21 W 15/11
3/5 O 73/04 Landgericht Frankfurt
am Main ,

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

* In dem Spruchverfahren

befreﬁend die Angemessenheit der Abfindung und des Ausgleichs fiir den -

~ zwischen-der Antragsgegnerin und der Wella AG'am 28. April 2004
abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag

an dem betsiligt sind:

Beschluss mit vollem Ribrum (EU_UB_D0.dot)




hat der 21. Zivilsenat des_Oberlandesgerichté'Frénkfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgeticht den Richter am
Oberlandesgericht und die Richterin alﬁ Oberlandesgericht | nach
mindlicher Verhandlung vom 15. November 2013 am 28. Marz 2014

beschlossen

Die sofortigen'Beschwerden der Antragsteller zu 4), 13), 16) bis 21), 29}, 30), {
'34), 41), 42), 44), 45), 48) sowie 49)7 und die Anschlussbeschwerden der
Antragsteller zu 3}, 7), 10), 15), 23} sowie 24) werden zuriickgewiesen.

| Auf die Beschwerde der Antragsgegnerln wird der Beschluss der 5. Kammer
fur Handelssachen des Landgerlchts Frankfurt am Main vom 4. August 2010
“unter Zuruckwelsung im Ubriger teilweise abgeéndert und der Klarstellung
halber wie folgt neu. gefasst ' '
Der angemessene Abfindungsbetrag gemaR § 305 AktG fiir den von der -
Wella AG mit der Antragsgegnenn am 26 Aprl! 2004 abgeschlossenen
Beherrschungs~ und Gewmnabfuhrungsvertrag W|rd auf o _ : (.
74,83 € je Vorzugsaktie der Wella AG
- und auf
88,08 € je Stammaktie der Wella AG

festgesetzt.

Der angemessene Ausgleich gema® § 304 AkiG wird auf
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-~ netto 4,24 € (zzgl. Korperschaﬁsteuer und Sohdantatszuschlag) je
Vorzugsaktie

und auf

| hetto 4,22 € (zzgl. Kérperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag) je

Stammaktie
festgesetzt,

‘Dié gerichtlichen Kosten des Verfahrens erster und zweiter Instanz
einsch'lie(sjich der Vergiltung des gémeihsamen Vertreters fragt die . -

| Antragsgegnerin. Zudem hat die Antragsgegnerin die gerichtlichen Kosten
des'-Beschwerdeverfahrens vor dem 20. Zivilsehat unter dem Aktenzeichen |
20 W 214/05 zu tragen. Ferner Werden der Antragsgegnerin die |
aul’.‘.ergenchtilchen Kosten der Antragsteller in erster Instanz auferlegt sofern
diese zur zweckentsprechenden Erledlgung der Angelegenhelt notwendrg

- waren. SchlieRlich hat die Antragsgegnenn die der Antragstellerin zu 49)

~ erwachsenen auBergerichtlichen Kosten im Beschwerdeverfahren unter dem -
Aktenzeichen 20 W 214/05 in dem zuvor benannten Umfang zutragen. Im .
Ubrigen findet eine Ersta‘ttung auBergerichtlicher Kosten nicht statt.

Der Geschiftswert des Verfahrens vor dern Land- und vor dem
“Oberlandesgericht wird einheitiich auf 7.500.000 € festgesetzt.

Griinde

Die Antragsteller wareri bis zu threm Adsschld'ss'aus der Geselischaft am 13./14.
Dezember 2005 Aktionare der Wella AG, einer an der Bérse gehandelten
Aktiengesellschaft, deren Grundkapital in 44.135.676 auf den Inhaber lautende
Stuckaktien als Stammaktien'und 23.381.670 auf den Inhaber lautende
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stimmrechtslose Vorzugsaktieri eingeteilt war. Von den vorstehenden Aktien

wurden 1,3 % als eigene Anteile von der Wella AG selbst gehalten
Unternehmensgegenstand der Gesellschaft war die Herstellung von chemischen,
phamazeutischen und kosmetischen Waren; die Herstellung und der Vertrieb von

Apparaten, Geraten und Maschinen aller Art sowie Kunststofferzeugnissen, die
Herstellung und der Vertrieb von Einrichtungen und Einrichtungsgegensténden

, _sowue der Betrieb eines allgemeinen Ein-.und Ausfuhrgeschéfts. Eingeteilt war der
Konzern, der zu den gréBten international tatigen Anbietern far
Haarkosmetikprodukte und Parfum z#hite, in einen Geschaftsbereich Frisér, einen
Bereich Consumer sowie einen Bereich Kosmetik und Duft, Das Geschaftsjahr d'er :
Wella AG begann am 1. Juli‘ein‘e_s Kalenderjahres und ehdete am 30. Junli-des
nachfolgenden Jahres, wobei vom 1. Januar 2004.bis zum 30. Juni 2004 zur
Umstellung auf den vorstehend genannten Geschaﬂs;ahreszyklus ein

_ Rumpfgeschéaitsjahr gebildet Wurde

Am 17..Marz 2003 schloss die .
eine Tochtergesellschaft der Rechtsvorgangenn der Antragsgegnerm mit den auf
die Grunderfamllle zuriickgehenden Famlllenaktlonaren einen Vertrag Uber den
 direkten und lnd_lrekten Erwerb von 34.235.192 Stammaktien der Wella AG (77,57
% der stimmberechtigten Aktien). Etwa einen Monat spiter, am 28. April 2003, bot |
die _ im Rahrmen eines
offentlichen Ubernahmleangebotes sodann den Aktiondren der Wella AG aln, :
Stammaktien zum Preis von 92,25 € je Aktie und Vorzugsaktien zum Preis von 65
€ je Aktie zu erwerben. Dies entsprach einem Unternehmensgesemtwert von ca.
- 5,4 Mrd. € und [ag dem Vortrag der Antragstefler zufolge der Grof&enordnung nach
nur geringflgig tber einem vorher inoffiziell unterbrelteten Kaufangebot der Flrma
Henkel, das — bei anderer Aufteilung auf Stamm- und Vorzugsaktien — zu einem
Unternehmenswert von knapp 5,3 Mrd. € flhrte. Das Angebot der | _
wurde von den Aktiongren fur insgesamt-
9. 053 768 Stammaktlen und 10, 167 531 Vorzugsaktlen angenommen und am 10.
September 2003 vollzogen [n der Folge hielt die Antragsgegnerin Ende Aprll 2004
99,6 % der Stammaktien sowie 47,3 % der Vorzugsaktien der Wella AG.
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Am 26. April 2004 schloss die Wella AG als abhéngige Gesellschaft mit der
- Antragsgegnerin als herrschéngler Gesellschaft einen Beherrschungs- und
GewinnabftzhrungsVertrag und gab diese Mafinahme am selben Tag im Rahmen

einer Ad hoc - Mitteilung bekannt.

Zum Zweck der Durchfuihrung der beabsichtigten unternehmerischen Mthéhme
h.atte die Antragsgegnerin geme'in.sam mit der Wella AG bereits zuvor die -

. (im
F()Igeﬁder -3} mit der Ermittlung.des Unternehmenswertes der Wella AG und
damit verbunden der Hohe der jahrlichen Ausg[eichzahlungen nach § 304 AktG
sowie der angemessenen Barabfindung nach § 305 AKIG beauftragt. Die
Wirtschaftéprﬂfungsgesellschaﬁ ermittelte nach dem Ertragswertverfahren einen
fir beide Aktiengattungen gleichen anteiligen UntemehmehsWerft- von 69,27 €,
wobei auf das zu den Akten gereichte Gutachten der Beiug genommen
viird. Dies entsprach einem Unternehmenswert von etwa 4,58 Mrd. €. Da sich
nach Auﬁaésung der Ant_ragsgégnerin —7der Sachversténdige geht von 72,78 €
Véué. (Gutachten vom 27, Juli 2009, S. 196) - der ungewichtete durchschnittliche
Boérsenkurs bezogen auf einen Zeitraum von drei Monaten vor der erétméligen
Bekanntgabe der Malnahme auf 72,86 € je Vorzugsaktie belief und man aufgrund
des hur noch g'eringen Streubesitzés-von Stémmaktien den Kurs dieser
Aktlengattung fur nicht aussagekrattig hlelt emigte man sich darauf, den Uber dem :
anteiligen Edragswert liegenden durchschhlttllchen Bérsenkurs der Vorzugsaktlen
dem beabsichtigen Untemehmensvertrag als Barabfindung zugrunde zu legen.
Anhand der Kapltalrmerung des nach dem Ertragswertverfahren ermlttelten _
anteillgen Unternehmenswertes in H8he von 69,27 € wurde eine -

+ Ausgleichszahlung von 3,81 € netto je Stammaktie und 3,83 € netto je
Vorzugsaktie festgesetzt. Die zum Ausgleich fir die auRenstehenden Aktionare
vorgéschlagenenWerte wurden von der gerichtlich bestellten Vertragspriferin, der
_ | auf deren Prifbericht Bezug
genommen W|rd (Sonderband Anlage 4), als angemessen bestétigt und sodann in

den Unternehmensvertrag aufgenommen.

10
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Dem Vertrag stimmte die Hauptv_ersammltjng der Wella AG am 8. Juni 2004_zu;

Der Be_sdhluss wurde daraufhin am 9..Juni 2004 ins Handelsrégister eingetragen.

Dabei wareh nach den unwidersprochén gebliebenen Angaben der
Antragsgegnerin insgesamt 740.691 Stammaktien und 12.704.068 Vdrzugsaktien
aulienstehender Aktionare von dem Gewinn?bfuhrungs- und
Beherrschurigsvertrag betroffen. '

Im vorliegenden Spruchverfahren, wéhrend dessen Verlauf die verbliebenen
Minglerheits’aktibné\re mit,am-12:'. November 2007 in das Handelsregister
éingetragenem Squeeze out — Beschluss gegen Gewdhrung einer Barabf_iridung
von 80;37 € aus der Wélla AG ausgeschlossen worden sind; bégehren die

Antragsteller mit ihren erstmals am 13. Juni 2004 und zuletzt am 21. Oktober 2004

eingereichten Antragsschriften eine Erfishung der im Unt‘érnehm'ehsvertrag :
vorgesehenen Barabfindung von 72 86 € und des festen Ausgleichs von netto
3,83€bzw. 3,81 €. |

Das Landgericht hat zunéicﬁst den-Antrag mehrerer Antragsteller, darunter die -

" Antragsteller zu 2) | ), Zu 24) zu3t)
1), zU 35) )\ zu 39) und zu
" 49) 1 mit Beschluss vom 4. Marz 2005 als unzu!assrg zuruckgemesen

(BI. 1499 ff d. A.). Auf die hiergegen von den-vorgenannten Antragstellern
erhobenen sofortigen Beschwerden hat der damals zustandl_ge 20. Zivilsenat des
Oberlandeégerichts Frankfurt am Main die angefoéhtene Entscheidung mit

Beschliissen jeweils vom 10. Oktober 2005 teilweise aufgehoben und festgestelit,

dass die Antrage der Anfragsteller zu 2), zu 24), zu 31), zu 35) und zu 39) zulassig

seien. Zugleich hat der Senat die Kosten der genannten BesChwerdeverfahren der

Antrags'gegnerin auferlegt (vgl. Beiakten mit den Akt:en.zeichen 20 W 197/05 = BI.
1713 ff. d. A., 20 W 199/05, 20 W 213/05 und 20 W:216/05)." Mit Blick auf die
Antragstellerin zu 49) hat das ‘Obeﬂandesgericht' dén angefochtenen Beschluss -
aufgehoben und zur weiteren Priifung und Entscheidung — auch tiber die Kosten -
an das Landgericht zurlickverwiesen (vgl. Beiakte mit dem Aktenzeichen 20 W
214/05). Hierzu hat das Landgericht eine schriftliche Stellungnahme des

Antragstellers zu 48) gewiirdigt sowielweit_elre Ermittlungen von Amts wegen

kN
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durchgefunrt und im Anschiués den Parteien 'mitgeteilt, dass es auf.gruhd dieser
Stellungnahme von einem rech{zeitigen‘ Eingang des Antrags der Antragstellerin
'_zu 49) ausgehe (Bl. 1744 d. A.). Dem sind die Bete:lrgten nicht mehr
| entgegengetreten '

AnschlieRend hat die Kammer Beweis erhoben durch die Einholuna eihes
schriftlichen Guiachtens des Sachverstandigen _ ... ... ... .. ... ... ...
Diesbeziiglich wird auf Bl. 1862 ff. d. A verwiesen (Gutachten vom 27. Juli 2009).
- Des Weiteren hat es eine ergénzende Stellungnahme des Sachverstandigen
“eingeholt, bezﬁg_lich 'de'rer‘ auf Bl. 2288 ff. d. A. Bezug genommen wird {Gutachten
~ vom 24. April 2010), Im Anschluss hat es die angemessene Abfindung auf 89,83 €
je Vorzugsaktle und 89,32 €je Stammaktle der Wella AG heraufgesetzt. Ferner
hat es den nach § 304 AKIG zu gewahrenden Ausgleich auf 4,56 € netto j e
Vorzugsaktle und 4,54 € netto Je Stammaktie erhdht. -

.. Zur Begrtindung, bez{iglich derer ergaénzend auf die a'ngef‘ochtene Entécheidung
(Bl. 2463 ff. d. A.) verwiesen wird, hat die Kammer ausgefthrt, auf der Grund!age
der tiberzeugenden Darlegungen des Sachverstandigen schéatze S|e den
_ Unternehmenswert der Wella AG zum Bewertungsstichtag am 8. Juni 2004 auf
15.911,5 Mio. €, woraus sich dleg als angemessen ‘erachteten Betrage flr dle ,
Barabfindung und den Ausgleich ergdben. Obgleich man dem Sachverstéindigén
im Wesentli'chen folge, sei —'der Rechtsprechung des 5. Zivilsenates des |
Oberlandesgerichts Frankfurt am Main entsprechend - entgegen der Auffassung
- des Gutachters bei der Bewertung ven dem damals glltigen Standard IDWY S1
2000 und nicht 'vonr dem neuen Standard IDW S1 2005 auszugehen, wobei die
sich hieraus ergebende Korrektur der Ertragswertberechnung die Kammer habe

'selbst vornehmen kénnen.

' Der Schatzung des Unternehmenswertes hétten irﬁ-Gru'ndsatz die im | _
Vertragsbericht fir die Detailplanungsphase in den Jahren 2004 bis 2006
geplanten sowie in der Phase der ewigen Rente fortgeschriebenen Ertrége
zugrunde gelegt werdeh kdnnen. Den hieran vom Sachverstandigen zu Recht
angebrachten-Korrekturen sei aufgrund ihres geringen Umfangs nur eine

12
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nachrangige Bedeutung fiir die ange'messéne Abfindung beizumessen geweseri.
Beij dem Kapitalisierungszinssatz sei — dem Sachverstandigen folgend -ein aus

| der Zinsstrukturkur\}e ermittelter Basiszins in Héhe von 5,2 % anzusétzen
gewesen, der nur geringfigig unter dem auf anderem methodischen Weg
ermittelten Zins im Vertragsbericht von 5,5 % liege. Dem — insoweit vom
Sachverstandigengutachten abweichenden - Risikozuschlag in Héhe von 2,5 %
Iégen eine Marktrisikoprémie Vdr Steu,e_rn von 5 % und ein Betafaktor von O_,5'
zugrunde. Der Wachstumsabschlag sei — wiederum wie vom Sachverstandigen
vorgeschlagen - mit"l-,B % statt, wie die Antragsgegnerin meinte, mit 1,5 % zu
bemessen gewesen. ber Detailplanungsphase des Rumpfgeschaftsjahres 2004, -
sowie der Geschéftsjahre 2004/2005 sbwie 2005/2006 schlielie sich némliéh aus
den vom Sachverstandigen naher erlduterten Grinden ei_né Fortfuhrungéphase in
dem Zeitraum van Mitte 2006 bis zum 1. Jult 2011 an. Erst ab diesem Zeitpunkt

" beginne die Phase der ewigen Rente, was zu einer Erhdhung des (rechnerischen)
Wachstumsabschlages fithre. Schiieflich seien nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen und steuerlif;he Sondervorteile in einem Gesamtwert von 43,3 Mio. € zu
berlicksichtigen gewesen. Demgegeniiber hétten'Schadensersatzahspri}che‘ |
gegen die Organmitg!iedér und die Hauptaktionrin keine Bertcksichtigung |
gefunden. Der so‘érmittelte Unternehmenswert habe entsprechend auf Stamm-
und Vorzugsaktien verteillt werden missen. Bei dem Verteilungsschiissel sé'i man'
ebenfalls dem Sachverstandigen gefolgt, Der dergestalt ermittelte anteilige
Unternehmenswert werde durch den Borsenkurs der‘WelIa'AG ebenso wie durch
das frihere Ubernahmeangebot in Hohe von 92,25 € und die im Jahr 2003
Qezahlte Ablésung der‘Vcrstandsop'tionen zu einem Preis von 85 € bestéﬂigt.

Die Hshe der Ausgleichszahlungen habe sich aus einer Verrentung des . |
Ertragswertes ergeben, wobei man bei dem Verrentungszinssatz die Halfte des
Risikozuschlages gehommen und mithin einen Zins von 6,45 % brutto zugrunde

. gelegt habe. Eines gésonderten Ausweises der Kérperschaftsteuer einschlieBlich
Solidaritatszuschlages habe es mangels Anderung der Unternehmenssteuern im
_relevanten Zeitraum bis zur Eintragung des Squeéze out — Beschlusses der

verbleibenden Minderheitsaktionare am 13. Dezember 2005 nicht bedurit.
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Gegen die Entscheidung haben die Antragsteller zu 4) (BI. 2561), zu 13) (BI.
2586), zu 16) (Bl. 2555), zu 17) (Bl. 2557), zu 18) (Bl. 2601), zu 19) (BI. 2559), zu
20) und 21) (BI. 2597), zu 29), 30), 34), 41), 42), 44), 45), 48) und 49) (Bl. 2553)
sowie die Antfagsgegnerin (Bl. 2568) sofortige Beschwerde eingelegt.

Die Antragstel!er zu 3) (Bl. 269?’) zu 7) und 10) (Bl. 2685), zu 15) (B, 2698), zu
) (Bl. 3277) sowie zu 24) (Bl 3824) haben Anschlussbeschwerde emgeiegt

- Zur Begrindung ihres Rechtsmittels tragen die Antragstelie'r in erster Linie vor,
das Landgericht habe berlicksichtigen miissen, dass dem Sachversténdigeh '

. dessen eigehen Angaben zufolge von der Antragsgegnerin nicht alle ‘

| erforderlichen Unterlagen zug'éngiich gemabht worden seien. Entsprechend hétten
die Punkte, die hierdurch keiner abschiieenden Beurteilung durch den

Sachverstandigen hatten zugefuhrt werden konnen, zulasten der Antragsgegnerin

geschatzt werden mussen Ferner seien die Ertragszahlen der
Detailplanungsphase, dle ihrerseits bereits zu kurz bemessen gewesen sei, an
verschiedenen Stellen-unplausibel. Dies betreffe hicht zuletzt die Ermittlung und
Aufteilung der Synérgien, die aus der Zusammenarbeit zwischen der |
Antragsgegnerin und der Wella AG resultierten. Eiﬁer Korrektur bedurfe auch der
Kapitalisierungszins uhd hierbei mafgeblich die vom Landgericht mit'5 % zu hoch

angenommene Marktrisikopramie sowie der mit1,8'% zu niedrig veransch'[agte

Wachstumsabsch[ag. Dariber hinaus sei das nicht betriebsnotwendige Vermégen}

- nicht zutreffend ermittelt worden, Schlieflich machen die beschwerdeflihrenden
Antragsteller neben verschiedenen Verfahrensr[]gen noch geltend dass der nach
§.304 AktG zu gewahrenden Ausglenchszahlung ein zu nied rlger Verrentungszms

zugrunde gelegt worden sei.

Demgegentber greift die Antragsgegnerin die Entscheidﬁng des Landgerichts
vornehmlich unter dem Gesichtspunkt des falschén methodischen Ansatzes an.
_ Zu Unrecht habe das Landgericht den mittlerweile berholten Standard PDW 51
2000 seiner Schétzung des _Unternehmenswe'rtes zug-runde gelegt. Da, wie sich
aus dem im Beschwerdeverfahren vorgelegten Privatgutachten ergebe, der -

. Standard IDW S1 2005 zu einer besseren Schatzung der Untermehmenswerte

14
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filhre, seien die Gerichte nicht nur einfach-, sondern auch verfassungsrechtlich
verpflichtet, den neuen Standard zur Anwendung zu bringen, éelbst wenn dieser
* zum Bewertungsstichtag noch unbekannt gewesen sei. Hatte aber das
Landgeticht dem Sachversténdigen folgend den Standard IDW S1 2005 seiner
Bewertung zugrunde gelegf, ware es mit dem-Sachverstéindige_n zu der

" Uberzeugung gelangt, dass die angebotené Abﬁndung als angemessen
‘anzusehen sel. Erganzend macht die Antragsgegnerin geltend, dass daé

Landgencht unzutreffend den vom Sachverstandlgen ermittelten Betafaktor des

unverschuldeten statt des verschuldeten Unternehmens herangezogen habe und

dass eine Heraufsetzung des Wachstumsabschlages von 1,5 % auf 1,83 % - ‘wie
vom gerichtl'ich bestellten Sachverstédndigen angeno'mm'eh — sich nicht
rechtfertigen lasse. Schliellich wendet sich die Antragsgegnerin noch gegen die
vom L‘énd_gericht angéno_rn’mene Differenzierung zwischen -Stamm- und |
Vorzugsaktien. s : | '

Im Ubrige_ﬁ wird auf die im Beschwerdeverfahren wechselseitig eingereichten
Schriftsatze der Beteiligten sowie die ihnen be’ig_efﬂgtén Anlagen und hierb_'ei‘
insbesondere die von den Beteiligten_ eingereichten Privatgutachten Bezug

' genommen. -

Der Senét hat ein Ergénzungsgutachtén des Sachverétéridigen

- vornehmlich zur Frage der Vorzugswurdlgkelt des Standards IDW S1 2005
gegeniiber dem alten Standard IDVWV $1 2000 aus betriebswirtschaftlicher Sicht
elngeholt (Gutachten vom 12, Dezember 2012} und’ anschlieRend den
'Sachverstandlgen ZUu den gegen sein Erganzungsgutachten erhobenen
Einwénden schriftlich (Gutachten vom 23. September 2013) und mq_ndllch gehort.
Auf das Gutachten vom 12. Dezember ‘2012 sowie das weitere . |
Erganzungsgutachten vom 23. September 2013 wird ebenso wie auf das Protokoll
‘der mindlichen Verhandlung vom ‘15._ No_vembér 201 3 Bezug genommeh.

15
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Die Beschwerden sind zwar insgesamt zuldssig. Jedoch hat lediglich die

‘Beschwerde der Antragsgegnerin darliber hinaus'in der Sache teilweise Erfolg.

- Die wechselseitig eingelegten sdfortigen Besch'w'erden sind zul&ssig.

'lnsbesondere sind alle Rechtsmittel formgerecht elngelegt worden. Zudem wurde
die zwelwochige Frist des § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG iVm § 17 Abs. 1Satz 1 -
SpruchG jeweils ln-der bis zum 31. August 2009 gultigen und somit hier gemal

At 111 Abs. 1 FGG- ReformG ma\rﬂgeblichren Fassung (im Folgendén a.F.} von

~ allen Beteiligten gewahrt (vgf fir die Antragsteller zu 4) BL. 2518 und 2561, zu13)

Bl. 2534 und 2586, zu 16) Bl. 2523 und 25585, zu 17) BI. 2538 und 2557, ZU '18) Bi.

2517 und 2601, zu 19) Bl. 2531 und 2559, zu 20) und 21) Bl. 2520 und 2597, zu

29), 30), 34), 41), 42), 44) 45), 48) und 49) Bl. 2524 und 2553 sowie furdle ; |

- Antragsgegnenn Bl. 2528 und 2568) |

Der wahrend des Verfahrens erfolgte Ausschluss der Minderheitsaktionre aus

" der Gesellschaft steht einer fortbestehenden Antrags- und Beschwerdebefugnis

der Antragste!lér nichit entgegen (vgl. Senat, Beschluss vom 29. April 2011 —'21 W
13/14, Juris Rdn. 10;.0LG Frankfurt, AG 2010, 798; Drescherin Spindler/Stilz,
AktG, § 4 SpruéhG Rdn. 32). Da der Ausschluss zu einem anderen Stichtag
e‘rfolgte', Kommt és auch nicht auf die Frage an, ob ein Rechtsschutzbediirfnis fiir
die Uberprifung der im Unternehmensvertrag gewahrten Abfindung bei gle'ichem

. Béschlusstag von Unternehmensvertrag und Squeeze out besteht (vgl. hierzu

' OLG Stuttgart, Beschluss vom 3. April 2012 - 20 W 6/09 als Fortentwick]u’ng zu

OLG Stuttgart, Beschluss vom 7. Juni 2011 - 20 W 2711, Juris Rd_n,\ 90 ff.). :

Zulassig smd ebenfails die Anschlussbeschwerden der Antragstel[er zu 3),zu7)
und 10) zu 15), zu 23) sowie zu 24)..Da das Spruchverfahren ein echtes
Streitverfahren der freiwilligen Gerichtsbarkett darstellt, ist-ein Anschluss ,

| entsprechend § 567 Abs. 3 ZPO an das Rechtsmittel des Gegners -s.tatthaf't, um
‘die Waffengleichheit in Verfahren herzustellen, in denen wegen des Verbots der

. reformatio in peius ansonsten keine Korrekiur zugunsten des Rechtsmittelgegners
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: mﬁgli_ch wére (vgl. OLG Stuttgart, ZIP. 2007, 250; BéyObLG DB 2001, 191;
Simon/Simon, Spruth 2007, § 12 Rdn. 21). Dies gilt gleichfalls bei der hier -
gegebenen Elnlegung von sofortigen Beschwerden durch andere Antragsteller

Diese kénnten namlich ihre Rechtsmlttel zurUcknehmen
II.

- ‘Von den zuldssigen Beschwerden ist allein das Rechtsmittel der Antragsgegnerin
teilweise begrindet. Denn die angemessene Abfindung und der angemess'ene
Ausglelch liegen zwar jeweils oberhalb der im Untemehmensvertrag aber

unterhalb der vom Landgerlcht festgesetzten Werte.

1. Die den Minderheitsaktioniren nach § 305 Abs. 2 Nr. 3 AKIG im
Unternehmensvertrag gewahrte Barabfindung fur Vorzugsaktien ist nicht 7
angemessen. Die Erh&hung fallt allerdings geringer aus, als das Landéeric:ht sie -
| feétgesetzt hat.' Die Abfindung fur Vorzugsaktien richtet sich entgegen der
Festsetzung im Unternehmensvertrag nicht nach dem Bérsenkurs fir
Vorzugsakhen sondern nach dem anteiligen Unternehmenswert soweit er auf
Vorzugsaktlonare entfallt. Dieser belduft sich auf 74,83 €. Ebenso ist die fur
-Stammaktren mit 72,86 € veranschlagte Abﬂndung nicht angemessen. Sle _
bestimmt sich nicht anhand des Bérsenkurses fiir Vorzugsaktien, sondern anhand

" des entsprechenden Kurses fur Stammaktien. Dieser Kurs belief sich auf 88,08 €

. und bildet in dieser Hohe die Untergrenze fur die Abﬁhdung'von Aktionaren dieser .

Aktiengattung. -

a) Gemal § 305 Abs. 1 AktG muss ein Unternehmensvertrag die Verpflichtung
des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen der au{Sénstehenden
Aktion&re deren Aktien gegen eine im Vertrag bestlmmte angemessene Abfindung
' zu erwerben. Angemessen ist eine Abfindung, die — unter Beruckswhﬂgung der
Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeﬁpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung iiber den Vertrag (vgl. § 305 Abs. 3 Satz 2 AKIG) — dem

ausscheidenden Aktionar eine volle Entschédigung dafiir verschafft, was seine

Betéiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem volien

17




-17 -

: Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284, 100, 289, 304 f.;
BayOblL.G AG 1998, 127; Senat, AG 20711, 832 Huffer, AktG, 10. Aufl., § 327b Rn.
5). Dabei ist der Wert der Beteiligung regelméRig als anteiliger Unterhehmenswert
im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO analog unter Anwendung einer
hierfar anerkannten Methode, etwa — wie hié‘r— der Ertragswertmethode, zu '
ermitteln. Liegt allerdings der Borsenkurs der Geseilschaft oberhalb des dergestalt

~geschatzten Anteilswertes, so bildet dieser dle Untergrenze fur die zu gewahrende
Abfinduhg (vgl. BVerfGE 100 289). '

b) Die im Unternehmensvertrag gewahrte Abf'in‘dung filr Vorzugsaktien otientierte

sich an derﬁ ungewichteten Durchschnittskurs dieser Aktien drei Monate vor der

3 erstmaligen Bekanntgabe-des beabsichtigten Abschiusses eines
_Unternehménsvertrags mit der Antragsgegnerin. Die hieraus abgeleitete
Barabfindung far Vorzugsékﬁonéire in Héhe von 72,86 € ist nicht angemessen.

Zwar liegt der gewichtete Durchschnittskurs d rei Monate vor der Bekanntgabe der
unternehmerischen Ma[&nahmé, auf den es als Untergrenze fiir die zu

. .gewahrende Abfindung eigentlic-h ankommt, mit 72,82 € uriterhalb der gewahrten
Abfindung. Jedoch liegt der anteilige Unternehmenswert der Gesellschaft obé’rha!b
de-r fiir Vorzugsaktien gewahrten Abfindung. Den anteilig'eh Ertragswert zuzlglich

Sonderwerten schatzt der Senat in Anlehnung an die Ausflihrungen des

Sachiverstiandigen Wabhlscheidt auf der Grundlage des Standards IDW S1 2005 =

auf 74,83 €. Dieser Wert vermag zwar die vom Landgericht fur zutreffend
erachtete Erhohung der Abfindﬂng-um f6,97 € auf 89,83 € nicht zu rechtfertigen,
fuhrt aber gléichwohrl zu einer, wenn auch geringfligigeren, Abanderung der im _
Unternehmensvertrag vorgesehenen Abfindung far Vorzugsaktionére.

) aa) Der mafigebliche Kurs der Vorzugsaktlen belauft sich auf 72,82 €. Abzustellen
ist auf den gewichteten und nicht den ungewichteten Umsatzkurs. Dies entspricht
der gefestigten Recht_sprechung des Bundesgerichtshofs und des Senats (_BGHZ

' 186, 229; Senat, Beschluss vom 30. August 2012, 21W 14/11, Juris Rdn. 24;

~ OLG Frankfurt, NZG 2010, 664). Ebenso ist h('jchs'trichterﬁqh gek[ér’[, dass es fur
die D‘urchschnittsbiidung auf den Zeiiraufn vor der erstméligen Bekanntgabe der
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unternéhmerischen MaBnahmé und nicht auf die drei Monate vor der |
Hauptversammiung ankommit (vgl. zuletzt OLG Stuttgart, Beschluss vom 24, Jull

2013 - ZO-W 212, Jurié). Hiervon ist auch der Sachverstéhdige ausgegangen und

“hat auf dieser Grundliage den Kurs mit 72,82 € angegeben, ohne dass im Laufe
_ des weiteren Verfahrens die Beteiligten diesem Ergebnis noch uberzeugend

i entgegengetreten waren.

- bb) Den Unternehmenswert der Gesellschaft schétzt der Senat auf 4.926,2 Mio. €.
Der hieraus abgeleitete innere Wert der Vorzugsaktien betragt 74,83 €. Dieser
Wert liegt oberhalb der gewahrten Abfindung und fiihrt zu einer entsprechenden

Erhéhung der Barabfindung um 1,97 €._Dies entspriéht einem Zuwachs von 2,7 %', :

~aaa) Bei seiner Schatzung des Unternehmenswertes verwendet der Senat — dem

- gerichtlich bestellten Sachverétéindigen folgend — den Standard IDW S1 2005.

- Zwar ist der Senat der UberZéUgung, dass gufe Grinde dafir sprechen, den am
Stichtag geltenden Bewertungsstandard auch fir die zWingend' spater érfolgende
gerichtliche Uberprifung der Aﬁgemessenheit dér Abfindung heranzuziehen. Dém
stehen insbesonderre entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin keine

: verféssungsrechtlichen Gesichtépunkte entgegen (a). Etwas anderes hat

allerdlngs dann zu gelten, wenn der neue Bewertungsansatz einen in

Wlssenschaft und Praxis weltgehend anerkannten Erkenntnisfortschritt belnhaltet

die Frage der Anwendung der neuen Methode fur das Ergebnis der Bewertung .

von spUrbarer Bedeutung ist und das erkennende Gericht von der Uberlegenheit

- des gednderten Ansatzes Uiberzeugt ist'(B) Dies ist — wie nach der Durchfiihrung -

~ der Bewelsaufnahme feststeht - mit Blick auf den Standard IDW $1 2005 und .
dabei msbesondere das Tax Capital Asset Pr|c:|ng Model (im Folgenden Tax

- CAPM) verbunden mit der Abkehr von der Annahme der Vollausschuttung der
Fall, Wes'wegen‘ der Senat diesen neuen Béwertu_ngsansatz auch zur Grundlage
seiner éigenén Schatzung ma-cht. Gleichwohl ist eltwaigen Restzweifeln und dem
‘Gebot der Rechts--und Planungssicherheit der Beteiligten dadurch Rechnung zu

. tragen, dass die Anwendung der neuen Erkenntnisse zurickhaltend Zu erfolgen
hat (y). | ‘ '
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o) Grundsatzlich ist der Standard zuim Zeitpunkt des 'Bewertungsstichtages

heranzuzichen.

aa) Das Problenﬁ welcher Standard ftir die Bewertung der Wella AG anzuwenden
ist, ergibt sich VOrnehmllch dadurch, dass mit erkung zum 1. Januar 2001 bzw.
fir unterjghrig beginnende Geschaftslahre zum 1. Januar 2002 (vgl. § 34 Abs. 1a
KStG in der Fassung vom 20, Dezember 2001) das Halbemkunfteverfahren als
neue Form der Besteuerung von Kaplta]emkunften eingefuhrt worden ist und das
| '-Instrtut der ertschaﬁsprufer in Deutschland e.V. (im Folgenden IDW) darauf erst
nach einer gewissen Zertverzogerung mit der grundlegenden Modifizierung seiner
Bewertungsfichtlinien reagiert hat, zugleibh allerdings mit der Einfiinrung des
~neuen Standards IDW S1 2005 ausgesprochen hat, dieser solle auch auf

Verfahren mit einem Bewedungsstlchtag vor selner Verabschiedung Anwendung :

finden (vgl WpG 2005, 1303 Fn. 1) und zudem dle Anwendung des neuen
Standards regelmakig mit einer Verringerung der Unternehmenswerte um etwa
20 % verbunden ist {vgl. etwa Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11 Rdn.
151; Lenz WPg 2006, 1160, 1161). Die Frage, welcher Standard heranzumehen
ist; stel]t sich damit fur Verfahren wie dem vorliegenden mit einem | .
Bewertungsstichtag-zwischen dem 1. Januar 2001 und dem 18. Oktober _2005,
dem Tag der Verabschiedung des IDW S1 2005 durch den Hauptfachausschuss_ '
des IDW (vgl. WpG 2005, 1303 Fn. 1), | | -

BB) Weicher Standard in einer solchen Sltuatlon heranzuziehen rst ist i Literatur

und Rechtsprechung umstritten,

Die Frage ist vom Bundesgerichtshof bislang nicht entschieden (vgl. etwa 7
MinchKommAktG/Paulsen, 3, Aufl,, § 305 Rdn. 93), Uberzeugende Hinweise,
welche Auffassung der Bundesgerichtshof zu dieser Frage vertritt, lassen sich

seiner bisherigen Rechtsprechuhg (etwa BGHZ 14?, 108 :,DATIAItana” oder BGHZ -

156, 57 ,,Ytong") nicht entnehmen und warefi schon unter BerUcksich‘tigLing des '-
" Wandels in der personellen Besetzung des zustandigen I1. Zivilsenéts aufgrund
des Altefs der Entscheidungen kaum von Belang (anders etwa Wasmananayk,
BB 2005, 955, 957; MitnchKommAkiG/Paulsen, 3. Aufl., § 305 Rdn. 93).
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In der oberfandes- und landgerichtiichen Rechtsprechung gibt es unterschiedliche
Auffasé_ungen Zu dieser Frage. Teilweise wird die Anw‘rend'ung des jeweils

| aktuelisten Standards abgelehnt und dies vornehmlich mit Blick auf eine
Heranziehung des Re(':htsg'edanl_(ens aus Art. 170 EGBGB sowie auf ansonsten
eintretende Verfahrensvérz(jgerungen begrindet (vgl. insbesondére OLG

Disseldorf, Beschluss vom 21. Dezember 2011 —1-26 W 3/11, Juris ,
(Bewertungsstichtag 24.09.2004); Beschluss vom 7.5.2008 ~ 26 W 16/06 -, Juris

_ Rdn. 14 (Stichtag: 20.10.2004); KG, AG 2011, 627, 628 (Stichtag 22.05.2002); -

- OLG Frankfurt, Beschiuss vom 26. August 2009 -5W 35/09, Juris Rdn. 191,
(Stichtag 12. Juni 2002); Beschiuss vom 15: Fe_bruar 2010 - 5 W 52/09, Juris Rdn.
40 1. (Stichtag 20. Dezember 2000); BayObLG, AG 2006, 41, 43, (Stichtag:
8.3.1989); OLG' Munchen, AG 2007, 411 (Stichtag: 14. Dezemb'er 1995); OLG
Minchen, AG 2006’, 28 (Stichtag: 17. Oktober .1997);:LG Dortmund, AG 2007, 792.
(Stichtag 24.Februar 2000); LG Bremen (Stichtag 23. Juni 1996) — die '
letztgenannten Entscheidungen alle'rdings jeweils flir Bewertungsstichtage vor der |
.Einfuhrung des Halbeinkunfteverfahrens zum 1. Januar 2601). o

Demgegeniiber befurworten -ander,e Oberléndesgerichﬁe tende"nzie"
uneingeschrankt die Anwendung der jeweils neuesten betriebswirtschaftlichen
Erkenntnisse (vgl. OLG Celle, ZIP 2007, 2025, 2027 (Stichtag: 1. Dezember
2000), wobei IDW §1 2005 — nicht entscheidungserheblich — beftirwortet wird;
OLG Karlsruhe, AG 2009, 47, 50 (Stichtag 25. Februar 1997), wobei die
Zinsstrukturkurve und das CAPM herangezogen werden, es alierdings bei d_em N
Abzug von 35 % Einkommensteuer (aﬁch-von dem Risikozuschlag) und damit bei
einer Mischung von IDW 81 2000 und IDW S1 2005 verbleibt). '

| Ein differenzierender Ansatz wird demgegehi}bé‘r vom Oberlandesgericht _
Stuttgart veﬂcreten..Dabei hat das Oberlandesgeriéht in friheren EntsbheidUngen
betont, die Gerichte seien weder gehalten noch gehindert, im Laufe des
'Spru‘chverfahrené gednderte Bewertungsgrundsétze des IDW als neuere
- Erkenntnisquellen far ‘kanﬁige Entwicklurigen aus der Sicht des

‘Bewertungsstichtages erganzend heranzuziehen. Entsprechend hat es die
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Zinsstrukturkurve zur Ermittiung. und Uberprifung de's Bésiszinssatzes verwandt,
aber die Anwendung des Tax CAPM als Neuerung des IDW S1 2005 zunéchst
abgelehnt (AG 200.6, 128, 132, 134 (Stichtag 15. August 2002). Sodann hat es die
Frage der Ubetlegenheit des Tax CAPM ausdriicklich offen gelassen, weil dies

noch nitﬁht abschliellend diskutiert sei (NZG 2007, 112, 115 uhd 118, Stichtag 18.
| Dezember 2002). In seinefjﬂngéren Rechtsprechung (vgl. etwa Beschluss vom
19.01.2011 - 20 W 2/07, Juris) vertritt das Gericht die Auffassung, eine Anderung
der Expertenauffassung zwischen Entscheidungszeitpunkt und
Bewertungsstichtag sei zwar nicht zwingend zu beriicksichtigen. Wenn_das_'
Gericht aber auf die Erkenntnisquelle des IDW S1 zu'ruci(gréifé, werde es in der
Regel die im Zeitpunkt der gerichtlichen Ent'scheiduhgsﬁndung aktuelie Fassung
béri]qksi_chtigen, es sei denn, die Anwendung der aktuel[eﬁ Fassung fithre im
konkreten Fall zu unangemessenen Ergébnissen Letzteres sei insbésondere bei
einer Anpassung an geénderte Rahmenbedmgungen der Fall, die aber zum
malfigeblichen Bewertungssnchtag noch nicht eingetreten seien. Dieser -
Auffassung hat sich das Oberlandesgencht Karlsruhe angeschlossen (vgl. OLG
Karlsruhe Beschluss vom 30 April 2013 — 12 W 5/12, Juris 23 ff.),

Hingegen wird in der Literatur Uberwiegend die jeweilige Anwendung des
: :aktuellstén Standards vertreten (so etwa KK/Rieger SpruchG, § 11 Rdn 40 au‘Ch
~flir den Entwurf IDVY ES1 2004 Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh § 11
Rdn. 35 ff.; Veit in SplndlerlStllz AktG, 2. Aufl., § 305 Rdn. 80
Ruthardt/Hachm,elster, WPg 2011, 351; Rieger/WWasmann in Festschrift Goette, .
2011, 433, 437, Huttemann, WPg 2008, 822; WagnerlJonas/BaIwaeserfsthc‘jpel,
WPg 2006, 1005; Dérschell/Franken, DB 2005, 2257- mit ausdriicklicher
Beschfénkung auf den Zeitraum nach Einfihrung des Halbéinkunﬁeverfahrens :
zum 1. Januar 2001~ Wasmann/Gayk, BB 2005, 955, 957; dhnlich Lenz, WPg
2008, 1180 — mit unbedingter Anwendung neuer methodischer Erkenntnlsse und
Anwendung rahmenbedingter Anderungen ab Vorllegen der geanderten
Rahmenbedingungen -; Wittgens/Redeke, ZIP 2008, 542, 543; Schwetzler, FB -
2008, 30; eher ablehnend demgegeniiber Paulsen, WPg 2002, 823;'Stephan in -
K.Schmidt/Lutter, 2. Aufl., § 305 Rdn. 63). Eine Mindermeinung in der Literatur

differenziert demgegenuber zwischen Methodenanpassungen und

- 22




-02.

Methodenverbessefungen, wobei als Methodehahpass‘ung sine Reaktion des

Standards auf gednderte Rahmenbédingungen bezeichnet wird, wohingegen eine

- Methodenverbesserung eine Weiterentwicklung der betriebswirtschaftlichen
~ Methodik beinhalte (vgl. Bungert, WpG 2008, 811, 816;

' MUnchKommAktG/Paﬁlsen, 3. Aufl., § 305 Rn. 92 ff.). Nur Methodenanpassungen
. seien dabei zu beriicksichtigen, wobei in dem Wechsé! vom Standard [DW S1 '

2000 auf den Standard IDW S1 2005 eine Methodenanpassung gesehenwird.
No;:hmals‘ anders ist die Meinung von GroRfeld (vgl. GroRfeld, Rechtder
Unternehmenshewertung, 7. Aufl., Rn. 243). Seines Erachtens hangt das Urteil
davon ab, ,ob die neuelMethode einen klaren Fehler korrigiert oder sonst so -
Uberzeugend besser ist, dass verstandige Partner sich schon friher dérauf

eingelassen hatten”.

vy) Der Senat folgt im Grundsatz der bereits vom 5. Zivilsenat des OLG Frankfurt

am Main formulierten Auﬁéssung. Hiernach ist der Unternehmenswert auf der
Grundlage von § 287 ZPO zu -schatzen. Bei der Wahl, welche Méthode zu_grpnde
zu legen ist, ist das Gericht im Wesentlichen frei. Gleichwohl wird'es im Regelfall
geboten sein, den Bewertungsstandard anzuwenden, der am zu prifenden
Stichtag gegolten hat. Hierfiir sprechen die Grundsétze des S_tichtagsprinzipé und
Aspekfe der Rechtssicherheit, Dénn — wie das Obér]andeégerichtﬂDﬁéseldorf Zu :
Recht éusgefﬁhrt hat (val. Beschiuss vom 7.l Dezember 2012:I~26 W 3/11, Juris
Rdn. 63) — waren alle an der unternehmerischen MaRnahme Beteiligten zum

. Zeitpunkt des Bewertungsstichtags von einem bestimmten Bewertungsstandard

ausgegangen und hatten auf dieser Basis ihre unternehmerische und
wirtschaftliche Entscheidung: getroffen. Dies giit fur die Gesellschaft und

: Mehrheitsgesel_lschaﬂer, die fur die am Bewertungszeitp_unki gepla'nte

UnternehimensmaRnahme einen bestimmten Unternehmenswert angenommen

hatten, ebenso wie fir die Minderheits- oder auBenstehenden Aktiondre, die zum
Bewertungsstichtag die Angemessenheit der Abfindung einzuschétzen hatten und
eine Abwagung zu treffen hatten, ob sie ein 'Spruchverfahren. einleiten sollten.

Eine rlckwirkende An_wendun'g eines erst nach dem.Béwertung'sstichtag

_geltenden Bewertungsstandards kann diese getroffenen Entscheidungen in Frage

stellen, ohne dass auf der Grundlage der damaligen Erkenntnisse die
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mafgebliche Frage nach der Angémessenheit der Kompensationsleistungen einer
anderen Beurteilung zuganglich gewesen ware. Die vorstehende Erwagung findet
ihren Niéderschlag__ebenfallé bei dem grundsaizlichen Verbot der riickwirkenden
Anwendung Vvon Normen (vgl. auch Art. 170 EGBGB und Art. 232 § 1 EGBGB)

- sowie bei der Beachtung des in § 305 AktG verankerten Stichtagsprinzips, das die

Berlicksichtigung einer in der Zukunft sich &ndernden Tatsachengrundlage

weitgehend ausschliel3t.

Hinzu kommen Erwagungen zur Verfahrensbeschleunig‘ung insoweit sind die
Gerichte schon aufgrund des Gebotes der Gewahrung effektiven Rechtsschutzes
gehalten ein Spruchverfahren handhabbar zu halten und es in einer fur dle
Parteien vertretbaren Frist einer Entscheidung zuzufuhren Dieses Ziel wére kaum

zu erreichen, sofern es allein aufgrund eines geanderten Standards oder einer Von"

der Wlssenschaft diskutierten neuen Bewertungsmethode zu einer umfassenden '
.Neubegutachtung oder einer Klarung der betriebswirtschaftlichen F rage nach der
Uberiegenheit des neuen Ansafzes kommen misste (vgl. OLG Frankfurt,
Beschluss vom 26. August 2009 — 5 W 35/09, Juris Rdn. 22; OLG Stutigart, NZG
2007, 112, 116; BayObLG, NZG 2006, 156, 157; einschrankend Bungert, WPg
2008, 811, 816). So fihrt die erforder]iche Abwagung zWischen einer e'rhéhtén
Schatzgenawgkelt die aus einer Uberpriifung der neuen Methode auf den damlt
emhergehenden Erkenntnlsgewmn sowie der im Fall ihrer tatsachtichen

' V-.'Uberlegenhelt anschlielenden Anwendung der Methode resultieren kann, und

dem Gebot der Prozesswrrtschafthchkelt hauflg zU einem Vorrang des '

zweitgenannhten Aspektes.

56) Hiergegen lassen sich entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin -

insbesondere keine verfassungsrechtlichen Gesichtspunkte mit Erfolg éinwenden.

. Insoweit tragt die Antragsgegnerin _zwaf vor, grundrechtlich geschiitzt seien nicht

nur die Interessen der Miﬁdefheitsaktionére, sondern auch das Anliegen der
Mehrheitsaktionére, im Fall einer unternehmerischen Manahme keine tiber dem
anteiligen Unternehmenswert und dem Borsenkurs liegende Abfindung zahlen zu

‘missen. Dies gelte vornehmlich fiir Uh_ternehmensvertrége oder
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Verschrhélzungen, bei denen zusatzlich der G‘r'undr_echtsschutz der 7
Minderheitsaktion&re des Ubernehmenden oder behe'rrschendeh Unternehmens.
zu beachten sei. Aber éU(’:h‘a.nsonsten sei — dem von der Antragsgegnler'in
vorgelegten anatgutachten von zufolge — bei zu hohen
Abfindungen die Berufsfrelhelt des Erwerbers emes Unternehmens zu. beachten

. Doch ist bereits der vorstehende Ansatz zweifelhaft, Denn die Berufsfreiheit des
Erwerbers der Gesellschaft scht]tzt den Kaufer nlcht davor mit Zahlungen belastet
zu werden, die den (lnneren) Wert der erworbenen Unternehmensantelle
[jbersteigéh. Insoweit-ist seine Berufsfréiheit hinreichend dadurch geschtzt, dasé
es dem Erwerber unbenommen b'leibt, von einem Erwerb Abstand zu nehmen.

" Eine Kaufpreisgarahtie, die dahin geht, dass der gesetzlich angeordnete Preis
dem inneren Wert der Beteiligung entspricht, lasst sich aus Art. 12 GG schon
deshalb nicht abléiten ;weil der Schutz des Eigentums der Minderheitsaktionare
nicht zwingerid vom Gesetzgeber darauf beschrankt sein muss, nur eine
Entschad|gung in Hohe des inneren Wertes zugesprochen zu bekommen. Dies gllt
jedenfalls dann, wenn die Hohe der Abfmdung nicht vollig auler Verhéltnis zum
'belgemessenen Wert steht, was nicht der Fall ist, sofern die Bewertungsmethoden
des Stichtags zutreffend angewendet worden sind. Zugle[ch gebietet auch keiry
Schutz der Minderheitsaktionére der ibernehmenden Gesellschaft eine
verfaSsuhgsrechtliche Garanﬁe, nur eine Abfindung in Héhe des inneren Wertes
der Ubertragenden Gesellschaft zahlen zu miissen. Denn die Minde,rheftsaktio‘nére
der (ibernehmenden Gesellschaft stehén nicht in ein'em Interessenkonflikt zy ihren
. Mehrheitsgesellschaftern bzw. der den Unternehmensvertrag aushandelnden
Geschaftsleitung ihrer Gesellschaft. In deren Entscheidungsfreiheit wird aber
schan deshalb nicht eingegriffen, weil die mit der Abfindungsverpflichtung .
verbundene Entscheidung, eiﬁen Unter’nehfnensvértrag abzuschlieﬁen, in

Kenntnis des damals bestehenden Standards gefaiit wurde.

Darauf kommt es aber letztlich nicht an. Denn dem verfassungsrechitlich
gebotenen Schutz der Beteiligten durch die Sicherstellung der Angemessenheit
der zu zahlenden Abfindung ist hinreichend geniige geleistet, sofern es sich bei

der Ermittiung des Unternéhmenswertes um eine zum Bewerfungszeitpunkt
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anerkannte Methode gehandelt hat. So hat das Bundesvérfar55ungsgericht schon
im Jahr 2007 festgestellt (vgl. BVerfG, NJW 2007, 3266, 3268), dass die Wahl

. einer bestimmten Zinsprdgnosemethode verfassungsrechtlich unbedenkliich ist,

sofern es sich um eine in der Finanz- und Versicherungswirtschaft zum Zeitpunkt |

der Vornahme d'er.Unternehmenébewertunq gebrauchliche und anerkannte

' PrognoseméthOde handeite. Damit hat das Verfassungsgericht der Ansicht der

Antragsgegnerin eine eindeutige Absage erteilt, wonach es verfassungsrechtiich
geboten sei, einer gerichtlichen U'bérprufung der Angemessenheit der Abfindung |
stets die aktuellsten Erkenntnisse zugfund_e ZU Iegen.'Derh lasst sich entgégen der
Auffassung der Antragsgegnerin nicht die Formulierung verschiedener '
verfassungsrechtlicher Entscheidungen entgegenhaiten, es sei de'r ~wahre" Wert
der Gesellschaft zu ermitteln ('vglr. etwa BVerfGE 100, 289, 305 f.). Dem Steht_ |

bereits entgegen, dass es einen';,wahrén“ Unternehmenswert Oberhaupt nicht gibt.ﬁ

im Ubrigen hétte die Auffassung der Antragsgégnerin zur Konseguenz, dass es

aufgrund des kollidierenden Grundrechtsschutzes der Minderheitsaktionére der

" (bertragenden Gesellschéft mit demjenigen der Aktionare der Ubernehmenden

Gesellschaft nur eine verfassungskonforme Abfindung gabe. Die damit
einhergehende Kontrolldichte zunéchst allein betriebswirtschaftlicher
Fragestellungen durch das Veffassungsgericht wire sr;hWerlich Zu vermitteln.
Entsprechend fofgerichtig ha’;_ das Bundesverfassungsgericht festgestellt, dass es‘
sich bei der Ermittiung des Unternehmenswertes zunéchst um eine Frage handelt,
die auf der Ebene des so genannten einfachen Rechis éu beantworten ist (vgl. |
BVerfG, NJW 2007, 3266). '

Zugleich hat das Bundesverfassungsgericht auch in einer neueren Entscheidung-
die Bedeutuhg des offektiven Rechtsschutzes fir die Spruchverfahren betont (vgl.
BVerfG, ZIP 2012, 1656, 1658). So kénne der fachgeﬁchtliche VerSUCh,'Ietztlich'
nicht auftésharen Divergenzen weiter naéhzugehén, for sich gesehen kein Gewinn
fiir die rechtsschiitzende Wirkung richterlicher Nachpriifung sein. Dies gelte zumal
auch deshalb, weil Sprruchverfahren. gerade wegen der in tatséchlicher und
rechtlicher Hinsicht besonders komplexen Bewertungsfragen éiner erhodhten

Gefahr ausgesetzt sind, nicht in angemessener Zeit abgeschiossen zu werden
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und dann das Gebot effektiven Rechtsschutzes zu verletz'en.' Damit hat das
Bundesverfassungsgericht klargestellt, dass eine etwaig zu tréffenc_ie Abwagung
zwischen materieller Gerechtigkeit und der Gewahrung effektiven Rechtsschutzes

nicht stets zugunsten einer moglichen weiteren Aufklarung des zu beurteilenden

 Sachverhalts zu erfolgen hat.

eg) Auch die 'einfach—rechtiichen Argumente der Antragsgegnerin vermégen
letztlich nicht zu Uberzeugen. Insbesondere erweist sich das Argument, oberstes

Ziel mUsse selbst bei Auftreten von Verfahrensverzégerungen die Richtigkeit der

) EhtScheidung sein, da sich insoweit aus § 305 Ak(G eine Zielhierarchie ableiten

lasse (Privatgutachten S. 25), die ihrerseits zur Anwendung der tberlegenen
neueren Methode zwinge, als nicht durchgreifend. Es ist bereits zweifelhaft, ob _
demin § 305 AKIG verwendeten unbestimmten Rechtsbegriff der Angemessenbeit

* der Abfindung Uberhaupt cine Zielhiérarchie zu entnehmen ist. Zudem ist § 305

AktG aber nicht isaliert zu betrachten, sondern im Verbund mit anderen

Vorschriften wie etwa § 287 Abs.'2 ZPO zu sehen. Dieser Verbund der

Vorschriften vermag eine eventuell sich aus § 305 AktG ergebende Zielhierarchie
zwischen Schéatzgenauigkeit und Schatzaufwand zu korrigigren. Unabhangig
davon setzt die Umsetzung des Arguments in der gerichtlichen Praxis aber die

sichere Erkenntnis voraus, dass die Anwendung der neuen Methoden eine

erhohte Richtigkeit der Entscheidung nach sich zieht. Sofern diese Frage nach der

_ Ube_rlegenheit der neuen Methode geklart ist, ist damit haufig — wie |m

vorliegenden Verfahren ebenfalls - der eigentliche Zeitaufwand bereits erbracht.

Die im Vor_hineih zu treffende Abwagung ist dann bereits zugunsten-weiterer

- Sachverhaltsaufklarung gefalit. _E'ntsch,eidend ist daher die Frage, ob die neue

Methode mit einer besseren Erkenntnis ei_hhergéht. Die Klarung s'ol_cher, '

wissenschaftlichen Vorfragen kann aber regelmaRig nicht mit veriretbarem |
Aufwand in einem gerichtlichen Verfahren erfolgen. Im Ubrigen erkennt auch die

Antrégsgegnerin,'dass es Situationen gibt,-in denen ein‘e eventuel! erhdhte

Ri.chtigkeit'sgewéh'r der Entscheidung vor einer weiteren Aufklarung durch die

Gerichte und die damit verbundene Zeitverzégerung zurlickzustehen hat.

_ Hierdurch stellt sie die sich angeblich aus § 305 AktG ergebende Zielhierarchie ‘

zugleich grundsatziich in Zweifel. Warum'd_iese Zweifel nicht auch bei der Frage
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hach den anzuwendend'en Metheden zu berticksichtigen sein sollen und insoweit

keine Abwégung zu erfolgen hat, erschlieftt sich nicht.

B) Obwohl vom Grundsatz her die zum Béwertungszeitpunkt anerkanntén
Methoden und Standards der gerichilichen Schéatzung des Unternehmenswertes
zugrunde zu legen sind, ist-bei entsprechender Bedeutung fiir das- ; '
Bewertungsergebnis danh anders zu ver'fahren,: wenn der andewveitigé Standard
mit einem in Wissenschaft und Praxis anerkannten und dem Gericht |

: nadhvollZiehbaren echten Erkenntnisfortschritt verbunden ist. In diesem Fail sind —
ihre nachhaltige Bedeutung firr das Ergebnis der Bewertung voraﬂsgesetzt ~die
neuen Erkenntnisse auch mit Ricksicht an die Bewertuhgsét'rchtage der
‘Vergangenheit bei der gerichtlichén Schatzung des Unternehmenswertes z:u '

~ beriicksichtigen.

ao) Zutreffend ist namlich neben den genannten Erwédgungen zu den Grundsétzen
-des Stichtagsprinzips und den Aspekten der Rechtssmherhelt ebenfalls, dass fur
. die sachgerechte Wahl der Methode jeweils im Einzelfall eine. Abwagung zmschen
den unterschiedlichen, mit der Durchfuhrung des Spruchverfahrens verfolgten und
teilweise verfassungsrechtlich geschitzten Rechtsgiiter vorzunehmen ist. So ist
zum.einen das Vertrauen der beteiligten Akteure auf die Béstén’digkeit der
GfUndlagen ihrer zum Stichtag zu Recht ‘gewdnnenen Ein_schétzung'hihsiﬁhtIiCh
der Angemessenheit der Abfind Gngund die damit verbundene Planungs- und
Rechtssicherheit schiitzenswert. Dies geht regelrhéﬁig'ginher mit dem Interesse
der Beteiligten an der Gewahrung effektiven Rechtsschutzes, der die Beendigung
. eines Spruchverfahrens innerhalb einer angemessenen:Friét voraussetzt.
.. Allerdings ist ebenfalls der Aspekt der materiellen Gerechtigkeit in die Betrachtung
- miteinzubeziehen. Die materielle Gerechtigkeit gebietet es grundsatzlich, einem
etwaigen Erkenhthisgewinh'bei der gerichﬂichén Uberprufung der |
Angemessenheit der Abfindung Rechnung zu ,trageln. Andernfalls wiirde das
verfassungsrechtliiche Ziel, den Minderheitsaktionéren den tatséchiichen Wert
ihrer Beteiligung zu ersetzen, gegebenenfalls verfehlt. Sdlange es sich allerdings
um keinen weitgehend gesicherten, sowohl von weiten Teilen der Praxis als auch
der Wlssenschaft gebilligten Wechsel in der Methodenwahi handelt, hat es bei
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“dem damals zum Bewertungsétichtag'g'ultigen Standard zu vefialeiben. Zugleich
muss {iberdies das erkennende Gericht unter vertretbarem Aufwand zu der
Erkenntnis Qelangt sein, dass die gednderte Bewertu_hgsmethode_’ mit einem

. echtenErkenntnis’for‘tschritt verbunden ist,_ mithin geeignet ist, materielle .

Gerechtigkeit tats#chlich zu beférdern, und dies zudem mit erheblichen

- Auswirkungen auf die zu gewahrende Abfindung verbunden ist,

BB) So liegt der Fall nach Auffassung des Senats hiér. wobei die von den
- Antragstellern eingereichten Privatgutachten von
 dem nicht éhtgegens_tehen,'da bei der dort \}ertreteneh
Heranziehung des alten Standards jeweils ein fehlender echter
Erkenntnisfortschritt unterstelit wird und den dort angesteliten Erwégungen zur
| P[anuhgs- und Rechtssi'cherheit — wie dargelegt — vom Senat Rechnung getragen
worden ist._ZugIeich kann' dahingestelit bleiben, ob der Auffassung des |
Oberlandésgeriqhts Stuttgart zu folgen ist, wonach eine Vermutung fiir die
' Ub'erlege_nheit des neuen gegentiber dem alten _Standafd besteht. Denn nach
Durchfiihrung der Beweisaufnahme vermittels der Einholung zweier erganzender
Sachverstandigengutachten, bezliglich derer auf die entsprechenden gesdndert_en
_ Anlagen verwiesen wird, sowie hach‘ der.Anhérung des SéChversténdigen in -der
mundlichen Verhandlung vom 15. November 2013 steht zur Uberzeugung des
 Senats fest, dass es sich bei def Neuformulierung des Standards IDW S1 2005
~ gegendber dem Standard IDW S12000 um einen in der Wissenschaft und Praxis.
anerkannten Paradigménwechsel 'handélt, der — soweit es die Abbildung des -
' Ha'lbeinkiJnfte\)erfahrens'anbelangt — mit einem echten Erkenntnisfortschritt

:'Verbunclen ist.

“ooc) Mit der Hinwendlu‘ng vom Standard IDW-S1 2000 zum Standard IDW S1
2005 ist ein in der Fachliteratur und der Praxis weitgehend anerkannter

Paradigmenwechsel verbunden.

" Entscheidende Modlﬂkatlon ist — wie der Sachverstandige uberzeugend dargelegt
hat — zunachst die Neuonentlerung bei der Ermittiung des

K_ap|tal|5|erungszlnssatzes, die von der Abkehr des Anrechnungs- zum
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Halbeinkiinfteverfahren veranlasst war. Hiernach beruht.die Ableitung des _
Kapitalisierungszinssatzes nicht meh r-auf der Uberlegung einer risikoadjustierten _
Alternativanlage in festverzinsliche Wertpapiere, sondern unte'rst'e-llt wird die
Anlage in ein Aktienportfolio. Gleichzeitig erfolgt die technische Ermittluhg des
Kapitalisierungszinssatzes unter Anwendung des Tax CAPM und nicht mehr auf
der Basis des Standard CAPM. Zudem beinhaltet der neue Sténdard maligeblich
eine Abkehr von der Vol]aussch[]ttungsannahme (Gutachten vom 12. Dezember
2012, S. 6). |

Demgegentiber ist — den (iberzeugenden Ausfiihrungen des Sachve'rsténdigen ,
folgend — die geanderte Ermittlung des Basiszinssatzes mittels der |
Zinsstrukturkurve kein Alleinstellungsmerkmal des Standards'IDW S1 20085, weil
diese Form der Ermittlung auch unter dem alten Standard ebenfalIs mogllch

. gewesen ist (Gutachten vom 12. Dezember 2012, S. 32; anders Prlvatgutachten ‘
Baetge, S. 55 ff.). Dies ergibt sich aus Teilziffer 121 des Standards IDW S1 2000,
wonach nur zur Vereinfachung ein Ruckgriff auf Sffentliche Anieihen mit einer
Restléufzeit von zehn oder mehr Jahren empfohlen wurde, eine Prognose anhand
- anderer Metheden aber nicht ausdriicklich ausgeschlossen wurde. Zudem
bestand auch nach Randhummer 127 des Standards IDW S1 2005 noch dle
Maglichkeit einer Ermittiung des Basiszinses anhand (histarischer) Werte von -
sffentlichen Anleihen mit langen Restlaufzeiten. |

. Soweit es die vorbeschriebenen, mit der Anderung des -Stahdards verknlpften
Modifikationen der Anwendung des Tax CAPM und der Abkehr von der' '

'Vo[iausschuttungsannahme anbelangt haben diese in der Wlssenschaft und der
Praxis weltgehend Anerkennung gefunder,. '

Bei den IDW Standards handelt es sich ndmlich um Verlautbarungen des [nstifuts
der ertschaftsprufer Dies ist ein prlvater Verein, dem die meisten
Wirtschaftspriifer angehoren Formuliert werden von dem [nstitut der
Wirtschaftsprafer Grundsétze zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertungen in
~ allgemeiner Form, Diese Grundséatze sind in den 1IDW Sfand_ards
zusammengefasst. Entsprechend spiegeln die dort enthaltenen Grundsétze die
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vorwiegende Berufsauffassung _des Kreises der Unterhehmén-sbri.‘ufer‘ wider und
sind damit in def Praxis weitgehend anerkannt (vgl. etwa GroBfeld in Recht der
Untgrnehmensbewer’tung, 7. Aufl., Rdn._6 ff.). ln einer Fuinote 1 zum
Bevﬁertungsstandard IDW S1 2005 wird zudem empfohlen, den gegeniber dem
‘Standard IDW S1 2000 neuen. Standard grundsétziich auch auf
Bewer’[ungsstlchtage vor seiner Verabschledung anzuwenden. Dabei sei Jedoch
zu beachten, dass bestimmte Regelungen der Neufassung des IDW S1 Ausfluss
des kérpérschaﬂlichen Ha]beihkunfteverfahrens séien und daher nicht geltén
wirrden, sofern diese zum Bewertungsstlchtag noch nicht vom Gesetzgeber
verabschiedet worden war (zmert hach Groffeld in Recht der
Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 222) Da das Gesetz zum
Halbeinkinfteverfahren am 28. Juni 2000 verabschiedet worden war und
grundsatzlich auf steuerliche Sachverhalte ab dem 1. Januar 2001 anzuwenden
war, vertrat damit fur Bewertungsstichtage nach dem letztgenannten Tag dle
‘Mehrheit der in der Praxis tatigen Wirtschaftspriifer eine vorrangige Ermittlung des
| Kapitalisierungséinses auf der Grundlrage einer hypothetisbheri Alternativanlage in
ein Aktienportfolic unter Anwendung des- Tax CAPM und unter Aufgabe der

Vollausschittu ngshypothese

Diese BerUfsauffassung der Wirtsqhaftsprufer hat eine weitgehende Billigung in |

der Wissenschaft erfahren bzw. wurde umgekehrt durch die in der Wissenschaft
vorherrschende Lehre beférdert {vgl. zur Kritik am alten Standard etwa Ballwieser,
WPg 2002, 736 ff., .Westerfelhaus, NZG 2001, 673 ff,, Maler, FB 2002, 73;
KK/Rieger, SpruchG, Anh § ‘i1 Rdn. 26 ff.). Die vorherrschende Auffassung'der
Wissenschaft ist dabei eindrucksvoll in den insoweit' nachvollziehbaren
Ausfuhrungen des gerichtlich besteliten Sachverstindigen Wahlscheidt zum
Ausdruck gekommen sowie in den Darlegungen des Privatgutachterrs der
Antragsgegnerin _ dokumentiert (S. 53 ff.).

BBR) Der vorgenannte Paradigmenwechsel, der mit der Anwendung des
Standards IDW S1 2005 statt des Standards IDW S1 2000 einhergeht, ist (auch)
- aus Sicht des Senats mit einem Erkenntnisfortschritt und damit einer

sachgerechteren Schatzung des Unternehmenswertes verbunden. Dieser
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Umstand vermag in Anbetracht seiner Bedeutung fur die Ermittlu ng des .
Untérnehmenswertes eine riickwirkende Anwendung auf Bewertungsvorgdnge der

Vergangenheit zu rechtfertigen.

Entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin ist mit dem Standard IDW S1 2005 -
aber nicht bereits deshalb ein Erkenntnisfortschritt verbunden, weit hierdurch den
durch die Einfihrung des Halbein!.gijnfteverfarhrtans' im Jahr 2002 ge&nderten, |
steuerlichen Rahmenbedingungen erstmals Rechnung getragen worden wére,

- Vielmehr hat ~ wie der Sachverstandige zu Recht herausgearbeitet hat - bereits
der alte Standard IDW $1 2000 das Halbeinkiinfteverfahren beriicksichtigt
(Gutach't'en: vom 12. Dezember 2012, S. 16). Entsprechend wurden die’
gednderten steué'rlichen Rahnﬁenbedihgungen nicht erstmals Ierfasst,' sondern es

' ging um eine angestrebte Verbesserung be‘i der Abbildung eines bereits zuvor
berlicksichtigten Steuerregimes. Im Sinine der bereits dargestellten, in der Literatur
{vgl. Bungert, WPg 2008, 811) verwandten Termlno[ogle handelte es sich mithin .

- um elne Methodenverbesserung und nicht um eine Methodenanpassung Dlese

Verbesserung ist erreicht worden, wie zur Uberzeugung des Senats nach der

Beweisa ufnahme feststeht,

So hat der Sachverstandige die Zentralen Vorteile der geéhd,erteh Abbiidu_ng des . '
| H.albe'inkunftevérfahrens nac_h'vorlziehbar dargestéllt. Diese bestehen darin, dass

ih1 Rahmen des alten Standards IDVWW $1 2000 nicht von der opfimalen
Alternativanlage ausgegangen wurde und zudem die aufgrund der

Steuerdnderung nichit mehr adaguate Vollausschittung unterstellt wurde.

Das erste F’roblem. des alten Standards liegt in der unzutreffenden Wahi der
AltefnativanFage, wohei entgegen der etwa vom Privatgufachter

geauRerten Auffassung damit kein Versto gegen den Grundsatz der

: Steueréquivalenz verbunden ist. Zutreffend ist zwér, dass hei der Besteuerung
des zu bewertenden Objektes das Halbeinkunfteverfahren Beri]cksichtigung .
findet, mithin ein Kapltalsteuersatz von 17,5 % unterstellt W|rd hingegen bel der
Alternatlvanlage ein Steuersatz von 35 % zugrunde gelegt wird. Dies allein
beinhaltet Jedoch wie der Sachverstandige Wahlscheldt emleuchtend dargelegt
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hat (vgl. hierzu auch die Uberlegungen von Ballwieser, WPg 2002, 736) — fur sich

. genorhrﬁen keinen Verstofl gegen das zu wahrende Gebot der Steueraquivalenz,

da insoweit nicht eine gleiche Hohe der Besteuerung notWendig ist, .sondern nur .

die zutreffende steuerliche Einordnung. Die steuerliche Einordnung der im

. Standard IDW S1 2000 unterstellien Alterha_tivanlage, namlich ein

risikodquivalentes Wertpapier, ist aber zutreffend erfolgt, weil Anleihen auch im
Rahmen des Halbeinkinfteverfahrens mit 35 % besteuert wurden.

" Das eigentliche Problem des alten Standards besteht — so der Sachversténdige
~ Uberzeugend — demgegehﬂber darin, dass nicht die ogﬁmale Alternativan}age
‘gewahlt wird. Denn die Anlage in ein risiko&quivalentes Wertpapier ist aufgkund

ihrer nachtelllgeren Besteuerung erndeutlg schlechter als eine Investltlon in ein
Aktlenpoﬂfollo das die gleiche Risiko- und Rendltestruktur aufwelst Folgllch wird-
als Alternatlvanlage eine subop‘umale Anlageform herangezogen. Dies filhrt
zwingend zu einer Uberbewertung des BeWertungsobjekfeé' Denn Bewerten heift

Verglelchen mit den zur Verfugung stehenden [nvestitionsalternativen, und sofern

“die Alternatlven unterschatzt werden, fiihrt das zu einer Uberbewertung der zZu

" bewertenden Investitionsmaglichkeit. -

Das weitere Problem des alten Standards ist die Annahme der \_lollausschi]ttung.
Diese Annahme ist unter dem Steuerregime des Ha]beinkﬁnﬂeveﬁahrens nicht-

“haltbar. Die Un'terstel'lung ist im Umfeld des Anrechnungsverfahrens getroffen

worden, weil im Rahmen dieser Besteuerung die Vollausschtttung fiir den zur |

Bewertung herangezogenen typischen Kleinanleger sich als Steuérlich optifnal .

" erwiesen hat. Dies ist aber im Fall des Halbeinkiinfteverfahrens gerade nicht mehr
- der Fall. Hier beinhaitet die Vollthesahrierung eine Optimierung der Steuerlast.

Entsprechend lasst sich die Annahme deér VoIlauéséhUttung aufgrund der

~ gednderten Besteuerung der Kapitalertfége nicht mehr durch den

-..Optlmlerungsgedanken begrinden. Zuglelch WIdersprlc:ht sie aber auch allen

emptrlschen Beobachtungen

Wenngleich der zweitgenannte Problemkreis dem erstgenannten entgegenwirkt,
fiihrt insgesamt gesehen die Verwendung des alten Standards IDW S1 2000 zu
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einer tendenZJeIlen Uberbewer’[ung des Unternehmenswertes (Gutac:hten vom 12,
Dezember 2012, S. 23)

Die Einwénde der Antragsteller, die diese gegen den vom Sachverstéindigen

' dargelegten mlt den Bewertungsmodlflkatlonen verbundenen Erkenntnlsfortschntt :

anfuhren vermdégen den Senat im Ergebnis nicht zu Gtberzeugen.

So hat der Sachverstandige die einzeinen Einwendungen der Antragsfeller auf
den Seiten 11 ff. seines Gutachtens vom 12. Dezerﬁber 2012, auf das Bez’ug-
genommen wird, vollsténdig aufgefiihrt und im Folgenden anschlieend
einleuchtehd als unbegriindet oder zumindest nicht zielfithrend zurﬂckgewiesen; '
Entsprechend geht der Vorwurt der Antfagstellerin_ zu 13), der Sachverstéindigé
habe sich mit den Einwéanden der Antragsteller nicht oder nur unzureichend

auseinandergesetzt, ins Leere.

' Nic'ht"zu Uberzeugen vermag insbesondere der Einwand der Antragsf[eller, der
ﬁeue Standard IDW S1 2005 trage der Ausschittungséquivalenz bzw, der
Verfugbarkertsaquwalenz nicht hinreichend Rechnung Dem ist der A ‘
Sachverstandige zu Recht mit dem Argument begegnet dass Jedenfails in der
ewigen Rente die Ausschuttungsquote der zu bewertenden Geselischaft
~derjenigen im Markt zu becbachtenden Quote entsprechen solle und mlthm
Ausschiittungséguivalenz hergestellt sei. Zwar haben die Antragsteller msowelt

nachvollziehbar darauf hmgewresen dass sich zur Wahrung der Aquivalenz nicht

das Bewertungsobjekt nach der Vergle[chsanlage richten, sondern dies gerade
umgekehrt erfolgen sollte. Der Einwand |st allerdmgs formahst]scher Natur. Er

~ verliert seine Berechtigung, sobald man dle reallstlsche These berucksu:ht]gt, dass.

in der ewigen Rente sich die Ausschtiungsquote jeder Gesellschaft dem
durchschnittlichen Aussch uttungsverhaiten der ubngen relevanten Wettbewerber
und damit der Alternativanlage regelmaﬁig angleicht. Das von den Antragstellern
formulierte methodische Problem besteht sodann nicht mehr, '

Des Weiteren ziehen die Antragsteller die Aussage des Sachverstandigen in
- Zweifel, die Aktie sei unter dem Regime des Halbeinkiinfteverfahrens s'teuerlich
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ginstiger. Dér Einwand ist zwar gegebenenfalls formal richtig, fiihrt in der Sache
aber nicht weiter. Mal3geblich ist ndmlich nicht die Gesamtsteuerlast, sondern die
Steuerlast auf Dividenden im Vergleich zu den auf Z_infs.einkﬂrifte zu zahlenden
_Steuern. Letztere sind unstreitig mit 35 % hoher als die Steuerlast auf
Dividendeneinktln_fte, auch wenn die Gesellschaft zuvor auf die Gewinne

Kérperschaftsteuer gezahlt hat.

Unzutreffend ist ferner die Auffassung einiger Antragsteller, der Sachverstandige

habe keine Grﬂn‘de fir den Rickgang der Unternehmenswerte durch den Wechsel
‘des Standards angefithrt. Richtig ist vielmehr, dass der Sachverstandige im

Einzelnen ausgefiihrt hat, die frithere Uberbewertung der Unternehmen sei mit der

konstrukﬂven Unzulénglichkeit des alten Standards zu erklaren. Zuzugeben ist
‘den-Antragstellern zwar, dass ein exakter Nachweis fehtt und es sich mehr um
eine wohlbegriindete Einschatzung handelt, wonach frither die Unternehmen zu
hoch bewertet worden seien. Ein nach streng wissenschaftlichen MaBstaben
“erfolgter Nachweis etwa anhand empirischer Daten oder einer mathematischen
Herleitung liegt jedoch auBerhalb des Bereichs des Mé&glichen. Er wird‘;‘:ugleich

ersetzt durch den Umstand, dass der neue Ansatz sowohl in der Praxis als auch in-

~ der Wissenschaft sich weitgehend durchgesetzt hat.

~ Uberzeugend hat sich der Sachvefsténdige ferner mit den von Gorny und -

. Rosenbaum formulierten Ar’gumenten gegen den geanderten Bewertungsansatz
auseinandergesetzt, In ihrem Aufsatz aus dem Jahr 2004 (WPg 2004, 861)
beflirworten Gorny und Rosenbaum die Be]behalt’ung'der Im Standard IDW S1
2000 v'orge_sehenen Alternati\}anlage in ‘Form eines risikoéquivalenten
Wertpapiers Nur hierdurch sei — so die Argumentation -- bei der Belbehaltung der
Annahme der Vollausschuttung die gebotene Verngbarkeltsaqualenz zwischen
dem Bewerttingsobjekt und der Alternativaniage gewahrt. Zége man
demgegeniiber ein Aktienportfolio als Al-ternativaniage heran, musste man zur
' Wahrung der Verfuigbarkeits&quivalenz auf die Annahme der Vollausschittung
verzichten. Dies wiederum hétte den Nachtetl dass die Bewertungssplelraume
stlegen Zugleich miissten Annahmen dariiber getroﬁen werden, wie die nicht

ausgeschitteten Gewmne im Unternehmen verwendet bzw, remvestlert werden.
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Da hierzu regelmalig k_eineUnternehme'ns'[:')ianung vorliege, misste der Bewerie'r
eine eigene Planung entwickeln, wodurch sich die Bewertung von dem

Bewértungsdbjekt weitgehend abkoppeln wiirde.

Der Sachverstandige halt das damit v_ofgebr_échte Argument der gréeren
Bewertungsspielraume zu Recht fiir nicht Uberzeugend. Zentrales Kriteriuim kann
— so der Sachverstandige — nicht die Einschréinkung von Ermessensspielraumen

sein, sondern die Sachgerechtigkeit einer Vorgehensweise. Die Beibehaltung der

Annahme der Vollausschitiung im Steuerregime des Halbeinkﬂnﬁeverfahrens ist

aber nicht sachgerecht, weil sie mit der beqbabhteten Realitét nicht ilbereinstimmt
und zudem — anders als zuvor unter dem Anrechnungssteuersystem — nicht mehr
-wertmaximierend ist. Entsprechend fuhrt — wie auch im Fall der Wella AG - ihre

Beibehaltung zu einer tendenzigllen Unterschatzung des Unternehmehswertes.

Dartber hinaus sind die Bewertungsspielrdume aber ohnehin klein. In‘ der
Detailplanuhgsphase ist ndmlich voﬁ dér Uniernehmenspranung auszugehén,-
ersatzweise — wie im Fall der Wella AG —von dem historischen '
AusschUttungsVerha[ten._Aln der ewigen Rente ist die zu veranéchiagende

' Ausschuttungsquoté regelmafig von der im Markt zu beobachtenden
durchschnittlichen Quote bestimmt. Auf diese Welse wird jedenfalls in der evwgen
Rente auch das Prinzip der Verfugbarkertsaqunvalenz gewahrt.

SchlieRlich erweist sich die Frage nach der Verwendung der im Unternehmen
verbliebenen Gewinne als weitgehend unproblematisch. Sie wird durch die

Annahme einer erfoigreichen Reinvestition zum Kapitaliéierungszins erfasst.

. Die Antragstellerln Zu 13) wendet hlergegen zwar nicht zu Unrecht ein, hlstorlsche

K AusschUttungsquoten kénnten nicht smnvoli zZur Bestlmmung der zukunﬁagen

Quoten herangezogen werden, weil sich das steuerliche Umfeld durch den-

Ubergang vom Anrechnungs- zum Halbeinkiinfteverfahren entscheidend geandert.

hat. Da es an einer Planung der Ausschtttungen fehle und die Heranziehung
historischer Werte ungeeignet sei, bleibe der Vorwurf unvertretbarer .

Bewertungsspielréume berechtigt. Schliefilich sei die Annahme einer
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kapitalwertneutralen Anlage keine Antwort auf die Frage nach der zu

unterstellenden Verwendung der thesaurierten Gewinne im Unternehmen.

. Hierbei handelt es sich jedobh jeweils um Randprobleme der Bewertung.
Demgegenﬂber‘verbleibt die nicht in Zweifel zu ziehende Einschatzung des

Sachverstandigen, das Prablem durchaus relevanter Bewertungsspielrdume sowie

die konsistente Klarung der Frage nach einer: untérnehmensinternen _
Gewinnverwendung sei weniger grawerend als eine gemessen an der geanderten
 Realitat schwer nachvo[lz'.[ehbare Aufrechterhaltung der

Vollausschuttu ngshypothese

Aus Sicht des Senats konnte der Sachverstéind“ige éqch die von dem Beteiligten .
zu 41), _ in einem Beitrag éus dem Jahr 2004 vorgebrachte Kritik
(WPg 2005, 39) an dem gednderten methodischen Vorbringen entkréften.

Zwar zeigt lin dem vorgen_énnten Beitrag ein Paradoxon auf, das sich. seines
‘Erachtens bei Anwendung des neuen Standards ergibt. So fiihre die im Modell
geanderte Besféuerung der Alternativanlage zu unendlich hohen -
Unternehmenswerten, sobald man bei Konstanz der Ausschittungsquote der

_ Alternativanlage die fur das Bewertungsobjekt a}ngendmmene '
Aus_sqhﬁftungsquote bis 'an die Grenze des 'Effektivsteuersatzes reduziere.

Der Sachverstéandige halt den damit verbundenen Einwand' gegen den gednderten
Standard jedoch zu Recht im Ergebnis fir nicht tberzeugend ‘(Gutachten vom 12.
Dezember 2012, S, 23). So entspricht die Annahme, die Ausschittungsquote der
Alternativaniage weiche von derjenigen des Bewertungsobjektes ab, nicht den
Vorgaben des Bewertungsstandards. Denn hiernach soll — so der

Sachverstandige iiberzeugend — sich jedenfalls in der Phase der ewigen ‘Re.nt'e die

Ausschittungsquote des Bewertungsobjektes an derjenigen der Alternativanlage

orientieren. Folglich werde bei dem Paradoxon kein bewertungsrelevanter
Normalfall betrachtet. Dem steht - anders als von  verireten - die Maxime
einer ,,bestmogllchen Verwertung des Gesellschaftsvermogens nicht entgegen

" Es geht ndmlich um den objektivierten Unternehmenswert Dieser ist auf der
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Grundlage der zu erwartenden Ausschitttungsquote und nicht auf Basis der aus

Sicht der Minderheitsaktionare wertmaximierenden Quote zu ermitteln, Ein Gebot

der bestméglichen Verwertung bzw. der aus Sicht der MindErheitséktionér_e
gewinnmaximierenden Ausschijttungsstrategie gibt es nicht. Heranzuziehen ist

- vielmehr die erwartete Ausschittungspolitik des Bewertungsobjektes. Dies hat der

Senat bereits mehrfach entschieden (vgl. etwa Senat, Beschiuss V{)_m 30 August
2012 =21 W 14/11, Juris Rdn. 47). Zugleich ist die fur die Minderheitsaktionsre
wertmaximierende Ausschiitiungspolitik in def Realitat auch nicht zu erwarten, .da
die tatséchliche Besteuerung der GroRaktionare und damit letztlich der
Entscheidu'ngstréger‘der Gesellschaft von derjenigen eines typischen -

Kleinaktionérs abweicht,

- Entsprechend kommt es auf die weiter_e'Diskuséion zwischen den Antragstellern
und dem Sachverstandigen betreffend die eigentliche Ursache des untersuch't'en

Paradoxons nicht mehr an.

- Letztlich vermtigen.auch die Einwande nicht zu iberzeugen, die in dem von
einigen Antragstellern vorgelegte_n Privafgutachten von

enthalten sind.

In dem von den Antragstellern vorgelegten Privatgutachten wird der neue f :
Standard unter dem Gesichtspunkt der sachgerechten Erfassung der
Kt&rperscﬁhaﬁsteu'e'r bei der Emittiung des Kapitalisierungszinses in Frage gesltellt.'

So wird dargelegf, dass bei der 'Erfassung der zuklnftigen Ertrége, also im Zshler, ‘

die gednderte Korperschaftsteuer und die hiermit einhergehende Anderung der
perstnlichen Kapitalertragssteuer sachgerecht erfasst seien und Ie_tztlibh ‘
gegenlber dem Régime des Anrechnungsveﬁahrens bei einem angepassten
Thesaurierungsverhalten der Gesellschaft zu einer Erhdhung des Ncﬁtéiuﬂusses
bei den Aktiondren filhren wirden. Anders sei dies aber bei der Berechnung des
' Kapitalisierungszinées nach dem geanderten Standard. Fur dessen Héhe sei die
aus historischen Daten ermittelte Mérktrisikoprémie nach Steuern zentral. Da -
dieser Wert aus hisiorischen Werten aerIeitet werde, stammten dig Daten noch
aus der Zeit des Anrechnungsverfahrens. Folglich habe bei ihrer 'Erhebung die |
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Kﬁrpersch‘aftsteuer im Halbeinkiinfteverfahren keine bzw. keine zutreffende

Berlcksichtigung gefunden. Damals habe es sich némlich um keiné Definitiv-,

‘sondern — aufgrund der Anrechnungsmaglichkeit - nur um eine Quellensteuer

gehandelt. Wenn man aber ndherungsweise die Kérperschaftsteuer von 25 %

" auch im Kapitalisierungszins in Abzug bringe, fihre dies zu Unternehmenswerten,

wie sie unter dem bisherigen Standard ermittelt worden seien.

Der Sachverstindige halt den Einwand aus nachvollziehbaren Griinden fiir nicht

- durchgreifend. Dabei biliigt er zwar den Ansatz im Privatgutachten .
- wonach die Anderung'derr Besteuerung bei den Ertragen, d.h. im Zahler, erfasst _'

wird und dies hur.dann zu konsistenten 'Unternehmenswerten fithren kann, wenn
auch beim Kapltahslerungszms d.h.im Nenner der Wechsel | im Steuersystem

emen adaquaten Ntederschlag gefunden hat

Die Berﬂcksicht[gung der gednderten Besteuerung muss im Wert der

'Marktrisikoprémie nach.Steuern erfolgen und ist dort nach Auffassung des

Sachverstandlgen richtig umgesetzt. Denn die im Tax CAPM verwandte

. Marktn51k0pram|e nach Steuern spiegelf - wie der. Sachverstandlge L’lberzeugend

- dargelegt hat - den Ubergang vom Anrechnungsverfahren zum

Halbéinktlnfteverfahren zutreffend wider. Zur Begriindung seiner Auffassung fiihrt

“der Gutachter zunéchst aus, dass bei der Erhebung der historischen Daten, die

auf der Grund[age des. Anrechnungsverfahrens .entstandsn” seien, eine
entsprechende ,Umrechnung” der Daten auf das Halbeink(nfteverfahren erfolgt
sei. Dies habe auch seine eigene Untersuchung der Datensaize ergeben, die
unter Berucksmhhgung der Umrechnung nur zu einer marginalen Anderung der

- Marktrisikopramie nach Steuern gefiihrt habe (Gutachten vom 12. Dezember
2012, S. 39). '

Eine solche ,Umrechnung® ist allerdings nur dann sinnvoll bzw. fihrt nur dann zu

richtigen Ergebnissen, wenn der Wechsel vom Anrechnungsverfahren zum

: Halbelnkunﬂeverfahren bzw. die damit verbundene Steuersystemanderung die

Marktrisikopramie vor Steuemn (nahezu) nicht beeinflusst hat. Dies trifft nach der

plausiblen Einschatzung des Sachvérsténdigen fur den Wechsel vom
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Anrechnungs- zum Halbeinkiinfteverfahren zu. Wesentliche Argu'mente sind
hierbei, dass die Rendite vorwiegend von Investoren beeinflusst wurde, fUr die die
persénliche Besteuerung einer inlandisch unbeschrankt steuerpflichtigen Person
unbedeutend ist (Gutachten vom 12. Dezember 2012, S. 38). Ein weiteres

'Argumen‘t ist die Beobachtung, dass der Systemwechsel bei gleicher

Ausschittungsquote zwar zu einer Erhdhung der persdnlichen Steuerbelastung
gefihrt hat, dies aber durch eine gesunkene Ausschuttungsquote nivelliert werden
konnte (Gutachten vom 12. Dezember 2012, S. 40), '

Die Antragsteller Wenden hiergegen zwar vorwiegend ein, die Annahme des '_ '

 Gutachters, die Marktrisikopréamie vor Steuern werde vomehmlich von einem der

inl&ndischen Besteuerung nicht unterliegenden Investor bestimmt, sei
widerspriichlich. So habe das IDW die unbeschrankt steuerpfllchtlge mlandlsche
natlirliche Person zum Ausgangspunkt seiner Ermittlung eines verobjektlwerten
Unternehmenswertes bestimmt und hierauf etwa auch die - S
Vollausschdttungshypothese im IDW S1 2000 gestutzt Dann aber sei es
inkonsistent, die Hohe des Kurses als von deren Verhalten unabhéngig

anzusehen.

Jedoch vermag dieser EinWénd nicht zu Oberzeugen. So ist es durchaus
miteinander vereinbar, den kursbestimmenden Aktionar als einen nicht der

-inlandischen Besteuerung L-Jnter'liegen‘den GroRtinvestor zu typisieren, gleichzeitig

" -aber den von der Abfindung proﬁtierenden Mindérheitsaktionére als eine

unbeschrankt steuerpflichtige Ihléndische nattirliche Person zu charakterisieren.

" Denn der Grofinvestor fuhrt regelmaBig durch seine Entscheidung die

unternehmerische MaRnahme herbei und wahlt folglich nicht die Barabﬂndung,

sondern den Verbleit in. der Gesellschaft. Der Kurs sowie die auf der

- Unternehmenspolitik aufsetzenden Ausschittungen sind dann aus Sicht des
Mihderheitsakﬁonérs ein feststehendes, seinem Einfluss entzogenes Datum, auf
" dessen Grundlage zum Zweck der Ermittlung des Nachsteuerwertes die

steuerliche Situation einer unbeschrankt steuerpflichtigen inlandischen natarlichen
Person zur Anwendung gebracht wird. Dabei zahlt zwar eine unbeschrankt -
steterpflichtige infandische natirliche Person zu den Marktteilnehmern. Dies steht
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'hmgegen in keinem Wlderspruch zu der Annahme, dass deren Verhalten den Kurs
nicht spirbar beeinflusst.

Ein eher technischer Einwand der Antragstefler beruht auf‘ der Bemerkung des -‘
Sachversténdigen er habe die Rendite des CDAX fr die Jahre 1970. bis 2003
unter der Annahme untersucht, dass im Hinblick auf die personllche Besteuerung
im Untersuchungszettraum vol[standlg das Anrechnungsverfahren gegolten habe |
{Gutachten vom 12. Dezember2012 S.-38). Hierzu wenden die Antragste[ler zwar
ein, dass dies nur fir die GeschaftSJahre 1977 bIS 2000 bzw. die
D|V|dendenzahlungen 1978 bis 2001 zutreffend gewesen sei. Der
Sachverstandige hat hierzu in seiner Stellungnahme vom 23. September 2013

' aber's_einen Untersuchungs_gegensfand klargestellt. So handelte es sich ﬁm eine
Untersuchung_ unter der fiktiven Annahme, dass in dem gesamten Zeitraum das

Anrechnungs- bzw. alternativ das HalbeinkUnfteverfahren gegolten habe
(Gutachten vom 23. Se’p{ember‘2013 S. 4). Bei diesem Vergleich zwischen den
belden Steuersystemen auf der Grundlage historischer Kapltalmarktdaten konnte
— wie berelts erwahnt —der Sachverstand[ge zeigen, dass unter der Annahme
einer weltgehenden Konstanz der Aktienrendite vor persénlichen Steuern es zu
keiner nennenswerten Anderung der Rendite nach Steuern gekommen st

_ (Stellungnahme vom 23. September 2013, 5. 51).

Ein weiterer Einwand der Ahtragsteller ist, der Sachversté‘mrdige habe nicht davon |
-ausgehen dirfen, dass in die Marktrisikoprédmie vor Steuern die Renditen der.
~ Aktien nach Abzﬁg‘der Kérp_efschaftsteuer einfliellen wirden (so aber Gutachten
' \'}om 12. Dezember-2012- S. 42) Hiergegen machen die Antragsteller geltend
dass in diesem Fall fur das Anrechnungsverfahren zur Ermittiung der Pramie nach
Steuern nicht Wle ublICh ein Abzug personlicher Steuern in Hhe von 35 % habe
-vorgenommen werden durfen, da hierbei unterster]t werde, dass die Anrechnung
der Kérperschaftsteuer gerade nicht erfolgt sei. Doch auch dieses Argument ist ~
wie der Sachverstandlge in seiner weiteren Stellungnahme {iberzeugend dargelegt
- hat - nicht stichhaltig (Stellungnahme vomm 23. September 2013, S. 7 ff.).
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So hat der Sachversténdige dargelegt, dass die am Kapitalm arkt beobachtbaren
Aktienrenditen des CDAX oder des DAX unter Geltung des

“Anrechnungsverfahrens die Rendite nach Abzug der vom Unternehmen zu
zahlenden Korperschaftsteuer angebe, da eine Kérperschaftsteuergutschrift an die .
' Anteilseigner in den am Kapitalmarkt beobachtbaren Renditen nicht enthalten sei.

Um aus den am Markt beobachtbaren Renditen die Marktrisikopramie nach
Steuern abzuleiten, habe etwa Stehle, auf dessen Untersuchungen die
Schatzungen des IDW zZur Marktrisikopramie sich maRgeblich stitzen, zwei

“Korrekturen der vorhandenen Daten vor persénlichen Steuern vorgenommen ‘

Zunachst habe er dle am Kapltalmarkt wahrend des Anrechnungsverfahrens
beobachtbaren Renditen um die Kérperschaftsteuer auf ausgeschittete Gewinne’
erhoht und hiernach die typisierte Ertragssteuer des typisierten Anteils‘eigners in
Abzug gebracht Die von den Antragstellern geforderte Reduktlon der von Stehle

' dergestalt ermlttelten Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern zur Zeit des

Anrechnungsverfahrens um die Korperschaﬂsteuer zur Zeit des
Halbeinktnfteverfahrens wiirde daher eine doppelte Berﬂcksichtigung der
Korperschaftsteuer bedeuten (vgl Stellungnahme vom 23. September 2013,8.7
f).

Insgesamt gesehen ist entspfechend zu konstatieren, dass die Ableitung der
Marktrisikopramie nach Steuern aus den Datén des DAX und des CDAX unter

- dem System des Anrechnungsverfahrens die Kérperschaftsteuer erfasst und

daher ein nachtraglicher Abzug wie er in dem Gutachten von .

vorgenommen wird, unzutreffend ist und zu einer unzulasmgen

| Doppelberucksnchhgung dieser Steuer fiihrt. Soweit es die vom Sachverstandlgen

aufgestellte These anbelangt, die Marktnmkopramne vor Steuern werde von dem
Systemwechsel von der Anrechnungssteuer zum Halbelnkunfteverfahren nicht
beelnflusst ist man zwar auf Vermutungen angewnesen Eine modelltheoretische
Herleltung oder ein empirischer Beleg fehlen. Dies ist jedoch zwangslaufig der
Fall. Glelchze|tlg hat der Sachverstidndige seine Vermutung fiir die Richtigkeit der
von ihm getroffenen Annahme einer konstanten Marktr|5|kopram1e vor Steuern

plausrbel und nachvollziehbar dargefegt
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y) Dem aus der vorgenannten Ahnahrﬁe resultierenden, verbieibenden
Restzweifel sowié dem Aspekt der Rechtssichérheit ist vorliegend dadurch
Rechnung zu tragen,'.dass die:Anwenduhg des neuen Standards behutsam zu
: érfolgen‘ hat (so auch OLG Disseldorf, AG 2012, 459). Dieé‘. gilt maBgeblich mit
Blick auf den fur die Schéfzung heranzuziehenden Wert der Marktrisikopramie
nach Steuern. Bei der Marktr|5|kopram|e nach Steuern handelt es sich némlich
gerade mit Blick auf den hier in Rede stehenden Bewertungsstichtag um eine mit
hoher Unsicherheit behaftete Schatzung. Insoweit fehlt fir den hier maBgeblichen
Bewertungsstichtag eine Empfehlung des Arbeitskreises Unternehmensbewertung
des IDW (AKU). Zud‘erh beruht die Schatzung auf der plausiblen, wenngleich aber

- nicht tberpriifbaren Annahme, die Pramie vor Steuern werde durch die Anderung -

des Steuersystems im Jahr 2001 nicht beeinflusst.-

- bbb) Unter Berﬂcksichtigung vorstehender Grundsatze schatzt der Senat dem

Sachversténdigen folgend den Untemehmenswert auf gerundet 4.926 IVIfo.' €und

damit den anteiligen Wert fiir Vorzugsaktien auf 74,83 €.

Der Unternehmenswert der Gesellschaft ergibt sich aus den mit dem |
Kapitalisierungszins abgezinsfen zukQnftigen Ertrdgen zuzijglich des nicht
betriebsno{wéndigén'Vermé‘gens. Dieser Unternehmenswert ist auf die beiden
Aktlengattungen namlich Stamm- und Vorzugsaktien aufzuteilen, um Jewells den

relevanten anteiligen Wert zu ermltteln

a) Ausgangspunkt der Bestimmung des Ertragswertes sind zunachst die aus Sicht

des Bewertungsstichtages zukiinftigen Ertrage der Gesellschaft.

aa) Die.im Grundsatz vom Sachverstandlgen nachvollmehbar gebllhgte Planung
der zu dlskontlerenden Ergebnisse der Wella AG erfolgte anhand einer
Detailplanungsphase, die das Rumpfgeschafts;ahr 2004 sowie weiterhin die -
Geschéaftsjahre 2004/2005 sowie 2005/2006 umfasste. Der Bewertung im
Vertragsbericht zufolge schloss sich sodann eine Phase der ewigen Rente ab dem
Geschéftsjahr 2006/2007 an. Demgegeniber hat der gerichtlich besteilte
Sachverstéandige noch eine ,,Fortfuhrungsphése” fir zwei von drei
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Geschaftsbereichen fur die Jahre 2006/2007 bis 2010/2011 angenommen und erst

_hiernach eine Phase der ewigen Rente unterstellt (vgl. Gutachten vom 27. Juli
- 2009, S. 166). Ein getrennter Ausweis der beiden letztgenannten Phasen konnte

allerdings unterbleiben.

Ferner wurden die Ergebnisse vor Steuern und Zinsen gesondert fur jeden der
drei Geschaftsbereiche Frissr, Consumer sowie Kosmetik und Duft ermittelt, Bsi

derﬁ Geschaftsbereich Frisor ha-n'd'elte es sich um den mit Abstand bedeutendsten .
.- Umsatzirager des We!le Konzerns, derim geeamte_n Betrachtungszeitraum rund
die Halfte des Nettoumsatzes 'deS'KonZerns beisteuerte (Gutachten vom 27; Juli

2009, 8.75). Der Geschéftsbereieh Consumer var gepragt durch eine

.Auslizensierung wesentlicher Teile dieses Geschaftsbereichs von der Wella AG an |

die _ ‘aufgrund eines Vertrages vom 29. Januar 2004

~ (Consumer Lizenzvertrag). Der Ge'schéiftsber'eich Kosmetik und Duit teilte sich

vornehmiich in zwei Teilsegmente, namlich das sogenannte Segment Bridge -

sowie das weitere Segment Prestige. Letzteres umfasste eher hochpreisige, auf

f ‘einer besonders selektiven Vertriebsbasis angebotene (vgl Vertragsb'ericht 8. 12)
~ Produktmarken wie Escada, Monthlanc und Gucci (Gutachten vem 27. Juli 2009
8. 87) Gleichzeitig sollte der Unternehmensplanung zufolge das Segment

Prestige gegenitber dem Segment Br_ldge deutlich an Bedeutung gewmne_n und

* entsprechend nachhaltiger zum geplanten Umsatzwachstum beitragen (Gutachten

vom 27. Juli 2009, S. 86).

Im Anschluss an die Untersuchung der vorstehend genannten Geschaftsbereiche
wurden die firr die je_weiligen Bereiche ermitielten Ergebnisse addiert, auf

Geschaftsbereichsebene bereinigt und zum Teil Plananpassungen vorgenommen.

“ Sodann wurden die dergestalt zusammengefassten Ergebnisse aller drei

Geschéftsbereiche um Konzernkosten reduziert. Es folgten Bereinigungen auf
Konzernebene und die Addition von Ertragen aus einem. Nachteilsausgleich nach

© § 311 Abs. 1 AKtG. Auf diese Weise gelangte der Sachverstandige zu dem

Ergebnis vor Steuern und Zinsen auf Konzernebene (vgl. Gutachten vom 27,‘Juli

12009, S. 72).
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In einem letzten Schritt WUrden'zuvor von der Unternehmensplanung auf

: Ge,schéftsbereichsebene nicht erfasste Verbundvorteile inklusive eines
Sicherheitsbetrages hinzuaddiert (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 99) sowie
anschlieflend das Finanzergebnis sowie die Ertragssteuern subtrahiert (vgl.

~Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 169 sowie Anlagei des Gutachtens).

Auf derGruhdlage des vorstehend genannten Vorgehens hat der Sachverstandige
unter weitgehender Billigung der im Vertra’gsbéricﬁt genannten Zahlen die
ausschUtt_baren Ergebnisse des Gesamtunternehmens mit 57,2 Mio. €"i_m
Rumpfgeschaftsjahr 2004, mit 196,3 Mio. € im Geschftsjahr 2004/2005, mit 214,9
Mio. € im letzten Jahr der Detailplanungsphése sowié-_mit 240,6 Mio. € fir die
Jahte ab 2006/2007 beziffert.

BB) Diese Werte legt auch der Senat seiner eigenen Schitzung des
Unternehmenswertes zugrunde Denn die hlergegen von den Betenlgten '
'vorgebrachten Elnwande vermagen im Ergebnls nicht zu uberzeugen

‘aaa) Fehl gehen zunéchst die von den Antragstellern ‘ubergreifend vorgétragenen

Einwénde, wonach die Begutachtung des Sachverstandigen auf e_'inern _
, unzureiche.hden' Informationsstand basiert habe und die Detailplanungsphase -

nicht hinreichend lang veranschlagt worden sei.

(1) Die vom Sachverstandigen durchgefithrte Untersuchung der im Vertragsbericht
‘dargelegten Ertragszahlen ist entgegen der Auffassung der Antragstelier nicht
aufgrund von bestehenden Informationsiiicken des Sachverstandigen
unbrauchbar. Zwar hat der Sachverstandige an verschiedenen Stellen in seinem

- Gutachten darauf hingewiesen,r dass ihm nicht alle angeforderten Unterlagen von -

. der Wella AG bzw. der Antragsgegnerih zur Verfugung gestelit worden seien. In -

- der von ihm unter anderem zu diesem Punkt ergénzend angeforderten

Stellungnahme hat der Sachversténdige sodann jedoch ausgefiitirt, er habe keine

Anha[tsp'unkt'e fur eine fehlerhafte Austibung des Planungsermessens der .
Gesellschaft fmden kénnen. Folgerichtig hat bereits das Landgericht das
Gutachten und die Stellungnahme des Sachverstandigen — trotz der von d:esem
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dargestellten Informationsliicken — fiir geeignet und aUsre_ichend erachtet, um einé
Schatzung nach §__287'Abé. 2 ZPO vornehmen zu kénnen.

. Zwar greifen die Antrags’te[ler dieses Vorgehen nicht zuletzt mit dem Hinweis an,
- dass der Sachversténdige seinem gerichtlichen Auftrag zur vollstandigen

_Neubewertung damit nicht nachgekommen sei und dergestait kem effektlver

Rechtssch utz gewahrlelstet werde, Aufgrund der fehlenden

~ Kooperationsbereitschaft der Antragsgegnerm missten nach den Grundsétzen der

Beweisvereitel_ung.die entstandenen Informationsliicken zulasten der

Antragsgegnerin im Wege der Sclhétzung éusgefullt werden.

Fehl geht hierbei aber bereits die Vorstellung, der Sachverstédndige sei _
unabhéngig von der vorgelegten Unternéhmensplanung gehalten gewesen, eine
komplette Neubewertung der Geseﬂschaﬂ durchzufuhren. Vie[mehr hatte die h
Untersuchung des Sachverstandigen von den vorgelegten Pianzahlen
auszugehen u-nld sich zunachst auf die Uberpr'ufunQ von deren Plausibilitat zu

b‘es.chrénken. Eine vollstandige Némbéwertung der Gesellschaft ist entgegen der

Auffassung der Antragételler nicht notwendiger Teil der Gew&hrung effektiven

Rechtsschutzes sondern kommt nur dann in Betracht, wenn — anders als dles

- vom Sachversténdigen zu Recht angenommen wurde — die vorgelegte Bewertung

keine geeignete Grundlage fur die Schatzung des Untemehmen’swertes darstellt.
Dies wiederum ist nur dann der Fall, wenn sie in sich wid‘ersprijchlich'oder
unplausibel ist. Dies hat der Sachverstandige auf der Grundlage der ihm -
vorgelegten Unterlagen — bis auf die vorgenommenen vereinzelten Korrek_turen_—

verneinen konnen, weswegen zugleich keine eigene Schatzung bzw.

Quantifizierung durch den Sachverstandigen erforderlich war,

So hat der Sachverstandige etwa m[t Bllok auf die von den Antragstellern gerugte '
Vergangenheltsberelmgung zwar das Fehlen von Unterlagen konstatiert.
Gleichzeitig vermochte er jedoch aufgrund der ihm zugénglichen Informationen
auszusch[ieﬂen, dass wesentliche Sachverhalte realisiert wurden, die nicht bereits

bereinigt wolrden waren (vgl. Gutachten vom 24. April 2010, S. 25). Auf etwaig

)
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verbleibende unwesentiiche Anderungen kommt es hingegen nicht an, um die

P_Iausibi[it_ét und Widerspruchsfreiheit der Planung effektiv tiberprifen zu kénnen.

(2) Nicht zu folgen ist ferner dem Einwand der Antragsteller, der Zeitraum von nur

zwelelnhalb Jahren sei fur die Detailplanung zu kurz bemessen.

Inder Unternehmensbewertung ist ein Detallplanungszeltraum von 3bish Jahren

 uiblich (vgl. zB IDW 51 20056 Rdn. 85) Orientiert man sich hlerbel an '

-Geschaftsjahren, hat die Gesellschaft diesen Ublichen Planungsrahmen ohnehin
nicht verlassen. Doch selbst wenn man damit regelméfig Kalenderjahre meinen
sollte, ergibt sich aus der geringfiigigen Abweichung von der Regel allein noch
kein Anhalt fur eine mangelnde Plausibilitat der Planung (vgl. OLG Stuttgart, AG

. 2007, 596,’ 598). Dies wird bestatigt durch die Bewertungsgrundsatze des IDW.
Dort sind durchaus unterschiedlich lange Zeitrdume abh#ngig von der Grofe,

Struktur und Branche des zu hewertenden Unternehmens Vorgeseheh, und es ist
lediglich von einer haufig vorkommenden Lange des Detailplanungsrahmens ber
3 bis 5 Jahre _die' Rede (vgl. IDW $1:2005 Rdn:' 84). Hinzu kommt, dass den im

| WesentlicHen unwi'defsproéhen gebliebenen Ahgaben der Antragégegnerin E

| zufolge die Detailplanung dén‘ zum Zwecke der Unternehmenssteuerung -

- regelmaig erstellten Planungsrechnungen entnommen wur'c[erund eine-i]ber‘die
benannten zweieinhalb Jahre hlnausgehende Planungsrechnung flr den

: gesamten Wella Kanzern nicht bestand.

‘Dem stehen die ErWagungen des Sachverstandlgen nicht entgegen, der zusatzlich
zu der Detallplanungsphase und der Phase der ewigen Rente sine '
Fortfuhrungsphase berficksichtigt hat, well seiner Auffassung nach die

~ Geschéftsbereiche Frisér sowie Kosmetik und Duft sich in den Jahren von
2007/2008 bIS 2011/2012 noch mit einem- selnerse|ts auf 4 % geschatzten
Wachstum entwmkeln und erst hiernach auf das fur den Gesamtkonzern im
Ausgangsgutachten angenommene Wachstum von 1,5 % zuruckfa]len wiirden.
Denn auch dér Sachversténdige meinte, diesen Aspekt hinreichend durch eine
geénderté Gesamtwachstumsrate fiir die Jahre ab 2006/2007 zum Ausdruck

bringen zu kdnnen. Er war also gerade nicht der Auffassung, es musse zwingend
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eine Erweiterung der eigentlichen Detéilplanungsph_ase erfolgen, sondern hat die
Einfithrung einer von ihm als Fortfuhrungsphase bezeichneten Modifikation fir

‘ausreic_hend erachtet (vgl. Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 165 f.). Insoweit ist die

Behauptung der Antragstelierin zu 13) nur vordergriindig zutref_fend, der
Sachverstéinrdi'ge habe eine Verléngerung des Detailplanungszeitraumes fir

erforderlich gehaiten.

BBR) Auch den Einwanden der Ahtragsteller gegen die erwarteten Ergebnisse de.r- .

ginzelnen Geschéftsbereich}e,' namlich Frisér, Consumer sowie Kosmetik und Duft,

bleibt der Erfolg versagt.

(1) Keinen Beanstandungen unteﬂiegt das fur den Géschéftsbereich Frisér

vorgelegte Zahlenwerk. -

Soweit es die Planung des Ergebnisses vor Zinsen und Steuern mit Biick auf den .

Geschaftsbersich Frisor anbelangt, wenden sich die Antragsteller im -

" Beschwerdeverfahren praktisch ausschlieRlich noch gegen die angeblich

uanreic_hend_e Informationsgrundlage des Sachyersténdigen. Dies betrifft nach
AuffaSsuhg der Antragsteller die Planung von Marketing und Vertriebskosten in
diesem Bereich sowie die Planung des sonstigen betrieblichen Ergebnisses im
Geschaftsbereich Frisor. '

~ Die Ruge einer fehlerhaften Billigung der Kosten fur Marketing und Vertrieb im
_ Geschaftsbereich Frisor ist bereits deswegen nicht durchgreifend, weil der

Sachverst'andi'g'é in diesem Zusammenhang kein Fehien von Unterlagen

.angemahnt hat (vgl. Gutachten varﬁ 27. Juli 2008, S. _?8). EntspreChe,nd lasst sich

hieraus auch keine-mangelhdé Uberprifung der UnternehmensbeWert_ung durch
den Sachverstandigen ableiten. Soweit der Gutachter in seinem
Ergéhzungsgutachten erlauternd meint, aus den iﬁm vorgelegten Unterlagen lasse
sich keine Quantifizierung der von der Wella AG ,vorgébra_chten Begrindungen .
ableiten, ist dies ohne malgeblichen Belang. Entscheidend ist namlich, dass der
Sachverstandige im Anschluss konstatiert, dass auch ohne die Méglichkeit einer
Quantifizierung 'die-geplante_EhtwickIung ihm nicht unplausibel erscheine
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(Gutachten vomn 24. Apri! 2010, S. 33). Damit hat er zugleich zum Ausdruck -
gebracht, dass die Plah_zahlen_ seiner Uberzeugung nach an diéser Stelle keiner

Korrektur bediirfen. Aus Sicht des Senats besteht kein Anlass, hieran zu zweifen.

Ebenso Wenlig vermag der weitere Eihwand der Antragsteller zu Uberzeugen, die
Planung des sons’ugen Ergebnlsses im Geschéftsbereich Frisér .sei aufgrund
‘unzureichender Informationen des Sachverstandlgen zZu korrlgleren Hierzu hat _
der Sachverstandlge in seiner erganzenden Stellungnahme mitgeteilt, dass aus

seiner Sicht die von der Ahtragsgegnérin ahgegebenen Grinde fir die

Entwicklung der Saldogréiie von 18,92 Mio. € im letzten Ist - Jahr auf 7,6' Mio. €im

letzten Detailplanungsjahr plausibel seien (Gutéchten vom 24. April 2010, S. 35).

Zwar hat der. Sachversténdige keine Unterlageh erhalten, die eine Quantifizierung

der genannten Effekte erméglioht hatten (Gutachten vom 24. April 2010, S. 85). In

Anbetracht der relativ geringen Bedeutung dieser Grole fur den

Unternehmenswert bei Fortschrelbung des Wertes aus dem Jahr 2003 ergibt

SICh eine leferenz von etwa 10-Mio. € pro Jahr und damit eine Differenz im EBIT

des Konzerns von weniger als 3 % - ist dies aber hmnehmbar Das giit

insbesondere vor dem Hrntergrund ‘dass der Sachverstandlge in dlesem

ZUSammenhang fehiende Detailinformationen zur Planung von '

- Wahrungskursgewmnen und ~verlusten moniert und die Antragsgegnerin hierzu
im Kern unwidersprochen Vorgetragen hat, die emgeforderten wentergehenden
Unterlagen habe es nlcht gegeben Entsprechendes gilt fir eine detallllerte
Aufgliederung der im Detailplanungszeitraum angefallenen sonstigen betrlebllchen
Ertrage (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 80). In ciner Situation wie der
vorhegenden in der der Sachverstand|ge aufgrund der mangelnden E)ustenz von

detaillierten Aufgliederungen einzelner Positionen zu keiner eigenen
Quantifizierung in der Lage ist, gleichwohl aber die verbalen Ausfuihrungen im .
Vertragsbericht (Rdn. 231), namlich den beschriebenen Riickgang schwer
planbarer Fremdwahrungsgewinne und Auflésuhg'en von Ruckstellungen, fir -
plausibel erachtet, besteht keine Veranlass'ung, an der Unternehmensplanung
durchgreifende Zweifel zu hegen und wéit'ere Ermittiungen von Amts wegen'
durchzufiithren oder gar eine eigenstandige Schatzung der betroffenen Posten

‘zulasten der Gesellschaft vorzunehmen.
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(2) Ebenso kann die Planung des Geschéftsbereichs Consumer zur Grundlage

elner exgenen Schatzung des Senats herangezogen werden.

Soweit es die Ergebnisplanung des Geschaftsbereichs Con'surner betrifft, stehen
alle Rugen in unmittelbarem Z'usammr_enharig.mit dem zwischen der Wella AG und

der Antragsgegnerin bereits am 29. Januar 2004'geschlossenen COn_sumer

Lizenzvertrag (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 81) Dem Vertrag zufolge sollte die

Herstellung der von der Vereinbarung betroffenen Produkte weiterhin bei der
Wella AG verblelben , jedoch sollten die ubrlgen Funktionen insbesondere der
Vertneb zukiinftig von der ' o ubernommen werden.
VerembarungsgemaB so[lte die We[la AG die erzeugten Produkte an

zu einem Preis i in Hohe von 105 % der Produktionskosten vera‘urse_m, ur

Dienstleistungen wurde ein Aufschlag von 7 % vereinbart. Dariiber hinaus solite

die Wella AG eine Lizenzgebuhr von 7 % auf die externen Umsétze mit diesen .

Produkten bekommen’ Der Vertrag, der zunzchst eihe Laufzeit von flinf Jahren
vorsah — allerdings mit autbmatischer Verlangerung im Fall einer ausbleibenden

Kundlgung (vgl Vertragsbencht S. 11) -, betraf nahezu die gesamte

| - Produktpalette und den liberwiegenden Teil der Regionen des Geschaﬁsberelchs

Consumer. Lediglich ausgewahlte Bereiche wie insbesondere das

- Nordamerikageschéft oder das Geschaft mit Handelswaren warer; ausgenommenn.

Soweit s die betroffenen Produkte anbelangt, wurde in die
Unternehmensbewertung die modifizierte Umsatzplanung von _
und nicht die u'rspriingliche Planung der Wella AG ibemommen (Gutachtén vom
27. Juli 2009, S. 82). |

Zu dem vorsiehendén Themenkomplex wenden die Ahtragsteller zunichst ein, es
habe statt der modifizierten Umsatzplanung der Antragsgegnerin die urspringliche
Planung der Wella AG in diesem Bereich herangeioge'n' werden mussen. Der
EinWand bleibt allerdings ohne Erfolg. Denn im Ergebnis handelt es sich um die

zuletzt von der Wella AG fiir mafigeblich erachtete Planung, die zudem zeitnaher

- am Bewertungsstichtag erstellt worden ist und die mafigeblichen Verhalinisse

‘50




S50

entsprechend realistischer abbi]déte, weil sie insbésondere den Vertrieb durch die

Antragsgegnerin bértlcksichtigte.

Diese zunichst von der Antragsgegnerin éufgestellte Planung ist nicht deshalb
widersprichlich oder ﬁhplaUsibel, weil zuvor eine ambitioniertere Planung durch
die Wella AG'selbst aufgestellt worden ist. Vielmehr zeigt sich hieran nur, dass

- regelméfig verschiedene Umsatzptanungen vertretbar sind. Dem Gericht obliegt
es aber nicht, eine vertretbare Planung durch eine andere, ebenfalls nur
vertretbare Planung zu ersetzen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2008, 783, 788
mwNachw). Dies gilt selbst dann, wenn die andere Planung ebenfalls zuvor éinrﬁal
- eine von dem zu bewertenden Unternehmen aufgestelite Planung gewesen ist.
MaRgeblich ist allein die zum Bewertungsstichtag seitens der‘Fi.ihrung des Pl

. bewertenden Unternehmens fiir maltgeblich erachtete Planung. Dies war — dem
unwdersprochen gebhebenen Vortrag der Antragsgegnenn zufolge — die

modlﬂmerte Umsatzplanung

Entsprechend ergibt sich auch nicht eine fehlende Plausibilitéf der Planiahlen‘ :
daraus, dass diese hinter den als ,Strategie 2005" in den Jahren 2002 und 2003
versffentlichten Plahziellen zuriickblieben. Diese Ziele, wenn sie Uberhaupt dile
Qualitat emer realistischen Prognose enthielten, waren nach Ansicht des ~
Vorstandes der Wella AG im Jahr 2004 und damit'im hier mafigeblichen Zeltraum
aufgrund negativer Entwncklungen wie dem Irak—Krleg. Wechselkursentwicklungen
- " oder der Krankheit SARS U_bérholt. Dass gleichwonh! eventusll éuc_h die dort
geriannten Umsatzziele selbst itn Jahr 2004 noch eine ebenfalls vertretbare
Prognose enthislten, stéh’t dem nicht entgegen. Denn —wie bereits dargelegt - ist
eine vertfetbare, nicht durcﬁh eine anderé, ebenfalls nur vertretbare 'Frognose zu
ersetzen. Dass aber die vorgelegte Detailplanung unplausibel gewesen sei,

konnte der Sachverstandige nicht bestatigen.

- Auch die weitere R'uge zur Detailplanung des Geschaftsbereichs Consumer steht
in unmittelbarem Zusammenhang mit dem bereits erwdhnten Consumer
Lizenzvertrag. Hierbei-geht es darum, déss der Sachverstandige — den
Vertragsbericht hierin Ubernehmend —fur die Jahre ab 2009 einen Aﬁfschlag
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(Mark up) auf die Produktionskosten von lediglich 2,5 % und nicht mehr von den

| urspritnglich vereinbarten 5 % zugrunde gelegt hat. Diese nachtragliche
Anpassung der vereinbarten Vertragskonditionen und dabei insbesondere die

_ Herabéenk’ung des Mark up von 5 % auf 2,5 % zulasten der Wella AG sei -- so die

Antragsteller - nicht zu rechtfertigen. .

Hierbei ziehen die Antrégsteller j_edooh‘ nicht hinreichend in Betracht, dass der
Consumer Lizenzvertrag zundchst nur eine Laufzeit von 5 Jahren vorsah
(Gutéchteh vom 24. April 2010, S. 38). Fur diesen bereits vereinbarten Zeittaum
wurde kéine Anpassung der Konditionen unterstellt. Eine Herabsenkung des Mark
up'ging in die-Planung erst fur die Zeit nach Ablauf der yorgese_henén
Minde‘stvertragslaufzeit ein, wobei "unte'rstel!t wurde, dass der Vertrag zwar
verlangert werden thrdé, 'allerdings unter nunmeH_r zulasten der Wella AG
geénderten'-Kond itionen. Dies ist nicht zu beanstanden,‘ weil der SachVérsténdige
die Vermutung gééuﬁaert hat, es habe sich um ein in erster Linie zugunsten der
Wella AG ausgéfalienes Verhandiungsergebnis gehandeit (Gutachten vom 24.
Aprit 2010, S. 39). Dann aber ist es weder widerspriichlich noch unplausibel, dass
" bei Auslaufen der zunachst bég renzten Laufzé_it die Vertragskonditionen zulasten -
des bei der ersten Veréinbarung' vorrangig begiinstigten Vertragspartners -

- korrigiert werden, woran auch die ohne Nachverhandlung'greifende automatische
Verlangerurig des Vertrages nichts éndert. Die vorgenommene Korrektur it

insbesondere vor dem Hintergrund plausibel, dass selbst mit einem Aufschlag von
nur 2,5 % die Wella AG durch den Vertrag sich besser stellt, alé sie unter einer ,
Stand alone — Fortfiihrung dieses Geschaftsbereiches gestanden hitte (Gutachten
vom 24. Aprif 2010, S. 39). " | -

Soweit der Sachverstindige kohstatiert. eélliersevn sich Arg'umente'sowloh! fiir-als
auc_h gégen die VertrégSanpassung fin dén (G utachten vom 24. April 2010, S. 40),
beleg't dies nur, dass der Sachverstindige an diesér Stelie zu Recht auf die
'F’!énung der Antragsgegnerin zuru(_:kgegriffe'.n hat. Andernfalls wiirde erneut eine -
vertrethare Proghose betreffend die -zukUnftigerAl Vertragskonditibnen 'du‘rch gine

ebenfalls nur vertretbare andere Prognose ersetzt. .
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SchlieBlich'ngt der Antragsteller zu 4) noch zu Unrecht, das geplante negative
Ergebnis im Geschéftsbereich Consumer auf dem US- Markt sei als echter

"Synergieeffekt zu bereinigen gewesen.

Hintergrund dieser Rﬁgé'isf, dass im Nordamerikageschaft mit einem negativen
Ergebnis im Geschéaftsbereich Consumer-in Hc‘jhe,voh 2,4 Mio. € wahrend der
Detai[planuhgsphase und in Héhe von 1,3 Mio. € wéhrend der Phase der ewigen
Rente gerechnet wurde (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 84 und 94), dieser |
regionale Marktrnicht.von dem Consumer L[zenzvertrag zwischen der
Antragsgegnerin und der Wella AG erfasst war und gleich}_eitig das Geschéft nicht
eingestellt werden sollte, weil — so der Sachverstandlge die Wella — Gruppe den
Consumer Markt in den USA aus strategischen Grunden zummdest in
,verschledenen_‘lechen weiterhin bearbeiten wollte (Gutachten vom 27. Juli 2009, .
S. 84).

Der vorgenénnten Rige kann nicht gefolgt werden. Der Consumer Lizenzvertrag
wurde zw;schen den Gesellschaﬁen zU einer Zeit ausgehandelt als noch kein

| Beherrschungsvertrag vorlag, weswegen damlt einhergehende Verbundeffekte

grundsatzlich zu beruc_ksmhtlgen sind. Die: Ausklammerung bestlmmter regionaler

. Markte von diesem Vertrag ist durch die Minderheitsaktionare hinzunehmen.
Wenn sich die GeSChéftsthruhg der zu beWertehden Gesellschaft entschliefit, -

' bestimmté.l\/larktsegmenté aus strategisichen Griinden weiter zu bedienen, selbst

| wenn dies isoliert betrachtet zu Verlusten fihr, ist auch hierin eine im Grundsatz

hiniuﬁehmende unternehmerische Entscheidung zu sehen. Sie ist mit Blick auf

die Gesamtstrategie des Konzerns wirtschaftlich nicht unsinnig und entsprechend -

nicht als unplausibel zu korrigieren. Dass diese strategische Entscheidung d_abei
zugleich dem Partner des Consumer Lizenzvertrages zugutekam, flhrt nicht zu
einer Verlagerung des hiermit verbundenen Verlustes auf die Antragsgegnerin,

Denn ein Anhaltspunkt dafir, dass aufgrund dieses partiellen Gesichtspunktes die

Gesamtauftefiung der Verbundpotentialé aus dem Consumer Lizenzvertrag auf die

T Vertragspartner unangemessen gewesen sein konnte vermochte der gerichtlich
hestellte Sachverstandlge nicht festzustellen Nur auf das Gesamtergebnis kommt ,

es aber an.
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(3) Nicht zu beanstanden ist ferner die vom Sachverstandigen gebilligte Planung

des Geschéftsbereichs Kosmetik und Duft. So vermodgen die Antragsteller mit inrer _

Kritik an der geplanten Materialeinsatzguote im Bereich Kosmetik und Duft nicht
~ durchzudringen. Enfgegen der Darstellung der Antragsteller hat der ' '

“Sachverstandige mit Blick auf diesen Komplex in seinem Gutachten bereits keine _ |

fehlenden Unteriagen beanstandet (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 87).

. Entsprechend konnte er in séiner erganzenden Stellungnahme festhalten, dass
die geplante Entwickiung der Materialaufwandsquote im Finklang mit der
g_eplahten Umsatzentwickiung und den Markterwartungen hinsichtlich der
Entwickiung der Teilsegméhte des Duftmarktes gestanden hétte (Gutachten vom -
24. April 2010, S. 37). Die anschlieBende Einschrankung auf fehlende
Anhaltspunkte fur Unplausibilitdten (Gutachten vom 24. Apiril_2010, S, 37) ist

‘ demgegeniiber erkennbar ohne weitergehenden inhaltlichen Belang.

Desgleichen vermag die vornehmlich vom Antragsteller zu 4) vorgebrachte Rige - .

.. nicht zu ilberzeugen, der Anstieg der Materialeinsatzquote im Planungszeitraum
im Vergieich zu dem Referenzzeitraum der Jahre 2002 und 2003 von 35,7 % auf
'zuletzt 36,7 % sei unplausibel. Diesen Aspekt hat der Sachverstandige B
nachvollziehbar mit der geplanten Anderung der Zusammensétzu_ng der Produkte,
‘ .hamentlich'einem hoheren Anteil der Lizenzmarken im Segment Prestigé,
begrundet. Zwar halten die Antragsteller diesen Erkl&rungsansatz fUr nicht
Uberzeugend, weil ein erhdhter Ware-neinsatz durch héhere Absatzpreise -
ausgeglichen werden kénne. 'Jedoch.weist der Antragstelier zu 4) selbst implizit
darauf hin, dass e’in"erhﬁhter Wareneinsatz moglicherweise durch hohere |
Absatzpreise ausgeglichen werden kann, dies aber nicht der Fall sein muss,
~weswegen eine anders lautende A'n'nahme auch nicht unplausibel ’ist. Zudem ist —
ohne dass der Sachverstandige dies anhand der entsprechenden Zahlen belegt
hétte - offenkundig, dass die Lizenzmarkenim Seg'men’['PreS’tige eine hohere
Wareneinsatzquote als die anderen_‘Produkte aufwiesen, wéswégen eine
Veriagerung zu diesen Produkten — auch wenn sie zu absolut hdheren Preisen
verkauft werden konnten — zu einer ungUnstigeren Materialeinsatzquofe fuhrte,
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Ohne Erfolg rigen die Antragsteller ferner, die Plananpéssungen der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen im Geschéftsbereich Kesmetik und Duft hatten
mangels hinreichender Informationsgrundlage des Séchversféndigen zugunsten
der Mmderheﬂsaktlonare korrigiert werden massen. Insoweit gilt das zur Planung
_ des sonstlgen Ergebnisses im Geschaftsbereich Frisor Gesagte entsprechend
Hier handelt es sich um eine Position betreffend einer von vorgenommenen
‘Anpassung fir eine von der Gesellschaft gebhildete Rislkovors'orge fiir einen
laufenden Prozess der Wella AG. Die Anpassung der geschétzten Aufwendungen
. belief sich im Planjahr 2004/2005 auf 2,5 M!O € und im Geschaftsjahr 2005/2006
auf 3,9 Mio. € (vgl. Gutachten vom 27. Juli 2008, 8. 87 und 88). Sie ist fir den
Unternehmenswert der Gesellschaft ohne nachhal'figen Belang und gesonderte
Unterlagen hierzu existieren laut letztlich unwidersprochen gebliebener Auskunft -
_ der Antragsgegnerin nicht, da es sich um Aufwendungen aus ‘einem miéindiich

: diskutierten Vergleichsangebot handelte. Hinzu kommt dass die Anpassung durch
~ zugunsten und nicht zulasten der Mmderhertsakﬁonare erfolgte. Die

’ erwarteten Aufwendungen wurden gesenkt und nicht erhoht.

'Yvy) Ohne Erfolg bleiben auch die von den Beteiligten vorgetragenen Einwande
gegen das vom Sachverstandigen unterstelite EBIT auf Konzernebene.

(1) So_ wenden sich die Anfragsteller zu 20). und 21) zu Unrecht gegen die
Steigerung der Konzernkosten von 24,7 Mio. € auf 29,4 Mjo. € im Jahr 2003 und
31 Mio. € in den Folgejahren. Bei der Riige wird bereits nicht ausreichend in
Betracht gezogen, dass es sich bei der Zahl fur dés Jahr 2003 um ein Ist—
Ergebnis und nicht um eine P.lanzahl handélt. Entsprechend in Zweifel gezogen
werden kann ohnehin nur der spatere Anstieg. Zur Begrﬂnd’ung des: allein
relevein'ten Teils des Einwandes wird jedoch lediglich auf eine angeblich 7
unzureichende Information des Sachverstandlgen verwiesen. Demgegeniiber hat
der Sachverstandige die Planung der Konzernkosten offensichtlich als. plau3|bel
eingeschétzt, da er vom Grunldsatz her dle geplanten Kosten ebenfalls der
eigenen Bewertung zugrunde gelegt hat (vgl. Gutachten vom 27. Jull 20(59; S. 95).
Die bestehende Differenz zu den Zahlen im Vertragébericht resultiert lediglich aus
der fur die Jahre 2007/2008 bis 2011/2012 abweichend eingeschatzten
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| Wachstumsrate. Anhaltspunkte fur unplausibel hoch eingeschitzte Konzernkosten

sind dem Gutachten vom 27. Juli 2009 ebenso wie dem Erganzungsgutachten
vom 24. April 2010 nicht zu entnehmen und auch im Ubrigen nicht ersichtlich.

(2) Soweit es die Hohe des Nachtéilsausgleichs anbelangt,ifdlgt der Senat wie -

bereits zuvor das Landgericht den Ausfuhruhgeh des Sachyers’té_ndigen hierzu.

Bei der Posmon NachtellsaUSglelch handelt es sich um einen Anspruc‘n der Wella _
AG gegen die An’rragsgegnenn gemaR § 311 AktG. Mit dem Erwerb der Mehrheit
der Anteile an der Wella AG im Marz 2003 wurde die Antragsgegnerin | '

- herrschendes Unternehmen im Sinne des § 311 Abs. 1 AktG und war

entsprechend verpflichtet, ab diesem Zeitpunkt einén;Nachteilsausgleich fur alle
auf seinen Einfluss zuriickgehenden, hachteiiigen Rechtsgeschéfte der Wéila AG
zu leisten, wobei aufgrund des Staﬁd alone — Ansatzes dieser Ausgleich auch
tber den Abschluss des Unterhehmensvertrages, der eigenﬂich zu einem Wegfall

des Anspruchs gefiihrt hatte, zu b‘eri]cksichti'gen war. Die An'tragsgegnerinr hat bei.

ihrer Bewertung einen solchen Nachteilsausgleich im Rumpfgeschaftsjahr 2004
sowie im Geschaftsjahr 2004/2005 in Hohe von jeweils 14 Mio. € und fir das Jahr
2005/2006 einen Anspruch uber 5 Mio. € verbucht Fur die Phase der ewngen
Rente ist sie von dem Wegfaﬂ dieser Position ausgegangen.(Gutachten vom 27.
Juli 2009, S. 245). Dem ist der Séchversténdige_entgege.ngetretén und hat zu
Recht auch flr die ewige Rente einen Anspfu_ch tber 5 Mio. € beruéksichti'gt.

'Keme Beanstandungen ergeben sich ailerdmgs entgegen der Auffassung emiger

Antragsteller aus den im Gutachten vom 27. Juli 2008 als fehlend momerten

Unterlagen zum Nachteilsausgleich. Hierzu hat der Sachverstandlge im

Erg'a‘nzuhgsgutachten vom 24, April 2010 namlich ausgefihrt, er sei der
Auffassung, dass die Analyse der im Abhanglgkeltsbencht dargestellten
ausglelchspﬂnchtlgen Aufwendungen sowie die Wurdigung der Entwucklung der
geplanten Kostenquote als Basis fUr seine Plag5|b|htatsuberlegungen zur
An_gemessenheit der Erfrage aus Na_chteiléausglei,ch hatten herangezogen werden
kénnen. Ein sich auf die Planzahlen auswirkendes Informationsdefizit sieht der -
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Sachverstandige mithin an dieser Stelle nicht. Es besteht fur den Senat keine ]

Veranlassung, an dieser sachverstandigen Einschatzung zu zweifeln.

Auf dieser insoweit ausreichenden Informationsgrundiage haben der gerichtlich
bestelite Sachverstandige und ihm,fdlgend das Landgericht die Hohe des

- gewahrten Nachteilsausgleichs‘ wahrend der Detailplanungsphase for plauéibel

erachtet. Demgegeniber hat der Sachversténdige nach einer inhaltlichen Analyse

der einzelnen, zum Nachteilsausgleich verpflichtenden Sachverhalte allerdmgs

- den Wegfall der auf die Rechnungslegung bezogenen Aufwendungen im
Wesentlichen als nicht nachvoliziehbar eingeschéatzt und daher ebenfalls fiir die
ewi‘ge Rente einen Ertrag aus Nachteilsausgleich angesetzt (vgl. Gutachten vom

27, Juli 2009, S, 248 f.). Dabei hat er die_sen Ertrag ausgehend vo.n dem Anspruch . B
aus dem letzten Detailplanungsjahr in the von 5 M_io. € geschatzt, wobeier .
zusatzlich das von der Antragsgegnerih gep’llénte Wachstum der Kosten mit 1,5 %
jahrlich berlicksichtigt hat (Gutachten vom 27 Juli 2009, S 252) Dieser
Einschétzung schlieft sich der Senat an.

Zur Begrundung def Schatzung hat der Sachverstandige dabgéi im Wesentlichen
nachvollziehbar ausgefuhrt, der Wegfall des Nachte,iléa‘us‘gleic‘_:hs'im Jahr
2005/2006 habe mit einem entsprechenden Rﬁckgang-vornehhliéh der -

" Kanzernkosten vérbunden éein mussen, die vom Jahr 2002 auf das Jahr 2003 um
fast 5 Mio. € angestiegen seien. Da eine entsprechende Reduktion der
Konzernkosten in der ewigen Rente aber nicht geplant sei, sei es plausibel
a‘nzunehmén, dass auch Nachteile aufgrund der beherrschenden Ste'll'ung in
éntsprechehde’r Hoéhe fortbéstanden hatten (vgl. Gufachten vom 27. Juli 2009, S,
252, und Erganzungsgutachten vom 24. April 2010, S. 44).

Hiergegen macht die Antragsgegnerin im Beschwerdeverfahren zWar nicht

geltend, es misse entgegen den Ausfiihrungen dels.gerichtlich bestellten
Sachverstandigen weiterhin von einem vélligen Wegfall des Nachteilsausgleichs in
der eW|gen Rente ausgegangen werden Allerdings halt sie den vom |
Sachverstandigen geschatzten Wert auf der Grundlage dessen elgener
Ausfihrungen fir zu hoch. Denn bel der Analyse der einzelnen auszugleichenden
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Rechtsgeschéfte habe dieser lediglich bet der Position ,Aufwendungen
Rechnungslegung / Reporting / Controlling bezogene® Anlass for eine -
Fortschreibung in der ewigen Rente gesehen und diese Paosition habe im Jahr
2003 nur eine Ho_he.von 2,556 Mio. € ausgemacht. Soweit der Sachverstand!ge '
zusétzlich sé_ine Schétzung mit dem Anst‘i'eg der Konzemkosten im Jahr 2002 auf -
- das Jahr 2003 zu begriinden versuche, (lbersehe er, dass der Verbleib der
Konzernkosten auf diesem hohen Niveau nicht mit der Fortdauer zum Ausgleich

| verpflichtender néchteiiiger Rechtsgeschéfte verbunden sei, sondern vorwiegend

“durch gestiegene Personalkosten erklart wiirde.

Die Kritik der Antragsgegnerin an den Ausfﬂhruhgen des Sachverstandigen greift
letztlich nicht durch. Denn die fehlende Plausibilitat derﬁeigeneh Planung erkennt -
die Antragsgegnerin im Kern an, sie halt nur die Hohe des in der ewigen Rente
anfallenden Nach’tellsausglelchs fur unzutreffend. Richtig an dieser Kritik ist zwar,
dass die vom Sachverstandlgen vorgenommene Schétzung ihrerseits. nlcht
zwingend ist. Zuglelch mag etwas daflr. sprechen, dass der Ausglexch auf maxlmal
den nicht WegfailendenPosten -m_ Hohe von 2,556 Mio. € begrenztist. Zwingend

ist diese Ansicht jedoch nicht, weil der Sachverstindige es fiir plausibel hélt, dass
die darin enthaltenen Aufwendungen -mit‘ Blick auf ein infernes Kontrollsystem und
das Ziel, eine Compliance mit den Vorgaben des Sarbanes — Oxley - Act zu

~ erreichen, im Laufe der Jahre ansteigen. Diese Erwagung liefert die Begriindung
fir den vom Sachversténdigen gewahlten An‘satz. Gleichzeitig vermag die
Antragsgegnetrin zWar den dauerhaften Anstieg der Konzernkosten mit dem
Verweis auf gestiegene Personalkosten anderweit zu erklaren. Diese ihrerseits nur |
plausible Erkidrung kann, da sie nicht ndher b_elégt ist,' der gegenteiligen
Interpretaﬁbn des Sachverstandigen als zuséatzlich nachteilsbedingte
Rechtsgeschafte aber nicht den Boden entiiehen. Nachdem sich dié Planung der
ZAnt'ragsgégne_rin in diesem Punkt als unplau‘sibel erwiesen hat, ist es — da e$'sich .
zwingend nur um eine Schatzung handeln-kann‘m ‘not.wendig, einen-anderen,
seinerseits plausiblen, wenngleich nicht zwingenden Ansatz zu wahien. Nahe
liegend ist es, die Einschatzung des gerichtlich bestellien Sachverstaridigen far die
eigene Schéfzung des Senats zu-Uhernehmen. Entéprechehd hat es bei dem vom |

Sachverstandigen flr die ewige Rente veranschlagten Nachteilsausgleich zu
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verbleiben. Im Ubri_gen haben die in Rede stehenden Ertrage aus _
Nachteilsausgleich ohnehin fur den Ausgang des'Verfahrens keine zentrale

Bedeutung.

. (3) Ferner unterllegen auch die auf Konzernebene zugerechneten Synerglen
keinen durchgren‘enden Einwanden.

 Die Verbundvorteile wurden — vom Sachverstandigen gebilligt — im Vertragsbericht
in drei unterschiedliche Arten eingeteilt, wobei nur bei der Gruppe 1 und 2 eine
Aufteilung auf die am Unternehmensvertrag beteiligtenGesellschaften erfolgte.
Die Verbundvorteile der Gruppe 1 wurden mit 54 Mio. €, diejenige der Gruppe 2
mit 64 Mio. € und die der Gruppe 3 mit 182 Mio. € jahriich beziffert
(Vertragsgutachten S. 62 f) Von den beriicksichtigungsfahigen Synerglen :

wurden dabei zunachst 21 Mio. € der Wella AG zugerechnet, wovon bereits 7 Mio.

€ von den vorgelegten Planzahlen erfasst waren und lediglich die verbleibenden

14 Mio. € gesondert ausgéwiesen wurden (Vertragsgutachten, S. 63). Dabei

~ entfielen auf die Gruppe 1 jahrlich zunachst etwa 16,5 Mio. € und nachhaltig 6,9

 Mio. € (Gutachten vom 27. Juli 2009, . 232 und 234) und auf die Gruppe 2 ca. 14

~ Mio. € (Gutachten vom-27. Juli 2009, S, 237). Zu_sétzlich wurden = quasi‘als |
Sicherheitsaufschlag - weitere 25 Mio. € jahrlich bei der Wella AG anfallende

‘Verbundvorteile eingeplant. Unter Einbeziehung des Sicherh.eitsaufschiages

' entfielén damit von den berUcksichtigungsféhigen Verbundvorteilen der Gruppe 1
und 2 in Héhe.' von insgesamt 118 Mio, € zunachst knapp die Halfte, namlich etwa ‘

56,5 Mio. € und spaiter ca. 46 Mio. €, auf die Wella AG.

Mit Blick auf die Hohe der Synergiévdrteife aus der Gruppe 1 hat d'e_r
~Sachverstandige noch in seinem Ergénzungsgutachten vom 24, April 2010 _
' féstgesfelllt, dass ihm mangels zur Verfiigung gestéllter Unterlagen weder eine
- Verifizierung noch eine Plausibilisierung des Sy_ne'rgiepotentia]s aus der -

- Zusammenlegung des Einzelhandelsgeschéafts von ' qnd der

Wella AG irhl Rahmen des Consumer Lizenzvertrags in einer Hohe von 38,6 Mio. €

maoglich gewesen sei (Gutachten vom 24. April 2010, S. 52). Hieraus leiten die
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Antragsteller die Forderung ab, die erwarteten Synergien miissten daher zulasten
der Antragsgegnerin geschatzt werden.

Die Antragsgegnerin betont demgegentiber im Kern unwidersprochen, der'n
__Sachve‘rsténdigen seien alle zu diesem Themenkomplex existierenden
bewertungsrelevanten Unterlagen vorgelegt worden. Es gebe — wie nicht unubhch
~ fur diesen Bereich aufgrund der zeitnah im Vorfeld der Ubernahme
stattgefundenen Bewertung aber keine detalllrerten Aufstellungen. Diese
- Behauptung ist plausibel. Sie geht einher mit der Feststeliung des
_ Sachverst'éndige'n, die damals noch unabhéangige Wella AG habe der ‘
Antragégégnerin,n_icht alle sensiblen Unterlagen aus Griinden der Wahrung von -
Betriebsgeheimnissen zuganglich gemacht. Liegen jedoch keine detaillierteren
Unterlagen vor, miissen die'einzig vorhandenen |nformationen zur Gruhdlage der
Schitzung gemacht werden, da eine weitere Aufklarung zu veriretbaren Kosten
nicht mogllch ist und zugleu:h das Fehlen weiterer Informationen nicht in Form.

. einer Beweislastregel der Antragsgegnerin angelastet werden kann.

-Berﬂcksichtigt man ferner, dass die vorhandenen Unterlagen keine Anhaltspun'kte

- flir Zweifel beim Sachve'rsté'lndigén weckten, so ist _bei einer Gesamththe der- nicht
naher Oberpriften Synerg‘ieh. der Qruppe 1 von 54 Mio. € (Gutachten vorh 27. Juti
2009, 5. 237) und dabei dem einzig beanstandeten Teilbereich der Synergién aus
der Zusammenlegung des Einzelhandelsgeschifts im Rahmen des Consumer |
Lizenzvertrages von 38,6 Mio. € (vgl. Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 243, und
Ergénzungsgutachten vom 24. April 2010, S. 52) dié verbléibende
Informationslicke hinnehmbar. Hinzu kommt néi‘nlich, dass — worauf die’
Aﬁtragsgegnerin zu.Recht hinweist - erst in der Zukunft zy realisierende

Verbundpotentiale regeimaiig mit héheren Unsicherheiten behaftet sind als das

normale operative Geschaft und hierdurch bedmgt der Gesellschaft ein weiter - ' ;

Prognosespreiraum einzurdumen ist.

Uber die unzureichende lnfdrm_ationslage hinaus greifen die Anfragsteller die
bewértungsrelevanten Aspekte der Synergien unter letztfich drei Gesichtspunkten
an. So wenden sie sich gegen die ermittelte Gesamthéhe der Vorteile, die
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Nichtanrechnung def als echte Synergie‘n‘ von der Antragsgegnerin bezeichneten
- Verbundvorteile sowie die Aufteilungsquote- zwischen der Wella AG und der

' Antragsgegnenn Allen Einwanden bleibt der Erfolg versagt.

Letztiich nicht zu Uberzeugen 'vermag der Einwand eines unzutreffenden
Gesamtbetrages der_insgesamt'erzielbaren Synergien.‘ Unter Bericksichtigung der
bereits ange;procﬁenen Einschrankung betreffend Vdie ihm zur Verfligung

' geétellten Untérlagen hat der gerichtliéh bestelite Sachverstandige die Planung mit
~ Blick auf das Synergiépotential fur insgesamt plausibel- gehalten (Gutachten vom
27. Juli 2009, S. 242) Dem hat sich das Landgerrchtzu Recht angeschlossen
(Urteil S. 25). |

Dieser Wertung stehen ebenfalls nicht die von einigen Antragstellern
erstinstanzlich angeflhrten Aulerungen der Konzernspitze der Antragsgegnerin
entgegen. So wurde zwar den von der Antragsgegnerin bestatigten Angaben
- einiger Antragsteller zufolge im Vorfeld des Untérnehmensvértrages seitens
von Synergieeffekten in-einer GesamtgréRenordnung von 300
Mio. € jahrlich bzw. 4 bis 4,5 Mrd. € insgesamt gesprochen. Jedoch speist sich
diese Zahl weitgehend aus den Effekten, die erst aufgrund des Abschlusses des in
Rede stehenden Unternehmensvertrages realisiert werden konnten und die.
_deshalb bewusst keinen Eihgang in die Bewertung der Wella AG gefunden haben.
‘Dies gilt insbesondere in Bezug auf die in den etwa 4 Mrd. € enthaltenen
Steuervorteile in Hohe von ca. 0,7 bis 0,9 Mrd. €.

Soweit mit Blick auf die 300 Mio. € jahrlich  gegeniiber
Analysten wiederholt erklart hat, diese Verbundvorteile lieRen sich auch ohne '
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag realisieren, stielt dies — dem -

' glaubhaften Bekunden der Antragsgegnerin zufolge auf Widerstand bei dem
Vorstand der Wella AG, der vielmehr von der Notwendigkeit eines vorherigen .
Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages Uberzeugt
war. Da sich die Synérgien aber nicht gegen den Willen des Vorstandes der Wella
AG realisieren lielle_n', erwies sich die Angabe den Analysten gegeniber im
Ergebnis als unzutreffend. Dabei ist das Beharren auf dem vorherigen Abschiuss
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eines Unternehmensvertrages in Anbetracht der in Rede stehenden-Mthéhmen

wie der Konzentration von Standorten -in Produktion, Forsehung und Entwickiung

sowie Verwaltung nicht unplausibel. Entsprechend wurde die Einordnung als echte

Synergien auch vom Sachversténdigen bestétigt (Gutachten vom 27. April 2009,
S. 241),

Gerugt wird fernér, dass der vorgenannte Ansatz auf einer falschen Definition der
der herrschenden Meinung zufolge allein betUcksic':htigungsféhigen, uhechten
Synergien. beruhe. Dabei kritisieren die Antragsteller, dass in dié Bewertung
Verbundéffekte nicht eingegangen seien, die auch mit einer Vielzahl anderer -

- Unternehmen hatten realisiert werden kénnen. Dem Einwand ist nicht zu folgen.
Richtig ist vielmehr, dass entgegen der Auffassu-ng einiger Antragsteller es auf

Synergien, die nur aufgrund des'Abschlusses eines Unternehmensvertrages, aber

gleichsam mit einer Vielzahl anderer Unternehmen hétten realisiert werden
kénnen, nicht ankomtht. Die Antragsteller sollen namiich fir den Abschiuss des
Unternehmensvertrages kompensiert werden. Dieser Ansatz impliziert zugleich,
dass 'siie an den hierdurch gehobenen Vorteilen gerade nicht zu beteiligen sind,
“weil sie nicht Teil der Ertragsaussichten eines durch elnen Beherrschungsvertrag
nicht gebundenen Unternehmens sind (vgl. BGHZ 138, 136, 140; OLG Stuttgart
NZG 2000 744, 745). Dem steht gleichfalls nicht entgegen dass die 7
~ Verbundvorteile mit anderen Unternehmen hatten realisiert werden kénnen. Denn
auch hierfur ware dann der Abschluss eines Unternehmensvertrages erfordertich
gewesen, fir den entsprechend ebenfails eine Kompensation hitte gezahlt
-werden missen, Insoweit ist die in IDW S1 2005 genannte Definition von
- unechten Synergien (vgl. dort Tz 45) tendenziell zu weit gefésst, l\tach dem .Stand |
alone - Ansatz kommt es namlich nicht entscheidend darauf an, ob'die Synergien
mit einém anderen Pa.rtnér ebenfalls hatten realisiert werden kénnen, sbhdern nur
darauf, ob sie auch ohne die in Rede stehende unternehmerlsche Mafnahme
hétten vexwlrkhcht werden kénnen (anders allerdlngs etwa Angermayer-
Michler/Oser, in Peemélier, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5.
Aufl, 1103, 1104), -
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deeit eine Mindermeinung in der Literatur die Auffassung vertritt, echte
Synergien sollten ebenfalls bei der Bewertung Beriicksichtigung finden (vgl.
MUncthmmAktGlPaulsen 3, Aufl., § 305 Rdn. 135 f.), vermag sich der Senat
dieser Ansacht nicht anzuschlieffen. Kernargument dieser Auffassung ist, dass der
ZWangswelse ausscheidende Aktlonar nlcht schlechter stehen solle als der
aufgrund gines freiwilligen Verkaufs seiner Aktie ausscheidende Aktionar. Dieser
Aspekt ist jedoch bereits durch den Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung .
gesichert. Soweit ferner darauf VerWiesen wird, dass im Rahmen einer
Verhandlungslésung echte Verbundeffekte jedenfalis teilweise honoriert wiirden
(vgl. auch Gumpenrieder, WPg 2003, 48'1), istauch dieser Aspekt hicht
_ Uberzeugend.'Denn Paketzuschldge kc’j'nnehr auch im Rahmen einer
Verhandlungsldsung erzielt werden, ohne dass der Minderheitsaktionér hierauf
einén Anspruch hatte. Maﬁgeblich ist vielmehr, dass'eine angemessene ,
Abfindung sicherstellen soli, dass der Aktionar sich dur;h die Wahl der Abfindung

“nicht schlechter stellt als beim Verbleib im Uhterhehmen ohne die von ihm letztlich

- nicht geWoIlte unternehmerische Malnahme (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dieses
- Ziel wird erreicht, wenn von der Malnahme gehobene'Synergieeﬁekté beider

Ermittlung der Abfindungshdhe nicht berucksrchtlgt werden. Entsprechend. halt der :

'Senat mit der herrschenden Meinung eine Berucksncht:gung von echten

Synergieeffekten nicht fur geboten (vgl. auch OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745; -

‘ OLG Dusseldorf, Beschluss vom 27.02.2004 - 18 W 3/00 -, Juris Rdn. 51 if; offen
lassend hingegen OLG Stuttgart, NZG 2007, 112, zitiert nach Juris Rdn 62).

Schliefllich ist entgegen der Auffassung der Antragsteller auch die Verteilung der
Verbundvorteile auf beide Gesellschaften -- soweit sie der Gruppe Tund 2-
zugewiesen waren und damit {iberhaupt einer Aufteilung unterlagen - nicht zu -
beanstanden. Zutreffend weisen die Antragsteller zwar darauf hin, dass die
Einkaufsvorteile, die aus dem Verbund éntstehen, vorwiegend bei der Wella AG
entstehen diirften. Jedoch ist es wenig t‘lberzeugerltd, die Synergien der
Gesellschaft zuzuschreiben, bei der sie zufillig entste_hen- Denn die Frage, wo die
- Synergieeffekte konkret anfallen, wird entscheidend durch gesondert festgésetzte
Verrech'nu'hgspreise beeinflusst, die ihrerseits jedoch auf keinen

Gerechfigkeitserwagungen beruhen, sondern haufig vornehmlich auf der
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Grundlage von steue'riichen'GeSichtspunkten festgesetzt werden. Naher liegt es -
demgemalrs, die Auﬁeilung danach zu v‘o[lzfehen welche der Gesellschéften die
entscheldende Ursache flr die Synergien erbrmgt Die vorrangige Ursache —~ |
sowelt es um die Einkaufsvorteile geht —wird jedOGh durch die Antragsgegnerin
gesetzt, weswegen in diesem Bereich die Aufteilung stérker zu ihren Gunsten
unter diesem Gestchtspunkt gerechtfertlgt ist. Gleichwohl ist ebenfalls das

Konzept der entscheidenden Ursache fr Synergien durchaus zu hinterfragen, da
eine Gewichtung mehrerer Faktoren zwsifelhaft ist, sofern alle As_'pekté flir den
Erfolg kausal sind. Demgemaf geht der Senat regeimaRig in einem ersten Schritt
von einer halftrgen Aufteilung der durch den Unternehmensvertrag entstehenden’
Verbundvorteile aus {vgl. Senat, Beschiuss vom 29. Aprit 2011 - 21 W 1311, Juris
'Rdn. 50). Dabei handelt s sich allerdings um keine starre Rege!. Vielmehr ist eine
Anpassung aufgrund weiterer Aspekte wie etwa der refativen GroRe der

- Gesellschaften unter Umstanden gerechtfertigt Vorliegend'ist aufgrund des
vorgenommenen Aufsch[ags in Hihe von 25 Mio. € JahI‘IICh zunachst in etwa eine
halftige Aufteilung erreicht. Dass dabei die auf die Wella AG entfallenden h

- Synergieeffekte in der ewigen Rente nur circa 40 % ausmachen, fahrt zu keiner
Korrektur der Untemehmenswertberechnung Zu beriicksichtigten st namllch

dass hinsichtlich der zukunﬂugen Einsparpotentiale dle Antragsgegnerin eine '
Garantie zugunsten der Wella AG aysgesprochen hat. Entsprechend ist es

- gerechtfertigt, den erhofften und spéter tatsachlich realisierten Gewinn stérker der

das Hauptriéiko fragenden'Antragsgegnerin zukommen zu lassen. Zudem

' 'handelte es sich bei der Wella AG um den deutlich kleineren Partner des

| Unternehmensvertrages (vgl. Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 242), was ebenfaiis

eine Verschiebung der Aufterlung zuungunsten der Wella AG rechtfertigt.

'(4) Soweit es das ge'plante" Finanzergebnis anbelangt, schlielt sich der Senat den
hieran vom Sachverstandigen vorgenommenen Korrekturen an. Die ‘
.weﬂergehenden Elnwande der Antragsteller sind demgegenuber nlcht
gerechtfertrgt '

Beidem Zlnsergebms als einem lntegralen Bestandteil des Flnanzergebmsses hat

“der Sachverstandlge im Wesentlichen die Planung der Antragsgegnenn bestétigt.
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- Insbesondere hielt er die veranschlagten Sollzinssatze fur zinstragend-e '

Verbindlichkeiten dér Wella AG sowie die-Héhe der e,ntspréchenden E

‘Verbindlichkeiten fur plausibel (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 100 ff.). Allerdings

hat der Sachverstandige es fur Bewertungszwecke nicht féir nachvollziehbar

erachtef, dass die Wella AG tiber eine geplante Liquiditat in Hohe von 70 Mio. E

verfugte, die der Pianung zufolge mit Iedtgllch 2 % verzinst wurde, gleichzeitig

" aber fur die diesen Betrag weit uberste|genden Verblndhchkelten einen Zins von
Uiber 4,5 % zahite. Er hat claher far Bewertungszwecke die geplante quu:dltat mit

| einem Teil der kurzfnstlgen Verbindlichkeiten der Wella AG in einer Héhe von 374

Mio. € (Gutach’gen vom 27. Juli 2009, S. 102) verrechnet und nur in Hohe der

‘verbleibenden Verbindlichkeiten einen Sollzins berechnet.

Das vom Sachversténdigen ermitteite Zinsergebnis halten die Antragsfeller far
korrekturbedirftig, weil dem Sachversténdigen fiir eine ,umfassende'Begutachtung '
nicht die erforderlichen Informationen zur Verfligung gesteilt Wordén seien.
Insoweit ist den Antragstellern zwar zuzugeben, dass die Kreditvertrage,
-Tilgungspléne etc. dem S_'achve_rsténdigen nicht vOrgeIégf wurden. Die
entsprechenden Angaben konnten aber den Pla-ndngsdateieh sov\.nerden weiteren,
von vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskinften entnommen werden
(Gutachten vom 27. Juli 2009, 8. 101). Ein informationsdéfizit éuf Seiten des

G_utachters bestand mithin nicht.

Entsprechend ist dem Antragsteller zu-4) nicht zu folgen, soweit er meint, das
Finanzergebnis sei unter Zugrulndeleg'ung eines einheif[ichen Zinses von maximal
4,5 % zu berechnen gewesen (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 100). Die Riige
fudt allein auf dem bereits erorterten Asbekt dem gerichtiich bestellten
_Sachverstandlgen hatten nicht ausrelchend Unterlagen zur Verfligung gestanden
Diese Ansicht ist Jedoch unzutreffend. Vielmehr sah sich der Gutachter in der
Lage, die dem Zinsergebnis zugrunde gelegten verzmshchen Verbindlichkeiten
| sowie die angese'tzteh Sb”zinsen fur plausibel zuerachten (Gutachten vom 27. '
Juli 2009, S. 102). Insbesondere hat er keine Bedenken gegen den von 4,5 % im
Jahr 2004 auf 6 % im Jahr 2006/2007 ansteigenden Sollzinssatz (vgl. Gutachtén
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vom 27. Juli 2009, S. 100 sowie S. 102) gehegt. Entsprechend besteht keine

Veranlassung, diese Zinsen als unplausibel einzustufen,

~ Ferner geht der Einwand einiger Antragsteller betreffend die im Finanzergebnis
erfassten Beteili_gungsg-esellschaften feh! (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 258).
Hierbei handelt es sich um aus Konzernsicht kleinere Unternehmen, die in der
Vergangenheit nur Ergebmsbeltrage von untergeordneter Bedeutung
erwirtschaftet haben, weswegen keine gesonderte Ergebmsplanung fur diese
Geselischaft erstellt wurden (Gutachten vom 27. Juli 2009, S, 258), vielmehr im
Wege der Sc:'h'éitzung deren verbuchte Beteiligungsertrage im Geschéftsjahr-ZOOB
fortgeschrieben Wurden (Gutachten vom 27 Jul_i 2009, S. 259). Abgesehen von
einer nicht ins Gewicht falienden Kirzung aufgrund einer separaten Planung fur
das Joint Venture Max Mara‘ halt der-Sachversténdige dieses Vorgehen fur
adaquat. Insbesondere halt er auch die Erstellung einer gesonderten
Ergebnisplanung fur nicht erforderlich (Gutachten vom 27. Juli 2009, 8. 261).
Ehtsprecheﬁd hat der Sachv'erstandige hierzu é‘uch keinen weiteren
Informationsbedarf gesehen. Der. Senat hat keine Veranlassung, von dreser

sachverstandlgen Elnschatzung abzuweichen.

Demgegeniber wendet sich die Antragsgegnerin gegen die vom
Sachverstandigen vorgenommene Saldierung der geplanten Liquiditéi‘t mit einerh'
Teil der kurZfristigen Verbindlichkeiten der Wella AG in einer Hohe von 374 Mio. €.
Insoweit macht sie im Beschwerdeverfahren geltend, es seivom -

~ Sachversténdigen und dlesem folgend vom Landgericht nicht berticksichtigt
WOrden, dass ein Konzern wie die Wella AG tber ausreichend liguide Mittel
verfiigen miisse, um den Geschéftsbetrieb aufrecht zu erhalten, weswegen eine
Verrechnung von bétriebsno’twendigen liquiden Mitteln mit bestehenden

Verbindlichkeiten nicht in Betracht komme.

Hierzu hat der Sachversténdige ausgeftnhrt, der vorgenommenen Saldierung iiege
die Annahme 'zugrunde, dass aufgrund-der unterschiedlichen Soll- und -
Habenzinssatze Guthaben und Verbindlichkeiten beiKreditinstituten'in Form eines

Cash pooling verrechnet wiirden. So sei es wenig wahrscheinlich, dass einerseits
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Guthaben in der genannten Hhe niedrig verzinslich angelegt wirden und -
andererseits_Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten in erheblicher Hohe

bestiinden. Entsprechend wiirde das von der An-tragsgegnerin bemilhte Afgument '
" nur gegen eine Venmendung der Guthaben als nicht betriebsnotwendige Liquiditit,
nicht aber gegen d|e befurwortete Saldierung von Guthaben und Verbindlichkeiten

sprechen (Gutachten vom 24. April 2010, S. 59).

Diesem Hinweis auf bestehende Verrechnungsmoghchkelten im Rahmen eines
- Cash pools bei den Kredrtlnstituten und der damit einhergehenden Einschétzung
des Sachverstandigen zur Saldierung schliefit sich der Senat unter

Berucksmhﬂgung der spezifischen Gegebenheiten bei der Wella AG an und macht-'

den damit verbundenen Ansatz geringerer kurzfristiger Verbindlichkeiten zur

' Grundlage seiner eigenen Schatzung des Unternehmenswertes.

B) Aus den vorstehend erdrterten ausschittbaren Zufliissen leitet sich bei einer

Ausschittungsquote von 30 % in der Detailp[anungshhase und von 50 % inder

ewigen Rente das zu kapita]isi'erende Ergebnis ab: Dieses beziffert der
Sachversténdrge mit 54,2 Mio. € im Rumpfgeschaftsjahr 2004, mit 186 Mio. € im

Geschéftsjahr 2004/2005, mit 203, 6 Mio. € im GeschaftSJahr 2005/2008 SOWIe mlt ‘

219 Mio. € in der ewigen Rente.

Hierbei folgt der Senat den vom Sachverstandigen zugrunde gelegten
Ausschittungsquoten. Die Qué,ten in der Detailplanuhgs‘phlase basieren mangels
einer'bestehenden Ausschilttungsplanung auf den historischen Quoten der :
Gesellschaft,'die in.den Jahren 1998 bis 2003 in einer Bandbreite zwischen 27 %
und 32 % lagen. FUr die Phase der ewigen Rente hat sich der Sachverstandige
insoweit in Ubereinstimmung mit der Rechtéprechung des Senats (vgl.' Senat,
Beschluss vom 30. August 2012 — 21 W 14/11, Juris Rdn. 42) sowie den -

" Bewertungsgrundsétzen des IDW (vgl. etwa IDW S1 2005 Rdn. 47) an den am
Markt durchschnittlich beobachtbaren Ausschittungsquoten deutscher |
Aktiengesellschaften und damit vergleichbarer Unternehmen orientiert (vg).
Gutachten vom 27. Juli 2009, 8. 106 1), .
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y) Die den Anteilseignern zukiinftig zuflie@enden Ertrage sind mit dem
Kapitalisierungszinssatz zu diskoﬁtieren, um ihren BahNErt Zum
Bewertungsstichtag zu erhalten. Der Kapitalisierungszins setzf sich dabei aus
einem quasi risikolosen Basiszinssatz sowie einem Risikozuschlag'zusammen; da.
der Unternehmensbewertung eine Nominalrechnung zugrunde liegt, ist in der.
Phase der ewigen Rente zudem ein Wachstumsabschlag zZu beruckswhhgen (val.-
OLG Stuttgart, Besch!uss vom 17. Marz 2010 — 20 W 9/08, Juris Rdn. 150).

Qo) Der Basiszins ist-vom Sachverstandlgen mit 5 2 % vor Steuem veranschlagt

worden. Dies unterliegt keinen Bedenken

Der Basiszinssatz entspricht dem landesiiblichen iinssatz fﬂ; eine (quasi)
risikofreie Anlage. Die An'tragsgeg'nerin hat den Basiszins ausgehend von dem -
Zins fur Anleihen mit einer Restlaufzeit vont 10 Jahren und im Ergebnis einer
damals glltigen Empfehlung des IDW folgend (IDW FN 2003, S. 26; vgl. auch
Gutachten_vom 27. Juli 2009, S. 115, sowie\SteIl'ungnahme der-sachverstéihdigen
Priiferin, 8. 25) mit 5,5 % veranschlagt' (vgl. Vertragsgutachten, S. 69).
Demgegeniiber haben der Sachversténdige und das Landgencht in
Uberemstlmmung mit der standlgen Rechtsprechung des Senats {vgt. Beschluss :
vom 30. August 2012-21W 14!_11\,Juns Rdn. 58) den Bamszms anhand dr;jr.uber
drei Monate gemitteiten Zinsstrukturkurve berechnet (Gutachten vorh 27. Juli
2009, S. 108 {f.). Allerdmgs war auch hier eine Bandbreite zu verzeichnen. Einen.

standardisierten Zahlungsstrom unterstellt, gelangte der Sachverstandlge unter

alleiniger Verwendung der Zinsstrukturkurve zu ‘einem Wert von 5.2 % und bei der

Heranziehung dés konkreten Zahlungsstroms der Wella AG zu' einem Wert von
5,3 % (Gutachten vom 27, Juli 2009, S. 119). Demgegeniiber gelangte der
Sachverstandige zu Werffen von 5,1 % respektive 5,2 % fur den Fall, dass man der
damals neuesten Empfehlung deé FachausSchusées.fo Unternehmensbewertung
und Betriehswirtschaﬁ des IDW (FAUB) aus dem Jahr 2009 folgen wiirde und fur
die Schdizung des weiteren Verlaufs der Zinsstrukturkurve nach 30 Jahren einen
linearen Verlauf annehmen wiirde (Gutachten vom 27. Julfi 2009, S. 119 f.),
Insgesamt hié!t der Sachversténdige den sich hieraus ergebenden Mittelwert von
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5,2 % flir den am besten geeigneten Wert. Dieser sachver_éténdigen _Einschéitzung‘

schiiet sich der Senat fur den vorliegenden Fall an.

BB) Der Basiszinssaiz ist um einen RisikoZuéchiag zu erhfjhen, der nach § 287

Abs. 2 ZPO zu schitzen ist, da bei der Investition in ein Unternehmen im -

' Gegensatz zur Anlage in éffentlichen Anleihen die Risiken der unternehmerischen
”T,at'rgkeit zu berlicksichtigen sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz
2010 - 20 W 9/08 -, Juris Rdn. 159 f.). Bei der Ermittlung des Risikozuschlags

anhand des Tax CAPM wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen der

Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien bﬁentlich‘en Anleihen (Uberrendite)

rermittelte durchschnittliche Risikoprémie (Marktrisikoprémié) mit einem
unternehmensspezlﬂschen Faktor, dem sogenannten Betafaktor, multnphzlert {vgl.
OLG Stuttgart, Beschiuss vom 17. Marz 2010 -20W 9/08 Juris Rdn. 158). Auf -
der Grundiage der vorstehenden Erorterungen zum anzuwendenden Standard halt
der Senat die Ermittlung des Risikozuschiages anhand des Tax CAPM fur

sachgerecht.

aac) Der Sachvers*tanduge hat fir den hier- maBgebhchen Bewertungsst:chtag am
8. Juni 2004 unter dem Reglme des Tax CAPM eine Pramie von 4,5 % nach’

Steuern fu_r angemessen erachtet (Gutachten vom 27_ Juli 2009, S. 139), wobei er

allerdings zu Recht einschrankend darauf hinweist, dass Empfehlungen des AKU. -
(spéter F achadsschuss far Unteméhmensbewertung und Betriebswirtschéﬁ des
IDW) ers.t fur Bewertungsstichtage ab dem 31. Dezember 20{54 ausgegeben -
wurden (Gutachten vom 27. Juii 2009, S. 132). Dieser Taxjerung der -
Marktrisikopramie auf 4,5 % nach Steuern schlieft sich der Senat fur den hiesigen

Bewertungsstlchtag an.

Soweit sich die Betelhgten gegen dlesen Wert wenden bleibt ihren Jewelllgen
Einwanden der Erfolg im Ergebnis versagt Dabei erachten die Antragsteller die
veranschlagte Marktrisikopramie far zu hoch. Gleichzeitig halt die Antragsgegnerin
die Pramie fr zu. niedrig uh_'d vertritt die Auffassung, eine unterhalb von 5,5 %

liegende Marktrisikopramie nach Steuern sei verfehit.
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Bei der Markirisikoprémie handelt es sich um eine mit hohen Unsicherheiten
behaftete Schatzung, die ohnehin keiner endgiiltigen K]éfung zugefthrt werden
kann. Die'von dem Sachversténdigen hierzu gemachten Ausfilhrungen sihd '
nachvollziehbar und'Ub.erzeugend._‘ Zwar liegt die Hohe der Pramie gemessen an
der Empfehlung des IDW fur den sich anschiieRenden Zeitraum eher am -unteren
Rand denkbarer Werte. So hart:_de'r'AKU ftr den Zeitraum ab dem 10. Dezember
2004 his zum Juli 2007 Werte flr d ie Marktrisikoprimie nach Steuern zwischen
-5 % und 6% fur angemessen erachtet. Der hier herangezogene Wert von 4,5 %
liegt unterhalb des vorgenannten Intervalls, G|nge man zudem etwa - wie vom

. Senat regelmaRig vertreten — im Rahmen des IDW S1 2000 von einer

Marktrisikoprdmie vor Steuern von 5 % aus, hatte dies dann eigentlich u'nter-dem
‘Regime des Standards IDW §1 2005 eine héhere Marktr|5|kopram1e nach Steuern
von etwa 5 5% zur Folge Dach ist diese zugunsten der Antragsteller

| vorgenommene Modlflkatron mit thk auf die schonende Anwendung des

~ Standards IDW S‘l 2005 fur zuriickliegende Sachverhalte gerechtfertlgt

BBR) Auch den vom Sachveréténd_igen veranschlagten Betafaktor mit Werten in
' -einer Spannbreite zwischen 0,56‘uhd 0,58 macht sich der Senat firr die eigene

Schatzung des Unternehmenswertes zu Eigen.

im Ubertragu'ngsbericht ist — anhand des eigenen Betas der Wella AG unter
Heranziehung eines gesondert ausgewahlten, ni‘crht n&her erlauterten Zeifraumes
in den Jahren zwischen 2000 und dem Bewertungsstichtag — ein Betafakfor von
0,6 angéﬁommeh worden (vgl. Vertragsbericht,‘ S. 70). Der Sachverstandige hat
derhgegenubér eine Spannbreite eigener Betafaktoren der Wella AG ermittelt und

rseine Ergebnisse anhand des Betafaktors einer Peer Group L‘iberpruft. Im |
Ergebnis beflrwortet er einen Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens von

0,5. Dies fuhrt aufgrund der je nach Planungsjahr unterschnedllchen '

- Fremdfinanzierungsquote U gednderten Faktoren des verschuldeten
U_ntemehmens, So halkt der Sachverstindige einen Betafaktor von 0,56 fur das '
Rumpfgeschaftsjahr 2004, einen solchen von 0,57 for das Geschaftsjahr

2004/2005, einen Faktor von 0,56 fﬁr 2005/2006 sowie leinen Betafaktor von 0,59

fur die ewige Rente fir zutreffend (Gutachten vom 24. April 2010, S. 59), Das
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Landgericht hat demgegeniber — unter Berufung auf dé_n_ Sachversténdigen —
einen einheitlichen Betafaktor von 0,5 angenommen (ahgegriffener Beschluss, S.
30). '

' Zu Recht rigt insoweit die Antragsgegnerini den unzutreﬁenden'Ahsatz des

Lanidgerichts. Die Kammer hat das vom Sachverstidndigen ermittelte Beta der
unverschuldeten Gesellschaft herangezogen, statt das maligebliche Beta des

‘ verschuldefen Unternehmens zu bérucksichtigen. Demgegeniber ist es

'zutreffend, beim Beta nicht von de'm Risi_ko eines unverschuldeten Unternehmens -
auszugehen, sondern das zusatzliche Risiko, das aus einer teilweisen

- _Fremdﬁnahzierung der Gesellschaft resultiert, zu berUCksrichtigen {vgl.

DérsChelllFranken/Schulte, Der‘ Kapitalisierungszinssatz in der |

Unternehmensbewertung, S. 40 ff.).

~ Hieraus ergib'trsich zugleich, dass der im Beschwerdeverfahren vorgebrachte
Einwand der Antragsteller. der Betafaktor des verschuldeten Unternehmens sei
gegenlber dem vom Landgericht veranschlagtéen Wert noch niedriger wégen des -
yom Landgerichf gegeniiber dem Sabh'versténdigenguiachten héher gesqhéfzten
Unter,nehmensWeﬁes, fehl geht. Zum einen wird der zum Zwecke des - |
sogenannten Relevern notwendige Uniernehmenswert -regelmér&ig tiber den |
Bérsenwert und nicht Uber den Ertragswért erfasst (vgl.
Dérschell/fFranken/Schulte, Der Kapitalisierungs;inssatz in der
‘Unternehmensbewertung, 8. 184). Der Bérsenwert der Wella AG wird aber durch
den ermittelten héheren Ertragswert nicht beeinflusst. Zum anderen wird dabei
tibersehen, dass es sich bei der‘Anna‘hme des L-andgerichts ohnehin offénsichtlich
nur um ein Versehen gehandelt hat, da das Landgericht in keiner W_eiée.die_
faktische Abweichung von"'den Werten des Sachverstandigen begrindet hat,
SOndefn sich-stattde‘ssen auf die Darlegungen des Sachverstiandigen berufen hat
(vgl. angegrifiene Entscheidung, S. 30). Entspreohénd ist diesem offenkundig -
unzutreffenden Wert auch keine argumentative Bedeutung beizu messen.

 Des Weiteren vermag auch der Einwand der Antragétellérin zy 13), wonach der

vom Landger]cht herangezogene Betafaktor zutreffend sei, weil hiermit der
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Unsicherheit bei der Ermittlung des Betas des unverschuldeten Unternehmens

- Rechnung getragen werde, nicht zu 'L‘:berzeugen.'Zutreffend hierah ist zWar,‘dass_'
die Héhe des Betafaktors des unverschuldeten Unternehmens.aufgrund einer
Reihe von Faktoren nur geschétzt und nicht zweifelsfrei bestimmt werden kann.
Dies &ndert aber nichts an der Notwendigkeit, anschiiefiend eine Anpassung an
die Verschuldensstruktur der Gesellschaft vorzunehmen. Diesem Gesichtspunkt
wiirde ohne nachvoliziehbares Argument riicht Rechnung getragen werden, wenn
der Einfachheit halber der Betafaktor des uﬁverschuideten Unternehméns

herangezogen wiirde.

Ebénso unberechtigt ist die Kritik der Antragételler,'es habe der Betafaktor der
Gesellschaft selbst ermittelt werden missen, statt auf denjenigen einer Peer

Group abzustellen. Der Sachversténdige hat namlich seine Schétzu ng in erster
Linie gerade auf das eigene Beta der Geselischaft gestiitzt und die Peer Group

nur zur Plausibilisierung h'erangezogen (Gutachten vom 27. Juli 2009, §. 144, und |
Ergénz'ungégutachfen_vom 24. April 2010, S. 79). '

- SchlieBlich vermag auch der weitere Einwand der Antragstefler nicht zu
Uberzeugen, die Umrechnung auf das verschu!dete Unternehmen h’liJsse
fehlerhaft erfolgt sein, da der Sachverstandige einen im 'Zeitabl..a.uf sinkenden
Verschuldensgrad der Gesellschaft dargelegt habe. Dabei sei ein geringerer

| Verschuldensgrad mit einem niedrigeren Beta verbunden. Gleichwoh! habe der
Sachversténdige aber einen eher steigenden Wert angenommen. Hierzu hat der
Sachversténdige in seiner letzten Stellungnahme (iberzeugend dargelegt v
(Guta;hten vom 23, Sepiember 2013,'8.7 10 ff.), dass der in der ewigen Rente trotz
der giinstigeren Fihanziér-ungsstruktur leicht gestiegene Betafaktor auf eine von -
ihm gelé'mdertel Behandlung rder Steuervorteile bei der Berechnung des Betas
zurtickzufiihren sei. Wahrend er in der DetailplanUn.gsphase eine Sicherheit der
Steuérvorteile unterstelit habe, sei er fiir die ewige‘Rente von einer Unsicherheit
der Steuervorteile au'sgeg'angeh. Die ge'anderté Annahme habe zu dem erhohten
Betafaktor gefuhrt, Diese Ausfihrungen des Sach\}ersténdigen'sind'

~ nachvollziehbar und einleuchtend. Die unterschiediiche Behandiung der
Steuervorteile bei der Berechnung des Betafakiors des verschuideten
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. Unternehmens in der Detanp[anungsphase und der ewigen Rente unterhegt -
wenngleich sie nicht zwingend ist - keinen Bedenken. Sie findet ihre
.Rechtfertigung in der erhdhten Unsmherhelt, denen die Steuervorteile untérliegen,

~ je weiter sie in der Zukuhft liegen.

Soweit die Antragstellenn zu 13) die Auffassung ver‘trltt dies zwmge aus Grinden |

der methodlschen Konsistenz Zu emem gleichgelagerten Vorgehen bei der

Ermittlung der unverschuldeten Betafaktoren der Verg[elchsunternehmen trifft

diese Ansicht nicht zu. Die anzuwendende Form des Herausrechnens des aus der

Fmanaerungsstruktur resultierenden RISIKOS (Unievern) richtet sich nach der im
~historischen Beobachtungszeltraum praktlZlerten Finanzierungspolitik des : ' (

beobachteten Unternehmens. Die Form der Berlicksichtigung des - |

Finanzieruﬁgsstrukturrisikos (Relevem) hangt dermngegenlber von der im

.Bewé'rtung's'zeitraum voraussichtlich praktizierten Finanziérungspolitik des

Bewerlu ngsobjéktes ab. Von der Art des Relevern kann_-daher nicht direkt auf die

richtige Art des Unlevern geschlossen werden (vgl. Dorscﬁhell/Franken/SchuIte,

Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneﬁmensbewertung, S.43 ).

Dass der SaCh'versténdige in der mindlichen Verhandlung erlautert hat, die

Betriebswirtschaftslehre gehe derzeit mehrheitlich von'unsiéheren Steuervorteilen

aus, mécht seine auf démalige Erkenntnisse gestltzte Vorgehensweise nicht: '

| korrgkturbedﬂrftig. Denn — wie dargelegt_— ist bereits aus Grl‘J_'ncIen der - C (
Beherrschbarkeit spruchrechtlicher Verfahren nicht jede neuere Entwicklung in der

Betnebsvwrtschaftslehre nachzuzelchnen soweit sie nicht zu elndeutlgen

Erken ntnlsfortschntten fuhrt. Dies ist — wie der Sachverstandige ebenfalls erldutert

hat — mit Blick auf die Behandlung der Steuervortelle belm Betafaktor nicht der

Fall. '

YY) Der Wachstumsabschiag hat die Funkftion, in der Phase de_r' ewigen Rehte die
zu erwartenden Veranderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der .
nominalen Betrachtung aus dem-letzten Jahr der Detailplanungsphase abgeleitet
worden sind (vgl. WP-Hahdbuch 2008, S. 74). Er umfasst vornehmlich eine

inflationsbedingte sowie daneben gegebenenfalls eine weitere Komponente, die
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sich aus'Mengen- und Strukturdnderungen ergibt (vgl. OLG Stuttgért, Beschluss

vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06, Juris Rdn. 84). Aufgrund des préisbedingteh

Bestandteils ist daher zu seiner Ermlttlung die (erwartete) Preissteigerung ein
erster Anhalt (vgl Gro[&feld Recht der Untemehmensbewertung, 7. Aufl,,

- Rdn.1059).

Im Vertragsbericht wird ohne eingeh-endefBegrUndung ein W‘achstumsabsc'hlag. :
“von 1,5 % zugrunde gelegt (Bericht, S. 71). Dieser Wert wird von der

sachverstiandigen Priiferin vofnehmlich mif dem Argumént beététigf,.das's es sich

um einen Abschlag am oberen Ende der sonst verwendeten _
Wachstuméabsch[ége handele und man'sich insoweit zu Recht an der (damals)

aktuellen Preissteigerungsrate orientiert habe (Prufbericht, S, 26).

Der gerichtlich besfellte Séc‘hversténdige geht -demgegenﬂber — jedenfalls soweit
es die hier herangezogene Bewertung anhand des Standards IDW S 12005 '
anbelangt ~ von einem Wachstumsébschlag m Héhe von 1,83 % aus. Dabei legt
er eine erwartete Inflationsrate von 1 % bis 2 % zugrunde (Gutachten vom 27. Juli
2009, S. 158).und halt fir die nédchsten Jéhre‘ nach dem Bewertungssti_chtag:ein‘
‘Wachstum des Bruttoinlandsproduktes fiir Deutschland und den Euroraum
zWischen 1,7 % und 2,2 % fir plausibel (Gutachtén vom 27. Juli 2009, S. 161).
Den gegenliber dem Vertragsbericht hoheren Wachstumsabschlag rechtfertigt der
Sachverstandige damit, dass seiner Auffassung nach mit Blick auf die
Geschaftsbereiche Frisér sowie Kosmetik und Duft in den Jahren ab 2006/2007

- noch nicht sofort mit einem eingeschwungenen Zustand zu rechnen sei, vielmehr

es angemessen sei, bis 2urh,Ge,schéﬁsjahr 2010/2011 — also fir einen Zeitraum

von 5 Jahren — in diesen Bereichen mit jahrlichen Ergebniszuwachsen von 4 % zu

rechnen (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 165): Dieser Wert entspreche dem
M]ttelwert des prognostizierten weltweiten Wachstums des Kosmetikmarktes
emschhe!&hch des professionellen Haarpﬂegemarktes Erst hiernach halte er ein
langfristig konstantes Wachstum von 1,5 % fur zutreffend, wie es von dem
Erstbewerter nicht nur fur den Bereich Consumer, sondern fiir alle
Geschéftsbereiche bereits ab dem Jahr 2005/2006 veranschiagt worden sei.

Diese vortibérgehende Entwicklung berlicksichtigt, ergebe sich ein
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‘Wachstumsab.schlag von insgesamt 1,83 % (Gutachten vom 27..Juli 2008, S,
166). Dies wiederum fithre, wenn méh_ ebenfalls das thesaurierungsbedingte
Wachstum berilckéichtige, das durch die unmittelbare steuerfreie Zurechnung
thesaurierter Betrage zum Ausdruck komme, zu einer nominalen
Gesamtwachstumsrate von 4,14 %, die ihrerseits jedenfalls itber der inflationsrate
~und —je nach der konkreten Hahe der Inflationsrate — auch oberhalb der 7
Steigerungsrate des nominalen-Bruttoinlandsprodukies liege (Gutachten vom 24,
April 2010, 8. 87), ‘ '

Den gegen diesen modifizierten Gesamtwachstumsabschlag des

Sachverstandigen von den Beteiligten vorgebrachten Einwanden bleibt der Erfolg

“versagt.

Wie der Senat bereits mehrfach ausgefiihrt hat (vgl. etwa Beschiuss vom 30.
August 2012 — 21 W 14-/11, Juris Rdn. 109 f.), ist der Auffassung einiger
: Antrégsteller, wonach ein unterhalb der Inflatjonsfate liegender -
Wachstumsabschlag unplausibel sei, weil er zu einem Schrumpfen der
‘Gesellschaft filhre, nicht zu folgen. Hierbei kann auf die in der erganzendén
Stellungnahme abgegebenen Erlauterungen des Sachversténdlgen verwiesen

werden (Ergénzungsgutachten vom 24. April 2010 S. 82 ff.).

7 Ferner wird von den Antragstellern angefuhrt dle Uberlegung des
Sachverstandigen zur Einflihrung einer Fortfuhrungsphase beruhe al|e|n auf dem
Umstand, dass die Antragsgegnerin keine weitergehende Detaﬂpl_anung Zur

Verfl':lgung gestellt habe. Dies komime einer Beweisversitelung gleich, weswegen

- zulasten der Antragégeghefin mit einem Abschlag von mindestens 4 % gerechnet

werden musse. Das Argument ist bereits deshalb nicht [ijerZeugend, weil die
Anfragsgegnearin keine vorhandene Detailplanung fUr die GeSchéﬁsjahre bis

2010/2011 vorenthalten hat, sondern eine solche nicht eXISerI't Dann ist ihr kelne'

: BeWelsvereJtelung vorzuwerfen.

~ Schlieflich vertreten die Antragsteller die Auffassung, der Gutachter habe den

- barwertaquivalenten Wachstumsabschlag falsch berechnet, weil er beim
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Ubergang von dem letzten Jahr der vori ihm angenommenen Fortfuhrungsphase
hin zum ersten Jahr der ewige_h Rente Uberhaupt kein Wachstum beriicksichtigt
habe. Richtig sei vielméhr, hier bereits ein Wachstum von 1,5 % anzunshmen.
Entsprechend erhohe sich der barwertaquivalente Wachstumsabschlag. Doch
auch diesem Einwand ist der Sachversténdige iiberzeugend entgegengetreten.
,Unter Oﬁen]égdng seiner konkreten Berechnung hat der Sach\iersténdigé
nachgewiesen, dass dem von ihm veranschlagten éihheitlichen |
Wachstumsabschlag von 1,83 % auch fir den Ubergang von der |

Fortfuhrungsphase in die Phase der ewigen Rente ein Wachstum angenommen.

" wurde und die gegenteilige Auffassung der Antragstellerin zu 13) auf einer

unzutreffenden Gleichsetzung derWachsfu_msra'ten des EBIT mit denen der zu
kapitalisierendeh Ergebnisse beruhe (vgl. Gutachten vom 23, Se;:itember 2013,S.
17 ff.). Soweit die Antragstellerin zu 13) — insoweit unzutreﬁend — demgegenuber
meint, die Berechnung des Sachverstandigen sei nicht nachvollziehbar, kommt es

hierauf bereits nicht an, da sich die Kritik nur auf die Berechnung des modifizierten

'Absbh[ags bezieht, den der Sachverstéandige fiir den Fall einer Berechnung des

Unternehmenswertes nach dem Standard IDW 51 2000 vorgeschlagen hat.

- Dieser Wert ist j'e_ado.‘ch unerheblich, da der Senat seine Schétzung auf den’

Standard IDW S1 2005 stutzt,

Demgegeniber halt die Antragsgégnerin den Gesamtwachstumsébschlag des
Sachverstandigen von 1_,83' % for zu hach. Dabei teilt,s_ich die Kritik der

Antragsgegnerin in einen methodischen und einen faktischen Einwand. Den

~ Einwanden bleibt der Erfolg jeweils versagt.

In methodischer Hinsicht macht die Antragsgeénerin geltend, dass es dem '
Sachverstandigen nicht um eine Ausdehnung der. Detailplan,ungsphase, sondern
der Sache nach um einen anderen Wachstumsabschlag gegangen sei. Denn auch
der Sachverstindige habe ja — wie seine Einschétzuhg bestﬁtig_e — die alternative
Voraussetzung nach IDW S1 2005, Rdn. 86, fur die Annahme einer ewigen Renté

— namlich zwar weiterhin sich andernde finanzielle Oberschisse, die aber
angemessen durch eine konstant wachsende Grofle reprasentiert werden kénnten -
— ietztlich flr gégeben gehalten. Diese Kritik ist‘unzutre‘ffend. Wahrend der
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Fortfihrungsphase befand sich nach der plaus'iblen Eihschétzurig des

- Sachverstandigen die Gesellschaft noch nicht in einem eingeschwungenen

Zustand. Vielmehr war dieser erst mit Abschluss der Fortfuhrungsphase und

mithin zu einem Zeitpunkt erreicht, als auch die beiden Bereiche Frisor sowie
Kosmehk und Duft srch nur noch mit einem sodann konstanten Wachstum von 1,5

| % entwickelten. Dass es sich be1 der Fortfihrungsphase um eine stilisierte

Detaﬂplanung handelt, steht dem nicht entgegen, sondem ist auf die fehlende

Unternehmensplanung fiir diesen Zeitraum zurtickzufihten.

Dariiber hinaus wendet die Antragsgegnerin ein, bei der konkre'ten' Hohe des vom
Séchvérsténdigen veranschlagten Wachstumsabéchlags habe. dieser nicht
hinreichend berlcksichtigt, dass'es sich bei den 1,5 % um einen -

* Durchschnittswert handele. Dje‘ser wiederum sei langfristig vornehmlich mit Blick
darauf gerechtfertigt, dass die fiir die Wella AG mafigeblichen Mé’lrkte in |

Deutschland anderen europalschen Staaten und den USA weltgehend gesattigt

seien und das hohe Durchschnlttswachstum von etwa 4 % in den Berelchen Fnsor '

sowie Kosmetik und Duft auf die positive Entwicklung der fir die Wella AG

weniger wichtigen Méarkte der Schwelleniander zurOckzufiifiren sei.

Auch diesér Einwand {iberzeugt im Ergebnis nicht. Der gerichtlich bésteflte .
Sachvers'té‘\ndige hat mit-guteh Griinden zwischen dem Waghstum der
Geschéﬁsbereibhe Frisér sowie Kosmetik und Duft einerseits und Consumer
andererseits unterschieden. Darauf aufbauend hat er sodann liberzeugend ein
voriibergehend hoheres, am Gesamtmarkt orientiertes Wachstum fir die.

erstgenannten Geschaftsbereiche begrtndet.

_Der.vd'm Sachversténdigen vorgenommenen Karrektur des Wachstumsabschlags :

stehen dabei auch nicht rechtliche Erwégungen entgegen. Zwar hat der Senat
bereits mehrfach ausgefiihrt, der Wachstumsabscﬁlag unterliege — dhnlich den
Err-tragsprogno'sen der Detailplanungsphése - nur einer eingeschrénktén Kontrolle.
So ist eine Korrektur dé; von der Gesellschaft bei der vorgelegten
Unternehmensplanung herangezogenen Wachstumsabschlages nur dann
gerechtfertigt, wénn der von -dér Gesellschaft verwendete Abschlag in dem Sinne
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unvertretbar ist, dass er auf unzutreffenden Informationen oder unrealistischen
Annahmen beruht oder er mit Blick auf die Ubrigen Planungen und Prognoseh der
Ges_eHschaft nicht widerspruchisfrei ist (vgl. Senat, Beschluss vom 20, Dézember
2011 - 21 W 8/11). Gerade dies ist aber — wie der Sachversténdige auf

~ entsprechende Nachfrage des Senats der Sache nach schriftlich erlautert hat —
seiner nachvollziehbaren Einschétzung nach der Fali. |

Dehn der Gutachter hat ausgefiihrt, seine Einschétzung des Wachstuméabschlags |
beruhe auf der Annahme, dass im Jahr 2006/2007 der Geschéftsbereich Frisor

und Kosmetik sich noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand befunden -
habe, éondern vielmehr wahrend der Fortfihrungsphase bis zum 30. Juni 2011

- noch mit einer Rate von 4 % wachse. Dieser Umstand fihre zu einem Abschlag

von 1,83 %. Dabei halte er die gegenteilige Annahme der_Antrégsgegnerin, bereits
im Jahr 2006/2007 sei auch firr die Géschaftsbereiche Fristr und Kosmetik ein
eingeschwungener Zustand erreicht, fur eine unrealistische Annahme {(Gutachten
vom 24. April 2010, S. 50). |

Soweit der Saqhverstéindigé im Ergébn'is sodann zwar auch einen Abschiag von

- 1,5 % fur vertretbar halt, andert dies an der Korrekturbedﬂrftigkeit nichts, da die X
‘Voraussetzung einer Korrektur, namlich das Beruhen auf einer unzutreffenden
Annahme, hier erfﬁllt ist. Der Sachverstandige hat ein Wachéturﬁ von etwa 4 % im
Bereich Kosmetik und Frisor fiir die allein realistische Annahme formutiert. Diese -
Einschatzung des S’achversténdigen hat die Antragsgegnerin ausdriicklich aus
ihrer Sicht als faisch zurUckgewieseh und damit zum Ausdruck gebracht, dass der
von ihr vefanschlagte Wachstumsabschlag auf der gegenteiligen — vom
Sachverstandigen als unplausibel bezeichneten — Annahfne beruht‘:lEntsprechend

war der Wert aus dem Vertragsbericht zu korrigieren.

Auf die weitergehande Frage, ob im Rahmen des Standards IDW $1-2000 ein
geringfiigig geéndeﬁer WachsturhSabsch[ag von 1,78 % he’rénzuziéhe-n ist
(Erganzungsgutachten vom 24. April 2010, S. 54), kommt es aufgrund der vom
Senat vorliegend fir threffend erachteten Orientierung amBewértuhgsstandard
IDW S1 2005 folglich nicht an.
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0d) Aus den vorstehenden Uberlegungen ergibt sich unter Berlicksichtigung eines
von den Beteiligten nicht naher angegriffenen typisierten Steuersaties von 35 %
auf den quasti _ri'sikolosen Basiszinssatz ein Kapitalisierungszins nach Steuern von
8,0 % im Rumpfgeschaftsjahr und im Jahr 2004/2005, im Geschaftsjahr
2005/2006 von 5,9 % und in der ewigen Rente von 4,2 %,

_ 5).Des Weiteren nicht zu beanstanden sind die vom Sachversténdigen gebilligten
steuerlichen Sonderwerte in Héhe von 37,1 Mio, € sowie das-in einer Héhe von
6,2 Mio, € angesetzte nié_ht betriebsnotwendige Vermogen.

Dabei I4sst sich ein von manchen Antragstellerh in diesem Zuéammenhang _

geriigtes Informationsdefizit des Sachversténdigen nicht feststellen. lm Gutachten

noch als fehlend ahgesprochene Unterlagen in Form von Steuerbescheiden.

(Guiachten vom 27. Juli 2009, S. 263) wéren nach den ergéinzenden Angaben des
: 'Sachverstéindigen (Gutachten vom 24. April 2010, S. 88) zwar wiinschenswert |

.- gewesen, fir die Einschatzung der geplanten Verlustvortrdge als angemessen

aber nicht erfordé'rlich, so dass sich hieraus ebenfalls kein Bedérf zZu weiteren

Ermittlungen von Amts _Wegén ergibt.

Soweit die Antragsteller im Beschwerdeverfahren Gber die angeblich fehlenden
Unterlagen hinaus die an_gésetzte Hohe der steuertichen Sonderwerte r{igen,
'wiederholeh sie nur ihren 'erstinsta_nzlichen Vortrag, ohne auf die gut |
-"nachvaIZi'ehbaren Ausfihrungen des Sachversténdigen zu diesem Kompiex
einzugehen._so hat der Sachverstandige Uberzeugend dargelegt, dass eine nur
- teilweise Nutzung der auslandischen Verlustvortrége auf eine landerspezifisch
zum Teil bestehende zeitliche Begrenzung deren Nutzbarkeit zurlickzufiihren sei
(Gufachten vom 27. Juli 2008, S. 262). Soweit dem die Antrags'ter'l'er bereits
erstinstanzlich entgegen gehalten haben, ein derart gro3er Konzern wie die .Wella
AG nﬁi]ss‘e in der Lage sejh, "alle Verlustvorfrage zu nutzen, handelt es sich um |
eine pauschale Behauptung ins Blaue hinein. Uberdies ist der Sachverstindige -
'dieser Behauptung in seinem Ergénzungsgutachten mit weiteren Ausfllhrungen. -

begegnet. So hat er auf das bestehende Unternehimenskonzept sowie den
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Umstand hingewiesen, dass damit Geschaftstransaktionen verbunden sind, die

ihrerseits Aufwendungen und Ertrége generieren. Diese Transaktionen lassen sich
~ so der Sachversténdige Uberzeugend _ nicht 'beliebig abandern und dies erst
recht nicht, ohne ihrerseits mit anderen steuerlichen Nachtellen verbunden zu sein
(Gutachten vom 24, Apn! 2010, S. 88).

SchiieBlich handelt es sich bei dem weiteren Einwand, angesichts der Grofle des

E Konzerns musste zusatzliches nicht betrlebsnotwendlges Vermogen vorhanden

sein, erneut um eine nicht welter belegte oder begriindete Behauptung, die keine -

Veranlassung dazu gibt,-an den i]bereinstimmehden Einschatzungen des

~ Bewertungsgutachters, der sachverstandlgen Pruferm sowie des gerichtlich-

besteliten Sachverstandlgen zu zweifeln.

'z) Die vorsteh_endeh Erwagungen zur Hohe des Untemehmenswertes lassen sich
anhand nachfolg@nderUbérsicht nochmals komprimiert darstellen. Dabei orientiert
sich die nachstehende Tabelle an der Notation im Gutachten des
Sachversténdigen ‘vom 27. Juli 2009. Ebenso wie dort werden die |
Zahlen bis auf den Kapitalisierungszinssatz und den BahNertfaktor, die Anzahl.der
Aktien sowie die emmittelie Abfindungshéhe jeweils in Millionen Euro angegeben._

e " 2004”1 200412005 | 300512006 | 2008i2007 | -
o e s e e e . 1180 _} 3800 1 4075 | 4498 |
Finanzergebnis - 25 1”_ i 53,1 . e 48,8 482
Edragssteuern - 1 387 4 4306 | 438 1 161,00
A_ygschuttbaresErgebms D - 2 | 1983 o 214 R 2406
‘EAuschUttung vor Ertragssteuern ' o172 _-.58 9 i 64 5 ‘7‘.‘1203_ .
Typlsmrte personl Emkommenm;teuer 17 5% 30 E AN
142 992
Unrnittelbare AZurechnung T 400 ..',120 3
2y kapitalisierendes Ergebnis 1 2195
Barwortfaktor 7 osd Laes
Barwert ) R 43736

Ertrégswert zﬁm 1 A, 2004

Ertragswert zum 8. 6 ;pM
Steuerllche Sonderwerte '
Nlcht betrlebsnotwmdtges Vermd en

Gesamtanzahi Aktien

Anteiliger Untemehmenswert [~ 748 | " i
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" Der Ertragswert zum-1. Jaﬁuar_ 2004 belduft sich auf 4,761,7 Mio. €, Dieser Wert
wird mittels des Kapitalisierungszinssatzés auf den Bewertungsstichtag am 8. Juni

_ 2004 -lineaf aufgezrins't. Hinzu kommen steuerliche Sonderwe_rté und nicht -
betriebsnotwendiges Vermadgen iﬁ einer Gesamthdhe van 43,3 Mio. €, was zu _

_einem Uriternehmenswert am Bewertungsstichtag in Héhe von gerundet 4.926,2
Mio. € fuhrt. Bei einer Gesamtzah! von 66.055.143 Aktlen ergibt sich hieraus e|n
nlcht nach Aktiengatiungen differenzlerter anteiliger Wert von 74 58 € (vgl
Gutachten vom 27, Juli 2009, S. 179)

7) Der dergestalt gefundene Untemnehmenswert wird durch eine erganzend
durchzufiihrende Gesamtbewertung '(vgl. dazu Senat, Beschluss vom 24.
November 2011 — 21 W 7/11, Juris Rdn. 36) im Ergebnis bestatigt.

- Der aufgrund der Liquiditat des Mérktes allein fur eine marktorienfierte‘ Bewertung
in 'Bet'ralc‘.:ht kommende DurChschnittskurs ﬁ'.'lr Vorzugsaktien drei Monate vor der
erstmaligen Bekanntgabe des Untemehmensvertrags liegt mit 72,82 € Ie!cht
unterhalb des hier ermittelten anteiligen Unternehmenswertes

D'émgegen'uber liegen etwa das &ffentliche Angebot fiir Stammaktien mit 92,25 €
sowie .die Abldsung der Vorstandsoptionen im Herbst 2003 mit 85 € ber dem Hiér
armittelten antéiligeh Unternehmensweﬁ. Bei dem offentlichen Angebét far
Stammaktien ist jedoch zu ber(icksichtigen, dass das gleichzeitig abgegebene

' Ange_bot’ fur Vorzugsaktien mit 65 € deutlich unterhalb des hier ermittelten Wertes
liegt. Verkniipft man beide Angebéte zu der Emmittiung eines einheitlichen'
Kaufpre;sangebotes so fuhrt dies unter. Beriicksichtigung der damals '
ausgegebenen Aktien beider Aktlengattungen zu einem Unternehmenswert von
5.480 Mio. € und damit zu einem undlffe,renZIerten anteiligen Unternehmenswert
von 83 €, in den allerdings Erwartungen tber echté Synergieeffekte aus dem
,Unternehmens{vertrag Eingang gefunden haben duriten.

Der vom Sachverstand|gen durchgefiihrten verglelchenden Marktbewertung
zufolge ]|egt der ermlttelte Unternehmenswert der Wella AG in Abhang|gkelt vom
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betrachteten MUItipIikator und Referenzjahr innerhalb der Bandbreite
vergleichbarer Untermnehmen, wenngleich unterhalb der ermittelten |
Durchschnittswerte. Allerdings duBerte der Sachverstiandige insoweit die
Erwartung, dass die Multipiikatoren aufgrund der Krisenjahre bis 2003 tendenziell
zu hoch au'sgefa_llen sein kdnnten (vgl. Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 176 1.).

‘SchlieBlich wird die ermittelte GroRenordnung des Unternehmenswertes von etwa o

~ 5 Mrd. € nochmals bestatigt durch die vom Sachverstindigen auf Bitten des

- Senats durchgefthrten Ermittlungen des Untemehmenswertes anhand des |
Standards IDW S1 2000 sowie alternativer Wachstumsabschiége und geénderter
Annahmen'zur Verrechnung liquider Miftel (ivgl Gutachten vom 12, Dezember
12012, . 66). Der Durchschnitt der ermlttelten Werte liegt bei 4, 9 Mrd. € der
Medlan entspricht dem erm:tteiten Unternehmenswert

f) Zutreffend und mit Eibefzeug’ende’r Argumentétion, auf die ergénzend Bezug
genommen-wird, hat das Landgericht die vom Sachverstandigen vorgenommene
D|fferenzrerung bei der Ermlttlung des anteiligen Unternehmenswertes zwischen

Stamm- und Vorzugsaktien gebilligt.

MaRgeblich fur diese Unterscheidung ist der Ansatz des Ertragswertverfahrens,
wonach der Wert ein'errAktie bestimmt wird durch die in der Zukunft dem Aktionir
zuflieBenden Ertrdge. Diese Ertrage sind bei deh vorliegeniden Ausgestaltungen
for Vorzugs— uhd Stammaktien insoweit unterschiedlich, als den _

- Vorzugsakiionéren eine Mindestdividende vori 0,05 € éowie eine Mehrdividende

von 0,02 € zukemmt.

- Die Mindestdividende spielt auf der Grundlage der bestehenden
Unternéhmensplanﬂngj fiir die Bewertdng keine Rolle da sie — der Planung
zufolge — in jedem Jahr deutlich Gberschritten W!rd So liegt im
Rumpfgeschafts jahr 2004 die Ausschittung pro Aktie bei 26 Cent Dieser Wert

‘wird im Zeitablauf nicht mehr unterschritten und liegt g[eichzeltlg deutlich tUber der
Min_destdividende. |
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Die Mehrdividende hingegen hat bei der Bewertung der unterschiedlichen
Aktiengattungen Berﬁcké_ichtigung zu finden, da es'andernfalls nicht zu der-
verfassungsrechtlich gebotenen vollsténdigen Kompensation‘der_ ,
Minderheitsaktiondre kdme. lhnen wiirde ein Teil ihres erwarteten zukinftigen

Za hlungSstroms_- entzogen, ohne dass dieser Entzug in der Abfindung einen

" Niederschlag gefunden hatte, -

Dieser Anéatz.hét zwar zur Folge, dass Vorzugsaktien —'dem
Ertrégswértverfah'ren zufolge — h&ufig héher als Stammaktien zu bewerten sind,
sofe'rn sie mit einer Mehrdividende ausgestattét sind. Dieses Ergebnis ist vor dem
Hintergrund einer Bewertung nach dem Zuflussprinzip jedoch folgerichtig uhd
konsequent. Dem kann jedenfalls vorliegend nicht Imit Erfolg entgegengehalien
wérdeh, dass dies mit einer fehlenden Bewertung der den Stammaktiondren im

Gegensatz zu den Vdrzugsaktionéren zukommenden Stimm- und =

~ Herrschaftsrechten einhergehe. Denn die Bewertung zur Ermittlung der

angemessenen Kbi’npensation der Min‘derheitsaktbnéire geht gerade von deren
fehlendem_ Eihflus_s- auf die Unternehmenspolitikl aus. Entsprechend sind die
getroffehen'untern’ehmerischeh Entscheidungen regelmafig als Datum der - -
Bewertung zugruhde_zu' legen und kommt dem Stimmrecht des |

Minderheitsaktionérs aus seiner Sicht keine finanziélle Bedeutung zu.

Dies schiiel3t gleichwohi eine Berticksichtigung bei der Ermi-ttlung des -
Verkehrswertes nicht aus. Denn }wie no_ch darzulegen sein wird — mag dem
Stimmrecht — wie auch vorliegend — von anderen Marktteilnehmern ein Wert
beigemessen werden. Die'se'r Werf drickt sich im Bdrsenkurs aus. Da der
Borsenkurs fur Stammaktien wiederum die Untergrenze ihrer Abﬁnd_l;mg bildet, ist
auf diese Weise sichergestellt, dass die Abfindung ebenfalls eine KompeﬁsatiOn
fiir die Herrschaftsrechte umfasst, sofern dfesén éin gesonderterWert z_ukomn’it'.

Dies gilt zumindest in Féallen wie dem hier vorliegenden,'i'n dem fir beide

Aktiengattungen ein Markt vorhanden ist. Insoweit spielt es auch keine 'Rolte, o

bei Schaffung der unterschiedlichen Aktiengattungen diese als gleichwertig
betrachtet wurden (zu diesem Ansatz etwa OLG Munchen, Beschluss vom 26.

Oktober 2006 — 31 Wx 12/08, Ju_ris Rdn. 47; OLG Karlsruhe, AG 2006, 463).- ___Dénn'
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~ es kommt fur die B.ewertung nicht auf den Zeitpunkt der Schaffung der
Aktiengattungen' sondern auf den Bewértungsstichtag an. Zudem ist.nicht die
Elnschatzung der Griinder der Gesellschaft sondern dlejemge der |
Markiteilnehmer fir die Ermlttlung des Verkehrswertes entscheldend
Entsprechend ist einer Wertverschlebung im Zeitablauf, wie sie im Markt ihren
Niederschlag gefunden hat, Rechnung zu tragen Zugleich ist dem emplrlschen
- Aspekf, dass Vorzugsaktien héufig deutlich geringere Bérsenkurse als .
Stammaktien aufweisen (vgl. etwa Simon/Leverkus, SpruchG, Anh § 11 Rdn.
266), hinreichend Rechnuhg getragen.

Ob hmgegen in einem Fall, in dem kem relevanter Markt for Starnmaktlen besteht,
Ieme mit all den bekannten Schwierigkeiten verbundene (vgl. h:erzu etwa OLG
Minchen, Beschiuss vom 26. Oktober 2008 — 31 Wx-12/08, Juris Rdn. 47)
gesonderte Bewertung der mit einer,Stammaktie verbundeneh_ Héljrschaftsrechte

zu erfolgen hat, bedarf vorliegend keiner Entscheidung.

Der unterschiedlichen Behéndlung bei der Abfindung von Vb’fzugs— und
Stammaktionaren steht auch nicht das in § 53a AKIG verankerte
Gléichbehaﬁdlungsgebot entgegen. Nach der zutreffenden herrsche_h_den
Auffassung in Rechtsprec:hung‘und Literatur hindert § 53a AKtG eine
unterschiedliche Kompensation verschiedener Aktiengattungen nicht (vgl. OLG
Diisseldorf, AG 2009, 907' zit. nach Juris Rdn. 135; OLG Diisseldorf, AG 1973,
282, 284, S[monlLeverkus SpruchG, Anh § 11 Rdn. 267, Huffer, 10. Auﬂ AKLG, §
305 Rdn. 24). Dies erglbt sich bereits daraus, dass § 53a AkiG eine
Glelchbehandlung von Aktionaren nur unter gleichen Veraussetzungen einforderf,
die'unterschiedliche-Ausstatfung von Vorzugs- und Stamtnaktien aber mit Blick auf
die Abfrndung eine wesentliche andere Voraussetzung bei den beiden

Aktlonarsgruppen bemhaltet

Wie der Sachverstandlge naher ausgefuhrt hat, entfallt bei Berilcksichtigung der
Mehrdividende auf die Vorzugsaktionare ein: Unternehmenswert in Héhe von
1.682,5 Mio. € und auf die Stammaktiondre ein Untemehmenswert von 3.243, 7

Mio. €. Hieraus ergibt sich fir die Vorzugsaktionare ein anteiliger
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UnternehmensWeﬁ von 74,83 € und fdr die Stammaktionéiré ein Wert von 74,45 €

- (Gutachten vom 27. Juli 2010, S. 184). Auf die nachvollziehbare Berechhu'ng des
Sachversténdigen in dessen erstem Gutachten kann.verwiesen werden |
(Gutachten vor 27. Juli 2009, S. 180).

Entsprechend ist die gewahrte AbfindUng von ‘72,86 €je Vorzugséktie auf 74,83 €
- anzuheben. Dem steht die relativ geringe Erhdhung vbn knapp 3 % nicht
entgegen Denn der Umstand einer nur geringen Abweichung beruht nicht zuletzt
" auf dem Wechsel im Bewertungsansatz vom damals galtigen Standard IDW 51 |
2000 hin zum Standard IDW S1 2005, Zugleich legen weder der Borsenkurs noch
-sonstlge Erwagungen eine eher im oberen Bereich liegende Schatzung nahe.
Zudem ist — wie noch.zu zeigen sein wird — die Abfindung fiir Starmmaktien -
deutlich unangemessen. Dann ist eine Korrektur der Abfindung auch fﬁr
| Vorzugsaktien geboten, zumal der hﬁhére Unternehmenswert selbst bei einer '
Beachtung der Geringflgigkeitsschwelle zugleich zu einer Héradfsetzun'g des
angemessenen Ausgleichs flhrt. Wenn aber sowohl die Abfind_ung fur |
‘Starmmaktien als auch der angeméssene Ausgleich fiir Stamm- und Vorzugsaktien 7
“eine Komvektur gebietet ist der Verzicht auf eine Heraufsetzung allein Em't Bliék auf
die Vorzugsaktien unter Berufung auf eine Germgfuglgkeltsschwelle hicht zu

vermitteln.

. B) Die von den Antragstellern erhobenen Verfahrensriigen hat der Senat geprUft,
aber fur nicht durchgreifend befunden. Insbesondere kommt es auf die geriigte
mangelnde Anhdrung des Sach\(ersféndigen nicht an, da eine Anhgrung im

Beschwerdeverfahren erfolgt ist.

c) Im Gegehsatz Zu dén Vorzugsaktien wird die angemessene Abfindung'ftnr .
'Stammal_(tien durch den" Kurs dieser Aktiengattungbestimmtl-da,der Borsenkurs

' _dié Untergrenzé fur die zu gewahrende Abfindung darstellt (vgl. BVerfGE 100,
289). Der gewichtete Durchschnittskurs fir Stammaktien drei Monate vor der .
Bekanntgabe der unternehmerischen MaBrahme liegt mit 88,08 € oberhalb des
auf die Stammaktie entfallenden anteiligen Ertragswertes und |st daher furdiezu

gewahrende angemessene Abfmdung mal&gebhch
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aa) Der Kurs der Stammakﬁen belauft sich auf 88,08 €. Dieser Kuré ist der
relevante fir die Ernﬁitt[ung der Untergrenze von Stammaktien. Sind namlich
mehrere Aktiengattungen an der Borse notiert, éo -ist der als Wertuntergrenze
dienende mafgebliche Borsenkurs fir die jeweilige Aktiengattung getrennt zu
ermitteln {(vgl. SimonlLeverkus'SpruchG Anh § 11 Rdn. 273 aA Rieger in KK
SpruchG § 11 Rdn. 53) Nur so kann dem vom Bundesverfassungsgencht
entwickelten Gedanken der freien Demvestmonsentscheldung angemessen
Rechnung getragen werden, da die Inhaber der Aktien einer Aktiengattung nicht in B
~der Lage sind, ihre Aktien zum Kurs der jewells anderen Aktlengattungen Zu

veraultermn.

Abzustellen ist hierbei — wie bereits fir den Kurs der Vorzugsaktien ausgeflhrt —
a‘uf den gewichteten Durchschnittskurs drei Monate vor der erstmaligen
Bekanntéabe def unternchmerischen MaGnahme‘ am 26. April 2004. Den Kurs hat
der Sachverstindige Gberzeugend mit 88 08 € bemffert ohne dass die Beteiligten

diesem Ergebnis entgegengetreten wéren.

'_bb) Entgegen der Auifassung der Antragsgegnerin kommt es fir die Abﬁnduhg der
- Stammaktionare auf den vorgenannten Kurs der Stammaktien an. Er hat als
Untergrenze fur die Abfindung der Stammaktionare Beachtung zu finden.

Entscheldend fiir die Frage ob ein beobachteter Borsenkurs ais Untergrenze far
die Abfindung eine Rolle spielt, ist die realistische Méglichkeit des -
M_lnderheltsaktronars, ohne die pnternehmerlsche Malnahme se_me Aktien zu
diesem Kurs verkaufen zu kénnen (vgf. oLG Frankfurt, Beschiuss V_orh 30. Marz
2010 - 5 W 32/09, Juris Rdn. 25; OLG Munchen, Beschluss vom 11, Juli 2007 — )
31 Wx 41/05, Juris Rdn. 22 ff.; LG Frankfurt, ZIP 2006, 854). Diese Maglichkeit
war, wie der Sachverstandige Oberzeugend éusgelfUhrt hat (vgl. Gutachten vom
27. Juli 2009, S. 201), fiir die Minderheitsaktionare vorhanden (aaa). Dem stand -
keine Marktenge im Si_n-n‘e von § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung entgegen
(bbb). Schiiefilich fihrt die vom Sachvérsténdigeh durchgefithrte Untersuchung

des Spreads zwischen einer Vorzugs- und einer Stammaktie der Wella AG im

86




-86 -

relevanten Zeitraum ebenfalls ZU keiner Unbeachtllchkelt des Borsenkurses der

Stammaktlen (ccc)

aaa) Die Antragsgegnerln hélt den Borsenkurs der Stammaktlen for lrrelevant weil
er aufgrund des germgen Handels nlcht aussagekraftig sei und nicht dem
Verkehrswert dles_er Aktien entsprochen habe. Dabei weist sie darauf hin, dass
nur04 % a\!ller Stam‘maktien sich noch im Streubesitz befunden hatten und in den
_letzten drei Monaten vor der Bekanntgabe des geplanten Unterﬁehmensvertrages
nur msgesamt 36 186 Stiick gehandeit worden selen Aufgrund dleser Umstande

-spiele der Kurs als Untergrenze fur die Abflndung keme Rolle

Diesem Ansatz vermag sich der Senat nicht anzuschlieRen. Auf die Liquiditat des
Marktes und die'damit verbundene Aussagekraft des Kurses kommt es, soweit es
‘um‘ die Frage' nach dem Bérsenkurs als Untergrenie der Abf_indung und nicht um

die Bestimmung des Verkehrswertes des Unternehmensanteils geﬁt, nicht

" entscheidend an. -

MaRgeblich ist VIelmehr dle bestehende Mogllchke|t des Mlnderheltsaktfonars -
seine Aktien zu einem beobachtbaren Durchschnlttskurs veraufem zu konnen
Die Heranmehung des Borsenkurses als Untergrenze der Abfindung findet ihre
verfassungsrechtllche Rechtfertlgung im Schutz der freien:
Deinvestltlonsentscheldung des Mmderhertsaktionars Die Mogllchkelt zur
jederzeitigen Deinvestition des investierten Kapitals stellt einen wesentlichen
Aspekt der Freiheit des Kleinaktionars dar, iiber éein Vérmfjgen verfigen zu
kénnen. Diese Dispositionsfreiheit unterfallt dem verfassungsrechtlichen Schutz
© aus Art. 14 Abs..1 GG und'legt‘es nahe; das damit verbundene finanzielle
Interesse des Kleinaktionars zu schitzen. Der Schutz erfolgt durch die Garantie
des Verkaufsprelses im Rahmen der zu gewahrenden Abfindung, d.h. er soll im -
'Rahmen der Abfmdung mindestens das bekommen, was er im Fall des freien
Verkaufs seiner Aktie an der Borse erzielt hatte. Hierfir kommt es nicht auf die

Aussagekraft des Kurses fiir den infieren Wert der Unternehmensbeteiiigung an,
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Die Frége, ob ein Stammaktionar seine Aktien zum damaligen Bc‘)rsenk_;u'rs hatte
veréufiern kénnen, wird vom Sachverstandigen Uberzeugend bejaht (Gutachten
vom 27. Juli 2009, S. 203). Inébesqndere Iiegt'keine die VersuRerung
gegebenenfalis hindernde Marktenge vor. Eine solche Markténge wird regelmaRig
anhand derin§ 5 Abs. 4 WpUG - Angebots'\Ierordnu,ng festgelegten Kriterien
gemessen (vg!. dazu etwa OLG Frrankfurt-, Beschluss vom 30. Marz 2010 -5 W
32/09, Juris Rdn; 29; Fleischer, ZGR 2002, 757, 781: KK/Hasselbach, WplG, §
- 327b Rdn. 18; Schnorbus-in Lutter/Schmidt, AktG, § 327b Rdn. 3). Danach liegt
eine Mérkteng_e \for, sofern kur_nu!ativ wahrend der letzten drei Monate an weniger
' ',als einem Drittel der Bérsentage Bﬁrsenkurse festgestellt wurden und mehrere
nacheinander feétgéstellte Bérsenkurse um mehr als 5 Prozent voneinander
abg_ewichen sind. Den Feststelilungen des Sachverstandigen zufolge wurden in
den drei Monaten vor der Bekannt.gébe des Abschlusses des Beherrsdhungs- und
: _Gewin.nabfﬂhrungsvértra‘gs zwisc_hen‘der Wella AG und der Aﬁtragsgegnerin am .
26, April- 2004 Stammaktien der Wella AG an 34 von insgesamt 63 mdglichen
Handelstagen g‘ehanrdelt (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 198). Dies ist deutlich
mehr als das geforderte Drittel der Handelstage SO dass es auf etwa!ge

Kurssprunge berelts nicht mehr ankommt

Ausnahmen von der Heranziehung des Kurses bei bestehender _
VerauRerungsmdaglichkeit sind nur dann zu machen, wenn der Kurs maniputiert ist
oder beréits durCh Abfindungsspekulationen mit Blick auf die MaRnahme, ﬁJr'die_ '
entschadigt werden soll, spiirbar beeinflusst ist. Anhaltspunkte far eine erfoléte ‘
Manipulation des Marktes fir die Stammaktien der Wella AG sind nicht ersichtlich.
Insbesondere stelite der Sachversténdige-fest,. dasssich aus den ihm mitgeteilten’
Einzelkursnotierungen der Borsenplitze keine besonderen Auﬁ'a‘llig.keiten‘ efgeben |
 hatten (vgl. Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 200). Eberifalls waren keine |

| signifikanten Kurssprunge Zu verzeichnen, dle Anhaltspunkte far
'Kursmanipuiatronen hatten liefern kénnen (Gutachten vom 27. Juli 2009 S 203)

- Dass zugleich der_Kurs fiir Stammaldien vermutlich durch das im Mérz 2003

erfolgte offentliche Ubernahméangebot der Antragsgegnerin beeinflusst gewesen

- sein dlrfte (vgl. Graphik auf Bl. 2248), steht einer Heranziehung des Kurses nicht

entgegen. Eine Beeinflussung erfolgte insoweit nicht durch die hier zur Abfindung
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zwingende unternehmerische Manahme, sondern durch eine andere, bereits
zuvor effolgte MaRnahme in Form der mehrheitlichen Ubernahme der Wealla AG .
durch die Antragsgegnerin. |

‘ZUde.m folgt aus den vom Sachversténdigen durchgefiihrten Untersuchungen des
Spreads zwischen dem Kurs fiir Stamm- und solchen fur Vorzugsaktien ebentalls
 keine Unbeachtlichk_eit des Bérsenkurses der Stammaktien, Insowéit kommt es
_némlich nicht darauf an, ob sich die Entwii:k]uhg des Spreads zwischen Stamm- -
“und Vorzugsaktien mit einer unverzerrtén Bemessung der Weﬂhaltigkeit des
Stimmrechts vereinbaren lasst und ob Uberhaupt derr; Stimmrecht nach der |
faktischen Konzernierung durch die-Antragsgegﬁerin noch ein Wert beizumessen
gewesen sein sollte. Dabei gibt es zwar Anhaltsp_unkté dafir, dass der Markt die in
der Stammakfie enthaltenen Stimmrechte nicht konsistent bewertet hat, weil relativ
grofte Wertschwankungen zu verzeichnen waren. Zugleich hat der | '
Sachverstandige einen merklichen Zuwachs des Spreads im-Vorfeld und
unmittelbar nach dem Ubernahmeangebot fir die Wella AG am 28. April 2003
festgestellt (vgl. Gutachten vom 27. Juli~2009, 'S. 206 {.). Daraus folgt aber noéh
nicht, dem Kurs die Eigenschaft eines. Preises abzusprebhe'n, zu dem die Aktie fref
von Manipulationen verdubert werden konnte. Gerade darauf kommt es hingegen

| entscheidend an. Ob darlber hinaus das in dem Verkaufspreis enthaltene
Stimmrecht angemessen bewertet war, ist filr den Schutz der Freiheit der

Deinvéstitionsentscheidung des Minderheitsaktionérs ohne maRgeblichen Belang.

Dass ein Verkauf gelungen wire, Zeigt s%ch nicht zuletzt an dem Handelsvofumen
i relevanten Zeitraum. So betrug der gesamte bérsliche Umsatz im ' '
‘dreimonatigen Referehzzeitraum vor Anklndigung der aktienrechtlichen
Kon‘zem‘ierungsmarsnéhme 35.557 Stammaktien’, was einem ddrchschnittlichen
. Transaktionsvolumen proHandelstag von 1.046 Stiick entsprach (vgl. Gutachten
vom 27. Juli 2009, S. 200). Diese Transakticnen Wurden durch eine vermutete
Uberbewertung des Stimmrechts nicht gehindert. Uberdies waren die _
Schwankungen im Referenzzeitraum nicht extrem gravierend und konnen auch -
“der Héhe nach nicht als abwegig bezeichnet werden. So lag der Spread zwischen
18,2 % und 21,5 % (vgl. Gutachtgn vom 27. Juli 2009, S. 203) und entsprach
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damit in etwa einem Spread von 20 %, den das Oberlandesgericht Diisseldorf
zugunsten der Stammaktionare fiir vertretbar gehalten hat (vgl. OLG Disseldorf,
AG 2002, 398). - | o

Dem ist zwar entgegen zu halten, dass aufgrund der Uberwaitigenden Mehrheit
der A'ntragsgegnerin in der. Hauptversammliung ein faktischer Einfluss auf
Entscheidungen dér Gesellschaft durch das Stimmrecht des Minderheitsaktionsrs
nicht gegeben war und sich der Spread unter diesem Aspekt wirtschaftlich nicht
begrﬂndeh lasst. Jedoch lasst sich diesémUmstand allein kein Hinweis auf eine

_ MarktmanipUIafion en_thehmen.'Denkbare Griinde fur die Uberbewertung des

~ Stimmrechts sind etwa ebenfalls'dierHofrfnung der Marktteilnehmer auf'_eine

spatere Entflechtung oder 'ein vermutetes interesse der Ahtragsgegnerin, alle

Aktien mit Stimmrechten aufzukaufen, das unabhéingig vom spateren

Beherrschungsvertrag bestanden haben mag: Gerade der im 6ffentliéhen Angebot

der Antragsgegnerin zum Ausdruck gekommene Spréad von 41,9 % mag diese -
Hoffnung der Marktteilnehmer begriindet haben (vg! dazu Gutachten vom 27. Juh
2009, S. 205).

' Die Auffassung, des Sachverstandigen (Gutachten vom 27. Juli 2009, S. 208 Lmd
S. 209), dass diese vorbenannte Hoffung der Halter von Stammaktien nach der
R_ec.htsprechung des Bundesverfassungsgerichts im Verkehrswert keine
Berlicksichtigung finden d'urfe,'ver_mag der Senat nicht zu teilen. Zwar hat das
Bundesverfassungs.ge.ri'cht festgestellt, dés‘s der Minderheitsaktionar bei der
Bémessung der Abfindung keinen Anspruch auf die vom Mehrheitsaktionér

“auferhalb der Borse tatsachhch gezahlten Paketzuschlage hat (vgl. BVerfGE 100

289, 306 f.).

We_sént[iches'Argument hiérﬂJr ist jedoch, dass der Minderheitsaktionar diesen

Paketzuschlag selbst nicht realisieren kann (vgl. BVerfGE.100, 289, 306). Den am

' Markt beobachtbaren Zuwachs des Wertes der Stammiaktien gegenuber den
Vorzugsaktlen kann er hingegen realisieren. Entsprechend berucksvchtigungsfahig

" ist die im Borsenkurs zum Ausdruck gekommene Erwartung eines steigenden

Kurses aqurund zukiinftiger nachha'ltiger Nachfrage durch einen GroRaktionar
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~ oder durch ein auch fur den Minderheitsaktionar annehmbares ¢ffentliches
Angebot. Diese Kurssteigerung kann der Minderheitsaktionar durch einen Verkauf
realisieren. Daher muss sie auch bei der Hohe der Abfindung Be}ucksichtigung
finden. Ub_erdies liefe die 'Uberlegung des Sachverstéhdigen auf eine E[iminierung
einzelner Einflussfaktoren auf den Bdrsenkurs hinaus, al$o einem Ansinnen, dem
der Bundesgeribhftshqf 2u Recht bereits aus praktischen Griinden eine Absage
erteilt hat (vgl. BGH, NJW 2001, 2080, 2083). |

cc) Dé_r anteilige Ertragswert-fiir Stammaktien liegt — wie bereits ausgefuhﬁ —mit
74,45 € unterhalb des maligeblichen Bérsenkurses in Hohe B8 08 €, Weswegen
die angemessene Abfindung der Stammaktionare durch den Bérsenkurs als

Untergrenze bestimmt wird. , -

2. GemaR § 304 AKLG ist tiber die Barabfindung hinaus zugleich ein
angemessener Auégleich festzusetzen. Der Senat erachtet einen Ausgleic'h von
4,24 € fur Vo_rzugsak_tien und von 4,22 € fur Stammaktien alé angemessen,.
Entsprechend hat auch insoweit eine Erhdhung g'egem'Jber denim
7Unterneh_mensvertrag mit 3,83 € reépektive'3,81 €festgesetzten Werten zu-

erfolgen.

a) Die zu enmittelnde Ausgleichszéhlung hat grundsétzlich dem voraussichtlich )
ve_rteilUngsféhigen'Bruttogewinnanteil je Aktie abztglich der von der Gesellschaft
- hierauf zu entrichtenden Kbrperschaﬁsteuerbelrastung samt S_olidaritétszuschlag
zu entsprechen (vgl. BGH, NJW 2003, 3272 ,Ytong").

Ausgangspunkt der BereChnung der festen Ausgleichszahlung ist der Ertragswert,
~ der fUr die Barabﬁhdung berechnet-worden ist (vgl. BGH, NJW 2003, 3272; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 14, Februar 2008 — 20 W 10/06 -, Juris Rdn. 67). Dieser
Ertrégswert ist anteilig auf die einzelnen Aktien uméulegen und -sodann mit einem
Verrentungszins zu multiplizieren. Unter Berﬂcksichtigung steuerlicher Effekte

- erhalt man die Ausgleichézahlung je Aktienart.
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b) Wie bereits dargelegt, belautt sich der auf die Vorzugsaktionare entfallende

‘ UnternehmensWer’t zum Bewértungsstichtag am 8. Juni 2004 auf 1.682,5 Mio. €.
und zum techn-ischen BeWertungsstibhtag am 1. Januar 2004 an 1.640,9 Mio. €.
Die entsprechenden auf die Stammaktionare entfa!lenden Werte betragen 3.243,7
Mio. € respektive 3. 183, 4 Mio. €.

~Beriicksichtigung gefuﬁden hat dabei — dem Sachverstéindilgen und dem
Landgericht folgend — jeweils das 'n.ic:ht betriebsnotwendige Vermégeh in einer
Gesamthshe von 43,3 Mio. €. Soweit sich die Antragsgeghérin gegen den Ansatz
des Landgerichts und des Sachverstérndigen, béi der Ermittlung des zu zahlenden
| Ausgleichs den Ertragswert einschliefllich des nicht bétriebsnotwéndrigen‘ '
Vermégens heranzuziehen, wendet, bleibt diesem Vorbringen der Erfolg versagt.
Zwar ist der Antragsgegnerin insoweit zuzustimmfah, dass die Frage nach der
Berlicksichtigung des nicht befriebsnotwendigen Vermégens bei der Bestimmung
‘des Ausgleichs nach § 304 Abs. 1 AktG in Literatur und Rechtsprechung durchaus
umstritten ist (vgl. BGHZ 156, 57,63 f; Stephan in K.Schmidt/Lutter, AKIG, § 304
Rdn. 82; dagegen Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH -
Konzernrecht, 4. Aufl., § 304 Rdn. 34 jew. mwNachw vgl ferner
KK/Koppenstemer AKIG, 2. Auﬂ § 304 Rdn. 61 mwNachw.). Jedoch jst d1e Krltlk
der Antragsgegnerln an dem Vorgehen des Landgerichts vor dem Hintergrund,
dass sie selbst das nicht Betriebsnbtwendige Vermégen bei der B'erechnung--
berlticksichtigt hat (Vertragsgutachten, S. 78 f.), wenig Uberzeugend. An threm
eigenen Vorgehen muss sich die Antragsgegnerin insoweit festhalten lassen. Das
gilt insbésonde’re vor dem Hintergrund, dass ‘nicht die Einordn'ung ais |
. betriebsnotwendiges Vermbgen maftgeblich ist, sondern die Frage, ob das in
Rede stehende Vermégen der Planung zufolge'tatsachlich Ertrage erzielt, wobei
éuch zu erwartende Erfrage aus einer bereits geplanten Ver&uRerung in die-
Berechnung einzustellen sind (vgl, OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. September
2011-20W 6!08‘ Juris Rdn. 217) Die'entsprechehdé Pla-nung hat aber in der
Beriicksichtigung der Vermogensteﬂe bei der Berech nung des Ausgleichs lhren
- Ausdruck gefunden im Ubrigen ist der Unterschied bei der Berechnung des -

angemessenen Ausgleichs ohnehin vernachlassigenswert.
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Zutreffend ist das L.andgericht weitérhin bei der Ermittiung der Ausgleichszahlung

' vonrd‘en Ertragswerten zum Zeitpunkt des Bewertuhgsstichtage‘:s au'sgegangen.' .
Dem hiergegen voﬁ der Antragsgegnerin ydrgebrachten,Einwahd bleibt der Erfolg
versagt. lnsoweft halt die Antragsgegnerin zwar die voh Landgericht befUrwortete
Berechn'ung des Ausgleichs anhand des Ertrégswertes der Geselischaft zum
Bewertungsstlchtag fur verfehlt und meint stattdessen methodxsch picht zu
Unrecht, es komme auf den technischen Bewertungsstichtag zum 1. Januar 2004
an, weil andernfalls eine ,Doppelzahlung des fahresanteiligen Ausgleichs vom 1. .
-Januar 2004 bis zum8. Juni 2004 erfolge'.' Als Argument flr den technis'chén
Bewertungsstichtag fuhrt-éie_' an, dass der Ausgleich regeimalig — wie auch hier
(vg:l.': § 4 Abs. 3 des Vertragés) - fur das erste Geschaftsjahr zu zahlen sei, in dem
der Vertrag wirksam werde. Damit sei bereits fur daé Rumpfgeschiftsjahr vom 1.
Januar 2004 bis zum 30. Juni 2004 gesondert ein Ausgleich zu zahlen gewesen.

- Wirde man den Wert des Unternehmens zusétzlich vom technischen |
Béwertungsstichtag auf den Tég der beschlussfassenden Hauptversammlung
aufzinsen, so ergébeh sich hieraus eine doppelte Verzinsung {vgl. Popp, WPg
2008, 23, 29) und damit auch ein ungerechtferttgter Vorteil der Ausglelchszahlung

',gegenuber der Abﬂndung

Ein Blick auf die konkreten Daten erhellt demgegenuber die mangelnde
Tragfahigkeit des Argumentes der Antragsgegnenn im vorliegenden Fall. Denn nur
weil die E,mtr_agung hoch vor dem 30. Juni 2004, namllch am 9. .Jun_l 2004 erfolgt
ist, wurde eine ‘gesonderte Aus'gleichszahIUng fur dieses Géschéﬁsjahf féllig. Eine
ger'ingf'ugig ép:‘a‘tere Eintragung hatte zu einem anderen Ergebnis géfUhrt. Dann
ware fur das Rumpfgeschaftsjahr 2004 keine Ausgleichszahlung zu entrichten
‘gewesen. Daraus folgt, dass es nur auf den erwarteten und nicht auf den |

'. tatééchlichen Tag der Eintragung ankommen kann, weil def Ietztgenanﬁte bei
Festlegung der Hohe der Ausgleichszahlung naturgemaf& noch nicht bekannt ist

und auch nicht bekannt sein kann i

Vorliegend war aber nicht mifeiner Eintragung vor Ablauf-der Anfechtungsfrist und
damit mit keine‘r Eintragung vor dem 30. Juni 2004 zu rechnen gewesen. Dann

~aber ware in jedem Fall daven auszugehen gewesen, dass es zuU keiner
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Doppelzahlung im Fall des Abstellens auf den echten Bewertungsstzchtag

| gekommen ware. Vielmehr wéare — wenn uberhaupt —eine Aufzmsung fur 23 Tage
auf den 1. August 2004 vorzunehmen gewesen, was aber von keinem der
Beteiligten gefoi‘der’t worden ist und im Ubrigen nur zu einer aus Sicht des ‘Senéts
kaum zu rechtfertigenden Scheingenauigkeit gefuhrt hatte. Als Folge hat es hier :
bei der Auffassung (sd etwaBGHZ 138, 136, 139; Emmérich, in
Emmericthabersack Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 4. Aufl., § 304 Rdn.-40 ff.;
aA OLG Stuttgart, Besch[uss vom 14, Februar 2008 - 20 W 9/06 Juris Rdn 116

- Beschluss vom 14. September 2011 — 20 W 6/08, Juris Rdn. 220} zu-

verblelben, wonach auch flir die Berechnung der Ausgleichszahiung und nicht nur
fur den Informationsstand auf den Tag der Hauptversammiung abzustellen ist,
¢) Zu Recht hat das Landgericht zur Ermittlung' des Ausgleichs den _
Unternehmelnswert in Héhe von 1.682,5 Mio. €. respektive 3.243,7 Mib € mit

- einem Verrentungszins multipliziert. Der Verrentungszins entsprach dabel dem
Mittelwert aus dem der Unternehmensbeweﬂung zugrunde liegenden
KapltaIISIerunQSZ|ns unter Berucksmhtlgung des Risikos und dem Basnszms
jeweils nach Steuerh und belief sich demzufolge auf 4 68 % (Gutachten vom 27
Juli 2009, S. 219)

Soweit die Antragsteller hiergegen einwenden, der Verrentungszins éei zU. niedrig,
.dé die Halfte des Risikozusch(lages aus dem Ertragswert nicht hinreichend die
-Gefahr einer Kiindigung des Unternehmensvertrags reflektiere, vermégen sie
hiermit nicht durchzudringen. Bei dem Vorgehen; die Halfte des Risikozuschlages
aus dem Ertragswert hera'nzuzfehén, handelt es sich um ein vereinfachendes,
allerdings tbliches und angemessenes Vorgeh'en' {vgl. Senat, BeSCh[USS.me 29.
~April 2011 — 21 W 13/11, Juris Rdn. 104 mwNachw). Dass insoweit def vom
Gutac;hter angestellte Vergleich zu einer lndustriéanleihe ‘wegen der Unsicherheit
des Wertes des Anteils bei Kindigung des Beherrschungs und |
Gewmnabfuhrungsvertrages nur emgeschrankt zutreffend ist, ander’c hieran mchts
Insbesondere weist die Antragsgegnerin insoweit namlich zutreffend auf das noch
deuthch germgere Risiko einer Industrieanleihe von Procter & Gamble hln Dieser
Aufschlag glnge gegen Null, weil die Gesellschaft ein Rating von AA- aufwies. "
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Dartiber hinaus vermag der Senat dem weiteren Argument der Antragsteller, aus
dem Wortlaut von § 304 Abs. 1 AktG ergebe éich, dass-der volle risikogewibhtete |
Zins als Verrentungszins heran'gezog.ten werden miJSse nicht zu folgen. Aus der -
Formulierung, es sei auf den durchschnittlich zu verteilenden Gewmnantell
abzustellen, kann nicht gefolgert werden, es komme auf eine von
R|S|_kouberlegungen und dem zeitlichen Anfall der Gewinne unabhangige
- Durchschnitts-bildung an. Wiirde mari diese Aspekie vernachléss’igen fUhrte dies
ZU ebenso unplaus;blen wie ungerechten Ergebnlssen d|e keinen angemessenen

Ausgleich darzustellen vermagen.

d) Die vorstehenden Erwégungen lassen sich anhand nachfolgender Tabelle
nochmals zusammenfilhren, wobei sich die Darstellung an derjenigen im

Sachverstandigengutachten vom 27. Juli 2009 auf lS'eite 223 orientiert.

17" stammaktie | Vorzugsaktia |

) Unternehmenswe_rt zum 8. Juni 2004inMio. € 1 . 1 32437 U TeBz5
Anzahl Akfien 435700085, 22485078

BaSIszmsvSt o o o 5,2 20%_
" BasaszmsnSt ] 338%

IRistkoadjustorter Kapitaiisierungszins ~~ 1 5.97%

*;""-‘;—""“"‘*"*“—‘"—“i“-‘.““' :
o :
A
P

Verrentungsfaktor | T o 488% G

Rente pro Aktlenart in Wilo. €~ T LT T e T T ey T

 ahriiche Netio - - Ausgloichazahling pro Stickaktie | Taad 1 ae
](nach ers, Einkom mensa-teuer von 17,5 %) o

Jahrhche Netto Ausglelchszah]ung pro Stuckaktle'iw D Y-
(vor pers Emkom menssteuer, nach KSt und §0l2) |

Der jewells auf die Aktienart entfallende Unternehmenswert wird mit dem
Verrentungsfaktor von 4,68 % multipliziert. Hierdurch erhlt man die jahrtich
insgesamt auf,d]e Starnm- und VQrzugsak’tionére. entfallende Rente. Die jahriiche
Netto-Ausgleichszahlung pro Aktie ergibt sich aus der Division des Befrag‘s pro
Aktienart durch die Anzahl der jeweiligen Aktien. Die Netto-Ausgleichszahlung vor
personlicher Einkommenssteuer erhalt man, wenn man den Betrég var Steuern

. durch 1 minus den Steuersatz von 17,5 % dividiert. Ein gesonderter Ausweis der

Kérperschaftsteuer und des Solidarité’cszuéchlags konnte aufgrund des bereits im.
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Dezember 2005 erfolgten Ausschiusses der Minderheitsaktionére unterbleiben. In
diesem Zeitraum kam es zu keinerAnderung der Unternehmenssteuer {(vgl. dazu
OLG Frankfurt, AG 2010, 798, zit. nach Juris Rdn. 117 ff.).

Il

1. Die KoStenentscheidu_ng des -Senats_' beruht auf § 15 SpruchG in der bis zum

31. Juli 2013 anwendbarern Fassung (im Folgehdeh a.F.), wobei sich die
Anwendung der alteh Féssung aus der L'JbergangS\/orschrift zurh 2.
KostenrechtsmodemiSIerungsgesetz namlich aus § 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5 Nr. 2
GNotKG efgibt. -

Die Geﬁchtskosten eréter Instanz einschlieBlich der Vergiitung des gemeinsamen
Vertreters sind gemal § 15 Abs. 2 Safz 1 SpruchG a.F, der Antragsgegnérin
aufzuerlegen. Es entspricht scho-n deswegen nicht der Billigkeit, von der
Ausnahmeregeiung in §‘15' Abs. 2 Satz 2 SpruchG a.F. Gebrauch zu machen, weil
das Spruchverfahren zu einer Erhshung der im 'Unternehmenévertrag zuefkannten

- KompenSationszahlqngen gefuihrt hat.

Aufgru'nd des Erfolgs des Spruchverfahrens hat die Antragsgegnerin dartiber
hinaus den Antragstellern deren auBergerichtIiche'Kosten erster Instanz zu
erstatten, soweit diese zur zweckentsprechenden Erredigung der Angelegenhelt :
notwendig waren, §15 Abs 4 SpruchG a.F.

Des Weiteren tragt die Antragsgegnerin die Gerichtskosten zweiter Instanz

* einschliellich der Vergtitung des gemeinsamen Vertreters. Obgleich das
Rechtsmittel der Antragsgegnerin teilweise erfolgreich war, dasjenige der
Antragstellerjedoch nicht, entspricht es nicht der Billigkeit, den Antragsteﬂérn
diese Kosten aufzue‘rlégen. Dies érgibt sich be_reité daraus, dass das
-Spruchverfahren letztlich zu einer Erhdhung der Ausgleichs- und

Abfindungsiahlungen gefihrt hat.
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Eine Erstattung der aulergérichtlichen 'K_OSten der antragstellenden
Beschwerdeflhrer findet nicht statt, da dies aufgrund der Erfolglosigkeit des
Rechtsmittels ebenfalls nicht der Billigkeit entsprochen hatte, § 15 Abs. 4 SpruchG
a. F. ' : '

' ‘Demgegenijbe_r sieht der Senat von einer Auferlegung der auBergerichtli'chen
Kosten der Antragsgegnerin auf d‘ie beschwerdefithrenden Antragsteiler ab, auch
wenn die Beschwerde'dér Antragsgegnerin vor'defn erkennenden Senat teilweise
erfolgreich war, diejenige der Antragsteller hingegen nicht. Der Bundesgerichtshof
hat mit ausflihrlicher Begriindung entschieden, dass § 15 Abs. 4 SpruchG a.F. als
abschlieRende Regelung anzusehen sei (vgl. BGH, Beschluss vom 13. Dezember
2011~ 11'ZB 12/11, Juris Rdn, 21 ). Dieser Entscheidung schlieBt sich der Senat

an.

Die Gerichtskosten des vor dem 20. Ziviisenais Untér dem Aktenzéichen 20W

214/05 gefuhrten Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerln § 15 Abs. 2

Satz 1 SpruchG a.F. Ebenso hat sie die der Antragstellerm Zu 49) erwachsenen
aullergenchthchen Kosten.im Beschwerdeverfahren unter dem Aktenzelchen 20
W.214/05 zu tragen sofern sie zur zweckentsprechenden Erledigung der
Angelegenhert_notwend|g waren. Die- Beschwerde der Antragstellerin zu 49) vor

dem 20. Zivilsena_t war namlich erfolgreich. Zugleich fiihrte das Verfahren auch
insgesamt zu einem Obsiegen der Antragstellerin zu 49), da die ‘ (

Kompensationsleistungen im Ergebnis erhéht wurden.

Uber die Kosten der weiteren vor dem 20. Zivilsenat unter den Aktenzeichen 20 W ,
197/05, 20 W 199/05, 20 W 213/05 und 20 W 216/05 gefi]hften Beschwerden war
' nicht mehr zu- befinden, da hieriiber bereits der 20, lelsenat abschlieffend

entschleden hat

2. Die Festsetzung des GesohéftsWerts fur die erste und zweite Instanz foigt aus
§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F.. Er war auf die in der Vorschrift genannte
‘ Hﬁchstgre_nze zu begrenzen, ohne dass es auf das Problem, ob eine Erhéhung

der Abfindung und des Ausgleichs zusammenzurechnen sind, ankéme (vgl. dazu
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oLG Frankfurt, Beschluss vom 9. Februar 2010 - 5W 38/09, Juris; Winter in
Simon, SpruchG, § 15 Rdn. 27). Denn der Hichstwert ist bereits aufgrund der
Erhdhung der Abfindung nach § 305 AkiG erreicht.

Die Gesché'\ftswerte der weitere_m vor dem 20. Zivilsenat unter den Akfenzeichen
20 W 197/05, 20 W 199/05, 20 W 213/05, 20 W 216/05 und 20 W 214/05 hat
bereits zuvor der 20. Zivilsenat abschliefend mit 200.000 € festgesetzt.

3. Der von den Antragste!ler zu 20) und 21) mit Schnftsatz vom 26. November
2013 und von der Antragste!lerm Zu 13} mit Schriftsatz vom 10. Dezember 2013

" beantragte Wiedereintritt in dae.mundhche Verhandlung ist nicht veranlasst. Eine

| Verletzung des Anspruchs der Antragsteﬂer.quO) und 21) auf rechtHdhes Gehor -
ist aus den im Hinwels des Senats vom 29. November 2013 dargelegten Grinden
nicht zu besorgen. Insoweit wird auf Bl. 4248 d. A. Bezug genomrﬁeh. Die
Ausfithrungen der Antragsfeiler‘ zu 20) und 21) in deren weiteren Schriftsatz vom
2. Dezember 2013 vermdgen die Darlegungen des Senats nicht zu entkraften und
zwing_én in_SbeSonder_e nicht zu den dort geforderten zusatzlichen Angaben zu

maglichen Promotionsthemen-oder Doktoranden.

Ferner rechffertigt auch der Umstand‘ dass der Senat in nichtffentlicher Sitzung
mundl[ch verhandelt hat, weder einen Wiedereintritt noch eine Wiederholung der -
am 15, November 2013 durchgefiihrten Verhandlung. Der hier mafRgeblichen alten |
' Rechtslage zufolge waren Verfahren der freiwilligen Genchtsbarkeit nicht
- dffentlich, weil § 8 FGG in der bis zum 1. September 2009 anwendbaren Fassung
{im Folgenden a.F.) nicht auf §§ 169 bis 175 GVG a.F. verwxes (vgl
’-Si‘mon/Winte'r SpruchG, Vor § 7 Rdn. 24; Jansen/Baronin von Kénig, FGG, 3.
Aufl., § 8 Rdn. 74; Keidel/Meyer-Holz, FGG 15. Aufl., Vorb §§ 8 ~ 18 Rdn. 7).

Eine Ausnahme wurde flr Verfahren der freiwiliigen Gerichtsbarkeit gernacht,
soweit das Verfahren einer abschlieBenden Entscheidung tiber birrgerliche Rechte
und Verpflichtungen diente. Begriindet wurde die Ausnahme mit Art. 6 Abs. 1
EMRK, der als ihnerstaatlich fir vollziehbar erklértes Vﬁlke’rvertragsrechtdem
Bundesrecht im Rang eines einfachen BundesgeSetzés glejchstehe und als

zeitlich nachfolgendes Recht dem damaligen Gesetz iiber die Angelegenheiten
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: der freiwilligen Gerichtébarkeit vorgehé (vgl. OLG Hamm, Beschiuss vom 15.
Januar 1988 — 15 W 350/87, Juris Rdn, 22; Simon/Winter, Spruc:hG Vor § 7 Rdn.
24 JansenlBaromn von Komg, FGG; 3. Aufl.,, § 8 Rdn. 75; Meyer—HoIz in
Keldel/Kuntzel\Nlnkler FGG, 15. Aufl., Vorb §§ 8 — 18 Rdn. 7a). Bei dem

. genannten Grundsatz lex postenor derogat legi priori handelt es sich um eine
Vermutungsregel {vgl. Junlg/Lelﬁrlng ZIP 2010 110, 115, Rutherlelscher
Rech_tstheone, 5. Aufl., Rdn. 772; Bydlmksn Juristische Methodenlehre und
Rechtsbegriff 2. Aufl., 8. 572 1i.). Die Vermutung ist durch die neu geschaffene
Norm des § 170 Abs. 1 Satz 1 GVG entkraftet, wonach — wie sich aus dessen
Gesetzesbegrondung erglbt in bewusster Ansehung von Art. 8 EMRK dem
Willen des Gesetzgebers zufolge in Verfahren in Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit und damit gemaR § 1 FamFG iVim § 17 Abs. 1'SpruchG auch in

Spruchverfahren Verhandiungen im Grundsatz nicht sffentlich sind {vgl. Drescher
in Spindler/Stilz, AktG, 2.Auf, § 8 SpruchG Rdn. 21;-JUniglLei_f$ring, ZIP 2010, :
110, 115). Entsprechend hat der Senat ausdriicklich auf die geplante
Nlchtoffenthchkelt der Verhandlung aufmerksam gemacht und — nachdem keiner
der anwesenden Beteiligten dem Ansmnen entgegentreten ist — seine '

- Ankindigung wegen des vorliegend gebotenen Schutzes der _
Geheimhaltungsinteressen der Antragsgegnerin und der Wella AG Umgesetzf und
von der Zulassung der Offentlichkeit durch eine entsprechende' Beéchluséfassung -

abgesehen Dies geschah - unter Berucksnchtlgung des mit der Neufassung von §

- 170 GVG bestatigten Rechtsgedankens - im Einklang mit der bereits unter

Geltung des Gesetzes zur frelwmlgen Genchtsbarkelt bestehenden Gesetzeslage. '
Der von den Antragsteller zu 20) und 21 ) im Schriftsatz vom 2. Dezember 2013
“erhobene Einwénd, es fehle an der auch in der Geselzesbegriindung zu § 170
GVG geforderten Abwégungsentscheidung des Senats zwischen den
Geheimhaltungsinteressén und dem Grundsatz der Offentlichkeit im konkreten

Einzelfall, geht mithin fehl.
Im Ubrigen ist durch die durchgefuihrie nichtéffentfiche _Verhand]ung dern Gebot

-der Sachaufklarung ebensc wie dem Anspruch der Beteiligten auf rechtliches

Gehtr umfassend Rechnung getragen worden, wie der Senat im Hinweis vom 28.

29
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November 2013 bereits dargetan hat. Der Grund fur die entgegenstehende
. Ansicht der Antragsteller zu 20) und 21) erschlieBt sich nicht. -

SchlieRlich ware, da das Miindlichkeitsprinzip trotz der méglichen Préiklusion nach
- § 8 Abs. 3 SpruchG iVm § 283 ZPO im Spruchverfahren keine G'L'xltigkeit besitzt
{vgl. Drescher in Spmdler/StlIz AktG 2. Aufl., § 8 SpruchG Rdn. 20:
SimonMWinter, SpruchG Vor§ 7 Rdn. 22), ein etwaiger Verfahrensfehler ohnehln
Uberholt (vgl. OLG Dusseldorf, WE 1995, 278; BayObLG, WuM 1991, 210, Meyer-
Holz in Keidel/Kuntze/Winkler, FGG, 15. Aufl., § 27 Rdn. 39 jeweils fur Verfahren
mit obligatorischer mindlicher Verhandiung). Entsprechend ist — worauf der Senat
" ebenfalls bereits hingewiesen hat (Bl. 4248 d. A.) — § 156 ZPO und damit zugleich
§ 156 Abs. 2 Nr. 1 ZPO im-Spruchverfahren nicht anwendbar, -

4, Die Entscheiduhg ist rechtskraftig. Eine Vortage des Verfahrens nach § 28 FGG

iV, § ‘]2 Abs. 2 Satz 2 SpruchG in der bis zum 31. August 2009 geltenden

Fassung (lm Folgenden a.F.) rs’r nicht veranlasst.

Sie wére zwar statthaft, da das Gesetz (iber die Angelegenheiten der ffeiwilligen '
Gerichtsbarkeit und das Spruchverfahrensgesetz in der bis zum 1. September
2009 geltenden Fassung welter Anwendung finden. Ist namlich wie vofliegend ein
Verfahren in erster Instanz vor Inkraftireten des FamFG am 1. September 2009
eingeleitet worden, findet auf das gesamte Verfahren bis zu seinem _
rechtskréiftigeh‘Abschluss nach Art. 111 Abs. 1 FGG-RG das seinerzeit geltende
Verfahrensrecht Anwendung'(vgl. BGH, Beschluss vom 1. Mérz 2010 - 11 ZB 1/10,
. ZIP 2010, 446 Rdn. 6 ff.). Daher war auch dem Antrag der Antragsteller zu 32 u.a.

in defen Séhriffsatz vom 17. Mé&rz 2014 auf Zulassurlg der Rechtsbeschwerde

gemafl § 70 Abs, 2 FamFG nicht zu entsprechen. | |

Die Vorlage misste aber auch im Ubrigen zuléssig sein. Dies ist nur dann der Fall,

wenn der Senat in einer far seine Entscheidung maﬁgeblichen Rechtsfrage von ~

der Enfscheidung eines anderen Oberiandesgerichts abweichen will. Eine
beabsichtigte Abweichung im Sinne von § 28 Abs. 2 Satz 1 FGG a.F. liegt dabei

auch vor, wenn die Entscheidung, von der abgewichen werden soll, nicht zu
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demselben gesetzlichen Tatbestand ergangen ist, aber die gleiche Rebhtsfrage Zu
beurteiten ist (vgl. BGH, Beschluss vom 25. Juni 2008 - Il ZB 39/07, BGHZ 177, '
131 Rdn. 5; vom 13, Marz 2006 - 1| ZB 26/04, BGHZ 166, 329 Rdn. 6)

_IVllt seiner Entscheldung und dabei insbesondere selner Beurteilung des
anzuwendenden Standards welcht der Senat jedoch von keiner Entscheidung

eines anderen Oberlandesgenchts in entscheudungserhebhcher Form ab.

Eine entSCheidungserheb[iche Abm'/eichung'vonl der im Beschluss des
Oberléhdesgerichts Stuttgart vdm 19. Januar 2011 zu diesem Th'emenkompiex'
geduBerien Auffassung (Az. 20 W 2/07, Juris) kommt bereits deshalb nicht in (
‘Betracht, weil der Senat — wenn auch aus im Einzelnen te|lwelse abwelchenden .
Griinden — wie das Oberlandesgericht Stuttgart den fur das . _
Halbeinkiinfteverfahren akiuellen Standard IDW S1 2005 zur Anwendﬁng bringt. |
Entsprechendes gilt flir Ahnliche Beschilisse anderer Oberlandesgencht (vgl. etwa
OLG Karlsruhe Beschluss vom 30. April 2013 — 12 W 5/12, Juris Rdn. 23 ff.).

Ebenso kommt eine zur Vorlage vérpﬂichtende Abweichung von der Entschéidung |

des 5. Zivilsenats des Oberlandeégerichts Frankfurt vom 15. Februar 2010 (A’G ,

2010, 798) nicht in Betracht, weil es sich inéoWeit urh kein anderes '

‘Oberlandesgericht handelt (vgl. Meyer-Holz in Keidel/Kuntze/Winkler, FGG, 15.

Aufl., § 28 Rdn. 21; Briesemeister in Jansen, FGG, 3. Au’ﬂ.: 8 28 Rdn. 16). . (
Dartber hinaus ist die damalige Zustandigkeit des 5. Zivilsenats fur Rechtsmittel in
gesellschaftsrechthc:hen Verfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz mlttlerwelie

auf den erkennenden Senat (bergegangen. in einem solchen Fall ist ein

Vorlageverfahren von vorneherein nicht angezeigt.

Ferner weicht der Senat nicht in énischeidungserheblicher Weise von dem
Oberlandesgericht Dusseldorf ab (Beschluss vom 21. Dezember 2011 — 126 W

- 311, AG 2012 459). Denn die Rechtsfrage nach dem anzuwendenden’ Standard
war fir das Oberlandesgencht Dusseldorf nicht entscheidungserheblich, weil es in
- dem vorerwéhnten Beschluss die Sache aufgehoben und zuriickverwiesen hat..

7 Ein Beruhen ist jedoch -abzulehnen, wenn es sich beieiner aufhebenden und
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zurlickverweisenden Entscheidung lediglich um Hinweise firr die weitere
-Béh'andlung der Sache handelt, sofern diese nicht B_esténdteil des
Aufhebungsgrundes sind (vgl. Jansen/Briesemeister, FGG, 3. Aufl., § 28 Rdn. 32),
B Dies war in der vorerwahnten Entscheidung nicht der Fall. Entsprechendes gilt fur
den Beschluss des OLG Dusseldorf vom 7. Mai 2008 (Az. 26 W 16/06, Juris Rdn.
14}. Auch hier war die Frage des anzuwendenden Standards .nicht |
entscheldungserhebhch da auf der Grundlage des alten Standards eine
Zurlickweisung der Antrage erfolgte

| SchiieBlich weicht der Senat auch‘rnicht von einer Entscheidung des
Kammergerichts (B_eséhluss vom 19. Mai 2011 -, 2W 154/08 -, Juris Rdn. 26 = AG
2011, 627) ab. Denn die Entscheidung des Kammergerichts beruhte auf der _
tatsdchlichen Aussage, der neue Standard Konne nicht generell als Uberlegen
angesehen werden (vgl. KG AG. 2011 627, 628). Diese Aussage ist aufgrund der
- Ausfuhrungen des Sachverstandigen im hiesigen Verfahren als widerlegt
anzusehen. Entsprechend ging das Kammergericht bei der anderslautenden
_Beantwortung von einer anderen Tatsachengrundlage und damit auch einer
anderen rechtlichen Fragestellung als der Senat aus. Wahrend sich fur den Senat
die Frage der Nlchtanwendung eines mit einem Erkenntnisfortschritt verbundenen
Standards stelite, hatte — wie bereits der 5. Zivilsénat des Oberlandesgerichts
Frankfurt am Maln - das Kammergencht srch mlt der Frage zu befassen, ob ein
~ neuer Standard ruckwwkend Anwendung fmden solle wenn ein
Erkenntnrsfortschntt UR@swiiss igt, o.ciey.zumlndest nlcht sicher feststeht Die
unterschiedliche Beurteilting der Tatsachen hindert die andere Beantwortung der
gleichen Rechtsfrage, da —wie aﬁsgeﬁ]hr"c— im Fall eines ungeWIsgen
Erkenntnisfortschritts auch der Senat zu der Anwendung des am
: Bewertungsstichtag glltigen Standards tendiert.

| Uberdies |st entgegen der Ansucht der Antragstellerln Zu 13) keine Vorlage nach §
28 FGG i.V.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG a. F. wegen der Verhandlung in nicht-
Offentlicher Sitzung veranlasst, Es handelt sich um eine Abwagungsentscheidung

in einem Einzelfall, die von der seitens der Antragstelierin zu 13) zitierten |

Rechtsprec'hung des Bundesgerichtshofs und des Oberlandesgerichts Hamm
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sqhon deshalb nicht abweicht, weil diese En‘tscheidungen nicht Spr'uchverfggggm
sondern eine Streitigkeit aus dem Landwil’cschaftSanpaSSUﬁgsgesetz bzw.;l' e -.22
Wohnungseigentumssache zum Gegenstand hatten. Zugleich hat —wie b%eit@%

- ausgefihrt - durch die Anderung von § 170 GVG eine Verschiebung der \o- s
Wertigkeiten stattgefunden, die naturgemaf in den genannten Entscheiduﬁﬁf
aus den Jahren 1993 und 1998‘7keine_Bérﬁoksichtigung finden konnte. Schlieflich-
i beétand auch bereits ‘zum damaligen Zeitpunkt die Méglichkeit der Verhandlung in
nicht ¢ffentlicher Sitzung mit dem allerdings nicht entscheidungserheblic’hen
Umstand, dass-damafé die‘ Nichtsffentlichkeit durch Beschluss herbeigeftihrt
werden'muéste, wohingegen unter Berlicksichtigung de‘s§ 170 GVG nﬁuhmehr die
Offentlichkeit durch eine entsprechende Beschiussfassung hergestelit werden-

misste. . | _




