3-05 O 169/04

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren

betreffend die Angemessenheit der Abfindung und des Ausgleichs fiir den mit der
Anfragsgegnerin und der Celanese AG am 22.6.2004 abgeschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfilhrungsvertrag ' '

an dem hier beteiligt sind:



gegen

Antragsgegnerin

Prozessbevollmichtigter:

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht
und die Handelsrichter und

nach miindlicher Verhandlung vom 28.1.2014
am 28.1.2014 beschlossen:



Der angemessenc Abfindungsbetrag gem. § 305 AktG fiir den von der Celanese AG mit der
Antragsgeénerin am 22.6.2004 abgeschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrages wird auf

EUR 49,43 je Aktie der Celanese AG

festgesetzt.

Der angemessene Ausgleich gem. § 304 AktG wird je Vorzugsaktie auf
netto EUR 3,61 (zzgl. Korperschaftsteuerbelastung und Solidarititsznschlag)
festgesetzt

Die gerichilichen Kosten des Verfahrens einschlieSlich der Vergiitung des Vertreters der
aussenstehenden Aktionire sowie ihre auBergerichtlichen Kosten hat dic Antragsgegnerin zn

tragen.

Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern die auBergerichtlichen Kosten zu erstatten.

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergiitung des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondire werden auf insgesamt EUR 7.500.000 festgesetzt.




Griinde

Die Celanese AG entstand im Jahre 1999 durch Abspaltung von der Hoechst AG und wurde
am 22.10.1999 ins Handelsregister eingetragen. Seit dem 25.10.1999 wurde sie als
eigenstindige Aktiengesellschaft an der Borse gehandelt. Das Grundkapital belief sich im
Jahre 2004 auf EUR 140.069.354 und war in 54.790.369 auf den Namen lautenden
Stiickaktien eingeteilt.

Die Celanese AG verfiigte auBerdem {iber bedingtes Kapital in Hohe von insgesamt EUR
6.391.148,52 , das nur dazu verwendet werden durfte, den Mitgliedern des Vorstands und
anderen leitenden Angestellten der Celanese AG und ihrer Tochtergesellschaften aus der
Ausitbung von den ihnen im Rahmen eines Aktienoptionsplans eingerdumien Bezugsrechten
neue Aktien zu pewdhren. Im Rabmen des genannten Aktienoptidnsplans sind Bezugsrechte
auf insgesamt 1.056.300 Celanese- Aktien eingerdumt worden (die ,,Aktienoptionen®). Die
Aktienoptionen konnte nicht vor dem 8. Juli 2004 ausgeiibt werden. Weitere 86,800 Optionen

konnten frithestens zum 31. Januar 2005 ausgeiibt werden.

Die Celanese-Gruppe erwirtschafiete im Jahr 2003 einen Umsatz von ca. EUR 4,1 Milliarden.
Mehrheitsaktioniirin der Beklagten war die Antragsgegnerin die
mittlerweile firmierend als )

- Bei dieser handelt es sich um eine im Jahre 2003 gegriindete Kommanditgesellschalft,
deren persdnlich haftender Gesellschafter die BCP Management GmbH mit einem
gesetzlichen Haftungskapital von EUR 25.000 ist. Die Antragsgegnerin hatte den Akiiondren
der Celanese AG Ende 2003/Anfang 2004 ein Ubernabmeangebot zu einem Preis von EUR
32,50 je Aktie unterbreitet, wobei dies zuniichst unter dem Vorbehalt stand, dass es von
mindestens 85 % der Aktiondre angenommen werde. Aktiondre der Beklagten konnten
zundchst dieses Angebot bis 15.3.2004 annehmen. Aufgrund der Angebots‘einderung vom
'13.3.2004, wonach die Mindestannahmequote von 85 % auf % 75 % gesenkt Wde,
verlingerte sich die Annahmefrist bis zum 29.3.2004. Nach Ende der nochmals bis 19.4.2004
wverlingerten® Annahmefrist hielt die Antragsgegnerin ca. 75,9 % des Grundkapitals der
Celanese AG.

Der Erwerb der Mebrheitsbeteiligung durch die Antragsgegnerin wurde durch
Investmentfonds finanziert, die mit dem im Jahr 2002 gegriindeten Investmentfond

,.Blackstone Capital Partners {V" verbunden sind. ,,Blackstone Capital Partners IV" steht in




Zusammenhang mit der sog. Blackstone-Gruppe, einer weltweit titigen privaten
Investmentgruppe. _ |
Am 22. Juni 2004 schlossen die Celanese AG und die Antragsgegnerin unter dem Vorbehalt
der Zustimmung der Hauptversammlung der Antragsgegnerin einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiithrungsvertrag. Fiir die aulenstehenden Aktion4re wurde ein
Barabfindungsangebot gemifl § 305 AktG in Hohe von EUR 41,92 je Aktie und eine jihrliche
Ausgleichszﬁhlung gemilB § 304 AktG in Hohe von netto EUR 2,89 Stammaktie (brutto EUR
3,27) vereinbart.
Wegen der Einzelheiten dieses Verirages wird auf die zu der Akte gereichte Kopie
{Sonderband Anlage ) Bezug genommen. Dabei hatten sich die Vertragsbeteiligten zur
Ermittlung von Abfindung und Ausgleich einer von ihnen eingeholten gutachterlichen
Stellungnahme von der - .(im Folgenden

) bedient. Wegen der Einzelheiten wird auf die zur Akte gereichte Kopie (Sonderband
Anlage) verwiesen.
Auf Antrag der Vertragsbeteiligten hatte das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschluss
vom 3.5.2004, in der Fassung des Berichtigungsbeschlusses vom 12.5.2004 zu Az.: 3-5 0
57104 - o ' .

als Priiferin gem. § 293¢ AktG bestellt. Unter dem 22.6.2004 erstatte diese

ihren Pritfungsbericht. Wegen der Einzelheiten dieses Berichts wird auf die zu den Akten

gereichte Kopie verwiesen.

Diesem Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag stimmten die Aktion#re der Celanese
AG in der Hauptversammlung am 30./31.7.2004 zu; die Eintragung in das Handelsregister
erfolgte am 2.8.2004,

Gegen die Zustimmung zum Vertragsschluss haben eine Vielzahl von Aktionéren der
Celanese AG Anfechtungs-/Nichtigkeitsklage zum Landgericht Frankfurt am Main — 3-05 O
112/04 erhoben. | A

Noch bevor es zu einem Urteil kam, wurde in einer ordentlichen Hauptversammlung der
Celanese AG am 19./20.5.2005 zur Zustimmung zu diesem Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsverirag ein Bestitigungsbeschluss gefasst, woraus das Verfahren 3-05 O
112/04 ausgesetzt wurde und letztlich mit gerichtlichem Vergleich vom 6.3.2006
abgéschlosse_n wurde.

Die gegén den Bestitigungsbeschluss vom 19./20.2005 erhobenen Klagen wurden

erstinstanzlich mit Urteil der Kammer vom 21.2.2006 zum Az. 3-05 71/05 abgewiesen.




Die Hauptversammlung der Celanese AG beschloss am 30. Mai 2006 auf Verlangen der
Antragsgegnerin gemiB § 327a AkiG, die Aktien der Gbrigen Aktiondre der Celanese AG
(Minderheitsaktiondre) auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionérin gegen Gewédhrung einer
Barabfindung in Hhe von EUR 66,99 je Stiickaktie zu iibertragen. Die gegen diesen
Beschluss erhobenen Klagen Landgericht Frankfurt am Main 3-5 O 62/36 wurden durch einen
gerichtlichen Vergleich vom 22.12.2006 beendet, in dem neben Klagerticknahmen zum
Verfahren 3-05 O 71/05 auch folgende Regelungen mit Bezug zum vorliegenden
Spruchverfzhren:

o verpflichtet sich, die gemdf § 4 des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags vom 22. Juni 2004 geschuldete Ausgleichszahlung fiir das am 30.
September 2006 endende Geschdftsjahr 2005/2006 unverziiglich nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses im zustandigen Handelsregister an die Aktiondre auszuzahlen, die
Inhaber von Celanese AG-Aktien mif der WKN 575 300 sind.

2. verpflichtet sich weiterhin, die gemdfl § 4 des Beherrschungs- und |
Gewinnabfithrungsvertrags vom 22. Juni 2004 geschuldete Ausgleichszahlung von brutto
EUR 3,27 fitr das am 30. September 2007 endende Geschdfisjahr 2006/2007 anteilig (ndamlich
5/12) fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2000 bis 28. Februar 2007 unverziiglich nach der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im zustdndigen Handelsregister auszuzahlen
(Celanese AG-Aktien mit den WKN 575 300 und AOH 51U).

3 Solite die Celanese AG nach dem erfoigten Ausschluss der
Minderheitsaktiondre innerhalb von drei Jahren nach der Einfragung des
Ubertragungsbeschlusses im zustdndigen Handelsregister erneut an die Borse bringen, dann
wird die dafiir sorgen, dass die jetzt ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre
bei der Zuteilung von Celanese AG-Aktien im Rahmen des Birsengangs eine bevorrechtigre
Zuteilung erhallen. a

4. verpflichtet sich, in dem anhéingigen Spruchverfahren zur
Uberprifung des Ausgleicﬁs nach dem Beherrschungs- :r,tnd Gewinnabfiihrungsvertrag vom
22. Juni 2004 (Landgericht Frankfurt am Main 3-05 O 169/04) den
Borsenzulassungsprospekt zur Einfithrung der Celanese Corp. an der NYSE vom 20. Januar

2005 vorzulegen, soweit ein Anfragssteller dies verlangt.”

Der in Ziff. 4 angesprochene Bérsenzulassungsprospekt wurde von der Antragsgegnerin mit
Schriftsatz vom 2.2.2007 (Sonderband LO Schriftsatz vom 2.2.2007 nebst Anlage) vorgelegt.




Eine nicht am Verfahren sich beteiligende Minderheitsaktionirin hat am 1.11.2004 bei der
Wirtschaftspriifungsgesellschaft “eine gutachterliche Stellungnahme zur
Plausibilitéit wesentlicher Annahmen der Bewertung der Celanese AG im Rahmen des
Beherrschungs- und Gewinnabﬁihmngsvertiages eingeholt. Wegen der Einzelheiten wird auf
die zur Akte gereichte Kopie (Sonderband Susat) Bezug genommen.

Nach den Angaben im Vertragsbericht sind insgesamt 7.733.241 Aktien (insgesamt
54.790.369 abziiglich der 41.588.227 Aktien der Antragsgegnerin und der von Celanese selbst
oder verbundenen Unternehmen gehalienen 5.468.901 Aktien) von auBenstehenden
Alktionéiren von dem Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag betroffen gewesen.
Mitilerweile ist die Celanese AG in eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung umgewandelt

worden,

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der aussenstehenden
Aktionére eine Erhghung der Abfindung und des Ausgleichs aus dem Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag.

Sie tragen u .a. vor, die Priifung durch den sachverstéindigen Priifer sei nicht ordnungsgemif}
erfolgt. Sie machen u. a. geltend, es sei zu Unrecht der Liquidations- und Substanzwert der
Celanese AG nicht ermittelt worden. Die Ermittlung des Eriragswertes sei nicht
ordnungsgeméf erfolgt. In der Bilané: 2003 sei das ausgewicsene Eigenkapital hoher als im
Bericht. Zudem hiitten nicht die Zahlen der Bilanzierung nach US-GAAP verwendet werden
diirfen. Die Ubernahme hétte bereits bei Planung beriicksichtigt werden miissen, da sie zum
Bewertungsstrichtag bereits angelegt war, Die riickldufige Planung bis 2008 sei nicht
nachvollziehbar, ebenso das Finanzergebnis und die Zinsertrage. Erst 2031 werde der
Durchschnitt der Detailplanungsphase erreicht. Die Zyklitat werde nicht deutlich,
insbesondere in ewiger Rente. Der Umsatzriickrang wegen Ausgliederung des europ.
Oxogeschifts in Joint-Venture sei nicht plausibel. Es seien keine echten Maflnahmen der
Unternehmensentwicklung beriicksichtigt worden. Abschreibungen in der ewigen Rente von
243 Mio EUR seien nicht nachvollziehbar. Nicht nachvollziehbar seien auch nicht
fortzufiihrende Aktivititen und Restrukturierungsaufwendungen. Die wirkliche Entwicklung
widerlege die Annahmen.

Wégen des Stichtagsprinzips seien bereits die Erkenntnisse der ersten beiden Quartalsberichte
2004 einzubezichen gewesen. Nicht nachvollziehbar sei, warum keine Bereinigungen im

Geschiiftsbereich 6hcmische Produkte erfolgt sei. Es fehlten Angaben der Konzernumlagen
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bei Auslandsbezug. Die angenommene gleich bleibende Steuerlast der ewigen Rente im
Vergleich zum EBIT sei nicht nachvollziehbar, Die Zinssitze des Kapitalisierungszinssatzes
seien unzutreffend angesetzt worden.

Das nicht betriebsnotwendiges Vermdgen nicht sei nachvollziehbar, Die behaupteten
Verwisserung durch Aktienoptionen seien nicht verstindlich. Fiir den vergleichenden
Borsenkurs sei der falsche Stichtag angenommen worden.

Ein fester Ausgleich sei nicht sachgerecht, sondern habe innerhalb des Bruttoaus gleichs
variabel zu sein. Der Ausgleich misse wegen Kiindigungsmaglichkeit des Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrages einen Zuschlag enthalten.

Wegen der weiteren Einwendungen wird auf die jeweiligen Antragschriften und die
ergéinzenden Schriﬂs'zitze der Antragsteller und des Vertreters der aussenstehenden Aktionére

verwiesen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsrligen entgegen getreten. Es seien die
Ertragsprognosen ebenso wenig zu beanstanden wie die Ansétze zum
Kapitalisierungszinssatz.

Der Ertragswert der Celanese AG sei im Ubertragungsbericht zutreffend unter
Berticksichtigung von IDW S 1 (2000) ermittelt worden. Eine Ermittlung nachdem nunmehr
zu berticksichtigenden [IDW S | (2005) fihre zudem zu einem geringeren Wert von EUR
32,81 fiir die Abfindung und EUR 2,78 netto fir den Ausgleich, was sich aus der
entsprechenden Stellungnahme von ! (BL. 292 ff d. A.) ergebe. Eine Liquidation - oder
Substanzwertermittlung sei nicht geboten gewesen, da dies nur erfolgen miisse, wenn die
Ertragsaussichten auf Dauer negativ seien. Zudem habe eine iberschligige Ermittiung des
Liquidationswertes ergeben, dass dieser unter dem Ertragswert liege. Es sei sachgerecht und
anerkannt, einen tatsichlichen Bewertungsstichtag geschéftsjahresbezogen anzunehmen und
diesen dann auf den Tag der Hauptversammlung aufzuzinsen. Synergien, auch steverlicher
Art, seien ausreichend befﬁcksichtigt worden, soweit dies geboten gewesen sei. Synergien die
erst durch die beschlossene Maflnahme eintriten, seien nicht zu beriicksichtigen.
Schadigungen und Nachteilsausgleich - soweit diese iiberhaupt vorgekommen seien - seien
beriicksichtigt worden. Die Planung sellbst sei ordnungsgemil erfolgt und nicht zu vorsichtig.
Der Planungszeitraum der ersten Phase sei im Hinblick auf die Zyklen der chemischen
Industrie sachgerecht. Die Konzernbilanzen nach US-GAAP hitten berticksichtigt werden
diirfen. Die Vergangenheitsanalyse sei ordnungsgemil durchgefithrt worden. Die
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Kapitalisicrungszinsen seien angemessen und sachgerecht angesetzt worden, Bei der
Ermittlung der Abfindung sei auf den durchschnittlichen Borsenkurs von drei Monaten vor
dem Zeitpunkt der Bekanhtgabe der Mafinahme abzustellen. Der angesetzte Basiszins von 5,5
% sei zum Stichtag angemessen gewesen. Auch der Risikozuschlag sei mit 6,5 5 aufgrund des
ordnungsgemil herangezogenen CAPM-Modells mit 5 % und einem Beta Faktor von 1,3
zutreffend ermittelt, Auch der Wachstumsabschlag sei mit | % zutreffend. Zu Recht sei eine
Thesaurierung von 100 % angesetzt worden. Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen sei
zutreffend beriicksichtigt worden. Schadensersatzanspriiche der Celanese aus faktischer
Konzernierung gebe es nicht und seien daher auch nicht werterhéhend zu beriicksichtigen.
Die Aktienoptionen seien als negativer Sonderwert in Héhe von EUR 21,5 Mio. zu
berticksichtigen. Die hier zugrunde gelegte Treasury Stock-Methode sei anerkannt und flihre
zndem zu einem héheren Unternehmenswert fiir die Aktionére. -

Bei der Ausgleichszahlung sei zutreffend gem. § 304 AktG auf den Ertragswert und
zugunsten der Aktiondre auch auf das nicht betriebsnotwendige Vermogen abgestellt worden.
Der Verrentungszinssatz sei zutreffend bemessen. Es habe ein Bruttoausgleich in Hinblick auf
die Ytong Entscheidung des BGH (AG 2003, 627} angesetzt werden miissen. Wegen der
weiteren Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 11.4.2006 (Bl. 211 ff, Bd. XXIV

d. A.) sowie die erginzenden Schriftsitze Bezug genommen.

Das Gericht hat Beweis erhoben gem. dem Beweisbeschluss vom 12.12.2006 (Bl. 497 ff d.
A.) und Ergénzung durch Beschluss vom 1.3.2007 durch Einholung eines schrifilichen
Sachverstﬁndigengutachtehs des Sachverstiandigen . ~und eine ergiinzende
schriftlichen Stellungnahme des Sachverstindigen gem. Beschluss vom 30.1.2012, Wegen des
Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das schriftliche Gutachten vom 31.8.2011 und der
erginzenden Stellungnahme vom 13.3.2013 Bezug genommen. Weiter hat das Gericht den
Sachverstindigen in der miindlichen Verhandlung ergiinzend angehdrt. Wegen der

Einzelheiten wird auf das Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 28.1.2014 Bezug

genominen.
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1L
Die Antrdge sind statthaft.
Das Rechtsschutzbediirfnis fiir die Antrége ist nicht deshalb ansgeschlossen, weil die
Minderheitsaktionéire durch die wihrend des Verfahrens im Handelsregister vollzogene
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses nicht mehr Aktionire der Celanese AG sind. Dies
lisst entstandene oder durch Annahme des Barabfindungsangebots aus dem Vertrag noch
entstehende Abfindungsanspriiche unberiihrt. Auch Ausgleichsanspriiche des Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrags sind vor dem Ausscheiden der auflenstehenden Aktiondre
fillig geworden, so dass ein Rechtsschutzbediirfnis fiir die Uberpriifung der Angemessenheit
der Ausgleichszahlung fortbesteht.

Die Antriige sind auch mit dem sich aus dem Tenor ergebenden Umfang begriindet.

Nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme ergibt sich ein hherer Ertragswert der Celanese AG
als er in dem Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag und seinem zugrunde liegenden
Vertragsbericht angenommen wurde, was zu einer Erhdhung des (Netto)ausgleichs fiir auf

EUR 3,61 und der Abfindung auf EUR 49,43 fiir eine Aktie der Celanese AG fiihrt.

Unangemessen-ist die angebotene Abfindung, wenn sie den iibrigen Aktionéren keine volle
Entschiidigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana®). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schitzung entsprechend

§ 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; , . DAT/Altana™; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage flir diese Schétzung stehen dem Gericht
flmdamentalanaiytische Wertermittlungsmethoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur
Verfigung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Borsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermitttungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86, Telekom/T-Online®; BVerfGE 100, 289 =DAT/Altana®; OLG Frankfurt, Beschl, v.
24.11.2011 -21 W 7/11 — a,a.0.; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermittelten
rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternehmens
bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten

lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs. 2
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ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermittlung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schétzungen
und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
sondemn nur einem Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274).
Dabei ist zu bedenken, dass zu zahlreichen Details in der Literatur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betréige ergeben kann.

Dabher ist der Forderung im Rahmen des; Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 f.) nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letzilich Unmdgliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert — nach der
hier von einigen Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten
Ertragswertmethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrigen

“der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhiingig ist und
die zukimftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fithren die

zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die

Grundlage jeder Unternchmensbewertung im Spruchverfahren ist, dass die (gerichtliche)
Wertermittlung insgesamt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil
zuganglich ist (vel. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 — AG 2011,
795).

Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 — 1 ByR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -) — von dem ,.richtigen®,
»wahren® oder ,,wirklichen Wert* der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zu verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch héchstrichterlich etwas
gefordert wird, was tatsachlich unméglich ist, némlich einen einzelnen Unternehmenswert als
allein zutreffend zu idéntiﬁziefen. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe auch dort in Anfithrungszeichen gesetzt

sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht filr die eigene Schétzung

heranzuziehenden Schétzgrundlagen zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt der gerichtlichen
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Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist nimlich die zur Grundlage der unternchmerischen
MaBnahme durchgefithrte, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von einer
gerichtlich bestellt.en Priiferin untersuchte Wertbernessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schitzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Ausgleich fithren (#hnlich BVerfG Beschl.
v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; KG, WM 2011, 1705).

Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugrunde gelegte Ergebnis der Wertermitthing
als auch die Einzelschritte auf dem Weg dorthin nachvollziehbar und plausibel sind, ist es
zumindest naheliegend, wenn nicht gar geboten, die jeweils flir sich gesehen vertretbaren
Methoden und Einzelwerte aus der vorgelegten Unternehmensbewertung flir die eigene
Schatzung des Gerichts als Grundlage nutzbar zu machen und nicht durch andere, gleichfalls

nur vertretbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebnisse zu ersetzen.

Das schlieBt aber eine hiervon abweichende eigenstindige Schétzung des Gerichts etwa
‘ausschlieflich aphand des Borsenkurses nicht aus und zwar selbst in demn Fall nicht, in dem
"der Wertbemessung durch die Gesellschaft die allgemein anerkannte Ertragswertmethode
‘zugrunde gelegen hat. Insoweit ist die gerichtliche Uberpriifung namlich stets das Ergebnis

ciner eigenen Schitzung des Gerichts, die sich ﬁicht lediglich auf die Untersuchung der

Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten,

einzelnen Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zu beschriinken hat, sondem insgesamt

die Angemessenheit der gewdhrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frank{urt,

Beschluss vom 24.11.2011 --21 W 7/11 —a.a.0.).

Fehl geht demgegeniiber der Einwand, aus verfassungsrechtlicher Sicht sei jeweils die

Zugrundelegung derjenigen Methode oder Prognose geboten, die den Minderheitsaktiondren

giinstiger ist. Ein verfassungsrechtliches Gebot der Meistbegiinstigung der -

Minderheitsaktioniire besteht nicht in Bezug auf das Verhiltnis von fundamentalanalytischer

Wertmittlung, etwa im Ertragswertverfahren, zu marktorientierter Wertermittiung, etwa

anhand von Borsenwerten {OLG Stuttgart BeckRS 2011, 24586 m,w.Nachw.).
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Der Wert eines Unternehmens lisst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukiinftig unter Aufrechterhaltung der Unternehmenssubstanz
erbringen kann.
Das von den Vertragsparteien beauftragte Wirtschéftspriiﬁmgsunternehmen und der
gerichtlich bestellte Vertragspriifer sowie der von der Kammer bestellte Sachverstindige
haben sich bei der Ermittlung des Unternehmenswerts in grundsétzlich nicht zu
beanstandender Weise die in Literatur und Rechtsprechung tiberwiegend gebilligte
Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgéingigen Praxis der
Gerichte im Spruchverfahren, wobei der so ermittelte Anteilswert gegebenenfalls einer
Korrektur anhand des Bérsenkurses bedarf (vgl. BVerfGE 100, 289 [307] = NJW 1999,
3769). Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmenswert primér nach dem
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdogens; er wird ergénzt durch eine gesonderte
Bewertung des nicht betriebsnotWendigen (neutralen) Vermdgens, das regelméBig mit dem
Liquidationswert angesetzt wird (BayObLGZ 1998, 231 [235]). Der Ertragswert berechnet
sich danach als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den
Untemehmenseignern' kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinfligen
Ertragsiiberschilssen des betrichsnotwendigen Vermdgens abgeleitet werden. Die zu
kapitalisierenden Nettozufliisse sind bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen

: Bewerttingsanléissen (nach den Empfehlungen des IDW) unter Beriicksichtigung der
Ertragsteuern des Unternehmens und der aufgrund des Eigentums am Unternehmen
entstehenden Ertragsteuern der Unternchmenseigner zu ermitteln. Beziiglich der
Ausschiittung der erwarteten Uberschiisse an die Aktiondre ist sowohl die Finanzierung der
Ausschlittungen als auch die Erhaltung der Ertrag bringenden Substanz zu beachten.
Unternchmenswerte sind zeitpunktbezogen. Gemif § 305 Abs, 3 Satz 2 AktG muss eine
angemessene Abfindung die Verhilinisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Béschlussfassung
der Hauptversammlung iiber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
beriicksichtigen. Dementsprechend ist der Tag der Hauptversammlung der gesetzlich
bestimmte Bewertungsstichtag. Im Fall der Celanese AG st dies der 31.7.2004, der zweite

Versammlungstag, da an diesem Tag der Beschluss tber die Zustimmung gefasst wurde..

Mit dem Bewerlungsstichtag wird zum einen festgelegt, ab welchem Zeitpunkt finanzielle

Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuzurechnen sind. Die erwarteten Auswirkungen von
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Investitionen und Desinvestitionen sind dabei insoweit zu beriicksichtigen, als hierflir am
Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet, bzw. sichere Anhaltspunkte hitten
erkennbar sein kénnen (,, Wurzeltheorie*, BGH, 17.1.1973, DB 1973, 8. 563 ff.). Spitere
Entwicklungen sind daher nur zu beriicksichtigen, soweit sie zum Stichtag im Kern bereits
angelegt waren (OLG Stuttgart NZG 2007, 112; BayObLG NZG 2001, 1137, 1138, je m. w.
Nachw.). Damit hiingen die Erwartungen tber die kiinftigen finanziellen Uberschiisse sowohl
des Bewertungsobjekts als auch der Alternativinvestition vom Umfang der im Zeitablauf
zuflieBenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen von Bewertungsstichtag und Zeitpunkt
der Durchfithrung der BcWertung ist daher nur‘der Informationsstand zu beriicksichtigen, der

bej angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hétte erlangt werden kénnen.

Technisch werden Unternehmenswerte i. d. R. — und von der Rechtsprechung auch
unbeanstandet (vgl. BGH Beschl. v. 19.7.2016 —II ZR 18/09 — OLG Frankfurt am Main,
Beschl. v. 17.6.2010 — 5 W 39/09 -) - zun#chst auf den Bilanzstichtag des Vorjahres ermittelt,
da die der Unternchmensbewertung zugrunde licgenden Planergebnisse normalerweise auf
Geschiftsjahre bezogen werden. Der so ermittelte Wert wird anschlieBend mit dem

Kapitalisierungszinssatz auf den eigentlichen Stichtag der Bewertung aufgezinst.

Nicht betriebsnotwendiges Vermégen ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufligen. Es umfasst solche
Vermdgensgegenstinde, die frei verdufert werden kénnen, ohne dass davon der eigentliche

Unternehimenszweck bertihrt wird.

Tm Rahmen der Tatsachenfeststellung zur Unternehmensbewertung im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gcﬁchteten Planungen der Unternehmen - soweit yollstiindig vorhanden -
und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrige jedoch durch das Gericht nur
eingeschrinkt iiberpriifbar. Sie sind in erster Linte ein Ergebnis der jeweiligen |
unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsfiihrung verantwortlichen Personen. Zu
beriicksichtigen ist weiter bei der Bewertung zudem, dass sie nach ihren zu Grunde liegenden
Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathematisch einen exakten oder
,wahren* Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.

Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauigkeiten und subjektiver
Einschitzangen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschluss v. 13.3.2009 - 3-

05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322) letztlich nur eine Schétzung des Unternehmenswerts darstellt,
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miissen es die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass eine Bandbreite von unterschiedlichen
Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2004, 712, 714;
BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter Beriicksichtigung aller
maBgeblichen Umstinde (vgl. BGH NJW-RR 2002, 166, 167) hieraus einen Wert festsetzt,

Vor diesern Hintergrund kann es im Spruchverfahren von vornherein nicht darum gehen, mit
gleichsam paturwissenschaftlich-mathematischer Genauigkeit eine objektiv verifizierbare
Berechnung vorzunehmen. Vielmehr gentigt es, wenn das Gericht — ggf. mit sachverstéindiger
Unterstiitzung —~ zu der Uberzeugung gelangt, dass eine bestimmte konkret vorgenommene
Berechnung auf der Grundlage zutreffender Ausgangszahlen zu einem plausibel hergeleiteten
Ergebnis fuhrt Mafgeblich sind - richtige Ausgangsdaten vorausgesetzt —im Wesentlichen
Plausibilitéten (KG AG 2009, 199; Kammbeschluss vom 2.5.2006 —3-05 O 153/04 - AG
2007, 42, 43). Dabei steht den Gerichten cin grofBer Spielraum vertretbarer Annahmen zu,
innerhalb dessen letztlich durch Schétzung nach § 287 ZPO zu entscheiden ist.

Das von der Kammer eingeholte Gutachten des Sachversténdigen und dessen
erginzende Stellungnahme sowie das Ergebnis seiner Anhérung im Termin sind geeignet und
ausreichend, iiber die entscheidungserhéblichen Bewertungsfragen zu befinden und den
Unternehmenswert und damit die angemessene Abfindung bzw. den angemessen Ausgleich
firr die Aktien der Celanese zu schiitzen .

(§ 287 Abs. 2 ZPO). Insbesondere ist dic Einholung eines weiteren Gutachtens eines anderen

Sachverstéindigeﬂ zum Unternechmenswert nicht erforderlich.

Nicht nachzugehen ist den Anregungen einzelner Antragsteller, die Vorlage der
Arbeitspapiere von und anzuordnen, um eine Uberpriifung der
Unternchmensbewertung zu ermoglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7 SpruchG die
Antragsgegnerin, Unterlagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, anf
Verlangen dem Gericht vorzulegen. Die Voraussetzungen dieser Besﬁmmung liegen aber
nicht vor. Die Unternehmensplanung ist jedenfalls ihren wesentlichen Inhalten nach bereits
im Vertragsbericht und der hierzu eingeholten Stellungnahme von und- in dem
Sachverstindigengutachten wiedergegeben. Inwieweit die Aibeitspapiere
weitere, fiir die Entscheidung der Kammer erhebliche Informationen enthalten sollen, ist nicht

ersichtlich (vgl. hierzu OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010 — 20 W 9/08 -).
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Nach den tiberzeugenden Darlegungen des Sachverstindigen in seinem
Gutachten sowie der erginzenden Stellungnahme und seiner Anhdrung in miindlicher
Verhandlung steht zur Ubgrzeugung der Kammer fest, dass hier auf den (zweiten, dem Tag
der eigentlichen Beschlussfassung) Tag der Hauptversammlung am 31 7.2004 bezogen ein
Unternehmenswert der Celanese AG von insgesamt EUR Mio. 2438 zugrunde zu legen ist',
der zu einer Abfindung von EUR 49,34 je Aktie fiihrt.

Das Gutachten des Sachverstindigen ist eine brauchbare Grundlage fiir die
Schitzung der angemessenen Abfindungen und des Ausgleichs. Die Kammer hat es
nachvollzogen und billigt das Ergebnis, mit der Ausnahme der von Sachverstindigen in der
Phase 1 angenommenen Thesaurierung. Hielt setzt die Kammer von Sachverstindigen

abweichend eine Ausschiittungsquote von 100 % an (hierzu néher unten)

Dabei billigt die Kammer auch das vom Sachverstindigen fiir dic Bewertung herangezogene
TAX-CAPM nach persénlichen Steuern, obwohl zum Zeitpunkt der Beschlussfassung iiber -
die Zustimmung zum Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvettrag der Bewertungsstandard
IDW S 1 (2000) dies in dieser Form nicht vorsah.

Als anerkannt und gebriuchlich in diesem Sinne ist derzeit nicht nur, aber jedenfalls auch das
anzusehen, was von dem Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) iﬁ dem Standard IDW S 1
sowie in sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) vertreten wird. Die Verlautbarungen des IDW stellen eine
anerkannte Expertenauffassung dar und bilden als Expertenauffassung eine Erkenntnisquelle
fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei dér fundamentalanalytischen Ermittlung des
Unternehmenswertes (vgl. OLG Stuttgari AG 2011, AG Jahr 2011 Seite 420, juris Rz. 261;
 OF.,G Stuttgart, ZIP 2012, ZIP Jahr 2012 Seite 133, juris Rz. 273, 304, 380). Dabei wird nicht
verkannt, dass die Vorgaben des IDW S 1 und die sonstigen Verlautbarungen des IDW keine
Rechtssitze sind, weil ihnen die normative Verbindlichkeit fehlt, da zum einen das IDW eine
private Institution ohne Rechtssetzungsbefugnisse ist und es sich zum anderen um allgemeine
Erfahrungssétze handelt, die aufgrund fachlicher Erfahrungen gebildet werden und somif vor
allem auch einem dynamischen Prozess unterliegen. Entscheidend ist freilich, dass die
Verlautbarungen des IDW - trotz aller dagegen im Allgemeinen oder in Einzelfragen
vorgebrachten Kritik - von dem Berufsstand der Wirtschaftspriifer anerkannt sind und bei
Unternehmensbewertungen in der Praxis ganz iiberwiegend beachtet werden (vgl. Stilz in

Festschrift Mailinder, 2006, S. 423, 436). Sie leisten somit einen erheblichen Beitrag dazu,
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die Gleichmﬁﬁigkeit und Kontinuitit der Unternehmensbewertung im Rahmen der
fundamentalanalytischen Bewertungsmethoden zu sichern, was zugleich zur Kontinuitét der
Rechtsprechung fishrt, soweit diese Methoden zur Schitzung des Unternchmenswertes in
Spruchverfahren herangezogen werden (vgl. OLG Stuttgart, BeckRS 2013, 10389).

Nicht zu beanstanden ist, dass im Gutachten nicht das CAPM, sondern die modifizierte Form
des Tax-CAPM zur Anwendung gekommen ist. soweit sich aus der Entscheidung der
Kammer vom 4.8.2010 — 3-05 O 73/04 — etwas anderes ergibt, hilt die Kammer nach
Uberpriifung dieser Rechtsauffassung, insbesondere im Hinblick auf die seitdem ergangene
oﬁcrger'ichtliche Rechtsprechung (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 05.12.2013 -

21 W 36/12 - BeckRS 2014, 01047; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2013 - 20 W 4/12 —
BeckRS 2013, 21134; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.07.2013 - 12 W 57/10 - BeckRS
2013, 13603; OLG Disseldorf, Beschluss vom 21.12.2011 - 1-26 W 3/11 (AKE) BeckRS
2012, 09272) nicht mehr fest.

Die wesentlichen Neuerungen des IDW S1 2005 bzw. punmehr S1 2008 im Vergleich zu
IDW alt (2000) betreffen die Annahme von Aktien als Alternativanlage, die Verwendung des
Tax-CAPM und die Abkehr von der Vollausschiittungshypothese. Die Ableitung des
Kapitalisierungszinses aus dem Tax-CAPM, einer Erweiterung des Standard-CAPM, ist im
vorliegenden Fall entgegen der Auffassung der Beschwerde fithrenden Antragstelier nicht zu
beanstanden. Eine Anwendung des IWD S1 2005, bzw. 51 2008 ist nicht - auch nicht aus von
den Antragstellern teils angefithrten rechtlichen Gesichtspunkten - ausgeschlossen.
Insbesondere steht das Stichtagsprinzip der Anwendung des TWD S1 2005/S1 2008 unter
Verwendung der Zinsstrukturkurvenmethode nicht entgegen, Das Gericht muss im
Spruchverfabten weder eine Anderung der Expertenauffassung gogeniiber dem
Bewertungsstichtag beriicksichtigen noch ist es umgekehrt daran gehindert, das Ergebnis der
Anwendung einer Alteren Expertenauffassung auch im Licht neuer Erkenninisse zu
tiberpriifen. Dies gilt auch fiir die in den Standards des I'WD zusammengefassten
Empfehlungen. Diese enthalten Grundlagen fiir das methodische Vorgehen bei der
fundamentalanalytischen Ermittlung des Unternehmenswerts zur Uberpriifung der
Angemessenheit der angebotenen Abfindung.

Wirtschaftliche Prozesse unterliegen bekanntermallen der dauefnden Fortentwicklung und
konnen deshalb zu besseren oder priziseren Bewertungsmethoden fithren, die im Rahmen von
Kontrollitberlegungen auch erginzend herangezogen werden konnen, um einen in der
Vergangenheit liegenden Vorgang methodisch und rechnerisch genauer zu bewerten und zu

plausibilisieren. Hierbei wird der einzelne Rechenparameter lediglich durch eine neue
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Methode ermittelt, fiberpriift und unterlegt. Diesem Vorgehen steht auch nicht Art EGBGB
Artikel 170 EGBGB (analog) entgegen, weil es sich bei den in den IDW- Standard genannten

Bewertungskriterien nicht um Rechtsnonnen handelt.

Die Empfehlung des Tax-CAPM in -IDW S12005/81 2008 anstelle des in IDW S1 2000
empfohlenen Standard-CAPM berubt auf der Ablosung des steuerrechtlichen
Anrechnungsverfahrens durch das seit 2001 geitende Halbeinkiinfieverfahren. Dies belégt
schon der Umstand, dass IDW S1 2005 die Empfehlung zur Anwendung des Tax-CAPM
ausdriicklich auf den Zeitraum begrenzt, in dem das steucrrechtliche Halbeinkiinfteverfahren
bereits galt. Dies ist hier unstreitig der Fall, da der Bewertungsstichtag nach dem 01.01.2001
| liegt.

Die Anwendung des TAX-CAPM als aktuelle Erkenntnisquelle ist bei Durchftihrung der
Nachsteuerbetrachtung im Spruchverfahren zulﬁssig‘und im vorliegenden Fall angezeigt, wie
dies auch der Sachverstindige in seinem Gutachten auf S. 103, S. 230 ausgefiihrt hat, dass die
Steuer- und Ausschiiftungsiquivalenz bei der Anwendung des Standart CAPM pach IDW 81
2000 nicht gegeben ist.

Abweichend von den Einschitzung des Sachverstindigen, der in der Detailplanungsphase ab
2004 keine Vollausschiittung angesetzt hat, sondern eine Quote steigend von 17,7 % bis 48 %
in der Phase 11 ab 2009 ansetzt, nimmt die Kammer aufgrund der Beanstandungen der
Antragsgegnerin in der Detailplanungsphase jedoch eine Ausschiittungsquote von 100 % an
und erst ab dem Jahr ersten Jahr der Phase 11 2009 die unbeanstandet gebliebene
bracheniibliche Ausschiittungsquote von 48 % Die Antragsgegnerin hat nachvollziehbar -
angesichts des gerichtsbekannten Geschéftsmodells der Antragsgegnerin, bzw. der hinter ihr
sehenden Gesellschaften/Investoren bei Ubernahimesachverhalten — vorgetragen, dass es dem
Unternehmenskonzept der Antragsgegner entspricht, eine méglichst hohe
Gewinnausschiittung von den Beteiligungsgeselischaften zu erhalten, um angcsichts der
(geringen) Kapitalisierung eine Zahlungsunfihigkeit bzw. eine bilanzielle Uberschuldung zu
vermeiden. Hier ist dann zu beachten, dass bei der Frage der Gewinnverwendung es der
Mehrheitsaktionfir immer in der Hand hat, aufgrund seiner Stimmmehrheit in der
Hauptversammlung ein Beschluss tiber dic Gewinnverwendung in seinem Sinne
durchzusetzen. Die Pritfung einer derartigen Geschéftspolitik ist daher auch nicht Aufgabe
eines Gerichts bei der Uberpriifung der Abfindung in einem Spruchverfahren (einschrénkende
nun aber OLG Frankfurt a. M.: Beschluss vom 30.08.2012 - 21 W 14/11 ~ BeckRS 2012,
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20564). Legt der Hauptaktionr eine bestimmte Ausschiittungsquote fest, bzw. macht er
deutlich, dass diese seiner Geschiftspolitik entspricht so macht er deutlich, dass dies sein
kiinftiges Konzept fiir die bei der Gesellschaft anfallenden Gewinne darstellt (bzw. darstellen
wiirde, wenn es nicht zu demn Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag gekommen
wiire), welches er aufgrund der Mehrheitsverhaltnisse bei kiinftigen Abstimmungen tber die
Gewinnverwendung (ohne den Ausschluss der Minderheitsaktionire) in den Grenzen des §
254 AktG durchgesetzt hitte, wobei auch keiner der Antragsteller dieser Darlegung
widersproéhen hat. Beriicksichtigt man nun, dass die Anfechtung derartiger
Beschlussfassungén — mit Ausnahme sonstiger Verstofie gegen Gesetz oder Satzung — gem. §
254 AktG nur moglich ist, wenn die Aktiondre nicht die Mindestdividende von 4 % des

Grundkapitals erhalien, d.h. eine iibermiBige Thesaurierung stattfindet, kann daher im

. Spruchverfahren eine davon losgeliste Uberpriifung der Planung der Thesaurierung nicht

ohne weiteres stattfinden. Bewegt sich daher die vom Hauptaktionér geplante
Gewinnausschiittung — hier jéi.hﬂich zu 100 % - innerhalb dieses Rahmens, muss es auch im
Spruchverfahren — selbst bei sonstiger teilweises gednderter Planung aufgrund eines
eingeholten gerichtlichen Sachverstindigengutachtens — dabei verbleiben. Diesem
Verstindnis des Priiffungsumfanges steht das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 30. Mirz
1967 (NJW 1967, 1464) schon deshalb nicht entgegen, weil in dieser Entscheidung - in
Abgrenzung von der Verwendung von Buchwerten - von einer md glichst vorteilhaften
Verwertung des Gesellschaftsvermogens im Ganzen die Rede ist. Hieraus l4sst sich nicht das
Gebot einer Optimierung jeder unternehmerischen Einzelentscheidung im Rahmen der
Ertragswertermittlung ableiten. Auch der Beschluss des Oberlandesgerichts Karlsruhe vom
16. Juli 2008 (- 12 W 16/02 -) steht dem nicht entgegen, Zwar wird dort eine mogliche
Wertsteigerung durch eine sachgerechte Thesaurierung untersucht, Der vom
Oberlandesgericht Karlsruhe aufgeworfenen Frage liegt jedoch die hier nicht gegebene,

implizite Annahme einer autonomen Thesaurierungspolitik zugrunde.

Im Ubrigen schlieft sich die Kammer den vom Sachverstindigen vorgenommenen
Einschétzung der Planungsrechung und seinen Korrekturen hieran an und verweist zur
Vermeidung von Wiederholungen auf die Ausfithrungen im Gutachten vom 31.8.2011 und
der erginzenden Stellungnahme vom 13.3.2013 Hierzu hat der Sachverstindige im Einzelnen
nachvoliziehbar die Plausibilitit der Planung tiberpriift und diese mangels hinreichender
Unterlagen der Celanese AG angepasst. Hierzu hat er (Bl. 42 f des Gutachtens) ausgefiihrt:

., Die konsolidierten Planungsrechnungen des operativen Geschdfis fiir den
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Detailplanungszeitraum (Geschdfisjahre 2004 bis 2008) wurcfen vom Vorstand der Celanese
unter Anwendﬁng von US-GAAP in der Konzernwdhrung Euro aufgestelir.
Celanese erstellt im Rahmen seines Planungsprozesses einen jahrlichen detaillierten Board of
Management Report (kurz: Forecast), der vom Vorstand turnusgemdfs monatlich an die
neuesten Entwicklungen angepasst wird. Fir das erste Planjahr 2004 lagen mir die
Forecasts in den Versionen 1.0 (Februar), 1.2 (Mdrz), 1.3 (April) und 2.0 (Juni) vor. Der
FC 2.0 vom 1. Juni 2004 bildete den grundsdtzlichen Rahmen fur die Bewertung zur
Bemessung der Barabfindung. Die finale Bewertungsgrundlage fiir den Gemeinsamen
Bericht enthdlt im Vergleich zum FC 2.0 jedoch Anpassungen. Diese Anpassungen betreffen
zusdizliche Sonderaufwendungen im Geschdftsjahr 2004. Ursdchlich hierfir waren nach
Angaben von Celanese haupisdchlich Restruktyrierungsaufwendungen. Die im
Gemeinsamen Bericht ausgewiesenen Sonderayfwendungen beliefen sich filr das
Geschiifisjahr 2004 insgesamt auf 53 Mio. €. Im FC 2.0 waren dagegen rund 37 Mio. € an
Sonderaufwendungen geplant. |
Ich habe ebenfalls den FC 2.0 fiir meine Bewertung zu Grunde gelegt. Die von Celanese
durchgefiihrten Anpassungen vom FC 2.0 bis zur endgiiltigen Bewertungsgrundlage habe
ich nicht beriicksichtigt. Im' Rahmen dieser Anpassung wurden Sonderaufwendungen in
Héhe von 16 Mio. € zusdtzlich beriicksichtigt. Meiner Ansicht nach waren die Anpassungen
nicht hinreichend konkretisiert und nicht formal vom Vorstand verabschiedet. Auf meine
Nachfrage hin konnten mir keine Unterlagen vorgelegt werden, die einen Planungsprozess
und Billigung des Vorstands sowie die Einleitung der betreffenden Mafnahmen
dokumentierten. Entsprechend IDW SI i.d.F. 2008 Tz. 32 sind mégliche, aber noch nicht
hinreichend konkretisierte Mafinahmen bei der Ermittlung objektivierter Werte unbeachtlich.
lolgende kurzfiistige Anpassungen in der finalen Bewertungsgrundlage habe ich deshalb
nicht in meine Bewertung iibernommen.

. Sonderaufwendungen im Business-Segment Chemische Produfte fir die

Reorganisation Marketing & Sales (8 Mio. €) und Sonstige Sonderaufwendungen
(4 Mio. €) im Geschdftsjahr 2004

« Sonderaufwendungen im Business-Segment Sonstiges fir Sonstiges (4 Mio. €)

im Geschidfisiahr 2004
Insgesamt habe ich fiir das Geschdfisjahr 2004 ausschlieplich die Sonderaufwendungen in
meine Wertermittlung iibernommen, die sich aus dem FC 2.0 ergeben.

Des Weiteren erstellt der Vorstand einen vierjdhrigen Business-Plan, der die mittelfristige
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Enmtwicklung der operativen Segmente auf Business-Line bzw. Product-Line Ebene umfasst,
Der mittelfristige Business-Plan enthdlt aufgrund der Unsicherheit tiber die zukiinftige
Enmtwicklung einen geringeren Detaillierungsgrad, als die fortlaufend aktualisierten
Forecasis.

Zentrale Plan-Parameter von Celanese sind dabei die Umsatzentwicklung sowie die
erwartete EBITDA-Marge auf Ebene der Business-Lines. Desweiteren enthdilt der Business-
Plan Annahmen iiber Grundstofipreise und Wettbewerber. Der mittelfristige Business-Plan
bis zum Planjahr 2008 lag in der Version vom 29. Mai 2004 vor.

Die meiner Bewertung zu Grunde gelegten Ergebnisse der operativen Segmente beruhen
grundsdtzlich auf dem mir zur Verfiigung gesté!lfen FC 2.0, dem mittelfristigen Business-Plan
vom 29. Mai 2004 und einer zusammenfassenden Plan/Ist-Werte Gegeniiberstellung fiir die
Jahr 2001 bis 2008. Fir die einzelnen Business-Lines der Business-Segmente Chemische
Produkte und Acetate gingen aus diesen Unterlagen fiir den Zeitraum 2005 bis 2008 keine
Angaben zum Plan-Mengen- und Plan-Wertgerist sowie zu den Plan-Herstellkosten und
anderen Plan-Aufwendungen hervor. Auf meine Nachfrage bei Celanese wurde mir
mitgeteilt, dass detailliertere Informationen zu diesen Business-Lines nicht verﬁigba_r sind
und diese ausschlieflich auf Basis der Umsatzerldse und des operativen EBITDA geplant
wurden. In der Vollstindigkeitserkldarung vom 28. Mirz 2011 ist mir von Celanese
bescheinigt worden, dass fiir die vorgenannten Business-Segmente am 8. Mai 2008 per
CDROM nur ausgewdhlte Planzahlen und Angaben zum IST-Wert- und Mengengeriist sowie
IST-Herstellungskosten der Jahre 2004 bis 2008 iibergeben wurden. Auf meine Anforderung
der Plan-Zahlen fiir diese Business-Segmente fiir den Zeitraum 2004 bis 2008 wurde seitens
Celanese regelmdfig auf diesen Datensaiz verwiesen. Die ausgewdhiten Planzahlen
beschrinken sich auf die Umsatzeriose (ohne Wert- und Mengengeriist) und das operative
EBITDA fiir die Geschifisjahre 2004 bis 2008. Weitere Angaben konnfen mir nicht zur
Verfiigung gestellt werden (vgl. Anlage 6).

Die im Gemeinsamen Bericht zu Grunde gelegte Wertermittlung beruhi fiir die Business-
Segmente Chemische Produkte und Acetate auf den von Celanese zur Verfiigung gestellten.
Plan-Umsaizerlosen und Plan-EBITDA. Ich habe die geplante Geschdfisentwicklung im
Detailplanungszeitraum anhand von eigenen Markianalysen und Annahmen beireffend den
zu Grunde zu legenden Aufwendungen plausibilisiert. o

Soweit ich nicht im Rahmen meiner Plausibilitatspriifung zu anderen Erkenntnissen gelange
und dies kennzeichne, beziehen sich die Ausfithrungen zu den erwarteten finanziellen

Uberschiissen auf den FC 2.0 und den mittelfristigen Business-Plan 2004 bis 2008 von
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Celanese. "

Die Kammer sieht keine Veranlassung dieser Feststellung des Sachverstindigen zur
Plausibilitit und zu den von ihm vorgenommenen Abweichungen nicht zu folgen.
Soweit sich die Antragsgegnerin gegen die vom Sachverstindigen vorgenommen
Abweichungen wendet hat er hierzu in seiner erginzenden Stellungnahme ausgefithit:
., Als Grundlage fiir die Ermittlung der angemessenen Barabfindung im Spruchverfahren
wurde die Planungsrechnung zur Ermitilung der angemessenen Barabfindung von

vom 17. Juni 2004 (finale Bewertungsgrundlage) herangezogen. Die finale
Bewertungsgrundlage weist jedoch rund 16 Mio. € héhere Sonderaufwendungen aus
(53 Mio. €), als im Forecast FC 2.0 der Gesellschaft vom 1. Juni 2004 geplant wurden
(37 Mio. €). Von den 16 Mio. € hoheren Sonderaufwendungen in 2004 entfallen rund 5 Mio. €
auf bewertungstechnische Anpassungen, die in Ubereinstimmung mit der Ermittlung der
Barabfindung durch auch im Spruchverfahren angesetzt wurden. Gut
12 Mio. € sollen im Zusammenhang mit der Reorganisation Marketing & Sales (8 Mio. €) und
Sonstige Sonderaufwendungen (4 Mio. €) im Business-Segment Chemische Produkte

stehen.

Wie der S. 57 des Gutachtens von zu entnehmen ist, sollen die
Produktivitdt;ssteigerungen in Zusammenhang mit Restrukturierungskosten stehen, nicht
Jedoch mit den Sonderaufwendungen. Die Restrukturierungskosten wurden getrennt und
ergtinzend zu den Sonderaufwendungen ausgewiesen. Die Restrukturierungskosten wurden
im Gegensatz zu den Sonderaufwendungen von mir nicht angepasst. Insgesamt kommt
2004 hinsichtlich der Restrukturierungskosten sowohl bei der Ermittlung der Barabfindung

’ in meiner gutachtlichen Stellungnahme ( vom 30. August 2011)
und auch im FC 2.0 (Celanese) uibereinstimmend derselbe Betrag (36 Mio. €) zum Ansatz.
Sofern die im Raum stehenden Einsparungen von 10 Mio. € mit den Restrukturierungskosten
und dem Verweis der Antragsgegnerin auf S. 57 des Gutachtens von
zusammenhiingen, wiren diese bereils beriicksichtigt und in die Ermittlung der Barabfindung
eingeflossen. Andernfalls muissten sich beim Vergleich des FC 2.0 mit der finalen

Bewertungsgrundlage die operativen Aufwendungen (EBIT exklusive der zusdtzlichen
Sonderaufwendungen) in Folge der behaupteten Einsparungen verringern und das operative
Betriebsergebnis (EBIT exklusive der zusdtzlichen Sonderaufwendungen) verbessern.

14. Dies ist allerdings nicht der Fall. Eine Verbesserung des operativen Betriebsergebnisses
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(EBIT exklusive der zusdtzlichen Sonderaufwendungen) im Geschdfisiahr 2004 ist in der
finalen Bewertungsgrundlage im Vergleich zum FC 2.0 nicht feststellbar. Weder bei den
Herstellungskosten zur Erzielung der Umsaizerlose noch in den Vertriebs-, Allgemein- oder
Verwaltungskosten sind 2004 Einsparungen ersichtlich. Auch im Schrifisaiz der ‘
Antragsgegnerin vom 21. Dezember 2011 ist kein Hinweis dazu zu finden, an welcher Stelle
der Planungsfecknung sich die Einsparungen aufgrund der Produktivititssteigerungen
auswirken sollen.

Sofern sich die Behauptung der Antragsgegnerin auf den Zeitraum ab 2005 bezieht, war
auch aus dem Vergleich des Business-Plans 2004-2008 mit der finalen '
Bewertungsgrundlage nicht ersichtlich, an welcher Stelle die mit den zusdtzlichen
Sonderaufwendungen 2004 (12 Mio. €} angeblich zusammenhdngenden Einsparungen von
10 Mio. €p.a. zu einer Verbesserung des Ergebnisse-s fiihren sollen. Da der Business-Plan
2004-2008 nach den mir erteilten Auskinfien zeitlich noch vor dem FFC 2.0 datiert, ist
fraglich, inwieweif die im Raum stehenden jahrlichen Einsparungen (10 Mio. €} iherhaupt in
Verbindung mit den zuséitzlichen Sonderaufwendungen der finalen Bewertungsgrundlage
(12 Mio. €) stehen kinnen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass beim Vergleich vom IFC 2.0 bzw. vom Business-
Plan 2004-2008 mit der finalen Bewertungsgrundlage weder die zusdtzlichen
Sonderaufwendungen hinreichend dokumentiert, noch die im Raum stehenden Jdahrlichen
Einsparungen in der Planungsrechnung ersichtlich oder nachvollziehbar sind. Der Einwand

der Aniragsgegnerin ist daher unbegriindet.

Hinsichtlich der Beanstandungen der Antragsgegnerin wegen der Planannahme des

Sachverstindigen fiir die Ergebnisse aus assoziierten Unternehmen fiihrt der

Sachverstiindigen in seinem Ergﬁnzungsgutachten aus:

., Die Plausibilitit der vom Management geplanten Ergebnisse aus assoziierten Unlernehmen
lief sich aufgrund fehlender Unterlagen und Auskiinfie zu den Planungsprdmissen nur

| anhand von bisher verdiffentlichten qualitativen Bekannimachungen tiberprilfen. Daher

wurden zundchst folgende Quellen, die Aussagen iiber die erwartete Entwicklung der Joint-

Ventures fiir Technische Kunststoffe enthielten, zusammengetragen und ausgewertel:

- Celanese Geschdftsbericht 2002

- Celanese Geschdfisbericht 2003

- Celanese Prdsentation ,, Celanese in Depth”, September 2003

- Celanese Quartalsbericht 2. Quarial 2004
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- Ist-Zahlen 2002 und 2003 sowie Planungsrechnung 2004 bis 2008 des operativen -
Business-Segmentes Technische Kunststoffe Ticona

- Auskiinfie, die uns bei Besprechungen im Zeitraum der Bewertungsarbeiten erteilt
wurden..

Es wurde untersucht, inwiewelt die zuvor ayfgezdhiten Quellen mit qualitativen Aussagen die
nachfolgend dargestellte quantitative Planung im Rahmen des Beherrschungs- und

Gewinnabfiihrungsvertrages untermauern konnen.

Das Ergebniswachstum der Joint Ventures Polyplastics und Kepco in den Geschdfisjahren
2004 und 2005 steht in Zusammenhang mit der Fertigstellung und Produktionsaufnahme der
neuen Kapazitéten im asiatischen Raum. Die von der Antragsgegﬁerin in ihrem Schrifisatz
dargestellten durchschnitilichen Wachstumsraten Jiir Polyplastics (7 %) und Kepco (3 %)
sind ausschlieflich auf diesen Effekt zurtickzufiihren. Daraber hinaus wird ersichtlich, dass
nach Planung von Celanese anschlieflend kein Joint-Venture mehr ein Ergebniswachstum
aufweisen soll. |

Diese quantitative Umsetzung in der Planungsrechnung steht nicht im Einklang mit den
Aussagen und Darstellungen in den zuvor aufgezdhiten Informationsquellen. Eine konstante
Entwicklung des Ergebnisses aus Joint-Ventures fiir Technische Kunststoffe ist nach
Inbetriebnahme der neuen Kapazititen aus folgenden wesentlichen Sachverhalten fraglich:
- Celanese hat die Produktionskapazitdten in Japan, Taiwan und Malaysia

ausgeweitet und hatte bereits vor dem Bewertungsstichtag Arbeiten an einem

neuen POM-Werk von Weltmafistab in China begonnen (vgl. vom

30. August 2011, Tz. 558 1}

- das Joint Venture Polyplastics vertreibt neben Standardkunststoffen ebenfalls
hoherwertige veredelte technische Kunststoffe; hoherwertige veredelte technische
Kunststoffe sind innerhalb des Business-Segmentes Ticona vom Management mit
kontinuierlichen und teilweise deutlichen Umsatz- und Ergebniswachstumsraten

geplant worden (vgl. vom 30. August 2011, Tz. 561)

- produktbezogenes Nachfragewachstum 2003 bis 2008

Celanese erwartet eine Produktionsverlagerung einer Reihe von
Kunststoffabnehmern, insbesondere aus dem Bereich elektrische Komponenten,
Spielzeug, Elektrik sowie Telekommunikation, nach Asien und vor allem nach

China (vgl. rvom 30. August 2011, Tz. 562)
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- allgemeines Nachﬁ’agewachs[um nach technischen Kunststoffe 2003 bis 2008

(vgl. vom 30. August 2011, Tz. 563):

- China: iiber 12,0 %o p.a.

-Japan: 1,0% - 3,0 % p.a.

- Europa, Amerika: 4,0 % - 6,0 % p.a.

- Celanese plant im Geschdflsjahr 2004 ein Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
von rd. 34 Mio. €: davon sind zum Halbjahr 2004 bereits 24 Mio. € realisiert worden
und Celanese geht von einer anhaliend dynamischen Entwicklung auf dem

asiatischen Markt aus (vgl. vvom 30. August 2011, Tz. 564 und

Tz. 567).

die Quartalszahlen 2. Quartal 2004 iibersteigen den Vorjahreswert um 114,3 %, die
Halbjahreszahlen 2004 uibersteigen den Vorjahreswert um 41,2 %

(vgl. - vom 30. August 2011, Tz. 565)

Zum Bewertungsstichtag waren auskunfisgemafl keine Tatbestinde bekannt, die die
erwarteten Wachstumsaussichten und eingeleiteten Mafinahmen in Frage gestellt hdtten.
Unter Wiirdigung der zuvor dargestellten Sachverhalte ist festzuhalten, dass sich die
Planung des Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen kaum anhand der qualitativen
Ausfiihrungen und Angaben stiitzen ldsst. Die Anpassung des Ergebnisses aus den Joint

Ventures Technische Kunststoffe wird daher fiir sachgerecht gehalten. ©

In dhnlicher Weise hat der Sachverstindige zu den weiteren Einwendungen der
Antragspegnerin hinsichtlich der Dividendenertrige aus dem Joint Venture IBN SINA
National Methanol Company, Al-Jubail/Saudi-Arabien und der Ermittlung des

Finanzergebnisses in seiner Gutachtenerginzung Stellung genommen.

Die Kammer folgt insgesamt hier dem Sachverstindigen. Zur Vermeidung von
Wiederholungen mach sich die Kammer daher die Ausfilhrungen des Sachverstindigen sowie
die von ihm vorgenommenen Anpassungen in seinem Gutachten und in der ergénzenden
Stellungnahme sowie seine Ausfithrungen in der mindlichen Verhandlung zu Eigen.

Sind entscheidungserhebliche Tatsachen nicht feststellbar, kénnen auch im Spruchverfahren
der Entscheidung eine entsprechende Schiitzung der fehlenden Angaben zugrunde gelest
werden (vgl RegE, BR-Drucks. 827/03, 31= BT-Drucks. 15/371, 16). Die Antragsgegnerin

muss sich bei ihrer Kritik an den Plananpassungen des Sachverstindigen enigegen halten




28

lassen, dass es angesichts der vom Sachverstdndigen beschriebenen nicht vollstandigen
Datenlage fiir die dem Vertragsbericht zugrunde gelegte Planung der Celanese AG zundchst
ihr obliegt, die Anpassungen des Sachverstindigen durch Vorlage geeigﬁet Unterlagen zu
entkriiften. Insoweit obliegt ihr - auch im vorliegenden echten Streftverfahren der freiwilligen
Gerichtsbarkeit die materielle Darlegungslast. Sie hatte oder hitte es als herrschendes
Unternehmen in der Hand gehabt, bei Einleitung des vorliegenden Spruchverfahrens im Jahre
2004 die Celanese AG zu veranlassen, die geeigneten erforderlichen Unterlagen firr die
Plausibilitat der von ihr angesetzten Planung zu erstellen und fiir das Verfahren zur
Verfiigung zu erstellen. Sbweit sich daher, die nach Ansicht der Kammer ohne weiteres
vertretbaren Annahmen des Sachverstindigen zugunsten der Minderheitsaktionére
auswifken, sind diese der Entscheidung nunmehr zugrunde zu legen.

Entgegen der Auffassung des gemeinsamen Vertreters der auBenstehenden Aktionfre fithrt
dies jedoch nicht dazu, zugunsten der Minderheitsaktiondre iiber die Planungspramissen des
Sachverstindigen hinaus nur optimale Bewertungsansitze anzusetzen. Hier hitte des
Antragsteller bzw. dem gemeinsamen Vertreter oblégen darzulegen, dass die vom
Sachverstindigen vorgenommenen Ans#tze nicht plausibel sind, da es im Rahmen der
Unternehmensbewertung im gerichtlichen Spruchverfahren letztlich auf Plausibilitit
ankommt. |

Zu beanstanden ist auch nicht, dass der Sachverstandige seiner Planung die Bilanzierung nach
US-GAAP zu Gruhde legt. Auf die entsprechenden Ausfithrungen des Sachverstindigen in
seinem Gutachten (Bl. 169 f) ist zu verweisen (vgl. auch OLG Frankfurt, Beschluss vom
5.12.2013 — 21 W 36/12 - BeckRS 2014, 01047).

Die Kammer legt daher die von Sachverstindigen angenommen Planungsansitze — mit
Ausnahme der Thesaurierung in der Phase | - wie sie sich im Gutachten und der
erginzenden Stellungnahme darstellen der Schitzung des Unternehmenswertes fiir die

Abfindung und den Ausgleich zugrunde.

Die Kammer hilt es trotz grundsitzlicher Bedenken gegen eine Beriicksichtigung von
persénlichen Steuern bei der Unternehmensbewertung aus dem Gesichispunkt des
Vertrauensschutzes fiir angebracht - wie es auch vorlicgend die Antraggegnerin und der
Sachverstindige getan haben - bei Unternechmensbewertungen von einer

Nachsteuerbetrachtung auszugehen.
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Entsprechend den Empfehlungen des IDW wurde hierfiir in der Vergangenheit ein fypisierter :
persénlicher Ertragsteuersatz d.h. unter Bertcksichtigung des Halbeinkiinfteverfahrens von
effektiv 17,5 % fiir die Ausschiittungen zugrundé gelegt, was auch im Ubertragungsbericht
und im Sachverstindigengutachten erfolgte. Ein htherer 6der niedriger Steuersatz als 35 % ist
jedoch nicht angebracht, Der pauschalierte Steuersatz von 35 %, bzw. 17,5 % der bei
Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens im Rahmen von Unternehmensbewertungen bislang
zugrunde gelegt wurde und der auf fritheren statistischen Erhebungen vor dem Jahr 2000
beruht, ist nach der steucrrechtlichen Entwicklung zum Stichtag noch sachgerecht.

Dieser Steuersatz ergibt sich aus der vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten
Durchschnittssteuerbelastung im Jahr 1989, und zwar fiir unbeschrénkt steuerpflichtige
natiidliche Personen mit Einkiinften iiberwiegend aus Gewerbebetrieb in Hohe von 34,8 %
und mit Einkiinfien iibérwiegend aus Kapitatvermdgen in Hohe von 38 %. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass in den Zahlen von 1989 der Solidarititszuschlag nicht enthalten sein
kann, da es diesen 1989 noch nicht gab. Nach der Lohn- und Einkommensteuerstatistik von
1995 betragt die festgesetzte Binkommensteuer bei Steuerpflichtigen mit Einkiinften
{tberwiegend aus Gewerbebetrieb 31,5 % des zu versteuernden Einkommens und bei
Steuerpflichtigen mit Einkiinften {iberwiegend aus Kapitalvermbgen 36,8 %. In der Statistik
werden somit nur diejenigen Steuerpflichtigen erfasst, die Einkiinfte Uberwiegend aus
Gewerbebetrieb oder Kapitalvermégen haben, diese jedoch mit ihren gesamten Einkiinften.
Eine approximative Ermittlung der durchschnittlichen Steuerbelastung von Kapitaleinkiinften
aller Steverpflichtigen fithrt zu einer Durchschnittsbesteuerung von Kapitaleinkiinften in
Héhe von 30,7 % fiir 2001. Dieser Steuersatz ist niedriger als derjenige auf Basis der
Durchschnittssteunerbelastung der Steuerpflichtigen mit Einkiinften iiberwiegend aus
Kapitalvermogen, da Steuerpflichtige mit iiberproportionalen Durchschnittssteuersitzen
erfasst werden, wihrend bei der alternativen Berechnungsmethode alle Steuerpflichtigen -
wenn auch mit ihrem jeweiligen prozentualen Anteil am Gesarﬁtbetrag der Kapitaleinklnfte
gewichtet - eingehen.

Mit dem Halbeinkiinfteverfahren ist zwar per se keine Anderung des Steuersatzes verbunden,
sondern lediglich eine Halbierung der Bemessungsgrundlage. Auf Grund des progressiven
Einkommensteuertarifs ist jedoch mit einer Senkung des typisierten Steuersatzes zu rechnen.
Der exakte typisicrte Durchschnittsteuersatz zam Bewertungsstichtag ist jedoch nicht
ermittelbar. Bei der empirischen Ermittlung besteht stets ein Zeitproblem, da die
erforderlichen Daten erst mit einer Verzégerung von 4 Jahren verfiigbar sind und in der

erforderlichen Detaillierung nur alle 3 Jahre verdffentlicht werden. Auf Grund der 2002,
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2004 und 2005 erfolgten schrittweisen Senkung des Einkommensteuersatzes erscheint jedoch
zunichst ein typisierter Steuersatz von 35 % als zu hoch. Dies gilt jedoch hur, wenn man den
Purchschnittsteuersatz als relevant erachtet. Aus entscheidungstheoretischer Sicht kommt es
bei der Durchfithrung einer Investition jedoch auf den Grenzsteuersatz an. Da es sich bei dem
Kauf/Verkauf von Unternehmensanteilen und den daraus resultierenden Einktinften um eine
betragsmiBig eindeutig feststehende Verdnderung der Bemessungsgrundlage handelt, ist vom
sogenannten Differenzsteuersatz auszugehen, Auf Grund der erforderlichen Typisierung bei
einer objektivierten Unternehmensbewertung ist daher der durchschnittliche
Differenzsteuersatz zu Grunde zu legen, Dieser ist mit Hilfe der Einkommen- und
Lohnsteuerstatistik approximativ berechenbar. Auf Basis der Einkommen- und
Lohnsteucrstatistik 1998 errechnet sich ein typisierter durchschnittlicher Differenzstcuersatz
von knapp 39,5 % (inkl. Solidaritéitszuschlag und Kirchensteuer) bzw. 37,5 % (inkl.
Solidaritﬁtszuschlag ohne Kirchensteuer) bzw. 35,5 % (ohne Solidaritatszuschlag und
Kirchensteuer (vgl. Munkert, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S.
320 m.w.Nachw.) Fir einen Bewertungsstichtag im Jahre 2004 ist daher noch die Annahme

eines durchschnittlichen Steuersatzes von 35 % bzw. 17,5 % vertretbar,

Danach ergibt sich folgende Darstellung des ausschiittbaren Ergebnisses:
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Auch zum Kapitalisierungszinssatz teilt die Kammer dies Ausfiihrungen des
Sachverstindigen, zumal diese wesentlich auch auf entsprechenden Vorgaben der Kammer im
Beweisbeschluss beruhen.

Die Zinsstrukturkurve gibt den Zusammenhang zwischen der Verzinsung (bzw. Rendite} einer
Anleihe und deren Laufzeit wieder. Die Rendite einer Anleihe ist in der Regel umso hoher, je
linger die Restlaufzeit ist, weil Anleger nur dann bereit sind, ihr Geld ldngerfristig anzulegen,
wenn dieses langerfristige Engagement durch hohere Zinsen belobnt wird. Es spricht nichts
dagegen, nach dem von der Deutschen Bundesbank angewandten ..Svensson-Verfahren”
kurzfristige Marktschwankungen sowie mogliche Schatzfehler durch eine durchschnittliche
Zinsstrukturkurve zu glitten; dies wird durch eine Durchschnittsbildung fiir die letzten 3
Monate vor dem Bewertungsstichtag erreicht (vgl. dazu Kniest, Bewertungspraktiker 2005, S.
9 f£). Die Kammer hdlt in stindiger Rechtsprechung (seit Beschluss vom 2.5.2006 — 3-05 O
153/04 - AG 2007, 42) die Festlegung des Basiszinses, die entsprechend der Empfehlung des
Arbeitskreises Unternehmensbewerfung des Instituts der Wirtschaftspriifer — AKU ( IDW-
Fachnachrichten 2005, 555, s. a. IDW Fachnachrichten 11/2008; Kniest,
Bewertungspraktiker Beilage Finanzbetrieb Oktober-Dezember 2005 S. 9 ff) anhand der
Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank zum Stichtag vorzunchmen ist, fiir sach- und
interessengerecht. Durch das Abstellen auf dic (kostenfreien und fiir jedermann zuginglichen)
hypothetischen Zerobond-Zinssitze der Deutschen Bundesbank wird einer notwendigen
Objektivicrung Rechnung getragen (vgl. auch OLG Miinchen ZIP 2006, 1722, 1725; AG
2007,411, 412; Jonas/Wicland-Blése/Schiffarth Basiszinssatz in der Unternehmensbewertung,
‘Finanzbetrieb 2005, 647 m. w. Nachw.; s, a. Kammerbeschluss vom 13.1 1.2007 -3-050
174/04 -, BeckRS 2008, 19899).

Der Sachverstindige hat daraufhin, den Basiszins ungerundet mit 5,14 % aufgrund der
Zinsstrukturkurve nach der Svensson-Methode aufgrund der von der Deutschen Bundesbank
zur Verfligung gesteliten Daten ermittelt. Um zufillige Schwankungen des Zinsniveaus am
Bewertungsstichtag auszugleichen, hat der Sachversténdige nicht die am Bewertungsstichtag
vorliegende Zinsstrukturkurve herangezogen. Vielmehr hat er einen Durchschnitt tiber die
entsprechenden Werte 90 Tage vor dem Bewertungsstichtag gebildet. Dies entspricht dem
{iblichen Vorgehen und hat ebenfalls bereits in anderen Verfahren die Billigung des Kammer
und dés‘Oberlandesgerichts Frankfurt am Main gefunden, Es findet seine Berechtigung darin,

dass die jeweils aktuelle Zinsstrukturkurve ibrerseits nur eine Schatzung der Bundesbank
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aufgrund Beobachtungen an den Anleihemérkten ist und daher nicht mit letzter Gewissheit
feststeht. Um zufillige Ausreifer bei der Schitzung auszugleichen, ist die
Durchschaittsbildung iiber einen gewissen Zeitraum sinnvoll und entspricht den
Empfehlungen des IDW (vgl. WP Handbuch 2008, Bd 11, Rdn. 290).

Eine kiirzere Durchschnittsbildung ist jedenfalls fiir den hier mafBgeblichen Zeitraum vor dem
31.7.2004 nicht veranlasst. Zutreffend ist zwar, dass bei einer kiirzeren Durchschnittsbildung
vorhandene Trends stirkere Berticksichtigung finden als bei einer Durchschnittsbildung iiber
einen lingeren Zeitraum. Ob dies allerdings zu einer besseren Abbildung des zukiinftigen
Zinsniveaus fiihrt, l4sst sich aus einer Ex ante - Sicht nicht beantworten, da man hierzu sicher
wissen miisste, ob sich der Trend in der Zukunfi fortsetzt. Da hieriiber im Vorhinein keine
gesicherte Kenntnis besteht, ist eine faliweise Entscheidung, {iber die Linge des zur
Durchschnittsbildung herangezogenen Intervalls unabhingig von der damit verbundenen
Bewertungsunsicherheit nicht sachgerecht (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 05.12.2013 -
21 W 36/12 -BeckRS 2014, 01047).

Gleichzeitig fiihrt die Bildung eines Durchschnitts tber einen ktirzeren Zeitraum allerdings
dazn, dass weniger Schwankungen in einem geringeren Umfang ausgeglichen werden. Dies
gilt insbesondere fiir Schwankungen tiber einen etwas langeren Zeitraum.

Zwar ist die Entscheidung fiir eine Durchschnittsbildung tiber 90 Tage nicht'zwingend.
Allerdings entspricht sie der vom IDW empfohlenen aligemeinen Konvention (WP-Handb
2008, Bd. II, Rdn. 290 f.; GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 657).
Zudem kotrespondiert sie mit der Durchschnittsbildung bei der Berechnung des aktuellen
Rérsenkurses. In Anbetracht dessen besteht keine Veranlassung, von dieser Konvention
generell abzuweichen. Ein vom Einzelfall abhéngiges Abweichen scheitert hingegen - wie-
dargelegt - an der fiir eine sachgerechte Auswahl erforderlichen Kenntnis der aus Sicht des
Bewertungsstichtages zukiinftigen Zinsentwicklung sowie an der mit der jeweiligen Auswahl
verbundenen Bewertungs- und damit Rechtsunsicherheit.

~ Jedenfalls besteht vorliegend kein iiberzeugender Anhalt fiir eine ausnahmsweise
Heranziehung cines anderen Durchschnitts. Soweit in der jilngeren Literatur der Verwendung
eines einheitlichen Basiszinses sowie der Durchschnittsbildung iiber einen lingeren Zeitraum
kritisch gegentiber gestanden wird (vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing, WPg 2012, WPG Jahr
2012 Seite 882), werden die Auswirkungen der damit verbundenen theoretischen Nachteile
nur fiir die - zu dem hier in Rede stehenden Bewertungsstichtag noch nicht relevante -

Finanzkrise diskutiert.
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Soweit der Vertreter der auflenstehenden Aktiondre ausfilhrt, mit 6ffentlichen Anleiben hitte
in dem mabgeblichen Zeitraum keine Rendite von itber 5 % erzielt werden kdnnen, sondern
nur 3 % so ist dem entgegen zu halten, dass ausweislich der im Intemet abrufbaren
Zeitreihendatenbank der Deutschen Bundesbank die Umlaufrendite fitr Wertpapiere des
Bundes fiir 30-jihrige Wertpapiere 5,26 % und fir efn 15 Jahre sogar 6,26 % betrug.

Auch die vom Sachverstindigen angesetzte Marktrisikoprimie mit 4,5 % vor und 5,5 % nach
personlicher Ertragsteuer (zur Angemessenheit dieser Marktrisikoprimie im
streitgegenstindlichen Zeitraum (vgl. OLG Frankfurt Beschluss vom 5.12.2013 — 21 W 36/12
- mwN.) ist nicht zu beanstanden. Diese Marktrisikopramie liegt in der Bandbreite der
allgemein gebriuchlichen Markirisikopriamien und der von dem AKU bis zur
Unternehmenssteuerreform empfohlenen Marktrisikoprimie von 4,0 bis 5,0% vor Steuern
(vgl. FN-IDW 1-2/2005, Seite 71) und ist auch von dem Sachverstindigen fiir innerhalb einer
plausiblen Bandbreite liegend befunden worden. Letetlich ist auch der Ansatz des Mittelwerts
von 4,5% vor Steuern, sachgerecht.

Eine empirisch genaue Festlegung der Marktrisikoprémie ist nach dem aktuellen Stand der
Wirtschaftswissenschaft nicht méglich. Fiir die Marktrisikoprémie gilt - wie fiir alle anderen
Berecﬁnungsfaktoren, die in die Unternchmensbewertung einbezogen werden -, dass ein
eindeutiges und von einem allgemeinen wirtschaftswissenschaftlichen Konsens getragenes
Ergebnis nicht gefunden werden kann, weil eine ganze Reihe verschiedener Methoden
existicren, die je nach Abgrenzungszeitraum, Ermittlungsmethode, Vor- oder
Nachsteuerbetrachtung und Methoden der Durchschnittsbildung (arithmetisches oder
geometrisches Mittel) zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Da die Kombination der
Berechnungsmodelle verschiedener Sachverstandige die Gefahr inkonsistenter Ergebnisse
erhshen wiirde, wird es in der Regel zur Schaffung einer geeigneten Schatzungsgrundlage
notwendig sein, nicht die Modelle verschiedener Sachverstiandiger zu kombinieren, sondern
dem vertretbaren Ansatz eines Sachverstandigen zu folgen. Die Kammer hilt die vom
Sachverstandigen angewendete Methode fiir eine unter mehreren zuldssigen Schétzmethoden
vertretbare Methode.

Zudem dient das aktienrechtliche Spruchverfahren nicht dazu, die Entwicklung der
Wirtschaftswissenschaft zu fordern. Es soll vielmehr in erster Linie die ggf. von einem
Gerichtssachverstindigen zu vermitteinden Ergebnisse der wirtschaftswissenschafilichen
Forschung heranziehen, um zu einer fiir die Zwecke des Spruchverfahrens brauchbaren

Schitzung des Unternehmenswerts za kommen (Vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom
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12.07.2013 - 12 W 57/10 — BeckRS 2013, 13603). Dieser Aufgabenstellung gentigen das
vorliegende Gutachten vom 31.08.2011 und das Erginzungsgutachten vom 13.3.2013, in den
sich mit den verschiednen Ansitzen zur Ermittlung der Markirisikoprdmie auseinander
gesetzt wird, in vollem Umfang.

Fiir Bewertungen, zu deren Stichtag - wie hier - das steuerrechtliche Halbeinkiinfteverfahren
galt, ist die Anwendung des Tax-CAPM und der hier anzusetzenden
Nacﬁsteuermarktrisikoprﬁmie nicht zu beanstanden. Zur Vermeidung von Wiederholungen
wird zur Frage der Anwendung des Tax-CAPM auf die obigen Ausfithrungen verwiesen.
Dabei liegt der Nachstenerwert iiber dem entsprechenden Vorstéuemert. Das IDW empfahl
fiir die Vorsteuermarkirisikoprdmie einen Wert zwischen 4,0% und 5,0% und fiir die

Nachsteuermarktrisikoprimien einen Wert zwischen 5,0% und 6,0%.

Ohne Erfolg machen die Antragsteller geltend, dass diese Marktrisikoprﬁrﬁie weit iberhdht
sei. Die vorgebrachten und bekannten Bedenken gegen die Herleitung und die Hohe der
historischen Markfrisikoprimie dndern nichts daran, dass die Herleitung und Héhe der von
dem FAUB empfohlenen Marktrisikopramie in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in
der Bewertungspraxis gebriuchlich sind und die Kammer deshalb eine innerhalb der
Empfehlungen des IDW liegende Marktrisikoprémie fiir sene Schitzung heranziehen kann.
Soweit bereits entsprechend IDW S 1 2005 das Tax-CAPM angewandt wird und damit auf
eine Nachstenermarktrisikoprimie abgestellt wird, wird der Schitzung des
Unternehmenswertes die auch von dem Landgericht und dem gerichtlichen Sachverstdndigen
herangezogene Nachsteuer-Martktrisikoprimie von 5,5% zugrunde gelegt, die sich innerhalb
der oben genannten Bandbreite von Nachsteuerwerten halt. Hinsichtlich der Bedenken der
Antragsteller zu Hohe der Marktrisikopramie gilt dasselbe wie zu dem Vorsteverwert: Sie
fiihren nicht dazu, dass der Schitzung nicht ein innerhalb der allgemein anerkannten und
gebrauchlichen Empfeiﬂungen des IDW licgender Wert zugrunde gelegt werden kann (vgl,
OLG Stuttgart, Beschluss vom 24.07.2013 - 20 W 2/12 - BéckRS 2013, 13694).

Im Ubrigen hat der Sachverstindige in seinem Gutachten (Bl. 174 ff) und in seinem
Erganzungsgutachten (Bl. 35 ff') ndher ausgefiihrt, warum er diese Marktrisikopréimie fir
sachgerecht hilt; dem schlieft sich die Kammer an und verweist zur Vermeidung von

Widerholungen hierauf.
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Der Sachversténdige hat auch nachvollziehbar und tiberzeugend dargelegt (Bl. 192 {f des
Gutachtens und BI. 39 ff des Ergiinzungsgutachtens), warum hier dass es hier geboten ist

nicht den eigenen Betafaktor der Celanese zu verwenden, vielmehr diesen {iber eine sog. peer- .
group mit zu ermitteln, und die Anpassung an die konkrete Kapitalstruktur bei der Celanese
AG zua einem Beta-Faktor von 0,6 filhrt, wobei die Kammer auch dem Sachverstindigen
hinsichtlich der Verwendung unsicherer Tax-Shields nach den Erliuterungen in der

miindlichen Verhandlung folgt.

Auch den vom Saéhverstéind:lgen ermittelten verwendeten Wachstumsabschlag von 1 % hélt
die Kammer hier fiir zutreffend. '

Im vorliegenden Fall ist aus den nachvollziehbaren Erwdgungen des Sachverstindigen, denen
sich die Kammer nach Uberpriifung anschlieBt, der Wachstumsabschlag in dieser Hohe bei
der Phase 2 (nachhaltige Planung - ewige Rente) sowie bei der Ertragsplanung vorzunehmen.
Der sachverstindige Prifer hat hierzu in seinem Gutachten zusammenfassen zutreffend (Bl
219) ausgefihrt:

., Mit der Thesaurierung im nachhaltigen Ergebnis in Hohe von 52 % ist bereits ein Wachstum
der Ausschilttungen von 4,91-% p.a. verbunden.

835. Unter erginzender Beriicksichtigung eines preisinduzgierten Wachstums in Hdhe von
1,00 % ergdbe sich eine Steigerung der nachhaltigen Ausschiittung in Héhe von 5,34 %o p.a..
836. Vor dem Hintergrund der volkswirtschaftlichen Daten und dem Gewinnwachstum der
Peer Group erachte ich bei gegebener Ausschilltungsquote hohere Wachstumsraten fiir nicht
vertrethar. Diese Auffassung trifft auch auf eine Ausschilitungsquote von 3 0 % zu. Da bei der
entsprechenden Thesaurierungsquote von 70 % bereits ein Wachstum der Ausschiittungen
von 6,32 % p.a. verbunden wdre, erschiene ein zusdtzliches preisinduziertes Wachstum

wenig plausibel. "

Dass der Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate liegt, wird zudem durch empirische
Studien gestiitzt. Nach ihnen lag das nominelle Wachstum von Unternehmen langfristig
unterhalb Inflationsrate (Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 20006, 1005, 1020;
Widmann/Schieszel/ Jeromin, FB 2003, 800, 808 ff.; vgl. ferner die Nachweise bei
Simon/Leverkus, in Simon, SpruchG, Anh. § 11 Rn. 136 a. E.)

Nach der empirischen Studie von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, 800, 808 ff.) sind
Unternehmensgewinne in dem Zeitraum von 1971 bis 1994 lediglich um 1,7% gestiegen,

withrend die Inflation 3,7 % betrug.
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Diese Ergebnisse der Studien werden durch Untersuchungen der Deutschen Bundesbank
bestétigt. Danach lagen die erwirtschafteten Jahresiiberschiisse deutscher Unternehmen in
dem Zeitraum von 1971 bis 2001 mit Raten von durchschnittlich 1,4 % deutlich unter der
jahrlichen Inflationsrate von durchschnittlich 3,1 % (vgl. Deutsche Bundesbank,
Jahrestiberschiisse westdeutscher Unternehmen 1971 bis 1996, S. 18 —20; Bundesbank
Monatsbericht Miarz 2000, S, 34; Monatsbericht April 2002).

Zugleich hat das Oberlandesgericht Frankfurt zutfeffend bereits in mehreren Entscheidungen
auf die relativ geringe gerichtliche Kontrolldichte mit Blick auf den Wachstumsabschlag
hingewiesen (zuletzt Beschluss vom 5.12.2013 --21 W 36/112 — BeckRS 2014,01047).
Hierbei handelt es sich - wie die Erwigungen des Sachverstdndigen eindrucksvoll Zeigen - um
einen Wert, der auf die Prognose der zukiinftigen Ertrége der Gesellschaft abzielt und wie
diese entsprechend nur auf Widerspruchsfreiheit und Plausibilitét zu iiberpriifen ist. Eine
fehlende Plausibilitéit oder gar Widerspriichlichkéit deé veranschlagten Wachstumsabschlags

ist den Ausfiihrungen des Sachverstindigen nicht zu entnehmen.

Nicht betriebsnotwendiges Vermégen ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
grundsitzlich gesondert zu bewerten und zusammen mit ggf. vorliegenden steuerlichen
Sonderwerten dem Ertragswert hinzuzufiigen. Es umfasst solche Vermégensgegenstinde, die
frei verduBert werden kénnen, ohne dass davon der cigentliche Unternehmenszweck beriihrt
wird, Der Sachverstindigen hat in seinem Gutachten (Bl. 108) das nicht betriebsnotwendige
Vermﬁgén durch Immobilie, kleinere Gesellschaften im Ausland und Fotokunstobjekten
erfasst und die hierzu im Vertragsbeﬁcht bzw. der Stellungnahme von E&Y vorgenommen
Bewertung fiir sachgerecht erachiet. Die Kammer sicht keine Veranlassung von dieser

Beurteilung abzuweichen, was insoweit einen dem Ertragswert zuzurechnenden Betrag von
Mior. EUR 53,1 ergibt.

Jedenfalls fiir die Minderheitsaktiondre in nicht nachteiliger Weise (zur Methode und

' Annahme der Wahrscheinlichkeit der Ausiibung vgl. Spindler/Stilz/Seiler, AktG, 2. Aufl. §

221 Rn 163; Miiller in Heidel Aktienrecht und Kapitamarktrecht, 4. Aufl. iE, § 221 AktG Rn
62; Schlitt/Seiler/Singhof, AG 2003, 254, 268) wurde auch der Verwisserungseffekt aus
Aktienoptiohen von —33 Mio. EUR zutreffend berlicksichtigt. Der Sachverstandige (BL. 108
ff des Gutachtens) hat zutreffend dargelegt, dass der héhere Wert als im Vertragsbericht
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daraus resultiert, dass ein hoherer Ertragswert der Celanese AG als dort anzusetzen ist, und

damit naturgeméB durch die Austibung der Optionen eine stirkere Verwisserung eintritt.

Soweit Antragsteller riigen, dass die Marke der Celanese AG nicht erkennbar beriicksichtigt
worden sei, so {ibersehen sie, dass eine eigenstindige Bewertung einer Marke nur im Rahmen
des Liquidationswertes sich auswirken kann. Im Rahmen des Ertragswertes fithrt der
Markenwert zu keinen Anderungen der Ergebnisbeitréige. Die Marke als solches findet
vielmehr jhren Niederschlag in den Planungen tiber die zukiinfige Geschiftsentwicklung und

der damit einhergehenden Ausschiitiung,

Unter Beriicksichtigung einer Ausschiittung von 100 % in der Phase I ergibt sich danach ein
Abfindungsbetrag von EUR 49,43 je Aktie entsprechend folgender Darstellung:

Celanese Konzern 31.07.2004

Ermiftlung des Unlerngbmenswartes

Ertragswert des operativen Geschafts (Mio.€) (vgl. 8. 31} . - 2.415
Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens (Mio.€} 53
Verwisserungseffekt aus Aktienoptionen (Mio.€) -30
Unternehmenswert (Mia.€) 2438
check ‘ 0,0
Celanese Konzern 31.07.2004

Ermittlung des Unternehmensweries je Aktie

Unternehmenswert (Mio.€) 2.438
Ausstehende Aklien 49.321.468
Unternehmenswert je Aktie (€) 49,43

Auf diesen Betrag war daher die im Vertrag vereinbarte Abfindung von EUR 41,92

abzuindern.

Neben der angemessenen Abfindung muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
gem. § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG einen angemessenen Ausgleich fiir die auflenstehenden
Aktionére durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung
(Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Ausgleichszahlung ist nach § 304 Abs. 2 Satz. 1 AktG
mindestens die jihrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen

Ertragslage det Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung
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angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer
Gewinnriicklagen, voraussichtlich als dmchschniﬁlichcr Gewinnanteil auf die einzelne Aktie
verteilt werden konnte. Ist der im Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag bestimmte
Ausgleich nicht angemessen, so hat das Gericht nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG auf Antrag |
den vertraglich geschuldeten Ausgleich zu bestimmen. Die jahrliche Ausgleichszahlung
gemaf § 304 AktG wird ermittelt, indem der Unternehmenswert verrentet wird. Die kiinftigen
Ertriige finden ihren Niederschlag im Ertragswert des Unternchmens, der - unter
Beriicksichtigung des zeitlichen Anfalls - das Ausschiittungspotenzial des Unternehmens an

die Anteilseigner repriisentiert.

Diese Ausgleichszahlung wird hier von der Kammer je Vorzugsaktie auf netto EUR 3,61
(zzgl. Kérperschaftsteuerbelastung und Solidaritatszuschlag) je Aktie geschﬁt_zt.-

Zugunsten des Ausgleichsbetrags ist dabei der Wert des nicht- betriebsnotwendigen
Vermégens in Ubereinstimmung mit der neueren Literatur und Rechtsprechung (vgl. z. B
Kammerbeschluss vom 7.5.2010 — 3-05 O 283/07 — bestitigt durch Beschluss des
Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 29.4.2011 - 21 W 7/11 -; OLG Stuttgart,
Beschluss vorn 14.09.2011 - 20 W 6/08 -; Simon, SpruchG, Anh § 11 Ru. 247; Paulsen in
MiinchKomm, AktG, 3. Aufl., § 304 Rn. 89; Koppensteiner in KolnKomm, AktG, 3. Aufl., §
304 Rn. 61 f: Popp, Wpg. 2008, 23) zu beriicksichtigen.

.Die Ausgleichszahlung entspricht grundsétzlich dem voraussichtlich verteilungsfihigen
Bruttogewinnanteil je Aktie abziiglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden
Kdrperschaftssteuerbelastung samt Solidarititszuschlag (vgl. BGH, Beschluss vom 21, Juli
2003 — 1T ZB 17/01 ,,Ytong*, NJW 2003, 3272). Sie kann aus dem Ertragswert, der fiir die
Barabfindung berechnet worden ist, mittels dessen Verzinsung abgeleitet werden (vgl. BGH,
NJW 2003, 3272; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14, Februar 2008 —20 W 10/06 -,BeckRS
2008, 04922).

Auszugehen ist mithin von dem Untemehmeﬁswert auf den Zeitpunkt der
Hauptversammlung am 30/.31.7.2004, Das Abstellen auf den Wert zum Tag der
Hauptversammlung ist unabhéngig von der Frage des Wirksamwerdens des Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrapges geboten, weil fiir die Ermittlung der Abfindung nach dem
Ertragswertverfahren jedenfalls auf diesen Stichtag abzustellen ist und Abfindung und
Ausgleich prinzipiell als gleichwertige Alternativen zur Entschiidigung der aufenstehenden

Aktiongre anzusehen sind (vgl. BVerfGE 100, 289, 305, 310 f. = NIW 1999, 3769 = AG
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1999, 566: BVerfG AG 2000, 40,41 = NIW-RR 2000, 842; BGHZ 166, 195 Tz. 11 = AG
2006, 331; Emmerich/Tlabersack a.a.0. § 304 Rz 37 m.w.Nachw.).

Die Kammer folgt auch hier der Berechnung des Sachverstindigen der in nicht
zu beanstandender Weise den Ausgleich netto mit EUR 3,61 unter der Primisse der
Vollausschiiftung in der Planphase 1 ermittelt hat. Er hat zutreffend fiir Verrentung einen
Mischzinssatz herangezogen haben, der als mittlerer Wert zwischen dem risikolosen |
Basiszinssatz und dem risikoangepassten Kapitalisierungszinssatz vor Steuern (vgl. hierza
auch OLG Stuttgart a.a.0.) bestimmt worden ist. Dies éntspricht der Rechtsprechung des
Oberlandesgerichts Frankfurt (vgl, Beschluss vom 14.2.2010~5 W 52/09 -) und der Kammer
(vgl. Beschliisse vom 14.9.2009 — 3-05 O 203/07 — BeckRS 2009, 26437 —v. 4.8.2010 - 3-05
0 73/04 -; 19.2.2013 — 3-05 O 114/09 ), sofern nicht besondere Griinde fiir eine Abweichung
vorliegen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss v. 24.11.2011 - 21 W 7/11 —BeckRS 2012, 02278-),
die hier jedoch nicht ersichtlich sind. Dies findet seine Begriindung darin, dass damit der fur
den garantierten Ausgleichsbetrag abweichenden Risikostruktur Rechnung getragen wird. Das
Risiko der Ausgleichszahlung ist nicht mit dem vollen Risiko einer unternehmerischen
Betitigung vergleichbar, das aber im Falle der Beendigung des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag wieder auflebt. Deshalb ist es gerechtfertigt, einen unter dem
vollen Kapitalisierungszins, aber iiber dem quasi risikolosen Basiszins liegenden

Verrentungszinssatz anzusetzen.

Dieser Unternehmenswert verzinst sich mit dem Kapitalisierungszinssatz vor Steuern, wobei
allerdings eine Risikoadjustierung mit Blick auf den Risikozuschlag vorgenommen wird in
Héhe von 50 %. Dies entspricht dem Vorgehen der Antragsgegnerin im Vertragsbericht sowie
der Rechisprechung des Obeflandesgerichts Frankfurt (vgl. Beschluss vom 1422010 -5 W
52/09 -) und der Kammer (vgl. Beschluss vom 14.9.2009 — 3.05 O 203/07 — BeckRS 2009,
26437: Beschuss vom 19.2.2013 —3-05 O 114/09 -). Danach ist hier ein risikoadjustierter
Kapitalisierungszinsatz in Hohe von 7,31 % anzusetzen. Daraus folgt ein Netio-

Ausgleichsbetrag je Aktie von EUR 3,61,

Grunds#tzlich wire zudemn dem auBenstehenden Aktiondr als angemessener Ausgleich
schlieBlich der voraussichtlich verteilungsfihige Bruttogewinn je Aktie abziiglich der von der

Gesellschaft hierauf zu entrichtenden Korperschaftssteuer in Hohe des jeweils giiltigen
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Steuertarifs zu gewihren (vgl. BGH, NJW 2003, 3272). In gleicher Weise ist grundsitzlich
der Solidarititszuschlag zu beriicksichtigen (OLG Miinchen AG 2007,411, 414).

Grund fiir den gesonderten Ausweis ist nach dieser Rechtsprechung, dass bei einem nach den
Verhaltnissen am Stichtag festgelegten unverinderten Nettobetrag etwaige zukiinftige
Steuerdnderungen bei der Unternehmenssteuer nicht berficksichtigt werden, weswegen in
diesem Fall die Ausgleichszahlung nicht mehr angemessener Ersatz flir die dem
Minderheitsaktiondr entgangenen Dividenden isi. Sinkt etwa der Unternehmenssteuersatz in
der Zukunft, hitte dies ein Ansteigen der Dividende zur Folge, wohingegen ein einmal
festgelegter Nettobetrag keiner Verdnderung unterldge. Dieses Problem soll damit umgangen
werden, sofern statt eines fixen Netiobetrages ein Betrag vor Kapitalertragssteuer und
Solidarititszuschlag ausgewiesen wird, von dem sodann der jeweils giiltige
Unternehmenssteuersatz in Abzug zu bringen ist.

Hieraus ergibt sich aber, dass dieser besondere Bruttoausweis vorliegend nicht erforderlich st
(vgl. hierzu z. B. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.2.2010 — 5 W 52/09 -). Bei der
Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung (alierdings ohne den gebotenen
Solidaritatszuschlag, vgl. OLG Miinchen AG 2007, 411, 414) wurde hier sowohl im
Vertragsbericht als auch vom Sachverstindigen der ab dem 1. Januar 2002 geltende
Ko6rperschaftssteuersatz von 25 % beriicksichiigt. Eine Anderung dieses Steuersatzes bis zur
Eintragung des am 30.5.2006 beschlossenen Ausschlusses der Minderheitsaktiondre gem. §
327a AktG ins Handelstegister am 22. Dezember 2006 erfolgte aber nicht. Steht wie hier fest,
dass fiir die gesamten Dauer der Ausgleichszahlung auf die sich die Entscheidung im
Spruchverfahren auswirkt, es zu keiner Anderungen der deutschen
Korperschaftsteuerbelastung gekommen ist, kann ein gesonderter Ausweis der

Unternehmenssteuern im Ausspruch unterbleiben.

" Bin Ausspruch zur Verzinsung der Abfindung ist infolge der bereits gegebenen gesetzlichen

- Regelung in § 305 Abs. 3 AktG im vorliegenden Verfahren nicht veranlasst (vgl. Hiiffer,

AktG, 10. Aufl. § 305 Rz. 26a m. w. Nachw.).

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aussenstehenden Aktiondre ergibt sich aus §§ 15 Abs. 2, 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsiitzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen.

Die Enischeidung iiber die aufergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 4 Spruch(G. Danach’

findet eine Kostenerstattung grundsitzlich nicht statt, es sei denn, die Billigkeit gebietet cine
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andere Entscheidung (vgl. Rosskopf in K6lner Kommentar zum SpruchG § 15 Rz. 48;
Klscker/Frowein SpruchG § 15 Rz. 15), was hier angesichts der vorgenommenen Erhéhung
angezeigt ist.

Die Bestimmung des Geschiftswerts fiir das Gericht ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3
SpruchG. Danach richtet sich der Geschifiswert nach dem Betrag, den alle
antragsberechtigten Aktionére zun dem wrspriinglich angebotenen Betrag insgesamt fordern
kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und héchstens 7,5 Mio, EUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2
SpruchG).

Nach der Angabe im Vertragsbericht sind von dem Beherrschungs- und

Gewinnabfithrungsvertrag 7.733.241 (54.790.369-41599.227 (Aktien der Aniragsgegnerin) -

5.468.901 (von der Celanese AG gehaltene eigene Aktien)) Aktien betroffen gewesen. Allein
durch die Erhohung der Abfindung von EUR 41,92 auf EUR 49,43 wird der gesetzliche
Hachstbetrag von EUR 7.500.000 iiberschritten, so dass hier dahingestellt bleiben kann, ob
eine Addition der Geschiftswerte fiir Abfindung und Ausgleich (bejahend: Weingértner in
Heidel (Hrsg.) Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4, Aufl. iE § 15 SpruchG Rz. 6; fiir cinen
Zuschlag: Rosskopf, K6InKomm § 15 Rz. 13; gegen Zusammenrechung: Winter in Simon
SpruchG § 15 Rz. 27 m. w. Nachw.) an sich zu erfolgen hitte (verneinend bei fehlender
Erhdhung: OLG Frankfurt, Beschluss v. 9.2.2010 -5 W 38/09 - ; OLG Diisseldorf,
Beschluss vom 28.01.2009 - 26 W 7/07 - BeckRS 2b09 10276).

Die Verglitungs- und Auslagenfestsetzung filr den Vertreter der aussenstehenden Aktionére
war einer gesonderten Beschlussfassung vorzubchalten, da der Kammer derzeit nicht

vollstiindig bekannt ist, in welcher Hhe zu erstattende Auslagen entstanden sind

Ty

Rechtsmittel: Sofortige Beschwerde
' diertigt.
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