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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren

betreffend die Angemessenhelt der Abﬁndung und des Aus g1e1chs fitr den mit der
Antragsgegnetin und der Wella AG am 26.4. 2004 abgeschlossenen Beherrschungs- und -
Gewinnabfithrungsvertrag. ' ' '

" an dem hier beteiligt sind:




gegen
- . Aniragsgegnerin ~ -

hat die 5. Kammer fur Handelssachen des Landgenchts Frankfort am Mam
| durch den Vorsxtzanden R.lChtBI‘ am Landgericht.
und die Hande:lsnchter. und.
nach miindlicher Verhandhing vor 22.6.2010
aml4.8.20;1' 0 beschlossen © -




' Der angemessene Abfindungsbetrag gem. § 305 AktG fiir den von der Wella AG mit der
Antragsgegnerin - am.26_.4.2004 abgeschlossenen Beherrschungs- und L
'Gcwixmabﬁ&mngsff_:rtrages : wi_rd auf .
EUR 89,83 je Vormgsaktie der Wella AG
und auf
EUR 89,32 je Stammaktic der Wella AG
fes'tg_esét'zt..

Der angemessene Aus gleich gem. § 304 AktG wird je Vorzugsaktie auf netio EUR 4,56.
(zzgl. Kﬁrpersdhaﬁsteuqrbelastung und Solidartitszuschlag) - )

und je Stammaktie auf netto EU_R.4.,S4 .- _ _ .
(zzgl. Kﬁrpérschaﬁsteuerbelast_ung und Solidaritﬁtszuschlag) festgesetzt. -

Die gerichtlichen Kosten-des Verfahrens’ einéthicBlich def-Vergﬁtlmg des Vertreters der -
- -aussenstehenden Aktionére sowie ihre aﬁﬁergerightlichen Kosten hat die Antragsgegnetin zu

tragen.

Die Antragsgegnerin bat den Antragstellern die auBergerichtlichen Kosten zu erstatten

Der Geschiftswert fiir die Gc_richtsko'sten und der Wert fiir die Vergiitung des Vertreters der

, aussenstehender Aktiondre werden auf insgesaint EUR 7.’5_(]_0‘;0()0‘ festgeéetz't.




| ‘Grﬁnde

. R
Die Wella AG hatte im Jalre 2004 ein Grundkapital von EUR 67.517.346,-- war in
44.135.676 auf ‘den_Inh(:lber_ lautendo Stiickaktien als Staﬁﬁ_naktien und 23.381.670 auf den
Iﬁhaber lautende stimmrechtslose Vorzugsaktien eingeteilt. Die Vorzugsakiien erhielien avs
dem jahrlichen Bilathewinn vorweg eine um EUR 0,02 hohere Dividende als sie
Staﬁ:maktien, mindestens jedoch eine Dividende i.H.v. EUR 0;05 mit einem
Nachza}dungsré_cht nF olgejahréh bei nicht ausreicheﬁden Bilanzgewinn in einem

| Geschz‘a’ftsjahf zur Zahlung der Vorva‘{egaﬁSSchﬁtmng von EUR 6,05
Untemehmensgegenstand WEII. der B'e—triéb von. c]jemischen und tet':hnischén Fabriken; die
Herstellung von chemischen, phannamuﬁschen und kosmetlschen Waren; die Herstelhmg

- und der Veririeb von Apparaten, Gertiten und Maschinen aller Art sowie '

Kunststofferzeugmssen, die Herstellung und der Verl:neb von Emnchtungen und

mechtungs gegenstinden; der Bemeb emes all gememen Ein- und Ausfuhxgeschafts

Am 17 Mirz 2003 schloss it den auf -
die Grunderfamlhe zurdckgehenden F almhenakuonaren emen Vertrag iber den duekten und
indirekten Erwerb von 34: 235 192 Stanunalmen der Wella AG(77,57T% der :
stlmmberechhgten Ak‘uen) Dieser Erwerb der Aktlen wurde nach Ertellung der
Kartelhechtsfre}gabe am 2. September 2003 voIlzogen Am 28, April 2003 veroffenﬂlchte
ein Ubernahmeangehot an die Aktionire -
der Gesellschaft. Das [Jbernahmeangebot wurde von Aktioréren fitrinsgesamt 9.053.768
.Sta_n_:lmaktieﬁ und 10.167.53'1'7V0rzugsa.ktien angenommén Dabei bot
den Inhaberm von Stammaktlen je Aktie einen Preis von EUR
92,25 und den Inhabemn von Vorzugsaktlen je Aktie einen Preis von EUR 65,00. Das
Ubernahmeangebot wurde am 10, September 2003 vol]zogen Z usatzhch erwarb
am 24, September 2003 100.000 Stammaktien der
Wella AG. warde zwischenzeitlich anf
die die Antragsgegnerin verschmolzen. _ ) :
Die Wella AG sel};st hielt 565.611 eigene Stammaldien (ca. 1,3 % des auf Stammaldien
entfallenden Grundkapit,ais) ,sowi.e. 896.592 Vorzugsaktien (:ca. 3,8 % des auf Vorzogsaktien
. entfallenden Grundl_{apitais) und damit insgesamt rund 2,2 % des Grundkapitals der Wella -
AG. '




Das Geschéftsjabr der Wella AG entsprach zunschst dem Kalendélj ahr. Seit 1.7.2004 dauert.
es vom 1.7. eines Jahres bis zum 30.6. des Folgejahres. Vom 1.1.2004 bis 30.6.2004 gab es
ein Rumpfgeschéfisjahr.

Am 26.4.2004- schlossen die Wella AG als abhingige Gesellschaft und die Antra‘gsgegnériﬁ
als herrschende Gesellschaft mit Zust@mmg beider Aufsichtsriite eiﬁén Eeherrschungs-'}md
Gemdhnabﬁiﬁningsvertrag ab. -Fiir die auBensteheﬁden Aktiongre — sowohl f\'ir Stmﬁakﬁen
als auch fir Vorzugsakuen der Wella AG wurde ein Barabﬁndungsangebot gemaB §305
AktG in Hohe - von EUR 72,86 und eine Jahrhche Ausglelchszahlung gemih § 304 AktG in
Hohe von netto EUR 3,81 Je.Stammaktm (brutto EUR 5,08) und netto EUR 3,83 Je
Vorzugsaktie (bfutto EUR 5,11) VereinBart Bei der Abﬁndungshﬁhe fiir beide
_Alctlengatumgen wurde nicht der dort ermittelte Ertragswert von EUR 69,27 angesetzt
sondern der gewichtete durchschmnittliche Bérsenkurs der Vorzugsaktie in den 1etzten drei
Monaten vor der Bekanntgabe des Beherrschungs- und Gemnnabﬁzhmngsvertyages am
~ 26.4.2004. Bei der Ermitt}ungrdes (festen). Ausgleichs wurde der auf den $.6.2004 ermittelte
Ertragswert von EUR 69,27 angesetzt und dieser dann mit einem'Kaipitalisierungs.z'insfuB
verzinst. R o } ' - o
Wegen der Einzelheiten dieses Vertragcs wird auf d1e zu der Akte gerelchte Kopie
(Sonderband Anlage AG 4) Bezug genommen. Dabei hatten sich die Vertragsbeteiligten zur
Ermittlung von- Abﬁndung und Aus glemh einer von ihnen eingeholten gutachterhchen
‘Stellungnahsie von .(ixa Folgenden
bedient. Wegén dér Einzelheiten wird auf die zur Akte gereichte Kbpie (Sonderband Anlage
AG 4) verwiesen. : . | |
Auf Antrdg der Vertragsbeteﬂlgten hatte dds Landgcncht Darmstadt zuvor am 31.3.2004 die
Zur gememsamen sachverstandlgen
Prirferin - gem § 293c Abs 1 AktG bestellt, die d1e Angemessenhelt der angebotenen
Abfindung und des Ausgleichs in ihrem Priifbericht vom 28.4.2004 (Sonderband Anlage AG
4) bestatigte. Der beabsichtigte Abschlﬁsé des Beherrschungs- und GewinnabfGhrungsvertrag
war dem Kapitalmarkt am 26.4.2004 békannt gegeben worden, .

Diesem Beherrschungs- und Ge“dhnélbfﬁhrungs_vertrag s;tirn;nten die Aktiondre der Wella AG
in der Hauptversammiung am 8.6.2004 zu; die Eintragung in das Handels;egis_ter erfolgte am

9.6.2004.
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Gegen die Zustimmung zum Vertragssehlu:,s haben eine Vielzahl von Aktionsren der Wella
AG Anfechﬁm;,s-/l\hchﬁgkeltsklage zum Landgericht Darmstadt erhoben.
Uber digse Klagen ist - soweit bekanut - eine getichtliche Butscheidung noch nicht ergangeni.
Dieser Rechisstreit ist weimeh;r ausgesetzt worden nachdem in der Hauptversammlung der
Wella AG vom 13./14. 12.2005 zur Zustimmung zn diesem Behenrsoh‘ungs— und
Gewmnabﬁﬂnungsvertrag za TOP 3 ein Bestétigungsbeschluss gefasst worden war.
In der gleichen HéuptVersammlm_lg der Wella AG wurde anf Verlangen der Hauptaktiongtn
71 TOP 2 gemiB § Bi7a Abs. 1 Batz 1 AktG beschlossen, die Aktien der i‘ibrigen Aktionire
der Beklagte (l\/ﬁnderheltsakhonare) auf die Hauptalctmnarm gegen Gewtdihirung elner

| Barabﬁndung in Hahe von EUR 80,37 je Stitekaktie (ohne Unterscheidung zwischien

- Vorzugsaktien und Stammaktien) zn itbertragen (nachfolgend: "Ubertragungsheschtuss™).

Einige Aktion_ﬁre der Wella haben jeweils Aﬁfechtim,gé—m ichfigkeitsklage gegen den
Ubertragungsbeschluss erhoben, wobei ein Teil der Klager teilweisé auch Klage gegen den
Bestiitiéuhgsbéschluss und weitere Béschluséfassungen dieser Hauptversammlung -erho'ben
. haben, Mit Utteil vom 30.3.2007 = 3-05 O 111/06 - hat die Kammer unter Abwelsung emlger
Klagen u.a, die Beschlussf':ssungen der Hauptversammlung vom 13./ 14 12.2005 zu TOP.2 _ '
und Top 3 fiir mchﬁg erklért. Gegen dieses Urteil hat Jedenfaﬂs die Wella AG wegen des .
Urteils zu den Beschlussf'assungen il TOP 2und 3 zwmn Az 5 U 7707 des '
~ Oberlandesgerichts Frankfurt am Main Bemﬁmg eingelegt. Mit Urteil vom 22.7. 2008 stellte
das Oberlandesgencht Fraokfurt am Mam 5U 77/07 - fest, dass die Klagen msowe1t '
erledigt sind. Dem lag Jetatlich zugrunde dass zwmchenzeﬂhch in ciner Hauptversammlung
~ der Wella AG vom 23 01.2008, an der nur dic mittlerweile alleimige Hauptakhonann
teilgenommen hatte, erneut (nachdem die bereits zuv_or in der Hauptversammlung vom
27.2.2007 gefassten Béstéitigungébeschl‘ﬁsse zum Az. 3:05°0 56/07 des Landgerichts.
Frankfurt arm Main wiederam mit Klage angggﬁffeﬁ waorden waren) Bestéitigﬁngsbeschlﬁsse ‘
zu der Zustimmung um Beberrschungs- und G_f:winnabﬁihnu_]gsvcrtrag und dem Ausschluss
- der Minderheitsaktionsive g_efaést worden waren. (-}eg_en'dj'ese B E:schlﬁése wurde Weder
' Widerspruch zu Protokoll gegebe_ﬁ, noch Wurdé_di& Beschlussféssung aﬁgefoc_htén.
Der Boschluss itber den Ansschtuss der Minderheitsaktionire war Zu-vor nach einer
Entsoheiduﬁg des 0b¢rlandé$geﬁchts Frankfurt am Maiﬁ vom 5.11.2007 in dem
Freigabevcffahren 5 W 22/07 am 12.11.2007 in das Handelsre éistef eingetragen worden,
Im Verfahren 3-05 O 277/07 vor dem Landgericht Frankfurt am Main haben mehrere - .
' ausgeschlossene Aktmnare: beantragt, eine hohere Abfindung als EUR 80,37 beim Ausschluss '
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der Minderheitsaktionsire festzus etzen. _Eihe Entscheidung in-dem dortig‘en Verfahren ist noch

nicht ergangen.

Nach Angaben der Antragsgegnerin sind insgesé.rnt‘740.691 Stamrriakﬁe_n und 12.704.069
Vorzugsaktien auflenstehender Aktionire von dem'Beherfschungs_-_ und . .

Gewinnabfithrungsvertrag betroffen gewesen.

~ Im vorliegenden Verfahren be‘ggﬁreﬁ die Antragsteller und der Veﬁcter der auslt;enstehenden
Akiiondre eine Erh'dhuﬁg der Abﬁﬁdung (von EUR 72,86) und des Ausgleichs (von netto
EUR 3 '8.3 bzw. 3,81) aus dem Behefrséhungs— und Gew;innabﬁihrungsvertrag
Sie halten die F estsetzung schon deswegen fiir unangemessen, weil der du.rchschnltthche :
Borsenkurs im Zejtraum von drei Monaten vOr der Hauptversammlung und ebenso ein
zutreffend emnttclter Ertragwert dartiber ligen urid nicht wie im Vertragsb ericht angegeben
‘mit EUR 60,27 darunter. .
Sie machen u a. geltend es sei zu Unrecht der Liguidations-und Substanzwert der Wella AG-
_ nicht ermittelt worden_ Mit der Ermittlung zum 31:12. 2003 und der Aufzinsung zum Tag der
Hauptversammlung sei das Stichtagsprinzip nicht beruckswhh gt worden. Synergleeffekte
seien nicht hinreichend berucks1cht1gt worden, Versc}uedene Schidigungen deér Wella AG
durch Konzem, bzw. ein Nachteﬂsaus gle1ch seien mcht oder nicht hmrelchend,
beriicksichtigt worden Wegen der Emzelhelten hierzu wird auf dle Antragsschnft der
- Antragsteller zu13)v.13.9. 2004 (Bd. 10, BI. 398 ffd. A Bezug genommen. -
Die Planung sei zudem zu vorsichtig und inkonsistent. Die Detallplanungsphase mit nur 2 12
' Jahren sei zu kurz Die Planung stiinde Jedenfalls im Wlderspruch zZu der vom Vorstand der
Wella-AG kommunizierten ,,Strategle 2005%. Der Anstleg der Warenemsatzquote sei mcht
sachgerecht. Die angesetzten Fremdkapltal und Anlagemnsen se1 nicht angemessen Eine
Benachteﬂlgung der Minderheitsaktiongire ergebe sich schon daraus dass es zu einer
: D1v1dendenku:zung fur das Geschafts_}ahr 2003 gekommen sei, was bei der Bewertung nicht -
entsprechend berlleSIChtl gt worden sei. Es sei zu Unrecht ein Ausschuttungsdatum von sechs
Monaten nach Abschluss des Geschafts;ahres angesetzt worden. Die Bewertung der- .
Beteiligungs gescllschaften sei nicht sachgerecht erfolgt Die angcsetzten Konzernkosten seien -
nicht nachvollzichbar. Deér Markenwert sei nicht beruckswhtlgt worden. Emzelne _ '
Antragsteller riigen, dass keme Untersche1dung ZWlSChen Stamm und Vorzugsaktlen bei der

Verteilung des Ertragswertes vorgenommen worden sei, Die gebotene unterschiedliche




12

‘ Behandhing ergebe s1ch schon aus den vorangegangenen Ubemahmeangeboten Jedenfalls -
htten die dort gezahlten Préise berticksichtigt Werden miissen.

Weiter wenden sich die An"tragsteller gegen die verwendeten Parameter des
Kapitalisierungszinses. Der Basiszins mit 5,5 % und d_1e Marktns1kopra1me mit 5 % seien
7t hoch, der Beta-Faktor von 0,6 sei - auch wegen Verwendung_e_inér peer-group - nicht
sachgerécﬁt und zu hoch. Dex Wachshﬁnsabschiag mit 1,5 % sei zu niedrig angesetzt worden.
Bei .der Bewertung l'iabé nicht_ini‘g einer kritisierten Einkomymensteuer gerecﬁnet werden
dirfen. Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen sei nicht ausreichend ber_iicksichtigt worden.
Die Ausgleichs‘zahlﬁhgrsei séhon deswégen falsqh ermittelt, da auf den Ertrggswert und nicht
auf die Abﬁngiungszalﬂuﬁg,. d.h. den Birsenkurs ,abgesfellt werde. Auch der .7 ‘
: Kapitalisicrungszinsﬂlﬂ zar Ermittbung &sr Ausgleichszahlun g,.sei wnzutreffend gewshit
worden. Jedentalls sci bei der Ermittlung der IDW S1 (2000) zu Grunde 7 legen.

' Wegen der weiteren EﬁlWendungcﬂ ‘wird auf die jeweiligen AgtragSchn'ftén und die -
ergiinzenden Schrifisitze der Antragsteller und des Vertreters der aussenstehenden Aktionire

verwiesen.

Die Antragsgegnenn ist diesen Bewemmgsrugen eutgegen getretsn Es se1en die -

7 Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie d1e Ansiitze zum -
Kapltahsmrungszmssat?

Der Ertragswert der Wella AG sei im Ubertragungsbencht zutreffend unter Beruck31cht1g1mg
~ von IDW S 1 (2000) ermittelt worden Fline qumdauon oder Substanzwmtemuttlung sel -
nicht _geboten gewesen, da dies nur crfol_ge;:t ratisse, wenn dje Ertragsaussichten auf Dauer ‘
negativ seien. Zudem habe eine tiberschlsgige Ernnttlung des Liquidationswertes ergeben, _
dass dieser unter dem Ertragswert liege. Es sei sachgerechi und anerkannt, einen -
tatsichlichen Bewertungsstichtag geséhﬁftsjahresbezogen anzunehren und diesen dann auf
den Tag der Hauptversammiung auf%uiinﬁen. 'Synergien'; auch steuerlicher Art, seien '
ausreichend berﬁcksiéhtigt worden, soweit dies geboten gewesen sei. Synergien die erst 'durch
dic beschlossene MaBrnahme eintriiten, seieri nicht zu berticksichtigen, Schadigungen und - |
Nachteilsausgleich - soweit diese itberhaupt vorgekommen Seien - seien bériickSichtilgt
waorden. 1—E‘cv.raigf: Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand der Wella AG oder die
Hauptziktioriﬁrin Best_iinden nicht; Die Detailplanungsfhas'e entspreche dem fiblichen

Planungshorizont der Wella AG von drei Jahren. Die Planung selbst séi nicht zu vofsichtig
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Das Konzept Strategie 2005 sei seit der Ubernahme durch nicht mehr Grundlage der
Planung der Wella AG gewesen. Zudem sei dieses ausgesprochen ehrgemg gewesen. Der
angesetzte Anstieg der Warenemsatzquote sei sachgerecht F remdkap1tal und Anlagezinsen
sei angemessen angcnonnnen worden. Die D1v1dendenku:zung fiir das GeschaftSJahr 2002 set
bei der Bewertung beriicksichtigt worden. Das Ausschuttungsdatum sei zutreffend mit sechs. -
Monaten nach Abschluss des Geschiiftsjahres angesetzt worden. Die ' ’
Beteﬂlgungsgesellschaften seien ordnungsgeméil und sachgerecht bewcrtet worden, Der -
Marktwert sei bei der Ertragswertsberechnung nicht zu berticksichtigen. Bei der Auftellung
des Brtragswertes geBé eshief keine Veraﬂlasshﬁg zwischen Stan_]m— und Vorzugsak’;ieri 72U
“unterscheiden. Die Preise der vorahgégange’nen Ubemahmeémgebdte seien fiir die Bewertung
ohne Bedcutung Die Kapltallslerungszmsen seien angemessen und sachgerecht angesetzt
worden Das nieht betnebsnotwendlge Vcrmogen sei zutreffénd berucksmhtlgt wotden. Die |
von einer Antragstellerin eingeholte Bewertung durch ~sei fiir die Ermlttlung _
des objektiven Unternehmenswertes nicht verweﬁb_ar. Bei der Beweftuné der Wella AG sei' '
'IDW 8 1 (2005) zudem nunmehr zu bmﬂcksichtigén Dies fithre dazu, dass es nicht zu einem
héheren sondem zu einem niedrigeren Untemehmen— und Anteilswert fiir die Wella AG, als
beim Untemehmensvertrag a.ngenommen, komme. Bei der Ermlttlung der Abﬁndung sei
daher nur fiir beide Aktiengattungen auf den durchschnittlichen ungewichteten Bérsenkurs
der Vorzugsakﬁen von drei Mbnaten vor dem Zeitpunkt .der Bekanntgabe der MaBnahme am |
' 26.4.2004 abzustellen. Dé_r_ Bﬁrsénkm:é der Stamina.ktién set hier itrelevant, da hier mur in dem
maﬁgeblichgn Zeitraum insgesamt 36.1 86-St\'ick,_\'d.1_1. 0,082 % g'ehandelt worden seien ind
diés im Wesentlichen an nur dref Bﬁréentagen. Der Bﬁrsénqus_ sjaiégl_e_daher einen
Verkehrswert diesér Aktien nicht zﬁtreffend wieder. }Engegen habe im fragliéhen Zeitraum
ein regelmaBiger. Handel mit den Vorzugsaktier der Wella AG stattgefunden. Da beide -
Aktiengattungen faktisch iiber. gleiche ,YerWélhmgs— und Venhﬁgénsfec_:hte \}erﬂig'ten, ‘sei der-
Durchschnittskurs der: Vorzugséktiel._l auch fiir die Bestimmung der Abﬁﬁdung fiir die |
Stammaktien relévaxﬁ. Der gewichtete Bﬁrsenkﬁrs der _Vorzugsakt_ign habe noch unter dem

ungewichteten Durchschoittswert im ﬁaglichcn_Z;itraum gelegen,

Bei der Ausgleichszéhlung sei zutreffend gem. § 304 AKtG nicht auf den-Abfindungsbetrag
‘nach Borsenkurs sondern auf den Ertragswert dbgestellt worden, Der Verrentungszinssatz sei
zutreffend bemessen. We gen der weiteren EmzelheIten w1rd auf die Antragsermderung vom

18.4. 2006 (Bd. VIia d. A) sowie die crganzcnden Schnftsatze Bezug genommen.:




14

Das Gericht hat Beweis érh'oben gem. :deni Bewei’sb’éschluss vom 12.9.2006 (Bd. VITBL. .
1862ff d. A.) durch Einholung eines schnfthchen Sachverstandlgengutachtens des
Sachverstandlgen und eine erginzende schnfthchen
Stellungnahme des Sachverstandww gem. Beschluss vorn 3.1.2010 (Bd. X BL. 2288fd A, ).
‘Wegen des Ergebmsses der Bewelsauﬁlahme wird auf das schrifiliche Gutachten vom

. 27.7.2009-und der erginzenden Stellungnahme vom 24..4.2010 Bezug genommen.

I
Die Antrage sind mit dem sich aus dem Tenor ergebenden Umfang begriindet.

Nach dem Ergebms der Bewelsauﬁlahme ‘ergibt sich ein hoherer Ertragswert der Wella AG
als er in dem Behenschungs und Ge\wnnabfuhnmgsvertrag und seinem zugrunde hegenden
- Vertragsbericht angendmmen wurde, was Zu.einer Erhohung des (Netto)ausgleichs fiir
-.Vorzugs— und Stammakhen auf EUR 4,56 bzw. EUR 454 p.a und der Abﬁndung auf

EUR 89,32 fiir eine Stammaktle und auf EUR 89,83 fiir eine Vorzugsakhe fiihrt.

- Ein Beherrschungs- und Gemnnabﬁhrungsvertrag miuss nach § 305 Abs 1 AktG die -
Verpﬂ1chtung des anderen Vertragsteﬂs enthaltén, auf. Ver]angen eines auﬁenstehenden
Aktiondrs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte ang_emessene Abﬁndu_ng m
erwerben. Als Abfindung muss der Vertrag eine Barabfindung vorschen, wenn - wie hicr-- der
andere Vertrégsteil eiﬁe o‘H_G‘ist (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 Aki(3). Die angemessene Bairab_ﬁﬁduﬁg
(§ 305 Abs. 2 Nr. 3 Aki() muss die Verhiltnisse der Gesellschaft i Zeitpunkt der
Beschlussfassung jhrer Hat'lptversa_l-nmlun'g iiber den Vertrag berti_'cksichti.gen (§ 305 Abs. 3
AKIG). Ist die im Béherrschungs- und Gewinnabfthrungsvertrag bestimmte Barabfindung
nicht angemessen s0 hat das Gericht nach §§:305 Abs. 4 Satz 4, 304 Abs 3 Satz 3 AktG auf
Antrag die vertraglich geschuldete Barabﬁndung zu ‘bestimmen.

A Angemessen ist e1ne Abfmdung, dle demn ausscheldenden Aktiondr’ eme volle Entschidigung
dafilr verschafft, was seine Beteﬂlgung an dem arbeitenden Untemnehimen wert ist, die also’
dem vollén Wert seiner Betelhgung_entspncht (BVerfGE 14, 263 [284] = NIW 1962, 1667; -




; 1 5 .
BVerfGE 100, 289 [304j = NjW 1999, 3769' BGH, NJW 20'03 3272 = NZG 2003, 1017 =
AG 2003, 627 [628]; BayObLG NJW—RR 1996, 1125 [1 126]) Zu ermitteln ist der’
Grenzpreis, zu dem der auBenstehende Aktiondr ohne Nachteﬂ aus der Gesellschaft
ausscheiden kann (BGHZ 138, 136 [140] = NTW 1998, 1866).
Dieser Wert kann grundsatzhch sowohl nach ﬂmdamentalanalytlschen Methoden, etwa dem

Ertragswertverfahren, als auch nach marktorientierten Methoden, etwa a.nhand des
Borsenkurses, ermittelt werden (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2009 1059).

Eine bestimmte BeWértung"s‘methode Zur Ermittluné der angemgsseneﬁ Abfindung ist
allerdings rechtlich nicht vorgeschrieben '(vgl OLG MﬁnchenAG 2007, 411;
Kammerbeschluss vom 133 2009 3-05 O 57/06 NZG 2009, 553 = WM 2009, 1607;
Riegger in K6InKomm SpruchG Anhang zu § 11 Rn. 4).
Dabei darf nach der RechtSprechung des Bundesverfassungsgenchts fiir die Fille, in denen
“nach dem.Akhengesetz eine Barabﬁndung fiir die Entziehung oder eme vergleichbare
Beeintéchﬁgung des A_kftienéigentumé zu leisten ist, aﬂer,dii_;gs der Bﬁrsénkurs hicht_
unberiicksichtigt bleiben, Er bildet - weil tnd soweit er dem Verkehrswert der Aktie
entspricht - den gesuchten Grenzpreis ab (vgl OLG Stuttgart ZIP 2008, 883) und soll deshalb
in der Regel auch die Untergrenze der Abfmdung darstellen. oo

Der Wert cines Untemehmens ldsst sich aus dem Nutzen ableiten, den das- Untemehmen
1nsbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstlchtag vorhandenen matenellen Substanz
seiner Irmovatmnskraft seiner Produkte und Stelhmg am Markt _seiner mneren Organisation -
sowie semes Managements zukunﬂl g unter Auﬁ'echtcrhalumg der Untemehmenssubstanz
- erbringen kann. |
. Das von den Vertragspér_tcien beauftragte Wirtschaftsprifungsunternéhmen und der |
~ gerichtlich bestellte Vertraéspriifer sowie der von der Kammer béété}lté Sachverstindige *
liaben sich bei der Ermitthixig des Unternehmenswerts in grundsitzlich ilicﬁt'zu
beanstandender Weise die in theratur und Rechtsprechung fiberwiegend gebllhgte _
Ertragswertmethode, angewendet. Dies entspricht der nahezu du.rchgang1gen Praxm der
Genchte im Spmchverfahren wobet der so ermittelte Anteilswert gegebenenfalls einer _-
Konrektm anhand des Borsenkurses bedarf (Vgl BVerfGE 100, 289 [307] N.TW 1999
3769). Nach dieser Mefhode bestimmt sich der Untemchmenswert pnmar nach dem _
| Ertragswert des bemebsnotwendlgen Vermdogens; er wird erganzt durch eine gesonderte
Bewertung des- nlchfc betnebsnotwendlgen (neutralen). Vermdgens, das_regelmal?ug mit dem
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Liquidationswert angesetzt wird (BayObLGZ 1998, 231 ['2?.5_5])-, Der Ertragswert berechnet
sich danach als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den _
Untemehmenseignem kiinftig zu_ﬂiéﬁenden finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinfigen
Ertragsﬁbersc.hﬁssen des betriebsnotwendigen Vermi)’ gens abgeleitet werden. Die zu
kapitalisicrenden Nettozufliisse sind-bei gesellschaﬂsrechthchen und Vertraghchen
Bewertungsanléssen (nach den Empfeb]ungen des IDW) unter Beruckswhtlgung der
Ertragsteuern des Untemehmens und der aufgrund des Eigentums am Unternehmen
entstehenden Ertragsteuem der Untemehmens eigner zu cnmtte]n Bezii ghch der
| Ausschuttung der erwarteten Uberschusse an die Aktionre ist sowohl d1e Fmanzmrung der
Ausschuttungen als auch che Erhaltung der Brirag bnngenden Substanz zn beachten.
Untemehmenswerte sind ze1tpunlctbezogen Gemaﬂ § 305 Abs. 3 Satz 2 AXtG muss eine
angemessene Abfmdung die Verhaltmsse dcr Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschlussfassung
der Hauptversammlung iber den Beherrschungs und Gewmnabﬂihrungsvertrag
berticksichtigen. Dementsprechend ist.der Tag der Hauptversammlung der gesetzhch
bestimmte Bewertungsstlchtag Im Fall der Wella AG ist dies der 8.6. 2004

Mit dem Bewertungsstichtag w'ird.zuin cinen fesfgelegt, ab welchem Zeitpﬁnkf finanzielle

Uberschusse den kunﬂlgen Eigentiimern, zuzmrechnen smd Die erwarteten Auswkungen von

Investltlonen und Desinvestitionen sind dabei msowe1t Al beruck51cht1gen als hiexfiir am

: Bewerlungsstichtag konkrete Schritte .-emgelmtet, bzw. sichere Anhaltspunkte hitten”
erkennbar sein kénnen -(,, Wurzeltheotie®, BGH, }7.1:1973, DB. 1973; 3. 563 ££): Sp'dtere
Entwicklungen sind daher nur zu'befﬁclizsi(ihﬁgen soweit sie zum.Stichtag ini Kern- b'eréits'
angelegt waren (OLG Stuitgart NZG 2007, 112; BayObLG NZG 2001, 1137, 1138, je m. w.
‘Nachw.}. Damit hingen die Erwartungen uber die kiinftigen finanziellen Uberschusse sowohl

_des BewerﬁmgsobJ ekts als anch der Altematlvmvestltmn vom Umfang der im Zeltablauf

- zuflieffenden Informatlonen ab. Bei Ausemanderfallen von Bcwartungsstlchtag und Zeitpunkt

der Durchfithrung der Bev_vcrtu.ng ist daher nur der Informationsstand zu beriicksichtigen, der

bei éngemessem_er Sorgfalt zum BeWertlmg'sstichtag hiitte erlangt werden kénnen.

‘Technisch Werden Unternehmenswerte L d R.— und von der Rechtsprechung auch
" unbeanstandet (vgl. BGH Beschl. v: 19.7.2010 - II ZR 18/09 ‘OLG Frankfurt am Main,
_Beschl v. 17.6.2010 - 5 W-39/09 -) - zunachst auf den Bllanzstlchtag des Vozjahres ermittelt,
da die der Untemehmensbewertung zugrunde hegenden Planergcbmsse normalerweise auf

Geschiftsjahre bezogen werden. Der so ermittelte Wert wird anschheﬁcnd mit dem
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Kapitalisieningszinssatz auf den cigentlichen Stichtag der Bewertung aufgezinst.

Nicht betriebsnotwendi ges Vermdgen ist i-'mRahnien der Unternchmensbewertung
grundsitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufiigen. Es umfasst solche -
Vermégensgegenstinde, die frei verduflert werden konnen, ohne dass davon der eigentliche
Unternehmenszweck beriihrt wird. 7 -

Im Rahmen der Tats achenfeétstel_lung ZL]I Unteméh:_ﬁensbeWgrhlﬁg-im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gerichteten Planungen 7dc;r .Unteme}ungen und die darauf aufbauenden .
Prognosen ihrer Ertréige jeddch_durch das (_}eﬁcht nur einges-chr.inklt iiberpriifbar. Sie sindin .
erster Linie ¢in Ergebnis der jeweiligen untemeﬁﬁneﬂschéﬁ Ehtschéidung der fur die '
Geschiifisfithrung verantwqrtlichén—Persén‘en. Diese Entscheidungen haben auf zutretfenden
Informationen und daran oﬁentieﬁqﬂ, _realistischen Ahnabﬁicn aufzibauer; sie diitfen zudem '
* nicht in sich widerspriichlich sein. Kan: die Geschaftsfilhrung auf dieser Grundlage
vemﬁnﬁigemeise annehmen, ihre Planmg sei realistisch, darf diese Planung nit_;»ht-dmchr
andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Ani:lahﬁién_dés Gerichts ersetzt werden (OLG
Stuttgart, Beschluss v. 13.3.2010 -'-20 W, 9/08 -; AG 2067, 596, 59,.7 f; AG 2007, 705, 706;
NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).

Zu berticksichtigen ist weiter bei de BeWerﬁmg zudem, dass sie nach Mcn zu Grunde -
hegenden Erkcnntmsmoghchkmten nicht in der- Lage sein kann, mathemausch einen exakten ,
: oder ,wahren' Unternehmenswert am Stichtag festzustellen

Nachdem auch das Ergebms auf Grund der verschledenen Ungenauxgkelten und sub] ektwer
Einschitzangen der Bewerter (Vgl. I:uerzu im Einzelnen Kanmerbeschluss v. 13.3. 2009 3-
05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322) Ietzthch nur eme Schatzung des Unternehmenswerts darstellt,
miissen es die Ve_rfahrenlsbeteﬂlgj:en hinnehmen, das_s eine Bandbre1te von unterschiedlichen
Werten als angemossce Abfindung existiert (vel. OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 714;
BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter Berlicksichtigung aller
maBgeblichen Umstinde (vgl. BGH NJ W-RR 2002, 166, 167) hieraus einen Wert festsetzt

* Vor diesem Hintergrund kann es im Spruchverfahren von vornherein nicht darum gehén, mit
gleichsani natirwissenschaftlich-mathematischer Genauigkeit eine objektiv verifizierbare
Berechnung vorzunehmen. Vielmehr geniigt es, wenn das Gericht — ggf. init sachverstindi ger

Unterstitzung — zu der'fjbetzeﬁguilg gelangt, dass eine bestimmte konkret vorgenommene
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Berechmng aui der Grundlage zutreffender Ausgangszahlen zu cinem plaumbel hergelmteten S

Ergebnis fithrt. Mafgeblich sind nchtlge Aus gangsdaten vorausgesetzt ~ im Wesentlichen
 Plansibilititen (KG AG 2009, 199; Kammbeschluss vom 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 - AG
2007, 42, 43). Dabei steht den Gerichten ein groﬁer. Spielraum vﬁﬁretbarerzAnnahmeh u,

| innerhalb dessen letztlich durch Schéitzung nach § 287 ZPO z:u entscheiden ist |
(Emuwerich/Habersack, Aktien: und GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl, 2008, § 305 Ra. 53), Bei
der Feststellung und Béwertlmg der erforderlichen Tétsachen, aus denen sich- die

- Angemessenheit der Abfmdung ergibi, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkeﬁnhﬁsmc‘iéﬁchkeiten zn bedienéz_l, soweit
das nach-den Umstanden des zd eﬁfscheidénden Falles geboteﬁn ist. Soweit zu1 umstrittcnen
Bewertungsfaktm en Tatsachenfcststellungen erforderhch sind, entscheidet das Gericht iiber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Bewelsaufnahme nach pﬂlchtgemdﬁem Ermessen, hle:r
rlst auBerdem § 287 Abs. 2 zPo auoh m Hmblick dazauf anwendbar dass jede Bewertung
naturgemaB £ine mit Unsmherhmten behaftete Schitzung — wobel Zudem §738 BGB als
Grundnorm der Unternchmensbewertung selbst von Schitzung spricht - und kejne -
pUnktgenaue Messung, sem kann und dass deshalb Aufwand Kosten und Dauer des’
Verfahrens i in einem angemessenen Verhiltnis zum Erkenntmsgewnm hegen miissen (OLG :
Stuttgalt AG 2006, 423 m.w. Nachw) weswegen auch letztlich den Bcwmsantragen im
Schrifisatz der Anh*agsteﬂe_r zu29) . a. v. 3.8.20 10 zur Ermitthing der Markm$1kopram1e
nicht nachzugehen war. Das Gerichtkann irﬁ Sprﬁchvérfa}nen'naéh pﬂichfgeméiﬁém
Ermessen und insb. nach Maﬁgabe des § 287 Abs. 2 ZPQO auch auf sonstlge
Erkenntmsmoghchkelten zuruckgfelfen '

Das #oﬁdér}(anuﬁer eingeholte Gutachten des Sgichverstﬁndigen' und dessen
erginzende Stellungnahme is_‘t ~trotz der'vbm Sachvérstéjnd‘i gen dargestellten
Informationsticken - geeignet und ausreichend, iber die eatscheidwgserheblichen
Bewertungsfragen zu befinden und den Unternehmenswert und darnit die dngemessene
Abfindang bzw. den angemessen Ausgleich fiir Stamm- und Vorizﬁgs'aktigﬁ‘zu schiitzen

(§ 287 Abs. 2 ZPO). Insbesbndere ist die Eilﬂ;olung gines weiteren Gutabhtens ,eiJ,_lés énd_eren

Sachverstindigen zum Unternehmenswert nicht erforderlich,

Nicht nachzugehen 1st den Anregungen emzelner Antr agstr:ller die Vorlage der
Arbeitspapiere von — der. gerichtlich bestellten sachverstandxgcn

Pritferin - anzuordnen, war eine Uberpriifung der Urtumdlnncnsbeu.femmg zu exmdglichen.
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Zwar_veipﬂichtct § 7_Ab$. 7 SpruchG die Anirags gegneri.ﬁ, Unterlagen, die fiir die
Entscheidung des Gerichts erheblich s;ihd, auf Verla.ngén dem Gericht vorzulegen. Die
Voraussctzungen dieser Bestimmung liegen aber nicht vor. Die Untemehmens.plahung ist
jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten fach bereits i Vertragsh‘eﬂcht und der hierzu
eingeholten Stellungna.‘nme von und in dem Sachverstﬁndigeﬁga“cach’ten
wiedergegeben. Inwieweit die Arbeﬂspaplere weitere, fiir die Entschexdung der Kammer
~ erhebliche Informationen enthalten sollen, ist nicht ersichtlich (vel. hierzu OLG Stuttgart,
 Beschluss v. 17.3.2010 20 W 9/08 -). |

Nach den iberzeugenden Da;rlegungen des Sachverstand1gcn in seinem- Gutachten sowie der
erginzenden Stellungnahme steht zur Uberzeugung der Kammer fest, dass hier auf den Tag
der Hauptversammlung am 8. 6.2004 bezogen ein Unternehmenswert der Wella AG von Mio.
- EUR 5,911,5 zugrunde zu legen ist. ' _
Das Gutachten des- Sachverstand1gen ist eine bfauchba.re Grundlage fiir die
Berechnung der Abﬁndungen und des Aus glemhs Die Kammer hat es nachvollzogen und
billigt das Frgebnis mit Ausnahme der Anwendung des IDW S1 (2005). Zwat hat dle
Kammer 1 in dem Beweisbeschluss den Sachverstandlgen darauf hmgemesen dass auf aktuel]e _
Spruchverfahren grundsétzlich.die aktuellen Erkenntnisse der Untemehmensbewertung -
_]edenfalls hinsichtiich des Bas1szmses anzuwenden sind und der Sachvcrstaudlgc hat auch in
. seinem Gutachten (Bl 49 f) dargelegt hat, dass die Anwendung dcs IDW S1 2005 in
Hmbhck auf die Emﬁlhrung des Halbemkmﬂeverfaluens selt IDW Sl (2000), welches am -
Stlchtag galt, ‘sachgerecht wire, doch halt die Ka:nmer an 1hrcr Ansmht der gruridsitzlichen
Anwendbarkeit des alctucllen Standards im Hmbhclc auf einé emhcrchche Handhabung im
. Bezirk des Oberlandesgerlchts Frankfurt (vgl. Beschliisse vom 26.8.2009 - 5W 35/09 V.
15.2.2010 = 5 W 52/09 -, v. 17 6.2010 ~ 5 W 39/09) nicht mehr fest:
- Das Oberlandes gencht Frankfurt am MELIH hat ndmlich hierzu in seiner- Entsche1dung vom

1522010-5W 52/05 — ausgefithrt: -

Zu der Frage welcher Bewertungsstandard heranzuzzehen ist, hat das Oberlandesger:cht
Stuttgart zurreﬂend ausgefuhrt dass das Ger:cht in einem Iaufenden Spruchverfahren zwar
nicht grundsarzhch gehmdert ist, eine fiihere Unternehmensbewertung im Licht neuerer .
Erkenntnisse zu ubeﬁpruﬁzn, es jedoch derartigen verdnderten Auﬂassungen nicht folgen miss
(vgl. OLG Stuttgart, NZG 2007, 113, 116 £ Dori wird fiir eirien Bewertungsstichtag am 15. "

August 2002 die Heranziehung langﬁ’isi‘iger Anleihezinsen zusammen miit der
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ststrukmrkurve zur Ermn‘ﬂung des Basiszinssatzes beﬁmvorter die (isolierte) Vezwerzdung
des Tax-CAPM hingegen abgeleknt) Dabei geht es vonuregend um eine Abwdgung zwischen
zusdtzlicher Erkenntris und hiermit verbuna’ener Verfahremverzogerung (vgl hierzu berezts :
Senat, Beschluss vom 26, August 2009 - § W35/09 , unverdffentlicht).

'_Dre Besonderheit des hiesigen f‘dHe.) liegt darin, dass aufgrund der bereils vorliegenden
partiellen Neube gutachtung eine Verfahrensver"ogemng mit der Berucks:chtzgung des neuen
Standards IDW S1 2005 und damzt insbesondere mit dev Anwandung des Tax-CAPM nicht

. verbunden ware. Anderersezts lasst sich umgekehrt aber auch entgegen der Auﬁassung des
Landgerzchts nicht abschlreﬁend behaupten die Anwendung des neuen Sfana’ards und des
Tere-CAPM fiikre im ig:onkreten Fall zu einer tatsichlich besseren Erkenntnis.

So ist bereits vom theoretrschen Ansatz her mchr ges:chert dass das Tax-CAPM srets -
besseren Erkenntms.s‘en ber der Abblldung des Halbemkunﬁeveffahrens ﬁzhrt {vgl OLG
Munchen, BB 2007, 2395 Groﬂ]%fd/Stover/T onnes, BB~Spenal 7/2005 2,10
Hammel/Dehmel/Pauly BB-Spezial 7/2005, 13 Jj" Reuter, 4G 2007 I 3).

Hinzu komm, dasx—das Ausschiittungsverhalten der Antragsgegnerin im Rahmen der .
Detgilplanungsphase nicht geplant warden ist, sondetn vom Sachverstandzgen allem unter .
Heranzxehung Sachverstandz ger Brfahrung mir 45 % Au.s'schutrungsguore bez;ﬂérr wurde
Eine insoweit belastbare, iiber die- genanm‘e ad-hoc Annahme hmausgehende '- A
Unterne}zmem*planung liegt dem Wert mithin bereits ﬁu- die Phase der Detailplarung nicht

zugrunde,

© Da der Senat sich zugleich in der Lage sieh, ohne"Einholung eines weiteren Gutachtens den
Unternehmenswert uhz‘er‘ ?ugmnde!egung des alten Standards und damit verbunden des
CAPM 2u berechnen Siihrt vorhegend die (einheitliche) Beriicksichiigung dieses Standards

ebenfalls Zy kemen Verfahrensver"age:- ungen: .

(2) Jedenfalls in einer solc:her_z Situation ist der alte Srandard und mit ihm das CAPM

. anzuwenden sowie die Annahme der Vollausschilttung zu unterstellen. Dies geht einher mit
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einer Auffassung in der Litgrc-_ztur, wonach fiir Be,wermngs.ftfchta ge, die vor der Anderung der
Rahmenbedingungén,"die déh Heuen Standafd 'bedingen, liegen, 'wéirerhin_ die alte Methode
gelteﬁ muss (Bungert, WPg 2005‘; 811, 813). Zugleich éntsprichr die hier vertretene -
Auffassung der ﬁbemiegendén obergerichtlichen Rechrsprecfzung wlenngleich démgegeniiber
die Anwendung neuester Erkenntnisse und Standards von der Literatur weitgehend
beﬁrwortet wird (vgl. BayObLG, NZG 2006, 156, 15 7 OLG Diisseldorf, Beschluss vom 20,
September 2006 — 26 W-8/06 -, Juris Rdn. 36 f.; dhnlich OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, 116;
" OLG Minchen, Beschluss vom 30.11.2006 — 31 Wx 59/06 - , Juris Rdn. 23 . ad im
Wesentlichen OLG Celle, Beschluss vom 19.04.2007 - 9 W 53/06 — Juris Rdn. 28; Hiittemann,
WPg 2008, 822; Dorschell/Franken DB 2005 2257; Wasmann/Gayk BB 2005, 55
(um‘erschzedlzch) d:ﬁ?zrenzrerend Bungert, WPg 2008 811, Lenz, WPg 2006, 11 60)..

Dabei ist die Anwendung des alten St&ndards keine Frage a’es Vertrauensschutzes. Ein
Unternehmen kann ebenso wem’g w:'e der- ausgeschieb’ene Aktiondr. daraufvertrauén dass die
ge.s'etzhch bestimmie angemessene Abfindung nur auf eine best:mmz‘e Art und Weise berechnet
wird, Insoweit - worauf m.sbe.s'ondere Hijttemann zu, Recht hinweist — besteht kein Recht
-darauf, dass man sich seitens des Gerichts spdter gewonnenen besseren Erkenntnissen
vrzrsch!:eja‘r (Huttemann WPg 2008 822, 824) Das gilt in glezcher Weise bei neueren
Erkenntmssen zu Kausalititsfragen im Schadensrecht oder zu neuen Beweismiglichkeiten im

Straﬁecht. .

- Auch die Héranziehung des Rechtsgedankens aus Art. 170 EGBGB i._st.ﬁ'agh'ch, weil es sich
bej den IDW-Standards nicht i;m Récht&nofmen handélr die die -Gerich-te biriden kiinnten,
 Sondern nur um Expertenauffassungen aus dem Kreis der W:rtschaﬁsprufer (vgl OLG
' Stuttgart NZG 2007 310, OLG Munchen Beschluss vom. 30 11.2006 — 31 Wx 59/06 -, Jurrs
“Rdn. 23). ' ' '

Mafigeblich ist vielmehr zundichst der Aspekt der Recht.és’iéherﬁeit. Es besteht eine nicht
unerhebliche Unklarheii‘ bei allen Verfahren&beteifigten, wenn sie bei der Einleitung eines
Spruchverfah}éns oder — zeitlich davor gelagert - bei dem Besc;hluss iiber eine
unternehmerische Mafinahme noch nicht absqhdtzen kdnnen, auf welcher Gfﬁndlage das
Gericht seine Entscheidung tiber d:e Angehze&senhéiz_‘ der zu gewdhrenden Abfindung treffen |

wird.
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Hin.;:u komr_n_t Folgendes: Die Durchfﬁhrun g eines Spiuc’_hverfahrens‘und.die- Uberpriifung der
Angemessenhéir einer Abfindung haben stets zwei Funktionen zu erfiillen. Zum einen gilt es,
Einzelfaligerechtigheit zu schaffen, indem fiir die betroffenen Aktiondre die zutreffende Hohe
der Entschddigung fesrgeserzf w:'rd Zum anderen gilt es éﬁsdtzlich durch die Korrektur im
konkreten Emze@'fall Anreize fur die Unternehmen zu setzen, zur Vermeidung kunﬁzger 7
ger;chﬂzcher Verfahren keme hmter dem zutre]j‘enden Wert zuruckblezbenden Abfindungen zu
zahlen. Mit Blick auf die Tweite Steuerungsfunktion eines Spruchverfahrens ist es
kontraproduktiv, nachtrdglich einen Standard anzuwenden, der bei der Frmittlung der
Abfindung durch das Unterne'hmen noch nicht Bekannr war. Nur bei der Vorhersehbarkeit
gerichtlicher Entsci'zeidungen fiir die -be‘rrojj’meﬁ rUnternehmén'EESIeht-regelmaﬁig die
Chance, dass sie sich dn das geserzfich verankerte Gebot cfer Zahlung einer 'angemessenen i
Abﬁndung halten werden Eme solche Vorkersehbarkezr ist nicht gegeben, wenn in einem
Spruchverfahren Bewertungsstandards Zur Anwendung kommen die zum Bewertungsst:chtag

nicht bekannr waren.

_‘ S&hlz'eﬁlich Jolgt der ﬁ’orrané des altén, zum Bewertungslstichrdg gilltigen Standards
in;sbeso;adere aus der ﬁberlégung, dass die Abfiridung sich nach dem Grenzpreis zu richten
hat, zu dem der auﬁensrehende Akz‘zonar ohne Nachrezl aus der Gesellschaf au.s*schezden kanm
- (BGHZ 138, 136, 140). Dieser Grenzpre:s der lerzﬂrch als Verkehr.swert des Anteils zu
 verstehen ist (vgl. etwa Pllz ZGR-2001, 1 83, 193 f; Srﬂz ZGR 2001, 874, 881 ), kann Szch
aber nur auf der Grundlage der damals zuganglzchen Erkenntnisse bilden. Stellt sich '
beispielsweise erst .s'pater heraus dass ein Rohstaﬁ‘ besonders wertvoll zst liegt diese
Erkenninis jedoch zum mafgebl ichen Bewertungsst:chtag noch nicht vor, so darf sie bei der
Ermztz‘lun g des Wertes des Rohstoffes zum damal igen Zezgnunkr keine Beruckszchﬁgung
ﬁnden weil es memanden gegeben hitte, der den damil verbundenen (Grenzjpreis zu zahlen
bereit gewesen wdre. Grundlage der’ Grenzprezsbesrzmmung wie auch semes
Markmquwalentes des Borsenkurses, ist daher der Jewezls gultzge Bewerz‘ung&sfandard und

nicht — zum a’amalzoen Zeitpunkt unbekannte — — zukinftige Standards.

Vorfiégende Argumente bedingen, dass m der Regel der zum Bewertungsstichtag gﬁfﬁge

Standard heranzuziehen ist.
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Zum Béwertungsstichtaé 8.6.2604 lag der IDW Standard S 1 in der Fassung vor, die vom
Hauptfachausschuss (HFA) des IDW am 28. Juni 2000 (IDW S 1 2000) verabschiedet worden.
war Erst am 18. Oktober 2005 wurde durch den HFA eine Neufassung des IDW S 1 (IDWSI .
2005) verabschledet, so dass es fiir die Bewertung der Wella AG bei der Anwe_ndung des
Standards IDW S1 2000 - wie er auch in der gutachterlichen Steliungnahme von Zum

Vertragsbericht verwendet wurde - als damals giiltigen Standard zu verbleiben hat.

Jedenfalls angééicﬁts dieses Umstandes sind auch die im Schrifisatz der Antragsgegnerin vom
29.7.2010 gegen die Anwenduhg des IDW S1 (2000) vorgebrachten Einwinde letztlich nicht
durchgreifend, so dass bei der Ermittlung von Abfindung und Ausgleich fiir diesgn Stichtag
die Bewertung entsprechénd der Rechtsprecﬁung des OLG Frankfurt am Main nach dem IDW
- 512000 —unter Aufgabe der bisherigen entgegenstehenden Kannnerrechtsprechun g -
vorzunehmen ist, selbst wenn darin das steuerliche Halbeinkiinfteverfahren noch keine

Beriicksichti gung finden konnte.

Aufgrund der Darlegungen des Sachverstindigen ist die Kammer- - als ﬁn' das Bundesland
Hessen m erster Instanz zust_'éndigeﬁi'Fachgeﬂcht, welches.in erheblichem Umfang mit. _
Spruchverfahren — seit 2003 tiber 30 Verfahren - befasst ist - in der Lage rohn'é Einholung
eines weiteren Gutachtens oder einer weiteren Stelll_m:'gﬁahme den Unternehmenswert unter

Zugrundelegung des alteﬁ Standards und damit verbunden des CAPM zu berechnen.

Zungchst schlieBt sich die Kammer- den vom Sachverstﬁndlgen vorgenommenen Einschitzung
der Planungsrechung und semen Korrektureit hieran (ab BL 73 des Gutachtens) an. Hierzu hat
der Sachverstanchge im Elnze]nen nachvollz1ehbar die Plaus1b111tat der Planung tberpriift. Als
Ergebuis hat er hlerzu (B1. 91 f des Gutachtens) ausgeﬁlhrt

» Zusammenfassend komme ich zu dem Schluss, dass die ﬁorliegénde Unternéhmensplanung
des Wella-Konzerns fiir den Detailplanungszeitraum vom 1. Januar 2004 bis. zum 30, Juni
2006 als realistisch einzustyfen ist und der Ermrttlung des Unrernehmenswertes der Wella AG_

- zugrunde gelegt werden kann.

Die im Geschiifisbereich Friseur geplante Umsafzénﬁ&icklung liegt mit ér’ner CAGR von 5,2

" % leicht itber dem in Marktsiudien von Datamonitor weltweit prognostizierten
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Marktwachstum; a’z’els_' sréhr_mit der sfra,regischen Vorgabe der Wella-Gruppe. zur
 Hinzugewinnung weiterer Marktanteile in Einklang. Daruber Hinaus heben einschlagige

. Marltstudien das Friseur-Geschdft und darin vor allem die Haarfdrbeprodulte als.
Wachstumstreiber des Haa'rkosmeﬁkmarkres der ndchsten Jahre hervor. Da es sich hierbei
gerade um die Kemkompetenée;é der WeflmGru_bpe handelt, kann sich auch insoweit die
Chance zu einef_z‘iberprbporﬁoﬁ;:zlen Pan;z'zqutian am Marktwachstum erdffnen.
Wachstumsbegrenzend wirkt dagegen die sich in den grofen und entwickeltén |
Volkswirtschaﬁeh (v.a. Westeuropa, USA, Japan) abze i_chneﬁde Marksétiigung.

Fiir die Planung des Geschdfisbereichs Consumer ist zu beriicksichtigen, dass der
Del‘aih)laﬁungszeiz‘raum voIlSrdndi:q innerhalb des e_rsren_5—.fahres-.Zez'traz.m'w des Consumer-
Lizenzvertrags liegt, fiir den die von gewdhrte.,; Barwertgarantie " zum Tragen kommi,

ich verweise insoweit auf die Au;ﬁhrungen in Abschnitt F.11.4.2.2. meines Guiachiens.

Die geplante 'Ifmsdtzentwigklung im Ges_ch&_‘ﬁsbereich Kosmetik und Duft unterstellt —im '
Verhdltnis zu den eher vérhalfenen Prognosen in einschligigen Markistudien -
vergleichsweise hohe Wachstumsraz‘en und ist damit als ambitioniert zu charakz‘er:szeren Da
dieser Geschaﬁ.s’berezch ]edoch auch in den vergangenén Jahren deutliche Umsatzzuwdchse
erzielte und starker als der. Mar!a‘ wachsen konnte, erscheint die Umsatzplanw;g im
Detailplanungszeitraum i;‘jxs.oﬁern nicht unplausibel, Hauptsdachlich bedingt durch diese

- geplante Uﬁwsaizenrwicklung iibe-r.;sfeigf das EBIT des Geschaﬁsbgréichs im Planjahr 2005/06
bereits deutlich den im Geséhaﬁsjah}‘ .2005' erzielten Betrag. Dagegen bleibt die EBIT-Rendite
auch im lez‘zteﬁ Derdz:planjahr 2005/06 hinter den in den Ge&chc’zﬁsj&hren 2002 und 2003
erzielten Renditen zuriick; dies ist vomzegend auf Anderungen im Produktmix und daher eine
verringerie Bruttomarge mfolge hiiheren Warenemsarzes zuruckzufuhren Insgesamt

erscheinen die mir hierzu erhah‘enen Begrundungen nachvollz:ehbar

Die Kammer sieht kéine_ Ve:anlaséuné dieser F‘E:Ststellung des Sachverstéii_ldigen.zur
Plausibiliféit nicht zu folgen, zumal di_eéef in seiner erginzenden Stellongnahme dies noch
niher begriindet. Das gleiché gilt fiir dés Finanzergebnis, Nachteilsaus glei’ch -
Beteiligungsergebnis, Abschreibung aus KonsolidiernngsmaBnahmen und Synergien. ‘
fnsbesondere Bei den 'Synetgic'n' ist klarzustellen, dass es hier nicht um Synergien von

geht, sondern um Synergien, die der Wella' AG oline den Abschluss des
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Beherrscﬁung& und Gewinnabfithrungsvertrages zugute gek‘oz"mﬁén wiren (stand alone
Prinzip).

Zur Vermeidung von Wiederholungen mach sich die Kariimer daher die Ausfiihrungen des -
Sachiverstindigen sowie die von ihm 'vorgenommeneﬁ Anpassungen -- insbesondere beim
Nadhteilsa_us gleich -insoweit in seinem Gutachten und in der erginzenden SteIlungnahme P _

Eigen.

Danach ergibt sich folgende»DaIs_tellung des ausschﬁftbaren Ergebﬁisses urnter

Beriicksichtigung der vom Sachverstandigen angenommen Wachstumsrate, (s. v.) die die
Kammer ebenfalls fiir sachgerecht hlt: '




26

Daraus wird deuthch, dass die durch den S achverstand1gen vorgenommenen Kormrekturen nur
nominell relativ geringe Bedeutung aufweisen, da danach das geschtzte J ahresergebms fiir
das Rumpfgeschiiftsjahr 2004 von 56,5 Mio. EUR auf 57,3 Mio. EUR, ﬁlr das Geschiftsjahr
2004/2005 von 194,7 Mio. FUR auf 1963 Mi,o.'_EUR, fiir das Geschafisjabr 2005/2006 von
213,2 Mio. EUR auf 214,9 Mio. EUR und fiir ab dem Geschiftsjahr 2006/2007 in der Phase It
der sog ewigen Rente von jahrlich Mio. EUR 2344 auf 240;6 Mio. EUR erhoht wurden.

. Die Kammer hilt es trotz grtl_ndséitzlipher Bedenken aus dem Gesichtspunkt des
Vertrauensschutzes es noch fiir angebréc_ht‘ jecienfal]s fur Sﬁchtage die vor dem ;Inkraﬁ:treteﬁ
der Stenerreform zum 1. 1 2009'1‘ag'en - wie es au'cii voﬂiegend- die Antréggégueﬁn und der -

, Sachverstandlge getan haben - bei Unternehmensbewerhmgen von einer” .
Nachsteuerben‘achtung auszugehen d.h. es sind Nettoausschuthmgsbeﬁage mif dem _

Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen. -

Entsprecheﬁd den Empfeiﬂungeﬁ cies IDW Wﬁrde hierfiir in der Ver’gangéﬁheit ein. @pisieﬂer
personhcher Ertragsteuersatz d. h unter Berucksmhugmlg des Halbemkunfteverfahrens von -

_ effekiiv 17,5 % fiir die Aus schuttlmgen zugrunde gelegt, was auch im Ubertragungsbcncht |
und im Sachverstindigengutachien erfolgte. Ein hoherer oder niedriger Ste.uersatz als 35 % ist
jedoch nicht angebracht. Der pauséhalierte_Steqersatz' voﬁ 35 %_, bzw., 17,5 '% der bei

' Anwendung des Halbeinkﬁnfteverfahiens im ‘Ralgmc:n von _Untrémehm&nébewertung‘en bislang
.zugfunde gelept wurde und dér'auf friiheren statistischen Eiheﬁungen vor dem Jahr 200(_)
beruht, isf_nacﬁ d;ar -stelieneght]i(ih'en_ Entwicklung zum Stichtag noch sachgerecht.

Dieser Steuersatz ergibt sich aué dervoin Statistischen Bundeséjﬂt Vefﬁfféntlichfén -
Durchschnittssteverbelastung im Jahr 1989, und zwar ﬁlr unbeschrankt stcuerpﬂlchtlge
natiirliche Personen mit Emkunften uberw1egend aus Gewerbebetneb in Hohe von 34,8 %
und mit Emkunften ubemcgend aus Kapltalvermo gen in Hohe von 38 %. Dabei ist zu
berucks1cht1gen dass 1 in den Zahlen von 1989 der Sohdantatszuschlag nicht enthalten sein
kann, da es diesén 198 9 noch nicht gab Nach der Lohn— und Einkommensteuerstatistik von
1995 betréigt die festgesetzte Emkommensteuer bei Steuerpﬂmhtlgen mit Einkiinften -
ubermegend aus Gewerbebemeb 31,5% des zu versteuernden Em_kommens und bei
Steuerpﬂlchngen mit Emkﬁnftcn uberw1e gend aus Kapltalvennogen 36, 8 % In der Statlstlk
werden somit nur diejénigen Steuerpﬂlqhtlgcn erfasst, die Emlmnfte_ uberwwgend aus

Ge\irerbebetrieb oder Kapitalvermdgen haben, diese jedoch mit ihren geéamten Einkiinften.
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Eine approxhnaﬁve_Ennittlung.del-; dﬁrchschnitﬂichén éteﬁerbélashmg von Kapitaleinkinften
aller Steverpflichtigen filhrt zu einer Durchschniftsbesteuerung von Kapitaleinkiinfien in |
Hohe von 30,7 % fiir 2001. Dieser Steuersatz ist niedrigér als derjenige auf Basis der
Durchschnittssfeuerbélastuﬁg der Steuerpﬂichtigén 'mit Einkiinften ﬁberwiegend aus.
Kapitalvermdgen, da Stcuerpﬂlchtl ge mit uberproportlonalen Durchschmttssteuersatzen
erfasst werden, wahrcnd bei der alternativen Berechnungsmeﬂlode alle Steuerpﬂlchtlgen -
wenn auch m1t ihrem jeweiligen prozentualen Anteﬂ am Gesamtbetrag der Kapltalemkunfte :
gewichtet - emgehen _ _
~ Mit dem Halbemkﬁnfteye’rfahreh ist zwar per se keine }iiideruﬁg des Steuersatzes verbunden,
" sondemn lediglich eine Halbierung del_% Bemessungsgrundisige‘ -Auf Grund des progréssiven
Einkommensteﬁert&rifs ist jedoch mit einer Senkung des typisierten S'teuersatzéslzu rechnen.
* Der exakte typisierte Durchsahﬁittsteﬁcréatz zum Bewertungsstichtag ist je_ci'och nicht
ermitielbar. Bei der empirischen -Enﬁittlung besteht stets ein Zeitproblem, da dié _
erforderlichen Daten erst mit einer Vefztigeru’ng von 4 Jahren verﬁigb'glr siﬁd_ und in der
erforde_r]ichen Detailﬁeruhg nur alle 3 Jahre versffentlicht werden. Auf Grund der 2002,
2004 und 2005 erfolgten schrittweisen Sénkﬁng'des Einkorﬁmexj._si:euersatzes erscheint jedoch
zungchst ein typisierter Steuetsatz von35 % als zu hoch. Dies gilt jedoch nur, wenn man den. -
Durchschnittsteuersatz aIs relevant er-achte.t Aus entécheidungstheoretischer Sicht kbmmt‘es
‘ bei der Durchflihrung ciner Investmon jedoch auf den Grenzsteuersatz an. Da es sich bei dem
'. Kauf/V etkauf von Unternehmensanteilen und den daraus resultlerenden Einkiinften um eine
betragsmifig eindeutig feststehende Vera_nderun_g der Bemessungsgrundlage handelt, ist vom
sogenannten Differenzstenersatz auszﬁgehen. Auf Grund dex erforderlichen Typisierung be1
einer 6bj ektivierten Untér'nehmeﬁsbewérttmg ist daher der durchschnittliche
Differenzsteuersatz zﬁ Grunde zu legen. Dieser st mit Hilfe der Eihkommén— und
Lohnsteuerstatistik approximati\} berechenbar. Auf Basis der Einkommen- und
Lohnsteuerstatlstﬂc 1998 errechnet sich ein typlsmrter durchschnittlicher leferenzsteuersatz
von knapp 39,5 % (inkl. Sohdantatszuschlag und Kirchensteuer) bzw 37,5 % (Inkl
Solidarititszuschiag ohne Kirchensteuer) bzw. 35 5 % (ohne Sohdantatszuschlag und
Kirchensteuer (vgl. Munlcert Der Kapltahslerungszmssatz in der Untemehmensbewertung, S.
320 m.w.Nachw.) Flil‘ einen Bewertungssuchtag im Jahre 2004 ist daher noch die Annahmie
eincs dixchschnittlichen Steuersatzes von.35 % bzw. 17,5% vertretbar
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Die vom Sachverstandl gen verwendeten Kapltahslerungszmssatze zur Dlskontlerung der .
geplanten zukunftlgen Uberschusse sind im Ergebnis nicht zu beanstanden.

Dessen Hohe wird durch die Summe aus dem Basiszins und dem RlSlkozuschlag bestimmt,
wobei Jetzterer sich aus dem Pi'_tbdukt von Marktrisikopréimie und Betafaktor ergibt. Der
entsprechende Nettozins wird — den vorangegangenen Ausfithrungen ZUm heranzuziehenden
Standard entsprechend - auf der Grundlage des CAPM ermlttelt mit einem typisierten

~ Steuersatz in Hohe von 35 % - _ ) '

Auch wenn hier vorn Sachversténdlgen abwelchend von dem lDW S1 (2000) derBasiszins
nach der ststrukturkurve ermittelt wurde, halt dles die Kammer fiir sachgerecht.

Auf der Grund]age des IDW S 1 in der Fassung vom 28.06.2000 hat der Vertragsbencht bzw.
die thm zugrunde hegende sachverstandlge Stellungnahme von Zum -

. Bewertungsstichtag emen Baslszmssatz von'5,5 % als sachgerecht angesehen Dieser
‘.Betrachhmgswelse ist jedoch fiir den hier relevanten Zeitranm nicht unemgeschrankt .
folgen. Der Arbeitskreis Unternehmensbewermng des IDW hatte zunfichst empfohlen statt
des bislang tiblichen Basmzmswtzes von-6,0% ab 01. 01, 2003 wegen des gesunkenen 7
Zinsniveaus nur.noch’ emen ‘B&_SISZ]_.IJSSatZ von 5,5% zugrunde zulegen (IDW Fachnachrichttan
2003, 26); ab 01.01.2005 wirde soga nut noch cin Basiszinssatz von 5,0% (DW .
Fachnachriéhteﬁ 2605 70 £) empfohlen (v gl. dazu'Riegger in K&lner Kommentar Anh. § 11
SpruchG Rn. 19). D1e Kammer gelangt im Rahmen der Schatzung nach § 287 ZPO zu dem
Ergebms dass jedenfalls fitr den hier- maﬁgebhchen Zeitpunkt im. Juni 2004 von einem
Ba51szmssatz von 5,2 % auszugehen ISt (so auch OLG Stuttgart Beschl. v 14.2: 2008 20W
- 10/06 - BeckRS 2008, 04922 zum einem Stichtag 5. 7. 2004)

I edenfalls im Rahmen einer Kontmlluberle gung kénnen erginzend neuere Erkenntnisse

bemcksmhhgt werden wenn es darum: geht, Iangerfnsng angelegte Entmcklungen die gerade o

nicht in zeitlich emdeutlg festzulegenden Spriingen verlaufen zu plaus1b11151eren In diesem
Zusammenhang kann, wie nunrmiehr in IDW S 1 (2005) Tz. 127 ausdriicklich ausgeﬁlhrt fiir
die Festleglmg des Ba51szmssatzes Verelnfachend zunéchst auf sffentliche Anleihen m1t
langen Restlaufzmten zuruckgegnffen werden, wihrend fiir die dabei erforderliche - _
Widerarlage ergéinzend zur Onentterung die aktuelle Zinsstrukturkurve herangezogen werden
kamm (so auch OLG Stuttgart AG 2007, 228 = NZG 2007, 112; OLG Miinchen AG 2007, 411;
OLG Karlsruhe AG 2009, _47). Die ststmkturkurve gibt den Zusammenhang zwischen der
Verzinsung (bzw. Rendite) einer Anleihe und deren Lanfzeit wieder. Die Rendite einer

Anleihe ist in der Regc._:ll umso hoher, je ldnger die Restlaufzeit ist, weil Anleger nur‘-darin '
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bereit sind, ihr Geld lﬁ_n_gérfristig anzulegé_n, wenn diéses .l%i.ngerﬁ‘istige Engagement durch
hohere Zinsen belohnt wird. Es spricht michts dagegen, nach dem \}on der Deﬁ‘tsChen '
Bundesbank angewandten ,,'SveﬁssomVerfahren“ kurzfrisﬁge' Marktschwankungén sowie
mdégliche Schatzfehler durch eine durchs chmtthche Zinsstrukturkurve zu glatten; dies wird
-durch eine Durchschmttsblldung fitr die Ietzten 3 Monate vor dem Bewertungsstichtag
erreicht (vgl. dazu Kniest, Bewertungsprakuker_ZOOS, S. 9-&‘.). Die Kammer hilt in stdndiger
Rechtsprechung (sei Boschluss vor 2.5.2006 - 3-05 O 153/04 - AG 2007, 42) dic Festlegung
des Basmzmses die entsprechend der Empfehlung des Arbeltskrelses
Untemehmensbewertlmg des Instituts der ertschaﬂsprufer AKU —( IDW—Fachnachnchten
2005, 555, 5. a. IDW Fachnachnchten 11/2008; K.mest Bewertungspraktlker Bellage
Finanzbetrieb Oktober-Dezember 20058.9 fi) anhand der Zinsstrukturkurve der Deitschen
Bundesbank zum Stichtag vorzunehmen ist, fiir sach- und mteressengerecht Durch das
Abstellen auf die (kostenfrelen und fiir jedermann zugiinglichen) hypothcnschen Zcrobond—-

. Zinss#tze der Deutschen Beindesbank wird einér notwendigen Objektlwerung Rechmumng
getragen (vgl auch OLG Miinchen ZIP 2006 1722, 1725; AG2007,411, 412; Jonas/Wieland-
Blose/ScInffarth,Bamszmssatz in der Untemehmensbewertung, 'Fma_a.nzbetneb_ 2005, 647 m. w. -
Nachw.;'s. a. Kennmerbeschluss vom 13.1.1.‘2-{)07 - 3_-05 O 174/04_-,BeckRS 2008, 19899‘) :

Unter Berucksmhtlgung d1eser Methode erglbt su:h Jedenfalls kem medrlgerer Bamszms ﬁu’
den Stichtag 8.6.2004 als der angesetzte Wert von 5,2 %, .der auch von keinen der BeteIhgtcn

nach Erstattung des Gutachtens noch wclter ange gnffen worden. 1st
Beim Risikozuschlag legt diec Kammer einen Wert von 2,5 % zugrunde. -

Die im Vertra'g_sbéricht und v'om_ Sachverstindi g'eln.verwendete Marktrisikopridmie vor
| Steuefn von 5 % (wobei'der Sa-chi;erstéindige letztlich vu;egen Ver\xfendung des TAX-CAPM
_nach IDW S 1 (2005) zu einer Marktrisikoprémié nach Steuern von 4,5 % gelangt) sieht die
Kammer fiir den Stichtag 8.6.2004 letztlich aIs geeignet an um elnen sachgerechten . .
Risikozuschlag zu ermitteln. , :
Eine derart bemessene Marktnslkopramle entspncht den Empfehlungen des IDW (WP-
' Handbuch 2008, $..108 £f; FN-IDW Nr. 1 -2/2005, S: 71) und liegt in einem Bere1ch der von
der Rechtsprechung rcgelmaﬁ1 g als zutreffend bzw im Rabmen einer Schétzung nach § 28’! '
Abs 2 ZPO als vertretbar angesehen wird (vgl. OLG Frankﬁn’c Beschl v.15.2. 2010 5 W
52/09 -; OLG Celle, AG 2007, 866; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 7. Mai 2008 —1-726 W
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1-6/(56 -; Hachmeister/Kiihnle/Lampenius, WPg 2009,.1234; 1242; Hachmeister/Wiese, WPg
2009, 54, 60; leicht abweichend z.B JOLG Stuttgart, NZG 2007, 112 sowie NZG 2507; 302,
307, das 4,5 % fiir angemessen halt) _ o

Trotz der in der Vergangenhelt von der Kammer (vgl z.B. Beschlusse vom 13.03.2009 - 3-5
0-57/06 - NZG 2009, 553; vom 2.5.2_00_6 ~3-05 O 153/04 - AG 2007, 42) geduBerten
Bedenken gegen das CAPM (bzw. 7TAX~CAPM) Modell — die auch grundséitzlich weiterhin
bestehen - stellt die Kmnﬁler im Hinblick auf die jimgere obergerichtliche Rechtsl:;rechung,
die das CAPM (bzw. TAX-CAPM) nahezu einhellig anwendet (vgl. zB. OLG Stuttgart
Beschluss v. 18.12.2009-~ 20.W 2/08 - TZ 202 if, BeckRS 2010, 00900; OLG Diisseldorf,
Beschluss vom 27.05.2009 - 26 W 5/07 - WM2009 2220, KG Beschluss vom 23 01.2009 - '
2 W 68/07 -BeckRS.2009, 08815; OLG Karlsruhe Beschluss vorm 16.07.2008 - 12 W 16/02
_AG 2009, 47; OLG Celle, Beschluss vom 19.04.2007 - 9 W 53/06 — ZIP 2007, 2025;
Schlt_asw.—Hols_t. OLG, Beschluss vom 01.10._2009 - 16 Kart 2/09 -, OLG Fralﬂcfurt,
Boschliisse vom 11.2.2010 - 5 W-52/09 -} .. 922010 - 5 W 38/09'- BeckRS 2010 04682; —
5 W 33/09 —BéékRS_ 2010, 04683; v. 2.10.2009 — 5 W 30/09 - , V. 26.08.2009 -5 W 35/09 -;
dagegen im Ergebis mur noch OLG Miiachen, Besohluss vom 14.07.2009 - 31 Wx 12106 —
.ZIP 2009, 2339), im Interesse ciner Emheﬂhchkeﬁ der Rechtsprechung ihre Bedenken gegen
das (Tax-)CAPM Model] zuriick, zumal praktisch verwendbaren itberlegenen Modelle o
letztlich nicht ersichtlich sind. -

Auch die Kammer ist und war nicht'der Ansicht, dass tiberhaupt kein Risikoschlag
anzusetzen ist, ‘cia ansonsten nicht dern. Un‘istand Rechnung getragen Wé;l"e dass eiﬁe _
Kapltalanlage in einem Unternehmen regclma[:’ug it hoheren Risiken verbunden ist als bel
" einer Anlage in offenthchen Anleihen (vgl. auch die oben 21t1erte obergerlchthche
Rechtsprechung). Zudem gebm’cet dies das Aquivaleiptinzip des Zwecks der Abﬁndung Der
Ausscheidende soll hlerdurch auch die Chance erhalten eine andere glewhwerﬁge Anlage
(gleiche R151kostufe) zu erwerben Be1 der Preisbildung fiir diese Anlidge muss daher auch

das Risiko zu einer vergle10hswe1se sicheren festverzinslichen Anlage einflielen.

Unter Verwendung der im Bericht angesetzten Marktrisikoprdamie von 5 % und des vom
Sachverstindi 'gen‘emﬁtte‘lten Béta—Faktors der WellaAG von 0,5 ergibt sich hier.ein und vén '
der Kammer fiir zutreffend gehaltener RlSlkOZLlSChlﬂg von 2, 5 % vor Steuem und von ca. 1,6

% nach Steuem
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Angesichts dieses Befundes bedarf s einer Auseinandérsetzung mit den von eih'igen )
Antragstellern aufgeworfenen Fragen, Anwendbarkeit von bestimmiten Studien zur.
Ermittlung der Marktrisikopréimie Verwendﬁng des ériﬂnneﬁschen oder geonietrischen
Mittels (vgl. hierzu instruktiv OLG Stuttgart Besch. V. 18 12.2009 —20 W 2/98 — Tz 229 ff
. BeckRS 2010, 00900), Dauer des Beobachtungsze1traum zur Enmttlung des Beta-Faktors
nicht mehr.

Ein Risikozuschlag in dieser Héhe ist fiir unternehmerischen Risiko des Geschafisfelds der - -
Wella AG auch nach der pauschalen Zuschlagsmethode jedenfaIIs nicht zu hoch (vgl. OLG
Munchen AG 2008 37 AG 2008 31 m.w. Nachw OLG Frankfurt Beschl. v. 15. 2 2010-5
W 52/09 -), . _ _

Dies bestéifi gi auch die vom SachVerstandlgen in seinem Gutachten (Bl 150 ft)
vergenominene Plaus1blhslenmg des Rlsﬂ(ozuschlags nach der von der Kammer ‘
iiblicherweise hierza verwendeten m0d1ﬁ21erten d1v1dend discount Metho de (vgl hlerzu zB.
Kammerbeschliisse v. 13.11.2007 - 3-05 0 174/04 - zuletzt v, _18.5.2010 ~3.050 63/09).

Auch den vom Sachverstﬁndigen"ennittelteﬁ-verwende'ten Wachstmnsrabs_c‘.hlag von ca. 1,-8' %

% hilt die Kammer hier ﬁlr zutreffend ' )

Imvorhegenden FaII ist aus den nachvollziehbaren Erwiigungen des Sachverstanngen denen .

sich die Kammer nach Uberpriifung anschliefit, der Wachstumsabschlag in dleser Hohebei

der Phase 2 (nachhaltlge Planung - ewige chte) sowie bei der Ert:agsplanung vorzunehmen

- Der sachverstand1ge Prufer hat hlerzu in seinem Gutachten (BI. 163 ff) ausgefiihrt: -

, Die durchschnittliche Wachstumsrate (4 GR) des operat:v_en Ergebnisses des__

Geschdfisbereichs Frise‘urﬁirf den Zeitfaumf2003_ bis 2005/06 liegt ljgi 7.5 % Darit liegt das

von Wella bis 2003 realisicrte bzw. geplante durchschnitliche jahrliche Ergebnimachstum

dieses Gesckaﬁsberezchs de uthch tiber der Prognose zur globalen Enm:cklung des

 Kosmetilmarktes der. néichsten Jahre. Datamomror erwartete fir den globalen .
Haarpﬂegeberezch im Zeitraum 2004 bzs 2008 ein ]ahrhches Wachstum von 4,3 / (CAGR).

- Euromonitor erwartele fiir den deutschen Haarpflegemarkt ein Jahrlzches Wachstum des

Marktvolumens von 1,8 %. "

Die Erwartungen fiir dre Dez‘az&alanungsphase gingen damn‘ vom Hmzugewmn weiterer

Marktanteile durch die Wella aus. Da sich Sir den deutschen Markt eine Markisdttigung
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Beriicksichtigung der vom Erstbewerter vorgenommenen Modifikationen und des erwarteten
* nachhaltigen Wachstums — abgeleitet. Fir den Zeitraum der ewigen Rente-wurde fiir alle -

Geschdfisbereiche eine plausible Wachstumsrate von 1,5 % angesetar.

Deér sich hieraus ergebende Um‘ernehmenswert wurde von mir der urspriinglichen Bewertung
gegenibergestelll. Ich habe berechnet welche Modifikationen des Wachstumsabschlags in

. der urspriinglichen Bewertung notwendig wére, um zu dem identischen Unternehmenswert
auf Basis der hier dargestellten Forifihrungsphase zu gelangen. Diese ﬁnénzmathematz‘&che‘

Herleitung ergab einen modifizierten Wachstuﬁsabschlag von 1,83 %.“

: Augrund der Knnk hieran durch die Antragsgegnerm hat der Sachverstandlgen dann

' .7 ergédnzend in seiner Stellungnahme (Bl 61) Weltcr aus geﬁlhrt

. Bei meznen Analysen habe ich ]%Stgestellt dass alle Sac}:verhalte bez denen der

Gleichgewichtszustand nicht erreicht war Mbschre:bungen Penszonsrucksrellungen etc.} von
‘separat beruckwchtzgt und damit im nachhaltigen Ergebms angemessen abgebildet

waren. Mein Krztzkpunkf bez der Umsetzung dess Ubergangs von der Deraujylanungsphase ,

bezog sich auf das direkte Absinken des Wachstums auf 1,5 %. Deshalb habe ich mn‘tels .

Forlj’uhrungsphase einen Ubergang von dem Wachstum in der Detazlplanungsphase 2 dem -

*inder ewigen Rente angesetzten Wachstum hergestellr Hzerdurch wird dem hohen Wachstum

der Wella AG zum Ende des Detazlplanungszezrraums und den Erwartungen der

versehzedenen Marktsmdzen Rechnung gefragen, -

Diese Ausﬁihrungen des Sachverstandl gén sind uberzeugend und fuhren 71 der Annahme des
Wachs‘rumsabsch]ags in der voin Sachversta.nd1gen angesetzten Hohe von 1,83 % (ahnhch '
auch bereits Kanunerbeschluss vom 13.11.2007 - 3-05 O 174/04 - fur einen Stichtag
19.7.2004),

Dass der Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate liegt, wird zudem durch empirische
Studieﬁ gestiitz;c. Nach ihn;an,lag das homineﬂé Wachstum von Unternehmen langﬁ—isﬁg- '
unterhalb Inflationsrate (Wagner/Jonészallwieser)"féchﬁpel WPg 2006, 1005, 1020;. .
W1dmann/Sch1eszeV Jeromin, FB 2003 800, 808 ff; vgl. femer die Nachwelse bei
_Sunoru’Leverkus in Simon, SpruchG Anh § I1Rn. 136 a. E.)
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Nach der empirischen Studie von WidmannbehiesiUJeronﬁil (FB 2003, 80b 808 ff)sind = .
Unternehmensgewinne in dem Zeitraum von 1971 bis 1994 ledlghch um 1 7% gest1egen
withrend die Inflation 3,7 % betrug. _ _
Diese Frgebnisse der Studien werden duréh Untersuchungen der Deutschen Bundeshank |
bestitigt.. Danach Iageh.d-ie erwirtschaﬂetén Jahresiiberschiisse déutscher Unternehmen in

dem Zeitraum von 1971 bis 2001 mit Raten von durchschnittlich 1, 4 % deutlich unter der.
jahrlichen Inﬂatlonsrate von durchschmtthch 3 1% (vgl Deutsche Bundesbank
Jahresiiberschiisse westdeutscher Unternchraen 1971 bis 1996, 8. 18 — 20; Bundesbank -
Monatsbericht Marz 2000,-S. 34; Monatsbericht April 2002).

Sowelt einzelne Antragsteller davanf abstellen, dass sich aus dem verwendeten Rlsﬂcozuschlag :
und der damit einhergehenden Rend1teerwartung von Kapltalgebcrn ergebe, dass ein germger

' Wachstunmabschlag nicht zutreffen konne, 50  kann dlesem Gedankengang mcht gefolgt '
werden. Vielmehr ltige es nahe bei Verwendung eines Risikozuschlags auf einen 7
Waéhsmmsabschlag'zu verzichté'n da diesér aus einem Sicherheit;sﬁlodell resultiert, wihrend
der RlSlkOZUSChlag aus emem Unswherheltsmodell stammt (vgl Ballwieser DB 1997, 2396).
Letztlich miisste danach die Verwendung einer Wachstumsrate sogar zu einer Erhohung des
Risikozuschlags ﬁlhren da danm selbst bei konstantcr Risikoaversion das Risiko steigt (vgl.
Munkert Der Kapltahsmrungszmssatz in der Untemehmensbewermng, S.-337 m. w. Nachw.).
Das Wachstum der Cashﬂows mn der ew1gen Rente ist dann dlrekt an dm Verénderungsrate

des investierten Kapltals gebunden Entsche1dend fiir.die Hohe der Wachstumsrate wire .

- damit die Prelsstelgerungsrate fiir-das im Untemehmen gebundene Kap1ta1 (vel.

Dérschell/Franken/Schulte; Der Kap1tal151emngszmssatz in der Untemehmensbcwermng, S.
242 fm. w. Nachw.).

Es ergibt sich danach folgende Berechnung:
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5.01%
gon
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Zu diesem nach der Ertragswertmethode zum Stlchtag 8.6. 2004 ermittelten
Unternehmenswert von Mie. EUR 5. 868 2 ist das sog. mcht bemebsnotwendlge Vermogen

hinzuzurechnen, zudem auch etwaige Schadensersatzanspriiche zu rechnen wiiren.,

Nicht betriebsnotwendiges Vennﬁ'gen ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsitzlich gesondert zu bewerten und zusammen mit ggf. vorliegenden steuerlichen
Sonderwerten dem Ertragswert hinZuzufﬁgén. Es umfasst solche Venn&geﬁsgegenstﬁnde, die
frei verinflert werden kénnen, ohne dass davon der gigentliche Unternehmenszweck beruin't
wird, womit regelmaBig auch (Schadenscréatzjansprﬁche gegéﬁ Dﬂﬁe_erfasﬁt sind.

* Der Sachverstéindigen hat in séincﬁl Gutachten die steuerlichen Sonderwerte und das nicht
betriebsnotwendige Vermdgen mit einer Immobilie und Gemalden erfasst und die hierzu im
Vertragsbencht bzw. det Stellungnahme von vorg‘enorﬁmen BeWertung fiir sachgerecht.
erachtet. Die Kammer sieht keine Veranlassung von dieser Beurteilung abzuweichen, was -

insoweit einen dem Ertragswert zu_zurechnenden Betrag von Mio. EUR 43,3 ergibt.

Soweit einzelne Amn-agsteller noch Schadcnsersatzanstche gegen Orgammtgheder und/oder
gegen die Hauptaktmnénn als vermogenswerte Position berucks1cht1gt sehen wollen, kann
dem nicht entsprochen werden. Selbst wenn-man derartige Schadensersatzanspruche in einem
Spruchverfahren fiir beruckswhtlgungsfahlg halt (vgl. hlerzu OLG Frankfurt, Beschluss vom

'_ 15.2.2010 — 5 W 52/09 -) ist. das - Bestehen eines derartigen Anspruchs “hicht hinreichend -
da:getan_ und der Vortrag de: Beteﬂl gten gibt 1{81;{1611 Anlass zu we1teren Ermittlungen von
Amts Wegeri.

Die Antragsgegnerin hat in der Ahtragscrwidcmng vom 18.4. 2006l (Bd. VIId. A. Bl. 52 ff)
néher dargelegt, warum derartlge Anspruche nicht bestehen sollen Diesemy’ Vorbnngen ist
nicht mehr substantiiert entgegen getreten worden Es smd daher keine hinreichenden
Anhaltspunkte gegeben, in welchem Umfang derartige An-spriiche bestehen sollenund | _
inwieweit tiberhaupt die Chance der Realisicfbarkéit ~ ggf. auch teilweise — einer Bestehgnden
Forderung bestiinde. Zwar handelt es sich bei einem Spruchverfahren um ein Verfahren der
froiwilligen Gerichtsbarkeit im dom grundsatzlich der Amfsermitthungsgrandsatz gilt, § 12
¥GG. Die Antragsteliet sind jedoch insoweit — spatestens nach dem Vorbringen der .
Antragsgegnerin in der Antragéerﬁdderung der ihnen in dem \:rorl'iregenden.Verfahren |
obliegenden Daﬂégun_gsle(sf nicht nachgekommen. In echten FGG-Streitverfahren wie dem
vorliegenden Spruchverfahren * trifft dié Beteiligten insofern eine Darle glirigslast, als_és fhnen
obliegt, durch Vorbringen des ihnen bekanuten Sachverhalts dem Gericht Anhaltspunkte




38
-dafiir zu liéfc'rn, in welche -Ricﬁmng es n_ﬁt séinen Ermittlungen ansetzen kann (vgl. OLG
Frankfust, Bés‘chl v. 1522010 -5 W 52/09 -; OLG Diisseldorf, DB 1.990 2312,2313;
Bumiller/Winkler FFG, 8. Aufl., § 12. Anm. 1) Werden solche AnhaltsPunkte mcht
hinreichend da.rgetan, ist nach der sog. Feststellungslast zu entscheiden, die rege]maﬁlg |
denjemgen tr1fft der aus dem materiellen Recht eine fiir thn gitnstige Rechtsfolge herleiten
will. Daes lner um private Interessen geht tﬂfft den Antragsteller die Darlegungs- und

Férderungspilicht fiir dic Voraussetzungeri eines emalgen Schadensersatza.nspruchs, der sich

zu seinen Gunsten in der Unternehmens- mnd Anteilsbewsrtung niederschlagen witrde.

- Soweit Antragsteller riigen, -das'é die Marke der Wella AG miicht erkennbér berlicksichtigt -
worden sei, so libersehen sie, dass einc eigenstindi ée :i?;ewértung einer Marke nur im Raﬁmen

des Liquidationswertes .sic:_h auswirken kann. Im Rahmen des Erfragswertes fifhrt der

- Markenwert zu keinen Anderungen def Efgebnisbe‘itréi.ge Die Marke als solches fmdet :

vielmehr ihren Niederschlag in den Planungen tiber d1e zukiinftige Geschaﬂsentwwklung und

o der dam.tt emhergehenden Ausschiittung.

Der. ErtragSWE:rt aufgrlmd der Erwartungen der kimftigen finanziellen Uberschiisse Jisst 51ch
. danach auf den 8.6. 2004 auf Mio. EUR 5.911,5 ermﬂ:teln der enmprechend der vom

' Sachverstindi gen (Bl. _177 ff des Gutachtens) in nicht zu beanstandender Weise
vorgenommen Verteilung zwischen Vorzugsaktien und S'taa.:_mnaktiéﬁ 711 einem Wert je’
Stammaktie von EUR 89,32 und je Vorzugsakiie von EUR 89,83 ﬂlhrt -

Der S-achvefstéindigeu hat den Unternehmenswert sachgergchf-auf Vorzugs- und Staﬁhaaktien
aufgeteilt. Die Kammer sieht irotz der Kritik der Antragsgegneﬁn‘hiérzu’(s chriftsatz vom
- 23.11. 2009, B1. 2236 ff d. A) s1eht keine Veranlassung, einen anderen VerteilungsmaBstab
anzuwenden. |
. Starnm- und Vorzugsaktien konnen jenach Unternehmen ganz unterschledhch ausgestaltet
sein, so dass sich auch dle_:_ 21 beurteilenden S achverhalte deuthch unterschc1den kénnen.
Auch wird -hﬁuﬂg nicht nur “die"eihe richtige Vcrtellungsmoghchkeﬂ bestehen, sondem es
kénnen durchaus verschwdene Vertellungsoptmnen denlkbadr sein, die sachgerecht scin kénnen
(vgl. OLG Disseldor{ AG 2009, 907).

Das Gleichbehandlungsgebot des § 53 a AKIG verlangt nicht, Vorzugs- und Stammakticn
gleich Zu behandeln und. fiir bf;fde Aktiengattungen eine ii_dentische Abfindung féstzusetzcn.
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Das Gleichbehandlungsgebot des § 53 a AKIG bestimmt, dass Aktionire unter gleichen
Vorausseizungen glelch zu behandeln sind. Dle Glelchbehandlungspﬂwht ist
selbstverstindlicher Irhalt ]eder Satzung, § 53 a AltG hat nur klarstellenden Chaxakter
(Hiffer, AKtG, 9. Aufl. § 53 a, Rdnr. 1, 3). Die Generalklausel verlangt, dass Aktlonare unter .
gleichen Bedingungen gleich zu behandeln sind, Aktlonare ohne gentigende sachliche
Rechtfertigung nicht unglelch behandelt werden diirfen (OLG Dusseldorf BB 1973, 910;
Hiiffer, AKG, 9. Aufl., § 53 a, Rdnr. 4 OLG Koln NZG, 2002, 966 m. w. Nachw
_- Stmon/Leverkus in Simon, SpruchG Anhang § 11, Rdnr. 267 vgl. zur "Glelchbehandlung im
Unrecht": BGH, AG 2008, 164). Das AktG lasst selbst in den £ 11 und 12 AktG eine
unterschiedliche Behandlung verschlcdener Aktiengaitungen zu.
Gmndsatzhch ist daher bei der Vertellung des Untemehmenswertes die unterschledhche
Ausstattung der Aktwn zu berticksichtigen (vgl. BVerfG AG 2000, 40; OLG Diisseldorf, BB
1973 910 AG 2009, 907, Hthe/Hasselbach in GTOBkommentar zam AktG, § 304, Rdar. 86;
§ 305 Rdar. 44, 216 SlmonfLeverkus a.d. O Anhang § 11, Rdunr. 266 f. ). Feste Regeln fiir d1e
Wertrelation von Aktlen ex1stleren nicht (OLG Karlsruhe, AG 2006 463; Simon/Leverkus in
.Slmon a.2.0., Anhang § 11, Rdnr. 266) sondern dies ist emzelfallabhang:g Hiufig werden
Vorzugsakuen aufgrund des meist fehlenden Stimmrechts an der Borse mednger gehandelt
als Stammak‘tlen Fine Abwigung der Vor- und Nachteﬂe kann aber auch dazu fithren, dass’
| Stamm- und Vorzugsaktlen in gle1c_her I—Iohc,- oder Vorzugsakuen hoher abzufmden sind (vigl.
OLG Diisseldorf AG 2009, 907; OLG Miinchen AG 2007, 287; OLG Karlsruhe AG 2006,
463; Simon/Leverkus a.a.0., Anhang § 11, Rdar, 266) ' -
 Hier ist die jn der maBgebhchen Satzung der Wella AG enthaltene Re gelung zur Hohe der
Mehrdividende fiir Vorzugsaktlen zu beachten. Es smd ndmlich ausgehend vom Schutzzweck
der §§ 304 ff. AktG samtliche Beemtrachtlgungen der Vermo gensrechte zu bcrucksmhtlgcn
,weﬂ sonst Keine verfassungsrechthch gebotene volle Kompensatlon gewihrleistet wire: Fiir
die einzelnen Aktlengattungen kdnnen daher verschieden hohe Abfmdungs und
Ausglelchsbetrage vorzusehen sein (H1rte[Hasselbach in Groﬁkommentar zam AktG, § 304,
“Rdnr. 86 {f; Koppensteiner in Kdlner Kommgntax, AktG, § 304, Rduor. 49; Uberblick bei -
Roth, Der Koﬁzern 2005, 685; keine verschjédén hohen ‘Aus gIeichszaiﬂhngen -OLG Miinchen
ZIP 2007, 375; OLG Munchen AG 2007 287) So ist etwa der Ausgleich entsprechend
gegenuber den Stamrnakuen zuerhdhen, wenn dem Aktlonar eine "echte" Mehrd1v1dende '
gewihrt wird (Stephan in Schmidt/Lutter, AKIG, § 304 Rdnr. 83, 102; lete/Hasselbach in
Grofikommentar zum AktG, § 304, Rdnr. 905 Emmench mEmmench/Habersack Akt1en und |
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‘Konzenrecht, 5. Aufl,, § 304, Rdnr. 36; Hiffer, AktG, 9. Aufl. § 304, Rdnr. 5a; Roth, Der
Konzern 2005, 685, 686).

Im vorliegenden Fall éiﬁd nur die Stammaktien stimmbarebhtigt Jedoch ist die
Gewinnverteilung verschieden, da den Vorzugsaknonare vorweg eine hohere Dividende um
EUR 0,02 als den Stammaktmnaren ein geraumt wird und zudem eine Mmdestdwldende von
EUR 0,05 festgelegt ist, die bei m_cht aus_relchendem Gewinn in einem Geschiftsjahr ein

" Nachzahlungsanspruch in einem Foigejahr begriiridet.

" Gerade bei dér Unternehmensbewertung und der Emuttlung einer Abﬁndung bzw. eines
Ausgleichs nach der Ertxagswertrxiethode die auf die kﬁﬁftig erﬁﬁenden Uberéchﬁsse_: .,
abstellt wird der Wert fiir einen (Mnderheﬁs)alctlonar vor allem durch die
D1v1dendenerwartung (bzw. Borsenkursenhmcldung bei Thesaunerung) gebildet. Hier sind

' die Vorzugsakt]en besser als die Stammalctlen ausgestattet. Den Vorzugsaktlonaren stand

neben emer Vorab aussc.huttung ein héherer Gewinnanteil je Aktu: ZLL,

Es verwundert daher mcht dass auch dle Borsenku:se d1eses Verha.ltms zwischen Vorzugs-
._.und Stammaktlen mdergespmgelt haben und verdeutlicht, dass.duch der Markt den. deuthchen
' Gemnnvortell der Vorzugsal(tlen als wesenﬂlch emgestuft hat, wobei hier fiir die Betrachtuig
nur die Kurse vor Begum der, Ubernahme maBgelbhch sind, da mit Bekanntwerden der
" Ubernahmeabsicht, bei den Stammaktien ein Kontrollzuschlag emﬂleBt ‘Wi sich aus dem.
von der Antragstellenn zul3 vorgelegten Privatgutachten v: 16 .4.200.4 {Aniage AS 10,
Sonderband Anlagen Ast 13, dort 8. 17. ft) ergibt und dem auch. keiner der Beteiligten
insoweit entgegen getreten ist, notierten seit 1993 bis Oktober 2002 die Vorzugsaktien -
durchschnittlich ca. 4,57 % uber den Stammaktien.

Die vom Sachverstandlgen in seinem Gutachten vorgenommen Vertcﬂung des
Untemehmenswertes zmschen Vorzugsaktlen und Starmnakhen mit einem hoheren Wert fiir
~ die Vorzugsaktien (Bl 178 ff des Gutachtens) wird daher von der Kammer fiir sachgerecht'
gehalten und gebilligt, o o

Danach ergibt sich folgende Berechnung:




Uni:nemenswer Zum 8 ini
2004 :

Stammalktiona

V' rzugsakt_iohia‘re
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5.911,5

89,32 € je Aktie

89,82 € je Aktie
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Die Festsetzung einer hoheren Abfindung als sie sich nach dieser Ertraﬁwerténnittlung nach
dem Sachverstindigengutachten unter Berticksichtung des IDW S1 (2000) ergibt
ist aber nicht geboten. ' ' o

Es zeigt sich, dass selbst wenn die Vorwurfe der Antragsteller zutrdfen, dass die
Antragsgegnerin den Sachverstdndigen nur mit unzureichenden Informationen versehen htte,
eine hohere Schiitzung - nach den Grundsétzen der Bewéisvéreitelung ~ ausscheidet. Zudem
“hat der Sachverstandige in seiner ergianzenden Stellungnahme (S. 11 ff) ausgefiihrt, dass er
trotz dieser teilweise nicht vollstandigen Informationen, die f’lanungen fiir letztlich

hinreichend plausibel hilt, zumal die Planung damit hinzunehmen ist (s. 0.).

Gegen eine hohere Schitzung als vorgehommen sprechen die Kontrolliiberlegungen mit
Blick auf den Borsenkurs. Andernfalls wiirde sich der ermiitelte Unternehmenswert aus Sicht
der Kaminei- vbn‘dem zum 'Beweltﬁngs_stichtag fiir die Vorzugsaktien doch erheblich und fiir
die Stammaktien ‘gefingfﬁgig darunter liegenden Borsenkurs noch weiter entferﬁen,(vgl. Zu
dieser Plausibilisierung etwa LG.Nﬁmberg—Fﬁrth, AG 2000, 89; Groﬁfeld,‘ Recht der -
Unternehmensbewertuing, 5. Aufl., Rdn. 1062; Piltz, ZGR 2001, 185).

Angesichts der Unsicherheit der zahlreichen auf P‘rognosen zukiinftiger Entwicklungen .

beruhenden Parameter dgs Ertragswertvcrféhrens i_sf bei der Ermittlung des

: Untemehménswerts das Marktgeschehen Versféirkt in die Betrachtung einzubeziehen.
Bérsenkurs und nach betrlebsmrtschafthchen Mcthoden ermittelte Anteilswerte kénnen zwar
dlffeneren sich aber auch decken (BGHZ 147, 108 =NIW 2001, 2080 [2082]). Im Gegensatz
zu fundamental analytisch gewonnenen Bewertungen durch Sachverstand1gengutachten
aufgrund betriebswirtschaftlicher Methoden stellen die Borsenkurse das Ergebnis emes
tatséchlich stattfindenden Prelsbﬂdungsprozesses am Markt dar und beruhen auf einer
Bem'teﬂung des Untem_ehmens durch die Anleger aufgrund der diesen bekannten oder
zumindest allgemein zuginglichen Unternehmensdaten und sonstiger fiir den Markt relevanter
Informationen. Da auch das Ergebnis ciner fundamental analytischen Bewertung letziendlich
nichts anderes als eine Schiitzung des Unternchmenswertes darstellt, ergibt siﬁh dass der
Borsenkurs der Wertenmttlung aufgrmld betricbswirtschaftlicher Methoden jedenfalls nicht
unterlegen ist (vgl. Kammerbeschluss vom 13.3.2009 — 3- 05 0 57/06 a.2.0.; Veil in
‘Spindler/Stilz, AktG, § 305 Rz. 51, Tomner in Festschnft fiir Karsten Schmidt, S. 1581, 15 89
kritisch: GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung a.a.0., S. 310 ff), zumal fiir den

| (Klein)anleger sich der Borsenwert als der Wert seiner konkreten Anlage im Regelfall
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darstellt (vgl. Luttermann ZIP 1999, 45,49, T oniler-_a.a-.O._S.' 1587),Def Bﬁrsenkurs Bildet
aber auch dartiber hinaus, bemh‘exid auf der Anh.ahme,'da'ss die Bérse auf der Grundlage der
 ibr zur Verfiigung gestellten Infonnatiogen—und Infoﬁnationsmégli_chkciten dié Ertragskraft
des Unternehmens zutreffend bewertet, unter der V.oraussefzung eines funktionierenden
Markis einen Indikator fiir den Unternehrnenswert (vgl. BGHZ 147, 108 = NJW 2001, 2080
[208i D. Hierduxch wird das Zusamm‘e_:rispiel'von Angebot und Nachfrage bei der
Wertbestimmung beriicksichtigt und cién‘iber hinaus auch der Verkehrsfihigkeit von ‘
bérsennotierten Aktien Rechmmg getragen (BVerfGE 100, 289 = NIW 1999, 3769 [3771]).
Im Allgemcmen kaan man davon aus gehen miissen, dass bei funktlomerenden Marktkraften
der Bérsenwert der Aktie dem Wert des-damit verkdrpern Untemehmcnsanteﬂs entsPncht
d.h. der Markt nicht bere1t Wa:re, emen bestimmten Preis flir die- Aktie za zahlen wenn dleser
dem darin verkorperten (Zukunf[swert) nicht entspncht ‘
Eine Schlechterstellung der (Mmderhelts)aktmnare ist damit nicht erkennbar, denn alle
‘betriebswirtschaftlichen Bewertungsmethoden beschaftxgc;n sich auch nur damit, auf
mdglichst gesicherte_i‘ Basis theoretisch den wirklichen Marl&wert Zu ermitteln bzw. die
intércssengerechten Grenzpreise. Die Widerleglmg_miﬁels einer ande_rén Beweﬁungsmethode
wilrde im Ubrigen vorﬁuﬁsetze’n, dass die andére Bewefhing'smethode 'z'B die ﬁblicherWeise‘
angewandte Ertragswertmethode fiir eine hahere Rlcht1gke1tsgewahr stiinde vnd damit der
Prc1sb11dung am Markt uberlegen wiire. Dass dlC Ertragswcrhneﬂxode immer ein -
Tealititsgerechteres Ergebnis hervorbringen wurde kann aber mcht angenommen werden
weil sie mit Schatzmlg_cn und Plausibilisierungen ar_be1tet (vgl. OLG Frankfurt, Beschl. V. .
9.12.2008 - WpUIG 2/08 - NZG 2009, 74; Kammerbeschiuss v. 13:3.2009 305 O 57/06 —a..
a. 0; Tohner a:a.0. S. 1590). 7 |

- Gegen cine hishere Schitzung ~ aber auch letztlich gegen die' Angemessenheit der im Vertrag

vereinbarten Abfindung, die fiber 22 % daruntor liegt, spricht auch der Preis von EUR 92,25
dér den fritheren Hauptaktioniren fiir ihre Stammaktién gezablt, bzw. der dann auch im
Rahmen des Ubernahmeangebots den vér‘bliebenen Sfamlnakﬁoﬂéifen-gemacht wurde. Legt-
man hier mun zugrunde, dass gerade bei dem Angebot fiir Stammalktien im Rahmen emes
Ubernahmaangebots regelmiBig eine Kontrollpram1e enthalten- 1st (vgl. die Angebotsunterlage |

~ BL 11 zum Ubemahmeangebot sowie auch EuGH NZG 2009 1350 Ballwieser,

: Untemehmensbewertung, 2. Auﬂ S. 199, Habersack/Troger NZG 2010, 1) die mcht auf dem

“Wert des’ Anteils als solchen beruht sondern ihre Rechtfemgung aus dem Zlel des Erlangens

der Kontrollmehvheit zieht, wird deuthch dass die von dér Kammier vorgenommene
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Schitzung aufgrund des Ertragsw'ertés jedenfalls. niéhi- zu gering — aber noch-nicht zu hochr- :
- ausfallt,

Auch dass die Ablésung der Vorstandsaktieﬂopﬁon zu einem Preis von EUR 85,--im Herbst
2003 fiir den Vorstand der Wella AG erfolgte ﬁacht deutliéh dass die Schétzung der
Abfindungshihe aufgrund der vorgenommenen Ermittlung angemessen fiir- d1e

M1nderhe1tsakt10nare ist.

Es waren daher' keiﬁe Weiteren Enn'itﬂungen von Amts W’egen zu den Beanétandungen der
Antragsteller wegen der Planungsrechung, den Synerglen und sonstigen vorgebrachten
Umstinden der Unternehmensbewertung mehr geboten Denn selbst vor dem Hmtergrund des
zwischen der Gesellschaft und den antragste]]enden Aktlonaren bcstchenden .

lnformahons gefilles besteht keine urnfassende Amtsenmtﬂungspﬂlcht des Genchts
Vielmehr ist in Rechtsprechung und Literatur geklart dass.sich nach
Amtsenmttlungsgrundsatz keme Pﬂlcht der Gerichte zu umfassendsten Errmtﬂungen ablelten
lasst (OLG Stuttgart, NZG 2007, 112,113; Puszkaljer in Ko]nKomm, SpruchG Vorb. §§ 7 °
bis 11 Rdn. 20; Bllda in MiinchKomm, AKG, 2. Aufl., § 306 Rdn. 16 m. w, Nachw.).
Erforderlich smd v1e]mehr stets ausrelchende Anhaltspunkte im Vortrag der Beteiligten. ‘
Denen wurde hier bereits durch die Einholung eines Sachverstandlggngutachten,s sowie ciner .
schrifflichen érg'a‘nzénden'Stélluﬁgnahme und der sich daraué letztlich ergébélien Bewertung. 7
nach dem Ertragswertverfahren unter Zugrundelegung von IDW S1 (2000) urid eine
Plausxblhsmrung anhand des Borsenkurses und sonstiger Umsténde hinreichend Rechnung
getragen,

Bet der F eststellung und Bewertung der erforderlichéﬁ Tats achén, anus denen sich die
Angemessenheﬁ der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der lhrn nach der )
Verfahrensordnung Zur Verﬁlgung stehenden Erkenntnismd ghchke1ten zZu bedlenen soweit
das nach den Umstéinden des zu ents cheldenden Falles geboten ist. Soweit zu umstritienen

_ Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderhch sind, entscheIdet das Gericht {iber
Notwendigkeit, Axt und Umfang ¢iner Bewmsaufna}une nach pﬂlchtgemaﬁem Ermessen; hier
ist auBerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemél eine mit Unsicherheiten behattete Schatzung wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Untemehmensbewerumg selbst von Schatzung spncht und keine
punkigenaue Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Daver des
Verfahrens in cinem angemessenen 'Verl_l_altms zum Erkenntnis gewmn liegen miissen (OLG :

Stuttgart AG 2006; 423 m. w. Nachw.). Das Gcricht kann jm Spruchverfahren nach -
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pilichtgeméfiem Ennessen und insb. nach Mafigabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige

' Erkenntnismd glichkeiten zurtickgreifen. o

Es bestand auch kein Anlass, den L1qu1dafionsweﬁ der Wella AG insgesamt durch eiﬁen ‘
Sachverstandigen ermitteln zu lassen. Denn der Liquidationswéft stellt nicht die Untergrenze
des Unternehmenswerts dar. -

Eine solche Annahrne Widerspricht némlich dem Gri.mdsatz dass sich der Wert eines
Unternehmens nach der Moghchkeﬂ nachhaltig Ertrage bei voller Sub stanzerhaltung zu

. erwirtschafien, bestimmt. Deshalb kommt der quuldatlonswert fiir dle Bestimmung eines
Untemehmenswerts hur dann in Betracht, wenn eine Gesellschaft keine Frtriige erwmschaftet

odet liquidiert werden soll. Beides ]iégi—hicr nicht vor.

. Die Bemessung der Abfindung wiére zwar aufgrund des héheren Borsenkurses als dem
Ertragswert _\fqrzunehmen;'v;.'enn dieser dariiber lige, was aber hier nicht gegeben is_t. '
Trn Anschluss an die rieuere Rechtspréchung des BVerfG (BVerfG v.27.4.1999 - 1 BVR
1613/94 AG 1999, 566 m. Anm. Vetter = Z[P 1999 1436: [1441] v. 8.9. 1999 1BvR .

: 301/89 AG 2000, 40=ZIP 1999, 1804) und des BGI—I (BGH v.12.3.2001 - 11 ZB 15/00, AG
2001, 417 = ZIP 2001, 734 [736] Beschluss v.,19.7.2010 - I ZB 18/09 -) istbeider
Bemessung der En_ts chad1gung auf den Verk_ehrswert der Akiie abzusteflen, der bei '
borsennotierten Aktien regelméBig mit dem Borsenkurs identisch ist. Untere Grenze des
Unternehmenswertes ist also grundsitzlich die Summe der Borsenwerte der Aktien der

: b¢trbffcnen Ges'éllschaft. Eine B-araliﬁndung, diq_ nicdrigci‘ als der Borsenkurs liegt, ist danach

grundsatzlich nicht als éngeniessen anzuseher,

Maﬁgebhch ist nach der grundle genden Entscheldu.ng des Bundesgerlchtshofs vom'18.7.2010
—~11 ZB 18/09 - der nach Umatz gewichtete Durchschmttskurs innerhalb einer drclmonahgen
Rcferenzpenode vor der Bekanntmachung der Strukttmnaﬂnahme d. h hier im Zeitraum vor
dem 26.4.2004, wobel gef. eine Anpassung im Hinblick auf die allgememe oder - |

branchentypmche Wertentwmklung bis zum Tag der Hauptversammlung geboten sein kann.

Dabei kann hier im Hir_lbiick auf die nach der Emagswermiefhode unter -Z_ugrundelegung von 7
IDW S 1 (2000) hoher geschitzten Anteilswerte J g Stamm- bder'Vorzugsaktie dahin ;gestellt
- bleiben, ob. hier wé gen des geringen Zeitablaufs 6 Woéhen) bis 2u Beschlus;sfassenden -
Hauptversammlung am 8.6.2004 eine Anpassung wegen der allgememen oder

branchentypischen Wcrtentwmklung geboten sein kénnte, da nicht ersichtlich ist, dass eine’
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derartige Anpassung sowohl des Kurses dér Stainmaktie— mit EUR 88,08 als auch der der |

Vorzugsakiic mit EUR 72,82 zu einct Abfindung itber dic nach dem Ertragswert fithren

wiirde.

.Nébén der angemessenén Abfindung muss ein Beherrschungs-und Gewinnabfithrungsvertrag
gem. § 304 Abs. 1 Satz 1 ‘AktG einen angemessenen Ausgleic;h fiir die auflenstehenden
_ Alttiongire durch eine auf die Anteile am Griindkapitél bezogene Wiederkeﬁreride Geldleistang ' |
- (Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Aus gleichszablung ist nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AkiG

mindestens die jahtliche Zahlung'dés Betragé rzﬁzusichem der nach der bisherigen -
Ertragslage der Gesellschaft und ihren kunfngen Ertragsaussmhten unter Bemcksmhngung
angermessener Abschre1bungen und Wertberlchhgungcn jedoch ohne Bxldung anderer
Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie .
verteilt werden konnte. Ist der im Beherrschungs- und Gemnnabﬁlhmngsvertrag bestumnte
Ausglelch nicht angemessen, s0 hat das Gencht nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG auf Antrag
den vertraglich geschuldeten Ausglelch zu bestimmen. Die Jahrhche Ausgleichszahlung
5 gemaB § 304 AktG wird ermittelt, indem der Untemehmenswert verrentet wird. Die kinftigen - .

Erl:rage finden ihren Niederschlag im ~Ertragswer§ des Unternehme;ls, der - u_nte_r _
* Reriicksichtigung des zeitlichen Anfalls - das Ausschiittungspotenzial des Unternehmens 4n |
- die Anteil éeigne.r reprisentiert.

Diese Auséleiclfszahlﬁng wird hier von der-Kammer je Voizﬁgsaktie auf netto EUR 4,56
(zzgl. Komerschaftsteuerbelasttmg und Sohdantatszusch]ag) und je Stammaktie anf netto

- EUR 4, 54 (zzgl. Korperschafisteuerbelastung und Sohdantatszuschlag) nach
Untemehmenssteuern geschitzt. Fines gesonderten Ausweises der vom Unternéhmen zu

. .entxic_:htenden Ké_rper_séhaftssteuerbélaisﬁmg samt Solidarititszaschlag (1.r.g1. BGH, Be_schlués
vom 21. Juli 2003 ~1I ZB 17/01 ,,Ytong“.,-N.IW .200§, 3272) bedurfic es da‘bei ausnahmsweise
nicht, ' S , ' '

Die Aunsgleichszahlung entspncht grundsitzlich dem vorausswhﬂlch vertellungsfahlgen
Bruttogew_mnanteﬂ je Aktie abztiglich der von der Gesellschaft lnerauf zu entrichtenden
Kﬁrﬁerschaﬂssteuérbelashmg samt Sblidaritéit_szusch]ag (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juhi
2003 =11 ZB 17/0] ,,Ytong®, NJW 2003, 3272). Sic kann aﬁs dem Extragswert, der fiir die
Barabfindung berechnet worden Ist Imttels dessen Verzmsung abgeleitet werden (vgl. BGH,
NIW 2003,3272; OLG Stuttgart Beschlusq vom 14. Februar 2008 - 20 W 10/06 JBeckRS -
2008, 04922). B )
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-Auszugehen ist mithin von dem_Unterﬁehmenswert in Hohe von Mio. EUR 5.91 1,50 bezogen
auf den Zeitpunkt der Haui)tversammlung 8.6.2004. Soweit der Sachverstindige

in seinem Gutachten hier fiir die Ermittlung der Ausgleichszahlung auf den Stichtag‘
31.12.2003.abstellt, kann dem nicht géfolgt werden. Ab_geseheh dﬁ\}on, dass der
Sachverstdndige _v_oﬁ dieser S(.)gar‘-von Ader Antragsgegnerin im Vertragsbericht, bzw. der . -
Stellungnahme von abwei'chende'n'Vorgehensﬁeise, die auch auf den Unte‘rnehménswert
zum Zeitpunkt der Hauptversammlung abstellen, in seinem Gutachten keinerlei Begriindung
gibt, entspricht eine derartige Vorgehenswc1sc nicht der hlerzu ergangenen Rechtsprechung -
(vgl. BGH AG 1998, 286; OLG Frankfurt AG 2002, 404 OLG Stuttgart AG 1994, 564) und
dem einschlégigen Junstlschen Schrifttum (vgl. Veil in Spindler/Stilz, AktG § 304 Rz. 52;

| Huffer AktG 9. Aufl.- -§ 304 Rz. 10; Ermnench/Habersack, Aldien- und Konzernrecht, 6.
Aufl. § 304 Rz. 40 f JCW m. w. Nachw ). Das Abstellen auf den Wert zum Tag der .
Hauptversammlung ist unabhanglg von der Frage des Wirksamwerdens des Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrages entgegen der von der Antragsgegnenn im Schriftsatz vom
29.7.2010 geduferten Auﬁ'a35ung schon deswegen geboten weil fiir die Ermittiung der .
Abﬁndung nach dem Ertragswertverfahren jedenfalls auf diesen Stichtag abzuste]len ist und
Abfindung und Ausgleich prinzipiell als glel_chwertige Altematwen Zuf E;Ltschad_lgqng der
auBenstehenden Aktiondre anzuséhen sind (vgl. BVerfGE 100, 289, 305, 310 £. =NJW 1999,
| 3769 = AG 1999, 566; BVerfG AG 2000, 40, 41 = NJW-RR 2000, 842; BGHZ 166; 195 Tx.
11 = AG 2006, 331; Emmerich/Habersack a.2.0. § 304 Rz 37 m.wNachw?).

Dieser Uﬁtemehmcnéwert verzinst sich mit dem- Kapitélisierungézinssatz ‘-IOI' StéuernA wobel
' allerdmgs eine RlSlkoadJustlerung mit Blick auf den R151kozuschlag vorgenommen wird in
Hohe von 50 %. Dies entspncht dem Vorgehen der Antragsgegnerm m Vertragsbencht sowie
der Rechtsprechung des Oberlandesgenchts Frankfurt (vgl. Beschluss vom 14.2.2010 -5 W
52/09 ) und der Kammer (vgl. Beschluss vom 14.9.2009 — 3-05 O 203/07 — BeckRS 2009, -
26437). Danach ist hier ein risikoadjustiérter Kapitalisierungszinsatz in Hhe von 6,45 % ..
anzusetzen. Reduziert um den typisierten Einkommensteuersatz von 35 %, ergibt sichein
V’errentungsiins von 4,19 %. D'.';iraus folgt ein Netto-Ausgleichsbetrag je Stammaktie von
EUR 3,74 und je Vorzugséktie von EUR 3,77 entsprechend der vdm Sabhvei‘sté;lﬁdigen
vorgenommenen und von de_:r Kammer gebﬂligten Aufteilung zim'séhen Stamm-
und Vdrzugsaktien. | -
Da der typisierte Aktionir —jedenfalls‘untér Anwendung des DWS 1 (2000), auf den bei der

-Untéinehﬁen_sbewerhmg und der daraus abgeleiteten Ausgl'eichs,berééhnung abzustellen'ist,
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~ mit der Ausgleichs-leistlmg der Eiﬁkommensteuer aﬁf Ausschiiftungen nach dem

| Halbemkunfteverfahren unterliegt (Hasselbach/lete in GroBKonun—AktG § 304 Rn 164 fm.
w. N.), ist der so ermittelte Nachsteuerbetrag auf der Grundlage des halftlgen lyplsmrten
Steuersatzes von 17,5% in eine Brutto- Garantledlwdende umzurechnen (Stephan in
Schm1dt/]’_,utter AktG, § 304 Rn. 87) “Werden dlese Nachsteuerbetrage mit 82,5%

: glelchgesetzt erg1bt 51ch so ein Betrag vor personhchen Steuern (100%) fir die Stammaktle
von EUR 4,54 und fiir d1e Vorzugsaktic von EUR 4,56.,

Regelmifig fst zudem dem aliBgnStehenden Aktiondr als angemeéséuer',Ausgleich schlieflich
der Vor'élus-s‘ichtlich Veﬂeilungéfdhige-BmﬂbgeWﬁ]n Jje Aktie abziiglich def vonder _
Gesellschaft h1erauf zu entri chtenden Korperschaftssteuer in Hihe des jeweils. gulngen
‘Steuertarifs : zu gewabren (vgl BGH NIW 2003 3272). Tn gle1cher Weise ist grundsatzhch
der Sohdantatszuschlag zu bf:rucksthgen (OLG— Miinchen AG 2007, 41 1, 414). '
' Grund fiir den gesonderten Ausweis ist nach dieser Rechtsprechung, dass bei einem nach den
Verhiltnissen am Stlchtag festgelegten unverdnderten Nettobetrag etwa:lge zukiinftige
‘ Steueranderungen bei der Unternehmenssteuer nicht beruckm_chtlgt_ weérden, weswegen in
_diesem Fall die Aus glt;i_chs‘zéhlﬁn_g nicht mebrf angemessener Ersatz fiir die dem
Minderheitsaktion#r entgangénen Dividenden ist. Sinkt etwa der Unternehmenssteuersatz in
der Zukunfi, hitte dies ein A;lSteigen der Dii)idend;e Zur FOlgé,- wohingegen ein cinmal
festgelegter Neﬁobeﬁag_kéhler Verénderung waterlége. Dieses Problem soll damit umgangen
werden, sofern statt eines fixen Nettobetfages ein Betrég vor Kapitalertrégs'steuer und
Sohdantatszuschlag ausgewiesen wird, von dem sodatm der Jeweﬂs giiltige

Unternehmenssteuersatz in Abzug zu bringen ist;

_ Hieraus ergibt sich aber, dass diesor Bruttokusweis vorliegend nicht erforderlich ist (vgl. _

hierzuz. B. OLG Frankdurt, Beschluss vom 15.2.2010— 5 W 52/09 -). Bei der Brmittlung der
angemessenen Ausgleichszahlung (allerdings ohne den g‘ebotenen SOlidaritﬁtszus'chlag, vel,
OLG Miinchen AG 2007, 411 414) wurde hier sowohl im Abfmdungsberlcht als-auch vom
Sachverstindigen der aby dem 1. Januar 2002 geltende Korperschaftssteuersatz von 25 %
beriicksichtigt. Eine Anderung dises Steversatzes bis zur Eintragung des am 13./14.12.2005
bcschloséenen Ausschluss der Minderheitsaktionsre gem. § 327;4 AkiG ins Handelsregister
am 12.11. 2007 erfolgte aber nicht, Mit der Eintragung entﬁel'jedochrein bestéhender |
Anspruch der auBenstehenden Aktiongre auf Gewihrung einer Ausgle1ch szahlung, wobei hier

damngestellt ble1ben kann, ob den Mmderhe1tsakt10naren filr ein nicht voIlstandlges
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Geschiftsjahr Eis zur Eintragung noch ein anteiliger Ausgleich- bﬁ_w. _bei-'P_‘ ﬁllfgkeit der
Ausgleichszahlung erst nach Eintragung der Ausglich noch fiir das letzte Geschiiftsjahr

- zusteht (bejabend Kammerurtcile v. 15.6.2008 —3-05 O 357/07 - und 25.7.2008 —3-05 O
95/08 -; verneinend hingegen die Berufungsurteile hierzu: OLG Frankfurt am Main v.
29.9.2009— 51 69/08 und 5U 107/08 -). .
Steht wie hier fest dass filr die gesamten Dauer der Ausgleichszahlung auf die sich die
Entscheidung im Spruchverfahren ausmrkt es zu keiner Anderungen der deutschen. -
Korperschaftsteuerbelastung gekommen ist, kann ein gesonderter Ausweis der
Unternehmenssteuern im Ausspruch unterbleiben, was im hlemgen Fall aufgrund der mcht
tibersichtlichen Besteuerung der Wella AG und der unterschledhchen'Belastuug mit
Korperschaftsteuern (vel- Gutachten BI. 216 ) und ihrer in verscmedenen L#ndern
angesiedelten Tochtergesellschaﬂen mit ]eweﬂs unterschiedlicher Besteuerung auch
zweckmaB1_g wire, ]edoch in der u;sprﬁnghchen Festlegung der Bruttoaus gleichszahhung im
Vertrag hier nicht beachtet wurde.

Fin Ausspruch zur Verzinsung aer Abfindung ist ﬁlfolge der bereits gegebenen gesetzﬁcheﬁ .
Regelung in § 305 Abs. 3 AKiG im vorliegenden Veifahren nicht veranlasst (vgl, Hiiffer,
© AKtG, 9. Aufl. § 305 Rz.26am. w. Nachw.).

Die Kostenentscheidung bez‘iiglidh dér Gerichtskostén ﬁﬁd der Kosten des Vertreteré der
aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs 2,6 Abs 2 SpruchG Danach hat )
grundsétzlich die Antragsgegnenn diese Kosten zu tragen. ‘
Die Entscheidung tiber die aufergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 SpruchG Danach
findet ¢ine Kostenerstatiung grundsatzhch mcht statt, es sei dcnn, die Bllhgkeﬂ: gebictet eine
andere Entscheldung (vel. Rosskopf in Kolner Kommcntar zum SpruchG § 15 Rz 48;
_KJocke_r/Frowem SpruchG § I5Rz. 15), was hier angesichts der vorgenommenen Erhéhung
angezeigt ist. | - L o ,

" Die Bestimmung des Gesﬁhéiftswérts_ fiir das Gericht eréibt sich aus §. 15 Abs. 1 Satz3
SpruchG. Danach richtet sich der Ges chéiﬂchrt'nach dem Betrég, dén alle?
antragsbérechtigtén Aktionz‘ir-é zu dem‘ urspriiﬁ‘gli ch éﬁgebbtenen Beﬁag iﬁs gesamt fordern
kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und hochstens 7,5 Mio. EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
© SpruchG).
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Nach der Angabe der An‘rragégégneﬂh sind von dem Beherrschungs- uﬁd
Gemnnabfuhrungsvertrag 740,691 Stammaktién urid 12.704.069 Vorzugsaktlen\b’{%;affen
gewesen. Allein durch die Erhohung der Abfindung von EUR 72,86 amif EUR 89,32 i :
Stammaktien bzw. EUR 89,83 fiir die Vorzugsaktien wird der gesetzhche Hochstbetra_g ven
EUR 7.500.000 iibefschrit:en, 50 dass hier dahingestellt bleiﬁen kann, -ob'eine Addition der

Geschifiswerte fiir Abfindung und Ausgleich (bejahend: Weingartner in Heidel (Hrsg.)
Aktien-und Kapltahnarktrecht 2, Aufl. § 15 SpruchG Rz. 6; fiir einen Zuschlag Rosskopf
 aa.0.Rz 13 gegen Zusammenrechung Wmter in Simon SpruchG § 15 Rz. 27 m. w.
Nachw.) an sich zu erfolgen hitte (verneinend bei {ehlender El_'hohuglg. 'OLG Frankfurt,
 Beschluss v. 9.2.2010 = 5'W 38/09 - ; OLG Diisseldorf, Beschluss vom 28.01.2009 = 26 W
7/07 - BeckRS 2009 10276).

" Die Vergiitungs- und- Auslagenfestsetzung fiir den Vertreter der aﬂs_sehstehgnden Aktionire
war einer gesonderten Beschlussfassing vorzubehalten, da der Kanimer de_rzeit nicht

vollstandig bekannt ist, in _Wﬂchef Hbhe zu erstattende Aus-lage.ﬁ entstanden sind




