3-05 0 45/16

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahren

wegen der Angemessenheit der Barabfindung im Rahmen einer Konzernverschmelzung

ansgeschlossenen Minderheitsaktionére der Youniq AG

an dem hier beteiligt sind:




gegen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht ' .

und die Handelsrichter und |

nach miindlicher Verthandlung vom 11.4.201% am 25.4.2019 beschlossen: \




Der angemessene Abfindungsbetrag gem. § 327a AktG flir die ausgeschlossenen

Minderheitsaktionsire der Youniq AG wird auf EUR 2,40 je Aktie der Youniq AG festgesetzt.

Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergiitung des Verfreters der
auBenstehenden Aktioniire sowie thre auBergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin zu

tragen.

Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die notwendigen auBergerichtlichen

Kosten des Verfahrens zu erstatten,

Der Geschiftswert fiir die Gerichtskosten und der Wert fiir die Verglitung des Vertreters der
aufienstehenden Akuioniire werden auf EUR 568.187,20 festgesetzt.

Die Beschwerde wird nicht zugelassen, wenn die Beschwer EUR 600,—~ nicht itbersteigt.




Griinde

Die YOUNIQ Aktiengeselischaft (im Folgenden Y AG) hatte ihren Sitz in Frankfurt am Main
und wurde bis zum Ablauf des 8. April 2015 im Regulierten Markt (Prime Standard) der
Frankfurter Wertpapierbérse notiert. Seit dem 9. April 2015 wurden die Y-Aktien im
Freiverkéhr der Frankfurter Wertpapierborse (Entry Standard) und der Présenzborsen
Stuttgart, Berlin, Diisseldorf sowie in den elektronischen Handelssystemen XETRA und
Tradegate gehandelt.

Die Y AG war eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 86081. Das Geschiiftsjahr war das Kalenderjahr. In § 2 der Satzung der Gesellschaft war
der Gegenstand des Unternehmens wie folgt festgelegt:

. (1) Gegenstand des Unternehmens ist der Ankauf, Verkauf und die Vermittlung von
Immobilien sowie die Vermittlung von Finanzierungen. Die Gesellschaft kann Unternehmen
gleicher oder

ihnlicher Art erwerben, pachten oder vertreten und sich an solchen Unternehmen beteiligen.
(2)  Die Gesellschaft ist zu allen Geschdften und Mafinahmen berechtigt, die zur
Erreichung des Gesellschaftszwecks erforderlich oder firderlich sind,

(3)  Die Gesellschaft ist zur Errichtung von beliebigen Betriebsstitten und
Zweigniederlassungen im In- und Ausland berechtigt. Sie kann andere Unternehmen aller Art
griinden, erwerben, verduflern oder sich an ihnen beteiligen. Die Gesellschaft kann
Unternehmen leiten und Unternehmensvertriige mit ihnen schliefien oder sich auf die
Verwaltung der Beteiligung beschriinken. Sie kann ihren Gegenstand auch ganz oder

teilweise mittelbar verwirllichen. "

Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Y AG betrug EUR 10.400.000,00,
eingeteilt in 10.400.000 Stiickaktien, jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in
Hohe von EUR 1,00. Alle Aktien waren Inhaberaktien. Hauptaktionérin war damals die

(im Folgenden B AG).

Die Y AG agierte als Holding und Muttergesellschaft ihrer Tochtergesellschaften, iiber die
sich die fortgefiihrten Geschiftsbereiche ,, YOUNIQ Studentisches Wohnen" und

.Dienstleistungen" sowie die nicht fortgefiihrten Geschiftsbereiche (die noch weitestgehend
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aus der Vorgéngergesellschaft ALTA FIDES Aktiengesellschaft fiir Grundvermégen)
stammniten. ' ‘

Im Kerngeschift ,, Y OUNIQ - Studentisches Wohnen" umfasste der bewirtschaftete bzw. in
Realisierung befindliche Eigen- und Fremdbestand zum 30. Juni 2015 laut
Halbjahresfinanzbericht der YOUNIQ insgesamt 2.597 Appartements. Davon befanden sich
2.396 Einheiten in der Bewirtschaftung sowie 201 Einheiten im Ban bzw. in Planung. Von
den 2.396 bereits realisierten Binheiten gehtren insgesamt 1.247 Einheiten zum Eigenbestand,
1.149 Einheiten werden fiir Dritte bewirtschaftet. Die Projekte befanden sich in folgenden
Hochschulstddten: Miinchen, Greifswald, Karlsruhe, Frankfurt am Main, Mainz, Potsdam,

Bayreuth, Liibeck, Leipzig.

Am 10. November 2014 hat die B AG als gesetzliche Folge des am 20. Oktober 2014
erfolgten Erwerbs der Kontrolle im Sinne des § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und
[Tbernahmegesetzes (WpUG™) durch B AG iiber die Y AG ecin Pilichtangebot gemiiR
Abschnitt 5 des WpUG an die Aktionire der Y AG znm Erwerb der von ihnen gehaltenen Y
AG-Aktien gegen Zahlung einer Geldleistung in Héhe von EUR 1,02 je Y AG-Aktic
abgegeben (Pflichtangebot) und hierzu eine Angebotsunteﬂage gemilh § 35 Abs. 2in
Verbindung mit § 14 Abs. 2 und 3 WpUG vertffentlicht. Die Frist fiir die Annahme des
Pflichtangebots endete am 8. Dezember 2014, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfort am Main). Das
Pflichtangebot wurde fiir insgesamt 290.031 Y AG-Aktien angenommen, Dic B AG hatte
danach einen Anteil von 92,20 % an der Y AG.

Mit Schreiben vom 10.8.2015 an die Y AG informierte die B AG, dass sie beabsichtigte eine
Verschmelzung mit Ausschluss der Minderheitsaktioniive der Y AG nach § 62 UnwG
durchzufiihren.
Fiir die Ermittlung einer angemessen Abfindung beauftragte die Antragsgegnerin

(im Folgenden Bewertungsgutachterin)
mif einem Bewertungsgutachten, die eine Abfindung von EUR 1,70 je Aktie aufgrund des
Borsenkurses ermittelte, da der Ertragswert mit EUR 1,42 darunter liege wobei bei der
Kapitalisierung ein Basiszins von 1,5 % vor Stenern, eine Marktrisikoprdmie von 5,5 nach

pers. Steuern und ein mit einer peer group ermittelten Beta-Faktor unverschuldet von 0,3 und

verschuldet von 1,62 — 0,89 und ein Wachstumsabschlag von 1,0 angesetzt wurde.
Der Net Asset Value wurde mit EUR 1,40 je Aktie ermittelt.




Wegen der Einzelheiten wird auf den in Ablichtung zu der Akte gereichten gutachterliche
Stellungnahme zum Ubertragungsbericht (Anlage AG 1) verwiesen

Auf Antrag der Antragsgegnerin hat das Landgericht Frankfurt am Main mit Beschiuss vom
18.8.2015 - berichtigt durch Beschluss vom 15.10.2015 — 3-05 O 137/15 -

(im Folgenden Priiferin) zur
sachverstindigen Priiferin fiir die Angemessenheit der Barabfindung nach § 327b AkiG
bestellt. In deren Priifbericht vom 30,10.2015 wird die Angemessenheit der Abfindung von
EUR 1,70 bestifigt.

Wegen der weiteren Einzelheiten wird anf den zu der Akte gereichten Priifbericht vom
30.10.2015 (Anlage AG2) verwiesen.

In der Hauptversammlung der Y AG vom 10.12.2015 wurde die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre an die Antragsgegnerin zu einem Preis von EUR 1,70 beschlossen.

Die Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre und der Verschimelzung in das
Handelsregister erfolgte am 19.2.2016 und wurden am 19.2.2016 bekannt gemacht Zu diesem
Zeitpunkt waren 811.696 Aktien der Y AG noch in Streubesitz.

Mit der Verschmelzung ist die vormalige Antragsgegnerin entstanden, die nunmehr auf die

jetzige Antragsgegnerin verschmolzen ist.

Dic Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre wenden sich gegen die
Angemessenheit der Abfindung. Der in der Hauptversammlung beschlossene Betrag von
EUR 1,70 sei keine angemessene Abfindung 1. S. d. §§ 327a Abs. 1, 3270 Abs. 1 AktG.

Alle oder einzelne Antragsteller und der Vertreter der auflenstehenden Aktionére beanstanden
die Parameter des Kapitalisierungszinses fiir die Abzinsung der kiinftigen Ertriige. Sie halten
den angesetzten Basiszins von 1,1 % und die Marktrisikoprdmie nach Steuern von 5,5 % fiir
zu hoch, den iiber eine peer-group ermittelten Beta-Faktor sowie den Wachstumsabschlag
fiir unzutreffend.

Die Planung, insbesondere die Liquidation sei nicht plausibel. Sie sei anlassbezogen, was sich
schon aus der Uberarbeitung der Planung durch den Bewertungsgutachter exrgebe. Der Net
Asset Value sei fehlerhaft exmittelt worden, er liege bei EUR 2,07 bzw. EUR 2,27 je Aktie.

Nicht alle Verwaltungskosten seien hier abziehbar, jedenfalls seien diese Gibersetzt
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angenommen worden. Sonderwerte seien nicht ordnungsgem#B ermittelt werden. Jedenfalls
hiitte der Liquidationswert zum Stichtag ermittelt werden miissen, d.h. ob dieser nicht zu
einer hoheren Abfindung gefiihrt hiitte.

Wegen der Einzelheiten wird anf den Inhalt der Antragsschriften und dic Stellungnahme des
Vertreters der auBenstehenden Aktioniire vom 28.1.2017 (B1. 1112 ff d. A.) Bezug

genommen.

Die Antragsgegnerin ist dem Anfrag entgegen getreten. Sie hillt die Abfindung fiir
angemessen. |

Es gebe weder formelle noch materielle Bewertungsmangel.

Da der zutreffend ermittelte Ertragswert je Aktie unter dem Borsenkurs gelegen habe, cbenso
wie der Net Asset Value sei die Abfindung zotreffend am Borsenkurs orientiert worden.

Es sei anch die Anpassung der Bewertungen die Verhiltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt
der Hauptversammlung itberpriift worden. Fine wesentliche Anderung sei nicht erfolgt. Allein
anf Quartalsfinanzberichten bzw. Halbjahreszahlen konnen fiir die Entwicklung nicht
abgestellt werden, da Bereinigung vorzunehmen seien. Die aktualisierte Planung sei
realistisch gewesen. Eine Ausweitung der Geschiftstitigkeit sei anfgrund der Finanzsituation

nicht mehr realistisch gewesen. Es sei nicht zu beanstanden, dass die neue Planungsrechnung

mit Unterstiitzung der Bewertungsgutachterin erstellt worden sei. Auf Basis der
Vergangenheitsanalyse ergeben sich keine Anhaltspunkte fiir eine mangelnde Plausibilitit der
Planungsrechnung. Das handelsrechtliche Vorsichisprinzip sei entgegen der Behauptung eines
Antragstellers nicht beachtet worden. 7

Eine etwaige Wertsteigerung von Grundstiicken sei zutreffend nicht beriicksichtige worden, da
kein Verkauf der Gebiude geplant sei. Fiir den Erteagswert des Unternehmens sei diese daber
nicht maBgeblich. Hinsichtlich der Grundstiicke in Liick sei zutreffend ein negatives |
Bewertungsergebnis angesetzt worden, da beschlossen worden sei, diese Grundstiicke zu |
verduBern.

Unechte Synergien zwischen Y AG und B AG seien nicht zu erwarten gewesen sei nicht zu

berticksichtigen.

Der Anstieg der Bewirtschaftungskosten sei zutreffend geplant worden. Diese seien auch
nicht zu hoch angesetzt worden. Ein abnehmender Verschuldensgrad sei bei der Planung
beriicksichtigt worden. Die Wachstumsthesaurierung sei zutreffend angesetzt worden. Auch

die angenommene Ausschiittungsquote und dic personliche Ertragstenern der Anteilseigner
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seien zufreffend angesetzt worden. Auch die Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes seien
zutreffend ermiiitelt und angesetzt worden. Die steuerlichen Verlustvortriige seien
beriicksichtigt worden. Da diese bereits in der Planungsrechnung angesetzt worden seien,
hétten diese als Sonderwert nicht erneut beriicksichtigt werden kénnen. Nicht
betriebsnotwendige Liquiditiit sei nicht vorhanden, ebenso wie weiteres nicht
betriebsnotwendiges Vermigen.

Der Net Asset Value pre Aktie habe nicht iber der Abfindung nach dem Bérsenkurs gelegen.
deeit aus einem Zwischenbericht sich dieser in Héhe von EUR 2,07 pro Aktie ergebe,
hitte diese angepasst werden miissen im Hinblick auf latente Steuern und den Barwert der
Verwaltungskosten. Diese seien auch zutreffend ermittelt worden. Der Liquidation oder
Substanzwert habe nicht ermittelt werden miissen. Der Birsenkurs sei zutreffend ermittelt
worden.

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Antragserwiderung vom 30.11.2016 (B1. 1009
ff d. A.) sowie den erginzenden Schriftsatz vom 27.4.2017 (Bl. 1134 ff d. A.) verwiesen.

Das Gericht hat Beweis erhoben gem. Beweisbeschluss vom 15.8.2017 (Bd. XIIII Bl. 1201 d.
A.) sowie seiner Ergénzung durch Beschluss vom 17.8.2017 (Bd. XLIOI Bl. 1202 d. A.) zum
Net Asset Value der Y AG zum Tag der Hauptversammlung am 10.12.2015 durch Einholung
eines schriftlichen Sachversiindigengutachten des Sachverstéindigen

Wegen des Ergebnisses der Beweisanfnahme wird auf das schriftliche Gutachten des
Sachverstindigen vom 23.8.2018 und dessen erginzender Stellungnahme vom
18.2.2019 (Bd. XI1.1V Bl. 1426 ff) verwiesen.
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1L
Die Antriige sind mit dem sich aus dem Tenor ergebenden Umfang begriindet.

Die beschlossene Barabfindung von EUR 1,70 ist um EUR 0,70 auf EUR 2,40 fiir jeweils
cine Aktic der Y AG zu erhdhen.

Dic Minderheitsaktiondre, deren Aktien auf die Antragsgegnerin iibertragen wurden, haben
nach §§ 327a Abs. 1 Saiz 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AktG einen Anspruch auf eine angemessene
Barabfindung, die ihnen cine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust threr
Beteiligung an dem Unternehmen verschafft (BVerfG, ZIP 2007, 1261; BGH, ZIP 2005, 2107
OLG Stuttgart Beschl. v. 8.7.2011 — 20 W 14/08 — BeckRS 2011, 18552; Oberlandesgericht
Frankfurt am Main Beschl. v. 26.01.2017, Az.: 21 W 75/15 m.w.Nachw.). Das Gericht hat
aber nach § 327f Satz 2 AktG nur dann eine (neue) angemessene Barabfindung zu bestimmen,
wenn die angebotene Abfindung unangemessen ist.

Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den iibrigen Aktioniiren keine volle
Entschiidigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentumns bietet. Die angebotene Abfindung muss
deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altana*). Der
Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schiitzung entsprechend §
287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108; , DAT/Altana”; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fiir diese Schitzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertermitthungsmethoden wie das Ertragswertverfahren cbhenso zur
Verfiigung wie marktorientierte Methoden, etwa eine Orientierung an Borsenkursen. Das
(Verfassungs)recht gibt keine bestimmte Wertermittiungsmethode vor (BVerfG NZG 2011,
86; Telekom/T-Online’*; BVerfGE 100, 289 ,, DAT/Altana®; OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 — ; OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.10.2011 - 20 W 7/11 — BeckRS
2011, 24586 m.w.Nachw.). Die mit den unterschiedlichen Methoden ermiitelten
rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert des Unternchmens
bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wieder, sondern bieten
lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entsprechend § 287 Abs, 2
ZPO. Mehr als ein Anhaltspunkt kann sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermittlung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schiitzungen

und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,
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sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuginglich sind (vgl. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274).
Dabei ist zin bedenken, dass zu zahireichen Details in der Literatur und der Rechtsprechung
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass nicht nur die unterschiedlichen
Methoden zu unterschiedlichen Werten fithren, sondern auch die unterschiedliche

Anwendung derselben Methode unterschiedliche Betriige ergeben kann.

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so Lochner AG 2011,
692, 693 f.), nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas
letztlich Unmbgliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternebhmenswert — nach der -
hier von einigen Antragsiellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten
Ertragswerttnethode - gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertrigen
der Gesellschaft sowie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhingig ist und
die zukiinftige Entwicklung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fiithren die
zahlreichen prognostischen Schitzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die
Grundlage jeder Unternehmensbewertung sind und zwingend sein miissen, im Ergebnis dazu,
dass die Wcrtermitt]ung insgesamt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem
Vertretbarkeitsurteil zuginglich ist (vgl. CL.G Stu(tgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 - 20 W
14/08 — AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen — auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG
Beschl v. 24.5.2012 —1 BvR 3221/10 - BeckRS 2012, 55224 -) — von dem , richtigen®,
,wahren® oder ,,wirklichen Wert* der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer
Wertspanne zn verstehen, weil weder verfassungsrechtlich noch hichstrichterlich etwas
gefordert wird, was tatstichlich unmdglich ist, némlich einen einzelnen Unternchmenswert als
allein zutreffend zu identifizieren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung letztlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die Begriffe auch dort in Anfithrungszeichen gesetzt
sind und mithin in modalisierender Funktion verwendet werden.

Der Wert eines Unternehmens lisst sich aus dem Nutzen ableiten, den das Unternehmen
insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz,
seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation
sowie seines Managements zukinftig unter Aufrechterhaltung der Unternchmenssubstanz
erbringen kann.

Diese Erkenntnis ist bei der Beurteilung der vom Gericht fiir die eigene Schitzung

heranzuziehenden Schitzgrundlagen zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt der gerichtlichen
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Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist ndmlich die zur Grundlage der unternehmerischen
MafBnahme durchgefiihrie, der Hauptversammlung vorgelegte und sodann von etnem
gerichtlich bestellten Priifer untersuchte Wertbemessung der Antragsgegnerin. Die dort
enthaltenen Prognosen, Parametfer und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen
Schitzung heranzuziehen, solange sie ihrerseits vertretbar sind und insgesamt zu einem
angemessenen, d.h. zugleich nicht allein richtigen Abfindung fithren (ghnlich BVerfG Beschl
v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10 — BeckRS 2012, 55224 -; KG WM 2011, 1705).

Jedoch fiihrt die gerichtliche Uberpriifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schitzung des
Gerichts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der
Wertermittlung der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen
Wertermittlungsmethoden und Einzelwerte zn beschrinken hat, sondern insgesamd die
Angeinessenheit der gewéhrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschiuss
vom 24.11.2011 - 21 W 7/11 - ). Dabei ist nicht der hdchst mogliche Wert zu finden, sondern
der angemessene. Den Grundsatz der Meistbegiinstigung gibt es fiir die ausgeschiedenen
abfindungsberechtigten Minderheitsaktionire nicht (vgl. BGH NZG 2016, 139; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11 — mwN).

Im Rahmen der Tatsachenfeststellung zur Untermehmensbewertung im Spruchverfahren sind
die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen vnd die darauf aufbavenden
Prognosen ihrer Ertﬁige letztlich durch das Gericht nur eingeschrinkt tberpriifbar. Sie sind in
erster Linie ein Brgebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die
Geschiiftsfiihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden
Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem
nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschiftsfithrung auf dieser Grundiage
verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch
andere - letzilich ebenfalls nur vertretbare - Annabmen des Gerichts ersetzt werden (OLG
Stuttgart, Beschluss v. 13.3.2010 — 20 W 9/08 -; AG 2007, 596, 597 f; AG 2007, 705, 706;
NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425).

7 beriicksichfigen ist zndem weiter bei der Bewertung, dass sie nach ihren zu Grunde
liegenden Erkenntnismoglichkeiten nicht in der Lage sein kann, mathematisch einen exakten

oder ,,wahren” Unternehmenswert am Stichtag festzustellen.
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Nachdem auch das Ergebnis auf Grund der verschiedenen Ungenauvigkeiten und subjektiver
Einschiitzungen der Bewerter (vgl. hierzu im Einzelnen Kammerbeschliisse v. 13.3.2000 - 3-
05 O 57/06 — ZIP 2009, 1322 —und 25.11.2014 -3-05 0 43/13 -) letztlich nur eine Schitzung
des Unternehmenswerts darstellt, miissen es die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass eine
Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl. OLG
Stuttgart ZIP 2004, 712, 714; BayObLG AG 2006, 41, 43) und das erkennende Gericht unter
Beriicksichtigung aller maBgeblichen Umstéinde (vgl. BGH NIJW-RR 2002, 166, 167) hieraus

cinen Wert festsetzt.

Bei der Feststellung und Bewertung der erforderlichen Tatsachen, aus denen sich die
Angemessenheit der Abfindung ergibt, hat sich das Gericht der ihm nach der
Verfahrensordnung zur Verfiigung stehenden Erkenntnisméglichkeiten zu bedienen, soweit
das nach den Umstinden des zu entscheidenden Falles geboten ist. Soweit zu umsirittenen
Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erforderlich sind, entscheidet das Gericht iiber
Notwendigkeit, Art und Umfang einer Beweisaufnahme nach pflichtgeméfem Frmessen; hier
ist anBerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch im Hinblick darauf anwendbar, dass jede Bewertung
naturgemif eine mit Unsicherheiten behaftete Schitzung — wobei zudem § 738 BGB als
Grundnorm der Unternchmensbewertung selbst von Schitzung spricht - und keine
punktgenave Messung sein kann und dass deshalb Aufwand, Kosten und Dauer des
Verfahrens in einem angemessenen Verhiiltnis zum Erkenntnisgewinn liegen miissen (OLG
Stuttgart AG 2006, 423 m. w. Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pﬂichtgem&ﬁém Ermessen und insb. nach MaBgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonstige
Erkenntnisméglichkeiten zur Ermittlung der Angemessenheit der Abfindung zuriickgreifen.
Hierfiir ist entscheidend, dass eine nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfihige Grundlage fiir die von
dem Gericht vorzunehmende Schitzung geschaffen ist. Tragfihigkeit ist gegeben, wenn es
sich um eine geeignete und aussagekriiftige (vel. Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 357), aber
sowohl aus verfassungsrechtlicher (vgl. BVerfG NJW 2007, 32606, zit. nach Juris Rn 23) als
auch aus einfachrechtlicher (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - ILZB 23/14, zit
nach Juris 42; BGHZ, 147, 108, zit. nach Juris Rn 20 am Ende} Sicht nicht notwendiger Weise
bestmigliche Grundlage handelt, Dies bedeutet, dass die zor Anwendung gebrachte Methode
in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis
gebriuchlich ist (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - 11 'ZB 23/14, ZIP 2016, 110
Rn. 33 mwiN). Zudem muss das Gericht im konkreten Fall in Austibung des thm

zugestandenen Ermessens von der Geeignetheit und Aussagekraft der von ihm zur Schitzung
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herangezogenen Methode {iberzeugt sein. Nicht erforderlich ist demgegeniiber, dass sich das
Gericht ein abschlieBendes Bild iiber die widerstreitenden Ansichten innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften zu einzelnen Methoden oder Parametern machen miisste.
Ausreichend ist vielmehr eine Beurteilung der Tragfahigkeit der Schitzgrandlagen nach
pilichtgemiRBem Ermessen gemessen an dem Ziel einer zutreffenden Abbildung des "wahren”
Wertes der Unternehmensbeteiligong, wobei nicht die Methode ermittelt werden muss, die
das Bewertungsziel am (vermeintlich) besten erreicht (vgl. OLG Frankfur(, Beschluss vom
26.01.2017, Az.: 21 W 75/15). Anhand dieses MaRstabes ist sowohl die Frage nach der
Geeignetheit einer Methode als auch die Frage nach der fiir die Anwendung der Methode

notwendigen ParameterhGhe zu kliren.

Die Kammer hiilt es vorliegend fiir geboten, die Angemessenheit der Abfindung der

ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre nach dem sog. Net Asset Value (im Folgenden NAV)

zu ermitteln.

Dabei kann letztlich dahingestellt bleiben, ob nach dem IDW S1 2008 eine Bewertung nach
dem NAYV statthaft ist. Bei dem IDW S1 handelt es sich um eine Verlautbarung einer
(privatrechtlichen) Organisation der Wirtschaftspriifer, die zwar regelméfig in gerichtlichen
Sprachverfahren bei der Bewertung von Unternehmen zugrunde gelegt, doch besagt dies
nicht, dass diesc in allen Féllen zwingend einer Unternchmensbewertung in Spruchverfahren
zugrunde zu legen ist. Vielmehr entfalte diese Verlautbarung eines letztlich privaten Vereins
fiir ein staatliches Gericht keine Bindungswirkung, insbesondere wenn nach Ansicht des
Gerichts Umstéinde vorlicgen, die ein Abweichen rechtlich oder tatséchlich gebieten.

Diese Umsténde sicht die Kammer bei der Y AG als Unternechmen gegeben, dessen
Geschiftszweck, zum Zeitpunkt der Bewertung im Handel und Halten von Immobilien
besteht. Hier bietet sich an, dic Bewertung nach den Grundséitzen vorzunehmen, die sich fiir
die Bewertung von europiischen Investment- und Analystenebene durchgesetzi hat.

Demn liegt zugrunde, dass es sich bei der Y AG im Wesentlichen um ¢ine
Immobilicngeseltschaft handelt, bei der der Unternehmenswert auch fiir die Bestimmung der
angemessenen Abfindung der Minderheitsaktioniire nach der neveren Rechtsprechung der
Kanumer (vgl. Kammerbeschliisse vom 18.8.2015 —3-05 O 87/11 - vom 16.12.2014 - 3-05 O
164/13 -NZG 2015, 633, gebilligt von Oberlandesgericht Frankfurt arn Main mit Beschl. v.
08.09.2016, Az.: 21 W 36/15) grundsitzlich nach dem NAV zu ermitteln ist.

Hinsichtlich des NAV handelt ¢s sich um eine Methode fiir die Bewertung von

Immobiliengeselischatten, welche sich auf europdischer Investment- und Analystenebene
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durchgesetzt hat (Rehkugler/Goronzey in Rehkugler (Hrsg), Die Immobilie als
Kapitalmarktprodukt, 2009, S 79; Wollny, Die Bewertung von Immobiliengesellschaften,
BewPraktiker 3/2012, S. 103). Dabei wird der Wert einer Immobiliengesellschaft aus der
Differenz der Marktwerte seines Vermigens und der Marktwerte der Verbindlichkeiten der
Gesellschaft ermittelt. In Deutschland hat der Gesetzgeber den NAV als geseizliche
Bewertungsregel fiir offene Immobilienfonds kodifiziert (§ 168 KAGB).

Der Grundsatz der Ejnheitlichkeit der Rechtsordnung bedingt hier, dass besondere Griinde
vorliegen miissen, wenn fiir vergleichbare Sachverhalte von einer ausdritcklichen
geselzgeberischen Entscheidung zu einer Art der Bewertung abgewichen werden soll.
Derartige besondere Griinde sind aber vorliegend nicht ersichtlich, vielmehr weist das zum
Zeitpunkt der Bewertung bestehende Geschiiftsmodell der Y AG aus der Sicht des Anlegers
doch betrichtliche Parallelen zu einem offenen Immobilienfonds auf.

Der Wert einer vermdgensverwaltenden Immobiliengesellschaft ergibt sich im Wesentlichen
aus der Ertragskraft ihrer Immobilien, die wiedernm maBgeblich in ihren Marktwerten
(Verkehrswerten) zum Ausdruck kommt. Betrachtet man den Marktwert einer Immobilie als
Barwert der damit verbundenen zukiinftigen Einnahmen und Ausgaben, so ergibt sich der
Wert einer vermbgensverwaltenden Immobiliengesellschaft als Sumine der einzelnen
Verkehrswerte der Immobilien zuziiglich des Wertes anderer Vermogensgegenstinde
abziiglich des Gegenwartswertes der Verbindlichkeiten. Bei einer vermogensverwaltenden
Immobiliengesellschaft stehen die isolierten Vermégensgegenstinde im Vordergrund, aus
deren Znsammenspiel keine wesentlichen Synergien erkennbar sind.

Der NAYV stellt weniger auf das Zusammenwirken von zweckgerichteten materiellen und
immateriellen Vermdgensgegenstinden ab, sondern vielmehr aut die eigenstindige
Wertentwicklung der Liegenschaften. Bei Immobiliengesellschaften sind kaum Tatbestinde
ersichtlich, deren Zusammenwirken erhebliche Synergien oder immaterielie Mehrwerte

generieren kénnen.

Der NAV einer Immobiliengesellschaft wird aus der Differenz der Markiweste des
Vermégens und der Marktwerte der Verbindlichkeiten und des Barwertes der
Verwaltungskosten der Gesellschaft ermittelt. Er entspricht dem Reimvermdgen eines

Unternehmens unter Einschluss der stillen Reserven.
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Bei der Ermittlung dieses NAV legt die Kammer den von der Sachverstindigen in seinem
Gutachten sowic seiner Frgiinzung ermittelten Marktwert des Vermégens zum 15.8.2015
zugrunde.

In seiner erginzenden Stellungnahme vom 18.2.2019 (Bd. XLIV S. 1431 fd. A.)) hat der
Sachverstindige die Aktiva der Y AG mit EUR 103.153.000,- ermittelt und hiervon Passiva
von EUR 69,974.000,-- in Abzug gebracht.

Wenn auch letztlich einige Annahme des Sachverstindigen wie z. B zur Nutzungsdauer, der
Wertbeitriige der Beteiligungen und der Bewertung der MPC-Vertriige nicht eindeutig zu
kiiren sind, sondern die Ansiitze des Sachverstindigen nicht unkriiisch sind, hilt es die
Kammer fiir die von ikir vorzunehmende Schitzung der Abfindung doch noch fiir angebracht, -
die Annahme des Sachverstéindigen zu legen, da nicht hinreichend ersichtlich ist, dass eine
weitere Begntachtung letztlich zu einer Anderung fithren kénnte und zu bedenken ist, dass die
Bewertung zum NAV bereits jetzt um iiber 40% iiber der aufgrond des Borsenkurses
ermittelten Abfindung von EUR 1,70 je Aktie liegt, den die Kammer haufig bei Vorlage der
entsprechenden Vorsausetzungen wie Fehlens einer Marktenge — die der sachverstindige
Priifer hier in seinem Gutachten (dort S. 79 ) verneint - bei Nichtimmobiliengesellschaften
als geeigneten MaBstab fiir eine angemessene Abfindurng ansicht.

Nur aufgrund der oben dargestellten gesetzlichen Wertung fiir die Bewertung von offenen
Immobilienfonds hilt die Kammer hier dic Bewertang zuom Borsenkurs nicht fiir geboten. Es
kann jedoch nicht angenommen werden, dass die Bewertung des Marktes — die sich im
Borsenkurs widerspiegelt —tiber 40 % von der Bewertung zum NAYV sich unterscheidet.
Dem Grunde nach gilt das auch fiir die vomn Sachverstindigen dem Grunde nach zu Recht -
vgl. bereits Kammerbeschliisse vom 16.12.2014 - 3-05 O 164/13 -NZG 2015, 635 —; v.
18.8.2015 - 3-05 O 87/11 -) im Abzug gebrachten Verwaltungskosten.

Legt man ndmlich zugrunde, dass der NAV die Sumine der erwarteten kiinftigen Nettoertrige
aus den Kapitalanlagen zuziiglich des Wertes anderer Vermdgensgegenstiinde repriisentiert,
miissen auch bei der Ermittlung der Abfindung fiir ausgeschlossene Aktiondre nach dem
NAY der Barwert der kiinftig entstehenden Verwaltungskosten, die nicht den einzelnen
Kapitalanlagen zuzuordnen sind, in Abzug gebracht werden, da sich nur dann ein
volistéindiges Bild der geforderten Kompensation fiir den Verlust threr Beteiligung an dem
Unternchmen ergibt, da sich diese Kosten anch auf die kiinftig fiir die Aktionire

erwirischafteten Ertrige ansgewirkt hiiten, wenn sie im Unternehimen verblieben wiren.
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Diese hat der Sachverstindige nur aufgrund der ihm mitgeteilten Angaben mit EUR
8.748.000,-- in Abzug gebracht. Eine inhaltliche Auseinandersetzung mit diesen Kosten hat er
hingegen nicht vorgenommen. Beriicksichtigt man jedoch, dass aufgrund des vom
Sachverstindigen auf den 15.8.2015 ermittelten Nettovermogens ohne Verwaltungskosten
(103.153.000 - 69.974.000 = 33.179,000) diese Verwaltungskosten ca. 26,4 % betragen nnd
die Kammer in ihrer Entscheidung vom 18.8.2015 - 3-05 O 87/11 — noch einen
Verwaltungskostenbetrag von 28,9 % aufgrund der der dort zugrunde gelegten Ermittlungen
des dortigen Sachverstindigen iiber die Angemessenheit von Verwaltungskosten 28,9 %
gebilligt hat, sieht die Kammer keine Veranlassung fiir einen weiteren Erkenntnisgewinn
darin, eine weitere kostenintensive Begutachtung zur Angemessenheit der hier angesetzien
Verwaltungskosten durchfiihren zu lassen.

Die Kammer folgt daher auch hier dem Sachverstandigen, er infolgedessen fiir den 15.8.2015
fiir die Y AG einen NAV von EUR 24.431.000 und bezogen anf eine Aktie von ca. EUR 2,35
ermittelt hat.

Aufgezinst mit dem Faktor 1,02 — wobei die Kammer auch hier demn Sachverstindigen aus
den oben dargelegten Griinden folgt - ergibt dies zum Stichtag 10.12.2015 dann den Wert des
der Abfindung je Aktie von EUR 2,40.

Nicht nachzugehen ist den Anregungen cinzelner Antragsteller und des Vertreters der
auBenstehenden Aktiondre, die Vorlage der Arbeitspapiere der Bewertungsgutachterin und
der sachverstindigen Priiferin anzuordnen, um eine Uberpriffung der
Unternehmensbewertung zu ermdglichen. Zwar verpflichtet § 7 Abs. 7 SpruchG die
Antragsgegnerin, Untetlagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen dem Gericht vorzulegen, Die Voraussetzungen dieser Bestmmung liegen aber
nicht vor. Die Unternehmensplanung ist jedenfalls thren wesentlichen Inhalten nach bereits
im Vertragsbericht und dem Priifbericht und in wiedergegeben. Inwieweit die Arbeitspapiere
weitere, fiir die Entscheidung der Kammer erhebliche Informationen enthalien sollen, ist nicht
ersichtlich (vgl. hierzu OLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010 — 20 W 9/08 -).

Entgegen der Auffassung eines Antragstellers kann er sich hinsichtlich der Unangemessenheit

der Abfindung nicht auf von der Bundesrepublik Deutschland mit anderen Staaten
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abgeschlossenen Investitionsschutzabkommen berufen. Zum einen hat diese Antragsteller
nicht dargelegt, dass sie als Angehdriger eines auslidndischen Staates unter ein konkretes
Investitionsschutzabkommen fallen, zum anderen betrifft dies Frage des Ausschlusses der
Minderheitsakiionire nach §§ 327 a AktG ff iiberhaupt nicht die Frage der Hohe der
Abfindung. Ein etwaiges entgegen stehendes Investitionsschutzabkommen miisste daher im
Wege einer Anfechtung gegen den Hauptversammlungsbeschluss iiber den Ausschluss der
Minderheitsaktionire geltend gemacht werden, was hier nicht erfolgt ist. Zudem handelt es
sich beim Ausschluss der Minderheitsaktionéire nach § 327a Ak(G nicht um eine Enteignung
oder einen enteignungsgleichen Eingriff, sondern nur um eine Inhalts- und
Schrankenbestimmung des Eigentums der Minderheitsaktionére im Verhiltnis zor
Hauptaktionirin (BVerfG BB 2007, Seite 1515 {f). Ein gerichtliches Verfahren zur
Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung, wie dies das Bundesverfassungsgericht

verlangt, ist vorgesehen, wie das hiesige Verfahren zeigt.

Die Kostenentscheidung beziiglich der Gerichtskosten und der Kosten des Vertreters der
aufienstehenden Aktiondire ergibt sich aus § 15 Abs. 1, § 6 Abs. 2 SpruchG. Danach hat
grundsitzlich die Antragsgegnerin diese Kosten zu tragen. Im Hinblick auf die
vorgenommene Erhshung entsprach es nicht der Billigkeit die Antragsteller mit
Gerichtskosten des Verfahrens zu belasten.

Die Entscheidung iiber die aubergerichtlichen Kosten folgt aus § 15 Abs. 2 SpruchG.
Danach findet eine Kostenerstattung fiir die Antragsteller grundsttzlich nicht stait, es sei
denn, die Billigkeit gebietet eine andere Entscheidung. Dies ist hier der Fall. Da eine nicht
unbetrichtliche Erhthung der Abfindung ausgesprochen wurde, entspricht eine

Kostenerstattung der Billigkeit.

Die Bestimmung des Geschiftswerts fiir das Gericht und den Verlreter der auB3enstehenden
Aktionire ergibt sich aus § 74 GNotKG. Danach richtet sich der Geschiftswert nach dem
Betrag, den alle antragsberechtigien Aktiondre zu dem urspriinglich angebotenen Betrag
insgesamt fordern kénnen, mindestens jedoch 200.000,-- EUR und hijchstens EUR 7,5 Mio.
Nach der Angabe im Ubertragungsbericht sind von dem Ausschluss der Minderheitsaktionére
811.696 Aktien aullenstehender Aktionire betroffen gewesen. Durch die Erhdhung der
Abfindung um EUR 0,70 je Aktie ergibt sich insgesamt eine Erhdhung von EUR 568.187,20
so dass der Mindestwert von EUR 200.000,-- iiberschritten der Hichstwert von EUR Mio. 7,5

aber unterschritten wird, so dass der Betrag von EUR 568.187,20 anzusetzen war.
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Die Beschwerde war nicht zuzulassen, wenn die Beschwer EUR 600,-- nicht iibersteigt.

Nach § 17 SpruchG finden die Vorschriften des FamFG Anwendung, soweit ich aus dem
SpruchG selbst nichts anderes ergibt. Da das SpruchG iiber die Beschwer keine Regelung
enthilt, bleibt es bei der Bestimmung des § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG, d.h. der Wert des
Beschwerdegegenstandes muss EUR 600,-- tibersteigen (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG
2. Aufl,, § 12 SpruchG Rz. 7). Eine Zulassung gem. § 61 Abs. 2 FamFG bei Unterschreiten ist
nicht geboten. Es gibt vorliegend keinen Grund, der es erforderlich machen wiirde, Beteiligte
in Spruchverfahren, die mit ihrem friiheren Aktienbesitz und die daraus begehrie ErhShung
der Kompensation dic Wertschwelle nicht erreichen, anders zn behandeln als Beteiligie in
sonstigen zivilrechtlichen Streitsachen oder in Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit, wo
bei Nichterreichung des Beschwerdewerts bzw. der Berufungssumme ebenfalls kein zweiter

Rechtszug ertffnet ist.

Rechismittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer von
einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift einzulegen ist. Die Beschwerde muss
die Bezeichmung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erkldrung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und es muss eine Beschwer von iiber

EUR 600,-- gegeben sein.
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