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Urkundsbeamtm der Geschaftsstelie

OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

n dem Spruchstellehvérfahren '

wegen der Angemessenheit der Barabfindung im Rahmen einer
- Konzernverschmelzung ausgeschlossenen Minderheitsaktionére der Younigq AG

an dem hler beteiligt sind:




gegen




Antragsgegnerin und Beschwérdeﬁ]hrerin,

Verfahrensbevoliméachtigte:
i : o

hat der 21. Zivilsenat durch den Vorsitzenden Richter am Oberlande’sgeripht.' .
die Richterin am Oberlandesgericht und die Richterin am

Oberlandesgericht " fur Recht erkannt:

Auf die Beschwerde der Antragsgegnerin wird der Beschluss des Landgerichts
Frankfurt am Main vom 25. April 2019 abgeandert.

Die auf die Heraufsetzung der gewahrten Abfindung gerichteten Antrage der’

Antragsteller werden zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten des erstinstanzlichen  Verfahrens und  des
Beschwerdeverfahrens einschliellich der Auslagen des gemeinsamen
Vertreters tragt die Antragsgegnerin. AuRergerichtliche Kosten werden nicht

erstattet.
Der Geschéﬂswed des “erst- und zweitinstanzlichen Verfaprens werden
einheitlich auf 200.000 € festgesetzt.
Griinde
A.

Die Antragsteller waren Aktionzre der YOUNIQ Aktiengesellschaft (im Folgenden
YOUNIQ AG), deren Aktien im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse
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(Prime Standard) notiert waren und seit dem 9. Aprll 2015 im Freiverkehr der

7 WFrankaFter Wertpaplerborse (Entry Standard) und der Bdrsen in Berlln Dusseldorf“ S

- und Stuttgart sowie im elektronischen Handelssystem XETRA und Tradegate
gehandelt wurden. Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von 10.400.000 €
7 war in 10.400.000 auf den Inhaber lautende _St"L'lcka'ktien eingeteilt, von denen sich
~am 19. Februar. 2016 noch 811.696 Aktien” im Streubesitz  befanden.
- Hauptaktionarin war die damalige Corestate Ben BidCo AG (im Folgenden B AG),
deren Rechtsnachfolgerln mittlerweile auf die Antragsgegnerln Verschmolzen |st

Die Antragsgegnerin befindet smh derzeit in quu1dat|on

‘Die YOUNIQ AG mit Sitz in Frankfurt am Main war im- Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt ém Main eingetragen. Das Geschéftsjahr war das
Kalenderjahr, der Gegenstand des Unternehmens bestand in dem Ankauf, Verkauf
und der Vermittlung von Immobilien sowie der Vermittlung von Finanziérungen. Bei
der Gesellschaft handelt es sich um eine Immobiliengesellschaft mit zahlreichen

: Tochtergese]lslchaﬁen,‘ deren maRgebliche ,Geschiftsbereiche YOUNIQ
Studentisches Wohnen* und ,Dienstleistungen* waren, wobei die Gesel]schaft
einen wesentlichen Teil der gesamten Wertschdpfungskette abdeckie, namlich vom -
Erwerb der Grundstiicke Uber die Projektentwicklung inklusive: Planung,

: Baurechtéchaﬁung_un_d Bau bis hin zum Halten und Bewirtschaften der realisierten '-
Immobilien. Im Kerngeschaft YOUNIQ Studentisches _Wohhen‘ umfasste der
bewirtschaftete FEigen- und  Fremdbestand laut Ha[bjahresfinahzbericht der
YOUNIQ AG insgesamt 2.597 Appartements, von denen sich 2.396 Einheiten in der
Bewirtschaftung und 201 Einh_eiten im Bau bzw. in der Planung befanden. Von den
2.396 Wohnungen gehérten insgesamt 1.247 Einheiten zum Eigenbestand ‘und
1.149 Einheiten zum Fremdbestand der YOUNIQ AG. Alle Einheiten wurden von
der Gesellschaft selbst bewirtschaftet, wobei sich die Projekte in verschiedenen

- Hochschulstédten Deutschlands befanden. Bei dem Eigenbestand handelte es sich

um Studentenwohnheime in Bayreuth, Frankfurt am Main, Mainz und Potsdam.

Am 10. November 201.4 rhachte die B AG nach dem Erwerb der Kontrolle der
Gesellschaftim Sinne von § 29 Abs. 2 wWpUG ein &ffentiiches Pflichtangebot in Héhe
von 1,02 € je Aktie der YOUNIQ AG, das mit Blick auf insgesamt 290.031 Aktien
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" angenommen wurde. Hiernach verfugte die B AG Uber 92,2 % der Aktien der

~ YOUNIQ AG.

g

Mit Schreiben vom 10. August 2015 erfolgte eine abstrakte Absichtserkldrung der B
AG, wonach sie eine Verséhmelzung mit Ausschluss der Minderheitsaktionére der
YOUNIQ AG beabsichtige. Die Absicht wurde mittels Ad hoc Mitteilung am 4.
September 2015 allgemein bekannt gegeben (vgl. S. 94 des Ubertragungsberichts).

Zum Zweck der Durchfiihrung der beabsichtigten unternehmerischen MaRnahme

beauftragte  die  Antragsgegnerin . die 7
Wirtst:haftspr(]fungsgesel]_scihaft mit der Ermittlung des Unternehmenswertes der
YOUNIQ AG und damit verbunden der Héhe der nach § 62 UmwG iVm § 327b AkiG

zu gewahrenden Abfindung. Die Wirtsdhaftsprufungsge‘sel_[schaft. beziiglich deren

-Ausfithrungen auf den zu den Aktén geréichten Ubertragungsbericht verwiesen wird

(vgl. Anlagé AG 1), ermittelte einen anteiligen Ertragswert von 1,42 € und einen Net
Asset Value in Hohe von 1,49 € je Aktie. Dem Ertragswert lagen ein Basiszins in
Hdhe von 1,5 % nach Steuern, eine Marktrisikoprdmie in Héhe von 5,5 % nach
Steuern und ein mittels einer Peer group ermittelier Betafaktor unverschuldet in

Hohe von 0,3 sowie &in Wachstumsabschlag in Héhe von 1,0 zugrunde.

Der umsatzgewichtete Bérsenkurs 3 Monate vor der Ad hoc Mitteilung Uiber die
gep]anté MaBnhahme am 3. September 2015 belief sich auf 1,70 € (vgl.
Ubertragungsbericht S: 94), weshalb eine Abfindung in dieser Hohe vorgeschlagen
wurde. Die gerichtlich bestellte, sachverstandige Pruferin, die - 7 |

' Wirtschaﬁsprﬁfungsgesellschaft bestatigte den Wert als angemessen, wobei
auf den als Anlage AG 2 zu den Akfen gereichten Pri]fbeficht ergdnzend Bezug

genommen wird.

~ Daraufhin beschloss die Hauptversammlung der YOUNIQ AG am 10. Dezember

2015 den A_uss‘chluss der Miriderheitsaktiohére. Die Eintragung des Ausschlusses

der Minderheitsaktionare und ‘di‘e Verschmelzung ins-HandeIsregister erfolgten am

19. Februar 2016, die Bekanntmachung der Eintragung am gleichen Tag.

10




.10 -

Die Antragsteller halten dle gewahrte Abflndung fur Zu nledrlg S|e haben. daher mit

erstma[s bel Gerlcht am 9. Marz 2016 elngegangenem Schnftsatz eln":

o Spruchverfahren emgeleltet mit dem Ziel, die Angemessenhelt der Abﬁndung

gerichtlich Uberprufen zu lassen. Das angerufene Landgericht hat ein schriftliches

-Sachverstandigengutachten zum Net Asset Value der Gesellschaft eingeholt, das

sich auf 4 gesonderte Gutachten zu den jeweiligen- Verkehrswerten wvon -

Studentenwohnheimen der Gesellschaft in Bayreuth, Potsdam, Frankfurt und Mainz
‘stiltzt, wobei hinsichtlich der Ausfiihrungen des Sachverstandigen auf dje gesondert
zu den Akten gereichten Gutachten verwiesen wird. Ferner hat der Sachverstandige
ein Erganzungsgutachten erstellt, hinsichtlich dessen Inhalt auf Bl. 1426 ff. d. A.

Bezug genommen wird.

‘Sodann hat die Kammer mit der angegriffenen Entscheidung-die angemessene
Abfindung auf 2,40 € je Aktie der YOUNIQ AG festgesetzt. Zur Begriindung hat das
Landgericht auf den vom Sachversténdigen, ermittelten Net Asset Value abgestellt.

Dabei handele es sich um das_zutreffende Wertermittlungsverfahren bei einer

lmmobiliengesellschaff, wie sich nicht zuletzt aus der gesetzlichén Wertung des §-

168 KAGB_ergebe. Der NAV einer Immobiliengesellschaft werde aus der Differenz
der Marktwerte des Vermoégens und der Verbindlichkeiten unter Abzug des
' Barwertes der Verwaltungskosten der Ges_ellschaff ermittelt. Zugrunde zu legen
~ seien — trotz Bedenken im Einzelnen — die vom Sachverstandigen ermittelten Werte.
Dies ergebe sich unter anderem daraus, dass der vom Sachversténdigen ermittelte
Net Asset Value b'ereits 40 % tber dem Bérsenwert der Gesellschaft liege und ein

noch weiteres Auseinanderfallen beider Werte in Anbetracht des Fehlens ejner

Markténge unrealistisch sei. Entsprechend seien die Aktiva der Gesellschaft mit

' 103.153.000 € und die Passiva mit 69.974.000.€ zu veranschlagen. Hiervon sei ein
Barwert der Verwaltungskosten in Héhe von 78.748.0_0-0 € in Abzug zu bringen. Unter
BerUcksichtigung der Anzahl der Aktien ergebe sich hieraus ein Betrag p}o Aktie in
Hoéhe von 2,35 € zum 15, August 2015. Daraus folge nach einer entsprechenden

Aufzinsung zum Bewert@ngsstichtag der ausgeUrtei]te Abfind ungsbetrag.

.Gegen die. Entscheidung hat die .Antragsgegnerin mit am 12. Juni 2019 'beim
Landgericht eingegangenem Schriftsatz befristete Beschwerde eingelegt (Bl. 1567

H
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- ff. d. A) und zur Begrundung vornehmllch vorgetragen es handele SICh um eine

'unzulasmge UberraSChungsentscheldung “die offensichtlich willkiirlich sei und eine

widerspriichliche und nicht tragféhige Begriindung aufweise. Zudem sei die
Methode des Net Asset Value zur Bewertung der Gesellschaft voriiegend

ungeeignet. Schliellich sei der vom Sachverstandigen ermittelteNet Asset Value

- unzutfeffend. Der Sachversténdige habe zu. Unrecht die MPC Verirage der

Gesellschaft, die Pachtvertrage hmsmhthch 5 der von der YOUNIQ AG

7 fremdverwalteter Objekte betreffen, mit einem Wert von 5,9 Mio. € angesetzt Auch

die restlichen Beteiligungen hatten in Anbetracht ihrer Verluste in der Vergangenheit
nicht mit 1 Mio. € bewertet werden dirfen. Zu Unrecht habe der Sachverstandige
keinen Abzug fir Anteile ohne beherrschenden Einfluss vorgenommen. Zudem sei

die vom Sachversténdigen vorgenommene Aufzinsung nicht sachgerecht.

Die -Antragsteller verteidigen die angefochtene Entscheidung unter Bezugnahme

und Vertiefung ihres erstinstanzlichen Vorbringens.

Das Landgericht hat. der Beschwerde nicht abgeholfen, sondern das Verfahren mit

- Beschluss vom 27. Juni 2019 dem Oberlandesgericht zur Entscheidung vorgelegt.

Der Senat hat den Beteiligten einen Hinweis erteilt und zugleich eine ergénzende

Stel‘luhgnahme‘ der -sachverstandigen Priferin eingeholt. Hinsichtlich deren:

schriftlicher Ausfuhrungen wird auf das gesonde‘rt'zu den Akten gereichte

Gutachten vom 27. Juli 2020 verwiesen. Im Ubrigen wird ergénzend auf die

Schriftsatze der Beteiligten im Beschwerdeverfahren sowie die fhnen beigefugten

Anlagen Bezug genomimen.

Die zuladssige Beschwerde hat Erfolg. Das Landgericht hat zu Unrecht die gewihrte
Abfihdung in Hohe von 1,70 € for u'nangemessen- erachtei, weswegen die
angefochtene Entécheidung abzuandern und die Anirage der An’gragsteller

zurlickzuweisen sind.
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Das Rechtsmittel ist zulassig, insbesondere als befristete Beschwerde gema § 12

Abs. 1 SpruchG statthaft. Die Beschwerde ist zudem form- und fristgerecht (Bl. 1506

und 1564 d. A) eingelegt worden. Ferner eireicht die Beschwerdefiihrerin den

| aufgrund der NiCht'zuIassung der Beschwerde gemanl § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 '

Abs.-1.SpruchG erforderlichen Beschwerdewert von (iber 600 € (vgl. dazu BGH ZIP
2018, 2219).

' Die Beschwerde ist zudem begrindet. Auf der Grundlage der l‘.'jberzeugenden“ und

néchvollziehbaren' Ausfuhrungen der sachverstandigen Priferin in  deren

erganzenden Stellungnahme ist der Senat davon Oberzeugt, dass die gewahrte

Abfindung' angemessen ist.

1. Nach § 327a Abs. 1.Satz 1 AKIG iVm § 62 Abs. 5 UmwG kann die
Hauptversammlung einer Geéellschaft innerhalb von 3 Monaten nach Abschluss
des Verschmelzungsvertfags die Ubertragung der Aktien der'Minde_rheitSaktionére
auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer'angemessenen Barabfindung
beschlieBen. Dabei muss die vom. Hauptaktionar festgelegte Abfindung die
Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung bertcksichtigen
(§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG).

Als angemessen in dem vorgenannten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die -

dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschédigung‘daﬁ]r verschafft, was seine

Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem vollen

‘Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, 263, 284, 100, 289, 304 f;
BayObLG AG 1996; 127 Huffer/Koch, AktG, 2020, § 327b Rn. 5). Hierfur ist der

Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der auBenstehende Aktiondr ohne Nachteil aus der -

Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, ‘140). Dabei stellt der

Bérsenkurs der Gesellschaft regelmaRig eine Untergrenze fur die zu gewahrende

Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289).
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Wenn die Abflndung nicht nach dem Borsenkurs der geha[tenen Aktie als

Untergrenze der Abflndung bestimmt W|rd ist in der Regel der antelllge
Unternehmenswert zugrunde zu legen, wobei der Wert des Unternehmens im Wege
einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln ist (vgl. BGH, Beschluss vom
12. Januar 2016 - 11 ZB 25/14, juris Rn. 21; Beschluss vom 29._Séptember 2015- 11
~ ZB 23/14, juris Rn. 33; BGHZ 147,108, 116). Hierfur ist entscheidend, dass eine
nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfahlge Grundlage fur die von dem Gericht
vorzunehmende Schatzung geschaffen ist. Tragfahlgkelt lSt gegeben, wenn es 5|ch :
~um eine geeignete und aussagekraftige (vgl. Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 357),
aber sowohl aus verfassungsrechtlicher (vgl. BVerfG NJW 2007, 3266, zit. nach
juris Rn. 23) als auch aus einfachrechtlicher (vgl. BGH, Beschluss vom 29.
Septémber 2015 - 1| ZB 23/14, zit nach Juris 42; BGHZ 147, 108, zit. nach juris Rn.
.20 am Ende) Sicht nicht notwen.diger‘Weise hestmdgliche Grundlage handelt. Dies
bedeutet, dass die zur Anwendung gebrachte Methode in der
Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkanntl und in der Praxis
gebrauchlich ist (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - 11 ZB 23/14, ZIP
2016, 110.Rn. 33 mwN). Zudem muss das Gericht im konkreten Fall ih Ausiibung
des ihm zugestandenen Ermessens von dé'r Geeignetheit und Aussagekraft der von
ihm zur Schatzung herangezogenen M'ethode 'L‘lberzeugt sein. Nicht erforderlich ist -
demgegenuber, dass sich - das Gericht ein abschlieRendes 'Bi]d_ ‘Uber die
widerstreitenden Ansichten innerhalb der Wirtschaftswissenschaften zu einzelnen
Methoden oder Parametern machen misste. Ausreichend ist vielmehr eine
Beurteilung de_rr Tragfahigkeit der Schatzgrundlagen nach pflichtgeméﬁem
Ermessen gemessen an dem Ziel einer zutreffenden Abbildung des "wahren”
Wertes der Unternehmensbeteiligung, wobei nicht die Methode ermittélt werden
muss, die das Bewertungsziel am (Vefmeintlich) besten erreicht (aA Luiz de Vargas,
AG 2016 354, 357; Fleischer AG 2016, 185, 195 f.). Anhand dieses Marsstabes ist
- sowohl die Frage nach der Geelgnethelt einer Methode als auch die Frage nach der

for dle Anwendung der Methode notwend:gen Parameterhohe zu klaren.

2. Unter Anwendung vorstehender Grundsétze ist die géwéhrt'e Abfindung in Héhe
~ des umsatzgewichteten Bérsenkurses drei Monate vor der Ankiindigung der -

unternehmerischen MaBnahme angemessen im vorstehenden Sinne. Der Senat
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. vermag dem Landgericht bereits bei der gewahlten Bewertungsme‘thode nicht zu

folgen. Zwar kann sich der Net Asset Value (im Folgenden NAV) imE Elnzelfall als

geeignet erweisen, den Wert einer Gesellschaft zu ermitteln (vgl. Senat, Beschluss

vom 08.09.2016 — 21 W 36/15, juris). Dies ist aber nur unter bestimmten

Vorauséetzungen der Fall, die vorliegend nicht erfillt sind. Der Senat hat daher den
Wert der Gesellschaft anhand des Ertragswertverfahrens geschatzt. Dieser liegt,

wie sich nicht zuletzt aus den'ergénzenden Ausfuhrungen der sachverstandigen

"Priferin ergibt, deutlich unterhalb des Borsenkurses, weshalb der Borsenkurs in

Héhe von 1,70 € als verfassungsrechtlich garantierte Untergrenze die Hbhe der

angeméssenen Abfindung bestimmt.

~a) Zu Recht sieht die Antragsgegnerin die Geeignetheit des Net Asset Value im

vorliegenden -Fall zur Bewertung des '(anteiligen) Unternehmensweries als

ungeeignet an.

Bei dem NAV handelt es sich um eine Methode vorwiegend fur die Bewertung von

Immobiliengesellschaften,  die sich auf . europdischer Investment- und

Analystenebene durchgesetzt hat und die in § 168 KAGB (Vorgangervorschrift § 36
InvG) fur die Ermittiung des Wertes . einer Beteiligung an einer
vermdgensverwaltenden  bzw. Irhmobiliengesellschaft ihren  gesetzlichen
Niederschlag gefunden hat (vgl. OLG Minchen, Beschluss vom 12.07.2019 - 31
Wx 213/17, juris Rn. 51: Doublier/Lemnitzer, KAGB, 2019. § 248 Rn. 56 ft;
Jaspers/Posch in: BéttcherlHabighorst/Séhulte, Umwandlungsrecht, 2019, Anh § 11
SpruchG Rn. 88a). Hierbei wird der Wert einer Gesellschaft aus der Differenz der

Marktwerte' ihres Vermdgens und der Marktwerte der Verbindlichkeiteh -der

Gesellschaft ermittelt, wobei die ‘Marktwerte der einzelnen Assets von deren

jeweiligen voraussichtlichen Ertr'égen, bzw. Zahlungsstromen abhéngen (vgl. Senat,
Beschluss vom 08.09.2016 — 21 W 36/15, jufis Rn. 31; OLG Minchen, Beschluss
vom 12.07.2019 — 31 Wx 213/17, juris). Insoweit handelt es sich wie beim
Liquiditéits- und Substanzwert um ein Einze[beWértungsverféhren, bei dem
allerdings abweichend vom Liquidationswert ein Fortfithrungswert angesetzt wird
(vgl. OLG Mi]n'chen, Beéchluss vom 12.07.2019 — 31 Wx 213/17, juris 'Rn. 51,
Creutzmann, BewP 2017, 74, 75; JasperslPosch' in: Béttcher/Habighorsthchulte,
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Umwandlungsrecht, 2019 Anh § 11 SpruchG Rn. 88a) Dlese verelnfachte Form ' ,'

) __der Beweftu-ng (vgl Doubller/Lemnltzer KAGB 2019 § 248 Rn '56) bietet SICh

daher vornehmllch dann an, wenn die Erirage der Gesellschaft im Wesentlichen aus 7

Ertragen.und Aufwendungen im Zusammeénhang mit bestimmten Kapitalanlagen
resultieren, bei dénen méglichst keine Synergieeffekte zu verzeichnen sind (vgl.
Creutzmann,l BewP 2017, 74, 75; Knoll in: HeideI/SchaII,- HGB, 2020, -Anhang zu §
342e Rn. 18) bzw. die Assets nicht arbeftsteilig und gemeinschaftlich zu einer
| gemeinsamen ‘Wertéchépfung beitrégen,. sondern  letztlich Aunverbunden
nebeneinander den Gesamtwert ausmachen (vgl. Jaspers/Posch in:
Bottcher/Habighorst/Schulte, Umwandlungsrecht, 2019, Anh'§ 11 ‘SpruchG Rn.
88a), wie dies bei réin vermégensvenwa]tendén Imrhobiliengesellschaﬁen der Fall
ist (vgl. Altenhofen, jurisPR-HaGesR 5/2017, Anm 6; Popp/Ruthardt, iﬁ:
Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 20_1 9,
Bewertungsmethoden in der Rechtsprechung Rn. 12171). Entsprechend stiitzte
sich der Senat auf die NAV - Methode im Fall einer Beteiligungsgesellschatt, deren
Geschaftstatigkeit sich auf die Investitionen in ein diversifiziertes Immobilienportfolio
beschrankte (vgl. Sena’t, Beschluss vom 08.09.2016 — 21 W 36/15, juris).

Gleichwohl ist die-Bewertungsmethode aber nur eingeschrénkt'anwendbér (vgl.
Knollin: Heidel/SchaII, HGB; 2020, Anhang zu § 342e Rn. 18; generell kritisch: Pape
in:  Petersen/Zwirner/Brésel, Handbuch Unternehmensbeweﬁung, . 2013,
.Bewertung im Immobiliensektor® Rn. 3). Denn je 'weniger es sich um eine rein
vermégensvemaltende Gesellschaft handelt, umso umfangreichere Anpassungen

sind erforderlich, damit aus dem NAV eine angemessene Abfindung- abgeleitet

werden kann. So ist grundsatzlich fur die angemessene Abfindung auf die

zukanftigen finanziellen Uberschiisse der Gesellschaft und nicht auf die Summe der

singularen Uberschiisse ihrer einzelnen Vermégenswerte abzustellen. Dazu aber

gibt die NAV — Methode -~ ‘ohne entsprechende Anpassungen — zunachst keine

'Auskunﬂ, da sie nur die hypothetischen \'/eréurrser'ungswerte der einzelnen Assets

-ZUm Bewertungsétichtag abbildet und damit in der Regel nicht samtliche zu
erwartenden Zahlungsstréme des Unternehmens erfasst (vgl. Ruiz de Vargas in:
"BiJrgerleérber, AktG, 2017, Anh § 305 Rn. 64; Jaspers/Posch in:
Béttcher/Habighorst/Schulte, Umwandlungsrecht, 2019, Anh § 11 SpruchG Rn.
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883) Zwar smd zur sachgerechten Erfassung des Unternehmenswertes anhand

" des NAV Anpassungen ngIIGh etwa in Bezug auf nicht erfasste
Verwaltungskosten, da diese Auszahlungen die finanziellen Uberschiisse belasten
und damit nicht bei der. Ermittiung der abzufindenden . Vermdgensposition
ausgeblendet Wer_den diirfen. Je bedeutsamer die Anpassungen jedoch aufgrund
~ der Ausrichtung der Gesellschaft fir den Unternehmenswert sind, desto weniger
| Verm.ag der NAV fur die Zwecke einer Unternehmensbewertung zu iiberzeugen, da
in diesem'FaII”_der, Unternehmehswerf nur eingeschrankt von dem gesondert

ermittelten Marktwert der einzelnen Vermbgehsgegensténde bestimmt wird.

Vor diesem Hintérgrund weist die Antragsgegnerin zu Recht darauf hin, dass die
YOUNIQ AG nicht nﬁr.lmmobili_enbesténde gehalten hat. Vielmehr sind etwa die (
Halfte der Immobilien und mehr als die Halfte der Mietﬂéchen,'_ die von def
Gesellschaft  bewirtschaftet WUrden., im Fremdbestand gewesen - {vgl.
Ubertragungsbericht S. 20). Gerade der Umstand, dass ein wesentliche‘r- Teil des
Geschéfts der YOUN[Q AG in der Verwaltung fremden Immobilienbestandes lag,
lasst an der Geeignetheit des Net Asset Value Verfahrens zur. Bewertung der
Gesellschaft Zweifel éﬂfkommen. Denn insoweit wird der Wert der Gesellschaft
hicht von der Summe der Einzelwerte der Immobilien bestimmf, sondern die
Wertschdpfung resultiert zu einem wesentlichen Teil aus dem arbeitsteiligen
Verbund im Rahmen der Verwaltung der Fremdimmobilien. Insbesondere die vom
Sachverstandigen vorgenommenen Modifizierungen mit Blick auf die Bewertung
der Pachtvértrége sowie die Berlicksichtigung der Verwaltungskosten zeigen, dass
der Net Asset Value jedenfalls in seiner klassischen Auspragung vorliegend zu
- keinen sinnvollen Ergebnissen fiir die Bewertung der YOUNIQ AG fihrt (vgl. etwa
Creutzmann, BewP_2017, 74, 79; Ruiz de Vargas in Burger/Kdrber, AktG, 2017,
Anh § 306 Rn. 64). Gleichzeitig vermégén die vom Sachverstandigen
vorgenommenen Anpassungen aber nicht zu Uberzeugen, da sie — wie der
| Sachversténdige selbst einraumt — nur auf sehr rudimentér begrundeten
Elnschatzungenmhmmmmmmw_—
gesonderte Berlicksichtigung der Marke der YOUNIQ AG bei der Wertermittlung '

- spricht gegen die Geeignetheit der NAV — Methode im vorliegenden Fall. Denn der

Sachversténdige  begrindet den Wert vornehmlich mit angeblichen
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~ Synergieeffekten zwischen den einzelnen Immobilienobjekten der YOUNIQ AG. '

| Ijoch igi-;ﬁé_r'kannt, dass geraaéibféiirﬁﬁuﬁreten von S}ﬁergieefféktén der NAV kein |
geeigneter Ansatz far die Bemessung des Unternehmenswertes ist (vgl. Knoll in:
Heidel/Schall, HGB, 2020, Anhang zu § 342e Rn. 18).

Die Anwendung der insoweit im vorliegenden Fall wenig geeigneten NAV — Methode
ist auch rechtlich nicht geboten. lnsbesonderé ergibt sich aus § 168 KAGB keine
Einséhrénkung des nach §'287 rAb's.rZ ZPO analbg dém Gericht eingeféumtén :
Schatzungsermessens. Die Vorschrift ist auf die Gesellschaft bereits nicht
anwendbar. Der Aﬁwendungsbere]ch des KAGB beschrankt sich auf
Investmentvermégén im Sinne von § 1 Abs. 1 KAGB. Zwar kann im Ausnahmefall
auch eine Immobilienaktiengesellschaft in den Anwendungsbéreich des KAGB
- fallen. Maldgeblich hierfir ist aber, dass das Unternehmen eine Anlagestrategie und
nicht lediglich eine Unternehmensstrategie aufweist (vgl. Niewerth/Rybarz, WM
2013, 1154, 1157). Der sehr weit g__efasste Unternehmensgegen‘stand der YOUNIQ
AG ist nicht als Anlagestrategie zu verstehen, so dass das KAGB bereits nicht
einschlagig ist. Dartber hinaus beschrankt sich die Tatigkeit der Gesellschaft nicht
auf das Verwalten von eigenem Immdbilienv‘ermt_‘:gen, sondern spielt das operative
Geschéft in Form der Bewliﬂschaftung fremder Immobilien eine wichtige Rolle der
Geschaftstatigkeit. Ein  negatives Tatbestandsmerkmal zur Abgrénzung des -
Anwendungsbereichs des KAGB ist aber gerade, dass es sich um kein operativ
tatiges Unternehmen auBerhalb des Finanzséktors handelt (vgl. Niewerth/Rybarz,

- WM 2013, 1154, 11586). '

Allerdings hat das Landlgericht bereits vier Gutachten zum Wert der i Bestand
~ gehaltenen Studentenwohnheime, ein Gutachten zum Net Asset Value und ein
weiteres Ergéanzungsgutachten zum Net Asset Value eingeholt. Diese Ermittiungen
von Amts Wegen sind samtlich nur sehr eingeschrankt von Wert, sofern der Senat
die eigene 'Schéitzung auf den Ertragswert der Gesellschaft stiitzt. Doch aucﬁ unter
dem GesichtSpunkt der hieraus sich ergebenden Verfahrensdauer und der
zusatzlichen Verfahrenskosten ist der zunachst vom Landgericht beschrittene Weg
nicht fortzusetzen. Denn auch der vom Sachversténdigen festgestellte NAV kann
nicht als Schatzung des Unternehmenswertes ibernommen werden, sondern auch
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'|nsowelt waren weltere Ermlttlungen erforderllch Vor diesem Hlntergrund ist eine

Abkehr Von dem bisher verfolgten NAV — AnsatzvgiéFért;htfertlgt Dabei obliegt “die
Methodenauswahl zwar dem tatnchterllchen Ermessen (vgl. etwa BGH, Beschluss
vom 29.09.2015 — Il ZB 23/14, juris Rn. 12; Katzenstein, AG 2018, 739, 740). Das
Beschwerdegerlcht ist Jedoch wie die Eingangsinstanz Tatsachenmstanz (vgl. § 65
'Abs. 3 FamFG; vgl. auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, 2019; § 12 Rn. 12).
Entsprechend ist sein Schitzungsermessen mangels entsprechender Vorschriften
‘durch die erstinstanzliche Entscheidung nicht eingeschrankt (val. BGH NJW-RR

2016, 1478, zit nach juris Rn. 10 ff.; Halfmeler/Jacoby, ZIP 2020, 203, 205).

b) Bei seiner Schétzung‘ bedient sich der Senat daher wie im Ubertragungsbericht
der allgemein anerkannten (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September
2017 — 12 W 1/17, Juris; Popp/Ruthardt in: Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch
Uhternehmensbewertung, 2019, § 12 Rn. 12.3) Ertragswertmethode. Nach dem
Ertragswertverfahren ergibt sich der anteilige Untérnehmenswert aus den mit dem
Kapitalisierungszins diskontierten zUk'L'lnftigen Ertragen der Gesellschaft zungIiCh
des nicht ‘betri'ebsnotwendigen \/ermt')gens und sonstiger Sonderwerte. Die zu
diskontierenden Ergebnisée leiten sich wiederum aus den erwarteten Ertragen unter
Beriicksichtigung der‘geplanten Ausschiittungen sowie der hierauf jeweils zu
entrichtenden personlichen Steuern ab. Anwendung findet — wie bereits im ~
Ubertragungsbericht (Prufbericht S. 9) — der zum damaligen _Zéitpunkt glltige
‘Standard IDW S1 2008. Der Ertragswert ist im Ubertragungsbericht mit 1,42 €
ermittelt und von der sachverétéh,digen Pruferin gebilligt worden. Die hiergegen
geridhteten Einwendungen der A‘ntragételler sind weitgehend unbegri]ndet und
fuhren jedenfalls zu einem Wert, der deutlich unterhalb des Borsenkurses der

Gesellschaft und damit unter der gewéhrten Abfindung [iegt.

aa) Die im Ubertragungsbericht ausgewiesenen, geplanten zukiinftigen Ertrage der
Gesellschaﬁ erweisen sich im Ergebnis ‘als plausibel und damit 'nicht
korrekturbedirftig. Ausgewiesen wurde eine Detallplanung fur die Jahre 2015 bis '_
'2020. Ab dem Jahr 2021 hat man bis zum Jahr 2027 eine — nicht gesondert
' ausgewiesene — Ubergarigsphas_e angenommen und sodann ab dem Jahr 2028

. eine ewige, keinen Anderungen mehr unterfallende Rente unterstellt. Die zu
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- auf Studentenwohnheime fokussierte Geschéftstatigkeit habe angepasst werden

kapltaIISIerenden Nettozuﬂusse bei den Antellselgnern belaufen’ SICh nach

personllchen Steuern hlernach fur Ene Jahre 2015 und 2016 jewells auf_O TEUR fur
das Jahr 2017 auf 4452 TEUR, fur das Jahr 2018 auf 724,3 TEUR, fir das Jahr
2019 auf 714,7 TEUR und fir das Jahr 2020 auf 836 6 TEUR. In der aus

Darstellungsgrunden vereinfacht ab dem Jahr 2021 ausgewiesenen ewigen Rente

betragen die Nettozufliisse 819 TEUR. Den gegen die vorstehend skizzierte

Ertragsplanung vorgebrachten Elnwanden von Antragstellerselte smd im Ergebnis

nicht uberzeugend

aaa) Nicht- durchzudrlngen vermogen die Antragsteller mit dem Einwand, der
Aufsichtsrat habe der vorgelegten Planung wegen des anstehenden Squeeze out
nicht zugestimmt und daher sei im Anschlu_ss eine anlassbezogene Planung erstellt
worden. Die sachverstandige Priiferin hat in ihrem Prufbericht ausfihrlich und
nachvollziehbar dargelegt, dass eine zunachst vom Vorstand im Marz 2015

vorgelegte Planung zwar vom Aufsichtsrat nicht gebilligt worden sei, dies aber nicht

mit Blick auf den bevorstehenden Squeeze out erfolgt sei, sondern weil sich die

Geschaéftsausrichtung zwischenzeitlich geandert habe und die Planung an die neue,

missen (Priifbericht S. 26 f.). Die im Anschluss gesinderte Planung sei — so die

- Antragsgegnerin sodann unwidersprocheh (Bl. 1026 d. A)) — im Rahmen des

jahrlichen Planungs- und Budgetprozesses erstellt worden. Es besteht aus Sicht
des Senats keine Veranlassung, an diesem Vortrag der Antragsgegrierin zu
zweifeln, zumal er sich mit der Schilderung der sachverstandlgen Priferin vom

Planungsprozess deckt.

bbb) Nicht zu folgen ist dem weiteren Einwand, die Planung habe um eine
zusatzliche Planungsphase erganzt werden miissen, welche die auBerordentlichen

Faktoren fur elnen bestimmten Ubergangszeitraum konkretisieren. Der Einwand

geht bereits deshalb fehl weil tatsachlich elne Ubergangsphase fur die Zeit von .

- 2021 bis 2027 geplant wurde, diese lediglich aus Grilnden einer uberSIchtllcheren

Darstellung nur nicht gesondert ausgewiesen wurde (vgl. Ubertragungsbericht S.
72). Dass die' damit einhergehende Verdichtung der Planung rechnerisch
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sachgerecht erfolgt |st hat d|e sachverstandlge Prufenn bestatlgt (Prufberlcht S

ccc) Ohne Erfolg wenden sich dle Antragsteller weiterhin gegen die im
Ubertragungsbericht angese‘tzte jahrliche Mietsteigerungsrate von 2,5 % in den 7
Detailplanungsjahren und von 1,5 % in den Jahren ab 2028-(1030, 11186, 1138)..

Der Planung szoIge werden damit Mietste‘igerungsratén zd‘grunde gelegt, die
deutlich tber der in der Vergangenheit realisierten, im gesamten Mietmarkt

durchschnittlich erzielten Mietsteigerungsrate von 1.2 % liegen. Bereits deshalb

vermag das Argument, es seien die geringeren gesetzlichen Vorgaben bei

Wohnraum fir Studentenwohnheime im Vergleich zu denjenigen fur Mietwohnraum

im Allgemeinen nlcht beachtet worden nicht zu -Uberzeugen. Zugleich ist die

Analyse, bereits im Jahr 2015 sei ein vergleichsweise hohes Mietniveau erreicht

worden und es sei mit einem zunehmenden Konkurrenzdruck zu rechnen plausibel -

und damit nicht zu beanstanden.

‘Soweit einige Antragsteller dem entgegengehalten, hdhere Mietsteigerungsraten

wilrden sich aus einer Bericksichtigung weiterer Nachfragegruppen wie

-auslandischer Studenten, Fluchtlingen, Auszubildenden oder Berufspendler

ergeben, stehen diesem Argument teilweise bereits institutionelle Griinde entgegen.
So hat die Antragsgegnerin zu Recht dafauf hingewiesen, dass bei eihigen ihrer
Studentenwohnheimen  eine ausschlieBliche Vermietung an  Studenten
Nebenbedingung zu deren Baugenehmigung war. Im Ubrigen ist es aber auch aus

rein wirtschaftlichen Uberlegungen heraus gut nachvollziehbar, dass die genannten

Nachfragegruppen zu keinen héheren: ‘Mietsteigerungsraten  fuhren. Die

Vorstellung, Flichtlinge oder Berufspendler wirden in .bedeutendem Umfang
Wohnungen in Studentenwohnheimen nachfragen, ist eher fernllegend Ein
einsetzender Verdrangungswettbewerb von einem Marktsegment zu dem hier
ma[&gebhchen Segment fur das Wohnraumangebot in Studentenwohnheimen mag
zwar denkbar, aber keineswegs zwmgend sein. Zudem war zum

Bewertu'ngsStichtag auch nicht mit einer massiven Zunahme auslandischer
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Studenten zu rechnen dle d[e Nachfrage nach studentlschem Wohnraum zwmgend

|n dle Hohe ha‘tte trelben kdénnen.

 Gleichfalls ist der Hinweis mit Blick auf die Angebotsseite, wonach — abweichend

vom Ubertragungsgericht — mit einem zunehmenden Konkurrenzdruck nicht zu

rechnen sei, da kein der YOUNIQ AG vergleichbares Unternehmen habe identifiziert

~werden kdnnen, ebenfalls nicht uberzeugend Zwar war die YOUNIQ AG die emzuge

| borsennotlerte Anbieterin von Wohnraumen in Studentenwohnhelmen Daraus folgt

aber nicht, dass sie die einzige Anbleterln solchen Wohnraums uberhaupt war oder

' in Zukunft sein wlrde.

Soweit der gemeinsame Vertreter sodann noch a.uf ausgewdhlte, absolute
Mietsteigerungen in dem Jahr 2014 gegentber dem Jahr 2010 hinweist, halt die
Antragsgegnerin diesem Argument zu Recht entgegeh, dass die vom gemeinsamen
Vertreter angéf'uhrten Zahlen einer absoluten Steigerung Uber 4 Jahre hinweg
durchaus kompatlbel sind mit dem im Ubertragungsberlcht unterstellten jahrllchen
prozentualen Anstleg von 2,5 %. Wahrend der gemeinsame Vertreter etwa fur

Karlsruhe einen Preis von 10,7 €/m2 im Jahr 2010 einem Mietpreis von 13,4 €/m2

- im Jahr 2014 gegeniiberstellt, ergébe sich bei einer jahrlichen Steigerung von 2,5

% ein Mietpreis im Jahr 2014 von knapp 12 €/m2. In Potsdam l&ge der sich bei einer

jahrlichen Preissteigerung von 2,5 % fur das Jahr 2014 ergebende Mietpreis sogar

knapp Uber dem vom gemeinsamen Vertreter angegébenen Preis, hingegen in-

Minchen lage er darunter. Dies verdeutlicht, dass die Angaben des gemeinsamen
Vertreters die Plausibilitdst der im Ubertragungsbericht. angenommenen
Steigerungsra‘té nicht zu erschittern vermbgen, sondern hierdurch allenfalls eine
plausible Steigerungsrate durch-eine andere ersetzt wirde, was aber im Rahmen

des gerichtlichen Uberprifungsverfahren zu unterbleiben hat.

ddd) Des Weiteren wenden sich’ die Antragsteller gegen die Planung der
zukunftlgen Ertrage, soweit es die MPC Vertrage anbelangt. Diese Vertrage
betreffen die finf der insgesamt sieben fremdverwalteten Studentenwohnheime der
YOUNIQ AG, namlich derjenigen in Karlsruhe, Greifswald (Zwei Objekte), Miinchen
Il und Frankfurt Riedberg Il. Diese Objekte wurden an die MPC Capital' AG verkauft
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und in der Folge von der Gesellschaft im Rahmen eines Generalmletvertrags uber

eine Laufzeit von 14 5 Jahren zuruckgepachtet (Ubertragungsberlcht S. 20) Beider

Planung ging die Gesellschaft davon aus, dass die Vertrdge nicht verldngert,-

sondern im Jahr 2026 bzw. 2027 auslaufen wlrden. Die geschlossenen Vertrage

seien in ihrer zum Bewertungsstichtag bestehenden Konstruktion nachteilig, da die

‘kumulierten Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung sowie die zu leistenden

Pachtzahlungen die prognostizierten = Ertragspotentiale Ubersteigen wirden

‘(Ubértra.gungsbericht S. 21). Gleichzeitig sei nichf davon auszugehen, dass die

Pachtvertrége‘zuki]'nftig mit verbesserten oder nur gleichen Konditionen veriéngert

werden kénnten (Ubertragungsbericht- S. 72). Hiergegen wenden sich die
Antragsteller. Es fehle eine nachvollziehbare Darstellung dieser Annahme (Bl.
1117), weswegen auch das Absinken der Mietertrdge von 11.856 TEUR im Jahr
2020 auf 8.844 TEUR in den Jahren ab 2021 ff, unplausibel sei. |

Dieser Einwand der Antragsteller wird gestutit durch die Ausfihrungen des
gérichtlich bestellten Sachverstéandigen im Rahmen seiner Berechnungen zum

NAV, wonach er — wenngleich ohne detaillierte Begriindung — den Pachtvertragen

in Karlsruhe, Greifswald und Miinchen einen gesonderten Wert in Hohe von

insgesamt 5,9 Mio. € beigeme'ssen hat (Gutachten S. 45 ff.),

Gleichwohl ‘vermag der Einwand vor dem Hintergrund' der Oberzeugenden - |

Erlauterungen der sachverstidndigen Priiferin in deren vom. Senat eingeholten
ergadnzenden, schriftichen Stellungnahme nicht zu tberzeugen. So hat die
sachverstandige Priferin zundchst  an die im Konzernabschluss der YOUNIQ AG
vom 31. Dezember 2014 enthaltenen Drohveﬂustr[lckstellungen in Héhe von eiwa
1.800 TEUR ﬁJf erwartete Verluste aus den mit MPC geschlossenen PabhtVertrégen
hihgewiésen. Hieraué ergibt sich die bereits zum damaligen Zeitpunkt bestehende
Erwartung des Vorstands der Gesellschaft, die Vertrdge wirden langfristig zu

keinen Gewinnen fUr'dié Gesellschaft filhren und seien daher nicht zu'ver]éngern.

~Dartiber hilnaus hat die sachverstdndige Prifferin eine- gesonderte

Wirtschaftlichkeitsbetrachtung auf der Grundlage der seitens der Antragsgegnerin

zur Verfiigung gestellten Zahlen angestellt. Hiernach ergibt sich zwar aus der -

Gegenuberstellung der direkt zuordnenbaren Aufwéande und Eﬁrége ein positives
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' Ergebnls des Net Operatlng Income Sofern man Jedoch |n elnem zwelten Schrltt

die Personal- , VenNaItungs-, Vertrlebs- und Marketlngaufwendungen des Segments
,Dienstleistungen* anhand eines Ertragsschlissels den Bereichen ,MPC" und
,Ubrige" zuordnet, zeigt sich ein negativer Deckungsbeitrag bzw. ein negatives
EBITDA der MPC-Vertrage. Entsplrechend kommt die sachverstandige Priferin zu
- dem gut nachvollziehbaren Schluss, dass ihre betriebswirtschaftliche Analyse die
Unwirtschaftlichkeit der MPC-Vertrége belegt und in Einklang mit der Indizfunktion
rder Drohver]ustruckstellungen im gepruften Konzernabschluss der Gesellschaﬁ
stehe. Daher ist die im Uber‘tragungsbencht unterstelite Annahme des Absehens

einer Verlangerung der MPC- -Vertrage gut vertretbar und entgegen der Auffassung |

der Antragsteller nicht zu korrigieren.

eee) Darlber hinaus vermdgen die Antragsteller auch mit dem weiteren Einwand,
die in der Planung enthaltenen Bewirtschaftungskosten seien uniiblich hoch, nicht
durchzudringen. Zutreffend weist die Antragsgegnerin darauf hin, dass die
Bewirtschaftungskosten sich aus einer umlegbaren und einer nicht umlegbaren
Komponente zusammensetzen, Wobei der umlegbare Teil 80 % der Gesamtkosten
ausmache, was wiederum auf den Mietpauschalpreis zurlickzufuhren sei, der eineh
kalkulatorischen Anteil fiir die Betriebs- und sonstigen Kosten enthalte. Als Beispiele |
fur die umlegbareh Kosten fihrt die Antragsgegnerin Kosten fiir Strom oder Wasser
aber auch fur Gemeinschéftsréiume und Gemeinschaftseinrichtungen an. Vor dem
Hintergrund dieser Erlduterungen éind die auf Seite 63 des Ubertragungsberichts
ausgewiesen Planzahlen der Bewirtsbhaftungskosten nachvollziehbar und

plausibel.

Entsprechendes gilt fir die ebenfalls als von Antragstellerseite als- zu hoch
" eingeschétzten (Rechts-)beratungskosten, zumal unabhéngig davon die hohen
Kosten, dié ausschlielllich in'd_en Planjahren 2015 und 2016 anfallen (vgl.
Ubert'ragu-ngsbericht S. 66), ohnehin den UnternehmensWert nicht ma&geblich

beeinflussen.

fff) Nicht zu Uiberzeugen vermag ferner der Einwand, die Wachstumsthesaurierung

-in Héhe von 114 TEUR in der ewigen Rente sei zu hoch. Hierzu hat die
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sachverstandlge Prufenn dargelegt “dass zur Fmanzuarung des nachhaltigen

Wachstums in der eW|gen Rente eine Thesaurlerung in Hohe | der r Wachstumsrate

bezogen auf das Eigenkapital berucksmhtlgt worden sei (Prifoericht S. 36). Die
Berlcksichtigung des Umstands erfolgte dem Ubertragungsbericht zufolge ab dem
Ende der Ubergangsphase ftir die Jahre 2028 ff.‘(Ubertragungsbericht S. 82), wobei

sich der konkret ausgewiesene Wert aus der annuititischen Umrechnung auf das -
Jahr 2021 ergibt. Eine Wachstumsthesaurierung in H6he des Wachstumsabschlags -

bezogen auf das wirtschaftliche Eigenkapital der Gesellschaft ist tblich und von der

Rechtsprechung anerkannt (vgl. Senat, Beschiuss vom 17.01.2017 — 21 W 37/12,
Rn. 91 ff.; ausfihrlich Senat, Beschluss vom 8. September 2020 — 21 W 121/15,

juris).

ggg)' Nicht zu beanstanden ist ferner die fur die Jahre ab 2017 éngehommene
Ausschittungsquote von 50 %. Unmittelbar einleuchtehd ist, dass ftr dié Jahre
2015 und 2016 wegen der zu erwartenden negativen Jahresergebnisse keine
Ausschiittung unterstellt wurde. Auch die ab dem Jahr 2017 angenommene Quote

von 50 % unterllegt keinen Bedenken. Sie folgt einem marktubllchen Anteil, der

ZW[SChen 40 % und 60 % angesiedelt werden kann, wobei die von der -

- Ubertragungspriiferin vorgenomméne Untersuchung der Quoten von .zu der

YOUNIQ AG - vergleichbaren Unternehmen kein - abweichendes
Ausschiittungsverhalten zu Tage gefc'jrder‘t hat. Ferner weist die Antragsgegnerin'
zu Recht darauf hin, dass mangels entsprechender Planung auf von der
Gesellschaft vorgesehene Werte nicht zuriickgegriffen werden konnte und zudem
das historische Ausschittungsverhalten der YOUNIQ AG fiir die Zukunft aufgrund

der grundlegenden Strukturdnderung der Gesellschaft nicht zielftthrend war.

-hhh) Soweit sodann von Antragstellerseite zundchst zu Recht der Satz der

Abgeltungssteuer in der ewigen Rente, der mit 16,9 % und nicht mit den tblichen

13,19 % angegeben wird, problematisiert wird, fuhrt auch dies zu keiner

abweichenden Bewertung. Hierzu hat die sachversténdige Priferin nachvollziehbar
in ihrer erlauternden Stellungnahme dargelegt, dass sich der Satz rechnerisch aus

einer Verhaltnisbildung der effektiven VerduRerungsgewinnsteuer in Hohe von 86

TEUR mit dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen in Héhe von 510 TEUR ergibt.
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- 'AIIerdlngs handelt es sich bei dem Wertbeltrag aus Thesaurlerungen nlcht um dle

' hlerfur relevante steuerhche Bemessungsgrundlage weswegen es sich auch nlcht |

um einen effektiven Steuersatz handelt. Dieser wurde im Ubertragungsberlcht‘
hingegen wie iblich mit 12,5 % zzgl. Solidaritatszuschlag angesetzt, dann aber nicht
nur auf den auegewiesenen Wertbeitrag aus Thesaurierungen sondern auch auf die
inflationsbedingte Wertsteigerung in Hohe von 145 TEUR-in der ewigen Rente zur -
Anwendung gebracht. Dass gegen die Besteuerung inﬂationsbedingter
Wertstelgerungen keine durchgrelfenden Bedenken bestehen, hat der Senat
ktrzlich entschieden (vgl. Senat, Beschluss vom 8. September 2020 -21W121/15,
juris.) Hierauf wird Bezug genommen. Im Ubrigen fihrt die Beriicksichtigung der
Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungeh aber vorliegend ohnehin nicht zu

einem Uber der‘gewé'\hrteri Abfindung liegenden anteiligen Unternehmenswert.

iii) Soweit der gemeinsame Vertreter die Planung insgesamt fiir verfehlt halt, weil

_die Gesellschaft — insoweit unstreitig — laut einer Pressemitteilung vom 28. Oktober

2016 knapp ein Jahr nach dem Bewertungsstichtag die in ihrem Eigenbesitz

gehaltenen S_tudentenwoh_nheime von Frankfurt, Mainz, Potsdam und Bayreuth

- verkauft habe, steht auch dieser Umstand der Plausibilitdt der Planung nicht

entgegen.-Die Antragsgegnerin hat dargelegt, der Verkauf sei erst nach dem
Bewertungsstichtag geplant gewesen. Entsprechend war er aufgrund des
Stichtagsprinzips nicht zu beriicksichtigen. Unabhéngig davon erweisen sich die

daran anknﬂpfenden Vermutungen des gemeinsamen Vertreters, der Wert der

| Eigenimmobilieh habe sich auf etwa 150 Mio. € belaufen, als unz.utreffend.' Vielmehr

hat der gerichtlich bestelite Sachverstandige wie bere’its im Ubertragungsbericht
den Wert auf ca. 80 Mio. € geschatzt, so dass sich jedenfalls hieraus keine

Bedenken gegen die Hohe des ausgewiesenen Ertragswertes ableiten lassen. -

Allerdings weist der gemeinsame Vertreter nicht véliig zu Unrecht auf die geringe
Zeitspenne.rzwischen Bewertimgss_tichtag und V'erk'auf sowie die aufwéniiigen
Vorbereitungen fur einen solchen Verkauf hin. Hierzu hat die sachverstandige
Priferin  aber auf Bitten des Senats ausfiihrlich Stellung genommen und
nachvellziehbar dargelegt; dass sich ihr-bei der Prifung trotz. mehrfach erfolgter

Nachfragen kein Hinweis auf eine bereits zum Bewertungsstichtag bestehende
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VerauBerungsabSICht ergeben habe Auf die entsprechenden Ausfuhrungen wird

Bezug genommen (Erganzende Stellungnahme S. 10 ff.). In Anbetracht dieser
_Au_sfuhrungen sieht der Senat keine Veranlassung zu weiteren Aufklarungen von
Amts wegen, zumal die fehlende VerduRerungsabsicht zum Bewertungsstichtag
bestatigt wird durch den Konzernzwischenabschluss der Gesellschaft zum 30. Juni
2015 sowie die hiernach im September und insbesondere noch am 25. November -
2015 erfolgten Ansch]ussfmanmerungen der Objekte in Frankfurt, Mainz, Potsdam

und Bayreuth die Jeweils eine Laufzeit bis in das Jahr 2020 aufwiesen.

bb) Die vorstehend erdrterten zukunftigen Ertrage der YOUNIQ AG sind mit einem
Kapitaliéierdngszinssatz auf den Bewertungsstidhtag abzuzinsen. Der im
Ubertragungsberlcht ausgewiesene KapltaI|SIerungszms zwischen 10,02 % und
7 05 % in der Detallplanungsphase bzw. 4,98 % in der ewigen Rente begegnet

keinen durchgreifenden Bedenken.

Dabei setzt sich der Kapitalisierungszins, mit dem die zukUnftigen Ertrage zu
diskontieren sind, zusammen aus dem Basiszins, einem Risikozuschlag und - fur.

die Zeit der ewigen Rente — einem Wachstumsabschlag. -

aaa) D.el; Basiszinssatz reprasentiert eine (quasi-) risikofreie und fristenéquivalente
Alternativanlage zur InVestition_ in das zu bewertende Unternehmen. Im
Ubertragungsbericht ist ein Basiszins von 1,5 % vor Steuern und 11 % nach
Steuern veranschlagt. Der Zins ist ermittelt worden aus der Zinsstrukturkurve fiir
Staatsanleihen, wobei auf die Datenbasis der Deutschen Bundesbank
zurL‘lckgegriffen wurde. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie
méglicher Schétzfehlér wurden aus den vorangegangenen drei abg.eschlos’sénen
Monaten geschiatzte Renditen periodenspezifischer Durchschnittszinssatze
abgeleitet, wobei die Durchschnittszinssatze der drei Monate vor dem Abschluss

der Bewertungsarbeiten.am 29. Oktober 2015 zugrunde gélegt wurden.

- Die Vorgehensweise im Ubertragungsbericht bei dér Bestimmung des Basiszinses
entspricht grundsétzlich der stdndigen Rechtsprechung des Senats (vgl. etwa
Beschluss vom 17. Dezember 2012 - 21 W 39/11, juris Rn. 65; Beschluss vom 29.
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~ April 2011 - 21 W 13/11, Juris Rn. 68) Das gilt lnsbesondere fur den Ansatz den

BaSlSZInS anhand der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir einen

bestimmten Stichtag zu ermitteln und sodann einen Durchschnitt der unmittelbar
davorliegenden neunzig Tage zu ermitteln (vgl. Senat, Beschluss vom 5. Dezember
2013 —21 W 36/12, Juris Rn. 72 ff.).

MaBgeblich st insoweit jedoch abweichend vom Ubertragungsbericht

. (Ubertragungsberlcht s. 75; 1050) der Bewertungsstlchtag und nicht der Tag des

Abschlusses der Bewertungsarbeiten (vgl. Senat, Beschluss vom 26. Januar 2015
- 21 W 26/13, Julris Rn. 42 ff.). Nur die Heranziehung von Daten des

‘Bewertungsstichtages genugt dem Stichtagsprinzip, wobei die damit verbundenen

organisatorischen Probleme iberwindbar sind. Allerdings hat die Antragsgegnerin
unwidersprochen vorgetragen, dass die Heranziehung der Durchschnittszinssétze
der drei Monate unmittelbar vor der Hauptversammlung, also vom 10. Septembef
2012 bis zum 10. Dezember 2012 ebenfalls zu einem gerundeten Basiszins von 1,5
% fahrt.

‘Die durchgefuhrte Rundung widerspricht der stdndigen Rechtsprechung des

Senats, sofern es sich um eine Aufrundung handelt (vgl. Senat, Beschluss vom
20.11.2019 - 21 W 77/14, juris Rn. 54 ff.; Beschluss vom 24.11.2011 - 21 W 7/11,
juris Rn. 112; aA OLG Munchen; Beschluss vom 06.08.2019 - 31 Wx 340, 17 juris,

- Rn. 50; OLG Karisruhe, Beschluss vom 1. Aprit 2015 - 12a W 7/15, juris Rn. 80;

Popp, WPg 20'i6, 926). Der (ber drei Monate ermittelte durchschnittliche,
ungerundete Basiszins zum Bewertungsstichtag - betrug nach den ergénZenden
Angabén_der'sach\}ersténdigen Pruferin 1,4178 % und lag damit. geringflgig
unterhalb des im Ubertfagungsber]cht herarigezogenen Wertes. Dies fihrt jedoch
nur zu einer vernachlassigenswerten Erhéhung des anteiligen Ertragswertes der

Gesellschaft.

Soweit die Antragsteller einwenden, es hétfen jedenfalls in der Detai[p]anungsphase
fristenadaquaten Zinssatze verwendet werden missen, um ein exaktes Ergebnis zu

erhalten, ist dieser Aspekt finanzmafhematisch nicht véllig von der Hand zu weisen

(vgl. etwa Franken/Schulte in: Fleicher/Hittemann, Rechtshandbuch
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' Unternehmensbewertung, 2019, Rn. 6.30: zum Problem insbesondere in der
M'Nle_c_i_r_lgz_l_r_i_sm;;hase KnoII/Kruschwﬂz/Loffler DB 2016 2305) Das G;é'g-énargument ,
- der Antragsgegnerin, es misse der Zinssatz betreffend die Investition insgesamt
und damit einer unendlichen Laufzeit hérangezogen, trifft nicht zu, da die

Ausschuttungen zu verschiedenen Zeitpunkten vorgenommen werden. Jedoch hat

bereits das Landg'ericht Miinchen | zutreffend darauf hingewiesen (vgl. LG Miinchen - -

|, Beschluss vom 30.3.2012,‘ Az. 5 HK O 11296/06), die einheitliche Festlegung des
Basiszinssatzes _fi.'lr den gesamten Béurteilungszeitraurh steile eine allgemein
tbliche und nicht zu beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriicklich OLG
Minchen NJW-RR 2014, 423, 474; vgl. auch OLG Stutigart, Beschluss vom
05.06.2013 - 20 W 6/10, juris Rn. 194). Die Verwendu_ng eines typisierten,
einheitlichen Ia'ufze‘itkon_stanteh Basiszinssatzes anstelle von laufzeitspezifischen
Zinsen entspricht der Empfehlung des IDW und somit einer anerkannten und
gebrduchlichen Methode, die im Rahmen eines Bewertuhgsmodells, das
notwendigerweise Vereinfachungen und Pauschalierungen enthalten muss, nicht
zu beanstanden ist (vgl. auch OLG Dusseldorf, AG 2012, 797, juris Rz. 44;
,Wagner/Jonas/BaIIWIeserlT schépel, WPg 2006, 1005, 1015). Dieser Sichtweise hat
5|ch der Senat bereits in frilheren Entscheidungen angeschlossen (vgl etwa Senat,
Beschluss vom 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 72) und sieht auch derzeit keine

Veranlassung, hiervon abzuweichen.

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller besteht zudem keine Veranlassung,
die Kosten eines Credit Default Swaps bei der Ermittlung des Basiszinses zu
ber‘Ucksichtigen. Auch hier gilt zundchst, dass eine Beruicksichtigung sich auf das
Ergebnis kaum auswirken wiirde, da deutsche Staatsanleihén auch ohne-Swaps
dem Idealbild der risikofreien Anlage sehr nahekommen. Darlber hinaus ist der
Markt fur solche Swaps im Vergleich zu dem fur deutsche Staétsanleihen relativ
eng, so dass der Preis kein optimales Abbild fir die Abs'icherung des verbleibenden
Restrisikos ist (vgl. Senat, Beschluss vom 24.11.2011 = 21 W 7/11 juris Rn. 110;
LG Munchen |, Beschluss vom 31 Juli 2015 ~ 5 HKO 16371/13, juris Rn. 284).
Daher kann auch dahingestellt blelben, ob der Preis fir solche Swaps vornehmlich
spekulationsgetrieben ist und bereits aufgrund des vornehmlichen Nachfragemotivs

keinen Preis fur das bei Staatsanleihen verbleibende Restrisiko darstellt.
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Dartber hinaus begegnet der Abzug einer typisierten Einkommenssteuer in Hshe
- von 26,37 % keinen Bedenken (vgl. Senat, Beschluss vom 20. Juli- 2016 — 21 W
~ 21/14, Juris Rn. 89). | |

bbb) Der ‘Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erhthen, der-nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schatzen ist. Der Senat halt in Einklang mit der sachverstandigen
Priiferin eihen. Risikozuschlég naéh typisierter Einkomménssteuer in einer Héﬁe
- zwischen 8,91 % und 5,94 % in der DetéilplanUng_sphase und von 4,9 % in der

ewigen Rente fiir gerechtfertigt.

Der Grund fiir die théhung eines Basiszinses um einen Risikozuschlag ist darin zu
sehen, dass bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in
offentlichen Anleihen die Risiken der unternehmerischen . Tatigkeit zu
berticksichtigen sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010 - 20 W
9108, juris Rn. 159 f.). Bei der Ermittlung des Risikozuschlags anhand des vom
Senat in standiger Rechtspréchung gebilligten Tax CAPM ‘wird die aus der
langjahrigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien
sffentlichen Anleihen (Uberrendite) ermittelte duréhschnittliche Risikopramie
(Marktrisikoprémie) mit einem unternehmensspezifischen Faktor, dem sogenannten
Betafaktor multipliziert (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz 2010 — 20 W
9/08, juris Rn. 158). - -

(1) Im Ubertragungsbericht wird eine Marktrisikoprémie von 55 % nach Steuern
unterstellt. Hiergegen ist entgegen der Auffassung der Antragsteller nichts zu

erinnern.

Bei der Marktrisikopramie han_délt es sich um eine mit hohen’ Unsicherheiten
behaftete Gréfe, die keiner ehdgﬁltigen Klarung zugefihrt werden kann. Viellmehrr
ist die Pramie im Wege einer S-chétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln. Hierzu
ist es sachgerecht, sich an den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer
zu orientieren. Danaéh ist eine Risikopramie von 5,50 % bis 7 % vor persénlicher

Einkommenssteuer und von 5,00 % bis 6,00 % nach Einkommenssteuer fir den
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Bewertungsstlchtag sachgerecht (Vgl FAUB Mitteilung vom 19. September 2012)

'Der standlgen Rechtsprechung des Senats zufolge begegnet der Mittelwert von 5,5
% nach Steuern keinen Bedenken (vgl. Beschluss vom 26. Januar 2017 — 21 W
75/15, juris Rn. 76; vgl. auch LG Frankfurt, Beschluss vom 27. Juni 2019 — 3-05 O

- 38/18, juris). Uberzeugende Griinde, vorliegend von dieser Rechtsprechung

abzuweichen, werden von-den Antragstellefn nicht -angefihrt und sind auc_h im

Ubrigen nicht ersichtlich.

(2) Die Marktrisikoprémie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils.

ZuU bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensindividuelle und

branchenspezmsche Risiko wird im CAPM sowie im Tax — CAPM durch den

sogenannten Betafakior ausgedrickt. Der Betafaktor .ist ein MaB fir das
systematische Unternehmensrisiko im Vergleich zum Marktrisiko. Ein Betafaktor
groéber eins b'edeutet, dass’ der Bérsenkurs des betrachteten Unternehmens im
Durchschnitt Gberproportional auf .Schwankungenr des Marktes reagiert, ein
Betafaktor kleiner eins, dass der Barsenkurs sich im Durchschnitt unterproportional
Veréndert. MaRgeblich flr die Unterneh_mensbeWertung ist das zukunftige Risiko

der Gesellschaft, da der Betafaktor als Bestandteil des Kapitalisierungszinssatzes

- fur die Dlskontlerung der zukunftlgen Zahlungsstrome des Unternehmens

-herangezogen wird.

Grundlage firr die Séhétzung des Betafaktors ist in erster Linie der historische
Verlauf der Borsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst. Ersatzweise kﬁnhe_n die
Faktoren einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer Greup)_ oder
ausnahmsweise aﬁch aligemeine  Uberlegungen  zum  individuellen
Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des Marktportfolios sein (vgl. Senat,
Beschluss vom 30. August 2012 — 21 W 14/11, juris Rn. 72; OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. .I_Vlérz 2010 — 20 W 9/08 -, juris Rn. 163).

lfn Ubertragungsbericht ist — von der sac_hversténdigen Priiferin gebilligt — auf der
Basis einer Peer Group ein um das Finanzierungsrisiko bereinigter unlevered
Betafaktor von 0,3 und ein sodann an die Finanzierungsstruktur der YOUNIQ AG

angepasster relevered Betafaktor in der Detailplanungsphase zwischen 1,62 fir das
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Jahr 2015 und 0, 89 fur dle Jahre ab 2021 angesetzt worden Der Grund far das

hohe relevered Beta ist die gerade in der Detallplanungsphase sehr hohe
Fremdverschuldung  der Gesellschaft und das damit verbundene
Kapitalstrukturrisiko. Demgegeniiber ist das unlevered Beta als Ausdruck des
operativen Risikos der Gesellschaft, der immobilienbranche' entsprechend, mit 0,3

deutlich unter dem Marktdurchschnitt. . e

Der Betafaktor der Gesellschaft fand keine AnWendung, weil der eigehe Betafaktor

keine _statistische Signifikanz aufwies und insbesondere auch von  keiner

~ ausreichenden _Liquiditét‘ im Aktienhandel der YOUNIQ AG ausgegangen werden

konnte. Insoweit kann insbesondere auf die Darlegungen der sachverstandigen
Pruferin verwiesen werden (S. 53 ff. d. Pfoberichts). Dieser Ansatz unterliegt im
Gegensatz zu der Auffassung d‘er Antragsteller keinen Bedenken. Denn bei einem
bérsennotierten Unternehmen wie der YOUNIQ AG ist zur Ableituﬁg des kunftigen .
SystematISChén Risikos der Gesellschaft der historische unternehmensindividuelle
Betafaktor grunrdsé'\tzlich nur dann heranzuz}ehen, wenn dieser hinreichend
aussagekraftig ist (vgl. Senat, Beschluss vom 18. Dezember 2014 — 21 W 34/12,
Juris Rn. 83). 'V'oraussetz.ung‘ fur einen aussagekraftigen Betafaktor ist aber, dass

sich die Aktienrenditen sachlich und zeitlich unverzerrt an die Anderungen der

‘6konomischen Rahmenbedingungen anpassen. Wesentliche Bedingung fiir einen

unverzerrten Anpassungsprozess ist neben institutionellen Gegebenheiten fur

‘einen hqmden Handel msbesondere ein hinreichender tatsachlicher Handel. Wie die

hinreichende. Liquiditét eines Marktes zu bestimmen ist, ist zwar in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur nicht abschlieBend geklart. Im Prifbericht ist
jedoch nachvollziehbar anhand der Daten fur das Handelsvolumen, die Anzahl der
Handelstage und die Geld — Brief - Spanne dargelegt worden, dass der Markt fiir
Aktien der YOUNIQ AG im relevanten Zeitraum nicht hinreichend liquide war. Dabei
spriéht ein Handel an nur 53 % der Handelstage entgegen der Auffassung des
gemeinsamen Vertreters gegén eine éusre_ichende LiqUidité’it des Handels.
Entsprechendes gilt fir das extrem ge,ring'e Handelsvolumen der Gesellschaft, das
grerade nicht dem durchschnittlichen Handelsvolumen der anderen Peer Group

Unternehmen entspricht, sondern der Darstellung im Prifbericht zufolge (S. 57 des
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- vorliegend im Ubertrag'Ungsbericht 10 und im Prifbericht auf 13 erweitert, und nicht .

i3o.

Benchts) welt darunterllegt Entscheidend lSt aus Slcht des Senats aber dle Hohe '

Geld — Brlef - Spanne von  deutlich tiber 6 %.

" Entsprechend war auf eine Peer Group zuriickzugreifen. Hierzu ist zu konstatier_'én,

dass es keine borsennotierten Unternehmen gibt, die in ihrer Gesamtheit

unmittelbar mit der YOUNIQ AG vergleichbar oder auf demselben regionalen Markt

vertreten sind (vgl. Prifbericht S. 60). Es wurden daher einerseits Unternehmen
herangezogen, die vorwiegend auf dem amerikanischen und britischen Markt wie
die YOUNIQ AG Studentenwohnheime projektiert und anschliefend ve_:rmietét,

sowie andererseits Immobilienunternehmen betrachtet, die zwar in Deutschland

- téatig sind, dort aber Wohnimmobilien im Allgemeinen entwickeln, vermieten oder

verkaufen. - )

Zwaf haben die Antragsteller zahlreiche . Einwande gegen die Auswahl der
Vergleichsunternehmen erhoben. Alle Einwande beschranken sich jedoch darauf,

vereinzelte Unterschiede  zwischen den Vergleichshnternehmen und der

Gesellschaft aufzuzeigen. Solche vereinzelten Unterschiede sind hingegen bereits |

aufgrund der singuléren Stellung der YOUNIQ AG im deutschen Markt

. unvermeidbar. Sie filhren dazu, dass eine Gruppe von Vergleichsunternehmen,

lediglich ein einzelnes Vérgleichsunternehm_en betrachtet wird. Die Unterschiede
vermdgen aber nicht die Einbeziehung der Unternehmen in die Gruppe der

Vergleichsunternehmen in Frage zu stellen.

Ausgehend von der insoweit gut nachvollziehbar zu'sar_'nmengestellten Peer group

* wurden auf der Basis eines zweijahrigen Betrachtungszeitraums und wéchentlicher

Renditeintervalle die entsprechenden unverschuldeten Betas der

Vergleichsunternehmen _érmittelt, hieraus der Median und der Mittelwert abgeleitet

und sodann das arithmetische Mittel beider Werte als der maBgebliche Wert fiir das ™

unverschuldete Beta der YOUNIQ AG mit 0,3 veranschlagt.

Gegen‘ dieses Vorgehen ist entgegen der Auffassung der Antragsteller nichts zu

erinnern, wobei, anders als die sachverstindige Priferin, sich der

33




"""::;I 33 - LT

o Ubertragungsbencht der Rechtsprechung des Senats lnsowelt entsprechend an

den raw Betas und nicht an den adjustéd Betas orlentlert hat (vgl Senat ‘Beschluss
vom 18.12.2014 — 21 W 34/12, juris Rn. 87)

SchlieRlich wurde aus dem unverschuldeten Beta unter Beriicksichtigung der
- Finanzierungsstruktur der Gesellschaft das jeweilige verschuldete Béta entwickelt.
Dies erfolgte unter den Annahmen dass der Buchwert des Fremdkapitals dessen
Marktwert entspricht und zudem der Wertbeitrag der Steuervortelle unsicher lst
Auch gegen diesen Ansatz bestehen keine Bedenken. Vielmehr hat das Vorgehen
bereits mehrfach die Billigung des Senats gefunden (vgl. zuletzt Senat, Beschluss
* vom 20.11.2019 — 21 W 77/14, juris Rn. 94).

" cee) Der so ermittelte Kapitalisierungszins ist fir die Phase der ewigen Rente um
einen Wachstdmsabs’;chlag zu erganzen. Der Wachstumsabschlag hat die Funktion,

in der Phase der ewigen Rente die zu erwartenden Verdnderungen der

Uberschiisse abzubilden, die'bei der nominalen Betrachtung aus dem letzten Jahr .

der Detailplanungsphase, hier dem Jahr 2020, abgeleitet worden sind (vgl. WP-
Handbuch 2008, S. 74). Er umfasst ganz maf3geblich eine inflationsbedingte sowie
héchstens am Rande eine weitere Komponente, die sich aus Mengen- und
Strukturanderungen ergeben kann (vgl. Senat, Beschlués vom 20.11.2019-21 W
77/14, juris Rn. 133; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06
juris Rdn. 84). Aufgrund des,'vorliegen_d allein mafgeblichen preisbedingten
Bestandteils ist zu seiner Ermittlung die (erwartete) Preissteigerung ein erster
Anhalt (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15. Februar 2010 — 5 W 52/09, juris Rn
- 72'f., Grokfeld, Recht der Untérnehmensbewertung, 7. Aufl., Rn. 1059).

Gleichwohl kann die Preissteigerung nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt
werden. Denn der Abschlag vom Kapitalisierungszins hangt davon ab, in welchem
Umfang da_s konkrete Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende
Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die Inflation gestiegenen Kosten
mittels .Preiserht')hung‘en auf seine Abnehmer Uberwilzen kann (vgl. Senat
20.11.2019 — 21 W 77/14, juris Rn. 134, OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Marz
2010 — 20 W 9/08, juris‘Rn'. 189).. Dabei kommt es malgeblich nicht auf die -

34




- 34-

Prelserhohung eines durchschnlttllchen Warenkorbes an, wie sie von der

Inflationsrate angegébéh WIrd “sondern auf die Praéefhohuhtjen auf den fur das
jeweilige Unternehmen maRgeblichen Faktormérkten. Insoweit handelt es sich beim

‘Wachstumsabschlag stets um eine unternehmensspezifische Gréfie.

Im Vertragsbericht wie auch im Prifbericht wurde ein Wachstumsabschlag von 1 %

veranschlagt Dieser Abschlag beruht auf einer von der Europalschen Zentralbank -

angestrebten langfristigen inflationsrate von knapp unter 2 %, wobei _die

sachverstandlge Pruferin zudem von einem Anstieg der Wohnungsmieten als fur

die Gesellschaft relevanten Absatzmarkt von 1,35 % ausging (vgl. Prifbericht S.
68). Darlber hinaus ist im Prifbericht davon ausgegangen wdrden, dass die
YOUNIQ AG in einer kapitalintensiven Branche rhit starkem Wettbewerb tatig ist.
Aufgrund des zunehmenden Alters' der Immobilien sei langfristig daher davon

auszugehen, dass - die Gesellschaft nur teilweise inflationsbedingte

- Kostensteigerungen an die Kunden weitergeben kénne. Daher ist der im

UbertragungsberichtrveranschIagte Abschlag von 1 % sogar oberhalb des aus Sicht
der sachversténdigen Priiferin zutreffenden Wertekarridors. Von dem Hintergrund
dieser iberzeugenden Ausflihrungen ist _eine Korrektur des Wachstumsabschlags

nach oben hin nicht geboten.

Soweit die Antragsteller im Gegensatz hierzu den Wachstumsabschlag fir zu

niedrig erachten, st dieser Ansicht nicht zuletzt aufgrund einer .

Gesamtwachstumsrate, d.h. der Summe aus operativem und inflationsbedingtem

Wachstum, in Hohe von knapp 4 % (s. Prifbericht S. 70) nicht zu folgen. Dabei

ergibt sich die Gesamtwachstumsrate aus der mit der Ausschittungsquote in Héhe

von 50 % gewichteten Summe der verschuldeten Eigenkapitalkosten vor Steuern,
d.h. vorliegend etwa 6,84 %, und der unternehmensspezifischen Inflationsrate, d.h.
dem Wachstumsabschlag, der hier mlt 1% veranschlagt wird (vgl. zu der Formel
Tschopell\NleseNV|IIershausen WPg 2010, 349, 350)

ddd) Ausgehend von den vorstehenden Erérterungen und insbesondere unter
Beriicksichtigung des ungerundeten ‘Basiszinses von 1,4178 % ergibt sich fir die

Detailplanungsphase unter Berlicksichtigung eines stilisierten Steuersatzes von
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26 37 % ‘ein Kap|tal|SIerunQSZ|ns ZW|schen 10, 01 % und 704 _% in der

Detallp[anungsphase sowie in der ewigen Rente von 5, 00 % jewells nach Steuern

wie dies auch der nachste_:henden Ubersicht entnommen werden kann.

9,95% 9,02% 8,41% 7.64% 7.31% 698% |  494%
1,43% 1,42% 1,42% |  1,42% 142% .| L4m% 1,42%
1,04% 1,04% 1,04% 1,04% 1,04% 1,04% 1,04%
8,91% 7,98% 7,37% 6,60% 5,27% 5,94% 4,90%
5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
0,30 0,30 0,30 . 0,30 0,30 0,30 0,30
440,00% a84,00% | 24500% | 30L,00% | 279,00% | 260,00% | 19500%
1,62 1,45 . 1,34 1,2 1,34 1,08 0,82
. 1,00%

| cc) Nicht zu {Uberzeugen vermogen schlieflich die Einwande der Antragsteller
gegen das im Ubertrégungsbericht 'veranschlagte gesondért hinzuzurechnende
Vermoégen.  Beriicksichtigt wurde bei_ der Ertragswertberechnung ein
einkommenssteuerlicher Vorteil aus dem steuerlichen Elnlagekonto in Héhe von
1.884 TEUR, der dem Ertragswert gesondert hinzugerechnet wurde und gegen

dessen Hohe keine Bedenken seitens der Antragsteller angemeldet worden sind.

Soweit dlie Antragsteller rigen, steueriiche Verlustvortrage seien nicht
berlicksichtigt WOrden", trifft dies den unwidefsprochen gebliebenen Angaben der
Antragsgegnerin zufolge, die im Einklang mit dem Priifbericht (vgl. S. 34) stehen,
nicht zu. Die steuerlichen Verlustvortrage wurden unmittelbar im Rahmen der
Ertragswertplanung berlcksichtigt. Nicht betriebsnotwendige Liquiditat oder
weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermdgen waren 1aut- Angaben der
sachverstandigen Priferin, an denen zu zweifeln kein Anlass besteht, nicht
vorhanden. ) | '

dd) Die vorstehenden Erwégungen lassen s’ic‘:h anhand der nachfolgenden Tabelle
nochmals verdeutlichen. Dabei orientiert sich die nachstehende Ubersicht an der.
Notation im Prufbencht ‘Hierbei werden dle Zahlen bis auf den BanNertfaktor die
Anzahl der Aktien sowie die ermittelte Abfindungshéhe jeweils in Tausend Euro

angegeben.
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Der E‘rtragswert zum 31. Dezember 2014 belauft sich bei einer ngrundé ge]egten

Ausschuttungsquote von 50 % in der Detailplanuhgsphase und in der ewigen Rente

auf gerundet 11.943 TEUR und aufgezinst zum Bewertungsstichtag auf 13.063

TEUR. Hinzu kommt ein Sonderwert in einer Hhe von etwa 1.884 TEUR. Dies fuhrt

zZu einem Unternehme'nswert am Bewertungsstichtag in Héhe von circa 15.000

TEUR. Bei 10.400. 000 Stckaktien folgt hieraus ein anteiliger Wert von etwa 1,44

€. Dieser Wert liegt deutlich unterhalb der gewahrten Abflndung in Hohe von 1,70

€.

~ee) Eine Gesémtabwégung spricht nicht gegen den ermittelten - anteiligen

Ertragswert. Der Borsenkurs liegt zwar héher, ist aber im Ergebnis aufgrund

geringer Liquiditat und vorangegangener Offentlicher Angebote nicht hinreichend

aussagekratftig, um ihn zur Schétzgrﬂndlage fur den Unternehmenswert zu machen.

Unabhangig davon liegen aber dey ermittelte anteilige Ertragswert und der relevante

‘Borsenkurs in etwa in derselben GréRenordnung. Soweit der gemeinsame Vertreter

gemutmalkt hat, der Wert der Gesellschaft miisse deutlich héher liegen, weil die

Gesellschaft- vermutlich fiir etwa -150 Mio. ihre Studentenwohnheime habe-
verkaufen kénnen, verfangt diese Vermutung — wie bereits dargelegt.—-n\i'cht. Auch

- der gerichtlich bestellte Sachversténdige hat, wie im Ubertragungsberidht

ausgewiesen, den eigenen Immobilien der Gesellschaft nur einen Wert von ‘ca. 80

Mio. beigemessen. SchlieRlich liegen die von der Rechtsvorgangerin der
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"‘Antragsgegnerln belm Paketerwerb Ende Oktober 2014 dem nachfolgenden

Pﬂlchtangebot und dem spateren im  Marz 2015 erfolgten fre|w1lllgen )
Erwerbsangebot gewéhrten Leistungen zwischen 0,92 € und 1,40 € und damit

jedenfalls nicht liber dem vorstéhenden anteiligen Ertragswert..

-ff) Auch die Uberlegun‘gén zum NAV geben im Rahmen der Gesémtabwéigung keine .

Veranlassung, an der Richtigkeit des ermittelten Unternehmenswertes zZu zwelfeln
Zwar hat der gerichtlich bestellte Sachverstandlge unter Heran2|ehung der vom
Landgericht favorisierten Bewertungsmethode einen anteiligen Unternehmenswert
in Héhe von 2,40 € ermittelt. Insoweit ist jedoch bereits erlautert worden, dass def
NAV vorliegend ohnehin nicht gee]gnet' ist, um. den Unternehmenswert der

Gesellschaft realistisch abzubilden. Hinzu kommt, dass die Antragsgegnerin das

‘Sachverstandigengutachten nlcht zu Unrecht in mehreren Punkten kritisiert. Dabei

ist zu berucksmhtlgen dass — wie sich aus der nachfolgenden Ubersicht ergibt — der

.Sachverstandlge und die Ubertragungsprufenn ausschlielich in den von der -

Antragsgegnerin beénstandeten, untenstehend grau unterlegten Punkte differieren.
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" {Afs Finanzinvestition gehalténe Tmmobilien

Zur Verdullerung bestimmtes Vermﬁgen

Langfristige origindre Finanzinstrumente .

Sonstige Forderungen & sonstige Vermégenswerte -

Forderungen gegeiiber verbundenen Unternehmen

FIUssige_ Mittel
Wert derl

W ersonst

Vermogenswerte 95.004 103.153°
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 47.928 47.928
Sonstige Verhindlichkeiten und Riickstellungen 13.116 13.116
Schulden im Zusammenhang mit der VeriuRerung von Immaobilien 5.457 5.457
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 3.473 3.473
Latente Schulden 2.091 -
Schulden 72.065 69.974
[Anteile ohrié heherrsch
NAV zum 30.06.2015 21.505 33.179
Latente Steuern - 2.091 -
EPRA NAV zum 30.06.2015 23.596 33.179
Barwert Verwaltungskosten 8.748 8.748

Angepasster EPRA NAV zum 30.06.2015

Aufz

857

24.920

Angepasster EPRA NAV zum 10.12.2015
Anzahl Aktien 10.400.000 10.400.000
Angepasster EPRA NAV je Aktie 1,49 2,40

'Korrigiert man zumindest teilweise die streitigen Werte gelangt man zu einem NAV,
der ebenfalls unterhalb der gewdahrten Abfindung liegt, so dass selbst diese

Bewertungsmethode nicht zwingend auf eéinen héheren Unternehmenswert

. schlie3en lasst.

Zutreffend ist zwar, dass beim NAV — anders als beim Ertragswert — immaterielle
Vermégensguter und mithin auch der Wert der Marke zu bericksichtigten sind.

A_Irlerdings ist die Hohe des Wertes vom _ Sachverstandigen ohne néahere

'Er]éuterungen angegeben worden. Hinzu kommt,

bestehenden Synergieeffekten rechtfertigt, deren Bestehen aber — wie ausgefuhrt —

gerade gegen den NAYV als geeignete Bewertungsmethode sprechen.
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Soweit es ferner den vom Sachverstandlgen angenommenen Wert der MPC

' Vertrage dener mlt 5,9 MIO € beziffert hat und der Tell der sonstlgen Betelllgungenf |

ist, betrifft, ist dieser Betrag in Anbetracht der ergdnzenden Erlauterungen der

sachverstandigen Priferin wenig plausibel.

Die Hohe des Wertes der Ubrigen Betei]igungen,mdie wie'die MPC Vertrage unter

der Position sohstige Beteiligungen erfasst sind, hat der Sachverstandige mit 1 Mio.

€ beziffert, sich aber auch insoweit nur d'ahingehend eingelasseh, dass es sich um
einen Erinnerungswert handele. Entsprechend kann auch dieser Schétzung keine

allzu grofie Genauigkeit beigemessen werden.

Auf die weiterhin streitige fehlende Berlcksichtigung der Anteile ohn'é.

| beherrschenden Einfluss sowie die nach Ansicht der Antragsg'egnerin zu Unrecht

vorgenommene Aufzinsung kommt es nicht an. Selbst unter Bericksichtigung des
Ansatzes des Sachverstdndigen wirde der NAV deutlich unterhalb von 1,70 €
liegen und gébe keine Veranlassung, die gewahrte Abfindung nicht als angemessen

anzus_ehen.

3. Auf die weiterhin, letztlich bewertungsunabhangigen Verfahrensriigen der

~ Antragsgegnerin kommt es nicht an.

4. Dem Antrag der Antragsteller zu 1) u.a. auf Anhorung des in erster Instanz

- gerichtlich bestellten_Sachversténdigen Schubert war nicht nachzukommen, da der

‘Senat seine Entscheidung nicht auf den NAV und damit auch nicht auf die L

Gutachten des Sachversténdigen hierzu stitzt, worauf die Beteiligten auch zuvor
hingewiesen worden sind. Die Durchfihrung einer mindlichen Verhandlung ist

entbéhrlic_h, da bereits in erster Instanz miindlich verhandelt worden ist.

| 5 Die Kostenentscheidungen beruhen auf § 15 SpruchG. Die Géricht_skosten des

Verfahrens vor dem Landgericht und des Beschwerdeverfahrens einschlielich der
Vergiitung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen. Es
entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichtkosten den Antragstellern aufzuerlegen.

Dies gilt auch mit Blick darauf, dass die Antrage erfolglos blieben. Denn allein die
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entspricht es in Anbetracht des Unterhegens der Antragsteller aber auch nlcht der:
 Billigkeit, dass die Antragsgegnerin die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller -
tragt. Vielmehr tragen die Anfragsteller wie auch die Antragsgegnerin ihre

auBergerichtlichen Kosten selbst.

Die Rechisbeschwerde ist nicht zuzulassen. Gegen die Entscheidung ist mithin kein

‘ordentfiches Rechtsmittel gegeben.

Die Festsetzung des Geschaftswertes erfolgt fir das gesamte Verfahren einheitlich
nach § 74 Abs. 1 Satz 1 GNotKG Danach entspricht der Geschaftswert dem :
* Mindestwert in Héhe von 200. 000 €.
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