Landgericht Hannover Verkindet It. Protokoll am:
Geschafts-Nr.: 22. August 2012
23 AKLE 149/10

Beschluss

- In dem gesellschafisrechtlichen S_prubhverfahren



gegen

gemeinsamer Vertreter:

hat die-3. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Hannover auf die mundliche
Verhandlung am 9. Mai 2012 durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht und
die Handelsrichter und beschlossen:

Die angemessene Barabfindung fiir die Ubertragung der auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien der Minderheitsaktionare der HBW Abwicklungs
Aktiengesellschaft in Liquidation in Braunschweig (WKN 607 480) auf die
Hauptaktionarin, , wird auf
280 € festgesetzt. - |



Die Barabfindung ist seit dem 23. September 2010 mit jahrlich flinf
Prozentpunkten iiber dem jeweiligen Basiszins nach § 247 des Biirgerlichen
Gesetzbuches zu verzinsen. o

- Die Antragsgegnerin trigt die Gerichtskosten, die Kosten des gemeinsamen
Vertreters, die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller mit Ausnahme
der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 15. und 16. sowie ihre
eigenen auBergerlchtllchen Kosten

Der Gegenstandswert fiir die Gerichtskosten, die Kosten des gemeinsamen
Vertreters und die auergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin werden
auf jeweils 200.000 € festgesetzt.

Dle Gegenstandswerte fiir die aufSergenchtllchen Kosten der Antragsteller
werden wie folgt festgesetzt

- fiir den Antragsteller zu 20. auf 8.386,29 €

- fiir die Antragstellerin zu 21. auf 152458 €

- flir die Antragstellerin zu 23. auf 27.954,30 €

- fiir die {ibrigen Antragsteller auf jeweils 5.000 €.

Grinde:
A’

Gegenstand des vorliegenden Spruchverfahrens ist die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre der HBW  Abwicklungs Aktiengesellschaft in - Liquidation in
Braunschweig (irh Folgenden: HBW i.L.) auf die Haﬁptaktionérin

| , durch den Beschluss der Hauptversammlung der HBW i.L.
am 14, Jull 2010 gegen eine Barabflndung fur die Mlnderheltsaktlonare von 210 € je auf
den inhaber lautende Stlickaktie.

Das.Gru_ndkapitaI der Gesellschaft betragt 2.500.000 €. Es ist eingeteilt in 50.000 auf-
den Inhaber lautende Stﬁckaktién (WKN 607 480). Die Aktieh waren bis zum Voliz_ug
des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre zum Handel im regulierten Markt der Wert-

papierbdrse in Hannover zugelassen.

.B' )

Die HBW L., gingetragen im Handelsregister' des Amitsgerichts Braunschweig
(HRB 123), ist die durch die Eintragung in das Handelsregister am 1. November 2006
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im Firmennamen geénderte Hofbrauhaus Wolters AG. Dieses Unternehmen blickte auf:
eine langjahrige Firmengeschichte zuriick, die auf Urspriinge aus dem Jahre 1627
zurGckgeht und im Jahre 1920 aus dem Zusammenschluss zweier Brauereien in

' Braunschweig hervorgegangen ist.

Seit 1985 stand das Unternehmen im Mehrheitsbesitz der Gilde Brauerei AG in
Hannover. Mit dieser Gesellschaft bestand seif 1989 ein Beherrschungs- und Gewinn-
abfuhrungsvertrag. Seit 1996 lag die Leitung des Geschaftsbetriebes der Hofbrauhaus
WOIters AG als Folge eines Betriebspachtvertragesvbllsténdig bei der Gilde Brauerei
AG. -

2
Ab dem Jahre 2002 betrieb der internationai tatige belgisché Brauereikonzem
. durch seine in Deutschland tatige Tochter,
die Antragsgegnerin, die
Ubernahme der Gilde Brauerei in Hannover und damit - mittelbar - auch die Ubernahme
der Hofbrauhaus Wolters AG. Nachdem die Ubernahme der Gilde Brauerei AG im
:Dezember 2003 gesellschaftsrechtiich  vollzogen worden war, verfugte die
Antragsgegnerin‘ unmittelbar (ber 3.428 Stiickaktien der Hofbrauh_aUs Wolters AG,
éntSpréchénd 6,86 % des Grundkapitals. Hinzu kam - mittelbar - der Béteiiigungsbesitz
‘der Gilde Brauerei AG an der Hofbréuhaus Wolters AG mit Wéiterén 41.639
Stiickaktien, entsprechend 83,28 % des Grundkapitals. " '

g

Der unmittelbare und mittelbare Beteiligungsbe’sifz der Antragsgegnerin an der
Hofbrauhaus Wolters AG betrug somit insgesamt 45.067 der 50.000 Stiickaktien
- 90,13 % des Grundkap.itals -, als die Hofbrauhaus Wolters AG als Verkauferin am 26.
. Mai 2006 mit der Magnet 138.VV GmbH (spater. Hofbrauhaus Wolters GmbH) als
Kéuférin einen Vertrag Uber die VerduBerung und die Ubertragung des gesam{en
Brauereibetriebes und die L"'Jbernéhme des Firmennamens schloss und. - zeitgleich - die
Bréuerei— und Wohhgrundétt]cke der Gesellschaft in einem weiteren Vertrag én die
Stadt BraUnschweig verkaufte. Gesellschafter der K&uferin des Brauereibetriebes
waren vier ehemalige leitende Mitarbeiter der Gilde Brauerei. ' |
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Gegenstand des BetriebsverduBerungs- und Ubertragungsvertrages war unter anderem
auch die Ubernahme samtlicher Pensidnsverpﬂichtungen gegenuber den Mitarbeitern
der Hofbrauhaus Wolters AG, soweit diese nicht bereits aus dem Unternehmen
ausgeschieden waren, sowie die . Aufhebung des Betriebspacht- und des
Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages der Hofbrauhaus Wolters AG mit der
Gilde Brauerei AG. ' |

4.

Die Hauptversammlung der Hofbrauhaus Wolters AG am 26. Juli 2006 stimmte den
beiden Verkaufsvertrdgen mit Mehrheit ‘zu und beschioss daneben zugleich die
Auflosung der _Gesellschaft zum 30. September 2006, die Zustimmung zur Aufthebung
des Bétriebspachtvertrages und des Beherrschungs- und Gewinnabfl‘]hrUngsvertrages
mit der Gilde Br_aue_rei sowie schlieBlich die Anderuhg des Firmenhamens der
Hofbrauhaus Wolters AG in HBW Abwicklungs Aktiengesellschaft i.L..

Die Vertrage wurden in der Folgezeit vereinbarungsgemas volizogen. Die Ein'tragungen '

im LHa'ndeIsregister der Hofbrauhaus Wolters AG erfolgten am 1. November 20086,
5.

Die Zustimmungsérklérungen der Hauptversammrlung der Hofbrauhaus Wolters AG am
26. Juli 2006 _wareh Gegenstand von Beschlussmangelstreitverfahren vor dem
Landgericht Braunschweig (22 O 271/09; 22 O 175/09). |

Im Verlauf dieser Beschlussméangelverfahren wurde am 28. Méri 2007 ‘ein gerichtlicher
Widerrufsvergleich protokOiliért. In diesem Vérgleich verpflichtete sich die - seinerzeit
- dem Vergleich beigetretene - Antragsgegnérin dés vortiegenden Spruchverfahrens zur
U‘bemahme samtlicher Aktien der Minderheitsaktionare der Hofbrauhaus Wolters AG zu
einem -Preis von 325 € je Stuckaktie zﬁnglich 3,89 € Garantiedividende'fUr das
Geschéftsjéhr vom 1. Januar bis zum 30. Septémber 2006. Dieser Vergleich kam
allerdings ,nricht zustande, weil er 'von "einer damaligen Klagerin, der jetzigen

Antragstellerin zu 21., widérrufen wurde.

In der Folgezeit wies das Landgericht Braunschweig die Beschlussmangelbegehren der
seinerzeitigen Klager durch Urteile vom 7. Januar 2009 zuriick. Nach dem Beschluss
des  Oberlandesgerichts ~ Braunschweig ~ vom  22.. Februar = 2010 -
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(3 U 11/09) blieben die Berufungen gegen die Urteile des Lahdgerichts Brauhschweig,‘]
soweit sie nicht teilweise bereits am 9. April 2009 beziehungsweise am 7. D‘ezem’ber»
2009 durch - einzelne Klager zurlickgenommen worden waren, erfolglos. Die
Entscheidung des Oberlandesgerichts Braunschweig erging im Verfahren nach § 522
Abs. 2 ZPO a.F.. | |

6.

Neben den zuvor erwahnten gesellschafisrechtlichen Beschlussméngelverfahren vor
den” Gerichten in Braunschweig betreffend die Hauptversammilung der Hofbrauhaus
Wolters AG vom 26. Juli 2006 wurde ein weiteres Beschlussmangelverfahren anhéngig,
| das sich gegen Ents’cheidungen der Hauptversammlung‘ der Hofbrauhaus Wolters AG
vom 30. Mai 2007 richtete. Das von der jetzigen Antragstellerin zu 21. gefihrte
Beschluséfnéngeiveﬁahren richtete sich gegen die Feststellung des Jahresabschlusses
fur das Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Januar bis zum  30. September 2006
(Tagesordnungspunkt 1), die Entlastung der Mitglieder des Vorstandes und des
Aufsichtsrates der Geselischaft (Tégesordnimgspunkte 2 und 3), die Feststellung der
Liquidationserdffnungsbilanz zum 1. Oktober 2006 (Tagésordnungspunkt 4), die
Feststellung des Jahresabschlusses fiir das R.umpfgeschéﬁsjahr' vom 1. Okiober bis
zum 31.. Dezember 2006 (Tagesofdnungspunkt 5) sowie gegen die Entlastung der
_Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrate's der Gesellschaft flr dieses
Rumpfgeschaftsjahr (Tagesordnungspuh'kte 6 und 7): Daneben und au_Bérdem wurde
die Nichtigkeit der beiden Teiljahreéabschlﬂsse 2006 geltend gemachit.

.Das -gesellschaﬁsrechtliche Streitverfahren wurde letztlich beim Landgericht Hannover
anhangig (24 O 120/07). Der Rechtsstreit \ehdete im Jahre 2010 durch das Urteil des
Landgeribhts vom 27, Juli 2010 mit einer Abwéisung der Klagen und der Zurlickweisung
der Nichtigkeitsbegehren. Das Urteil wurde mit Ablauf der Berufungsfrist rechtskraftig.

7.

Am 17. Februar 2010_vérc’iﬁentlichte die HBW i.L. die Absicht der Antragsgegnerin, sich
'dié verbliebenen Aktien der Minderheitsaktiondre im Verfahren nach § 327 'é AktG
ubertragen Iaésen zu wollen. Der Abschluss eines auBergerichtlichen' Vergleichs
parailel zum Beschiussmangelverfahren vor dem Oberlandesgericht Braunschweig KRV
11 /09) stehe unmittelbar bevor. Nach dem Inhalt des beabsichtigten Vergleichs_kc“)nne
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sie insgesamt 2.990 Stiickaktien der HBW i.L. zum Preis von 280 € Je Aktle erwerben.

er Abschluss des Verglelchs sei wahrscheinlich.

Der Vergleich zwischen der Antragsgegnerin und mehreren - friiheren - Beschluss-
mangelklagern im Verfahren 3 U 11/09 OLG Braunschweig wurde am 3. Marz 2010,
zeitlich nach Zurickweisung der verbliebenen Berufungen durch das Oberlandesgericht
Braunschweig, wie in der Ad-hoc-Mitteilung vor'ﬁ 17. Februar 2010 angekindigt, -
'geschlossen An dem Vergleich wareh neben der Ahtragsgegnerin frihere
Anfechtungsklager beteiligt, die teilweise ihre Berufungen bereits im April 2009 _
zuruckgenommen sowie im dbrigen durch den Beschluss des Oberlandesgerlchts

Braunschweig vom 22, Februar 2010 verloren hatten.

Bestandteil des am 3. Marz 2010 geschlossenen auBergerichﬂiQhen Vergleichs war

unter anderem auch ein Verzicht auf die Beteiligung der Vertragspartner der Antrags- -

gegnerin an einem kiinftigen Spruchverfahren, trotz Erhalturig des' Rechts auf einen
héheren als den \}ertraglich vereinbarten Kaufpreis von 280 € je Aktie, wenn und féllls in
einem nachfolgenden Spruchverfahren eine hohere Abfindung als angemessen
festgesetzt werden solite. Der Vergleich enthélt daneben gine Erklarung betreffend die
F{[Jc,k‘nahme der -.b‘erei'ts zuriickgenommenen beziehungsweise zurlckgewiesenen -

Berufungen der Anteilsverkaufer.

Nach Vollzug des im Vergleich' vereinbarten Anteilsverkadfs arh_11. Mérz 2010 wurde
diese Tatsache von der HBW iL. noch am gleichen Tage als - weitere -
Ad-hoc-Mitteilung verdifentlicht.

8.

Einen Tag spéater, am .12. Mérz 2010, verlangte die Antragsgegnerin von der HBW i.L.
die Einleitung des Ubertragungsverfahrens nach § 327 a AkiG. '

Am 15. Mé.rz 2010 beantragte die Antragsgegnerin beim Landgericht Heinnovér die
Bestellung eines Barabﬁndungspll'[]fers zur Pflicﬁhtbrﬂfung der Angemessenheit der
'Barabfindung' fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der
HBW IL (22 AKtE 32/10). Das Landgericht Hannover entsprach dem Antrag durch den
Beschluss vom 8. April 2010 und bestellte

| zur Barabfindungspruferin,
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Die Antragsgegnerin legte ihren Bericht gegendber der Hauptversammliung der”“l
~ HBW i.L. betreffend die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf sich *
gegen Barabfindun'g unter dem Datum des 21. Mai 2010 vor (Aniage LW8). De-r Bericht -
der beste'llten Priiferin nennt als sein Abschlussdatum den 26. Mai 2010 (Anlage LW9).

Die Priferin erachtete die von der Antragsgegnerin festgesetzte Barabfindung (210 € jé

Stlckaktie) als angemessen.

9.

Die Antragsgegnerin bestimmte, den Liduidationswert der HBWV i.L. zum 14. Juli 2010
- dem Tag der seinerzeit g_eplanten Hauptversammlung - mit 10.442.000 € (Bericht
Seite 28). Der LiquidatipnsWeﬁ setze sich zusammen aus Bankguthaben in-Hohe von
17.127.000 € zuzlglich einer mit 193.000 € geschétzten Férderung aus einer

Besserungsklausel im Betriebsiibertragungsvertrag vom 26. Mai 2006 sowié weiteren
95.000 € aus saldierten Zinsertragen. |

- Von 'derh Wert der zu liquidierenden Vernﬁc’)gensgegensténde seién insgeéamt
7.173.000 € abzusetzen Davon entfielen alleln 6.981.000 € auf die zum 14. Juli 2010
saldierten Ruckstellungen wegen kanftiger Pensmnsverpﬂlchtungen der HBW i.L. far
friihere, im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs der Brauerei am 1. Oktober 2006 bereits
au_sgéschieden gewesenen  Mitarbeiter '(Bericht Seiie 30} sowie restliche
fortgeschriebene sonstige Rlckstellungen (116.000 €) fur Anwalts- und Gerichtskosten
aus laufenden Verfahren und Altlastensanierungen und sonstige Verbindlichkeiten in
Héhe von fortgéSchriebenen insgesamt 76.000 € (16.000 € + 60.000 €), davon allein
45000 € fir Verbindlichkeiten gegentber dem. PenSions-Sicherungs—Verein,
Versicherungsverein a:G. Kéln (Bericht Seite 31). | |

Borsenkurse seien bei der Bewertung der HBW i.L. nlcht ZU berucksmhtlgen Im
relevanten Betrachtungszeitraum und auch lange davor habe eine Markienge
bestanden, die zudem durch spekulative Einflisse im Zusammenhang mit und im
Vorfeld des Vergleichs vom 3. Mérz 2010 beeinfiusst worden sei. Deshalb seien auch .
die Durchschnittskurse vom 8. Januar 2010 (268 €je StiJckaktie); 29. Januar 2010 (273
€ je.StiJckaktie) und 16. Februar 2010 (270 € je Stiickaktie} ohne Aussagekraft filr den
Unternehmenswert. Gleiches gelte auch fir den zum 16. Februar 2010 von der BaFin
‘ermittelten Durchschnittskurs von 270,89 €. '
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\Bei der Vorbereitung ihres Berichtés gegeniber der Hauptversammlung der HBW i.L.
hat sich die Antragsgegnerin der fachlichen Unterstutzung durch
bedient.

10.

‘Nach Aufforderung des Gerichts hat die Antragsgegnerin zwei Ubersichten der Borse
Hannover vom 26. Mérz und 3. November 2010 betreffend die Kursentwicklung der
Aktien der HBW i.L. fur die Zeit Vlom‘ 1. Januar 2009 bis zum 17. Mérz 2010 (Anlage"
LW10) sowié vom 17 Marz bis 14. Juli 2010 (Anlage LW11) vorgelegt. Ebenfalls auf
Ersuchen des Gerichts hat die Antragsgegnerin nicht nur den Text des Versichérungs— :
mathématischen Gutachtens , _ _ aus Mai 2010
(Anlage LW13) vorgelegt, " _sondem auch die
- némensgeschWérzte - Anlage zu dieserﬁ Gutachteh, namlich eine Liste der bei der
BeWertun'g zugrundegelegten pensibnsbe-rechti'gten friheren  Mitarbeiter der
Hofbrauhaus Wolters AG mit den jeweil-igén Ausgangsdaten fur. die Bérechnu_ng der.
kdnftig zu erwartenden Pensionsverpﬂicht'ungen (Anlage |LW22). | '

11.

Die Hauptversammlung der HBW i.L.- hat am 14. Juli 2010 die Ubertragung der Aktien -
der Mmderheltsaktlonare der Gesellschaft auf die Antragsgegnerln gegen eine
_ Barabfindung in Héhe von 210 € je Stiickaktie beschlossen.

Der Ubertrag'ungsbeschluss ist nach Ablauf__ der Anfechtungsfrist bestandskréttig

-geworden.

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das: Hand—elsregistef wurde am
23. September 2010 bekanntgemacht (Anlage LW12). '

12

Zur gerichtlichen Prifung der Angemessenheit der von der Hauptyersammlung der
HBW i.L. beschlossenen Barabfindung fur den Verlust ifrer. Anteilsrechte haben 43
Antragsteller das vorliegende Spruchverfahren elngeleltet Nach dem Inhait der zum

‘Nachweis ihrer Antragsberechtlgung vorgelegten Belege haben die Antragsteller
insgesamt 787 Aktien bis zu deren Ubertragung auf die Antraglsgegnenn gehalten.
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Die insgesamt 18 Einzelverfahren des vorliegenden Spruchverfahrens wurden durch C(l(é
Beschllsse det Kammer vom. 8. Januar und 7. Februar 2011. (Anlage XIX,
Blatt 5 - 8 und 18 - 21 d.A.) zur gemeinsamen Verhandiung und Entscheidung‘mitein‘-

ander verbunden.

Durch Beschluss vom 3. Marz 2011 {Anlage XIX, Blatt 36 - 39 d.A.) wurde

zum gemeinsamen Vertreter bestellt.

Die Antréage der Antragsteller zu 15..und 16. wurden durch Gerichtsbeschluss vom -
7. Juni 2011 (Band XXIV, Blatt 50 - 54 d.A.) mangels Nachweis von antragsbe-

rechtigtem Anteilsbesitz als unzuléassig verworfen.
13.

Die Angemessenheit der Hohe der von der Hauptversammiung der HBW il
beschlossenen Barabfindung wird insbesondere im Hinblick auf die unterlassene
' Berﬂcksichtigung der Borsenkurse als Untergrenze der Ausschlussabfindung kritisiert.
Auch der Vorerwerbsp-reis flr 2990 Aktien de_} HBW i.L. nach dem Vergleich vom 3.
Méarz 2010 sej unber(]éksichtigt geblieben. Ebenso sei der von der Antragsgegnerin im -
widerrufenen - Vergleich vom 28. Mérz 2007 angebotene Preis fir die Aktien als
wertindizierender Umstand vernachléssigt worden.

Durch den Betriebslibertragungsvertrag und dén Grund‘st:'Jcksverkansvertraig vom
26. Mai 2006 sei Vermdgen der Gesellschaft nicht nur unter seinem Buchwert, sondemn
auch unter seinem wahren Wert veruB3ert worden. Die personliche Nahe der
Geselischafter der Erwerbérin des Brauereibetriebes 2ur Antragsgegnerin habe dazu
geflhrt, dass.Vermogenswerte der Gesellschaft zu deren Nachteil verschleudert und
zum Vorteil des -Kdn_zems ausgélagert' worden seien. Durch die Vereinbarung
unangemessen niedriger Verkaufspreise sei der HBW i.L. ein Schaden entstanden; aus
dem Ersatzanspriiche gegen die seinerzeitigen inhaber von Leitungsfunktionen der
Hofbrauhaus Wolters AG erwachsen seien. .Durch ihre  Zustimmung | zu den
- Ubertragungsvertrdgen vom 26. Mai 2006 in der Hauptversammlung der Hofbrauhaus
Wolters AG am 26. Juli 2006 habe sich die Antragsgegnerln durch die Ausubung ihres
bestlmmenden Einflusses in der Hauptversammlung selbst schadensersatzpfllchtlg
gemacht, weil 31e damit die Konzerninteressen des sie selbst beherrschenden

Konzermns zum wirtschaftlichen Nachteil der Hofbrauhaus Wolters AG durchgesetzt
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_habe. Der Wert der Schadensersatzanspriiche gehore zum Vermogen der HBW i.L. und

sei bei deren Liquidationswertbewertung als Sonderwert anzusetzen.

Die Bewertung der Provisiohsrl’jckstellungen sei nicht nachvollziehbar bellegt.' Rack-
stellungen far Altlastensanierungen seien aufzulésen, weil derartige Verpflichtungen in

Zukunft nicht mehr zZu erwarten seien.

Die nur geschatzte Erloserwartung aus der Kaufpreisbesserungsabrede im Betriebs-
verduBerungsvertrag zwischen der Hofbrauhaus Wolters AG (HBW iL) und der
Hofbrauhaus Wolters GmbH {Magnet 138.VV GmbH) vom 26. Mai 2006 fir das Jahr

2010 sei nicht sachgerecht ermittelt und bewertet worden.
14.
Die Antragsteller beantragen,

die Barabfindung fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionédre der
HBW il. auf die Antragsgegnerin auf -einen angemessenen, Uber 210 € je-
Stiickaktie liegenden Betrag festzusetzen. |

Der gemeinsame Vertreter beantragt,

die angemessene Barabfindung fir die Ubertragung der Aktien - der .
Minderheitsaktionare der HBW iL. auf die Antragsgegnerin auf einen

' angemessenen, mindestens 280 € je Stiickaktie betragenden Weﬂ festzusetzen.
7 Die Antragsgegne.fin beantragt,

~ die Antrage zuriickzuweisen.
15.

Die Antragsgegnerin verteidigt die Bewertung der - HBW L. in ihfem
‘Ubertragungsbericht vom 21. Mai 2010. Die inzwischen ergangenen gerichtlichen
Entscheidungen der Gerichie in Brauns_chWeig und Hannover hatten ergeben, dass die |
VermoégensverduBerungen im Mai 2006 wertentsprechend‘ erfolgt seien und einem
Dritt\)ergleich standhalten kénnten. Eine Nahe zwischen den Personen der Kauferin und
ihr, der Antrégsgegnerin, bzw. dem Konzern, dem sie angehére, bestehe nicht. Die

Vorgange hatten zu keinen Ersatzansprichen gegen frihere Mitglieder des Vorstandes
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f
und des Aufsichtsrates der Hofbrauhaus Wolters AG geflihnt, was ebenfalls gerlchtllch‘
bereits entschieden worden sei. Die Voraussetzungen fir eine Konzernhaftung Iagen

nicht vor.

Die nicht auf die Betriebsibernehmerin ubergegangenen Pensionsverpflichtungen der
Hofbrauhaus Wolters AG seien sachgérecht bewertet und nachvollziehbar dargestellt

- worden.

Wegen Marktenge und geringen Transaktionsméngen hatten sichtbar .g‘ewordene
Bérsehkurs,e keine Aussagekraft flir den Wert der HBW i.L. thabt, sondern seien allein
von Abfindungsspekulationen beeinﬂusst worden. Der vereinbarte Preis nach dem
Verglelch vom 3. Méarz 2010 enthalte Elemente zur Abwehr von Lastigkeiten aus den
-Beschlussmangelrechtsstremgkeiten Der Verglelch vom 28. Marz 2007 sei W|derrufen
- worden und kénne schon deshalb keinen Bewertungsbeltrag zum tatsachlichen Wert

des Unternehmens bieten.

Die neben de'h Ruckstellungen fiir Pensionsverpflichtungen gebilde‘ten weiteren
Ruckstellungen seien sachlich berechtigt und der Héhe nach angemessen. Eine Rick-

stellung fur kiinftige Sanierungsverpflichtungen sei nicht mehr erfolgt.

C.

Die Spruchverfahrensantrége der noch am Verfahren beteiligten Antragsteller und des

gemeinsamen Vertreters sind begriindet. Die Hohe der angemessenen Barabfindung

far die Ubertragung der Stickaktien der Minderheitsaktionére der HBW

Abwmklungsgesellschaﬂ in quwdatlon auf die Antragsgegnerin als deren Haupt-
aktionarin ist auf 280 € je Stlickaktie, also um 70 € hoher als die in der Hauptver-

sammlung am 14. Juli 2010 beschlossene Barabfindung festzusetzen.

Grundlage der Entscheidung ist der Preis fur die Aktien, den die Antragsgegnerin in
unmittelbarer ~ zeitficher Néhe ' "'zur Hauptversammiung, némlich durch den
(Vergleichs-)Vertrag vom 3. Marz 2010 = anderen ‘friiheren Aktionaren der
HBW AG i.L. fir die Ubernahme von deren Aktien frelWI||!g zu zahlen bereit war und
tatséchlich bezahlt hat, um sich dadurch einen Beteiligungsbesitz zu sichern, der es ihr

~ erlaubte, unmittelbar — einen Tag - nach dem Vollzug dieses Beteiligungserwerbs von
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" em betroffenén' Unternehmen die Ubenragung auch des noch verbliebenen restlichen
X/\in’derheitsbesitzes auf sich zu verlangen und dieses Verlangeh sodann .gegen den
Willen der betroffenen Minderheitsakﬁdnére, also unfreiwillig, durchzusetzen (§ 327‘a
Abs. 1 Satz 1 AktG). | a |

2.

Die Entscheidung zur Erhéhung der angemessehen Barabﬂndung auf den zeitnah

zuvor von der Antragsgegnerin gezahlten Vorerwerbsprels entspricht dem Gebot der

glelchmaﬁlgen Behandlung der Aktiondre einer Aktlengesellschaft wonach sie unter

. gleichen Voraussetzungen nicht diskriminiert werden diirfen (§ 53 a AktG Art. 3 Abs. 1_
GG). '

a) -

Das gesetzliche Gebot aus § 53 a Akt_G_richtet sich zwar primdr an das Unternehmen
selbst und dort vor allem an diejenigen, dénen' im  Unternehmen die
J_Leitungsverantw(jrtung ﬁbertragen ist (§ 76 Abs. 1 AkiG). Die Nichtdiskriminierung ist
dar(iber hinaus aber auch als allgemeiner vGrundsatz_dann ZU beachten, wenn ein
HauptakKtiondr kraft des ﬁberragénden Gewichtes seiner Beteiligung, aus eigenem
Entschluss und mit gesetzlicher Befugnis dazu, rechtsstatusehtzierhende
- Entscheidungen gegen den Willen von Minderheitsakti_onéren einseitig durchsetzen .
kann, wenn der Hauptaktionar also, jedenfalis in.dieser Hi_nsibht,'- die Geschicke des

Unternehmens faktisch allein bestimmen kann.

Denn nach der gesetzlichén Zustandigkeitsordnung des § 327 b-Abs._ 1 Satz i'AktG legt
allein der Hauptaktiondr die Hohe der ‘Barabﬁndung fest, die den betroffenen:
Minderheitsaktiondren. als Kompensation fiir die unfrelwnllge Desmvestitlon ihres
BetelllgungsbeSItzes zu zahlen ist. '

MafBstab fir die Héhe der Barabfindung éin‘d dabei primar die — wir;tschaftli(jhlen -
Verhdlinisse der Gesellschaft | im - Zeitpunkt - der . Beschlussfassung  der
' Hauptversammlung. Zu diesen Verhaltnissen gehort  aber auch das Gebot der
Gleichbehandiung aller Aktiondre und damit das Verbot ihrer Diskriminierung, namlich
ihrer Benachteiligung ohne gerechtfertlgte sachliche Grunde wie es in § 53 a AKIG
neben dem auch in anatrechtsverhaltnlssen wirksamen Verfassungsgebot aus Art. 3
~ Abs. 1 GG {Drittwirkung von Grundrechten) seine normative Auspragung gefunden hat.
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' Deshalb konkretisiert und ergéhz‘r das Gleichbehandlungsgebot auch den in § 327 a”
Abs. 1 Satz 1 AKtG enthaltenen normativen Mafstab der ,,Angemessenhelt der"
Barabﬂndung der Minderheitsaktionare, die nach § 327 f Satze 1 und 2 AtG der vollen
gerichtlichen Nachprufung unterliegt und im  Spruchverfahren durch das

Spruchve,rfahrensgeﬁcht umzusetzen und anzuwenden ist.
‘ b)'

Dem Grundsatz der. Glelchbehandlunq aller Minderheitsaktiondre hat die Antrags—
gegnerin nicht hinreichend Rechnung getragen als sie — sachverstandig beraten — die
Festsetzung der Barabfindung allein auf dér Grund|age giner L|qmdat|onswerterm|ttlung
der HBW AG i.L. traf. Denn die Bewertungsgutachterin und.auch die gerichtiich bestellite
Pﬂicht‘pruferin brauchten kraft ihrés fachlichen GSachverstandes das gesetzliche
Gieichbehandluhgsgebot bei ihren Bewertungsvorschiégen und Pfﬂfungen nicht, auch .
nicht erganzend zu berlcksichtigen. Denn dazu mussten normative Begriffe intérprétiert

und die Antwort auf Rechtsfragen géfunden werden, was uber die fachliche EXpertise |
der Bewertungs- und Prifgutachter _hinaus.ging. Gerade des'halb' kann eine
betriebswirtschaftiich orientierte Unternehmenswert- hier: Liquida’tionswertermittlﬁﬁg,
selbst wenn sie sachlich einwendungsfre-i un;gesetzt wird, die nach § 327 a Abs. 1 Safz
1 AktG maBgebliche Ang'emessenheit‘ einer Barabfindung zwar indi_iieren, aber nie
allein bestimmen. Eine solche Bewertung bleibt vielmehr — nur — ein wesentlicher Beur-
. teilungsbeitrag, der die durch die .-SprUdhverfahrensgerichte umzusetzende und zu
verwwkhchende Angemessenheltsprufung aufgrund umfassender Abwéigung nicht

ersetzen kann.
c)

Unter dem Gesichtspunkt der_Gieichbehand[ung der Minderheitsaktiondre hétte die
Antragsgegnerin bei der Festsetzung der Barabfindung flr die Ubertragun'g der noch im -
Streubesitz vérbliebenen Aktien weiterer Minderheitsaktionére der HBW AG iL. den
Betrag bestimmen mﬁlssen, den sie, die Antragsgegnerin, am 3. Méarz 2010 einer
anderen Gruppé von Minderheitsaktionédren far deren Aktienbesitz zu zahlen-
versprochen und arﬁ 11. Mérz 201d zum _Vollzug‘ des Ubertragungsgeschéfies
tats&chlich auch gezahlt hatte. Das waren 280 € je Sttickaktie der HBW AGi.L..
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3.

Der Einwand der Antragsgegherin, sie habe den von ihr im Vertrag vom 3. Méarz 2010
versprochenen und anschlieBend auch gezahltén Preis von 280 € fijr die Aktien der
HBW AG iL. nur deshalb — im Vergleichswege — akzeptiert, weil’ sie damit den
LéstigkeitSwe'rt der Beschlussmangelverfahren vor dem Oberlandesgericht Braun-
schweig besonders dotiert und einzelnen Verfahrensbeteiligten jenes Verfahrens ihre
L astigkeitsbeschwerdemacht ,abgekauft” habe, greift schon deshalb nicht durch, weil
jene Verfahren durch die Entscheidung des Oberlandesgerichts Braunschweig vom 22.
- Februar 2010 bereits rechtskraftig abgeschlossen waren. - | o

a)

Denn der Vergleiéh wurde geschlossen, nachdem die Berufungen einiger Aktionare der
HBW AG i.L: im Beschlussmangeistreitverfahren 3 U 11/09 vor dem Oberlandesgericht
Braunschweig durch dessen Beschluss vom 22. Februar 2010 im Verfahren nach § 522
Abs. 2 ZPO - also ‘oh'ne jede F{evisions_mc'jglichkeit (§ 522 Abs.3 ZPO a.F) -
zurﬂ'ckge'wi.esen worden waren. Vier der fﬁnf aktienverkaufenden Vergleichspartner der
Antragsgegnerin hatten ihre Berufungen gegen die klageabweisendén Urteile des -
Landgerichts . Braunschweig - vom 7. Janvar - 2009
(22 O 271/09; 22 O 175/09) sogar schon wéit frﬂher_,lnémlich bereits am 9. April 2009
zurickgenommen. Zwei weitere Klager im BErufungsveArfahren 3 U 11/09 OLG Braun-
schweig hatten ihre Berufungen spater, am 7. Dezemb-er 2009 beziehungsweise am 22,
- Februar 2010, 'zur[]c_kgénommen. Die im Vergleich -erklérie "Rﬂcknahme'der Berufung"
durch einen weiteren Beschlussméngelkiéger erfolgte, verfahrensrechtli‘chr betrachiet,
wohl eher aus symbolischen Griinden. ' '

In der Gesamtschau dieser tatsachlichen Umstande bestehen schon allein deshalb
erhebliche Zweifel an der objektiv‘ und émpiriéch‘ tragfahigen Annahme der
Antragsgegne‘rih, der von ihr v_ergleichsweise gezahlfe Preis fur die Aktien enthalte
‘wertmaBig saChfremdé.Bestandte_ile. Dass dies nicht der Fall ist, zeigt sich vor allem an
der Preis-Besserungsklausel in § 3 Ziffer 3.2 des Vergleichs vom 3. Mérz 2010 und dem
gleichzeitigen Verzicht der verkaufenden Aktiohé‘reauf eine Beteiligung an einem‘ etwa
nachfolgenden Spruchverfahren (§ 3 Ziffer 3.3). | '

Durch den Zuerwerb von weiteren 2.990 Anteilen an der HBW AG i.L. verbesserte sich
jedoch die rechtliche Durchschiagskraft fir den Standpunkt der Antragsgegnerin. Sie
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erlangte dadurch die Moghchkelt zur Elnleltung eines Verfahrens nach § 327 a Abs. 1
Satz 1 AktG. Von dieser Moghchkelt hat die Antragsgegnerin dann auch sofort nach
dem Volizug des Beteiligungserwerbs aufgrund. des Vertrages vom 3. Marz 2010
Gebrauch gemacht. '

b)

Die Kammer braucht sich nicht damit auseinanderzusétzen, ob ihre flr dieses -
Spruchverfahren' letztlich ausschlaggebende Entscheidung zur Anwendung des
GIeichbehandIungsgruhdsatzes bei der Bestimmung der Hohe der Barabfindung auch
dann noch so wie geschehen hétte getroffen werden miissen, wenn der (Vergleichs-
)Vertrag vom 3. Marz 2010 eine Oﬁnungsklausel zugunsten aller noch auBenstehender
Aktionare der HBW AG i.L. enthalten hétte, wie dies noch bei dem letztlich nur an der
Antragstellerin zu 21. gescheitertén Rechtsbestéihdigkeit des den auBenstehenden
Aktionaren deutlich giinstigeren Vergleichs vom 28. Marz 2007 der Fall gewesen war.
Der (Vergleichs-)Vertrag vom 3. Marz 2010 enthalt eine solche Drittbeglinstigung nicht
mehr. Die frihere Regelung zeigt aber, dass der Antragsgegnerin die Drittbezogenheit
ihrer Entscheidungen in  den .Auseinéndersetzungen mit einzelnen.
Minderheitsaktion&ren auch flr die anderen Minderheitsaktionére bekénnt und bewusst -
war und dass auch sie; die Anfragsgegnerin, dies zu respektieren bereit war. Dem
G_Ieichbehandlungsgebot_ : gegent’jber allen  Minderheitsaktiondren  blieb die
Antragsqegnerin aber auch dann unterworfen, — gerade — wenn sie” auf
nichtkonsensualem Wege ihren Entschluss zur vollstandlgen Ubernahme sémtlicher

Anteile an der HBW AG i.L. weiterhin verfolgte und durchsetzen wollte.

4.

Die von den Antragstellern in. d__ieéem Verfahren - vorgebrachten rechtlichen und
tatséchlichen Erwégungen flhren zu keiner anderen, héheren Barabfindung flr die

Uber_tragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin.
a)

Soweit einige Antragstellér, vor allem die Antragsteller zu 20. und 21., '-vorbringen. dem-
'Liquidation'swert der HBW AG i.L. zum 14. Juli 2010 seien Schadensersatzanspriiche
der Gesellschaft beizulegen, die aus dem Abschiuss des BetriebsverduBerungs- und
des Vermégens[]bertragungsvert_rages jeweils vom 26. Mai 2006 mit der Magnet
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\138.VV GmbH (spater: Hofbrauhaus Wolters GmbH) und der‘S'tadt Braunschweig
entstanden sein sollen, weil nach beiden Vertragen die der HBW AG iL. (friiher:
Hofbralhaus Wolters AG) zuflieBenden Gegenleistungen nicht dem Wert der
(ibertragenen Vermdgensgegenstdnde der Gesellschaft fijr ‘den Brauereibetrieb
(Vertrag mit Magnet) und fir die betriebsnbtwendigen und nicht betriebsnotwendigén
Immobilien (Vertrag mit der Stadt Braunschweig) entsprochén hétten, kann nicht -
festgestéllt werden, dass solche Schadensersatzansprlche zugunsten der HBW AG i.L.
am 14. Juli 2010 bestanden haben beziehungsweise jetzt noch bewertungsrelevant
beriicksichtigt werden kénnen und deshalb den Liquidationswert der Gesellschaft
ethhen.

Durch den Verkauf des Qesamten Vermégehsbestandés 'derHo.fbrauhaus Wolters AG
' unter‘ dem wahren Wert sollen sich die damaligen Leiiungsver_antwOrtIichen der
Geselischaft nach den §§ 93 Abs. 2 Satz 1, 116 Satz 1 AkiG gegenl‘jbér der
Gesellschaft schadensersatzpflichtig gemacht haben. Erstmals im Sch_riftsatz vom 7.
Mai 2012 und anschlieBend in der mindiichen Verhandlung am 9. Mai 2012 hat die
Antragstelierin zu 21. erganzend auch Schadensersatzanspriiche aus Konzernhaftung
im Vertragskonzern (§§ 309 Abs. 2 Satz 1, 310 Abs. 1 Satz 1 AktG) und im faktischen
Konzern (§§ 317 Abs. 1 Satz 1, 318 Abs. 1 Satz 1 AkiG) gegen die Antragsgegnerin,
deren gesetzliche Vertreter und gegen den die Antragsgegnerin beherrschenden
‘Konzern und ‘Seine Leitungsverantwortlichén‘ angesprochen. Die Antragsgegnerin habe
durch ihre Zustimmung zu den Vertragen vom 26. Mai 2006 in der HauptVersammlung
der Hofbrauhaus Wolters AG am 26. Juli 2006 ihre Beherrschungsmécht zZum Nachteil‘
der Gesellschaft ausgenuizt und dabei den wirtschaftlichen. Interessen des
Konzems zum Schaden der Hofbrauhaus Wolters AG Geltung verschafft.

aa)

Diese Erwagungen sind allerdings, anders als di¢ Antragsgegnerin meint, nicht schon
deshalb fiir das vorliegende Spruchverfahren im Ansatz unerheblich, weil die-
éufgeWorfenen Fragen durch die Entscheidungen der Grerichte in Braunschweig
{Landgericht und Oberlandesgericht) und in Hannover in den dort anhéngig geweéenen
Be‘schlussméngel- und Jahresabschlussnichtigkeitsvérfahren bereits gepruft und — flr
das Spruchverfahrensgericht bindend — abschlieBend entschiedeh worden sind.
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Streﬂgegenstand jener Verfahren waren die Wirksamkeit der Beschliisse der Haub{
versammlungen der Hofbrauhaus Wolters AG am 26. Juli 2006 und am 3. Mai 2007
sowie die rechtliche Wirksarmkeit der Liguidationserdffnungsbilanz der HBW AG i.L. zum
1. Oktober 2006 und der beiden Teiljahresabschlﬂsse der Gesellschaft flr das Jahr
| 2006 (01.01. bis 30.09.2b06; 01.10. bis 31.12.2006). Schadensersatzanspriche aus der
Haftung der damaligen Unternehmensleitung der Hofbrauhaus Wolters AG/ HBW AG
L. und Konzernhéft_ungsanspr[]che gegén die Hauptaktionarin, gegen deren
“Leitungsverantwortliche und gegen den -Konzern waren nicht'S_trelit'gegenstand
der anhéngig gewesenen Verfahren, mdgen auch solche Haftungsanspriche mehr oder
weniger ausdricklich Bestandteil der zur Prufung gestellten tatsachlichen und
rechtlichen Argumentation der damaligen Klager gewesen und deshalb inzident in den
dann getroffenen Gerichtsentscheidungen erwogen und bewertet worden sein. Mangels
streitgegenstandlicher Proﬂher_ung der  aufgeworfenen Fragestel[ungen sind
ausdruckliche gerichtliche Entscheidungen dazu auch nicht ergangen. - Die
~ Urteilswirkung der Entscheidungen (§§ 248, 250 Abs. 3, 257 Abs. 2 AktG) bezieht sich
also darauf nicht. Sie kann deshalb auch das Spruchverfahrensgericht nicht binden.

_bb)

| Denkbare Sch’édensersatzansprtlche gegen frihere Leitungsverantwortliche der
Hofbrauhaus Wolters AG/HBW AG i.L. scheitern Jedoch an den Haftungsausschlissen
in den §§ 93 Abs. 4 Satz 1, 116 Satz 1 AltG. Die Hauptversammlung der Hofbrauhaus
Wolters AG hat am 26. Juli 2006 den Vertrdgen vom 26. Mai 2006 zugestimmt. Die
Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammiung steht nach dem Beschluss des
Oberlandesgerichts Braunschweig vom 22. Februar 2010 im Verfahren 3 U 11/09
~ rechtskraftig fest. | -

co)

Abgesehen davon, dass sich die Antragstellerin zu 21. in ihrem nur zwéi 'Tage vor der
mundlichen Verhandlu‘ng.rin die’sém Spruchverfahren am- 9. Mai 2012 eingegangenen
Schriftsatz vom 7. Mai 2012 njcht einmal der, nach Lagé der Dinge an sich gebotenen,
Mdhe unterzogen hat, auch . nur darzulegen, woraus sich ergibt, dass
konzernhaﬂungsreohtlich‘ basierte 'Schadensersatzansprﬂche _ gegén die Antrags-

gegneri.n, deren Unté'rnehmensleiter, den -Konzern und deren Vertreter Gberhaupt

— auch nur inzident — Gegenstand der vor den Gerichten in Braunschweig und in
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Hannover anhéngig gewesenen - Beschlussméangel- und  Jahresabschiuss-
nichtigkeitsverfahren gewesen sind, kénnen solche Anspriche, unterstellt, die Antrag-
stellerin hatte sie im voriiegendén Spruchverfahren zumindest schlﬂssig vorgetragen,
trotzdem nicht mehr beriicksichtigt und damit zum Geg_enstand einer Beweisanordnung
zur Pri)fung der etwaigen Una'ngemessenheit der Gegle‘nleistungen aus den Vertragen

vom 26. Mai 2006 gemacht werden.
aaa)

Fir diese Entscheidung kann zuriickgestellt werden, ob in einém Spruchverfahren
sachlich véllig neue tatsachliche Angriffe gegen die Angemessenheit der wirt-
schaftlichen Kompensation einer Unternehmensstrukturentscheidung  fiir
MinderheitSa}qionére auch noch nach Ablauf der Frist aus § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3, Abs.
2 Satz 1, Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG — étwa bis zur ersten oder gar letzten
‘mindlichen Verhandlung — erhoben und mit Konsequenzen fir die Fiihrung des

Spruchverfahrens geltend gemacht werden kénnen.

Selbst wenn man dies zugunsten der Ahtragstellerin zu 21. als ihr durch den Schriftsatz
vom 7. Mai 2012 noch moglich annimmt, so muss dann allerdings festgestellt werden,.
dass die in den §§ 309 Abs. 5, 310 Abs. 4, 317 Abs. 4 und 318 Abs. 4 AktG genannten
Fristen, bis zu deren' Ablauf solche Ansph’Jche rechtshangig gemacht werden miissen,
seit dem 26. Mai 2011 abgelaufen sind. Ans_pruche,_ selbst wenn sie bestehen sollten,
~ kénnen aber jetzt nicht mehr als (liquidations-)wertrelevant berUéksichtigt werdén, wenn

sie sich rechtlich nicht mehr durchsetzen lassen.
bbb)

Die Antragstellerin kann auch nicht damit gehért werden, dass sie auBerstande
gewesen 'Vsei, diese Anspriche zugunsten der HBW AG iL. -selbstandig geltend zu
machen. Wie sich aus den §§ 309 Abs. 4 Satz 1, 310 Abs. 4, 317 Abs. 4 und 318 Abé. 4
AKIG ergibt, konnen SchadensersatzanSprUche. aus Konzernhaftung sowohl im
Vertragskonzern als auch im faktischen Koﬁzern von.jedem Aktionér der betroffenen -
- Gesellschaft aus eigenerﬁ Mitgliedschaftsrecht zugunsten der Gesellschaft erhoben
werden. Dass dies geschehen odér warum dies unterblieben ist, hat die Antragstellerin

zu 21, nicht aufgezeigt.

cce)
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Trotz der sehr weltgehenden Pflichten der Sprubhverfahrensgerichte zur
ausgewogenen Flhrung der. Verfahren und zur umfassenden  Prifung der vorge—'
brachten Einwendungen gegen die Angemessenhelt von minderheitsschitzenden
Kompensationen fur Unternehmensstrukturentscheidungen entspricht unter der Geltung

des Spruchverfahrensgesetzes eine allumfassende Amisprifung nicht mehr den

gesetzlichen Verfahrensfihrungsgrundsatzen.

Dies hat auch der gemeinsame Vertreter in der mundllchen Verhandlung am 9. Mal
2012 so gesehen Er hat zwar darauf hingewirkt, dass die von der Antragstellerln 2u 21,
neu vorgetragenen Uberlegungen ausflihrlich und eingehend ertrtert wurden. Der
gemeinsame Vertreter hat aber von einem entsprechenden Bewensermﬂtlungsantrag,

den die Kammer aus den angefiihrten Griinden zuruckgeWJesen héatte, abgesehen.

dd)

- Soweit Antragsteller in den Vertrdgen vom 26. Mai 2006 Sondervorteile zum Schaden
der Gesellschaft durch Bevorzugung einzelner Aktionare oder von Dritten (§ 243 Abs, 2

Satz 1 AktG) meinen sehen zu kénnen, braucht diesen Erwagungen ebenfails nicht

weiter nachgegangen zu werden.

Denn die im vorliegenden Spr_uchverfahfeh erneut aufgeworfene Frage der Nahe der
" Gesellschafter - der Erwerbetin  des BraUe“reibétriebs, der HBW AG il. zur
Antragsgegnerin ist auf der Grundlage der bisher vorgebrachten Tatsachen nicht
“nachvollziehbar. Abgesehen davon deutet die Beteiligung einer kommunalen Korper-
schaft an der Verwertung von Vermogenswerten eines gebletsansas&gen Unter-
nehmens eher auf die Annahme elner Sanierungslage bei vitalem Fortfuhrungs—
interesse hin, als auf die Verwe_rtung von Vermogenswerten einer Gesellschaﬂ zur

ungerechtfertigten Bereicherung von einzelnen Aktionéren oder von Dritien. .
ee)

Dass - wenn - der bilanzierte Buchwert von verauBerten Vermdgenswerten eines
Unternehmens  signifikant hoher liegt als der tatséchlich erreichte Preis bei der
VeréuBerung mag zwar ein erklarungsbedurftiger Umstand sein. Er spricht jed-och nicht
stets gegen die Angemessenheit des dann im Verkaufsfall tatséchlich erzielten Erldses.
Etwa hohere Bewertungsansétze in Bezug auf das Ahlagevermﬁgen kdnnen auch die
Fotgé verschlechterter Rahmenbedingungen fir den Geschéftsbetrieb sein und deshaib
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/,‘jschon an sich Anlass zur Abwertung/Abschreibung gegeben haben, ohne dass dies

bilanzieil vollzogen worden sein muss.
b)

Dem Preis fiir die Aktien der Minderheitsaktiondre der HBW AG iL., den die
Antragsgegnerin allen auBenstehenden Aktiondren in dem Vergleich vom 28. Mérz |
2007 Versproéhen hatte.'(325 € je Stuckaktie zuziglich 3,89 € Garantiedividende fur das -
- Geschaftsjahr 01.01.—30.09.2006j, kann_keihe entscheidungsrelevanter Bédeutung far -
die angemessene Barabfindung der "unfre_iw'ilﬁgen Aktienﬂbertragﬂng im Juli 2010

beigelegt wer-den., :

Dies liegt nicht nur an dem betrélchtlichen- zeitlichen Abstand z'wischenr dem
'seinerzeitigen‘,' letztlich nicht zustande gekommenen Vertragsabschluss (Mérz 2007)
und dem- im vorlieg'enden Spruchverfahren zu beurteilenden Ubertragungsvorgang (aus
Juli 2010).7' Entscheidungserheblich ist vielmehr vor allem, dass der damalige
Widerrufsvergleich  in _ einem  Verfahrensstadium 'der - Beschlussmangel-
—auseinandersetzungeh mit dén Minderheitsaktionaren der HBW AG i.L. geschlossen |
wurde, zu dem eine deutlich. er']hrere Verfahrensbeendigung noch eine erheblich
gréBeré Wi_rtschaft[iChe Attraktivitat nicht nur fir die Besc‘hlussméngetkléger, sondern _
auch fir die HBW AG i.L. und flr die AAntragsgegnerin gehabt hatte. Die damals noch
, d:eutl'ich geringeren Streitfihrungskosten fur die anhéngigen Verfahren und auch die
einzusparenden Verm('jgensverwaltungsaufWendungen der HBW AG i.L. zwischen dem
28. Méarz 2008 und dem 14. Juli 2010 dirften eineh,winschéﬁlich nicht unerheblichen
. Bestandteil des damaligen Vergleichspreises ausgemacht haben. Bei der indikativen
Bewertung des damaﬁgen ~ Vergleichspreises muss dies jétzt

— mindernd — bérﬂcksichtigt werden.,

)

Die MaBgeblichkeit' des Borsénkurses fiir die Aktien der HBW AG i.L. als L_Jhterg'renz_e
einer angemessenen Barabfindung gibt auch unter BerUcksichtigung_ des -

Vorerwerbspreises durch den Aktienkaufvertrag vom 3. Mai 2010 keinen -Anlass zu
einer Erhéhung der Barabfindung lber einen Betrag von 280 € je Stuckaktie hinaus.

aa}
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Nach der Entséheidung des Bundesgerichtshofes vom 19. Juli 2010 steht fir diy
spruchverfahrensrechtlichen Fachgerichte fest, wie die Entscheidung des Bundés—
verfassungsgenchts vom 27. April 1999 zur MaBgeblichkeit ‘des Bdrsenkurses als
Wertuntergrenze far die Angemessenhelt von Abfindungen aus Anlass geselischafts-

rechtlicher StrukturmaBnahmen bei borsennotierten Unternehmen zu konkretisieren ist.

- Die Kammer folgt der Antragsgegnerin allerdings\nicht darin, dass dieser Grundsatz im
vorliegenden Spruchverfahren allein deshalb unbericksichtigt bleiben muss, weil die
HBW AG i.L. im Juli 2010 nicht mehr werbend am Geschéftsverkehr teilnahm, sondern
seit dem 30. Septembér' 2006 nur noch als ‘LiquidationsgesellSchaft bestand, die im
Verlauf des Jahres 2006 ihren Geschaftsbetrieb und -ihre Géschaftsgrundstlcke
. verkauft hatte. | 7

Auch eine - nur noch - vermégensvérwaltende Geselischaft hat einen legitimen und im
Rechtsverkehr anzuerkennenden - Geschéﬂs'gegenstand Dieser hat sich - nur -
gedndert. Auch die geschaftlichen Ziele eines solchen Unternehmens sind wirtschaftlich
vernlinftig und rechtlich geschitzt. Dass die Anderung des Geschaﬁszweokes be| der
Unternehmensbewertung verniinftigerweise nach anderen Grundsétzen erfolgen kann
und fuf das vorliegende Spruchverfahren fir sic.h bet_r’achtet auch - unstreitig - erfolgt ist,
andert daran nichts. Bleibt ein Untemehrjnen'mit einem solchen, dem Markt bekannten,
‘geéanderien " Geschéftszweck unveréndert bdrsennotiert, dann indizieren die

Borsenkurse wie bisher auch die Markterwartung tiber den Wert der Unternehmung.
bb)

Es ist zwischen den Parteien des vorliegenden Spruchvérfahrens an sich nicht
umstritten und nach den Grundséatzen der Rechtsprechung auch nicht zweifelhaft, dass
der bei der Abfindungsfestsetzung zu berﬂcksiﬁc-htigende mafBgebliche Borsenkurs nicht
stichtagsbezogen zu ermittein,- sondern aus einer Durchschnittsrechnung innerhatb
eines Drei-Monats-Zeitraums vor diesem Stichfag zu gewinnen ist. Dies entspricht nach
Anderung der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes jetzt auch der Rechtsprechung
der Kammer. Die Kammer tritt allerdings dem Standpunkt der Antragsgegnerin nicht
bei, dass der danach mafgebliche Z'eitpunkt fur das Ende des Betrachtuhgszeitraums

bereits am 17. Februar 2010 eingetreten ist.

Zwar hat die HBW AG i.L. den Kapitalmarkt an diesem Tage von der Absicht' der

Antragsgegnerin unterrichtet, die. Aktien der Minderheitsaktiondre der Gesellschaft auf
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sich (ibertragen lassen zu wollen. Zutreffend war dieser Information jedoch hinzugefugt,
dass die Antragsgegnerin zum Zeitpunkt der Bekanntgabe ihrer Absicht noch nicht tber

eine Beteiligung an der Gesellschaft in einem Umfang verfigte, die ihr die rechtliche

Méglichkeit bot, mit Aussicht auf Erfolg ein solches Ubertragungsverlangen tatsachlich
stellen zu kénnen. Dass die Antragsgegnerin seinerzeit - wie ebenfalis verlautbart - i

Vélrhandlungen dartiber stand, eine soiche Beteiligung erwerben zu koénnen und den
Stand der Verhandlungen mit Blick auf dieses Ziel als - wahrschelnhch aussmhtsrelch
einschatzte, &ndert daran nichts. Die Antragsgegnerln hatte, wie auch korrekt
offengelegt wurde, weder ein schuldrechtliches ‘Erwerbsrecht auf einen solchen

weiteren Beteiligungsanteil erworben noch die_BeteiIigung tatsachlich schon erhalten.

Beides trat erst durch den am 3. Marz 2010 geschlossenen Vergleich und seinen

anschlieBenden eigentumsrechtlichen Voiliug ein, der dann am 11. Mérz 2010 erfolgt
ist. Erst danach konnte und hat die HBW AG iL. — noch am 12. Marz 2010 - die

s

entsprechende Kapita[marktinformation herausgebracht.

Schon allgemein betrachtet spricht danach nichts dafir, das Ende des fir die
MaBgeblichkeit von Borsenkursen heranzuziehenden Drei-Monats-Zeitraums friher als
auf dem 11. Marz 201'0 festzulegen. Die von der Antragsgegnerin  zitierte
Rechtsprechung des O.berlandesgerichts Frankfurt am Main ist hier schon deshalb nicht
einschlagig und damit vergleichbar, weil inr éin Fall zugrunde Iag in dem -der
Aktieniibertragungsanspruch zumindest schuldrechtllch gesichert war. Zum Zeitpunki
der Kapitalmarktinformation am 17. Februar 2010 war dies bei der HBW AG i.L. ]edoch
nicht der Fall. Die Gesellschaft informierte seinerzeit vielmehr tGber bereits begonnene,
“aber noch schwebende und nicht zum Abschluss ge‘kommene Verhandlungen. Es mag
‘durchaus’ sein, dass diese Verhandlungen erfolgversprechend verliefen und ihr
Abschluss mit Wahrschelnltchkelt Zu erwarten war.

Es mag, vor allem vor dem Hintergrund der inzwis_chen neueéten Rechtspréchuﬁg Zum
maBgeinchen’-_Zeitpunkt' von Kapitalmarktinformationen auch schon bei sich nur
abzeichnenden kapitalmarktrelevanten Entwicklungen zutreffen, dass die Information
vom 17, Februar 2010 bereits zu diesem Zeitpunkt geboten wa’r: Im \}orliegenden
Kontext geht es aber nicht um den richtigen Zeitpunkt fir eine Kapitalmarktinformatioh,
sondern um die rechtliche Bestimmung des Endzeitpunk'ts fur die zeitraumbezogene
- tatséchliche Grundlage der rechnetischen Ermittlung von durchschnittlichen Bérsen-
kursen. Ein solcher Zeitraum — sein Ende — kann nicht im Belieben der Verantwortlichen
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fir Kapitalmarktinformationen liegen, sondern muss, maoglichst objektivierbar, ad'g
gesetzlichen Regelungen abgeleitet werden. Diesen gesetzlichen AnknUpfungspunkt
sieht die Kammer in § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG, wonach nur der Hauptaktionar einen
Antrag auf Ubertragung von Aktien von Minderheitsaktiondren auf sich stellen kann,
wenn ihm 85 % des Grundkapitals der betroffenen Gesellschaft gehdren. Vorher ist eln

solcher Antrag unzuléssig.
CC)

Ob es im Zeitraum vom 11. Dezember 2009 bis Zum 11. Mérz 2010 Borsenkurse
gegeben hat, die die Wertuntergrenze fur die Angemessenhelt der Barabfindung fir die
_-Ubertragung der.Aktien der Mlnderheltsaktlonare der HBW AG i.L. bestlmmen konnten,
hangt wesentlich davon ab, ob den festgestellten Kursen und den gezahlten Preisen fir
tatséchlich gehandelte Aktienmengeh'eine indizielle Bedeutung flr den wahren Wert
der Aktien der HBW i.L. beigelegi werden kann.

Der von der Antragsgegnerin in diesem Zusammenhang als kontraindizierend ange-
fihrte Gesichispunkt der sogenannten Mark.te-n_ge kannrdabei nicht abstrakt und
“allgemein, sondern nur bezogen .auf .den konkreten Einzelfall bestimmt werden.
K.einesfalls ist der Bezugspunkt fir die Bestimmung der Marktenge die Gesamtzahl der
Aktien eines Unternehmens insgesamt. Ausgleichs- und abfindungsrelevante
UnternehmensstrukturmaBnahmen erfolgen stéts unter Rahménbedingungen, |n denen
~dem Kapitalmarkt nur - meist geringe - Mengen der potentiell handelbaren Aktien einés
Untermehmens Uberhaupt tatsachlich zur Verfl'.'lgung'stehen. Von Bedeutung ist daflr
auch, wie sich das Grundkapital einer Gesellschaft (§ 6 AKtG) auf die Anzahl der .
ausgegebenen Aktien verteilt (§-8 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Satz 3 Ak'tG)._'Bei den
' Stiickaktien der HBW AG i.L. wird der gesetzliche Mindestbetrag um das Flnfzigfache
iberschritten. Es existiert mlthm per se nur eme geringe Stlickzahl an Aktien der
Gesellschaft. Diese haben dafur ein groBeres Betelhgungsgew:cht

Ob ein beobachtbarer Bérsenkurs deshalb als wertindizierend beurteilt werden kann
oder nur als spekulaﬁv eingestuft werden muss, héngt wesentlich von der Menge der
| realistischerweise handeilbaren Aktienmengen ab. Diese sihd im Falle der HBW AG i.L.
sehr gering, zumal in den Betrachtungszeitraum auch noch der Verkauf der 2.990
Aktien fallt, die die Antragsgegnerin erst durch den Verglelch vom 3. Marz 2010, also
auBerborslich, erworben hat. Daneben verbleiben - unstreitig - 202 Stiick borslich -
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gehandelte Aktien, was rund 10,40 % der restlichen auBenstehenden Aktienante‘ile_ '
ausmacht. Der bei diesen . Verkdufen eizielte Durchschnittskurs, den einige -
Antragstellern mit 293,93 € je Stiickaktie angegeben, bericksichtigt allerdings niéht,
dass am 3./11. Méarz 2010 auBerborslich weitere 2.990 Aktien zu einem Preis-von 280 €

je Stackaktie verkauft worden sind.

Es ware zum Nachteil der Antragsgegnerin nicht sachgérécht und unangemessen,
wenn dieser Aktienpreis in seiner ebenfalls indiziellen Bedeutung fur die Untergrenze
einer angemessenen Barabfindung  flr die L'Jberfragung der Aktien der
Minderheitsaktionare im Verfahren nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AkiG unberi]cksi'chtigt
gelassen wirde. Bezieht man diesen Preis und die Vergleichsweise groBe Anzahl der
zu diesem Preis verkauften Aktien in die Durchschnittskursberechnung mit ein, verbléibt
nur ein geringflgig tber dem Betrag von 280 € Iie‘ge'nder Durchschnittswert (280,89 €).

Dieser Durchschnittswert liegt so nahe an der von der Kammer aus anderen rechtlichen
Grinden far an'geme'ssen erachteten Barabfindung (siehe oben-unter C.2.¢)), dass eine
davon abweichende F'e_stsetzung nicht zwingend geboten erscheint {(§ 287 Abs. 2 ZPO).

_d)

~ Nicht mehr entscﬁeidungsrelevant ist dié Diskussion der Parteien um die richtige Hohe
der wertminderndeh Riickstellungen fir die bei der HBW AG i.L. 'ver_bliebenen'
Pensionsverpflichtungen gegeniber den am 26 Mai 2006 bereits auSgeschiedenen'
Arbeitnehmern der vo'rmaligen‘ Hofbrauhaus Wolters Aktiengesellschaft. Abgéséhen '
davon hat die Antragsgegnerin sowohl das diesbeziigliche rentenmathematische
Bewertungsgutachteh als auch den Anhang dazu zu den Akten gegebeh, aus dem sich
zumindest das Geburtsjahr dér ausgeschiedenen Mitarbeiter ergibt. Konkrete
Einwendungen von Antragstellern werden dazu jetzt nicht mehr v_orgebracht;

D.

1.

SdWeit in den Tenor dieses Beschlusses Angaben zur Verzinslichkeit der Barabfindurig' o
und zur Héhe des maBgeblichen Zinssatzes aufgenommen sind, beruht der Ausspruch
auf § 327 b Abs. 2 AkiG. Die Angabe erfolgt nur nachrichtlich, weil die gerichtliche

‘Festsetzungsentscheidung in einem Spruchverfahren ais solche noch keinen
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.
- individuellen Zahlungsanspruch fir die einzelnen Verfahrensbeteiligten begriindet \“‘[Eé]l..‘

§ 16 SpruchG).
2.

Die Kostenentscheidung beruht auf den §§ 15 Abs. 2 Satz 1,6 Abs. 2 Satz 1, 15 Abs. 4
SpruchG. Die Spruchverfahrensantradge waren erfolgreich. Es éntspricht der Billigkeit,
- der Antragsgegnerin deshalb die Kosten der Antragsteller aufzuerlegen. |

Eine andere Entscheidung rechtfertigt sich nur im Hinblick auf die Antragsteller zu 15.
und 16.. Deren Spruchverfahrensantrige waren Unzuléssig, was durch den Beschluss
der Kammer vom 7. Juni 2011 bereits ausgesprocheh wor_deh»—.-ist. Dort findet sich
insoweit ‘auch bereits der jetzt aus Grunden der Ubersichtlichke_i’i noch. einmal

wiederholte Kostenausspruch.
3,

Die Entscheidung Uber den GegenstandSwert fur das Gesamtverfahren erfolgt nach den
§§ 15 Abs. 1-Satze 2 und 4,6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG. Da sich dieses Spruchverfahren
nur auf insgesamt 1.943 verfahrensbetroffene frithere Aktien der HBW AG i.L.. bezieht,
liegt der durch Multiplikatioh ZUu er'rechnende konkrete Betrag (1.943 x 70) unter dem
gesetzliéhen Mindestgégenstand_SWei’t von 200.000 €.

Fur die Festéetzung der TeilgegenstandSWert_e fr die einzelnen Ahtragsteller nach § 31
Abs. 1 Satze 1 und 2 RVG ist der Gesamtgegenstandswer& von 200.000 € auf die 787
- verfahrensbeteiligten f.rUheren Anteilsrechte aufzuteilen.  Dies entspricht' einem
| Teilgegenstandswert_ von 254,13 € je Anteil. 6er Mindestgegenstandswert flir einen
Spruchverfahrensantrag rnach § 31 Abs. 1 Satz 4 RVG wird nur irﬁ Falle der
Antragsteller zu 20. (33 Anteile), zu 21. (600 Anteile) und zu 23. (110 ‘Anteile)

Hberséhritten.

Soweit Antragsteller den Umfang ihres friheren Ahteilsbesitzés n_icht_ konkret belegt.
“haben, hat die Kammer die gesetzliche Vermutung in § 31 Abs. 1 Satz 3 RVG
angewendet und den Gegenstandswert nach § 31 Abs. 1 Satz 4 RVG festgesetzt. -
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Rechtsbehelfsbelehrung

(Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde gegeben. -
Die Beschwerdefrist betrdgt einen Monat. Sie beginnt mit der Zustellung dieser
Entscheidung und wird nur durch den Eingang- der Beschwerde beim Landgericht
Hannover gewahrt. Die Beschwerdefrist kann nicht verlangert werden. Die Beschwerde

muss durch einen Rechtsanwalt unterzeichnet sein. .



