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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

in dem Spruchverfahren

_ zur Bestimmung der anQemess_enen Barabfindung
fiir die durch Sgueeze-out (§§ 327a, 327 b AktG) auf die

tibertragenen Alktien der Minderheiisaktionére der

Brau und Brunnen AG




_hat der 26, Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch den Vorsitzen-
den Richter am Obetlandesgericht , die Richterin am Oberlandes-

gericht und den Richter am Oberlandesgericht r auf die mindii-
che Verhandlung vem 07.12.2011
beschiossen:

Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin vom 14.12,2010 und die
Anschiussbeschwerden der Antragsteiler zu 16. und 17. vom




25.02.2011 wird der Beschluss der 4. Kammer fitr Handelssachen '
des -Landgerichts Dortmund vom 25.11.2010 aufgehoben und die
Sache zur weiteren Aufklarung und Entscheidung - auch tber die
Kosten des Beschwerdeverfahrens - an das tandgericht Dort-
mund zuriickverwiesen.

Grinde:

~ Die Antragsgegnerin ist die Mehrheitsaktionarin der Brau und Brunnen AG. Die
beiden Geselischaften schlossén am 24.09.2004 einen Beherrschungs- und.
Gewinnabfithrungsvertrag, dem die Hauptversammlung' der Brau und Brunnen
AG am 19.11.2004 unter Tagesordnungspunkt 1 zustimmte. Unter Tagesord-
nungspunkt 2 beschldss die Hauptversammiung auf Verlangen der Antrags-
gegnerin als Mehrheitsaktionzrin dartiber hinaus die l'Jbertragu_ng der Aktien der
{Qbrigen Aktiondre auf die Antragstellerin gegen Gewdhrung einer Barabﬁndung
(sog. ,Squeeze-Out).

. Nach § 5 des Beherrschungs- und Gewihnabfuhrungsvertrages war urspriing-
lich eine Abfindung von 86,38 € je Aktie vorgesehen und ein Ausgleich in Hohe
von 4,69 € brutio, abziglich Kﬁrperschaftssteuer einschlieBIibh Solidaﬁtéitszu—
- schlag in Héhe von 4,06 €, je Aktie fur jedes Geschiéfisjahr angesetzt worden.
‘Auch die Hohe der Barabfindung fir das Squeeze-out war zunéchst auf 86,38 €
je Aktie festgesetzt worden. Grundlage fur diese Bewertung war ein Gutachten
von o _ . Die Gutachter hatten anhand der Er-
. tragswertmethode -zum 19.11.2004 einen Unternehmenswert der Brau und
* Brunnen AG in Héhe von 342,5 Mio, € ermittelt, woraus sich eine Barabfindung
in Héhe von 76,30 € jé Aktie ergab. Da jedoch der gewichtete durchschnittliche
Borsenkurs der Bau und Brunnen AG in der Zeit vom 22.06.2004 bis zum
21.09.2004, dem Tag des Abschlu'sses der Gutachtenerstellung, 86,38 € be-
- trug, war dieser Betrag zunidchst als Abfindung fur den Beherrschungs- und
Gewinnabftihrungsvertrag bzw. die Squeéze—outBarabﬁndung" vorgesehen
worden. Die

, die mit Beschluss des




Landgerichts Dortmund vom 20.07.2004 gemaR § 293¢ AktG zum Vertragsprii-
fer f_ilr_die Bestimmung der Angemessenheit der Barabfindung bestimmt worden -
war, hatte die angebotene Bérabfindung fir angemessen gehalten.

In der Folgezéit bis-zur Hauptversammlung stieg der A_ktienkurs weiter an und
.der Durchschnittskurs im Zeitraum von drei Monaten vor der Hauptversamm- .
~lung betrug schlieRlich 88 51 €. Die Abfindung und Barabfmdung wurde daher
_in der Hauptversammiung vom 19.11.2004 auf diesen Betrag angehoben und
dies am 05.10.2004 im elektronischen Bundesanzelger veroffentlrcht |

Das Grundkapital der Brau und ‘Brunrien AG befrﬁg .am 19.11.2004 -
114.762.786,13 € und war in 4.489.130 Inhaberaktien ohne Nennbetrag (Stuck-
' aktlen) eingeteilt. Die Antragsgegnerm hatte bererts am 12.02.2004 ein offentli-
ches Ubernahmeangebot fur alle Brau und Brunnen AG-Aktien zum Preis von
- 80 € je Stlck verdffentlich und dann in der Folgezeit borslich und auRerbdrslich
13,98 % der Aktien der Brau und Brunnen AG erworben. Sal. Oppénheim-hatte
am 29';03.20'04-dem Vorstand der Brau und Brunnen AG in einer ,,Fai_rness Opi-
.ni.on“ bestatigt, dass ein Preis in'Hohe von 80 € je Aktie ,fair* sei. In der Folge-
- zeit erwarb die Antragsgegnerin von der Bayrischen HYpoVereinsbank’ AG wei-
tere 61,73' % der Aktien, ebenfalls zum Preis von 80 € je Aktie. Ami Bewer- '
tungsstichtag war die Ahtragsgegnerin damit mit 96‘,68 % an der Brau und
Brunnen beteiligt. Die verbleibenden 148.929 Aktien (= 3,32 %) waren in der
'Hand der auenstehenden Aktion4re, ' o | | U

Die Brau und Brunnen AG geh6rt mit ihlren chl]tergesellschaften nach eigenen
~ Angaben zu den funf fihrenden Brauereikonzernen in Deutschland. Das Unter--
- nehmen gliedert sich in die drei Sparten JProduktion und Vertrieb nationaler -
‘Biermarken®, ,Produktion und Vertrieb alkoholfreier Getranke" und die Werwal-
tung des nicht 'betriebsnohuéndigen Immobilienbestandes”. Kem des Unter-
nehmens in der Spalté JProduktion und Verfrieb n'ationvaler Biermarken" war die -
Brau und Brunnen Gmb‘l.-i mit den Marken ,Brinkhoff's No.1“, Wickkahler*, ,Rit-
ter Union" sowie verschiedene Ait- und Kdlsch-Marken. Dazu gehéite die Pra-
mienmarke ,Jever’ {(Friesisches Brauhaus zu Jever GmbH & Co. KG) und das
Leipziger Brauhaus zu Reudnitz GmbH, Leipzig, mit den Marken Reudnitzer ais
regionales Premium-Bier und die Marke ‘Stemburg als Bier des Preiseinsfiegs-'
segmentes, das i]berwiégend in Sachsen, Thiringen und Sachsen—Anﬁalt ver- - .




trieben wird. Aurserdem produziert die Berliner-Schultheiss-Brauerei GmbH die -

Marken Schultheiss und Berliner Pilsener, die im hochpreisigen Konsum; oder .
Premiumbereich angesiedelt sind. Diese Marken werden in Berlin, Branden-
~ burg, Meckienburg~\/orpdmmefn und in Teilen Sachsen-Anhalis vertriebeﬁ. Das
Berliner Pilsener gilt als MarktfUhrer in Berlin und Brandenburg. Aufterdem wur-
de im Jahr 2003 die Tucher Brdu GmbH & Co. KG, Ni]rnberg,' erworben, die
regionale Marken in Nordbayern und in der Umgebung von Augsburg produziert
und- vertreibt. Der Unternehmensbereich der alkoholfreien Getrénke, vor allem
Minefalwasser, besieht aus d?n Gesellschaften Brau und Brunnen Mineralquel-
len GmbH, Berlin, und der Sinziger Mineralbrunnen .GmbH, Sinzig."{n diesen
Ge-’sellschaften werden die Marken Vita Cola, Marktfohrer in Thﬂringén
Sinziger, Gerri und Ahrtalquelle, Ubenmegend in Nordrhem—Westfalen Rhein-
tand-Pfalz und dem Saarland produziert und angeboten Der nicht betnebsnot—
wendige Immobilienbestand wird durch die Brau und Brunnen Immoabilien Ver-
waltung und Beteiligung GmbH verwaltet und vermietet. Die Sparte soll aufge-
geben und die Immobilien véré\uﬁert werden.

Die Antragsgegnerm gehort zur ) , , und
" dient als Zwischenholding fir die’ untemehmenschen Alktivitdten im Bereich Bier
und alkoholfrele Getranke. Neben der Brau und Brunnen AG hait die Antrags-
‘gegnerin auch die Mehrhsit an der | | '

Das im Rahmen der UnternehmensmaBnahme erstellte hat
" den Untemehmenswert anhand- des Standard IDW $ 1 2000 ermittelt, Aus-
gangswert fur die Ertragswertermittiung war die Unfernahmensplanung fur die
~ Jahre 2004 bis 2008. Dieser Zeitraum entsprach auch der Detaﬂplanungspha-
- se, die Phase der weiteren Zukunft (,ewige Rente“) ‘beginnt mit dem Jahr 2009.
~ Beriicksichtigt worden war auch eine Ankaufsgarantie aus einem Kaufvertrag
.zwischen der HypoVereinsbank AG und der Antragsgegnerin - vom
12.02.109.03.2004. ln. dem Verirag hatte sich die HypoVereinsbank AG auf
Wunsch der Antrégsgegnerin'verpﬂichtet, dié;BeteiIigung der Brau und Brunnen
AG an der Jever KG fir 162 Mio. € zu tibernehmen (Ankaufsgarantie). hat
einen Basiszinssatz in Héhe von 5,5 % angenommen und diesen anhand des
- Durchschnitts der Renditen langfristiger. Bundesanleihen ermittelt. Der Risiko-
zuschlag wurde hach der Cabital Asset P'ricing Methode (CAPM) herechnet,
eine Marktrisikopramie in Hohe von 5 % und ein Betafaktor von 0,5 ermittelt, so




dass einen Risikozuschlag in Hdhe von 2,5 % zugrunde gelegt hatte. Au-
Berdem war ein Wachstumsabschiag von 0,5 % angesetzt worden. Unter Be-

riacksichtigung der typisierten persénlichen Einkommenssteuer in Hohe von 35
% hat sich daher fiir den Zeitraum von 2004 bis 2008 ein Kapitalisierungszins-

satz in Hohe von 5,2 % und fur den Ze:traum ab 2009 in Hohe von 4,7 % erge-
ben. Die Gutachter haben daraus einen Ertragswert in Hoéhe von 2622 Mio. €
errechnet. Zzgl. des Wertes des nicht betnebsnotwendlgen Vermogens in Héhe
von 44,2 Mio. € 'und des Wertes der .sonstigen Beteiligungen in Hbhe von
21,2 Mio. € sowie des Wertes einer Ankaufsgarantie fir die Jever KG in Hohe
von 15 Mio. €, ist ein Unternehmenswert in Héhe von 342,5 Mio. € und damit
ein rechnenscher Wert pro Aktie von 76,30 € ermittelt worden

Hinsichtlich der gerichtlichen Uberprﬂfung der Hauptversammiungsbeschiiisse

vom 19.11.2004 sind zwei Spruchverfahren anhéngig. In dem Verfahren Land- -

gericht Dortmund, 18 O 157/04 (AKE) = Oberlandesgericht Dlsseldorf, Az: |-

26 W. 2/11 (AKtE), wird. von 30 auBenstehenden Aktionaren die Abfindung und .

der Ausgleich gemal Tagesordnungspunkt 1, dem AbSc_thss des Beherr-
schungs- und GeWinnabfﬁhrungsvertrages angegriffen (im folgénden BGV-
Verfahren“) Hinsichtlich der im Rahmen des Squeeze-out angebotenen Barab-
: fmdung ist das vorliegende Verfahren .unter dem Aktenzelchen ‘Landgericht
Dortmund, Az.: 18 O 158/05 (AKIE) = Oberlandesgericht Dusseldorf, Az.: 1-26 W

3/11 (AKIE), anhéngig, an dem 47 Antragsteller beteiligt sind (im folgenden
,,Squ'eeze-out—Verfahren") Die 4. Kammer fiir Handelssacheh des Landgerichts .

Dortmund hat - wie spater noch weiter ausgefithrt wird - in beiden Verfahren
- ein Sachversténdigengutachten zur_Unternehmenswertermlttlung und zur Be-
rechnung der angemessenen Abﬁndun_q. des Ausgleichs und der Barabfindung
eingeholt. Der Gutachter berechnet in seinen schriftiichen

-Steliungnahmen vom 30.03.2009 (Squeeze-out-Verfahren) und vom 31 .12.2008 :

(BGV-Veifahren) — abgesehen von den sich aus Rechtsgriinden zwischen Be-

herrschuhgs— und Gewinnabflihrungsvertrages (Abfindung und Ausgleich) und

Sgueeze-out (Barabfindung). ergebenden Unterschieden - identische Unter-
nehmenswerte und (Bar)-Abfindungsbetrége. -

Die Antragsteller haben die angebotene Barabfindung (Squeeze-out—Verfahren)
bzw. Abfindung/Ausgleich (BGV-Verfahren) fir zu gering geh.alten. Sie haben
‘die Auffassung vertreten, die Unternehmensentwicklung sei zu negativ darge-




stellt worden. So sei im Geschéftsbericht von Mérz 2004 noch von einer positi- _"
ven Erwartung firr die Zukunft ausgegangen worden. Der Bierabsatz sei zu ge-
ring bewertet worden. Die- Pensionsaufwendungén seien nicht den aktuellen
~ versicherungsmathematischen Berechnungen angepasst worden. Darliber hin-
aus seien Abschreibungen und Investitionsraten unzutreffeﬁd berechnet sowie
Riickstellungen 2u hoch angesetzt worden. Auch sei die Ankaufsgarantie ,Jever,
KG* nicht mit 138,7 Mio. €, sondern mit 162 Mio. € zu bewerten. Der Sonder-
wert fOr die steuerlichen Verlustvortrage sei nicht beriicksichtigt und Immobilien
' fehlefhaft bewertet worden. Einige der Antragsteller beanstanden femer, dass
die Synergieeffekte nicht ordnungsgemal ermittelt und das nicht betriebsnot-
wendige Vérmégen fehlerhaft berebhnet'WOrden sei. Aﬂf&erdem sei der Liquida-
tionswert nicht berechnet worden. Einige riigen, dass der sachversténdige Pri-
fer seinen Bericht einen Tag vor dem Tag des gemeinsamen. Berichts fertig ge-
stellt habe. Dies spreche fiir eine enge Abstimmung zwischen Prifer und Gut-’
achter. Dariber hinaus seien dem Gutachier nicht alle’ relevanten Unterlagen
vorgelegt worden: "

Manche Antragsteller haben vorgetragen, dass hier der Unternehmenswert
nach dem Standard IDW S 1 2000 zu ermitteln sei. Es sei im Ubrigen nicht er-
forderlich, einheitlich den Bewertung'sstandard IDW S 1 2600 oder den IDW S 1
2005-Standard anzuwenden. Einige Antragsteller haben die Aﬁffassung vertre-
ten, dass fiir den relevanten Bérsenkurs auf einen Zeitraum_vbn drei Monaten
vor der Hauptverhandlung abzustellen sei. Die Antragsteller und der Verireter
der auﬁenstehendéh Akfionare haben. den Kapitalisierungszinssatz fur tiberhdht
gehalten, Der Wachstumsabschlag sei mit 0,5 % zu niedrig angesetzt worden.
Auch- sei kein personlicher typisierter personlicher Ertragss;euersatz in Héhe
von 35 % zu berucksichtigen. '

Die Antragstelier zu 16. uhd 17. haben darauf vérwiesen, dass sie am Parallel-
verfahren (BGV-Verfahren) nicht beteiligt gewesen seien und daher auch hicht

den Inhalt der dort gefithrten miindlichen Verhandlung kennen.

Die Antragsteller und der Vertreter der aulenstehenden Aktion&re haben bean-
tragt, ' '

die Barabfindung angemessen zu erhéhen.




~~

Die Antragstellerin zu 11., 18., 19. und 29. haben ferner beantrégt.,

'die Barabfindung nach Ablauf ‘des Tages, an dem die Ubertragung der
Aktien auf den Hauptaktionar eihgetragen worden ist, mit-jahrlich 2 v.H.

tber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

-Die Antragsgegnerin hat beantragt, -

die Antrage als unzulassig, hilfsweise als unbegrﬂndét zurlickzuweisen.

' D:e Antragsgegnerm hat dle Unternehmensentwmklung far zutreffend gehalten

Die Planungsrechnungen seien nicht zu beanstanden. Vielmehr sel mit Umsatz—
riickgdngen zu rechnen gewesen. Der Biermarkt in Deutschland habe sich zwi-
schen 2004 und 2009 im Ubrigen’ sggar schlechter entwickelt, als dies ge-

~ schétzt habe. Ein Aktienprels von 80 € sei realistisch und dies sei auch rdér Ak-

tienpreis gewesen, der von der Bayrischen HypoVereinsbank AG gezahlt wor-
den sei. Es habe sich im Vorfeld kein Kaufer gefunden, der bereit gewesen sei, -,
mehr als 80€ je Aktie zu zahlen. Die Antragsgegnenn verweist darauf, dass
eine separate Synergieplanung . durchgefiihrt und Synerglen in ‘Héhe von:

55 Mio. € beriicksichtigt worden seien. Aus Vgreinfachungsgrﬁnden und letzt-

lich zugunsten der Antragstell'er seien die ,echten” und ,unechten* Synergien im
Verhaltnis 50:50 aufgeteilt worden. Auch sei der Liquidationswert (berschldgig
ermiitelt worden und liege rund 40% unter dem Ertragswei‘t. Die Antragsgegne-

‘rin hat den angesetzten Kapitalisierungszinssatz fir angemessen gehalten. Es
- sei anerkannt, dass ein typisierter Ertragssteuersatz in Hohe von 35 % bei der
_ Ertragswertberechnung bl berucksmht:gen sei. Auch sei die Allrewsnon ‘ord-

nungsgeman durch das Gencht bestellt worden Es sei Ublich, dass der sach-
verstandige Priffer parallel zur Erstellung des gemeinsamen Berichtes- tatlg

werde.

Die 4. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Dortrnund hat mit Be—

“schluss vom 10.07.2006 (BGV-Vetfahren, Bl. 799 GA) und vom 12.01.2007

(Squeeze-out-Verfahren, Bl. 853 GA) _ zum Sach-




verstindigen bestellt. Das Landgericht hat dem Gutachter aufgegeben, den Un-
ternehmenswert bzw. die ahgerﬁess_ene Abfindung/Ausgleich und Bai‘abfindun_g '
zij ermittein. Der Gutéchter sollte- Wertspannen anstelle ,mathematisch schein-
genauer einc_ieufiger Unternéhmenswerte“ angeben. Im Hinblick darauf, dass
_'der Bewertungsstichtag. rund elf Monate vOr Verabéchiedung des Standard
IDW S 1 2005 Iag, solite’ der Gutachter eine Alfernativberechnung des Unter-
nehmenswertes nach [DW S 1 2000 und IDW S 1 2005 durchfihren. Zu dem
Risikozuschiag von 2,5% sollte sicﬁ der Gutachter nur duern, wenn er diesen
far unvertfetba'r hielte. '

Der Sachverstandige hat in seinen schriftichen Gutachten vom
31.12.2008 (BGVNerfahren) und vom 30.03.3009 (Squeeze-outé\/effahren).die
von . _. _ berechnete Unternehmensentwiéklung im-Wesentlichen far plausibel
gehalten. So ist er der Auffassung gefolgt, ‘dass die Synergien jeweils zur Hilfte
in ,echte urid ,unechte® aufgeteilt worden s'eieh.‘ Er hat jedoch vor allem auf-
grund erheblich geringérer Kapitalisierungszinsséatze deutlicﬁ héhere Unter-
nehmenswerte ermittelt. Die erheblichen Abweichungen zwischen dem durch
das- Landgericht emgeholten Gutachten und den im Rahmen der Unterneh-
mensmaBnahme erstellten -Gutachten beruhen im Wesentllchen_ darauf,
dass der Gerichtsgutachter deh Basiszins mit 4, 8 % deutlich niedriger als

(5 5 %) ansetzt, einen geringeren Betafaktor von 0,4 anstatt 0,5 angenommen.
und einen deutlich hoheren Wachstumsabschlag von 1,256 % statt 0,5 % zu-
grunde gelegt hat. '

. In seinem Gutachten hat er erléutert .dass der von érmittelte Basiszinssatz
in Hohe von 5,5 % zwar an sich der bisherigen Gutachtenprams entspreche
jedoch auch nach dem IDW S 1 2000 - wie auch nach IDW S1 2005 — der Ba-
siszins - anhand " der Zinsstrukturkurve ermittelt werden kénne (Gutachten
- Squeeze-out—Verfahrén 8. 105, 107, Gutachten BGV-Verfahren S. 95, 98). Der
Gutachter sjeht fn der Ermitﬂung des Basiszinssatzes auf der Grundiage der
Zinsstruktuykqwe ein adéquates Mittel zur zukljnftsgerichteten Schatzung einer
Zinsentwicklung, wie sie nunrhehr vom IDW S 1 2005-Standard gefordert wer-
“de. Im Hinblick darauf, dass sich zum Bewertungszeitpunkt kiare Tendenzen
sinkender Zinsen gezeigt hatten, hat er die stichtagsndheren Zinssatze sfarker
gewichtet und im' Ergebnis einen Ba_éiszins in Héhe von 4,8% far angefnessen
gehalten. Der Gutachter hat fur die Béré'chnung nach {DW S 1 2000 einen Risi-




kozuschlag in Hohe von 2% (5% Marktrisikbpfémie x 0,4 Betafaktor, Gutachten
Squeeze-out-Verfahren S. 111 ff., Gutachten BGV-Verfahren S: 101 ff) und firr
die Berechnuhg nach IDW S1 2005 einen Risikozuschlag von 2,4% (Tax-
CAPM, Risikoprémie 6% x 0,4 Betafaktor) angenommen.

Daraus ermittelt der gerichtlich bestellte Gutachter auf der Basis des
- IDW S 1 2000 einen Unternehmenswert in Hohe von 540,475 Mio. € und damit
- ausgehend von einer Akt-ienzahi von 4.489.130 Stuck - einen Anteilswert je
Aktie in Hohe von 120,40 €. Die Berechnung nach IDW S 1 2005 hat einen Un-
ternehmenswert von 453,471 Mio. € ergeben, der einem Anteilswert je Aktie
von 101,02 € entspricht. | S

Nach Eingang des schriftlichen Gutachtens hat sich die Antragsgegnerin in bei-
- den Verfahren mit bei Gericht am 03.09.2009 eingegangenen Schriftsdtzen ge-
- gen die Unternehmensbewertung des gerichtlirch bestellten Sachverstiandigen
gewandt und dazu eine Stellungnahme von PwC vom 24;_08'.2009 (Bl. 990, 993
GA Squeeze-out-Verfahren, BL.-1008 GA BGV-Verfahren) beigefiigt. In der Stel-
lungnahme wird insbesondere geltend gemacht, dass der Kapitalisierungszins-
saiz unzutreffend berechnet und von unrichtigen Annahmen ausgegangen wor-
den sei. Der Basiszinssatz sei iwar rechnerisch richtig ermittelt worden, aber
die Berechnung anhand der Zinsstrukturkurve unzuldssig. Damals habe der
‘ Standard IDW S 1 2005 noch nicht gegolten. Die Reduzierung des Basiszins- ,
satzes auf 4,8% reduziere den Ert_ragswert' um 19 Mio. € (= 6%), die Anderung

" des Betafaktors von 0,5 auf 0,4 um 13 Mio. € (= 4%, in der Beschwerdeschrift

berechnet 30 Mio. €) und die Anderung des Wachstumsabschlages von 0,5%
- auf 1,25% verringere den Ertragswert um 75 Mio. € (= 22%, in- der Beschwer-
deschrift f10 Mio. € berechnet). Die Anpassungen -des Finanzergebnisses
durch den gerichtlich bestellten Gutachter wirkten sich in Hdhe von 20 Mio. € (=
6%)A aus. Im Ubrigen seien die- Zahlen zur Berechnung der Verschuldung nicht
nachvoliziehbar. Auch haben einige Aniragsteller sich gegen das gerichtlich
: eingeholté Gutachtén gewendet und den Kapitalisierungszinssatz weiterhin far
zu hoch gehalten. '

" Soweit ersichtlich, sind die Stellungnahmen nicht an den Gerichtsgutachter ge-
sandt worden. Auch hat in beiden Verfahren nach der Ubersendung des schrift-
lichen Gutachtens an die Beteiligten keine miindiiche Verhandlung mehr statt-




gefunden. Das Landgericht hat in dem BGV-Verfahren vor der Bestellung des- -
Sachverstandigen am 23.02.2006, in dem Squeeze-out-Verfahren gar nichf,
miindlich verhandelt uhd anschlieBend einen Vergleichsvorschlag unterbreitet
(Bl. 687, 766 BGV-Verfahren). Der Verg[erchsvorschlag ist von einigen Beteilig-
ten abgelehnt worden.

Das Landgericht Dortmund hat mit Beschiiissen vom 25.11.2010 die im Rah-
men des Squeeze-out zu gewshrende Barabfindung auf 120,40 € festgesetzt
und im BGV-Verfahren eine Abfindung von 120,40 € sowie einen Ausgleich von
7,08 € brutto je Stickaktie bestimmt und sich damit weitgehend der Berechnung
des gerichtlich bestellten Sachverstidndigen angeschlossen. Hinsichtlich des
festgesetzten Ausgleich ist die Kammer jedoch noch Uber den vom Gutachter |
als Héchstbetrag von 6,78 € angenommen Betrag hinausgegangen und hat ei-
nen Bruttoausgleich in Hohe von 7,08€ bestimmt (Urteilsgrinde BGV-
Verfahren S, 17 GA, Gutachten BGV-Verfahren S. 132 ff., 139). Die 4. Kammer
for Handelssachen hat .in dem Beschluss hinsichtlich des Squeeze-out-
Verfahrens deutlich gemacht, dass nach ihrer Ansicht eine mundl‘ic‘:he Verhand-
lung gemafd § 8 Spruchgesetz nicht erforderlich gewesen sei, weil allen Verfah; :
- rensbeteiligten nach Durchfiihrung der mﬁndlichen Verhandlung in dem BGV- |
Parallelverfahren bereits ein ausfihrlich begriindeter Vergleichsvorschiag der
Kammer vorgelegen habe. Die Durdhfi::hrung einer weiteren r_nuhdlichen Ver-
handiung hétte daher keinen weiteren Gewinn versprochen. Der gerichtlich be-
- stelite Gutachter habe auch den Basiszinssatz aus der Zinsstrukturkurve be-
rechnen kénnen. Der qumdat[onswert der nach dem gemeinsamen Bericht 40
% unter dem im Ertragswertverfahren ermittelten Wert tiege, sei hier nicht durch
+ den Gerichtsgutachter zu ermltteln gewesen. Dies habe auch deshalb unter-
bleiben kénnen, weil nicht die Absicht bestand, das Unternehmen zu liquidieren.

Gegen die beiden Entscheidungen des Landgenchts Dortmund hat die An-
-tragsgegnerm jeweils am 14.12.2010 fristgerecht Beschwerde emgelegt Sie
meint, dass ihr nicht ausreichend rechtliches Gehér gewshrt worden sei. So
habe das Landgericht Dortmund ire Stellungnahme vom 31.08.2009 Ubergan-
gen, mit der dezidiert Einwendungen gegen das Gutachfen des gerichtlich be-
_stellten Sachverstdndigen Qeltend gemacht und anhand einer gutach_terlichen :




~

. .. —-Stellungnahme im Einzelnen erljutert worden seien. So sei auch die Stel-
lungnahme von » nicht an den Gerichtsgutachter weitergeleitet worden. Das
Landgericht sei dem Gerichtsgutachter it Ubrigen ,blind* gefolgt. Das durch

.das Gericht eingeho[fe Gutachten habe auch nicht die Vermutung einer héhe-

ren Richtigkeit. Immerhin sei das im Rahmen der Unternehmensmafnahme
eingeholte ~Gufachten durch einen Vertragsprifer bestéitigt' worden. Jeden-
falls wére eine nahere Auseinandersetzung mit den -Stellungnahmen
schon deshalb erforderlich gewesen, well der Gerichisgutachter den Unterrich-
menswert und die angebotene Abfindung drastisch angehoben habe.

AuBerdem habe enfgegen §8 SpruchG keine miindliche Verhandlung stattge-

-funden, in der der Sachverstindige sein Gutachten hatte erldutern oder zu den

Einwehdungen Stellung nehmen kdnnen. Auch kénne. das Landgericht nicht
darauf verweisen, dass allen Verfahrensbeteiligten nach Durchfithrung der
mundlichen Verhandlung in dem BGV-Verfahren bereits ein ausfithrlich begrin-

deter Vergleichsvdrschlag gémacht worden sei. So habe der Vergleichsvor- _
*schlag nicht auf dem Ergebnis des Gerichtsgutachtens beruht, sondern sei vor
" der Beauftragung des Gutachters gemacht worden.-

Die Antragsgegnerin halt den vom gerichtlich bestellten Sachverstindigen er-
mittelten Ertragswert fiir zu hoch. Es habe sich herausgestellt, dass die tatsach-
'Iiche Unternehménseniwicklung noch schlechter Qewesen sei, als dies von

vorhergesagt worden éei. Preiserhéhungen hétten in der Vergangenheit
auch nur wegen einer Biersteuererhthung durchgesetzt werden kénnen. Es

_ liege eine eklatante Abweichung zu dem im Vorfeld gezahiten Kaufpreis von 7
80 € je Stuckaktie vor. Dies hétte Anlass geben missen, den gutachterlich er- |
mittelten Ertragswert zu hinterfragen. So sei im Vorfeld auch kein héherer Kauf-
preis als 80 €j’e Aktie durchsetzbar gewesen. Im Obrigen habe sich aus der . .

Fairness Opinion und der Erklarung des friheren Vorstandes/Aufsichtsrates
ergeben, dass der Kaufpreis angemessen sei. Auch habe der Aktienkurs etwa
im Jahr 2001 deutlich unter 20 € und im Jahr 2002 immer unter 50 € gelegen.

Lediglich vor Durchfiihrung der Hauptversammlung sei der Aktienkurs dann auf
. 88,51 € gestiegen. Sqweit der Gerichtsgutachter darauf verwiesen habe, dass

ihm bestimmte angeforderte Unterlagen nicht ﬁorgelegt worden seien, beruhe

dies 'darauf, dass die gewlnschten Unterlagen nicht existent gewesen seien. -

Die .unzutreffende Anhebung des Wachstumsabschlages von 0,5%. auf 1,25%




mache einen Mehrbetrag von 110 Mio. € aus. Es sei nicht mdglich gewesen, die "
Halfte der Kostensteigerungén weiter zu geben. Der von dem gerichtlich bestell-
ten Gutachter angewendete Betafaktor von 0,4 anstatt 0,5 (Werteffekt 30 Mio. _
€) beruhe auf der unzuireffenden Bildung der Peer-Group. Man kdnne die Brau
und Brunnen AG nicht mit g"rolSen und international tatigen Bierkonzernen wie |

SABMiller oder Heineken vergleichen.

Die Antragsgegnerin verweist ferner auf die Auswirkungen der Anwendung des
IDW S 1 2000 oder des IDW S 1 2005 fur den Ertrags- und Unternehmenswert.
Das Landgericht habe sich mit dieser Frage kaum auseinandergesetzt. So stel-
le das Landgericht zwar auf den IDW S 1 2000-Standard ab. Jedoch habe das
Landgericht den Bagi'sz.inssatz _ wie der Gerichtsgutachter — anhand der Zins-
strukturkurve ermittelt und damit den IDW § 1 2005-Standard in unzutgssiger
Weise riickwirkend angewandt. Auch kénnten nicht nur bestimmte Ele_rﬁente
eines neueren Standards riickwirkend angewandt werden. 7

- Die Antragsgegnerin beantragt,.
den Beschluss des Landgerichts Dortmund vom 25l.'11.2010 (Az.: 18 O
- 168/05 (AKIE)) aufzuheben und die Antrage der Antragsteller auf Erho-
hung der Barabfindung zuriickzuweisen,
. Die Antragsteller und der Vertreter der auenstehenden Aktionére beantragen,

die Beschwerde zurlickzuweisen.

Die Antragsteller zu 16. und 17. beantragen im Wege der Anschlussheschwer-
. de, ’ ) .

die Barabfindung hoher als 120,40 € festzusetzen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die Anschlussbeschwerde der Antragétellér zu 16. und 17. zurickzuwei-

© sen.




Die meisten Antragsteller halten den vom gerichtlich besteliten-Gutachter ermit-
telten Unternehmenswert fUr zutreffend. Die Antragstelier zu 16. und 17. mei-
nen, dass der Unternehmenswert hdher als 120,40 € festzusetzen sei.

Die Antragstefler zu 16. und 17. machen geltend, dass der Anspruch auf rechtli-
ches Gehor verletzt worden sei, weil trotz zahireicher gegen das Gutachten des
_ Geri'chtssachverstandigeh vorgebrachter Einwande keine Anhdrung stattgefun- - -
'den'hahbe. Der Antragsteiler zu 32. (Squeeze-out-Yerfahren) verweist hingegen |
darauf, dass die Parteien nach der Ubersendung des Gutachtens ausreichend

" Gelegenheit gehabt hétten, Siellung zu nehmen. Der Vertreter der auBenste-

henden Aktionare (Abfindung/Barabfindung) sieht keine Verletzung des rechtii-
‘chen Gehdrs, weil das Landgericht in seiner Entscheidung alle weséntﬁchen
Punkie ausreichend behandeit habe. Das Léndge’richt habe mit einer nachvoll-
ziehbaren Begriindung auf die Durchfiihrung einer miindlichen Verhandlung :
verzichtet. Die. Antragstellerln zu 11, (Squeeze- out—Verfahren = Antragstellerm
~ zu 7. BGV-Verfahren) meint, dass-hier eine mundhche Verhandlung nicht erfor-
derlich gewesen sei, weil eine solche in dem praktisch identischen Parallelver-
fahren eﬁolgt sei. Im Ubrigen habe keiner die Anhérung des Gerichtsgutachters
beantragt. ' |

Einige Antragsteller verweisen dérauf déés der Wachstumsébéchlég nicht hied-
riger als die lnflatlonsrate sein kﬁnne weil das Unternehmen aufgrund der riick-
{aufigen Untarnehmensentwmklung ansonsten in der Zukunft insolvent werden
miisse. Auch sei der Risikozuschlag vom gerichtlich besteliten Gutachter zu
hoch ange;éet‘z"c wordén. Es sei ferner nicht fehlerhaft, fUr die Bildung dér Peer-
- Group :austandische Getrankeherstelier heranzuziehen. Der Bérsehkixrs stelle
"nur die Untergrenze des zu ermittelnden Unternehmenswertes dar. Der Vertre- -
ter der au!&enstehenden Aktionére (Abfmdung!Barabfmdung) verweist darauf, |
. dass die Hmtergri]nde des Verkaufs der Aktien zum Preis von 80 € unklar ge-
blieben seien. Die Antragsgegnérin hitte Unter_lagen vorlegen miissen, was sie
nicht getan habe. Sie sei daher so zu behandeiln, als ob die von den Antrégstel-
lern behaupteten Tatsachen unstreitig seien. Einige An_tragsteller verweisen
' darauf, dass der Gutachter aufgrund fehl_ender. Unterlagen nur auf einer unzu-
reichenden Tatsachenbasis habe entscheiden kénnen. Die Nichtvorlage von
. Unterlagen sei als Beweisvereitelung zu werten.




- Sie tragen vor, dass hier bei der Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der

Zinsstrukturkurve auch kein Bewertungsstandard riickwirkend angewandt, son- .

dern nur eine bereits existierende Berechnungsmethode verfeinert worden sei.
Es liege keine rlickwirkende Anwendung des IDW S 1 2005-Standard vor. Im
Ubrigeh habe das Landgericht die Beteiligten am 17.08.2005 darauf hingewie-
sen, dass ggfs. der IDW'S 1 2005-Standard anz'uwendén_sei. Die Antragsgeg-
nerin habe sich hiergegen nicht gewandt u.nd daher séi ihr Einwand nunmehr

verspitet.

I

. Die Sache ist derzelt nicht entscheidungsreif. Sie - ist auf die zulasmge Be-
schwerde der Antragsgegnerm und die zuldssigen Anschlussbeschwerden der
Antragsteller zu 16. und 17. an das Landgencht Dortmund zur weiteren Sach-

aufkidrung zurtickzuverweisen.

1. Rechtliches Gehdr

Das Landgericht Dortmund hat sich bislang nicht Il'l ausreichender Weise mit

den Einwendungen der Aritragsgegnerln auseinandergesetzt. Es hat entschie-
' den, ohne dem gerichtlich bestellten Gutachter Gelegenheit zu geben; zu den

B substantiiert vorgetragenen Argumenten der Antragsgegnerin Stellung zu neh—

men.

' Dle Antragsgegnerin hatte nach Eingang des Gutachtens des Gerichtssachver-
- standigen seinerseits eine Stellungnahme_ von emgeholt und dem Landge-
- richt im September 2009. voi‘gelegt._, In der als Privatgutachten einzustufenden
:-Stellungnahrﬁe ist das durch das Gericht eingeholte Gutachten konkret
und substantiiert hinterfragt in;fofden. Soweit ersichtlich, ist es aber nicht an den
Geriéhtsg u’_[échter weitergeleitet worden. |
Hier hatte eine weitere Auseinandersetzung auch deshalb nahegelegen, weil
~ der Genchtsgutachter ginen drastisch héheren Unternehmenswert ermiitelt hat,
als im Rahmen der Unternehmensmal&nahme berechnet worden war (540,475
Mio. € (IDW S 1 2000) bzw. 453,471 Mio. € (IDWS 12005) gegeniiber im




Pt

Rahmen der Unternehménsmaﬂ)nahme érmittelten 342,514 Mio. €). Der ermit-
telte (Bar)-Abfindungsbetrag ist von 88,51 € auf 120,40 € angehoben worden.

‘Das Landgericht Dortmund hitte daher entweder den gerichtlich bestellten Gut-

achter um eine erganzende Stellungnahme im Wege eines Ergénzungsgutach-

. tens bitten und/oder fhn personilich anhdren missen, damit die Antragsgegnerin

ihre Einwendungen geltend machen kann (vgl. zur Pflicht, einen Sachverstandi-
gen in Spruchverfahren anzuh&ren: BVerfG, Beschluss vom 03.02.1998, Az, 1
BVR 900/94, AG 1998, 334), h S

2. mondliche Verhandiung

Vor diesem Hintergrund konnte nach dem derzeitigen Sach- und Streitstand
auch nicht auf eine (weitere) miindliche Verhandlung verzichtet werden.

Gemal § 8 Abs. 1 S. 1 SpruchG soll das Gericht aufgrund mandlicher Verhand-
lung entscheiden. § 8 Abs. 2 SpruchG bestimmt ferner, dass a'urch der.sachver-

standige Priifer angehdrt werden soll. Mit der miindlichen Verhandlung soll das

Verfahren kbnzentrieﬁ und beschleunigt werden und offene Fragen (jedenfalls
auch) miindlich erértert werden (Drescher in. Spindler/Stilz, AktG, 2. Auflage,
§ 8 SpruchG, Rdnr. 1)

Eine mindliche Verhandiung waf'hier auch nicht deshalb entbehriich, weil eini-
ge der Antragsteiler Gelegenheit hatten, an der mindlichen Verhandlung in
dem BGV—Verfahren teilzuriehmen. So sind an dem BGV-Verfahren nur 30 An-
tragsteller, im Squeeze-out-Verfahren aber 47 Antragsteller beteiligt. Zahlreiche
Aniragsteller haiten daher schon keine Moglichkeit, an .der mandlichen Ver-
handiung im BGV-Verfahren am 23.02.2006 teilzunehmen. Daher lberzeugt
der Beiug auf den Vergleichsvorschlag, der-_ seinetzeit im Anschiuss an die
miindliche Verhandiung in dem BGV-Verfahren ergangen ist, nicht. .

Die Antragsgegnerin verweist im Ubrigen zu Recht darauf, dass der Vergleichs-

vorschlag vor der Einholung des Gutachtens durch den gerichtlich gestellten
Sachversténdigen erfolgt war. Nach Vorlage des durch das Gericht eingeholten

-Gutachténs waren mit den dort berechneten deutlich erhdhten Unternehmens-

werten Umstéindge eingetreten, die Veranlassung gegeben hatten, eine mindli-
che Verhandlung durchzuf(hren. - -




Wie bereits erlutert, bleibt es dem Landgericht (iberlassen, ob es den gericht-
lich bestellten Gutachten zunichst schriftlich um eine erginzende Stellung-
nahme bittet oder ob es ggfs. unmittelbar eine mindliche Verhandlung: anbe-
raumt. Der Senat weist fir das weitere Verfahren darauf hin, dass auch nach
der Einholung einer ggfs. ergdnzenden schriftichen Stellungnahme eine mind-
liche Anhdrung des gerichtlich besteliten Sachverstandigen durchzufithren sein
wird, wenn diese beantragt werden sollte (vgl. BVerfG, Beschluss vom
03.02.1998, Az 1 BVR 909/94, AG 1998, 334; Drescher in Spindier/Stilz, AKIG,

2. Auflage, § SpruchG, Rdnr. 14). _Es ist ferner zu heriicksichtigen, dass auch _

der 'VertragsprUfer " gafs. anzuhdren sein wird (vgl. §8 Abs. 2
SpruchG). - '

3. IDW S 1 2000 oder IDW S 1 2005

Der Getichtsgutachter i hat den Unternehmenswert sowohl nach IDW S
1 2000 ais aUc_:h nach IDW S 1 2005 berechnet. Er hat auch bei der Unte_r_neh-
menswertermittiung nach 1IDW S 1 2000 den Basiszi'ns_satz anhand der Zins-
strukturkurve (Svensson-Methode) ermittett. | '

- Es ist umstritten inwieweit ein IDW-Standard rickwirkend angewendet werden

kann (vgl. die Obersicht bei Groffeld, Unternéhmensbewe_rtung 6. Auflage,
~Rdnr- 182 ff.).

Anerkannt ist, dass steuerliche Anderungen zu be'riJcksichtigen sind, um so et-

wa ungerechtfertigte Vorteile der Geselischaft oder OberQe‘selIsc_:haft zu ver-

meiden (BGH, Beschluss vom 21.07.2003, || ZB 17/01, AG 2003, 627). Der
Bundesgerichtshof hatte in der genanntén Entscheidung eine ‘Verletzung des
Stichfagsprinzips verneiht, weil der.Bruttogewinnanteil'als feste Groke aus dem
objektiven Wert des Unternehmens am Stichtag abgeleitet werde.

Im Ubrigén wird teilweise die Auffassung vertreten, dass 'der jeweils neueste
Standard anzuwenden sei (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011, Az. 20
W 3/09; AG 2011, 205, im Unternehmenswertgutachten war aber bereits der
neuere Tax-CAPM “angewendet worden; OLG Stuttgart, Beschluss vom
19.01.2011, Az. 20 W 2/07, AG 2011, 420, im Unternehmenswertgutachten war




IDW S1 2000, in der Entscheidung war IDW S1 2005 angewendet worden,
nachdem das Untérnehmen erstinstanzlich eine IDW S 2005 Bewertung vor-
_' Iegt und daher in der Beschwerdeinstanz keine Verzogerung emgetreten war;
OLG Celle Beschluss vom 19.04.2007, Az. 9 W 53/06, AG 2007, 865; Veil in
SpmdlerIStllz AktG 2. Auflage, § 305 Rdnr. 80; vgl. zur Anwendung des neuen
Standards, selbst ‘wenn dleser nur im Entwurf vorliegt: Wasmananayk BB
2005, 955). '

Andere stellen auf den alten, am BeWertungssti_cﬁtag geltendeh Standard ab

und halten dies im Hinblick auf das Stichtagsprinz_ip_ und die ‘Rechtssicherheit

fur geboten (OLG Disseldorf, Beschluss vom 27.05.2009, Az, 1-26 W 5/07 Ak~
iE, WM 2b09, 2220; OLG MUhchen,l Béschluss' vom 30.11.2008, 31 Wx 59/06,
Az. 32 Wx 0598/086, AG 2007, 411; OLG Frankfurt, ._5 w 52’?09, Beschluss vom
15.02.2010, AG 2010, 798). So hat das-Oberlandesgericht Munchen die An-

~ wendung des IDW S1 2005 auf einen Bewertuhgsstichtag aus derri-Jahr 1995_

a_ls fragwiirdig und fur die auBenstehenden Akfionare als nicht hinnehmbar er-

" achtet, weil die Anderung des B"ewertungssystem§ nicht abSehbar gewesen sei

(OLG Miinchen, Beschluss vom 30.11.2008, Az. 31 Wx 59/06, Az. 32 Wx -

059/06, AG 2007, 411). Sofern mit der Heranziehung des neuen Standards kein
nennenswerter Erkéﬁntnngewinn verbunden seij und sofern die Anwendung des
alten Standards nicht zu einer Verfahrensverzi‘jgeru'hg fhre, soll es bei der
Anwendung des alten Standards bleiben (OLG Frankfurt, Az. 5 W 52/09, Be-
sch_luss vom 15.02.2010, AG 2010, 728). Auch im Hinblick auf die Verfahrens-
dauer kann einé Beg'utachtung anhand der zum Zeltpunkt des Bewertungsst_lch.-
tags geltenden Bewertungsgrundsétze geboten sein (vg| OoLG Dt‘lsseldorf Be-
- schluss vom 20.09. 2006 Az. 1-26 W .8/06 AKLE, 2|t nach juris; Paulsen m Miin-

chener Kommentar, 3 Auflage, § 305 AKIG, Rdbr. 94). Ferner wird zwnschen

Methodenanpassungen durch normative Anderungen, die zu b_eruol_(smhtlgen
seien, und _bIoLl.én Methodenverbesserungen, etwa die.ErmittlLing des Basis-
zinssatzes anhand von Zinsstrukturkurven, die keihe ruckwirkende Anpa_ssung
erfordern, aber ermdaglichen, Lmterschied‘eri (Paulsen in Miinchener Kommen-
tar, 3. Auflage, § 305 AKIG, Rdnr. 94). |

_Eine eindeutige_ Linie hat sich bisla‘ng noch nicht herauaget_)ildet. Es ist erkenn-
bar, dass die Entscheidungen der Gefrichie, welcher Standard angewendet wird,
sich oft an den Gegebenheiten des Einzelfalls ausrichten. Ist eine gutachterli-




che Untern'ehmensbewertung nach éinem alten 'Bewertungsstandard erfolgt,
besteht die Neigung, - schon aus prozessdkonomischen Griinden und ange-
sichts der Verfahrensdauér — diese Bewertung zu halten. Tritt durch die Bewer-
tung.néch neuem Standard keine oder nur eine geringe Verzégerung ein, wird
zum Teil auf den aktuellen Bewertungsstandard abgestelit.

Der Senat hlt es wie das Landgericht fur geboten, im Regelfall den Bewer-
tungsstandard anzuwenden, der am zu prifenden Stichtag gegolten hat. Hierfir
sprechen das Stichtagsprinzip und Vertrauensschutzgesichtsaspekte. Bessere
Erkenntnisse ader neuere (Sachverhaltsermittiungs)-Methoden nach 'derﬁ _Stich-
tég kénnen gofs. erganzend und behutéar‘n zur,Unte_rnehmensbeweriung her-
angezogen werden. B S '

Der vorliegende Fall zeigt exemplarisch, welché Auswirkungen unterschiedliche
Bewertungsstandafds haben kénnen. So hat der gerichtlich bestelite Sachver-
standige nach derm am Stichtag geltenden.IDW S1 2000 einen rund 20% héhe-
ren Uhternehhwenswerf ermittelt, als die Bewerturig nach 1DW S1 2005 ergeben
hat. Dies ist kemeswegs ungewohnllch sondern typische Folge des geanderten
Bewertungsstandards (vgl zu den Differenzen des Unternehmenswerts von bis
zu 30%: Paulsen in Minchener Kommentar, 3. Auflage, § 305, Rdnr. 92; Groft-
_ feld, Unternshmensbewertung 6. Auflage, Rdnr. 678; OLG Dilsseldorf, Be-
 schiuss vom 20.09.2008, Az. 1-26 W 8106 AK(E; OLG Frankfurt, Az. 21 W.3/11,
Beschluss vom 02.05.2011, zit. nach juris; OLG Frankfurt, ‘Az. 5W 52/09 Be-
7 schluss vom 15.02. 2010, AG 2010, 798)

Eine ﬁnderdng des Bewértungsstandards fur die Zukunft ist unbedénklich Es
ist aber ggfs. zu prifen, ob der geénderte Standard etwa auch die weiterhin mit
Unsncherhetten und mit sibjektiven Wertungen verbundene (Tax)-CAPM-
‘Berechnungsmethode, insgesanit noch zu sachgerechten Ergebnissen fuhrt
__(vgl. zu den Uhsicherheiten des CAPM-Modells: OLG Frankfurt, 5 W 52/09, Be-
-~ schluss vom 15.02.2010, AG 2010, 798, m. w. Nachw.; GrofRfeld, Unterneh~
mensbewertung, 6. Auflage, Rdnr. 640 772, 902ff 916f, 920, 947)

Allérdings ist die rlckwirkende Geltung neuerer Bewertungsstandards bedenk-
lich. Alle an der UnternehmensmaRnahme Beteiligten waren zum Zeitpunkt des
Bewertungs‘stiéhtags von einem bestimmten Bewertungsstandard ausgegangen




und hatten auf dieser Basis ihre unternehmerische und wirtschattliche Ent-
-scheidung getroffen. Dies gilt fiir die Geséllschaft und Mehrheitsgeselischafter,
die filr die am Bewertungszeiipunkt geblante Unternehmensmafinahme einen
bestimmten Unternehmenswert angenommen hatten. Aber auch die Minder-
heits- oder auBlenstehenden Aktionére hatten zum Beweﬁungsstichtag die An-
'gemessenh'eit der Abfindung einzuschétzen und abzuwiagen, ob sie ein
Spruchverfa_-h_ren ginleiten sollten. Eine rlickwirkende Anwendung eines erst
hach dem Bewertungsstichtag geltenden. Bewertungsstandards kann diese ge-

troffenen Entscheidungen in Frage stellen, jederifalls dann, wenn sich die Un--

ternehmenswerte allein aufgrund gednderter Bewertungsstandards deutlich
verdandern.

So kann eine riickwirkende Anwendung der Bey!t'iertungsstandards die Durch-
| fOhrung eines Spruchverfahrens provoziéren, etwa. um im Hinblick auf nach
dem Stichtag zﬁ erwartende oder bereits geanderte Standards eine héhere Ab-
findung zu erstreiten. Ferer kann es fir einen auBenstehenden Aktionar er-

strebenswert sein, ein Spruchverfahren bewusst in die L&nge zu ziehen, um auf

die Anderung eines flr ihn glnstigen neuen Bewertungsstandards zu warten.

So sind in der Vergangenheit, mit zunehmender Geschwindigkeit, die IDW-

Bewertungsstandards oft nur im Abstand weniger Jahre geéndert worden (vgl.
Grofifeld, Unternehmensbewertung 6. Auflage, Rdnr. 1 70). Bei einer nicht un-
gewbdhnlichen Dauer von Spruchverfahren von 5, 8, 10 und mehr Jahren liegen
dann’ solche taktischen Uberlegungen nicht fern. Welcher Standard anzuwen-
. den ist, erscheint dann zufillig und willkiirlich.

Es ist auch wenlg plausibel, wenn durch d;e riickwirkende Anwendung eines
Standards gewissermalen ,Uber Nacht“ und flichendeckend 20% oder 30%
. der Unternehmenswerte rickwirkend ,vernichtet” werden, obwoh! zuvor noch

alle am Markt Beteiligten von den weit héheren Werten ausgegangen waren. Es -

fragt sich auch, was etwa eine generell riickwirkende Anwendung neuerer Be-
wertungsstandards und die ggfs. damit verbundene rlickwirkende drastische
Verringerung des Unternehmenswertes filr die Bonitat eines Unternehmens fiir
die Zukunft, etwaiger zu stellender (Kredlt)—Slcherhelten oder die Beurtellung
durch Ratingagenturen bedeuten kann.




Darliber hinaus ist zu sehen, dass es sich bei dem IDW-Standard nicht um eine
gesetzliche Regelung, sondem um blofle, im Rahmen der'gerichtlichen Uber-
prl'.‘i_fung eines Unternehmenswertes nicht verbindliche Empfehlungen des IDW
handelt. Es ist daher auch ohne Belang, dass etwa der IDW S1 2005 éine
rockwirkende Geltung vorsieht. Eine riickwirkende Anwendung der Empfehlun-
gen VergroBeﬂ diese Unsicherheit weiter. '

Die grundsatzliche Beachtung der am Stichtag geltenden Bewertungsstandards
schlieflt éber nicht aus, dass gefestigte ,bessere Erkenntnisse” ggfs, beriick-
“sichtigt und zur Plausibilisierung des Ergebniéses he'r'angezbgen werden 'kdn-
nen (vgl. zum_ Streitstand; OLG Stuttgart, Beschluss vom 26.10.2006, 20 W
14/05, AG 2007, 128 m. w: N.achw.; Paulsen in Miinchener Kommentar, 3. Auf-
lage, § 305 AKIG, Rdnr, 94). “

So war auch der gerichtlicb bestelite Gutachter _davoh ausgégan‘gen, dass der
Basiszins nach dem IDW $1 2000 anhand der Zinsstrukturkurve berechnet
werden konne (vgl. Zur vorZUstUrdigen Berechnung des Basiszinssatzes an--
hand "der Zinsstrukturkurve: OLG Frankfurt, 21 W 3/11, Beschluss vom
02.05.2011, zit. nach juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.02.2010, , 5 W
52109, /_-\G 2010, 798; "OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011, 20 W 3/09,
AG 2011, 205; GroBfeld, Unternehmensbewertung 6. Auflage, Rdnr. 585 ff.).
Das Bundesveﬁaséungsgericht liberlasst die Frage, welche Zinsberechnuhg
anzuwenden ist, der Ebene des einfachen Rechts, und beanstahdet jedenfalls
| nicht, wenn‘ eine zum Zeitpunkt der Untern‘ehmensbewertung anerkannte Be-
rechnungsmethode angewandt wird (BVerfG, Beschluss vom 30.05.2007, Az. 1
BvR 1267/06, 1 BvR 1280/06, AG 2007, 697; vgl. auch Grof¥feld, Unterneh-
-mensbewertung 6. Auflage, Rdnr. 196). |

Es ist-hier sachgerecht, den Basiszins anhand der Zinsstrukturkurve zu plausi-
. bilisieren. Wenn auch die Berechnungsmethode erst mit dem IDW S1 2005 als
Empfehlung genannt wird (vgl. Paulsen In Mlinchener Kommentar, 3. Auflage,
§ 305 AktG, Rdnr. 109), handelt es sich insowéit aber nicht um einen neuen
Bewertungéstandard insgesamt, sondern es wird aufgrund neuerer Erkenntnis-
se — im Wege der Sachaufklérung - versucht, sich einem realistischen Basiszins
zum Stichtag zu nahern (zur Nutzung der Zinssfrukturkurve im Sinne einer




Kontrolh','lberlegung: OLG Stuttgart, Beschluss vom 26..10.2006, Az. 20 W 14/05,
AG 2007, 128). Anders ist es etwa, wénn im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung das Bewertungssystem an sich und die rechtlichen Vorgaben geéndert
werden.'.etwa personliche Ertragsteuern bertcksichtigt, von der Vorsteuerbe-
trachtung zu ainer Nachsteuerbetrachtung, iibergegangen wird (vgl. OLG Diis-
seldorf, Beschluss vom 27.05.2009, Az. 1-26 W 5/07 A'ktE, WM 2009, 2220; vgl.
GroBfeld, Unternehmensbewertung 6. Auflage, Rdnr. 460 ff.).

Die Durchfihrung der hier noch nicht abgeschlossenen Beweisaufnahme und
weiteren Sachaufkléruﬁg durch den Senat wiirde bedeuten, dass der eigentli-
che Streitstoff in wesentlichen Teilen in der Beschwerde_iriétanz erstmalig be-
handelt werden wiirde. (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 26.09.1897, Az. 19
W 1/97 AKtE, AG 1998, 37). Die Beteiligten hitten keine Mdglichkeit, eine
: Uberpritfung der darauf ergehenden Sachentscheidung im Rechtsmittelwege 2u
veranlassen. | ' ' '

Eine Korrektur der landgerichtlichen Entscheidung hat daher dadurch zu erfol-
gen, dass der angefochtene Beschluss aufgehoben und die Sache zur erneuten
Entscheidung an das erstinstanzliche Gericht zuriickverwiesen wird (vgl. OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 26.09.1997, Az. 19 W 1/97 AKtE, AG 1998, 37 m. w:
Nachw.). Im 'Rahmeq der sodann zu freffenden Sachenischeidung wird das
Landgericht auch tber die Kosten des Beschwerdeverfahrens zu entscheiden
haben.




