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LG Dortrhund__ *

OBERLANDESGERIGHT DUSSELDORF
BESCHLUSS |

~ indem Spruchverfahren
* zur Bestimmung der ange-messénen Barabfindung
for die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AiG) auf die
Ubertragenen Aktien der Minderheitsaktionére der

"Brau und Brunnen AG,

an der beteiligt sind:




hat der 26. Zivi‘l_senat des Oberlandesgerichts Dﬂsseidorf durch die Vorsitzende RichQ
- terin am Oberlandesgéricht .den Richter am Oberlandesgericht’
und die Richterin am Oberlandesgericht ' |

am 10. April 2019

hbeschlossemn

Auf die sofortige BeSchW_erde der Aniragsgegnerin \(oh"l 18.04.2017 wird
" der Beschluss der 4. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Dort-
'muhd vom 20.03.2017 — 18 O 158/05 [AktE] — in Verbindung mit dem
~ Berichtigungsbeschluss vom 25,04, 20i7 unter Zurl'.'lckwe'isung der sofor-
- tigen Beschwerden der Antragstelrennnen zu 40), 41), 43) bis 47) sowie
des Antragstellers zu 42) teilweise wie folgt abgeandert

Die Antrage auf gerichtliche Festse'tzu_ng' eines angemessenen

. Barabfindungébetrags werden zuriickgewiesen.
Die ge'richflichen defe‘n des Beschwerdeverfahrens einschliellich der
Vergutung des gemelnsamen Vertreters tragt die Antragsgegnerin. Elne

Erstattung auf&ergenchthcher Kosten findet nicht statt.

Der Geschaftswert fiir beide Instanzen wird auf 200.000 € festgesetzt.




Griinde:

L,

Die Antragsteller waren Aktionare der Brau und Brunnen AG (,BuB"), deren Hauptak—
tionarin die Antragsgegnerin war. Die belden Gesellschaften schlossen am 24.09.2004
einen Beherrschungs— und’ Gewmnabfuhrungsvertrag, dem die- Hauptversammlung
der BuB am 19.11.2004 unter Tagesordnungspunki 1 zustimmte; die Angemessenheit
der insoweit angebotenen Kompensationsieistungen ist Gegenstand einés gesonder-
ten Spfuchve‘rfahrens, das bei dem Senat zum Aktenzeichen 1-26 W 5/17 (AKtE) an-
: héngig ist. Unter Tagesordnungspunkt 2 ist zudem auf Verlangen der Antrégsgegnérin
beschlossen worden, die Aktien der Mlnderheltsaktlonare gegen Gewdhrung' einer
Barabfmdung auf die Antragsgegnenn zu ubertragen (sog. Squeeze-Qut). Die Antrag- |
steller haiten die fesfgelegte Barabflndung fur zu gering und haben deren gerichtliche
* Oberpriifung beantragt. | |

Die BuB gehdrie mit ihren Tochtergesellschaften zu den funf flhrenden Brauereikon-
zernen in Deutschland (Ubertragungsbericht S. 10). Das Unternehmen gliederte sich
in die Sparten _Produktion und Veririgb nationaler Biermarken®, ,Produktion und Ver-
trieb alkoholifreier Getrénke” und die ,Verwaltung des nicht betriebsnotwendigen Im-
7 mobilienbestandes”. Der Untérnehmensbereich der-alkoholfreien Getranke, vor allem
Mlneralwasser bestand- aus den Gesellschaften Brau und Brunnen Mlneralquellen
'GmbH Betlin, und der Sinziger Mlneralbrunnen GmbH, Sinzig. In diesen Gesellschaf—
ten wurden dle Marken Vita Cola, Markthhrer in Thiringen, Sinziger, Getri und Ahrtal-
quelle, UberWIegend in Nordrheln-Westfalen, Rheinland-Pfalz und dem Saarland pro-
duziert und angeboteh. Der nicht betriebsnotwendige Immobil_ienbestand wurde durch
die Brau und Brunnen Immobilién-Ven)véItung und Beteiligung .GmbH verwaltet und

vermietet. Die Sparte sollte aufgegeben und die Immobilien verauBert werden.

Die Antragsgegnenn gehdrte zur Firmengruppe der und
diente als anschenholdlng far d|e unternehmerischen Aktivitaten im Bereich Bier und
alkoholfrele Getranke Neben der BuB hielt sie auch die Mehrhelt an der

Dle Antragsgegnenn hatte 13,98 % der BuB-Aktien auf der Ba-
sis eines am 12.02.2004 veroffenthchten Ubernahmeangebots zum Preis von 80 € je
Stiickaktie etworben. Diesen Angebotspreis hatte i




einer an den Vorstand der BuB gericfhtete’n ;,Féirne.ss Opinion® vom 29.03.2004 besta-
tiQt. In der, Fdlgez_eit erwarb die Antragsgegnerin weitere 61,73 % der-Aktien ebenfalls
zum Preis von 80 € je Aktie von der seinerzeitigen Grol’&aktibnéﬁn der BuB, der

| nachdem zuvor deren _Bemuhurigen, die Aktien ander-
weitig — | '

- Zu verauﬁern gescheitert waren. Zum Bewer-
tungsstlchtag war die Antragsgegnerm danach mit 86,68 % an der BuB beteiligt. Die
verbleibenden 148.929 Aktien (3,32 %) waren in der Hand der auBenstehenden Akti-.
onare. Das Grundkapitél der BuB betrug 114.762.786,13 € und war in 4.489.130 Inha-
beraktien ohne Nennbetrag (Stﬁckaktien) eingeteilt;

Am 19.11.2004 beschloss die Hauptvérsammlung der BuB die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin, nachdem sie zuvor dem Unterneh-
mensvertrag zugeshmmt hatte. Der ursprungl:che Ubertragungsbeschluss sah im Ent-
wurf — wie der Unternehmensvertrag vom 24.09.2004 - eine (Bar-)Abfindung mit
86,38 € je Aktie vor. Grundlage fir die Bemessung war ein auf den 19.11.2004 bezo-
genes Bewertungsqutachten der

Die BeWertungsgutachter hatten den Unternehmenswert der BuB - anhand der
Ertragswertmethode und auf der Basts des IDW S1 2000 - mit 342,5 Mio. € ermlttelt

woraus sich rechnerisch eine Barabfmdung in Hohe von (Iedlghch) 76, 30 € j je Aktle
ergab Da der gewichtete durchschnittliche Borsenkurs der BuB in der Zeit vom
22.06.2004 bis zum 21.09.2004 - dem Tag des Abschiusses der Gutachtenersteliung
- 86,38 € betrug, war in dem Entwurf des Ubertragungsbeschlusses zunschst dieser
Betrag als Wertuntergrenze der Barabflndung zugrunde gelegt worden; in der Haupt—
versammiung vom 19.11 .20_04- wurde er auf 88,51 £€j je StUcka‘kt:e dem Durchsc_:hnltts—
kurs im Dreimonatszeitraﬁm Vor.der Hauptversammiung — erhoht.

Die Bewertungsg_utachter haben den Unter.n.e‘hménswert auf der Basis der Un-
ternehmensplanung fiir die Jahre 2004 bis 2008 nach der Phasenmethode ermittelt,
ndmlich der Detailplanungsphase (Jahre 2004 bis 2008) und der Phase der ewigen
Rente (Jahre 2009 ff.). Sie haben die im Jahr 2003 Verabsghiedete und von Juni bis
August 2004 auf der Basis der 2. Hochrechnung fur das Jahr 2004 von der BuB in.

Zusammenarbeit mit den einzelnen Gesellschaﬂen'der BuBuGrljp‘pe kbmprlett Uberar-




beitete Unternehmensplanung zugrunde gelegt, die sie auf Nachvollziehbarkeit, Voll-
standigkeit und Plausibilitat hin Gberpriift haben (Ubertragungsbericht S 110 f). U.a.
-haben sie auch eine Ankaufsgarantie é_L_ls einem Kaufvertrag zwischen

und der Antfagsgegnerin vom 12.02./09.03.2004 ber00ksichfigt, in dem

sich auf Wunsch der Antragsgegherin verpflichtet hatte, die
- Beteiligung der BuB an der fur 162 Mio, € zu Ubernehmen. Den Basiszins
. haben die Bewertungsgutachter mit 5,5 % - basierend auf der Zinsentwicklung in

der Vergangenheit — angenommen. Den RIS]kOZUSChlag haben sie unter Anwendung
des Capital Asset Pricing Model (CAPM) als Produkt aus Marktnmkoprame {5 % vor
Steuern) und Betafaktor (0,5) mit 2,5 % geblidet. Den Wachstumsabschlag haben sie
im Hinblick auf die Wachstumschancen des Unternehmens und die magliche Entwick-
lung des Marktes mit 0,5 % angesetzt. .Im Ergebnis sind sie fur die Detailp'lahUngs-:
phase zu einem Kapitalisierungszinssatz von 5,2 %, fur die Phase der ewigen Rente
von 4,7 % (]ewells nach Steuern) gelangt '
Die vom Landgencht zum sachverstandigen Prifer gemafs § 327¢ Abs. 2 Satz 2 AktG
hestellte

hat die Angemessenhelt der ursprungllch
vorgesehenen Barabflndung mit Prufbericht vom 23 09.2004 bestatigt. '
Der Ubertragungsbeschluss wurde am 23.09.2005 in das Handelsreglster elngetragen
und arm 08.10.2005 im elektromschen Bundesanzelger verbffentllcht

In der Folgezeit haben mehrere Aktionare Antrage éuf gerichtliche Béstimmimg e}ner
angemessenen Barabfindung gestellt Unter anderem haben sie gerugt die von den
Bewertungsgutachtern: zugrunde - gelegten Planungen seien zu pessmlstlsch
Der mit 35 % in Ansatz gebrachte typisierte Steuersatz sei unrichtig. Die Kapitalisie-
rungszinssatze einschlieflich der jeweiligen Paramefer (Basiszins, Marktrisikopramie,
Betafaktor) seien von den Bewertungsgutachternr Zu hoch,.der Wachstumsabschiag
sei zu niedrr_igJangesetzt worden. Angeéichts einer Geldentwertungsrate von knapp un-
ter 2 % misse dieser'pberhalb von 1,5 %, ,eher bei 2 %" liégen. Der Bérsenkurs sei
unzutreffend ermittelt worden..

Das Landgéricht hat den Sach\zerstéindi‘gen b‘eauftrag’@; in beiden
Spruchverfahren antisslich der in der HauptveréammlUng vom 19.11.2004 beschlos-
senen Strukturmalnahmen — Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag und




Squeeze-out - Unternehmenswertermlttlungen vorzunehmen Dabei hat es ihm u.a.
vorgegeben, neben der Wertermlttlung auf der Basis des Bewertungsstandards IDW
81 2000 alternativ auch eine Bewertung nach [DW S‘1 2005 durchzufithren.

In seinen —im Weseritlichen identischen - Gutachten vom 31.12.2008 (Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrag) bzw. 30.03.2009 (Squeeze-out) ist der Sachverstain- .
dige zu jeweils deutlich héheren Unternehmenswerten und Kompt_ansatic)nsleistungen‘
als die BewertUngs_gutac_htér gelangt. Zwar hat auch er die -\/ng - Zugrunde
gelegte Unternehmensplanung im Wesentlichen fur plausibel gehaiten. Er hat jedoch
vor allem aufgrund geringerer Kapitalisierungszinssatze jeweils deutlich hbhere Unter-
nehmenswerte ermittelt. So hat er den Basiszins — abwelchend von der Vorgehens—
weise der Bewertungsgutachter ~ anhand von ststrukturdaten der Deutschen Bun- |
desbank (SVensson-Mefhode) mit 4,8 % deutlich niedriger als (5,5 %) angesetzt,
Den Risikozuschlag hat er — Ubérein'stimmehd mit der Methodik der Bewertungsguf- :
achter — anhand des CAPM gebildet, wobei er - wie - eine Marktrisikopramie von
5 % vor Steuern und auf der Grundlage des IDW S1 2005 e[ne solche von 6 % nach
Steuern angenommen hat; belm Betafaktor ist er — unter Betrachtung emer um welt- _
weit tatige Brauereien erwelterten Peer Group - von einem nredrlgeren Betafaktor von
0,4 (statt 0,5) ausgegaﬁgen; Zudem hat er - sowohl fir die Bewertung auf der Basis
-des IDW S1 2_000 als auch fur die Alternatiirbewértuhg anhand des 1IDW S1 2005 -
einen deutlich hdheren Waqhstumsabé,chlag von 1,25 % (statt 0,5 %) zuigrunde gelegt.
Diesbezﬁglidh hat er ausgefUhrt, bei einer Iangfijistig angenommenen Inflationserwars |
‘tung von 2 % durfe es der BuB-Gruppe ,als GroBuriternehmen der Brauereibranché"
maglich sein, mehr als die Halfte der mflatlonsbedlngten Kostenstelgerungen weiter-
zugeben (GA S. 128). Anhand dessen hat der Sachverstandtge Rlsrkozuschlége von
2 % (IDW 81 2000) bzw. 2.4 % (IDW $1°2005) geblldet und ist im Ergebms zu Kapita-
lisierungszinssatzen von ,4,4 % fur die Detall_planungsphase und 3,15 % fur die Phase -
- der ewigen Rente (IDW §1 2000) bzw. ‘5,5 % fur die Detailplanuﬁgéph’ase und 4,25 %
fir die Phase der ewigen Rente (IDW S1 2005) gelangt. Die Unternehmenswerte hat ‘

der Sachverstandlge mit 540,475 Mio. €, den Wert j je Aktie mlt 120,40 € (IDW S1 2000) o

bzw. 453,471 MIO € - entsprechend 101,02 € je Stlckaktie - (IDW S1 2006) beziffert.
Zusétzlich hat er — den Vorgaben des Landgerichts entsprechend Alternativberech-

.nuhgen fur abweichende Verteilungen der Synergien und der Grundstﬁckswerte im
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nicht betriebsnotwendigen Vermdgen vorgenommen; wegen der Wertspénneh im Ein-
zelnen wird auf die Darstellung im Gutachten (S. 133 ff.) verwiesen, -

Mit 'Beschlijésen vom 25.11.2010 hat das Landgeric;ht anlasslich der in der Hauptver-
sammiung vdm 119.11.2004 besc_hlossehen _Str'ukturmaﬂnahmén — Beherrschungs-
'und Gewinnabfiih’rungs'vertrég ‘:und Squéeze-out - eine (Bar-) ‘Barabfindung von
120,40 € sowie einen Ausgleich von 7,08 € brutto je Stilckaktie festgesetzt. Diese Ent-
scheidungen hat der Senat aufgehoben und die Verfahren an das Landgericht zurlick-
verwiesen, da dieses dén zuvor gegen das Gutachten erhobenen Einwendungen ~ so-
wohl der Antragsgegnerin, u.a. gestitzt auf eine - privatgutachterliche 'Ste!lu_ngriahme"
von  vom 24.08.2009, als auch einzelner Anfragsteller— nicht nachgegéngeh war
(Senat, Beschlusse' v. 21.12.2011 - 1-26 W 2/11 (AktE);'1—26-W 3/11-(AKEE) Rn. 44 ff.,
AG 201‘.’2, 459 ff.). In der Folgezeit hat das Landgericht ergénzende'S_tellunghahmeh
| des Sachverstandigen zu den Einwendungen gegen sein Erstgutachten eingeholt, wo-
bei es ihm —der seinerzeitigeh Réchtsprechung de‘_s Senats follgend - aufgegeben ha_t,r
seinen ergénzendeh Betrachtungen (ausschlieliich) den Béwerttlngsstandard IDW S1
2000 zugrunde zu Iegen..

In seinem Ergﬁnzungsgutaéhten vom 03.04:201 3 hat der Sachversténdige zu den Ein-
Wenduhgen der Antrags{eller und def Antragsgegnetin, die u. é das Finanzergebnis
und die einzelnen Kap|ta1131erungsparameter betrafen, Stel]ung genommen. Bezogen

auf die Einwendungen der Antragsteller die insbesondere einen héheren Wachstums-
| abschlag forderten, als auch der Antragsgegnerm, die den von ihm mit 1,25 % ange-
éefzten Wachstumsabschlag unter Hinweis auf eine Studie der ISA Consult GmbH und 7‘
den Beschluss des Oberlandesg‘erichts Frankfurt 7vom'_02.05.2011' betreffend die Be-
wertung der (21 W 3111, AG 2011, 828 ff.) als deutiich Uber-
hsht geriigt hatte, hat der Sachverstandige u.a. ausgeflihrt, die Inflationsrate sei ledig-
lich .ein Indiz fir dessen Hohe; der Wachstumsabschlag sei Jfirmenspezifisch® auf-
grund einer umfassenden Analyse des zu bewertenden Unternehmens festzusetzen.
Im Ergébnis_ hat er keinen Anlass fur Korrekturen seiner jeweiligen Einschétzungen
gesehen." o ' -
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Auf die weiterhin geltend geméch‘tén Eihwendungen der Antragsgegnerin — diese je~
weils gestitzt auf Stellungnahmen von - und der Antragsteller hat der Sach\(er-
stdndige seine Gutachten vom 31.12.2008 (Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungs-
vertrag) bzw: 30.03.2009 (Squeeze-out) durch Stellungnahmen vom 19.12.2013,
18.07.2014, 07.01.2015 und 24.09.2015 ergénzt und ist hierzu mndlich angehdrt wor-
den. Im Anhﬁrungstermin vom 05.12.2013 hat er seine urspriingliche Wertermittiung
dahingehend relativiert, dass diese bezogen auf den Bewertungsstichtag im Jahr 20b4
vielleicht auch von einem gewissen thirﬁismus “getragen® und der Ansatz des -
Wachstumsabschlags ,méglicherweise nach einmal 2u liberdenken® sei (BI. 1709). In.
seiner Stellungnahme vom 18.07.2014 hat er — nach entsprechenden Vorgaben des
~ Landgerichts — alternative Wertérmittlungen mit geénderten Kapitalisierungsparame-
tern (Betafaktor d,45; Wéchstumsabs‘chlag 0,5 %, 0,75 % und 1 %) durchgefﬂh&, wo;r
bei er — jeweils unter Anwendung des IDW S1 2000 — eirne' Wertspanne zwischen
97,04 € (Wachstumsabschlag 0,5 %) und 108,20 € (Wachstuinsabschlag 1,0 %) pro
Stickaktie ermittelt hat (B!; 1820 ff.). In seiner Stellungnahme vom 24.09.2015 hat er
féstgestellt, dass nicht betriebsnotwendige Grundstl','lcke' von 11.727 € bei der ur-
. springlichen Wertermittlung irttimlich doppelt erfasst'wérden seien Lmd der Un’tefnéh~
~ menswert éntsprechend rzu korrigieren sei (Bl. 1840 ff. im Verf. [-26 W 5/17 (AKLE);
B 1923). Wegen der Feststellungen im Einzelnen.wird auf'diejeweiligén,gutachferli—_ ‘

chen Stellungnahmen und die Sitzungsprotokolle vom 05.12.2013 und 22.09.2016 ver-
wiesen.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionére haben be-
antragt,

_ die Barégbfindung angemessen zu efht’x'hen.
Die‘Antragégegnerin hat beantragt,
dk_a Anfrage z'ur'dckzuweiseh.
Sie hat die im Ubertragungsbeschlusé festgel_egte Barabfindung verteidigt und u.a. rﬁit

Schriftsatz vom 30.01.2017 — unter Hinwéis auf den zwischenzeitlich ergangenen Be-
‘schluss des Bundesgerichtshofs vom'2‘9.09.2015 (1 ZB 23/14, BGHZ 207, 114 ff.) -
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erneut geriigt, die Wertermittiung habe auf der Basis des IDW $1 2005 zu erfolgen.

Die von dem Sachverstandigen verwendeten Kapitalisierungsparameter - insbeson-.

dere der Wachstumsabschlag und der Betafaktor selen ungerechtfertigt. Nach iber- E

~ schlagiger Berechnung ergebe sich auf Basis des IDW $1 2005 bereits bei |sol|erter
Anpassung eines der beiden Parameter ein Wert je Aktie deutlich unterhalb der fest-
gelegten Barabfindung. '

Mit dem angefochtenen Beschluss vom 20.03.2017 hat das Landgerlcht die Barabfin-
: dung auf 99,64 € je Stlickaktie festgesetzt . |
- Zur Begriindung hat es unter anderem ausgefuhrt, bei der ,Béwertuhg der BuB sei von |
dem zum Bewertuhgssﬁchtég geltenden IDW S1 2000 ausngehen; der Beschluss des
Bundesgerichtshofs vom 29.09.2015 (1| ZB 23/14, aa0) stehe dem nicht entgegen. Da
gine Altemétivbewertung nach-'dem IDW S1 2005 ledig]ich im E‘rstgutachteri erfolgt -
"'sei, die erginzenden Stellungnahmen jedoch allein auf der.Grundlage des ID_W 31
2000 erst_attet worden seien, sei es aus Griinden der Verfahrenstkonomie angezeigt,
" es beider Anvigenduhg des IDW $12000 zu belassen. Die Sachverstandigengutachten
stellten eine ausreichende Schatzgrundlage zur ErmittlLlng des Unternehmenswerts
Adar. Die zugrunde gefegte Planung sei im Wesentlichen plausibel; das nicht betriebs-
notwendige Vermogen habe der Sachverstandige zu Recht um einen Betrag von
11.727 € reduz;nert, da Grundstlickswerte in dieser Héhe im Aus'gangsgutachtenf- irr-
tumlich doppelt erfasst worden seien. Der Basiszitssatz sei mit 4,8 % zugrun'de zu
'Vlegen.,Die Ableitung des Risikdzuschlagés anhand des CAPM einschlieBlich der. mit
5% vor Steuern a'ngesetzteh Marktriéikopré\mie sei nicht zu beanstanden. Hingegen
sei der Betafaktor — abweichend von der Elnschatzung des Sachverstindigen wie
auch der Bewertungsg utachter —mit 0,45 anzunehmen Lediglich die Unterneh-
men Heineken und SABMiller seien der BuB hinsichtlich ihres Verschuldungsgrades
- vergleichbar, weshalb die von dem Sachverstandigen gebildete Peer Group auf diese
zu beschr&nken sei. Aufgrund dessen ergebe‘sich geﬁittelt ein Peer Group-Betafaktor
von 0,45. Auch der WaichstumsabSchlag sei - abweichend von der Einschatzung aller
sachverstandigen Bewertér - mit 0,75 % anzusetzen. Da die BuB fast nur auf dem
deutschen Biermarkt tatig gewesen sei, der angrund der démographiscﬁeh Entwick-
Iung'und des verinderten Kéhsumverha]tens in'den Mengen und Preisen tendenziell
ricklaufig gewesen sei, sei der von dem Sachverstandigen (mit 1,25 %) |m gehbbe—
nen Bereich* angesetzte Wachstumsabéchlag nicht gerechffertigt. Insoweit trafen die
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En)\féigungen, mit denen das Oberiandesgericht Frankfurt bei der Bewertung der
bezogen auf einen Bew_ertungsstichtag,im: September 2003 el-
hen Wachstumsabschlag von 0,5 % angenommen habe .(OLG Frankfurt, Bes_chlﬁss
vom 02.05.2011 - 21 W 3/11 Rn. 65 f., AG 2011, 828 ff.), auch auf den vorﬁegenden
| Bewertungsfall zu. Allerdings sei ein Wéchsthmsabsch!ag von 0,5 % in Bezug auf die
Ertréigg der BuB zu niedrig, weil diese — anders als - ,einen
nicht unerheblichen Teil ihres Umsatzes® auf dem Markt fur alkoholfreie Getrénke er-
wirtschaftet habe, der im Jahr 2004 ,auf ein stetiges Wachstum zurﬁckgeblick’t“ hébe. "
Auch habe es 's‘ich bei der BuB um ,eines der.grolen Brauereiuriternehmen Deutsb‘h_~
lands* gehahdelt-, die sich — nach ‘den Fés;tstellungen_des Sachverstandigen — ewvar-"
tungsgeman besser auf dem Markt hatten béhaufotén kénnen.

Hiefgegen wenden sich die Antrégsgegnerin und die Antragstellerinnen zu 40), 41),
43) bis 47) sowie der Antragsteller zu 42) mitihren sofortigen Beschwerden. '

Die Antragsgegnerin wiederholt un_d vertieft ihr erstinstanzliches Vorfbringen, die im
' Unternehmensvertrag ahgeboténen Kom'pensationsleistungen seien angemessen.
Wie im Verfahren zum Gewinnabfiihrungs- urid Beherrschungsvertrag macht sie gel-
tend; der Er‘tmgsﬁvertérrrﬁttlung se'i'dEr.Bewertu,ngsstahdard fDW 51 2005 zugrunde
Zu iegep, wie der Bundesgerichtshqf mit Beschluss vom 29.09.2015 (aeiO)'ehfsc_hie—
den habe. Das Landgéricht_habe den Unternehmenswert viel zu hoch ‘geschéitzt. Der
_7angesétzte' Betafaktor sei zu niedrig, der Wach'.stum'sébéchlag zu hoch. Der Werter-
mittlurjg'sei_ ein Betafaktor von 0,5 und ein Wachstumsabschlag von 0,5 % - wie im
Bewertuhgsgutabhten und in der o.4g. E'ntsch'eidung des Oberlandesgerichts
‘Frankfurt — zugl_'uride 2u legen, Ehtgegen den fatsachlichen Festé,tellungen im ange- -
- fochtenen Beschluss habe die BuB nic'ht-zu‘deh' flihrenden Byauéreikbn_zemen in
Deutscﬁland gehort.

" Die Antragsgegnerin"bé'a—ntragt',

deh Beschiuss vom 20.03.2017 aufzuheben und die Antrage aluf gerichtliche
Erhéhung der Barabfindung zuriickzuweisen, - '
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Die Antfaigst'el]er und der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktionére beantragen,
die Beschwerde zurlickzuweisen.

Si'(_e verteidigen den angefbchtenen _Eiesch]uss._ Das:Landgericht habe seiner Werter-
mittlung zu Recht den IDW S1 2000 zugrunde Qelegt, der gegenilber dem IDW 51
2005 vorzugswilrdig sei. Einige meinen, eine Korrektur der landgerichtlichen Entschei-
dung scheide schon deshalb aus, weil d,-i_e vom Landgericht festgesetzie Barabfindung
noch deutlich _zu niedrig sei; die im séiner_zeitigen Beschluss des Landgerichts vom
95.11.2010 mit 120,40 € je Sttickaktie festgesetzte Barabfindung sei ,hicht unrealis-
tisch” gewesen Das Landgencht habe seiner Schétzung zu Unrecht eine halftlge Auf- -
teilung der Synergleeffekte zugrunde gelegt. Die Relnvestmonsquote dtrfte aufgrund
der ElnﬂJhrung der .heuen Verpackungsverordnung niedriger ausfallen als von dem
Sachverstandjgen angenommen Ein Risikozuschlag sel nicht in Ansatz zu bringen; |
Uberdies seien alle vom Landgericht angesetzten KapitaIJSIerungsparameter zu bean-
stande_n._ Die Marktnmkopramre sei zu hoch; diese betrage maximal 3 %. Es sei der
unternehmehseigene Betafakfor zu.ver\‘menden' zu Unrecht habe das Landgeriéht da-
rauf abgestellt dass dieser ein zu geringes Bestimmtheitsmal aufwelse Der Wachs- .
' tumsabschlag sei — auch in Anbetracht des mit 4,8 % angesetzten Basiszinses - viel
" zU niedrig. Angesichts der Jahrz_ehntelangen Ertragsentw;cklun_g in der gesamten deut-
schen Wirtschéft sei jeder Abschlag ﬁnfer 20% Wirklichkeitsfremd Einer Studie von
Creutzmann zufolge habe die Inflationsrate ZWISChen 1992 und 2009 bei 1,9 % p.a.
gelegen wahrend das Gewmnwachstum der Unternehmen im gleichen Zeitraum
2, 4 % p.a. betragen habe. Der Sachverstandlge sei mit einer Alternativberech-
‘nung auf der Grundlage emerMarktnsMopramle von 5,5 % nach Steuern (anstelle von
6 %) und eines Wachstumsabschlags von 2 % zu beauftragen (Bl. 2428, 2432 d A.).

~ Die béschWerdefﬁhrenden Antfags’tellerinnen zu 40), 41), 43) bis'47) und der Antrag—
steller zu 42) beantragen dariiber hinaus sinngemag, S

die Barabfindung haher als mit 99,64 € jé Stiickaktie festzusetzen.

Sie méinen, die Barabfinduhg sei mit 115,98 € je Stiickaktie. - dem Mittelwert der vdn
dem Sachverstandigen auf der Baéis des |DW $1 2000 ermittelten' Werthandbreite von
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97,04 € bis 134,91 € je Stuckaktie - gerichtlich festzusetzen. Der von der Antragsgeg-
nerin geforderte Wach'stumsabsch]ag von 0,5 % bedéute real eine ,,Schrﬂmpfuﬁg" des
Unternehmens, wie der |n einem Spruchverfahren vor dem Landgencht Mannheim.
(23 AKEE 3/10) gerichtlich bestelite Sachversténdige — bezogen auf
- einen Wachstumsabschiag von 0 D % - bestatlgt habe. Das Landgerlcht habe den
Wachstumsabschlag mlt 0 75 % noch zu niedrig angesetzt

Der Senat hat - nachdem der Sachversténdige aus Altersgrinden um -
seine Entpflichtung als Sachverstandiger gebeten hatte - in dem Verfa.hren betreffend
die nach dem Untemehmensvertrag zu gewéhrenden Kompensationsleistungen (I-
26 W 5/17 (AKLE)} den schon mit der Begutachtung vorhefassten Sachverstandlgen :
beauftragt, den Unternehmenswert unter Heran2|ehung des IDW S1 2006 mit .
gednderten Kapitalisierungsparametern (Betafaktor 0,4; 0,5;- 0,45, Wachstumsab-
_schlag 0,5 %; 0,75 %- uhd 1-%) ergénzend zu ermitteln. Dieser ist seinem Gutachten
vom 12.10. 2018 — welter ausgehend von einer halftigen Verteilung der Synergien - _'
unter Heranznehung eines Betafaktors von 0,5 und elnes Wachstumsabschlags von
0,5 % (der von angesetzten Parameter) zu einem Unternehmenswert von
380.188 T € und daraus resultierend zu einem — gegenuber der auf dem Durchschnitts- |
borsenkurs basierenden Barabﬂndung niedrigeren - Wert je Stlickaktie von 84,69€
gelangt. Unter Zugrundelegung des Betafaktors mit 0,45 und des Wachstumsab-
schiags mit 0,75 % - der voim L'andgericht verWeﬁdeten Kapitalisierungsparameter -
ist er zu einem- Unternehmenswert von 401.466 T € und einem — gegenuber der im
Ubertragungsbeschluss vorgesehenen Barabflndung um rund 1 % hgheren - Wert je
Stiickaktie von 89, 43 € gelangt _ _ ,
Das Gutachten ist den Verfahrensbetelllgten zur Stellungnahme zugeleitet worden; mit
Besthuss vom 13.12,2018 hat der Senat entschieden, es im vorliegenden Verfahren

zU verwerten.

Wegen der weiteren Ergébnisée im Eipzelnen wird auf das Ergénzungsgutéchteh vom
12.10.2018, wegen des weiteren Sach- und Streitstands auf die gewechselten Schrifts-
dtze und in Bezug genommenen Anlagen, die Sit'zungs.brotokolle und die gutachterli- -
chen Stellungnahmen der gerichtlich besteliten SaChversténdigen verwiesen.-
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1.
- Die Rechtsmittel sind jeweils zulassig, Jinsbesondere form- und fristgerecht eingelegt

worden.

In der Sache hat allein die sofortige Beschwerde der Antrags’gegnéiin Erfolg. Die
' Rechtsmittel der Antragsteller, die die éerichtliche Festsetzung einer hdheren Barab-
- findung als vom Landgericht festgesetzt fordern, sind unbegrindet. '

Mit Erfolg fagt die Antragsgegnerin, dass das Lan'dgericht die Barabfinddng auf
99,64 €.jeiStuckaktie erhoht hat. Die im Ubertragungsbeschluss mit 88,51 € je Stlick-
aktie festgelegte Kompensatioh' ist angeméssen, die'Ant'r'égé auf gerichtliche Festset-
zung einer hiheren Barabfindung sind daher zurlickzuweisen. : i

Das Landgeticht ist zwar - im Ansatz zutreffend - davon au.sgegangen, dass sich der
'an;teiliée Unterhéhmenswert aus den mit dem Kapitalisierungszinssatz-diskonti'erteh
zukinftigen Ertrdgen zuiﬁglich des nicht betriéb_snotwendigen Vermégens und ande-
| rer Sonderwerte der Gesellschaft ergibt. Es ist ébe_r auf der Grundiage des BeWer—
“tungsstandards IDW S1 2000 — im Ausga-ngspurikt basierend auf den Alternativbe-
rechﬁungen des Sachverstandigen - zu einem deutlfch Uberhohten Unternehmenswert
gélangt. Da sich nach Maftgabe des nach dem Beschiuss: des Bundesgerichtshofs
vom 29.09.2016 (M 7B 23/ 14, BGHZ 207, 114 ff. ,_,Stinnes") heranzuziehenden Bewer-
. tungsstandards IDW S1 2005 - je nach Ansatz der Kapitalisierungsparameter Betafak-
tor und Wachstumsabschlag - anteilige Unternehmenswerte ergeb'e-n, die entweder. .
" unter dem als Wertuntergrenze hérangezogenen Durchschnittsbérsenkurs oder nur
-geringfugig dartber liegen, kpmmt és auf die Weitereh von der Antfag'sgegnerin gel-
tend geméchten Einwande nicht mehr entscheidend an. Auch besteht weder Anlass -
zu weiteren Alternativberechnungen des Sa_chversténdigen unter Heranziehung eines
noch héheren Wachstumsabschlags als vom Landgeticht mit 0,75 % angenommen,
noch zu weiteren Ermittlungen von Amts wegen zur Ht‘ihé der Marktrisikoprémie.

1. In nicht zu beanstandender Weise ist das Landgericht — im Einklang mit samtlichen
Bewertern - bei der Bewertung von der Ertragswertmethode auséega’hgen, die als eine
. geeignete Methode der Unte_rnehfnensbewertung éne’rkannrt (val. IDW S1 2005 Tz. 16;
BGH, Beschluss v. 21.07.2003 ~ || ZB 17/01 Rn. 7, BGHZ 156, 57 ,Ytong"; ebenso
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_Beschlusse v.-29.09.2015 =1 'ZB 23/14 Rn. 33, aa0C und 12.01.2016 — |l ZB 25/14 _
Rn. 21, BGHZ 208, 265 ff.; Paulsen in: MunchKomm AKIG, 4. A., § 305 Rn. 80) und
verfassungsrechtllch unbedenklich ist (vgl. BVerfG, Beschluss v. 27, 04 1999 —
1 BvR 1613/94 Rn.'61, BVerfGE 100, 289ff ,,Aktrengesellschaft“)

2.7u Recht rugt die Antragsgegnerm, dass dle Angemessenheit der Kompensatibn‘s—

leistungen auf der Grundlage des - nach dem BeWertungsstichtag verabschiedeten -

" Bewertungsstandards 1DW S1 20035 gerichtlich zu ubérprufen ist. Die Forderung der
beschwerdefithrenden Antragsteller die Barabfindung mit dem von |hnen (mit.

115,98 € je Stuckakne) errechneten Mittelwert der von dem Sachverstandlgen

auf der Basis des$.[DW 81 2000 ermlttelten Wertbandbreite gerichtlich

-festzusetzen kann schon deshalb keinen Erfolg haben.

rln seiner — nach dem Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 29.09.2015 (aaro) er-
.gangenen Entscheidung hat das Landgerlcht nach MaBgabe der friiheren Rechtspre-
chung des Senats den von ihm nach der Ertragswertmethode auf der Grundlage des
zum| Bewertungsstlchtag aktuellen Standards IDW $1 2000 ermittelten Unternehmens-
wert zugrunde gelegt wonach snch filr jede Aktie sin antelhger Barabflndungswert von
:99,64 € errechnete. Mit dem 0.e. Beschluss vom 29.09.2015 hat der |l. Zivilsenat des
Buhdesgericﬁtshofs festgestellt, das_s der Schitzung des- Unternehmenswerts _i_m
Spruchverfahren auch solche fachlichen Beret:hnungjsweisen zugrunde gelegt werden
konnen, die erst nach der StrukturmaBnahme, die den Anlass fur die Bewertung gibt, '
" und dem daftr bestimmten BeWértungsstichtag entwickelt wurden. Dem stehen — so
dér‘Bundesgerichtshof — weder der -Ged'anke der Rechtssicherheit noch der Vertrau-
ensschutz entgegen. Das .Stichtggsp-rirnz"ip wird — wie der B-unde‘sgericht'shof,fesfgé’-
halten hat —von der Schétzung aufgrund einer neuen Berechnungsweise nicht verletzt,
solange letztere nicht eine Reaktion auf nach dem Stichtag eingetretene und zuvor .
nicht angelegte wirtschaftiiche oder rechtliche Veréndérungen, insbesondere in steu-
erlicher Hinsicht' ist. Wie der Bundesgerichtshof in den Grlinden der genannten Ent-
scheidung ausgefuhrt hat, ist die Berechnung nach dem IDW S1 2005 Vorzugswurdlg, .
‘da er methodisch eine Verbesserung gegenuber dem IDW $1 2000 darstellt (BGH,
aaO Rn. 13, 34). Er ist keine Reaktion auf wirtschaftliche oder rechtliche Versinderun-
gen seit dem IDW S1 2000, sondern behebt Unzul&nglichkeiten bei der Berlicksichti-
gung des Halbeinktnfteverfahrens und der unterschiédlichen Besteuerung der Altet-
nativanlage im IDW S1 2000. Die Abkehr von der Vollausschilttungshypothese stellt
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- ebenfails eine methodische Verbesserung dar, weil eine Vollausschittung in der Wirk-
lichkeit nicht vofkam und mi_t'der Umstellung der der Berechnuhg zugrundeliegeriden
Alternaﬁvanlagé in Aktien statt in festverzinslichen Wertpapieren die Abkehr folgerich-
tig war. 7 |

Die Berechnung des Eftragiswerts nach den Vorgabeh des IDW S1 2005 scheidet auch
nicht etwa deshalb aus, weil sie — worauf das Landgericht entscheidend abgestellt hat -
- Zu einer Verfahrensverzégerung fiihren wiirde. Wie der Bundesgerichtshof ausge-
‘fUh-rt hat,r ist bei dl.er Entscheidung tber die Anwendung der neuen Be'rechnungsweism_a
der Gewinn an Genaﬁigkeit gegen den weiteren verfahrenstechilichen und zeitlichen
Aufwand a_bzuwé\geh (BGH, aa0 Rn. 42). Angesichts dessen hat der Senat mit Be-
schluss vom 15.08.2016 (1-26 W 17/13 (AKIE), AG 2016, 864) entschiederi, dass das
Landgericht Diisseldorf einer auf den dort mafigeblichen Stiéhtag im August 2002 be-
zogenen Bewertung zu Recht den Bewertungsstandard | DW S 1 2000 zugrunde gelegt
hatte, denn dort war — anders als hier — im Verlauf des nahezu elf Jahre andauernden
-erstinstanzlichen Verfahrens die Anwendung des {DW S1 2000 weder gerlgt, noch
eine sachversténdige Alkernativbewertung auf der Basis-deé heueren Bewertungsstan-
dards vorgenommen worden, auf die ohne weiteren verfahrensrechtlichen und zeitli-
chen Aufwand zuriickgegriffen werden konnte. Vorliegend_ hat-die-Antrégsgegnérin in-
des eine Wertermittlung auf der Grundlage des IDW $1 2005 mehrfach, u.a, noch-mit
dem o.e. Schriftsatz vom 30.01.2017 géfordeft, das Landgericht hatte o_lie'se auch zu
Beginn des Verfahrens — unter Hinweis auf die seinerzeit noch streitige Frage, ob und
nach welchen Grundsatzen Bewertungsvorgaben riickwirkend: angewendet werden
‘kénnen — angeordnet. Auch wenn es damals - der seinerzeitigen Rechtsprechung des
Senats folgend — zu der AUffaésung neigte, den stichfagsaktuellen Bewertungsstan-
. dard anzuwgen_den,_ hates —zu Recht - beriicksichtigt, dass dé_r Bewertungsstichtag ca. -
, 11 Monate vor der Einfuhrung des am 18.10.2005 vom Hauptfachausschuss Unter-
'nehm(aﬁsbewertung verabschiedeten IDW 51 2005 lag, der zuvor schon lange disku-
tiert worden war;' zudem er.fo'rderte die Anwendung des IDW S1 2005 ,kaum zusétzli- :
chén PfoauﬁNand-, so_r]dern nur ein anderes Rechenwerk". Tatséchlich wurde der Eht~ .
wurf der'Neufassung des IDW Standardé: ,,‘Grundséitze zur Durchfi:lhrung‘von Unter-
_hehmensbewertungen (IDW ES 1) vom 09.12.2004 be»rei,ts rund einen Monat nach
dem hier in Rede stehenden Bewertungsstichtag — am 30.12.2004 - versffentlicht
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(WPg 2005, 28 ff) In Umsetzung des Bewelsbeschlusses hat der genchtllche Sach-
' verstandlge den Unternehmenswert in seinem Erstgutachten vom 30.03.2009 auch
unter Zugrunde[egung des IDW §1 2005 berechnet, wobei er allerdings — wie bei sei-
ner Wertermittlung auf der Basis des IDW. S1 2000 - nicht nur von abweichenden Fi- -
nanzergebnissen, sondern insbesondere in der Phase der ew;gen Rente auch von
deutlich geringeren Kapitalisierungszinssatzen als ausgegangen und so zU ei- -
nem - mit 453,471 Mio. €, entsprechend 101,02 € je Sttickaktie — deutlich hﬁheren Un-

“ternehmenswert gelangt ist.

In Anbetracht dessen hatte das Landgericht nach dem,BeschlUss des Bundesgerichts--
hofs vom 29.09.2015 (aaO, Rn. 42) dem_Einwand' der Antragsgegnerin nachgehen
missen, dass sich bet Zugrundelegung des IDW 51 2005 und isolierter Anpassung
insbesondere des Wachstumsabschlags die mit 88,51 € je Stickaktie festgelegte
Barabfindung als angemessen erweisen konnte. Dass die ergénzenden Stellungnéh-
men des Sa'ch\feré;téndigen ausschlieflich auf der Grundlage des IDW S1 2000 ein-
geholt worden waren, konnte der Antragsgegnerin nicht entg-eg'engehal'ten werden da -
sie die. Wertermitflung an hand des neueren Bewertungsstandards erstlnstanzllch
mehrfach gefordert hatte (vgl. Senat Beschluss v. 06.04.2017- 1-26 W 10/15 (AKIE)
Rn. 36, AG 2017, 754 ff.). Die ergénzende Stellungnahme des Sachverstandigen vom

03.04.2013 bétféfiudem lediglich die — erstinstanzlic'h n'og‘:-h streitigen — Plaﬁanséitze, '
insbesondere das Finanzérgebnis Zur Hohe der — im Beschwerdeverfahren hicht
mehr in Frage gesteliten - Ausschuttungsquote und zur Hohe des Risikozuschlags bei
‘Anwendung des - IDW 81 2005 haite der Sachverstandlge tiberdies bereits im Aus-’
gangsgutachten alternativ Stellung genommen (GA S. 94 ff,_, a7). |

3. Nach der ergﬁnzendeh Werterrhittlung des Sach\}ersténdigen in seinem
Gutachten vom 12.10.2018 ist die urspringlich festgelegte Barabfindung — basierend -
auf dem Durchschnittsbérsenkurs im Referenzzeitraum drei Monate vor der beschluss-

fassenden Hauptversammluhg ~jede_nfails anQEmessén.

Dem Gutachten vom 12.10. 2018 zufolge betragt der anhand des Ertragswertverfah-.
rens ermlttelte Untefnehmenswert - ausgehend von einer halftlgen Vertellung der Sy--
nergien l_md unter Zugrundelegung des Bewertungsstandards !IDW S1 2005 - bei An-
satz eines Betafaktors von 0,5 ‘u‘nd eines WachsfunHSabschlags von 0,5 % (der von
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angesetzten Parémeter) 380.188 T €. Daraus resultiefend errech'net.si_ch ein
-Wért je Stiickaktie von 84,69 €; der (deutlich) unter dem als Wertuntergrenze fur die
Barabfindung herangezogenen DurQhSChnittsbéréenkurs liegt. '
Aber auch bei Ansatz des Betafakfors mit 0,45 und eines — hohen - Wachstumsab-
schlags von 0,75 % (der-vom Landgericht verwendeten Kapitalisierungsparameter)-
ergibt sich rechnerisch it einem Unternehmenswert von 401 466 T € und einem Wert
je Stquakﬁe von 88,43 € ein g'egeni_Jber der angebotenen Barabfindung nur um rund
1 % und damit geringflgig hdherer Wert, der schon von daher eine gerichﬂiche_’Kor-
rekiur der festgesetzten Komipensation nicht erfordert (sog, Bagate]lgre.nze, vgl. Senat,
Beschluss v, 21.02.2019 — 1-26 W 4/18 (AktE), noch -un\}erﬁfflentlicht; OLG Frankfurt,
Beschluss v. 2_6.01.201._5 ~ 21 W 26/13 Rn. 81 ff., AG 2015, 504, 506;' OLG Stuttgart,
Beschlﬁése v. 14.09. 20-11 - 20 W 7/08 Rn. 272, AG 2012, 135; v, 19.01.2011 ~
' ‘20 W 3/09, AG 2011, 205 v. 17. 03 2010 — 20 W 9/08 Rn. 241, AG 2010, 510; OLG
Karlsruhe,; Beschluss v. 15.11. 2012; AG 2013 353 Rn. 35 f.).
Selbst bei Ansatz eines Betafaktors von 0,4 — wie von dem _Sachverstandigen
beflrwortet - ergében sich rechnerisch allenfalls Barabfindungsbetrage,
die mit 90,12 € (Wachstumsabschlag 0,5 %) bzw. 92,59 € (Wachstumsabschlag
0 ?5 %) ledlghch um wenlger als & % von der ursprungllch angebotenen Barabﬂndung
abwichen. Auch diese Abweichung wiirde - unter Abwag ung der Gesamtumsténde -
eine gerichtliche ErhGhung der Barabfindung nicht rechffertigen (vgl..Senat, Besch_lu__ss ‘
v. 21.02.2019 ~ |-26 W 4/18 (AKtE), noch unveréffentlicht). Débei ist nicht nur zu be-
riicksichtigen, dass der am Markt gezahlte Preis, zu dem die Antragsgégnérin auf der
Basis des am 12.02.2004 verdffentlichten Ube‘rnéhmeangebots die Mehrheit der BuB-
_Aktien erworben und den die Privatbank Sal. Oppenheim in einer an den Vorstand der
-BuB geﬁchteten JFairness Opinion" vom 29-03.'2'004 bestétigt hatte, mit 80 € je _Sti]ck—
aktie weit darunter lag. Insbesondere war der Durchschnittshdrsénkurs im gesarﬁten '
Dreimonatszeitraum vor der beschlussfassenden Hauptversammlung nach den Gber-
einstimmenden Feststellungen des Sachversté‘\hdigen -und der Bewer-
tuhgsg@tachter deutlich niedriger; der Béréenkurs betrug nach der grafischen
Darstellung im Gutachten zu keinem Zeitpunkt mehr als 90 € (val. GA S.',136). Da -
wie foch ausgefiihrt wird - ‘durchgreifende Einwande gegen die der Weﬂermittiung
~ zugrunde gelegten Planzahlen nicht ersichtlich und die weiteren Kapitalisierungspara-
‘meter - Basiszins und Markfrisikopréimie — nicht zu beanstanden sind, ist danach fur
eine gerichtliche Erhdhung der Barabfindung kein Raum.
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4. Dass das Landgerlcht den Bewertungsgutachtern und dem Sachverstéhdigen _
folgend von einer halfhgen Aufteilung der- Synerglen aus dem Zusammenschluss der
BuB mit der ausgegangen ist, ist nicht zu beanstanden,

Die Bewertungsgutachter haben véreirifachend echte und unechte Synergien des
Zusammenschlusses bericksichtigt, die sie hé'\iftig auf die Partner des Zusammen-
schlusses verteilt haben, weil éine kanréte Zuordnung auf die einzelnen Gésellschéf—
ten nicht mdglich war (Ubertragungsbericht S. 136 f.,: Prot. v. 05.12.2013, §. 15 f)).
Demzufolge 'wurden die Ergebnisbeitréigé um -_4,7 Mio. € im Jahr 2006 und um
11,5 Mio. € p.a. ab dem Jahr 2007 erhoht. Kompensierend wurden zur Erreichung des
angestrebten Synergiépotehtia[s erforderliche Einma[aﬁﬁ:vendungen (etwé,d urch Teil- .
we_rfabSchre_ibungen, lnvestitidnef\', Abriésf- und Umz_ti_gskosten) mit 56,4 Mip. € ange-
‘setzt und auch insoweit hilftig mit 28,2 Mio. € bei der Bewertung der BuB' veranschlagt.
Der Sachverstandige hat diese'Aufteiluhg des ',,Synergiepaketes" als‘,,mittlere Lésung”
ausdruckllch fur vertretbar erachtet (GA S. 89, 91; Prot ~aa0). Grelfbare Anhaltspunkte
fur eine andenmeltlge Aufteilung liegen nicht vor; auch spricht fur die halftige Tellung,
dass dic-an dem Zusammenschluss betelhgte_-n Unternehmen zwei Produktionsstan-
dorte (in Berlin bzw. Dortmund) besalen (vgl. Prot. S. 16). Auch in der Literatur wird.
die halftige Aufteilung vonf (echien) Verbundvdrteilén_ befu'rwo_rtet, wenn — wie hier —
ihre eindeutige _Zuordnung,_.zu den verbundenen Untermnehmen nicht méglich ist (vg!. |
Paulseh aad §'3(.J5 Rn. 137; Emmerich/Habersack, Aktien~ und GmbH-Konzernrecht, p
" 8.A,§305 Rn. 71; Veil/Preisser in: SplndlerlStllz AktG 4 A., §305 Rn 78a). Danach

bestehen gegen dle vorgenommene Aufteilung kelne Bedenken

5. Die vom Landgerlcht zugrunde gelegte Investitionsrate wird durch die blofte Vermu-
tung des Antragstellers zu 32), diese durfte aufgrund der Einfiihrung der ,neuen Ver-
packungsverordnun'g" niedriger ausfallen, nicht in Zweifel gezogen.

Das Landgericht hat die Ihvestitionsquote den Bewertungsgdtak:htern und dem
: Sachverstandlgen folgend, basierend auf den far die Geschaftsjahre 1998 bis 2008
, angefallenen oder prognoshzterten durchschnittlichen Abschrelbungen und Investitio-
nen angesetzt (Ubertragungsberlchts 138, GA S. 87). GrelfbareAnhaItspunkte dafar,
dass die Relnvestltronsquote unplausibel gewesen ware oder aus Slcht des Bewer-

tungsstichtags niedriger hatte angesetzt Werden miissen, liegen nicht vor Insbeson- -
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dere haben die Bewertungsgutachter und der Sachversténdige die unterschied-
lichen ALjswirkungen durch die — im Ubertragungsbericht mehrfach hervorgehobene -
Einfuhrung der Pfandpflicht auf IE___inWeg-Getrénkeve_rpackungen zUm 01.01.2003 im |
‘Rahmen ihrer Bewertung berlicksichtigt (vgl. etwa Ubertragungsbericht 8. 47, 68. 88,
92, 95, 99, 101, 102). Ftir die Wertermittlung ist grundsdtzlich auf die am Bewertungs-
. stichtag bestehenden rechtlichen und tatsachlichen Verhalinisse abzustellen (vgl. nur -
BGH, Beschluss v. 29.09.2015, aa0 Rn. 40; 21.07. 2003 —[1 ZB 17/01 Rn. 13, BGHZ
156, 57 f.). Entwncklungen die erst spater eintreten, durfen nur berticksichtigt werden,
soweit sie zum Zeitpunkt des Bewertungsstlchtags im Kern angelegt waren (sog. Wur-
_zeltheorie); spétere Entwicklijngen die noch nicht absehbar waren, sind nicht'zu he-
rucks;chhgen (Paulsen aa0 § 305 Rn. 84a). Sowelt sich der Hinweis des Antragstellers
zu 32) daher auf spatere verpackungsrelevante Gesetze und Verordnungen bezuahen
sollte waren diese stlchtagsbedlngt nicht zu berucks:chtlgen

6. Ohne Erfolg wendet sich der Antragsteller Zu 32) erstmals mit Schriftsatzen vom
27.11.2018 und 11.01.2019 dagegen, da_ss der Sachvgrstandlge in seiner er-
ganzenden Werterrriittlung dem Landgeriéht und dem Sachversténdigen
folgend — den Wert des nicht betnebsnotwendlgen Vermégens um lmmoblllen—
werte in Hdhe von 11 727 € gekiirzt hat.

Wie‘ der Sachversténd'ige berelts erstmstanzhch in seiner Stellung-
nahme vam 24.09.2015 klargestellt hatte, war der Verkaufswert der auf die SR Immo-
bilien GmbH & Co. KG ubertragenen. und zum Bewertungsstichtag berelts weiterver-
duRerten nicht betriebsnotwendigen Grundstiicke irrtiii'nlich sowohl in den Planbilan-
: zen der BuB als auch in dem Wert ihrer Beteiligung an deyr SR Immobilien GmbH &
Co KG erfasst worden, so dass eine entsprechende gutachtetliche Korrektur des Un-
ternehmenswerts vorgenommen werden musste. Der Sachverstandige hat es vor die- .
sem Hintergrund'zdr Vermeidung eihér Déppelerfassﬂng der Grundstiickswette flir
sachgerecht erachtet, den Wert des nicht betrlebsnotwendlgen Vermoégens um
11.727 € - entsprechend rd. 2,1 % des ermitteiten Unternehmenswerts zu klrzen
(Bl. 1845 1., 1851 im Verf. [-26 W 5/17 (AKtE)). Elnwendungen gegen die dlesbezuglg-
chen Feststellungen des Saéhve_rsténdigen, die den Verfarirensbeteiiigten zur Stel-
lungnahme zugeleitet worden sindl wurden innerhalb der hierzu gesetzten Frist nicht
erhoben. Auch das Landgericht hat, der Empfehlung des Sachvers'téndigen folgend,
den Wert des nicht betriehsnotwendigeri Vermdaens entsprechend korrigiert, ohne
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dass die Antragsteller dem entgegengetreten wéren., Ungeachtef dessen wird die Fest-
stellung des Sachverstandigen durch die erstmals im Beschwerdeverfahren aufgewor-
fene Frage, ,ob dies tatsachlich der Féll bzw. welche Werte den Immahilien jewéi[é
' zugeordnet sind", nicht in Zwesifel gezogen. |

7. Gegen die Ableitung des Basiszinssatzes besteher keine Bedenken.

Der vom Léndgeriqht mit 4,8 % angesetzte Basiszing ist (deutlich) niedriger — und so-
mit gﬁnstiger flr die Antragsteller — als der von den Bewertuhgsgptach‘tern mit
\5_,5 % ahgenbmmene Basiszins, der der seinerzeit Ublichen Bewertungspraxis und den
Zum Bewe'rtungssﬁghtag- aktuellen Empfehlungen des IDW eﬁtsprach. Diese sahen fur
'BeWertungsstichtage ab dem 01..01.-2003 éinen Wert von 5,5 % uind ~ aufgrund des
gesunkenen Zinsniveaus — erst fiir Bewertungsstichtage ab dem 31.1 2.2004 éineﬁ Ba-
' s_[ézinssatz von 5,0 % vor, sofern dem nicht Besonderheiten im zu beurtei!enden Ein-
zelfall entgegénstehen (FN-IDW: 1-2/2003, 26; FN-IDW 1-2/2005, 70; vgl. Senat, Be-
schluss v. 15.11.2016 — 26 W 2/16 (AKtE) Rn. 50 m.w.N).

Der gerichtlich bestellte Sachverstindige hat den ‘Basiszins bei seiner Wertermittiung
anhand des IDW $1 2005 ~ ausgehend von der inzwischen gebrauchlichen und aner-
“kannten Methedik (vgl. etwa Senat, . Beschiuss v. 14.12.2017 —.1-26 W 8!15'(AktE)
Rn. 54, AG 2018, 399 ff. m.w. N.: F’ahlseh aaO § 305 Rn. 113 m.w. N}— anhand von
Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank (Svensson-Methode) mlt 4,81 % ermit-
telt (GA S. 98, EGA S. 13). Zudem hat er, wie das Landgericht zutreffend ausgefuhrt
hat, zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen methodisch korrekt die Uiber einen
Zeltraum von drei Monaten vor dem Bewertungsstlchtag geschatzten Iaufzeltspe2|f|~
| schen Zerobondrenditen verwendet und - aus diesen periodenspezifische Durch-
schmttszmssatze abgeleitet (vgl. FN-IDW Nr, 8/2005, 5551.). Far Bewertungen mit na-
hezu identischen Bewertungsstichtagen wurden vom Senat bereits Basiszinsstze von
4,6 % und héher fir angemessen erachtet (Senat, Beschllsse v. 06.04.2017- |-
26 W 10/15 (AKtE): 5,428 %, Stib,htag Oktober 2'00f4;' v. 07.05.2008 — 1-26 W 16/06 |
Rn. 13: 5,5 %, Stichtag Oktober 2004; v. 27.04.2017 —1-26 W 10116 (AKLE): 4,67 %,
Stichtag Dezember 2004). |

Vor diesem Hintergrund ka'rin der pauschal ggbliebene Einwand des Antragstellers zu
32) keinen Erfolg haben, der‘Basisz‘ins erscheine aufgrund der spateren Entwicklung
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des zeitWeilig um Null variierenden’Iangfristigen Zinssatzes ,total Oberhdht®. Auch in-

soweit gilt, dass der Un.ternehménswert aufgrund des Stichtagsprinzips bézdgen auf
die Verhaltnisse zum Bewertungsstichtag zu ermitteln und fur die Wertermittiung
grundsétzlich der Informationsstand zu bérﬂcksi‘chtigen ist, der bei angemessener

Sorgfélt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen (IDW 81 2000 Tz. 22

ff.; IDW §1 2005 Tz. 22 ff.; IDW S1 2008 Tz. 21 ff.). Schliefilich geht es auch nicht

darum, einen mathematisch exakten ,,punktgenauen“-Unternehmenswert Zu ermitteln

(vgl. BGH,.Beschluss v. 29.09.2015,'aao Rn. 36). Vielmehr sind die Annahmen auf
-ihre Plausibilitat zu ﬁberprﬁfen, um im Rahmen des § 287 Abs 2 ZPO zu einem ange-
messenen Bafabfindungsbetrag zu gelangen. Nach alledem ist der vom Landgericht
zugrunde gelegte Basiszins hicht zu beanstanden.

8. Die von einzelnen Ahtragstellern géltend getnachten Einwande gegen die Markirisi-
kopramie bleiben ohn_e_Erfolg.

Das Landgerichf hat seiner Schatzung des Unternehmenswerts, dem S_achversté'\ndi—

gen folgend, eine Marktrisikopréamie von 5 % vor Steuern zugrunde gé!egt. Dieser hatte

die Marktrisikopramie mit 5 % vor bzw. 6 % nach Steuern beziffei‘t wo-bei er sich aus-
fahrlich mit den Ergebnissen der Studie von Prof. Stehle (Wpg 2004, 906 ff.) auseinan-

dergesetzt hat (GA S. 118 f.). Zudem hat er hervorgehoben dass die Marktrisikopré-

mie durch den Betafaktor nivelliert wird, so dass bel Zugrundelegung einer niedrigeren

Marktr|3|kopram|e ggf. der . Ansatz des Betafaktors Zu uberprdfen wire (GA S 119, 124;
"so auch Senat Beschiuss v. 07. 05. 2008 1-26 W 16/06 (AKLE) Rn. 19 juris).

Das Landgericht hat sich ahgesic_hts dessen bei seiner auf dem IDW S1 2000 basie-
renden Schatzung des Unternehmenswerts in ﬁicht zu beanstandender Weise fiir eine
Marktrisikopramie von 5 % vor Steuern entschieden. Dieser Wert liegt in der Band-
- breite von 4 % bis 5 % vor bzw.<5 % bis 6 % nach personlichen Ertragssteuern, die der
Arbeitskreis Untérnehmensbewertung (AKU) — insbesondere basierend auf der Studie
von Prof. Stehle —im Ge-ltungsbereich des Halbeinkunfteverfahrens empfiehlt (FN-IDW
Nr. 1-2/2005, 71). Die Empfehlungen des IDW zur Bestimmung der Marktrisikopramie
stellen zwar keine Rechtsnormen dé}; sie gelten aber als —wenn auch nicht unbestrit-
-tene, so dech anerkannte .— Expertenauffassungen (vgl. Senat, Beschluss v.
04.07.2012 — 1-26 W 8/10 (AKE) Rn. 48, AG.2012, 797 1£.). Von der Rechtsprechiing
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~wurde dér Ansatz mit 9 % vor Steuern filr Bewertungen mit nahezu identischen oder
vergleichbaren' Stichtagen‘ ebenfalls fir angemessen erachtet (Senat, Beschluss v.
07.05.2008 — 1-26 W 16/06 Rn. 19, juris, Stichtag Oktober 2004; OLG Frankfurt, Be-
schltisse v. 07.06.2011 — 21 W2I11 Rn. 40, NZG _;’_2011, 990 ff.,--Sfichtag November
2003; v. 21.12.2010 -5 W 15/1’0 Rn. 81, juris, Stichtag D_ez_erﬁber2007; OLG Stuttgart,”
Beschlisse v. 05.11.2013 — 20 W 4/12 Rii. 114 f, AG 2014, 291 ff., Stichtag Aptil
2002; v: 17.07.2014 — 20 W 3/12 Rn. 1101, AG 2015, 580 ft,, Stichtag September
2002; v. 24.07.2013 — 20 W 2/12 Rn. 164; AG 2013, 840 f., Stichtag. Mai 2003; jeweils
5 % vor Stéuern). ‘

Sowohi dl’é Frage; ‘welche Mittelwertbildung bei der Abléitung der Marktrisikopréimie
- verwendet werden sollte, als auch die konkrete Hohe der. Marktnmkopram:e ist inner-
halb der ertschaftSW|ssenschaften sehr umstntten Eine allgemeln anerkannte Hohe
hat sich bislang nicht herausgebildet; eine emplrlsch genaue Festlegung ist nach dem
,.aktuellen Stand der ertschaftSW|ssenschaften nicht mdglich (vgl ausfuhrllch Senat

Beschluss v. 04.07. 2012 - 1-26 W 8/10 (AktE) Rn. 52 juris m. w. N.; ebenso BGH, Kar-
tellsenat, Besch[uss v.27.01.2015 - EnVR 37/13 Rn, 29 if,, ZNER 2015, 133 ff, ,,ONT-
RAS'Gastranspoi't anbH"). Solange die wirtschaﬁswissenschaﬁliche Digkussion an-,
dauert, kann die Marktrisikopramie stets nur.eine mit Zweifeln behaftete Schatzung.
sein (so auch OLG Karlsrufie, Beschluss v. 18.05.2016 - 12a W 2/15 Rn, 68, juris). Vor
diesem Hintergrund besteht kein Anla‘ss, von dem vom Landgericht geschéatzten Wert
—am ébefeﬁ Rand der empfohlenen Bandbreite — abzuweichen. Die in der Praxis der -
Unternehmensbewertung anerkannte und vom Institut der Wirtschaftsprifer flir den

hier relevanten Stichtag émpfohlene Wertspanne wird durch die vornehmlich gegen. ‘
die Ausarbeitung von Prof. ‘Stehls. geribhtéten uhd dem standig mit'Spruchverfahren
befassten Senat berelts aus anderen Verfahren hmlanghch bekannten Emwande und
bIoB in Bezug genommenen Studien nicht in Frage gestellt Weder bedarf es hierzi
lwelterer Ermittlungen von Amts wegen, noch bedarf es der Durc_hfuhrung weiterer Al-
ternativberechhuhgen unter Ahsatz der Markfrisikopriimie mit dem Mittelwert der emp-
fohlenen Bandbreite. Der Hinweis auf ein Gutachten in einem Spruch-
verfahren. vor dem Landgericht Hannover vermag daran nichts zu andern; wie dem
Senat aus einem anderen Ver‘féh_ren bekannt ist, betrifft es Uberdies einen Bewer-
tungsstichtag im Jahr 2009. Entscheidend ist, dass die Studie Stehles in Zusammeh-
schau mit den Ergebnissen anderer Studien, allgemeinen Plausibilitatserwagungen,
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der Rechtsprechung anderer Gerichte und den Empfehlungen des einschidgigen Be-
rufsverbandes als ausreichende Schatzgrundlage angesehen werden kann. Dies gilt
auch trotz der in der Bewertungspraxis. vereinzelt erhobenen Bedenken dagegen die'
Marktrisikopramie anhand des Deutschen Rentenperformance-Index (RECP) als An-
Iei'henalternative abzuleiten (kritisch dazu etWa' Knoll/Wenger, Beweﬂungé Pfaktiker

2011, 18 ff.). Nach alledem ist der vom Landgencht angenommene Wert i im Rahmen'

einer Schatzung, die sich zwischen elner Vielzahl unterschledhcher Werte zu bewegen
hat, — auch bezogen auf den vorliegenden Bewertungssﬂchtag im November 2004 —

nicht zu beanstanden.

9. Entgegen der Ansicht einzelner Antragsteller kommt keinesfalls ein héherer Wachs-
tumsabschlag als vbm‘Lahdgericht mit 0,75 % angesetzt in Betracht,

Die 'BeWertu_n'gsgutachtcn_ar haben den Wachstumsabschlég, von der Vertragspri-
ferin 'g'ebillligt,' unter Hinweis auf die Wachstumschancen der BuB sowie die mogliche
Entwicklung des Marktes mit 0,5 % angesetzt (vgl. Ubeﬁjragungsbericht 8. 137, Prixf-
bericht 8. 13). Soweit dagegen der gerichtlich bestellte Sachverstandige im Ausgangs-

gutachten —angesichts ciner langfristig angenommenen Inflationserwartung von 2,0 %

- von éin.em Wachstumsabschlag von 1,25 % ausgeganger war (GA S. 128), hat er

dies in seiner Anhdrung vom 05.12.2013 = zu Recht ~ dahingehend relativiert, dass

sei_né auf das Jahr 2004 bezogene Be\)Vertung vielleicht auch von einem gewissen

Optimismus getragen" gewesen und die Hohe des Wachsfumsabschlags .moglicher-

~weise noch einmal zu ubefdenkenf' s_ei.' insbesondere vor dem Hintergrund der Ent-
scheidung'des Oberlandesgerichts Frankfurt (BI. 1709).

in der Tat vermag die’ Einschétzung .im 'Ausgangsgutéchten, wonéch es der BuB-

Gru'ppe ,als GroBunternshmen der Braueréibranche in einem konsumnahen Bereich"
" maglich sein sollte, mehr'als die Halfte der inflationsbedingten Kostensteigerungen
weiterzugeben, vor dem Hintergrund des im Ubertragungsbericht éuBgrsf ausfthrlich

beschriebenen Markt- und Wettbewerbsumfelds - und der da_rgelegten Starken und
Schwachen der BuB (Ubedraguﬁgsberiqht 8. 78 ff.) nicht zu Gberzeugen. Ob dies auch
fur den vom Landgericht — abweichend von den Einschétzungen samtlicher Bewerter —
mit O, 75 % angesetzten Wéchstums’abschlagj gilt, kann der Senat offen lassen, da —
wie schon ausgeflihrt — auch bei emem Ansatz mit 0,75 % kein Raum fiir eine gencht—
Ilche Erhdhung der Barabfmdung ware :
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Das Landgericht ist - zutreﬁend davon ausgegangen dass der Wachstumsabschlag
VOm Einzelfall abhangt wobei Werte zwischen 0,5 % und 2 % als- tiblich angesehen
werden. Entscheidend ist, ob und in welcher Weise das konkrete Unternehmen auf-
grun_d der Untérnehmensplahung. der‘ Erwartungen an die Marktentwicklung und die
Inflation in der Lage sein wird, nachhaltige Wachstumserwartungen zu erfiillen; die
Geldentwertungsrate kann dabei 'r{ur ein erster Anhalt sein (vgl, nur Senat, Beschluss
v. 27.05.2009 - I-26 W 5/07 (AKLE) Rn. 126, WM '2009, 2220 ff. m.w.N.; Paulsen aa0®,
§ 305 Rn. 134). Vor diesem Hintergrund gehen die von einzelnen Antragsté“em'vor—
getrageneh Erwagungen zur Wachstumsrate des BrUttoinIandSprodukts im Zeitraum
von 1992 bis 2009, zur Inflationsrate und zum allgemeinen Gewinnwachstum deut-
scher Unternehmen fehl, Wie das Léndgéricht richtig gesehen hat, betreffeh'die Erwa-
gungen mit denen das Oberlandesgerlcht Frankfuﬂ im Beschluss vom -02.05.2011
(21 W 3/11, AG 2011, 828 ff.) bel der Bewertung der einen
Wachstumsabschlag von 0,5 % angenommen hat, die allgemeine Marktsituation im
Bereich- der Getfénkeindustrie und gelten dahér' grundsétz_lich auch fir das vorliegende
'.Verfahreh, Ob angesichts dessen fir die Bewertung der BuB 'deﬁnoch ein héherer
Wachstumsabschlag als fiir _ anzusetzen ist, weil die BuB -
wie das Landgericht ahgenommen hat - ,einen nicht unéfhebl}ichen Teil ihres Umsat-
zes" auf. dem Markt filr alkoholfreie Getréinke erwirtschaftete und es’sich bei ihr um
',,éines der grofien Brauereiunternehmen DeutSdhlands" handelte, ist hingegen zwei-
- felhatft.

Dem Ubertragd'ngsbericht zufolge prognostizierte dér_ Informationsdienstleister Data-
monitor-ple., London - beruhend auf Erkenntnissen einer Studie aus dem Jahr 2003 -
zwar fur die folgenden funf Jahre ein weiteres durchschnittliches jahrliches Umsatz-
wachstum der Branche von 1,5 % (von 94,1 Mrd. € im Jahr 2003 auf 101,4 Mrd. € im
Jahr 2008). Der eurobéis’;ché _Biermafkf zeichnete sich indes durch regionalé Differen-
zierungen und Trends aus, wobei Westeuropé grundsétzlich einen sehr reifen, gesét-
tigten Biermarkt mit geringen oder sogar negativen Wachstumsraten aufwies (Ubertra-
gungsbericht S. 56 ff., 5'8). Dies galt insbesondere fiir den seit Anfang'der 90er Jahre _
riicklaufigen deutschen Biermarkt. Danach war GroBbritannien im 'Jahr 2003 mit einem
Anteil von 28,9 % gemess’e-h am européischen Gesamtumsatz der grofite Markt in
Europa, Deutschiand folgte mit einem Anteil von 15,1 % am Gesamtumsatz. Zugleich
bestanden im Verg!elch zu den meisten anderen europalschen Lénderm - strukturelle
Unterschlede im deutschen Biermarkt, der - mit 1.268 Braustétten im Jahr 2003 - sehr
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stark frégmentiért‘ war. Die Zahl der kleinen Brauereien mit bis zu 5000 h Jahreser-

zeugung, zu denen auch die Gaststattenbrauereien zﬁhltén, stieg von 643 Brauereien |
im Jahr 1995 auf 768 im Jahr 2003 an. Dagegen sank die Zahl der Brauereien ‘mit

einer Jahreserzeugung von 5000 hl bis 500.000 hl deutfich - von 585 im Jahr 1995 auf |
447 im Jahr 2003. Die Zahi der Brauereien mit mehr als 500.000 hl Jahreserzeugung
{54 im Jahr 1995, 53 im Jahr 2003) blieb weitgehend konstarit. Die Absatzmarkte wa-
rén lbkal gepragt und zéichneten sich durdh'eine raumlich eihgeschrénkte Vertriebs-
struidtur aus. ' ' ' l '

Die -Grupbe mit ihren naﬁonalen Premiummarken
und nahm dabei — bezogen auf den Jahresabsatz 2003 —
den ersten Pl_étz ein. insgesamt-war jedoch am Markt eine zunehmende Verschéarfung
des Wettbewerbs zu splren. Diese reSuItiertelnacih Einschétzung des Unternehmehs
im Wesentlichen aus dem Auftreten neuer Wettlewerber auf dem deutschen Biermarkt
| sowie aus den rucklaufigen Absatzmén_gen und den damit verbundenen Uberkapazi-
titen (Obertragungsbericht S. 61). Deutschland war aufgrund der eingesetzten Kon-
solidierungsphase -als weltweit drittgréRter Markt nach den USA und C‘hiné gemessen
“am Bierabsatz — fur auslandische Brauereikonzerne ',,ihtéressant“ geworden; infolge-
dessen kam es seit 1988 zu verschiedenen Ubernahmen deutscher Braueréien durch
ausléndrische Untern_ehmen, u.a im Januar 2004 zu der Ubernahme der
durch

Im Lebensmitteleinzelhandel herrschte ein anhaltender Preisdruck. Einer von
verdffentlichten .Si_udie Zur deutschen Bierwirtschaft aus dem Jahre 2003 zu-
folge rechnete man damit, dass bis 2015 insbesondeére die mittelgroRen Brauereien
den Wettbewerb nicht itberleben wiirden (Ubertragungsbericht S. 61). Neben der her-
ausragenden Bedeutung. der Markenpoéitioniérung und -d_ifferenzierdng wurde der
Vertriebskr'aft der Brauereien eine Schlusselpositioﬁ fur den Unternehh"ienserfo[g bei-
Qemess‘en. Der deutsche Biermarkt war seit Ahfan_g der 90er Jahre - um 2,1 % — von
120,2 Mio. hi im Jalir 1892 auf 105,5 Mio. hl im Jahr 2003 zuriickgegangen, der Pro-
KOpf—Verbrahch von-l145,9 l'im Jahr 1980 ~aﬁf 142,7 lim .Jahr 1990 gesunken: Im Jahr
2002 lag der Konsum lediglich noch bei 121,5 } pr_o‘ Kopf; -im. Jahr 2003 - auch bedingt
durch den aullergewohnlich warmen Sommer — nur noch béi 117,5 | (Ubertragungs-
. betichtS. 62). Die riicklaufige Entwicklung wurde u.a. auf die veréinderten Konsumpré-
ferenzen der Verbraucher zuriickgefuhrt. Der Weinkonsum etwa war von 1997 bis
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2003 weltweit um 5,7 %, in Deutschland um 9,5 % gestiegen. Auch aufgrund der de-.
mogréphischen Entwicklung prognostizierten = einhergehend mit der

erwarteten Anderung der Altersstruktur der Ges’e]lschaﬁ ein Ausdi‘mnén der Gruppe

der  klassischen Biertrinker". Zudem {rugen die durch dle Stagnation des Lebensmit—

teleinzelhandels ausgeldsten Preisdiskussionen zusammen mit den Roholprelsstelge«

rungen zu einer. Verunsmherung bei, die sich stark auf das Prelsbewusstsem der Ver-

braucher auswurkte das nach einer Studie der Gfi in der Folgezeit weiter zunahm. Ein

weiterer Grund fur die geringere Nachfrage nach Bier wurde i in _dem vielfaltigen Ange-

bot an neuen alkoholischen Biermisbhgetrﬁnken gesehen, das ebenfalls zu einem ge-

ringeren AusstoR an Bier flhrte.

Far die Zukunft wurde damit gerechnet, dass sich der deutsche Biermarkt weiter pola-
risieren wilrde m den .Top Premium-Bereich" mit internationalen und nationalen Pre-
.miumbieren und vielen Spezvalitéiten im oberen Prerssegment den Konsumblerberelch ,
sowie den Prelsemstlegsberelch was ebenfalls Chancen fir Spezialisten und Ni-
" schenanbieter bot (Ubertragungsbencht S. 65) prognostizierten’ fur die .
Zeit bis 2015 sireng monoton sinkende jahrliche B|erausstor$e (Ubertragungsbencht
8. 67).

.Glelchzeltlg stieg der Blerexport der deutschen Brauere{en in‘den letzten Jahren vor
dem Bewertungsstlchtag kontinuierlich, wobei sich dleser Trend laut ,Euromonitor” in
der Zukunft weiter fortsetzen sollte (Ubertragungsberlcht S. 67). Die BuB erwartete vor _
diesem Hintergrund, dass sich die Konzentration auf dem deutschen Biermarkt fortset--
zen und sowohi deutsche GroBbrauereien als auch auslandische Brauereien ihre Ak-
- quisitionstéitigkeiten weitérfi]hren wilrden, wihrend der traditionelle Lebensmittelein--
zelhands| und der GetrankefachgroBhandel an Bedeutung verlieren wirden. Dazu
tfage auch die zu Beginn des Jéhres 2003 eingeflhrte Pfandpflicht fur éKologisch
_ hachteilige Getréinkéverp_aékungen,béi, durch die der Verkauf von Einweggebinden
und Einwegflaschen erheblich Zuriickgegangen waf(l']bertrégungsbericht S. 68). Ins-
' gesamt wirden die- prognostizierteh gesarhtwirtschafflichen Rahmelnbedingungen bis
2010 fUr kein entscheidend besseres Konsumkllma in Deutschiand fur Brauererpro—
dukte sorgen (Ubertragungsbencht S. 69) |

Einer Studie von Arthur Andersen zufolge bot die Brautechnik samt Abftllung bis 2010
hur geringe Rationalisierungschahceh, Man ging davon aus, dass sich das Konsum-
verhalten weiter absatzverringernd entwickeln wiirde und dass sich auslandische
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Brauereikonzerne: weiter- auf dem deutschen Markt etablieren und den Druck auf die
inlandischen Marken erhhen wUrden Im Bereich der reglonalen Brauereien erwartete
man eine Marktberemlgung durch steigenden Wettbewerbsdruck auf die zwischen
Premium- und Preiseinstiegssegment positionierten Konsumbiere (Ubertragungsbe—
richt Seite 69 ff.). -

Im Bereich der alkoholfreien Getranke ging die Erwartung zwar dahin, dass sich die
Nachfrage steigern wlirde. So hatten in den letzten Jahren vor dem Béwertungsstich--
tag neben der stetigen Zunahme beim absoluten Verbrauch von Mineralwasser wieder
hc‘jhére Wachstumsraten. beim Pro- Kopf-Verbrauch von Minéralwasser festgestellt
werden ktnnen, wozu der heile Sommer im Jahr 2003 belgetragen habe. Allerdings
war dem Ubertragungsberlcht zufolge auch der Mmeralwassermarkt stark fragmentlert
und von regionalen Herstellern mit jeweils unter 2 % Marktante[l dominiert. |

Die BuB wies-in dem beschnebenen Markt- und Wettbewerbsumfeld durch |hr Mar-
kenportfolio und die zum Teil bereits abgesch]ossenen Umstruktunerungsmal&nahmen |
zwar eine Reihe von Starken auf, etwa.aufgrund der Tradition und der Herkunft ihrer
Marken. Aufgrund der zunehmenden Uberkapazitéten im Markt rechnete das Unter-
n'ehmen jedoch damft dass sirch in Zukunft de‘r Preisdruck auf die Produkte erhéhen
wlrde. Zusétzliche Risiken wurden durch den moéglichen Markteintritt von neuen. aus-
landischen Wettbewerbern oder den Ausbau der Marktprasenz berelts in deutschen
Markt vertretener’ auslandlscher Brauereien erwartet. Nach den Feststellungen im
Uberjtragungsbe.richt waren die in der BuB-Gruppe vorhandenen Braukapazitaten und
die damit in Verbindung stehenden Fixkostenblocke ﬁicht‘kurz_fristig an reduzierte
Mengenbedrfnisse im Markt anpassbar, Preisanhebungen waren aufgrund einer
mogllchen Substitution durch Produkte anderer Brauereien allenfalls elngeschrankt
‘mﬁghch Weiter wurde als Schwache der BuB hervorgehoben dass die BuB-Gruppe
tiber zahlreiche Konsummarken im Mlttelprelssegment verfiigte, bel denen aufgrund-
ihrer ,Sandwich- Posntlon" zwischen Premiummarken und Pretsemstlegsbleren eln er-
hohter Wetthewarbsdruck herrschte, und dass - durch das groie Markenportfolio - der
' Marketing-Etat des Untemelimens fir eine Vielzahl von Marken eingesetzt werden
musste. Die Marktpréiseni der (einzigen) Premiummarke ,Jever* war hach Einschat-
zung des Unternehmens von der geographischen Verteilung in Deutschland her un-
ausgewogen, die Marke im Westen und Osten unterdurchschnittiich vertreten (Uber-
fragungsbericht S. 79). Infolge der in der Vergangenheit durchgefihrten zahireichen
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Umstrukturierungsmafnahmen, insbeson"de’re‘ aufgrund veranderter Vertriebsstrate-
gien, befinde sich das Unternehmen in einer unsicheren Phase in der Erfolg oder
Misserfolg nicht abschlieRend beurtsilt werden kénnten. Aufgrund der zuriickhalten-
den Konsumneigung und verringerter Gastronomiebesuche seien weitere Absatzver-
luste Zu'erwarten, woraus auch ein'‘erhshtes Risiko bef der Finanzierung und Verpach-
tung von Gastronomieobjek-ten resultiere (Ubertragungsbericht aa0).

Die PIaUSlbllltat d ieser Prognosen wird dad urch bestitigt, dass die Getrankemdustrle
durch einen stagnierenden Pro-Kopf- Verbrauch alkohoh‘reler Fnschgetranke und ei-
nen sinkenden Pro-Kopf-Verbrauch alkoholischer Getranke, insbesondere von Bier,
bei einem gleichzeitig -‘kbnkurrenzbedingt - zurijckg'ehendén Preisniveau und daraus
resultierend einem sinkenden Umsatzvolumen gekennzeichnét.ist.'-[_)a zudem ges_.tié.-
Qene Produktiqnskbsten iﬁfolge des starken Wettbewerbsdrucks in der Regel nicht auf
die Endabnehmer Oberwalzt werden kénnen, hat es sinkende Margen zur Folge (Vgl.
Witte in: Petersen/Zwirner, Handbuch Unternehmenshéwertung, 2. '.A. - 2017,
S. 1591 ff,, 1603; Adam in: Drukarciyk!Ernst, Branchenorientierte Unternehmensba-
wertung', 3. A., S.66).

Vor diesem Hinter_grund beétehén schon Zweifel, ob der Wachstumsabschlag bei der
BuB mit 0,75 .% - und damit glinstiger als bei der Bewertung der

AG — angesetit werden kann. Nach den Ausfihrungen im Ubé&ragungsbericht (dort
S. 161) vﬁér m1t ihren Marken besser als die BuB- Gruppe

im deutschen Markt posmonlert was gegen einen hdheren Wachstumsabschlag fiir
die BuB spricht. Dem Ubertragungsbencht zufolge gehorte

gemessen am Blerausstoﬂ. des Jahres 2003 zu den groRten deutschen Braugruppen
und verflgte ther ein breit gefachertes Markenportfolio. Sie produzierte und vertrieb
Getranke im nationalen und reglor_lalen Umfeld und verfiigte mit

_ {iber starke nationale _Pre_ﬁi]umn%arken} deren Absatz deutlich
vor Jever, der einzigen bekannten Mérke der BuB, lag. Die Mineralwaéser—Aktivitéten
beschrénkteh sich mit Seltérs auf eine nationale Marke, die als Premium-Wasser ein
komple‘mehtéires Ahgebot zum Bier darstellte, das Uberwiegend in der Gastronomie
angeboten wurde. Der Senat schatzt danach den Wéchstumsabséhlag jedenfalls nicht
héher, als das Landgericht ihn mit 0,75 % angenommen hat. Bei vergleichbaren Be-
wertungen von Unternehmen der’ Getrankemdustne im. Rahmen aktienrechtlicher
Spruchverfahren wurde der Wachstumsabschlag stets nur mit 0,5 % angesetzt {vgl.
Senat, Beschluss v, 06.09.2012 - |-26 W 5/12 (AKELE), n.v.: Wachstumsabschlag 0,5 %,




'32_.

Stichtag November 2002; OLG Frankfurt aaO: Wachstumsabschlag 0,5 % Stlchtag
September 2003, KG Berlin, Beschluss v. 14.01.2009 - 2 W 68/07 Rn. 51 AG 2009,
199 . Wachstumsabschlag 0,5 %, Stichtag Juni 2002). Danach ist fiir den Ansatz
eines héheren Wachstumsabschlags, wie von einzeinen Antragstellern gefordert, kein - '
Raum. Aubh bedarf es keiner dahingehenden weiteren Alter'nativbe[echnungen des
Sachverstindigen. | '

10. Auf die Héhe des Betafaktors kommt es danach nicht mehr entscheidend an. Wie __
eingangs dargelegt, erweist sich die Barabfindung bei Ansatz eines Wachstumsab-
schlags von (maximal) 0,75 % keinesfalls als unangemessen, unabhangig dévon, ob
der Betafaktor — wie von den Bewertungsgutachtern und dem sachversténdigen Pru-
fer — mit 0,5, wie von dem gerichtlich bestellten T.Sachverstéhdigen mit 0,4 oder aber - |
wie vom Landgericht - mit 0,45 angesetzf wird.

*Ein noch nledngerer Ansatz, basierend auf dem unternehmenseigenen Betafaktor,
kommt entgegen der Forderung einzelner Antragsteller nicht in Betracht.

Der Betafaktor drlickt die Hohe des untémtahm'ensindivi'duellen Risikos aus. Er misst
das systematlsche Risiko einer Aktie, indem er beschrelbt welche Anderung der Ren-
dite der zu bewertenden Aktie bei elner Anderung der Rendite des Marktportfolios zu
. etwarten ist. Grundlage der Schatzung des Betafaktors kénnen der historische Bor-
senkurs der zu bewertenden Aktie selbst bzw, — soweit es sich um ein nicht bﬁrsenno-
tiertes Unternehmen handelt oder die Borsenkurse nicht aussagekraftlg sind — derje-
nige einer Peer Group oder auch allgemelne Uberlegungen zum individuellen Unter-
nehmensrisiko im Vergleich zum Marktportfollo sein (vgl. etwa Senat, Beschlusse V.
22.03.2018 - 1-26 W 20/14 (AKtE) Rn. 97 ,Mannesmann"; v. 15.08.2016 — |-26 W 17/13 '
(AktE) Rn. 60, Ajeweilé leri_s m.w. N,). Die'Ableitﬁng des kiinftigen systematischien Ri-
-sikos auf Basis des historischen Betafaktors der zu bewertenden Aktie setzt stets vo-
raus, dass der historische _Betéf_aktor des zu bewerténden Unternehmens veriasslich
ermittelt und scine zeitiche Stabilitat erwartet werden kann (Dorschell/Fran--
ken/Schulte, Der Kapitalisieruhgsiinssatz- in der Unternehmensbewertung, 2. A.,
S. 140 ff., 148). Ist dies nichfder Fall, ist auf alternative S‘chatzverfahfen. etwa die
“Ableitung des Betafaktors aus dem einer Peer Group von Vergleichsunternehmen oder’
" Branchenanalysen zurﬂckzugréifen .(Senat, aa0; OLG Stuttgart, Beschlusé vom
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18.12.2009 — 20 W 2/08 Rn, 235, AG 2010, 513 ff.; Paulsen.aaO § 305 Rn. 120; Em- ‘
merich/Habersack, aaO § 3D5 Rn. 69a; Franken/Schulte in: F'leischerll-.lﬁttemann
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, § 6 Rn. 163 m.w.N.; vgl. auch VeillPreis-
ser aa0 § 305 Rn. 91: Das operative Geschéftsrisiko w1rd meist durch Heranmehung -
einér Gruppe von Verglelchsurrtemehmen ermittelt und durch den durchschnittlichen
Betafaktor der Vergleichsgruppe das branchenspeziﬁsche Geschaftsrisiko der Alter-
nativrendite erfasst).

Gemessen daran ist die Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group nicht zu
beanstanden, weil der unternehmenseigene Betafaktor - wie die Bewertungsgutachter
bestatlgt durch den sachverstandigen Prifer, und der gerichtlich bestelite Sach-

verstandige iibereinstimmand festgestellt haben - nicht aussagekraftlg war (Ubertra-
gungsbericht S. 143 f.; Prufbericht S. 12; GA 8. 124). Danach war das Geschiftsrisiko

vor April 2001 schon aufgrund der"Umstrukturierungen im Unternéhmén nicht geeig-

net, das zukuﬁftige unterriehmensspe,ziﬁscha- Risiko der BuB zu prognostizieren; das

Bekanntwerden der Verkaufsabsichten der im April 2003 schrankte

die Aussagekraﬁ des unternehmenselgenen Betafaktors weiter ein (Ubertragungsbe—

richt S. 143 f., GA S; 122). Der unternehmenselgene Betafaktor in dem verbleibenden

Beobachtungszeitraum (zwei Jahre, wochenthch) weist mlt 0,000 (h kein verwertbares

Bestin*inﬁthéitsma’[& auf,l-was darauf hindéutet, dass die Kursentwicklung der BuB-Aktie

im Vergleiph zum Gesamtmai"kt'zufallsabheingig war (GA S. 123 f.). Das Landgericht
hat daher, samtlichen sachyeréténdigeﬁ Bewertern folgend, zu Recht nicht den unter-

nehmenseigenen Bétafakt'or herangezogen. Dies gilt umso mehr, als das - dullerst
niedrige — Bestlmmtheﬂsmafs im Beobachtungszeltraum deutlich unter dem der Be-

tafaktoren der Peer Group-Unternehmen von 0.1 93 (Heineken NV); 0 183 (Sabmtller;
‘ple) und 0,179 (Carlsberg NS) lag (GA S. 123 1).

" Iim Ergebnis gilt daher nichts anderes als in dem mit heutigem Beschluss entschiede-
nen_Beschwerdeyer_fahrén 1-26 W 5/17 [AktE], das u.a. die Angemessenheit der an-
lasslich des vorangegangenen Untéfnehmenévertrags ZzU gewihrenden Abﬁnddng
Zum . Gegenstand hat, Die Antrége' der dortigen Antragételier auf Fesisetzung einer
'hoheren Kompensatlon hat der. Senat auf die Beschwerde der Antragsgegnerin eben-

' falls zuriickgewiesen.
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Fir eine gerichtliche Erhéhung der Barabfindung ist daher kein Raum, so dass die auf
' Festsetzﬁng einer hc‘jheren Barabfindung als angemessen gerichteten Antrage der An~
t'_ragsieller wie aﬁch die Rechtsmittel der Antragstéilerinneh zﬁ 40), 41), 43) bis 47) und
der Antragsteller zu 42) zuriickzuweisen sind. | '

L.
Die Du'rc':hfi]h'rung éiner mindlichen Verhandlung, wie von einzelnen nicht beschwer-
defiihrenden Antragstellern beantragt, ist hicht veranlasst. Erstinstanzlich haben be-
reits'm.ﬁndliche Verhandlungen stattgefunden, in denen der Sachversténdige ausfithr-
.Iich angehdrt wurde. Die Entscheidung deere-nats beruht im Wesentlichen auf der
Wurdlgung (bewertungs yrechtlicher Fragestellungen und Sachverhalte, die bereits
erstinstanzlich zwischen den Verfahrensbeteiligten ausfuhrhch thematisiert wurden.

Die im Beschwerdeverfahren entStandenen,Gerichtskosten einschiieBlich der Vergli-
tung des g_emeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen (§ 15 Abs. 1
SpruchG). Sie ganz oder teilweise den Anfragstellern aus Billigkeitsgriinden aufzuer-
legen ist nicht verahlagsf. Dies gilt auch mit Blick darauf, dass ihre auf Erhdhung der
Barabfindung gerichteten Antrage im Ergebnis éffolglos blieben, denn sie waren zu-
mindest nicht offenkundig unbégrindet. |

Gle‘idhzeiﬁg'entspricht as angesichts des Verfahrensausgangs nicht der Billigkeit, dass
die Ahtrégsgegnerin dié aUl&ergerichtlic_hen Kosten der_Antra‘gsteIlér im Beschwerde-
'verfahren trégt 815 Abs. 2 SpruchG). Dies gilt erst Recht fir die au'Berger.ichtlichen :
Kosten der beschwerdefiinrenden Antragsteller, d_eren Rechtsmittel ohne Erfplg ge- .
blieben ist. Fur eine Abanderung der landgerichtlichen Entséheiduhg Uber die auBer—I
gerichtlichen Kosten der Antragsteller flr das erstinstanzliche Verfahren einschlieflich
der Kosten des Vertahrenis 1-26 W 3/11 (AKEE) bestand kein Aniass (vgl. OLG Hamm,
Beschluss v. 08.12.1992 — 15 W205]92 Rn. 17 f, FamRZ 1993 823; Feskorn in: PrUt— _
. tlnngeIms FamFG 4. Aufl. 2018, § 82 Rn. 5).

Die Festsetzung des Ges_chéftsweﬁes fur das erstinstanzliche Verfahren beruht auf
§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F. (§ 136 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG), flr das
Beschwerdeverfahren auf § 74 Abs. 1 Satz 1 GNotKG.
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Der gemeinsame Vertreter kann gemaR § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von der Antrags-
gegnerin_in entsprechender Anwendung des Rebhtsanwaltsﬁergutungsgesetzesden
Ersatz seiner Auélagen und sine Vergltung fur seine Tétigkeit verlangen. Der Ge-
‘schaftswert gilt nadh § 6 Abs. 2 8atz 3 SpruchG auch fur die Beme'ssung seiner Ver-

gitung.

Die Entscheidung ist rechtskraftig.




