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- Landgericht Bérlin-

- Beschluss
Geschﬁﬁsnummer: - 102 O 12/03 AkiG '

In dem Rechtsstreit




hat die Kammer fur Handelssachen 102 des Landgerichts Berlin, Littenstrae 1.2-1 7, 10179 Berlin.

(Mltte) am 23. Januar 2007 durch den Vorsitzenden Rlchter am Landgencht und die -

Handelsrichter
beschlossen:
1. Die Antrage der Antragsteller werden zuh‘Jckgewiesen.'

2. Die Antragsgegnerin zu 2. hat die Verfahrenskosten und die auBergerichtlichen Kosten der
Antragsteller Zu tragen.

3. Der Geschaftswert wird auf 40 000,00 € festgesetzt

Griinde:

Die Berllner Kindl Brauerel Aktlengesellschaft besal’s ein Grundkapltal von 10.686.000, 32 €,
welches in 418.000 auf den Inhaber lautende StUckakﬂen eingeteilt war.

Am 27. Juni 2002 béschloss dié HauptVerSafnqung der Geselischaft, die im Streubesitz
befindlichen Aktien auf die Hauptaktionrin, die damalige , die

im Weiteren als Antragsgegnerin bezeichnet wird, zu bertragen und zwar gegen Zahlung einer

Barabfindung in Héhe von 211 49 € je Aktie. Die “hielt im
Zeitpunkt des Beschlusses 401.652 Stiickaktien der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft,
entsprechend einer Beteiligung von 96,09 %. Die Antragsgegnerin firmiert seit dem 21. August
2002 als '




Dem Ubertragungsbeschiuss lag ein von.der Antragsgegnerin vorgelegter Berich_t vom 7. Mai
2002 zu Grunde, die im Hinblick auf die Begrindung des vorgeschlagenen Abfindungsbetrages
auf einer von der Antragsgegnerin in Auftrag gegebenen gutachtlichen Stellungnahme der .

vom 3. Mai 2002 beruhte. Darm gelangte unter Anwendung des ErtraQSWertverfahrens zu
elnem Unternehmenswert der Berliner Kindl Brauerei Aktlengesellschaft von 81,039 Mio. €, was
einem Betrag von 193,1 1,€pro Stickaktie entsprach. Den Bérsenkurs hielt wegen des
geringen Handels an der Bérse for die Besﬁmmun‘g des AktienWerts fiir nicht malgeblich.
ermittelte insoweit fur den Zeitraum von drei Monaten vor Abschluss der Bewertungsarbeiten am
3. Mai 2002 einen durchschnittlichen Kurs von 201,89 €. Die Antragsgégnerin rﬁachte inihrem
Beric_ht diesen Wert zur Grundlage der Festlegung dés'Abfindurigsbetrages und _ergérizte diesen
"um einen Betrag in Héhe von 6,14 € wélch_er der in den vorangegangenen Jahren ['jblic'hen
Dividende je. Stlckaktie entsprach. Eine -n'achtréigli(:he Ermittlung des Bérsenkurses bezogen auf
einen Referenz.ze.itraum von drei Mdnaten vor dem Tag der Hauptversammiung, die einen
gewichteten durchschnittlichen Kurs von 205,35 € je Stickaktie der BerlinérKindI Brauerei

Aktiengeselrlschaft fuhrte, veranlasste die Antragsgegnerin-zu einer Erhéhung der's'
- Abfindungsbetrages auf 211,49 €.

Weiterhin lag bei der Hauptversammlung ein Bericht des gerichtlich bestellten sachversténdigen |

- Prufers _ _
bestelit durch Beschluss des Landgerichts Berlin

zum Az. 102 AR 27/02 AktG vom 15. Méarz 2002 vor, welcher den zuvor durgh ermlttelten
Unternehmenswert nicht beanstandete. Wegen der Emzelhelten des Berlchts und der
* gutachterlichen Stellungnahme wird auf die zu den Akten gereichten Kopien (Anlagen AG 2 und

AG 3)Bezug genommen.

Der Beschluss Gber den Ausschluss der Minderheitsaktionare wurde am 23. Dezember 2002 in
das Handelsfegister bei dem Amtsgericht Charlottenburg eingetragen. Die Bekahntmachuhg der
Eintragung érfolgte am 4. Januar 2003 im Bundesanieiger und am 7. Januar 2003 im o
Tégesspiegel Die Kammer hat die Antrage auf gérichtliche Bestimmung'der-angemesselneh
Abfindung im Sinne des § 306 Abs. 3 AktG a.F. am18. Marz 2003 im elektronlschen

Bundesanzelger bekannt gemacht.

Die Antragsteller und der Vertreter der auRenstehenden Aktiongre wenden sich gegen die ihrer
Auffassung nach zu geringe Hohe der festgelegten Barabfindung, wihrend die Antragsgegnerin
diese weiterhin fiir angemessen halt. Von Seiten der Antragsteller wird hinsichtlich des Verfahrens

gerlgt, dass durch den gerichtlich bestellien Prufer keine eigenstéandige Prufung vorgenommen



worden sei, sondern in Abstimmung mit eine Parallelprifung stattgefunden habe. Inhaitlich
machen die Antragsteller vor allem geltend, die for die Bestimmung‘dé's Kapitalisierungszinssatzes
gewéihrlten Ansatze seien unzuteffend ermittelt worden und das Ergebnis der Beteilig‘uhg én der
Fritz Preuss Bier-Import GmbH sei wegen des Fehlens einer Detailplanung unp'lausibel und zu
niedrig in Ansatz gebracht. Dartiber hinaus sei auch der Wert der Gruhdsti]cke der Berliner Kindi
_Aktiengésel[échaft nicht hinreichend ermittelt worden.-Auch sei nicht ersichtlich dass die sich aus
der Zusammenlegung der Produktlonsstatten in Berlin und Potsdam ergebenden Elnspareffekte
beruckswhtlgt worden seien. ' '

Die Kammer hat ém 25' Méi 2004 beschiossen, die Berechnung der Barabfindung der
~ Minderheitsaktionare nach Maf&gabe des Beschlusses der Hauptversammlung der Berllner Kindl
Brauerei AG vom 27. Juni 2002 in Héhe von 211,49 € durch elnen vom Gericht noch zu
bestellenden Sachverstindigen tberpriifen zu lassen. Wegen des weiteren Inhalts des
Beschlusses und der- darin enthaltenen Vorgaben ﬁ]r den‘Sachverstéhdigen wird auf die
Niederschrift der mandlichen Verhandlung.vom 25. Mai 2004, Bd. IV, BI. 1 f. d.A., verwiesen. Mit
weiterem Beschluss vom 30. Juli 2004 wurde die

beauftragt, die ein Gutachten mit 'Détumr vom 21. Dezember 2004 vorlegte, welches zu
einer angemessenen B_arabfindu'n'g in Hohe von-196,56 € gelangte. Aufgrund von Einwendungen
der Antragsteller gegen diéses Ergebnis legten die Gutachter im Auftrag der Kammer ergdnzende
. Stellungnahmen vom 10. Juni 2005 (Bd. iV ‘Bl 112-122 d.A.) sowie vom 25. OktOber 2005 (Bd.
IV, Bl. 153-160 d. A) sowie vom 6. Juli 2006 (Bd IV, Bl. 215- 223 d.A) vor, auf die Bezug |

genommen wird.

Auf das erstinétanzliché Verfahren waren die bis zum 1. ‘Septembér 2003 geltenden Vorschriften
fur Spruchverfahren énzuwenden Dies ergibt sich aus §-17 Abs. 2 SpruchG, nach deh‘n auf
Verfahren, |n denen ein Antrag auf gerichtliche Entscheldung vor diesem Datum gestellt worden
ist, die bis zu diesem Tage geltenden Vorschnften des Aktlengesetzes und des

Umwandlungsgesetzes anzuwenden sind.

A. Zuléissigkeit der Antrage

1. Die Antrdge waren zuriickzuweisen, soweit sie sich gegen die Be_rliner Kindl Brauerei

‘ Aktiengeséllschaft als Antragsgegnerin richteten. Nach Auffassung der Kammer ist. -




Antragsgegnerin im Falle der ggrichtlichen Nachpriifung der Barabfindung nach MafRRgabe der §§ '
327f Abs. 2 a.F. AktG, 306 a.F. AktG nicht die Aktiengeséllschaft, sondern deren Hauptaktionar.
Die Ffagé, wer nach einem Ausschlués der Minderhéitsaktionére nach § 327a AKIG in einem
nachfolgenden gerichtlichen Spruchverfahren in Anspruch zu nehmen ist, war unter der Geltung
der Verfahrensvorschrift des-§ 306 AktG allerdings umstritten. Im Gegensatz zum
Umwéndlungsrecht, in dem sich die Regélung des § 307 Abs. 2 UmwG a.F. befand, existierten im
Aktienrecht keine gesetzlichen Vorgaben zu diésér Frage. So wurde vertreten, dass entweder die
Gesellschaft oder der Héuptaktionér Antragsgegner sind als auch die notwendige
Inanspruchnahme soWohI der Aktiengesellschaft als auch ihres Hauptaktibnéfs {(vgl. etwa Krieger,
BB 2002, 53, 57; KéinKomm/Hasselbach, AKtG, Rz, 8 zu § 327f AktG m.w.N.; Antragsgegner ist
der Hauptaktionéir;'a.A; Huffer, Aktiengesetz, 5. Aufl. 2002, Rz. 5 zu § 327f AktG; Vetter, AG
2002, 176, 190: Antragsgegner ist die Gese’llséhaf_t). Die besseren Argumente sprechen aber far
die Auffassung, dass die Antrage auf Verbesserung der Barabfindung ausschliél&lich‘ gegen den
Hauptaktionar zu richten sind, da dieser die Méhe der im Spruchverfahren zu prifende
Kompensation nach der Regelung in § 327b Abs. 1 Satz 1 AKIG nur allein féstlegt, sondern auch
materiell-rechtlich schulrc-let (vgt. auch OoLG Dusseldorf, DB 2004, 428). Der Gesétzgeber hat die
bestehende UnkIarheit nunmehr .d_urch §5 Nr.‘ 3 SpruchG im Sinne der hier vertretenen

Auffassung beseitigt.'_

2. Die ge'gen die ' gerichteten Antrage waren hlngegen sdmtlich zuldssig.
Die Antrage der Antragsteller zu 1. bis 3. sind innerhalb der nach § 327 Abs. 2 Satz 2 AktG a.F.

. mafgeblichen Frist von zwei Monaten nach dem Tag gestellt worden,_ an dem d|e_.E|ntragung des
Ubenragungsbeschlusses in das Handelsfegister nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Sie

sind vor dem insoweit mafgeblichen Fristende am 7. Marz 2003 bei Gericht eingegangen. -

Auch die Anschlussantrage gemal § 308 Abs. 3 Satz 2 AktG a.F. sind rechtzeitig gestellt worden.
Dies gilt auch fir den am ;19. Mai 2003 gestéllten Antrag der Ant'ragstell'erin Zu 12,

da die Frist zur Stellung von Anschlussanirégen - ausgehend von der
gerichtlichen Bekanntmachhng am 18. Mérz 2003 - nicht bereits am 18. Mai 2003 abgelaufen ist,
wie die Antragsgegnerinnen meinen, sondern erst am 19. Mai 2003 abgelaufen ist. In den im Mai
2003 maBgeinchen gesetzlichen Vorschriften war nicht ausdrﬂc;klich geregeit, wann die-
Anschlussfrist beginnt. Aus diesem Grunde ist § 10 Abs. 2 HGB entsprechend anzuwenden, so.
dass die Frist mit. dem Ende desjenigen Téges Zu laufen beginnt an dem das letzte die |
Bekanntmachung des Gerichts enthaltende Gesellschaftsblatt erschienen ist (vgl _
MinchKomm/Bilda, AktG Rz. 62 zu § 306 AktG). Damit wére die Anschlussfrist zwar am 18. Mai
2003 abgelaufen, an diesem Tag handelte es sich jedoch um einen Sonntag. Nach § 193 BGB
konnte ein Anschlussantrag damit wirksam auch noch am Folgetag bei Gericht eingereicht




werden, da fristwahrende Prozesshandlungen den Willenserklarungen im Sinne dieser Vorschrlft
glelchzusetzten sind (vgl. Palandt/Heinrichs, 66 Aufl Rz. 2 zu § 193 BGB).

-Sbhlief&lich hatte die Kammer auch keine Bedenken gegen die Rechtzeitigkeit des._Antrags' des
‘Antragstellers zu 2., obwohl er seinen Antrag zunichst gegen gerichtet
‘hatte, nachdem die Antragsgegnerin zu 2. bereits in | umfirmiert hatte. Da
dem Antragsteller zu 2. diese Firmehénderung hicht bekannt sein musste, war sein Antrag ohne

weiteres als gegen die ,richtige” Antragsgegnerin gérichtet auszulegen.

3. Die Antrage der Antragsteller waren, soweit sie sich gegén die Hauptaktidhérin richten, auch im
'ubrig'en zuléssig, da alle antragstellenden Beteiligten durch Vorlage Voh_Schréiben ihrer
Depotbanken nachgewiesen haben, dass sie bis zuf Eintragung des
Hauptversammlungsbeschiusses in das Handelsreglster Aktlonére der Berliner Kind Brauerel

Aktiengesellschaft waren
B. Begriindetheit der Antrige

Die Antrage auf Erhdhung der angemessenen Barabfinduhg erwiesen sich jedoch in der Sache
Cals u_nbegr'uhdet, so dass sie zurlickzuweisen waren. Nach Auffassung der Kammer i]ber's.teigt der
Wert einer S'ti]ckaktie der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft im Zeitphnkt des
HauptVersammlungsbeschlusses vom 27. Juni 2002 die von der Antragsgegnerin angébotenen
Barabfindung in Hhe von 211,49 € nicht. Dies ergibt sich aus § 287 Abs. 2 ZPO in Verbindung
mit qlen dem Gericht vorliegenden Sachversténdigengutachten de,r Hierzu gilt im Einzelnen:

1. Verfahrensriigen

Die von der Antragste]lerih zu 3. erhobenen Verfahrensrilgen waren zum einen unbegriindet und -
| zum anderen fiir die Bestimmung der angemessehen Barabfindung der ausgeschlossenen
Aktionare in diesem Verfahren unerheblich. Die Kammer hat ihre Entscheidung nicht auf das
durch den gerichtlich beétellten Barabfindungsprifer

erstellte Gutachten g'estutz_t.rr

a) Soweit zum einen fehlerhafte AusWaHIentséheidung des Barabfindungspriifers im Sinne des §
327¢ Abs. 2 Satz 3 AktG durch die Kammer geriigt Wird, ging dies fehl. Insoweit war dérauf '
hinzuweisen, dass konkrete Auswahlkriterien fir das Gericht in § 327¢ AktG beiiehungsweise §
293¢ AktG nicht geregelt sind. Gesetzlich-vorgeschriebén. ist Iedi'glich die Beétellung eines
Wirtschaftsprifers beziehungsweisé einer Wirtschaftspr‘ufungégesells’éhaft, wobei die




"Ausschlusstatbestande des § 319 Abs. 2 und 3 HGB zu beachten sind. Eine Verletzung dieser
Bestimmungen.durch die Bestellung der list durch die
Antragstellerin zu 3. nicht geltend geméf:ht worden. Insbesondere war éuchf nicht ersichtlich, dass
der bestelite Priifer in der Vergahgenheit im Auftrag der Berlinér Kindl Brauerei Aktiengesellschaft
oder tatig geworden ist und aus diesem Grunde als voreingenommen -

zu gelten hitte.

Lediglich der Umstand, dass die Kammer dem Vorschlag der Antragsgegnerin zu 2. gefolgt ist und
die'von dieser benannte Wirfschaftsprufung_sgesellschaft bestellt hat, stand einér wirksamen
Auswahl und Bestellung nicht entgegen Dem Hauptaktionér iét némlibh durchaus das Recht
zuzugestehen gemeinsam mit dem Antrag auf Bestellung eines Barabfindungsprifers dem
Gericht einen Vorschiag fur dessen Auswahl zu unterbreiten. In der Folge ist es aus diesem
Grunde auch unbedenklich, wenn das Gerlcht diesem Vorschlag folgt (so auch OLG Hamburg,

- ZIP 2004, 2288, 2289). Aus éinem solchen Vorgehen des Gerichts kann nicht der Schluss
gezogen werden, dass eine gebotene Auswahlentscheldung nlcht stattgefunden hat. Eine soiche
bezieht auch andere Prifer m|t ein, dle vom Antragsteller nicht benannt wurden, vom Gerlcht aber
dennoch bestellt werden kénnen. Etwas anderes gllt nur dann, wenn sich das Gericht
unzutreffender Weise an den Vorschlag des Hauptaktionars gebunden gefuhlt hat, was die

- Antragstellerin zu 3. aber nicht behauptet oder dargetan hat

b) Die von der Antragstellerin zu 3. weiter kritisierte so genannte Parallelprufhrig fahrt
grundsétzlich nicht zu einer Entwertung des Barabfindungsgutachtens ,

. In der Rechtsprechung war blslang streltlg, welche Schlussfolgerung aus einem
zeitlich koordinierten Vorgehen des Barabflndungsprufers mit dem vom Hauptaktionar selbst
beadftragten Sachverstiandigen gézogen werden kénnen oder rhi]ssehf Richtiger Weise war bei
" der Beantwortung dieser Frage zu differenzieren zwischen der Eignung des Gutachtens des
AUSscthssprﬁfers als Bewertungsgutéchten nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG und der Eignung
- des Prifers als Sachverstandiger im Spruchverfahren (so zutreffend Puszkéjler in Kolner
Kommentar zum SpruchG, Rz. 27 vor §§ 7-11 SpruchG). Die Prbblematik, inwieweit der
Barabfindungspriifer auch im Spruchverfahren als Sachverstédndiger einzubinden ist, besteht aber
erst seit dem Inkrafttreten des § 8 Abs. 2 SpruchG, der auf das hiesige Verfahren noch keine
Anwendung findét. Im Ubrigen hat der Bundesgerichtshof kiirzlich festgestellt, dass in der
Parallelprifung keine entsprechend § 319 Abs. 2 Nr. 5a.F. HGB unzuldssige Mifwirkung am
Bericht des Hauptéktionérs Iiégt; sond'ern ein-sinnvolles Vorgehen, das eine friihzeitige
Fehlerkorrektur durch den Prifer erméglicht und dessen.Unabhangigkeit nicht in Frége stellt. Die
- Grenzen der Zuldssigkeit seien erst dann ilberschritten, wenn sich eine Beratungstétigkeit des
gerichtlich bestellten. Prifers auf unternehmerische ZweckméRigkeitsentscheidungen erstrecke




(vgl. BGH, BB 2006, 2543, 2544). Eine solche Tatigkeit der Priiferin war aber ebenso wenig
ersichtlich wie eine unzulassige Einflussnahme der hiesig’en‘Antragsgegnerin auf deren Téatigkeit.

2, Unternéhmensplénung der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft

'Die'UnternehmenspIanung der Berliner Kindl Brauérei Aktiengeéellschaft war geeignet, als
Grundlage fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung_der ausgeschiedenen
Minderheitéaktionére zu dienen. Wesentliche Mangel oder sine bewusste Manipulation zu Lasten
der aursenstehendén Aktionére ko_nntel die Kammer angesichts des Gutachtens der geriqhtlichen ’

Sachversténdigen nicht erkennen.

a) Die im Spruchverfahren gerichtlich bestellte Sachverstandige,

hat bei der Ermittlung des Werls die
Enragswertm'ethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durch‘géingigen Praxis der Gerichte
(val. etwa'BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG ‘DUsseldorf, AG 2001, 189, 7
190), die rechtlich unbedenklich ist, aber gegebéne'nfalls einer etwaigen Korrektur an Hand des -
Borsenkurses bedarf (so BVerfGE 100; 289, 307). Néch dieser Methode bestimmt sich der
Unternehmenswert priméir nach dem Ertragswert des betrieb’snotwe-hdigen Vermdgens, hangt also
von der Féihigkeit des Unternehmens ab, ku'nftige Ertrage zu erwirtschaften. Dieser Zukunftserfolg
ist die Summe samtlicher an den Investor flieBenden Nettoausschdttungeh aus dem '
Unternehmen, dieaucﬁh aus dem Uberschuss der Einnahmen tber die Ausgabeh ergeben {vgl.
Piltz, Die Unlternehménsbewertung in der Rechtsprechung, 3. -Aufl., S. 17; Matthes_leaf von
Maldeghem, BKR 2003, 531, 533). Dabei wird von eihe'r VoIIausschthtung der erwirtschafteten:
Uberschilsse an die Eigentimer sowie der weiteren Pramlsse ausgegangen das Unternehmen

bestehe flr unbestimmte Zelt fort.

b) Da mit dem Ertragswertverfahren der objektivierte Unternehmenswert ermittelt wird, giit die so
genannte Stand-Alone-Pramisse. Dies b_edeutef. dass die Bewertung des Unternehmens auf der
am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft basiert.’so dass beispielsWéise durch den
Hauptaktionar mdégiiche MaRnahmen wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder '
RestrukturierungsmaBnahmeh-sowie die daraus resultierenden finanziellen Uberschiisse nur zu -
berucksichtigen sind, soweit hierfﬁrIBéwertungsstichtag bereits konkrete Ma3nahmen eingeleitet
waren. Mégliche, aber am Bewertungsstichtag noch nicht eingeleitete Mafinahmen sind ebenso
wenig zu beriicksichtigen wie Zukunftserfolge, die gerade lnfolge des ,,Squeeze -Out* eintreten

‘ werden (vgl auch Eisolt, DStR 2002, 1145, 1149),
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c) Die Unternehmensbewertung ist Zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und darhit 'der.
Unternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Nach _der Vorschrift des §
327b Abs. 1 Satz .1 AktG hlat die Hihe der Barabfindung, welche der Hauptaktionar den
Minderheitsaktionéren anzubieten hat, die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
' Besdhlussfassung ihrer Hauptversammlung zu‘béri‘.]cksiclhtigen Damit ist fir den Fall des
Ausschlusses der Minderheitsaktiondre nach § 327a AktG auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl.
BGH NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 19298, 1866, 1867; BVerfG, 'NZG 2003, 1316 OLG ,
~Stuttgart, OLGR 2004, 6, 9; BayObLG NJW-RR 1988, 1125, 1126), der zugleich bestimmt,
welche Erwartungen hms:chtllch der Unternehmensiiberschiisse und Alternatwanlagen bestehen

(vgl. Grofifeld, Unternehmens und Antellsbewertung im Gesellschaftsrecht 4 Aufl.; S. 57)

For die Bewértung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsétzlich maRgeblich, was man bei |
ahgemessener Sorgfalt zum Stichtag wissén konnte, was absehbar war (vgl. OLG Kd&ln, NZG .
1999, 1222, 1226, OLG iStuttg',art', AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige n"-achweisbare Erfolgschancen
kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestitzt werden, wenn dié Voraussetzung hierfiir
zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38). Unter derselben
Voraussetzung kdnnen auch Belastungén der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im
Ubrigen muss die kunftlge Entwicklung unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende
Unternehmenswert dem Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstlchtag zahlen
wiirde (vgl. LG Nirnberg-Furth, NZG 2000, 89, 90). Das tatsdchliche Geschehen nach dem

. Stichtag erlaubt und gebietet aber nach Auffassung der Kammer eine gewisse '
Plausibilitatskontrolle und kann insoweit herangezogen werden (vgl.:. Grofifeld, a.a.0., §. 62)..

d) Mit der flr die Quahtifizierung des kiinftig zu erwartenden Unternehmenserfolgs der Berliner
Kindl Brauerei Aktiengesellschaft wmhtlgen Marktposition sowie ihrer Paositionierung im J
unternehmensspezifischen Marktumfeld hat sich der von der Antragsgegnenn fur die Erstellung
ihres Ubertragungsberichts beauftragte Gutachter zu Beginn seines Gutachtens unter der
Uberschrift ,,Wirtséhaftliche Grundlagen® ausfihrlich aus.eihandergese‘tzt. Gegen diese Darstellung
. sind von Seiten der Antragsteller keine wesentliche Einwendungen erhoben worden. Insoweit gilt,
l-‘dass esin streitigen Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, zu denen das aktienrechtliche
Spruchverfahren zahlt, Sache der Beteiligten |st fir sie jewells gunstlge Tatsachen vorzutragen |
(vgl. OLG Dusseidorf, NZG 2004, 622 623).

~aa) Danach bestand das Produkiportfolio der Geselrlschaft Mitte 2002 im wesentlichen aus
-verschiedenen Biersorten sowie dem Biermischgetrank ,Berliner Weisse", wobei der Absatzmarkt
dieser Produkte berwiegend auf die Region Berlin/Brandenburg beschrankt war. Nicht

alkoholische Getrénke spielten demgegeniiber mit einem Absatzanteil von unter 5 % keine
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wesentliche Rolle. Bis zu diesem Zeitpunkt war es der Gesellschaft aber gelungén, in ihrem
Stammmarkt die Marktfihrerschaft.in den Bereichen Premium Pilsener, Berliner Weisse und

Schwarzbier innezuhalten.

bb) Als probiematisch fiir die weitere Entwicklung der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft |
stufte  : die Umstande der nur regionalen Marktprasenz und der fast éUsschIieB[ichen
Konzentration auf das Produkt Bier ein. Diese Analyse ist vor allem in Ahbetraﬁ:ht des Umstandes
nachvollziehbér, dass der Pro-Kopf-Bierkonsum in Deutschland nach der zitierten Studie des
Informationsdienstleisters Euromonitor seit 1-980 konstaht rickléufig ist und aus diesem Grunde
bundesweit bestenfalls mit einer Stagnation des Gesamtausstofies an Bier gérechnet werden
konnte. Déruber hinaus sah sich die Gesellschaft laut den Ausfiihrungen von -einer sich
verscharfenden Konkurrenz auf ihrem Heimatmarkt ausgesetzt, da auswartlge Brauereten es als

Prestlgefrage ansahen, in der Hauptstadt prasent zu sein.

cc) Dass diese eher kritische Einschétzung der Marktstellung der Berliner Kindl Brauerei
'Aktiengesellschaft_si‘ch im Bewertungszeitpunkt bersits auf die Ergebnisse der Gesellschaft
ausgewirkt hatte, zeigen die in den Jahren 1999 bis 2001 erzielten Unternehmehsergebnisse, die
von ein'em Riickgang der Umsatzerldse um 15,1 % gepragt ware_n. Dabéi kann allerdings der
starke RuCkgang des EBIT im Jahre 2001 als fir die'weite're Entwicklung nicht rep.réisentati\)r
angesehen werden, da er durch Sondereffekte ausgeldst wurde. N '

dd) Vor diesem Hintergrund erschien die von der Gesellschaft fiir die Folgejahre 2002 bis 2005
aufgestellte Detailplanung plausibel, wenn sie flr die Jahre 2002 bis 2004, der Tendenz der
Vorjahre folgend von einem weiteren Riickgang der Umsatzeritse sowohl aus dem Blerverkauf
als auch aus dem Verkauf alkoholfre|er Getranke ausgegangen ist. Im Jahr 2005 soIIten sich nach
dieser Planung die Umsatzerlése auf einem niedrigeren Niveau stabilisieren. Auch dle

kommt in ihrem Hauptgutachten zu dem Ergebnis, dass dle Planung insgesamt nachvollziehbar

- und W|derspruchsfre| ist.

ee) Die hiergegen vor allem von der Antragstellerin zu 3. und dem Vertreter der auRenstehenden
Aktiondre angefihrten Einwendungen vermochten die Kammer nicht zu tiberzeugen.

Soweit die Abbildung von mit der SchlieRung des Standorts Potsdam verbundenen weitéren
Einsparpotenzialen verfnisst wird, bleibt unklar, worin diese konkret liegen sollen. Laut der
Planung der Gesellschaft bewirkt die Zusammenfilhrung der Standorte auf die Betriebsstatte
Berlin-Neukslin haupts&chlich einen Abbau der ahgesichts-des sinkenden Bierabsatzes
vorhandenen Uberkapazitaten und eine r'iachhaltige Senkung der 'Personalkostenqukote. Die
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weiter kritisierte Annahme einer Steigerung der Materialkosten trotz sinkender Umsatze isf_ 7
nach\}ollziehbar damit begriindet, dasé bereits in den der Planung vorausgehenden Zeitrdumen
eine Steigérung der Rohstoffpreise fir Hopfen und Malz beobachtét werden konnte. Diese
Entwicklung wird von den Antragstellern im Einzelnen nicht in Frage gestellt.

Ei'nzig die Berechtigung der im Zeitpunkt der Aufsteilung der Planung vorhandeneh_ Erwartung, der
Absatz von Mehnweggebinden werde zu Gunsten der materialaufwandsintensiveren Einwegdosen
zuruckgehen duirfte kaum gerechtfertigt gewesen sein. Zwar mégen im Jahre 2002 die
Ausw1rkungen der Einflihrung des Zwangspfandes auf Getrénke -Einwegverpackungen zum 1.
Januar 2003 noch nicht mit der fir die Einbringung in eine Unternehmensplanung erforderllchen
' Konkretheit absehbar gewésen sein. Allerdings lasst sich nicht beziffern, mit welchem Betrag '
- diese Erwartung in die Planungen ein’geflossen ist. Sch[iers[ich erschier auch die von der Berliner
Kind| Brauerei Aktlengesellschaft angenommene Reinvestitionsquote chne Anha!tspunkte dafor,
dass diese im Branchendurchschnltt als Gberhoht anzusehen ist, nicht unplau5|be1

Soweit dar{iber hinaus geltend gemacht wird, der Absatzruckgang im Biersekior kdnne durch die
vorhandene erhéhte Nachfrage nach nicht alkohollschen Getranken kompensiert werden, findet
sich zu dem auch in diesem Bereich prognost|2|er1en Rickgang der Erlose im Gutachten von

zu der Entwicklung von 1999 bis 2001 die Erklarung, dass Brauereimarken weniger nachgefragt
wiirden. Auch dies erscheint nicht unplau3|bel zumal das Sortiment der Gesellschaft i im Bereich
der_nlcht alkoholischen Getranken ausgesprochen begrenzt ist und aus_dlesem Grunde neben
dem Biergeschaft nur sehr éingeschrénkt kohkurrenzféhig séin dirfte. .

_e) Im Sinne der oben unter ¢) angesprochenen Plausibilitétskontroll'e hat die rinihrem
Gutachten die Planung der Umsatzeriése der Berliner Kindl Brauerei Aktiengeselléchaft fiir die
Jahre 2002 und 2003 den tatséchlich erzielten Werten gegen'ﬂbergestéllt und ist dabei zu dem
Ergebn[s gelangt, dass diese sowohl bei Bier als auch bei alkoholfreien Getrinken die |
Planvorgaben nicht erreicht haben. Der Gutachter fuhrt diese Abwelchung zu einem grofRen Teil
auf die Einfahrung des Elnwegpfandes zurtck, was Jedoch das Zuriickbleiben der Ergebmsse des
Jahres 2002 hinter der Planung nicht erklzren kann, da die entsprechenden gesetzlichen
Regelungen erst zum 1. Januar 2003 in Kraft getreten sind. Die genaue Herleitung der _
festgestellten Abwelchungen kann fir die Zwecke der Unternehmensbewertung im Rahmen
dieses Verfahrens aber letztlich dahinstehen. Dle Kammer halt es jedenfalls fur hinreichend
erW|esen dass die Planung der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft im Bereich der

: Umsatzerlose aus dem Kerngeschéft nicht zu ‘Lasten der Minderheitsaktionére zu pessimistisch

ausgefallen ist.
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3. Beteiligungserlﬁsé

Es war nicht davon auszugehen, dass der Gesellschaft héhere als dié in ihr'e Planung
eingestellten Beteiligungseridse zuflieRen wiirden.

- a) Die Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft war zum Stichtag an mehréren Gesellschaften zu
100 % beteiligt, unter anderem an der Brauerei Potsdam GmbH, der Fritz Preuss Bier-Import
GmbH sowie einer Anzahl weiterer Gesellschaften in -der. Rechtsform der GmbH, die auf Seite 16
_ des Gutachtens der  im Einzelnen aufgeflhrt sind. Far die UnternehmenstWertung
wirtschaftlich von Interesse ist dabei allein die Fritz Preuss Bier-Import GmbH, mit der die
Gesellschaft einen Beherrschungs- und Gewinnabfthrungsvertrag abgeschiossen hatte: Die
Brauerei Potsdam GmbH hatte ihren Geschéaftsbetrieb zum 1. Januar 1992 auf die Verpachtung
ihres gesamten Anlag_évermt':‘)gens an dié Berliner Kindl Brauerei Aktierigeée!lschaft beschrankt.
Die weiteren Beteiligungsgesellschaften ruhten nach Angabe der und besafien keinen
operativen Geschéaftsbetrieb fnéhr.‘ Da diese Feststeliung VOnlden' Antragstellern nicht ahgegriffen
worden ist, ergaben sich fir die Kammer insoweit keine Anhaltspunkte fur weitere Ermittlungen im
sinne des § 12 FGG. o o |

" b) Eigensténdige Erlose in erheblichem Umfang efziélte am Stichtag damit nur die Fritz Preuss - '
Bier-Import GmbH (nachfolgend Fritz Preuss genannt), deren Unternehmensgegenstand in dem
Vertrieb von Bieren aller Art sowie alkoholireien Getranken bestand. Der Verkauf erfolgte
hauptséchlich an Géstsfﬁtfenbetriebe. Angesichts des nicht nur unerheblichen Anteils der Ertrage
der Fritz Preuss an dem Gesamterlds der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft, hat sich die
geri'chtiiche Sachverstandige i entschieden, eine eigenstadndige Berechnung des Ertragswerts
dieses. Beteiligungsunternehmens zu ersteilen. Diese Vorgehen'sweise war methodisch nicht zu |

‘beanstanden.

¢} Hinsichtlich der ih das Ergebnis der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft einzus'tell'enden
Beteiligungsergebnisse basierte das Gutachten der . welches der von der Antragsgegnerin
angeboten'en BarabﬁndUng zu Grunde lag, nicht auf dezidierten Planungsfechnungen far die Fritz
Preuss. Die zu e_rwartehden Ergebnisse hat im Wege einer Prognose aus der ahf Sei’te 23 .
ihres Gutachtens wiédergégebénen’ Gewinn- und Verlustrechnung fir die Jahre 1999 bis 2001
abgeleitet. Die in diesem Zeitraum erzielten Ergebnisse waren uneinheitlich, da der |
Jahresiiberschuss von 1999 auf 2000 mit einem Zuwachs von 43,5 % stark angestiegen ist, um
dann im Jahr 2001 wieder um 8,1 % zu sinken. Die Umsatzerlose erhéhten sich von 1999 auf
2001 dagegen mod_erat um 3,5 %. ist auf dieser Basié von einem weiteren Absinken des
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Ergebnissés far 2002 und einem anschlie[sehderi Wachstum fur die Jahre 2003 bis 2005 von rund
4 % ausgegangen..

d) Die gerichtliche Sachversténdige  hat darliber hinaus die Jahresabschlisse der Fritz
Preuss fiir die Jahre 2002 und 2003 sowie‘éine von der Geschéftsleitung der.Antragsgegnerin
ersteilte vereinfachte Planungsrechnung ab 2002 analysiert. Sie ist hierbéi zu dem Ergebnis:
gelahgt, dass die in dieser Planung angenomméne Hohe der sich aus der Beteiligung an der Fritz
Preuss ergebenden kiinftigen Uberschilsse angemessen war. D_er gegenﬁber'dem Ergebnis fir
das Jahr 2001 zu verzeichnende Riickgang des Ergebnisses wird mit‘ einer Kostens{eigerung bei
den Mietaufwendungen durch einen Umzug nachvollziehbar erlautert. Fur die Folgejahre wird trotz
- des im Ubrigen beschriebenen schwierigen Geschaftsumfeldes auch fir die Fritz Preuss von
einem Anstieg der abzufuhrenden' Uberschiisse ausgegahgen,‘da man auf die Situation durch

eine Ausweitung des Angebots flexibel reagieren kénne.

é) Bei der von ihr vorgenommenen gesonderten Bestimmung des Ertragswerts fir die Fritz Preuss
ist die Sachverstandige zu einem Barwert von rund' 15,113 Mio. € gelangt. Dieser'l'iegt nur leicht

" iber dem VerauRerungsgewinn von 15 Mio. €, der im Jahre 2002 durch einen konzerhinternen

- Verkauf der Fritz Preuss von der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesells:i:haft an ein anderes

Unternehmen der erzielt worden ist.

f) Soweit die Antragsteller zu 3. und 7. in Anbetracht dieses Verkaufs die Auffassung vertreten,
der Sachverstandige - und damit letztlich das Gericht - hatten jedenfalls fur.die Fritz Preuss die zu
pessimistiéche- Unternéhmensplamjng fiir die Zukunft durch eine eigene ersetzen miissen, ging
dies nach Auffassung der Kammier fehl. Zwar mussen die tatsachlichen Grundiagen der
'Unternehmensbewertung richtig und nicht nur plausibel sein: Daten der Vergangehheit und
Gegenwart wie beispieisweise Umséitze oder Jahresergebnisse, Zinssatze und -strukturen oder
Boérsenkurse missen zutreffen und durfen einer unterhehmerischen Ents’éheidung nicht | |
abweichend von den tatsachlichen Werten und Daten zugrﬁnde gelegt werden. Insoweit haben'die
Ahtragsteller zu 3. und 7. die in den Gutachten der und der gerichtlichen Saéhvers_téndigen
wiedergegebenen tatsachlich erzielten Geschaftsergebnisse der Fritz Preuss nicht in Frage

gestellt.

- g) Wahrend im Rahl;nen.der bekannten Daten eine unﬁfass’énde_ gerichtlicﬁe Uberprufung.
 stattfindet, gilt dies fur die in..die Zukunft gerichteten Plahungéh der Unternehrhen und den darauf
aufbauenden Pfognosen ber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen und ihrer Ertrége nur
eingeschrankt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen
unternehmerisqhen Entscheidung der fir die Geschaftsfihrung verén{wortlichen Personen. Diese
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Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran Oriehtierten realistischen

Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem nicht in sich W|derspruchllch sein, Kann die

_ Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage vernunftlgerwe[se annehmen, ihre Planung sei realistisch,

~darf diese Planung nicht durch andere - _Ietztllch ebenfalls nur vertretbare Annahmen des
Gerichts ersetzt werden (so zutreffend OL‘G Stuttgart, AG 2006, 420, 425).

h) Die Kammer konnte keine Anhaltspunkté fiir die von den Antragstellern zu 3. und 7. geéuBerte

Vermutung erkennen, die Ergebnisplanung de}rFritz Preuss sei fir den geplanten konzerninternen

Verkauf ,zurechtgebastelt" worden. Auf der Gr.undlage der Ergebnisse der Fritz Preuss bis 2001

- ist die von der angenommene, auf vereinfachten Planzahlen der Berliner Kindl Brauerei

_Aktiengesells'chaft beruhende Prognose der kinftigen Ertrégé namlich nicht augenfallig
unpiausibel. in Anbetracht des in den Jahren 2001 und 2002 tatséchlich zu: beobachtenden
Ergebnisriickgangs gab es keine Veranlassung fur die Annahme, dass das Wachsturh im
Zeitraum von 2003 bis 2006 deutlich héher ausfallen wirde als angénommen. Daran kann auch
der Umstand nichts ndern, dass das im Jahr 2003 die Parameter Umsatzerlése und Ergebnis
besser ausgefallen sind als in der Planung angenommen, da es aufgfdnd des Stichtagsprinzips

~ nicht anginge, die als plau3|bel bewerteten Soll-Ergebnisse aus der Planung durch die Ist-

Ergebnlsse zu ersetzen und auf dlesen aufbauend eine neue Planungsrechnung zu erstellen

i) Die Sachverstandige hat dariiber hinaus in'ihre'r erganzenden Stellungnahme vom 25.
Oktober 2005 nachvollziehbar erféutert, dass éine konzeminterne Transaktion, wie sie vorliegend
mit dem Verkauf der Fritz Preuss stattgefunden hat, 'aus'steueﬂichen Grunden zu Konditiohen
durchzufiihren ist, wie sie unter unternehmensfremden Dritten wiblich sind, s0 dass sich eine
geziélte Unterbewertung aus diesem Grunde verbieté. Auch vor diesem Hintergrund sah die
Kamrhe_r die von den Antragstellern zu 3. und 7. aufgestellte Vermutung als entkraftet an.

M) Sofern von Seiten der Antragsteller insgesamt eingewandt worden ist, die Grundlagen fr die
‘ Unternehmenéplanung lieRen sich den vorliegenden Gutachten und ihren Anlagen‘ni'cht
hinreichend entnehmen, sah die Kammer keine VeranIassung. den gerichtliéhen
~ Sachverstandigen erganzend zu horen Die Kammer schl|el3t sich insoweit der ihrer Auffassung
nach zutreffenden: Rechtsansicht des OLG Dusseldorf an, wonach ein Sachverstand|gengutachten
im Rahmen eines Spruchverfahrens nicht smherstellen soll; dass alle Einzelheiten der Berechnung
nachvollzogen werden kdnnen (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 15. Oktober 2004 - 19 W
5/03 AKtE; Emmerich4H@bersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 4. Aufl., Rz. ;17; zZu § 193a
AktG; Altmeppen in MDnchKommlAktG, Rz. 37 zu § 293a AktG). Es soll dem Aktioh4r neben den
allgemein zur Verfi]gung stehenden Erkenntnisquellen nur gine Plausibilitatskontrolle ermdglichen
(vgl. OLG Hamm, NJW-RR 1999', 973). Dabei hat es auch im vorliegenden Fall zu verbleiben,
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denn der Kammer ist nicht ersichtlich, dass und warum der Sachverstandige bei der Vornahme

seiner Annahmen und Berechnungen unsachgémél& oder gér willkiirlich vorgegangen sein sollte.
4. Kapitalisierungszinssatz

a) Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontiérung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus.dem kinftigen:
handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden gewonnen wird. Diese Abzinsung des nachhaltigen
Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstlchtag zZu
beziehen. Dleser Wert WIrd ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht
betnebsnotwendlgen (neutralen) Vermdgens. '

~ b) Bei Ertragswertgutachten ist'allerdings regelmaRig zu beriicksichtigen, dass sie nachihren zu
Grunde liegenden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein kénnen, mathematisch einen
exakten oder ,wahren" Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Zu fihden.ist vielmehr ein
objektivierter Wert, der fir den Unternehmenswert aus Sicht eines objektiv yerntmi‘tige_n dritten
Betrachters als ,angemessen” gelten kann. Auf dem Weg zur. Findurng der angemessenen
Abfindung missen folgerichtig groRtenteils fiktive Gedank'engénge und Argumentatibnsstrénge
verfolgt werden. Um die Slcht des objektlv-vernunftlgen Drltten zu befnedlgen muss es sich dabei
um solche Vorgehensweisen handeln die in der betriebswirtschaftiichen Lehre weltgehend
anerkannt und akzeptiert sind und fur die mehr Argumente ex15t|eren als dagegen. Auch bei derart
validen betriebswirtschaftlichen Ansétzen handelt es sich aber vielfach um Verfahren, die rem

| subjektive Einschétzungen und Prognosen zur Grundlage haben und deshalb mit erhebllchen
Unsicherheiten behaftet sind. '

c) Dem Gericht kommt somit letztendlich die Au’fgabe z\, unter Anwé_ndung anefka_nnter _
betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundiage fur die Abfindung ist, im
Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH NZG 2001 603; OLG
Stuttgart, ZIP 2004, 712, 714) Vor diesem Hintergrund kann von dem nchterllchen
Schatzungserméssen auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nlcht vollstandig
geklarten betnebswwtschaftllcher Fragestellungen von der Einholung eines weiteren
Erganzungsgutachtens abgesehen wird {vgl. BayObLG NZG 2006, 156, 157)

d) Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikdzuschlag und
Wachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten persdnlichen Steuern der
Anteilseigner abgeleltet werden (vgl etwa BayObLG AG 2008, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 4?, OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 f.; IDW S, 1 Tz. 91 ff, 122).
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Die Hohe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von der
Antragsgegnerin auf der Grundlage des Gutachtens der zugrunde gelegten Parameter als
liberzogen angreifen-und einen nuedngeren Kapitalisierungszinssatz insbesondere durch den
Ansatz eines niedrigeren Bamszmssatzes gines niedrigeren RlSlkozuschIages und eines hoheren
Wachstumsabschlages korrlgleﬂ W|ssen wollen. Die Kammer hielt msowelt auf der BaSIS des
Gutachtens der gegeniiber dem Gutachten von zwar Korrekturen fur erforderlich, wobei
sich diese hauptséchlich auf die IHE')he des in Ansatz zu bringenden Basiszinssatzes beziehen.
Diesé Korrekturen fihren unter Berﬂcksichtigung der zu erwartenden Unternehmensertrage auch
zu einer Erhdhung des anzunehmenden Wertes einer Aktie der Berliner Kind! Brauerei .
Aktiengesellschaft. Der SO ermittelte Ertragswert bewegte sich jedoch unterhalb des Betrages der
von der Antragsgegnerin zu 2. angebotenen Barabfindung.

5. Basiszinssatz

Der vom gerichtlichen Sachversténdigen fur den Stlchtag 27 Jum 2002 angenommene
Bamszmssatz von 5,3 % begegnet keinen durchgrelfenden Bedenken

a) Der Basiszins_satz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur 8ffentliche Anleihen oder fiir
langfristige festverzinsliché Wertpapiére als landestiblicher Zinssatz fir quasi risikofreie Anlagen’
am Kapital_markt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OL.G Stuitgart, NZG 2000, 744,
747). ’ o

b) Nach dem Stichtagsprinzip ist grundsétzlich auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung der ‘
' Hauptversam‘mlung abzustellen, hier mithin den 27. Juni 2002. Spétere Entwicklungen kénnen nur
beriicksichtigt werden; wenn sie zu Idieéem Zeitpunkt bereits ahge|egt waren (so genanhte
Wourzeitheorie: vgi. BayObLG, AG 2002, 390, 391; OLG Stuttgart, OLGR 2004 6, 8; OLG Celle.
NZG 1998, 987, 988; Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz. 56 a und 57 f zu § 305 AktG.;' Riegger in
‘Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Rz, 11 Anh, §11 SpruchG; GroRfeld, Unt_ernehmehs- und
Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Adfl. S. 59 f.).'_ Aus dem Stichtagsprinzip folgt im
Hinblick auf den Basiszinssatz jedoch gerade nicht, dass es allein auf den zum Stichtag aktuellen
Zinssatz énkommt der mehr oder weniger zufallig ist, je nachdem, ob der Stichtag in eine
Hochzinsphase oder eine Nledngzmsphase fallt. Zu ermitteln ist vielmehr der aus der Sicht des
Stichtags von kurzfrlstlgen Einflissen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz
(GroBfeld S. 1 19) Da die erforderhche Zukunftsprognose sich auf eine zu unterstellende
‘unendliche Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens erstreckt und nach dem Grundsatz
der Laufzeltaquwalenz (auf dem Markt nicht ex1st|erende) zeitlich unbegrenzte Anleihen der
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dffentlichen Hand heranzuziehen waren, kann der.Basiszinssétz jedenfalls nicht mit dem aktuellen

Zinssatz fur die langstlaufenden sffentlichen Anleihen von 10 Jahren oder langer gleichgésetzt 7

werden. Bei der Festlegung der Elemente des Kapifalisierungszinssatzes ist néirhligih zu beachten,

dass sie Iaufzeiféquivalent sein missen. Greift man éuf offentliche Anlagen mit begrenzter

Laufzeit zuriick, ist auch die dann erforderiiche Wiederanlage zu berlicksichtigen; da eine

- unbegrenzte Lebensdauer des Unternehmens angenommen wird (vgl. OLG Munchen ZIP 2006
1722, 1725). '

c¢) Damit die Zinsprognoée allerdings nicht jeglicher Gll'u.ndlage entbehrt, kann als Datenbasis }Ur
auf die Zinsentwicklung in der Vergangenheit zurlickgegriffen werden. Zwar lasst sich auch auf
dieser Grundlade die kinftige Zinsentwickiung umso weniger mit raﬁonalen Erwégungen

- prognostizieren, je weiter der Prognos‘ezéitraum in die Zukunft reichen rhuss. Indessen wirken sich
aus finanzmathematischen Griinden tatsachliche Annahmen im Ergebnis umso. wehiger aus, je
weiter diese Annahmen in die Zukunft reichen. |

~d) Die Sachverstindige i hat sich darauf beschrankt, die zum Stichtag zu erzielende Rendite
vbn 30-jahrigen Bundesanleihen mit dem auf Da_uér zu erzielenden Zihssat‘z'glei(ihzusetzen_u.nd
hat so einen Basiszinssatz von 5,3 % ermittelt. Diese Zinssatz liegt deutlich unter demjenigen von
6 %, den : in ihrem fir die Antragsgegnerin zu 2. erstellten Gutachten in Ansatz gebracht hat.
hat jedoch nicht zufriedenstellend erautert, wie sie auf der Grundlage der Rendite von
~ Anleihen mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren, d|e im April 2002 noch bei 5,6 % lag und einer 40—
jahrigen Durchschnittsrendite derartiger Anlagen von 7,4 % zu dem von ihr gewahlten Zinsful von
6 % gelangt ist. Offensichtlich handelte es sich um einen ,,gegrlffenen“ Wert. -

e)  stellt in ihrem Gutachten aber klar, dass jedenfalls fur die Phase der so gehannten ewigen
Rente angesichts der Fiktion des unendlichen Fortbestandes des Unternehmens keine
Laufzeitaquivalenz gegeben ist. Die Sachversténdige halt dies aber flr hinnehmbar, da fiir den
Zeitpunkt nach der Endfalligkeit 30-jahriger Anleihen keine objektivierbaren Zinsprognosen
getroffen werden kénnten. Zudem wiirden sich Zinséndérungen nach diesem Zeitraum nicht mehr
malgeblich auf den Ertragswert auswirken, so dass sie vernachlassngt werden koénnten. Vor
diesem Hmtergrund hielt die Kammer den von der Sachversténdlgen gewahlten Zinssatz for
hinreichend vertretbar, zumal eine seriose Vorhersage der EntW|ckIung der Zinskurve Giber einen

“Zeitraum von 30 Jahren hinaus nicht moglich ist.

f) Soweit einige Anfragsteller beziehuhgsweise der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre
* meinen, auch ein Basiszinssatz von 5,3 % sei Uberhoht, konnte die Kammer hierfir in Anbetracht
_des Umstandes, dass dieser Zinssatz unstreitig am Stichtag fur eine risikolose Anlage erzielt
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{

-werden konnte, keine konkreten Anhaltspunkte erkennen. D'ie Annahme einer niedrigeren
Verzinsung wiirde unter Anwendung der unter 2. beschriebenen Grundsitze voraussetzen, dass
per Ende Juni 2002 ein langfristig unter 5,3 % liegender Zinssatz zu erwarten gewesen wire.
Hierzu haben die Antragsteller aber nicht weiter vorgetragen. Auch der Vergleich mit anderen
Gerichtsentsch‘eidungen ldsst nicht erkenhen,’ dass vorliegend éih niedrigerer Basiszinssatz
verwendet werden musste: Das OLG Stuttgart ist fur den Stichtag 15. August 2002 von einem.
Basiszinssatz von 5,5 % ausgegangen (vgl. Beschluss vom 26. Oktober 2006, 20 W 14405,
BeckRS 2006' 13615) das OLG Manchen fur den identischen Stichtag 27. Juni 2006 von einem
Basiszinssatz in Héhe von 6 % unter Heran2|ehung von Zlnsstrukturkurven (vgl Beschluss vom
11. Jull 2006, NJOZ 2006, 3010, 3015). ' '

5. Risikozuschlag

a) Es istim wesentlichen anerkannt und auch sinnvoll, das al[gemeihe Unternehmensrisiko als
Zuschlag im Rahmen des Kapitalisierung zu erfassen. Der Zuschlag soll nach seiner Konzeption
sowohl das operative Risikp aus der betriebl‘ichen‘ Tatigkeit als auch das Jvor;n Verschuidungsgrad
beeinflusste Risiko abdecken. Es soll 'dém'Umstand Rechnuhg getragen Werden,'dass die
Kapitaléhlage in einem U.nte'rnehmen regelméBig mit hdéheren Risiken verbunden ist als eine’
Anlage in 6ffentlichen Anleihén .Zu diesen Risiken gehérén nicht nur solche Umsténde, die bei der
- Ertragswertprognose grundséatzlich berucksnchtlgt werden konnen sondern auch
auflergewdhnliche Umstande wie Betriebsstérungen durch hdhere Gewalt, Substanzverlust durch
Betriebsstilllegungen, Aufwendungen fiir Umstruktunerungsma[&nahmen, Insolvenzen wichtiger
Abnehmer, B‘elegschaﬂsverénderungén und Ahnliches, sowie das stets vorhandene -
Insolvenzrisikio (vgl. _OLG‘ Dﬂsseldbrf, NZG 2000, 323, 325).

b) Allerdings ist der Ansatz eines R|S|kozuschlages umstntten Ihm W|rd zum einen
entgegengehalten dass die besonderen Chancen und Risiken schon bei den zukunftlgen
Uberschiissen erfasst seien und dem allgemelnen Risiko eine Chance mit gleicher Wertlgkeit
gegenilber stehe (so OLG Celle; NZG 1998, 987, 989). lem anderen wird geitend gemacht, dass
gerade im Falle des Squeeze-Out die Mehrheitseigener der Gesellschaft das zukanftige
Unternehmensrisiko nicht zum Teil auf die Abfindung der ausscheidenden Aktiondre abwélzen und
diese darum kirzen d[_]rf'en (vgl: etwa‘LG‘BerI’in_, AG 1983, 137, 138). '

c) Trotz dieser Argufnente hélt die Kammer einen allgemeinen Risikozuschlag for Sachgemﬁfs. Es
ist zweifelhaft, ob Risiken und Chancen tatsachlich gleich s:nd da die Chancen (iber das
Steuerrecht und das Arbeitsrecht stérker sozialisiert sind als dle RISIken (so zutreffend Grorsfeld
a.a.0., S. 126). Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung..
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Der Ausscheidende soll die Cha;nce erhalten, eine andere glei'chwerti‘ge Anlage gleicher
Risikostufe zu erwerben. Liee man das atlg_emeine Unternehmensrisiko auler Betracht, erhielte -
der Ausscheidendé zu viel (vgl. auch Grof¥feld, a.a.0., S. 127). Schlfe[llich gehort es nach Ansicht
der Kammer zu den'empiris'ch zu belegenden Tatsachen, dass der'typist;he Kapitalanleger mehr
oder weniger risikoavers ist. Dies zeigt sich bereits in der regelmatig zu beobachtenden
Anlagestrategie, die auf Portfolios setzt und nicht auf éine-méglichst umfassende Beteiligung an -
einem e-_inzigen Unternehmen, um so fiir einen gewissen' Risikoausgleich zu sorgen. |

d) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschlage in ‘untérs_chiedlicher Hohe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003,. 3272, 3273 wurden 43% nicht’ beanstandet; das OLG
Dusseldorf girig in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% und éihem Beta-
Faktor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuséhlag von 4,1% ergibt; nach OLG Dusseldorf, AG ;
20086, 287 ist eine Marktrisikopramie von.5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein R|S|kozuschlag von lediglich 1,5% ergab nach
BayObLG NZG 2006, 156, 159 sind RlSlkozuschlage von uber 2% besonders
begriindungsbedurftig. Teilweise wurden-Risikozuschlag und Inflatlonsabschlag gegenelnander '
-verrechnet (nach OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der

- Vorgehensweise des Gutachters), teilweise aber auch fu‘riunbegrUndet erachtet (so die oben
bereits zitierte Entscheidung des OLG-CeIIe: Risikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen,
sondern bereits_bei‘der Ermittlung des nachhaltigen UnternehmenSertrags zu beriicksichtigen;

. kritisch auch Emmerich-HaBerséck, a.a.0, Rz- 68 zu § 305 AktGﬁ zur_Rechtsprechuﬁg auch
Grofifeld, a.a.0., 8. 129 f.). | |

e) Dem Risikozuschlag ist friher vornehmlich dadurch Rechnung Qetragen worden, dass entweder
die nach der Unternehmensplahung angenommenen Ergebhisse noch einmal explizit mit einem '
Risikoabschlag versehen oder umgekehrt der Kalkulationszinsful® um einen pauschalen
Risikozuschlag erhoht wurde. Diese Vorgehenswelsen sind wegen ihrer rational kaum zu

. begrundenden Spielrdume teilweise als willkuriich abgeiehnt worden, werden andererseits aber
auch noch i in der neueren Rechtsprechung filr vertretbar gehaiten. Sie begegnen vor allem dann
Bedenken, werin sie in einer Weise vermischt werden, dle offen lasst, welche Risiken an welcher
Stelle (unter Umsténden mehrfach) Berucksmhtlgung gefunden haben aber auch, wenn
allgemeine Unterhehmensrisiken und Spezifika des untersuchten Unternehmens nicht getrennt

werden.

f) Dlesen Bedenken tragt der Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ab|e|tung von
R|31kopram1en kapltalmarktonentlerte Modelle (CAPM Capital Asset Pricing Model - oder Tax—
. CAPM) empfiehit, wqbel die durchschnlttll_che Risikaprémie als langjahrige Differenz zwischen der
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Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anteihen definiert und mit einem spezifischen Beta-
Faktor multipliziert wird, der sich aus der Volétiiitéf der Aktie ergibt (vgl. auch Grof¢feld, a.a.O., S.
136 f.; IDW S 1 a.F. Tz. 135). Dazu wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite
e'in'es Marktportfblios und einer Staatsanleihg als Markirisikopramie zugrunde gelegt. Diese
Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu
bewertenden Unterneh'mens (Beta-Faktor = Verhaltnis der Volatilit4t der Renditen des zu
bewertenden Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert. Diese Vorgehensweise ist,
unabhéngig von den mit einer Prognose stets ve_rbundenén Unsicherheiten und Risiken, jedenfalls
. methodisch tranépa‘renter.f so dass sie-nach Ansicht der Kammer der Unternehmensbewertung
zugrunde gelegt werden konnte, wie dies die gerichtliche Sachverstindige vom Grundsatz
her getan hat. ' .

g) Auch bei dieser Methode bestehen erhebliche Spielraume. Zudem ist im Einzelnen umstritt:en,r
in welchel; Weise (g.GOmetriéches Mittel, dés eine Anlage {lber den gesamteh.betr'achteten
Zeitraum unfersteIIt, oder arithmetisches Mittel, das von einer VerauRerung der Anlage zu einem -
bestimmtén Zeitpunkt und einer anschlieRenden Wiederanlage ausgeht) und iber welche
Zeitraume die Rendite des Marktportfolios abzuleiten ist. Diese beiden Faktoren haben aber
entscheidendeé Gewif:ht. Durch die Wah! des Vergleichszeitraums in der Vergangenheit - obwohl
es eigentlich um ein Sché'\tzung far die Zukunft géht und durch die Wahl eines
Wiederanlagezeitraums bei einem arithmetischen Mitte! wird die Marktr|5|kopram|e entscheldend
beeinflusst (vgl. Grolfeld- Stover-Tonnes BB-Spezial 7/2005, 2, 6).

h) Die H8he der Marktrisikoprémie ist Gegenstand eines bis heute gef'L'lhrten Streits auf
wirtschaftswissenschaftlicher Ebene (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom 20.
November 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen gepragt ist.
Auch die Antragstellerln zu 5., die das Gutachten der gerichtlichen Sachverstandigen vor allem im
Punkt ,Risikozuschlag” fir .unz‘utreffend halt und zu 'dies_er Frage umfangreiche eigehe |
Auéfﬂhrungen gemacht hat, gesteht in ihrem Schriftsatz vom 12. Januar 2005 ein, dass Studien
zur Héhe der historischen Marktrisikopramie in Deutschland kein einheitliches Bild ergeben und

sowohl die Héhe selbst als auch die angenommenen Vorzeichen schwanken.

In dlesem Sinne behauptet auch der Antragsteller zu 2., dass eher eme negatlve .
Marktrisikopramie anzunehmen sei, da die F’erformance von Rentenwerten digjenige von Aktlen in
der jiingeren Vergangenheit ibertroffen habe. Wollte man annehmen, dass dies richtig sei, ist far
einen als prototypischen Investor angénommenen eher risikoaversen Anleger die tatsachlich zu
becbachtende Investitioﬁ in den Aktienmarkt kaum zu erkldren. Far uhtaug_lich hait die Kammer
jedenfalls die Heranziehung von auslandischen Betrachtungen der dortigen Aktienmérkte mit der
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schllchten Behauptung, die darin festgestellten Entwicklungen seien ohne Weiteres auch auf die
Situation in Deutschland Obertragbar. ‘ ‘

i) Da sich eihe aus def Sicht dér Kammer (berzeugend begriindete Meinung unter
Wntschaftswmsenschaftlern W|e die Risikopramie zu besttmmen ist, noch nicht durchgesetzt hat
war die Einholung einer welteren sachversténdigen Stellungnahme nicht veranlasst Es kommt im
Spruchverfahren nicht darauf an, wwtschaftswmsenschaftllche Modelle abstrakt auf |hre

' Taugllchkelt ZU (iherprifen, sondern zeltnah (so auch zutAreffend BayGObLG, NZG 2006, 156, 157)
Uber eine angemessene Abfindung zu béfinde’nﬁ Damit bleibt aber nur der rechtliche Weg einer ,
Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO (vgl. auch GroRfeld-Stéver, BB 2004, 2799, 2802). -

j) Die Kammer halt im Ergebnis-die vom gerichtlichen Sachverstandigen in Ansatz gebhachte
Marktrisikoprémie von 5,_5%‘ noch fur angemessen. Jedenfalls [&sst sich dieses Ergebnis auf die
Studie von Stehle in Die Wirtschaftsprifung 2004, 906 . stitzen, auf die  auch konkret
Bezug genommen hat.;_Zwa.r mogen gegen diese Studie-sowohl von der angewandten Methodik
alé auch von den herangezogenen Daten aus wirtscHaftswissenschaftlicher und | '

- finanzmathematischer Sicht berechtigte Einwendungen angebracht werden kénnen. Als
theoretische Grundlage far eine Schatzung des msgesamt im hiesigen Fall anzusetzenden
RISIkOZUSChlagS war sie Jedoch ausreichend. Nur am Rande sei darauf hingewiesen, dass sich der
Antragsteller zu 2. noch unter dem 13. Apnl 2004 wegen der Frage der Bestimmung des.

. zUtrefferiden Risikozuschlags auf ein noch einzuholendes GL.lta_chtenfvon gestitzt hat.

k) Die oben bereits zitierte Entscheldung BayObLG in NZG 2006 156, 159 welche
Risikozuschlage von lber 2% fur besonders begrundungsbedurftlg halt, ist noch auf der
Grundlage des HFA 21 983 ergangen und deshalb auf den hier zu beurteilenden Sachverhalt nicht
Ubertragbar, zumal sich die Marktrisikoprémie bei einer Nach"steuerbétrachtung mit einem
typisierten Steuersatz von 35% Weiter.re_duziert. Dass giei‘ Ansatz einer Markrisikopramie von 5,5
% auch nicht jen$eits jeglicher wirtschaftlichen Realftéten liegt, wie vor allem die Ahtragstell_er Zu
2..und 5. geltend machen, zeigen im (brigen die Beispielsrechnungen von GroRfeld-Stéver, die fur
den Zeitraum vom 30. Novémber‘ 1993 bis zum 31. Dezember 2003 bei Betrachtung des DAX 30
und 10—jéhrlger Bundesanleihen eine Marktr|5|kopram|e von 5,15 % ermlttelt haben (vgl. Groffeld- -
. Stover a.a.0,, 2799, 2805).

) Da die Marktrisikoprdmie global bestimmt wird, ist sie U_ber- den so genannien Betafaktor an das -
individueile Unternehmen anzupassen. Dieser bildet iber den Vergleich der Volatilitat der Aktieh
des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitat des gesamten Akfienmarktes das speziell'e"
Unternehmensrisiko ab. Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachteten
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Gesellschaft bei einer Renditednderung des Gesamtmarkts in gleicher Héhe wéchst oder sinkt.
Liegt der Betafaktor zwischen null'und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesellschaft
schwicher als der Gesamtmarkt, so dass-ein geringeres Risiko besteht.

m) Der Be-_tafaktor der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft lag nach Aussage der ' bei
0,37. Die Sachverstandige betont jedoch, dass sie diesen Betafaktor wegen des geringen '
Umfangs an Transaktionen mit Aktien der Gesellschaft fir nicht hinreichend aussagekraftig halt.
Sieist daher  :gefolgt, welche den Betafaktor aus einer so genanten Peer-Group ermittelt hat
und so zu einem Wert von 0,5 gelangt'ist. Der Entscheidung von , diesen Wert zu '
ibernehmen, lag die Uberlegung zu Grunde, dass sich ein eigenes Beta der Gesellschaft in
Bezug auf den gesetzlich vorgegebenen Stichtag im Rahmen des CAPM;ModeII nicht mit der
erforderlichen Sicherheit ermitteln lasst. Jedenfalls zum Zeitpunkt der Hauptversammiung' die
Gesellschaft und in einem nicht unerheblichen Zeitraum zuvor‘muss der Hauptaktionar aufgrund
der Bestimfnung des §§ 327a ff AktG bereits mindestens. 95 % der Aktienanteile gehalten haben.
Daraus folgt jedenfalls theoretisch, dass die zur Ermittlung des Betafaktors nach der CAPM-
Methode erforderliche Volatilitat der Aktie i ln Nahe des St|chtags je nach dem tatsachlichen Anzah!
~ der noch in frelem Umlauf befindlichen Aktlen gegebenenfalls nur einer gerlnge Aussagekraft
haben kann.

n) Diesen Ansatz hielt die Karmmer‘ aber dennoch flr zw_e'ifelhaft. Die Auswahl der Peer-Group
durch ist mit Ausnahme des Umstahdes, dass' es sich bef den herangezogenen | '

" Aktiengesellschaften um Brauereien handelt, in keiner Weise transparent. So muss; um Gberhaupt
einer Vérgleichbarkeit zu der zu betrachtenden Gesellschaft herstellen zu kénnen, ein &hnlicher
Verschuldungsgrad gegeben sein. Zu diesem Punkt enthalt das Gutachten von - aber keinerlei |
Erlauterungen Zudem sind der Ermittlung des Betafaktors abweichend von dem lndlwduellen
Betafaktor anhand einer Peer-Group auch durch die gesetzllche Bestlmmung des § 327b Abs. 1
Satz 1 AktG Grenzen gesetzt. Der Gesetzgeber hat fur die Bemessung der Abfindung
ausdriicklich auf die-Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeltpunkt der Besch|ussfassung abgestellt
Auf historische Betas oder solche anderer Gesellschaften kann es daher nicht entscheidend
ankommen. Soweit man in der speziellen Situation des S(jueeze-Out den Betafaktor der
mehrheitlich im Besitz des Hauptaktionars befihdlichen Gesel'lschaft nicht fir venrvertbar héilt,
bietet es sich nach Ansicht der Kammer mit dem Vertreter der auBenstehenden Aktionére an, den
Betafaktor des Hauptaktionars heranzuziehen, sowelt es sich bel d|esem giemhfalls um eine
bérsennotierte Aktlengesellschaft handelt. FUr die Antragsgegnerin zu 2. lag dieser nach den
Feststellungen von bei 0,4 - und damit lediglich 0,03'Pun'kte vbm eigénen Betafaktor der
Berliner Kindl Brauerei Aktiengeselischaft entfernt. :
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0) Soweit die gerichtliche Sachverstandige den von ihr rechnerisch ermittelten
RisikozUschlég fiir die Berliner Kindl Brauerei Al_(tiengesellschaft wegen der. in den Jahren 2002
- und 2003 zu beobachtenden Entwicklung der Gesellschaft um 0,25 Prozentpljnkte anhebt,
“vermochte die Kémmer diesem Ansatz nicht zu folgen, da er methodisch zweifelhaft ist.

‘Die Sachverstandige hat fur die Ermittiung des Kapital_isierungSzinssatzés,- wie auch . und
fur die Bewertung der in der Zukunft liegenden und damit unsicheren
Zahlungen die ‘Kapitalkostenmethode und Form des CAPM verwendet. Alternativ zu dieser
Methode besteht auch die Méglichkeit, die Unsicherheit tiber elne unmlttelbare R|S|koadjust|erung
der kunftlg zu erwartenden Zah[ungen durch Abzug eines RlSlkoabschlages vorzunehmen. Eine
kumulative Anwendung dleser Methoden fuhrt hingegen zu einer unzuléssigen Doppelung von
Risiken zu Lasten des ausscheidenden Aktionérs. Nach dem CAPM sind
unternehmensindividuelle Ertragsrisiken auf der Ebene der Plausibilisierung der
Unternehmensplanung zu korrigieren so dass sich der Ansatz eines erhdhten Risikozuschlages
verbietet, da dieser ein anderes Risiko abblldet Damit ist sowohl fur die Berliner Klndl Brauerei
Aktlengesellschaft als auch fur Fritz Preuss derselbe RISIkOZUSChlag in Ansatz zu bringen.

6. Wadhstumsabé.chlag

Neben der Erhéhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisieruﬁgszinséatﬁ in der Régél far
die der Detailplanungéphase folgende Phase Il, die so genannte ewige Rente, &in so genahnter
Wachstumsabschlag abzusetzen. ' o o

-a) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die'GeI_dentwerturig in
einem Unternehmen nicht in demselben Ulmféng eintritt wie bei der Kapitalahlage in
festverzinslichen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthélt (vgl. OLG
Diisseldorf NZG 2003, 588, 595; Riegger, a.a.0., Anh. § 11 SpruchG, Rz. 23). Eine
Vergleichsrechnung zwischen Geldanlage und Investition in einem' Unternehmen muss die

- unterschiedliche Ausgangslage bei der Kapitalisierung beriicksichtigen. Der Abschlag vom
Kapitalisierungszins hangt davon ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, dass das

~ Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen. Die Kapitalanlage
in einem Unternehmen kann insoweit einer Geldentwertung entzogen werden, wenn und soweit
dieses in der Lage ist, die durch GeldentWertung gestiegenen Kosten mittels Preiserhéhungen auf
die Abnehmer zu Uberwalzen (vgl. OLG.Dﬁ'sseIdon‘ NZG 2003, 588, 595; Riegger, a.a.0., Rz. 23 '
Anh. § 11 SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles ébzusehen ist, dass der
Unternehmer in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintrachtigt wird,
muss der Abschlag entfallen. In der Praxis sind.Prozentsétze zwischen 1%'un‘d 3% zu beobachten‘

AVR1
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(vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 23 Anh. § 11 SpruchG; Groffeld, a.a.0,S. 149 f.;‘durch' den BGH
wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dusseldorf NZG 2003, 588, 595
hat bei héherer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschiag von 2% angenommen).

b) Dabei stellt sich allerdiﬁgs grundsatzlich die Frag'e,' ob fr die'EnNartung, mit welcher Intensitat
die kunftigen Cashflows in der P_hése der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate
abgestellt werden kann. Daneben erscheint es der Kammerjedehfalls sinnvoll, auch auf die |
Entwicklung des Bruttqinlandsprodukts abzustellen, da Sic':h nur wenige Branchen in ihrer

Wachstumsdynamik von der allgemeinen Wirtschaftsentwickiung abkoppein kénnen..

c) Die genchtllche Sachverstandige ’hat fiir die Berliner Kind! Brauerei Aktiengeseilschaft
einen nach den obigen MaBstaben unterdurchschnittlichen Wachtumsabschlag von ledlghch 0,5%
angenommen und dies mit der strukturellen Situation des Blermarktes in Deutschland sowie der
problematischen Stellung der Gesellschaft als reglonaler Nischenanbieter begriindet. Sie stitzt
sich dabei auf eine Marktstudie, die bis zum Jahre 2015 einen weiteren Rickgang des ‘

‘BierausstoRes in Deutschland prognostiziert hat.

Angesichts der realen Umsaitzéntwicklung der Bei‘liner Kind] Brauerei A_ktiengesellschaﬂ erschien
der Kammer diese Einschatzung, mit der zum Ausdruck gebracht wird, dass fiir ein stérkeres |
Wachstum eine Anderung der Unternehmenéstrukturen und des Produktponfolios im Sinne einer
deutllchen Ausweitung der Angebotspalette erforderlich wire, pIaustbeI Zwar dUrfte auch zum
‘Stlchtag nicht ausgeschlossen gewesen seln dass die Berliner Kindl Brauerei Aktlengesellschaft
in Zukunft derartige Umstruktunerungsmal’snahmen einleiten wiirde, eine entsprechende Planung
gab es zu diesem Zeitpunkt jedo‘Ch offensichtlich nicht Da der Unterneh‘mensbeWer‘tung aber das
Unternehmen ,,Wle es steht und liegt" zugrunde zu Iegen ist, kann for die Phase der ewigen Rente _
nur von dem Unternehmens- und Angebotszuschnltt ausgegangen werden, wie er zum Sfichtag
vorlag. '

d) Einigé Antragsteller kritisieren diesen Wachstumsabschlag zwar als zu niedrig. Auf welcher
konkreten Grundlage sich eine positivere Entwicklung der Berliner Kindl Brauerei '
Aktiengesellschaft ergeben kénnte, die zu einem Wachstum deutlich tiber die zu erwartende
Inflationsrate hinaus fuhrt, haben die Antragsteller aber nicht nachvollziehbar begrinden kénnen.
Dies gilt auch vor dem Hintergrund des in den Jahren vor und nach dem Stichtag zu |

- -beobachtenden Bruftoinlandsprodukts. Dieses betrug jeweils im Jahr 2001: 1,2 %, im Jahr 2002:
10,0 %, im Jahr 2003: -0,2 % und im Jahr 2004:. 1,2 %. Auf dieser Grundlage war aus der Sicht des
Stichtages ein deutliches Gesamtwachstum der Wirtschaft, welches auf eine nachhaltige
Belebung der Nachfra'g_e nach Bier hatte durchschlagen kénnen, nicht zu enmaden.
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e) Dié Wachstumschancen der Fritz Preuss werdeh von poéiti\)er eingeschétzt, da flr diese :
Gesellschaft als Getrankeverlag von einer"grc'jl!éren Marktflexibilitat -éuégegangen’ wird. Insoweit
nimmt die Sachverstandige -ei_nen Waghstumsabschilag von 1 % an, da auch hier wegen des
regional begrenzten Téitigkeitsbereichsr- ein nachhaltigeres Wachstum nicht anzunehmen sei. Die
Kammer hielt auch diese Einsché_tZung fur plausibel, da -sié_h dieser Wert im unteren Bereich der in
der Vergangenheit in anderen Fallen angenommenen Wachstumsabschlige bewegt.

7. Beriicksichtigung der persénlichen Ertrzigésteuern

Keine Bedenken bestehen gegen die von der Sachversténdigen vorgenommene Kirzung des

: 'Kapitalisierungszinssatzés um die persénlichen Ertragsteuern. Da die ffnanziellen Ubérscht‘.'lsse
aus der 'aelt.ernativ am Kapitallmarkt zu tatigenden Anlage der persénlichen Ertragsbesteuerung der
Unternehmenseigner unterlieg'en, ist der Kapitalisierungszihs‘séti unter Beriicksichtigung der

- persénlichen Steuefbelastung zu ermittein (vgl. IDW S, 17z, 101). Die fr |
‘Unternehmensbewertungen gémeinhin angénommene pauschalierte Steuerbelast_Ung von 35%
begegnet keinen grundlegenden methodiéchen Einwanden (vgl‘,' auch OLG Disseldorf, BeckRS
20086, 07149; OLG Miinchen, NJOZ 2008, 3010, 3015). Da der Betrég der angemessenen
Barabfindung, wie oben bereits erértert, niemals ein 'exakfer Wert s'e‘in‘kann, sondern.im Wege
der Schétiuhg nach-§ 287 Abs. 2 ZPO unter Ber(icksichtigung aller einschlég_igen Parameter
festgelegt werden muss, besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendigkeit, einen
gesonderten Abfihdungsbe‘trag'ﬁ]rjuristische' und natirliche Personen auszuweisén noch eine
‘solche, die ihdividueile Stéuerbelastung der Ariteilseignér konkreter zu erfassen. Bei der
Beriicksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatie_s geht es namlich
nicht um die Besteuerung der konkret zu e_rwartehden Unternehmensertrage, sondern darum, die
Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterliegénden Alternativanlage herzustellen
{val. Ri_egger, a.a.O., Rz. 24 f. Anh. § 11 SprUchG); : o

8. Nicht betriebsnotwendiges Vermﬁgen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des.betriebsnotwendigen Vermégens. Verflgt das
zu betrachtendé Unternehmen daneben Uber nicht betfiebsndtwendiges, neutrales Vermég'en, ist
dieses gesondert zu bewerten und fir die Bestimmung des Unternehmens@erts dem Ertragswert
des betriebsnotwendigen Vermdgend hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, é.a.O., Rz. 42 Anh. § 11
SpruchG). Dieses ist regelmanig mit seinemLiquidationSwert in Ansatz zu bringen (vgl. BabeLG, ‘

AVR1
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NZG 1998, 946). Hierbei handelt es sich um deh.Erlf)s der sich erzielenrlésst wenn samtliche
,Gegenstande des Unternehmens verauRert werden (Summe der Emzelveréul!.erungsprelse nach

Abzug von Schulden, Liquidationskosten und eventuellen Steuern)

a) Zu den nicht betnebsnotwendlgen Gegenstanden zahlen zum einen diejenigen
ertschaftsguter die frel verdulert werden kénnen ohne dass davon die elgentllche
Unternehmensaufgabe’ beriihrt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunftserfolg des
Unternehmens haben..Zuni anderen werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle

Unterbewertung von Aktiva beziehungsweise Uberbewertung von Passiva entstanden sind.,

b) Das nicht betriebsnotwendige Vermf)gen der Berliner Kindl Brauerei Aktiengeséll'schaft besteht
laut im Wesentlichen aus Grundbesitz in Form von dreizehn Grundstiicken und den in der
2002 aufgeldsten Betriebsstétte in Potsdam vorhandenen technischen Anlagen und Maschinen.
Ledlghch das Grundstlck, auf dem sich die eigentliche Betrlebsstatte der Berliner Kindl Brauerel
Aktlengesellschaft befindet, kann danach als fir die Erfiillung der Unternehmensaufgabe
erforderlich angesehen werden. Dieser Betrachtungsweise hat sich die gerichtliche .
Sachverstandige i angéschlossen, ohne dass darin methodische Fehler zu erkennen-wéren.-
Dariiber hinaus gehende VermﬁgensWene der Gesellschaft, die einér Verdulerung zugéhglich
waren, waren weder ersichtlich noch ist das Vorhandensem solchen Vermdgens von den
Antragstellern substantiiert behauptet worden

c) Bei den einzelnen Immobilienobjekten ist die Wertermittlung na‘ch‘ Angébe von differe‘nzien.

erfolgt. Soweit nachhaltlg erzielbare Ertrage anzunehmen waren, ist fur die Bewertung des

Jeweuligen Objekts das Ertragswertverfahren zu Grunde gelegt worden im Ubrigen ist der Wert
von Grund und Boden als mafgeblich fir den Grundstiickswert angenommen worden.

Im Gegensatz zu dem Gutachten des Paﬂeigutachters wird die Wertermittlung im Gutachten
des gefichtlichen Sachverstindigen auch transparent, da die einzelnen Grundstﬁcke und der

- ihnen beigemessene Wert dezidiert aufgerhrt Werden. Damit stellt sich die von einigen |
Antragstellern und dem Vertreter der aul&énsfehenden Aktionéire im Verfahren zuhéichst
aufgeworfene Frage, ob eine Welternutzung der Grundstiicke im Gegensatz zu elnem
unterstellten Verkauf nicht zu einem hoheren Wertansatz fukren: wiirde, nach Auffassung der
Kammer nicht mehr. Die Bewertung des Gesamtwerts der nicht betriebsnotwendigen Immobilien
mit 37.690,2 T€ war insgesamt hachvollzi_ehbar und damit der Unternehmensbewertung zu

Grunde zu legen.
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d) Die urspriingliche Wertermittlung durch die weist zwar die Problematik auf, dass sie zum
BeWértungsstichtag 4. Mérz 2002 aktualisiert worden ist und damit grundsétzlich einé Anpassung‘
an den fir die Bewertung der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft mafgeblichen Stichtag
27. Juni 2006 notwendig wére. Die gerichtliche Sachversténdige hat aber insoweit Uberzeugend
ausgefihrt, dasé nach ihrer Auffassung eher eine Uberbewertung der Grundstiicke stattgefunden
hat, so dass deren Wert nach unten zu korrigieren wére. Dies gilt insbesondere fir die
wertha!tlgsten Immobilien Kurfurstendamm 225-226 in Berlin und An der Brauerei 1 in Potsdam
zu denen die im Emzelnen Stellung genommen hat. Angesnchts der Schilderung des
Zustandes der baulichen Anlagen auf dem zuletzt genannten Grundstuck ist auch nicht ersichtlich,
inwieweit dieses einer ,,lnteressanten unternehmerlschen Nutzung* zugefihrt werden konnte wie
die Antragstellerin zu 3. meint. ' ‘

e) Zwar fohrt die - abschliefend aus, dass eine Wertermlttlung far die nicht
' betrlebsnotwendlgen Immobilien durch lediglich (iberschlagig erfolgt ist, da fir eine genaue
Wertbestimmung die Vorlage weiterer die Grundsttflcké betreffenden Unterlagen notwendig
gewesen wére. Da aber allein der Wert der unter lit. d)_ genannten‘Gru'ndstu'éke rund 87 % des
Gesamtwerts des nicht betriebsno‘twéndig-ern Immobilienbesitzes der Berliner Kind| Brauerei
\Aktiengeselléchaft ausmacht, hielt die Kafnmer die Einholung eines gesonderten, weiteren
Gutachtens mit dem Ziel einer substantiierten Bewertu”ng aller dreizehn Einzelimmobilien unter
‘Bericksichtigung des § 287 Abs. 2 ZPO lm vorliegenden Verfahren nicht fir gebote_n.

9. Anzusetzender Zinssatz

Damit waren fur die Zusammensetzung des Kapitalisierungszinssatzes ein Basiszinssatz von 5,3
% sdwie fur die Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschaft und Fritz Preuss einheitlich eine
Marktrisikopramie von 5,5 % in Verbindung mit einem Betafaktor von 0,4 % heranzuziehen. Nachr
‘Abzug der typisierten Enragssteuer von 35 % war fir die Phase der ewigen Rente bei der Berliner
Kindl Brauerel Aktlengesellschaft ein Wachstumsabschlag von 0,5 % und fur die Fritz Preuss ein
solcher in Hohe von 1 % in Ansatz zu bringen. Hieraus folgt fur die Detailplanungsphase ein
Kapitalisierungszinssatz von 4,87 % und fir die Phase der ew:gen Rente ein solcher in Hohe von
4,37 % beziehungsweise 3,87 %. '

Eine Berechnung‘ unter Einbeziehung dieser Zinsfaktoren hat die gerichtliche Séchverstéindige
nicht vorgenommen. Dies war fur die Entscheidung letztlich jedoch nicht erheblich, da sie in inrem
Ergdnzungsgutachten vom 6. Ju]i 2006 auf Seite 6 eine fur die Minderheitsaktionére noch
gunstlgere Konstellatlon unter Ansatz eines RISIkOZUSCh|agS von lediglich 5 % in Kombination mit
dem eigenen Betafaktor der Berlmer Kindl Brauerei Aktlengeselischaft von 0,37 % berechnet hat.
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Diese Bérechnung fahrt zu einem Ertragswert je Aktie in.Hohe von 211,45 €, der mithin die von
-der Antragsgegnerin zu 2. angebbtene Barabfindung‘ leicht unterschreitet. -

Die von dem Sachverstandigen vorgenommenen Abzinsung bei den Ausschittungen auf jeweils
den 30. Juni des Folgejahres sind nicht zu beanstanden. Bei Nichtdurchfihrung der |
StrukturmaBnahme wéren die Ausschittungen auch erst immer aufgrund eins
Gewmnverwendungsbesch[usses in der Hauptversammiung des Folgejahres erfolgt. Bei

| Bilanzstichtagen zum 31. Dezember finden die Hauptversammiungen auch nach den Erfahrungen
' der Kammer (berwiegend Mitte bis Ende des 2. Quartals des Folgejahres statt.

10, Borsenkurs

Auch die Berucksichtigung des Bérsenkurses der Berliner Kind| Brauerei Aktiengesellschaft
kohnte_nicht zur Festsetzung einer héheren Barabfindung fuhren.

a) Der Hauptaktionar liegt-die Hohe der Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhéltnisse der
Gesellschaft im-Zeitpunkt der Beschlussfassung dér Hauptversarhmlung berticksichtigen muss, §
327b Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Barabfindung muss eine volle wirtschaftliche Kompensation der
Minderheitsaktionére ermégli'chen, was sich zwingénd bereits aus der Eigentumsgarantie des Art.
14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforderte volle Entschadigung des Minderheitsaktionars darf
~nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der Verkehrswert bei borsennotlerten Unternehmen kann '

W|ederum nicht ohne Riicksicht auf den Bdrsenkurs festgesetzt werden.

b) Insbesondere Klein'aktionére betrachten, da sie auf die Unternehmenspolitik keinen relevanten
Einfluss nehmen kénnen, die _Aktié vorwiegend als Kapitalanlage. Die durch die Aktie vermittelte .
‘Sphére finanzieller Freiheit fut besonders auf ihrer éusgepréigte'n Verkéhrsféhigkeit. Sie bindet
.das Kapital nicht auf langere Sicht, sondern lasst sich fast standig wieder verduflern. Gerade
hierin liegt die besondere Attraktivitat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus diesem _
Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigent“umsobjekts LAktie" deren Verkéhrsfﬁhigkeit nicht
aufer Betracht bieiben. Die Abfindung muss sc bemessen sein, dass die Minderheitsaktionare

~ jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien D'einvestitionsentschéidung zum Zeitpunkt
des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hatten. Aus diesem Grund darf ein
existierender Borsenkurs bei der Ermitflung des Wertes der U,nternehmensbeteiligung nicht
uﬁberﬁcksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Bérse gehahdeit und erfahrt dort ilﬁ
Zusammenspi'el von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionare bei
ihren [nvestitionsentscheidungen orientieren. Der Vermégensverlust, den Minderhéitsaktiénére

durch den ,Squeeze-Out* erleiden, stellt sich fir sie-als Verlust des Verkehrswertes der Aktie dar.
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Es steht daher mit Art. 14 GG grundsatzlich nicht in Einklang, im aktienrechtlichen
Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der Bérsenkurs.

c) Die Zivilgerichte sind dabei gehalten, durch die Wahl eines entsrprechenden‘ R"eferenzkhrSes '
Manlpulatmnen des Borsenkurses zu begegnen Der Bundesgerichtshof hat in seiner
Entscheldung vom 12. Marz 2001 (NJW 2001, 2080) hierzu ausgefilhrt, dass aus Griinden der
Rechtssicherheit auf den auf den Stlchtag der Hauptversammiung bezogenen Durchschnittskurs
der vorangegangenen drei Monate abzustellen ist. )

d) Zwar sind die genannten Entscheidungen von' BVerfG und BGH fu;' den Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages ergangen. Die Grundsétze sind jedoch auch fur
den ,Squeeze-Out* relevant (vgl. aurch Vetter, AG 2002, 176, 188), da die Minderheitsaktiondre im
Fall ihres unfreiwilligen Ausscheidens aus der Gesellschaft sogar den vollsténdigen Verlus't derin

~ ihren Aktien verkérperten Rechtsposition hinnehmenrmﬂssen. Ob dann im konkreten Einzelfall auf
den Bdrsenkhrs als mafRgeblichen Wert der Mindestehtschédigung der Minderheitsaktionare
abgestelit werden muss, hangt Jedoch davon ab, ob ein effektiver Handel der Aktien der
betroffenen Aktiengesellschaft an der Bérse festgestellt werden kann. Der Bérsenkurs am Stlchtag __
gibt namlich nur dann den Verkehrswert der Aktie wieder, wenn er,tatsachhch erzielbar gewesen
ware. So kann, wie das BVerfG in seinem Beschiuss vom 27. April 1999 (NZG 1999, 931)
ausfuhrt, im Fall der Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss eine Marktenge entstehen, weil
mindestens 95% der Aktien unverkauflich sind und damit ungewiss séin kann, ob ein
Minderheitsaktionar selne Aktlen tatsachlich zum Borsenkurs héatte verkaufen kdnnen Ahnllch liegt
die Sltuatlon belm zwangswelsen Ausschluss der Mlnderheltsaktlonare da der Hauptaktlonar
aufgrund der Regelung in § 327a Abs. 1 AktG ebenfalls Gber eine Aktienmehrheit in. Héhe von
95% dés Grundkapitals der Gesellschaft verfiigen muss. Das BVerfG hat aber auch ausgeflhrt, .
dass auch in einem solchen Fall den Bérsenkurs nicht jede Eignung zur Feststellung des Wertes
der Unternehmensbetelllgung fehlt, solange die Aktien an der Borse gehandelt werden: Allein aus”
dem Umstand, dass sich nahezu 95 % der Aktien im Besitz des Hauptaktlonars befinden, ergibt
sich eine solche ,Marktenge” nicht, denn schematisierende Betrachtungsweisen, die insoweit auf
-€in Mindesthandelsvolumen abstellen, sind nicht gerechtfertigt. So hat es der BGH flr die
Feststellung einer Marktenge fur nicht ausrelchend gehalten, wenn nur 2,5 bis 3,7 % der Aktlen
eines Unternehmens gehandelt werden Entscheldend ist die Frage, ob insoweit Aktien in elnem
Ausmaf gehandelt wurden die es den Anbietern ermoglrchte hatte ihre Antelle zum Bérsenkurs
tats&chlich zu verdufern, wobel dieser Umstand von dem}enlgen. der ihn geltend macht,
darzulegen ist {(vgl. .BGH AG 2001, 417, 420).
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e) Im -vorliegenden Fall konnte letztlich dahinstehen, ob eine Markténge anzunehmen war. Eine
solche ist jedenfalls von der Antragsgegnerin zu 2. nicht hinreichen‘d. dargetan wofden, so dass
nicht davon ausgegangen werden konnfe dass dén Minderheitsaktionéren der'BerIi'ne-r Kindl
Brauerei Aktiengesellschaft eine freie Veraul‘&erung |hrer Anteile Uber die Borse faktisch unmogllch

gewesen wiére.

f) Soweit die »in ihrem Gutachten fiir den Ubertragunngericht der Antragsgegnefin Zu 2. den
Durchschnittskurs der Berliner Kindl Brauerei Aktiengesellschéft_ ermittelt hat', gelangte sie zu

einem gewichteten Durchsc_hnittskurs von 201,89 €, ist dabei aber von einem Referenzzeitraum _
von drei Mbnaten vor dem Abschluss ihrer Bewertung ausgegangen. Dieser entsprach damit nicht
der oben zitierten Rechtsprechung des BundesgerichtShbfs. In einem als Anlage AG 5 .
eingereichten Schreiben von ' an den Vorstand der Antragsgegnerin zu 2. ist allerdings eine
erneute Ermittiung des Durchschnittskurses vorgenommen worden, dieses Mal fur die Zeit
zwischen dem 27. Marz 2002 und dem 26. Juni 2002. Unter'BerUcksichtigung dieses Zeitraums
ergab SICh ein durchschnlttllcher gewmhteter Borsenkurs von 205 35 € je Aktie. Dleser ubersteigt

- den Ertragswert damit nicht. '

11. Liquidationswert .

Eine Gesamtbewertung des Unternehmens auf der G,rundlagé von Liqu'idatidns'werten hatte
hingegen_nicht zu erfolgen, so dass der Einwand der Antragstellerin zu 1. hinsichtlich des Fehlens
einer Wertermitt'lung‘_ auf dieser Grundlage nicht durchgreifen konnte.

a) In Rechtsprechung und Lehre ist zwar anerkannt dass der so genannte qumdatlonswert die
Untergrenze des Unternehmenswertes darstellt {vgl. OLG Hamburg, NZG 2001, 471; OLG
Dusseldorf, AG 1999, 321; BayOblLG, AG 1995, 509; Gror.’sfeld a.a.0., 8. 203). Nach der
Rechsprechung des Bundesgerlchtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des

- Zugewinnausgleichs, kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn der
Unternehmen nicht.die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle ‘
Notwendigkeit besteht, das Unternehmen ganz oder te|lwe|se aufzulésen 'und die Fonfuhrung
auch nicht wirtschaftlich unvertretbar erscheint (vgl. R[egger a.a.0, Rz. 47 Anh. § 11 SpruchG
m.w.N.). Damit kann auf den Liquidationswert bei einem w1rtschaftenden Unternehmen
regelmafig nur dann abgestelit werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich
aus objektiver Sicht unter betnebswnrtschaftltchen Gesmhtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen
fortzufithren. - ' ‘




© 32 ' : : : . | ¢

| b) Dem ist nach den Ausfiihrungen des gerichtlichen Sachverstandigen denen keiner der
Verfahrensbeteiligten entgegengetreten ist, offensichtlich nicht so: Die Berliner Kindl Brauerei
Aktiengesellschaft arbeitét profitabel, da die'Einnahmen die Ausgaben regelmafig nicht
unerheblich Ubersteigen. Eine im Branchenvergleich besonders geringe Ertrégskraft der
Geselischaft ist weder ersichtlich noch von den Antragstellern da_rgetah worden. |

c) Soweit die Antragstellenn zu 1. behauptet es konne im Hinblick auf vorhandene stllle Reserven
nicht in jedem Fall davon ausgegangen werden dass der Ertragswert der Berliner Klndl Brauerel
Aktlengesellschaft ihren Liguidationswert tibersteige, blieb véllig offen, in welchen
Vermégenspositionen solche Reserven vermutet werden. Lediglich auf d.er Grundlage einer nicht
naher subétantiierten‘ Vermutung hielt die Kammer die E;Mittlung des Liquidationswerts abef nicht
fur erforderlich. Dabei war auch zu berticksichtigen, dass ausschittungsfahige stille Reserven
giner Geséllschaft nicht erst lm Rahmen der Ermittfung des Liquidationswerts eine Rolle spielen,
sondern sie sich als nicht betriebsnotwendigeé Vermrégen erhdhend auf den Ertragswert
auswirken (vgl. auch Emmerich in Emmerich/Habersack, a.a.Q., Rz. 60 ‘zu § 305 AktG), wie oben

bereits ang’esprochen wurde.
1 2. Kosten und Geschiftswert
Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin zu 2, aufzuertegen.

a) Fur die Kosteh des Verfahrens war gemaR § 327f Abs. 2 Satz 3 AKtG a.F. _dié Regelung des §
306 AKiG a.F. sinngemél} a'anwenden. so dass hinsichtlich der Gerichtskosfen § 306 Abs. 7 AKIG
a.F. die maligebliche Rechtsgrundlage ist. Hinsichtlich der aufiergerichtlichen Kosten findet sich
die entsprechende Regelung in § 13a Abs. 1 FGG (vgl. Huiffer, a.a.0., Rz. 22 zu § 306 AkKtG a.F.
m.w.N.). Die Kosten des Verfahrens treffen danach in beiden Fallen regelmagig die Vertragsteile
des Unternehmensvertrages woraus sich |n entsprechender Anwendung auf die Falle des
‘Ausschlusses der Minderheitsaktionére nach § 327f AktG die Kostenbelastung des
Mehrheitsaktionars ergibt. ‘ o

b) Zwar kénnen die (Gerichts-) KOsten.r soweit dies der Billigkeit entspriCht, auch einem anderen
Beteiligten auferlegt werden (§ 306 Abs. 7 Satz 7 und 8 AKIG a.F.), von dieser Méglichkeit wurde
bisher in der Praxis jedoch nur in Ausnahmefallen Gebrauch gemacht, etwa bei Missbrauch des
Antragsrechts oder bei elndeutlger Unzulasélgkelt oder Unbegriindetheit der Antrage (vgl
BayObLG, Beschluss vom 22. Oktober 2003, 3Z BR211/03, BeckRS 2003 Nr, 30331282). Einen
solchen Fall vermochte die Kammer trotz der Unbegriindetheit der Ahtréige abef nicht zu
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erkennen, da von einer Evidenz dleses Umstandes im Zettpunkt der jeweiligen Antragstellung

nicht ausgegangen werden konnte

c) Im aktienrechtlichen Spruchverfahre_n ist der Geschéftswert-von Amts wegen nach § 30 Abs. 1
KostO festzusetzen (§ 306 Abs. 7 Satz 5 AkiG a.F.). Danach ist der Wert in einer '
vermégensrechtlichen Angelegenheit nach freiem Ermessen zu 'béstimmen, wobei die in § 30 Abs.
2 KostO enthaltene Begrenzung keine Anwendunngindet Der wichtigste tatsachlichen
Anhaltspunkt fur die Bestimmung nach freiem Ermessen ist der Wert des durch das Geschafts
betroffenen Wirtschaftsgutes und das Ausmaf& in welchem dieses durch das Geschaft betroffen
wird (vgl. OLG Diisseldorf, AG 2000, 323, 326). Im Spruchverfahren ist der Geschaftswert damit
einheitlich unter Berﬂcksichtigung der mit der Festsetzung verbundenen wirtschaftiichen
Bedeutung fir samtliche aufenstehenden Aktionére festzusetzen. In der Regel wird der _
Geschéftswert aus der Differenz zwischén der angebotene'n und der angerﬁeséenen Leistung je" -
Aktie multipliziert mit der Anzahl der ,,aL'l‘Benstehenden" Aktien abgeleitet wenn der Antrag
beziehungsweise die Antrage wenlgstens zum Tell erfolgrelch waren (vgl Huffer, a.a.0., Rz. 21 zu
~ § 306 AKIG a.F.).

d) Diese Methode versagt allerdings, wenn es entWéder nicht zu einer abschlieRenden
Entscheldung kommt oder die Antrige, wie vorliegend, als unbegrundet zuruckgemesen werden
In einem solchen Fall soll der Geschéftswert unter Beruckswhhgung der Erfolgsaussichten und
der Tragweite der angestrebten gerlchtllchen Entscheldung Zu bestlmmen sein (vgl. BayObLGZ
1991 84, 89). Dabei ist das im Antrag zum Ausdruck gekommene wwtschafthche Interesse der
auBenstehenden Aktlonare zu berucks;chtlgen so dass der beantragte Umfang der Erhdhung in
die Ermessensentscheldung elnzubeZIehen ist, es sein denn, dieses Begehren ist vollig .
unangemessen (vgl. BayObLG, FGPrax 2002, 233, 234). Im hiesigen Verfahren hat aber keiner
der Antragsteller einen bezifferten Antrag gestellt, vielmehr ist jeweils Iedlgllch a[lgemeln eine
Heraufsetzung der angebotenen Barabfindung beantragt worden. Einzig in der Antragsschrift der
Antrégstellerin zu 5. kommt zum Aﬂsdruck. dass diese bei Antragstellung eine Kompehgation von
mindestens 300,00 € je.Aktie fir. angemessen hielt. In der von ihr am 11, Mérz 2004 zu den Akten _
' gereichten Berechnungsmatrix findet sich aber Iediglich in zwei Feldern ein diese Grenze |
iibersteigender Wert, so dass die Kammer einen Ruckgriff auf die entsprechende Differenz zur -

angebotenen Abfindung fur nlcht reallstlsch hielt.

e) Unter Bericksichtigung samtiicher von dén Antragstellern in dasrverfahreh eingebrachten
Argumente und der denkbaren Ausw_irkungen auf den ErtragsWert der Berliner Kindl Brauerei
Aktiengeselléchaft konnte nach Ansicht der Kammer bei realistischer Betrachtung im'Zeitpunkt der
Antragstellungen allenfalls von einer Erh(:')hung in einer Grofenordnung zwischen 20,00 € und . .
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30,00 € je Aktie ausgegangen werden Vor digsem Hlntergrund glng die Kammer nach frelem ,
Ermessen von einem Geschaftsweﬂ in Héhe von 400.000, 00 € aus.




