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wegen gerichtlicher Festsetzung des angemessenen Ausgleichs und der angemesse-
nen Abfindung nach Gewinnabflhrungsverirag :

hat der 20. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Stuttgart unter Mitwirkung von

Prasident des Oberlandesgerichts
Richter am Oberlandesgericht
Richter am Oberiandesgericht

beschlossen:

1. Die Beschwerden der Antragsteller zu 7, 8, 10, 11, 12, 14, 15, 16, 18 und 23 gegen
den Beschluss der 34. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Stuttgart vom

21. April 2008 - Az. 34 AKIE 4/04 KfH - werden
zurlickgewiesen.

2. Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin; auerge-

richtliche Kosten des Beschwerdeverfahrens werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert fiir das Beschwerdeverfahren wird auf 200.000 € festgesetzt.
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Griinde:
A.

Die Rechtsvorgangerin der Antragsgegnerin, (im
Folgenden vereinfachend: Antragsgegnerin), hat als herrschende Gesellschaft am
30.10.2003 mit der Wilrttembergischén Hypothekenbank AG (im Folgenden: WH-AG)
einen Gewinnabfiihrungsvertrag (Anl. Ag 1) geschlossen.

Die Hauptversammiung der WH-AG hat dem Vertrag am 30.10.2003 zugestimmt.

Der Vertrag wurde am 29.12.2003 ins Handelsregister eingetragen; die Bekanntma-

chung der Eintragung erfolgte am 09.01.2004.

Die Antragsteller haben Antrage auf Einleitung eines Spruchverfahrens gestellt. Sie ha-
ben den den auRenstehenden Aktiondren mit 2,68 € netto (nach Abz'ug der vom Unter-
nehmen zu zahlenden Kérperschaftssteuer nebst Solidaritatszuschlag) garantierten
Ausgleich nach § 304 Abs. 2 AktG und die auf 48,50 € festgesetzte Abfindung nach
§ 305 Abs. 2 AkiG fir nicht angemessen erachtet und eine Erhéhung dieser Betrage
begehrt. |

Die WH-AG mit Sitz in Stuttgart ist eine der &ltesten Hypothekenbanken in Deutschland.
lhr Geschaftsbetrieb umfasst im Wesentlichen die Beleihung von Immobilien und
Grundstucken. Dariiber hinaus werden Darlehen an Kérperschaften und Anstalten des
sffentlichen Rechts ausgereicht; eine Darlehensgewéahrung erfolgt auch dann, wenn die
dffentliche Hand eine volle Gewéhrleistung Ubernimmt. AulRerdem werden Wertpapiere
dieser juristischen Personen gekauft.sowie Schuldverschreibungen aufgrund der von ihr
erworbenen Hypotheken und Forderungen ausgegeben. Das Geschéftsmodell dér WH-
AG ist primar auf das internationale deckungsstockfahige gewerbliche Hypothekenge-
schaft ausgerichtet. Die Hauptzielméarkte befinden sich in GroRbritannien, Frankreich,

den Niederlanden, Schweden, Spanien, Déanemark, Schweiz, Irland und deh USA.

Die Antragsgegnerin hielt zum 19.09.2003 16.521.611 der 17.619.788 auf den Inhaber
lautenden Stammaktien der WH-AG, deren Grundkapital sich auf 45.81 1.448 80 € belief.
Ilhr Anteil erhéhte sich zum 17.10.2003 auf tiber 95%. Die Aktien waren zum Borsen-
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handel im amtlichen Markt an der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbérse, Stutt-

gart, zugelassen und notiert.

Durch Ad-hoc-Mitteilung vom 24.09.2003 gab die WH-AG bekannt, dass beabsichtigt

sei, mit der Antragsgegnerin einen Gewinnabfilhrungsvertrag abzuschiieRen.

Der Vorstand der WH-AG hat am 25.09.2003 einen Bericht (im Folgenden: Vorstands-
- bericht) Uber den Gewinnabfithrungsvertrag erstattet (vgl. Anlagenkonvolut Ag 1), in
dem - auf der Grundlage der von der , )

(im Folgenden: Bewertungsgutéchterin) durchgefiihrten Unter-
nehmensbewertung vom 18.09.2003 (vgl. Vorstandsbericht S. 38 ff.) - die Feétiegung
giner Ausgleichszahlung von 2,68 € je Aktie und einer Abfindung von 48,50 € n&her er-
lautert wurde. Dabei wurde der Ertragswert der WH-AG aus dem operativen Geschaft
zum 30.10.2003 mit 509.364 T€ und gesondert ausgewiesene Vermodgensbestandteile
mit 342.575 T€ taxiert, woraus sich ein Unternehmenswert von 851.939 T€ ergab. Die
festgelegte Ausgleichszahlung und Barabfindung wurden von der - durch Beschluss des
Landgerichts Stuttgart vom 04.09.2003 - zur Priferin besteliten -

(im Folgenden: Vertragspriferin) in ihrem Bericht vom
23.09.2003 (im Folgenden: Prifungsbericht; vgl. Anlagenkonvolut Ag 1) fir angemessen

erachtet.

Die Bewertungen basierten auf der vom Vorstand am 30.04.2003 verabschiedeten Pla-
nung, die dem aktuellen Informationsstand im Zeitpunkt der Bewertung angepasst wor-

den war.

Die Aktie der WH-AG hatte in den letzten Monaten vor Bekanntmachung des be-
absichtigten Vertragsabschiusses einen Héchstkurs von 47,84 € (Ende August 2003),
der umsatzgewichtete Durchschnittskurs der letzten drei Monate vor Bekanntgabe lag
bei 44,75 € (vgl. Vorstandsbericht S. 57) und vor Abschluss der Arbeiten der Priferin am
23.09.2003 bei 44,08 €.

Die Antragsteller haben vor dem Landgericht eine Erhéhung der Ausgleichs- und Abfin-
dungsbetrage begehrt. Sie haben die Festsetzung der Barabfindung und des Ausgleichs

fir unangemessen gehalten.
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Der Liquidations- und Substanzwert der WH-AG liege Uber dem Ertragswert. Sogar der
Wert des bilanziellen Eigenkapitals (bersteige den ermittelten Unternehmenswert. Auch
misse eine Befﬂcksichtigu‘ng der Bérsenkurse zu einer Erhdhung flihren, weil sich der
Aktienkurs vor der Hauptversammlung am 30.10.2003 um einen Wert von 52,00 € ein-

gependeit habe.

Abgesehen davon sei auch der Ertragswert zu gering angesetzt worden. Die Ertrags-
Uberschlisse seien zu niedrig prognostiziert; die Planzahlen seien zu pessimistisch. Die
erwarteten Ertrage, insbesondere die prognostizierten Zinstiberschiisse sowie das Pro-
visiqnsergebnis, seien zu niedrig und die Aufwendungen, insbesondere die Personal-
kosten, das Investitionsvolumen sowie die Abschreibungsraten, zu hoch veranschiagt
worden. Auch seien Uberhgdhte Zufiihrungsraten zur Risikovorsorge in die Wertermittlung
eingestelit worden. Insgesamt sei zu Unrecht das Vorsichtsprinzip angewendet worden.
Dies zeige sich auch in einem direkten Vergleich der Planzahlen mit den in den Bilanzen
ausgewiesenen Unternehmensergebnissen. Ohnehin hatte richtigerweise eine Band-
breitenermittlung mit optimistischen und pessimistischen Varianten der Planzahlen

durchgefthrt werden missen.

Weiter seien die geplanten Eigenkapitalzufiihrungen zu hoch veranschlagt worden; es
liege ein Verstol gegen die bei der Unternehmensbewertung zu beachtende Vollaus-
schuttungshypothese vor. Das Eigenkapital habe im Ubrigen ebenso gut durch Ergan-
zungskapital, etwa durch die Ausgabe von Genussrechten, von Vorzugsaktien, Vorsor-
gereserven und nicht realisierten Reserven, gestarkt werden kdénnen, eine Gewinnthe-

saurierung sei dazu nicht erforderlich gewesen.

In einem weiteren Punkt sei die Ertragswertmethode unrichtig angewendet worden. Es
sei eine Vorsteuerbetrachtung vorzunehmen; die personlichen Ertragssteuern der An-
teilseigner seien nicht zu berticksichtigen. Auch sei gegen das Stichtagsprinzip versto-
" Ren worden, weil sich die Unternehmenswertermittiung auf den 31.12.2002 bezogen
habe und das Ergebnis lediglich auf den an sich maBgeblichen Zeitpunkt, den

30.10.2003, aufgezinst worden sei.

Ungenligend sei weiter die im Jahr 2003 durchgeflhrte Kapitalerhéhung in die Werter-
mittlung eingeflossen. Die Anteile an verbundenen Unternehmen seien gar nicht oder
nur unzureichend in die Bewertung eingestellt worden. Zu Unrecht seien Beteiligungen

dem nicht betriebsnotwendigen Vermoégen zugeordnet worden. Generell sei die Abgren-
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zung zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem Vermdgen nicht
schliissig vorgenommen worden und werde bestritten. Auch seien die Wertansatze fur
das Grundvermdgen, die Kunsiobjekte, das Kfjrperschaftssteuerguthabeﬁ und die sons-
tigen Gegenstande nicht nachvollziehbar und missten als unzureichend eingestuft wer-

den.

SchlieBlich haben die Antragsteller Einwendungen gegen die nach ihrer Ansicht falsch
festgelegten Parameter des Kapitalisierungszinssatzes vorgebracht. Der Basiszinssatz
von 5,5% und der Risikozuschlag von 3,5% seien zu hoch, der Wachstumsabschlag von

1% zu niedrig in Ansatz gebracht worden.

Die Antragsteller haben die Unangemessenheit des festen Ausgleichs insbesondere
daraus abgeleitet, dass der Ertragswert der WH-AG zu niedrig festgelegt worden sei.
AuBerdem haben sie beanstandet, dass zur Ableitung des Ausgleichs aus dem ermittel-
ten Ertragswert ein adjustierter und damit zu niedriger Zinssatz verwendet worden sei.
Weiter wurde gerligt, dass bei der Festlegung des Ausgleichs die steuerlichen Auswir-

kungen nicht ordnungsgemal berticksichtigt worden seien.

Die Antragsgegnerin trat erstinstanzlich diesen Bewertungsriigen im Detail entgegen
und hat die Meinung vertreten, samtliche Beanstandungen seien unberechtigt. Die Be-
wertung des Unternehmens sei zutreffend nach dem Ertragswertverfahren durchgefihrt
worden. Die Ertragsprognosen seien ebenso wenig zu korrigieren wie die Ansétze zum
Kapitalisierungszinssatz. Weder fuhre die Berlicksichtigung von Boérsenkursen noch die

Ermittlung von Liquidations- und Substanzwerten zu einem hdheren Unternehmenswert.

Das Landgericht hat am 07.04.2008 eine miindliche Verhandlung durchgefiihrt, in der
der Wirtschaftspriifer Einzelheiten des Prifberichts erfautert hat
(Bl.‘955/968 d.A). Davor hatte er gem. dem Beschiuss des Landgerichts vom
23.02.2005 (Bl. 699/705 d.A.) zu verschiedenen Fragen schriftlich Stellung genommen
(Bl. 794/821 d.A.).

Mit Beschluss vom 21.04.2008 hat das Landgericht die zu leistende Barabfindung um
1,95 € je Stiickaktie auf 50,45 € erhoht und im Ubrigen die Antrage zurlickgewiesen. Zur
Begriindung hat es im Wesentlichen ausgefiihrt, dass der Unternehmenswert auf der

Grundlage eines Ertragswertgutachtens zu ermitteln sei. Auszugehen sei dabei von den
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Ertragsplanungen des Unternehmens, die plausibe! und nicht zu korrigieren seien. Die
Ertragsprognosen seien zur Durchfiihrung der Unternehmensbéwertung zu bereinigen,
insbesondere seien einméiige Vorgénge, die in Zukunft nicht mehr eintreten wiirden, zu
korrigieren. Weitere Veranderungen seien nicht veranlasst, insbesondere widerspreche
die geplanté Eigenkapitalzufuhrung nicht dem Grundsatz der Vollausschiittung, da die
partielle Gewinnthesaurierung zur Realisierung der in der Planung vorgesehenen Ge-
schaftsausweitung erforderlich sei. Von der Richtigkeit der Planzahlen zu den Zinslber-
schiissen, den Provisionsergebhissen, den Verwaltungsaufwendungen sowie den Antei-
len aus verbundenen Unternehmen sei das Landgericht nach Durchfiihrung der Beweis-
aufnahme {iberzeugt. Entsprechendes gelte fur die vom Unternehmen geplante Risiko-
vorsorge, die ebenfalls nicht beanstandet werden kénne. Allerdings seien die bei der
Unternehmenswertermittiung angewendeten Kapitalisierungssétze zu berichtigen. Dies
betreffe zunachst den Basiszinssatz, der aus der Zinsstrukturkurve abzuleiten sei, wes-
halb er lediglich mit 5,25% angesetzt werden dirfe. Auch sei die generelle Marktrisiko-
pramie mit 4,5% zu veranschlagen, woraus sich auf der Grundlage eines Beta-Faktors
von 0,7 eine unternehmensspezifische Risikobewertung von 3,15% ergebe. Bei einer
Nachsteuerbetrachtung folge daraus ein Kapitalisierungszinssatz von 5,46% fur den De-
tailplanungszeitraum und - unter Beriicksichtigung des angemessenen Wachstumsab-
schlags (1,0%) - von 4,46% -fUr die Barwertberechnung der ewigen Rente. Der modifi-
zierte Ansatz des Basiszinssatzes bedinge allerdings auch eine Anpassung der in die
Unternehmensplanung eingestellten Ertrage, weil die erreichbaren Margen von dem
Zinsniveau beeinflusst wilrden. Als Ertragswert sei damit ein Betrag von 546.222 T€ an-
zusetzen. Unter Ber{icksichtigung der vorhandenen Sonderwerte flr die Kapitalerho-
hung des Jahres 2003 (199.239 T€), dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens (137.476 T€) und dem Barwert des Korperschaftssteuerguthabens (6.006 T€) be-
laufe sich der Untefnehmenswert damit auf 888.944 T€, woraus sich ein Abfindungswert
von 50,45 € pro Aktie ergebe. Der von der Antragsgegnerin festgesetzte Abfindungsbe-

trag sei dementsprechend zu erhéhen.

Eine weitere Korrektur dieses Ergebnisses unter dem Aspekt gezahiter Bérsenkurse sei
nicht veraniasst. Damit lasse sich - unabhangig von der Frage des anzusetzenden Refe-
renzzeitraums - kein hoherer Wert der Aktien rechtfertigen. Entsprechendes gelte in Be-
zug auf den Liquidations- und Substanzwert, die den nach der Ertragswertmethode er-
mittelten Unternehmenswert nicht erreichien, wie eine (berschldgige Berechnung ge-

zeigt habe.
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Demgegentiber sei der angebotene Ausgleich nicht zu beanstanden. Die geringflgige
Korrektur der Kapitalisierungszinssatze kénne eine Anderung des Ausgleichs nicht
rechtfertigen, da beriicksichtigt werden misse, dass man bei der Unternehmenswertbe-
stimmung das nicht betriebsnotwendige Vermégen in vollem Umfang einbezogen habe,
obwohl fiir die Berechnung des Ausgleichsbetrags lediglich die.‘Ertragskraft der Vermé-

genswerte wesentlich sei.

V.

Gegen den Beschluss des Landgerichts haben die Antragsteller Ziff. 7, 8, 10, 11, 12, 14,
15, 16, 18 und 23 Beschwerde eingelegt.

Sie sind der Ansicht, dass die vom Landgericht zuerkannte Erhhung des Abfindungs-

betrags unzureichend sei.

Zur Begriindung ihrer Rechtsmittel tragen sie in verfahrensrechtlicher Hinsicht vor, dass
die Stellung der Antrage in erster Instanz unterblieben und damit von einer Uberra-
‘schungsentscheidung auszugehen sei. Es sei nach Schluss der miindlichen Verhand-
lung zu Unrecht keine AuRerungsfrist eingerdumt worden. Weiter sei unklar, ob der
Wirtschaftsprifer | als Sachverstandiger oder als Zeuge gehort worden sei; vor
der Anhoérung sei jegliche Belehrung unterblieben. Dessen Angaben seien nicht proto-
kolliert worden. Die Vertragsprﬁferin habe bereits angesichts des kurzen Zeitraums zwi-
schen Beauftragung und Vorlage des schriftlichen Prufungsberichts keine verantwortli-
che Bewertung des Unternehmens vornehmen kénnen, vielmehr seien die Ausflhrun-
gen der Bewertungsgutachterin lediglich ,abgenickt’ worden. Wegen der Verfahrens-
mangel sei der angefochtene Beschluss aufzuheben und das Verfahren an das Landge-

richt zurlickzuverweisen.

In der Sache bringen die Beschwerdefiihrer vor, dass die in der Planung prognostizier-
ten Ertrage unter den durchschnittlichen Vergangenheitswerten lagen und bereits des-
halb als nicht plausibel eingestuft werden miissten. Dies gelte insbesondere unter Be-
ricksichtigung der positiven Ertragsentwicklung im Jahr 2003, die in den Prognosen nur
unzureichend einbezogen. worden sei. Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen sei
falsch abgegrenzt und bewertet worden. Durch eine falsche Zuordnung sei die gesamte
Planung zu Unrecht um ordentliche Aufwendungen und Ertrage ,bereinigt" worden.
Auch sei die im Jahr 2003 dﬁrchgefuhrte Kapitéierhéhung dem Unternehmenswert nicht

értragsbringend zugerechnet worden.
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Der Kapitalisierungszinssatz sei faisch ermittelt worden. Generell sei das CAPM-Modell
als ungeeignet anzusehen. Aufierdem seien Basiszinssatz und Marktrisikoprémie zu
hoch festgesetzt worden. Weiter habe man den Beta-Faktor falsch berechnet, da unrich-
tigerweise dem Aspekt einer Unternehmensbeherrschung nicht Rechnung getragen und
bei dessen Bestimmung nicht auf unternehmensindividuelle Kursdaten abgéstelit wor-
den sei; ohnehin musse die Auswahl der Peer-Group als wilkkirlich angesehen werden.

Auch sei der Wachstumsabschlag mit '1% zu niedrig bemessen worden.

Die Antragsteller Ziff. 7, 14, 16, 18 und 23 wenden sich zusatzlich gegen die Zurlickwei-
sung ihrer Antrage auf Erhéhung des angebotenen Ausgleichs. Sie bringen vor, das ge-
samie nicht betriébsnotwendige Vermdégen sei nicht in die Berechnung des zu bezah-
lenden Ausgleichs eingestellt worden, obwohl richtigerweise nur ertragsloses Vermdgen

unberiicksichtigt hétte bleiben dirfen.

Der gemeinsame Vertreter erachtet die vom Landgericht zugesprochene Erhdhung des
Ausgleichs fiir unzureichend und vertritt die Ansicht, dass das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen nicht richtig abgegrenzt und bewertet worden sei. Weiter sei der am Bewer-
tungsstichtag vorhandene Kenntnisstand nur unzureichend in die Wertermittiung einge-
flossen. Die Bewertung der im Jahr 2003 durchgefiihrien Kapitalerhdhung sowie die ge-
plante Gewinnthesaurierung seien ebenfalls zu beanstanden. Die Marktrisikopramie sei
zu hoch und der Wachstumsabschlag zu niedrig veranschlagt worden, so dass insge-
samt die Kapitalisierungszihssétze'niedriger angesetzt werden missten. Bei der Be-
rechnung des Ausgleichsbetrags sei zu Unrecht das gesamte nicht betriebsnotwendige
Vermc‘igén unberlicksichtigt geblieben, obwohl die daraus generierten Ertrédge in dessen

Berechnung hétten eingestellt werden miissen.

Die Antragsgegnerin heantragt, die sofortigen Beschwerden zurlickzuweisen. Die Ver-
fahrensweise des Landgerichts kénne nicht beanstandet werden. Sie ist weiter der Auf-
fassung, dass bereits die vom Landgericht ausgesprochene Erhéhung der Abfindung
nicht veranlasst gewesen sei. Die angebotenen Betrage flr Abfindung _und Ausgleich
seien angemessen; die Rigen der Beschwerdefiihrer seien unbegrindet. Im Rahmen
der Vergangenheitsariaiyse sei das nicht betriebsnotwendige Vermdgen richtig abge-
grenzt und bewertet worden. Die der Bewertung zugrunde gelegten Ertragsprognosen
seien zutreffend und realistisch. Es sei keinesfalls von einer zu pessimistischen Ein-
schéatzung ausgegangen worden, vielmehr sei die Planung allenfalls - wie auch die Ver-

tragspriiferin festgestellt habef als zu optimistisch zu bezeichnen. Eine Korrektur des



Kapitalisierungszinssatzes sei nicht veranlassf. Bereits die vom Landgericht vorgenom-
mene Herabsetzung des Basiszinssatzes und des Risikozuschlags sei als nichtrerforder-
lich einzustufen; erst recht kdnne daher keine weitere Erméaigung verlangt werden. Die-
im Jahr 2003 durchgefihrte Kapitalerhthung sei korrekt in die Bewertung des Unter-
nehmens eingearbeitet worden. Schlussendlich sei die in der Planung vorgesehene

Gewinnthesaurierung nicht zu beanstanden.
V.

Die Minderheitsaktionare sind im Jahr 2005 auf Verlangen der Antragsgegnerin ais
Hauptaktionarin gegen einen - durch gerichtlichen Vergleich - auf 58,50 € erhéhten Ab-
findungsbetrag aus der WH-AG ausgeschlossen worden. Die Angemessenheit dieser
Abfindung wird in einem beim Senat gefiihrten Parallelverfahren (20 W 7/08) Gberprift.

B.

Die sofortigen Beschwerden sind zuldssig, jedoch unbegrindet.
1

Die sofortigen Beschwerden sind zuldssig.

.Sie wurden nach dem gemafR Art. 111 8. 1 FGG-Reformgesetz fir dieses Verfahren in
der Fassung bis zum 31.08.2009 weiter anzuwendenden § 12 Abs. 1 SpruchG form-

und fristgerecht eingelegt.

Auch die Beschwerde der Antragstellerin Ziff. 12, die ihr Rechtsmittei - frotz mehrfacher
Ankindigung - nicht begriindet hat, ist zuléssig. Eine Begrindung ist nach der bis zum
31.08.2009 geltenden Gesetzesfassung nicht vorgeschrieben und damit nicht Zulassig-
kei’isvoraussetzung.1 Ebenfalls ohne Bedeutung ist, dass ihr Prozessvertreter sein Man-

dat nach Einlegung der Beschwerde niedergelegt hat.?

! OLG Frankfurt a.M., NZG 2007, 875; QLG Minchen, ZIP 2007, 375; OLGR 2006, 931, OLG Zweib-
ricken, ZIP 2004, 1666: Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 12 Rn. 5; Simon in Simon,
SpruchG, 2007, § 12 Rn. 18; a.A. Wilske in K&inKomm., SpruchG, 2005, § 12 Ra. 31.

2 Vgl. dazu Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufi., § 12 Rn. 5; Volhard in Semler/Stengel, UmwG,
3. Auft., § 12 SpruchG Rn. 7.
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Die Beschwerden sind unbegrundet.
AA.

Ein Grund, den angefochtenen Beschluss aufzuheben und das Verfahren an das Land-
gericht zurlickzuverweisen, besteht nicht. Die fur eine derartige Vorgehensweise erfor-
derlichen Voraussetzungen,® sind nicht erfilit. Die auf die landgerichtliche Verfahrens-
gestaltung bezogenen Riigen greifen nicht durch; eine Zurtickverweisung ist bereits

deshalb nicht veranlasst.

1. Nach dem Verfahrensablauf ist nicht zweifelhaft, dass das Landgericht den Mitar-

beiter der Vertragspriferin als ,sachverstandigen Zeugen" angehdrt hat.

Dies folgt ohne weiteres bereits aus der gerichtlichen Verfugung vom 23.10.2007
(BL. 901 d.A.). ‘

Abgesehen davon entspricht diese Verfahrensweise der Intention des Gesetzge-
bers. In § 8 Abs. 2 SpruchG ist geregelt, dass das Gericht den sachversténdigen

Prifer grundsatzlich als ,sachverstandigen Zeugen® anhéren soll.*

Dementsprechend hat das Landgericht auch in seiner Protokollierung vom
07.04.2008 formuliert, dass der Priifer vom SpruchG ,als sachverstandiger Zeuge®
bezeichnet werde (Bl. 955 d.A.).

2. Die Frage, ob das Landgericht gehéiten gewesen ware, die Vertragspriferin vor

threr Anhorung zu belehren, bedarf keiner Entscheidung.

~ Selbst dann, wenn man annehmen wirde, dass der in der Gesetzesfassung ver-
wendete Begriff der ,Anhdrung” nicht als bewusste Entscheidung fir eine Wahl-
méglichkeit des Gerichts zwischen einer freien und formlichen Beweisaufnahme in-

terpretiert werden kann,® vielmehr die Férmlichkeiten einer‘Zeugenvernehmung

3 Dazu etwa OLG Stuttgart, AG 2010, 758; BayObLG, FamRZ 1988, 1321, OLG Frankfurt a.M.,
NZG 2007, 875; Briesemeister in Jansen, FGG, 3. Aufl, §25, Rn. 23; Schmidt in Kei-
del/Kuntze/Winkler, FGG, 15. Aufl., § 12 Rn 73.

4 Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 8 SpruchG Rn. 8; Puskajler in KéinKomm., SpruchG,
2005, § 8 Rn. 26.

s So aber etwa Puskajler in KélnKomm., SpruchG, 2005, § 8 Rn. 26; a.A. etwa Fritsche/Dreier/
Verfurth, SpruchG, 2004, § 8 Rn. 15: redaktionelies Versehen".
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beachtet werden mussen, hatte ein damit einhergehender etwaiger Versto gegen
die Belehrungspflicht (§ 17 Abs. 1 SpruchG, § 15 Abs. 1 8. 1 FGG, § 395 Abs. 1
ZPO) keine weiteren Folgen. Das Unterlassen einer Belehrung ist prozessual un-
erheblich, da § 395 Abs. 1 ZPO als Ordnungsvorschrift zu interpretieren ist.®

Die Beschwerdeflhrer haben auch mit ihrer Rige, das Landgericht habe ohne

Swirkliche Prifung” éntschieden, keinen Erfolg.

Dass sich die erste Instanz inhaltlich mit den von den Antragstellern geltend ge-
machten Beanstandungen auseinandergesetzt hat und keineswegs die Bewer-
tungsergebnisse der Bewertungsgutachterin sowie der Vertragspriferin unkritisch

Ubernommen worden sind, folgt bereits aus der Erhdhung der Barabfindung.

Abgesehen davon haf das Landgericht durch Beschiuss vom 23.02.2005
(Bl. 699/705 d.A.) die Vertragspriferin damit beauftragt, zu verschiedenen, detail-
liert formulierten Fragen schriftlich Stellung zu nehmen. Auch wurde die Vertrags-
priferin ausfiuhrlich angehort. Weiter hat das Landgericht eine ergénzende Stel-
lungnahme der Bewertungsgutachterin angefordert. Damit und schlieRlich durch
die angefochtene Entscheidung wird deutlich dokumentiert, dass der Parteivortrag

Gegenstand einer gelnauen Uberprifung war.

Der von den Antragstellern Ziff. 10 und 11 erhobene Vorwurf, das Landgericht ha-

be das Gebot, rechtliches Gehor zu gewshren, verletzt, ist unzutreffend.

Nach Aktenlage wurde der Schriftsatz, der als unbeachtet geblieben geriigt wurde,
_im Verhandlungstermin vor dem Landgericht' nicht nur den {brigen Beteiligten
tibergeben, sondem war auch inhaltlich Gegenstand der miindlichen Erérterungen
(Bl. 958 d.A.). |

Die Beschwerdefiihrer beanstanden weiter, es sei eine Uberraschungsentschéi—
dung ergangen, weil in erster Instanz keine Antrdge gestellt worden seien
(Bl. 1088 d.A.).

Damrau in MunchKomm., ZPO, 3. Aufl., § 395 Rn. 2; Greger in Zoller, ZPO, 28. Aufl., § 385 Rn. 1.



— 16—

Dem kann bereits deshalb nicht gefolgt werden, da eine Antragstellung nicht erfor-
derlich war.” Aus dem Umstand, dass keine Antréage gestellt worden sind, konnte

daher nicht abgeleitet werden, dass eine Endentscheidung nicht ergehen werde.

Zudem ist die Ansicht, dass die Antragsteller nach dem Verhandlungstermin vom
07.04.2008 nicht mit einer Endentscheidung hatten rechnen missen, auch deshalb
unzutreffend, weil das Landgericht auf den anstehenden Erlass ,einer endgiiltigen

Beschlussfassung in der Sache" hingewiesen hat (Bl. 969 d.A.).

Abgesehen davon entscheidet das Gericht im Verfahren der freiwilligen Gerichts-
barkeit - im Gegensatz zum Zivilprozess - nach mindlicher Verhandlung nicht in
einem ausdricklich anberaumten Verkiindigungstermin; § 310 Abs. 1 S. 1 ZPO
findet in der freiwilligen Gerichtsbarkeit keine Entsprechung. Die Verfahrensbetei-
ligten hatten daher auch ohne Anklndigung seitens des Gerichts damit rechnen
mussen, dass nach dem Termin am 07.04.2008 eine abschlieRende Sachent-

scheidung getroffen wird.

Die Beschwerdeflihrer bringen zu Unrecht vor, das Landgericht habe auf jegliche

Protokollierung der Angaben des sachverstandigen Zeugen verzichtet.

Diese Ruge greift nicht durch. Die Bekundungen des sachverstandigen Zeugen

wurden in  einem  umfangreichen  Verhandlungsprotokoll  festgehalten
(Bl. 957/968 d.A.).

Soweit die Beschwerdeflihrer mit ihrer Riige geltend machen, dass ihnen der Inhalt
des Protokolls nicht wahrend der Verhandlung zur Kenntnis gelangt ist, so rechtfer-
tigt auéh dies nicht die Annahme eines Verfahrensfehlers. Das SpruchG macht
keine_Vorgaben zu den Formalien einer Protokollfiihrung, weshalb nach § 17
Abs. 1 SpruchG die Bestimmungen des FGG in der bis zum 31.08.2009 geltenden
Fassung (Art. 111 S. 1 FGG-Reformgesetz®) Anwendung finden. Das FGG enthalt
jedoch ebenfalls keine allgemeinen Vorschriften darliber, auf welche Art und Weise
das Ergebnis einer Beweisaufnahme oder Erkl.érungen Verfahrensbeteiligter in das
Protokoll aufzunehmen sind. Es ist danach nicht zu beanstanden, wenn die Be-

weisaufnahme durch Aufzeichnungen des Richters oder eines Urkundsbeamten

OLG Stuttgart, AG 2010, 510; Drescher in Spindier/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 8 SpruchG Rn. 22.
Dazu OLG Stuttgart, AG 2010, 510 {juris Rn. 80].
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wahrend des Termins oder auch durch die nachtragliche Fertigung eines Akten-
vermerks festgehalten wird.® Erst Recht ist es nicht als verfahrensfehlerhaft zu be-
zeichnen, wenn den Verfahrensbeteiligten das Protokoll oder vorlaufige Aufzeich-
nungen entgegen § 162 Abs. 1 ZPO nicht zur Durchsicht vorgelegt, vorgelesen

oder vorgespieit werden.

Das Gesetz verlangt eine Protokollierung der Zeugenaussage ohnehin nicht.'°

Selbst dann, wenn das landgerichtliche Protokoll die Zeugenaussage nicht wieder-

geben wiirde, kdnnte daraus ein VerfahrensverstoR nicht abgeleitet werden.

Nicht zu beanstanden ist, dass das Landgericht mit Verfigung vom 07.02.2007
(Bl. 853/857 d.A) keine erganzende Stellungnahme der Vertragspriferin, sondern
eine Stellungnahme der Bewertungsgutachterin angefordert hat. Durch die Verfi-
gung hat das Gericht nicht die Vorlage eines Sachverstandigengutachtens einge-
fofdert, sondern der Antragsgegnerin die Erganzung ihres Vortrags aufgegeben.
Da sich die in der Verfugung formulierten Fragen im Wesentlichen auf die von der

Bewertungsgutachterin durchgefithrten Berechnungen bezogen, lag es nahe, bei

“der Antragsgegnerin anzuregen, ihrerseits bei der Bewertungsgutachterin entspre-

chende Auskiinfte einzuholen und diese vorzulegen. Dieses Verfahren éndert
nichts an dem Umstand, dass die auf die Verfigung eingereichte Stellungnahme
(Anl. Ag 14) als Sachvortrag der Antragsgegnerin zu werten ist. Die Auflage, den

Parteivortrag zu ergénzen, kann nicht als fehlerhaft bewertet werden.

Die Vorgehensweise der Vertragspriferin ist ebenfalls als ordnungsgemaf zu be-

zeichnen.

Dies gilt zunéchst, soweit sich die Kritik darauf bezieht, dass die Vertragspriferin
parallel zur Bewertungsgutachterin tatig wurde. Diese Handhabung ist nicht untb-

lich und aus rechtlichen Griinden nicht zu beanstanden. !’

Auch der Umstand, dass die Vertragspriferin auic Varschlag der Antragsgegnerin
bestellt wurde, tangiert die RechtsmaBigkeit der Verfahrensweise nicht.'* Die Un-
abhangigkeit der Pritferin wird dadurch nicht in Frage gestellt.”

Vgl. etwa BayObL.G, NJW-RR 1094, 1225 m.w.N.

Fritsche/Dreier/Verfurth, SpruchG, 2004, § 8 Rn. 40; Drescher in Spmdler/Stllz AkIG, 2 Aufl., § 8
SpruchG Rn. 22,

BGH, ZIP 2008, 2080; OLG Stutigart, NZG 2007, 1’12.
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Schiussendlich riigen die Beschwerdefilhrer zu Unrecht, dass die VertragsprUferin
innerhalb der ihr zur Verflgung stehenden Bearbeitungszeit keine verantwortungs-
volle Unternehmensbewertung habe durchfithren kénnen. Die Priferin hat nach
§ 293b AktG die Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung zu priifen.
Das bedeutet aber nicht, dass sie das Unternehmen volistandig neu zu bewerten
hatte. Vielmehr hat sie im Rahmen einer Plausibilitatskontrolle zu beurteilen, ob die
angewendeten Methoden der Unternehmensbewertung sowie die getroffenen
Prognose- und Wertungsentscheidungen vertretbar waren und den Regeln einer
ordnungsgemalen Bewertung entsprachen.'* Dass die Vertragspriferin diesem
- eingeschrankten - Prifungsumfang in der ihr zur Verflgung stehenden Zeit aus-
reichend nachkommen konnte, verdeutlicht der von ihr vorgelegte Prifungsbericht
und zeigt auch der Umstand, dass sie im Laufe des gerichtlichen Verfahrens die

vom Landgericht verlangten Auskinfte in hinreichender Weise erteilten konnte.
BB.

Auf der Grundlage der beanstandungsfrei zustande gekommenen landgerichtlichen
Feststellungen besteht kein Anlass, den garantierten Ausgleich oder die vom Landge-

richt festgesetzte Abfindung zu korrigieren.

Den auflenstehenden Aktionaren der WH-AG war nach § 304 AktG ein angemessener
Ausgleich und - weil es sich bei der Rechtsvorgéngerin der Antragsgegnerin als herr-
schende Gesellschaft um keine AG oder KGaG handelte - nach § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG

eine Barabfindung anzubieten.'®

Die im Gewinnabflihrungsvertrag vorgesehene und vom Landgericht auf 50,45 € je
Stiickaktie erhdhte Barabfindung (dazu unter 1.) kann ebenso wenig wie der angebote-
ne feste Ausgleich (dazu unter 2.) als unangemessen angesehen werden. Eine (weitere)

Erhéhung ist nicht veranlasst; die Beschwerden sind unbegriindet.

1. Nach § 305 Abs. 1 AktG muss die Abfindung angemessen sein, wobei gem. § 305
' Abs. 3 S. 2 AktG die Verhalinisse der WH-AG im Zeitpunkt der Beschlussfassung

2 OLG Stuttgart, ZIP 2003, 2363.

B BGH, ZIP 20086, 2080; OLG Stuttgart, AG 2010, 510.

“  Dazu etwa Veil in Spindler/Stilz, AKtG, 2. Aufl., § 293b Rn. 5 ff.; Altmeppen in MunchKomm AKLG,
3. Aufl,, §293b Rn. 8 Emmerich in Emmench/Habersack Aktien- und GmbhH- Konzernrecht
6. Aufl., § 293k Rn. 17.

18 Dazu etwa Stephan in K. SchmidtLutter, AkiG, 2. Aufl. , § 305 Rn. 45.
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ihrer Hauptversammiung {ber den Vertrag zu ber{icksichtigen sind. Die Angemes-
senheit ist zu bejahen, wenn den aufsernstehenden Aktionadren eine volle wirtschaft-
liche Kompensation fur den Verlust ihrer Beteiligung an dem Unternehmen ver-

schafft wird."®

Das ist dann der Fall, wenn de Abfindung dem Verkehrswert deé Anteils entspricht.
Als Gru'ndlage fur die Feststellung dieses Wertes stehen dem Gericht fundamen-
talanalytische Methoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfigung wie
marktorientierte Verfahren, etwa eine Orientierung an Borsenkursen. Das Verfas-
sungsrecht gibt keine bestimmte Wertermittiungsmethode vor. Die mit den unter-
schiedlichen Methoden ermittelten 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 fir des-
sen Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann
sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die Wertermittlung nach den einzel-
nen Verfahren mit zahlreichen prognostischen Schatzungen und methodischen
Pramissen verbunden ist, die (haufig) keinem Richtigkeits-, sondern nur einem

Vertretbarkeitsurteil zuganglich sind.!”

Im Rahmen der folglich gebotenen' Gesamtbetrachtung (dazu unter f)) ist hier we-
der nach der Ertragswertmethode (dazu unter a)) noch wegen des in der Handels-
bilanz ausgewiesenen Eigenkapitals (dazu unter'b)) und auch nicht auf Grund ei-
ner Beriicksichtigung des Liquidations- (dazu unter ¢)) bzw. Substanzwerts (dazu
unter d)) oder der Bérsenkurse der WH-AG (dazu unter e)) die Unangemessenheit

der angebotenen Abfindung festzustelien.

a) Die fundamentalanétytische Ermittlung des Unternehmenswerts rechtfertigt

keine Erhdhung des vom Landgericht festgesetzten Betrags.

Die vom Landgericht zur Ermittlung des Unternehmenswerts durchgefiihrte
fundamentalanalytische Bewertung im Ertragswertverfahren begegnet keinen

methodischen Bedenken. Die Ertragswertmethode ist anerkannt,'® verfas- |

Dazu etwa Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzermrecht, 6. Aufl., § 305
Rn. 37 ff. ’ .
QLG Stuttgart, Beschluss vom 08.07.2011 - 20 W 14/08 [juris Rn. 118] m.w.N.

BGH, NJW 2003, 3272, 3273; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 30], BayObLG, NJW-RR

1896, 1125, 1126, Hoffer, AktG, 9. Aufl., § 305 Rn. 18.
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‘sungsrechtlich unbedenklich! und wurde von den Antragstellern auch nicht

grundsatzlich in Frage gestellt.

Nach der Ertragswertmethode sind die den Aktionaren kinftig zuflieBenden
Ertrage zu schéatzen (dazu unter aa)) und mit dem Kapitalisierungszinssatz
(dazu unter bb)) abzuzinsen; der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens und andere Sonderwerte sind hinzuzurechnen (dazu unter cc)); daraus

ist der Wert des gesamten Unternehmens abzuleiten (dazu unter dd)).

Das Landgericht ist zu Recht von den Prognosen der kinftigen Ertréage der
WH-AG ausgegangen, die auch von der Bewertungsgutachterin ihrer Bewer-

tung zugrunde gelegt worden sind.

Weder die Prognose der den Aktiondren kinftig zuflieBenden finanziellen
Uberschiisse (dazu unter (1)) noch die Berlicksichtigung typisierter persénti-

cher Ertragsteuern der Anteilseigner (dazu unter (2)) sind zu beanstanden.

Die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf
aufbauenden Prognosen ihrer Ertrdge sind im Spruchverfahren nur einge-
schrankt Gberpriifbar. Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Er-
gebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschéfts-
fuhrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzu-
bauen; sie durfen zudem nicht in sich widersprichlich sein. Kann die Ge-
schaftsfiihrung auf dieser Grundiage verntUnftigerweise annehmen, ihre Pla-
nung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls

nur vertretbare - Annahmen des Gerichts ersetzt werden.®
Danach ist gegen die Feststellungen des Landgerichts nichts einzuwenden.

Dies gilt zunachst fur die vergangenheitsorientierte Ané|yse der Unterneh-

mensdaten.

Obwohl der Unternehmenswert zukunftsbezogen ist, geht die Unternehmens-

bewertung von einer Vergangenheitsanalyse aus. Die Untersuchung der Ver-

19
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BVerfG, NJW 1890, 3769, 3771.
St, Rspr. des Senats, vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2010, 510 m.w.N.
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gangenheit bildet die Grundlage fur die Prognose der kinftigen Entwicklung
und fir die Vornahme von Plausibilitatsiiberlegungen. Fur diesen Zweck sind

die Vergangenheitswerte aufzubereiten.’

Aufbauend auf der Vergangenheitsanalyse sind die kiinftigen finanziellen
Uberschisse und die den Anteilseignern zuflieRenden Betrége zu prognosti-

zieren.

Den danach zu stellenden Anforderungen geniigt die - auch von der Ver-
tragspriferin und vom Landgericht zutreffend nicht beanstandete - Vorge-
hensweise der Bewertungsgutachterin. Die Rigen der Beschwerdefuhrer

greifen nicht durch.

(1.1) Die von den Antragstellern vertretene Ansicht, die Unrichtigkeit der Vergan-
genheitsanalyse ergebe sich bereits daraus, dass bei der Planung der zu-
kiinftigen Uberschiisse zu Unrecht vom Vorsichtsprinzip ausgegangen wor-

den sei, ist unzutreffend.

Die Vertragspriiferin ‘hat ausfuhrlich und Uberzeugend dargelegt (Bl. 806/811
d.A.), dass dieser R{Jge die tatsachliche Grundlage fehlt. Nach ihrer Analyse
hat das Vorsichtsprinzip keinen Eingang in die Planung gefunden, vielmehr
wurde ,ehrgeizig” geplant. Dieser Einschatzung, die auch das Landgericht ge-

teilt hat, schlief3t sich der Senat an.

Sowoh! die Planung des Neugeschaftsvolumens (Mengengeriist) als auch die
Planung der ErtragsgréfRen weisen im Vergleich zur Vergangenheit die
Merkmale einer Zielplanung auf; die PlanungsgréRen sind als anspruchsvoll

zU bezeichnen.

Dies hat die Vertragspriferin zundchst auf der Grundlage einer Untersuchung
der Zielerreichungsgrade in der Vergangenheit veranschaulicht. In dem Pla-
nungszeitraum von 2003 bis 2007 wurde von einem nachdrucklichen Wachs-
tum ausgegangen, obwohl sich in der Zeit zwischen 1998 und 2002 kein kla-
rer Wachstumstrend abgezeichnet hatte. Das prognostizierte Wachstum liegt

zudem weit Uiber den Vergangenheitswerten, die durchschnittlich im Bereich

Dazu etwa Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auft., Rn. 310 ff,
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von rund 1% angesiedelt waren. Die Vertragspriferin hat das fur die Zeit bis
2007 geplante durchschnittliche Gesamiwachstum von 18%, das allerdings
zum Teil auf Sondereffekten beruht, demzufolge - zutreffend - als ambitioniert
eingestuft. AuBerdem hat sie naher ausgefiihrt, dass auch bei einer Korrektur
der Sondereffekte ein jahrliches Wachstum von durchschnittlich 11% ermittelt
wird, welches -nach der Vergangenheitsanalyse - ebenfalls (ber dem

realistischerweise zu erwartenden Wert liegt (vgl. dazu Bl. 807 f. d.A)).

Weiter hat die Vertragspriferin aufgezeigt, dass nicht nur in Bezug auf den
Ansatz des Gesamtwachstums zugunsten der aufenstehenden Aktionare
geplant wurde, vielmehr gilt entsprechendes flr die wesentlichen Positionen

der Gewinn- und Verlustrechnung.

So wurde fir die Gewinnmarge beim neu abgeschlossenen Hypothekenge-
schaft im Zeitraum bis 2007 eine durchschnittliche jahrliche Steigerung von
11,6% zugrunde gelegt (Bl. 808, 962 d.A.). Daneben hat die Vertragspriferin
die Planung des Provisionsergebnisses auf Grund der vorgesehenen Steige-
rung der auszuplatzierenden Risikoaktiva, die zu einer Erhéhung des Unter-
nehmenswerts fithrt, weil sich die Kosten der Ausplatzierung unterhalb der
Zinsmarge fir das ermdglichte Neugeschaft bewegen, als ehrgeizig bewertet
(Bl. 809 d.A.).

Umgekehrt hat die Vertragspriferin die‘Steigerungsraten beim geplanten
Verwaltungsaufwand als verhalten einordnet. Sie hat dargelegt, dass auch

ein hdherer Ansatz vertretbar gewesen wére (Bl. 810 d.A.).

Die- geplante Zuflihrung zur Risikovorsorge ist ebenfalls nicht zu beanstan-
den. Die Risikovorsorge sinkt im Zeitraum bis 2007 sowohl in absoluter Héhe
als auch berechnet in Basispunkten des Gesamtvolumens. Die angesetzte
Risikovorsorgequote fallt kontinuierlich auf 14 Basispunkte ab. Nach den Aus-
fuhrungen der Vertragspriferin werden durch diesen Planansatz die aulien-
stehenden Aktionare nicht benachteiligt. Sie hat - auf der Grundlage eines
allgemeinen Klassifizierungssystems - eine Kontrolirechnung durchgefiihtt,
aus der sich tendenziell hohere Ausfall- und Risikovorsorgequoten ergeben
haben. Weiter hat sie dargelegt, dass auch die Auswertung historischer Aus-
falldaten bei der WH-AG einen 'geringen Ansatz nicht rechifertigen kann,
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weshalb die in die Planung eingestellte Risikoquote insgesamt als plausibel

einzustufen ist.

(1.2) Nicht richtig ist auch, dass sich die Ertragsprognose auf den falschen Stichtag

bezieht.

Es ist Ublich, dass die Bewertung von der auf das Geschaftsjahr ausgerichte-
ten Unternehmensplanung ausgeht und dem Bezug zum Bewertungsstichtag
durch eine Ab- oder Aufzinsung des Resultats Rechnung getragen wird. Die-
se - auch hier praktizierte - Vorgehensweise ist sachlich nicht zu beanstan-

den.?

MaRgebend fiir die Bewertung sind allerdings nach dem Stichtagprinzip®® die
Verhaltnisse zum 30.10.2003. Erforderlich ist deshalb, dass die Erkenntnisse
zum Bewertungsstichtag bei der Wertermittiung berticksichtigt werden. Dies
ist hier jedoch geschehen. Die Unternehmensplanung wurde am 30.04.2003
vom Vorstand verabschiedet und von der Bewertungsgutachterin sowie der
Vertragspriferin darauf kontrolliert, ob sich die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage oder sonstige Grundlagen der Planung bezogen auf den
30.10.2003 geandert haben. Den stichtagbezogenen Erkenntnissen ist Rech-

nung getragen worden.

Dass kein Grund besteht, diese Feststellung in Zweifel zu ziehen, zeigt sich
an der hohen Prognosegiite der in die Bewertung eingeflossenen Plandaten.
Der Jahresabschiuss zum 31.12.2003 belegt diese Einschéatzung.

Die Planungsgiite wird von den Antragsstellern zu Unrecht bezweifelt. Wegen
dér angezeigteh Bereinigungen kann der Argumentation der Antragsteliersei-
te, die in die Wertberechnung eingesteliten Ertragsplanungen wiirden bereits
durch die tatsachlich erwirtschafteten Unternehmensiiberschiisse widerlegt,
nicht gefolgt werden. Die Vertragspriferin hat zutreffend darauf hingewiesen,
dass der Jahresabschluss angepasst werden muss, etwa wegen der geson-

derten Erfassung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens, um diesen mit

‘den in die Unternehmensbewertung eigensteliten Plandaten vergleichbar zu

22
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Vgl. auch Grofdfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 252
Dazu etwa OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 39]; AG 2008, 510 [juris Rn. 74], jeweils m.w.N.
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machen. Nach Durchfilhrung der danach veranlassten Korrekturen gibt der
Jahresabschluss, wie die Vertragspriferin berzeugend ausgeflihrt hat
(Bl. 815 f. d.A)), keinen Grund an der Glte der stichtaghbezogenen Planung zu
zweifeln; er belegt vielmehr die Richtigkeit der darin enthaltenen Einschat-

zungen.

(1.3) Zutreffend ist auch die Vorgehensweise, die sich aus der Vergangenheitsana-

lyse ergebenden Werte nicht unverandert der Prognose der zukiinftigen fi-
nanziellen Uberschiisse zugrunde zu legen.?* Die erforderlichen Anpassun-
gen wurden, wie die Vertragspriferin ndher erlautert hat (Bl. 795 ff. d.A),
richtig durchgefiihrt.

Eine Bereinigung war in erster Linie veranlasst, um der gesonderten Erfas-
sung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens Rechnung zu tragen. Waren
die darauf bezogenen Korrekturen unterblieben, hatte dies zu einer unzulas-
sigen doppelten Veranschlagung dieser Vermoégenswerte gefihrt. Davon be-
troffer waren insbesondere die Ertrage und Aufwendungen aus der Fremd-
vermietung der Bestandsimmobilien der WH-AG, die als nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen gesondert bewertet wurden. Dementsprechend wurde
im Bereich der Ertrdge aus Beteiligungen und verbundenen Unternehmen vor-
gegangen, die ebenfalls als nicht betriebsnotwendiges Vermégen gesondert
bewertet wurden (Bl. 796 f. d.A.). Es ist nicht ersichtlich, dass die Beteiligungs-
und Mietertrége mehrfach in Abzug gebracht worden sind; unzulé@ssige ,Dop-

pelbereinigungen" sind weder substantiiert vorgetragen noch sonst ersichtlich.

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen wurde jedenfalls nicht in einer Wei-
se abgegrenzt, die mit einer Benachteiligung der auenstehenden Aktionare

verbunden wire,

Die Unterscheidung zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnot-
wendigem Vermdgen hat in der Regel funktional zu erfolgen. Zum nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgen gehéren danach Vermdgensgegensténde, die

frei verduBert werden koénnten, ohne dass davon die eigentliche Unterneh-
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OLG Stuttgart, AG 2011, 205 {juris Rn. 100 f]; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung,
5. Aufl., Rn. 851; Peemtller/Reinel-Neumann, BB 2008, 206, 200.
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mensaufgabe bertihrt wird.?® Teilweise wird auch darauf abgestellt, ob es sich
um Vermdgensgegenstinde handelt, die verauBert werden kénnen, ohne
dass sich dadurch die Uberschiisse wesentlich veréandern. Die gesonderte Er-
fassung kann dann geboten sein, um einem (moglicherweise) hdheren Ve-

rauferungswert Rechnung zu tragen.®

Danach bestehen gegen die praktizierten Bereinigungen keine durchgreifen-

den Bedenken.

(1.3.1)Dies gilt zuerst fur die dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen zugeordne-
ten Grundstiicke. Keiner naheren Darlegung bedarf, dass deren Verdullerung
erfolgen kann, ohne dass dadurch die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rithrt wird. Auch ist weder vorgetragen noch sonst ersichtlich, weshalb durch
die vorgenommene Abgrenzung der Abfindungsbetrag negativ beeinflusst

worden sein kdnnte.

Davon ist das Landgericht nach Durchfihrung der mindlichen Verhandlung
zu Recht ausgegangen. Die Beschwerdeflhrer haben keine Griinde aufge-
zeigt, die es rechtfertigen konnten, an der Richtigkeit dieser Feststellung zu
zweifeln. Die Vertragspriferin hat bereits in. ihrer Stellungnahme vom
18.07.2005 naher ausgefuhrt, wie die Bewertung vorgenommen worden ist
(Bl. 800 ff. d.A.). Danach wurden die Verkehrswerte der Immobilien in hinrei-
chender zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag durch unabhéngige Sach-
verstandige ermittelt. Teils bildeten zeitnahe Erwerbsvorgange die Grundlage
der Bewertung (dazu etwa Bl. 804 d.A.), auch dies ist nicht zu beanstanden.
Die Vertragspriferin hat erlautert, dass dadurch ohnehin mindestens der Er-
tragswert in die Bewertung eingeﬂdséen ist. Soweit demgegeniiber eine Er-
tragswertfeststellung nicht moglich war, etwa weil vorhandene Gebéude nicht
vermietet oder die Grundstiicke unbebaut gewesen sind, wurden fiktive Er-
tragswert ermittelt. Dabei ist - nach den Feststellungen der Vertragspriferin -
von Parametern ausgegangen worden, die angesichts eines unsicheren zu-
kiinftigen Mietniveaus und einer ungewissen Mietauslastung tber den an sich
zu erwartenden Ertragen liegen (vgl. Bl 800 f, 804 d.A.).

% OLG Stuitgart, AG 2011, 205 [juris Rn. 247]; OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 09.2.2010 -5 W
38/09 fjuris Rn. 37].
% Vgl. auch Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 1023, 1024
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Auf dieser Grundlage besteht danach keine Veranlassung, die Wertansatze
zu korrigieren oder die Grundstiicke dem betriebsnotwendigen Vermégen zu-

zuordnen.

Die praktizierte Vorgehensweise wirkt sich allenfalls zugunsten der aul’en-
stehenden Aktiondre aus. Die - von Antragstellerseite thematisierte - Frage,
ob Ertrage aus Immobilien, die von der WH-AG zur Rettung von Forderungen
libernommen wurden, sachlich dem betriebsnotwendigen Vermégen zuzu-
ordnen wéren, weil es sich nicht um einmalige, sondern um regelmalig zu
erwartende Vorfalle handelt (dazu Bl. 797 f. d.A.), muss danach nicht ent-

schieden werden.

(1.3.2)Dass die Zuordnung der vorhandenen Kunstgegenstande zum nicht betriebs-
notwendigen Vermégen die Antragsgeller nicht belastet, bedarf keiner nahe-
ren Erlauterung. Da es sich um nicht ertragswirksame Vermdégensgegenstén-
de handelt, kann sich deren Erfassung ber einen Sonderwert allein zuguns-

ten der aulRenstehenden Aktiondre auswirken.
(1.3.3)Weiter ist die Zuordnung der Beteiligungen nicht zu beanstanden.

Die Vertragspriferin hat aufgezeigt, wie die Einteilung der Beteiligungen in
betriebsnotwendiges und nicht betriebsnotwendiges Vermogen durchgeflihrt
worden ist (vgl. insb. Bl. 802 ff. d.A.).

Danach besteht kein Anlass, die Unternehmensbewertung zu korrigieren. Die

dargestellten Einteilungskriterien sind als sachgerecht zu qualifizieren.

Dies gilt zunéchst in Bezug auf die Einstufung von Beteiligungen an Unter-
nehmen als nicht betriebsnotwendig, welche sich zum Bewertungsstichtag in
Abwicklung befanden oder sogar bereits verduflert worden waren
(Bl. 803 1. d.A)). '

Ein Korrekturbedarf ist auch nicht zu erkennen, wenn Beteiligung an Unter-
nehmen, welche sich mit der Verwaltung nichtbetriebsnotwendigen Vermé-
gens befassen, dementsprechend zugeordnet worden sind. Soweit Beteili-

gungen an Gesellschaften, die im Bereich des Outsourcing typische Bank-
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aufgaben Ubernehmen, in Rede stehen, wurden diese zutreffend als be-
triebsnotwendig eingruppiert (Bl. 802 d.A.).

Zudem hat die Vertragspriferin bei ihrer Anhérung vor dem Landgericht aus-
geftihrt, dass die vorgenommene Zuordnung der Beteiligungen zum nichtbe-
triebsnotwendigen Vermégen fur die aulenstehenden Aktiondre zu einem
héheren Unternehmenswert fuhrt, well der Barwert der kapitalisierten Ertrage
~ unter dem von der Bewertungsgutachterin berlicksichtigten Wertansatz liegt
(Bl. 966 d.A.). Der Senat hat keine Veranlassung, die Richtigkeit dieser Ein-
schatzung in Frage zu stellen, weshalb die - ohnehin nicht zu beanstanden-
de - Zuordnung sich jedenfalls nicht zu Lasten der auBenstehenden Aktionére
ausgewirkt haben kénn. Der nicht ndher begrindeten abweichenden Ansicht

der Beschwerdefihrer kann nicht gefolgt werden.

(1.3.4)Schlussendlich wurden auch die Ertrage aus der Verzinsung von Steuer-
erstatiungen (§ 233a AO) und der Auflésung von Vorsorgereserven nach
§ 340f HGB ordnungsgemal bereinigt, da Vorgénge in Rede stehen, die als
nicht regeimalig wiederkehrend einzustufen sind, wie ‘die Vertragspriferin
(berzeugend erfautert hat (Bl. 798 d.A).

(1.4) Das Landgericht hat zu Recht festgestellt, dass die fur die Detailplanungs-
phase und fur die Phase der ewigen Rente eingeplanten Thesaurierungen

nicht korrekturbedrftig sind.

Das Landgericht hat sich, der Bewertungsgutachterin und der Vertragspriife-
rin folgend, bei der Priifung der Thesaurierungsannahmen am Standard IDW
S1 2000 orientiert.

Wie noch zu zeigen ist, hat das Landgericht bej anderen Bewertungsfragen
den Standard IDW S1 2005 zugrunde gelegt. Diese Vorgehensweise ist me-
thodisch fragwirdig. -

Nach Ansicht des Senats wire es veranlasst, die Bewertung nach den Vor-
graben eines Standards du’rchz.uf‘uhren, da sich die jeweiligen Fassungen des
IDW 81 aus verschiedenen, aufeinander bezogenen Bewertungspramissen
zusammensetzen, weshalb es grundsatzlich nicht zulassig ist, einzelne, flr

die Minderheitsaktionare glnstige Vorgaben heranzuziehen, ohne die (bri-
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gen, ihnen unglinstigen Vorgaben der Fassung zu (bernehmen. Eine andere

Handhabung wiirde die innere Schllissigkeit der Bewert'ung in Frage stellen.?’

Auch hat der Senat bereits entschieden, dass das Gericht weder die Ande-
rung einer Expertenauffassung, also auch die in den Standards des DWW zu-
sammengefassten Empfehlungen, im Entscheidungszeitpunki gegeniber
dem Bewertungsstichtag zwingend beriicksichtigen muss noch es umgekehrt
daran gehindert ist, das Ergebnis der Anwendung einer alteren Expertenauf-

fassung auch im Licht neuer Erkenntnisse zu Uberprifen. Greift das Gericht

“jedoch auf derartige Expertenansichten zuriick, wird es in der Regel den im

Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidungsfindung aktuellen Stand zu berfick-
sichtigen habén, weil diejenige Methode anzuwenden ist, die das Bewer-
tungsziel der Ermittlung des objektiven Unternehmenswerts am besten er-
reicht. Geht man davon aus, dass die Aktualisierung einer Expertenauffas-
sung - soweit sie nicht auf einer Anpassung an geadnderte rechtliche Rah-
menbedingungen beruht - regelmafig auf die Umsetzung von Erkenntnisfort-
schritten zurick zu fihren ist, erscheint die jeweils aktuellere Empfehlung
grundsétzlich geeigneter, dieses Ziel zu erreichen.”® Das Stichtagprinzip steht
dieser Einschatzung nicht entgegen. Es verlangt zwar, dass Erkenntnisse zu
bewertungsrelevanten tatsachlichen Umstanden zumindest in den Verhaltnis-
sen zum Bewertungsstichtag angelegt waren, gilt aber nicht fir die ange-

wandte Bewertungsmethode.?®

Dies wirde bedeuten, dass hier die Bewertung an sich nach dem IDW $1

2005 erfolgen misste.

Die - vom Landgericht in der angefochtenen Entscheidung praktizierte - nach
Ansicht des Senats methadisch nicht unproblematische Anwendung lediglich
einzelner Vorgaben aus dem IDW S1 2005 bewirkt jedoch lediglich eine Be-

gunstigung der Minderheitsaktionare.

Wiirde man das Unternehmen der WH-AG insgesamt anhand der Vorgaben

des IDW S1 2005 bewerten, wiirde sich der Unternehmenswert zulasten der
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So OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 45]; AG 2010, 510 [juris Rn. 156].
So OLG Stuttgart, AG 2011, 205 [juris Rn. 172 f.], AG 2011, 420 [juris Rn. 261 {£].
Dazu ausfiihrlich OLG Stuttgart, AG 2011, 205 [juris Rn. 171 ff.].
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Minderheitsaktionare reduzieren. Neben dem - bei Anwendung des IDW S1
2005 - niedrigeren Basiszinssatz wiirde auch die Unterstellung einer Teilaus-
schittung anstelle der Vollausschiittung den Unternehmenswert steigern.®
Durch die Anwendung des von IDW S1 2005 empfohienen Verfahrens ergabe
sich aber ein merklich héherer Risikozuschlag, da der Steuerabzug nur noch
. vom Basiszinssatz vorzunehmen und eine gegentber der Vorsteuermarktrisi-
kopramie hohere Nachsteuermarktrisikopramie anzusetzen ware.® Daraus
folgten insgesamt hohere Kapitalisierungszinssatze und im Ergebnis ein nied-

rigerer Unternehmenswert.*

Da sich die Vorgehensweise des Landgerichts nur zugunsten der Minder-
heitsaktionare auswirkt, ist im Rahmen der von Antragstellerseite eingelegten
Beschwerden eine Korrektur nicht veranlasst. Dah_er wird nachfolgend - im
Anschluss an die Ausfuhrungen im angefochtenen Beschluss - die Unter-
nehmensbewertung am - flr die Antragsteller glinstigeren - IDW S1 2000 ori-
entiert. Anders wird dies nur dann gehandhabt, wenn einerseits das Landge-
richt die Vorgaben des IDW S1 2005 angewendet hat und sich andererseits
diese Abweichung ebenfalls lediglich zugunsten der Minderheitsaktionére

auswirkt.

Die danach im Rahmen der Thesaurierungsannahmen anzuwendenden Vor-

“gaben des IDW S1 2000 wurden eingehalten.

(1.41)Nach dem von der Bewertungsgutachterin angewendeten IDW.S1 2000 ist
zwar vom Grundsatz der Vollausschittungshypothese auszugehen. Thesau-
rierungen sind jedoch auch bei Anwendung dieses Bewertungsstandards vor-

‘ zunehmen, wenn rechtliche Restriktionen einer Ausschittung entgegen ste-
hen. Entsprechendes gilt, soweit dié Gewinnthesé\urierung fur die Erhaltung
des Unternehmenskonzepts (Substanzerhaltung, Finanzstruktur) als erforder-
lich a_nzuSehen ist. Darlber hinaus sind Gewinne zu thesaurieren, soweit dies

aus Sicht der Unternehmenseigner sachgerecht erscheint, vorausgesetzt, es
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OLG Stuttgart, AG 2010, 510 [juris Rn. 156].

Zur Berechnung des Risikozuschlags gemal IDW S1 Stand 18.10.2005, insbesondere zur danach
anzuwendenden Marktrisikoprémie, vgl. OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 208, 213, 220 ff.].
Vgl. dazu etwa OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 45, 56); Riegger in KéiInKomm., SpruchG,
2005, Anh. § 11 Rn. 25, 35, 36; Wasmann-Gayk, BB 2005, 955, 957, Reuter-Lenz, DB 2006, 1689,
1891.
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gibt konkrete Anhaltspunkte fiir eine derartige unternehmerische Vorgehens-

weise. >

Danach kann aber der Rige der Antragsteller, der Grundsatz der Vollaus-

schiittung sei verletzt worden, nicht gefolgt werden.

Die Vertragsprifferin hat erlautert, dass bei der Unternehmensbewertung
grundsatzlich von der Vollausschiittung der finanziellen Uberschiisse ausge-
gangen worden ist. Thesaurierungen sind jedoch zur Stérkung der Eigenkapi-
talbasis vorgesehen worden, um den gesetzlichen Bestimmungen, wonach
eine Mindestkernkapitalguote von 4%Avorgeschrieben ist, Rechnung zu tra-
gen. AuBerdem ist eine Eigenkapitalzufiihrung in die Bewertung einzustellen
gewesen, um die nach der Einschatzung des Managements zur Sicherung
der Refinanzierungskonditionen erforderliche Kernkapitalquote von 6,75% zu

erreichen.

Die Ausschittungsplanung ist aus Sicht der Unternehmenseigner sachli'ch

veranlasst.

Es ist kein Grund ersichtlich, die angestrebte Hohe der Kernkapitalquote zu
korrigieren. Es handelt sich dabei um eine unternehmerische Entscheidung,
die nicht beanstandet werden kann, weil sie auf zutreffenden Informationen
und daran orientierteh, realistischen Annahmen aufbaut. Die Festlegung die-
ser Kernkapitalquote stand im Zusammenhang mit dem Bestreben des Ma-
nagements, eine Verbesserung des Ratings der WH-AG zu erreichen und er-
folgte nach Ricksprache mit Ratingagenturen. Beabsichtigt war, dadurch die
erforderlichen Refinanzierungskénditionen zu sichern. Die Vertragspriferin
hat diese nachvollziehbare unternehmerische Vorgehensweise zu Recht nicht
fur korrekturbedirftig erachtet (dazu etwa Bl. 812 f d.A.; vgl. auch Bl. 729/2-4
d.A).

Auf dieser Grundlage wurde den im Rahmen einer Unternehmensbewertung
nach dem IDW S1 2000 zu steflenden Anforderungén an eine zuldssige Ge-

winnthesaurierung genigt.
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Vgl IDW $1 2000 Rn. 44 f.; dazu auch Kunowski, DStR 2005, 5689, 570 f. mw.N.
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(1.4.2)Entgegen der Ansicht der Antragsteller wurde bei der Planung die im Jahr
2003 durchgefiihrte Eigenkapitalerhéhung auch keineswegs unberiicksichtigt
gelassen; die Hohe der zu thesaurierenden Gewinne ist korrekt ermittelt wor-

den.

Dem geplanten Neugeschaftsvolumen lag, wie die Vertragspriferin ausge-
fuhrt hat, das um die Kapitalerhbhung erweiterte Eigenkapital zugrunde. Die
Ausweitung des Eigenkapitals war nicht nur erfofderiich, um die aufsichts-
rechtlichen Kapitalausstattungserfordernisse zu erfillen, vielmehr waren da-
durch verbesserte Finanzierungskonditionen erzielbar, die in der Planung be-
ricksichtigt wurden (vgl. Prifungsbericht S. 17; Bl. 816 d.A.). Die fir das Jahr
2003 geplante. Gewinnthesaurierung war trotz Einbeziehung der im Septem-
ber 2003 auf Grund der Eigenkapitalerhéhung zugeflossenen Mittel erforder-
lich, um die vorgesehene Kernkapitalquote zu erreichen. Zwar flihrte der ge-
plante Einbehalit mit 6,9% zum 31.12.2003 zu einer geringfiigigen Uberschrei-
tung dieser Zielquote. Dies ist jedoch nicht zu beanstanden, da die Kernkapi-
talguote nur zum Ende eines Jahres ermittelt wird, die Risikoaktiva aber wéh-
rend eines gesamten Wirtschaftsjahres ausgeweitet werden und das Neuge-
schaft nicht stetig, sondern volatil akquiriert wird, weshalb eine gewisse Ei-
'genkapitalliberdotierung zu Beginn eines Wirtschaftsjahrs nicht unublich ist,
um nicht unterjahrig unter die Zielquote zuriickzufallen. Zudem fihrt die Pla-
nung keinesfalls zu einer dauerhaften Ubersch'reitung der Zielquote, vielmehr
ist zum Ende der Planjahre 2005 und 2006 sogar eine Unterschreitung fest-
zustellen (Bl. 813 d.A.).

Die Planung einer kontinuierlichen Thesaurierung war schlussendlich auch
deshalb veranlasst, weil in der ewigen Rente mit einem jahrlichen Wachstum
von 1% gerechnet wurde. Daraus folgt, dass auch die Risikoaktiva dauerhaft
wachsen und deshalb ohne entsprechende Gewinnthesaurierung die Gesell-
schaft zwangslaufig nicht nur unter die Ziel-Kernkapitalquote, sondern auch
unter die Mindestquote fallen wiirde (vgl. Bl. 813 f. d.A.). Def Ansicht der An-
tragsteller, die stetige Thesaurierung bewirke eine standige Erhohung der

Kernkapitalquote, ist daher nicht richtig.

(1.4.3)Auch dringen die Beschwerdefuhrer mit ihrer Rlge, dass die Eigenkapitalba-

sis ebenso gut durch Erganzungskapital, etwa durch die Ausgabe von Ge-
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nussrechten, von Vorzugsaktien, Vorsorgereserven und nicht realisierten Re-

serven, hitte gestarkt werden kénnen, nicht durch.

Selbst wenn es zutreffend wére, dass die erforderliche Starkung auch ohne
die Thesaurierung von Eigenkapital erfolgen konnte, wovon nach dem Vor-
trag der Antragsgegnerin ohnehin nicht ausgegangen werden kann (Bl. 557 f.
d.A), bestiinde kein Anlass, die von den Antragstellern angedachte modifi-

zierte Darstellung des Ergénzungskapitals der Bewertung zugrunde zu legen. .

Wie ausgefithrt, sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unterneh-
men und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrage im Spruchverfah-
ren nur eingeschrankt Uberprifbar, da diese in erster Linie ein Ergebnis der
jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir die Geschéaftsfihrung
verantwortlichen Personen sind. Die Thesaurierungsplanung ist infolge des-
sen nicht _b_ereits dann zu korrigieren, wenn auch eine andere - letztlich eben-
falls nur vertretbare - Planung mdaglich gewesen wére. Dass aber die vorge-
legte Planung in sich widersprichlich ware oder auf unzutreffenden Informati-
onen bzw. unrealistischen Annahmen basierte, haben die Antragsteller weder

aufgezeigt, noch ist dies ersichtlich.

Fine nahere Auseinandersetzung mit der streitigen Frage, ob eine Eigenkapi-
talstarkung tber Erganzungskapital tberhaupt geeignet wére, eine Erhdhung

des Unternehmenswerts der WH-AG herbeizufiihren, ist damit entbehrlich.

(1.5) Entgegen der von Antragstellerseite geduBerten Ansicht bestand auch keine

(2)

Veranlassung, eine Bandbreitenermittiung mit optimistischen und pessimisti-
schen Varianten der Planzahlen durchzufuhren, vielmehr ist im Bereich der
Pianannahmen mit Erwartungswerten zu arbeiten. Risikolberlegungen spie-
len bei der Berechnung der Uberschiisse keine Rolle. Das unternehmerische
Risiko wird durch den Risikozuschlag bei der Bestimmung des Kapitalisie-

rungszinssatzes abgebildet.®*

Nicht korrekturbedurftig ist weiter, dass bei der Berechnung des Unterneh-

menswerts nicht nur Unternehmenssteuern berlcksichtigt wurden, sondern
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Dazu IDW S1 2005 Rn. 96 ff.; vgl. auch OLG Frankfurt a.M., Beschiuss vom 09.02.2010 -5 W

38/09 [juris Rn. 31].
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die den Aktiondren zuflieBenden Betrage unter Abzug typisierter persdnlicher

Ertragsteuern berechnet worden sind.

Die Nachsteuerbetrachtung als solche erweist sich - wie der Senat bereits
entschieden hat® - unter Anwendung des IDW S1 2000 fur die auRenstehen-
den Aktionare tendenziell als vorteilhaft. Bereits deshalb ist hier eine Korrek-

tur der Nachsteuerberechnung nicht vorzunehmen.

Da sich der Wert eines Unternehmens fir den Anteilseigner nach den ihm
zukommenden Netfoeinahmen bestimmt, sind die auf Seiten der Anteilseig-
ner anfallenden Ertragsteuern in die Bewertung einzustellen.*® Die persénli-
chen Ertragsteuern der Anteilseigner sind einerseits auf der Ebene der kiinfti-
gen Zuflusse und andererseits beim Kapitalisierungszinssatz zu berlicksichti-
gen.”” Die Bewertungsgutachterin (vgl. dazu Vorstandsbericht S. 40, 53) hat
dem Rechnung getragen und dazu auf der Ertragsseite zu Recht einen
- typisierten® - Steuersatz von 35% (durch die Anwendung des
Halbeinklnfteverfahrens reduziert auf 17,5%) angesetzt (vgl. auch Prifungs-
bericht S. 20).

bb) Die den Anteilseignern zukiinftig zuflieBenden Betrage sind mit dem Kapitali-
sierungszinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu ermitteln. Der Kapitali-
sierungszinssatz setzt sich dabei aus einem risikolosen Basiszinssatz (dazu
unter (1)) sowie einem Risikozuschlag (dazu unter (2)) zusammen,; da der
Unternehmensbewertung eine Nominalrechnung zugrunde liegt, ist in der
Phase der ewigen Rente zudem ein Wachstumsabschlag (dazu unter (3)) zu

berlicksichtigen.

Die vom Landgericht - nach Beriicksichtigung der typisierten Einkommens-
steuerbelastung - angesetzten Kapitalisierungssétze in Héhe von 5,46% flr
die Detailplanungsphase und von 4,46% fir die ewige Rente sind jedenfalls

nicht z_ugljnsten der Antragsteller zu korrigieren (dazu unter (4)). Auf dieser
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Dazu etwa OLG Siuttgart, WM 2010, 654 [juris RN. 210} Simon/Leverkus in Simon, SpruchG,
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Dazu OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 212].
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Grundlage ist der Ertragswért des betriebsnotwendigen Vermdgens zum Be-

wertungsstichtag zu ermitteln (dazu unter (5)).

(1) Der vom Landgericht angenommene Basiszinssatz von 5,25% - vor Steuern -

ist nicht zugunsten der Beschwerdefiihrer zu korrigieren.

(1.1) Der Basiszinssatz entspricht dem landestiblichen Zinssatz fur eine (qua-
si)risikofreie Anlage.®® Er wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fiir &ffent-
liche Anleihen abgeleitet.*® Dabei kommt es nicht auf die aktuellen Zinssatze
am Bewertungsstichtag an, die mehr oder weniger zuféllig sind, sondern auf
den aus der Perspektive des Stichtags von kurzfristigen Einflissen bereinig- |

ten, kinftig auf Dauer zu erzielenden Nominalzins.*’

Zwar lasst sich der im Unternehmenswertgutachten gewéhite - und von der
Vertragspriferin  unbeanstandet gelassene - Vorsteuerbasiszi-nssatz von
5,5% auf der Grundlage einer vergangenheitsorientierten Ermittlung der Wie-
deranlageverzinsung ableiten. Diese Vorgehensweise bei der Wiederanlage-
verzinsung entspricht weiter den Vorgaben des IDW S1 2000. Die am
18.10.2005 verabschiedete Fassung des IDW S1 2005 (Rn. 127) und dessen
weitere Uberarbeitung vom 02.04.2008 (IDW S1 2008, Rn. 117) empfehlen
dagegen zur Berechnung des Basiszinssatzes ausschiieBlich die Ermittlung

der Wiederanlageverzinsung anhand von Zinsstrukturkurvendaten.

(1.2) Hier kénnen es die Antragsteller nicht beanstanden, dass das Landgericht
den Basiszinssatzes aus der Zinsstrukturkurve abgeleitet und den Vorsteuer-

Zinssatz mit 5,25% angesetzt hat.

Wie bereits ausgefithrt wurde, ware es nach Ansicht des Senats allerdings
angezeigt, bei einer Ermittlung des Basiszinssatzes auf der Grundlage des
IDW S1 2005 auch die sonstigen Vorgaben dieses Bewertungsstandards zur
Anwendung zu bringen, weil die jeweiligen Fassungen des IDW S1 grund-
sétzlich aufeinander bezogene Bewertungspramissen enthalten. Da aber die
punktuelle Berlicksichtigung der Empfehlung des IDW S1 20056 zur Anwen-
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Vgl. GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 565.
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dung der Zinsstrukturkurve zu einer Senkung des Basiszinssatzes und damit
zu einer Erhéhung des Unternehmenswerts fithrt, werden die Minderheitsak-

tiondre dadurch nur begiinstigt.

Auf der Grundlage einer Anwendung der Zinsstrukturkurvenmethode ergibt
sich - wie die Vertragspriiferin erlautert hat (vgl. Bl. 967 d.A.) - ein Basiszins-

safz von 5,25%.

(2) Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhéhen, der nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schitzen ist. Der vom Landgericht angesetzte Wert von 3,15%

ist dabei nicht zu korrigieren.

Da bei der Investition in ein Unternehmen - im Gegensatz zur Anlage in 6f-
fentlichen Anleihen - die Risiken der unternehmerischen Tatigkeit in Rech-

nung zu stellen sind, ist ein Risikozuschlag zu beriicksichtigen.

Zwar kann der gebotene Risikozuschlag beim Kapitalisierungszinssatz auch
pauschal bestimmt werden. Die hier vom Landgericht angewendete Ermitt-
lung anhand des CapitaluAsset-Pricing~ModeIis (CAPM) ist aber methodisch
vorzugswi‘.]rdEg.‘é’2 Dabei wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen der
Rendite von Aktien und (quasiyrisikofreien offentlichen Anleihen ermittelte
durchschnittliche Risikopramie (Marktrisikoprdmie; dazu unter (2.1)) mit ei-
nem unternehmensspezifischen Faktor multipliziert (Beta-Faktor; dazu unter
(2.2)).

(2.1) Die Vorsteuermarktrisikopramie ist bei Anwendung des CAPM entsprechend
den Empfehlungen des IDW S1 2000 im Wege der Schatzung gemaR § 287
Abs. 2 ZPO mit 4,5% anzusetzen.®®

(2.2) Die Vertragspriferin und - dem folgend - das Landgericht haben den von der
Bewertungsgutachterin angenommenen Beta-Faktor von 0,7 zu Recht nicht

korrigiert.
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OLG Stuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 48]; WM 2010, 654 [juris Rn. 204]; fir eine Anwendung
des CAPM auch OLG Dusseldorf, ZIP 2009, 2003 [juris Rn. 122]; OLG Dusseldorf, AG 2006, 287
[juris Rn. 38]; KG, AG 2009, 199 [juris Rn. 48]; zustimmend Paulsen, Wpg 2008, Sonderheft, 108,
113; Reuter, AG 2007, 1, 5. A

Vgl. etwa QLG Siuttgart, NZG 2007, 112 [juris Rn. 49 £]; AG 2010, 510 [juris Rn. 159 ff.]; AG 2011,
420 [juris Rn. 213].
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Im Rahmen der nach § 287 Abs. 2 ZPO gebotenen Schatzung ist der kiinftige
Beta-Faktor der WH-AG mit 0,7 zu taxieren. Dieser von der Bewertungsgut-
achterin angenommene Wert ergibt sich aus einer sachgerecht durchgefihr-
ten Peer-Group-Analyse und ist auch vor dem Hintergrund der Verhéltnisse
des Unternehmens zum Bewertungsstichtag geeignet, das aus der unter-
nehmensspezifischen Risikostruktur folgende systematische Risike in der Zu-
kunft angemessen auszudrlicken. Dementsprechend hat auch die Vertrags-
priferin diesen Beta-Faktor nach Durchfilhrung einer eigenen Peer-Group-

Analyse als angemessen hezeichnet.

Es bestehen weder grundsatzliche Einwénde noch ist die konkrete Handha-
bung zu beanstanden. Auch gibt der Umstand, dass es sich bei der WH-AG
um ein beherrschtes Unternehmen handelt, keinen Anlass fir eine davon ab-

weichende Beurteilung.

(2.2.1)Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden
Unternehmens im Vergleich zum Marktportfolio verhalt.** Er drlickt demnach
die Héhe des unternehmensindividuelien Risikos aus.*® Dabei misst der Beta-
Faktor das systematische Risiko einer Aktie; er beschreibt, welche Anderung
der Rendite der zu bewertenden Aktie bei einer Anderung der Rendite des
Marktportfolios zu erwarten ist.*® Es handelt sich um einen durch Schatzung
zu ermittelnden Zukunftswert.*” Grundlage fur die Schatzung des Beta-
Faktors kénnen der historische Verlauf der Borsenkurse der zu bewertenden
Aktie selbst bzw. derjenige einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer-

Group) sein.*

(2.2.2)Entgegen der Auffassung der Antragsteller ist der aus den historischen Kurs-
daten der Aktien der WH-AG ermittelte Beta-Faktor (eigener historischer Be-
ta-Faktor) nicht dazu geeignet, das kunftige unternehmensindividuelle Risiko
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Vgl. Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 728 f.

Riegger in KéiInKomm., SpruchG, 2005, Anh § 11 Rn. 21, Simon/Leverkus in Simon, SpruchG,
2007, Anh § 11 Rn. 129 Spremann, Valuation, 2004, 8. 133.

Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl,, S. 373 £.: Spremann, Valuation, 2004, S. 136.

OLG Stuitgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 235]; ebenso GchfeId Recht der Untemehmensbewer~
tung, 5. Aufl., Rn. 745; Adolff, Unternehmensbewertung im Reoht der borsennotierten Aktiengesell-
schaft, 2007, S 88.

OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 235] AG 2010, 510 [juris 163)]; ebenso Spremann,
Valuation, 2004, S. 138, Wollny, Der obiektivierte Unternehmenswert 2. Aufl., 8. 376 f,; Si-
mon/Leverkus in Simon, SpruchG, 2007, Anh § 11 Rn. 12¢8.
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zu schatzen: gegen den Rickgriff auf eine Peer-Group-Analyse bestehen

keine Bedenken.

Die mangelnde Eignung der eigenen historischen Daten zur Prognose des
kUinftigen Beta-Faktors des Unternehmens ergibt sich bereits - wie die Bewer-
tungsgutachterin und die Vertragspriferin festgestellt haben - aus dessen
zweifelhafter statistischen Giite und aus der als nicht reprasentativ zu be-
zeichnenden Handelsaktivitat in der Aktie der WH-AG. |

Geht das Bestimmtheitsmal gegen Null, fehit dem Beta-Faktor die statisti-
sche Signifikanz.*® Bei der Ermittiung dieses MaRes wird die Abweichung der
im Rahmen der Stichproben gemessenen Werte von der Regressionsgera-

den untersucht.® Daraus folgt ein Wert zwischen Null und Eins.®’

In der Bewertungspraxis werden unterschiedliche Bestimmtheitsmalie gefor-
dert.”? Die Vertragspriferin hat dargelegt (Bl. 820 d.A.), dass - bei Uberpri-
fung verschiedener Referenzindizes - das Bestimmtheitsmaf der WH-AG bei
max. 0,01 Iiegt. Somit steht ein Wert in Rede, der den zu stellenden Anforde-

rungen an die statistische Signifikanz in keinem Fall gentgt.>®

Abgesehen davon ist auf der Grundlage der Ausfiihrungen der Vertragsprife-
rin die Handelsaktivitat in der Aktie der WH-AG als nicht aussagekraftig zu
bewerten. Das Handelsvolumen wahrend des Betrachtungszeitraums vom
01.09.2002 bis 01.09.2003 ist als sehr gering einzustufen. An 50,4% der
Handelstage fand kein Umsatz statt. Die Anzahl der Handelstage bei denen
" der Kurs um mehr als 5% von dem vorhergehenden abweicht, liegt mit 51
vergleichsweise hoch. Schlussendlich wurde der Streubesitz innerhalb des
Zeitraums zu lediglich rund 28% umgeschlagen. Auch weil eine geringe Li-
quiditét der Aktie die Aussagekraft historisch ermittelter Beta-Faktoren (vgl.
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Vgl. OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 247]; Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewer-
tung fur die Praxis, 2009, S. 68; Zimmermann, Schatzung und Prognose von Betawerten: Eine Un-
tersuchung am deutschen Aktienmarkt, 1997, S. 67.

Vgl Kruschwitz/Léffler/Essler, Unternehmensbewertung fiir die Praxis, 2009, S. 68.
Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewertung fir die Praxis, 2009, S. 68.

Vgl. dazu die Beispiele bei Knoll, CFO aktuell 2007, 210, 211: mindestens 0,15 bzw. 0,50.

CLG Stuttgart, WM 2010, 654 Huris Rn. 247].
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Bl. 820 d.A.) beeintrachtigt, kénnen diese hier keine taugliche Grundlage fur

eine Schatzung des kiinftigen Faktors sein.

(2.2.3)Die fehlende Aussagekraft des eigenen historischen Beta-Faktors der WH-
AG steht einer Anwendung des CAPM jedoch nicht entgegen. Insbesondere
kann nicht gesagt werden, dass deshalb die Rechtfertigung zur Ermittiung
des Risikozuschlags anhand- des CAPM entfiele.”® Der wesentliche Ansatz
des CAPM liegt zwar in der Ermittlung des Risikozuschlags anhand von Kapi-
talmarktdaten; diese missen aber nicht zwingend den eigenen Kursen der
Aktien des Bewertungsobjekts entnommen werden.*® In der wirtschaftswis-
senschaftlichen Literatur wird sogar die Auffassung verireten, aus den Kapi-
talmarktdaten mehrerer Unternehmen derselben Branche gewonnene ,Bran-
chenbetas” seien grundsétzlich aussagekréaftiger als die Verwendung eigener
historischer Beta-Faktoren des zu bewertenden Unternehmens.” Zudem ist
zu beriicksichtigen, dass dann, wenn fur das Bewertungsobijekt keine aussa-
gekféftigen Kapitalmarktdaten zur Verfigung stehen, als Alternative im Grun-
de nur die Methode einer pauschalen Risikobewertung verbliebe. Gegentber
einer derartigen Vorgehensweise verdient das CAPM indessen schon des-

halb den Vorzug, weil es methodisch transparenter ist.*®

Auf dieser Grundlage ist die von der Vertragspriferin naher erlauterte Herlei-

tung des anzusetzenden Beta-Faktors nicht zu beanstanden.
Die Auswahl der Peer-Group erfolgte in sachgerechter Weise.

Entscheidend fir die Eignung der Vergleichsunternehmen ist in erster Linie,
dass sie am selben Markt, in derselben Branche tatig sind.*® Diesem Aspekt
haben sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Vertragspriferin

Rechnung getragen.
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OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 255]; vgi. auch Zimmermann, Schatzung und Prognose von
Betawerten: Eine Untersuchung am deutschen Aktienmarkt, 1997, S. 115 ff.; Wollny, Der objekti-
vierte Unternehmenswert, 2. Aufl., 8. 380.
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Vgl. Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl.,, S. 377.
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Rn. 2641,
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- Auch die raumliche Marktabgrenzung ist nicht zu beanstanden. Es ist als

sachgerecht zu bezeichnen, dass die PeernGrbup unter Einbeziehung euro-
paischer Hypothekenbanken gebildet wurde. Eine derartige Vorgehensweise
ist angesichts der Risikostruktur der WH-AG veranlasst, weil das Unterneh-
men zunehmend Europa als Kerngebiet seiner Aktivitat betrachtet. Der ab-
weichenden Ansicht der Antragsteller, die meinen, die Peer-Group dirfe nur
aus inlandischen Unternehmen gebildet werden, kann nicht gefolgt werden.

Danach hat die Vertragspriferin einen Beta-Faktor von 0,7 ermittelt
(Bl. 818 f. d.A.). Vergleichbar ist bereits die Bewertungsgutachterin vorge-
gangen; sie hat unter Einbeziehung von bérsennotierten deutschen, briti-
schen und franzdsischen Hypothekenbanken den Beta-Faktor ebenfalls auf
0,7 taxiert (vgl. Prifungsbericht S. 21).

Eine weitere Auseinandersetzung mit der korrekten Bildung der Peer-Group
ist hier jedoch ohnehin nicht veranlasst. Wenn man - einem Einwand der An-
tragstellerseite folgend - eine Kontrolirechnung lediglich unter Einbeziehung
deutscher Hypothekenbanken vornimmt, fihrt dies nicht zu einer Senkung,
sondern vielmehr zu einer Erhthung des Beta-Faktor auf 0,8, wie die Ver-

tragspriiferin aufgezeigt hat (vgl. Bl. 818, 968 d.A.}.

Die Vertragspriferin hat weiter iberzeugend da'rgelegt, dass auch unter Ein-
beziehung qualitativer Erwagungen der mit 0,7 ermittelte Beta-Faktor plausi-
bel erscheint (Prifungsbericht S. 22).

(2.2.4)Entgegen der von Antragstellerseite vertretenen Ansicht besteht kein Anlass,

den ermittelten Beta-Faktor in Frage zu stellen, weil mit der WH-AG ein in
Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmens zu bewerten ist. Zwar kommen
empirische Studien zu dem Ergebnis, dass ein Zusammenhang zwischen
kleinen Beta-Faktoren und einer Beherrschung von Gesellschaften besteht.*
Dies gibt jedoch keinen Anlass, bei der Bestimmung des Beta-Faktors korri-

gierend einzugreifen.
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Erhardt/Nowak, AG 2005, Sonderheft Fair Valuations, 3, 8; Briichle/Erhardt/Nowak, ZfB 2008, 455,
472; vgl. auch Knoll, CFO aktuell 2007, 210, 211 1.
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Hiergegen spricht die in diesen Féllen wegen des geringen Handelsvolumens
typischer Weise fehlende Aussagekraft der Kursdaten. AuRerdem erscheint
es nicht plausibel anzunehmen, dass beherrschte Unternehmen keinem oder
nur einem sehr geringen unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind. Allein
eine Beherrschung senkt das unternehmerische Risiko nicht - durch die Ab-
hangigkeit von einem Hauptaktionar kommt eher das Risiko von dessen In-

solvenz als zusatzliches Risiko hinzu.®’

(3) Das Landgericht hat zu Recht mit einem Wachstumsabschlag von 1% kalku;
liert; der abweichenden Ansicht der Beschwerdefthrer, die geltend machen,
dass der Abschlag erhdht werden misse (Bl. 1090, 1103 d.A.), kann nicht ge-

folgt werden.

Der Wachstumsabschlag dient dazu, bei einer Nominalplanung die flir die
Zukunft erwartete Anderung der Nettozufliisse zugunsten der Anteilseigner in

der Phase der ewigen Rente abzubilden.®
Hier besteht kein Anlass, den Wachstumsabschlag zu erhéhen.

Die Funktion des Wachstumsabschlags verbietet zwar eine pauschale Fest-
setzung, entscheidend sind vielmehr die Verhaltnisse des jeweiligen Bewer-
tungsobjekts im Einzelfall. Allerdings hat die Vertragspriferin ausgefiihrt,
dass bei Bewertung von Banken ein Wachstumsabschlag in dieser Héhe im
Rahmen der auch sonst verwendeten Bandbreite liegt (Prifungsbericht
S. 22). Auch hat der Senat bereits mehrfach einen derartigen Ansatz nicht

beanstandet.®®

Die Vertragspriiferin hat weiter erldutert, dass auch nach den konkret flr die
WH-AG zu erwartenden Verhéltnissen im Zeitraum der ewigen Rente ein
derartiger Ansatz angezeigt erscheint. Sie hat darauf hingewiesen, dass an-
gesichts der bestehenden Branchen- sowie Wettbewerbssituation der WH-AG
und der l&ngerfristig zu erwartenden Intensivierung des Wettbewerbs auf den

- derzeit - margentréchtigeren Auslandsmérkten ein Wachstumsabschiag an-
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OL.G Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 255] m.w.N.; AG 2010, 510 [juris Rn. 172].
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zusetzen ist, der etwas unterhalb der durchschnittlichen Preissteigerungsrate
liegt (Prufungsbericht S. 22). AuBerdem kann nicht angenommen werden,
dass sich das als ambitioniert zu bezeichnende Wachstum im Detailpla-

nungszeitraum in alle Ewigkeit fortsetzen lasst (Bl. 962 d.A.).

Weil ein sich verengender Markt, der in Zukunft einem héheren Preisdruck
ausgesetzt ist, in Rede steht, ist der Wachstumsabschlag mit 1% zutreffend in

Ansatz gebracht worden.
(4} Die Kabitafisierungszinssétze sind in Nachsteuerwerte zu Gberfihren.

Da auf der Ebene der kinftigen Zuflisse bei Aktiengesellschaften im hier

t.%* wer-

mafgeblichen Zeitraum das Halbeinkiinfteverfahren zu beachten is
den die Ausschittungen an die Anteilseigner nur mit einem typisierten halfti-
gen Steuersatz von 17,5% belastet, auf der Ebene des Kapitalisierungszins-
satzes wird dagegen der typisierte volle Steuersatz von 35% angewendet.®
Auf diese Weise steht der Reduzierung der Nettoeinnahmen regelmagig ein

niedrigerer Kapitalisierungszinssatz gegenliber.

Wahrend die'typisierte persénliche Ertragsteuer nach IDW S1 2000 allerdings
von der Summe aus Basiszinssatz und Risikozuschlag abgezogen wird, er-
folgt der Steuerabzug nach IDW S1 2005 nur vom Basiszinssatz, dem ein
- den Vorsteuerwert {ibersteigender - Nachsteuerr'isikozuschlag hinzuaddiert

wird.

Fine Anwendung des IDW S1 2005 fuhrt iber eine Steigerung der Kapitalisie-

rungszinssatze grundsatzlich zu einem Sinken des Unternehmenswerts %

Der Senat hat bereits entschieden, dass sich fur die Berechnung des Kapita-
lisierungszinssatzes nach IDW $1 2005 die realitatsnahere Erklarung der

empirisch beobachtbaren Aktienrenditen anfuhren lasst, indem es die unter-

Vgl IDW 81 Stand 28.06.2000 Rn. 39; IDW $1 Stand 18.10.20086, Rn. 54.

Dazu etwa OLG Stuttgart, AG 2011, 560 [juris Rn. 183]; Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, 2007,
Anh § 11 Rn. 141,

OLG Stuttgart, WM 2010, 654 fjuris Rn. 214].
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schiedliche Besteuerung von Zinseinkinften, Dividenden und Kursgewinnen

besser abbildet.®’

Das Landgericht hat dennoch zur Berlicksichtigung der persénlichen Ertrag-
steuern entsprechend dem IDW S1 2000 den typisierten vollen Einkommen-
steuersatz (35%) von der Summe aus Basiszinssatz und Risikozuschlag ab-
gezogen. Damit wird - auf der Ebene des Kapitalisierungszinssatzes
- entgegen der steuerrechtlichen Realitdt - eine einheitliche Besteuerung un-

terstellt. Das vermag grundsatzlich nicht zu iberzeugen.®

Diese Vorgehensweise des Landgerichts belastet allerdings die Minderheits-
aktiondre nicht, da sie, wie ausgefihrt, zu einem héheren Unternehmenswert
fuhrt. Eine Korrektur ist daher im Rahmen des von der Antragstellerseite ein-
gelegten Rechtsmittels nicht veranlasst. Eine Senkung des Abfindungsbe-
trags kann auf Grund des Verbots einer reformatio in peius®® ohnehin nicht
vollzogen werden, weil die Antragsgegnerin keine Anschlussbeschwerde er-

hoben hat.”®

(5) Demnach ist die Vorgehensweise des Landgerichts, dass beim Kapitalisie-
rungszinssatz fur den Detailplanungszeitraum ein Basiszinssatz von 5,25%
und ein Risikozuschlag von 3,15% {(Marktrisikopramie 4,5% x Beta-Faktor
0,7) vor Steuern zugrunde zu legen ist, woraus nach Abzug der typisierten
persc‘inli.chen Ertragsteuer der Anteilseigner ein Nachsteuerkapitalisierungs-
zinssatz von 5,46% folgt, im Rahmen des allein von Antragstellerseite einge-
leiteten Beschwerdeverfahrens nicht zu korrigieren. Fur den Zeitraum der
ewigen Rente ist ein Wachstumsabschlag von 1% zu bericksichtigen, so

dass hier ein Nachsteuerkapitalisierungszinssatz von 4,46% anzusetzen ist.
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OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris Rn. 217]; vgl. auch IDW S1 Stand 18.10.2005 Rn. 129; zustim-
mend Riegger in KélnKomm., SpruchG, 2005, Anh § 11 Rn 31, Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2006, 1005, 1014; ausfuhrlich Hower, Unternehmensbewer-
tung mit dem Tax-CAPM: Fortschritt oder nicht pragmatische Komplexitatssteigerung?, 2008,
S. 102 ff., 126.

Dazu ausfuhrlich OLG Stuttgart, WM 2018, 654 [juris Rn. 219]; vgl. auch Hower, Unternehmensbe-
wertung mit dem Tax-CAPM: Fortschritt oder nicht pragmatische Komplexitatssteigerung?, 2008,
S. 123 Jonas/Laffler\Wiese, Wpg 2004, 889, 900.

OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 26.08.2009 - 5 W 49/09 [juris Rn. 15]; allg. dazu etwa Sternal
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Vgl. auch OLG Stuttgart, NZG 2007, 237 [juris Rn. 5].
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Anhand dieser Kapitalisierungszinssatze ergibt sich - wie die Bewertungsgut-
achterin naher dargelegt hat (auf die Berechnung in der Anl. Ag 14 wird Be-
zug genommen) - zum 31.12.2002 ein Barwert des betriebsnotwendigen
Vermdbgens von rund 522.527 T€.

Zinst man den fir den 31.12.2002 ermittelien Wert flir den Zeitraum vom
01.01.2003 bis zum 30.10.2003 auf, .errechnet sich zum Bewertungsstichtag
ein Betrag von ca. 546.222 T€ (vgl. Anl. Ag 14).

Diesem Barwert der kinftigen Ertrage des betriebsnotwendigen Vermégens

- sind Sonderwerte hinzuzurechnen.

Der Wertansatz fir die im Jahr 2003 durchgefihrte Kapitalerhdhung belastet
die Antragsteller nicht. Die Vertragspriferin hat {iberzeugend ausgefihrt,
dass es sich nur zugunsten der auBenstehenden Aktiondre auswirkt, wenn
die Kapitalerhdhung als Sonderwert mit ihrem Nominalbetrag (199.239 T€)
dem ErtragsWer‘c hinzugerechnet wird. Ob es (iberhaupt erforderlich gewesen
ist, fur die Kapitalerhéhung einen Sonderwert zu ermitteln, bedarf damit kei-

ner Entscheidung.

Neben der Berlicksichtigung der erweiterten Kapitalbasis bei der Ertragspla-
nung wird damit der Nominalbetrag der Kapitalerhthung als Sonderwert in die
Unternehmensbewertung eingestellt. Zwar wurde im Gegenzug der auf die
Mittel der Kapitalerhtohung entfallende Kapitaldispositionsbeitrag aus der
ZinstUberschussplanung eliminiert. Diese Vorgehensweise hat jedoch aus
Sicht der Minderheitsaktionadre ertragswertsteigernde Effekte. Der Wertsteige-
rungseffekt resultiert daraus, dass die aus der Kapitalerhdhung sich ergeben-
den Vorteile lediglich partiell, namlich beschrankt auf den Gesichtspunkt des
Kapitaldispositionsbeitrags, eliminiert wurden, im Ubrigen aber eintretende
Vorteile - neben dem Nominalbetrag der Kapitalerhéhung - in die Bewertung
des Unternehmens Eingang gefunden haben. Die Vertragspriiferin hat die
sich fir die Minderheitsaktionare ergebenden Vorteile (liberschlagig) berech-
net und dabei aufgezeigt, in welchem Umfang die auf den Kapitaldispositi-
onsbeitrag beschrankte Gegenrechnung hinter dem durch die Nominalrech-
nung erzielten Wertzuwachs zurlickbleibt (vgl. Bl. 816 f., 957 d.A.). Danach
fuhrt die - keinesfalls zwingend veranlasste (vgl. Profungsbericht S. 17) - Ein-
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stellung der nominellen Kapitalerhéhung in die Unternehmensbewertung zu

einer Werterhohung je Aktie von (ber 5,00 €.

Einen weiteren Sonderwert bildet das nicht betriebsnotwendige Vermagen.
Die Vertragspriferin hat, wie bereits aus'gefi'zhrt, Uiberzeugend dargelegt, dass
die Zuordnung von Grundstiicken und Beteiligungen zu diesem Sonderwert
die auRenstehenden Aktiondre nicht benachteiligt, da eine Berlicksichtigung

innerhalb der Ertragswertermittiung zu geringeren Werten filhren wirde.

Weiter erfolgte die Wertermittiung bei den von der WH-AG gehaltenen Betei-
ligungen sachgerecht, so dass eine Korrektur nicht veranlasst ist. Deren Wert
wird in wesentlichen Bereichen ohnehin durch Immobilien determiniert. Die
korrekte Bewertung des Grundbesitzes fiihrt dementsprechend zu richtigen
Wertansatzen bei den betroffenen Beteiligungen. Auch im Ubrigen ist die
praktizier’te Vorgehensweise, etwa die Bewertung auf der Grundlage aktueller
Borsenkursen, nicht zu beanstanden. Dies hat die Vertragspriiferin ndher und
Uberzeugend ausgefuhrt (dazu etwa Bl. 802 ff., 967 d.A.). Danach ist auch
der in Teilbereichen vorgenommene Ansatz von Buchwerten richtig, weil in-
soweit Beteiligungen an Unternehmen in Rede stehen, die Verluste erwirt-
schafteten (dazu etwa Bl. 804 d.A.).

Die Kunstgegenstande wurden mangels abweichender Wertindikationen mit
ihren Anschaffungskosten bewertet. Dies ist nach den Uberzeugenden Erlau-
terungen der Vertragspriferin (vgl. Bl. 805 d.A.) sachgerecht. Die Vertrags-
priferin hat dargelegt, dass die von der Bewertungsgutachterin durchgefihrte
Taxierung zu Anschaffungskosten als fehlerfrei einzuschétzen ist, weil fur die
Objekte kein liquider Markt existiert und diese von jungen Kiinstlern, die aus
der Region stammen und Gber keinen tberdurchschnittiichen Bekanntheits-
grad verfiigen, geschaffen worden sind (vgl. Bl. 805 d.A.). Diese Einschat-

zung ist als sachgerecht zu bewerten und begegnet keinen Bedenken.

‘Der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermoégens wurde danach zutreffend

mit 137.476 T€ ermittelt.

Als Sonderwert ist auch das Kérperschaftssteuerguthaben in Ansatz zu brin-
gen. Dass die Berechnung eines Betrags von 6.006 T€ unrichtig ist, wurde

weder behauptet noch ist ein Fehler ersichtlich.
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dd) Nach Hinzurechnung der Sonderwerte ermittelt sich ein Unternehmenswert
zum 30.10.2003 in Héhe von 888,944 T€.

Bei der Aktienanzahl von 17.619.888 ergibt sich damit ein Wert von 50,45 €

pro Aktie, der vom Landgericht fur angemessen erachtet worden ist.

b) Es besteht kein Grund, dieses Ergebnis wegen des bilanziellen Werts des Ei-
genkapitals zu korrigieren. Entgegen der von Antragstellerseite gedulierten
Ansicht ist nicht entscheidend auf den sich aus der Handelsbilanz ergeben-

den Wert abzustellen.

Der bilanzielle Wert des Eigenkapitals ist auch nicht als Untergrenze der an-

zubietenden Abfindung zu Enterpreti'eren‘

Dies bereits deshalb, weil anerkanntermaften handelsrechtliche Bilanzwerte

zur Bestimmung des Verkehrswerts nicht geeignet sind.”’

Zudem kann der Ansicht, dass das biianzfelle Eigenkapital zum 31.12.2003
bei 1.088.000 T€ und damit Uber dem auf der Grundlage einer Ertragswertbe-
rechnung ermittelten Unternehmenswert von 888.944 T€ gelegen habe, nicht
gefolgt werden. Aus dem Jahresabschiuss zum 31.12.2003 efgibt sich, dass
sich das Eigenkapital - inkl. des Bilanzgewinns - iedigl‘ich auf 504.529 T€ be-
lief (Anl. Ag. 6 S. 563). Bezogen auf die einzelne Aktie errechnet sich daraus
ein Wert von rund 33,74 €; mithin steht ein Betrag in Rede, der (weit) unter
der vom Landgericht festgesetzten Abfindung liegt. Auch deshalb kann der
Ansicht, dass auf Grund der handelsrechtlichen Bilanzwerte eine ErhShung

der Abfindung notwendig sei, nicht gefolgt werden.

¢) Der Liquidationswert_rechtfertigt ebenfalls keine héhere Bewertung des Un-

ternehmens.

Dahin gestellt bleiben kann, ob bei der Ermittlung der angemessenen Abfin-
dung der Liguidationswert stets dann als Unternehmenswert anzusetzen ist,

wenn er den unter Fortfiihrungsgesichispunkten ermittelten Ertragswert Gber-

M vgl. OLG Frankfurt a.M., AG 2002, 404 [juris Rn. 51]; Piltz/Hannes in Peemolier, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, 4. Aufl., S. 1004.
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steigt,’” oder ob ein hdéherer Liquidationswert zu vernachlassigen ist, wenn

eine Liquidation weder notwendig noch beabsichtigt ist, sondern das Unter-

nehmen fortgefihrt werden soll und dies wirtschaftlich auch vertretbar ist.”

-Hier kann der Liquidationswert bereits deshalb nicht mallgebend sein, well
die Liquidation mit erheblichen finanziellen Belastungen verbunden ist, wie
sie sich insbesondere aus Sozialaufwendungen, zu leistenden Vorfalligkeits-
entschadigungen sowie Bewertungsabschlagen beim kurzfristigen Verkauf
von Forderungsentschadigungen und anderen Aktiva ergeben. Derartige Kos-
ten sind bei der Ermittiung des Liguidationswerts zu beriicksichtigen. Da auch
der Liguidationswert ein fiktiver Wert ist, sind die Liquidationskosten ein-
schlieRlich etwaiger Ertragsteuern oder auch die bei Liquidation noch fortbe-
stehenden Verpflichtungen (z.B. Pensionsverpflichtungen) unabhangig davon
abzuziehen, ob liquidiert wird oder eine Liquidationsébsicht besteht.”

Nach einer Gberschlagigen Bewertung ist auf dieser Grundiage davon auszu-
gehen, dass der Liquidationswert nicht annahernd den Erfragswert der WH-
AG erreicht (vgl. dazu Vorstandsbericht S. 41; Prifungsbericht S. 15). In ei-
nem solchen Fall ist die gesonderte Ermittiung dieses Werts nicht geboten.”™

d) Es bestand kein Anlass, den Substanzwert des Unternehmens zu ermitteln.

Der abweichenden Ansicht der Antragstellerseite kann nicht gefolgt werden.

Im Regelfall ist dieser Wert nicht aussagekraftig und hat fiir die Unterneh-

mensbewertung keine eigenstandige Bedeutung.”®

Nur in - hier nicht einschldgigen - Ausnahmeféllen, etwa bei ,,sachwertbézo-

genen”” oder gemeinnutzigen’ Unternehmen, kommt diesem ein selbst-

standiger Aussagewert zu. Zu Recht wurde daher von einer Ermittlung des
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Wgl. die Nachweise bei Piltz, Die Untarnehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Auft., 8. 189,
Dazu OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 29.07.2009 - [-26 W 1/08 AktE {juris Rn. 37]; Beschiuss vom
28.1.2009 - 1-26 W 7/07 AKtE; Beschluss vom 4.10.2006 - 1-26 W 7/06 AkLE; vgl. auch Piitz, Die Un-
ternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl,, S. 189 ff.; GrofR¥feld, Recht der Unterneh-
mensbewertung, 5. Aufi., Rn. 1100,

Vgl. BGH, NZG 2008, 425; NJW 1972, 1269; 1973, 509; NJW-RR 1086, 1068, 2005, 1563; OLG
Stuitgart, AG 2008, 783 [juris 109].

Vgl OLG Stuitgart, AG 2010, 510 [juris Rn. 218].

OLG Celle, DB 1979, 1031; OLG Duisseldorf, AG 1999, 321, 324; Grofifeld, Recht der Unterneh-

~ mensbhewertung, 5. Aufl,, Rn. 110, 206, 1115.

Dazu BGH, ZIP 1988, 1181, 1166.
Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rn. 208.
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Substanzwerts der WH-AG abgesehen (vgl. auch Vorstandsbericht S. 41,
Prifungsbericht S. 15).

e) Auch eine kapitalmarktbezogene Betrachtung des Aktien- bzw. Unterneh-
menswerts gibt keine Veraniassung fiir eine Erhéhung des vom Landgericht
festgesetzten Abfindungsbetrags.

aa) Auszugehen ist nicht von einer auf den Bewertungsstichtag oder den Aktien-
héchstkurs abstellende Betrachtung, vielmehr ist ein Durchschnittskurs mag-
gebend.”

bb) Relevant ist dabei grundsatzlich der nach Handelsumsatzen gewichiete
Durchschnittskurs einer dreimonatigen Referenzperiode, die nicht erst am
Bewertungsstichtag, sondern bereits mit der Bekanntgabe der beabsichtigten
StrukturmaRnahme endet & |

(1) Der nach den Handelsumsétzen gewichtete Durchschnittskurs der letzten drei
Monate vor Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss des Gewinnabfih-
rungsvertrags am 17.09.2003 betrug 44,75 €% Bei Betrachtung eines
Sechsmonatszeitraums ergibt sich ein Durchschnittskurs von lediglich
42,51 €; der Hochstkurs in diesem Zeitraum belief sich auf 47,48 € (vgl. Vor-
standsbericht S. 57). Danach ist hier kein Grund ersichtlich, den Abfindungs-

betrag zu erh&hen.

(2) Der Umstand, dass sich nach dem Vortrag der Antragstellerseite der Bérsen-
kurs zum 30.10.2003, dem Bewertungsstichtag, auf einen Wert von 52,00 €
eingependelt habe (dazu auch BI. 406/407 d.A:), ist nicht entscheidend.

Zwar kann es im Einzelfall angezeigt sein, den-aus einer dreimonatigen Refe-
renzperiode vor Bekanntgabe der Ausschlussabsicht ermittelten Durch-
schnittskurs anhand der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwick-
tung hochzurechnen, wenn zwischen der Bekanntgabe und dem Bewertungs-

stichtag ein langerer Zeitraum verstreicht und die vorgenannte Entwicklung
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BVerfGE 100, 289 [juris Rn. 69] ,DAT/Altana"; OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274 [juris Rn. 98].

BGH, AG 2010, 629 {juris Rn. 20, 25] - Stollwerck; NZG 2011, 1708; OLG Stuttgart, AG 2010, 510
[juris Rn. 222]; WM 2010, 654 [juris Rn. 111]; ebenso OLG Disseldorf, AG 2010,35 [juris Rn. 49].
BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 20 und 25] - Stollwerck; OLG Stuitgart, AG 2010, 510 [juris Rn. 222];
WM 2010, 654 [juris Rn. 111]; ebenso OLG Dusseldorf, AG 2010,35 {juris Rn. 49].
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eine Anpassung geboten erscheinen lasst.?? Diese Voraussetzungen sind hier

aber nicht erfllit.

(2.1) Das Erfordernis der Beriicksichtigung der Entwickiung Uber die Bekanntgabe
der StrukturmaBnahme hinaus im Wege der Hochrechnung soll lediglich vor
Missbrauch der mit der Bekanntgabe verbundenen Gestaltungsmaéglichkeiten
durch den Mehrheitskationar schitzen. Dieser soll insbesondere nicht in der
Lage sein, durch ein frithzeitiges Ankindigen der Ma3nahme und einem sich

~ anschlieRenden Zuwarten mit deren Umsetzung die Minderheitsaktionére von

einer positiven Bérsenveranderung auszuschliefen ®

(2.2) Vor diesem Hintergrund muss die Beriicksichtigung von Entwicklungen Uber
die Bekanntgabe der Strukturmafinahme hinaus auf Ausnahmefalle be-
schrankt sein, in denen die Durchfihrung der angekiindigten Mafnahmen
ohne sachlichen Grund verzégert wurde. Danach ist eine Anpassung an
nachtragliche Veranderungen in den Fallen nicht veranlasst, in denen die
MaRnahme innerhalb einer Ublichen Zeitspanne durchgefihrt wird. Ange-
sichts des Aufwands fir Bewertung, Prifung und Vorbereitung der Hauptver-
sammlung ist dies bei einem Zeitraum von bis zu sechs Monaten anzuneh-
men.®* Der Bundesgerichtshof hat einen ,léangeren Zeitraum® erst bei einer
Dauer von siebeneinhalb Monaten bejaht.®® Zwischen Bekanntgabe der Ab-
sicht des Abschlusses eines Gewinnabfihrungsvertrags Mitte September
2003 und der Zustimmung der Hauptversammlung am 30.10.2003 liegen hier
nur etwa eineinhalb Monate, eine Zeitspanne die jedenfalls als sachlich ge-

rechtfertigt einzustufen ist.

fy)  Auf dieser Grundlage kann auch im Rahmen der zur Verkehrswertbestim-
mung gebotenen Gesamtbetrachtung nicht festgestellt werden, dass die an-
gebotene Abfindung unangemessen ist. Keine der genannten Wertermitt- -
lungsmethoden fihrt zu einem Wert des Aktieneigentums der Ubrigen Aktio-

nare, welcher Uber dem vom Landgericht fir angemessen erachten Betrag
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BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 28] - Stollwerck; dazu etwa Zeeck, AG 2010, 699, Miller-Michaels,
BB 2010, 1944; Bungert, BB 2010, 2227; Neumann, DB 2010, 1868.

BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 29] - Stollwerck; dazu auch Bungert BB 2010, 2227; Blcker, NZG
2010, 967; Wasmann, ZGR 2011, 83.

OLG Stuttgart, AG 2011, 420 [IUTIS Rn. 143); Bungert, BB 2010, 2227, 2229; Blcker, NZG 2010,
967, 970, Wasmann ZGR 2011, 83, 84,
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(50,45 €) liegt. Eine nahere Auseinandersetzung mit der Frage, welcher Ver-
kehrswert im Rahmen der veranlassten Schatzung des Gericht unter Wardi-
gung aller Umstande des Einzelfalles als angemessen zu bezeichnen ist, er-
Ubrigt sich damit. Die Beschwerdeflhrer kénnen jedenfalls keine (weitere) Er-

héhung der Abfindung beanspruchen.

Der neben der Abfindung angebotene Ausgleich ist entgegen der Auffassung der
Beschwerdefithrer nicht zu erhéhen; das Angebot von 2,68 € (netto) je Aktie ist

angemessen.

Da die Rechtsvorgangerin der Antragsgegnerin eine GmbH war, kommt nur ein
fester Ausgleich nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG in Betracht.

Der Ausgleich ersetzt im Gegensatz zur Abfindung nicht den Wert der Beteiligung
insgesamt, sondern nur die Dividende.®® MaRgeblich fur seine Berechnung ist der
sich unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigun-

gen -jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen - nach der bisherigen Er-

\ tragslage der Gesellschaft und ihren kunftigen Ertragsaussichten je Aktiondr zur

Verteilung ergebende Gewinn, den die Gesellschaft ohne den Gewinnabflhrungs-
vertrag hatte.® Angesichts seiner theoretischen Ableitung aus den kinftigen Er-
tragserwartungen der Gesellschaft kann der Ausgleichsbetrag im Grundsatz durch
Verrentung des im Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswertes berech-
net werden.® Es sind allerdings Unterschiede bei der Bestimmung der angemes-
senen Abfindung einerseits und des angemessenen Ausgleichs andererseits zu
berlicksichtigen. Dies betrifft zundchst den Umstand, dass Vermégen, welches in
der Ertragswertermittlung als nicht betriebsnotwendiges eingestuft wurde, das aber
Ertrage abwirft, in den fur die Berechnung des Ausgleichs maRgebenden Betrag
einzustellen ist (dazu unter a)). Der so ermittelte Wert ist mit einem auf den Aus-
gleich ausgerichteten Kapitalisierungszinssatz zu verzinsen {dazu unter b)). Weiter
ergeben sich Unterschiede bei der Behandlung von Steuern (dazu unter c)). Auf

dieser Grundlage ist der feste Ausgleich zu berechnen (dazu unter d)).
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BGH, AG 2010, 629 [juris Rn. 30] - Stollwerck.

Vgl BGHZ 166, 195 [juris Rn. 11}

Vgl. BGHZ 166, 57 [juris Rn. 12] - Ytong.

Vgl. BGHZ 156, 57 {juris Rn. 14] - Ytong; OLG Miinchen, AG 2008, 28 [juris Rn. 40} OLG Stuttgart,
ZIP 2008, 883 fjuris Rn. 1186].
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Der im Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert bildet die Grundla-
ge fir die Berechnung des Ausgleichs. Da aber entscheidend auf die bisheri-
ge Ertragslage der Gesellschaft und ihre kﬁnftigen Eriragsaussichten abzu-
stellen ist, muss auRerdem nicht betriebsnotwendiges Vermdgen bei der Be- -
rechnung beriicksichtigt werden, soweit daraus tatséchlich Ertrage erzielt
werden.®® Auch zu erwartende Ertrage aus einer bereits geplanten VerauBe-

rung sind in die Berechnung einzustellen.®

Danach ist die Vorgehe'nsweise des Landgerichts bei der Ermittlung des Aus-
gleichs nicht zu beanstanden. Entgegen der von den Beschwerdefthrern ver-
tretenen Ansicht wurde in der angefochtenen Entscheidung keinesfalls séamt-

liches Vermdgen, das als nicht betriebsnotwendig eingestuft wurde, bei der |
Bestimmung des angemessenen Ausg!éichs unbertcksichtigt gelassen. Wie
sich der Begrindung des Beschluéses klar entnehmen lasst, wurde

- zutreffend - maRgeblich auf die Frage der Ertragslosigkei't abgestellt.

Zunachst ist festzuhalten, dass der von der Bewertungsgutachterin ange-
nommene zeitliche Bezugspuhkt zur Berechnung des Ausgleichs zutreffend

gewahit worden ist.

Die auch von der Vertragspriferin und vom Landgericht bestétigte Vorge-
hensweise der Bewertungsgutachterin, die zur Ermittlung des Ausgleichs auf
den 31.12.2002 abgestelit hat, ist sachgerecht. Da die - jahrlich gleich blei-
bende - Ausgleichszahlung bereits fir das (volle) Geschéftéjahr gezahlt wer-
den muss, in dem der Gewinnabfiihrungsvertrag wirksam wird, hat deren Be-
rechnung sich auf den Beginn dieses Jahrs zu beziehen.?® Hier ist somit auf
den 31.12.2002 abzustellen. Diese Handhabung ist allein deshalb veranlasst,
weil andernfalls eine Doppelzahiung eintreten wiirde.*” Die Stichtagbezogen-
heit der Bewertung im Ubrigen, insbesondere die auf den 30.10.2003 auszu-
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BGHZ 156, 57 [juris Rn. 14] - Yiong; BayObLG, AG 2008, 41, 45; 2002, 390, 391; OLG Munchen,

AG 2008, 28, 32; Paulsen in MinchKomm., AktG, 3. Aufl., § 304 Rn. 89, Stephan in K

Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., § 304 Rn. 82 m.w.N. auch zur abwelchenden Ansicht.
OLG Minchen, AG 20{)8 28, 32.

Popp, Wpg 2008, 23, 29.

Popp, Wpg 2008, 23, 28.
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richtende Festlegung der einzelnen Bewertungsfaktoren, wird dadurch nicht
in Frage gestelit.®?

Weiter ist bei der Berechnung des Ausgleichs —von der Fiktion der Vollaus-

schiittung auszugehen, d.h. von dem Verzicht auf die Bildung anderer Ge-

‘winnrlicklagen im Sinne des § 272 Abs. 3 S. 2 HGB; lediglich die gesetzlichen

Rucklagen sowie die zur Substanzerhaltung erforderlichen, angemessenen
Abschreibungen sind im Rahmen der §§ 253, 279 ff. HGB abzusetzen.*

Diesen Anforderungen wurde hier genfigt.

Der Grundsatz der Vollausschiittung wurde, wie bereits ausgeflhrt, beachtet.
Gewinne wurden lediglich thesauriert, soweit dies fur die im Rahmen der Un-
ternehmensplanung angenommene Ertragssteigerung erforderlich gewesen
ist. Diese Vorgehensweise fiihrt zu einer Erhdhung des Unternehmenswerts
und wirkt sich deshalb auch bei der Ermittlung des angemessenen Aus-
gleichsbetrags zugunsten der Minderheitsaktiondre aus (vgl. auch
Bl. 814 d.A.). Es steht nicht die Bildung anderer, freier Gewinnriicklagen in

Rede, vielmehr wurde allein den Erfordernissen Rechnung getragen, die mit

‘der -als ambitioniert einzustufenden - Unternehmensplanung verbunden

sind.

Bei der Bestimmung des Barwertfaktors ist dem Umstand Rechnung zu tra-
gen, dass der feste Ausgleich einem geringeren Risiko als eine grundsatzlich
unsichere Dividendenzahlung, aber einem hdheren Risiko als eine risikoarme
Anlage in festverzinslichen Wertpapieren unterliegt. Bei der Garantiedividen-
de ist nicht das volle Eigenkapitalrisiko zu tragen, vielmehr besteht in erster
Linie das auf den Mehrheitsaktiondr bezogene Ausfallrisiko. Zu berlicksichti-
gen ist aber auch, dass eine etwaige Beendigung des Gewinnabfuhrungsver-
trags in Rechnung zu sté!len ist und deshalb die kinftigen Ertrdge der aullen-
stehenden Aktiondre mit weiteren Risiken belastet sind. Eine andere Hand-
habung ist hier auch nicht auf Grund der konkreten Umsténde des Einzelfalls

verantasst.
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Dazu ausflhrlich Popp, Wpg 2008, 23, 27 ff.
Dazu etwa OLG Stuttgart, AG 1994, 564, 565; OLG Karlsruhe, AG 1998, 288, 289; Emmerich in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl.,, § 304 Rn. 32 mw.N.
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Dieser besonderen Risikostruktur ist nach Ansicht des Senats®® dadurch
Rechnung zu tragen, dass der Verrentungszinssatz als Mittelwert zwischen
Basiszinssatz und vollem Kapitalisierungszinssatz zu bilden ist. Dementspre-
chend sind die Bewertungsgutachterin (Vorstandsbericht S. 59), die Ver-
tragspriferin (Prufur_lgsbericht S. 24) und das Landgeric'ht vorgegangen.

Auf der Grundlage der bei Ermittlung des Ertragswerts in Ansatz gebrachten
Kapitalisierungszinssétze erachtet der Senat nach einer Mittelwertbildung
(Basiszinssatz: 5,25%; voller Kapitalisierungszinssatz: 8,4%) einen Verren-

. tungszinssatz von 6,83% flr angemessen.

c)  Auch ist es - wie der Senat bereits entschieden hat®® - nicht korrekturbediirf-
tig, dass bei der Berechnung des Ausgleichs von Nachsteuerwerten ausge-
- gangen worden ist.

Dies gilt ebenfalls, soweit die - den jeweils ausschittungsfahigen Gewinn

mindernde - Korperschaftsteuer in Rede steht.

Eines gesonderten Ausweises der vom Unternehmen zu entrichtenden Kér-
perschaftssteuerbelastung samt Solidaritatszuschlag® bedurfte es dabei
ausnahmsweise nicht.- Auch unter diesem Aspekt ist die angefochtene Ent-
scheidung daher nicht abzuandern.

Grundsétzlich ist dem aulenstehenden Aktionar als angemessener Ausgleich
der voraussichtlich verteilungsfahige Bruttogewinn je Aktie abzuglich der von
der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden Kérperschaftssteuer in Héhe des
jeweils gliltigen Steuertarifs zu gewahren.®® In entsprechender Weise ist der

Solidaritatszuschlag zu beriicksichtigen.®

Auch nach Ansicht des BGH' kénnen die auRenstehenden Aktiondre

schlussendlich nur eine um die Kérperschaftsteuer geminderte Zahlung be-
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Dazu ausfihrlich OLG Stuttgart, WM 2010, 654 [juris 320 ff] mw.N.; AG 2010, 510 [juris
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anspruchen; ' lediglich die Berechnung des Ausgleichsbetrags wird nach der
Rechtsprechung des BGH - unter Abkehr vom Stichtagprinzip’® - von der
kiinftigen Steuerrechtsentwicklung abhangig gemacht, weil den Aktiondren
der Bruttogewinnanteil je Aktie abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu
entrichtenden (Ausschittungs-)Kérperschaftssteuer in Hohe des ,jeweils gui-

tigen Steuertarifs* zugesprochen werden soll.'®

Hier kann offen bleiben, inwieweit dieser Ansicht zu folgen ist,'® insbesonde-
re muss nicht entschieden werden, ob die Ansicht des BGH flir den Anwen-
dungsbereich des Halbeinklnfteverfahrens (iberhaupt Geltung beansprucht,
nachdem die genannte Entscheidung zum Anrechnungsverfahren ergangen
ist."® Eine Korrektur des angefochtenen Beschlusses, in dem von einem Ab-
findungsbetrag nach Abzug der Korperschaftsteuerbelastung samt Solidari-
tatszuschlag ausgegangen wurde, ist jedenfalls wegen der besonderen Ein-
zelfallumstande nicht veranlasst. Ein gesonderter Ausweis dieser Steuern war
hier unabhangig von einer Entscheidung des Meinungsstreits nicht erforder-
lich.

Der Umstand, dass die Kérperschaftssteuer gesondert ausgewiesen werden
soll, ist bei Anwendung des Anrechnungsverfahrens zunachst dadurch veran-
lasst, dass diese als steuerliches Anrechnungsguthaben einen dividenden-
gleichen Vermsgenswert darstellt.'® Weiter wird erreicht, dass sich Anderun-
gen des Korperschaftssteuersatzes auf die Héhe des von dem Unternehmen
an die Aktionare zu zahlenden Ausgleichs auswirken."”” Der Ausgleich erhalt
d'adurch eine variable Komponente, weil sich der Nettoauszahlungsbetrag, je

nach Hohe des Korperschafissteuersatzes, verandert.'%®
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Stephan in K. Schmidt/Lutter, AktG, 2, Aufl,, § 304 Rn. 88.
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2. Aufl., § 304 Rn. 89 f.; Popp, Wpg 2008 23, 26.
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§ 304 Rn. 62.

Kritisch dazu Popp, Wpg 2008, 23, 26.

Bejahend Baldamus, AG 2005, 77, 82; verneinend Popp, Wpg 2008, 23, 26, zweifelnd Hassel-
bach/Hirte in GrolRKomm-AkiG, 2005, § 304 Rn. 85.

Dazu Baldamus, AG 2005, 77, 79; Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechisprechung,
3. Aufl, S, 25,

Vgl. auch Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl., § 394
Rn. 34d.

OLG Frankfurt a.M., AG 2010, 788 [juris Rn. 118] Paulsen in ManchKomm., AktG, 3. Aufl., § 304
Rn. 62.
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Unter beiden Aspekien sind eine Berechnung des Bruttogewinnanteils und

eine darauf bezogene Ausurteilung des Zahlungsbetrags nicht veranlasst.

Unter Geltung des Halbeinkinfteverfahrens verringert die Kérperschaftssteu-
er die Uberschisse auf Untemehmensebene definitiv. Den Aktiongren steht
kein Anrechnungsguthaben zu, ' weshalb auch ein gesonderter Ausweis fiir

diese nicht erforderlich ist.

Auch muss hier dem Aspekt einer zukinftigen Verénderung des Korper-
schaftssteuersatzes nicht Rechnung getragen werden. Samtliche Minder-
heitsaktiondre sind im Jahr 2005 auf Vérlangen der Antragsgegnerin als
Hauptaktionarin gegen eine Abfindung (wirksam) aus der WH-AG ausge-
schlossen worden. Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister eh‘olgte am 26.07.2005. Damit entfiel ein bestehender An-
spruch der aulRenstehenden Akiiondre auf Gewadhrung einer Ausgleichszah-
lung, eintretende Veranderungen der Steuersatze kénnen sich somit nicht

mehr auswirken.°

Auf dieser Grundlage ist der feste Ausgleich - in Anlehnung an die Berech-
nung der Bewertungsgutachterin (vgl. dazu Vorstandsbericht S. 60 sowie

Anl. Ag 14) - wie folgt zu ermitteln:

Der zum 30.10.2003 errechnete Unternehmenswert (888.944 T€) ist mit dem
ermitteite‘n Nachsteuerzinssatz von 5,46% auf den 31.12.2002 abzuzinsen.
Dadurch ergibt sich ein Betrag von rund 859.000 T€, wobei - zugunsten der
Minderheitsaktionadre - auf eine Abzinsung des Nominalbetrags der Kapitaler-

héhung verzichtet wurde.

Weiter hat der Senat zugunsten der Beschwerdefithrer das gesamte - auch
ertragsunwirksame - Vermogen in die Berechnung eingestellt. Auf die vom
Landgericht vorgenommenen Kirzungen muss nicht eingegangen werden,
weil unabhéngig davon keine Veraniassu'ng besteht, den festen Ausgleich zu

erhohen.
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Dazu Baldamus, AG 2005, 77, 78.
OLG Frankfurt a.M., AG 2010, 798 [juris Rn. 119].



— 55—

bb) Aus dem Unternehmenswert ist mit Hilfe des Verrentungszinssatzes und un-
" ter Zugrundelegung eines (typisierten) Steuersatzes von 35% eine jahrliche
Ausschittung zu berechnen. Da die Zufllisse der Ausgleichszahlungen beim
Aktionar nach dem Halbeinklnfteverfahren, d.h. unter Zugrundelegung des
halftigen (typisierten) Einkommensteuersatzes besteuert werden,''! ist dieser
Betrag auf der Grundlage des Steuersatzes von 17,5% in eine Brutto-

Garantiedividende umzurechnen (vgl. auch Vorstandsbericht S. 59 .).""?

Auf der Grundlage eines Verrentungszinssatzes von 6,83% errechnet sich
aus dem Unternehmenswert ein - auf alle Aktionare bezogener - Bruttobetrag
von 58.669,70 TE€. Davon ist die (typisierte) Einkommenssteuer von 35% in
Abzug zu bringen ist, womit sich ein Betrag von 38.135,31 T€ ergibt."”

Wird der so definierte Nachsteuerbetrag von 38.135,31 T€ mit 82,5% gleich-
gesetzt, errechnet sich damit ein Bruttobetrag (100%) von 46.224,62 T€.

cc) Bezogen auf die Anzahl der Aktien (17.619.788) folgt daraus eine - um Kor-
perschaftssteuern incl. Solidaritatszuschlag gekirzte -  Brutto-
Garantiedividénde von 2,62 €. Der Betrag liegt unter dem von. der Antrags-

| gegnerin angebotenen Ausgleich, weshalb die Beschwerden auch insoweit

unbegriindet sind.
Iil.

Die Durchfihrung einer mundlichen Verhandlung im Beschwerdeverfahren war
nicht geboten. Nach § 8 Abs. 1 S. 1 SpruchG ist zwar im Regelfall, aber nicht
zwingend mindlich zu verhandeln. Durch den Verzicht auf eine véllige Freistellung

der mindlichen Verhandiung wolite der Gesetzgeber nur eine Beeintrdchtigung

- des rechtlichen Gehors durch Beschrankungen des Rechts, dem sachverstandigen

Priifer Fragen zu stellen, vermeiden.’™ Diese Méglichkeit hatten die Beschwerde-
fuhrer hier aber bereits in der mundlichen Verhandlung vor dem Landgericht. Eine
nochmalige Anhdrung des sachverstandigen Priifers im Beschwerdeverfahren war

nicht veranlasst. Auch bestanden keine sonstigen Griinde, in die mindliche Ver-
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Hasselbach/Hirte in GroRKomm-AktG, 2005, § 304 Rn. 164 f. m.w.N.

Dazu etwa Stephan in K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., § 304 Rn. 87.

Vgl. dazu auch OLG Stuttgart, AG 2008 783 [juris Rn. 121},

Vgl OLG Stuttgart, AG 2010, 42 {juris Rn. 158]; 2010, 510C [juris Rn. 257]; 2011, 205 {juris Rn. 267].
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handlung einzutreten. Die wesentlichen Aspekte des Verfahrens sind bereits vor
dem Landgericht erértert und in der angefochtenen Entscheidung abgehandeit

worden.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens sind nach § 15 Abs. 2 S. 1~
SpruchG von der Antragsgegnerin zu tragen. Die Voraussetzungen flr eine Billig- |
keitsentscheidung nach § 15 Abs. 2 S. 2 SpruchG sind nicht erfull, da die soforti-
gen Beschwerden nicht offensichtlich unbegriindet sind. Eine Erstattung der au-
Rergerichtlichen Kosten der Beschwerdefiihrer durch die Antragsgegnerin aus Bil-
ligkeitsgriinden gemaft § 15 Abs. 4 SpruchG ist bei Zurlickweisung der sofortigen

Beschwerden nicht veranlasst.

Angesichts der Zuriickweisung der Beschwerden ist der Geschéftswert entspre- .
chend § 15 Abs. 1 S. 2 SpruchG auf 200.000 Euro festzusetzen. Der Umstand,
dass im Beschwerdeverfahren (ber Abfindung und Ausgleich zu befinden war,
veranlasst keine Zusammenrechnung, welil beide Arten der Kompensation nur al-

ternativ gewahrt werden. "
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Vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 15 SpruchG Rn. 5.



