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In dem Spruchverfahren

~ betreffend die Angemessenheit der_Abﬁndung der aUSgeschIosserien
Minderheitsaktionire der Wella AG '




© gegen

hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main nach miindlicher
Verhandlung am 6. September 2019 durch den Vorsitzenden Richter am

‘ Oberiandesgericht die Richterin am Oberlandesgerlcht und die

Richterin am Qberlandesgencht am 20). November 2019

beschlossen:

Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 3), 24), 25), 42), 43), 47),
48), 55), 71), 72),.73), 74), 78), 79) und 80) sowle der Antragsgegnerin .
gegen den Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom

22, Juli 2014 werden dem Bundesger[chtshof zur Entscheldung vorgelegt




Es handelt sich um ein Spruchverfahren nach einem Squeeze out und hierbei um _
ein Folgeverfahren des vormals beim Senat anhéngigen Verfahrens betreffend die
Angemessenheit der-Abfindung nach den}' Abschluss eines Unternehimensvertrags
mit der Wella AG als beherrschter Gesellschaft (AG 2014, 822).

Die Anfragsteller waren Aktiondre der Wella AG. Das Grundkapital der
Gesellschaft in Hahe von damals 67.517.346 € war in 44:135.676 auf den Inhaber
lautende Stammaktien un_d 23.381.670 auf den Inhaber lautende stimmrechtslose
\forzug'Sakﬁen eingeteilt. ,UnternehmensgegenstandrQGr- Ges:ellschéft war die
Hérstellung von chemischen, pharmazeutiscﬁen und kosmetischen Warén; die
Herstellung und de} Vertrieb von Apparaten, .Ge'réteh und Maschinen aller Art
sowie Kunststofferzeugnissen, die Herstellung und der Vertrieb von Einrichtungen
und Einrichtungsgegenstdnden sowle der Betrieb eines-allgémeinen Ein- .und
Ausfuhrgeschafts. I.E»ingeteilt war der Konzern, der zu den gréliten international
tétigen Anbietern fir Haarkosmetikprodukte und Parfum zﬁhlt_e{ in einen
Geschafisbereich Frisdr, einen Bereich Consumer sowie einen Bereich Kosmetik
und Duft. Das Gqschéftsjahr der Wella AG begann am 1. Juli eines
Kalenderjahres und éndete am 30. Juni des nachfolgenden Jahres, wobei vom 1.
- Januar 2004 bis zum 30. Juni 2004 zur Umstellung auf den vorsteﬁend- genannten

Geschéfisjahreszyklus &in Rumpfgeschaftsjahr gebildet' wurde.

Am  17. Méarz 2003 scﬁlossen die auf die Grﬂndérfami[ie zuriickgehenden
Familienaktionare und eine Gesellschaft der ginen

Vertrag tiber den direkten und indirekten Erwerb von 34.235.192 Stammaktien der |
‘Wella AG _(ca._77,57 %' der Stammaktien_), der nach der Erfeilung der
Kartellrechtsfreigabe am 2. September- 2003 vollzogen Wurde. Am 28. April 2003
verdifentlichte ein freiwilliges

&ffentliches Ubernahmeangebot an die Aktionire der Gesellschaft. Dabei bot die




den Inhabem von Stammaktien

je Aktie einen Preis von 92,25 € und den Inhabern von 'Vorzugsaktien je Aktie

_einen Preis von 65 €. Das Ubernahmeangebot wurde am 10. Septemb‘err 2003
vdllzog'e'n-.' Im Rahmen des Ubernahmeangebots erwarb

weitere 9.053.768 Stammaktien sowie 10.167.531

' Vqr;Zugéaktien.

Dié Antragsgegnetin und die Wella AG schlossen sodann am 26. April 20_04 einen
Behetrschungs- und Gewinnabfilhrungsverirag. ‘Hierin war eine - jahrliche
: Nettoausgleichszahlung in Hohe von 3,81 € je Stammaktie und in Héhevon 3,83 €
je_ Vorzugsaktie vorgesgheﬁ. Ferner wurde elne flir beide Aktiengatiungen
~elnheitliche Barabfindung fir aullenstehende Aktiqnére in Hohe von 72,86 €
vereinbart. Dem Vértrag stimmte die Hauptversammlung der Wella AG am 8. Juni
2004 zu. Der Beschluss wurde daraufhin am 9. Juni 2004 ins Handelsregister
emgetragen Die gewahrten Kompensationszahlungen waren, “zwischenzeitlich
Gegenstand eines vormals beim Senat unter dem Akienzeichen 21 W 15/11
anhangigen Spruchverfahrens. Mit rechtskraftiger Entscheidung vom 28. Mérz
'.2014 setzte der Senat die Barabfindung je Vorzugsaktie auf 74,83 € und je
Stammaktle auf 88,08 € fest Femer erthdhte der Senat die “jahriiche
Ausgleichszahlung je Vorzugsaktie auf 4 24 € und je Stammaktie auf 4, 22 € (AG

2014, 822)

In zeitlichem Nachgang zu dem Abschiuss des Unternehmensvertrages, dessen
Kindigung = zum  Bewertungszeitpunkt  nicht beabsichtigt 'war  (vgl.
Ubertragungsbericht S. 60), schied die Gesellschaft am 20. .Septembér 20_04 aus
dem MDAX éuls.

Im weiteren Verlauf beabsichtigle die Antragsgegnerin den Ausschluss der
Minderheﬂsakhonare der Wella AG aus der Gesellschaft und teilte ihre Absicht am
8. September 2005 der Offentlichkeit mit. Der gewmhtete, unberelnigte
durchschnittiiche Bérsenkurs drei Monate vor diesem Zeitpunkt belief sich den
Fesfstellungen des Landgerichts zufo[gé_ﬁ]r Vorzugsaktien auf 80,41 € und for

Stammaktien auf 81,63 € (Bl. 1743, 1811 d. A.). Der von der BaFin ermittelts

10




-0 -

umsatzgewichtete Durchschnittskurs der Wella AG betrug far Vorzugsaktien 80,39'
€ und flir Stammaktien 81,56 € (vgl. Bl. 3419 d. A.). |

Zum Zweck des beabsichtigten Squeeze. out beauftragte die Antragsgegnerin die

| - mit der Ermittiung des
Unternehménswertes der Antragsgegnerin und damit verbunden der Hohe -der
Abfindung nach § 327b AkiG. Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft ermittelte einen
anteiligen Unternehmenswert von 58,25 € und scih.lug unter Bezugnahme auf

einen beretnigten durchschnitflichen ungewichteten Bérsenkurs fiir Vorzugsaktien

gine Abfindung van 80,37 € fur beide Aktiengattungen vor, wobei zur Erlauterung

_auf den gesondert in der Akte befindlichen Ubertragungsbericht verwiesen wird,
Die-gerichtlich bestellts Ubertragungsprufenn

' bestatigte die

- vorgesehene Abfindung als angemessen, wobei insoweit auf den zu den Akten

gereichten Prifbericht verwiesen wird.

Daraufhin beschloss die Hauptversammlung der Wella AG am 13./14. Dezember
2005 den Ausschluss der Minderheltsaktionére gegen Gewahrung einer Abfmdung
in Héhe von 80,37 € je Vorzugs- und Stammaktie. Gegen den Beschluss erhoben
mehrere Aktiondre Anfechtungsklage vor dem Landgericht. Die Eintragung des

Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister der Antragsgegherin erfolgte am 12,

Juli 2007, nach der Faésung eines Bestatigungsbeschlusses am 27. Februar 2007
und der-erfolgreichen Durchfilhrung eines Freigabeverfahrens betreffend "den
Hauptversammlungsbeschluss vom  13./14.  Dezember 2005 - (vgl.

- . Landgerichtsbeschluss Bl. 1799 d. A.). Zu diesem Zeitpunkt waren noch 83.203
Stammaktien und  1.963.567 Vorzugsaktlen ~im Streubesitz  von -

Minderheitsaktiongren (vg!. Bl. 1799 d. A.).

Im  Anschluss haben zahlreiche Minderheitsaktionare ein Spr_uchverfahre.nr

‘eingeleitet mit dem Ziel, die Angemessenheit der Abf_indung gerichﬂich Uberprifen

zu lassen. Das Landgericht hat mit dem angefochtenen Beschluss vom 22. Jull

2014 und damit deutlich -vor. der. Entscheldung des Bundesgerichtshofs. zur

lReIevan'z des Barweris de-r Ausgleichszahlungen (Beschluss vom 12. Januar 2016
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- I ZB 25/14,--Juri5) die Barabfinduing fir Vorzugsaktien auf 86,26 € und fir
Stammaktien auf 85,77 € heraufgesetzt. Zur Begriindung hat die Kammér sich auf
den Barwert der Ausgleiqhszaf\tu'ngen berufen. So stehe nach der rechtskréftigen
Entscheidung des -Senats vom 28. Mérz 2014 die Hohe der zu kapitalisierenden
‘Ausgleichszahlung fest. Sie betrage je Vorzugsaktie 4,24 € und je. Stammaktie
4,22 € vor persdnlichen Steuern und 3,50 € i'espektive 3,48 € nach persénlichen
Steuern, Digse Nettobetriige seieri mit dem fir den Bewertungsstichtag relevanten
Kapitalisierungszins zu kapitalisieren. Der zutreffende Kapitalisierungszihs ergebe
sich aus dem am Bewertungsstichtag gilitigen Basiszins zuziglich der Halfte des -
flir die Gle‘sellschaft mafdgeblichen Risikozuschlags. Dabei sei mit Blick auf den
Basiszins eine Hohe von 4 % vor Steuern zu veranschlagen. Der Risikozuschiag
ergebe sich .aus der im lf_lbertragungébericht zutreffend angenommenen
Marktrisikopramie vor Steuern von 5,5 % und einem Betafaktor von 0,5, woraus
sich insgesamt ein Kapitalisietungszins von 3,975 % nach Steuern ergebe (= 0,04

* 0,65 + 0,5 0,5 * 0,055).

Gegen den vo'rgenahhi_;en Beschluss haben die Antragsteller zu-3) (Bl. 1891), zu -
24) (B, 1921), zu 25) (Bl. 1888}, zu 42} (BI. 1891), zu 43) (Bl. 1891), zu 47) (BI. -

1891), zu 48) (Bl. 1891}, zu 55) (bl. 1948), zu 71) bis 74) (Bl. 1917), zu 78) (B
1920), zu 79) (BI.. 1920 ) und zu 80) (Bl. 1891) sowie die Antragsgegnerin (Bl
1900) sofortige Beschwerde eingelégt.

Die Antragsteller m:achen vornehmlich Qe!tend. das lLandgericht habe bei der
Bemessung der angemessenen Abfindung den antelligen Ertragswert der Wella

AG “nicht ausklammern .dijrfen‘. Zutreffend sei zwar, dass der Barwert der

'Ausgleichszahiungen. einen Mindé_s{wert der zu gewahrenden Barabfindl._lng
darstelle. Liege der anteilige Ertragswert jedoch oberhalb des Barwerts, sei der
anteilige Ertragswert fir die Hohe der Abfinduhg mallgeblich. Der Ertragswert der

Gesellschaft sel im Ubertragungébericht unzutreffend ausgewiesen und liege . -

vorliegend oberhalb des Barweris der Ausgleichszahlung. So basieren nach

Auffassung ‘der Antragsteller die geplanten Ertrdge auf einer unzulanglichen
Vergangenheitsanalyse. Dariliber hinaus  sei  unter  anderem der
Detailplanungszéitraum zu knapp bemessen, die Wachstumschancen der Wella
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AG nicht hinreichend beriicksichtigt sowie die Synergieeffekte nicht zutreffend

bewertet worden. Ferner sei die Annahme einer Thesaurierung von 100 % der
. Gewinne nicht veriretbar und das nicht betriebsnotwendige Vermégen:zu knapp

bemessen. ]nsbesondefe hatten. die Ersatzansptiiche der Gesellschaft gegen die

Antragsgegnerin  Beriicksichtigung =~ finden missen. -Mit Blick auf  den.

Kapitalisierungszins vertreten die Antragsteller die Auffassung, der Basiszins se_i
ebenso wie die Marktrisikopramie nach Steuern zu hoch bemessen, wohingegen
der Wachstumsabschlag von 1,5 % zu niedrig bemessen sei. Hinsichtlich des
\ Betafaktors folgen die Antragstel[er im Grundsatz der Einschatzung des vom

Senat bestellten 'Sachversténdigen wonach dieser anhand der Aktien der

Gesellschaft 2u ermitteln sei. Sie halten aber den von dem Sachversténdigen mit
0,4 ausgewiesenen Wert des Betas der unverschuldeten Gesellschaft fiiir zu hoch
bemes_sen, zumal der Sachverstandige selbst eine Bandbreite von 0,3 bis 0,4 fir
pléuaibél erachtet und zudem aus'geﬁ]hrt habe, dass eine Analyse der Aktienkurse
der Ggeséilschaft grundsétzlich fir einen Wert am unteren Ende -der
herau;sgearbeitetén Bandbreite spreche. Vertretbar sei .daher allenfalls die

Heranzishung des Mittelwerts von 0,35.

‘Auch die Aniragsgegneriﬁ ist der Auffassung, das Landgericht sei zu Unrecht
davon ausgegangen, dass die ‘angemessene Abfindung: durch den Barwert der
Ausgleichszahlung bestimmt werde. Sie vertritt allerdings die Ansicht, dem
Barwert sel im. Rahmen der Abfindung nach § 327b AKIG Uberhaupt keine
Bedeutung beizumessen; auch nicht als Untergrenze der Abfindung. Soweit es die
Einwénde der Antragsteller gegen den im Ubertragungsbericht ausg'ewies_enen
Ertragswert der Wella AG anbelange, seien diese insgesamt un_berechtigt. Sowoh!
~ die Hohe der-Er_trége als auch das nicht betriebsnotwendige Vermogen seien
zutreffend ermittelt worden. Mit Blick auf den Kapitalisierungszins macht die
Anltfag:'sgegnerin insbesondere geltend, eine Aufrundung des Basiszinses sei

bereits aus 'Gri]nc_len der organisatorischen Handhabbarkeit zwingend, zumal es

sich bei dem Basiszins ohnehin avch ‘nur um eine Schatzung handele. Der -

Betafaktor sei entgegen der Ansicht des gerichtlich bestellten Sachverstandigen
zutreffend anhand einer _Peei" Group bestimmt worden, da das eigene Beta der

Gesellschaft nicht aussagekraftig sei. Jedenfalls sei der im Ubertragungsbericht
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ausgewiesene und von der gerichtlich besteliten Priiferin bestétigte Wert von 0,5,
angemessen und nicht korrekturbeditftig. Zudem sei die Berechnung des Betas

bei der Bestimmung des Barwerts der Ausgleichszahlungen seitens des vom

Senat im Beschwerdeverfahren besteliten Sachverstindigen unzﬁtreffend, weil -

dieser zu Unrecht auf einen net debt, stalt auf einen total debt Ansatz ab'gestell't

habe. Da der Barwert der Ausgleichszahlung fir die zu gewadhrende Abfindung '

~ aber ohnehin ohne Relevanz und der anteilige Ertragswert déutlich unter dem
Borsenkurs der Wella AG liege, bestimme sich die angemessene Abfindung hach
dem Bérsenkurs der Aktie, der zutreffend fiir Stamm- und .Vorzugsaktien

- einheitlich auf 80,37 € festéelegt worden sei.

Der Senai hat mit Beschluss vom 24. Aprll 2015 das Verfahr.en',_zunéchst
auégesetzt. wobei im Hinblick auf den Aussetzungsbeschiuss auf Bl. 3195 ff. d. A.
verwiesen wird, und nach der Entscheidung des Bundesgericﬁtshofs in der Sache
Il ZB 25/14 (Beschluss vom 12. Januar 2016, Juris) wieder aufgenommén. Im
Ansc;hlusé hat der Senat zu einzelnen Fragén der Unternehmensbewertung eine
schriftliche Stellrl),ngnéhme' der Ubertragungspriiferin eingeholt (Bl. 3288 fi. d. A.).
Hinsichtlich der Ausfiihrungen der sachverstandigen Prﬁferin wird auf Bl. 3377 ff.

d. A. verwiesen.

" Sodann hat der Senat Beweis durch Einholung eines Sachversténdigengutachtehs
zur Frage der Hohe .des Betafaktors erhoben und ZUm
Sachyeréténdigen bestellt sowie auf die Mdglichkeit eines Vorlageverfahrens an

. den Bundesgerichtshof hingewlesen (Bl. 3911 ff. d. A.).

Hinsichtlich der schriftlichen Ausﬁ)hrungen des Sachersténdigen sowie mit Blick

auf die erganzende Stellungnahme wird auf das gesondert zur Akte gereichte

Gutachten sowie die ebenfalls gesondert zur Akite gereichte ergdnzende

Steilqhgnahme des Sachverstindigen Bezug genommen. Im Anschluss hat der

Senat den Sachverstandigen mﬁndlich angehort, wobei insoweit auf Bl. 4422 ff, .

der Akten Bezug genommen wird. Schlieftlich hat der Senat am 1 3. Septembér
- 2019 dgn Beteiligten einen weiteren Hinweis erteilt (Bl. 4451 . d. A.), woraufhin
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die Antragsgegnerin mit Schriftsatz vom 25. Oktober 201 9 (BL. 25. Oktober 2019 ff.
d. A.) weiter vorgetragen hat. S

Erganzend wird auf die Schriftsatze der Beteiligten im Beschwerdeverfahren sowie

die ihnen beigefiigien Anlagen verwiesen.
-

Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller sind zuldssig und zudem begriindet.
_Demgegenuber bleibt der ebenfalls zulassxgen Beschwerde der Antragsgegnerln
der Erfolg versagt. Dle angemessene Abfindung betragt auf der Grundiage der
Ausflihrungen des gerichtlich besteliten Sachverstandigen nach Auffassung des
Senats 93,30 € je Stammaktie urid 93,84 € je Vorzugsaktie und liegt damit jeweils

Gber den vom Landgericht pro Aktle festgesetzten Betrigen. Die _Hé_'ihe‘ der,

angemé'ssen'en Abfindung wird dabei nach Auffassung des Senats von dem '

Barwert der festen Ausgleichszahlungen als Mindestwert bestimmt.

Allerdmgs weicht der Senat mit seiner Ansicht, die angemessene Abfindung werde

vorllegend vom Barwert der Ausglemhszahlungen als Mindestwert bestimmt, von

der Auffassung anderer Oberlandesgerichte ab, wonach der Barwert der
Ausgleichszahlungen fiir die Abfindung nach § 327b AktG generell _unma[}gebhch
, sei. Nach der letztgenannten Ansicht wére ‘aufgrund des niedrigeren Ertragswertes
der Boérsenkurs mafigeblich und beliafe sich die angemessene Abfindung

vorliegend auf: 81,56 € je Stammaktie: und 80,39 € je Vorzugsaktie. Der

Bundesgerichtshof hat. die Rechtsfrage in seciner Entscheidung vom 12. Januar

2016 (11 ZB 25/14, Juris) ausdriicklich offen gelassen,

‘Aufgruncl dér beabsichtigten und enischeidungserheblichen Abweiéhung von der
Rechtsprechung anderer Oberlandesgerichte ist die sofortige Beschwerde gemaf
' § 28 FGG in der bis zum 31. August 2009 gilitigen und hier gemal Art. 111 Abs. 1
FGG-RaformG  malgeblichen  Fassung (im Folgenden a.F.) dem
- Bundesgerichtshof zur'Ents'cheidung vorzulegen.”
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1. Die wechselseitig eingelegten sofortigen Beschwerden sind zulassig. -Dabei
bestimmt sich die Statthaftigkeit der nach dem 1. September 2003 eingelegten
Beschwerden gemaR § 17 Abs. 2 Satz 2 SpruchG iVm Art. 111 FamFG -
ReformG nach dem Spruchverfahrehsgesetz in der bis zum 31. August 2009
glittigen Fassung (im -Folgenden a.F.). Insbesondere * sind die Rechtsmittel
formgerecht eingelegt worden. -Zudem haben ralle' Beschwerdeflihrer die
sweiwdchige Frist des § 22 Abs. 1 Satz 1 FGG a.F. iVm § 17 Abs. 1 Satz 1
SpruchG é.F. géwahrt (vél. fiir die Antragsteller zu 3) (BI. 1836 und 1891 ), zu 24)
(BL. 1884 und 1921), zu 25) (Bl. 1829 und 1888), zu 42) (Bl. 1836 uﬁd_ 189j), zU

43) (Bl. 1836 und 1891), zu 47) (Bl. 1836 und 1891), zu 48) (Bl. 1836 und 1891),

zu 55) (Bl. 1843 und 1948), zu 71) bis 74) (Bl. 1851, 1850, 1876 bzw. 1882 und
1917), zu 78) (BL. 1841 und 1920), zu 79) (Bl 1841 und 1920 ) und zu 80) (BL.
1836 und 1891) sowie filr die Antragsgegnerin (BI. 1819 und Bl. 1900). )

Soweit es die Antragstelfer zu 51} betrifft, ist die Erbengemeinschaft nach det
Rechisprechung des Bundesgerichtshofs zwar weder rechts- noch parteiféhig (vgl.
BGH, Beschluss vom 17, Oktober 2006 — VIl ZB 94/05, juris Rn. 7}. Sie ist auch

. nicht beteiligtenfahig. Dies hindert die Zulasslgkeit der Beschwerde jedoch nicht,

da in diesem Fall die einzelnen Erben als Anftragsteller und Beschwerdefiihrer
anzusehen sind (vgl. OL.G Stuitgart AG 2019, 262; OLG Karlsruhe ZIP 2;017, 122).

2: Die zulassigen Bes’chwerdeh der Antragsteller sind begrﬂnde’t, diejenige der
Anfragsgegnerin hingegen unbegriindet.. Denn die gemal § 327b Abs. 1 Satz 1

AktG zu gewéhrende'Abﬁndung liegt oberhalb der vom Landgericht festgesetzten

Werte und belduft sich nach Auffassung des Senats auf 93,30 € je Stammaktie
und 93,84 € je Vorzugsaktie. ' -

a) -Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AkiG kann die Hauptversammiung einef
Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der Mindereltsaktiondre auf den
Hauptaktio'nér gegen Gewé\hrung_einer angemessenen Barabfindung besbhﬁef&en:

' Dabei miuss die vom Hauptaktionsr festgelegte Abfindung die Verhditnisse der
Gesellschaft irﬁ Zeitpunkt der Beschiussfassung berﬂckgichtigen (§ 327b Abs. 1
Satz 1 AKIG). - | A '
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aa) Als angemessen in dem vorgenannten Sinne st eine Abfindung énzuseheh,
die dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschédigung dafir verschafft, was
~ seine Beteiligung an dem arbeitenden Untemehmen wert ist. Sie muss also dem
vollen Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284; 100, 289,
304 f,; BayObLG AG 1996, 127; Hiffer/Koch, AktG, 2018, § 327b Rn. 5). Hierflir

ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der aullenstehende Aktionar ohne Nachtsii

aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dabei steilt -

der Blrsenkurs der Gése_[lsc:haft regelméaRig eine Untergrenze. fur die zu
gewshrende Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 288).

" bb) Mit-Beéchluss vom 12. Januar 2016 (~ Il ZB 25/14, juris Rn. 30) hat der
Bundesgerichtshof festgestelll, dass bei dem hier gegebe'nen Fall des Vorliegens
eihes Beherrschungs- und Gewinnabf[]hrungsvertr’ags fir die' Angemessenheit der

Barabfindung im Falle des Ausschlusses von Minderheitsaktiondren der auf den -
Anteil des Minderheitsaktionsrs entfallende Anteil des Unternehmenswerts .

jedenfalls dann maRgeblich ist, wenn dieser héher ist als der Barwert der aufgrund
des Beherrschungs- und Gewinnabfﬁﬁrungsvertrags' dem Minderheitéaktioriér
zustehenden Auslgleichszahiungeh. Ausdriicklich offen gelassen hat der
Bundesgerichtshof in der vorgenannten Entscheidung die Frage,‘ oh der Barwert
der Aﬂ_sgleichszahlungen “ahnlich dem ‘Borsenwert  als. Mindestwert der
angemessenen Abfindung zugrunde zu legen ist, wenn dieser den anteiligén
Unternehmenswert zum Zeltpunkt des Ausschlusses der Mlnderheltsaktlonare

) berste_lgt Hlerzu werden in Rechtsprechung und Literatur unterschiedliche

Auffassungen vertret_en, Der Senat schlieft sich der Ansicht an, wonach der -

Barwert der Ausgleichszahlung. neben dem Borsenkurs eine weitere Untefgrenze
fir die Abfindung darstellt (fiir den Ausgleich als Untergrenze: MiiKo/Grunewald,

AltG, 2015, § 327b Rn. 12; Holters/Mlliet-Michaels, AktG, _2017, § 327b Rn 75

: GriQoleit/Rieder, AKtG, 2016, § 327h Rn. 11; Schﬁppen ZiP 2016', 1413; 1418;
Muller/Michaels, BB 2017, 498; J. Schmidt, WuB 2016, 495, 496; Winter, EWIR

- 2008, 417, Bodeker/Flnk NZG 2011; 816, 818; Tebben, AG 2003, 600, 606;

dagegen: OLG Diisseldorf ZIP 2017, 521; OLG Minchen ZIP 2007‘ 375, 277;
__Huffer/K_och AktG, 2018, § 327h Rn. 5; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, 2015,
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§ 327b Rn. 8; Singhof in: Spindler/Stilz, Aktiengesetz, 2019, § 327b Rn. 4; ders.

Der Betrieb 2016, 1185; Bungert/Rogier, EWIR 2016, 293; Wasmann, Der Betrieb.

2018, 3042; ders., Der Betrieb 2017, 1433; Slawik, EWIR 2017, 363; Popp, AG -
12010, 1, 9; Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 2012, Rn.103; Riegger -

in: Festschrift-Priester, 2007, 66_1 , 672, auédrﬂcklich offen gelassen OLG Stutigart
~ AG 2019, 262, 264). | |

Bewertungsziel ist es hach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs den

wollen, wirklichen" Wert der Anteile der Minderheitsakiionféire am beherrschten
Unternehmen zu erfassen (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 — Il ZB
25[14, juris Rn. 15). Das zu bewertende, In der Aktie Verkﬁi‘perte Anteilseigentufn
(Art. 14 Abs. 1 GG) vermittelt sowohl die mitgliedschaftliche Stellung des Aktionars
in der Gesellschaft als auch vérmﬁgensrechtliche Anspriiche. In
vermobgensrechtlicher Hinsicht umfasst die Beteiligung an einem Unternehmen
nicht nur die Aussicht auf eine Dividende, sondern dariiber hinaus den Anteil an
der. Vermdgenssubstanz,- auf den bei*AuﬂEjsulng und-Liquidation ein Anspruch

besteht (vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 — 1l ZB 25/14, juris Rn. 25),

.Beim Untemehmensvertrag fritt dabel die gewinnunabhéangige, in der Regel
festbemessene Ausgleichzahlung nach § 304 AkiG an die Stelle der sonst aus
dem Bilanzgewinn auszuschlttenden Dividende und stelif wirtschaftlich nichts
anderes dar als die Verzinsung der vom Aktioné'\r geleisteten Einlage; die
. Entgegennahme der Ausgleichszahlung ist Fruchtziehung, wahrend die
Barabfindung gemé!& § 305 AktG den Stamm des Vermdgens reprasentiert, der
durch die Ausglelchzahlung nicht angerlinrt wird (vgl. Beschluss vom 12, Januar
20']6—ll ZB 25/14, juris Rn. 27).

D'a die Fruchtziehung in Form der Ausg!ei_chsiahlung einen Teil der Béteiligung
des Minderheitsaktionars in vermﬁgensi"echtlioher Hinsicht darétellt, iét er Bei der
Kompensation flir den Entzug der Beteiligung zwingend zu beri.‘tcksichﬁgen.
| Ansonsten wilrde, weil der Barwert der Ausg!eichsi.ahlling —wie auch vorliegend —

stets groBer als Null ist, das — auch verfassungsrechtlich gebotene — Ziel eines

_ . vollstandigen Wertausgleichs . denknotwendlg verfehlt,” was unmittell:_)ar

einleuphtend ist, wenn die Vermdgenssubstanz nahezu wertlos ist und mithin die
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'vermagensWéne ‘Position des‘Ant_eilseigners' praktisch ausschlieBlich aus der im
~ Unternehmensvertrag zugesagten jahrlichen Ausgleichszahlurig -besteht, Eine
Bérﬁcksichtigung' dieses Teils der Beteiligung des Minderheitsaktionérs erfolgt .

dabei auf der Grundlage der Entscheidung des 2. Zivilsenats vom 12, Jantar 2016
(Il ZB 25/14, juris) in Form einer Untergrenze der Abfindung nach § 327b AKiG.
Dabei bildet der Rechfsprech_uhg des Bundesgeribhtshofs zufolge (vgl. BGH,

Beschluss 12. Januar 2016 (Il ZB 25/14, juris Rn. 30) der Barwert der

Ausgleichszahlungen jedenfalls eine Untérgrenze der Abfindung, wenn er dem
Verkehrswert des Unternehmensantafls entspricht. Zwar kann vorliegend nicht von
diesem ‘Sonderfall ausgegangen werden, Weil dié Ausgleichszahlung durch den
Senat nach dem Bewertungsstichtag merklich erhdht worden ist und dies fiir die
Markiteilnehmer nicht, jedenfalls der konkreten Héhe nach nicht vorhersehbar war.
" Dies spiélt aber keine Rolle. Denn auch im votliegenden Fall bildet der Barwert
eine vermdgenswerte Position des Minderheitsaktionérs, die ihm jedenfalls in
untrennbarem Zusammenhang mit dem Sqeezé out entzogen wurde und flr deren
- Verlust er vollstandig zu eﬁtschédiger_] ist (\}gl. BVerfGE 100, 289, 304 f.).

Hiergé'gen kann nicht mit Erfolg angefiihrt werden, der- eigentliche
‘Bewertungsgegenstand sei beim Squeeze out nicht die Aktie selbst, sondern die
Geséllschaﬁ, weswegen ein Anspruch des Minderheltsaktiondrs gegen das
herrschende Unternehmen, der der “Gesellschaft nicht zukomme, fiir die
Bewertung des eigentlichen Bewertungsobjektes keine Rolle splele (vgl. Lauber,
Das Verhéltnis des AuéQIEichs gemaf § 304 AKIG zu den Abfindungen. gemalk

den §§ 305, 327a AkiG, 459 ff.; Riegger in: Festschrift Priester, 2007, 661, 659). -

Denn der Bundesgerichtshof spricht in seiner Entécheidung zum Barwert der
Ausgleichszahlung zu Recht von dem Wert der Minderheitsanteile® (vgl. BGH,
Beschluss 7V0m'12_. Januar 2016 ~ [l ZB 25/14, juris). Sodann heildt es weiter,
dieser Wert konne mittelbar als guotaler Antejl an dem durch eine geeignete
Methode der Unternehmensbewe,rtdng errhittelfen Wert des Unternehmens oder

“unmittelbar auf-andere Weise ermittelt werden (vgl. BGH, Beschluss vom 12..

- Januar 2016 — 1 ZB 25/14, juris-Rn. 23). Hieraus ergibt sich, dass auch nach
Auffassung des Bundesgerichtshofs der eigentliche Bewertungsgegenstand nicht

das Unternehmen, sondern der Unternehmensa_nteil des Minderheitsaktionars ist
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(aA ‘unter anderem Wasmann, DB 2017, 1433, 1436). Dieses Verstindnis geht
einher mit dem Wortlaut des § 327b Abs. 1 AktG. Dénn nur wenn der eigentliche
Bewertungsgegenstand der Unternehmenéahteil ist, ist die ansonsten wegen ihrer
.Offenkundigkeit unverstandlichen Anweisung im Gesetz, die Verhaltnisse der
Gesellsbhaft bei der Wertermittiung zu beriicksichtigten, nachvollziehbar. Hinzu
korﬁmt. dass die Bewertung aus Sicht des Minderheitsaktionédrs erfolgt und zu
erfolgen hat. Diese zwingend- subjeklive Komponente der Bewertung bliebe
ausgéblendet, stelite man auf das Unternehmen als Bewertungsobjekt ab.
SchlieRiich ist das verfassungsrechtlich gebotene Ziel der Vorschrift die
Kompenéation des Minderheitsaktionars. Dem Minderheitsaktionar wird aber sein
Unternehmensanteil und nicht _das gesamte Untérnehmen entzogen, weshalb si_ch
die Bewertung in § 3275 AktG auch auf den Unternehmensanteil und nicht auf das
gesamie Unternehmen zu beziehen hat, die Bewertung des Unternehmens -- wie
~der Bundesgerichtshof zutreffend ausgeflihrt hat — nur ein mittelbarer Ansatz ist,

um die dem Minderheitsaktiondr aufgrund des Squeeze out entzogene-
Vermogensposition zu bewerten. Folglich steht’ der Umstand, dass der

~ Ausgleichsanspruch nicht den Wert der Gesellschaft, sondern allein den Wert des
Unternehmensanteils beeinflusst, seiner Berlicksichtigung bei c_ier Bemessung der

Abﬁndungéhéhe nicht entgegen.

Ob dabel auch im Fall der; Verschmelzung der Bewertungsgegenstand der
Unternehmensanteil des Geselischafters ist oder ob in diesen Féllen nicht die von
der Verschmelzung betroffenen Gesellschaften zu beweiten sind (so aber zu

Recht OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Marz 2006 — 20 W 5/05, juris.Rn'. 33; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 3. September 2010 — 5 W 57/09, juris Rn. 27), bedarf

- keiner . _néheren Erdrterung.  Denn  jedenfalls  verbieten  etwaige -

.Bemiertungsscﬁwierigkeit_e.n .bei  anderen Strukturmalnahmen keine
'Berilcksichtigung des Barwertes der Ausgleichszahlung beim Sduegze out.
Zudem _stéllen sie sich auch im Fall einer Bertcksichtigung des Borsenkurses.
' Gleichwoht hat das Bundesverfassungsgericht die Beachtung des Bérsenkurses
der {ibertragenden Geselischaft-bei der Verschmelzung als verfassungsrechtlich
geboten angesehen (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022).
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Soweit die Antragsgegnerin gégen eine Beriicksichtigung .deé BarWerts der .

Ausgleichszahlung bet der angemessenen A_bfihdung vorbringt, bel dem_Anspruch
auf Ausgleichszahlung handele es 'sich um &inen schuldrechtlichen- Anspruch
gegeniiber der Antragsgegnerin, der nicht der Aktie anhafte, ist dies auf der
Grundlage der Rechtsprechung des Bundesgerichtshof grundséitzﬁbh zutreffend
(vgl. BGHZ 167, 299)., So hat der Bundesgerichtshof erifs,chieden, dass der
Anspruch auf Abfindﬁng-nach § 305 AKIG kein wertpapiermdRig in der Aktie
verkorpertes Mitgliedschaftsrecht ist, sondem ein schuldrechtlicher Anspruch auf
der Grundlage des Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrages gegen

das herrschende Unternehmen. Dies gilt entsprechend fir den hier in Rede’
stehenden Anspruch auf-Ausgleichszahlung (vgl. BGH DB '2011, 1385 zit. nach

juris Rn. 11; Riegger in: Festschrift Priester, 661, 672).

.Der Bundesgerichtshof hat aber ebenfalls in der vorgenannfen Entscheidung
ausgefihrt, dass der Abfindungsanspruch nach § 305 AldG und damit aucl*tt der
Ausgleichsanspruch nach § 304 Aka aufgrund des Beherrschungs- undfoder
Gewinﬁa—bfﬂhrungsvertrages stets” origindr in der Person eines jeden
auienstehenden Aktionars entsteht. Er ist zwar nicht in der Aktie verkérpert und
haftet der Aktie damit nicht an. .Er ist aber unmittelbar an die Stellurg als
auRenstehender Aktioﬁéir der Gesellschaft gekoppelt (vgl. auch BGH DB 2011,

1385 zit nach juris Rn. 11; Tebben, AG 2003, 600, 606). § 327a Abs. 1 AKIG sieht’

var, dass der Hauptaktiondr vom Minderheitsaktionar die Ubertragung seiner
Aktien gegen die Gewahrung einer angemeséenen Barabfindung verlangen kann.
‘MaRgeblich ist dabei nicht die L"-Jbertragurrig des Wertpiapiers,'sondern die hieran
geknlipfte Folge des Ausschlusses der Minderheitsgesellschafter aus der
. Aktiengeseilschaft und damit die Einbuf3e seiner Stellung als Minderheitsaktiondr.
Damit-hat die Ubertragung der Aktie nicht nur die Ubertragung des Weﬁpapiers,
sondern zwingend auch den Verust des an die Stellung als aulenstehender

Akliondr gekoppelten Ausgleichsanspruchs zur Folge.

Ist — wie dargelegt — der Anspruch auf Zahlung eines Ausgleichs unmittelbar an

die Stellung als aullenstehender Aktiondr und darmit an das Anteilseigentum des

Minderheitsaktionars gekoppelt, wlrde seine Nichtbericksichtigung das
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Bewertungsziel einer volistdndigen Kompensation des Minderheitsaktionérs

‘verfehlen. Denn der Anspruch auf Ausgleichszahlungen entféllt mit dem Squeeze

out. Zwar lasst ein Ausschluss der Minderheitsaktionsre aus der abhéngigen
Gesellschaft den ‘Bestand des Unternchmensvertrags unberlhrt. Die

'auBensteheno_Ien Aktiondre verlieren aber ihre Eigenschaft als Aktionire der
abhé‘ngigen Gesellschaft, wornif eine Voraussetzung des § 304 AktG entfalit, so
dass auch mit Wirksamwerden des Ausséhlusses der Minderheitsaktionsre der
Anspruch aus § 304 AKIG fiir zuklinflige Ausgleichszahlpngen entfallt (vgl. Riegger
in: Festschrift Priester, 2007, 661, 663). Beriicksichtigt man diese Einbufie nicht,

ist der ,wahre” Wert des durch den Squeeze out entzogenen Anteilseigentums -

nicht erfasst.

‘Selbst ‘wenn man konstruktiv zwischen dem durch die,Aktie 'v.ermit'telfen
Anteiiseigentum und dem Anspruch auf Ausgleichszahlungen unterscheiden
wollte, ware der Entzug dieses Anspruchs bei der zu zahlenden Abfindung
gleichwohl zu beriicksichtigen. Denn der Barabfinddngsanspruch soll, die volle
wirtschaftliche Kompensation des Minderheitsaktionéfs_ fiir den Verlust.seiner mit
dem 'Au_sschluss ads der Gesellschaft verbundenen‘Re'chtsp'ositior'\ sicherstellen
(vgl. BTDrucks 14/7034, S. 32). Wére dieser Ausschluss nicht nur mit dem Verlust
des Aktienantei!é,-. sondern auch iwangsléufig mit dem Veriust einer weiteren
Rechtsposition, namlich eines hiervon nicht erfassten s_chuldrechtlichen Anspruchs
ve‘rbundén. ware selbstversté‘tlndlich-'auch dieser iusétzliche Rechtsveriust zu

kompensieren.

"Hiergegen Jasst sich entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin nicht
Uberzeugend einwenden, es entspreche der allgemeinen Ansicht, dass der

Abfindungsanspruch - nach & 327b AKiG nicht. durch den Wert des
Abfindungsanspruchs nach § 305 AkiG gebrégt wird und dieser wiederum

ebenfalls wie der Auagleichsanspmch originar in der Person eines jeden
. auBenstehenden Aktiondrs entstehe. Hierbel zieht die Antragsgegnerin namiich
hicht hinreichend in die Betrachtung ein, dass der Anspruch nach § 305 AkiG nicht
durch den ‘Squeeze out entzogen wird. Der unfreiwilli.ge Verlust - der

Aktionarsstellung beseitigt das Wahlrecht und die aus seiner Austibung folgende
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Abﬁnd"ungsberechtigung nicht (vgl. OLG Disseldarf ZIP 2008, 2379, 2382,
MiKo/Paulsen, AktG, 201,5, § 305 Rn. 36). Entsprechénd fiihrt der Squeeze out
zwar zu einem Verlust der zukiinftigen Anspriiche auf Aus_gleichézahlung, 13sst
“den Anspruch auf Abfindung nach § 305 AkiG jedoch unbertihrt, weswegen"der_
Abfindungsanspruch naturgemald ebenfalls bei der Bemessung der vollen
‘wirtschaftlichen Entschadigung fur den Entzug der vermﬁgeﬁsrechtlichen Stelluhg
des Aktlonars (vgl. B\(erfGE"IOO, 289, 304 f.) nicht zu berticksichtigen ist. -

Auch bestehende Unterschiede zwischen dem Bérsenkurs und dem Barwert der |

Ausgleichszahlungen vermogen eine mangelhde Berlicksichtigung des Barwertes
" der Ausgleichszahlungen als Untergrenze der Abfindung nach § 327b AkiG nicht

zu_begri‘mden. Rich'tig ist zwar, dass der Barwert der Ausgleichszéhlungen nicht

dem Schutz der freien Delnvestitionsentscheidung des Minderheitsaktionérs
unterfallt. Die Freiheit der Dein\_/estitionsentscheidung wird dédufch gewahrt, dass
der Minderheitsaktionar als Abfindung den Betrag erhalt, den er bei einem Verkauf
- der Aktien realisieren kénnte. Dies ist der Borsenkurs und nicht der Barweﬁ der
. Ausgleichszahlungen. Sofern  Letzterer dem Bérsenkurs im Wesentlichen
entspricht, bedarf es keines zusétzlichen Schutzes mehr. Vergleichbar sind beide
Asp'ekte- aber mit Blick auf den Gedanken einer vollen Weftkompensat_iqn. Der
Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung—garanﬁert dem Minderheitsaktionar

zumindest den Abfindungébetrag, den er am Markt hitte fur seinen Anteil

realisieren kénnen. Der Barwert der Ausgleichszahlung sichert lhm wenigstens die

Einhaltung des ihm bel Abschiuss des Vertrages in § 304 AkiG geseizlich

gegebenen Versprechens, namlich einer regelmafig festen Ausgleichszahlung -

wahrend der laufzeit des Verfrages. Unter Berlicksichtigung dieses
Gesichtspunktes spielt es dann aber entgegeanbpp (AG 2010, 1, 9) auch keine
Roile,' dass es keinen dem Aktienmarkt _vergleichbaren Markt fir
Ausgleichsanspriche gibt, anhan'drdessen sicﬁ der Wert des Anteils unmittelbar

ablesen liele..

Soweit es das weiterhin in diesem Zusammenhang von der Antragsgegnerin

beh]ﬂhte,Argument anbé[angt, im Gegensatz zum. Borsenkurs kiénnten die

Ausgleichszahlungen' kdmpensa_tionélos entzogen wefden, liberzeugt dies nicht.
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Richtig ist zwar, daés das herrschende Untér:nehmen durbh eine Kindigung des
Unternehmensvertrags fn der Lage _ist, 'dem aqﬁenstehenden Aktiondr die
Ausgleichszahlungen zu entziehen, ohne zu einer Abfindung oder zu eine;‘
Kompensationslels'tung verpﬂich’tet zu sein, Hierauf kommt es aber auch nicht an.
Denn der Barwert der Ausgleichszahlungen ist nicht deshalb zu ber‘i}cksichtigeh.
weil er einen eigensténdigen Wertbestandteil des Unternehmensénteils bildet,
sondern weil er als besondere Ausgestaltung des Fruchtziehungsrechts fiir den
Wert der Untemehmensbeteiligung von Bedeutung ist. Im Fall der. Kiindigung des
Unternéhmensverﬁrags wird namlich nicht das Fruchtzishungsrecht -entzogen,

sondern es- werden allein die Friichte a'u'sgetal.'ischt, namlich die feste

Ausg[eichszahlung gegen die sodann wieder aufiebende unsichere Dividende. Die

Kiindigung des Unternehmensvertrags hat mithin im Gegensatz zum Squeeze out

gerade nicht den Entzug des Fruchtmehungsrechts zur Folge, sondern nur die

bereits: bei Vertragsabschluss in Betracht zu, ziehende Mdglichkeit, wieder die

Fritchte in Form von Dividenden statt Ausgleichszahlungen zu erhalten.

Fir die Bewertung-des Fruchtziehungsrechts ist auf den Wert'_der Zu ziehenden
Frichte abzustellen. Diese sind bei fortbestehendem Unternehmensvertrag die
. dem Minderheitsaktionér garantierten Ausgleichszahlungen. Da es um den Wert
" des nach § 327b AKIG zu kompensierenden Entzugs des Fruchtziehungsrechts
geht, fihrt ebenso die teilweise gedulRerte Ansicht, es fehle fl'Jr_eineh Wertersatz
bereits an siner. eigensténdigen Anspruchsgrundlage auf . Abfindung . des
Ausgleichs in bar (so etwa Riegger in: Festschrift Priester, 631, 674) von
vornéherein in die Irre. Es gehi; nicht um eine eigénsténdige Anspruchsgrundlage
sondem um die in wertméfiger Hinsicht sachgerechte Ausfullung des in § 327b

AktG gesetzlich festgeschriebenen Kompensatlonsanspruchs

Wenig {tberzeugend ist ferner das weitere Gegenargument, der. Barwert der

Ausgleichszahlung IieBe sich  aufgrund der. Kﬁndigungsmégllchkeifc des

Unternehmensvertrags ohhehin nicht realisieren bzw. dem Minderheitsaktionér

diirfe das Risiko einer spateren Vertragsbeendigung nicht genommen werden (vgl.

Singho DB 2016, 1185, 1187). Sofern es zu_dem Beweriungszeitpunkt des
Squeéze'oﬂt keine'Bestrebungen gab, den bestehenden Unternehmensvertrag zu
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been‘den, " findet die denkbaré Kindigurg des ‘Unternehmensvertrags als
-'Bewertungsszenario auch keinen Eingang in die. Bemessung der
' Ertragswertberechnuhg (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 — Il ZB
93/14, juris Rn. 2 und 31). Ahders ist die Situation insofern nur bel einer zum
" Bewertungsstichtag ‘_bestehendén Absicht der Vertragskiindigung (vgl. Senat,
Beschluss vom 5. Februar 2016 — 21 W 59/14, ju'ris Rn. /36 ff; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 30. Marz 2010 - 5 W 32/09, juris Rn. 69 ff aA Ruiz de Vargas
AG 2016, 354 359). Dass es sich bei dem untersteliten Fortbestand des

Vertrages um eine vereinfachende, wenngleich regelmal&ng getroffene (vgl. Popp,'

WPg 2018, 244,-247) Annahme handel, st nicht zu verkennen. Solche

'—vereinfachenden_ Annahmen pragen aber generel] die Bewert_ung_ gines.

Unternehmensanteils. Sie sind aufgrund der Komplexitat und Unsicherheit der
Zukunft .unvermeidbar. Entéprechend ldsst sich auch hieraus kein Argument
gegen die Berlicksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlung _ableitén, zumal -
wie bereits dargelegt — dieselbe Annahme regelmaBig der Ertragswertberechnung

zugrunde liegt.

DarGber hinaus findet das Risika der Vertragsbeendigﬁng tatséchlich Einga-ng in

die Berechnung des Barwerts der Ausgleichszahlung. Denn die zuknftigen

Ausgleichszahlungen_werdeh mit dem Zinssatz fir eine feste risikolose Anleihe _

zuziiglich elfies Risikoaufschlags abgezinst: Der Risikoaufschlag reprasentiert

einerseits  einen  etwaigen  Zahlungsausfall des = Schuldners  der

Ausgleichszahlungen, " andererseits aber auch - die Még!ichkéit der
- Vertragskindigung und damit das Wiederaufleben einer der Hohe nach
unsicheren Dividendenzahlung (vgl. Popp, WPg 2018, 244, 248). Das damit
Verbundéne Risiko fiihrt zu- einer, Wertminderung des Zahlungsstroms. Im
Ergebnis unzutreffend ist daher die Hypothese, aufgrund der Zuerkennung des
Barwerts der Ausgleichszahlung sei dem Minderheitsaktionar jegliches Risiko

" genommen.

Ferner steht einer Bérdcksichtigung des Barwerts der Ausgleichszéhlung bei der
Fesﬂegung der angemessenen Barabfmdung nach § 327b AKIG  der

Gleichbehandlungsgrundsatz (vgl. dazu Popp. AG 2010 1, 11) schon deshatb
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nicht en{gégen,_weil dieser richtiger Ansicht nach im Verhaitnis von Mehrheits- und

Minderheitsaktionar keine Anwendung findet (vgl. OLG Diisseldorf AG 1992, 200;

Ca_hn/;.f. Spanneribérg in: Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 53a Rn. 4). Die Abfindung -
nach § 32le AKtG schuldet aber allein der Mehrheitsaktionar und nricht die

Gesellschafi.

Weitere Gegenargumente sind auf der Grundlage der neueren Ret:htéprechung
des Bundesgerichtshofs zu Recht als nunmehr {iberholt anzusehen. Dies gilt

zunachst fir die Auffassung, einer BerUcksichtigung des Barwerts der

Ausgleichszahlungen stiinde das Stichtagsprinzip entgegen.-' Hierzu hat der
Bundesgerichtshof kdar Steliung -be'zogen und den Gedanken verworfen (vgl. BGH,
Beschluss vom 29. September 2015 — i ZB 23/14, juris Rn. 20). So hat er
festgestelft, dass ein bestehender Unterhehmens&ertrag zu den Verhalinissen der

Gesellschaft in dem nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AkiG maRgeblichen Zeitpunkt der -

HaUptve}éammlung Uber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre zahit, wenn er

- zu diesem Zeitpunkt noch Bestand hat und von selnem Fortbestand -auszugehen '

ist (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 — Il ZB 23/14, juris Rn. 20).

Damit ist dann aber auch ein aus dem Wortlaut von § 327b Abs. 1 Satz 1 AKIG
abgeleitetes Argumerit - gegen die Berﬁcksichtiguhg der Ausgleichszahlungen
hinfallig. Denn' wenn der Unternshmensvertrag zu ‘den Verhéltnissen der
Gesellschaft zahit, Widérspricht eine Barabfindung, die sich an der Verpfiichtung

- eines Dritten aufgrund dieses Vertrags gegeniiber den Minderheitsaktionaren

orientiert, jedenfalls nicht dem Wortlaut der Vorschrift, die ja nur fordert, dass bei
der Bemessung der Barabfindung die Verhdltnisse der Gesellschaft im Zeifpunkt
der Beschlussfassung zu beriicksichtigen sind. '

Keine Rolle épielt ferner die Uberlegung, der Barwert der Ausgleichszahlungen sei
nicht zu beriicksichtigen, weil er etwa daé nicht betriebsnotwendige Vermdgen
nicht eifasse (vgl.- OLG Diisseldorf AG 2000, 323). Denn es geht hur noch um die

Frage eines Mindestwertes.
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Nicht zu folgen vermag der Senat schiieRlich - der Uberegung, * eine
Bérﬂcksichtigung des Barwerts der Ausgleichszahlungen filhre zu einer zu langen

‘Verfahrensdauer, da zundchst die Hbhe der Ausgleichszahlung in einem

- regelméaRig vorgelagerten, durch den Abschluss des Untern'ehmensver'trags.

veranlassten Spruchverfahren festgesetzt werden misse. Zum einen stellt sich
das Problem nur dann, wenn der Squeeze out zeitlich relativ kurz nach dem

Abschluss des Unternehmensvertrages erfolgt. Zum anderen hat die Uberlegung-

--zu Recht auch keine Rolle bei der Frage gespielt, ob der Ertragéwert neben derﬁ
Barwert der Ausgleichszahlung zu beriicksichtigen ist, obwohl dies regelmaBlg in
erheblich grokerem Male zu einer Verlidngerung der Verfahren fuhrt

b) Unter Anwendung vorstehender Grundsatze ergibt sich die angemessene
Abfindung aus dem Barwert der Ausgleichszahlungen zum Bewertungsstichtag.

Denn vorliegend i_'lbers"(eigt der Barwert der Ausgleichszahlungen sowohl den

~ anteiligen Ertragswert als auch den Borsenkurs der Akfien.

aa) Der auf den Bewertungsstichtag bezogene Barwert der Ausgleichszahlung-
und damit die Héhe der angemessenen Abfindung betragt 93,30 € je Stammaktie
und 93,84 € je Vorzugsaktie.

- Um den Barwert der Ausglelchszahlungen ZU ermltteln ist die Ausgleichszahlung
mlttels des am Bewertungsstlchtag gilltigen . Verrentungszmssa’tzes unter

Verwendung der Formel fUr die ewige Rente zu kapltalls_ier.en.

aa) Fir die Berechnung des Barwerts der ‘Ausgleichszahlungen st zunéchst auf
die im . Paralielverfahren (21 ‘W 15/11, juris) rechtskraftig ermittelte
Ausgleichszahlungen fiir Vorzugs- respektive Stammaktien abzustelien. Diese
betragt nach Abzug der persdnlichen Ertragssteuern in Hohe von 17,5 % 3,50 € je
Vorzugsaktie und 3,48 € je Stammakiie. Sowelt die Antragsgegnerin vortragt, es
seien bei der Kapitalisierung nur die Zum Bewertungsstichtag tatééch[ich
geschuldeten Ausgleichszahlungen in. Hohe von 3,16 € je Vorzugsaktie und 3,14 €
je Stammaktie, wie sie im Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag

festgesetit worden waren, zu berijcksit:htiglen,. vermag sich der Senat diésér :
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'Uber[egﬁng nicht anzuschlieRen. Dies ergibt sich entgegen einer teilweise in der
Literatur geéuBBerten Anéicht auch nicht aus dem Stichtagsprinzip (vgl. dazu Popp,
. WPg 2018, 244, 246 f) Geschuldet waren von Anfang an angemessene
Ausgleichszahlungen, deren Hohe in dem sich anschlieBenden Spruchverfahren
R gerichtlich fesigesetzt worden ist, wobei die Festsetzung nicht nur die Behdrden,
: sondern auch die Gerichte bindet (vgl. Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, 201 9., §
13 Spruth Rn. 3). Dass diese Festsetzung erst nach dem Bewertungsstichtag
erfolgen konnte, vermag hieran nichts zu andern. Dénn die gerichtiiche

Entschéidung witkt — wie sich aus § 13 SpruchG ergjibt — an den -

Bewertungsstichtag des Unternehmensvertrags zuriick (so éu_ch Wasmann, DB
1433, 1435 mwNachw), Folglich steht auch das Stichtagsprinzip mit Blick auf den
i Squeeze out der Héranziehung der rechtskraftiy festgesteliten Ausgleichsiahluhg
~ nicht entgegen, da der Stichlag des Squeeze out zeitlich na(fh dem
Bewertungsstichtag fiir die Bemessung der angemessenen Abfindung im Rahmen

des Unternehmensvertrags liegt..

_Wollte man dies anders sehen, wére aus Sicht des Bewertungsstichtags eine
Prognose liber die Hihe der zu erwartenden angemessenen Ausgleichszahlung
bzw. deren Festsetzung im anhéngigeh Spruchve_rfahren hierzu anzustellen. Die in
der Literatur als selbstversténdlich _unterstellté Ahhahme, eine geridhﬂich
festgesetzté thfjhung We'rc_Ie nicht etfolgen, weshalb die vertraglich vorgesehene

. Ausgleichszahlung als angemessen anzusehen und damit fir die-Festéetzung des
Barwerts  der Ausgleichszahiung heranzuziehen sei, greift auch ~aus
betriebswirtschaftlicher Sicht ersichtlich zu kurz. Gleichzeltig sind etwaige Urfeile

{ber bestrittene Schadensersatzanspriiche der Gesellschaft gegen Dritte im

Rahmen . der Erfragswertberechnung entgegen der Auffassung der

Antragsgegnerin tatséichlich bereits deswegen anders zu behandeln, well solche
Urteile anders als die gerichtliche Festsetzung de‘s‘angeméssenen Ausgleichs

nicht inter emnes, sondern nur inter parles Bindungswirkung entfalten.

bb) Mit Blick auf den am 14..Dezember 2005 als Bewerlungsstichtag giiltigen

Verrentungszinssatz wird dem Landgerichf sowie der herrschenden Meinung

folgend ein Verreniungszinssatz unterstelll, der dem Basiszins zuziiglich der
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Halfte des Risikozusdhlagés fiir die Gesellsdhaft entspricht (vgl. hierzu: Pgbp, WPg

2018, 244, 248 mwNachw). Diese liegt unter Berlicksichtigung eines nicht . .

- xge'rundeten Basiszinses sowie des eigenen Betas der Ggsellséhaﬁ- bei 3,81 %.

aaa) Der Basiszinssatz entspricht dem landesiiblichen Zinssatz fir eine (quasi)

risikofreie  Anlage. Die Antragsgegnerin hét _den Basiszins: methodisch
bedenkenfrei'-(.vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschiuss vom 17. Juni 2010 - 5 W 39/09,
juris} aus der Zinsstrukturkurve der Deﬁtschen Bundesbank abgeleitet. Hierbel ist
unter Beriicksichtigung der - Wachstumsannahmen _ein barwertdquivalenter
einheitlicher Basiszins ermittelt und der Bewertung zugrunde gelegt . worden.

Dieses Vorgehen hat. bereits mehrfach die Bingung des Senats gefunden. (vgl.
- Senat, Beschluss vom 2. Mai 2011 - 21 W 3)11, juris Rn. 48.) und éntspricht derﬁ

{iblichen Vorgehen in der Praxis (vol. etwa WP Handb 2008, Teil A S. 106).
Zusétzlich hat man zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sich an einem

Dreimonatsdurchschnitt orientiert (vgl. dazu Senat, Beschluss vom 5. Dezemmber
2013 - 21 W 36/12, juris Rn. 72 ff.). Hieraus ergibt sich der im Prifbericht
genannte Wert von 4,2 % vor Abzug persénlicher Steuern. S

Allerdings liegt dem Ubertragungsbéricht'ﬁjr dle Ermittlung des Basiszinses ein’

Zeitraum vom 1. Juli bis-zum 30. September 2005 zugrunde. Gleichzeitig erfolgte
zulasten der Minderheitsaktionére eine Aufrundung auf einen Viertelprozentpunkt
und damit auf 4,25 % (vgl. Prifbericht 8. 18). '

-Der von den drei Monaten: unmittelbar vor dem Bewertuhgsstichtag abweichende
Zeitraum (vgl. Senat, Beschluss vom 28. Januar 2015 - 21 W 26!13, juris Rn. 42
ff.; OLG Minchen, Beschluss vom 18. Februar 2014 — 31 Wx 211/13, juris Rn. 19;
OLG Diisseldorf, Beschluss vom 29. Februar 2012 ~ 26 W 2/10, juris Rn. 38) ist
. ebenso wie die vorgenommene Aufrundung zulasten der Minderheitsaktionire

(vgl. Senat, Beschluss vom 29. Januar 2016 - 21 W 70/15, juris Rn. -59) zu-

korrigieren. Bezogen auf- den Dreimonatszeitraum vom 13. September bis
einschlieBlich dem 12. Dezember 2005, also dem letzten Tag vor der
beschlussfassenden Hauptversammlun_g, ergibt sich nach der insowgit nicht in

- Frage gesteliten erganzenden Stellungnahme der sachverstandigen Priiferin (BL
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3386 d. A.) auf Basis der verdffentlichten Zinsstrukturdaten der.'Deutschen
.Bundesbank unter Berlcksichtigung einer einheitlichen Wachstumsrate ein
einheitlicher Basiszinssatz von  3,9190 % vor Steuern. Dieser Zins ist der

Berechnung des Barwerts zugrunde zu legen.

Soweit die Antragsgeghérin ebenso wie die sachverstindige Prilferin sich fiir eine
. Aufrundung des Basiszinses auf 4,0 % ausspricht, vermaé. der Senat diesem
Ansatz nicht zu folgen. Angeflihrt wird hierﬁ]r zundchst, dass ohne die Rundung
. die organisaforische Handhabbarkeit der Unternéhmensbe‘weﬂung'im Rahmen
véln aktienrechtlichen Strukturmafinahmen sonst nicht gewahrleistet sei. Insoweit
. ist es der Mehrheitsaktionérin aber unbenommen, eine Abrundung vzug‘un‘sten der
Akfionédre vbrzunéhmen. Entscheidet sie sich gleichwohl gegen eine Abrundung
zugunsten der Minderheitsaktionére hat sie die Richtigkeit des von ihr ermittelien

Basiszinses auch zum mafgeblichen Bewertungsstichtag sicherzustellen. Hierbei

kommt ihr zugute, dass geringfiigige Abweichungen der gewahrien von der

_seitens des -Gerichts ermitteiten angemesseri‘en Abfindung nicht zu einer
gerichtlichen Korrektur fuhren (vgl. Senat, Beschluss vom 26. Januar 2015 -21W
26!13; juris Rn. 80 fif.; Beschluss vom 20. Februar 2012 - 21 W 17/11, juris Rn.

79), so dass geringfligige Schwankungen zwischen dem Tag, an dem die
Bewertung beendet wurde, und dem rhar.l.geblichen Bewertungsstichtag ohnehin .

regelméllig.keine Auswirku_ngen_zeitiéen. Waeshalb dennoch im Rahmen der
gerichtlichen Uberprifung ein zum Bewerlungszeitpunkt bekannter zutreffender

Wert gleichwohl von vorneherein -nicht herangezogen werden. soli, ist nicht -

ers'icht!ich.

Hiergegen' spricht ferner nicht das weitere von der Antragsgegnerin angefihrte .

Argument, die Bewertung habe aus einer ex ante Sicht zu erfo]gén. Hiergeg.en
wird selbstversténdlich nicht verstolen, dé der Basiszins zum Bewertungsstichtag
zugrunde gelegt wird, und nicht_  eine Zinsentwicklung nach  dem
Bewertungsstichtag  Berlicksichtigung  findet. _Entsprechénd hat die
sachverstindige Priferin etwa zur Stitzung ihrer Auffassung zum Betafaktor der
"Gesellschaft bei den Betafakioren der Vergleichsunternehmen zutreffend auch
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deren Aktienkurse bis zum Bewerfungéstichtag und nicht nur bis zum Endé der
Bewertung ber{icksichtigf. '

Schlief3lich steht der Heranzichung des ungerundeten Zinses auch nicht dessen

Schétzcharakter entgegen. Zutreffend ist zwar, dass auch der Zins eiher

" vollkommen _risikofreien Alternativanlage am Markt nicht beobachtbar ist und

daher auf eine Konvention. zuriickgegriffen wird, _auf deren Grundlage man dem
theoretischen Wert moglichst nahe zu kommen versucht. Auf der Grundlage
dieser Konvention lasst sich der Zins aber exakt berechnen, weswegen der.mit der
Rundung verbundene Informationsverlust auch unter diesem Gésichtspunkt nicht
_zu rechtfertigen’ ist, zumal der gerundete Wert eines Schétzers kein besserer,
_sondern ein schlechterer Schitzer als der ungerundete Wert ist. Wenn man aber
entgegén der vom Senat in seiner sténdigen Rechtsprechung vertretenen
Auffassung dem mit der Konvention verbundenen Schatzcharakter Uberhaupt
Rechinung tragen wollte, wére dies tendenziell mit einer (minimalen) Ab- und nicht
mit einer Aufrundung des Zinses verbunden, Dénn der Umstand, dass auch die fiir
 die Ermiitiung des Basiszinses herangezogenen Umlaufrenditen von
_ Bundesanleihen, Bundesabligationen und Bundesschatzbriefen ein sehr Kleines
'Rest-ris.'iko aufwelisen, fihrt zu einem gegentber einer valiig risikolosen Anleihe

' hbher?r_n und nicht zu einem niedrigeren Zins.

| Zutrgﬁ‘end weist die Antragsgegnerin allerdings darauf hin, ciaés, der Senat mit
- seiner Auffassung zur Rundung von der Ansicht anderer Oberlandesgerichte
abweicht (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschiuss vom 06.08.2019 — 31 Wx 340, 17
" juris, Rn. 50; OLG Karlsruhe, Beschiuss vom 1. April 2015 — 12a W 7/15, juris Rn.

80 und Beschluss vom 15. November 2012 - 12 W 66/06 , juris Rn, 149; OLG a

- Diisseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012 - )-26 W 8/10, juris Rn. 42). Eine Vorlage
der Frage der Zuléssigkeit der Rundung an den Bundesgerichitshof kommt
gleichwohl schon- deshalb nicht- in Betracht, weill es, sich Eierbe‘i um eine
tatsichliche Frage der Schétzg'ruﬁd!age und. nicht um eine rechtliche Fragé
handelt (vgl. dazu ausfilhriich BGH, Beschluss vom 29. September.2015 — 1i ZB
23ﬁ4, -jurisr Rn._ 11 1f.). Insbesondere sieht sich der Senat nicht aufgrund

verfassungsrechtlicher Vorgabeh daran gehindert, den (eigentlich bevorzugten)
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gerundeten Zins fur die eigene Schitzung bzw. die eigene Berechnung der

. Ausgleichszahlung heranzuziehen, sondern halt in tatséchlicher Hinsicht den

ungerundeten Zins fiir die geeignetere Schétzgrundlage.

bbb) Der vorgenannte Basiszinssatz ist-um einen R[Slkozuschlag ZU erhdhen, da
65 sich bei den jahrlichen Ausglelchszahlungen um keine quasi tisikolose
Zahlungsrelhe wie bei einer Bundesanleihe handelt (vgl. Senat, Beschluss vom 7.
Jund 2011 — 21 W 2/11, juris Rn. 37; OLG Stuftgart, Beschluss vom 14 Februar

2008 - 20 W 10/06, juris Rn. 69).

(1) Regelméﬁig wird dabei als Zuschlag fiir die Ermittiung des Barwertes der
Ausgleichszahiungen ein Wert angenommen, der unter dem Risikozuschlag fiir
die Eriragswertberechnung liegt. In der Praxis der Unternehmensbewertung ist es
" insoweit Giblich, die Hlfte des entsprechenden Zuschlages heranzuzichen, der fiir
- die Ertr,agswertberech-nung_ ermitielt worden ist (vgl. dazu Senat, Beschluss vom
15. Oktober 2014 — 21 W '64/13, juris Rn. 43; OLG Frankfurt, Béschlu’ss vom 16.
Juli 2010 = 5 W 53/09, juris Rn. 52 ff.; Beschluss vom 15. Februar 2010 — 5 W
52/09, juris; OLG Minchen AG 2008, 28, 32; Popp, WRg 2018, 244, 248, ders.,
WPg 2006, 436, 439; Ruthard, Der Konzern 2013, 815 621). Dem schlleBt sich

der Senat auch im vorﬂegenden Fall an.

Allem auf das germgere Zahlungsausfallrisiko der Antragsgegnerin als Schuldnenn

der Ausglerchszahlungen abzustellen ist im Rahmen der vorliegenden

Vertragsgestaltung nicht sachgerecht, da hlerdurch das Risiko einer Kiindigung
des Unternehmensverirags ausgeblendet bliebe. Diese Auffassung hat -— worauf

die Antragsgegnerin zu Recht hinweist — der Senat bereits im Rahmen seines -

Beéchlusses-‘zu'm Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vertreten (vgl.
Beschluss vom 28. Marz 2014 — 21 W 15/11, juris). '

Gleichzeitig' ist es aber erst recht entgegen der Auffassung einiger Antragsteller
- nicht  sachgerecht, auch das " Zahlungsausfalirisiko der Antragsgegnerin

auszublenden. Soweit die Antragsteller darauf abstellen, -es,mﬁsse gemal §.327b
-Abs. 3 AKG eine Bankbiirgschaft gestellt werden, (ibersehen Sie,'dass eine solche
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Verpflichtuﬁg fiir den gemal § 304 AktG i’u zahlenden angemessenen Ausgleich
. nicht bestent und es hierbel allein um den moglichen Ausfall der
Ausgleichszahlungen aufgrund einer Insolvenz der Schu]dnenn geht. Dass dem
Minderheltsaktionsr als -,Sicherheit* seine insoweit wertlose Aktie verblelbt

vermag das Risiko nicht zu kompensieren.

" (2) Den Risikozuéchlag fur die Ert_ragswertberechnung schéatzt. der Senat auf 2,37 -

- % nhach Steuern.

Diése Schatzung erfolgt auf der — nicht zu beanstandenden (vgl. OLG Dilsseldorf,
WM 2().09, 2220, 2226) — theoretischen Basis des (Tax-) ‘Capital Asset Pricing
Modell (CAPM). Hiernach wird die aus der Iangjéhrigen Dif‘ferenz zwischen der
Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien Gffentlichen ‘Anteihen ermlttelte

durchschnittliche Ristkopramie (Marktnslkopramle) mit einem das -

,unternehmensspezmsche Risiko abblldenden Faktor (Betafaktor) multipliziert {vgi.
OLG Stutigart, Beschluss vom 17. Mérz 2010 20 W 9/08, juris Rn. 158).

o) Dle Antragsgegnerm hat eine Marktr|3tkopram|e nach Steuern in Héhe von 5,5
% zugrunde gelegt. Bei der Marktnstkopramm handelt es sich um eine mit hohen
Unsicherheiten behaftete Schétzung, die keiner endgiiltigen Kldrung zugefiihrt
werden kann. Zugleich liegt der Wert von 5,5 % innerhalb der empfohienen

= Spanne des IDW flr den hier maﬁgeblicheh Bewertungssﬁchtag. So hat der
Arbeitskreis ‘Unternehmensbewertung des IDW fir den-Zeitraum ab dem 10.

Dezember 2004 bis zum Juli 2007 Werte fur die Marktrisikoprémie nach Steuern
zwischen 5 % und. 6 % flr angemessen érachtet. Der hier herangezogene Wert
von 5,5 % liegt genau in der Mitte des vorgenannten Intervalls.

S-bweit der Senat in friiheren Entscheidungen aus Rechtsgriinden fir
BéWertungszeiipUnkte vor dem 10. Dezember 2004 eine Reduktion der
'Markirisikopramle auf 4,6 % fir notwendig erachtet hat, wird hieran nach der

Entscheidung des Bundesgerichtshofs zur Anwendung des jeweils aktuellen

Bewertungss_taﬁdards (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 — Il ZB .
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23114, juris) nicht_'festgehalten (vgl. bereits Senat, Beschluss vom 8. Juli 2016 — 21
W.21/14, juris Rn. 96).

Entsprechend hat der Senat fir einen Bewertungsstichtag am 30. Juli 2004 - also
ein knappes halbes Jahr vor dem hier maBgeblichen Stichtag - eine
Marktrisikopramie von 5,5 % bereits gébilligt {vgl. Beschluss vom 20. J_uli 2016 —
21 W 21/14, juris). | ' : |

Vor diesem Hintergrund ist die im Ubertragungsbericht ausgewiesene

Marktristkopramie von 5,5 % als eine geeighete Grundlage fiir die Schatzung des -

Senats anzusehen und bedarf keiner Korrektur.

: Von dieser Einschatzung abzuweichen geben auch die Elnwénde der Antragsteller
keine-Veranlassung. Insbesondere ist der Einwand einiger Antragsteller verfehit,
es sei anhand der konkreten Unternehmensstruktur eine Marktrisikoprémie der
- Geselischaft zu ermitteln. Diese Aufgabe kommt nicht der Ma_rktrisikoprémie,
sondern dem Betafaktor zu (vgl. Luiz de Vargas in Blirgers/Kérber, Akﬂenges’etz,
2014, Anh 305 Rn. 45), '

Auch die erneuf von einigen Antragsteﬂern im Beschwerdeverfahren aufgegriffene
Diskussion, ob die Markirisikoprimie anhand des arithmetischen oder  des

geometrischen Mittels bestimmt werden sollte, gibt zu einer geanderten

Einschatzung keine Veranlassung. Zum einen handelt es sich — wie nicht zuletzt

auch die Ausfiihrungen der Antragsgegnerin sowle die dort zitierte Fachliteratur
‘zelgen  (vgl. Bl 3142 ff. d. A. sowis Dorschell/Franken/Schulte, Der
Kapitalisierungszinssatz in dér Unternehmensbewertung, 2009, S. 94 ff}) — um
.eine-weiterﬁin in der Betriebswissenschaft umstrittene Frage, deren K[é:irung nicht
innerhalb etnes Gerichisverfahrens erfolgen kann (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 17. Juli 2014 - 20 W 3/12, juris). Vielmehr ist insoweit davon auszugehen,
dass die Einwénde gegen die arithmetische Mittelwertbildung im Rahmen der
wirtschaftsw'issenschaftlich_en Diskussion jedenfalls nicht dazu flihren, dass eine
anhand ;ies arithmetischen "Mittels abgeleitete Marktrisikoprédmie nicht als

geeignete Grundlage fiir eine Schatzung des Gerichts angesehen werden kann.
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"Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass derzeit eine. Tendenz in der

~Wissenschaft erkennbar ist, wonach das arithmetische Mittel fiir die hier relevante

Schatzung eines Abzinsungsfakiors als die geeignetere Mittelwertbildung
angesehen wird  (vgl Franken!DorscheIIISchulte Kapitalkostén fur die
Unternehmensbewertung, 2014, S. 33). - ‘

Zum anderen sind in die vom IDW vorgeschlagene Hohe der Markirisikopramie,
die-sich stark an die Ausfihrungen von Stehle anlehnt, sowohl Uberlegungen zur

arithmefischen  als “auch zur geometrischen Mittelwertbildung eingeflossen, so
dass dem Wert eine Entscheidung fiir die ‘eine oder andere Theorie (berhaupt
nicht zu entnehmen ist (vgl. ‘dazu auch Senat Beschluss vom 5. Méarz 2012 - 21 -
W 11/11, juris Rn. 62; WagnerlJonas/BaIlwmser/T schépel, WPg 2006, 1005, 1019 :

vgl. ferner OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.12. 2009 20 W 2/08, juris Rn. 229
ff.).

-B) Den Betafaktor schaizt der Senat dem gerichtlich bestellten Sachvefsténdigen
folgend auf-0,46. Er ergibt sich nach einer Anpés_sung an die zukinftige
Kapitalstruktur aus dem eigenen, unverschuldeten Betafakior der Gesellschaft in
Hahe von 0,4. |

aq) Der Betafaktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden -

Unternehmens im Vergleich zur Rendite des Mafktportfolios verhalt.. Er drickt
demnach -- einen effizienten Kapitalmarkt unterstelt - die Hohe des
unternehmensindividueflen Ristkos  aus. Hierzu. misst der Betafaktor das
" systematische ‘Risiko einer Aktie und beschreibt, welche Anderung der Rendite
© der zu b.ewgr_tenden Aktie bei einer Anderung der Rendite des Marktportfolios zu
eiwarten ist. Insoweit reflektiert die Hoéhe des Betafakfors gemal dem
Bewertungskalkil des Tax-CAPM das Ausmall des systematischen, nich"c dUrch
Kapitélmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos elner Aktie. Je héher der
Betafaktor ist, desto hoher ist die von den Kapitalmarkiteiinehmern geforderte
Risikoprdmie der Anleger. MaRgeblich fur die Unternehmensbeweﬂung ist das
zukiinftige Risiko der Gesellschaft, da der Betafaktor- als Bestandiell "des

35




. 35-

-KapltaIISIerungsmnssatzes fur dle Dlskonnerung der zukunftlgen Zahlungsstrome

des Unternehmens herangezogen wird.

Dies bedeutet, dass der Im Rahmen des CAPM einzusetzende Betafakfor kein
emplrisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern wie die Marktrisikdprémie
ein ebenfalls nur durch Schitzung zu ermittelnder Zukunftswert ist, Grundlage fir
die Schitzung des Betafaktors kann der historische Verlauf der Bérsenkurse der
zu bewertenden Aktie selbst sein. Es kénnen abér auch die Faktoren einer Gruppe
von Vergleichsunternehmen (Peer . Group) oder in Ausnahmeféllen auch
A allge'meine Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum
' ‘Risiko des Marktportfoliés herangezogén wérden (vgl. Senat, Beschluss vom 30.
August 2012 - 21 W' 14!11 juris Rn. 72; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17 Marz

2010 - 20 W 9/08, juris Rn. 163).

Bel einem boérsennotierten ‘Unternehmen ist zur .Ableitung des kiinftigen
systematischen Risikos der Gesellschaft grundsétzlich der historische
unternehmensindividuelle Betafaktor heranzuziehen, wenn dieser verlasslich
ermittelt werden kann und zugleich seine zeitliche Stabilitat i_n‘der Zukunft zu
erwarten ist {vgl. Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014 - 21 W 34712, juris
Rn. 83). Die Abléi'tung des kinftigen systematischen Risikos der Gesellschaft auf-
Basis des Betafaktors einer Gruppe von vergleichbaren Unternehmen ist fo
7 borsennotierte Unterhehmen demgegenlber nach Auffassung‘des Senats nur
dann vorzuziehen, wenn der historische Betafaktor des Bewertungsobjekis nicht
verlasslich ermitteft werden kann, d.h. wenn er nicht belastbar ist, oder wenn er
. sich  aufgrund ' Wesentlicher Veranderung  flr eine Prognose - des
unternehmenschen Risikos nicht bzw schlechter als ein aus einer Peer Group
abgeleiteter Betafaktor elgnet (vgi Sachverstandigengutachten Rn 58). Denn der
eigene Betafakior der Gesellschaft spiegelt im’ Zweifelsfall das systematische,
operative Risiko der Gesellschaft unmittelbar wider und ist somit der. beste.
Indikator fOr den zukinftigen Betafaktor. Demgegeniiber ist ~ wie der
' Sachvérst'én'dige liberzeugend dargelegt hat - die Nichtbetrachtung . des
: unternehmenselgenen Betas stets mit EinbuBen des Verglelchsbarkeltsmveaus

verbunden. Unabhéngig von dem gewahiten Ansatz ist der ermlttelte (unlevered)

3|




“36-

Betafaktor anschlieRend an die zukiinflige. Kapitalstruktur des Bewertungsobjekles
anzupassen (sogenanntes Relevern), da ein hoher Verschuldungsgrad einer

Gesellschaft regelméfig mit einem hohen finanziellen Risiko korrefiert.

BR) im Ubertragungsbericht ist der BefafaktO_r mit 0,5 veranschlagt. Dabei ist nicht -

" der eigene Betafaktor der Gesellschaft herangezogen worden, -da dieser —

allerdings im Ubertragungsbericht ohne nahere Erlauterung (vgl. Priifbericht S. 80)

— als ‘nicht aussagekraftig eingesché‘\tzt"worden ist. Im Verfahren hat die

‘Antragsgegnerin und nach einem entsprechenden Beweisbeschluss des Senafs

erganzend die sachverstandige Priferin hierzu sodann dargelegt, dass der Kurs
seit der Ubernahmeankiindigung im Marz 2003 durch die Antragsgegnerin

vornehmlich von Ubernahmespekulationen geprégt gewesen sei- und keine

Aussagekraft mehr Uber die zukﬁnftige..Wirtschaftliche Entwick[uhg der Wella AG
gehabt habe. Statt den eigenen Kurs der Wella AG zur Bestimmung
heranzuzlehen, hat man eine Peer Group aus 9 Unternehmen der
Konsumgliterindustrie gebildet, die zwar in Bezﬁg—auf die Unternehmensgroiie
und Markenstérke mit der Wella AG vergleichbar sind, aber — bis auf die L "Oreal
S.A. — deuflich unterschiedliche Produktbereiche aufwelsen. Hieraus hat man

anhand des Medians fir dic Regression monatlicher Renditen Uber einen

: Beobachtungs_ze.itrai.lm von fiinf Jahren einen relevered Betafaktor in 'Hohe von-

' etwa 0,6 abgeleitet, wobei als Vergleichsindex ein jewslls landesspezifischer Index

(z.B. der -_DAX fiir Deutschland) gewéhit wurde. Zusatzlich wurde allerdings

 berticksichtigt, dass die Einbettung der Wella AG in den Konzern det

Antragsgegnerin Verénderungen in der Risikostruktur der Wella AG mit sich -

brachten, die auf eine Verringerung des systematischen Risikos schliefen lassen.

Deswegen setzte man deh Betafaktor nur mit 0,5 an.
Demgegeniiber hat der gerichtlich bestellte Sachverstéﬁdige den Betafakior sehr
-gut nachvollziehbar und (berzeugend aus den eigenen Akfienkursen der

_Gesellschaft hergeleitet und ist hierbel zu einem unlevered Beta von 0,4 gelangt.

Hierzu hat der Sachverstindige zunéchst die Aktienkurse der Wella AG fur

Stammaktien und- Vorzugsaktien getfennt auf der Basis -ver_schiedener'
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Referenzindices, Renditeintervalle und Béobach’tt_mgszeitréume auf ihre
~ Aussagekraft hin unt__ersuéht. .
Als rriaf&gebliches Unterst]chungskri_terium hat der Sachverstandige in Einklang
mit der moderneren Wirtschaftswissen,schaftlichen-Literatur (val. Knoll' WPg 2010,
1106) nicht statistische Verfahren wie das Bestimmtheitsméfs R Quadrat oder den
t — Test herangezogen, da ein nicht statistisch signifikaht von Null verschiedener

" Betafaktor zwar ein Indikator dafiir sein kann, dass der Betafaktor nicht belastbar -

ist. Insoweit ist ein .nicht vorhandenes systematisches Risiko - wenig
wahrscheinlich. Aber gleichwohi stehen Betafaktoren von Nulf grundsétzlich im
Einklang mit dem CAPM und zeigen lediglich ein systematisches Risiko von Null
an. Vielmehr hat der Sachversténdige zu Recht entscheidend auf dié_Liquiditét
des Marktes abgestellt (kritisch Knoll/Krusch\'intszérenz, ZBB 2019, 189). Denn
Voraussétzung fur einen auésagekréftigén Betafaktor ist, dass sich die
Altienrenditen - éac_hlich und zeitlich _urfvefzerrt an die Anderungen der
tkonomischen Rahmenbedingungen anpassen. Wesentliche Bedingung fiir einen
unverzerrten Anpassungsprozess ist nebén institutionellen Gegebenheiten flr
einen liquiden Handel insbesondere ein hinreichender tatsachlicher Handel. Wie
die hinreichende Liquiditdt eines Marktes zu bestimmen ist, ist zwar in 'der
wirtschaftswissenschaftlichen  Literatur  nicht abschiiél&'end gekiart, " Der

Sachverstandige hat jedoch nachvoliziehbar dargelegt, - dass er als

Liquidititsmafle die Geld — Brief — Spanne, das Handelsvolumen und die -

Tranéaktionshéuﬁgkeit vorrangig fiir geeignet halte und auf der Grundlage seiner .

sachverstandigen Erfahrung eine hinreichende Liquiditat fir die Bestimmung
unverzerrter Betafaktoren nicht mehr flir gegeben halt, wenn die -Geld — Brief —
Spanne grofer als 1,25 %, 'der Handelsumsaiz kleiner als 115.000 € sei.und

zudem weniger als 45 Transaktionen im Durchschnitt pro Tag feststellbar sind.

Im Ergebnis hat der Sachverstandige - insoweit im Einklang mit der
sachverstaridigen Priiferin — die Kurse der Stammaktie der Wella AG In einem
fiinfiahrigen Zeltraum vor Békanntg’abe des Sgueeze out filr hicht” hinreichend
aussagekraftig gehalten. Demgegeniber kénne fiir die Vorzugsaktie der Wella AG

davon . ausgegangen werdeh, dass zumindest fir einen GroBtell des
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Befrachtdngszeitraums “eine - hinreichende Liquiditat fir die Bestimmung

unverzerrier Betafaktoren vorliege.

In einem \}veit_eren Schritt hat der Sachverstandige sodann die Kurée der
" Vorzugsaktien naher untersucht. Er hat sich dabei wegen der groReren Anzahl der
Messpunkte und d‘er damit verbundenen hoheren statistischen Gite de_r
Messungen flr einen fiinfj'éhfigen Beobachtungszeitraum mit wochentlichen
Renditeintervallen  entschieden. Bei taglichen  Renditeintervailen  sei
demgégenﬁber die Gefahr - einer Verzerrung der Ergebnisse durch
Autokorrelationen und Heteroskedastizitét grofd, ein  kiirzerer
- Beobachtungszeitraum etwa von nur zwei Jahren fiihre demgegentiber zwar zu
ciner groeren Aktualitdt der beobachteten Kurse, weise gleichzeitig aber den
Nachteil ~weniger Beobachtungspunkte ‘auf. Diese Einschatzung des
Sachverstandigen ist zwar nicht 'zwingend. So wird — worauf -auch die
Antragégegnerin zu  Recht * hinwelst —  haufig ein  zweijahriger
Beobachtungszeitraum mit wéchentlichen Renditen bevorzugt (vgl. - Senat,
Beschluss vom 30. August 2012 — 21 W 14111, juris' Rn. 80; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 20. Dezember 2010 — 5 W 51/09, juris Rn. 63). Letztiich kommt es
f_insoweit aber auf eine jeweilige Bewertung des Einzelfalls an und fir den hier
vorliegenden Fall ist die ausfihrlich begriindete sachverstdndige. Einschétzung

Uberzeugend.

. . Sodann hat der Sachversténdige verschiedene Endpunkte flr den funfjahrigen
Beohachtungszeifraum eingehend analysiert und ist hierbei ayf der Grundlage
einer Analyse des Verlaufs der -B.etafaktprenl vor dem Hintergrund der
Unternehmenshistorie zu der Ube_rzeugung gélangt, dass die - Betafaktoren
) .zwiscﬁen November 2003 bis zum AusScheiden der Wella. AG aus dem MDAX am
20. September 2004 ein realistisches Abbild der auch nach dem
Béwertungsstichtag fiir- die Zukunft zu erwartenden dkonomischen Verhaltnisse
der Gesellschaft und zugleich einen stabilen Verlauf aufweisen wiirden. So habe

sowohl die Liguldititsanalyse als auch die Analyse des Betafaktors der Wella AG

im Zeitabléuf darauf 'hinge'deL_Jtet, dass die Berlicksichtigung des Zeitraurhs nach

dem 20, September 2004 tendenziell zu einer Verzerrung der Betafaktoren gefiihrt
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habe. Gleichzeitig Habe sich- mit der Wifksar_nkeit des Erwerbs eines grofien
 Pakets vbn Aktien der Wella AG seitens der Antragsgegnerin im September 2003
* ein signifikanter Riickgang der Betafaktoren ergeben, der auf die Reduzierung des
systematischeanisikos; der Wella AG durch die sodann erfolgte _Eingliede_‘rung in
den Konzern def Antragsgegnerin zurlickzufilhren sei. Ziehe man diesen
Beobachtungszeitraum hé_ran, so sei ein Wert des unlevered Beta in einem
" Intervall zwischen 0,3 und 0,4 anzunehmen, wobei der Sachverstandige als
Referenzindex sowoh! den lokalen deutschen CDAX als auch den weltweiten
FTSE All-World Ihde}: in seine Untersushungen einbezogen hét._

‘SchlieRlich hat der Sachverstdndige unter Heranziehdng einer Peer Group sowie
der sich daran anschlieRenden Gesamtschau einen Betafaktor von 0,4 am ob_ei'en
Ende des flir plaustbel erachteten Intervalls fiir zutreffend erachtet. .

Soweit- die Antragsgegn-erin zahlreiche Einwande gegen dieses nachvollziehbare
- Vorgehen vorgebracht hat, vermég sie hiermit im Ergebnis_nac-h Auffassung dés
Senats auf der Grundlage der .ergénzenden Stellungnahme des gerichtlich
_ bestellten Sachverstandigen nicht durchzudringen. Zuiustimmen ist der
Antragsgegnerin zwar grundsaiziich darin, dass die - Bestimmuhg des
unternehimensindividuellen Risikos stets ein w‘_ertender Proie_ss des Schatzens ist

und daher die- ermitteiten Efgebnisse bei aller Sorgfalt 'nie im engeren Sinne

zwingend sein kénnen. Daher geht auch der Einwand der Ahtragsteller fehl, der
' Sachverstandige habe (zumindest) auf den Mittelwert des ermittelten Intervalls
von 0,3 bis 0,4 als mithin auf einen Wert von 0,35 abstellen missen. Doch zieht
die Antragsgegnerin aus Sicht des Senats nicht hinreichend die Angreitbarkeit der
alternativen Ermittiung des Betafaktors anhand einer Peer Group. in Betracht.
Mdgen zwar die eigenen Kurse der Gesellschaft zeitweise das wirtschaftliche
Risiko dér Wella- AG etwa aufgrund dss offentlichen Angebots der

Antragsgegnerin und hierdurch befeuerte Spekulationen im Markt nicht optimal

abbilden, so ist nach Auffassung des Senats ein Abstellen auf eine Gruppe von
‘Vergleichsunternehmen, bei denen letztlich nur ein Unternehmen einen der Welld
. AG vergleichbaren Produkimix aufweist und .alie Vergleichsunternehmen gerade
nicht eine der Wella AG vergleichbare Einbindung in einen Konzem widerspiegeln,
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deut[rich weniger i]berzéi.ugend. S0 ist im Gegensatz zu dem Aﬁsa_tz des
Sachverstandigen der im Ubertragungsbericht vorgenommene, beachtliche
Abschlag in Hoéhe von 0,1 vom ermittelten Beta.der.Peer Group der Sache nach
zwar nachvollziehbar, der Hohe nach aber ohne jeglichen nachvollziehbaren
-Anhalt erfolgf. Dass am Ende dieser Abschlag der Grofienordnung nach zu einem
realistischen Ergebnis geﬁjf.{rt hat - so. liegt der Antragsgegnerin zufolge dem von
"inr ermittelten relevered Betafaktor von 0,5 ein unlevered Faktor von 0,41 und

damit ein dem vom Sachverstandigen vergleichbarer Wert zugrunde — vermag

das Vorgehen desfsachversténdigen als vorzugswiirdig nicht in Frage zu stellen;
sondern-bestatigt im Gegentéil die Darlegungen des Sachversténdigen.

- Dies gilt auch, soweit die Aritragsgegnerin einwendet, die Begrenzung des
plausiblen Intervalls von We'rten bis 0,41 auf Werte bis 04 sei nicht
nachvollziehbar, da die ermittelten, vom Sachverstandigen gru“ndsétzlich far
belastbar. erachteten Werte zwischen 0,3 und 0,41 gelegen hatten. Der
Sachversténdige hat diese Einschrankung mit dem Argument vorgenommen, er
wolle eine Scheingenauigkeit \:'ermeiden. Dieser Ansatz ist zwar in der Taf nicht
zwingend. Allerdings &ndert sich hierdurch am Ergebnis nichts, da die weiteyen
Un_tersuchuhgén des Sachverstandigen nur die qualitati\)e Einschatzung zutage

~gefordert hat, dass der heranzuziehende Wert ehér am oberen Ende des

-ermitteften Intervalls liegen wiirde. Diese Einschatzung erflilt aber auch der vom
SachAversténdigen “aufgrund  seiner sachverstandigen Erfahrung  letztlich
beflirwortete und in der miindlichen Verhaﬁdlungj nochmals ausdricklich
bestatigte Wert vbn 0,4.

Ebenso vermag die Ant'ragsgegr)erin nicht mit dem Einwand durchzudringen, die

vom Sachverstandigen ermitielten Betafaktoren fulten auf Beohachtungspunkten,
die bis in den November 1998 ziriickreichen wirden und daher _nicht

.aussag_ekréftig seien. Zutreffend ist higran, dass damit beobachtete Werte in die

Analyse Eingang gefunden haben, die zum Teil zeitlich sehr weit vom eigentlichen |

Bewertungsstiéhtag entfernt sind. Jedoch hat der Sachverstandige auf Nachfrage
des Senats in der mindlichen Verhandlung ausdrlicklich bestatigt, dass auch, zu

- dieser Zeit der Markt fir die Vorzugsaktien der Wella AG hinreichend qutiide war,
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mithin auch diese Kurse fir eine Ermitilung des Betas- der Gesellsch_aﬂ
grundsét_zlibh herangezogen werden konnten. Zwar — so der Sa'chversté'mdige_ -
set die Datenlage vor dem Jahr 2000 nicht mehr ganz vollsténdig, da nur noch
Daten fiir das Handelsvolumen zuganglich _seien. Diese vbrhandenen Daten
wirden aber darauf hinweisen, dass die Markte fiir Vorzugsaktien der Wella AG
auch in diesem Zeitraum hinreichend liquide waren. Dass die 6konomischen
Verhaltnisse der Gesells_éhaft in dieser Zeit tellweise andere waren, liegt in der
Natur der Ermfttluhg des Betafaktors auf_der Basis historischer Aktienkurse,
vermag jedoch — wie die sorgféltige Analyse des Sachversténdigen gezeigt hat -
die Validitat der beobachteten Betafaktoren in dem Zeitraum vor dem Ausscheiden
der Wella AG aus dem MDAX nicht ernsthaft in Zweifel zu ziehen.

Ferner vermag ‘auch der Einwand der Antragsgegnerin nicht zu {iberzeugen, der .

Sachverstandige habe die von ihm herangezogene Peor GrOLip unzuléséig
erweitert und gleichzeitig der L'Oreat S.A. nicht die Bedeutung beigemessen, die
ihr aufgrund der Hohen Vergleichbarkeit . zur Wella AG mit Blick auf den
Produktmix und dem lokalen ,Footprint' zukomme. Soweit es die vom
Sachverstéandigen zusétzlich in die _Betracﬁtung einbezogenen Unternehmen
betrifft, ist damit stets elne wertende Betrachtung verbunden,' die letzflich nie
-eindeutige Ergebnisse zeitigt. Gerade dieser Aspekt bestatigt die Auffassung des
Senats, .dass és im Grundsatz vorzugswdlrdig ist, das eigene Beta der
Gesellschaft heranzuziehen, sofern dieses nur hinreichend aussagekraftig ist. Im
'['Jbrigen hat sich der Sachverstandige nicht von sachfremden Motiven leiten
!asseh, sondern ist im Rahmen seiner sachverstdndigen Erfahrung lediglich zu
geringfiigig abweichenden Wertungen gekommen, die sich der Senat aufgrund der
plausiblen Herleitung fiir seine eigene Schatzung zu Elgen macht. Insbesondere'
ist auch die Einbeziehung der in die Betrachtung
aufgrund der weitgehendén Iintegration der Wella AG in den Konzern— fir den
Senat gut nachvolliziehbar. Dem steht nicht entgegen, dass der in dem
vorangegangenen Verfahren herangezogenen Sachverstindige von einer
Einbeziehung der ‘abgesehen hatte. Denn zum

damaligen Bewertungszeitpunkt, némlichr dem Beschiuss der Hauptversammiung

.der Wella AG zu ' dem Abschluss des ~Behemschungs- und
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Gewinnabfiihrungsvertrag war die Integration der Wella AG in den Konzern noch
nicht so welt fortgeschritten. Dariiber hinaus bestehen auch keine Bedenken
gegen die Eiordnung der L'Oreal S.A. durch den Sachversténdigen. Zuzugeben
ist der Antragsgegnerin zwar, dass die L'Oreal S.A. die hochste Vergleichbarkeit,
mit Bezug auf den Produktmix und die Absatzmérkie In raumlicher Hinsicht
aufweist. Ehtsprecﬁend haben auch die Kartellbshdrden den Angaben der
Antrégsgegnerin.- in der miindlichen Verhandlung zufolge der |."Oreal S.A. ein
besonderes Gewicht beigemessen. Gleichwohl ist auch im Ubertragungsbericht
die L'Oreal S.A. nicht als efnziges Unternehmen zur Ableitung des Betafaktors der
Wella AG hefan—gezogen WQrden{ noch hat man den Betafaktor der L"Oreal S.A.

auch nur besonders stark gewichtet. Darliber hinaus hat der Sachversténdige

zutreffend In seinem Ergénzungsgutacﬁten' (S. 23 1.} darauf hingewiesen, dass die.

"Oreal S.A. eine deutlich hdhere EBIT- und EBITDA ‘Marge aufwies,
entsprechend in diesem Punkt die L'Oreal S.A. nicht mit der Wella AG
vergleichbar war. Dass, wie die Anfragsgegnerin in der miindlichen Verhandlung
am 6. September 2019 betont .und der Sachversténdige bestatigt hat, die
vorgenannten Margen keine zwingend positive Korrelation zur Hohe des
Betafaktors aufweisen_,,éteht der Betrachtung der Margen zur Beurteilung der

Vergléichbarkeit der Unternehmen nicht entgegen. Denn auch der Produkimix und _
erst recht der lokale Footprint weisen keinen zwingeﬁden Zusammenhang zur

Hbhe des Betafaktors einer Gesellschaft auf, werden aber dennoch anerkannter .

MaRen fur die Beurteilung der Vergleichbarkeit herangezogen.

Sowelt die Antragsgegnerin im Einzelnen weitere Einwénde gegen die Analyse
des unlevered Betafaktors durch den Sachverstandigen erhoben hat, hat diese der
Sachverstindige im Rahmen seiner erganzenden Stellungnahme Uberzeugend

entkraftet. Hierauf wird Bezug genommen.

Folgtich geht der Senat bei seinell' Schatzung in Einklang mit den Ausfithrungen
des Sachyersténdigen von einem unlevered Betafaktor der Wella AG von 0,4 aus.
Dieser Betafaktor ist an die iukﬁnﬂige Kapitalstruktur .der * Gesellschaft
ahzupassen. Dé der Betafaktor a-uf Grundlage von beobachibaren Aktienrenditen

eines verschuldeten Unternehmens ermiittelt - wird, erfasst er neben dem
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systématischen -Risiko auch das mit der Finanzierung_sstrukfur bzw. der
Vérschuldung‘ verbundene finanziel!e Risiko. Durch das Unleverihg wird das
finanzielle Risiko' zundichst bere-inigt, so dass der unlevered B'etafaktpr nur hoch
das systematische bzw. operative Risiko der Gesellsclhaft ausdriickt. Durch das
Relevermn erfolgt sodann die Berticksichtigung des mit der geplanten Verschuldung
der Geselischaft darliber hinaus verbundeﬁen, zukiinftigen finanzielien Risikos.

Hierzu hat der Sachversténdige zunéchsf, ausgéfﬂhrt. dass .ihm eine exakte

Anpassung nicht moglich sei, da dies nur im Rahmen eines iterativen Vorgehens _

auf der Grundlage des "konkreten- Bewertungsmodells mogllch sei, Fur die
Ermtttlung des zukunftlgen Verschuldungsgrades sei namllch der Markiwert des
' Elgenkapttals ins Verhéltnis zum zukinftigen Fremdkapitalbestand zu setzen, um

hieraus die geplahté Verschuldensquote zu ermitteln. Der Markiwert des

Eigenkapitals haénge jedoch unter anderem vom Kapitalisierungszins ab, der -

seinerseits vomn (relevered) Betafaktor beeinflusst werde.

Dies hat den Senat dazu ve'raniasst, der Antragsgegnerin. auf‘zugeben,'aLjf der
Grundiage des ihr zur Verfligung stehenden Bewertungsmodells und dem vom
Sachverstandigen ermittelten Wert des unlevered Betas von 0,4 das relevered
Beta zu ermltteln Diesen Wert hat die Antragsgegnerm sodann mit 0,48

angegeben

Hierzu hat der-Sachversténdige allerdings i]berzeugénd dargelegt, dass der Wert
sich nicht mit der dbrigen Bewertung des Unternehmens widerspruchsfrei in
Einklang bringen lasst. Denn dort werde ein konstanter Kapitalisierungszins von
5,43 % angenommen, was einen konstanten- Verschuldungsgrad im Zeitablauf
nach sich ziehe. Dies wieéderum habe jedoch wegen des steigetiden Marktwérts
des Eigenkapitals einen sich leicht aufbauenden Fremdkapitalbestand zur Folge,
der sich wiederum in einer Verénderung des Zinsergebnisses niederschlage und
damit zu einer Erhdhung der Nettoausschiittungen fithre. Einé solche
:\/erénd,erung der Nettoausschiittungen bildeten aber die Angaben der
Antragsgegnerin’nicht ab, weswegen — so der Sachversténdige tberzeugend —

44




- 44 -

davon auszugehen sei, dass der Effekt des Releverns nicht infegriert berechnet

worden sei,

Daher hat der .Sa'chveréténdige alternativ auf der Grundlage der ihm zur

Verfligung stehenden Daten das Relevern unter verschiedenen Annahme und

Vor@jéhensweisen berechnet, was zu Werten flr das relevered Beta zwischen 0,43
und 0,48 flihrte. Im Ergebnis halt der Senat vorliegend einen sich anhand des
Ertragswertes der Gesellschaft orientierenden Werrt von 0,43 fir zutreffend.

~ Soweit der Sachverstdndige alternativ vorschlagt, den Marktwert des
Eigenkapitals anhand des. Balwerts der Ausgleichszahluhgen_ zu ermitteln, um auf
diese Weise auch ohne Kenntnis des konkreten Bewertungsmodells das Problem
iterativ 16sen zu - kénnen, vermag sich der Senat diesem -VorschIag nicht
anzuschiiefien. Sq. fiihrt der Sachverstindige selbst aus, dass dieser Ansatz 'mitr
dem Gedanken verbunden ist, der diskontierte Aus_g!eichsbetrag entspreche dem
_ Unternehmenswert. “Folglich fihre der Ansatz zu Problemen, wenn der
fundamentale Ertragswert und der Wert der diskontierten Ausgleichszahlungen
signifikant voneiﬁander abweichen. Dies ist vorliegend aber gerade der Fall, da
der anteflige Ertragswert bei etwa 65 € liegt, der Barwert der Ausgleic}hs‘_zahlungen

hingegen etwa 90 € betragt.

Folglich zleht der Senat bel der Ermittiung des Verschuldungsgrades einen aus
dem Ertragswert\ie'rfahren ermittelten Marktwert des Eigenkapitals ins Verhaltnis
zu dem Marktwert des Fremdkapitals. Hierbei unterstellt der Senat zunéchst einen

im Zeitablauf ‘konstanten Verschuldungsgrad. Dies ist nach der Uberzeugung des

Senats, der insoweit der Einschétzung des Saéhversténdigen in der milndlichen

Verhandlung folgt, gegeniiber einem konstanten absoluten Wert des.

Fremdkapitals im Zeltablauf die’ plausiblere Annahme, da Unternehmen
regelmafig eine weitgehend konstante Verschuldensquote zu realisieren
versuchen, nicht hingegen eine konstante, abi;_qfute Héhe des Fremdkapitals.
Dasé dieser Ansatz —~ wie der Sachverstandige in der miindlichen- Verhandlung
ausgeflhrt hat — auch mit der Annahme unsicherer Taxshields ibereinstimmt,

kommit hinzu,
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Ferner geht der Senat von den im Ubertragungsbericht untersteliten .und . im
weiteren Verlauf des Verfahrens ausdriicklich angegebenen Werteh der
Antragsgegnerin zum Marktwort des Fremdkapitals in Héhe von 736,9 Mio. € und
zur nicht betriebsnotwendigen Liguiditat in Hohe von 424 Mio. € aus. Hierbel
handelf es sich — wie der Sachverstindige betont hat — um eine vereinfachende
Fortsc_hreibuﬁg der Werte aus der Konzembilanz nach IFRS zum 30. Juni 2005.

Soweit der Sachverstéindige alternativ hierzu die Werte aus der Kaonzermbilanz -

selbst herahgezog_en hat, folgt der Senat diesem Ansatz nicht, da  die
Heranziehur_]g von nicht bis zum Stichtag am 12. Dezember 2005
fortgeschriebener Werte weniger dem Stichtagsprinzip Rechnung tragt als die
Heranziehung ausdriicklich fortgeschrisbener Werte. Allein der Umstand, dass der
Sachverstandige die Veranderung des Marktwertes der Pensionsverpflichtungen

sowie die bis zum Bewertungsstichtag sich ergebende Anderung der

niqhtbetriebsnotwehdigen Liguiditat im Einzelnen nicht nachvoliziehen konnte,
hindert die. Heranziehung der von der Antragsgegnerin genannten Werte nichi.

Denn die Richtigkeit der Werte Ist von den Antragstellern nicht in Abrede gestellt '

worden und kann daher vom Senat filr seine eigene Schatzung fruchtbar gemacht
werden. Darliber hlnaus fihren die fortgeschriebenen Werte gegentiber den vom
Sachverstandlgen nachvollzogenen Werten aus der Bilanz zum 30. Juni 2005 zu
- einem geringeren Markiwert des Fremdkapitals, damit zu einer geringeren
Verschuldensquote, mithin zu einem kleineren relevered Betafakior und
schiiefdlich zu einer hdheren Abfindung, so _daé._s etwaige Ungenauigkeiten bei der
Fortschreibung hier chnehin zuiastén der Antragsgegnerin gehen wi]rdén.

Schlielllich-falgt der Senat dem Sachversténdigen bei der Berlicksichtigung der -

nicht b;atriebsnotwelndigén Liquiditdt bereits bei der Ermiitiung des relevered

* Betafaktors (Net Debt Methode) und nicht durch die gesonderte Auswelsung des '

nicht betriebsnotwendigen Vermégens (Debt Methode). Zwar hat der
'Sa(':hv-erstéindigejn seinem Ergénzungsgutaqhtén {berzeugend und von der
Antragsgegnerin -in ‘de_ren Schriftsatz vom 25. Oktober 2019 im Grundsatz

bestatigt ausgeflihrt, dass bei der Ertragswertermittiung die unmittelbare

Verrechnung  der  nicht  betriebsnotwendigen . Liquiditat mit . dem
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Fremdkapitalbestand (Net Debt Methode) jedehfans theoretisch zu demselben

Unternehmenswert filhrt, wie die fehlende Verrechnung verbunden mit einem’

gesonderten Auéwéis_ der nicht _betriebshotwendigen Liquifiitét. Allerdings hat der .

Sachversténdige in der mindlichen Verhandlung deann weitergehend erlautent,
dass im zweiten Fall bei der'Berechnung des Barwertes der Ausgleichszéhlungen
~ sodann_die nicht betriebsnotwendige Liquiditat ebenfalls gesondert ber{icksichtigt
werden misste. Dies ist jedoch bel der Berechnuhg der Antragsgegnerin, die auf
der Grundiage der -Debt Methode zu einem_'relevered Beta von. 0,48 gelangt ist,

verabsdumt worden. Daher schlieRt sich - der Senat dem Vorgehen des.

Sachversténdigen an und -bér'dcksichtigf bereits bei der Ermittlung des relevered
‘Betas . die nicht betriebshotwendige Liquiditdt der. Gesellschaft zum
Bewertungsstichtag am 13./14. Dezember 2005.

Die gegen diesen Ansatz Vorgebrabh'ten Erwéiguhgen der Antragégegnerin-in

. deren Schriftsatz vom 25. Oktober 2019 vermogen nicht zu Gberzeugen. Hierbel
zZieht die Antragsgegnerin namlich bereits nicht hinreichend in Betracht, dass die

‘Ausgleichszahlungen nach 7Abs.chluss des Beherrschqngs— und
Gewinnabflihrungsvertrages rechtskréftig und fiir die Gerichte bindend festgestellt

worden sind, mithin deren Hohe und Ermittiung im hiésigen Spruchverfahren nicht

mehr zur Disposition steht, sondern im hier anhangigen Verfahren als gegeben
hinzunehmen sind. Entsprechend.kann'es auf die damalige Ermittlungsmethode
nicht mehr "ankommen, éond_ern ist = .auséehend von den rechiskraftig
festgestellten Werten - aus heutiger Sicht die richtige Vorgehensweise ;'u wahlen,

Dass aber die zum jetzigen Bewértung_sstichtag‘vorhandene erhebliche nicht

betrieb_énotwendige Liquiditit als risikomindernder Faktor bei der' Berechnung des

Barwerts der Ausgleichszahlungen unbefﬁcksichtigt bleiben sollte, ist nicht

einzusehen.

' Unabhéingig davon vermag das von der Antragsgegnerin vorgebrachte Argumeﬁt
einer konsistenten methodischen Vorg.eh.en'swéise bei der damaligen Ermittlung
" der Hbhe der Ausgleichszahlungen und der zum jetzigen Bewenuhgsstichtag ZU
-erfcl)lge'nden BerechnUng des Barwerts der Ausgleichszahlungen auch deshalb

nicht zu iiberzeugen, da damals beide Vorgehensweisen.— tiber net debt und tber
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total net debt — zu praktisch gieichen Ergebnissen - fiihrien. Denn die
\/orgehensWeise fallt nur dann mafigeblich ins Gewidht. wenn — wie zum jetzigen
Bewertungsstichtag'am_ 13./14. Dezember 2005 — die Gesellschaft Gber einen
erheblichen Bestand an nicht betriebsnotwendiger Liquiditat verfiigt. Dies war zun;a
damaligen Bewertungsstichtag am 8. Juni 2004 . aber ausweislich der den

Beteiligten bekannten Entscheidung des Senats vom 28, Mirz 2014 (21 W 15/11, )

- juris Rn. 190) nicht der Fall."Insoweit hat sich der Verschuldungsgrad der

Gesellschaft aufgrund des zwisc'henzeitlflch érfolgten Verkaufs - elnzelner
Unternehmensteile mit einem Gesamterids von ca. 215 Mio. € und einem damit

_einhergehenden 'Anstieg der nicht betriebsnotv\_rerjdigen Liquiditat in der
‘ Zwisbhenzeit erheblich reduziert, was eﬁtgegeh der Auffassung .der
Antragsgegnerin ‘ebenso wie etwa aine zwischenzeltliche Verédnderung des
Basiszinses oder der Marktrisikopramie beriicksichtigt werden muss. Auch hleran
zeigt sich, dass es sich bei dem Barwerf der Ausg[eichszahlung entgegen
anderweitig geauflerter Auffassung um ein Stichtags bezogenes Werfkonzept
handelt, das § 327b Abs. 1 Satz 1 AKIG angemessen Rechnung trégt.

Sch[ie!&li_ch kommt es - jedenfalls vorliegend - entgegen der Ansicht der
Antragsgegnérin auch zu keiner unsachgemafen Doppelerfassung von W'erten
oder Woertbestandteilen. Dénn  die -~ Ausgleichszahlungen sind  den
Minderheitsaktion@ren rechtskraftig zug_esproc:hen worden und zwar ausgehenq

von den zum_ damaligen Bewertungsstichtag am 8. Juni 2004 voraussichtlich zu

enn/irtsqhaftenden Ertrégen der Geselischaft. Ihre Héhe hat unabhingig von einer
gegeniiber der damaligen Sichiwelse geédnderten Unternehmenspolitik weiterhin
Besfand, weswegen die VerduRerung einzeiner Unteynehmensteile zwar den

Ertragswert zum jetzige'n- Bewertungsstichtag beeinflussen mag, nicht hingegen

die Hohe der Ausgleichszahiungen. Gleichzeitig vermindert der durch den Verkauf

gestiegene Liguidititsbestand den Verschuldungsgrad und damit das mit den
Ausgleichszahlungen verbundene Zahlungsrisiko, das in dem Verrentungszins
seinen Niederschlag findet, L'I_nd resultiert insoweit konsequent zu einem ceteris

paribus hoheren Barwert der Ausgleichszahlung. Der- jetzige Barwert der

Ausgleichszahlungen ist ndmlich gerade kein MafRstab fur den Ertragswert der -

- Gesellschaft zum 8. Juni 2004 und muss dieser Anforderung auch nicht gentigen.
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YY) l.rn Ergebnis ist daher festzuhalten-, dass derSenat auf der Grundlage der
Uberzeugenden Darlegungen. des gerichtlich bestellten Sachverstéandigen von
_einem relevered Betafaktor von-0,43 ausgeht. Weitere Untersuchungen, wie sie

der Sachversténdige gegen Ende seiner erganzenden Stellunghahme andeutet,

sind nicht veranlasst. Der hierdurch zu erwartende Erkenntnismehrwert staht in
keinem Verhiltnis zu der damit einhergehenden weiteren zeitlichen Verzogerung
des Verfahrens,  zumal die Emmitiung des Verrentungszinssatzes ohnehin
entscheidend von der Konvention- geprégt . wird, mit der Héalfte des
Risikozuschlages der Gesellschaft zu rechnen, dieses Vorgehen zwar allgemein in

Re'chtspre_chung 'ur'l_d Literatur anerkannt ist, aber gleichzeitlg einer zwingenden.

Hetleitung nicht zugénglich ist (vgl. Popp,_WPg 2018, 244, 248). .

Zudem sieht sich der Senat aber auch nicht veranlasst, flr seine eigene
Schatzung auf den Wert im Ube'rtragungjsbericht for den relevered Betafaktor in
Héhe von 0,5 zurtickzugréifen. Zwar haben die ausfihrlichen Analysen des
Sachversténdigen gezeigt, dass dieser von der sachversténdigen Priiferin
gebilligte Wert durchaus als denkbarer Betafaktor.in Befracht kommt. Gileichwohl

gibt es jedenfalls nachdem die Weitergehenden Untersuchungen durchgefiihrt

~ worden sind ljnd einen Uberzeugenderen Wert zutage geflinrt haben, vorliegend

keinen zWiﬁgenden Grund, dennoch auf die_ aus Sicht des Senats weniger
vorzugswirdige Schatzung des Betafaktors zuriickzugreifen. ' |

(3) Aus dem Basiszins nach Steuern und dem 'hélftigeh Risikozuschlag nach

Steuern fiir die ewige Rente folgt damiit eln Verrentungszir']s von 3,73 %.

cce) Unter H_eraniiehung der Formel fOr die,ewige Rente resUIﬁert hieraus ein
Bawveft in Hohe von 93,84 € (= 3,5 €/3,73 %) fir Vorzugsaktien und in Héhe von
93,30 € (= 348 €/3,73 %) fur Stammaktien. Dabei liegt der Berechnung die
Annahme einer unbegrenzten Laufzeit des Unternehmensvertrages zugfunde.
Diese Annahme ist aufgrund der Angaben im Ubertragungsbericht, eine

Beendigdng des- Unternehmensvertrages sei damals nicht erwogen worden,
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sachgerecht (vgl. Ruthard, Der Konzern 2013, 615, 621: Austmann in:
—MﬁhCthBGESR, Bd IV Aktiengeseilschaft, 3. Aufl., § 74 Rn. 90)."

Die géﬁngfﬁgige Abweichung des Wertes von d'er.seitens des Sachverstandigen
in dessen Erganzungsgutachten zunéchst ermittelten Hohe (S. 36) ist zum einen

auf die Heranziehung des von der Antragsgegnerin angegebenen Markiwertes.

des Fremdkapitals bei gleichzeitiger Anwendung der Net Debt Methode und zum
anderen auf die Hoéhe des Basiszinses zurlickzufiihren. Entgegen der hier

vertretenen Auffassung filr den Basiszins hat der Sachversténdige namlich bet 7

selner Im Ergénzungsgutachten durchgefihrten Berechnung jeweils gjen
gerundeten Wert von 4. % herangezogen "hat. Unabhéngig.davon hat der
Sachverstandige aber auf-Nachfrage des Senats zur Vorbereitung der miindlichen
Verhandiung die hier ausgewiesenen ,Betrégé.in der als Anlage zum Protokoil
genommenen Ubersicht nochmals vérgleichend dargestellt.

bb) Der anteilige Ertragswert der Geéellschaft. Zum Bewértungssﬂé.htag liegt
jedentfalis unterhalb des Barwertes der Ausgleichszahlung.

Dabel ‘ergibt sich der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte anteilige
Unternehmenswert aus den mit dem Kapitalisierungszins diskontierten zukiinftigen
‘Ertragen der Gesellschéf-t zdzﬁglich des nicht bétri-ebsn_otwendigen- Vermc‘igené
sowie anderer SondéMerte. ' '

aaa)  Soweit es die der ‘Unternehmensbewertung zugrunde liegenden
Erfragszatlen anbelangt, konnte sich der Senat die Angab@n im

Ubertragungébericht Zum  Zweck der  eigenen Schatzung  des

Unternehmensweries der Wella AG zu éigen'machen, ohne dass es der Einholung

eines Sachverstandigengutachtens oder einer ergdnzenden Stellungnahme .der
sachverstandigen Priiferin bedﬁrfte. Folglich ist von einer Detailplanungsphase in
den Jahren - 2005/2006 und  2006/2007 auszugehen, an die sich eine
Grobplanungsphase in den Jahren 2007/2008 bis 2010/2011 sowie ab. dem Jahr
2011/2012 die ewige R’énte anschliet. Die “im. Ubertragungsbericht

ausgewiesenen, geplanten Jahresergebnisse erweisen sich als plausibel und

" 50




- 50 -

- damit nicht korrekturbedfirftig. Entsprechend legt der Senat in den ersten
Detailplanungsjahren ein zu képitalisierendes Ergebnis von 123,6 Mio. € bzw. von
. 113,2 Mio. € und sodann in Hen Jahren der Grobplanungsphase fiir das Jahr
2007/2008 von 126,6 Mio. €, fiir Jahr 2008/2009 von 133 Mio. €, fiir das

‘Geschéftsjahr 2009/2010 von 139,6. Mio. € und fUr das letzte Jahr der

Grobplanungsphase von 146,6 Mio, € zugrunde. Hieran schliefit sich ab dem Jahr
2011/2012 ein konstantes zu kapitalisierendes Ergebnis von 148,8 Mio, € an.

Den hiergegen von den Seiten der Antragsteller erhobenen Einwanden bleibt der

. Erfolg versagt.

(n Keihe'n Bedenken unterliegt zunéchst der zur Anwendung gebrachte Standard
IDW S 1 n.F. vom 8. Dezember 2004. im Rahmen seiner Entscheidung zur
Abfindungshéhe betreffend den Unternehmensvertrag zwischen der Wella AG und

- der Antragsgegnerin hat der Senat ausfiihrlich dazu Stellung genommen, dass die

Anwendung eines neuen Standards keinen Bedenken unterliegt, sofern dieser

einen in Wissenschaft und Praxis weitgehend anerkannten Erkenntnisfortschritt
beinhaltet, tdie Frage der Anwendung der neuen Methode flir das Ergebnis der

Bewertung von'sp'urbarer Bedeutung ist und das Gericht von der Uberlegenheit
7 des geénderten Ansatzes Uiberzeugt ist (vg). Besdhlués vom 28. Marz 2014 - 21 W
15/11, juris). Diese Auffassung hat die Billigung des Bundesgerichtshofs gefundeﬁ

(vgl. BGH, Beschiuss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, juris). Die mit dem.

- Wechsel vom Standard IDW St 2000 zum Standard IDW 51.2005 verbundene
Einflihrung des Tax Capital Asset Pricing Model zusammen mit der Abkehr von
der Annahme der Vollausschiittung erfillt die vorstehenden Véraussetiungen fir
Bewertungsstichtage wéhrerid der Geltung des Halbeinkﬂnfteveﬁahrens.

Entsprechendes gilt fiir die hier zur Anwendung gebrachte Entwurfsfassung zu
dem am 18. Oktober 2005 endgliltig verabschiedeten Standard IDW S1 2005.

Wenn aber selbst die rﬁc{(wirkende' Anwendung keinen Bedenken unterliegt, so
gilt dies erst recht fiir die Anwendun.g einer Entwurfsfassung, die bereits zum

Bewertungsstichtag verabschiedet gewesen ist.
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(2) Nicht durchzudringen Vermdgen die Antragsteller mit dem Einwand, die
Vergangenheitsanalyse sei unzulénglich durchgefihrt worden.

'Die Planung der 'zuktlnftigen Ertrage beruht in der Regel auf. einer
Vergangenheifsanalyse. Diese ist Grundlage fir die Abschitzung kiinftiger
Entwicklungen. Hiermit soll erreicht werden, dass die Prognose der kijnftilgen

Ertragstiberschiisse nicht losgeldst von der in der Vergangenheit ausgewiesenen .

Ertragskraft der Gesellschaft Ist. Zugleich sofl aber auch eine unteflektierie
. Fortschreibung vergangener Entwickiungen in dle Zukunft verhindert werden,
_WeSWegen regelmaidiy — wie auch vorliegend - eine Bereinigung der
' Vergangenheitswerté um Sondereiniliisse vorgenommen wird (Pri]fbéric_ht S.21).

Zutreffend ist zwar, dass in der Regel fiir dle Vergangenheitsanalyse 3 bis 5 Jahre .
gewahlt werden und hier nur das Geschaftsjahr 2004/2005 eingehender |

untersucht worden ist. Die - Vergangenheitsanalyse ist jedoch einzuschrénken,
wehn -aus‘ den- Vergangenheitsergebniséen keine zu Plausibilititszwecken
geeigneten auss_agéféhigen Erkenninisse tiber die zukinftige Entwicklung
gewonnen werden kdnnen (vgl. WP Handb 2008, Bd Il Abschnitf A Rn. 151 ff.). So
liegt der Fall hier. Denn die Ubernahme durch die Antragsgegnetin bedingte elnen
Struktur\}\{ahdel bei der Wella AG (Priifbericht S. 39). Dies gilt insbesondere
aufgrund der im Zuge _des Unternehmensvertrags erfolgten 'Umsteﬂung des
Gesel]schaﬂskonzeﬁts auf eine auf Lizenzvertrdgen beruhende Anbindung an'den

Konzern der Anfragsgegnerin. Zudem wurden zahireiche Tochtergesellschaften

der Wella AG verkauft. Beide Umst&nde machien die Vergangenheitsergebnisse

zu Plausibilititszwecken ungeeignet,- weswegen selbst fir das betrachtete
Geschéftsjahr 2004/2005 eine Vergleichbarkeit nur dadurch hergestellt werden

konnte, dass die neue Geschaftsstruktur. rickwirkend auf die

Vergangenheitszahlen- Gbertragen wurde.,

Nicht gefo[gé werden kann auch dem Einwand, die von der Antragsgegnerin

veranlassten Veradnderungen seien zu eliminieren. Insoweit berlicksichtigen die

Antragsteller nicht hinreichend, dass.der zum Zeitpunkt des Beschlusses Uber den -

Ausschluss der Minderheilsaktiondre  bestehende Beherrschungs-  und
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_ Gewinhabfﬁhrungsvertrag mit der Antragsgégnerin und damit auch die hierdurch
"bedingten Einﬂussmbglichkeiten' der Antragsgegnerin auf die Ggasdhéftspolitik der
Welia AG bei anzunehmendem Fortbestand des Vertrags auch dariiber hinaus die
Eririge des Aktionirs bestimmt und déshalb zu den zum nach § 327 b Abs. 1 Satz
1 malgeblichen Bewertuhgsstichtag zu berﬁcksichtigenden Gesichtspunkfen
gehort (vgl. BGH, Béschluss.vom 12. Januar 2016 — 11 ZB 25/14, juris Rn. 20).

(3) SoWeit es den Zeitraum der Detailpianungsphaée anbelangt, kritisieren die
Antragsteller zwar nicht vollig zu Unrecht, dass es sich um einen sehr kurzen
Zeitraum handelf. So umfasst die Detailplanungsphase ﬁur einen Zsitraum von 2
Jahren, wobei zusétzlich erschwerend hinzukommt, dass der Bewertungsstichtag
in -die Zweite Halfte des ersten Detailplanungsjahr fallt. Insoweit weisen die
- Antragstéller zu Recht darauf hin, dass die Detailplan.ungsphaée_ Ublicherweise 3
bis 5 Jahre 'umfasst. Uhabhéngig.dav.on, dass Rechtsprechung und Literatur

bereits in anderen Verfahren eine Detailplanungsphase von zwei Jahren gebilligt

haben (vgl. OLG Stutigart BeckRS 2007, 05049; BéyObLG_ NZG é001, 1137, 1138
zit. nach juris Rn. 21 'f.', Grof¥feld, Recht der Unternehmensberatung, 2012, Rn.
432), ziehen die Antrag:sfeller aber zusatzlich nicht hinreichend in Bétracht, dass
eine Uber zwei Jahre hinausgehende Planu‘ng' der Wel]a,AG hicht existierte.
Vielmehr '-entspricht -dem unwid_efsprochén g'eblriebenen Vortrag  der
Antragsgegnerin zufolge di'e zweijdhrige Detailplénungsphase dem welMeit
einheitlichen Planungs- und Controlingsystem der Antragsgegnerin. Wenn aber
keine {iber den Zeitraum von zwei Jahren hinausgehende Planungsrechnung der
Gesellschaft existiert, wird eine allein-zum Zweck der Bewerlung tber diese Zelt
hinaus fortges‘chriébene, fiktive Planung regelmafig nicht hesser geeignet seih,
den Ertragswert der Gesellschaft abzubilden. |

Hinzu kommt, dass die Antragsgegnerin anhand eiﬁer Grobblanung die im

Rahmen der .gefassteh Gesamistrategie des Konzerné'gefassten kuﬁn'ftige'n_
Erwartungen _hinsichtlich _der_'Umsétzsteigerungén fir die Jahre 2007/2008 bis -

2010/2011 in die Ermittiung des Ertragswertes der Gesellschaft hat einfiieten
lassen. Dies erfillli zwar nicht die Anford'efungen an eine Detailplanung, sichert
jedoch  auf - der - anderen Seite, dass nében der besiehenden
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Uhternehmensplahung die EnNartun_gen‘der Gesellschaft.an die Entwicklung in
weiterer Zukunft Im Rahmen der Ertragswertermitiung Beriicksichtigung finden.

Enisprechend ist die Kiitik des gemeinsamen Verireters, bei dem zugrunde

liegenden konstanten Ergebniswachstum von 5 % p.a. handele es sich um éine im
Einzelnén nicht nachvoliziehbare Grole, zwar insoweit zutreffend, als eine
Herleitung aus den ,einzelneh Erl6s- und Kbstenpositiori’en der Gesellschaft in den
Geschéftsjahren der Grobplanungsphase nicht méglich ist. Dies ist allerdings die
Folge der fehlenden, {iber einen Zeitraum von.zwei Jahren hinausgehenden

Unternehmensplanung der Wella AG und daher hinzunehmen.

(4) Soweit die Antragstelier ferner den Einwand erheben, . die
Wachstuimsenvartung von 5 % in den Jahren der Grobplanungsphase sei zu
niedrig angeéetzt, vermdgen sie auch hiermit nicht durchzddringen. Zwingende
Argumente, weshalb das von .der Geschéftsleitung erwartete Ergebniswachstum
hn)zutreﬂ'end sei, benennen die'Ahtragsteller nicht. Entsprechend ist auch nicht
ersicﬁtiich, weshalb eine Wachstumsannahme von 5 % unplausibel sein solle.
Damit ist die Annahme aber selbst dann nicht korrekturbedﬁrftig,' wenn ein

 héheres Ergebniswashstum in den Jahren 2006/2007 ‘bis 2010/2011 ebenfalls °

_ denkbar erscheinen kann.

(6) Zu Unrecht wenden einige Antragsteller dartiber h‘inéus ein, der zwischen der
Wella AG und der bestehende
Lizenzvertrag Consumer hatte bel der Bewertung ausgebiendet werden miissen.
Wie die Antragsgegnerin unwidersprochen vorgetragen hat, bestand - Zum

Bewertungsstichtag  keinerlei Absicht, den Vertrag zu beendigen oder

riickabzuwickeln. Dann ist er aber auch den Ertragsplanungen der Gesellschaft '

zugrunde zu legen. Dies gilt jedehfalls fir den Fall, dass die Rechtswidrigkeit nicht
offensichilich ist, sie ihm nicht auf der Stim geschrieben steht. Hiervon‘ kann
jedoch vor dem Hintergrund derim Kern unwidersprochen gebliebenen
Ausf'dhrungén der Antragsgegnéri}i hierzu (BI. 1312 ff. d. A.) keine Rede sein.

(6) Nicht zu Uberzeugen vermag der weitere Einwand, die zwischen der Wella AG

und der Antragsgegnerin ‘geschlossenen Vertrage wiirden einem Drittvergleich
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nicht standhalte_n und -hétten ,deshalb' bei der Bewertung unberiicksichtigt zu
bleiben. Dabei kann dahingestellt bleibéh, ob die Vertrage einem Fremdvergleich

standhalten. Hierauf kommt es ndmlich — wie die Antragsgegnerin zu Recht

geltend macht - nicht an. Die Vertrige wurden wahrend des bestehenden - -

Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag geschl'ossen. In dessen Rahmen
war die Antragsgegnerin gemaly § 308.A_bs. 1 Sétz 2 AKtG befugt, der Wella AG
im Imtéresse' des Kdnzérns liegende, nachteilige Weisungen zu erteilen, wobei im:
Gegenzug ein Verlustausgleichsrecht der Gesellscﬁaft nach § 302 AkIG bestand..
- Entsprechend hatte die Antragsgegnerin die Méglichkeit, Vertrige mit d_er Wella
AG abzuschiieflen und deren Einhaltung durbhzusetzen, selbst wenn sie einem

Diittvergleich  nicht - standhalten . wiirden. Folglich_ sind die - vertraglichen

Vereinbarunigen der Planung unabhangig von deren Einordnung in das
Marktumfeld bei der Bewertﬂng_ der Gesellschaft zu berlicksichtigen.

{7) Zu Unrecht rligen einzelne Antragsteller die Erfassung von Synergieeffekten.
Soweit"es sich um echte Synergien als Folge des Bewertungsanlasses handelt,
sind diese der stdndigen Rechtsprechung des Sénats zufolge ohnehiﬁ nicht zu
berﬁcksichtigten (vgl. Beschluss vom 28. Marz 2014 — 21 W 15/11, juris).

Soweit es .die Synergien aus _'der Neustrukturierung der Wella AG und ihrer
Einbindung in das konzemibergreifende Geschaftsmodell der Antragsgegnerin
anbelangt, hat die Antragsgegnerin.-unwidersprochen vorgetragen, diese selen
aufgrund der vereinbarten Nutzungsrechte an den immateriellen Wirtschaftsgiitern
Inshesondere der Bereiche Prestige, Rochas und Professional -auBerhalb der
Wella AG bei den Unternehmén des Konzern‘s der Antfagsgegnerin‘ angefallen:
Entsprechend vermﬁgen sie den Ertragswert der Wella AG nicht zu beeinﬂdssen,

da dieser auf der Grundlage der bestehenden Verfrige der Gesellschaft zu -

'ermittel‘n ist.

(8) Eine mangeinde Plauéibilitét der Plariung ergibt sich entgegen der Auffassung
der Anfragstalier nicht aus einer-GegenGbersteHung der gehianten Umséatze mit
dem EBIT nach Konzermkosten oder déml QUSschutfungsféhigen Ergebnis der
Wella_Aé. Hierbei ziehen die Antragsteller namlich nicht hinreichend in Betracht,
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dass es sich bei den ausgewiesenen Umsétzen nicht um Umsétze der Wella AG

im klassischen Sinne handelt, sondern um die Bewertungsbasis etwa fiir die

Lizenzvertrage der Wella AG mit der Antragsgegnerin. Entsprechend stellen sie
-mcht die Umsétze der Wella AG dar, sondern sind nur Rechengrélie fir dle
daraus zu ermﬂtelnden Ergebnlsse der Wella AG. So entfalit auf die Wella AG
~ etwa m:t Blick auf die Ko_mmlssronsertrage nur ein Prozentsatz von gerundet 2,25
* %. Erst diese 2,25 % der ges'amten Kommissionsertrage stellen die ,,Umsétze im
Klassischen Sinn" der Wella AG dar. Daraus ergibt sich zugleich, dass eine
fehlende Plausibilitst der Planung. sich nicht aus dem Verhdlinis der
ausgewiesenen Umséatze und dem EBIT nach KOnzefnkosten ableiten lésst.

(9) Entgegen- der Ansicht einiger Antragsteller ist der Ruckgang des EBIT im
Geschaftsjahr 2004/2005 In Hohe von 194, 5 Mio. € auf 114 MIO € Im nachsten

Jahr nicht unplausibel. Er beruht mafgeblich darauf, dass erst im Verlauf des -
Jahres  2004/2005 das Geschaftsmodell umgestellt wurde und einige .

Gesellschaften des Wella Konzeris entsprechend noch von den Vertragen
unbeeinflusste Ergebnisse erzielten. Entsprechend hat die Antragsgegnerin
unwidersprochen vorgetragen, dass unter Beriicksichtigung einer vollsténdigen
Umstellung des gesamten Geschéftsmodells bereits im Geschaftsjahr 200472005
ein Rickgang nicht zu verzeichnen gewesen wire. Da. entsprechend der
RlUckgang mit der Andefung dles Geschaftsmodells " erkiart werdén kanri. der
wiederum 'von der beherrschten Gesellschaft hinzunehmen ist, ist er nicht
unplausibel. |

(10) Fetner kann eine fehlende Plausibilitdt der Ertragszahlen nicht mit einem
" Vergleich der entsprechenden Zahlen in den Geschéftsberichten fir die

Geschftsjahré 2005/2006 und 2006/2007 hergeleltet werden. Insoweit hat die -

Antragsgegnerin namllch unmdersprochen Vorgetragen die Zahlen in den
Geschéftsberichten seien malgeblich beeinflusst wordei durch die Ende. Juni
2006 in.den Wella Konzern elngebrachten deutschen Tochtergesellschaften der
Antrag_sgégnerinr sowie der Gillete ~ Tochtergeselischaften. Deren Finbringung sel
zum . Bewertungsstichtag am 14. Dezember 2005 aber noch nicht absehbar

gewesen. Damit fehlt es an elner Vergleichbarkeit der im Ub‘értpagunggbericht '
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ausgewiesen Planzahlen und dén in den Geschafisberichten dargestellien Isi —
Zahlen. _ -

(11) Fehl geht auch die Kiitik, die Eririge der zum Verkauf bestimmten
Tochterunternehmen der Wella AG selen zu Unrecht nicht beiicksichtigt worden.
Da die Gesellschaften zum Bewertungsstichtag bereits zurn Verkauf bestimmt

waren, waren sie Im Rahmen des nicht betriebshotwendigen Ergebnisses mit'de'm_

zu erwartenden Verkaufserlds und nicht bei den zu erwartenden Ertragen der
Wella AG -zu- beriicksichtigen. Eine Beriicksichtigung im Rahmen des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens wiederum ist erfolgt.

Im Ubrigen hat die Antragsgegnerin unwidersprochen \forge{ragen, dass die
erwartaten 7Vérkaufspreise— dem Ertragswert der Gesellschaften (i'n etwa)
entsprachen, so dass es auf die Art der Berlicksichtigung ohnehin nicht ankommt,
da belde Berlicksichtigungsformen zu annahernd gleichen Ergebnissen fiihren.

(12) Keiner k,lérung bedarf der weitere, im Grundsaiz zutreffende Einwand der
Antragsteller, bei der Ermittlung des anteiligen Eriragswertes hatie zwischen den
Stamm- und den Vorzugsaktien' unferschieden werden missen (vgl. hierzu
ausfihrlich Senat, Besn;hlus's_ \_[bm 28: Marz 2014 — 21 W 15/11, juris R.I"l. 201 ff.).
Denn vorliegend bleibt der anteilige Ertragswert flr beide Aktiengattungen deutlich
hinter dem jeweiligén Bérsenkurs zuriick, so dass die angemessene Abﬁndung

_ ohnehin nicht durch den Ertragswert bestimmt wird.

(13) Soweit es den Abzug der Unternehmenssteuer in Hohe von etwa 32 %
anbelangt, ist laut Ubert.ragungsberiphtr der bestehende Unternehmensvertrag
berlicksichtigt worden (S. 76). Es ist daher davon auszugehen, dass die Wella AG
gemall .§ 16 Satz 1 KStG nur noch Kﬁrperséhaftssteuer {einschlieRlich
VISOIidaritétszﬁschlag) auf 20/17 der geleisteten Auszéhlung berechnet hat,
Insoweit ist es konsequent, dass die Unternehmenssteuerlast entsprechend

angepasst worden iét, da auch im Ubrigen ~ wie etwa Im Ra_hr_nen der

. 'Thesaurierung - der Unternehmensverirag bei der Bewértung der Gesellschaft
nicht ausgeblendet worden ist {vgl. dazu auch Popp, -AG 2010, 1, 6). Dass die
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Anpassung nicht zutreffend erfolgf sein kdnnte, wird von keinem ‘Beteiligten .

geltend gemacht und ist auch im Ubrigen nicht ersichtlich.

(14) Soweit die Antragstelier weiterhin vorfragen, die der Planung zugrunde
.géiegte Ausschilitungsquote von 100 % sei zu kotrigieren, vermdgen sie hiermit
‘hicht durchzudringen. Zu Recht verweist die Antrégsgegnerin darauf, dass die
| Wella AG aufgrund deé bestehenden Gewinnabfﬁhrungsvertrégs _zu - einer
Abflhrung ihres gesémten Gewinns und damit zu einer Ausschittung in Héhe von

100. % vertraglich verpflichtet war. Aufgrund dieser vertraglich bestehenden und

bet der Planung zu berficksichtigenden Verpflichtung kommt es auf das
Ausschilttungsverhalten mit-der Wella AG vergleichbarer anderer Gesellschaften
nicht an. Dass es einen gewissen Widerspruch beinhaltet, aufgrund des
Gewinnabflihrungsvertrags eine Ausschilitung von 100 % zu unterstellen und
dleichzeitig aber den Minderh_eitsaktibnéren'die Gewinné anteillg zuzurechnen, ist
~aufgrund . der Rechisprechung des Bundesgerichtshofs zur angemessenen
Abfindung im Fall des Squeeze out bei bestehendem Beherrschungs-. und
- Gewinnabflhrungsvertrag hinzunehmen, da die Alternative, hamlich eine
Berechnung des Erfragswerts . unter vollstandiger Ausblendung des
Uhternehmensvertfags {so aber Jonas in: Festschrift Kruschwitz, 105, 108) sich
insbesondere bel _Iér‘\ger bestehénden Unternehmensvertragen nicht- realisieren
lleRe (kritisch. auch Popp, AG 2010, 1, 2) und sich zugleich mit dem
BeWertungsziel eines vollstandigen Wertausgleichs- unter Ber{]cksicﬁtigung der
Verhéltnisse der Gesellschaft zum Bewertungszeltpunkt nicht in Einklang bringen

liele.

Doch selbst wenn man in der ewigen Rente aufgrund der theoretischen
Moglichkeit  einer  Kindigung des Unternehmensvertrags eine  am

Marktdurchschnitt  orientierte Ausschﬁttungsqubte oder sogar mit den

Anfragstellern einé Quote von 30 % annehmen wollte (diese Mdglichkeit:
. diskutierend Popp AG 2010, 1, 5), fuhrte dies zu keinem Uber dem Borsenkurs

iiegendeh anteiligen Ertragswert, so dass die Frage einer Korrektur der
Ausschiittungsquote in der ewigen Rente dahingestellf bleiben kann.
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bbb) Die dergestalt ermittelten  Nettozufliisse sind mit  einem

Kapitalisierungszinssatz  auf den BeWertungsstichtag abzuzinsen. Der

- Kapitalisierungszins ergibt sich a_ué dem quasi risikolosen Basiszins zui_i_]glic‘:h-des-

Risikozuschiags und abztglich eines Wachstumsabschlags in der ewigén Rente.
(1) Dabei ist - wie bereits dar'gelegi - der Baslszins ungerur-]det mit einem Wert
von 3,9190 % vor Steuern bzw. 2,5735 % nach Steuern und-der Risikozuschlag
mit 2,37 % _nac,h Steuérn bzw. wegen des gesonderten-AusWeises der nicht
hetriebsnotwendigen Liquiditdt im Rahmen der Ertragswertérmittlung auf 2,53 %
(Total Debt) zu ve_ranscﬁlagen. Im Falle der Rundung'auf 4 % vor Steusmn wiirde
- sich ein noch niedrigerer Ertfagswert ergeben.

(2) Hiervon ist in der ewigen Renie ein Wachstumsabschlag abzuziehen. Gegen

den im Ubertragungsbericht untersteliten Wachstumsabschldg in Héhe von 1,5 %

bestehen auf. der Grundlage der erganzenden Ausfllhrungen der
sachversténdigen Priiferin keine Bedenken.

" Der Wachstumsabéchlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu -

erwartenden Veranderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen

Befrachtung aus dem letzten Jahr der Detallplanungsphase, hier dem Jahr 2005,

abgeleitet worden sind (vgl. WP-Handbuch 2008, S..74). Er umfasst vornehmlich
~ eine Inflationsbedingte sowle daneben gegebénenfails eine weiteré Komponente,
die sich aus Mengen- und Strukturéndemngér} ergibt {vgl. OLG Karlsfuh‘e AG
2013, 353,'zit hach juris Rn, 187 ff OLG Stuttgart, Beschiuss vom 14. Februar
2008 — 20 W 9/08, juris Rn. 84; Ruiz de Vargas in: Biirgers/Kérber, AKIG; 3. Aufl.,
" Anh §.305 Rn. 48; Ruthardt/Hachmeister, DB 2014, 193). Auf.grund- des im
Vordergrund ste_hénden preisbedingten Bestaridteils ist zu seiner Ermittiung ‘die
(erwartete) Preissteigerung ein erster Anhalt (vgl. GroRfeld, Recht der
‘Unternehmensbewertung, 2012, Rn. 1056).- ' -

- Gleichwohl kann die Preissteigeku_ng hicht mit der Wachstuhsrate gleichgesetzt’

werden. Denn der Abschlag vom Kapitalisierungszins héngt mafgeblich davon ab,
in welchem Umfang das konkrete Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende
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Geldéntwertung auf_zufangen; indem es die durch die Inflation g.esﬁegenen Kosten
mittels. Preiserhdhungen auf seine Abnehmer. tberwéizen kann {vgl.- OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17, Méirz 2010 — 20 W 9/08, juris Rn. 189). Dabei kommt
es maftgeblich nicht auf die Preiéerhéhung eines durch\f‘.'chniitlichen Warenkorbes

~an, wie sie von der Inflationsrate angegeben wird, sondern auf die -

Preiserhéhungen ‘auf den fir das jeweiligé Unternehmen. malgeblichen

Faktormarkten. Bereits insowelt handelt es sich beim Wachstumsabschlag stefs

um eine unternehmensspezifische Grofie.

in ihrer ergdnzenden Stellungnahme hat die ééchversténdige Priferin
_ nachvoliziehbar dargelegt, dass der hier unter Berlicksichtigung einer.
Grobplanungsphase angenommene Wachstumsabschlag von 1,5 % fiir den Fall

der Ulblichen zweiphasigen Planung einem Wachstumsabschlag von 22 %
entspricht.  Dies resultiert daraus, dass in der Grobplanungsphase
Stelgerungsraten von zunéchst 11,2 % und sodann von 5 % angericimmén worden
sind. ‘Damit liegt der Wachstumsabschlég fiir eine zweiphasige Darstellung sogar

noch Uber dem vom Senat mit Hilfe eines'gerichtlich,bestellten'Sachversténdigen

fiir-_dén Bewertungsstichtag am 8. Juni 2004 angénommenen Wachstumsabschlag -

von 1,83 % {vgl. 21 W 15/11 — juris Rn. 176 ff.). Zudem liegt éin Wert von 2,2 %
deutiich am oberen Rand der regelmé[?s.'ig‘ in der Rechtsprechung und der_Praxié

der Unternehmensbewerfung herangezogenen Wachstumsabschlige (vgl. -

GroRfeld, Rechit der Unternehmensbewertung, 2012, Rn. 1061 ff; WP ‘Handb.
2008, Teil A Rn. 479; Ruiz de Vargas in: Biirgers/Korber, AktG; 2014, Anh § 305
Rn. 48). Uberzeugende Gesfchtspunkte. weshalb gerade vorliegend dieser Tbliche
Rahmen verlassen werden sollte, sind nicht ersichilich und werden auch von

“Antragstellerseite nicht (iberzeugend dargelegt.

. Insofern  hat die . sachvérsténc_!ige Priferin klargéstel!t, dass zum

. Bewertungsstichtag von einer geh'ere!len inflationsrate der Verbraucherpreise von
ca. 1,70 % auszugehen war und der Préisanstieg bei den hier nach Auffassung
.der sachverstindigen - Priferin maBgeb!ichen-Absatzprodﬁkten der Wella AG
zwischen 0,5 % und 0,8 % lag. Damit ist der Einwand der Antragsteller, der

Wachstumsabschla_g misse jedenfalls oberhalb der |'nﬂation__srate liegen, obsolet.
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Deswegen geht auch der Einwand der Antragstelier -zu 65) uv.a, ein
Gewinnwachstum von 50 % der aligémeineh Inflationsrate sef unplausibel, an den

Ausfilhrungen der sachverstandigen Priferin ydrbéi.

Gleichzeltig ist der Ansatz der sachverstindigen Priferin, die erwarlete
Inflationsrate  fur  die Jahre nach dem Bewertungsstichtag aus den.
Preissteigerungsraten vor dem Bewsttungsstichtag abzuleitén, plausibel ‘und
nachvollziehbar. ~ Beriicksichtigt- man  zusatzlich noch = das  damalige
Preissteigefungsziel der £ZB von knapp 2 % ist ‘gegen den von der
sachversténdigen Prifferin  nédher erlduterten Wert fir die zu erwartende

Inflationsrate nichts einzuwenden.

Soweit einlge Antragsieller demgegenilber geitend macheh, es ginge beim
Wachstumsabschlag nicht vorwiegend um die Frage der Uber\rvélzbarkeit von

Preissteigerungen, sondern um die Frage sines inneren und dufleren Wachstums -

der Gesellschaft, trifft dies in dieser Allgeme'inhéit nicht zu (vgl. Senat, Beschluss
vom 17. Januar 2017 - 21 W 37/12, juris Rn. 1.23; Ruthardt/Hachmeister, DB 2014,
193). '

Des Weiteren ist in 'Rechtsprechung und Literatur hinreichend geklart, dass der :
Wachstumsabschlag . - nicht mit  dem durchschnittlichen  jahrlichen -

Gewinnwgchétums samtlicher deutscher Unternehmen gleichzus,et—zehr ist {vgl.

~ Ruthardt/Hachmeister, DB 2014, 193, 201 f.; Tschapel/Wiese/Willershausen, WPg
2010; 349 ff. und 405 ﬁ‘.-, 411 jeweils mit zahlreichen Nachweisen), so dass sich
auch aus der von den Anfragstellern Zu 65) u.a. vorgenommenen
B Gegenliberstellung der_ entspkechenden Werte (vgl. Bl. 3570 d. A.) keihe fehlende

Plausibilitat des angenommenen Wachstumsabschlags ergibt.

Insgesamt gesehen ist eine fehlende. Plausibilitat oder gar Widersprichlichkeit des

im Vertragsbericht veranschlagten Wachstumsabschlags nicht  ersichtlich,
weswegen der Senaf d.en im Vertragsbericht veranschlagten Wert von 1,5 % als

geeignete Schétzgmndlage ansieht.
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(3) Den vorstehenden Ubé’r]egungen zufolge ergeben sich unter Berlcksichtigung
elnes Steuersatzes auf festverzinsliche Anleihen in Héhe von 35 % der fiir die
Schatzung des Senats herangezogene emhelthche Kapltallsrerungszms fiir die
- Detail- und Grobplanungsphase und derjenige fir die ewige Rente aus

nachstehender Tabelle wie foigt:

2005/2006° 200672007 | 200772008 | 2008/2008 | 200972010 |- 201012011 JEwlga Ronle

[itaphtalislerungsaktor - 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5, 08% 5,08% 3,58%
Haslzzing vS1 - B 3,9% 3,92% 3,92% 3,92% 3,92% 3,92% 3,97%
Basiszis 51 j T 28 255 255% | 2,55% 3,55% 255% | 2.55%
Rishozuschlagast ] A5 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% 2,53%
Marklrisikopriimie ngl’ 5,50% 55 | 550% 550%. | 550% 5,508 5,50%
lsita;fnmor ) ’ 0,46 0,46 046 0,46 046 04 | 04
Wachstumsabschlag 1,50%

- ccg) Zu den auf den Bewértungs'stichtag mit dem Kapitaiisierungszins abgezinsten
- Ertragen ist das nicht betriebliche Vermdgen gesondert zu addieren. Als nicht
betriebsnotwendiges Vermégen ist das Vérmﬁgén gesondert zu bewerten, das frei
veraufert werden kann, chne dass davon die eigentliche Untermehmensaufgabe
berlihrt wird (Senat, Besc;hluss vom 20. Dezember 2011 - 21 W 8/11, juris Rn. 81).

Im Ubertragungsbericht sind Sonderwerte in Form von nicht betriebsnotwendiger

Liquiditit in einer Gesamthdhe von 424 Mio. € und in Form von nicht-

betriebsnotwendigem 'sonstigem‘ Vermogen in Hohe von 6,2 Mio. € angesetzt.
Zusatzlich sind steuerliche Verlustvortrage in Hohe vbn 0,7 Mio. € ausgewiesen.
Demg‘egenﬁber haben Ersatzanspriiche der Wélla AG gegen die Antragsgegnerin
' keinen Eingang in die BZEWertung gefunden. Einen Korrekturbedarf vermﬁgen die

Antragsteller nicht aufzuzeigen und er ist im (’Jbﬁgen aijc;h nicht ersichtlich.

(1) Die nach dem Total Debt -Ansatz getrennt ausgewiesene nicht . .

betriebsnotwendige Liquiditat setzt sich zum einen aus den Erdsen aus den an
die Antragsgegnerin: getatigten Unternehmensverkéufen in einer Gesamthdhe von
214,9 Mio. € und zum anderen aus nicht betnebsnotwendrger Liquiditat in emer

Hohe von 209,1 Mo, € zusammen, die der Gesellschaft bereits zum 30. Juni 2005

zur Verfligung stand. Sowelt die Antragsteller der Auffassung smd, die Liquiditat
aus Untérnehm‘ensverkéufen miisse erhoht werden, da die realisierten
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Vérkaufspreise aufgrund nicht in die Preise eingeﬂossener'stiller Reserven zu

niedrig angesetzt gewesen seien, ist dem Einwand nicht zu folgen. Die tatsachlich

geflossenen und nicht die gegebenenfalls erzielbaren Kaufpreissumme;n
bestimmen die in der Gesellschaft vorhandene Liguiditat. Zugleich besteht-schon
aufgrund des geéchlossehen Unterh_ehmensvertrags_kein Anhalt flr etwaige
Anspriche der Wella AG gegeniiber der Unternehmenskéuferin wegen eines

Verkaufs iJr]ter Wert.

Soweit einige Anfragsteller die Plausibilitit der Angaben zur  nicht
befriebsnotwendigen Liqd-idit?a’t aufgrund eines Vergleichs unterschiedlicher
Bilanzpositionen in Frage.zu stellen'versuqher_i, vermag dieser Ansatz schon
‘deshalb nicht zu Uberzeugen, well sich aus der Gegen'iiberstellung der gewahlten
‘Aktiv- und Péssivhositionen nicht die nicht befriebsnotwendige Liquiditat ermitteln
Iését. So ergibt etwa bei allen Weiteren Vorbehalten bereits die von den
Antrégs’cellerri vorgenommene Gegenliberstellung von Forderungen aus Lieferung
und Leistung mit Verbindlichkéiten aus Lieferung ljn_d Leistung schaon deshélb
keinen Anhalt-fur die nich{ betriebsnotwendige Liqﬁiditét, weil hierbei Fristigkeiten

und insbesondere auch das Zahlungsverhaiten der Schuldner der Gesellschaft zu

berUcksichtigen gewesen wéren.

(2) Als nicht betriebsnotwendiges sonstiges Vermégen wurde eine in Berlin
gelegene Gewerbeimrﬁobilie in einem Wert von 3 Mio £ soWie diverse Gemalde
und Exponate berucksmhtlgt deren Werte auf Ba5|s Ihrer Versicherungswerte in
giner Gesamthohe von 3,2 Mio. € geschétzt worden sind. Hiergegen bestehen
keine Einwande, zumal diese Héhe mlt der von einem gerichtlichen

Sachverstandigen gepriiften Héhe zum 8. Juni 2004 Ubekeinétimmt, die der Senat

in seinem Be_schluss vom 28. Mérz 2014 (21 W 15111, juris Rn. 193, 1.) festgestellt
hat. Veranderungen in -der Hohe des Vermdgensbestandes werden nicht geftend
.gema_cht. Dartiber h-inau's sind etwaige Wertverénderungen in Anbetraéht der im
Vergleich zum Gesamtunternehmenswert verhaltnismaRig geringen Betrége sowie
der kurzen Frist zwischen den béide_ri Bewertungsstichtagen  fir die eigene

Schéatzung des Senats ohne erkennbare Bedeutung:
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(3) Entgegen der Aufféssung- der Antragételler ist das nicht betriebsnotwendige

Vermdgen auch nicht ‘um Ersatzanspriiche der Wella AG gegen die :

Antragsgegnerin zu erhdhen.

Soweit einige Antragsteller Nachtellsausgleichsanspriiche der Wella AG fir den
Zeitraum 2005/2006 fir zu niedrig halten und fir den Zeitraum ab dem
_Geschéftsjahr 2006/2007 ganz vermissen, geht der Einwand schon deshalb fehl,
weil aufgrund ‘des am 0. Juni 2004 im Handelsregister eingetragenen
Unterhehmensvertrags qnd dem damit vérbunden'en Verlu,staUSQIeichsa'nspruch
nach § 302 AKIG ein Nachteilsausgleichsanspruch er'l-tféillt'(§ 311 AKtG). - '

Berelts vom -Ansatz .her fehl geht auch der Einwand, es hatten
- Schadensersatzanspriiche der Wella AG gegen die Antragsgegnerin wegen des
Verstofles gegen ein Weltbewerbsverbot beriicksichtigt werden miissen. Innerhalb
eines faktischen Konzerns — wie er bis zum Abschluss des Untermehmensvertrags
zwischen der Wella AG und der Antragsgegnerin bestand — besteht der

herrschenden Literatur zufolge kein Wetthewerbsverbot, wenn es sich bei der

'beherrschten_ Aktiengesellschaft um eine kapitalistisch verfasste, bérsennotierte .

Gesellschaft handelt {vgl. MiKo/Altmeppen, AktG, 2015, Vor § 311 Rn 49
mwNachw). Darliber hinaus besteht der Rechtsprechung des Bundesgerichtshof
zufolge auch dann kein Anspruch aufgrund eines VerstoRes gegen ein

Wettbewerbsverbot, wenn — wie es ebenfalls mit Blick auf die Wella AG zu'trifft -

die Wettbewerbssituatio‘n bereits vor Erwerb der Mehrheitsbeteiligung bestanden
hat (vgl. BGH, Beschiuss vom 25. .Juni 2008 - Il ZR 133/07, juris Rn. 16; Pluskat
EWIR 2009, 37). : -

Im Ubrigen ergibt sich aus dem Vorbringen der Antragsteller auch sonst kein
Anhalt flir einen relevanten, realisierbaren Anspruch' det Wél[a AG gegen die
A'ntragsgegnerin, der den Wert der Wella AG aus der Sicht deé
Bewertungsstichtages splrbar beeinflusst haben kénnte. Nur hierauf kommt es

jedoch fiir den hier maBigeblichen Zweck der Uberpriifung der Abfindung auf ihre

Angemessenheit hin an, Demgegeniiber ist es nicht die Aufgabe eines

Spruchverféhrens, in der Sache Uber Schadensersatzénsprﬁche zU entscheiden
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{vgl. .O'LG'MUnchen, Beschiuss vom 05‘..Mai 2015 - 31 Wx 366/13, juris Rn. 93;'
Senat, Beschluss 5. Dezember 2013 - 21 W 36/12, Jurls Rn. 113).

ddd) _Die vorstehenden Erwégungen Zum anteiligenUnter'nehmenéwert lassen
sich anhand der nachfolgenden Tabelle nochmals’ verdeutlichen. Dabei orientiert
sich die nachstehende Ubersicht an der Notation im Ubertragungsbericht. Hierbei
werden dié Zahlen bis auf den Kapitalisierungszinssatz und den Bar\nr_ert'faktor;, die
Anzahl der Aktien sowle den ermittelten anteiligen Unternehmenswert jeweils in

Millionen Euro 'angegeben.

[ " 2005/2006 - | 2006/2007 | 2007/2006 | 20082009 | zunsi2oto | zu1of2011 [Ewige Rante
EBIT 19,5 1818 -
Finanzorgehnis ) -23,5 - 9,9

Unlernahmaenssteuern M,8% -33,7 -33,9

Aufjerardenlliches Ergebnls {(Liguldation) -12,5 0,0

Ergabnls nach Steuarn 149,83 138,0

Bafalllgungseririige 0,0 00"

Ergebnls nach Steuern und Belelligungsertrigen 149,28 1380

Thesaurlerung in ewlger Rante 0% 0,0 00

Parsénliche Staunr 17,5 % L 26,2 24,2 . -
21 kapltallsierendes Ergelnls 123,6 113,% 126,6 133,0 139,6 146,6 1488
Barwartfakior (9734 0,9264 0,8816 0,8390 07984 | 07599 71,2368
Barwert B 1203 105,5 1116 111,6 111,5 14 316500
Eriragswert zum 14.12.2005 832 .

NIcht belriebsnotwendige Liquiditit 424,0

Nicht belriebsnobwendlgas Vermiéigen 6.2

Barworl der Steuervortelle aus Verlustvorird gen 0.7

Unterne hmenswert zum 14.12.2005 4263

Anzahl Aktlen . 66.055.143

Antelligar Unierne hmensworl 64,53

Der E'rtragsv_vert zum 14. Dezember 2005 belduft sich hiernach auf gerundet 3.832

Mio. €. Hinzu kommt nicht betrisbsnotwendige Liquiditst in einer Hohe von 424

Mio. €, nicht betriebsnotwendiges Vermégen in einer-Héhe von 6,2 Mio. € sowie -

steuerliche Verlustvortrdge in  Héhe von 07 Mio. €, was zu  éinem
Unternehmenswert am 14, Dezember 2005 in Héhe von 4.'263‘ Mio. € fihrt. Bei
66.055.143 Aktien folgt hieraus ein anteiliger Wert von 64,53 €.

- Da dieser Wert weit unterhalb der bereits gewahrten Abfinduhg liegt, bedarf es |

des grundsétzlich geboienen differenzierten  Ausweises fir Stamm- und
Vorzugsaktien (vgl. dazu Senat, Beschluss vom 28. Marz 2014 - 21 W 15/11, juris
Rn. 211 ff.) nicht mehr. |
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eee) Der dergestalt ermittelte anteilige Unternehmenswert wird durch eine

erganzend durchzufiihrende Gesamtbewertung {vgl. dazu Senat, Beschluss vom

24, Novembér 2011 = 21 W 7/11, juris Rn. 36) im Ergebnis jedenfalls nicht

-dahingehend in Frage gestellt, dass er {iber einer am Borsenkurs orientierten

Abfindung liegen konnte.

Der aufgrund der Liguiditat des Marktes allein fir eine' marktorientierte Bewertung
in Bétra_cht kommende Durchschnitiskurs fiir Vorzugsaktien drei Monate vor der
- erstmaligen Bekanntgabe des Unternehmensvertrags liegt mit 80,4‘-l € zwar
oberhalb des hier ermittelten anteiligen Unternehmenswertes. Der Kurs ist jedoch
— wie bereits im Rahmen der Diskussion des Betafaktors dargelegt — aufgifuhd der

am Bewertungsstichtdg geringen Marktliquiditdt nur in eingeschrinktem Mafle -

aussagekraftig. | .

Der im Ubeftragungsbericht-durchgefﬁhrten vergleichenden Markthewertung

zufolge liegt der ermittelte Unternehmenswert der Weila AG in Abhangigkeit vom

betrachteten Mul_tiplikator‘ und Referenzjahr oberhalb der Bandbreite aiternativ
ermittelter Unternehmenswerte. So liegt der héchste Wert — sofern man das EBIT
_ 2005/2006 zugrunde legt und dén‘Multiplika;tor der L*Oreal S.A. heranzieht — bei
~ lediglich 3.511,5 Mio. € und damit weiterhin mehr als 500 Mio. € unter dem

ausgewiesenen Wert.

Der mit Hilfe éines gériéhtlicheh Sachverstandigen im Rahmen des Verfahrens 21
W 15/11 ermittelte Wert lag fir den Bewertungsstichtag am 8. Juni 2004 bei
4.917,6 Mio. € und filhrte zu einem anteiligen Ertragswert in Héhe von ca. 75 £.
Trotz des zeiflich gesehen relatlv nahen Bewertungsstichtags bildet der Wert
jedoch keine geeignete Vergleichsgrundlage. Denn die im Geschéftsjahr
2004/2005 geschlossenen Lizehzvertrége sowie die mit ‘diesen verbundenen
Kommissionars-/SRD- und Rroduktionsvertrige, die in die vorgenannte Bewertung

- noch  keinen Eingang gefunden hatten, fihrten ausweisiich des

" Ubertragungsberichts nach ihrem ~ Wirksamwerden im Vergleich zu der
Vergangenheilt zu einer vollstandigen Veréinderung der Ertragslage der jewsjls
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betroffenen Gesellschaft. Entsprechend wurde die Ertragslage der Wella AG im

Gegensatz zu vorher jedenfalls ab dem hier mafigeblichen Bewert_ungszei'tpunkt '

gepragt durch die . operativen Ertrige hestehend  aus Lizenzertragen,
Vertriebsvergiitungen und ProdukiionsVefg(Jtungen.

. Gleichzeitig zeigt die Bandbréi_te der Werte die erhebliche Unsicherheit, die der

Unternehmenswertermittiung vorliegend zugrunde liegt. Entsprechénd ist es
sachgerecht, vornehmlich eine Oberg'renze fir den Unternshmenswert .zu.

ermitteln. Dass die Obergrenze jedenfalls nicht Uber dem Bdrsenkurs der

Gésellschaft liegt, zeigt nicht nur die Multiplikatorahalyse, sondern auch die grofle

Differenz zwischen demn grundsétzlich — abgesehen vom Basiszins und dem

Betafaktor — filr plausibel und nachvollziehbar erachteten, im Ubertragungsbericht _

dargelegten anteiligen Ertragswert und dem Borsenkurs fir Stamm- . bzw.
Vé_rz_u_gsaktien. Die biﬁerenz bewirkt, dass an diversen Annahmen und
Bewertungsparametern  zugunsten def Minderheitsaktionare . Korrekturen
' vo'rgenommen werden kdnnten, ohne dass dies zu einem anteiligen Ertragswért
fihren wirde, der Relevanz fir die zu gewéhrende, angemessene Abfindung
hatte.

fff) Entgegen der Ansicht einiger Antragsteller spielen schliefilich die von der
Antragsgegnerin fiir die Aktien der Wella AG gezahlften-Preise keine Rolle: So hat
bereits das Bundesverfassungsgericht dargelegt, dass Paketpreise bei der
Bemessung der Barabﬁnduhg der Minderheitsaktionére keine Rolle spielen, well
die . dabei ver‘einbarten Preise zum Verkehrswert des Aktieneigéhtums keine
Beziehung haben (vgl. BVerfG -DB 1999, 1'693, 1695). Dies entspricht auch der

Auffassung des Senats (vgl. Beschluss vom 28.-Marz 2C14 —~21 W 15/11, juris Rn..

146). Letztlich kommt es auf die grundsatzliche Bedeutung von Vorerwerbspreisen

aber nicht an. Denn jedenfalls vorliegend sind sie nicht zur Bestimmung der -

i angémessenen Abfindung heran;uziehén. Die von der Antrégégegnerin im Jahr

2003 gezahlten Preise fir Varzugsaktien lagen mit 65 € je Vorzugsaktie deutlich
unter der gewahrten Abfindung. Auf den flr Stémr_naktien gezahiten Erwerbspreis
in Hohe von 92,25 € kommt es aber nicht an, da bei der Preisfindung deutlich das
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Motiv der Erlangung einer relevanten Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung
im Vordergrund stand und dlese Erwagung beim Squeeze out kelne Rolle spielen.

cc) Der. Bérsenkurs, der eine weitere Untergrenze der angemessenesn Abfindung'
darstelit, bel&uft. sich fiir Stammaktien der Wella AG auf 81,56 € und fir
Vorzugsaktien auf 80,39 €. Dies ergibt sich ‘au's' der erganzend -eingeholten
Stellungnahme der sachverstindigen Priiferin (BI. 3419 d. A.). in diesem Rahmen

hat sie die Hohe des umsatzgewichteten Borsenkurses der Vorzugsaktien fiir -

einen Zeitraum von drei Monaten vor der erstmaligen Bekannigabe des geplanten ‘

Squeeze out am 8. September 2005 ermittelt und mit den genannten Betrégen

‘beziffert. Zugleich hat sie Klargestellt, selbst nicht mehr an den zunichst .

vorgenomménen Bereinigungeh festhalten zu wollen. Stattdessen hat sie nunmehr

alleln auf den nach § 5 Abs. 1 der Angebotsverordnuig zum WpUG ermittelten

Borsenkurs abgestellt. Die durch die Bereinigungen vorgenommenen Bérsenkurse

belaufen sich demgegentiber auf 81,63 € und 80,41 €.

Unabhangig davon, dass die —AbweichUng’en nur geringfiigig sind, ist auf die

unbereinigien Kurse abzustelien. Denn eine Bereinigung ist — so die

sachvérsténdiger Priiferin zutreffend — jedenfalls dann nicht notwendig, wenn wie
hier auf einen umsatzgewichteten Kurs abgestellt wird. Zudem ist jede
Bereinigung mit elner gewissen Willkiir verbunden und daher stets angreifbar.
SchlieBlich wirkt auch die Durchschnittsbildung Uber drei Monate der etwaigen

Notwendigkeit einer Beremlgung entgegen

3. Damlt ist lm Ergebms festzuhalten dass nach Auffassung des Senats die
angemessene Abfmdung durch den -Barwert der Ausgleichszahlungen als
Untergrenze bestlmmt wird Und auf 93,84 € fur Vorzuge und 93,30 € fiir Stdmme

heraufzusetzen ist.

Folgt man dieser Rechtsauffassung hingegen nicht, wird die angemessene -

. Abfindung dUrc;h den jeweiligen u'r_nsatz_gewichteten durchschniﬂlichen Bdrsenkurs
3 Monate vor der dffentlichen Bekanntgabe des Squeeze out bestimmt und belauft
sich dann auf 80,39 € fiir Vorzlige und 81,56 € fir Stamme. Inseweit ist es,
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“abweichend vom Ubertragungsbericht, sachgerecht, zwischen den beiden
Aktiengattiingen zu differenzieren (vgl. Senat, Beschluss vom 28, Mérz 2014 - 21
W 15/11, jurls Rn. 212 ff.). '

Soweit die Aht!'é'gsgegnerin Vortrégt, die Abweichung von' 0,02 € mit Blick auf die
- Vorzugsaktien von der gewéhrten Abfindung rechtfertige keine 'Heraufsétzung der
Abfindung, obgleich der BaFin — Borsenkurs exakt berechnet wé‘rden kénne (Bl.
.3597), kann dies dahingestellt bleiben, da nach Auffassung des Senats auf den
‘Barwert der Ausgleichszahlung als weitere Untergrenze abzustellen ist und die
Erheblichkeit der gewéhrten Abfindung von der hiernach _angemesseneh
Abfingiung aufer Frage steht. o

4. Entscheidungen zu Kosten und Geschéftswert sind nicht zu treffen.

Zwar ist grundsétzlich  der - GesqhéﬂsWert des . Be;.chwerdeveﬁahrens
festzusetzen. Die Festsetziing des Geschaftswerts. nach § 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG a.F. ist.in diesem Fall aber nicht unabhéngig von der Entscheidung des
Bundesgsrichtshofs maglich. Dies gilt auch flr die Koste_,nentschéidu ng.




