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Landgericht Disseldorf

 OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

" in dem Spruchverfahren

zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung fiir die durch Squeeze-
out (§§ 327a, 327 b AktG) auf die

Ubertragenen Aktien der Minderheitéaktionére der

DB |\fiobi|ity Loglistics AG (vérm‘als: Stinnes AG)




hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts DUsseIdorf durch die Vorsit-

zénde Richterin am Oberlandeégericht ‘ de-n‘ Richter am Ober-

landesgericht und die Richterin am Oberlandesgericht
f auf die miindliche Verhandlung vom 03.07.2014

beschlossen:

Die Beschwerdesache wird dem Bundesgerichtshof geman § 12
Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F., § 28 Abs. 2 und 3 FGG zur Entschei-
dung vorgelegt.




Grinde

A.

Das Grundkapital der Antragsgegnerin zu 1, vormals ,,Stinhes AG" (Stin-
nes AG), betrug Anfang 2003 190.174.525 € und war auf 76.069.810 auf
den Inhaber lautende Stl‘]ckaktien mit einem Nennbetrag in Héhe von
2,50 € eingeteilt. Gegenstand der Stinnes AG als Logistikunternehmen
war die Planung und Steuerung des Transports sowie der Lagerung von
Gitern. Die Stinnes AG verfligte als Obergesellschaft (iber 3 Tochterge-
- sellschaften, die im Wesentlichen das Inlandsgeschéft ausf'uhrten. Die
Schenker AG (Geschéftsbereich Verkehr) generierte im Jahr 2001 Vrund
50% des Gesamtumsatzes des Konzerns (32.000 Mitarbeiter). Die Sparte
Brenntag AG (Brenntag, Geschéftsbereich Chemie) war‘ im Jahr 2001
weltweit zweitgréBter Chemiedistributeur und mit rund 3_8% am Gesamt-
umsatz des Konzerns beteiligt. Brenntag beschaftigte: ‘8.300Mitarbeiter.
Die Stinnes Interfer AG (Geschéftsbereich Werkstoffe) erzielte mit 2.100

Mitarbeitern 12% des Konzernumsatzes.

- Dariber hinaus hielt die Stinnes AG noch verschiedene Beteiligungen an
| ausléndféchéh .Untérheﬁmen. Der Konzernumsatz betrug im Geschaftsjahr
2001 12,3041 Milliarden €, die Eigenkapitalquote 2002 28%. Das Unter-
nehmen beéchéftigte im Jahr 2001 weltweit rund 43.000 'Mitarbeiter.

Am 06.08.2002 hatte die Rechtsvorgangerin der Antragsgegnerin zu 2, die |

Stammkapital 25.600 € und damals eine 100%-
ige Tochter der Antragsgegnerin zu 2, den Aktiondren der Stinnes AG ein
| sffentliches Ubernahmeangebot gemaR § 29 Abs. 1 WpUG zur Ubernah-
| me ihrer Aktien unterbreitet. In der Folge erhdhte die

ihren Aktienbestand auf 75.849.333° Inhaber-
Stiickaktien der Stinnes AG (99,71% des Grundkapitals der Antragsgeg-
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nerin zu 1). Die verbliebenen 220.477 Inhaber-Stlickaktien befanden sjch

im Streubesitz.

Am 08.10.2002 forderte die ge-
mafl § 327a Abs. 1 AktG dazu auf, dass die Hauptversammlung der Stin-
hes AG die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére beschliefen

solle.

In der auBerordentlichen Hauptversammlung der Stinnes AG vom
17.02.2003 wurde- beschlossen, dass die Minderheitsaktibnére ihre Aktien
gema den §§ 327 a ff. AKIG gegen eine Barabfindung in Héhe von
39,85 € auf den Hauptaktionar zu tbertragen hatten. Sofern der Ubertra-
gungsbeschluss vor dem Beschluss der ordentlichen Hauptversammiung
Ober die Verwendung des Bilanzgewinns fiir das Jahr 2002 im Handelsre-
gister eingetragen werden sollte, sollte sich die Barabfindung um 0,53 €
auf 40,38 € je Aktie erhdhen. |

Im Zusammenhang mit einer Anfechtungsklage hatte sich die Stinnes AG
dann am 09.05.2003 vor dem Landgericht Duisburg in einem echten Ver-
trag zugunsten Dritter verpflichtet, die Bérabfindung nach MaRgabe des
Vergleichs zu erhéhen. Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft

berechnete anhand der Vorgaben aus dem Ver-
gleich (Betafaktor 0,6 statt 1,0) eine Barabfindung i.H.v. 52 €. Bei derrBe—
rechnung sollten die ,0brigen Methoden, Parameter und Pramissen, die
der Ermittlung der urspringlichen Barabfindung zugrunde lagen®, unver-
andert bleiben. Die Antragsgegnerin zu 2, die dem Verfahren beigetreten
war, verpflichtete sich, die Mindestabfindung anzuerkennen und sicherzu-
stellen, dass die Stinnes AG ihren Verpflichtungen aus einem Spruchver-
fahren _nachkommt (harte Patronatserklarung). Es wurde veréinbart, dass
dieser Betrag im Spruchverfahren nicht unterschritten werden sollte. Im
Ubrigen sollte die gerichtliche Uberprufuhg der Angemessenheit der Bar-
abfindung unberiihrt bieiben. Die Bérsenkurse iagen zu keinem Zeitpunkt
uber der im Vergleich angebotenen Abfindung von 52 €.
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Brenntag und der Teilbereich der Interfer ,Interfer-Stahl*, der rund 60%
zum Geschéaftsbereich Interfer ,Stahl und Rohstoffe” beitrug, wurden im
ersten Quartal 2004 an den Finanzinvestor Bain Capital fur rund 1,4 Milli-
arden € verkauft. Der Verkauf dieser beiden Geschiftsbereiche war be-
reits vor dem Bewertungsstichtag angestrebt und angekindigt worden,
wobei jedoch weder Kaufer, Preis noch Verduflerungszeitpunkt festgelegt

gewesen waren.

In der Praambel des am 03.07.2002 zwischen der E.ON AG, der Stinnes
AG und der geschlossenen Vertrages lber den Er-
werb des Stinn_es—Paketes war der Hinweis aufgenommen wordeh, dass
 der Kaufer sich ,zu einem geeigneten Zeitpunkt“ von den Aktivititen Che-
mie und Werkstoffe trennen wolle. Auch in den Angebotsunterlagen der
Antragsgegnerin zu 1 vom 06.08.2002 an die Aktionare war der Hinweis
enthalten, dass ,die Geschaftsbereiche Chemie und Werkstoffe nicht zu
Kernaktivitdten der zahlen" und beabsichtigt sei, dass
,nach dem gegenwartigen Konzept der sich Stinnes

~ daher zu einem gééigﬁéfen Zeitbunkt von diesen Aktivitaten trennen® wol-
le. Ferner war in der gemeinsamen Stellungnahme des Vorstandes und

Aufsichtsrats der Stinnes AG vom 20.08.2002 hierauf hingewiesen wor-

den. Der Vorstand der hatte am 25.06.2002 den Ver- _

kauf der beiden Teile im Hinblick auf die ,Fokussierung auf das Kernge=

schaft* erortert. In dem Protokoll der Vorstandssitzung vom 25.06.2002
der wird festgehalten, dass eine Ubernahme der Stin-
nes AG geplant und mit einem Transaktionsvolumen von 2,5 Milliarden €
zu rechnen sei. Durch den Verkauf der nicht zum Logistik- und Verkehrs-
bereich gehérenden Konzernteile sollte der Finanzbedarf auf 1,7 IVliIliar—_
den € reduziert werden. Am 29.07.2002 hatte das Bundesministerium'fuf
Verkehr, Bau- und Wohnungswesen im Rahmen der Genehmigung ge-
malk § 65 Abs. 3 BHO die Auflage ertéilt, dass die Bereiche ,Chemie” und
Werkstoffe" zu verdufzern und die Erlése zur Schuldentilgung einzusetzen

seien.
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Die Ermittlung des Unternehmenswertes zum Bewertungsstichtag am
17.02.2003 und der Hohe der Barabfindung beruhten auf einem Gutach-
ten der » vom 16.12.2002. Zum sachverstandigen Prifer war die

bestellt worden.

fiihrte die Arbeiten von Qktober bis Dezember 2002 aus und ermittel- _

te den Unternehmenswert zum Bewertungsstiéhtag am 17.02.2003 auf der
Basis des IDW S1 2000. Der Gutachter ging daher entsprechend dem
damaligen IDW $1-2000 von einer Vollausschittung der finanziellen
Uberschiisse aus und berlicksichtigte bei dén zu erwartenden Nettoaus-
schiftungen . die persénliche Steuerbelastung und das
Halbeinkinfteverfahren, ausgehend von einem typisierten Steuersatz von
35%, mit 17,5%. fihrte in dem Gutachten aus, dass die angewand-
ten Grundsitze und Bewertungsverfahren in Theorie und Praxis als gesi-
chert gelten und anerkannt seien. Ausgehend von der démaligen aktuellen
Umlaufrendite einer 10-jahrigen Bundesanleihe von 4,3% und einer Um-

laufrendite offentlicher Emittenten in der damaligen jilngeren Vergangen-

- heit von 6,5% schatzte einen Basiszinssatz in Hohe von 5,5%: Den

- Risikozuschlag setzte auf 5% und den Wachstumsabschlag auf 1%
fest (Marktrisikoprémie 5% x Betafaktor von 1 ermittelt anhand von 4
internationalen Vergleichsunternehmen). Der Gutachter ermittelte so eine
Kapitalisierungszinssatz in Héhe von 5,8% und berechnete hach der 2-
Phasen-Methode (Phase 1: 2003 - 2.005, Phase 2: ,,éwige Rente") einen
Ertragswert in Hshe von 2,9288 Milliarden €. Das nicht betriebsnotwendi-
ge Vermdgen wurde mit 102,8 Millionen € angesetzt und so ein Unter-
nehrhenswert von 3,0316 Milliarden € berechnet. Hieraus ergab sich dann
der Barabfinduhgsbetrag von 39,85 €. Im Hinblick auf die fir das Jahr
2002 geplante Dividende von 0,53 € sollte sich der errechnete Betrég auf
40,38 € érhéhen, wenn der Ubertragungsbeschluss vor dem Beschluss
der ordentlichen Hauptversammlung Uber die Verwendung des Bilanzge-
winns fur das Jahr 2002 im Handelsregister eingetragen werden sollte. Die
beiden spater verduflerten Unternehmensbereiche Brenntag und Interfer
waren von als betriebsnotwendiges Vermégen behandelt wor-

den.

. —
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hat die Berechnung von und daé methodische Vorgehen an-
hand des IDW S1 2000, einschlieRlich der Beriicksichtigung der Vollaus-
schittung und der persénlichen Steuerbelastung, bestétigt. Der Gutachter
erlauterte, dass der Unternehmenswert sachgerecht und gema dem IDW
$1 2000 unter Berlicksichtigung der personlichen Ertragsteuerbelastung
errechnet wordén sei. Dieser Ansatz entspreche dem aktuellen Stand der
Theorie der Unternehmensbewertung und sei im Ubrigen in der Praxis
Ublich.

Die Antragsteller und der Vertreter der Minderheitsaktionére haben die
Barabfindung fiir zu gering erachtet. Der Kapitalisierungszinssatz sei -
{iberh6ht, Basiszins und Risikozuschlag zu hoch, der Wachstumsabschlég
zZu niedrig angesetzt. Die Wachstumserwartungen seien hervorragend
gewesen und Synergieeffekie nicht beriicksichtigi worden. Es sei ange-
sichts der damaligen Aussichten in der Logistikbranche nicht plausibel,
dass fir die Zeit der ,ewigen Rente” nur noch von einem Wachstum von
1% jahrlich auszugehen sei. Die Bewertung des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgens sei nicht nachvollziehbar. Es sei der am Stichtag geltende
Bewertungsstandard, IDW S1 2000, anzuwenden, eine rickwirkende An-

. -wendung des IDW 81 2005 komme nichtin Betracht.

Die Antragsteller und der Vertreter der aullenstehenden Aktionére haben

beantragt,

eine angemessene Barabfindung festzusetzen.

Die Antragsgegnerinnen haben beantragt,

die Antrdge zuriickzuweisen.
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Sie haben vorgetragen, dass Antragsgegnerin nur die Anfragsgegnerin Zu
2 sei. Sie haben die Bewertung von fir zutreffend erachtet.
Allerdings sei der Ertragswert der Stinnes AG im Hinblick auf die Weiter-
entwicklung des betriebswirtschaftlichen Standards nicht mehr auf der Ba-
sis des IDW S1 2000, sondern des-IDW $1 2005 zu berechnen. Die im
Vergleich angebotene Abfindung von 52 € liege deutlich Uber den seiner-
zeitigen Borsenkursen und dem je Aktie gezahlten Preis des 65,4%-
Pakets der E.ON AG an |

Mit Beschluss vom 17.06.2005, erganzt am 11.09.2007, hat das Landge-
richt Diisseldorf ein Sachverstandigengutachten zur Ermittlung der ange-
messenen Barabfindung eingeholt und Wirtschaftsprifer

zum Sac'hversténdigen bestellt.

hatte eine vollstandige Neubewertung vorgenommen und in sei-
nem Gthachten vom 16.04.2008 einen Unternehmenswert i.H.v.
: 4;980813 Milliarden € (IDW S1 2000) und von 3,722706 Milliarden € (IDW
- 81 2005) berechnet. Er ging davon aus, dass es sich bei-der Stinnes AG
um ein gut finanziertes und ertragsstarkes Unternehmen gehandelt habe.

hatte es im Hinblick auf das dynamische Wachstum in der Bran-
che nicht fiir angemessen gehalten, bereits nach drei Jahren in die ,ewige
Rente* berzugehen, und hatte deshalb eine Konvergenzphése eingefugt.
So hatte er zwar die Planungen von fur die Jahre 2003 - 2005
- fiir sachgerecht gehalten, in der Konvergenzphase bis 2025 dann aber ein
deutlich starkeres Wachstum angenommen. Es erschien ihm anhand der
Uberpriften Studien nicht sachgerecht, bei der Stinnes AG ab dem Jahr
2006 nur von einem im Wesentiichen inflatorisch begrindeten Umsatz-
wachstum von 1% auszugehen, obwohl seinerzeit im Logistikmarkt ein
deutlich iberdurchschnittliches Wachstum erwartet wordén sei.
hat daher —je nach Unternehmensbereich - Umsatzwachstumsraten zwi-

schen 2,1% und 12% jahrlich angenommen.

Fir die Berechnung des Ertragswertes nach dem IDW S1 2005 ist

von einer Thesau‘rierungsquote von 60%, flr die ,ewige Ren'te“ von 50%,
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ausgegangen. Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes nach IDW S1
2000 hat er eine Vollausschuttung der Ertrdge angenommen. be-
rechnete anhand der Zinsstrukturkurve (,Svensson-Methode") einen Ba-
siszinssatz i.H.v. 5,245%. Da bereits der IDW S1 2000 eine exakte Ermitt-
lung des Basiszinssatzes ausdriicklich erlaubt habe, hatte er keine Be-
denken, die Zinsstrukturkurve auch der Berechnung nach IDW S1 2000

- zugrunde zu legen.

Fir die Berechnung nach IDW S1 2005 ermittelte -fur die Marktri-
sikopramie eine plauéible Bandbreite von 5,5% - 7% (arithmetisches Mit- -
tel) sowie 3% bis 5% (geometrisches Mittel) und ging daher von einer
Marktrisikopramie nach Steuern von 5% aus. Fir die Berechndng nach
IDW S1 2000 stellte er Werte zwischen 2% und 6% fest (4,5% - 6% arith-
metisches Mittel und 2% - 4% geometrisches Mittel) und rechnete mit ei-
ner Marktrisikopramie vor Steuern voh 4%, nach Steuern 2,6%. Anders als .
hat das Beta der Stinnes AG fur aussagekraftig und an-
wendbar gehalten. Zusammen mit einem Branchenbeta von 0,8, der zu
~einem Drittel ih den Betafaktor einfloss und anhand von Peergroup-
Unternehmen ermittelt worden war, hat er einen operafiven Betafaktor von
0,6 fir angemessen gehalten (Unternehmen seit Juni 1999 an der Borse,

Beriicksichtigung CDAX, keine wesentlichen Schwankungen, keine we-

sentlichen Veranderungen des operativen Risikos:bis zum -Bewertungs- EETEE

stichtag). Unter Beriicksichtigung des Kapitalstrukturrisikos der Stinnes
AG hat er dann - je nach Verschuldungsgrad in den Planjahren — fur die
einzelnen Jahre Betafaktoren von 0,75 — 0,92 berechnet. ist wie

~von einem Wachstumsabschlag von 1% ausgegangen. Hieraus hat
er dann Kapitalisierungszinssatze von 6,16% (IDW St 2005) und 4,782%
(IDW S1 2000) berechnet. -

hat hieraus einen Ertragswert nach dem Bewertungsstandard
IDW S1 2005 in Hshe von 3,607706 Milliarden €, nach IDW S1 2000 von
- 4,865813 Milliarden € und von 3,291629 Milliarden € vor p,ers_dnlichen Er-
tragsteuern ermittelt. Unter Ber"ucksichtigung des nicht betriebsnotwendi-

gen Vermdgens von 115 Millionen € errechnete er Unternehmenswerte
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von 3,722706 Milliarden € (IDW S1 2005), 4,980813 Milliarden € (IDVV S1
2000) und 3,406629 Milliardeh € (IDW S1 2000 vor personlichen Steuern)
sowie hieraus einen Wert je Aktie — ohne Beriicksichtigung des im Unter-
nehmensveﬁrag vorgesehen'en Zuschlags von 0?53 € fur das Jahr 2002 -
von 48,94 €, 65,48 € und 44,78 €. hat seine Ergebnisse in seiner
mindlichen Anhérung vom 12.10.2011 sehr ausflihrlich erlautert und u.a.
darauf hingewiésen, dass die beiden verduRerten Geschéaftsbereiche mit
1,4 Milliarden € (IDW S1 2005) bzw. 2,1 Milliarden € (IDW S1 2000) in die
Bewertung eingegangen seien. Da der Bérsenkurs zu allen relevanten
Zeitpunkten untérhalb der Barabfindung von 52 € gelegen hatte, hatte

eine Relevanz des Bérsenkurses fiir die Barabfindung verneint.

Die 3. Kahmef fur Handelssachen des Landgerichts Diisseldorf hat mit
Beschiuss vom 30.01.2012 die Barabfindung auf 57,77 € je Stuckaktie der
Stinnes AG festgesetzt und den Antragsgegnerinnen die Kosten des Ver-
fahrens sowie die notwendigen aulergerichtlichen Kosten der Antragstel-
ter auferlegt. Den Geschaftswert hat das Landgericht mit 1.272.152,29 €

bestimmt.

Das Landgericht hat den Unternehmenswert auf der Basis des am Bewer-

. tungsstichtag geltenden IDW_S1 2000 berechnet und sich im Wesentli-. .. .

chen auf die Berechnung des gerichtlich bestellten Gutachters

gésti]tzt, jedoch einige Anderungen vorgenomrhen. Der am Bewertungs-
stichtag geltende Standard sei aus Grinden der Rechtssicherheit und
Vorhersehbarkeit anzuwenden: Hieran fehle es, wenn in einem Spruchver-
fahren ein Bewertungsstandard angewendet werde, der zum Stichtag
noch nicht bekannt gewesen sei. Auch bilde sich der Grenzpreis, der letzi-
lich als Verkehrswert des Anteils zu verstehen sei, auf der Grundlage der

damals zuganglichen Erkenntnisse.

Im Hinblick darauf, dass Unternehmensplanungen ureigenste unterneh-
merische Entscheidung und die darauf aufbauenden Prognosen der Ertra-

ge nur beschrankt gerichtlich Uberprufbar seien, _sei die von ein-
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‘geflgte Konvergenzphase bis zum Jahr 2025 nicht anzuwenden. Eine ver-
tretbare realistische Planung dirfe nicht durch eine andere, ebénfal!s ge-
gebenenfalls vertretbare Berechnung ersetzt werden. Es bleibe daher bei
der Phase | von 2003 — 2005 und Phase |l fiir die Zeit der ,ewigen Rente".
Allerdings sei fiir den Zeitraum der ,ewigen Rente” der zu erwartende Er-
trag deutlich zu erhéhen. Es sei nicht nachvollziehbar, dass fur diesen
Zeitraum ein Riickgang der zu erwartenden Dividende angenomnﬂen wer-
de.

Das Landgericht hat den Basiszins vor Abzug der persénlichen Steuern
wie auf 5,245% festgesetzt und sich dessen Berechnung des Ri-
sikozuschlages angeschlossen. Allerdings hat das Landgericht im Hinblick
auf das Wachstumspotential in der Logis_tikbranéhe den Wachstumsab-
schlag mit 1,2 % bestimmt und ist damit Uber den Wert des gerichtlich be-.

steliten Gutachters von 1% hinausgegangen.

Hinsichtlich der beiden verduBerten Bereiche Brenntag und Interfer-Stahl
hat das Landgericht fur die Bewertung den Verkaufspreis von 1,4 Milliar-
den € zugrunde gelegt und daher den von - auf diese Geschaftsbe-
reiche entfallendén, nach |IDW 81 2000 erlauterten Ertragswert von 2,1
~ Milliarden € entsprechehd um 700 Millionen € gekirzt. Es sei beréits im

- Sommer- 2002 -erkennbar-gewesen, -dass die- beiden Geschaftsbereiche - — -

hatten verkauft werden sollen. Beide Bereiche seien daher dem nicht be-
triebsnotwendigen Vermégen zuzuordnen und mit dem tatsachlichen Ver-

kaufspreis zu bewerten.

Die eigene Berechnung des Landgerichts unterscheidet sich im Ergebnis
nur geringfugig von der Berechnung des gerichtlich bestellten Gutachters.
So hat das Landgericht darauf hingewiesen, dass aufgrund der nur uner--
heblichen Abweichungen von 2,46% von den Festsfellungen |
auszugehen sei. Bei der tabellarischen Berechnung hat das Landgericht
dann aber in seinem Beschiuss seine eigene Berechnung angesetzt. An-
ders als hat das Landgericht keinen Dividendenanspruch fur das
Jahr 2002 beriicksichtigt, weil nach Auffassung des Landgerichts ein ent-
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sprechender Zuschuss nur fur den Fall gewahrt werden sollte, wenn die -

Eintragung bis zum 31.12.2002 erfolgte.

Berechnung Land-  eig. Berechnung

aericht auf Basis Landgericht
mit Kor-
rektur
IDW 2000 IDW 2000
Ertragswert 4.865.813.000 € 4.979.480.000 €
Anpassung Landgericht - 700.000.000 € - 700.000.000 €
wegen Verkaufspreis von : ' ‘
1,4 Mrd.€ flr zwei Ge-
schaftsbereiche
o 4.165.813.000 € 4.279.480.000 €

nicht betriebsnotwendiges
Vermdbgen

115.000.000 €

- 4.280.813.000 €

115.000.000 €

4.394.480.000 €

Anzahl Aktien 76.069.810 76.069.810
Wert/Aktie ohne 2002 56,27 € 57,77 €
Dividendenanspruch 2002 - 0,63€ - €
Wert/Aktie 56,80 € 57,77 €

Den Geschaftswert hat das Landgericht ausgehend von 220.477 auBen-
stehenden Aktien aus der Differenz der im Vergleich angebotenen Barab-
findung von 52 € und der festgesetzten Barabfindung von 57,77 € berech-
net. '

Gegen den Beschiuss des Landgerichts haben mehrere Antragsteller, der
Vertreter der Minderheitsaktionére und die Antragsgegnerinnen sofortige

Beschwerde eingelegt.

Die Antragsteller und der Vertreter der Minderheitsaktiondre meinen, dass
das Landgericht zu Unrecht bei der Bewertung der Unternehmensteile
Brenntag und Interfer-Stahl einen Abzug von 700 Millionen €'v'orgenom-
V'r'nen habe. Es sei der vom gerichtlich besteliten Gutachter ermit-
telte Ertragswert von 2,1 Milliarden € und nicht der erst Monate nach dem
N Squeeze-out erzielte Verkaufspreis fir die beiden Sparten von 1,4 Milliar-

den anzusetzen. Die Unternehmensteile seien zum Bewertungsstichtag'
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,betriebsnotwendig" gewesen. Dass der Hauptaktiondr zu diesem Zeit-
punkt beabsichtigt habe, sich von den beiden Sparten zur Refinanzierung
zu trennen, sei ohne Belang. Entscheidend sei die Sicht des Vorstandes
der Stinnes AG und nicht des Hauptaktionars. im Ubeﬁragungsbericht der
Stinnes AG sei davon ausgegangen worden, dass beide Bereiche integra-
tiver Bestandteil des Unternehmens gewesen seien. So héatten auch der
Geschaftsbericht 2002 der Stinnes AG vom 27.02.2003 und der Bericht
des Aufsichtsrates vom 17.03.2003 keinen Hinweis auf einen kurzfristigen
Verkauf enthalten. Es sei lediglich darauf hingewiesen worden, dass die
Geschaftsbereiche ,ohne Zeitdruck. verdulert” werden sollten. Dies séi
dann auch erst mehr als ein Jahr nach dem Bewertungsstichtag erfolgt. Im
Ubrigen sei der Verkaufserléé als Liquidatiohsergebnis niedriger als der
Ertragswert und daher auch deshalb der héhere Ertragswert anzusetzen.
‘Der Ansatz des Verkaufspreises widersprec'he ferner dem Vergleich vofn
09.05.2003, in dem hinsichtlich der Barabfindung vereinbart worden sei,
dass die ,Ubrigen Methoden, Parameter und Pramissen, die der Ermittiung
der urspriinglichen Barabfindung zugrunde lagen®, unverdndert bleiben

soliten.

Das Landgericht habe die Bewertung zu Recht auf Basis des am Bewér—
tungsstichtag geltenden IDW S1 2000 vorgenommen. Die-Umstellung von ‘

~~der HFA-Bewertungsmethode auf IDW $1°2000 sei geradeim Hinblick auf

das Halbeinkiinfteverfahren erfolgt. Soweit die Antragsgegnerinnen darauf
verweisen, dass der IDW S1 2000 eine Vollausschiittung veriange, sei
dies unzutreffend. Vielmehr war auch nach dem seinerzeit geltenden
Standard eine Thésaurierung mdaglich gewesen und teilweise auch ange-
wendet worden. Ferner habe das Landgericht die Marktrisikopramie Gber-

héht angesetzt.

Der Vertreter der Mindérheitsaktioné‘nre halt den vom Landgericht festge-
setzten Geschaftswert fur zu niedrig. Vielme‘hr. misse die fur den Ge-
schaftswert relevante Erhéhung von der im Squeeze-out-Beschluss ange-

botenen Barabfindung' von 40,38 € und nicht von dem im Vergleich an'ge-

botenen Betrag in Hohe von 52 € berechnet werden. So seijin, dem Ver- ..
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gleich festgelegt worden, dass die Uberpriifung der Angemessenheit der

Barabfindung im Rahmen eines Spruchverfahrens unberiihrt bleibe.

Die Antragsteller zu 2 — 7, 10, 14 — 17, 21 und der Vertreter der Minder-

heitsaktionare beantragen,

den Beschluss des Landgerichts Diisseldorf vom 30.01.2012 abzu-
andern und die Barabfindung héher als 57,77 € festzusetzen.

Die Antragsgegnerinnen beantragen,
1. die Beschwerden zuriickzuweisen und
2-. .den Beschluss des Landgerichts Disseldorf vom 30.01.2012,

Az. 33 O 128/06 (AktE), abzudndern und die Antrage der An-

tragsteller zurlickzuweisen.

Die Antragsteller zu 1 — 11, 13 — 21, 25, 26, 28 - 30, 32, 34 und der Ver-

treter der Minderheitsaktiondre beantragen,

die Beschwerde der Antragsgegnerinnen zuriickzuweisen.

Die Antragsgegnerinnen halten‘die erstinstanzlich festgesetzte Abfindung
fur Oberhoht, So Ubersteige der Betrag von 57,77 € deutlich die seinerzei-
tigen Markt- und B(‘jrsenpreise. Ein besonders Insiderwissen, das diese

Abweichung erklaren kdnne, sei nicht ersichtlich.

Das Landgericht habe unzutreffend auf den Bewertungsstandard 1DW $1
2000 abgestellt. Vielmehr sei das Unternehmen auf der Basis des IDW S1
2005 zu bewerten. Der IDW S1 2000 sei methodisch fehlerhaft und be-
rlicksichtige nicht ausreichend die Auswirkungen des
Halbeinkiinfteverfahrens. Gegebenenfalls hatte eine nach dem IDW S1
2000 ebenfalis zuléissigé Vorsteuerbetrachtung durchgefiihrt werden mis-

sen, die nur zu einem Unternehmenswert von 44,78 € je Aktie geftihrt hat- |
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te. Eine Beweftung nach IDW S1 2005 hatte — auch bei BérUcksichtigung
der Modifikationen durch den Sachverstandigen — nur zu einem Unter-
nehmenswert je Aktie von 48,94 € gefiihrt und damit unterhalb der im Ver-
gleich angebotenen Abfindung von 52 € gelegen.

Wahrend bei dem bis Ende 2000 geltenden Aprechnungsverfahren far
Ausschittungen Kérperschaftsteuersétze von 30% und von 40% fur The-
saurierungen  gegolten hatten, sei ab 2001 mit  dem
Halbeinkunfteverfahren ein einheitlicher Kérperschaftsteuersatz von 25%.
eingefiihrt worden. Im Anrechnungsverfahren sei die auf die Ausschiittung
zu entrichtende Koérperschaftsteuer auf die persénliche Steuerlast ange-
rechnet worden, so dass Ausschittungen im Ergebnis mit dem personli-
chen Steuersatz des Steuerpflichtigen belastet worden seien. Mit dem
Halbeinkiinfteverfahren seien Dividenden und steuerpflichtige Verdulie-
rungsgéwinne dann nur noch zur Hélfte bei der Ermittiung der persénli-
chen Einkommensteuer angesetzt worden. Eine Doppelbesteuerung habe
vermieden werden sollen, weil diese Einklnfte — anders als Ertrage aus
féét\'/e.rzin_silibhenr Kapitalanlagén — bereits auf der Ebene der Gesellschaft
mit Kdrperschaftsteuer belastet worden seien. Einn'ahmen. aus festverzins-
_lichen Anlagen hatten hingegen weiterhin insgesamt der Einkommensteu-
er Lmterlegen. | '

. Der IDW S1 2000 habe diese unterschiedliche Besteuerungssituation von
festverzinslichen Alternativanlagen (35% typisierter Steuersatz) und Divi-
dénden (17,5% Steuersatz), die erst mit der Einfuhrung des
Halbeinkiinfteverfahrens entstanden sei, nicht gesehen und nicht ausrei-
chend berlicksichtigt. Der IDW S1 2000 verstole gegen das
Aquivalethrinzip, wonach von einheitlichen Besteuerungsannahmen fur
Alternativanlage und Bewertungsobjekt auszugéhen sei. Erst mit dem
IDW S1 2005 sei eine Korrektur erfolgt. Seither werde fur die Alternativan-
lage auf- Aktien abgestellt und so der Gleichlauf zwischen Bewert_ungsob—
jekt und Alternativanlage beachtet. Darliber hinaus gehe der IDW S1 2005
von einer Teilausschittung aus, was  aufgrund.  des

Halbeinkiinfteverfahrens -wirtschaftlich glnstiger- sei.- Die Vollausschiit- - -
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tungsannahme des IDW S1.2000 sei dagegen wirtschaftlich unsinnig ge-
wesen und fiihre im Ubrigen fir die Minderheitsaktionare nachteilig zu
niedrigeren Unternehmenswerten. So wirkten Thesaurierungen werterhé-
hend, weil diese nur der Kérperschaftsteuerbelastung unteridagen und sich
auf Seiten des Anteilseigners letztlich in steuerfreien Kursgewinnen nie-
derschlagén wiirden. Bei dem Anrechnungsverfahren sei hingegen eine
Vollausschiittung aufgrund des geringeren typisierten 35%-Steuersatzes

gegenlber 40% bei einer Thesaurierung sinnvoller gewesen. Die Proble- |
me des IDW 81 2000 sei in der Literatur auch schon zum Bewertungs-
stichtag diskutiert worden. AuRerdem verweise der IDW S1 2005 darauf,
dass die Bewertungsgrundsitze auf Stichtage vor Fertigstellung des
Standards anzuwenden seien (IDW S1 2005, Tz. 1). Bewertungsmetho-
den seien keine bindenden Rechtsnormen und kénnten daher auch riick-

wirkend greifen.

Dartber hinaus seien die Bewertungsparameter vom Landgericht und ge-
richtlich bestellten Sachverstandigen durchweg unzutreffend werterhé-
hend angesetzt worden. In' unzuldssiger Weise sei in das Planungs- und
Bewertungsermessen des Vorstandes der Stinnes AG eingegriffen wor-

den.

_So _seien die Wachstumsannahmen unrealistisch hoch gingeschétzt WO
den. habe die M’arktétudien einseitig ausgewertet und u.a. nicht
ausreichend die Wettbewerbsintensitat, den Margendruck und Markts&tti-
gung bericksichtigt. Der Wachstumsabschiag s:ei mit 1% angemessen
gewesen, die Erhdhung ‘auf 1,2% durch das Landgericht fehlerhaft.

habe bei seiner Bewertung auch unzutréffend unterstellt, daISS die
Stinnes AG sich zum risikolosen Basiszins habe refinanzieren konnen.
Femer hatte auch bei einer Bewertung nach IDW S1 2000 der Basiszins-
satz nicht anhand der Zinsstrukturkurve berechnet werden dirfen. Diese
Berechnungsmethode sei erst in der 86. Sitzung des IDW Arbeitskréises
Unternehmensbeweftung als Empfehlung ausgesprochen und dann in den
IDW S1 2005 (Tz..127) aufgenommen worden. So dlrfe eine Berech-

nungsmethode nicht selektiv riickwirkend angéwendet werden, sondern
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nur insgesamt. Auch die Marktrisikopramie habe nicht von 5% auf 4% re-
duziert werden dirfen und widerspreche empirischen Ergebnissén. Der
Betafaktor sei fehlerhaft ermittelt worden, weil der gewichtete Durchschnitt
des Betafaktors der Stinnes AG und einer Peer-Group gebildet worden,
bei dem dann der Betafaktor der Stinnes AG ein zweites Mal enthalten sei.
Im Ubrigen sei die Datenbasis Zu gering gewesen, um einen -originérén

Betafaktor der Stinnes AG zu ermitteln.

Es sei ferner nicht nachvollziehbar, wieso das Landgericht eine Barabfin-
dung in Héhe von 57,77 € berechne, obwohl der gerichtlich bestellte Gut-
achter nur einen Wert von 56,80 € ermittelt habe.

Hinsichtlich der Bereiche Brenntag und Interfer-Stahl sei zutreffend der
Verkaufserlés angesetzt worden. Das Landgericht habe zu Recht auf die
Verkaufsabsicht abgesteilt und die Bereiche als nicht betriebsnotwendiges
Vermégen eingestuft, weil der zeithahe Verkauf objektiv festgestanden
habe. So sei der Verkauf auch zwingend erforderlich gewesen, um die
" Auflage des Bundesministeriums fir V_erkéhr, Bau- und Wohnungswesen
zur Schuldentilgung zu erfiilllen. Es habe eine gemeinsame Verkaufsab-
sicht von Vorstand der Stinnes AG und der Deutsche Bahn AG bestanden.
So sei die Deutsche Bahn AG bereits bei dem Erwerb des 65,4%-Anteils

--an-der-Stinnes. AG-von.der E.ON AG-davon-ausgegangen, dass-durch-den—- : - -

Verkauf der beiden Tochter die Akquisition der Stinnes-Gruppe refinan-
ziert werden sollte. Es sei daher bereits vor dem Bewertungsstichtag mit
VerkaufsmaBnahmen begonnen worden. Im Ubrigen hatten bereits die
Ubertragungspriifer darauf hingewiesen, dass ein Vérkauf geplant gewe-
sen sei. Die Berlicksichtigung des Verkaufspreises widerspreche auch
nicht dem Vergleich vom 09.05.2003, weil die dort vereinbarten Bewer-
tungsparameter nur fur die Berechnung der vergleichsweise vereinbarten
Mindestabfindung gelten sollten. Der erhhte Ertragswert von 2,1 Milliar-
den € fir die verkauften Bereiche beruhe im Ubrigen auf der fehlerhaften
Bewertung nach dem IDW $1 2000. '
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Das Landgericht habe fiir die Berechnung des Geschaftswertes zutreffend
auf die Differenz der ausgeurteilten Barabfindung zu der im Vergleichswe-
ge angebotenen Barabfindung i.H.v. 52 € abgestellt. Der Vergleich sei als
echter Vertrag zugunsten Dritter ausgestaltet und garantierte allen Min-
derheitsaktiondren — ohne weitere Bedingungen - eine Barabfindung i.H.v.
52 € je Aktie.

B.

Die Beschwerdesache ist bezlglich der Frage, ob und ggfs. unter welchen
Umsténden eine in der Wirtschaftswissenschaft angewendete Bewer-
tungsmethode, hier des IDW S1 2005, rickwirkend anzuwenden ist, dem

Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorzulegen.

Es ist hier entscheidungserheblich, auf welchen Bewertungsstandard ab-
zustellen ist, den am Stichtag geltenden oder den erst wahrend des lau-
fenden Verfahrens in Kraft getretenen und von den Antragsgegnérinnén
herangezogenen Standard - IDW S1 2000 “oder dem ‘spéteren
IDW S1 2005, ggfs. auch erganzt durch IDW S1 2008.

Der Senat hilt es fiir sachgerecht, bei der Unternehmensbewertung in
einem Spruchverfahren grundsétzlich die am Tag der zugrunde liegenden
Unternehmensméﬁ-nahme geltenden Bewertungsgrundséatze, hier den
IDW S1 2000, anzuwenden. Dies gilt jedenfalls dann, wenn der zum spa-
~ teren Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidung geltende Bewertungsstan-
dard allein wegen des geanderten Standards zu so gravierenden Abwei-
chungen des Unternehmenswertes .fﬂhrt, dass die Beteiligten damit nicht

rechnen mussten, und der neue Standard selbst umstritten ist.

Erfolgt hier die Bewertung auf der Basis des IDW 81 2000 ergibt sich - wie
im folgenden dargelegt - eine Barabfindung in Héhe von 65,48 € und auf
der Basis des IDW S1 2005 ein Wert von 48,94 €. Wird die Barabfindung
auf der Basis des IDW S1 2000 beréchnet, wéren die sofortigen Be-
'schwerden der Antragstefler damit erfolgreich und die Barabfindung hoher
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als im Ubertragungsbeschluss festzusetzen. Ginge m'an hinge‘gén'von ei-
ner Bewertung nach IDW §1 2005 aus, ware die sofortige Beschwerde der
Antragsgegnerinnen erfolgreich und die sofortigen Beschwerden der An-

tragsteller missten zurlickgewiesen werden.

Die Problematik ist zwischen den Oberlandesgerichten seit Langem um-
stritten. Der Senat beabsichtigt, bei seiner Entscheidung von der Ausle-
gung und dem Versténdnis in dieser Frage von der Auffassung'anderef

Oberlandesgerichte abzuweichen.

Die sofortigen Beschwerden sind zuldssig.

Neben der Antragsgegnerin zu 2 bleibt auch die Antragsgegnerin zu 1
weiterhin Antragsgegnerin.

. Zwar sieht § 5 Nr. 3 SpruchG vor, dass grundsatzlich nur der Hauptaktio-
nér richtiger Antragsgegner ist. Der Senat hat jedoch entschieden, dass es
in den Ubergangsfillen, bei denen wie hier ein Spruchverfahren vor In-

krafttreten des Spruchverfahrensgesetzes eingeleitet worden ist, es bei

) ‘de'r--frii‘heren—'verfahTensrechtl'i‘chén' “Stellung bleibt'und als "Antragsgeghe-—

rinnen ggfs. beide an der StrukturmaBnahme beteiligten Unternehmén in
Betracht kommen (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 29.09.2010, 1-26
W 4/09 (AkKtE), zit. nach juris; OLG Diusseldorf, Beschluss vom
10.06.2009, I-26 W 1/07 (AktE), AG 2009, 907).

Die sofortigen Beschwerden der Antragstellerinnen und des gemeinsamen
Vertreters der Minderheitsaktiondre sind nach Auffassung des Senats
auch begriindet. Die angemessene Barabfindung betragt entsprechend

der Berechnung des gerichtlich bestellten Sachverstandigen 65,48 €, ba-
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sierend auf einem nach dem IDW S1 2000-Standard berechneten Unter-
nehmenswert in Hohe von 4,980813 Milliarden €.

1.

Die Bewertung hat nach Uberzeugung des Senats im vorliegenden Fall
auf der Basis des am Stichtag geltenden Bewertungsstandards IDW 81
2000 zu erfolgen.

aa)

Die IDW-Standards sowie die sonstigen Verlautbarungen des Fachaus-
schusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) sind
anerkannte Expertenauffassung und bilden eine Erkenntnisquelle fur das
methodisch zutreffende Vorgehen bei der Ermittfung des Unternehmens-
wertes (vgl. OLG Stutigart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W 6/10,
AG 2013, 724, Rdnr. 144 zit. nach juris, m. w. Nachw.; OLG Stuttgart, Be-
_schldss vom 05.11.2013, 20 W 4/12, zit. nach juris; OLG Stuttgart, Be-
schluss -VOITI 19.01.2011, 20 W 2/07, AG 2011, 420, Rdnr. 261 zit. nach
juris; OLG -Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, 20 W 7/11, ZIP 2012,
133, Rdnr. 273, 304, 380 zit. nach juris). Da es sich bei dem IDW um eine

_ private Institution. .ohne Rechtssetzungsbefugnisse- handelt;--haben.-die - -~ -

7 Empfehlungén keine Rechtsnormqualitdt. Die Verlautbarungen des [IDW
‘ werden — trotz der dagegen vorgebfachten-Kritik — jedenfalls von dem Be-
rufsstand der Wirtschaftsprifer im Grundsatz anerkannt und werden bei
Unternehmensbewertungen in der Praxis ganz‘ube‘nwiegend beachtet (vgl.
Stilz in Festschrift Mailander, 2008, S. 423, 436; OLG Stuttgart, Beschiuss
vom 05.06.2013, 20W 6/10, AG 2013, 724, Rdnr. 144 zit. nach juﬁs, m. w.
| Nachw.).‘ ' . |

Der IDW S1 2000 hat die bis 2000 geltende HFA 2/1983-Stellungnahme
abgelost (IDW S1 2000, Tz. 3). Der Unternehmenswert konnte nun an-
hand des Standard-CAPM ermittelt werden (IDW S1 2000, Tz. 98, 136).

Der IDW 812000 éinderte femer die Bewertungsregeln im Hinblick aufdas
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ab 2001 geltende Halbeinkiinfteverfahren (IDW S1 2000, Tz. 51, Anhang;
vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 28.03.2014, 21 W 15/11, S. 31; Maier,
FB 2002, 73). So wies der IDW S1 2000 etwa darauf hin, dass Ausschit-
tungen kinftig nur zur Halfte der persdnlichen Ertragsteuer unterlagen und
bei der Emmittlung der finanziellen Uberschiisse abzuziehen seien (IDW
81 2000, Tz. 39). Der Standard beriicksichtigte, dass mit dem
Halbeinkiinfteverfahren bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse
~ eine gegeniiber der Alternativinvestition verringerte typisierté Steuerbelas-
tuhg anzusetzen sei (IDW 81 2000, Tz. 51). Als Alternativanlage sollte
weiterhin zur Ermittlung des Unternehmenswertes auf eine (quasi-
)risikofre,ie Anlage am Kapitalmarkt abgestellt werden, wobei der Kapitali-
sierungszinssatz um die persénliche Steuerbelastung zu kiirzen sei (IDW
S1 2000, Tz. 99, 117). |

Auch die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Aktienertrdgen und
risikofreien Anlagen hat der IDW S1 2000 gesehen. So verweisen. die Re-
geln darauf, dass die unterstellte Alternativinvestition der vollen Besteue-
rUng uhtér'liege',' der steuerangepas.ste Kapitalisierungsiinésatz unveran-
dert zu Ubernehmen sei, wohingegen die finanziellen Uberschisse aus
dem Unternehmen entsprechend geringer mit Steuern belastet seien (IDW
S12000, Tz 99, 117).

Der IDW S1 2000 hat damit an der seit Jahrzehnten geltenden Berech-
nungsweise, wonach die Aiter_nativanlage anhand einer risikolosen_AnIage
berechnet wurde, festgehalten und die unterschiedlichen steuerlichen Fol-
gen der verschiedenen Anlageformen (risikolose Anlage — Aktienanlage)

beriicksichtigt und fiir die Bewertung des Unternehmenswertes akzepfiert.

Die Empfehlungen des IDW S1 2005 wurden — entgegen der Auffassung
der Antragsgegnerinnen — daher nicht eingefihrt, um (erstmals) das
Halbeinkinfteverfahren zu beriicksichtigen. Insoweit verweist der IDW S1
2005 missverstandlich darauf, dass ,bestimmte Regelungen. der Neufas-
sung des IDW S1 Ausfluss des  korperschaftsteuerlichen

Halbeinkiinfteverfahrens" seien. Entscheidend war vielmehr, dass mit dem
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IDW S1 2005 und dem Tax-CAPM erstmals fir die Alternativanlage aus .
Griinden der Risikodquivalenz nicht mehr auf risikolose Papiere/lang lau-
fende Staatsanleihen, sondern auf risikobehaftete Unternehmensanleihen
abgestellt und dabei insbesondere bei der Berechnung des Kapitalisie-
-rungszinssatzes auch die steuerlichen Folgen der gednderten Alternativ-
aniage beriicksichtigt wurden (IDW S1 2005, Tz. 43 ff; 93; Wag-
ner/Jonas/Baliwieser/Tschépel, WPg 2006, 1005, Wagner/Jonas/Ball-
wieser/Tschépel, WPg 2004, 889; vgl. zum CAPM und Tax-CAPM:
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungézinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2. Auflage, S. 19 ff.). Der IDW S1 2005 sah es als sach-
naher an, for die Alternativrendite auf Aktienaniagen abzustellen. Diese
neue, an andere Annahmen ananpfendé Methode hatte zur Folge, dass
sich — u.a. wegen der nun verringerten Steuerbelastung der Alternativan-
lage in Aktien und damit verbundenen hdheren Rendite nach Steuern —
geringere Abfindungsbetrige ergaben. Die Minderheitsaktionédre werden
daher seit der Anderung des IDW S1 2005 und nachfoigend des IDW $1
2008 mit einer erheblich geringeren Barabfindung, auf Basis eines verrin-

gerten Unternehmenswertes, entschadigt.

Ferner wurde mit dem IDW S1 2005 der Grundsatz der Vollausschittung -

aufgegeben, um die steuerlichen Vorteile einer Thesaurierung und die

_._seinerzeit_ noch bestehende Steuerfreiheit von Kursgewinnen zu beriick-. .. .-

sichtigen (IDW $S1 2005, Tz, 35; Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapita‘li-
sierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 28 ff.,
31 ff.). Zwar hatte der IDW S1 2000 im 'Regelfall die Vollausschittung vor-
gesehen, aber auch dieser friihere Standard hatte bereits Thesaurierun-
gen flr zulassig erachtet, wenn konkrete Anhaltspunkte hierfiir im Einzel-
fall bestanden (IDW S1 2005, Tz. 44, 45). Dariiber hinaus wurde die Er-
mittlung des Basiszinses anhand der Zinsstrukturkurve festges‘chriebe'n-
(IDW S1 2005, Tz 127).
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bb)

Die mit dem IDW $1 2000-Standard verbundenen Probleme sind ausfiihr-
lich diskutiert worden (vgl. GroRfeld, Unternehmensbewertung, 7. Auflage,
Rdnr. 199 ff., 215 ff.; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, WP 2004, 889;
Bungerﬁ, WPg 2008, 811; Peemdller/Beckmann/Meitner, BB 2005, 90;
Maier, FB 2002, 73; Schmidbauer, BB 2002, 1251, Schwetzler, FB 2008,
30; Wasmann/Gayk, BB 2005, 955, Wiese, WPg 2005, 617, |
Dérschell/Franken, 2005, 2257). Erste Stimmen in der Literatur erdrter-
ten ab dem Jahr 2000 einige Fragen, die spater im IDW S1 2005 geregelt
wurden, etwa inwieweit auf Aktien als Alternativanlage abzustellen sei,
und diskutierten teilweise auch steuerliche Auswirkungen oder die Marktri-
sikoprdmie  (Auge-Dickhut/Moser/Widmann, FB 2000, 362, Wid-
" mann/Schieszl/Jeromin, FB 2003, 800; Ballwieser, WPg 2002, 736;
Hoétzel/Beckmann, WPg 2000, 696; Laitenberger., FB 2000, 546K; Lohr,
BB 2001, 351; Maier, FB 2002, 73; Roos/Rebien, FB 2001, 176; Schmid-
bauer, FB 2002, 209; Schmidbauer, BB 2002, 1251).

Teilweise wird von einigen Oberlandesgerichten, insbesondere den Ober-
Iandesgerichfen Stuttgart, Karlsr.uhe. Celle und nunmehr auch Frankfurt,
die Auffassung vertreten, dass der jeweils neueste, zum gerichtlichen Ent-
scheidungszeitp.unktge!tend_e Standard und damit der IDW S1 2005 auch
rl'.'tckwirkend ab 2001 anzuwenden sei (OLG Karlsruhe, Beschluss vom
30.04.2013, 12 W 5/12, AG 2013, 765; OLG Frankfurt, Beschluss vom
28.03.2014, 21 W 15/11 (Bewertungsstichtag 08.06.2004); OLG Stuttgart,
Beschluss vom 03.04.2012, 20 W 6/09, AG 2012, 839 (Bewertungsstich-
tag 13.12.2004); OLG Stuttgart Beschluss vom 04.05.2011, 20 W 11/08,
AG 2011, 560 (Bewertungsstichtag 26.06.2007; OLG Stuttgart, Beschluss
vom 19.01.2011, 20 W 3/09, AG 2011, 205, im Unternehmenswertgutach-
ten war aber bereits der neuere Tax-CAPM angewendet worden; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011, 20 W 2/07, AG 2011, 420, im Un-
tefnehmenswertgutachten war IDW S1 2000, in der Entscheidung war
IDW §1 2005 angewendet worden, nachdem das Unternehmen erstin-
stanzlich eine IDW S1 2005-Bewertung' voriegt und daher in der Be-
schwerdeinstanz keine Verzégerung eingetreten war; OLG Stuttgart, Be-
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schluss vom 16.02.2007, 20 W 6/06, AG 2007, 209, zit. nach juris, offen
gelassen; oLG Karlsruhe, Beschluss vom 15.11.2012, 12 W 66/06, AG
2013, 353, offen gelassen; OLG Celle, Beschluss vom 19.04.2007, 9 W
53/06, AG 2007, 865: tendierend zu einer rlckwirkenden Anwendung,
Frage war allerdings nicht entscheidungserheblich; Veil in Spindlei/Stilz,
AktG, 2. Auflage, § 305, Rdnr. 80; Lenz, WPg 2006, 1160; Schwetzler, FB
2008, 30; vgl. zur Anwendung des neuen Standérds, wenn dieser nur im
Entwurf vdrliegt: LG Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2012, 30 O 55/08,
NZG 2013, 342 (zu IDW S1 2008); Wasmananayk, BB 2005, 955).

Dies wird im Wesentlichen damit begrindet, dass der IDW S1 2005 als |

neuere und bessere E'rkennthisméglichkeit die Risikodquivalenz von Al-
ternativaniage und Bewertungsobjekt sachnaher abbilde sowie die steuer-
lichen Auswirkungen Uberzeugender erfasse (OLG Stuttgart, Beschluss
vom 16.02.2007, 20 W 6/06, AG 2007, 209; OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 30.04.2013, 12 W 5/12, AG 2013, 765; vgl. zu Aquivalenzaspekten:
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisie.rungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2. Auflage, S. 11). So beriicksichtige der IDW S§1 2005
.im Hinblick auf.die Nachsteuerbetrachtung die steuerlichen Unterschiede
zwischen Zinseinkiinften, Dividenden und Kursgewinnen {vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 03.04.2012, 20 W 6/09, AG 2012, 839).

Da es sich bei den IDW-Standards lediglich um fir die Gerichte nicht ver-
bindliche Expertenauffassungen handele, sei eine ruCkwirkende Anwen-
dung unbedenklich, stiinden Vertrauensschutz und Griinde der Rechtssi-
cherheit nicht entgegen (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 30.04.2013,
12W 5/12, ‘AG 2013, 765; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013,
20W 6/10, AG 2013, 724; OLG Stuttgart, Beschluss vom 03.04.2012,
20 W 6/09, AG 2012, 839). Hierbei wird auch darauf verwiesen, dass der
IDW S1 2005 im Ubrigen empfehle, ihn auch auf Bewertungsstichtage vor
2005 anzuwenden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 03.04.2012, 20 W 6/09,
AG 2012, 839). Eine Anwendung des inzwischen geltenden IDW 51 2008
auf frithere Stichtage wird hingegen abgelehnt, weil damit lediglich steuer-

" liche Rahmenbedingungen der Unternehmenssteuerreform 2008 erfasst
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wordén seien, die zum Bewertungsstichtag noch nicht ,im Kern angelegt
gewesen” seien (OLG Stuttgart, Beschluss vom 03.04.2012, 20 W 6/09,
AG 2012, 839j OLG Stuttgart Beschluss vom 04.05.2011, 20 W 11/08,
AG 2011, 560; OLG Stuttgart, Beschluss vom 07.06.2011, 20 W 2/11).

Andere Oberlandesgerichte, insbesondere die Oberlandesgerichte Dus-
seldorf und Minchen, bis 2014 auch Frankfurt, stellen auf den am Bewer-
tungsstichtag geltenden Standard ab und halten dies im Hinblick auf das
Stichtagsprinzip, aus Griinden der Prozessékonomie, des Vertrauens-
schutzes und der Rechtssicherheit f[]r'geboten (OLG Dl’.‘lsseldorf, Be-
schliisse vom 21.12.2011, 1-26 W 2/11 (AKtE), 1-26 W 3/11 (AKtE), -
AG 2012, 459 und Zit. nach juris; OLG Disseldorf, Beschluss vom
27.05.2009, 1-26 W 5/07 AktE, WM 2009, 2220; OLG Munchen, Beschluss
vom 14.07.2009, 31 Wx 121/06, WM 2009, 1848 (Bewertungsstichtag
14.11.2002; OLG Miinchen, Beschluss vom 02.04.2008, 31 Wx 85/06,
OLGR Minchen 2008, 446; OLG Miinchen Beschluss vom 31.03.2008, 31
Wx 88/06, OLGR Miinchen 2008, 450 (Bewertungsstichtag 30.10.2002);
OLG Minchen, Beschluss vom 30.11.2006, 31 Wx 59/06, AG 2007, 41'1;
bié 2014 aubh OLG Frankfurt, Beschluss vom 17.06.2010,‘ 5 W 39/09,
AG 2011, 717 (Bewertungsstichtag: 19.11.2002); OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 15.02.2010, 5W 52/09, Der Konzern 2011, 179 (Bewer- .
tungsstichtag 20.12.2000); OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2010,
5W 38/09, zit. nach juris (Bewertungsstichtag: 17.06.2002); OLG Frank-
furt, Beschluss vom 26.08.2009, 5 W 35/09, zit. nach juris (Bewertungs-
stichtag 12.06.2002).

So hat das Oberlandesgericht Miinchen die Anwendung des IDW 81 2005
auf einen Bewertungsstichtag aus dem Jahr 1995 als fragwiirdig und fur
die auRenstehenden Aktionare als nicht hinnehmbar erachtet, weil die An-
- derung des Bewertungssystems nicht absehbar gewesen sei (OLG Min-
| chen, Beschluss vom 30.11.2006, 31 Wx 59/06, 32 Wx 059/06, AG 2007,

411).
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Sofern mit der Heranziehung des neuen Standards kein nennenswertér
Erkenntnisgewinn verbunden sei und die Anwendung des alten Standards
nicht zu einer Verfahrensverzfjgerung fuhre, soll es bei der Anwendung -
des alten Sta‘ndards bleiben (OLG Frankfurt, 5 W 52/09, Beschluss vom
15.02.2010, AG 2010, 798). Das OLG Minchen halt das Tax-CAPM fir
ungeeignet und verweist darauf, dass die rechnerische .Herleitung des Ri-
sikozuschlags nur scheingenau sei und daruber hinwegtéusche, dass eine-
Vielzahi von Annahmen getroffen werden mussten (OLG Minchen, Be-
schluss vom 14.07.2009, 31 Wx 121/06, WM 2009,‘ 1848; OLG Minchen,
Beschluss vom 02.04.2008, 31 Wx 85/06, OLGR Miinchen 2008, 446;
OLG Miinchen, Beschluss vom 31.03.2008, 31 Wx 88/06, OLGR Miin-
chen 2008, 450).

- Auch im Hinblick auf die Verfahrensdauer wird eine Begutachtung anhand
der zum Zeitpunkt des Bewertungsstichtags geltenden Bewertungsgrund-
. sétze fur sinnvoll gehalten (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom
20.00.2006, 1-26 W 8/06 (AktE), zit. nach juris; Paulsen in Minchener
 Kommentar, 3. Auflage, § 305 AkiG, Rdnr. 94). Teilweise wird fur die Ab- -
grenzung des anzuwendenden Standards zwischen Methodenanpassun-
‘gen durch normative Anderungen, die zu beriicksichtigen seien, und bio-

fen Methodenverbesserungen, etwa die Ermittlung des Basiszinssatzes

-anhand- von- Zinsstrukturkurven, die keine rUckwirkendeAnpéssung erfors- oo

dern, aber ermdglichen, unterschieden (Paulsen in Miinchener Kommen-
tar, 3. Auflage, § 305 AktG, Rdnr. 94).

Es wird ferner darauf hingewiesen, dass die Anderungen des IDW S1
2005 vor allem den Zweck gehabt hatten, zu gegeniber dem IDW S1
2000 deutlich niedrigeren Unternehmenswerten zu gelangen (Emmerich in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Auflage, § 305,
Rdnr. 64). So fithre der IDW S1 2005 zu geringeren Unternehmenswerten
von bis zu 30% (vgl. zu den Differenzen des Unternehmenswerts von bis
zu 30%: Paulsen in Minchener Kommentar, 3. Auflage, § 305, Rdnr. 92;
Groffeld, UnternehmensbeWertung, 7. Auflage, Rdnr. 743; OLG Diissel-
“dorf, Beschluss vom 20.09.2006, 1-26 W 8/06 AkKiE; OLG Frankfurt,
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21 W 3/11, Beschluss vom 02.05.2011, zit. nach juris; vgl. die Berechnung
in OLG Frankfurt, 5 W 52/09, Beschluss vom 15.02.2010, AG 2010, 798,

Rdnr. 40, zit. nach juris).

Es ist anhand der zitieﬁen Entscheidungen erkennbar, dass die Gerichte
in der Vergangenheit bei der Frage, welcher Standard angewendét WOr-
den ist, sich teilweise an den Gegeben'heite'n des Einzelfalls ausgerichtet
hatten, je nachdem, auf welcher Basis der Gutachter den Unternehmens-
wert berechnet hatte. War eine gutachterliche Unternehmensbewertung
nach einem bestimmten Bewertungsstandard erfolgt, bestand die Nei-
gung, - schon aus prozessbékonomischen Griinden und angesichts der oft
jahrelangen Verfahrensdauer — mit wechseinden Begriindungen diese
Béwertung zu halten. Trat durch die Bewertung nach neuem. Standard
keine oder nur eine géringe Verzdgerung ein, wurde teilweise auf den spa-
teren IDW S1 2005 abgestellt. '

cc)

Der Senat geht davon aus, dass im Grundsatz der am Bewertungsstichtag
geltende Standard anzuwenden ist. Eine rickwirkende Anwendung neue-
rer Erkenntnisse mag ggfs. in bestimmten Fallen in Betracht kommen. Ei-
rie"Riickwirkiig scheidét aber allerdings dann aus; Wenh — wie hier — die
rickwirkende Anwendung eines erst mehrere Jahre nach dem Bewer-
tungsstichtag geltenden Bewertungsstandards die Bewertung der seiner-
zeitigen Unternehmensmafinahme in ihrem Kern und die Geschéaftsgrund-
lage so gravierend infrag'e stellt, dass die seinerzeit Beteiligten nicht damit

- rechnen mussten.

Aus Grinden der Rechtssicherheit, des Stichtagsprinzips und des Ver-
trauensschutzes kommt dann eine Anwendung des neueren Bewertungs-
standards, der - nur aufgrund einer veranderten Berechnungsmethode -
~ zu bis 30% geringeren Unternehmenswerten fiihrt, nicht in Betracht. Dem
steht auch nicht entgegen, dass die gednderten IDW-Empfehlungen ab
2005 im Hinblick auf die Risikodquivalenz der zu vergleichenden Antagen -
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maéglicherweise sachnaher auf eine Alternativaniage in Aktien anstelle von

festverzinslichen Papieren abstellen.

Das Bundesverfassungsgericht halt es nicht fur erforderlich, auf den je-
~weils ,neuesten Standard” abzustellen. Das Gericht hat es nicht bean-
standet, die Unternehmensbewertung anhand eines zum Zeitpunkt des
Bewertungsstichtags geltenden Standards vorzunehmen, auéh wenn die
Methode aktuell nicht mehr angewendet werde (BVerfG, Beschluss vom
30.05.2007, 1 BvR 1267/06, 1 BvR 1280/06, AG 2007, 697).

Die Berechnung des Unternehmenswertes anhand des IDW S1 2000 Wi-
derspricht hier auch nicht dem ém Stichtag geltenden Steuersystem. An-
erkannt ist, dass steuerliche Anderungen zu beriicksichtigen sind, um so
ungerechtfertigte Vorteile der Geselléchaft oder Obergesellschaft zu ver-
meiden (BGH, Beschluss vom 21.07.2003, Il ZB 17/01, AG 2003, 627).
Der Bundesgerichtshof hatte in der genannten Entscheidung eine Verlet-
zung des Stichtagsprinzips verneint, weil der. Bruttogewinnanteil als feste
GroRe aus dem objektiven Wert des Unternehmens am Stichtag abgeleitet

werde.

- Diese -Grundsétze sind hier beachtet worden. So haben alle im Verfahren
- beteiligten Gutachter das am Stichtag geltende -Halbeinklnfteverfahren. -
gesehen und entsprechend den Unternehmenswert berechnet (Gutachten
S. 11, 98). Der IDW S1 2000 beriicksichtigte nicht hur das
HalbeinkUnfteverfahren, sondern die steuerlichen Anderungen waren Aus-
-loser fur die Anpassung durch den IDW S1 2000. Geht man — wie zuvor
seit Jahrzehnten anerkannt und damals erneut im IDW S1 2000 festge-
schrieben — von einer Alternativaniage in festverzinslichen Wertpapieren
_aus, folgen hieraus die rechnerischen und wirtschaftlichen Konsequenzen.
Der IDW S1 2000 hat diese Auswirkungen gesehen und festgelegt (vgl.
‘ IDW S1 2000, Tz. 99).

Es ist auch durchaus vertretbar, fiir die Alternativanlage auf risikolose

Wertpapiere abzustellen,-die damals héher besteuert waren, und anhand
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dieser Alternativanlage eine héhere Barabfindung zu berechnen. Diese
Sichtweise entsprach der langjahrigen Bewertungspraxis.‘ Grolifeld ver-
weist auch darauf, dass es nicht zwingend sei, auf eine Alternativanlage in
Aktien abzustellen. So verliere der Minderheitsaktiondr durch den Aus-
schluss seine gesamte Rechtsstellung und der Autor verweiét darauf, dass
etwa eine Anlage in Aktien als Instrumente der Altersvorsorge in Deutsch-
~ land nicht an erster Stelle stehe (Groffeld, Unternehmensbéwertung, 7.
Auflage, Rdnr. 903 ff.). Auch sei zu beriicksichtigen, dass sich ein Anleger
bei einer VerduRerung die Chance einer dquivalenten anderen Anlage
offenhalten und nicht auf die Sicht des Hauptaktionars ,festgenagelt* wer-
den wolle (Groffeld, Unternehmensbewertung, 7. Auflage, Rdnr. 906). Es
stehe einem ausscheidenden Aktiondr frei, wie er die erhaltene Abfindung
anlegen wolle. Es sei das Besondere einer Geldwirtschaft, dass man bei
einem Verkauf abstrakte Kaufkraft er'halte‘ und frei sei zum Erwerb eines
beliebigen anderen Gutes. Wenn der Ubernehmer schon den Stichtag fur
das Aushandeln bestimme, solle er nicht auch noch den Zeithorizont fur
die Wiederanlage festlegen (GroRfeld, Unternehmensbewertung, 7. Aufla-
" ge, Rdnr. 906).

Die Berechnung nach dem IDW S1 2000 im Jahr 2002/2003, insbesonde-
re die Ermittlung der Héhe der Barabfindung auf der Basis einer Alterna-
“tivantage iniisikolosen Wertpapieren, war Grundiage fir deén Unterneh-
menswert und die hier zu beurteilende gesamte StrukturmaRnahme ge-
wesen. Die Methodik war von allen an der UnternehmensmafBnahme be-
teiligten Unternehmen, vom Hauptaktionadr und der Stinnes AG, akzeptiert
worden. Der Hauptaktionar haﬂe verlangt, dass die librigen Aktien auf ihn
Ubertragen werden. Es war der Hauptaktionér, der die Héhe der Barabfin-
dung anhand der Unternehmenswertberechnung auf der Basis des IDW
S1 2000 festgelegt, vorgegeben und damit zur Berechnungsgrundlage
-gemacht hatte. Auch in dem am 09.05.2003 geschlossenen Vergleich ist
die IDW 81 2000-Be_wertungsmethode unverdndert ibernommen, lediglich

mit einem niedrigeren Betafaktor gerechnet worden.
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Der Einwand der Antragsgegnerinnen, bereits zum Bewertungszeitpunkt
seien die Grundlagen, die zu den spateren IDW S1 2005-Regeln gefhrt
hatten, weitgehend allgemein anerkannt und die ,Fehler* des IDW S1

2000 bekannt gewesen, ist unzutreffend.

In der Literatur sind in den Jahren 2000 — 2002 zwar einige Fragen, die
spater in dem IDW S1 2005 geregelt wurden, (an-)diskutiert worden, etwa

ob nicht sinnvollerweise als Alternativanlage auf Aktien ab h_'f“éllen sei,
aber es war seinerzeit gerade nicht erkennbar, dass eine Anderung des
Standards zu derart gravierenden, fir die Minderheitsaktiondre nachteili-
: geh Anderungen, zu Unternehmenswertreduzierungen von bis zu 30%,
fihren wirde (vgl. Auge-Dickhut/Moser/Widmann, FB 2000, 362; Wid-
mann/Schieszl/Jéromin, FB 2003, B800; Ballwieser, WPg 2002, 736;
Hotzel/Beckmann, WPg 2000, 696; Laitenberger, FB 2000, 546K; Léhr,
BB 2001, 351; Maier, FB 2002, 73; Roos/Rebien, AFB 2001, 176; Schmid-

bauer, FB 2002, 209; Schmidbauer, BB 2002, 1251).

Vielmehr waren die Konseguenzen unklar und das Tax-CAPM in seiner
Auspragung noch nicht absehbar. Zwar sind einige Fragen, etwa die der
Vollausschiittung, teilweise erértert und angesprochen worden. Allerdings
wurden die Regeln des spateren IDW S1 2005 in den Jahren 2000 - 2002

. allenfalls eher. punktuell. erortert, im Wesentlichen .grundséatzliche Fragen - ... . -

des Kalkulationszinssatzes und Probleme bei der Festlegung des zutref-
fenden Zinssatzes erbrtert, z. B. die Laufzeitéquivalen_z und Fragen der
Alternativanlage, teilweise auch die unterschiédliche Besteuerung auf Sei-
ten des Privatanlegers diskutiet (Ballwieser, WPg 2002, 736;
Laitenberger, FB 2000, 546; Loffler, FB 2001, 593:; Schmidbauer BB 2002,
209; Schmidbauer, BB 2002, 1251). Auge/Dickhut/Moser/Widmann be-
rechneten den Einfluss des Halbeinkiinfteverfahrens, stellten eine Unter-
nehmenswerterhdhung fest, ohne das Ergebnis allerdings kritisch zu hin-
terfragen oder Alternativen zu erértern (AugelDickhut/MoserN\_Iidmann,'FB
2000, 362; ahnlich: Hbtzel/Beckmann, WPg 2000, 696). Maier tberlegte,
die A[terhativrendite in einen festverzinslichen und einen Aktiena’nteili Zu

.

“spliten (Maler, FB 2002, 73). Roos/Rebien erlauterten, dass die mit der
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Anderung des Halbeinkiinfteverfahrens einhergehende Veranderung der
Renditeerwartung ,nur vermutet* werden kénne und rechneten — beides
unzutreffend eingeschatzt — mit einem steigenden risikolosen Basiszins
und einer niedrigeren Marktrisikopramie (Roos/Rebien, FB 2001, 176).
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel verwiesen kurz vor der Einfihrung des
IDW 81 2005, im September 2004, darauf, dass die Fragen streitig disku-
tiert und nun ,auf der Grundlage jingster theoretischer Erkenntnisse” der
IDW-Standard | weiterentwickelt werden sollte (Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, WPg 2004, 889).

Es verwundert daher auch nicht, dass weder hoch seinerzeit
auf mégliche Anderungen oder Probteme des Bewertungsstandards hin-
geWiesen haben, beide vielmehr den seinerzeit geltenden Standard als
angemessen erachtet haben. Sie haben erldutert, dass.die Methodik der
Unternehmensbewertung anerkannt gewesen und die ,angewandten
Grundsétze und Bewertungsverfahren in Theorie und Praxis als gesichert"
galten. Eine offensichtlich erkennbare Rechtsunsicherheit bestand jeden-.
falls zum Bewertlu-hgsz-eitpun‘kt nicht. Auch die Antragsgegnérinnen haben
den Antragstellern erstmals mit Schriftsatz vom 15.02.2005 die Anwend-
barkeit des IDW S1 2005 entgegengehalten. '

Ferner haben -sich- die Minderheitsaktionare  auf die ‘damaligen Bewer-"" " |

tungsregeln und den wesentlichen Kem der Methodik verlassen und ver-
lassen diirfen. Sie sind daher auf dieser Basis fir inr Ausscheiden aus der
Aktiengesellschaft zu enischadigen. Der Hauptaktiondr hatte ihnen die
Hohe der Barabfindung gemal § 327b Abs. 1 AktG vorgegeben und die
Bewertungs--und Berechnungsgrundsétze bestimmt und benannt. Die Er-
kenntnismoglichkeiten der Minderheitsaktiondre waren eingeschrénkt. Sie
konnten die Bewertung Iediglfch anhand des vorgelegten Berichts auf
Plausibilitdt prifen, weil ihnen im Ubrigen interne Kenntnisse zur Stinnes
AG fehlten, etwa detfaillierte Hintergriinde zur Umsatz- und Gewinnent-
wicklung. Sie hatten keinen Einfluss auf die Unternehmensbewertung und
deren Methodik und wurden gegen ihren Willen und zu einem von ihnen
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nicht zu beeinflussenden Zeitpunkt zur Ubertragung ihrer Aktien verpflich-
tet.

Die Frage etwa, ob ein Minderheitsaktionar ein Spruchverfahren einleiten
uhd dies ggfs. erfolgreich sein werde, beruhte aufgrund der eher schwa-
chen Position als Minderheitsaktionar damit auf einer vergleichsweise
,,dUnnen“'Entscheidungsbasis. Entscheidend, ob sie gegen den Ubertra-
- gungsbeschluss gerichtlich, sei es im Wege einer Anfechtungskiage oder
~im Spruchverfahren, vorgehen sollten, ist nicht nur die Héhe der errechne-
ten Barabfindung, sondern vor allem auch deren Berechnungsweise. So
kénnen die Minderheitsaktionare aufgrund der fehlenden iﬁternen Kennt-
- nisse im Wesentlichen auch nur die Bewertungsparameter' und 'd_ie

-methode an sich einschatzen.

~ Die Beriicksichtigung des am Stichtag geltenden Standards bedeutet fiir
die Beteiligten auch, ‘dass sie ggfs. die fiir sie nachteiligen Bewertungs-
grundsétze hinzunehmen haben. So haben die Minderheitsaktionare etwa
zu akzeptieren, dass sich der nach dem IDW S1 2000 beibehaltene
Grundsatz ~ der Vollausschﬂttung unter  der Geltung des
Ha'lbeinkﬂnftesystemé fir sie nachteiliger auswirkt als eine Teilausschiit-
tungsfiktion (vgl. auch: OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.02.2010, 5 W

. 52/09, AG 2010, 798, Rdnr. 39, zit. nach juris). Die Annahme von Teilaus- .=

schiittungen fuhrt unter der Geltung des Halbeinkunftéverfahrens zu The-
saurierungen, die wegen der dann spateren steuerfreien Kursgewinne
werterhdhend wirken (vgl. Gutachten S. 4; vgl. zu den Auswirkungen
niedrigerer Unternehmenswerte. bei einer Vollauss'chuttung: Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2004, 889, 894).

| Das Prozessrisiko flir die betroffeneh Minderheitsaktiondre wére kaum
einschétibar, wenn nachtréglich, ggfs. erst Jahre spéater eine an sich sehr
aussichtsreiche Einleitung eines Spruchverfahrens nur deshaib erfolglos
bliebe, weil ein seinerzeit allseits anerkannter Standard riickwirkend ohne
Geltung sein solite. Die Minderheitsaktiondre missen aber zum Bewer-

tungsstichtag die' Angemessenheit einer Barabfindung einschatzen koén-
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nen. Jedenfalls sind vor diesem Hintergrund nachtrigliche Methodenande-
rungen, die bei ansonsten gleichbleibenden Annahmen allein aufgrund
gednderter Parameter zu Verdnderungen von 25% oder bis zu 30% fuh-

ren, nicht hinnehmbar.

Es ist auch wenig Uberzeugend, dass Angriffe der Minderheitsaktiénére
nur deshalb ins Leere laufen sollten, weil sich nachiraglich die Empfehlun-
gen zur Unternehmensbewertung so gravierend gedndert haben und
rickwirkend Unternehmenswerte errechnet werden, die bis zu 30% unter
den seinerzeit ermitteiten Betrdgen liegen. Der vorliegende Fall macht
exemplarisch besonders deutlich, dass sich dann selbst offensichtliche
Bewertungsfehler nur deshalb ,wegrechnen® lassen, weil ein neuerer

Standard riickwirkend ange'wendet worden ist.

So hat nachvollziehbar erlautert, dass zwar die Detailplanung

sachgerecht sei, flr die Zeit der ,ewigen Rente" dagegen nur

von einem geringen, wenig plausiblen Wachstum von 1% ausgegangen .

" seien. Er hat daraufhin — bei Anwendung des identischen, von und
angewendeten IDW S1 2000-Standards — einen gegenilber dem
von und - ermittelten Unternehmenswert von 39,85 € rund 65%

htheren Unternehmenswert in Hohe von 65,48 € ermittelt. Dies zeigt,

dass die Einwénde der Minderheitsaktionare gegen die: Einschétzung-der-"'f-

Unternehmensentwicklung durch die Vorstédnde der Stinnes AG und des
Hauptaktionars, und zutreffend waren. Hinzu kommt, dass ei-
ne derart gravierende Erhlfjhung des Unternehmenswertes im Spruchver-
fahren eher selten ist, die Erhthung der Abfindung regelméafig deutlich
unter 50% liegt (vgl. die Untersuchung "bei Hachmeis-

ter/Kiihnle/Lampenius, WPg 2009, 1234: in den 20 untersuchten Verfah- |

ren ist die Abfindung in drei Fallen zwischen 40%-50%, in-zwei Fallen zwi-
schen 30%-40% und in allen anderen Fallen in einem geringeren Umfang
erhéht worden). Durch die rickwirkende Anwehdung des IDW S1 2005
werden im konkreten Fall die ganz erheblichen werterhohenden Verande-
rungen, die seinerzeit fehlerhaft nicht beriicksichtigt worden waren, weit-

gehend ,aufgezehrt". Da die Unternehmenswerte durch eine rickwirkende




- 40 -

Anwendung des IDW S1 2005 rickwirkend rechnerisch massiv gedrickt
wiirden, blieben - dhnlich wie im vorliegenden Fall - in allen Spruchvérfah—
ren, die Stichtage zwischen 2001 und 2005 betreffen, selbst gravierende
inhaltliche Bewertungsfehler und entsprechende Einwénde der Minder-
heitsaktionare faktisch ohne Relevanz und ein Spruchverfahren von vorn-
herein ohne Erfolg. Erfasst waren damit vor allem auch die zahlreichen
praktisch wichtigen Squeeze-out-Verfahren, déren rechtliche Grundiage
im Jahr 2002 geschaﬁen worden war. So rechnete man seinerzeit mit
mindestens 50 ,Squeeze-out-Kandidaten" und einer ,grolen Attraktivitit
des Squeeze-out-Verfahrens” (Angerer, BKR 2002, 260, Krieger; BB
| 2002, 53 unter Hinweis auf die Bérsen-Zeitung Nr. 129 vom 7.7.2001, S.
10).

Wenn auch das schiitzenswerte Vertrauen im vorliegenden Fall der riick-
wirkenden Anwendung rechtlich unverbindlicher, aber faktisch als Stan-
dard anerkannter Bewerfungsregeln Einschrankungen unterliegt und ge-
ringer als etwa bei der riickwirkenden Anwendung von Gesetzen ist, stellt
eine derart hohe Reduzierung der Unternehmenswene allein aufgrund
einer Methodikanderung aus den genannten Grinden die Geschéfts-
grundlage infrage. Jedenfalls in Fillen wie hier, bei denen bei einer riick-
wirkenden Anwendung des IDW §1 2005 Unternehmenswerte sich durch
die bloRe Anderung der Bewertungsregeln strukturell um.25% r.30°/g;, redu-. .

zieren, kommt eine AnWendung des neuen Standards nicht in Betracht.

Die IDW S1 2000-Methodik war seinerzeit Stand der Bewertungs-
,Technik" und wertbildend (so OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.02.2010,
5 W 52/09, zit. nach juris,‘AG 2010, 798, Rdnr. 54 m. w. Nachw.). Die Art
und Weise der UnternehmensWertberechnung war wertbestimménde Ge-
schaftsgrundlage und im Rahmen des Ausschlusses der Minderheitsakfi-
ondre auch nicht problematisiert worden, sondern von den an der Unter—
nehmensmalnahme Beteiligten, insbesondere auch von dem Hauptaktio-
nér — durch Wirtschaftsprifer bestatigt — als anerkannter und richtiger Be-

wertungsstandard eingeschétzt worden.
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So wird etwa - je nach Rechtsgeschéft — in anderen Rechtsbereichen eine
Stérung der Geschéftsgrundlage gemal § 313 BGB bereits bei einer Ab-
weichung von 10% angenommen (vgl. Finkenauer in Minchener Kom-
me_ntar zum BGB, 6. Auflage, § 313, Rdnr. 58, 230 ff.; vgl. zur wesentli-
chen Anderung der Besteuerungssituation: Stephan in Schmidt/Lutter,
AktG, 2. Auflage, § 305, Rdnr. 147 ff.). Zwar kann auch die Anderung ei-
her gefestigten Rechtsprechung die Geschaftsgrundlage berithren (vgl.
Finkenauer in Minchener Kommentar zum 'BGB, 6. Auflage, § 313,
Rdnr. 237). Da einé Ruckabwicklung im Fall des Squeeze-out praktisch
nicht sinnvoll durchzufiihren sein wird, bliebe die Frage, wie Anpassungen
erfolgen sollten. Es ist ferner zu berlcksichtigen, dass die Geschéafts- |

grundlage hier ,nur* deshalb entfallen soll, weil neuere (Rechts)-
Erkenntnisse rickwirkend gelten sollen, hingegen an sich typischewveise‘
Anpassungen vor allem deshalb erfolgen missen, weil sich tatsachliche
Umstande im Nachhinein gedndert oder tatsachliche Gegebenheiten
schon bei Vertragsschluss unerkannt nicht vorgelegen haben (vgl. etwa
zur Anpassung nach den Grundsatzen der Geschaftsgrundlage bei einem
nach Ausgabe von Genussscheinen geschiossenen Beherrschungs- und
- Gewinnabfiihrungsvertrag: BGH, Beschluss vom 28.05.2013, Il ZR 67/12,

BGHZ 197, 284).

--Aber-auch-der-umgekehrte-Fall;-aus der-spateren-Anderung eines-Bewers:-— -

tungsstandards und deren rickwirkender Anwendung ergdbe sich nicht
eine deutlich niedrigere, sondern deutliéh héhere Abfindung, fuhrte eben-
falls zu einer erheblichen Unsicherheit fiir den Obernehmenden Hauptakti-
onar. Waren solche unternehmenswerterhéhenden neueren Bewertungs-
standards rickwirkend auf Jahre zuriickliegende Stichtage anzuwenden,
k(‘)'nrnte dies die Unternehmensmalnahme als solche insgesamt infrage
stellen. Auch ware daran zu denken, ob nicht - angesichts der in letzten
Jahren erkennbaren Tendenz, Bewertungéstandards in kilrzeren Abstan-
den zu dndern — die betroffenen Unternehmen verpflichtet wéren, fir sol-
che ggfs. rlckwirkend eintretenden und angesichts der Dauer von
Spruchverfahren keineswegs fernliegenden Bewertungsrisiken von vorn-

herein zusatzliche Riickstellungen zu bilden. Dass durch die Anderung der
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Bewertungsregeln durchaus Verdnderungen von 25% oder 30% mdglich
sind, hat der Wechsel vom IDW $1 2000 zum IDW S1 2005 gezeigt.

Daruber hinaus sprechen -auch grundsétzliche Erwagungen dagegen, Be-
wertungsstandards riickwirkend anzuwenden. So erhdht eine riickwirken-
de Anwendung eines Bewertungsstandards den Anreiz, ein Spruchverfah-
ren einzuleiten und in die Lange zu ziehen, etwa um im Hinblick auf nach
dem Stichtag zu erwartende oder bereits geénderte Standards — je nach-
dem ob Antragsteller oder Antragsgegnerin - eine héhere oder niedrigere
Abfindung zu erstreiten. Auch kdnnte sich fUr beteiligte Rechtsanwilte aus
Regressgriinden die Notwendigkeit ergeben, ein Spruchverfahren bewusst
in die Lange ziehen zu missen, um auf einen filr den Mandanten glinsti-
gen Bewertungsstandard oder steuerliche Anderungen ,zu warten“. Bei
Verfahrensdauern von teilweise mehr als 10 Jahren, sind mégliche Ande-
rungen wenn auch- nicht in ihrer konkreten Ausformung, aber doch im
Grundsatz absehbar, so dass schon zur Vermeidung von Regressanspril-
chen an einer schnellen Beendigung nicht immer Interesse bestehen durf-
te. Sollte ein Bewertungsstandard nachtraglich nicht zum Vorteil, sondern
zum Nachteil des Mandanten geéndert werden, bestiinde fur die Béteilig-
ten immer noch die Méglichkeit, die Beschwerde “zurUckzunehmen. Bei
einef nicht ungewdhnlichen Dauer von Sprudhverfahren von 5, 10 oder

mehr Jahren liegen solche taktischen Uberlegungen nicht fem.

Ferner stellten sich haftungsrechtliche Konsequenzen fur die am Bewer- -
tungsstichtag Agierenden, etwa flr die Vorstadnde, Aufsichtsrate, Rechts-
anwalte und Wirtschaftsprifer der betroffenen Unternehmen. Sollten sich
diese Arfang 2003 - wie die‘ Antragsgegnerinnen hier vortragen - ,trotz
der offensichtlichen Unstimmigkeiten des damaligen Standards® (vgl. im
Jah'r 2008: Ballwieser, WPg 2008, 81 1-, 814) und obwohl nach Auffassung
der Antragsgegnerinnen die Konsequenzen hieraus leicht ersichtlich ge-.
wesen sein sollen (Bl. 1314 GA), seinerzeit ,,kommenia’rlos" auf rund 30%
Uberhdéhte Unternehmenswerte und eine entsprechehd hohe Barabfindung
nach § 327b Abs. 1 AktG eingelassen und durch den am 09.05.2003 ge-
schlossenen Vergleich erneut nicht infrage gestellt haben, dirfte es an
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einer auch nur ansatzweise sachgerechten Auseinandersetzung mit den
aufgeworfenen Rechtsfragen gefehit haben. Eine Prifung hatte auch des-
halb gerade nahe gelegen, weil es sich bei den hier streitigen ,Standards”
lediglich um unverbindliche Empfehlungen handelte, nicht einmal eine ge-
setzliche Verpflichtung bestanden hatte, diese Standards zu beachten.

Auch kann eine riickwirkende Ahwendung eines Bewertungsstandards
Konseqtjenzen fur andere in Zusammenhang mit der StrukturmaRnahme
stehende Rechtsgeschéafte haben. Es fragt sich, ob nicht derartige Ge-
schifte aus den genannten Griinden nach den Grundséitzen des Wegfalls
der Geschaftsgrundlage oder aus Irrtumsgriinden anzupassen wéreh.
wenn die Beteiligten zum Entscheidungszeitpunkt von der damaligen, zu
deutlich hoheren Unternehmenswerten filhrenden Berechnungsmethode
ausgegangen waren, dieser Standard aber riickwirkend dann nicht mehr
gelten und Unternehmen nun im Nachhinein rechnerisch bis zu 30% we-
niger wert sein sollen. Auch kann ggfs. die Bonitét eines Unternehmens -
tangiert sein, wenn riickwirkend ein anerkannter Bewertungsstandard ge-

é‘\ndért wird.

Eine Rickwirkung kommt hier aber auch deswegen nicht in Betrachf, weil

das Tax-CAPM weiterhin umstritten ist, es sich derzeit noch nicht um eine

-~aliseits anerkannte; nicht mehr emstlich infrage gestelite Bewertangsme-" """

thode handelt. Die riickwirkende Anwendung des IDW S1 2005 wirde die
Rechtsunsicherheit daher weiter verstarken. So - hat sich gezeigt, dass
auch der neue Standard mit erheblichen Unsicherheiten und Unschérfen
verbunden ist (Vgl. zu den Unsicherheiten des CAPM-MddeIIs: OLG Frank-
furt, Beschluss vom 17.06.2010, 5 W 39/09, AG 2011, 717, OLG Frank-
furt, Beschluss vom 15.02.2010, 5 W 52/09, AG 2010, 798 m. w. Nachw.;
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2. Auflage, S. 25 ff.; Grof3feld, UnternehmensbeWertung,
7. Auflage, Rdnr. 742 ff., 758 ff., 1016 ff.). Es wird zunehmend infrage ge-
stellt, ob nicht die seit eineinhalb Jahrzehnten zunehmende Komplexitat

der Unternehmensbewertung zu radikaien Vereinfachungen zwinge (Em-
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merich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Auf-
lage, § 305, Rdnr. 64).

Emmerich verweist darauf, dass etwa der Risikozuschiag nicht wie friher
.einfach geschatzt’, sondern anhand des CAPM ,wissenschaftlich” ermit-
telt werde, auf der Basis einer — in Wirklichkeit nicht bekannten — Marktri-
sikopramie (Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 7. Auﬂage, § 305, Rdnr. 69). Das CAPM sei daher ,im
Grunde wertlos“'(Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzermnrecht, 7. Auflage, § 305, Rdnr. 69b). Dass durch die Anderung der
Bewertungssystematik niedrigere Unternehmenswerte erreicht werden
sollten, wird ebenfalls kritisch gesehen (Groffeld, Unternehmensbewer-
tung, 7. Auflage, Rdnr. 743). Es bleibt weiterhin diskussionswiirdig, dass
fir die Bewertung auf einen Aktionar abgestellt wird, der seine Aktien im
P_rivatvermégén halt, (friher) Kursgewinne steuerfrei vereinnahmen konn-
te, wenn tatsédchlich die Mehrheit der Aktien von ausldndischen Investofen
oder inldndischen Unternehmen gehaiten werden (vgl. Emmerich in Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, 7. Auflage, § 305,
Rdnr. 83 f.; Meilicke, Diss. 2013, S. 165 ff.; OLG étuttgart, Beschluss vom
04.05.2011, 20 W 11/08, AG 2011, 560, Rdnr. 184, zit. nach juris). So
sieht der IDW S1 2008 aﬁch, anders-als noch der IDW S1 2000 und IDW .

.. 81 2005, nicht mehr einen festen typisierten Steuersatz von 35% vor (IDW.. ... .. .

S1 2008, Tz. 43; IDW S1 2005 Tz. 53; IDW S1 2000, Tz 51.; Meilicke,
Diss. 2013, S. 201). Auch fallt auf, dass die Marktrisikopramie seit Jahren
kontinuierlich ansteigt und so die Unternehmenswerte driickt (aktuell 5,5%
- 7% vor Steuern, vgl. Riegger/Gayk in Kélner Kommentar, SpruchG, 3.
Auflage, Anh. zu § 11, Rdnr. 34). ' .

Das Oberlandesgericht Miinchen sieht, dass mit der Einfuhrung der Abgel-
tungssteuer die Griinde fir die Einfihrung des Tax-CAPM, steuerliche
Unterschiede verschiedener Anlagen zu berlicksichtigen, inzwischen weit-
gehend wieder beseitigt worden seien (OLG Munchen, Beschluss vom
02.04,2008, 31 Wx 85/06, OLGR 2008, 446), |
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Ferner ist zu beriicksichtigen, dass etwa im Hinblick auf die abzuschit-
zenden Ertragserwartungen die steuerlichen Annahmen von vornherein
haufig nur die kurzfristige steuerliche Entwicklung abbilden kénnen. So
sind auch in der Vergangenheit gerade im Bereich der Kapitalbesteuerung
regelmafig im Abstand weniger Jahre Anderungen vorgenommen wor-
den. Die [DW-Standards versuchen, diese Anpassungen dann entspre-
chend nachzuzeichnen, was ein Grund fiir die mehrfachen Anderungen
ist. In der jingeren Vergangenheit sind mit zunehmender Geschwindigkeit
die IDW-Bewertungsstandards geandert worden (vgl. Groffeld, Unter-
nehmensbewertung, 7. Auflage, Rdnr. 203). So unterstellt — heute unzu-
treffend - die Bewertung nach IDW S1 2005 z. B. noch, dass steuerfreie
Kursgewinne Jfur die Ewigkeit” erwirtschaftet werden kénnen. Dies fuhrt im
Ergebnis zu niedrigeren Unternehmenswerten. Inzwischen ist die Steuer-
freiheit von Kursgewinnen weggefallen, so dass heute wieder héhere Bar-
abfindungsbetrage erforderlich waren, um die damals ermittelten Renditen

erzielen zu kdnnen.

Der IDW S1 2008 sieht zwar die seit 2009 geltende - Steuerpflicht von
Kursgewinnen vor, unterstellt dann allerdings — fir Minderheitsaktionire
' nachtei}ig - eine lange Haltedauer der Anteile von 40 Jahren (!), so dass
sich aufgrund des Barwerteffekts eine geringere Steuerbelastung fir
. Kursgewinne von nur 13,19% und damit im Ergebnis geringere Unterneh-
menswené ergebén (vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-
zinssatz in der Untérhehmensbewertung, 2. Auflage, S. 35, 126). Ange-
sichts der in den letzten Jahrzehnten gestiegenen Umschlagshaufigkeit
von Aktien erscheint die Annahme einer ,langen Haltedauer” von 40 Jah-

ren, erst recht bei einem Privatanleger, wenig realitatsnah.

Konsequenterwéise miisste dann auch im vorliegenden Fall — bei einer
Anwendung des aktuellen Bewertungsstandards und Kenntnis der steuer-
lichen Umstande — die Unternehmenswertberechnung erneut geandert
werden, kénnte jedenfalls nicht mehr ausschlief&lich. anhand des inzwi-
schen veralteten IDW S1 2005 erfolgen, weil fir die Zukunftsprognose

- wie heute klar ist - von unzutreffenden steuerlichen Annahmen ausge-
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gangen worden war (vgl. auch OLG Frankfurt, Beschtuss vom 26.08.2009,
5 W 35/09, Rdnr. 22, zit. nach juris). Es waren Korrekturen erforderlich.
Stellt man auf den jeweils aktuellen Standard und neuere Erkenntnisse ab,
ware dann im Jahr 2014, 11 Jahre nach dem Bewertungsstichtag, mégli-
cherweise eine weitere gutachterliche Bewertung vorzunehmen. Das
Problem wird noch weiter dadurch verscharft, dass sich die steuerlichen
Gegebenheiten haufig mehrfach schon wahrend der Gutachtenerstellung
und des laufenden Spruchverfahrens, ggfs. Uber mehrere Instanzen, an-
dern. Angesichts einer durchaus nicht ungew&hnlichen Dauer von
Spruchverfahren, insbesondere aufgrund der Dauer der gutachterlichen
Bewertung, von einem Jahrzehnt und mehr, wére ein effektiver Rechts-

schutz nicht immer gewdhrieistet.

Soweit einige Auffassungen, die den IDW S1 2005 rickwirkend anwen-
den, auf eine rlickwirkende Anwendung dann verzichten wollen, wenn dies
zu ,unangemessenen Ergebnissen” fuhre (OLG Stuttgart, Beschiuss vom
03.04.2012, 20 W 6/09, AG 2012, 839; OLG Stuttgart, Beschluss vom
04.05.2011, 20 W 11/08, AG 2011, 560), lUberzeugt dies den Senat nicht.
Die sich aus der unterschiedlichen Bewertungsmethodik ergebenden Kon-
sequenzen und hierdurch angelegten Unternehmenswertdnderungen sind
systembedingt so gravierend, dass eine riickwirkende AnWendung hicht in

..Betracht kommt.

Auch die Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt vom 28.03.2014
(21 W 15/11) l6st nicht die aufgeworfenen Probleme. Das Oberlandesge-
richt Frankfurt hat seine bisherige Auffassung aufgegeben, wonach stets
auf den am Stichtag geltenden Bewertungsstandard abzustellen sei. Zwar
sei grundsétzlich der am Bewertungsstichtag geltende Standard malgeb-
fich. Ein neuerer Bewertungsansatz sei aber zugrundegelegen, wenn in
Wissenschaft und Praxis ein weitgehend anerkannter ,echter Erkenntnis-
fortschritt” bestehe, die Frage der Anwendung der neuen Methode fur das
Ergebnis der Bewertung von spirbarer Bedeutung und das erkennende
Gericht von der Uberlegenheit des gednderten Ansatzes ilberzeugt sei
(OLG Frankfurt, 2.2.0., S. 18, 27). Der Wechsel vom IDW S1 2000 zum




-47 -

- IDW S1 2005 stelle einen Paradigmenwechsel dar, der mit einem echten
Erkenntnisfortschritt verbunden sei, der eine rickwirkende Anwendung
rechtfertige (OLG F_rankfurt, a.a.0., S. 27, 28, 31).

Das Oberlandesgericht Frankfurt will efwaigen Restzweifeln und dem Ge-
bot der Rechis- und Planungssicherheit der Beteiligten dadurch Rechnung
tragen, dass die neuen Erkenntnisse ,,zurUckhaItend“ angewendet werden
(OLG Frankfurt, a.a.0., S. 18). So hat das Oberlandesgericht Frankfurt
verbleibenden Restzweifel sowie dem Aspekt der Rechtssicherheit" da-
durch Rechnung tragen wollen, dass es den neuen Standard ,behutsam”
beriicksichtige und im Sinne einer ,schonenden Anwendung" nur eine
deutlich geringere Marktrisikoprémié als an sich nach IDW S1 2005 vorge-
sehen ansetze, anstelle einer Marktrisikopramie von 5,5% nur 4,5% (OLG
Frankfurt, a.a.0., S. 42, 69). Aulerdem hat das Oberlandesgericht Frank-
furt einen tendenziell eher hohen Wachstumsabschlag in Héhe von 1,83%
angenommen (OLG Frankfurt, a.a.0., S. 72 ff.) und hieraus einen Kapitali-
sierungszinssatz hach Steuern voh 4.2% fur die Zeit de_r ewigen Rente
ermittéltm(O“LG F-rankfurt. a.a.0., S5.78). Diese Effekté fithren zu einem
deutlich erhdhten Unternehmenswert, der — soweit ersichtlich — in der
Gréfdenordnung liegt, wie er sich auch nach einer Berechnung des am

Bewertungsstichtag geltenden: IDW St 2000 hatte erge'ben kénnen. So

hatte das 'Obé'rlan’d'esge'richt Frankfurt ginen Unteindhménswert nach IDW —~— ~

S1 2005 in Héhe von 4,926 Milliarden € ermittelt. Diesen Wert hat das Ge-
richt dann anhand verschiedener Bewertungsmethoden und - soweit er-
sichtlich auch anhand des IDW S1- 2000 - plausibilisiert und einen Unter-
nehmenswert von ,etwa 57 Milliarden € berechnet (OLG Frankfurt, a.a.0O.,
S. 81, 82, 42). '

Im Ergebnis hat das Oberlandesgericht Frankfurt damit einen Unterneh-
menswert ermittelt, der nicht erheblich von dem nach IDW S1 2000 be-
rechneten Wert abweicht. Die an sich nicht dem IDW S1 2005 entspre-
chenden vorgenommenen Modifikationen, insbesondere die Reduzierung

des Kapitalisierungszinssatzes, waren im Ergebnis so erheblich, dass sich

der beabsichtigte ,Erkenntnisfortschritt durch den neuen. Standard .nicht ... ..
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ausgewirkt hat. Der Senat hélt es jedoch erst recht fir wenig Uberzeu-
gend, einen neueren Standard mit erheblichen Veranderungen, hier im
Sinne einer ,Schonenden Anwendung” und im'Ergebnis dem IDW S1 2005
widersprechenden Auslegung, anzuwenden, wenn sich schon nach dem
am Bewertungsstichtag geltenden Standard ein &hnlich hoher Unterneh-
menswert ergibf. So wirkt sich die an sich nicht vom IDW St 2005 vorge-
sehene Reduzierung der Marktrisikopramie von 5,5% auf 4,5% derart gra-
vierend unternehmenswerterhéhend aus, dass sich dann faktisch um
25% - 30% hohere Unternehmenswerte, wie sie nach dem |DW S1 2000
ermittelt worden wéren, ergeben. Eine derartige Handhabung vergroert
im Ubrigen die Rechtsunsicherheit noch mehr, weil dann auch noch Uber
die Modifikationen des riickwirkend anzuwendenden Bewenungsétan-
dards gestritten wird. Insoweit ist bemerkenswert, dass im dortigen Verfah-
ren der —in der GréRenordnung des IDW S1 2000-Standards liegende —
Unternehmenswert auch einer vergleichenden Marktbewertung durch den
Sachverstdndigen standgehalten hat (OLG Frankfurt, a.a.0., S. 80 f..), sich
also der auch nach dem IDW S1 2000 ergebende Wert‘keineswegs als

lebensfremd oder unrealistisch herausgestellt hat.

dd)

Hier scheidet auch eine Berechnung des Unternehmenswertes -auf der
Basis einer von dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen alternativ er-

steliten Vorsteuerbetrachtung aus.

Die Nachsteuerbetrachtung war sowohl nach dem IDW S1 2000 als auch
nach dem IDW S1 2005 ganz iliberwiegend zutreffend anerkannt (vgl.
OLG Stutigart, 05.06.2013, 20 W 6/10, Beschluss, AG 2013, 724,
Rdnr. 182 f. zit. nach juris, m. w. Nachw.; OLG Stuttgart, Beschluss vom
16.02.2007, 20 W 6/06, AG 2007, 209, zit. nach juris, Rdnr. 44 ff. m.
zahlreichen Nachw.; LG Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2012, 30 O 55/08,
NZG 2013, 342; Stephan in Schmidt/Lutter, AktG, 2. Auflage, § 305,
Rdnr. 92 ff.).
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Das Landgericht und der Sachversténdige haben — wenn auch auf unter-
schiedliche Art — die Ertragserwartungen sachgerecht eingeschéatzt und
beurteilt, so dass sich je nach Bewertungsstandard eine Barabfindung in
Hoéhe von 65,48 € (IDW S1 2000) oder 48,94 € (IDW S1 2005) ergibt.

Wie das Landgericht zutreffend festgestellt hat, unterscheiden sich beide
Bewertungen im Ergebnis nur geringfiigig. Das Landgericht hat bei seiner
Berechnung 'darauf hingewiesen, dass es von den Bewertungen des
Sachverstandigen ausgehe, anscheinend versehentlich dann aber doch
mit den ,eigenen Zahlen“ weitergerechnet (vgt. BA S. 21). Der Senat geht

fur die weitere Priifung von der Berechnung des Sachverstandigen aus.

Ein gerichtlich besteliter Gl_jtachter und mit ihm das Gericht hat die unter-
nehmerischen Planungen zwar in der Regel nur eingeschrankt zu Gberprl-
fen (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 24.05.2012, 1 BvR 3221/10,
AG 2012, 674, Rdnr. 30; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2013, 20 W
4/12, AG 2014, 291, Rdnr. 84; OLG Munchen, Beschluss vom 14.07.2009,
31 Wx 121/06, WM 2009, 1848, Rdnr. 10 ff. zit. nach juris). Dies bedeutet

jedoch nicht, dass ersichtlich unzutreffende Annahmen Ubernommen wer-

. den missten. Sind..die. Planungsrechnungen nicht. nachvollziehbar oder. ._.... ..

fehlen solche, hat der Sachverstandige Anpassungen vorzunehmen (OLG
Mi.]nchen, Beschluss vom 14.07.2009, 31 Wx 121/06, WM 2009, 1848,
Rdhr. 10 ff. Zit. nac_;h juris; OLG Celle, Beschluss vom 19.04.2007, 9 W
53/06, AG 2007, 865, Rdnr. 76 f. zit. nach juris).

Die von dem gerfchtlich bestéllten-Sachversténdigen éingeﬁjgte Konver-
genzphase zur besseren Abschatzung des Zukunftsertrags ist hier von
den‘Antragsgegnérinhenr nicht grundséatzlich beanstandet worden, sondern
lediglich die ihrer Meinung nach zu hohen Wachstumserwartungen (Bl.
395 GA, einsc.hrénkend dann Bl. 597 GA). Der IDW-Standard weist zwar
darauf hin, dass meistens eine Zwei-Phasen-Methode angewendet wer-
den wird, verbietet aber keine andere Berechnungsweise (IDW $1 2000,
Tz 80 ff.. IDW S1 2005, Tz. 77). Zur Plausibilisierung wird vielmehr darauf
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verwiesen, dass sich es sich empfehleh kann, ,mehrwertige Planungen”
vorzunehmen (IDW S1 2000, Tz. 85).

Der Sachverstandige hat im Ubrigen die Detailplanung nicht infrage ge-
stellt, sondern diese als angemessen und sachgerecht {bernommen
(Gutachten S. 79 f.). Er hat aber nachvoliziehbar erlautert, dass
fir die Zeit danach das Umsatzwachstum unrealistisch niedrig einge-
schatzt worden sei (Gutachten -S. 81 ff., 87, Anhérung Bl. 784 ff.
GA). Die Einfﬁgung einer Konvergenzphase mag zwar in Spruchverfahren
eher ungewshnlich sein. Der Senat hat jedoch gegen diese aufwandigere
Methode keine grundsétzlichen Bedenken. So macht auch die Alternativ-
berechnung des Landgerichts deutlich, dass die Berechnung des gericht-

lich bestellten Sachversténdigen in sich plausibel und stimmig ist.

‘Der Sachverstandige hat in seinem Gutachten und in seiner sehr ausfihr-
lichen mindlichen Anhérung detailliert erldutert, dass in der Logistikbran-
che zum damaligen Zeitpunkt Oberdurchschnittiche Wachstumsraten zu
erwartet worden seieh ( Gutachten S. 71 ff., 102 ff., Anhdrung, Bl.
784 ff., 821 ff. GA). Er hat verdeutlicht, dass er die Vorstandsplanung nicht
infrage gestellt, sondern den Pianungszeitraum von 3 Jahren als zu kurz
angesehen und deshalb die Konvergenzphase eingefugt habe (Anhdrung
. Bl. 787. GA). Er. hat. erldutert, dass. fiir die. Jahre- 2005 -.2010.- mit- einer.:
Wachstumsrate von 3,2% j:‘a'hrrlich und in den Jahren 2010 - 2025 von
1,3% jahrlich und danach von 1% gerechnet worden sei. Diese Annahmen
erscheinen keineswegs Uberhght. hat unmissverstandlich klar
gemacht, dass eine Wachstumsrate ab dem 4. Jahr von nur 1% der ge-‘:
samten Auffassung in def Literatur und der Logistikbranche widersprochen
habe (Anhérung, Bl. 787 GA). AuBerdem habe er ein Strategiepapier vom
19.04.2002 ausgewertet, in dem die mittel- und langfristigen Strategien
des Konzerns definiert worden seien. Es habe sich hierbei gerade nicht
nur um bloRBe, nicht konkrete Absichtserkldrungen der Gesellschaft, son-
dern um die konkrete Ausrichtung des operativen Geschiftes fur die

nachsten Jahre gehandelt. Auch aus anderen vorgelegten Planungsrech-
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nungen habe sich ergeben, dass nach dem 3. Pianjahr mit einem deutli-

chen Wachstum zu rechnen gewesen sei.

Dass die Annahmen keineswegs abwegig waren, zeigt sich auch darin,
dass die Berechnungen mit externen Studien ,verprobt* worden waren
(vgl. Bl. 788 GA). Auch*das Starken/Schwéachen-Profil des Sachverstandi-
gen zeigt, dass die Stinnes AG seinerzeit stark im Markt verankert gewe-
sen war (Gutachten S. 81 ff.). Es war ein erhebliches Wachstum,
nicht nur wegen der Gberdurchschnittlichen Wachstumsraten in der Logis-
fikbranche zu erwarten, sondern auch, weil die Stinnes AG (iber eine star-
ke Marktposition, ein weltweites Netzwerk, ein umfassendes Know-how,
gérade auch im Geschéftsbereich Werkstoffe, verfligte. Demgegeniiber
- handelte es sich bei dem von dem Sachverstandigen herausgearbeiteten |
Schwéchen um Bereiche, die mit der Logistikbranche allgemein, deren
Konjunkturabhéngigkeit zusammenhingen. Die das Unternehmen selbst
betreffenden Schwéchen waren vor allem die ,nicht vollstdndige Prasenz"
in allen Wachstumsregionen und die IT-Technik, die nicht im vollen Um-

fang allen Anforderungen entsprach.

Der Einwand der Antragsgegnerinnen, dass der gerichtlich bestellte Sach-

verstandige unzutreffend mit denselben Soll- und Haben-Zinssatzen gé-

- rechnet.und fiirr den Refinanzierungssatz den Basiszins unterstellt habe; - -

greift nicht. durch. “hat in seiner Anhérung plausibel erldutert, dass

der von angesetzte Credit-Spread der eigenen Risikoeinschfatzﬁng

der Stinnes AG vor der Ubernahme entsprochen habe und in Uberein-

stimmung mit den seinerzeitigen Planungen und Beréchnungen ein ein-

heitlicher Soll- und Habenzinssatz flr die Bestimmung des Zinsergebnis-

ses angesetzt worden sei (Gutachten S, 80, 95, S. 67; An-
hérung Bl. 790, 832 f. GA). -

3.

Die beiden verauBerten 'Geschéf.tsbereiche sind, wie vom gerichtlich be-

stellten Sachverstéandigen érmittelt, mit dem Ertragswert i.H.v. von 2,1 Mil-
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liarden € und nicht mit dem VeraufRerungspreis vom 1,4 Milliarden € bei
der Unternehmenswertermittlung zu berlicksichtigen. Bei-diesen beiden

Geschaéftsbereichen handelt es sich zum Stichtag um betriebsnotwendiges

Vermdégen.

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen ist gesondert zu bewerten. Die
Abgrenzung zwischen dem betriebsnotwendigen Vermdégen und nicht be-
triebsnotwendigen oder neutralen Vermﬁgen wird in der Regel funktional
vorgenommen. Als nicht betriebsnotwendig sollén danach sé&mtliche Ver-
moégensgegensténde gelten, die nicht dem Betriebszweck dienen, die fir
die Erzielung der der Unternehmensbewertung zugrundegelegten Ertrage
nicht erforderlich sind und die deshalb ohne Weiteres veriuRert werden
kénnen, ohne dass dadurch der geschatzte Ertrag beeintrachtigt wirde
{Emmerich in Emmeribh/HaberSaCk, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7.
Auflage, § 305, Rdnr. 72 m. w. Nachw.). Nicht betriebsnotwendig sind sol- -
che Vermbgenstei]é, die frei verdulRert werden kénnen, ohne dass der ej-
gentliche Unternehmenszweck beriihrt wird (Riegger/Gayk in Kdlner
Kommentar, SpruchG, 3. Auflage, Anh. § 11, Rdnr. 52 ff.). MaRgebend ist
die Notwendigkeit des Vermégensgegenstandes zur Erreichung des Un-
ternehmenszweckes, wobei teilweise auf die tatsachliche Funktion des

Vermégensgegenstandes im Unternehmen (Emmerich in  Emme-

-..rich/Habersack, Aktien- -und - GmbH-Konzernrecht; - 7:--Auflage, - § 305, - -+

Rdnr. 72), teilweise aber auch auf die Sichtweise eines objektiv wirtschaft-
lich denkenden Beobachters abgestellt wird (Riegger/Gayk in Kdélner
Kommentar, SpruchG, 3. Auflage, Anh. § 11, Rdnr. 52 ff. m. w. Nachw.).
Entscheidend ist die Notwendigkeit des Vermdgensgegenstandes zur Er-
reichung des Unternehmenszwecks, in aller Regel also zur Gewinnerzie-
lung auf dem Tatigkeitsgebiet des Unternehmens (Emmerich in Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Auflage, § 305,
Rdnr. 72). Betriebsnotwendig sind die Vermdgensgegenstande, die das -
Unternehmen benétigt, um Uberschiisse zu erzielen. Nicht betriebsnot-
wendig sind Gegenstande, rdie sich verduBern lassen, ohne die Ziele des

~ Unternehmens und den Uberschusswert wesentlich zu &ndern (OLG
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Stuttgart, Beschldss vom 05.11.2013, 20 W 4/12, BeckRS 2013, 21134;

m. w. Nachw.).

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen kann zum Ertragswert oder zum
VerduRerungswert (Liquidationswert) angesetzt werden, wobei der héhere
Betrag maflgebend sein soll (IDW S1 2000, Tz, 85; IDW S1 2005, Tz. 68;
IDW S1 2008, Tz. 60; Emmérit:h in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 7. Auflage, § 305, Rdnr. 73). Als nicht befriebsnot-
wendiges Vermodgen wurden in der Vergangenhéit h&ufig unbenutzte
Grundstiicke, Betriebswohnungén,' nicht mehr bendétigte Anlagen oder
sonstige Uberschissige Mittel, die nicht fiir den Betrieb des Unternehmens
unmittélbar bendtigt werden, eingestuft (Emmerich in Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Auflage, § 305,
Rdnr. 73a; vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W
6/10, AG 2013, 724, Rdnr. 239 ff. zit. nach juris, m. w. Nachw.).

Ausgehend von diesen Grundsétzen sind die beiden nach der Unterneh-
mensmalnahme verdullerten Geschéftsbereiche schon nicht als nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen, sondern zum Stichtag als Teil des be-
triebsnotwendigen Vermogens einzuordnen. Denn die beiden Geschéfts-

bereiche waren am Stichtag und auch einige Zeit danach Teil des eigentli-

“chien” Untémehmans(zwecks) der Stinnes AG, zwei ,Sdulen’ des Unter-

nehmens. Sie waren fiir den Unternehmenszweck und -erfolg notwendig.
Die beiden Bereiche waren aber auch fir die geplante Umstrukturierung
und Einbindung des Restunternehmens in den Deutsche Bahn-Konzern.
unentbehrlich. Die Vermdgensmasse der beiden Sparten war zwingend
erforderlich, um die Strukturmalnahme Uberhaupt umsetzen zu kdnnen.
Mit dem VeriuRerungserlés waren aufgfund der zwingenden Vorgaben
die Schulden zu tiigen. Eine Verauferung unabhéngig von der Unterneh-
mensmalnahme, ohne Beeintrachtigung des Geschéaftszwecks wie es fur
die Einordnung als nicht betriebsnotwendiges Vermégen erforderlich ge-
wesen wére, kam von vornherein nicht in Betracht. Der Unternehmens- _

zweck ,Betrieb von drei Geschéftsbereichen hat sich geéndert in die Ein-
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gliederung und den Betrieb eines Geschéftsbereichs bei gleichzeitiger

Verdulerung zweier Sparten.

Dariiber hinaus is-t es zweifelhaft, ob noch von nicht betriebsnotwendigem
Vermégen gesprochen werden kann, wenn wie hier rund 40% des Unter-
nehmenswertes auf zwei tragende Saulen des Unternehmens enftfallen,
diese zudem .50% des Kanzernumsatzes erzielen. Bei derart erheblichen
Geschéaftsbereichen durfte es kaum noch zu vertreten sein, dass diese
dem Unternehmenszweck ,in keiner Weise" dienen (vgl. OLG Minchen,
Beschluss vom 17.07.2007, 31 Wx 060/06, 31 Wx 60/08, BeckRS 2007,
12209; Riegger/Gayk in Kélner Kommentar, SpruchG, 3. Auflage, Anh.
§ 11, Rdnr. 53). :

Im Ubrigen bestehen Bedenkeh, ob die beabsichtigte Zerschlagung zum
N BeWertungsstichtag bereits ausreichend klér .in der Wurzel* angelegt war.
So ist die zum Stichtag vorhandene Ertragskraft zu beurteilen, mdégliche,
aber noch nicht eingeleitete MaRnahmen (Erweiterungsinvestitionen,
Deinvestitionen)'sowie die daraué vermutfich resultierenden finanziellen
Uberschiisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unterneh-
menswerte u'nbe‘achtlich (IDW S1 2000, Tz. 41; vgl. zur Wurzeltheorie":
BGH, Beschluss vom 28.05.2013, Il ZR 67/12, BGHZ 197, 284; BGH, Be-

- schluss-vom-04.03-1998, II. ZB 5/97, BGHZ 138, 136:-Paulsen-in-Miinche-- ~ - -~

ner Kommentar, 3. Aufiage, § 305 AktG, Rdnr. 90; -H'L'lffer,,AktG, 11. Aufla-
ge, § 304, Rdnr. 10). Ein blofler, im Rahmen der StrukturmafRnahme ledig-
lich in den Blick genommener Verkauf eines maRgeblichen Teils des Un-
ternehmens reicht nicht aus, um einen hinter dem Ertragswert zuriickblei-
benden Kaufpreis als mafigeblich anzusetzen. Derartige Méglichkeiten
und Planungen eines Invéstors werden nur bei der Berechnung des sub-
jektiven Entscheidungswerts, nicht aber des objektivierten Unterneh-
menswertes berlcksichtigt ‘(vgl._IDW S1 2000, Tz. 54). Hier war jedoch
zum BeWertungsstichtag lediglich beabsichtigt, die entsprechenden Ge-
schaftsbereiche spater verkaufen zu wollen, ohne dass Zeitpunkt, Preis

oder Kéaufer feststanden. Auch ist insoweit zutreffend davon ausge- -
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‘gangen, dass es sich bei den spater verdulRerten Geschéaftsbereichen

nicht um nicht betriebsnotwendiges Vermdgen handelte.

4.

Der Sachverstiandige hat die fir die einzelnen Jahre angewendeten Kapi-
talisierungszinssatze sachgerecht ermittelt. Das Landgericht hat die Werte
weitgehend Ubernommen und seiner eigenen, ebenfalls in sich nachvoll-
ziehbaren Bewertung zugrunde gelegt. Beide Berechnungen gelangen,
wenn auch auf unterschiedlichem Weg - und ohne Beriicksichtigung des
| 'Verkaufspreises der beiden verkauften Sparten - zu einem nachvollzieh-

baren Unternehmenswert von rund 4.9 Milliarden €.

a)

Der gerichtlich bestellte Sachversténdige hat den Basiszinssatz zutreffend
ermittelt. Er hat sich hierbei in zuldssiger Weise auf die Zinsstrukturkurve

gestitzt.

“hat hier im Wege der Sachaufklarung die Zinsstrukturkurve ange-

wendet und sachgerecht einen Basiszinssatz in Hohe von §,245% ermit-

~telt, Dieser Wert erscheint im Ubrigen ‘angesichts der “Zinsentwicklung =~

plausibler als der von - angesetzte Wert von 5,5%.

Der IDW S1 2000 stellte darauf ab, dass fiir den Basiszinssatz von einer
(quaSi)-risikofreien Kapitalmarktanlage auszugehen sei, wobei zur Orien-
tierung die Zinsentwicklung berlcksichtigt werden kdnne. Der IDW S1
2005 hat diese Methode grundséatzlich tbernommen, lediglich zur Konkre-
tisierung der ,Zinsentwicklung" darauf hi'ngewiesen., dass zur Orientierung
der erforderlichen Wiederanlage die aktuelle Zinsstrukturkurve herange-
zogen werden kénne (IDW S1 2005, Tz. 127; so auch OLG Frankfurt, Be-
schluss vom  28.03.2014, 21 w  15/11, S. ' 29; vgl
Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
" mensbewertung, 2. Auflage, S.50 ff.). * hat in seinem Gutachten. -
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zutreffend darauf hingewiesen, dass aber bereits der IDW S1 2000 eine
exakte Ermittlung des Basiszinssatzes erlaube und die so erfolgte Ablei-
tung des Basiszinssatzes unabh&ngig von der Umstellung _an das TAX-
CAPM zu sehen sei (IDW S1 2000, Tz. 121; Gutachten 3. 115
Anhérung, Bl. 793 GA). Die Zinsstrukturkurve ist hierbei eine rechnerisch
sinnvolle Methode, um den Basiszins zu ermitteln (vgl. zur vorzugswirdi-

| gen Berechnung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve: OLG
Dusseldorf, Beschlisse vom 21.12.2011, 1-26 W 2/11 (AKtE), 1-26 W 3/11
(AktE), AG 2012, 459 und zit. nach juris; OLG Frankfurt, 21 W 3/11, Be-
schluss vom 02.05'.2011, zit. nach juris; OLG Frankfurt, Beschiuss vom
115.02.2010, 5 W 52/09, AG 2010, 798; OLG Stuttgart, Beschluss vom
19.01.2011, 20' W 3/09, AG 2011, 205, GroBfeld, Unternehmensbewer-
fung, 7. Auftage, Rdnr. 649 ff; so jetzt ausdr'dcklich IDW S1 2005, Tz. 127,
vgl. riickwirkende Geltung Zinsstrukturkurve: OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 16.7.2008, 12 W 16/02, AG 2009, 47).

b)

hat nachvollziehbar erléutert, wie er den Risikozuschlag, die

Marktrisikopramien und die Betafaktoren, ermittelt und plausibilisiert hat.

...Die .,,Mgr,kt[isjkgpr,é'l.mie, orientiert sich an. empirisch beobachteten_Ka p‘ital-. ‘
marktdaten, mit dem das unternehmenseigene relative Risiko, dem Beta-
faktor, multipliziet wird (vgl. Riegger/Gayk in Kélner Kommentar,
SpruchG, 3. Auflage, Anh. § 11, Rdnr. 29 -ff.; zur ,Streubreite ermitteiter
Werte": OLG Munchen, Beschluss vom 14.07.2009, 31 Wx 121/08,
WM 2009, 1848; Widmann/Schieszl/Jeromin, FB 2003, 800). Grundséatz-
lich ist die Zukunftserwartung abzuschéatzen. Da dies naturgemal schwie-
rig ist, werden als Hilfsmittel Werte aus der Vergangenheit genutzt. So
verwéist auch der IDW S1 2000 darauf, dass die kuhftige Rendite ermittelt
werden misse und ,zur Vereinfachung® auf Aktienindizes aus der Vergan-
“genheit zurickgegriffen werden kénne (IDW S1 2000, Tz. 136; IDW S1
2005, Tz. 128; vgl. auch Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-

~ zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflége, S.119).
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Aufgrund der sich in den letzten Jahrzehnten stark gewandelten Weit dirf-
ten Studien, die bis in die 50-iger Jahre des letzten und sogar in die 70- |
iger Jahre des vorletzten Jahrhunderts zuriickreichen, fur die Einschat-
zung der Marktrisikopramie allenfalls von untergeordneter Bedeutung sein
(vgl. Gutachten S. 109; Boom- und Kriegsjahre USW.; vgl. auph
Ddrschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2. Auflage, S.124). So dirften im konkreten Fall die Er-
tragserwartungen der Stinnes AG auch kaum davon abhéngen, dass die
Stinnes AG etwa 1924 mit 600.000 Mitarbeitern grﬁﬂ.terr Arbeitgeber der
Welt gewesen ist (Bericht des Hauptaktionérs,- S. 2). Tendenziell ist im
Ubrigen auch erkennbar, dass die am Markt beobachteten Marktrisiko-
~ pramien in den letzten Jahrzehnten geéunken sind
(D6rscheII/Franken/Schljlte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unter-
nehmensbewertung, 2. Auflage, S. 117). Es hat sich auch gezeigt, dass
bei Befragungen von Kapitalmarktteilnehmern — wenn auch mit erhebli-
chen Unsicherheiten verbunden - die so ermittelten Marktrisikoprémien
niedriger sind als die auf historischen Werten basierenden Renditepra-
mien (Dérschell/Franken/Schulte, ’I-I)er Kapitali_sierungszinSsatz in der Un-

ternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 91).

_D.er--gerichtli'cih bestellte- Sachversténdige hat diese Probleme -bei-der.-Er-- .
-mittlung der Marktrisikopramie,ges'ehen und beriicksichtigt (vgl. Gutachten

S. 108 ff.).' Die von ihm berechneten Werte (5% Marktrisikopra-
mie nach Steuern nach IDW S1 2005 und 4% vor und 2,6% Marktrisiko-
pramie nach Steuern; Gutachten S. 108 ff., 119 ff.) halten sich
auch im Rahmen der aus anderen Verfahren bekannten Schwankungs-

breite. Anhaltspunkte fiir eine fehlerhafte Ermittlung sind nicht ersichtlich.

. Es ist auch nicht zu beanstanden, dass er die Marktrisikopramie aus dem
Mittelwert von arithmetischen und geometrischen Mittel bérechnet hat
(Gutachten S. 108 ff.; Anhorung, Bl 796 GA). In der Rechtsprechung ist
diese Berechnungsweise akzeptiert, solange die Frage noch nicht ab-
schliefend _betri'ebswirtéchaftlich geklart ist (vgl. OLG Dusseid_;-)(f,_Bef
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schluss vom 04.07.2012, 26 W B/10 (AKiE), AG 2012, 797, Rdnr. 53 ff.
zit. nach juris; OLG Stuttgart, Beschiuss vom 05.06.2013, -20'W 6/10,
AG 2013, 724, Rdnr. 205 zit. nach juris; OLG Stuttgart, Beschluss vom
04.05.2011, 20 W 11/08, Rdnr. 195 f. zit. nach juris; Wistemann, BB
2012, 1719; Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in
der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, 5.98 ff.). '

Auch die Ermittlung der in den einzelnen Jahren angesetzten Betafaktoren
ist sachgérecht (vgl. zum Betafaktor: OLG Stuttgart, Beschluss vom
05.06.2013, 20 W 6/10, AG 2013, 724, Rdnr. 209 zit. nach juris, m. w.
- Nachw). hat die Berechnung des Betafaktors in seinem Gutach-
ten und seiner Anh'o'ruhg eingehend erldutert und die Schwierigkeiten der
sachgerechten Ermittlung gesehen und beri]cksichtigt. Die angewendeten
Betasatze sind nachvollziehbar. Er hat darauf hingewiesen, dass der Wert
auch mit dem Stinnes-eigenen Wertmanagementsystem plausibilisiert und
insoweit auch nur eine geringe Abweichung festgestellt worden sei. An-
haltspunkte flr eine einseitigé oder fehlerhafte Bewertung sind daher nicht

ersichtlich.

c)

Der vom gerichtlich bestellten Sachverstandigen angesetzte Wachstums-

abschlag von 1% ist ebenfalls nicht zu beanstanden.

Das Landgericht hatte — im Hinblick auf die gednderte Berechnungsweise
insoweit ebenfalls vertretbar — einen etwas héheren Wachstumsabschlag
von 1,2% angesetzt, um die Wachstumschancen im Rahmen der landge-
richtlichen Berechnung anhand der 2-Phasen-Methode zu beriicksichti-
gen. Das Landgericht hat sich insoweit ersichtlich auf die Schatzung des
Sachverstidndigen “gestiitzt, der in seiner Anhérung in der Alterna-
tivrechnung Von'einém‘Wachstumsabschlag von 1,2 ausgegangen war
(Anhorung Bl. 822, 831 GA). Die Hohe des Wachstumsabschlags ist mo-
derat und halt sich im Rahmen der ublichen Grenzen (vgl. z. B. 1,5%
Wachstumsabschlag: OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W
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6/10, AG 2013, 724, Rdnr. 221 zit. nach juris, m. w. Nachw.; vgl. die Uber-
sicht bei Hachmeister/Kiihnle/Lampenius, WPg 2009, 1234).

Die Antragsgegnerinnen weisen zutreffend darauf hin, dass die im Unter-
nehmensvertrag unter bestimmten Voraussetzungen angebotene Erho-
hung der Barabfindung um 0,53 € nicht zuséatzlich zur Bérabﬁndung, die

sich aus der Ertragswertberechnung ergibt, hinzuzurechnen ist.

Vielmehr hat der Sachverstdndige den Unternehmenswert zum Stichtag
ermittelt. Dieser Wert (bersteigt und ersetzt den im Ubertragungsbe-
schluss angebotenen Betrag. Eine Erhéhung daruber hinaus aufgrund des

-Ubertragungsbeschlusses kommt nicht in Betracht.

fl.

Die Frage, ob bei der Bewertung hier auf den I.DW 81 2000 oder IDW S1
2005 abzustellen ist, ist entscheidungserheblich. Mit der Berechnung des
Unternehmenswertes anhand des zum Zeitpunkt der UnternehmensmaR-
nahme geltenden Bewertungsstandards weicht der Senat von der Auffas-

sung anderer Oberlandesgerichte zu dieser Frage ab.

Wird der Unternehmenswert anhand der erlduterten Kriterien auf der Basis
des IDW S1 2000 ermittelf, ergibt sich — wie dargelegt - eine Barabfindung
in Hohe von 65,48 €. Wird hingegen auf der Basis des IDW S1 2005 ge—.
rechnet, flhrt dies zu einer Barabfindung in Héhe von 48,94 €. Die Wahl
der. Berechnungsmethode ist hier entscheidungserhéblich, weil entweder
die sofortigen Beschwerden der Antragstellerinnen und des Vertreters der
Minderheitsaktionére oder die sofortige Beschwerde der Antragsgegnerin-

nen erfolgreich wéren.

Nach Auffassung des Senats entféllt.die Entscheidungserheblichkeit auch

nicht dadurch, dass — wie im Beschluss des Oberlandesgerichts Frank-.. ... . .
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furt — bei der Anwendung des neueren Standards so erhebliche Anderun-
gen des Bewertungsstandards vorgenommen werden kénnten, dass dies
faktisch zu einem Unternehmenswert fiihrt, der einem nach IDW S1 2000
berechneten Wert im Wesentlichen gleichkommt. Ein derartiges Verstind-
nis 18st nach Uberzeugung des Senats nicht die seit Jahren diskutierten
Probleme, sondern bedeutet vielmehr faktisch eine Anwendung des am
Stichtag geltenden Bewertungsstandards unter dem Deckmantel“ des

neuen Standards.

Da der Senat aus den erlauterten Griinden von der Auffassung anderer
Oberlandesgerichte, insbesondere der Oberlandesgerichte  Stuttgart,
Karlsruhe, Celle und nunmehr auch Frankfurt abweichen mdécehte, ist die
Sache dem Bundesgerichtshof vorzulegen. Die Frage der Rickwirkung
des IDW S1 2000 - IDW S1 2005 hat auch fir kiinftige und weitere Ver-
fahren 'erhebliche Bedeutung. So sind bei dem Senat derzeit noch sieben
weitere Verfahren ahhéngig, in denen diese Frage von Bedeutung .ist. Au-
Berdem ist dem Senat bekannt, dass erstinstanzlich bei den fir Spruch-
verfahren zusténdigen Landgerlchten in  Nordrhein-Westfalen noch
Spruchverfahren anhanglg sind, in denen die Ruckwwkung der Bewer-
tungsmethode ebenfalls kontrovers diskutiert wird und entscheldungser-
heblich ist.




