisen‘und hoheren Steuerzahlungen

begriindet worden. Die Begriindung ist jedoch nicht nachvollziehbar.

Der Umstand, dass Steuerzahlungen erst in deh Jahren ab 2004 im Gegensa’ci
zum Jahr 2003 angefallen sind, hat der Sachverstandige berlicksichtigt.
Entsprechend vermégen sie einen Ruékgang von 44 Mio. € im Jahr 2003 auf 33
Mio. € im Jahr 2004 zu begriinden, entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin
hingegen nicht den darliber hinaus im Veriragsbericht angenommenen Rl‘.‘lckgang'
auf 21 Mio. €.

Soweit es die sinkenden Methanolpreise anbelangt, hat der Saéhverst'a‘mdige auch
diesen von der Antfagsgegnerin vorgebrachten Begriindungsstrang zu Recht als
wénig plausibel eingestuft.. So hat der Sachverstandige zutreffend darauf
hihgewiesen; dass Anhaltspdnkte fur einen solchen Ruickgang der Preise nicht -
nachgewiesen worden sind. Im Gegenteil sei mit weiterhin hohen Methanolpreisen
zu rechnen gewesen, da sowohl der Preis auf dem asiatischen Spotmarkt
 zwischen September 2003 und dem ersten Halbjahr 2004 von 210 US-$ auf 269
US-$ je Tonne angestiegen sei, als auch der Terminkontraktmarkt zwischen

Oktober 2003 und Juli 2004 einen positiven Trend aufgewiesen habe.

Soweit die Antragsgegnerin hiergegen einwendet, der Sachversténdige verkenne,
 dass steigende Methanolpreise mit steigenden Vorproduktpreisen einhergingen
und mithin der Anstieg der Produktpreise nicht zu einem Anstieg der
Dividendenzahlungén fihren misse, vermag diese Hilfsitberlegung schon deshalb

eine Plausibilitdt der im Vertragsberichf geplanten Dividendenzahlungen nicht zu
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= begrl'.'l_'nden, weil dort ein signifikanter Rﬁckgang der Dividendenzahlungen

ausgeWiesen ist, wohingegen der Sachverstandige eine zumindest

vor(bergehende Kohstanz der Dividendenzahlungen vor Steuern angenommen

hat. Gerade eine solche Konstanz ist aber zu erwarten, wenn — wie vom

Sachverstédndigen nachgewiesen — der Preis fur Methanol‘ weitgehend dem Preis _ }

fur Rohdl als dessen wesentlichem Vorprodukt folgt.

Auf die zwischen dem Sachveréténdigen und der Antragsgegnerin weiterhin
gefihrte Diskussion, ob es unter besonderen Umsténden auch zu einem Anstieg - ‘
der Methanolpreise unabhangig vom Rohdlpreis kommen kann und inwieweit e|n

solcher Anstieg in den Jahren 2006/2007 bereits zum Bewertungsstlchtag '

vorhersehbar war, kommt es mithin nicht entscheidend an. Im Ubrigen diirfte die

Uberlégung der Antragsgegnerin, eine Erhdhung von Absatzpreisen sei am Markt

in der Regel nicht d_urchse‘fczbar, wenn keine entsprechende Anderung auf der

'Einkaufsseite bei den Preisen des Vorprodukts Rohdl gegentiberstunden, in dieser
Allgemeinheit unzutreffend sein und zudem aber auch irrelevant fiir eine Situation

wie der vorliegenden, in der entsp'réchende Er’hﬁhungen der Absétzpreise far

Methanol gerade beobachtet werden konnten.

Sowelt die Antragsgegnerm nunmehr im Beschwerdeverfahren dem
Sachverstandlgen vorwirft, gegen das Stichtagsprinzip verstoBen zu haben; Well
der Sachverstandige sich auf einen tatsachlich zu verzeichnenden sehr hohen
Anstieg der Dividendenzahlungen bezogen habe, ist auch dieses Argument nicht |
geeignet, die im Vertragsbericht angenommenen Planwerte zu rech_tferﬁgen.
Insoweit zieht die Antragsgegnerin nicht hinreichend in Betracht, dass es an ihr
wére, den zunichst aufgrund der Ist-Zahlen vor dem Bewertungsstichtag und der
Ubrigén Marktumsténde unplausiblen Riickgang der Dividenden zu rechtfertigen.
Dies ist ihr — wie vom Sachverstandigen -ﬁberz_eugend dargelegt — nicht gelungen
und der geplante Riickgang — so die‘ohne Weitei’es nachvollziehbare Erwagung
des SachVersténd_igen — vermag auch nicht vermittels der spater tatsachlich
realisierten Dividendenzahlungen begriindet werden, da hier im Gegenteil ein

starker Anstieg und nicht ein starker Riickgang zu verzeichnen ist.

25



_95 -

| Zugleich ist die spatere tatséchliche Enfwicklung der D’ividendén aber geeignet,
das weitere Hilfsargument der Antragsgegnerin zu entkréften, wonach die hohen
Dividenden des Jahres 2003 auf einen nicht reprasentativen Sondereffekt, namlich
auf kurzfristige Produktionsausfélle bei den Konkurrenten zuriickzufiihren

gewesen seien.

BR) Soweit es die weitere Position ,Zinszahlungen aus Versicherungsleistungen®
anbelangt, ist die Planung nach Ansicht des Sachverstéihdigen plausibel. Die in '
den Ist-Jahren 2002 und 2003 ausgewiesenen Ertrage fur den Versicherungsfall
im Jahr 2000 aufgrund angeblich fehlerhafter Wasserleitungsinstallationssysteme
haben Einmalcharakter (vgl. Gutachtén 8. 141). Hierfur keinen Ansatz fir die
Planjahre vorzusehen, ist daher zutreffend. Hiergegen haben die Beteiligten im

Beschwerdeverfahren aus Sicht des ISenats zu Recht keine Einwiande erhoben.

yy) Demgegentiber hat der Sachverstandige die fiir das Jahr 2004 geplanten
Ertrage aus dem Rechtsformwechsel einer Versicherungsgesellschaft zu Recht
um.3 Mio. € korrigiert (Gutachten S. 141). Grundséatzlich haben zwar auch die
Ertrage aus dem Rechtsformwechsel einer Versicherungsgesellschaft den
Charakter von Einmalzahlungen. Allerdings werden in dem Forecast 2.0 noch
Ertrage Uber 3 Mio. € fUr das Jahr 2004 ausgewiesen. Da keine Erklarung dafir
‘ersichtlich ist, wieso die im Forecast 2.0 vorgesehenen Ertrage in dem
Vertragsbericht nicht mehr Berucksmh’ugung finden, war ein Wegfall unplausnbel
und eine entsprechende Korrektur der geplanten Ertragszahlen vorzunehmen.
Auch in ihrer letzten Stellungnahme vom 12. Februar 2016 hat die _
Antragsgegnerin die‘ geanderte Einschatzung nicht zu erklaren vermocht, sondern
nur auf ,neuere(r) Erkenntnisse" verwiesen (Bd. XXXIX BI. 46 d. A.). Dies genligt

fir eine Plausibilisierung nicht. -

dd) Die im Gutachten als ,Sonstige Zinsertrage® (Bl. 138) und im Vertragsbericht
als ,Sonstige” bezeichnefe Position umfasst den Ausfuhrungen des
Sachverstandigen zufolge vornehmilich die Unterposten ,Sonstige Dividenden“,
~Sonstige Zinsertrage” und ,Sonstiges Finanzergebnis® (Gutachten S. 139), wobei

letztgenannte Position sich wiederum aus Aufwendungen filr Swaps und sonstigen
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Aufwendungen z.usam_mensetzt (Bl. 142 d. A.). Die Planung dieses Postens im =~
Vertragsbericht hielt‘ der Sachverstandigen unter anderem unter Hinweis auf die
im zweiten Quartalsbericht fiir das Jahr 2004 ausgewiesenen Zahlen fur nicht
plausibel und nahm entsprechend Korrekturen vor, die sich im Wesentlichen an
dem Planansatz im Forecast 2.0 orientierten. Dabei ist der Sachverstandige fir die

- Planjahre ab 2005 von ,sonstigen Zinsertragen” in Hohe von 12 Mio. € und von

Ertragen aus Swapgeschéften in Hohe von — 5 Mio. € ausgegangen. Flr das erste

Planjahr hat der Sachverstandige zusatzlich weitere Aufwande in Hohe von — 1
Mio. € veranschlagt und gleichzeitig die Ertrdge aus Swapgeschaften mit — 6 Mio.
€ beziffert.

Die hiergegen von dér Antragsgegnerin vorgébrac_hten Einw'énde vermaogen nicht
zu Uberzeugen, weshalb es bei den im Sachverstandigengutachten
ausgewiesenen Korrekturen (vgl. dazu Gutachten S. 144 Position ,Sonstige*) zu

verbleiben hat.

Nicht zu tiberzeugen vermag zunéchst das Argurhent der Antragsgégnerin, bei
den im Forecast 2.0 geplanten Ertrigen aus derivativen Finanzinstrumenten .
(,Ertrdge aus Swaps") wiirde es sich ‘um eine kongruente Sicherung von
Grundgeschéaften handeln, bei denen es netto zu keinem Ergebniseffekt kommen
kénne, weil den Ertragen entsprechende Aufwendungen als neg-ativer |
Ergebniseffekt aus den zugrUhde liegenden Grundgeschaften in gleicher Héhe
gegenliber stehen wirden. Dies Argument vermag — wie der Sachverstandige

' UberZeugend ausgefiihrt hat - schon deshalb nicht zu iberzeugen, weil eé sich bei
den ,Ertragen aus Swaps" de facto um AufWendungen fur Swaps handelt. Solche

' Swapgeschafte werden rége]méﬁig im Rahmen eines Risikomanagements

durchgefithrt und ihre Vornahme ist naturgeméaR mit Aufwendungen verbunden, da

sie typischer Weise erfolgswirksame Anpassungen erforderlich machen (vgl.

Erganzungsgutachten S. 30 und weiteres Erganzungsgutachten Bl. 160 d. A.).

Auch mit dem weiteren Einwand, die ,Ertrége aus der kurzfristigen Anlage
Oberschissiger Finanzmittel" (gemeint sind die oben als Sonstige Zinsertrage
jahrlich ausgewiesenen 12 Mio. €; vgl. auch Bd. XXXIX Bl. 47 d. A.) seien doppelt
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“erfasst, da sie éhsétzlibh bei der von derhﬁtragsgegnéﬁrh durchgéﬁ]ﬁﬁen
integrierten Erfolgs-, Bilanz- und Finanzplanung beriicksichtigt worden seien,
vermag die Antragsgegnerin nicht durchzudringen. Denn der Sachversténdige ist
bei seiner Uberpriifung gerade davon ausgegangen, dass es sich nicht um
Zinsertrage im Zusammenhang mit Guthaben aus Flussigen Mitteln, sondern um
andere Zinsertrage handelf (vgl. Bd. XXVIII BI. 161 d. A.). Als mégliche
Ertrag.quel_Ien hat der Sachverstandige in der mUnd[icheh Verhandlung unter
anderem Versicherungsleistungen aber auch riickstéandige Forderungen aus
Kundenbeziehungen benannt. Dass diese Erwagung zutreffend sein durfte, hat
der Séchverstéindige anhand. des Geschéftsberichts des Jahresabschlusses der
Gesellschaft zum 31. Dezember 2004 Uiberzeugend erlautert (Vgl. weiteres
Erganzungsgutachten Bd. XXVIII BI. 161), Soweit die Antragsgegnerin dagegen
darauf verweist, der Sachversténdige selbst habe ausgefuhr,
Versicherungsleistungen seien nicht dauerhaft, geht dieser Hinweis fehl, da die
vom Sachverstindigen angefihrte Passage im Geschéaftsbericht nicht
Versicherungsleistungen betrifft, sondern es sich um Zinseinkommen im
Zusammenhang mit soichen Leistungén handelt. Letzteres mag sehr wohl
dauerhaft sein. Dem stehen auch nicht die Ausfihrungen des 'Sachversténdigen in
dessén Bewertungsgutachten vom 31. August 2011 éuf Seite 141 entgegen, da
dort nicht generell von Zinszahlungen aus Versicherungé]eistungen die Rede ist,
sondern von Zinsertriagen aus der Versicherungsleistung fur einen bestimmten
Versicherungsvorfall. Hierbei fielen nach dem Jahr 2003 keine weiteren
Zinszahlungen mehr an, weil die ihnen zugrunde liegenden Haftungsverfahren in

diesem Jahr weitgehend reguliert waren.

£) Mit Blick auf den im Vertragsbericht so bezeichneten Posten ,Sonstiges

Finanzergebnis“ (vgl. S. 106) hat der Sachversténdige unter den Gesichtspunkten
' ,,Zinsaufwand" und ,andere Zinsertrage" weitere Korrekturen vorgenommen und
~die Abweichungen im Einzelnen auf Seite 149 seines Gutachtens ausgewiesen.
Das Landgericht hat sich diesen AnpaSsungen angeschlossen. InsoWeit hat die

Beschwerde der Antragsgegnerin Erfolg.
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Auf entsprechende Nachfrage des Senéts hat der Sachverstandige in Seiném
weiteren Erganzungsgutachten namlich ausgefiihn, er halte die von ihm
vorgenommenen Anderungen zwar fiir inhaltlich zutreffend, die Planung der
Antragsgegnerin sei in diesem Punkt aber ebenfalls vertretbar. Er habe nur
_deshalb eine Korrektur vorgenommen, weil er vom Landgericht den Auftrag zu
einer Neubewertung erhalten habe und er im Rahmen der Neubewertung seinen
Ansatz far nahe]iegender gehalten habe (vgl. Bd. XXVIII Bl. 161 d. A).

- Auf den Auftrag des Landgerichts kommt es jedoch nicht an. MaRgeblich ist aus
rechtlicher Sicht vielmehr die eingeschrénkte Kontrolldichte der Gerichte mit Blick
auf die Unternehmensplanung. Denn — so filhrt die Antragsgegnerin zu Recht aus
— eine Neubewertung stellt zwar alle Bewertungsparameter einschlieBlich der
Planungsrechnung zur Uberpriifung durch den gerichtlibh bestellten
Sachverstandigen. Sie andert aber — abgesehen von dem hier nicht vorliegenden
und im Ubrigen duRerst seltenen Fall der kompletten Unbrauchbarkeit der von der
Gesellschaft vorgelegten PIanuhg — insgesamt n'ichtsr an dem im Spruchverfahren
gel_fe’nden PrafungsmaRstab, wobei der Senat als Beschwerdegericht ohnehin
nicht an die Einschétzung des Landgerichts gebunden ist, es sei eine komplette -
Neubewertung vorzunehmen. Mit Blick auf den Prifungsmalistab wiederum ist in

- der Rechtsprechung anerkannt, dass die in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Progndsen iber die kiinftige
Entwicklung der Gesellschaft in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen

unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfuhrung verantwortlichen

Personen sind. Diese Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen |

und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen. Zudem durfen sie
nicht in sich widersprUchIich sein. Kann die Geschéﬁsfﬁhrung aber auf dieser
Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sel realistisch, darf diese
Planung nicht durch andere - ebenfalls nur vertretbare - Annahren des Gerichts
ersetzt werden (vgl. OLG Stuttgaft, Beschluss vom 8. Marz 2006 —20 W 5/05 —~
Juris Rdn. 65; OLG Disseldorf, Beschluss vom 17.11.2008 - -26 W 6/08 -, Juris
Rdn. 26; OLG Frankfurt, AG 2010, 729;' Rufz de Vargas in BUrgerleﬁrb'er, AktG,
3. Aufl., Anh § 305 Rn 24). -
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Entsp'réche'nd sind keine Korrekturen an deryU‘nterneh_mensplanung vorzunehmen,
sofern sich diese — wie vorliegend — in Bezug auf die zur Ubérpr'ufung stehenden
einzelnen Positionen als vertretbar erweist. Das hat zur Folge, dass der Senat mit
~ Blick auf den Posten ,Sonstige Finénzertrége", der nach dem Gutachten die . |
Positionen ,Zinsaufwand fiir Fremdkapital®, ,Sonstiger Zinsaufwand" sowie im
Einzelnen benannte Zinsertrage erfasst (Gutachten S. 145), abweichend vom
Sachversténdigengutachten die Zahlen aus dem Vertragsbericht Gbernommen
hat. Entsprechend sind die vom Sachverstandigen mit 0,45 € fur die geanderte
Beriicksichtigung des Kaséenbestandes (vgl. Ergénzungégutachten S. 20) und mit
0,21 € fur den gednderten Fremdkapitalzinssatz (vgl. Erganzungsgutachte S. 25)
berechneten Anderungen bei dem anteiligen Unternehmenswert von dem seitens
des Landgerichts mit 49,43 € angegebenen ahteiligen Untemehmenswert
abzuzichen. Dabei verkennt der Senat nicht, dass es sich bei den vom
Sachverstandigen angegebenen Werten jeweils um Betrage unter der Annahme
handelt, dass sich ansonsten nichts andert (ceteris paribus Analyse).
Entsprechend haben insbesondere die Auswirkungen bei der zusétzlichen
Abweichung von der Ausschittungsquote wahrend der Detailplanungsphase
insoweit keine Berlicksichtigung gefunden. Wie der Sachverstandige in der
mundlichen Verhandiung jedoch bestatigt hat, fahrt die grundsatzlich zutreffende
integrierte Beriicksichtigung aller Verénde'rungen vorliegend zu keiner merklichen
anderen Veranderung, so dass der Senat dieée verei’nfachté Vorgehensweise

seiner Schatzung zugrunde legen kann.

Soweit einige Antragsteller insoweit im Beschwerdeverfahren die Ahsicht

| verireten, die von der Antragsgegneﬁh bei der Ermittlung des relevanten
Fremdkapitalzinses vorgenommene Herabstufung des Ratings der Celanese AG
im Jahr 2004 aufgrund der Ubernahme der Gesellschaft durch die .
Antragsgegnerin dlrfe als echter negativer Verbundeffekt nicht beruicksichtigt
werden, geht diese Auffassung fehl. Zu Recht weist die Antragsgegnerin insoweit
darauf hin, dass die Herabstufung nicht durch deh Abschluss des
Unternehmensvertrags, sondern die getrennt hiervon zu beurteilende Anderung in
def Anteilh_aberstruktur der Celenase AG erfolgte. Die BérUcksichtigung der

geanderten Eigentumerverhaltnisse und deren Auswirkungen fir das Geschaft der
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Gesellschaft sind aber auch unter Beachtung des Stand aioné — Prinzips in die

Bewertung miteinzubeziehen.

bbb) Zu Recht hat das Landgericht und - soweit es die Ausschittungsquoten der
Detailplanungsphase anbelangt - in Abweichung vom Sachverstéandigen
Ausschittungsquoten in der Détailplanungsphase von 100 % und in der ewigen
Rente von 48 % seiner Schéatzung des Unternehmenswertes zugrunde gelegt.
Den hiergegen insbesondere vom gemeinsamen Vertreter vorgebrachten

Einwénden bleibt der Erfolg versagt.

Fir das Ausschiittungsverhalten in der ewigen Rente hat der Sachverstandige auf
der Grundlage des AusschUttungsVerhalten's einer Peer Group eine
Ausschittungsquote von 48 % unterstellt. Dies entspricht dem tblichen Vorgehen
(val. IDW S1 2005 Tz 47; Senat, Beschluss vomn 26. Januar 2015 — 21 W 26/13,
zit. nach Juris Rn 37 ff.), ist von den Beteiligten des Verfahrens nicht grundsatzlich
in Zweifel gezogen worden und gibt auch diesseits keinen Anlass zu einer
Korrektur. Soweit gleichwohl einige Antragsteller im Beschwerdeverfahren die
Auffassung duRern, aus einer aktuellen dips/DSW — Dividendenstudie 2014
ergebe sich, déés die Ausschittungsquoten deutscher Unternehmen in den
Jahren 2004 bis heute die Schwelle von 48 % niemals erreicht hatten, vermag der
'Einwand schon deswegen nicht zu ilberzeugen, weil der Sachverstédndige die von
ihm angenommene Aussch[]ttuhgsquote nicht auf die durchschnittliche Quote am
Markt, sondern auf das Ausschiittungsverhalten éiner Peer Group abgestellt hat.
Zudem ist zumindest zweifelhaft, welche Auswirkung eine Studie aus dem Jahr
2014 auf die Abschatzung des zukiinftigen Ausschiittungsverhaltens aus der Sicht

des Bewertungsstichtages am 30. Juli 2004 haben soll.

Demgegentber hat der Sachversténdige sich bei der Detailplanungsphase an den

“historischen Ausschiittungsquoten der Gesellschaft o_rien-tiert und hierbei einen
linearen Anstieg (iber eine Quote des ersten Detailplanungsjahres in Héhe von
17,7 % bis auf 48 % im Jahr 2009 angenommen (Gutachten S. 99).' Hiergegen hat
sich die Antragsgegnerin mit dem Argument gewendet, die historischen

Ausschittungsquoten der Gesellschaft seien far :den' Detailplanungszeitraum nicht
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aussagék_réiftig,‘ da sie nicht -mit' dem Unternehrhenskonzept der Erwefb'erin der .
Celanese AG, der Antfagsgegnerin, die damals noch unter '
firmierte (vgl. Bd IV Bl. 9), libereinstimme. Diese sei —

so fragt die Antragsgegnerin unwidersprochen vor — eigens zum Erwerb und zur
Finanzierung der l'.'l.be'rnahme'der Celanese AG gegriindet worden und von den
Ausschttungen der Gesellschaft abhangig, um ihre Zahlungsunféhigkeit zu
vermeiden. Entsprechend sei allein das Vollausschittungskonzept mit dem
Ausschittungsinteresse des Mehrheitsaktionérs in Einklang zu bringen und

reprasentiere folglich das Unternehmenskonzept.

Diesém Gedanken hat sich das Landgericht zu Recht angeschloésen, Soweit der
gemeihsame Vertreter auf der Grundlage der Ausfiihrungen des
Sachverstandigen in dessen Erganzungsgutachten hiergegen emwendet es fehle
an einer Dokumentation bzw. einem Nachweis Uiber die-
Vollausschittungsannahme im Detailplanungszeitraum, halt dem die
Antragsgegnerin zu Recht entgegen, dass es aufgrund des unmittelbar nach dem
Erwerb der Anteilsmehrheit abgeschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages eine solche dokumentierte Planung liberhaupt nicht
geben kann, da es sich insoweit um eine rein theoretische, in der Praxis nicht
realisierte Situation handele. Zugleich steht die Beriicksichtigung der
Anteilémehrheit der Antragsgegnerin bei dem Ausséhuttungsverhalten in der
Detailplanungsphase dem Stand alone — Konzept nicht entgegen, da nur von dem
Abschluss des Unternehmensvertrages nicht aber zugleich von dem '

vorangegangenen,Wech'sel der Anteilsmehrheit zu abstrahieren ist.

Die Billigung einer Ausschuttungsqubte von 100 % steht zudem — anders als der
gemeinsame Vertreter und das Landgericht meinen — auch nicht die Techem -
Entscheidung des Senats vom 30. August 2012 (- 21 W 24/11, Juris Rn 43 ff.)
entgegen. Dort hat der Senat zwar ausgefuhrt, dass im Fall einer fehlenden
Planung der Ausschittungen eine volle gerichtliche Uberpriifung der -
Ausschﬂttungsannahmen zu erfolgen habé Damit ist jedoch nicht gesagt, dass es

sich unbedingt um eine dokumentierte Unternehmensplanung handeln muss.

Jedenfalls ging es dort aber um eine allein am historischen

32




-32 -

AusSchuttungsverhalten der Geséilschaft'oriéntierte 'A‘nnahfne Uber die -
Entwicklung des zukiinftigen Ausscﬁh[]ttungsverhaltens der Gesellschatft,
wohingegen es vorliegend um eine an dem konkreten wirtschaftlichen Interesse
des Mehrheitseigners orientierte (hypothetische) Planung zukiinftiger
Ausschittungen geht. - | |

Zugleich hat der Sachversténdige im Rahmen eines weiteren
Erganzungsgutachténs bestitigt, dass‘ er auch die Annahme einer
Vollausschiittung als veriretbar ansieht und hiervon maBgeblich deshalb
~abgewichen sei, weil die Antragsgégnerin trotz mehrfacher Anfragen keine
konkreten Aussagen des Unternehmens und des Mehrheitsaktionars zur

geplanten Ausschittungspolitik der Celanese AG gemacht habe.

Da es vorliegend weder auf die Dokumentation der Geschaftspolitik noch auf den
Zeitpunkt ihrer Erlauterung, sondern allein auf ihre Plausibilitat ankommt, hat es
bei der im Veﬁragsbericht unterstellten Annahme einer Vollausschiittung zu
verbleiben. Diese bildet au_é Sicht des Senats Uberzeugender die zum
Bewertungsstichtag zu erwartende Ausschuttungspolitik der Gesellschaft ab als
die vom Saghverstéindigen allein in Anlehnung an die Vorgabe von IDW S1 idF

2008 unter Teilziffer 36 formulierte Hypothese.

- Geht man zutreffender Weiée von einer Vollausschiittung aus, kommt es auf den
zwischen der Antragégegnerin und dem Sachverstandigen ferner streitigen Punkt,
ob eine Verzinsung des thesaurierten Betrags in Hohe des Kapitalisierungszinses

sachgerecht ist, nicht mehr an.

cce) Die Ausschiittungen unterliegen der individuelle Besteuerung. Hierbei ist dem
Einwand der Antragsteller zu 8} u.a. nicht zu folgen, wonach der zur Anwendung
gebrachte Steuersatz von 35 % bzw. 17,5 % nicht zu rechtfertigen sei. Es handelt
sich bei dem vom Senat aufbauend auf den Ausfithrungen des Sachverstdnigen
zugrunde gelegten Steuersatz um eine typisierende Betrachtung, die bereits in
vielen Fallen die BilligUng' des Senats und auch der Gbrigen obergerichtlichen

Rechtsprechung (vgl. zuletzt Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014 — 21W
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34/12, Juris) gefunden hat. Sie ist zwar in einzelnen Aspekten kritikwiirdig,
insgesamt gesehen aber -gut vertretbar. So hat der Sachverstandige
nach\/ollziehbar ausg'efuhrt;_ dass der Durchschnittssteuersatz im Jahr 2004 auf
Kapitaleinkiinfte unterhalb von 35 % bei ca. 25 % und auf samtliche Einkunfte nur
bei'etwa 20 % lag. Auf diesen Steuersatz kommt es jedoch nicht an. MaBgebliéh
ist vielmehr der durchschnittliche Differenzsteuersatz. Hierbei handelt es sich
vereinfacht ausgedriickt um einen Uber alle Steuerpflichtigen nach Kategorien
ermittelten Durchschnitt aus der Steuerbelastung, die aus zuséatzlichen |
Kapitaleinklinften resultiert. Diese Steuerlast bzw. dieser durChschnittliche |
Differenzsteuersatz liegt den nachvoliziehbaren Ausfithrungen des
Sachverstandigen zufolge bei ca. 37 %, so dass der regelmaRig zugrunde gelegte
typisierte Steuersatz von 35 % eine angémessene Naherung darstellt (Gutachten
8. 220 ff). |

Den vorstehenden Erwdgungen kann nicht mit Erfolg entgegen gehalten werden,
die Durchschnittssteuerbelastung habe nur im Jahr 1989 bei ca. 35 % gelegen,
wohingegen sie im Jahr 2004 deutlich geringer gewesen se_i.‘ Denn auf den
Durchschnittssteuersatz kommt es — wie dargelegt — nicht an. Soweit die
Antragsfeller zu 8) u.a. meinen (Bd XXVII BI.150), der herangezogene typisierte
durchschnittliche Differehzstéuersatz erfordere notwendiger Weise eine
Berechnung der durchschnittlichen Ertrage aus Dividenden, ist dies unzutreffend.
Naherungsweise konnte und wufde der Differenzsteuersatz aus der auf alle

Kapitaleinkiinfte entfallendeh Steuerbelastung abgeleitet.

ddd) Erstinstanzlich haben die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter noch

~ geltend gemacht, die Gesellschaft habe den Angaben des Sachverstandigen
zufolge zahlreiche Unterlagen dem GUtéchter nicht zur Verfilgung gestellt.-Daher
diirften den Grundsatzen der Beweisvereitelung zufolge nicht plausible
Schéfzungen von dem Sachversténdigen vorgenommen Werden. Vielmehr musste

die denkbar schlechteste Annahme zum Zuge kommen.

Mit diesem Einwand kénnen die 'Antragsteller jedoch nicht gehort werden.

Konkrete Feststellungen, vorhandene Unterlagen seien nicht vorgelegt worden,
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" hat der Sachversténdige nicht getroffen. Vielmehr hat er in der mundlichen-
Verhandlung vor dem Oberlandesgericht nur ausgefihrt, die Antragsgegnerin
habe sich uni{ooperativ gezeigt, und dieses Verhélten zugleich damit erklart, dass
es zahlreiche Personalwechsel gegeben habe (Bd XXVI BIl. 216). Offen bleibt
ferner, welche Unterlagen tatsachlich vorhanden gewesen sind und dennoch nicht
~ vorgelegt wurden. .Ohne eine solche positive Feststellung vermag der Grundsatz
-der Beweisvereitelung jedoch nicht zu greifen. Stattdessen muss es bei einer
Schitzung des Sachverstiandigen auf der Grundlage der vorhandenen Daten
verbleiben, wobei allerdings die unzureichende Datenlage dazu fihrt, dass die
Antragsgegnerin es nicht vermag, bestehende Zweifel an der vorgelegten |

Unternehmensplanung auszuraumen.

CC) Die' vorstehenden Nettozufliisse bei den Aktion&ren sind mittels eines -
Kapitalisierungszinses auf den Bewertungsstichtag zu diskontie'reh. Dabei setzt
sich der Kapitalisierungszins aus dem Basiszins, eineim Risikozuschlag und — fir
die Zeit der ewigen Rente — einem Wachstumsabschlag Zusammen. in
Ubereinstimmung mit dem Sachverstiandigen und dem Landgericht halt der Senat
einen Zins zwischen 8,73 % und 8,46 % wahrend der Detailplanungsphase und

von 7,64 % in der Phase der ewigen Rente flr eine geeignete Schatzgrundiage.

aaa) Den Basiszins hat der Sachverstandige und ihm folgend das Landgericht
anhand der Zinsstrukturkurve nach der Svensson - Methode aufgrund der von der
Deutschen Bundesbank zur Verfligung geste-llten Daten ermittelt und auf eine
Héhe von 5,14 % festgesetzt, wobei dieser Wert einem Durchschnitt iber 90 Tage
vor de_m Bewertungsstichtag entspricht. Dieses Vorgehen unterliegt keinen
Einwendungen der Beteiligten im Beschwefdeverfahren (vgl. zu den
erstinstanzlichen Einwendungen Erganzungsgutachten S. 33) und entspricht der
stdndigen Rechtsprechung des Senats, so dass der Wert auch hier ohne weitere
Erdrterungen der eigenen Schatzung des Unternehmenswertes zugrundé gelegt
werden kann. Zugleich unterliegt es auf der Gfundla‘ge der obigen Darlegungen
keinen Bedenken, den Nettozins durch Abzug eines typisierten Zinssatzes von 35
% zu ermitteln (vgl. Gutachten S. 108). | '
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| bbb) Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuéchlég zu erhdhen, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu sbhétzen ist. Der Senat halt in Einklang mit dem Sachversténdigen
einen Risikozuschlag nach typisierter Einkommenssteuer in éiner Héhe innerhalb
von 5,12 % und 5,39 % flr gerechtfertigt.

a) Der Grund flir die Erhdhung eines Basiszinses um einen Risikozuschlag ist
darin zu sehen, dass bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensafz zur
‘Anlage in offentlichen Anleihen die Risiken der unternehmerischen Tatigkeit zu
beriicksichtigen sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Méarz 2010 — 20 W
9/08 -, Juris Rn 159 {.). Bei der Ermittlung des Risikozuschlags anhand des vom
Senat in standiger Redhtspfechung gebilligten Tax CAPM wird die aus der
langjahrigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien
offentlichen Anleihen (Uberrendite) ermittelte durchschnittliche Risikopramie
(Marktrisikopramie), mit einem unternehmensspezifischen Faktor, dem _
sogenannten Betafaktor multipliziert (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss'vbm 17. Marz
2010 — 20 W 9/08 -, Juris Rn 158). ' |

B) Das Landgericht hat — dem Sachverstandigen folgend — einé Marktrisikopramie
von 5,5 % nach Steuern unterstellt. Hiergegen ist entgegen der Auffassung der

Antragsteller im Ergebnis nichts zu erinnern.

Bei der Marktrisikoprémie handelt es sich um eine mit hohen Unsicherheiten
behaftete Grolke, die keiner endgiiltigen Klarung zugeflhrt werden kann. Vielmehr

ist die Pramie im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln.

Zu diesem Zweck hat der Sachverstandige vérschiedene Studien zur Ableitung
der Marktrisikoprémie anhand historisch beobachtbarer Zeitreihen analysiert. Er ist
hierbei zu dem Ergebnis gelangt, dass in Ubereinstimmung mit den
Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer eine Risikopramie von 4,00 %
bis 5,00-% vor Einkommenssteuer und von 5,00 % bis 6,00 % nach
Einkommenssteuer fiir den Bewertungsstichtag sachgerecht sei, weswegen die
bereits im Vertragsbericht zugrunde gelegte Pramie von 5,5 % nicht zu |

beanstanden sei. Dies entspricht — allerdings fiir einen spéteren
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Bewertungszeitraum —--der Réchtsprechung des Sen_ats (vgl. Bes'c'hlus.s vom 24.
November 2011 — 21 W 7/11, Juris). |

In einem spateren Erganzungsgutachten hat der Sachverstandige weiterhin
dargelegt, dass auch eine zunehmend in der Literatur Beachtung findende
implizite Marktri_éikopréimie bei circa 5,5 % liegt. Die Grundidee der impliziten
Kapitalkostenermittlung sei débei ‘die'Ableitung der Eigenkapitalkosten, bei denen
der Barwert der erwarteten. Zahlungsstrome dem heute zu beobachtenden
Aktienkurs entspreche. Die implizite Marktrisikopramie erhalte man, indem von
den Eigenkapitalkosten der aktuelle risikolose Basiszins abgezogen werde. Eine '
Studie von.Reese zufolge liege die implizite Marktrisikoprémie vor Steuern im Jahr
2004 bei 4,75 % und nach Steuern bei 5,76 %, wobei 174 Unternehmen in die
Analyse embezogen worden seien. Folglich ergebe sich auch aus dlesem Ansatz
die Berechtigung far eine Schatzung des Unternehmenswertes unter

Zugrundelegung einer Marktrisikopramie von 5,5 %.

Soweit .der Senat vornehmilich aus Griinden der Rechtssicherheit fir einen

_ Bewertun-gsstichtag wie den hiesigen, der vor der Verabschiedung des neuen
Standards IDW S1 2005 lag und der Unternehmenswert im Vertragsbericht folglich
noch anhand des Standards IDW S1 2000 berechnet worden ist, eine schonende
Anwendung des neuen Standards fur gerechtfertigt hielt und folglich eine
Marktrisikoprémie von 5,5 % fur zu hoch erachtet hat (vgl. Beschluss vom 19.
Dezember 2014 — 21 W 34/12, Juris Rn 80;' Beschluss vom 28. Mérz 2014 — 21 W
15/11, Juris Rn 164), halt er an dieser'Rechts'auffassung nicht weiter fest. Wie
bereits dargestellt hat der Bunidesgerichishof entschieden, dass Grinde d.er
Rechtssicherheit oder des Vertrauensschutzes der Anwendung eines neueren
BéwertungSstandards auch dann nicht entgegenstehen, sofern dieser neue
Standard zum Bewertungsstichtag noch nicht bekannt war. Dann besteht auch
kein Grund fiir eine zurlickhaltende Schatzung der Marktrisikopramie, weshalb es
‘bei der vom Senat fir spétére Bewertungszeitpunkte bereits als angemessen

anerkannte Marktrisikoprdmie von 5,5 % nach Steuern zu verbleiben hat.
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y) Aus der Marktrisikopramie ist mittels des Betafaktors der
unternehmensspezifische Risikozuschlag zu entwickeln (vgl. Senat, Beschluss
vom 5. Dezember 2013 — 21 W 36/12, Juris Rn 84). Das Landgericht hat — dem
Sachverstandigen folgend — den unverschuldeten und offensichtlich nur
versehentlich als an die Kapitalstruktur der Gesellschaft angepasst bezeichneten
Betafaktor auf 0,6 geschatzt und hieraus unter Beriicksichtigung unterschiedlicher
Verschuldungsgrade Betafaktoren der verschuldeten Gesellséhaﬁ iwischen 0,93
und 0,98 abgeleitet. Insoweit weicht die Schatzung durchaus signifikant von dem
-Vertragsbericht ab, in dem ein einheitlicher Betafaktor der verschu-l'deten
Geselischaft von 1,3 unterste[]t wird. Den gegen die Analyse des

"Sachverstandxgen vorgebrachten Elnwanden bleibt der Erfolg versagt

Der Sachverstandige hat in seinem Gutachten zunachst dén verschuldeten
Betafaktor der Gesellschaft ermittelt und festgestellt, dass dieser bezogen auf den
aus seiner Sicht relevanten Zeitpunkt des 15. Dezember 2003, namlich den
Zeitpunkt der Bekahntgabé des 6ffentlichen Ubernahmeangebots fiir die Celanese
- AG abhéangig von verschiedenen Zeltraumen und Intervallen innerhalb einer
Spannbrelte zwischen 0,49 und 0 86 liegt. Dleses Ergebnis hat er um eine
zeitraumbezogene Analyse ergéanzt und dabei einen Zeitraum vom 26. Oktober
2001 also zwei Jahre nach der ersten Barsennotierung der Gesellschaft bis zum
Bewertungsstichtag am 31. Juli 2004 untersucht, wobei jeweils ein zweijahriger
Untersuchungszeitraum mit wéchentlichen Renditeintervallen sowie als
Referenzindex vornehmlich der CDAX herangezogen worden ist. In einem
weiteren Schritt hat der Sachversténdige die Relevanz der von ihm ermittelten
Werte untersucht und dabei festgestellt, dass. zwar eine statistische
Aussagefihigkeit der Betafaktoren gemessen an dem BestimmtheitsmaR R? und
dem t-Test vorliege. Gleichwohl ist der Sachversténdige aufgrund seiner weiteren
Unférsuchung der Liquiditst des Marktes fur Aktien der Celanese AG zu dem
Schluss gelangt, dass die Aussagekraft der Kurse der Gesellschaft nur

eingeschrankt gegeben sei.

" Dies hat den Sachverstidndigen dazu bewogen, die Betafaktoren einer Peer Group

zu analysieren. Hierbei ist er zu einem unverschuldeten Betafaktor der Peer Group
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von 0,7 gelangt. Auf entsprechende Einwande der Antragsgegnerin hat der
Sachverstdndige dabei ergénzend hervorgehoben, dass er mit Blick auf die Peer
Group auf den Bewertungsstichtag abgestellt habe, weil eine Verzerruhg'der
Kurse der Vergleichsunternehmen durch das 6ffentliche Angebot fir die Celanese

AG nicht ersichtlich sei. Zugleich hat er mitgeteilt, dass auch eine Zeitraumanalyse

zu einem Durchschnitt der verschuldeten Betas von 0,9 und einem Median von 1,0

- gefiihrt habe. Dabei habe er ebenso wie bei der Analyse der Kurse der Celanese
AG einen zweijahrigen Zeitraum mit wéchentlichen Intervallen zugrunde gelegt
und fir die US-amerikanischen Vergleichsunternehmen auf den Russell-3000
Index als denjenigen Index abgestellt, der eine méglichst groRe
Marktkapitalisierung des US-Aktienmarktes aufweist. Bei der Anpassung an die

Kapitalstruktur sei er jeweils von unsicheren Steuervorteilen ausgegangen:

SchlieBlich hat der Sachversténdige noch zur Plausibilisierung den Betafaktor der
Celanese Corporation seit der Ubernahme der Celanese AG ausgewertet und.ist
hierbei in dem zeitraumbezogenen intervall zwischen dem Zeitpunkt zwei Jahre
nach dem ersten Bérsengang der Celanese Corporation am 20. Januar 2005 und
Mitte November 2008 zu Betafaktoren der verschuldeten Gesellschaft zwischen |

0,8 und 1,2 gekommen.

Die Gesamtschau der Ergebnisse hat den Sachverstandigen sodann.dazu
bewogen, einen Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens von 0,6 fir
sachgerecht zu erachten, wobei er in der mindlichen Verhandlung vor dem
Landgericht ergdnzend ausgefihrt hat, dass seiner Einschatzung nach auch
Werte mit einer AbWeichung \/on' 0,1 nach oben oder nach unten ohne Weiteres
denkbar sein kdnnten, er jedoch eine grolRere Abweichung fiir nicht mehr

sachgerecht erachte. -

Die gegen dieses Ergebnis im Beschwerdeverfahren vorgebrachten
Einwendungen geben dem Senat keine Véranlassung, von der gut
nachvollziehbaren, umfassenden und in sich stimmigen Analyse des

Sachverété‘mdige'n abzuweichen.
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Soweit einige Ahtfagsteller einwén‘den, es habe das eigene Beta der Gesellschaft"
herangezogen werden missen, ist ihnen zwar insoweit zuzustimmen, als die
Analyse der ermittelten Werte auf ihre statistische Signifikanz hin letztere bestatigt
hat. Der Einwand ber{icksichtigt jedoch nicht hinreichend die weitergehende
Untersuchung des Sachverstandigen, wonach die analysierte Liquiditat des
Aktienmarktes gegen die Geeignetheit der eigenen Betafaktoren der Gesellschaft
spreche. Diese Beobachtung geht damit einher, dass nach Einschatzung des
Sachverstandigen auch der beobachtéte Kurs der Gesellschaft nicht deren
zukUnftige Ertragslage widerspiegelt und damit fir den Wert der Gesellschaft nicht
aussagekréftig ist (Erganzungsgutachten S. 50; Bd XXVI Bl. 215). Dies findet
Uberdies seine Bestatigung darin, dass die Heranziehung des eigenen Betas der '
Gesellschaft zu einer noch griéeren Abweichung des Ertragswertes der

Gesellschaft von deren Marktwert flihren wiirde.

" Der Einwand einiger Antragsteller, der Betafaktor des unverschuldeten
Marktportfolibs liege bei etwa 0,7 und nicht bei 1, weswegen der Betafaktor der
unverschuldeten Gesellschaft bei 0,45 und nicht bei 0,7 liege (Bd XXVI Bl. 144),
geht ebenfalis fehl. Bei der Ermittlung des Betafaktors der unverschuldeten
Gesellschaft hat der Sachversténdige das aus einer bestehenden Verschuldung
der Gesellschaft zusatzlich resultierende Risiko herausgerechnet und stattdessen
die Fiktion einer unverschuldeten Gesellschaft zugrunde gelegt. Eine nochmalige

Beriicksichtigung des Verschuldungsrisikos wére widerspriichlich.

Umgekehrt bleibt aber auch den Einwénden der Antragsgegnerin der Erfolg

- versagt. Diese wendet sich im Beschwerdeverfahren vornehmilich gegen die
Wertung des Sachverstandigen, der Betafaktor des unverschuldeten

Unternehmens betrage seiner Einschatzung zufolge 0,6 und nicht 0,7, obwohl er

sein Ergebms mafgeblich auf die von ihm zur Peer Group durchgefuhrten :
Untersuchungen gestitzt und er insoweit einen Durchschnittswert von 0,7 ermittelt -
habe.

Hierbei tragt die Antragsgegnerin aber dem Umstand nicht hinreichend Rechnung,.

dass es sich trotz aller mathematisch im Einzelnen nachvollziehbaren Analysen
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Iét_ztlich um einen zu schatzenden und nicht eindeutig bestimmbar_eh Wert handelt.
Denn der Betafaktor wird — ebenso wie die Marktrisikopramie — zwar anhand von
historischen Bdrsenkursen ermittelt. Am Ende dient er aber der'AbbiIdung des
unternehmensspézifischen Risikos der Gesellschaft in der Zukunft.'Entsprechend
liegt ihm die Annahme zugrunde, das Risiko werde sich in der Zukunft nicht
signifikant &ndern. Schon diese Annahme macht deutiich, dass es sich nicht um
einen zweifelsfrei aus gewonnenen Béobachtungen deduzierbaren Wert handelt.
Hinzu kommt, dass — wié auch der Sachverstandige eingangs seiner Analyse |
betont hat — es nicht nur einen einzigen Betafaktor gibt, sondern die ermittelten
Werte abhangig sind von dem untersuchten Zeitraum, den herangezogenen
Intervallen, der Auswahl des Marktindexes oder der gewahlten |
Vergleichsunte‘rnehmenL Vor dem Hintergrund, dass der eigene Betafaktor der
Gesellschaft tendenziéll deutlich unter 0.,7 lag und auch das Beta der Celanese
Corperation bis zum November 2008 unterhalb von 0,7 lag, ist es trotz der vom
Sachverstandigen eingeréiufnten Vorbehalte gegentber diesen Werten chne
Weiteres plausibel, den Durchschnittswert der Vergleichsunternehmen leicht nach

unten von 0,7 auf 0,6 zu korrigieren.

Dem steht auch keine Aussage des Sachversténdigen in der mundlichen
Verhandlung vor dem Landgericht entgegen. Dort hat der Sachverstandige
n&mlich entgegen der insoweit verkijrztén Dafstellung der Antragsgegnerin nicht
angegeben, er halte ebenfalls einen Betafaktor von 0,7 fur zutreffend. Vielmehr
hat er eine Spannbreite von 0,5 bis 0,7 fir vertretbar angenommen, sich unter
Berufung auf seine sachverstandige Erfahrung aber filr einen Wert von 0,6
entschieden. Zugleich hat er den Wert von 0,85 fir das unVersch_u]dete
Unternehmen, der den Angaben der Antragsgegneriﬁ zufolge dem im

- Vertragsbericht angegebenen Wert fur das verschuldete Unternehmen von 1,3 -
entspricht (Bd XXVI Bl. 19), fiir nicht mehr vertretbar und damit korrekfurbedurﬁig
eingeschatzt. Dann aber muss die Antragsgegnerin es hinnehmen, dass der
Sachversténdige und ihm folgend die Gerichte ihrerseits nicht die geringste, noch
vert_retbare Korrektur an dem im Vertragsbericht zugrunde gelegten Betafaktor
vornehmen, sondern eine.n aus ihref Sicht plausiblen, wenngleich nicht

zwingenden Wert zur Unternehmensbewertung heranziehen (vgl. fur
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' Anpas'sung.eh bei den Planannahmen Senat; Beschluss vom 28. Marz 2014 _21
W 15/11, Juris Rn 135). |
ccc) Ebenso wie das Landgericht halt der Senat — dem Sachverstandigen folgend

— einen Wachstumsabschlag von 1 % fur zutreffend.

Dabei ist der Sachverstandige bei éiner von ihm unterstellien Ausschiittungsquote
auf der Grundlage der Annahme einer Verzinsung thesaurierter Ertrage zum
Kapitalisierungszinssatz zu einem thesaurierungsbedingten Wachstum in Hohe
von 4.91 % gelangt. Ergénzend hat er hierzu dargelegt, dass seiner von dem
Berufsstand der Wirtschaftsprufer geteilteln'Auffassung zufolge, neben einem
thesaurierungébedingten Wachstum gleichzeitig auch ein pre]sinduziertes
Wachstum maoglich ist. Vor dem Hintergrund der volkswirtschaftlichen Daten und
dem Gewinnwachstum der Peer Group erachte er a]lerdi'ngs'ein preisinduziertes
Wachstum von mehr als einem Prozent fur nicht vertretbar, da dies zu einer
Steigerung der nachhaltigen Ausschiittungen von 5,34 % fiihre und ein noch

hoherer Anstieg sich nicht plausibel begrinden lasse.

Vor dem Hintergrund dieser sachversténdigen Ausfiihrungen gibt der pauschale
Hinweis der Antragsteller zu 1) u.a. im Beschwerdeverfahren, nur ein
Wachstumsabschlag von 2 % sei sachgerecht, keinen Anlass, von der vorstehend
skizzierten nachvollziehbaren und plausiblen Einschatzung des Sachversténdigen

abzuweichen.

ddd) Den vorstehenden Uberlegungen zufolge ergibt sich der fir die hier
vorgenommene Schatzung herangezogene Kapitalisierungszins aus |

- nachstehender Tabelle wie folgt:

, . 2004+ 2005 2006 2007 2008 ab 2009

Basiszins : "5,14% 5,14% TE 4% B, 14% 514% ' 5,14%
Persdnliche Ertragssteuer B 1,80%;  1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%
‘Basiensnst 3.34% " 3,34% 3,34% 3,34% 3,35% 3.34%
Risikopramie 5,50% 5,50% 5.50% 550% 5,50% 5,50%

_ iBetafaktor - : 0,98 0,93 0,95 0,97 0,67 0,96
Risikozuschlag - ' 5,39% 5,12% 5.21% 5.35% 531% 5.30%
Kapitalisierungszins netto 8,73% B8,46% B,55% 8,65% 8,66% 8,64%
Wachstumsabschlag : ' 1,00%
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dd) Die mit dem Kapitalisierungszins auf den Bewertungsstichtag diskontierten
Ertrage sind um das vorhandene nicht betriebsnotwendige Vermégen und andere

_ Sonderwerte zu ergdnzen.

Das nicht betriebsnotwendige Vérmt':gen ‘hat das Landgericht — hierin ebenfalis
dem Sachverstandigen folgend — auf 53 Mio. € taxiert und davdn
Verwasserungseffekte aus Aktienoptionen in Hohe von 33 Mio. € abgezogen.
Gegen diese Werte haben die Beteiligten im Beschwerdeverféhren keine
Elnwande erhoben. Sle entsprechen zudem den Angaben im
Unternehmensberlcht so dass auch der Senat sie grundsatzlich seiner Schatzung

zugrunde legt.

ee) Die vorstehenden Erwagungen zum anteiligen Unternehmenswert lassen sich

nochmals wie folgt zusammenfassen.

Auszugehen ist von dem seitens des Landgerichts ermittelten anteiligen '
Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag am 31. Juli 2004 in Hbhe von 49 43
€. Dieser Wert beruck3|cht|gt bereits die Abwelchung vom

. Sachverstand|gengutachten mit Blick auf die Annahme der Vollausschiittung
wéhrehd der Detailplanungsphase. Hinzu kommt aus Sicht des Senats eine
weitere Abweichung von den Ausfihrungen des Sachverstandigen soweit es die
geanderten Werte zum sonstigen Finanzergebnis anbelangt. Die Differenz hat der -
Sachverstandige ceteris paribus mit einer Gesamththe von 0,66 € pro Stiickaktie
angegeben. Hieraus ergibt sich ein anteiliger Unternehmenswert in Héhe von -
48,77 €, woraus sich wiederum bei einer Anzahl von 49.321.468 Aktien ein
Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag in Hohe von gerundet-2.405 Mio. €
ergibt. Dieser liegt unter dem vom Landgericht ermittelten Wert und Gber dem im

Vertragsbericht ausgewiesenen Betrag (vgl. S. 110).

f) Zwingende Aspekte, die im Rahmen einer Gesamtsicht zu einer Korrektur des

dergestalt ermittelten Unternehmenswertes filhren, sind nicht gegeben. -
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Zwar ist festz-ustéllen., dass sich der relevan-t:e' gewichtete Borsenkurs auf 7372,82'€ |
belief und damit dhnlich wie das Ubernahmeangebot der Antragsgegnerin Ende
2003/Anfang 2004 deutlich unterhalb des ermittelten anteiligen |
Unternehmenswertes lag. Der Sachverstandige hat dazu aber Uberzeugend die
Auffassung vertreten, die GesellSchaft sei durch den Markt deutlich unterbewertet
gewesen‘, weswegen die Antragsgegnerin sich ja auch zu einem Erwerb der

Gesellschaft entschlossen habe.

Gestbtzt wird diese Betrachtung dadurch, dass im Rahmen des am 30. Mai 2006
beschlossenen Squeeze out die angemessene Abfindung nunmehr auf 66,99 € je
Stuckaktie festgesetzt worden ist und eine Wertsteigerung von ca. 50 % innerhalb

von zwei Jahren zumindest einen gewissen Erklérungsbedarf nach sich zieht.

Hinzu kbmmt ein sehr hohes Eigenkapital von ca. 2.000 Mio. € (vgl. Gutachten s.
35; Bd XXIV BIl. 489), das zwar als rein bilanzielle Grée den Wert der
Gesellschaft nicht widerspiegelt, allerdings im Zusammenhang mit anderen

Faktoren einen Anhalt fir einen héheren Unternehmenswert darstellen kann.

Dartber hihaus hat der Sachverstandige im Rahmen eines Erganzungsgutachtens

festgestellt, dass der ermittelte Wert von etwa 2.400 Mio. € innerhalb der
Bandbreite von Trading Multiples und Transaction Multiples liegt. Dabei liegt der
Wert eher im unteren Drittel der ermittelten Werte (vgl. Bd XXVIII BL. 177).

Zieht man demgegeniiber den niedrigeren Bérsenwert in Betracht zwingen
PIauSibilitétsenNégungen im Rahmen einer Gesamtschau nicht zu einer
Abanderung des ermittelten Wertes, hat es vielmehr bei einer Abfin_dung von
48,77 € zu verbleiben. | |

2..Gemal § 304 AktG ist Uber die Barabfindung hinaus zugleich ein
angemessener Ausgleich festzusetzen. Der Senét érach’tet in geringfligiger
~ Abweichung von der angefochtenen Entscheidung einen Ausgleich von 3,54 € pro
Aktie der Celanese AG vor Abzug der persdnlichen Ertragssteuer, aber nach ‘

Abzug der Korperschaftsteuer und dem Solidaritatszuschlag als angemessen. Da
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dieser Wert Giber dem im Vertrag zugesprochenen Ausgleich, aber unter dem
seitens des Landgerichts zuerkannten Betrag von 3,61 € liegt, hat eine

entsprechende Korrektur zu erfolgen.

a) Die zu ermitteinde Ausgleichszahlung hat grundsétzlich dem voraussichtiich
verteilungsfahigen Bruttogewinnahteil je Aktie abzlglich der von der GeselléChaft
hierauf zu entrichtenden Kaérperschaftsteuerbelastung samt Solidaritatszuschlag
zu entsprechen (Vg]. BGH, NJW 2003, 3272 ,Ytong"). Dabei‘ist der Wert der
Gesellschaft mit einem geeigneten Verrentungszins zu multiplizieren und sodann
anteilig auf die einzelnen Aktien umzulegen. Unter Beriicksichtigung steuerlicher

Effekte erhalt man die Ausgleichszahlung je Aktie.

b) Auszugehen ist bei der Berechnung der festen'Ausgleichszah'lung von dem im
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert. Dieser belauft sich — wie
dargelegt — auf circa 2.405 Mio. € zum 30. Juli 2014 und bildet die Grundlage fair

.die Berechnung des Ausgleichs.

Abzuziehen ist der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (NJW 2003, 3272)
zufolge das in dem ermittelten Unternehmenswert enthaltene, nicht
betriebsnotwendige Vermdégen. Dies -gilt aber nur insoweit, als aus diesem:
Vermt}geh auch tatséchlich keine Ertrage erziel'f werden (vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vom 14. September 2011 — 20 W 6/08, Juris Rn 217;'zustimmend auch
MUﬁchKommAktG/Paulsen, 3. Aufl., § 304 Rn 89; Popp WPg 2008, 23, 31). Denn
der zu zahlende feste Ausgleich bildet den Ersatz fur die in-der Zukunft zu
erwartenden Dividendenzahlungen ohne den 'Unternehmen'svertrag. Diese
Dividenden speisen sich aber nicht nur aus den Ertragen, die durch den Einsatz
des betriebsnotwendigen Vermégens erwirtschaftet werden, sondern auch aus
dem nicht betriebsnbtwer_ldigen Vermdgen, sofern dieses Vermdgen in der Zukunft
Ertrage abwirft. |

Unter Berlcksichtigung der vorstehenden Pramisse ist in Ubereinstimmung mit
der Auffassung des Landgerichts und des Sachversténdigen das nicht

betriebsnotwendige Vermdgen abziiglich des Verwasserungseffektes aus
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Aktiénoptiohen zu beriicksichtigen. Auch die Geselischatt hat bei der Efmittlung
der Abfindung das nicht betriebsnotwendige Vermogen beriicksichtigt-und damit
zum Ausdruck gebracht, dass sie von einer Ertragserzietung dieses Vermdgens in
der langen Frist ausgeht. Hieran muss sie sich festhalten Iassen,lohne dass es
allerdings aufgrund des geringen Wertes von 53 Mio. € hierauf entscheidend

ankame.

Zutreffend ist das Landgericht dabei im vorliegenden Fall — dem Vertragsbericht
und dem Sachverstandigen insoweit folgend — bei der Ermittiung der
Ausgleichszahlung von dem Unternehmenswert zum Zeitpunkt des
Bewertungsstichtages ausgegangen. Auf den technischen Bewertu ngsstichtag
zum 1. Januar 2004 kommt es hier nicht an. Hierfir lasst sich insbesondere keine
Doppeizahlung des jahresanteiligen Ausgleichs vom 1. Januar 2004 bis zum 30.
Juli 2004 anfuhren. Denn das insoweit fur den technischen Bewertungsstichtag
herangezogene Argument komimt hier nicht zum Tragen. Zutreffend ist zWar, dass
der Ausgleich bereits fiir das erste Geschéaftsjahr zu iahlen ist, in dem der Vertrag
wirksam wird. Ohne ergéanzende Regelung ware damit grundsatzlich fir das-
Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Januar 2004 bis zum 30. Juli 2004 gesondert ein
Ausgleich zu zahlen gewesen. Wiirde man den Wert des Unternehmens |

- zusétzlich vom technischen Bewertungéstichtag auf den Tag der ,
beschlussfassenden Haljptver-sammlu‘ng-an_zinsen, so ergébe sich hieraus eine
dbppelte Verzinsung (vgl. Popp, WPg 2008, 23, 29) und damit auch ein

_ ungerechtfertigter Vorteil der Atqsgleichszahlung gegeniber der Abfindung (vgl.
zuletzt Sehat, Beschluss vom 26. Januar 2015 — 21 W 26/13, Juris Rn 71;
Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15, Juris Rn 91).

Gerade diese Argumentation verfé'ingt vorliegend jedoch nicht. Der -
Unternehmensvertrag sieht namlich ausdriicklich vor, dass der Verirag frihestens
mit .Beginn des auf das Rumpfgeschéttsjahr folgenden Geschiftsjahrs wirksam
werden sollte (vgl. Vertragsbericht S. 39). Damit _ist' die Zahlung eines Ausgleichs
fur das Rumpfgeschaéftsjahr auégeschiossen, weswegén die Heranziehung des
tatsdchlichen Bewertungsstichtags vorliegend auch nicht zu einer Doppelzahlung
flhrt.
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c) Der vorgenannte Unternehmenswert ist mit einem Verrentungszinssatz zu
multiplizieren. Der Verrentungszins entspricht nach vereinfachender, Wenngleich
vertretbarer Auffassung grundsétzlich dem Basiszins zuzlglich der Hilfte des

- Risikoaufschlags (vgl. dazu etwa Senat, Beschluss vom 28. Marz 2014 — 21 W .
16/11, Juris Rn 236). Hierdurch wird dem Umstand Rechnung getragen, dass das
Risiko einer festen Ausgleichszahlung zwar hoher ist als das einer quasi
risikolosen Anleihe, aber zugleich niedriger als die unsichere Divide'ndenzahlung
des Unterne.hmens. Soweit der gemeinsame Vertreter die Auffassung vertritt, es
misse der volle risikoadjustierte Kapifalisierungszins angesetzt werden, vermag
sich der Senat dieser Ansicht trotz allér Vorbehalte gegen die konkrete Bildung

des Mischzinssatzes nicht anzuschlielRen.

Entgegen der Auffassung des Landgerichts sind hierbei zumindest im
vorliegenden Fall allerdings die jeweiligen Werte nach Steuern heranzuziehen
(vgl. hierzu Senat, Beschluss vom 26. Januar 2015 — 21 W 26/13; LG Stuttgart,
Beschluss vom 5. November 2012 — 31 O 55/08, Juris Rn 158 ff.). Dies erglbt sich
bereits daraus, dass die Marktrisikoprémie vor Steuern erst noch unter
Berlcksichtigung des konkreten Ausschittungsverhaltens, des jeweiligen
Betafaktors und des Basiszinses hatte ermittelt werden mussen, statt mit 5,5 %
veranschlagt werden zu kénnen (vgl. Gutachten S. 113). Diesen abweichenden
Ansatz des Senats héait auch der Sachverstandige fiir zutreffend (vgl. Bd XXVIII Bl.
168).

Dies bedeutet auf der Grundlage der oben angesteliten Uberlegungen zum
Kapitalisierungszins nach Steuern, dass ein Verrentungszins von 6 % zugrunde zu

- legen ist.

d) Die Multiplikation des Unternehmenswertes mit dem Verrehtungszins nach
Steuern ergibt den durchschnittlich zu erwartenden Unternehmensgewinn nach

Steuern.
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Aus der Division dieser Gewin‘nzahlungeh durch die Anzah! der Aktien erhalt man
- die Nettoausgleichszahlung pro Aktie nach-den persdnlichen Steuern. W_ird.dieser
Wert durch den Faktor (1 - 0,175) geteilt, so erhalt man den Wert vor Steuern,' der
auszuzahlen ist, damit der Aktionar den gewiinschten Wert nach Steuern
realisieren kann, wobei eine Besteuerung des festen Ausgleichs; mif einem
Steuersatz von 17,5 % unterstellt wird (vgl. Hirte/Hasselbach in Groftkomm z
AktG, 4. Aufl., § 304 Rn 164 f.). '

Hiernach ergibt sich ein zu zahlender Nettoausgleich vor persfjnlichén Steuern in

Héhe von 3,54 €. Dabei wird die Berechnung anhand der nachfolgenden Ubersicht |

nochmals zusammenfassend dargestellt:

Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag 2.405.000
Basiszins vor Stewern .. _._ R W 1 - .
Basiszins nach Steuern in Héhe von 35 % 3,34%
Marktrisikopriamie nach Steuern 5,50%
Betafaktor _ : 0,97
Risikozuschlag nach Steuern 5,31%
{Verrentungszins nach Stevern | 600%
Ausschiittung nach Steuern : _ 144,207
Anzahl der Aktien .~ | - 49.321.468
Nettoausgleich nach persénlichen Steuern 2,92

' |Steuersatz fur Ausschiittungen T 17,50%

- Nettoausgleich vor persdonlichen Steuern 3,54

| Der vorstehende Wert umfeiSst'die Unternehmenssteuern und dabei insbesondere
die Korperschaftssteuer und den Solidaritatszuschlag. Eines gesonderten
Ausweises des Bruttoausgleichs vor Abzug der von der Gesellschaft zu
eﬁtrichtenden Korperschaftssteuer einschlieflich des Solidaritatszuschlags bedarf
es vorliegend nicht. Bis zum Ausschluss der Minderheitsaktionére am 8. August
2012 kam es — wie das Landgericht unter Bezugnahme auf den Sachverstandigen

(vgl. Gutachten S. 114) zu Recht ausgeflihrt hat ~ zu keiner Anderung des am
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Bewertungsstichtag gilltigen Steuersatzes (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.
Februar 2010 ~ 5 W 52/08, Juris; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. September
2011 — 20 W 6/08, Juris). | | '

1. Die Kostenentscheidung des Senréts beruht auf '§‘_15 SpruchG in der bis zum
31. Juli 2013 anwendbaren Fassung (im Folgenden a.F.), wobei sich die
Anwendung der alten Féssung aus der Ubergangsvorschrift zum 2. | ,
Kbstenrec:htsmodefnisierungsgesetz, namlich aus § 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5Nr. 2
- GNotKG, ergibt. '

Die Gerichtskosten erster Instanz einschlielich der Verg'dtung des gemeinsamen
Vertreters sind gemaR § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG a.F. der Antragsgegnerin
aufzuerlegen. Es entspricht schon deswegen nicht der Billigkeit, von der
Ausnahmeregelung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. Gebrauch zu machen, weil
das Sprubhverfahren zu einer Erhéhung der im Unternehmensvertrag zuerkannten

Kompensationszahlungen gefiihrt hat.

Aufgrund des Erfolgs des SpruChverfahrens_ hat die Antragsgegnerin darliber
hinaus den Antragsiellern deren aullergerichtliche Kosten erster Instanz zu

. erstatten, soweit diese zur zweckentsprechehden Erledigung der Angelegenheit
notwendig waren, § 15 Abs. 4 SpruchG a.F.

Des Weiteren trégt die Antragsgegnerin die Gerichtskosten des Verfahrens vor
dem erkennenden Senat einschlieBlich der Verglitung des gemeinsamen
Vertreters. Angesichts des nur ganz geringflgigen Erfolgs des Rechtsmittels der
Antragsgegnerin entspricht es nicht der Billigkeit, den Antragstellern diese Kosten

aufzuerlegen.

Ferner entspricht es bereits aufgrund des geringfugigen Erfolgs des Rechtsmittels

der Antrégsgegnerin und der Erfolglosigkeit der sofortigen Beschwerde der
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- Antragstellerin zu 27) sowie der Anschlussbeschwerden'nicht der Billigkeit, der
Antragsgegnerin weitere aulergerichiliche Kosten des Beschwerdeverfahrens vor

dem Senat aufzuerlegen.

Demgegeniber scheidet eine Kostenerstattung der Antragsgegnerin durch die
Antragsteller nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (vgl. Beschluss
vom 13. Dezember 2011 — 11 ZB 12/11, Juris) ohnehin aus.

2. Die fur beide Instanzen einheitliche Festsetzung des Geschaftswertes fiir die _
Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F.. Hierach kommt
es auf das Interesse aller auBenstehenden, von dem Unternehmensverirag
betroffenen Aktion&re an, das in dem Differenzbetrag zwischen der angebotenen
und der angemessenen Kompensationszahlung seinen Ausdruck findet (vgl. OLG
Minchen, Beschl'uss vom 30. November 2006 - 31 Wx 59/06 -, Juris Rn 62;
BayObLG, AG 1996, 276; OLG Stutigart, AG 2001, 314; OLG Hamburg, NZG
2001, 471). Betroffen vbn dem Unternehmensvertrag waren nach den nicht weiter
angegriffenen Feststellungen des Landgerichts insgesamt 7.733.241 Aktien‘
auBenstehender Aktiohéré. Das Spruchverfahren hat zu einer Erhéhung der
AusgleichszahlUng um 6,85 (= 48,77 — 41,92) Euro pro Aktie gefihrt. Hieraus
ergibt sich ein Gesamtbetrag, der den in § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F.
normierten Hochstbetrag weit iberschreitet, so dass es bei dem Héchstbetrag von
7.5 Mio. € verbleibt. Entsprechend kommt es auch nicht auf die Frage an, ob _
neben der Abfindungserhdhung zusétzlich noch die Erhdhung des angemessenen
Ausgleichs bei der Ermittlung des Geschéftswertes zu beriicksichtigen ist (vgl.
dazu Senat, Beschluss vom 29. Januar 2015 — 21 W 26/13, Juris Rn 98
mwNachw).

Die Entscheidung ist rechtskréftig.



