Kammergericht

Beschluss

Geschifisnummer; 2 W 68/07
102 O 12/03 AktG Landgericht Berlin

In dem Verfahren betreffend

'Antragsteiler,

gegen



Antragsgegnerin und
Beschwerdegegnerin ,

hat der zweite Zivilsenat des Kammergerichts am 14. Januar 2008 durch den Vorsitzenden Richter

am Kammergericht und die Richter am Kammergericht und

beschiossen:

Die sofortigen Beschwerden gegen den Beschluss des Landgérichts Berlin vom
23. Januar 2007 — 102 O 12/03 AktG — werden zurlickgewiesen.

Die Beschwerdegegnerin hat die Kosien des Beschwerdeverfahrens zu tragen.
AuRergerichtliche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschiftswert fir das Beschwerdeverfahren wird auf 400.000,00 Euro
festgesetzt.

Grinde;
A,

Mit der sofortigen Beschwerde verfolgen die Antragstei!er- zu 3., 4., b, 6, 7. und. 10. (im
Folgenden: Beschwerdefiihrer) ihr Begehren weiter, eine Erhéhung der von der Antragsgegnerin

zu 2. (im Folgenden: Beschwerdegegnerin) festgesetzien Abfindung zu erlangen.

Die Beschwerdefhrer waren Aktiondre der Antragsgegnerin zu 1. Am 27. Juni 2002 beschloss die
Hauptversammiung der Antragsgegnerin zu 1., die 3,91 % im Streubesitz befindlichen Aktien auf
die  seinerzeitige  Hauptakiiondrin, die damals als ) firmierende
Beschwerdegegnerin  zu (Obertragen. Dieser Beschluss ist am 23. Dezember 2002 im

Handelsregister eingetragen worden.

Bei der Beschiussfassung legte die Beschwerdegegnerin einen Abfindungsbetrag von 211,49

Euro pro Aktie fest. Grundlage hierflir war ein von ihr bei

eingeholtes Gutachten, das zu einem anteiligen
Unternehmenswert von 193,11 Euro pro Aktie gelangt war. Dabei war der Bérsenkurs
unberiicksichtigt geblieben, den fir den Zeitraum von drei Monaten bis zum Abschiuss der
Bewertung am 3. Mai 2002 mit durchschnittlich 201,89 Euro ermittelte. Jenen Wert legte die

Beschwerdegegnerin zunachst ihrer Abfindungsberechnung zugrunde. Nachdem eine weitere



Bérsenkursermittiung, die sich auf den, Zeitraum von drei Monaten vor der Hauptversammlung
bezog, einen Kurs von 205,35 Euro ergeben hatte, legte die Beschwerdegegnerin diesen hoheren
Wert zugrunde. Dazu addierte sie noch 6,14 Euro pro Aktie als den Betrag, der in den

vergangenen Jahren der durchschnittlichen Dividende entsprochen hatte.

Neben dem von der Beschwerdegegnerin eingeschaiteten Gutachter hatte auch ein durch
Beschluss des Landgerichts Berlin vom 15. Madrz 2002 (102 AR 27/02 AkiG) besteliter weiterer

Gutachter,
. eine Unternehmensbewertung vorgenommen. Dabei ist der von ermittelte

Unternehmenswert nicht beanstandet worden.

Die BeschwerdefUhrer und sechs weitere Antragsteller sowie der Vertreter der auBenstehenden
Aktiondre haben die von der Beschwerdegegnerin angebotene Barabfindung fur zu niedrig
gehalten. Sie haben gemeint, dass ihnen ein hoherer Betrag zustehe, da die Wertermittiung auf
andere Weise vorzunehmen sei, als dies die Beschwerdegegnerin getan hat. Dabei haben sie
insbesondere Einwendungen gegen die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sowie gegen
die Béwertung der Beteiligung von Grundstlicken sowie def Antragsgegnerin zu 1. an

erhoben. Zudem haben sie sich dagegen gewandt, dass die Dividende
fr 2001 nicht fir den Zeitraum zwischen Bilanzstichtag und Tag der Hauptversammiung verzinst

worden sei. Als verfahrensfehierhaft wird die Auswahi der
als Barabfindungspriferin i. S. von § 372¢c Abs. 2 8. 3 AktG gerligt, da es sich um eine von

der Beschwerdegegnerin benannte Gesellschaft handele.

Die Beschwerdefihrer haben beantragt,

eine hohere Abfindung zu bestimmen sowie eine Verzinsung des Erhéhungsbhetrages
auszusprechen.

Die Beschwerdegegnerin hat beaniragt,

die Antrédge zurickzuweisen.

Dabei hat sie sich im Wesentlichen auf die vorliegenden Gutachten zur Unternehmensbewertung

bezogen.

Das Landgericht hat die Antrdge der Beschwerdefilhrer mit Beschluss vom 23. Januar 2007

zuriickgewiesen.

Zur Begrindung hat das Landgericht ausgefiihrt, dass den Beschwerdeflhrer kein hdéherer

Anspruch als der von der Beschwerdegegnerin festgesetzte Betrag von 211,49 Euro pro Aktie



zustehe. Dabei stitzt der angegriffene Beschluss, auf dessen Inhalt wegen der Einzelheiten
verwiesen wird, sich im Wesentlichen auf das vom Landgericht eingeholte Gutachten der

(im Folgenden: yvom 21. Dezember 2004 und die
dazu von derselben Gesellschaft aufgrund von Einwendungen der Antragsteller gingeholten
weiteren Stellungnahmen vom 10, Juni 2005 (Bd. IV Bl. 112 ff. d.A), vom 25. Okiober 2005 (Bd.
IV Bl 153 ff. d.A)) sowie vom 6. Juli 2006 {Bd. iV Bl. 215 ff. d.A ).

Das Landgericht hat die Antrage insoweit als unzuldssig zurickgewiesen, als sie sich gegen die
Antragsgegnerin zu 1. richteten. Zur Begrindung fuhrt es aus, dass unter Geltung der §§ 327f
"Abs. 2, 306 AktG aF. richtige Antragsgegnerin fir das Uberprifungsverfahren nicht <die
Aktiengesellschaft, sondern allein deren Hauptakiiondr sei. Die gegen die Beschwerdegegnerin

gerichteten Antrége hat das Landgericht hingegen flr zuldssig erklan.

Soweit das Landgericht die Antrége fir zuldssig erachtet, halt es sie jedoch firr unbegrindet. Die
Verfahrensriige gegen die Auswahl der sei
unbegriindet, da es grundsatzlich zul3ssig sei, einen vom Mauptaktiondr benannten Prifer
gerichtlich zu bestellen, und ein Hinderungsgrund hier nicht ersichtlich sei. Auch eine
Parallelprifung des gerichtlich bestelien Sachverstdndigen mit dem vom Hauptaktionar
beauftragten Sachverstandigen sei unbedenklich, soweit sich nicht eine Beratungstatigkeit des
gerichtlich bestellten Prifers auf unternehmerische Zweckmafligkeitsentscheidungen erstrecke

oder der Hauptaktionar unzuldssigen Einfluss ausiibe, woflr hier nichts ersichtlich sei.

Das Landgericht sieht die Unternehmensplanung der Antragsgegnerin zu 1. als taugliche
Grﬁndlage fur die Ermittlung der Abfindung an. Dabei stitzt sich das Gericht im Wesentlichen auf
das Sachverstandigengutachten der . In dem angegriffenen Beschiuss (Umdruck, S. 9 f))
wird im Einzelnen dargelegt, dass die Ausfiihrungen des Gutachters zur Ertragswertmethode, zur
Stand-Alone-Pramisse  und zum  Stichtagsprinzip  zutreffend  seien.  Hinsichtlich der
Ertragsaussichten werden die Ausfihrungen der von der Beschwerdegegnerin beauftragten
Gutachterin in ausfuhrliicher Auseinandersetzung mit den Angriffen der Antragsteller fr
plausibel erklart. Hinsichtlich der Beteiligungserltse der halt das
Landgericht die tatsdchlichen Berechnungsgrundlagen fur zutreffend und die von der
Sachverstandigen angenommene kinftige Ertragsentwicklung fir plausibel.  Zum
Kapitalisierungszinssatz geht das Landgericht in Ubereinstimmung mit der Gutachterin von
einem Basiszinssatz von 5,3% aus. Dariber hinaus erachtet es einen Risikozuschiag flr
sachgemaf und halt den von der Sachversténdigen angesetzten Wert von 5,5% noch far
angemessen. Den Beta-Faktor bemisst es abweichend von der Sachverstandigen nicht mit

0,5, sondern mit 0,4, Zur Begriindung fuhrt es an, dass die von der Gutachterin ausgewdhlte



und von lbernommene Peer-Group anderer Brauereien intransparent sei, da die Gutachterin

keine Ausflhrungen zur Vergleichbarkeit hinsichtlich des Verschuldungsgrades mache. Es
liege daher ndher, den Wert des Hauptaktionars (hier: der Beschwerdegegnerin) heranzuziehen,
wenn man denjenigen der Aktiengeselischaft (hier: der Antragsgegnerin zu 1.) nicht fir verwertbar
halte. Demgemal} geht das Landgericht von einem Beta-Fakior von 0,4 aus. DarUber hinaus folgt
der angegriffene Beschluss der Sachverstandigen auch insoweit nicht, als diese den
Risikozuschlag wegen der in den Jahren 2002 und 2003 zu beobachtenden Entwicklung um 0,25
Prozentpunkie angehoben hat. Nach dem von der Sachverstandigen gewahlten CAPM-Ansatz
selen unternehmensindividuelle Ertragsrisiken auf der Ebene der Plausibilisierung der
Unternehmensplanung zu korrigieren und dirften nicht zuséatzlich durch eine Erhdhung des
Risikozuschlags zu lasten der ausscheidenden Aktiondre einflieRen. Hinsichtlich des
Wachstumsabschlags folgt das Landgericht der Sachverstandigen . indem sie einen Wert von
0,5% flr die Antragsgegnerin zu 1. und von 1% fir ansetzt.
Auch der von der Sachverstandigen vorgenommenen Kirzung des Kapitalisierungszinssatzes um
die personlichen Ert{agstehem und der von ihr vorgenommenen Bewertung des nicht

| betriebsnotwendigen Vermdgens folgt das Landgericht.

Insgesamt gelangt das Landgericht ausgehend von den genannten Werten, insbesondere von
einer Marktrisikopramie von 5,5% und einem Beta-Faktor von 0,4, zu dem Ergebnis, dass fur die
Detailplanungsphase ein Kapitalisierungszinssatz von 4,87% und flur die Phase der ,ewigen
Rente" ein solcher von 4,37% bzw. 3,87% zugrunde zu legen seien. Die Sachverstandige

habe eine Berechnung unter Einbeziehung dieser Faktoren nicht vorgenommen. Dies halt das
Landgericht jedoch flr unerheblich, da die Sachverstandige unter Zugrundelegung von fir die
Minderheitsaktiondre noch ginstigeren Annahmen (Marktrisikopramie von 5% und Beta-Faktor
von 0,37) einen Ertragswert je Aktie von 211,45 Euro errechnet habe, der die von der
Beschwerdegegnerin angebotene Barabfindung leicht unterschreite. Die durch die
Sachverstandige vorgenommene Abzinsung der Ausschittungen auf den 30. Juni des Folgejahres
sei nicht zu beanstanden, da bei Nichtdurchftthrung der Strukturmanahme die Ausschittungen

auch immer erst in der Hauptversammiung des Folgejahres erfolgt waren.

Den Bérsenkurs halt das Landgericht hier als Untergrenze der Barabfindung fUr mafdgeblich, da
die far eine Nichtbericksichtigung erforderliche Marktenge von der Beschwerdegegnerin nicht
hinreichend dargelegt worden sei. Der von der Gutachterin - ermittelte durchschnittliche
gewichtete Borsenkurs von 205,35 Euro pro Aktie Ubersteige jedoch den Eriragswert nicht. Eine
Berlicksichtigung des Liguidationswerts ais Untergrenze lehnt das Landgericht unter Hinweis
darauf ab, dass die Antragsgegnerin zu 1. profitabel arbeite und die fir einen den Ertragswert

Ubersteigenden Liquidationswert erforderlichen stillen Reserven nicht ersichtlich seien.



Gegen den ihnen am 29. Januar 2007 zugesteilten Beschluss haben die Beschwerdefiihrerinnen
zu 3. und 7. mit am 8. Februar 2007 eingegangenem Schriftsatz Beschwerde eingelegt. Die
Beschwerdeflhrerin zu 4. hat gegen den ihr am 30. Januar 2007 zugestellten Beschluss am 12.
Februar 2007 Beschwerde eingelegt. Am selben Tag ist die Beschwerde der Beschwerdefithrerin
zu 5. eingegangen, der der Beschluss am 29. Januar 2007 zugestellt worden war. Der
Beschwerdeflhrer zu 6. hat gegen den ihm am 30. Januar 2007 zugestellten Beschluss am 7.
Februar 2007 Beschwerde eingelegt. Die Beschwerdefuhrerin zu 10. hat gegen den ihr am 31.

Januar 2007 zugestellten Beschluss am 14. Februar 2007 Beschwerde eingelegt.

Die Beschwerdefuhrer meinen, die in dem angegriffenen Beschiuss gebilligte Abfindung sei zu

niedrig.

Im Einzelnen tragen die BeschwerdefUhrerinnen zu 3. und 7. vor, der angegrifiene Beschluss
habe ihren erstinstanzlichen Vortrag nicht hinreichend gewirdigt. Falsch sei die Annahme in dem
Beschluss (5. 29 des Umdrucks), dass es bei der Unternehmensbewertung um eine Bewertung
fiktiv  unterstellter Dividenden gehe, nachdem die Dividendenausschiittung erst in der
Hauptversammlung des Folgejahres erfolge. Vielmehr habe es die Unternehmensbewertung mit
“ausschittbaren” Ertragen zu tun, die bereits am 31. Dezember jedes Geschaftsjahres verfiigbar
seien. Dies werde durch die Rechtsprechung des BGH zum Gewinnabfuhrungsvertrag in BGHZ
142, 382 unterstrichen. Fur jedes kinftige Jahr misse mithin jeder ausschittbare Betrag um ein
halbes Janhr weniger abgezinst werden. Der Unterschied belaufe sich auf etwa 2,5% oder rund 5

Euro pro Aktie.

Uberdies gehe aus dem angegriffenen Beschluss nicht nachvollziehbar hervor, wieso das
Landgericht nicht den im Ergénzungsgutachten des Sachverstandigen vom 06.07.2006 mit 219,88
Euro ermittelten Betrag zugrunde gelegt habe. Der Beschluss (Umdruck, S. 22) verweise hierzu
darauf, dass fur den Zeitraum vom 30. November 1993 bis zum 31. Dezember 2003 eine
Marktrisikoprdmie von 5,15% ermittelt worden sei. Fir eine zukunftsbezogene Prognose dirften
indessen nicht  fur beliebige 10-Jahreszeitrdume der Vergangenheit nahezu beliebige Ergebnisse
herausgerechnet” werden. Vielmehr mlssten langerfristige Zeitrdume zugrunde gelegt werden, zu
denen die Beschwerdeftihrerinnen zu 3. und 7. Erhebungen vorlegen. Sie meinen, eine

angemessene Abfindung betrage 225,00 Euro.

Die Beschwerdeflhrerin zu 5. und der Beschwerdeflhrer zu 6. tragen wortlich identische
Einwande vor; die Beschwerdefihrerin zu 4. schliefdt sich dem Vorbringen des Beschwerdefithrers
zu 6. an. Demnach muisse die Ertragsbewertung um einen bereits am Bewertungsstichtag

angelegten Konsolidierungseffekt ,deutiich nach oben korrigiert" werden. Nach Ansicht der



Beschwerdefihrer verfehlen die Ausfihrungen in dem angegriffenen Beschluss sowie die
Aussagen der verschiedenen Gutachter zur Stand-Alone-Pramisse, zur Ablehnung der
Bertcksichtigung von Synergieeffekten und zur Beschrénkung der Unternehmensbewertung auf
bereits konkret eingeleitete Maflnahmen die sich bereits aufhellenden Perspekiiven der
Antragsgegnerin zu 1. Die Vorgaben von Gutachter und tandgericht seien zu pessimistisch. Es
sei rechtsfehlerhaft, dass in dem angegriffenen Beschluss die verbesserten Umsatz- und
Ergebniszahlen unter Verwels auf das Stichtagsprinzip fir irrelevant erklart wirden. Vielmehr
seien diese Entwicklungen am Stichtag bereits absehbar gewesen; sie seien daher zu
berlcksichtigen. Zudem habe das Landgericht (S. 25 des Umdrucks) den Wachstumsabschiag
beim Kalkulationszinsfuly viel zu niedrig bemessen und sogar unterhalb des Durchschnitts der
Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts von 2001 bis 2004 angesetzt. Vor allem miisse der
Kalkulationszinsful als nominale (nicht inflationsbereinigte) GrélRe an den nominalen
Wachstumsraten ausgerichtet werden, die rund 2 % hoher lagen. Zudem sei der
Wachstumsabschlag an  einer durch die Euro-Umstellung verursachten, aber nur
vorliibergehenden Anpassungskrise orientiert und dann aber in die Zukunft fortgeschrieben

worden.

Fir unangemessen halten die Beschwerdeflhrerin zu 5. und der Beschwerdeflihrer zu 6. auch die
Marktrisikopramie von 5,5 % (S. 32 des Umdfucks). Die rechtfertigende Bezugnahme auf das
Gutachten von Stehle sei ungeeignet, da dieses eine Minimierung von Abfindungen bezwecke und
fehlerhaft sei; eine inhaltliche Auseinandersetzung mit den von Wenger dargelegten Fehlern
dieses Gutachtens unterbleibe in dem angegriffenen Beschluss. Auch der von Grol¥feld/Stéver
herausgegriffene  Zehnjahreszeitraum von 1993 bis 2003 sei ungeeignet, in der
Kapitalmarkttheorie sei es allgemein anerkannt, dass Beobachtungszeitrdume unter 30 Jahren
ungeeignete, well zu stark zufallsgeprégte Ergebnisse lieferten. Eine Marktrisikopramie von mehr
als 2 % konne keinesfalls akzeptiert werden. Erganzend verweist die Beschwerdeftihrerin zu 5.
darauf, dass inzwischen neue Befunde von Dimson, Marsh und Staunton vorldgen, aus denen
hervorgehe, dass auch bisherige Anhanger vergleichsweise hoher Risikopramien sich alimahlich
gezwungen sdhen, ihre Schéatzungen deutlich nach unten zu korrigieren. Als Zwischenbefund

gingen diese Autoren derzeit von 3-3,5 % Risikopramie aus,

Als fehlerhaft rigen die Beschwerdefiihrerin zu 5. und der BeschwerdefUhrer zu 6. auch die
Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens. Fiktive Steuern auf stille Reserven bei
Immobilien, deren Verdufterung nicht geplant sei, durften nicht abgezogen werden. Sollten
Immobilien tatsachlich verduflert worden seien, so kénne die in den Gutachten unterstelite
Steuerbelastung durch Riicklagen nach §6b EStG vermieden werden. Fehlerhaft sei auch die
Einschatzung des Landgerichts (Umdruck, S. 27), dass eine Weiternutzung nicht gtinstiger sei als



ein untersteliter Verkauf. Die Weiternutzung kdnne ndmlich auch darin hestehen, dass an einen
potentielien Erwerber vermietel werde statt ,unter maximaler Steuerbelastung” an ihn zu

verdullern.

Die Beschwerdeflihrerin zu 5. verweist noch darauf, dass die bereits erstinstanzlich vorgetragenen
Einwendungen gegen die vom Landgericht akzeptierte Unternehmensbewertung auf einer Tagung
am 8. April 2008 von einem von ihr ais ,Chefideologen des IDW" bezeichneten Dr. Martin Jonas

nicht mehr angezweifelt wirden.

Die Beschwerdefuhrerin zu 10. meint, selbst wenn man den nach ihrer Ansicht deutlich zu hoeh
gewahlten Basiszinssatz von 5,3% beim Kapitalisierungszinssatz noch akzeptieren mége, seien
weitere ,Verzerrungen" nicht hinnehmbar. Die Marktrisikopramie von 5,5% sei massiv Uberhoht.
Die Beschwerdefuhrerin zu 10. verweist hierzu auf verschiedene Quellen, in denen deutlich
niedrigere Marktrisikoprémien angenommen worden seien. Daraus folge, daés eine Pramie von
mehr als 3% keinesfalis hinnehmbar sei. Keine der in dem angegriffenen Beschiuss (S. 20 des
Umdrucks) angefGhrten obergerichtlichen Entscheidungen habe eine Pramie von 5,5% akzeptiert.
Der Beschiuss tbernehme zudem unkritisch die vom Gutachter behauptete Ungeeignetheit des
unternehmenseigenen Beta-Fakiors wegen angeblich zu geringer Bérsenumsétze. Es hatte nicht
das Beta der Beschwerdegegnerin von 0,4, sonderh der Beta-Faktor von 0,37 angesetzt werden
mussen. Der Wachstumsabschlag von 0,5% sei zu niedrig bemessen:; es hatte nicht der Zeitraum
von 2001 bis 2004 (mit einem Durchschnitt von 0,55%) zugrunde gelegt werden difen, da der
Abschlag erst ab dem Jahr 2006 angesetzt wurde. Auch wenn man von 0,5% realem Wachstum
und einer Inflationsrate von ca. 1,5% ausgehe, ware angesichts der Zukunfisaussichien eine
Absenkung allenfalls auf 1% zu rechtfertigen. Bei dem zukunfisfdhigen Geschaft der

sel mindestens der normale Wachstumsabschlag von 2% anzusetzen.

Einwande bringt die Beschwerdeflhrerin zu 10. auch hinsichtlich der von ihr fir erforderlich
gehaltenen Aufzinsung der Dividende auf den Bewertungsstichtag vor. Bei der Ertragsplanung
hétten der gerichtlich bestellte Gutachter und auch das Landgericht einen Abfluss der Dividende
bereits zum Bilanzstichtag unterstelit. Dann aber misse das Zinsergebnis erhtht werden;
jedenfalls sei es falsch, einen Abfluss der Dividende am 1. Januar und einen Zufluss beim
Aktiondr erst am 27. Juni zu unterstellen. Uberdies sei der von der Beschwerdegegnerin
vorgenommene Zuschlag zur Abfindung nicht als deren Bestandteil zu betrachten, sondern als
vom Unternehmenswert unabhangiger und zu ihm zu addierender Ausgleich fiir die nicht
ausgeschittete Dividende. Als solcher musse er auch im Rahmen der gerichtlichen Entscheidung

behandelt werden. Aus alledem errechnet die Beschwerdefuhrerin zu 10. einen Abfindungsbetrag

von bis zu 292,22 Euro.
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Die Beschwerdefiihrer beantragen,

den Beschluss des Landgerichts aufzuheben, die Barabfindung pro Aktie der
Antragsgegnerin  zu 1. hoéher festzusetzen als auf 211,49 FEuro und der
Beschwerdegegnerin samtliche Kosten des Spruchverfahrens aufzuerlegen.

Die Beschwerdegegnerin hat keinen Antrag gestellt.

I. Die Beschwerden gegen den Beschluss des Landgerichts sind zuldssig. Wahrend fir. den
angegriffenen Beschluss noch das frihere Recht maRgeblich war, ist auf das nach dem 1.
September 2003 eingeleitete Beschwerdeverfahren gem. § 17 Abs. 2 S. 2 SpruchG dieses Gesetz
anwendbar. Gégen den angegriffenen Beschluss ist gem. § 12 Abs. 1 SpruchG die sofortige
Beschwerde statthaft. Nach § 12 Abs. 2 S. 1 SpruchG ist das Kammergericht zur Entscheidung
darlber berufen. Samtliche Beschwerden sind innerhalb von zwei Wochen nach Zustellung des
Beschlusses und somit fristgerecht eingelegt worden (§8 12 Abs. 1, 17 Abs. 1 SpruchG in
Verbindung mit § 22 Abs. 1 FGG). Beschwerdegegnerin ist gem. § 5 Nr. 3 SpruchG allein die

Antragsgegnerin zu 2.

II. In der Sache haben die Beschwerden keinen Erfeig.

Dies ergibt sich aus einer umfassenden Sachprifung durch den Senat. Eine soiche umfassende
Prifung war ungeachtet der Tatsache geboten, dass die Beschwerdegegnerin keinen Antrag
gestellt hat; denn Versaumnisentscheidungen analog §§ 330, 331 ZPO sind im FGG-Verfahren
auch dann ausgeschlossen, wenn es sich wie hier um ein echtes Streitverfahren handelt (OLG
Hamm RdL 1960, 102; voﬁ Kdnig/von Schuckmann, in: Jansen, FGG, 3. Aufl. 2006, Vor §§ 8-18
Rn. 69; s. auch Briesemeister, in: Jansen, FGG, § 12 Rn. 42).

Die umfassende Sachpriifung ergibt, dass die angegriffene Entscheidung zutreffend ist. Der
anteilige Unternehmenswert liegt namlich nicht oberhalb der von der Beschwerdegegnerin
angebotenen Barabfindung von 211,49 Euro pro Stlckaktie. Keiner der von den
Beschwerdefuhrern vorgebrachten Einwande verfdngt, auch aus anderen Grinden erweist sich
die vom Landgericht zugrunde gelegte Unternehmensbewertung nicht als fehlerhaft. Der
Rechtsstreit ist zur Entscheidung reif, ohne dass es der neuerlichen Einholung eines

Sachverstandigengutachtens oder einer miindlichen Verhandiung sowie einer Vernehmung von
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Zeugen bedurfte. Vielmehr ist der Sachverhalt nach Uberzeugung des Senats durch die drei
eingeholten Sachverstadndigengutachten, insbesondere das erstinstanziich eingesholie Gutachten
der Sachverstancigen nebst der drei dazu vorliegenden Erganzungsgutachien, in der
gebotenen Intensitat aufgeklar. Soweit sich im Ubrigen die Antragsteller gegen die Auswahl der

als gem. § 327c Abs. 2 AktG gerichtlich besteliten
Gutachter wenden, kommt es hierauf im Spruchverfahren nicht an, da es darin allein um die
Uberprifung des angemessenen Ausgleichs geht, wahrend die Kontrolle der Voraussetzungen
des § 327c Abs. 2 AktG dem Beschlussanfechtungsverfahren zuzuordnen ist. Auch die

BeschwerdeflUhrer greifen diesen Punkt nicht mehr auf.

1. Grundiagen

Im Spruchverfahren gem. § 1 Nr. 3 SpruchG nach einem sog. Squeeze-out ist eine
Unternehmensbewertung anzustellen mit dem Ziel sicherzustellen, dass die ausscheidenden
Aktiondre den ihnen nach § 327a Abs. 1 8. 1 AkiG zustehenden angemessenen Ausgleich
erhalten. Dabei geht es um eine vollwertige Kompensation fir den durch den Entzug der
Aktionarsstellung eintretenden Verlust (,volle Entschadigung"; BVerfG ZIP 1998, 1436, 1440 -
DAT/Altana). Fir die richtige” Bewertung eines Unternehmens zu Zwecken der Bemessung einer
Abfindung ausscheidender Aktiondre gibt es keine ndheren gesetziichen Vorgaben. Auch in der
wirtschaftswissenschaftichen Diskussion haben sich bislang keine einheitlichen Grundsatze
hera'usgebiidet. Vor diesem Hintergrund kann es im Spruchverfahren von vornherein nicht darum
gehen, mit gleichsam naturwissenschaftlich-mathematischer Genauigkeit eine objektiv
verifizierbare Berechnung vorzunehmen. Vielmehr genugt es, wenn das Gericht -
erforderlichenfalls mit sachverstdndiger Unterstiitzung — zu der Uberzeugung gelangt, dass eine
bestimmte konkret vorgenommene Berechnung auf der Grundlage zutreffender Ausgangszahlen
zu einem plausibel hergeleiteten Ergebnis fihrt. Mallgeblich sind damit - richtige Ausgangsdaten
vorausgesetzt — im Wesentlichen Plausibilitaten (LG Frankfurt/M. AG 2007, 42, 43; Grofifeld,
Unternehmens- und Anteilsbewertung im Geselischaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 98). Dabei steht den
Gerichten ein grofter Spielraum vertretbarer Annahmen zu, innerhalb dessen letztlich durch
Schatzung nach § 287 ZPO zu entscheiden ist (Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl. 2008, § 305 Rn. 53). Von diesen Grundsédtzen hat sich das
Landgericht in dem angegriffenen Beschiuss (s. Umdruck, S. 15 f.) leiten lassen; sie gelten auch
fir das Beschwerdeverfahren. Es kann mithin auch in der- Beschwerdeinstanz nicht, wie dies in
den Beschwerdebegriindungen der Beschwerdeflhrer teils anklingt, darum gehen, im Bereich der
Plausibilitatskontrolle verschiedene in den Wirtschaftswissenschaften in Aufsatzen oder Vortragen

verretene unterschiedliche Lehrmeinungen immer wieder mittels neuerlicher Gutachten oder
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Zeugenvernehmungen gegeneinander ,auszuspielen®. Mafistab fir die Entscheidung Gber die
Beschwerden ist insoweit vielmehr allein, ob die im konkreten Fall von der Beschwerdegegnerin
der Berechnung des Abfindungsbetrages zugrunde gelegte Unternehmensbewertung einer

Piausibilitdtskontrolle standhakt.

Zutreffend ist das Landgericht in dem angegriffenen Beschluss davon ausgegangen, dass die
Unternehmensbewertung sich an der Ertragswertmethode zu crientieren hat (statt vieler
Emmerich, in. Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305 Rn. 52b; dies billigt
auch BVerfG ZIP 1999, 1436, 1441 — DAT/Altana). MaRgeblich sind die Verhéaltnisse zum
Bewertungsstichtag; als diesen hat das Landgericht richtig den Tag der Hauptversammlung, hier
also den 27. Juni 2002 angesehen. Zu folgen ist dem Landgericht auch darin, dass kinftige
Entwicklungen fur die Unternehmensbewertung nur insoweit berlicksichtigt werden kénnen, als sie

sich am Stichtag bereits konkret abgezeichnet haben.

2.-Steilungnahme zu den einzelnen Rigen der Beschwerdefihrer
a) Unternehmensplanung

Sofern die Beschwerdefihrer meinen, die der Bewertung zugrunde gelegte Unternehmensplanung
seien zu pessimistisch, sind keine Umstande ersichtlich, die es gebieten wiirden, einen
gunstigeren Verlauf anzunehmen. Zutreffend ist das Landgericht in dem angegriffenen Beschluss
davon ausgegangen, dass die sog. Stand-Alone-Pramisse zugrunde zu legen ist, wonach
Planungen nur insoweit zu beriicksichtigen sind, als hierfir bereits zum Bewertungsstichtag
konkrete Mafinahmen eingeleitet worden sind. Die Gutachterin | hat zu der zugrunde
liegenden Planrechnung eingehend Stellung bezogen und dabei auch die sich aus der
Zusammeniegung der Braustatien Potsdam und Berlin-Neukdlln  ergebenden Effekte
beriicksichtigt. Dasselbe hinsichtlich der flr die Zeit seit dem Jahr 2003 angenommene
Konsolidierung des Marktes fir Bier. Die Beschwerdeflhrer tragen keine weiteren Umstande vor,
die ernsthafte Zweifel an der Plausibilitat der von und bestatigten

Unternehmensplanung erwecken kénnten.
b) Kapitalisierung kinftiger Ertrage

Auch die Einwande gegen die Festiegung des Kapitalisierungszinssatzes verfangen nicht. Dieser

Zinssatz war bereits in erster Instanz Gegenstand umfassender Erdrterung. Zutreffend hat das
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Landgericht hierzu ausgefiihrt, dass es insoweit gilt, im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2

7P0O einen angemessenen Wert zu bestimmen. im Einzeinen gilt hierzu Folgendes:

aa) Basiszinssatz

Mit eingehender Begriindung geht der angegriffene Beschluss (Umdruck, S. 17 ff) davon aus,
dass der in dem erstinstanzlich eingeholten Gutachten angesetzte Basiszinssatz von 5,3%
unbedenklich ist. Hiergegen bringen die Beschwerdeflihrer keine substantiierten Einwande vor.

Auch ansonsien sieht der Senat insoweit keine Bedenken gegeniiber den AusfGhrungen des

Landgerichts.
bb) Héhe der Marktrisikopramie; malgeblicher Beta-Faktor

‘Hinsichtlich des Risikozuschlags folgt das Landgericht dem Standard IDW S1 von 2005, der als
Methode das sog. CAPM empfiehlt. Dies ist nicht zu beanstanden und wird auch von den
Beschwerdeflhrern nicht geriigt. Der angegriffene Beschluss greift sodann den vom gerichtlich
besteliten Sachverstandigen benannten Wert von 5,5% auf. Dies geschieht mit nachvoliziehbarer
Begrindung und unter Bezugnahme auf Aur?:erung'en im Schrifttum. Wenn die Beschwerdeflhrer
dieser Einschatzung teils abweichende Meinungsbekundungen gegeniberstelien, ist nach
Uberzeugung des Senats hierdurch angesichts der dargelegten fur das Beschwerdeveriahren
maRgeblichen Grundlagen keine erneute Einholung eines Sachverstandigengutachtens in der
Beschwerdeinsianz veranlasst. Dies gilt umso mehr, als sich insoweit kein einheitlicher Standard

herausgebi?det hat und die Ausfithrungen des Gutachters einer Plausibilitatskontrolle standhalten.

Dasselbe gilt fur den vom Landgericht fiir malgeblich erachteten Beta-Faktor. Demnach war der
Beta-Faktor von 0.4 der Beschwerdegegnerin anzusetzen. Dieser Wert liegt zugunsten der
Beschwerdafuhrer um 0,1 und damit um 20% unterhalb des von der gerichtlich bestellten
Gutachterin ilir maRgeblich erachteten Beta-Faktors. Einen weiteren Korrekturbedarf in
Richtung auf den fir die Antragsgegnerin zu 1. mafgeblichen Betfa-Faktor von 0,37 sieht der

Senat aus den bereits vom Landgericht (Umdruck, S. 23) dargelegten Grinden nicht.

cc) Hohe des Wachstumsabschlags

Der Hinweis einiger Beschwerdefihrer darauf, der vom  Landgericht gebilligten
Unternehmensbeweriung liege eine zu pessimistische Einschatzung der Zukunftsaussichten der
Antragsgegnerin zu 1. zugrunde, geht fehi. Wie das Landgericht hierzu im Einzelnen Uberzeugend

ausgefithrt hat, war es aufgrund der Darlegungen in dem erstinstanzlich eingeholten Gutachten
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der Sachverstéandigen 3 plausibel, dass die Aussichten als verhalten eingestuft wurden. Dies
gilt inshesondere auch im Hinblick auf die bereits erstinstanzlich g.egen[,‘lber dieser Einschatzung
vorgetragenen Einwédnde, zu denen der angegriffene Beschluss (Umdruck, S. 11-13) eingehend
Stellung bezient. Das Landgericht hat dabei auch keineswegs unbesehen die Ausflihrungen des

Gutachters Gberncmmen, sondern hierzu differenziert Position bezogen.

Soweit die Beschwerdefuhrerin zu 10. Einwendungen gegen den bei der ot
I zugrunde gelegten Wachstumsabschiag vorbringt, ist zundchst auf die erganzende
Stellungnahme der Sachversténdigen s vom 25. Oktober 2005 hinzuweisen. Darin wird

dargelegt, dass gegen eine Unterbewertung steuerliche Aspekte sprechen, was dem Senat
Uberzeugend erscheint und wogegen sich auch keine Einwande der BeschwerdefOhrer richten.
Sofern die Beschwerdefithrerin zu 10. im Ubrigen allein unter Hinweis darauf, dass das Geschaft
der I ,zukunftsfahig" sei, einen Wachstumsabschlag von 2%
ansetzen mochte, Ubergeht sie die eingehende Begrindung des geringeren Abschlags in dem

angegriffenen Beschluss {(Umdruck, S. 14 ff.).

Sofern die Beschwerdefihrer zu 4., 5. und 6. beanstanden, dass der Wachstumsabschlag
unterhatb des Durchschnitts der Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukis fiege, verkennen sie,
dass das Landgericht (Umdruck, S. 26) den Abschlag von 0,5% nicht auf jene Werte gestitzt hat,
sondern auf das Sachverstandigengutachten. Das sehr niédrige, teils sogar negative
Gesamtwachstum der Wirtschaft wird vielmehr allein als zusétzliicher Beleg fir die auch unter
Hinweis auf die reale Umsatzentwickiung der Antragsgegnerin zu 1. dargelegte Plausibilitat dieser
gutachterlichen Annahme herangezogen. Die Ausfuhrungen des Landgerichts bezwecken
ersichtlich nicht, die absolute Hohe des Wachstumsabschlags aus einem — in dem Beschluss gar
nicht errechneten — Durchschnittssatz des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts herzuleiten,
sondern lediglich auf die seinerzeil schwache Konjunktur und das daraus herzuleitende
Nachfrageverhalten nach den Getranken der Antragsgegnerin zu 1. hinzuweisen. Damit erledigt
sich zugleich der weitere Einwand, dass der KalkulationszinsfuB ais nominale GroRe an den
nominalen Wachstumsraten ausgerichtet werden muisse, wéahrend die in dem angegriffenen

Beschluss wiedergegebenen Zahlen bereits infiationsbereinigt seien.
¢) Maligeblicher Stichtag far die Dividenden

Keinen Bedenken begegnet auch die vom Landgericht zugrunde gelegté Behandlung der
Dividenden. Mallgeblicher Slichtag fir die Ermittlung des Unternehmenswerts ist der Tag der
Hauptversammlung, hier der 27. Juni 2002. Die Thematik einer diesheziiglichen Ab- oder

Aufzinsung ist bereits im erstinstanzlichen Verfahren ausfithrlich erdrtert worden, Die Gutachterin
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E hat hierzu in ihrer Stellungnahme vom 6. Januar 2006 dargelegt, dass als Stichtag fur die
Ausschittung des Gewinns eines Geschaftsjahres jeweils der 30. Juni zugrunde gelegt wurde. Fur
den Gewinn des Geschaftsjahres 2002 ist demnach als Tag des Zuflusses der 30. Juni 2003
zugrunde gelegt worden. Dieser Gewinn ist sodann auf den Bewertungsstichtag, den 27. Juni
2002, abgezinst worden, mithin um ein Jahr und drei Tage. Fir die Gewinne der Jahre 2003, 2004
und 2005 erhohte sich der Abzinsungszeitraum jeweils um ein weiteres Jahr. Der Barwert zur
.ewigen Rente” wurde auf den 30. Juni 2006 ermittelt und um vier Jahre und drei Tage abgezinst.
Dabei raumt die Gutachterin [ ein, dass insoweit eine Ungenauigkeit vorliegt, als die
zusatzlichen drei Tage zur Abzinsung auf den 27. Juni 2002 unber{icksichtigt bieiben, da jeweils
volle Jahre angesetzt wurden. Eine genaue Abzinsung wirde zu einer Verringerung der
ermittelten Werte um wenige Cent fihren. Wie die Gutachterin | in ihrer weiteren ergénzenden
Stellungnahme vom 6. Juli 2006 (S. 9; Bd. IV Bl 223 d.A)) auf Nachfrage des Landgerichts
ausgefuhrt hat, ist die Annahme einer Ausschiittung bereits zum Ende des Geschéaftsjahres, also
hier zum 31. Dezember 2001, nicht realistisch. Zudem weist die Gutachterin | an jener Stelle
ausdriicklich darauf hin, dass die von den Beschwerdefihrern begehrte Aufzinsung zu einer nicht
begrundeten Werternéhung fiihrt. Eine solche Aufzinsu.ng misste spiegelbildiich zur Folge haben,
dass auf Seiten der Beschwerdegegnerin der Zinserirag wegfiele, der auf den Zeitraum zwischen
dem Bewertungsstichtag und dem Ultimo des Vorjahres entfallt. In Wirklichkeit ist diese Liquiditat
jedoch in die Ertragsrechnung eingeflossen; sie erhéht damit den Unternehmenswert. Zudem sieht
auch der IDW-Standard S 1 eine Verzinsung ausschlieRlich fiir thesaurierte Betrage und selbst fur
diese nur insofern vor, als fir ihre Verwendung keine Planungen vorliegen (IDW S 1 Nr. 4.4.2.3).
Sofern der Beschwerdefuhrer zu 6. meint, fir die hier interessierende Frage aus einer
Entscheidung des Bundesgerichtshofs zum Ausgleichsanspruch entsprechend § 302 Abs. 1 AktG
(BGHZ 142, 382) etwas Abweichendes entnehmen zu kénnen, ist dem nicht zu folgen. Bei der hier
in Rede stehenden Unternehmensbewertung ist der maflgebliche Stichtag dadurch vorgegeben,
dass die Héhe der Barabfindung gem. § 327b Abs. 1 S. 1 Ak{G die Verhaltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses beriicksichtigen muss. Eine vergleichbare
gesetzliche Vorgabe besteht fir die Verlustausgleichspflicht gem. § 302 Abs. 1 AktG nicht. Bei
jener Pflicht geht es, wie der Bundesgerichtshof in der angefiihrten Entscheidung dargelegt hat,
um den Schutz von Glaubigern und auRenstehenden Aktiondren vor Manipulationsmaoglichkeiten,
die sich ergeben, wenn man anstelle des Bilanzstichiags auf den fesigesteliten Jahresabschluss
abstellt. Derartige Gefahren bestehen hinsichtlich der hier in Rede stehenden
Dividendenausschitiung nicht;, auch der BeschwerdefUhrer zu 6. tragt Gegenteiliges nicht vor,
Demgemal bleibt es bei dem Grundsatz, dass eine re_a!itétsnahe Berechnung anzustellen i_st, S0

dass die tatsdchlichen Ausschittungszeitpunkte zugrunde zu legen sind.
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d) Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdogens

Auch die Einwendungen gegen die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
grweisen sich als unbegriindet. Das nicht betriehsnotwendige Vermdégen ist grundsatziich — soweit
es keine Ertrage erbringt — mit seinem Liquidationswert anzusetzen (Kdlner Kommentar/Riegger,
Anh. & 11 Rn. 44 f.; Wefimann, Die Barabfindung beim Squeeze-out, §§ 327a-f AkiG, 2006, S.
91). Dabei sind die im hypothetischen Falle einer tatsachlichen Veraufierung auf
Unternehmensebene anfallenden Ertragsteuern abzuziehen (OLG Duisseldorf AG 2003, 688, 692;
ZIP 2004, 753, 758, OLG Minchen ZIP 2007, 375, 379; LG Frankfurt AG 2007, 42, 47; Groffeld,
Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, S. 172 f; abw. fir Alftfalle unter
Geitung der im Jahre 1889 mafigeblichen Bewertungsgrundsadtze HFA 2/1983 BayObLG AG
2008, 41, 44 unter ausdricklicher Abgrenzung von den heute geltenden betriebswirtschaftlichen
Grundsatzen). Daflr spricht entscheidend, dass die anzustellende Fiktion einer Liquidierung auf
halbem Wege stehen bliebe, wenn man diese fur den wirischaftlichen Wert jener
Vermoégensgegenstande mitunier betrachtlichen Folgen ausblenden wiirde. Die Berlcksichtigung
der Steuern auf der Unternehmensebene, wie sie auch Nr. 4.5 IDW S 1 vorsieht, entspricht
demgegentiber der Behandlung kinftiger Uberschisse auf der Ebene des Unternehmens und der

Anteilseigner.
e) Zusammensetzung des Abfindungsbetrags

Schliellich ist die von der Beschwerdegegnerin angebotene Barabfindung in Hohe von 211,49
Euro entgegen der Ansicht der Beschwerdefihrerin zu 10. nicht in einen Abfindungsbetrag und
einen Ausgleich fur eine nicht ausgeschittete Dividende aufzuteilen. Fir eine solche Aufteilung
findet sich weder im Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung vom 27. Juni 2002 noch in
den Darlegungen der Beschwerdegegnerin im Spruchverfahren (s. Schriftsatz vom 12. Februar
2003, Bd. Hl Bl. 16 ff. d.A.) eine Grundlage. Vielmehr handelt es sich bei dem vollen Betrag von
211,49 Euro um die Barabfindung i. S. von § 327a Abs. 1 S. 1 AkiG, um deren Angemessenheit

es im vorliegenden Spruchverfahren geht.

I. Die Kostenentscheidung folgt aus § 15 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 SpruchG. Der Senat halt es letztlich
nicht fur geboten, abweichend hiervon die Kosten des Beschwerdeverfahrens aus
Billigkeitsgrinden nach § 15 Abs. 2 8. 2 SpruchG den Beschwerdefiihrern aufzuerlegen. Die

Beschwerden waren nicht offensichtlich unbegriindet, auch wenn sie im Wesentlichen allein
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soiche Themen betrafen, die bereits Gegenstand des erstinstanzlichen Verfahrens waren. Der
Umstand, dass die Beschwerden erfolglos geblieben sind, genigt far sich genommen nicht, um
den Beschwerdefihrern die Kosten aufzuerlegen (BayOblLG NZG 2003, 483; Drescher, in:
Spindier/Stilz, AktG, 2007, § 15 SpruchG Rn. 17}

II. Der Wert ist gem. § 15 Abs. 1 S. 2 SpruchG auch flir die Beschwerdeinstanz auf 400.000 Euro
festzusetzen. Der Senat sieht keinen Aniass, von der Fesisetzung abzuweichen, die das
Landgericht auf Grundlage der Gréenordnung einer moéglichen Erhéhung der Abfindung

getroffen hat.





