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Beschluss

In dem Rechtsstreit



Die von der Antragsgegnerin den auBenstehenden Aktiondren der Brau und Brunnen
AG gemal §§ 327a, 327b, 327f AktG zu gewahrende Barabfindung wird auf 120,40 €
je Stickaktie festgesetzt.

Die Kosten des Verfahrens einschliellich der aullergerichtlichen Kosten der
Antragsteller werden der Antragsgegnerin auferlegt, die auch die Vergltung des
gemeinsamen Vertreters der aulenstehenden Aktionére zu tragen hat.

' Der Geschaftswert fiir die gerichtlichen Gebuhren und die Vergitung des gemeinsamen
Vertreters der aulenstehenden Aktionare wird auf 4.749.345,81 € festgesefzt.

Griinde :

Die Antragsgegnerin ist Mehrheitsaktionérin der Brau und Brunnen AG. Die beiden
Gesellschaften  schlossen am  24.9.2004 einen  Beherrschungs-  und
Gewinnabfihrungsvertrag, dem die Hauptversammlung der Brau und Brunnen AG am
19.11.2004 unter Tagesordnungspunkt 1 zustimmte. Nach § 5 des Vertrages war
urspriinglich eine Barabfindung von 86,38 € je Akiie vdrgesehen, die
Hauptversammiung hob diesen Betrag auf 88,51 € an. Ferner wurde gemal § 4 des
Vertrages ein Ausgleich von 4,69 € je Aktie fir jedes volle Geschéftsjahr ahgesetzt,
abziiglich Kérperschaftssteuer einschlieBlich Solidaritétszuschlag 4,06 € je Akiie. Die
Angemessenheit dieser Abfindung und des Ausgleichs sind Gegenstand des
Verfahrens 18 O 157 / 04 AkiE.

Unter Tagesordnungspunkt 2 beschloss die Hauptversammlung auf Verlangen der
Antragsgegnerin als Mehrheitsaktionarin die Ubertragung der Aktien der Gbrigen

Aktionare (Minderheitsaktionare) auf die Antragsgegnerin gegen Gewahrung einer
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Barabfindung (sogenannter "squeeze out"). Die Abfindung war auch insoweit erst mit
86,38 € je Aktie vorgesehen und wurde sodann in der Hauptversammlung auf 88,51 €
angehoben. Der Beschluss wurde am 5.10.2004 im elektronischen Bundesanzeiger
verdffentlicht. Die Angemessenheit dieser Barabfindung anlaRlich der Ubertragung ist

Gegenstand des vorliegenden Verfahrens.

Sowoh! der angemessenen Abfindung nach § 305 AktG (Punkt 1 der Tagesordnung) als
auch nach § 327¢ AktG (Punkt 2 der Tagesordnung) liegt zugrunde eine gutachterliche
Stellungnahme von Die Gutachter ermittelten zum
19./20.11.2004 nach dem Ertragswertverfahren einen Unternehmenswert der Brau und
Brunnen AG von 34‘2,5 Mio €. Daraus ergab sich eine Barabfindung von 76,30 € je
Aktie. Die Stellungnahme von ist Bestandteil des Berichtes der Antragsgegnerin

zu den Voraussetzungen und der Angemessenheit der Barabfindung.

Zuséatzlich ermittelte . den gewichteten durchschnittiichen Bérsenkurs der Brau und
Brunnen AG fir die Zeit vom 22.6.2004 bis zum 21.9.2004 mit 86,38 €. Die
Hauptversammlung vom 19.11.2004 erhéhie dann die Abfindung auf 88,51 €, wobei als
Bezugsperiode nunmehr die drei Monate vor der Hauptversammlung herangezogen

wurden.
Mit Beschluss vom 20.7.2004 bestelite das Landgericht Dortmund

zum  sachverstdndigen  Prifer der
Angemessenheit der Barabfindung. In der abschlieBenden Erkldrung zu ihrem
Gutachten vom 23.9.2004 bezeichnete der Prifer die Barabfindung sowie die gewéhlte

Bewertungsmethode als angemessen.

Das Grundkapital der Brau und Brunnen AG betrug am 19.11.2004 114.762.786,13 £.
Es war eingeteilt in 4.489.130 auf den Inhaber lautende Aktien ohne Nennbetrag
(Stickaktien). Am 12.2.2004 verdffentiichte die Antragsgegnerin ein offentliches
_Ubernahmeangebot aller Brau und Brunnen AG — Aktien zum Preis von 80,00 € je
Stiick. Danach erwarb sie unabhéngig vom Ubernahmeangébot bérslich und
auBerbdrslich 13,98 % der Aktien an der Brau und Brunnen AG. Weitere 61,73 % der
Aktien erwarb die Antragsgegnerin von der Bayerischen HypoVereinsbank AG,
Munchen, ebenfalls zum Preis von 80,00 € je Stlick. Bis zum 22.9.2004 gehérten der
Antragsgegnerin n4.340.201 Aktien der Brau und Brunnen AG. Damit war am
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Bewertungsstichtag die Antragsgegnerin mit 96,68% an der Brau und Brunnen AG
beteiligt. Die restiichen 148.929 Aktien (3,32 %) waren in der Hand aullenstehender
Aktionare.

Die Brau und Brunnen AG gehdrte zu den fiuhrenden Brauereikonzernen in
Deutschland.

Die Gruppe gliederte sich in die Sparten Produktion und Veﬂ.rieb nationaler Biermarken
einschlieRlich der Entwicklung und Verwaltung von Gastronomiebetrieben, Produktion
und Vertrieb alkoholfreier Getranke vor allem im Mineralwassermarkt sowie die

Verwaltung des — nicht betriebsnotwendigen — Immobilienbestandes.

Kernunternehmen in der Sparte Produktion und Vertrieb nationaler Biermarken war zum
einen die Brau und Brunnen GmbH mit den Marken ,Brinkhoff's No. 1%, ,Wickiler",
_Ritter*, ,Union" sowie verschiedenen Alt- und Kolsch-Marken. Weiteres
Kernunternehmen war die Friesische Brauhaus zu Jever GmbH & Co. KG mit der
nationalen Premiummarke ,Jever‘. Hinzu kamen die Leipziger Brauhaus zu Reudnitz
GmbH,. Leipzig mit den Marken ,Reudnitzer* und ,Sternburg®, Die Berliner-Schultheiss
GmbH, Berlin mit den Marken ,Schultheiss* und- ,Berliner Pilsner* sowie die Tucher

Brdau GmbH & Co. KG.

Die Sparte Produktion und Vertrieb alkohoifreier Getranke bestand aus den
Gesellschaften Brau und Brunnen Mineralquellen GmbH, Berlin, die u.a. die Marke ,Vita
Cola“ hielt, sowie der Sinziger Mineralbrunnen GmbH, Sinzig, die Getranke unter den

Marken ,Sinziger*, ,Gerri* und ,Ahrtalquelle” produzierte und vertrieb.
Geschéftsjahr der Brau und Brunnen AG war das Kalenderjahr.

Die Antragsgegnerin gehort zur Sie dient
als Zwischenholding fur deren unternehmerische Aktivitaten im Bereich Bier und
alkoholfreie Getranke. Neben der Brau und Brunnen AG halt sie auch die Mehrheit an
der Radeberger Gruppe AG.

Die Antragsteller halten die angebotene Abfindung und den Ausgleich flr zu gering
bemessen. Sie riigen u.a. den in Ansatz gebrachten Kapitalsierungszinssatz. Des
weiteren haben sie teilweise Bedenken hinsichtlich der Bericksichtigung des Wertes
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,Jever“ vorgebracht sowie gegen weitere Annahmen von . Wegen der Einzelheiten
der Bewertungsriigen wird auf die jeweiligen Schriftsatze der Antragsteller sowie des
gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden Aktiondre verwiesen.

Die Antragsgegnerin verteidigt die angebotene Abfindung sowie den érmittelten
Ausgleich. Auch insoweit wird auf die Schriftsatze der Antragsgegnerin Bezug

genommen.

Das Gericht hat Beweis erhoben durch Einholung eines schriftlichen
Sachverstandigengutachtens des Sachverstandigen Wegen des
Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf das Gutachten des Sachverstandigen vom

30.3.2009 Bezug genommen.

1.
Die Antrage samtlicher Antragsteller sind zuldssig. Alle Antragsteller haben ihre
Antragsberechtigung hinreichend dargetan und nachgewiesen.

2.

Von der Durchfiihrung einer mandlichen Verhandlung gemaB § 8 SpruchG (einér sog.
"Soll-Vorschrift") ist im vorliegenden Verfahren abgesehen worden, weil allen
Verfahrensbeteiligten nach Durchfilhrung der miindlichen Verhandlung in der
Parallelsache 18 O 157 / 04 AktE bereits ein ausflhrlich begrindeter
Vergleichsvorschlag der Kammer vorgelegt worden ist, der voh einigen Antragstellern
und der Antragsgegnerin abgelehnt worden ist. Die Durchfihrung einer weiteren
mindlichen Verhandlung versprach fir das Verfahren keinen Gewinn.

3.

Die Antrage haben in dem aus dem Tenor ersichtlichen Umfang Erfolg. Insoweit war die
den Antragstellern gemaR §§ 327a, 327b, 327f AktG zu zahlende Abfindung zu
erhéhen.

a)
Die Barabfindung im Sinne von § 327b AktG muss die Verhiltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen. Die
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Abfindung muss dem ausscheidenden Aktiondr eine volle Entsché'\diguné dafur
verschaffen, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also
dem vollen Wert seiner Beteiligung entspricht.

aa) _

Zur Wertermittiung der Brau und Brunnen AG wurde sowohl im Bericht gemaf § 327¢
Abs. 2 AkiG als auch durch den gerichtlichen Sachverstandigen die
Ertragswertmethode angewendet, die in Rechtsprechung und Schrifttum aligemein
anerkannt ist.

Bei der Bewertung ist grundsatzlich von dem zum Bewertungsstichtag geltenden IDW
S.1 2000 auszugehen. Auch wenn es sich bei dem IDW S.1 um keine Rechtsnorm
handelf, dient die Anwendung des zum Bewertungsstichtag geltend IDW — Standards
dazu, einheitliche Bewertungskriterien fir die Bewertung zu gewéhrleisten. Andernfalls
bestinde die Gefahr, dass die Frage der Bewertung von der Zufalligkeit der
Verfahrensdauer abh&ngen kénnte. |

bb)
Fur die Bestimmung der Abfindung ist der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag

19.11.2004 unter Berlicksichtigung der kiinftigen Entwicklung zu ermitteln.

(1)

Der Sachverstiandige hilt die Planung der Brau und Brunnen AG, wie sie auch Eingang
in das Gutachten gefunden hat, vor dem Hintergrund der erwarteten
Marktentwicklung in den Sparten Bier, alkoholfreie Getranke und Immobilien im
-~ wesentlichen fur plausibel.

Dass dem Sachverstiandigen nicht samtliche angeforderten Unterlagen vorgelegt
worden sind, ist letztlich ohne Belang. Der Sachverstandige hat seine
Plausibilitatsprifung durchfiihren kénnen. Aus den ihm vorliegenden Unterlagen hat er
keine Unstimmigkeiten entnommen. Insoweit bestehen hier aus Sicht der Kammer

" keine Bedenken, den Ausfiihrungen des Sachverstandigen zu folgen.

Fur die Phase der ewigen Rente hat der Sachversténdige gegeniiber der Bewertung
durch Anpassungen des EBIT nach neutralem Ergebnis vorgenommen.

Er hat zum einen die Erhthung der Leasingraten um 300 T € pro Jahr fir das Jahr 2009
fir die Abfullanlage Sinzig gegeniber dem Jahr 2008 fur nicht plausibel erachtet.
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Angesichts des Umstandes, dass die vorhandene Anlage fur 230 T € jahrlich weiter
gemietet werden kann — bei dann wegen des Alters steigenden Aufwendungen far
Reparaturen und Instandhaltung — und dem Umstand, dass eine neue Anlage ohne
zwischenzeitliche Preiserhdhungen und Finanzierungskosten zu einem jahrlichen
Aufwand fur Abschreibungen von 760 T € fihrt, erscheint der Wert von 868 T € aus
dem Jahr. 2008 weiterhin ausreichend, eine Erhéhung ist nicht notwendig.

Eine Modifikation im Bereich der Pensionsaufwendungen ergibt sich daraus, dass

mit einem Kapitalisierungszinssatz von 5,2 % gerechnet hat, im Anschluss an die
Ausfihrungen des Sachverstandigen aber hier von einem solchen von 4,40%
auszugehen ist - siehe unten Bl. 10ff, 13 des Beschlusses- (auch wenn es um die Zeit
der ewigen Rente geht, ist kein Wachstumsabschlag zu machen, weil das Wachstum
der Rentenanspriiche bereits in den - seitens des Sachverstiandigen nicht
beanstandeten — Annahmen fur die kiinftige Entwicklung enthalten war (vgi. Seite 85
des Gutachtens).

Eine weitere Korrektur beruht darauf, dass in der Phase der ewigen Rente kein

Riickgang des Personalaufwandes mehr geplant wurde.

Eine weitere Korrektur ergab sich daraus, dass hier von einem anderen
Wachstumsabschlag ausgegangen wird (namlich 1,25% - siehe unten BI. 13 des

Beschlusses) als seitens

Weiter sind in die Planung Synergieeffekte eingestellt worden. Hier sind dem
Sachverstéandigen geeignete Unterlagen zur Uberprifung nicht vorgelegt worden {vgl.
Seite 89 des Gutachtens).

Letztlich bestehen aber dennoch keine Bedenken, die Ermittlung von fur die
Synergien hier zugrunde zu legen. Dies deshalb, weil unechte und echte
Synergien unterschiedslos behandelt hat (Seite 89 des Gutachtens). Im Rahmen des
Ausgleichsanspruchs sind nach dem IDW S 1 2000 an sich nur die unechten Synergien
werterhdhend zu berlicksichtigen, die mit einer nahezu beliebigen Anzahl von Partnern
erzielt werden kénnen. Nicht zu beriicksichtigen sind die echten Synergieeffekte, die
sich aus dem Bewertungsanlass und mit dem so ins Auge gefassten Partner ergeben.
Da hier nicht trennt und unterschiedslos alle Synergien bei Ermittlung des

Unternehmenswertes berlicksichtigt, erscheint es aus Sicht der Kammer im Ergebnis
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nicht unangemessen, die Zahlen von hier im Rahmen der Schétzuhg des

Unternehmenswertes zugrunde zu legen.

Ebenfalls angemessen ist es, die Verbundvorteile hélftig auf die Brau- und Brunnen
Gruppe und die Radeberger-Gruppe zu verteilen.

Bei Zusammengehen von Unternehmen, die auf denselben Markten tatig sind, erscheint
es eher zuféllig, bei welchem Unternehmensbestandteil die Synergien dann letztlich
verwirklicht werden. Die halftige Verteilung der Synergieeffekte ist daher sachgerecht.

BeZUglich des Finanzergebnisses gilt folgendes :

Den seitens in Ansatz gebrachten Finanzbedarf fir die Jahre 2004 bis 2008 durch
Fortschreiben der Finanzschulden und — forderungen zum 31.12.2003

hat der Sachverstandige hinsichtlich der in Ansatz gebrachten Zinsséatze — fir die Jahre
2004 bis 2008 - fir plausibel erachtet. Gleiches gilt fir den Bestand der verzinslichen
Posten. Die Zahlen zur Verschuldung hat er neu entwickelt (Seite 92f des Gutachtens).
Die Zinserwartungen fiir die Phase der ,ewigen Rente" hat der Sachverstandige unter
Beriicksichtigung des Umstandes, dass die Daten flr die fernere Planungsphase on der
Regel aus den Daten des letzten Zeitraums der ndheren Planungsphase abgeleitet
werden sollen, den Zahlen des Jahres 2008 angepasst. Es ergeben sich damit flr die
Zeit der ewigen Rente etwas geringere Zinsansaize als seitens (Seite 92 des
Gutachtens).

Bezliglich der ausschiittbaren Ertrage ist das Vorliegen von Ausschuttungsspefren zZu
beachten. Der auf den Buchwert von Vermdgensgegenstdnden entfallende Wert ist nur
ausschittbar, wenn hierfir im Ubrigen ein Bi[anzgewilnn oder ausschuttungsfahige
Riacklagen bereit stehen. Dies hat der Sachverstdndige bei seinen Berechnungen
berlicksichtigt (Seite 93f, 96f und 103 des Gutachtens).

Entsprechend dem anzuwendenden IDW & 1 2000 ist im Ubrigen von einer
Vollausschiittung der Ertrage auszugehen.

Bei den Steuern auf Unternehmensebene hat der Sachverstandige die Annahmen von
Ubernommen. ‘
Weiterhin ist ein typisierter durchschniitlicher Ertragssteuersatz auf der Ebene der
Anteilseigner in Hohe von 35% zu berlicksichtigen. Gemaf dem Halbeinkinfteverfahren

betragt der Steuersatz dann 17,5%.
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Untér Beriicksichtigung dieser Vorgaben kommt der Sachverstandige zu dem Ergebnis,
dass 2004 bis 2007 kein Ertragstiberschuss vorhanden sein wird. 2008 ist ein solcher
von 19.996 T € zu erwarten und fir die Zeit danach ein solcher von 17.680 T € jahrlich

zugrundezulegen.

2) ,
Die Ertragsuberschiisse sind auf den Bewertungsstichtag zu kapitalisieren.

Der Kapitalisierungszinssatz ist aus Sicht der Kammer abweichend vom

Ubertragungsbericht festzusetzen.

(a) Bezlglich des Basiszinssatzes schlief3t sich die Kammer den Ausfilhrungen des
Sachversténdigen an und geht von einem Basiszinséatz von 4,8% fur den
Bewertungsstichtag aus. Der Basiszinssatz stellt die Verzinsung dar, die ein Investor
durch eine quasi risikolose Geldanlage am Kapitalmarkt erzielen kénnte.

Diesen Zinssatz hat der Sachverstandige auf der Grundlage der Zinsstrukturkurve der
Deutschen Bundesbank fiir einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem Bewertungsstichtag
ermittelt. Die Ermittlung des Basiszinssatzes auf dieser Grundlage ist aus Sicht der
Kammer sachgerecht. Durch das Abstellen auf die hypothetischen Zercbond- Zinssatze
der Deutschen Bundesbank werden objektive Werte zugrundegelegt. Um kurzfristige
Schwankungen und Schatzfehler auszugleichen, ist es weiter sachgerecht, einen
Durchschnittszinssatz aus den Zerobond-Zinsséatzen der letzten drei Monate vor dem

Bewertungsstichtag zu bilden.

Zwar galt zum Bewertungsstichtag noch nicht der IDW S 1 vom 18.10.2005, der
ausdriicklich ausfithrt, dass der Basiszinssatz aus einer Zinsstrukturkurve entnommen
wird, die unter Ruckgriff auf ffentliche Anleihen mit [anger Restlaufzeit ermittelt wird.
Allerdings war — worauf der Sachverstandige Seite 108 seines Gutachtens hinweist —
auch nach dem IDW S 1 2000 eine zukunftsgerichtete Schitzung einer Zinsentwicklung
gefordert. Bei der Ermittiung des Basiszinssatzes auf der Grundiage von
Zinsstrukturkurven handelt es sich lediglich um ein Mittel zu einer solchen
zukunftsgerichteten Schatzung.

Auch andere Gerichte haben zur Ermittlung des Basiszinssatzes fir Stichtage vor
Geltung des Standards IDW S 1 2005 die Zinsstrukturkurve herangezogen (OLG
Munchen, AG 2007, 287, 290; LG Frankfurt, AG 2007,42, 44; LG Frankfurt, NZG 2008,
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868, 870; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.2:2008, 20 W 9 / 06, zitiert nach jurié, RadNT.
79). |

Die Entscheidung des OLG Dusseldorf vom 7.5.2008 (Beschluss vom 7.5.2008, 26 W-
16 / 06 AktE, zitiert nach juris, RdNr. 14) steht aus Sicht der Kammer der Ermittlung
des Basiszinssatzes auf der Grundlage von Zinsstrukturkurven nicht entgegen. Das
OLG hat diesen Ansaiz jedenfalls als vertretbar bezeichnet.

Hinzu kommt, dass der im Ubertragungsbericht angenommene Basiszinssatz von 5,5%
angesichts der zum Bewertungsstichtag stark riickldufigen Zinsen nicht '
unproblematisch erscheint. |

(b) Der Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag. zu erhohen. Dieser tragt dem
Umstand Rechnung, dass der Basiszins auf der Grundlage fur sicher gehaltener
dffentlicher Anleihen ermittelt wird, es aber hier um die Abfindung in Bezug auf
Unternehmensanlagen geht. Anlagen in Unternehmen sind risikoreicher als solche in
offentlichen Anleinen. Der Risikozuschlag fuhrt zu einer héheren Abzinsung und damit
im Ergebnis zu einem niedrigeren Abfindungsbetrag.

Anerkannte  Methode zur Ermmittlung des  Risikozuschlags ist das
Kapitalpreishildungsmodell (Capital asset pricing model — CAPM}).

Ermittelt wird dabei ein allgemeines Marktrisiko, welches in der Renditedifferenz
zwischen der Aktienrendite und der Rendite offentlicher Anleihen *seinen Ausdruck
findet. Dieser Wert wird sodann durch Multiplikation mit dem individuellen Betafaktor
angepasst. '

Auch der zum Stichtag geltende IDW S 1 2000 sah neben der typisierten Festlegung
eines Risikozuschlags eine marktgestitzte Ermittlung nach dem CAPM vor.

Aus Sicht der Kammer erscheint eine Marktrisikopramie von 5% angemesseh, wie sie
auch der gerichtliche Sachverstandige zugrunde legt (Seite 120 des Gutachtens).
Ausgangspunkt der Uberlegung sind die sogenannten Stehle / Hartmond — Reihen,
welche die durchschnittliche Aktienrendite und die Risikopramie auf der Grundiage der
- DAX-Werte und der CDAX-Werte fir verschiedene Anlagezeitrdume ab 1955 angeben.
Um Verzerrungen durch Sondereignisse aus lang zurlickliegenden Zeiten zu
vermeiden, erscheint es aus Sicht der Kammer angemessen, hier die Werte kurzer
Anlagezeitraume von bis zu 2 Jahren der Betrachtung zugrundezulegen. Dies flhrt

dazu, die hier zugrundezulegende Marktrisikopramie mit 5% zu bemessen.

Dieser Wert ist sodann mit dem Betafakfor zu multiplizieren. Der Betafaktor

beriicksichtigt, wie sich das zu bewertende Unternehmen zum Marktrisiko verhalt.
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Diesen Beta—Faktor hat der Sachverstandige hier nachvollziehbar mit 0,4 ermittelt.
Hierbei hat er auf eine peer-group auslandischer Unternehmen zuriickgegriffen (Seite
122ff des Gutachtens).
Die Zugrundelegung eines Betas der Brau und Brunnen AG ist aus Sicht des
Sachverstandigen nachvollziehbar nicht méglich. Es fehlt an einem ausreichenden
Bestimmtheitsmal. Das BestimmtheitsmaR gibt an, welcher Prozentanteil der
Kursveranderung einer Aktié auf die Veranderung des Bezugsindex zuriickzufiihren ist.
Bei einem Wert von. 0 besteht | keine Abhangigkeit, Ublicherweise wird ein
Bestimmtheitsmal von mindestens 0,1 vorausgesetzt (Seite 121 des Gutachtens).
Bei der Brau und Brunnen AG betragt der Wert 0, auch die Ubrigen deutschen Gruppen
weisen kein verwertbares BestimmtheitsmalR auf, es liegt unter 0,1, was bedeutet, dass
die Kursentwicklung im Verhaltnis zum Gesamtmarkt eher zufallsbedingt war.
Insoweit war es nacthllziehbar, dass der Sachverstandige zur Ermittlung des Beta auf
eine peer-group auslandischer Unternehmen zurlickgegriffen hat.
Aufgrund des Verschuldungsgrades kdnnen — so die nachvoliziebaren Ausfuhrungen
des Sachverstandigen — die Heineken NV (Niederlande) und Sabmiller PLC
(GroRbritannien) _/léls vérgleichbar angesehen werden. Gemessen am jeweiligen
Heimatindex au{f der Basis von wochentlich erfassten Daten lber einen Zeitraum von 2
Jahren ergibt gich ein Beta fiir diese beiden Unternehmen von 0,347 bzw. 0,561.
Das Bestimnitheitsmaf} betragt 0,193 und 0,183, ist also ausreichend.
Carisberg ,NS (Danemark) weist bei einem erheblich héheren Verschuldungsgrad ein
Beta vo_n/,d,406 auf, das Bestimmtheitsmal betragt 0,179.
Insoweit'war es aus Sicht der Kammer plausibel, das Beta mit 0,4 festzusetzen

/
(c) Dér sich aus Basiszinssatz und Risikozuschlag ergebende Zinssatz ist um den Wert
der durchschnittlichen persénlichen Ertragsbesteuerung der Anteilseigner zu
reduzieren. Die Rechtsprechung halt dabei an der typisierten Einkommenssteuer von
35% fest. Anlass, hiervon abzuweichen, besteht nicht.

(d) Fur die Phase der ,ewigen Rente" ist weiterhin noch ein Wachstumsabschlag zu
machen. Mit diesem wird zugunsten des Aktionars beriicksichtigt, dass sich die
Geldentwertung in festverzinslichen Anleihen stiarker auswirkt als bei der
Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die
Geldentwertung durch Preiserhhungen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne
Inflationsausgleich zum Nominalbetrag zuriickgezahlt wird. Die Héhe des Abschlags
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hangt vom Einzelfall ab. Entscheidend ist, ob und in welcher Weise das Unterr;ehmeﬁ
aufgrund der Unternehmensplanung und der Inflationserwartung in der Lage sein wird,
hachhaltige Wachstumserwartuhgen zu erfullen {(OLG Diusseldorf, Beschluss vom
27.5.2009, 1 — 26 W 5/ 07, zitiert nach juris, RdANr. 126).

Im Anschluss an die Ausfiihrungen des Sachversténdigen halt die Kammer hier einen
Wachstumsabschlag von 1,25% fir angemessen. Auszugehen ist dabei von einer
langfristig anzunehmenden Inflationserwartung von 2%. Dieser Wert entspricht in etwa
dem seitens der EZB formulierten langfristigen Inflationsziel und eignet sich demgeman
als Anhaltspunkt. Es erscheint weiterhin plausibel, dass die Brau und Brunnen AG als
Groflunternehmen der Brauereibranche in der Lage gewesen wire, mehr als die Halfte
inflationsbedingter Kostensteigerungen weiterzugeben. Eine darlberhinausgehende
- Uberwilzungsquote kommt aus Sicht der Kammer aber nicht in Betracht, da nicht zu
verkennen ist, dass aufgrund veranderter Trinkgewohnheiten und der demographischen
Entwicklung Preissteigerungen auch Grenzen gesetzt sind. Ein Wachstumsabschlag
von 1,25% erscheint nach alledem angemessen.

(e) Damit ergeben sich folgende Kapitalisierungszinssatze :

1. Phase: 4,8% + (5% x 0,4) - ((4,8% + (5% x 0,4))x 0,35) = 4,42%,
gerundet 4,40%,

2. Phase : 4,40 % - 1,25% = 3,15%.

(3)

Angewendet auf die Planzahlen folgt daraus zum Bewertungsstichtag ‘auf der
Grundlage des Standards IDW S 1 2000 ein Ertragswert der Brau und Brunnen AG.von
473.497.000 € (Seite 133 des Gutachtens i.V.m. Anlage 4).

4
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen ist neben dem Ertragswert gesondert zu
bewerten.

Beziiglich der Grundsticke nimmt das Gutachten zum Bericht gemal § 327c Abs. 2
AKIG an, dass Gaststitten als Absatzkanale von untergeordneter Bedeutung sind — und
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damit nicht zum betriebsnotwendigen Vermdgen gehdren — wenn der Bierabsatz unter
5% der Umsatzerlése liegt (Bericht gemaR § 327¢ Abs. 2 AkiG, Seite 146 RdNr. 337 /
Gutachten -Seite 91 RdNr. 336).

Hiernach wurden 43 Objekte als nicht betriebsnotwendig eingeordnet und mit einem
Verkehrswert von 81.108.000 € angesetzt.

Bezuglich des Verkehrswertes gilt, dass zwar teilweise Antragsteller Bedenken
beziliglich des Verkehrswertes geltend gemacht haben. Greifbare Anhaltspunkte fur
eine wesentliche Unrichtigkeit des Gesamtwertes bestehen aber nicht. In dem
gemeinsamen Bericht ist offengelegt, um welche Grundstiicke es geht. Ebenso ist die
Methode der Wertermittiung dargetan, zu einem erheblichen Teil wurden demnach
Wertgutachten eingeholt, teilweise lagen konkrete Kaufangebote vor. Der Prufbericht
der gerichtlich bestellten Priffer weist aus, dass die Wertansatze im Wesentlichen
anhand von externen Gutachten, Kaufvertragen und sonstigen Unterlagen
nachgewiesen wurden (Seite 13 unten des Prifberichtes). Die Verkehrswertgutachten
lagen dem Sachversténdigen vor (Seite 2 des Gutachtens).

Unter Be.ri]cksichtigung des Umstandes, dass es vorliegend letztlich um eine Schatzung
des Unternehmenswertes geht und auch bei Abweichungen im Wert des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens um 25% oder gar 50% nach oben sich letztlich nur
Steigerungen des Unternehmenswertes von weniger als 4% bzw. bis rund 6,6%
ergeben(vgl. Seite 134 des Gutachtens), erscheint es aus Sicht der Kammer
angemessen und ausreichend fur die Schétiung die Wertangaben des gemeinsamen
Berichtes zugrunde zu legen. , _

Unter Bericksichtigung der Buchwerte von 36.914.000 € ergibtr sich so ein fiktiver
VerduBBerungserlés von 44.194.000 €. Nicht zu beanstanden ist aus der Sicht des
Sachverstandigen, dass nur dieser U(ber die Buchwerte hinausgehende
Verauflerungserlds fur das nicht betriebsnotwendige Vermégen beriicksichtigt wird.
Denn der Buchwert war nur auskehrbar, soweit ein Bilanzgewinn bestand oder
Ricklagen bestanden, ansonsten besteht eine Ausschiittungssperre. Eine Riicklage
bestand insoweit aber nur in Hohe von 1.600.000 € (Seite 151 RdNr. 348 des Berichtes
geman § 327c¢ Abs.2 AktG und Seite 94 oben des Gutachtens (30.184 TE — 28.600 TE).

Somit ergibt sich fiur nicht betriebsnotwendige Grundstiicke ein fir den
Unternehmenswert zu beriicksichtigender Wert von 45.794.000 € (Seite 133 des
Gutachtens), 44.194.000 € + 1.600.000 €.
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Der um die die ausschiittbare Riicklage verminderte Buchwert ist ertragswerterﬁﬁhena
fiktiv wieder angelegt worden, ist also bereits beim Ertragswert beriicksichtigt, wobei der
Sachverstdndige fur seine  Berechnungen den von ihm  ermittelten

Kapitalisierungszinssatz von 6,8% zugrundegelegt hat (Seite 94 des Gutachtens).

Die sonstigen Beteiligungen sind mit 21.184.000 € anzusetzen. Insoweit handelt es sich
um den Wert aus dem gemeinsamen Bericht (Seite 152ff des Berichtes gemaR § 327¢
Abs. 2 AktG). Mangels konkreter Anhaltspunkte fir die Unrichtigkeit kann dieser Wert
zugrundegelegt werden.

Ein weiterer Sonderwert fur die Jever KG ist nicht zu berucksichtigen. |

Es bestand ein Andienungsrecht der Brau und Brunnen AG bezliglich der Jever KG an
die Hypo-Vereinsbank zu einem Betrag von 162 Mio €.

Nach den seitens des Sachverstandigen zugrundegelegtem Kapitalisierungszinssatz
liegt der Ergebnisbeitrag der Jever KG im Rahmen dés Unternehmenswertes bei 173,7
Mio € anstelle 138,7 Mio € in dem gemeinsamen Bericht. Da das Andienungsrecht im
Wert geringer ist, bestand kein Anlass von dem Andienungsrecht Gebrauch zu machen
mit der Folge dass auch kein Sonderwert aus einer fiktiven VerauRerung anzusetzen ist
(Seite 132 des Gutachtens).

(5)

Insgesamt ergibt sich damit zum Bewertungsstichtag ein Unternehmenswert von
540.475.000 € (473.497.000 € + 45.794.000 € + 21.184.000 €), vgl. Seite 133 des
Gutachtens. '

Bei einer Aktienzahl von 4.489.130 Stick ergibt sich dann bezogen auf den
Bewertungsstichtag ein Anteilswert von 120,40 € je Aktie.

(6)

Die Angaben in dem Gemeinsamen Bericht zum Liquidationswert, der hiernach rund
40% unter dem im Ertragswertverfahren ermittelten Wert liegen soll (Seite 156f des
Berichtes geméll § 327c Abs. 2 AKIG), sind von den Antragstellern nicht konkret
beanstandet worden. Letztlich kann die Ermittlung des Liquidationswertes auch
unterbleiben, wenn nicht — wie hier -, die Absicht bestand, das Unternehmen zu
liquidieren (OLG Dusseldorf, AG 2009, 907, 909).
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Die Bérsenkurse der Brau und Brunnen AG lagen in der Zeit September 2004 bis
November 2004 zu keinem Zeitpunkt Uber dem seitens des Sachverstindigen
ermittelten Wert pro Aktie (Seite 136 des Gutachtens).

(8)

Eine Entscheidung tber die Verzinsung hatte nicht zu ergehen. Der im Spruchverfahren
ergehende Beschluss ist kein Vollstreckungstitel. Uber die Verzinsung als Teil des
konkreten Zahlungsansprlhchs hat daher im Streitfall erst das nach § 16 SpruchG fur die
Leistungskiage zusténdige Gericht zu entscheiden (OLG Dusseldorf, AG 2009, 907,
912).

Die Entscheidung iber die Gerichtskosten folgt aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG. Da der
Abfindungsbetrag entsprechend dem Antrag der Antragsteller héher festgesetzt worden
ist, entsprach es nicht der Billigkeit, diese den Antragstellern aufzuerlegen (§ 15 Abs. 2
Satz 2 SpruchG).

Die Entsch'eidung iiber die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht auf § 15
Abs. 4 SpruchG.' Unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens entspricht es
wiederum der Billigkeit, die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller der
- Antragsgegnerin aufzuerlegen. Die Antragsgegnerin hat ihre auBergerichtlichen Kosten
selbst zu tragen. |

Die Bestimmung des Geschaftswertes|folgt aus §§ 15 Abs. 1 Satz 2 und 3 SpruchG.
Die Entscheidung (ber den fur diJ Berechnung der auRergerichtlichen Kosten
erforderlichen Geschaftswert fir jeden Antragételler ist einer gesonderten
Beschlussfassung vorzubehalten. Insgweit miissen auch diejenigen Antragsteller, die
die Zahl der von ihnen gehaltenen Akti‘en bisher nicht angegeben haben, diese Angabe
nachholen und den Aktienbesitz nachWeisen.

Dortmund, 25.11.2010
18. Zivilkammer - IV. Kammer fur Handelssachen




