Landgericht Miinchen |
Az. 5HK 0 9171/19

In dem Spruchverfahren



erlasst das Landgericht Minchen |, 5 Kammer fir Handelssachen durch Vorsitzenden
Richter am Landgericht Handelsrichterin und Handelsrichter

nach mindlicher Verhandiung vom 5.7.2018, 25.10.2018 und 4.3.2021 folgen-
den

Beschluss:

l. Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabﬁndung als € 136,-- je Aktie
der mediantis AG werden zurlickgewiesen. '

I1. Der Antragsgegher tragt die Gerichtskosten. AuBergerichtliche Kosten werden
nicht erstattet.

. Der Geschaftswert fur daé Verfahren erster Instanz sowie der Wert fur dié Be-
rechnung der vom Antragsgegner geschuldeten Vergltung des gemelnsamen
Ver’creters werden auf € 200.000,-- festgesetzt.



Griinde:

A.

Die Hauptversammlung der rhediantis AG (im Folgenden auch: die Gesell-
schaft) fasste am 22.3.2017 den Béschluss, die Aktien der Minderheitsakti-
onare gegen eine'Barabfindung in Héhe von € 136,-- je Aktie auf den An-
tragsgegner als Hauptaktiondr zu Ubertragen. Das in insgesamt 99.271 auf
den 'lnhaber lautenden Aktien eingeteilte Grundkapital der nicht bérsenno-
tierten Gesellschaft belief sich auf € 123.097,81. Vereinzelt wurden Aktien
auf der Plattform Valora Effekten Handel gehandelt, zuletzt am 4.1.2017 57
Stiick zu einem Kurs von € 120,--, nachdem auf Antrag der Gesellschaft
zum Ablauf des 30.6.2016 die Notierung der Aktien im Freiverkehr der
Bérse Minchen beendet wurde. Die Gesellschaft verfligte zum Zeitpunkt
der Hauptversammiung tber 521 eigene Aktien.

Ausweislich der Regelung in § 2 der Satzung der Gesellschaft liegt ihr Un-
- ternehmensgegenstand in dem Betrieb einer Internet-Plattform zum Handel
mit und dem Vertrieb von Blichern und anderen Produkten, dem Handel mit
Blchern und anderen Produkten sowie der Erbringung von Dienstleistun-
gen, insbeéondere Uber das Internet, in Verlagsgeschéften aller Art, im Ver-
trieb elektronischer Medien und in 'der Zusammenarbeit mit anderen Unter-
" nehmen zur Vermarktung solcher Medien, dem Betrieb einer Werbe- und
Medienagentur, der Veranstaltung von und Erbringung von Dienstleistun-
gen fir die Prasentation von Biichern, Kunst und anderen Medien, der Ent-
wicklung und Vermarktung von Geschaftsmodellen sowie dem Betrieb von
Unternehmen im Bereich von Health Care und Medizin und der Verwaltung
von Beteiligungen und/oder Immobilien im In- und Ausland und/oder sons-
tigem eigenen Vermégen der Gesellschaft. Die mediantis AG ist alleinige
Gesellschafterin der die Metasuchmaschine ,eurobuch” betreibenden und -
damit operativ tétigeh eurobuch GmbH sowie der in den USA gelegenen



Immobilien verwaltenden mediantis Corp. mit ihrem Geschftssitz in Cop-
pell, Texas. Zudem hélt die mediantis AG noch weitere Beteiliguhgen.mit
einer Beteiligungsquote zwischen 0,59 % und 30 %.

Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 22.3.2017 erstattete
| (im Folgenden: ) eine gut- -
achterliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswertes zum
22.3.2017 in Bezug auf die mediantis AG (Anlage zum Schrlftsatz des An-
tragsgegners vom 12.7.2017, Bl. 25/26 d.A.). Die ertschaftsprufer von
ermittelten in Anwendung der Net Asset Value-Methode einen Un-
ternehmenswert von € 13.125.999,-- und damit einen Wert von € 132,92 je
Aktie. Dabei setzten sie das Anlage- und das Umlaufvermégen mit einem
Wert von € 18.494.009,52 sowie die Verbindlichkeiten mit € 5.368.009,93
an. Zu dem Wert der eurobuch GmbH in Hohe von € 641.670,-- gelangten
sie Uber die ErtragsWertmethode. Dabei gingen sie von einer vier Ge-
schaftsjahre umfassenden Detailplanungsphase bis zum 30.9.2020 an, der
sich die Ewige Rente anschloss. Die mediantis Corp.; zu deren Vermogen
in erster Liﬁie drei Immobilien in Coppell, Texas sowie ein voraussichtlich
~im Jahr 2017 fertigzustellendes Appartement in New York, 252 East 57th
Street und liquide Mittel auf einem Treuhandkonto gehérten, bewerteten die
- Bewertungsgutachter mit € 4.259.813,--. Die kieineren Beteiligungen flos-
sen mit insgesamt € 1.521.597,-- in den Net Asset Value ein. Den Barwert
der Verwaltungskosten setzten die Bewertungsgutachter mit € 2.521.379,--
. an, wobei sie die bei der eurobuch GmbH einen Basiszinssatz von 1,0 % |
vor Steuern sowie eine Marktrisikopradmie von 6,75 % vor Steuern sowie
einen Beta-Faktor von 1,0 ansetzten. Infolge einer Veranderung des Kurses
des US-Dollars kamen die Bewertungsgutachter ausweislich ihrer- Stich-
tagserklarung vom 22.3.2017 zu einem Unternehmenswert in H6he von €
13.054.757,--, was einem Wert je Aktie von € 132,20 entsprach

Die vom Landgericht Minchen | mit Beschluss vom 8.12.2016, Az. 5SHK O
20542/16 zur Abfindungspriiferin bestellte '
(im Folgenden: ) gelangte in ihrem
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Prifungsbericht vom 6.2.2017 (Anlage.zum Schriftsatz des Ahtragsgegners
vom 12.7.2017, Bl. 25/26 d.A.) zu dem Ergebnis, die vom Hauptaktionar
festgelegte Barabfindung in Hohe von € 136,-- je Stiickaktie stelle sich als
angemessen dar. In der Stichtagserkidrung vom 22.3.2017 bestatigten die
Abfindungspriifer von die Angemessenheit dieser Barabfindung auch
unter Beriicksichtigung der E_ntwicklungen seit dem Abschluss der Priifung.

c. Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde mit Datum vom 16.5.2017 in
dasHandeIsregist'er eingetragen und am 17.5.2017 nach § 10 HGB bekannt
gemacht. Am Tag der Eintragung des Béschlhssesﬂber den Squeeze out
in das Handelsregister waren alle Antragsteller Aktionare der mediantis AG.

Zur Begrundung ihrer spatestens am 17.8.2017 zumindest per Telefax beim
Landgericht Miinchen | eingegangenen Antrage machen die Antragsteller im We-
sentlichen geltend, aufgrund ihrer zuléssigerweise gestellten Antrage misse die
- festgelegte Barabfindung wegen ihrer Unangemessenheit erhéht werden.

a. Die herangezogene Methode des Net Asset Value-Verfahrens stelle sich
~ als ungeeignet dar, weil es dabei nicht zu einer Bewertung kinftiger finan-
zieller Uberschiisse komme. Zudem werde Ubersehen, dass die Gesell-
schaft iber operative Einheiten mit dem Handel einer Inmobilie in New York

und einem‘ Online-Buchverkauf verflige. Ebenso hétten steuerliche Verlust-
vortrage auch im Rahmen der Net Asset Value-Methode berucksichtigt wer-

" den miissen. Unklar bleibe die Ermittlung des Werts der Vorrate. Es fehle -

auch eine Uberpriifung anhand der Feuerversicherungswerte.

b. Fehlerhatft erfolgt sei die Bewertung der einzelnen Vermdgensgegenstande
der Gesellschaft. -

(1) Angesichts der aktuellen Entwickiung auf den Immobilienmérkten
durfe fur die Wohnung in DUsseldorf keinesfalls ein Wert unterhalb der -
Anschaffungskosten in Héhe von € 2.000.000,- angesetzt werden.



11

@)

(3)

Die Annahme eines Ruckgangs.bei den Wohnungen in Berlin lasse
sich gleichfalls nicht rechtfertigen. Bei der Immobilie in Dusseldorf

“miisse von einem Mietzins Uber € 10,--/m? ausgegangen werden, wo-

raus sich ein Buchwert von € 2,329 Mio. ableite. Sowohl in Diisseldorf

als auch bei den drei Berliner'Wohnuhgen liege der Rohertrag der Jah-

resmiete fehlerhaft weit unterhalb der Marktpreise. Als fehlerhaft
misse es zudem bezeichnet werden, nicht die Bodenrichtwerte von €
3.000,--/m? in Berlin und € 1.900,-—/m2 in Dusseldorf heranzuziehen.

. Ebenso verhachléséige der Ansatz der Wohnungen in Berlin/Fried-
richshain die sehr gute Lage, woraus sich ein Ansatz von € 6.000,--

/m? ergebe. Zudem misse die Moéglichkeit von Mieterhéhungen wie
auch von Neuvermietungen angesetzt werden. Nicht nachvollziehbar
sei der. Ansatz von Abschlagen um 50 % wegen Anderungen beim
Geschmack. Deutlich zu hoch angesetzt seien die Bewirtschaftungs-

kosten von 20 % der jahrlichen Kaltmiete.

Der Ansatz des Barwerts der Verwaltungskosten stehe in Widerspruch
zur Systematik des Net Asset Value-Verfahrens. In jedem Fall aber
musse es zu einer Korrektur der zu hoch angesetzten Kosten kom-
men, zumal unklar sei, inwieweit der Ansatz im Einzelnen auf einer
Planung der Gesellschaft oder anderen Ermittiungsmethoden beruhe.
Als zu hoch misse der Ansatz von Personalkosten mit € 261.000,--
fir den Vorstand, eine Voll— und eine Teilzeitkraft eingestuft werden.
Ebenso iberhéht stelle sich der Ansatz von typisierten Verwaltungs- ;
kosten in Hohe von € 200.000,-- fur dié Verwaltung von vier Immobi-
lien, funf Beteiligungen, zwei Darlehen, liquide Mittel und diverse Wert-
papiere dar. Nicht nachvollzogen werden kénne zudem der hohe Auf-
wand fur Miete und Kfz-Kosten, die auch'falsch abgegrenzt worden

seien.

Korrekturbedarf zugunsten der Minderheitsaktionére bestehe weiter-

hin bei der Bewertung der Anteile an der eurobuch GmbH.
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(@) Angesichts deé Wachstums im Online-Handel und der geplanten
Erweiterung der Produktpalette mit einer Teilnahme am Internet-
handel sei der Umsatz zu konservativ geplant. Die Planung ver-
nachlassige die hohe Skalierbarkeit.

(b) Nach einer Thesaurierung in den beiden ersten Planjahren mit
100 % bzw. 32,75 .% kénne die lelausschuttung in den weiteren
Jahren wie auch in der Phase des Terminal Value ebenso wenig
nachvollzogen werden wie der Ansatz einer Wachstumsthesau-
rierung in Héhe von € 850,--. °

(¢) Zu hoch angesetzt sei der Kapitalisierungszinssatz. Gerade die
Marktrisikopramie von 6,75 % vor Steuern stelle sich als deutlich
Uberhoht dar. Die in die Peer Group aufgenommenen Unterneh-
men kénne man schon wegen ihrer Grée nicht mit der eurobuch
GmbH vergleichen. Es fehle eine Klarstellung zur Ableitung des
Verschuldungsgrades der eurobuch GmbH. und zur Anwendung
des raw oder adjusted Beta. Erhtht werden miisse angesichts
der Dynamik des von der Gesellschaft beworbenen und bedien-
ten Marktes der mit 0,75 % zu niedrig angesetzte Wachstumsab-
schiag. Die Notwendigkeit der Erhhung resultiere auch aus der
Vollausschiittung, weil dann von keinem thesaurierungsbeding-
ten Wachstum ausgegangen werden kénne, weshalb dann ir-

gendwann ein negativer Cash flow entstehen werde.

(4) Zu einer Erhéhung des angesetzten Wertes misse es auch bei der

Beteiligung an der mediantis Corp. kommen.

(a) Die angénommene Weristeigerung dér Immobilien in Texas um
16 % im Laufe von sieben Jahren fa“e zu gering aus. Hier hatte
eine Ertragswertermittiung durchgefihrt werden mussen. Der |
Wert der Immobilie in New York stehe in Widerspruch zu der
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(b)

rasanten Entwiéklung am dortigen Markt. Unklar bleibe zudem
der Rechtsgrund von Forderungen der mediantis Corp. gegen-
Uber der mediantis AG.

Bei deh VenNaItungskbsten bestehe die Gefahr eines doppelten
Abzugs sowohl bei der Muttergesellschaft als auch der mediantis
Corp. Zudem hatte -der héhere Bésiszinssatz der Vereinigten
Staaten von Amerika angésetzt werden missen. Deutlich Gber--
hoht sei der Ansatz von Kosten fiir den externen Berater in H8he
von US-Dollar 120.000,-- p.a. fir Managementleistungen Mit
Blick auf die Verwaltung eines Vermégens von rund € 4,3 Mio.;
nachdem dies ein krasses Missverhaltnis zu typisierten Verwal-
tungskosten in Hohe von € 200.000,-- bei der mediantis AG be-
deute. Unklar bleibe, worauf der Ansatz der Rechts- und Bera-
tungskosten beruhe. Die Verwaltungskosten héatten mit einem

ldnderspezifischen Zinssatz abgezinst werden missen.

(5) Beiden einzelnen weiteren Beteiligungen der Gesellschaft miisse eine

Erhéhung vorgenommen werden, zumal weder Jahresabschlisse

noch Erfolgsrechnungen vorgelegen hatten.

(a)

(b)

Bei der Bewertung der MASTATIX hétte bei Heranziehen der ur-
spriinglichen Anschéffungskosten éntsprechend dem Buchwert
in der Bilanz zum 30.9.2016 und dem Umrechnungskurs zum
Stichtag ein héherer Betrag als € 333.410,52 angesetzt werden

mussen.

Bei der Ausleihung NEWPORT US RE LP mussten die Zinsen
bis zur Endfélligkeit einbezogen und angesichts der ebenfalls an-
genommenen Diskontierung der VerWaltuhgskosten diskontiert
werden. Keine Klarheit bestehe tber die Berlicksichtigung der

Zuflisse aus der NEWPORT CP Il GmbH in der Bewertung. '
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(6)

(c) Die Ubernahme durch Spiral Genetics vor dem 'Stichtag der

Hauptversammiung hétte in die Bewertung des Beteiligungswer-
tes an der im Jahr 2009 gegriindeten Omicia Inc. einflieRen mus-
sen. Erwagen musse man zudem, dass bei Start ups neue Fi-

nanzierungsrunden stets auf Basis einer hoheren Bewertung
stattfanden. -

(d) Fehlerhatt erfolgt sei die Vornahme von Abschreibungen im Rah-
men der Bewerfung der Fine Art Fund S.C.A., weil es sich nicht
um Gebrauchskunst handele. Angesichts .des Abschlusses der
Investitionsphase hétte hier eine Ertragswertermittiung durchge-
fuhrt werden missen.

Zu niedrig erfolgt sei der Ansatz der Wertpapiere, weil durch die An-
nahme des Niederstwertprinzips nicht der wahre Wert ermittelt worden
sei. Die Bewertung von Barclays Autocalls hatte mit dem Ausgabe-
preis von € 500.000,-- erfolgen missen, weil es sich um ein Express-
Zertifikat mit einer Riickzahlung von mindestens 100 % oder auch
mehr handele, wenn sich die Basiswerte Uiber die in den Konditionen
festgelegten Schwellen entwickeln wiirden. Bei BNP Paribas Autocalls
sei fraglich, ob der Riickzahlungsbetrag geflossen und tatséchlich an-
gesetzt worden sei. Nicht hinreichend klar werde die Ermittlung des
bei der NATIXIS Autocalis angesetzten Betrages von € 435.751,41
ebenso wie bei RBC London 1Y USD. Bei den strukturierten Finanz-
derivaten hatte anstelle des Marktwerts éuf den vom Vorstand erwar-
teten finanziellen Nutzen aus diesen Wetten abgestellt werden mus-
sen, weil er bei fehlenden Chancen das Papier zum Stichtag verauRert
hatte. Aufklarungsbedarf bestehe hinsichtliqh der Werte des Derivats
XS 116756714 zum Falligkeitstag 3.3.2017 ebenso wie in Bezug auf

den Wert des Derivats XS 1433522189 am Verkaufs- bzw. Verfalls-
stichtag.
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(7)- Anpassungsbedarf zugunsten der Minderheitsaktionare bestehe auch

bei weiteren Aktiva und Passiva der Gesellschaft.

(@)

(b)

(©)

Die Kunstgegenstande der mediantis AG hatten zu einem hohe-
ren Wert angesetzt werden missen. Auch miisse die Berechti-
gung der Vergabe eines zweiten Darléhens an den Aufsichtsrat
iber € 1,3 Mio. in Frage gestellt werden. Bei einem Darlehen an
Vorstand und Aufsichtsrat (iber € 1,75 Mio. bleibe die weitere
Entwicklung ebenso unklar wie die Hingabe von Sicherheiten
und die Griinde der nicht erfolgten Anlage entsprechend dem
Kapitalisierungszinssatz. Aufgeklart werden miisse auch die Ur-
sache der Differenzen zu den Buchwerten und dem Net Asset
Value beim Kassenbestand und bei den Guthaben bei Kreditin-
stituten.

Bei den Verbindlichkeiten gegeniiber den Kreditinstituten misse
der Zinssatz angegeben werden. Nicht klar' werde, inwieweit der
Betrag von € 2,426 Mio. bei diesen Passiva den Barwert zum
Stichtag angebe. Bei den sonstigen Riickstellungen misse es

zur Vermeidung von Doppelerfassungen zur Aufteilung kommen.

Die festgesetzte Barabfindung lasse den zuletzt deutlich ber

dem angebotenen Betrag liegenden Bérsenkurs der mediantis-
Aktie zu Unrecht auer. Betracht. Auch miisse es zu einer Be-
ricksichtigung von Vorerwerbspreisen konﬁmen, die der Antrags- ;
gegner, aber auch die Gesellschait selbst beim Erwerb eigener
Aktien gezahlt habe. |

3.  Der Antragsgegner beantragt demgegeniiber angesichts der Angemessenheit
der mittels Beschlusses der Hauptversammlung festgesetzten Barabfindung die
Zuriickweisung der Antrége.
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Angesichts der Tatigkeit der mediantis. AG als vermégensvehNaltender Ge-

sellschaft kénne deren Unternehmenswert mit Hilfe der Net Asset Value-

Methode abgeleitet werden, nachdem dieser fur solche Gesellschaften in

der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich sei.

Steuerliche Verlustvortrage diirfe man wegen fehlender Verkehrsfahigkeit
nicht einflieBen lassen.

Das Vermégen der Gesellschaft sei zutreffend bewertet worden.

(1)

@)

Dies gelte zunachst fur die im Eigentum der Gesellschaft stehenden

Immobilien. Der unter den Anschaffungskosten liegende Ansatz der
Immobilie in Dusseldorf mit einem Betrag von € 1.963.912,-- rechtfer-
tige sich aus der Beriicksichtigung der kumulierten Abschreibungen
auf Gebéaude inklusive Einbauten in Héhe von € 186.224,--. Von einem
Uberhéhten Ansatz der Bewirtschaftungskosten kénne nicht ausge-
gangen werden, weil diese tatséachlich in Hohe von 22 % anzusetzen
seien. Zugunsteh der Minderheitsaktionare habe das Bewertuangut—
achten den aufgrund der Multiplikatormethode ermittelten und damit
héheren der drei denkbaren Wertansatze fur die drei Immobilien in
Berlin herangezogen, der sich aus dem sachgerecht ermitteiten Roh-
ertrag, multipliziert mit dem Vervielfaltiger zuziiglich des Bodenwertes
errechne. Dem Bodenrichtwert komme keine bewertungsspezifische
Relevanz zu. '

Den Barwert der Verwaltungskosten miisse mén vom Substanzwert
der Vermégenswerte abziehen, weil sich nur dann ein vollstandiges
Bild der geforderten Kompensation ergebe. Der Ansatz eines Betra-
ges von € 2.521.379,-- liege am unteren Ende eines plausibel ableit-
baren Bandbréitenkorridors; der aus dem Durchschnitt der Geschafts-

jahre 2013/14 bis 2015/16 abgeleitete Wert liege mit einem Wert von
€ 7.140.643 deutlich Uber dem von den Priifern ermittelten Wertansatz
zum Stichtag 22.2.2017. '
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3)

(4)

()

(6)

Kein Korrekturbedérf ergebe sich beim Wertansatz der mediantis
Corp., fur deren Immobilien im US-Bundesstaat Texas anhand von

.Vergleichswerten ein zutreffender Wert angesetzt worden sei. Die

steuerliche Bewertung sei als Referehzgrc‘jBe zu Vergleichszwecken
herangezogen worden und hatte ein niedrigeres Ergebnis nach sich
gezogen. Die Ein'beziehung der Anzahlung fiir die Wohnung in New
York habe zum Buchwert erfolgen kénnen angesichts niedriger anzu-
setzender Verkehrswerte verg'leichbarer Objekte.

Die Bewertung der Beteiligungen der Gesellschaft misse nicht mit ho-

heren Werten einflieRen.

(a) Die Ermittlung des Werts der Omicia Inc. entspreche dem von
dieser Gesellschaft an die Offentlichkeit gerichteten Angebot
zum Erwerb von Anteilen an ihr aus der zweiten Finanzierungs-
runde vom November 2015.

(b) Bei der Bewertung des Fine Art Fund S.C.A. sei keine laufende
,Normalabschreibung“ entsprechend der tblichen Vorgehens-
weise bei Gebrauchskunst vorgenommen worden; vielmehr
habe das Bewertungsgutachten auf zu erwartende tatsachliche
Wertminderungen abgestellf, wenn und soweit ein die Anschaf-
fungskosten deckender Liquidationserlds nicht mehr zu erwarten
stehe.

Angesichts einer jederzeitigen Kiindbarkeit des Darlehens mit einer
Frist von 30 Tagén zum Monatsende kénne nicht angenommen wer-
den, das Darlehen sei geeignet, die Ertragskraft der mediantis AG in
Gestalt von nachhaltig erzielbaren Zinsertragen zu starken.

Eine Herabsetzung des Kapitalisiérungszinssatzes bei der eurobuch
GmbH als einzig operativ tatiger Tochtergesellschaft der mediantis AG
fuhre zwar im Ergebnis zu einem hoheren ErtragsWert der eurobuch
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GmbH, misse dann aber gleichzeitig eine Erhéhung des Barwerts der
Verwaltungskosten nach sich ziehen.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 7.2.2018 (BIl. 73 d.A.)

zum gemeinsamen Vertreter der nicht selbst
als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionare bestelit.
Mit Verfligung vom selben Tag (Bl. 79 d.A.) hat der Vorsitzende die Versf-
fentlichung der Bekanntmachung {iber die Bestellung (Bl. 74 d.A.) veran-
lasst. Der gemeinsame Vertreter riigt in erster Linie die mangelnde Eignung
der angesetzten Methode zur Ermittluné der Barabfindung', bei der es zu-
dem zu einer Beriicksichtigung der erheblichen Verluétvortrége kommen
misse. Unklar bleibe, inwieweit der Boérsenhandel und die Einstellung der
Notierung im Freiverkehr Berlicksichtigung gefunden hatten. Der Ansatz
der Verwaltungskosten vermenge fehlerhaft zwei unterschiedliche Bewer-
tungsmethoden; - zudem seien die angesetzten Personalkosten, Mietauf-
wendungen in Héhe von € 35.244 --, Rechts- und Beratungskosten von €
51.414,50, Aufsichtsratskosteh von € 25.000,-- pro Jahr sowie Hauptver-
. sammlukngskosten von jahrlich € 15.000,-- und sonstige Kosten in Héhe von
- €15.037,37 p.a. angesichts einer lediglich eigenes Vermégen verwaltenden
Investmentgesellschaft nicht mehr plausibel. Hinsichtlich der Entwicklung
der Wertpapiere enthalte die Aktualitdtsbescheinigung der Bewertungsgut-
achter keine naheren Angaben. Angesichts des deutlichen Anstiegs der Im-
mobilienpreise in Dusseldorf lasse sich der Wertansatz mit € 1.963.912,--
- nicht mehr begriinden, was auch fur die Wohnung in dem Berliner Stadtteil -
Friedrichshain gelte. In New York seien die Immobilienpfeis gleichfalls dra-
matisch angestiegen, weshalb der Wertansatz bei einem Gesamtkaufpreis

von US-Dollar 4,24 Mio. erh6ht werden miisse.

In der miindlichen Verhandlung vom 5.7. und 25.10.2618 hat das Gericht
die gerichtlich bestellten Abfindungsprifer von |

— mindlich angehért und sie mit Be-
schlussen vom 5.7.2018 (Bl. 167 d.A.) und vom 25.10.2018 (Bl. 236 d.A.)
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gebeten, zu Einzelfragen‘der Unternehmensbewertung ergéhzend Stellung
zu nehmen. Das Gericht hat dariber hinaus Beweis erhoben gemaR Be-
schluss vom 5.2.2019 (Bl. 274/280 d.A.), berichtigt durch Beschluss vom
22.10.2019 (Bl. 286/287 d.A.) durch Einholung eines schriftlichen Gutach-
tens des Sachverstandigen 4 | . Weiterhin hat das Ge-
richt den Sachversténdigen entsprechend der Verfiigung vom 17.12.2020
(Bl. 527 d.A.) zur Erlduterung seines Gutachtens miindlich angehdort und
ihm mit Beschluss vom 4.3.2021 (BI 645 d.A.) aufgegeben, in einem schrift-
lichen Erganzungsgutachten zu einigen Fragen erganzende Ausfuhrungen
zu machen. Hinsichtlich des Ergebnisses der Anhérungen der Abfindungs-
prifer wird Bezug genommen auf die Protokolle der miindlichen Verhand-
lung vom 5.7.2018 (BI. 137/167 d.A.) und vom 25.10.2018 (BI. 215/236 d.A.)
sowie die allen Verfahrensbeteiligten zugestellten erganzenden Stellung-
nahmen der Abfindungspriifer vom 12.7.2018 (BI. 192/204 d.A.) und vom
9.11.2018 (Bl. 262/266 d.A.), das zum Gegenstand der mindlichen Ver-
handlung gemachte Gutachten des Sachverstandigen (Bl
324/506 d.A.) einschlielich der allen Verfahrensbetelhgfen zugestellten er-
ganzenden Stellungnahme des Sachverstandigen vom 10.3.2021 (BI.

- 540/621 d.A.) sowie das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom
4.3.2021 (Bl. 623/645 d.A.). |

5.  Zur Ergénzung des wechselseitigen Vorbrin'gens der Beteiligten wird Bezug ge-
nommen auf die gewechselten Schriftsdtze samt Anlagen sowie die Protokolle
der mundlichen Verhandiung vom 5.7.2018 (Bl. 137/167 d.A.), vom 25.10.2018 .
(Bl. 215/236 d.A.) und vom 4.3.2021 (BI. 623/645 d.A.). |
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Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind zuléssig, jedoch

nicht begriindet.

Die Antrage aller Antragsteller sind zulassig.

1. Die Antragsteller sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses iiber den Squeeze out in das
Handelsregister dermedianits AG am 16.5.2017 Aktionare der Gesellschaft waren.
Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Antrag aller Antragsteller entweder
von Vornherein nicht bestritten oder in Laufe des Verfahrens unstreitig gestellt bzw.
nicht mehr bestritten, weshalb er gemaR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als
zugestanden gilt.

. Die Antrage wurden jeweils fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim Land-
gericht Munchen | eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten ab Be-
kanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses entsprechend den
Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am 17.5.2017, weshalb
die Frist am Donnerstag, den 17.8.2017 endete. Spatestens an diesem Tag gingen
die Antrage aller im Verfahren verbliebenen Antragsteller zumindest per Telefax
und folglich fristwahrend beim Landgericht Miinchen | ein.

. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete Ein-
' wendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb die

Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfillt sind. Aufgrund dieser
Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach § 1

SpruchG oder gegebenenfalls den als Grundlage fiir die Kompensation ermittelten
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Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Diesen Anforderun-
gen werden alle Antrage gerecht, weil die Anforderungen an die Konkretisiérungs-
last nach der standigen Rechtsprechung der Kammer in Ubereinstimmung mit dem
BGH nicht uberspannt werden durfen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 = ZIP 2012,
266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Minchen | ZIP 2015,
2124, 2126; Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom
28.5.2014, Az. 5HK O 22657/12; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5SHK O 13182/15;

' Drescher in: BeckOGK, Stand 1.2.2021, § 4 SpruchG Rdn. 22). Die Antragsgegne-
rin hat insoweit auch keine Bed:enkenv geauflert, weshalb weitere Ausfiihrungen
hierzu nicht veraniasst sind. S '

Die Antrage sind jedoch nicht begriindet, weil die Barabfindung mit einem Betrag von
€ 136,- je Aktie der mediantis AG als angemessen angesehen werden muss.

Aufgrundvpn § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die H6he der Barab-
findung fest; sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
. fassung ihrer Hauptversammiung bericksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionar eine volle Entschadigung dafir ver-
schafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also dem
vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Unter Beriicksichtigung des Eigentums- .
grundrechts aus Art.14 Abs. 1 GG muss dem Aktionar ein vollsténdiger wirtschaftlicher
‘Ausgleich fiir die Beeintrachtigung seiner vermogensrechtlichen Stellung als Aktionar
‘gewéhrt werden, wobei dieser Ausgleibh nicht unter dem Verkehrswert liegen darf.
Hierzu muss der ,wirkliche oder ,wahre* Wert des Anteilseigentums widergespiegelt
werden. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu dem der auBeﬁstehende'Aktiohér
ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. nur BGH NZG 2020, 1386,
1387 = AG 2020, 949, 950 = ZIP 2020, 2230, 2232 = WM 2020, 22139, 2140 = DB
2020, 2399, 2401 = DZWIR 2021, 104, 105 f. = DStR 2020, 2742, 2743 — Wella 1lI;
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OLG Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007,'375, 376; AG
2020, 133, 134 f. = WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; AG 2017, 790, 791
= Der Konzern 2018, 74, 75; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris;
OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654,' 646; OLG Dusseldorf AG 2019,
92, 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG Miinchen | AG 2016, 51, 52
= ZIP 2015, 2124, 2127; AG 2020, 222, 223; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK O
17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15).

1.

Der Unternehmenswert musste dabei nicht unter Heranziehung der Ertragswert-
methode ermittelt werden, sondern konnte anhand des Net Asset Value-Verfah-

. rens abgeleitet werden, nachdem es sich bei der mediantis AG um eine vermé-

gensverwaltende Gesellschaft handelt.

Eine Bewertung nach dem Standard IDW S1 musste vorliegend nicht durchge-
filhrt werden. Eine rechtliche Bindung der Kammer an diesen vom Institut der

" Wirtschaftspriifer e.V. heréus'gegebenen Standard kann es nicht geben, nach-

dem ihm keine Gesetzesqualitat zukommt. Auch wenn die Ertragswertmethode
im Rahmen der notwendigen Schatzung des Unternehmenswertes bei einem
werbenden Unternehmen als grundsatzlich geeignete Methode angesehen wer-
den muss, schiieBt dieser Umstand es nicht aus, nach den konkreten Gegeben-
heiten des einzelnen Falles eine andere Methode zur Schatzung des Unterneh-
menswertes anzuwenden. Zwar kénnen die Minderheitsaktionédre wie auch der
Haupt- oder Mehrheitsaktionar nicht darauf vertrauen, dass die Kompensation im
SprUchverfahren nach der vom Hauptaktionér seinem Abﬁndungsangebot zu-
grunde liegenden Berechnungsweise ermittelt wird. Andererseits kann daraus
dann aber auch nicht der Schiuss gezogen werden, es miisse zwingend eine
andere Bewertungsmethode angewandt werden, wenn der gewéhite Ansatz in
der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftsléhre anerkannt und auch in
der Praxis gebrauchlich ist (vgl. BGHZ 207, 114, 126 ff. = NZG 2016, 139, 1421.
= AG 2016, 135, 139 f. = ZIP 2016, 110, 114 f. = WM 2016, 157, 161 f. = BB
2016, 304 f. = Der Konzern 2016, 88, 91 f. = NJW-RR 2016, 231, 235 1.).



23

Diese Voraussetzungen mi]séen bei dem Net Asset Value-Ansafz, wie er hier
gewahlt wurde, als erfiillt angesehen werden. Dieser Ansatz leitet den Wert von
Inﬁmob,ilienge’sellschaften wie beispielsweise der mediantis AG direkt aus den
Werten der gehaltenen Vermégensgegensténde ab. Er berechnet sich als
Summe der Marktwerte des Vermégens, vermindert um die Schulden der Gesell-
schaft. DemgemaR stellt sich der Net Asset Value als spezifische Variante der
Discounted Cash Flow-Methode 'dar und entspficht dem Reinvermégen ein-
schlieRlich stiller Reserven. Der Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft
resultiert vor allem aus der Ertfagskraft ihrer Kapitalanlagen, die wiederum maf3-
geblich in ihren Marktwerten im Sinne von Verkehrswerten zum Ausdruck kom-
men. Wehn der Marktwert einer Kapitalanlage als Barwert der damit verbunde-
~ nen zukinftigen Einnahmen und Ausgaben gesehen wird, so ergibt sich der Wert
einer vermdgensverwaltenden Gesellschaft als Summe der einzelnen Verkehrs-
werte zuziglich des Wertes anderer Vermégensgegenstande abziiglich des Ge-
genwartswertes der Verbindlichkeiten. Demzufolge représentiert der Net Asset
Value die Summe der Baryverte der erwarteten kiinftigen Nettoertrage aus den
| Kapitalanlagen zuziglich des Wertes anderer Vermégensgegensténde und spie-
gélt folglich den Barwert der kunftigen Zahlungstiberschiisse wider. Damit aber
kan'.n es sich bei der so verstandenen Bewertungsrhethode nicht um eine Sub-
stanzbewertung handeln; vielmehr handelt es sich um eine modifizierte Ertrags-
bewertung, bei der die spezifischen Gegebenheiten einer vermégensverwalten-
den Gesellschaft angemessen beruicksichtigt werden. Im Net Asset Value spielen
immaterielle Vermégenswerte wie Goodwill, neue Produkte, Kundenbindung o-
der Human Resources, die beispielsweise bei Industrieunternehmen die kuhftige ;
Ertragskraft und damit den Unternehmenswert beétimmen, allenfalis eine unter-
geordnete oder praktisch kaum eine Rolle, wobei dies auch fiir Synergieeffekte
gilt. Ein Vorteil dieser Methode besteht auch darin, dass Einnahmen und Ausga-
ben dem einzelnen Objekt gut zugeordnet werden kénnen; folglich muss eine
additive Verknuipfung der einzelnen Immobilien zum Gesamtwert des Unterneh-
mens als durchaus sachgerecht angesehen werden. Somit spiegelt der Net Asset |
Value zumeist in hohem MaRe den theoretisch richtigen Ansatz als Barwert der
kiinftigen Zahlungsiiberschiisse des Gesamtunternehmens wider. '
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Vermégénsvervvaltende Gesellschaften sind vor allem durch regelmanig wieder-
kehrende Ertrédge wie Dividenden- oder Mi'etertrége geprégt, andererseits aber
auch durch einmalige Ertrége aus VerauRerungsgeschaften, wobei derartige Ge-
schafte nicht ohne Weiteres zur Schatzung kinftiger Ertrage herangezogen wer-
den kdnnen. Die Prognose misste durch derartige Einmaleffekte bereinigt wer-
den. Da solche Erwerbs- und Veréufsérungsgeschéﬂe einen wesentlichen Anteil
der vermégensverwaltenden Tatigkeit der Gesellschaft ausmachen, wére eine
ersatzlose Streichung auch nicht sachgerecht. Dieser Problematik wird durch den
Ansatz Uber den Net Asset Value angemessen begegnet, weil jede einzelne Im-
mobilie und jede einzelne Beteiligung gesondert betrachtet wird. Auch ist nicht
erkennbar, inwieweit es Verbundvorteile zwischen den einzeinen Assets geben
' kc‘innteA; deshalb kann die Unméglichkeit der Beriicksichtigung derartiger Syner-
gieeffekte dem Net Asset Value-Verfahren nicht entgegengehalten werden.

Ganz wesentlich aber muss bei der Berechtigung dieser Methode auch gesehen
. werden, dass der Gesetzgeber diese Art der Bewertung als gesetzliche Bewer-
tungsregel fur offene Immobilienfonds nunmehr ausdriicklich gesetzlich in
§ 168 KAGB, der § 36 InvG abgelést hat, kodifiziert hat. DemgemaR kann auch
unter Beriicksichtigung der oben geschilderten Vorgaben der hdchstrichterlichen
Rechisprechung das Net Asset Value-Verfahren zur Bestimmung des Unterneh-
menswertes der mediantis AG herangezogen werden. Auch wenn es sich bei
dieser Gesellschaft nicht um einen Aoffenen Immobilienfonds handelt, zeigt doch
die Wertung des Gesetzgebers, dass im Zusammenhang mit der Bewertung von
Immobilien der Ansatz Uiber den Net Asset Value eine geeignete Methode ist (vgl.
OLG Miinchen AG 2020, 56, 57 f.; OLG Karlsruhe AG 2020, 755, 756; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 8.9.2016, Az. 21 W 36/15; LG Minchen |, Beschluss
vom 30.11.2016, Az. 5HK O 22066/02; LG Frankfurt NZG 2015, 635, 639 = AG
2015, 409, 411; LG Hamburg, Beschluss vom 29.6.2015, Az. 412 HK O 178/12;
Arnold/Rothenberg in: Fleischer/Huttemann, Rechtsh_andbuch Unternehmensbe-

wertung, 2. Aufl., § 33 Rdn. 58; Rehkugler in: Francke/Rehkugler, Immobilien-
markte und 'Immobilienbewertung, 2. Aufl., Anm. 13.2.4, S.434 ff.; Rehkugler in: .
Die Immobilien-AG — Chancen fur Unternehmen und Investoren in: Die
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Immobilien-AG, Bewertung uAnd Marktattraktivitat, S. 1, 16 ff Thomascho-
wski/Rehkugler/ Nack in: Die Immobilien-AG, Bewertung und Marktattraktivitat,
S. 55, 57 ff.; Zajonz, Die Bewertung Europaischer Immobilienaktien, 1. Aufl.;
Schulte/Matzen in: Festschrift fir Drukafczyk zum 65. Geburtstag, S. 383, 387
ff.; Creutzmann BewP' 4/2007, S. 7 ff; ders. BéwP_ 2/2013, S. 64 ff.; Wasmann
DB 2018, 3042, 3043).

Diesem Ansatz lasst sich der Beschluss-des Oberlandesgerichts Frankfurt vom
3.11.2020, Az. 21 W 76/19 (NZG 2021, 72, 73 = NJW-RR 2021, 115, 116) nicht
entgegerihalten, weil sich dort etwa die Halfte der Immobilien und mehr als die
Halfte der dort zu bewe,rtendenv Gesellschaft in Fremdbestand befanden; mithin
lag ein wesentlicher Teil des Geschéfts der Gesellschaft in dér Verwaltung frem-
" den |mh10biliénbestandes, was vorliegend gerade nicht der Fall ist. Die mediantis
AG ist Alleineigenttimerin sowohi der Wohnung in Disseldorf wie auch der drei
Wohnungen in Berlin und 100 %-ige Gesellschafterin der mediantis Corp. wie
auch der eurobuch GmbH, deren Wert sachgerecht mit Hilfe der Ertragswertme-
-thode ermittelt wurde.

a. Das Aktivvermégen der mediantis AG muss mit maximal € 18.516.915,--
- angesetzt werden.

(1) Das Immobilienvermogen konnte mit einem Wert von € 3.480.171,-- in

die Ermittlung des Unternehmenswertes einflieBen.

(@) Die im Dusseldorfer Stadtbezirk Disseltal in der Freytagstrale °
28 gelegene Immobilie war mit € 1.621.131,-- zu bewerten, wie
die durchgefiihrte Beweisaufnahme durch Einholung einés Gut-
achtens des gerichtlich bestellten Sachverstandigen |

zur Uberzeugung der Kammer ergeben hat.

(@a) Der auf der Grundlage einer Bewertung des von
herangezogenen Sachverstandigenburos
ermittelte Wert lag um rund 21 % héher und
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kann folglich der Ermittlung des Unternehmenswertes der
mediantis AG nicht zugrunde gelegt werden, weil eine der-
artig grof3e Abweichung vom wahren Wert nicht mehr sach-
~ gerecht sein kann.'Der gerichtlich bestellte Sachverstan-
dige ermittelte den Wert des Grundstiicks mit der darauf
befindlichen Eigentumswohnung entsprechend den gesetz-
lichen Vorgaben aus § 194 BauGB i. V. m. § 15 ImmoWertV
nach dem Vergleidhswertverfahren. Aufgrund von § 194
BauGB wird der Verkehrswert durch den Preis bestimmt,
der sich in dem Zeitpunkt, auf den sich die¢ Ermittlung be-
zieht, im gewohnlichen Geschaftsverkehr nach den rechtli-
chen Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, der
sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks
ohne Ricksicht auf ungewéhnliche oder persénliche Ver-
haltnisse zu erzielen wére. Im Vergleichswertverfahren
nach § 15 Abs. 1 Satz 1 ImmoWertV wird der Vergleichs-
wert aus einer ausreichenden Zahl von Vergleichspreisen
ermittelt, wobei nach Satz 2 dieser Vorschrift die Kaufpreise
solcher Grundstiicke heranzuziehen sind, die mit dem zu
bewertenden Grundstick hinreichend Ubereinstimmende
Grundstiicksmerkmale aufweisen. Der gerichtlich bestellte
Sachversténdige zog insgesamt fiinf vergleichbare Kaufob-
jekte aus der Zeit einer VerduBerung ab Méarz 2016 heran,
wobei die Wohnungen mindestens 95 m? gro sein und sich ;
in guten odervsehr guten Wohhlagen in Dusseldorf befinden
mussten, nachdem ér den Mikrostandort im Stadtbezirk
Dusseltal als zwischen guter und sehr guter Lage gelegen
bezeichnete. Unter Berucksichtigung notwendiger Anpas-
suhgen, die sich aus der besserén Ansichts- und Beleuch-
tungssituation bei den von ihm' genannten Wohnungen 2
und 3, der schlechteren Lage im Souterrain beim Verkaufs-

fall 3 in der Freytagstralie, der freien Verfugbarkeit bei den |
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Vergleichswohnungen., den zum Teil in einer sehr guten
Lage befindlichen Kauffallen und den am Immobilienmarkt
auch in Dusseldorf zu bewertenden Preissteigerungen
' ergaben, konnte | den Mittelwert von €
3.999,-/m? zugrunde legén. Die Vergleichbarkeit der ein-
zelnen»herangezogenen Objekte wird tGber einen Umrech-
nungskoeffizienten vorgenommen, der im Bericht des Gut-
achterausschusses der Landeshauptstadt Diisseldorf ver-
offentlicht ‘ist. Im Vergleich zur Dachgeschosswohnung
kam es zu einem Abschlag von 5 %,.weil diese Wohnungen
angesichts der besseren Aussichts- und Belichtungssitua-
tion in der Regel zu héheren Quadratmeter-Preisen gehan-
delt werden als im Erdgeschoss gelegene Wohnungen.
Demgegeniiber kommt es wegen der geringen Nachfrage
nach Souterrain-Wohnungen dort zu einem Zuschlag von
10 %.

Der Anpassungszuschlag an die konjunkturelle Marktent-
wicklung bedarf keiner Korrektur nach oben. Der Sachver-
sténdige erlauterte im Termin vom 4.3.2021 die Ublichkeit
einer Abrundung im Immobilienbereich auf ganze Prozent-
punkte — diese Rundung steht jedenfalls im vorliegenden
Fall auch in Einklang mit den mathematischen Rundungs-
regeln, wonach bis ,49 abgerundet wird. Auch eine Ermitt-
lung des Vergleichswerts nach §§ 194 BauGB, 15 Abs. 1 -
ImmoWertV stellt sich als Mittel zur Schatzung des Unter-
nehmenswertes im Sinne des § 287 Abs. 2 ZPO dar, bei
der es keinen exakten oder wahren Wert des Grundstiicks
gebén kann (vgl. BGHZ 119, 62, 66 = NJW 1992, 2880;
BGH NVwZ 1982, 395, 396; Kleiber in: Ernst/ZinkaAhn/
Bielenberg/Krautzberger in: BauGB, 140. Erg. Lfg. Oktober
2020, Vorbem ImmoWertV Rdn. 33). Der durch einen Ver- .
zicht auf Rundungen ermittelte Grundstiickswert bietet
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demgemaR keine gréRere Richtigkeitsgewéhr, weil es sich
auch dabei nur um eine Annaherung an den wahren oder
exakten, tatséchlich so aber nicht bestimmbaren genauen

~ Wert handeln kann.

(bb)

Als weiteres objektspezifisches Merkmal im Sinne des §
194 BéuGB muss die Abweichung der tatséchlichen Roh-
ertrage von dén marktiblichen Rohertragen beriicksichtigt
werden. Die vertraglich vereinbarte Nettokaltmiete betragt
einschliefilich der Tiefgaragenstelipldtze € 49.696,- p.a.,
wahrend € 55.296,-- als Jahresmiete nachhaltig erzielbar
waren. Dieser Méhrbetrag von jéhrlichlé 5.600,- ist Uber
drei Jahre als Zeitraum bis zur néchsten gesetzlich mégli-
chen Mieterhéhung mit dem Liegenschaftszins abzuzinsen,
woraus sich dann der Barwert des Mietertrages von €
15.904,-- errechnet.

Allein aus dem im Jahr 2012 beza‘hltén Kaufpreis von € 2
Mio. lasst sich angesichts dieser Uberlegungen kein Riick-
schluss auf einen héheren Verkehrswert ziehen. In die Wer-
termittiung eingeflossen ist ein Anteil von € 100.000,-- fir
insgesamt vier Garagen-Stellplatze; dieser Wert liegt inner-
halb der Bandbreite von citynahen Stellplatzen, die nach
den Ausfiihrungen des Sachverstandigen mit Werten zwi-
schen € 11.000, und € 40,000, je Stellplatz gehandelt
werden. Angesichts dessen muss von einem Kaufpreis al-
lein far die Wohnung von € 1,9 Mio. ausgegangen werden,
woraus sich ein Preis von € 5.293,--/m? errechnet. A.us den
Unterlagen des Gutachterausschusses konnte der Sach-
verstandige m?-Preise fir im Jahr 2012 verkaufte Wohnun-
gen zwischen € 1.000,-- und € 2.600,-- ermitteln; der abso-
lute Spitzenpreis fir Neubauwohnungen lag bei knapp €
5.800,--. Dé'raus muss dann aber die Schlussfolgerung
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gezogen werden, dass die Anschaﬁungskoéten fur die Im-
mobilie, die dem bilanziellen Buchwert bei der Bewertung
durch und der Prifung durch zugrunde ge-

~ legt wurden, zumindest sehr hoch waren. Dies gilt umso

(cc)

mehr, als die Wohnung in Dusseldorf nicht renoviert war
und auch der Schwimmbadbereich bei einem Ortstermin
des Sachversténdigen nicht in Betrieb war. Instandhal-
tungsarbeiten wurden im Wellness-Bereich auch erst nach
dem Stichtag der Hauptversammlung getatigt, weshalb sie
nicht werterhéhend beriicksichtigt werden dirfen. Auch an
den Badern konnte -im Verlauf der von
ihm durchgefuihrten Ortsbesichtigung erkennen, dass es
seit der Errichtung in den Jahren 1984/85 keine Renovie-
rungen gab.

Etwas anderes ergibt sich ungeachtet der Tatsache einer
guten Ausstattung und der Gro3e der Wohnung mit 385 m?
nicht aus einem Vergleich mit in einem Immobilienportal
ausgewiesenen Werten fur Wohnungen mit mehr als €
120,-- gm, bei denen im Juli 2017 m?-Preise von € 6.018,84
ausgewiesen waren. Angebotspreise kénnen namlich der
Wertermittlung nicht zugrunde gelegt werden; aus einer
bloRen Preisfbrderung lasst sich kein Rickschluss auf den
Verkehrswert ziehen, weil eine Preisforderung kein Abbild _
des tatsachlichen Ge_schehehs auf dem Grundstiicksmarkt |
ist. Die Wertermittlung des Sachverstandigen Giber den 6rt-
lichen Gutachterausschuss und dort hinterlegte Kauffalle
bietet zudem eine deutlich objektivierbarere Grundlage als
die Werte aus einem Immobilieﬁportal, bei denen nicht be-
kannt ist, wer welche Werte eingege'ben hat und wie diese

generiert wurden. Demgegenuber verfiigt der Gutachter- |
ausschuss gerade- in einer Grofistadt wie Disseldorf tiber
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(dd)

eine Vielzahl von Kauffallen, aus denen durch die vom
Sachverstandigen mitgeteilten Qualitatskriterien die pas-
senden Vergleichsfalle herausgefiltert werden kdnnen.

Die MaBgeblichkeit des hier angenommenen Vergleichs-
werts lasst sich trotz der Unterschiede nicht aus den im
Gutachten genannten deutlich hoheren Bandbreiten der
HypoVereinsbank fur Kaufpreise von Eigentumswohnun-
gen im Wiederverkauf fiir eine gute bis sehr gute Lage in-
frage stellen. Der gerichtlich bestellte Sachverstandige er-
lauterte namlich, mit diesen Werten der HypoVereinsbank
nicht gearbeitet zu haben. Fir ihn zeigten die Daten des
Gutachterausschusses eine héhere Glte, die er insbeson-
dere einer statistischen Uberpriifung Uber das Konfidenzin-
tervall und den Variationskoeffizienten zuleitete, weshalb er
sie als maflgeblich zugrunde legen konnte.

Der \;on einigen Antragstellerin zitierte Grundstiicksmarkt-
bericht Nordrhein-Westfalen bezieht sich auf Erstverkaufe,
wahrend fur Wiederverkaufe aus dem Baujahr 1984/85
deutlich niedrigere Werte angegeben werden.

Der Ansatz einer Restnutzungsdauer fiir das Sondernut-
zungsrecht am Garten muss nicht revidiert werden. Daher
kann hierfiir ein Wert von € 101.394,-- angesetzt werden. |
Eine Erhéhung um € 40.000,—- muss nicht erfolgen. Herr |

ging davon aus, dass das Gebaude nach
angemessener Restnuizungsdauer abgerissen oder zu-
mindest aufwendig restauriert werde. Der Garten indes
héhgt mit der Nutzung des Gebéudes eng zusammen, wes-
halb es auch aus Sicht der Kammer gerechtfertigt ist, ‘die
Restnutzungsdauer in gleicher Weise fur das Sondernut-
zungsrecht.  anzunehmen. Der Sachversténdige.
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bezeichn'ete die gegenteilige Auffassung zwar als vertret-
bar. Daraus kann aber nicht die Schlussfolgerung gezogen

- werden, dem Sondernutzungsrecht diirfe zwingend keine

Restnutzungsdauer zugewiesen werden. Die von Herrn

angewandfe Annahme des Ansatzes einer
RestnutZungsdauer beruht auf einer sachgerechten Metho- .
dik angesichts des Zusammenhangs mit der Nutzung des
Gebaudes und mués der H6he nach als vertretbar bezeich-
net werden. Den jéhrlichen Nutzungswert ermittelte der

- Sachverstandige Uber einen Prozentsatz vom Bodenwert

(ee)

unbebauter Grinlandflachen in Héhe von € 775,--/m?, dér
dann mit dem Barwertfaktor aus dem antragstellerseits
nicht in Frage gestellten Liegenschaftszinssatz von 2,75 %
und der Restnutzungsdauer von 47 Jahren kapitalisiert
wird.

Zur Piausibilisierung des Vergleichswerts nahm der gericht-
lich bestellte Sachverstandige zudem eine Wertermittiung
im Ertragswertverfahren vbr, bei dem er von einem Mietzins
von € 12,-- je m? fir das Wohnen ausging und so eine Net-
tokaltmiete von € 51.696,-- errechnete, zu der die Miete fir
die vier Tiefgaragensteliplatze von € 75,-- je Stellplatz in
Hoéhe von € 3..600,-- p.a. zu addieren ist, woraus sich ein
Jahresrohertrag von € 55.296,-- errechnete. Hiervon abzu- ;
ziehen sind Bewiﬂschaﬁungékosten in Hohe von € 5.743,—- -
p.a., so dass der Reinertrag € 49.533,-- betragt. Dieser ist
mit dem Barwertfaktor von 26,20 zu muitiplizieren, woraus
sich- ein Barwert von € 1.298.289,-- errechnet. Fur das
Grundstick FISt.Nr. 200 ergibt ‘sich ein Bodenwert von €
2.580,--/m? zum Stichtag der Hauptversammlung, der auf

der Grundlage von Bodenrichtwerten ermittelt wurde. |
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Beim Grundstiick FIStNr. 202 mit 1.650 m? war ein Wert
von € 1.277.100,-- anzusetzen. Bei diesem nur mit einer
Tiefgarage bebauten Grundstiick FIStNr.202 kann nur ein
' Wert von 30 % deé vollen Bodenwerts angesetzt werden,
mithin ein Betrag von € 1.277.1 00,--. Dieses Grundstiick ist
namlich nicht an der Strale angesiedelt, weshalb eine Be-
bauung beréits aus diesem Grund nur unter erschwerten
Bedingungen méglibh ware, wie sich beispielsweise an der
Ahlieferuhg von Baumaterialien exemplarisch zeigt. Wei-
tere Voraussetzung fir eine Bebaubarkeit ware die kost-
spielige Bereitstellung von Wegerechten oder von Baulas-
ten Uber/auf Nachbargrundstiicken, worauf der Markt regel-
maBig mit einem Abschlag auf den eigentlich dem Standort
entsprechenden Bodenwert reagiert. Der gerichtlich be-
stellte Sachverstéandige verwies in diesem Zusammenhang
auf U’ntersuchungen des Gutachterausschusses, wonach
der Bodenwert von solchem ,Hinteren Bauland“ bei Mehr-
familienhausgrundstiicken in Diisseldorf zwischen 30 %
und 50 % des ,vollen® Bodenwertes liege. Daher erachtete

einen Ansatz von 30 % bzw. einen Ab-
schlag von 70 % Uberzeugend als sachgerecht. Eine Be-
bauung des Grundstiicks kénnte namlich ausweislich sei-
ner Erléuteruhgen im schriftichen Gutachten nur auf den
Fundamenten der vorhandenen Tiefgarage erfolgen, was
deutlich héhere Baukosten .nach sich z6ge. Dies indes |
muss zu einem Absch'lag auf den Bodenwert fiihren, um auf
ahnliche Gesamtkosten wie bei einem regular bebaubaren
Grundsttick zu kommen. Ein méglicher Abriss des Tiefga-
ragengebaude floss dabei nichf in das Bewertungskalkdl
ein.

Die Summe dieser beiden Werte von € 3.839.040,-- ist Uiber -
47 Jahre mit dem Liegenschaftszinssatz von 2,75 %
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abzuzinsén, woraus sich ein Bodenwert voh € 239.467 -
ableiten lasst. Aus diesem Wert ist entsprechend den be-
sonderen objektspezifischen Merkmalen des Sondernut-
‘ zungsrechts ,,Garteh“ wie auch der Vermietung unter den
marktiblichen Gégebenheiten ein ErtragsWert von €
623.246 - herzuleiten.

Soweit seiten‘é einiger Antragsteller geltend gemacht wird,
ein Abschlag in H6he voh 50 % wegen des Geschmacks
sei nicht gerechtfertigt, ist dem entgegenzuhalten, dass —
ungeachtet individuell uhterschiedliéhe( Vorstellungen von
,,gefallen“ oder ,nicht gefallen” — die vom Sachverstandigen
vorgenommene Ermittlung des Verkehrs-
werts auf solche Immobilien setzte, die mit einem Baujahr
nahe dem Baujahr des Bewertungsobjekts lagen. Gerade
durch diese Auswahl entsprechender Vergleichsobjekte
wurde dem Umstand Rechnung getragen, dass die gegen-
standliche Immobilie hinsichtlich der Gestaltung von Fas-
sade und Badern nicht dem Zeitgeist bzw. dem Stand zum
Bewertungsstichtag entspricht. Die von
angesetzten Bewirtschaftungskosten belaufen sich —
im Gegensatz zum Ansatz im Bewertungsgutachten — auf
rund 10,4 % der Nettokaltmiete. '

Ein deutlich héherer Ertragswert, der gegebenenfalls den
tber das Vergleichswertverfahren ermittelten Wert als nicht |
mehr sachgerecht eréchienen lieRe, kann nicht daraus her-
geleitet werden, dass ein héherer Wert als € 12,--/m? fur die
Miete wegen der h‘ochwertigen Ausstattung der Wohnung
aniusetzen gewesen wére. Bei‘seiner Anhorung wies der
Sachverstandige darauf hin, déss das Schwimmbad zum

Stichtag nicht betriebsbereit war und erst nach dem Stich- |
tag aufwéndig saniert wurde wie er der ihm vorgelegten .
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Instandhaltungsliste entnehmen konnte. Die vgesamte Aus-
stattung des Bewertungsobjekts entsprach zum 22.3.2017
dem Baujahr 1985 und somit nicht mehr dem aktuellen Zeit-

~ geist. Daher war der angesetzte Mietpreis von € 12,--/m?

als marktiiblich entsprechend den tatséchlichen Gegeben-
heiten zu bezeichnen.

Dieser der Plausibilisierung dienende Ertragswert ent-
spricht nahezu dem um lediglich € 2.115,-- niedrigeren Ver-
gleichswert, der indes als Grundlage der Wertermittlung an-
gesetzt werden durfte. Demgeman tibt die Kammer ihr Er-
messen dahingehend aus, auf den Vérgleichswert abzu-
stellen, weil dieser zuverlassig und Uberzeugend ist, nach-
dem vorliegend eine hinreichende Zahl von Vergleichsprei-
sen zur Verfligung stand (vgl. BGH NJW 1959, 1915, 1916
= VerwRspr 1960, 291, 295; Kieiber a.a.0., § 8 ImmoWertV
Rdn. 37; Boden/Cremer in: Schnitzler, Miinchener Anwalts-
handbuch Familienrecht, 5 Aufl., § 19 Rdn. 229). Ange-
sichts dieses minimalen Umstands ist eine Korrektur des
tber das Vergleichswert ermiittelten Wertes der Immobilie
in Dusseldorf durch das Ertragswertverfahren nicht gebo-
ten.

Nicht angesetzt werden darf dagegen der bilanzielle Buch-
wert der Immobilie. Dieser Ansatz steht nicht mit dem Be- °
wertungsmodell Gber den Ansatz des Net Asset Value in
Einklang. Der bilanzielle Buchwert bildet ndmlich nic-ht den
Marktwert eines Vermdgensgegenstandes ab, der im Rah-
men diese hier angewandten Methode ermittelt werden

muss.

(b) Die drei Wohnungen in Berlin miissen mit einem Betrag von €

1.859.040,-- angésetzt werden — also zu einem im Vergleich zum
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Bewertungsgutachten und dem Priifungsbericht € 96.480,-- ho-
heren Wert. Auch hier konnte die Vergleichswertmethode aus §
15 Abs. 1 ImmoWertV zugrunde gelegt werden, wobei der Sach-
verstandige auf sieben 'vergleichbare Kauffélle zurickgreifen
konnte, aus denen sich Zunéchét ein Mittelwert von € 4.195,--/m?
ergab. Aus den auch hier gebotenen Anpassungen wegen der
im Vergleich zu den im Gutachten als Vergleichswohnungen Nr.
3 und Nr. 4 bezeichneten schiechteren Wohnlagen kam es zu
einem Zuschlég von 5 %; zu den funf besser gelegenen Woh-
nungen nahm der gerichtlich bestellte Sachverstandige einen
Abschlag von 5 % fiir die hier zu bewertenden Wohnungen in der
Niederbarnimstrae 11 an. Da die. Vergleichskauffille aus dem
Zeitraum Januar 2015 bis Januar 2016 stammten, nahm der
Sachverstandige eine Anpaésung an die konjunkturelle Markt-
entwicklung vor, wobei er von einem linearen Verlauf ausging
und die jéhrlichen Prozentsatze von 15,3 % im Jahr 2016 und
von 12,1 % im Jahr 2017 auf Monatswerte. umrechnete. Daraus
érgab sich ein (arithmetischer) Mittelwert von € 5.164;--/m2 und
somit ein Vergleichswert von € 1.859.040,--, nachdem beson-
dere objektspezifische Merkmale vom Sachverstandigen nicht

identifiziert werden konnten.

'Der Sachversténdige war nicht gehalten, die samtlich ebenfalls
im Berliner Stadtteil Friedrichshain gelegenen Vergleichskauf-
falle im Einzelnen offenzulegen. Dies wére nur dann geboten ge- -
wesen, wenn diese Angaben fir die Uberpriiffung des Gutach-
tens praktisch unerlésslich waren (vgl. BGH NJW 2019,' 3142,
3144 f. = NZM 2019, 469, 471 f. = WuM 2019, 324, 327). Davon
kann hier nicht ausgegangen werden. Zum einen benannte der
Sachversténdige die Straen in Friedrichshain, in denen sich die
Vergleichskauffélle befanden. Die Angabe der Hausnummer war
dabei nicht zwingend erforderlich. Zum anderen hat keiner der -
BeteiligtenA Einwande gegen die Ermittlung des Vergleichswerts
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in der konkretén Hoéhe erhoben. Die Rugen bezdgen sich viel-
mehr im Wesentlichen auf die methodische Frage, inwieweit bei
der Adjustierung der Markipreise auf das erhéhte Vorjahresni-
veau abzustellen gewesén wére.. Die Auswirkungen dieser Ad-
justierungen nach der Zinseszihsmethode sind aber im Ergebnis
sehr gering - sie fuhren zu einem lediglich um € 24.120,-- héher
liegenden Wert von € 1.883.160,--, wobei dies auf der mathema-
tisch richtigen Methode beruht. Die damit verbundene Erhéhung
der Abfindung Um € 0,24 fuhrt indes nicht dazu, dass die festge-
setzte Barabfindung von € 136, Uberschritten wiirde, auch
wenn béi anderen Wertermittiungen der fiir die Antragsteller je-
weils ginstigste Wert angesetzt wird.

Die als Finanzanlagen einzuordnenden Beteiligungen an der euro-
buch GmbH wie auch an der mediantis Corp. sind mit insgesamt ma-
ximal € 5.062.687,-- anzusetzen, wenn der Kurs des US-Dollar Giber
einen Zeitraum von drei Monaten ermittelt wird. .

(a) Die 100 %-ige Beteiligung der Gesellschaft an der eurobuch
GmbH ist mit einem Wert von € 641.724,-- zu veranschlagen.

Bei der Ermittiung des Werts dieser Beteiligung, die operativ und
nicht nur vermégensverwaltend tatig ist, konnte die Ertragswert-
methode angewandt werden, nachdem es sich dabei um eine in
der Wissenschaft wie auch der Praxis anerkannte Vorgehens- -
weise handelt (vgl. hierzu nur Peemaéller/Kunowski in: Peeméller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., S; 333),
die folglich auch der Ermittlung des Unternehmenswertes der Pi-
ronet AG zugrunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich
der Unternehmenswert primar nach- dem Ertragswert des be-
triebsnotwendigen Vermégens; er wird ergéanzt durch eine ge-
sonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, -
das regelrﬁéfsig mit dem. Liguidationswert angesetzt wird.
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Der Ertragswért eines Unternehmens wird dabei durch Diskon-
tierung der den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden fi-
nanziellen Uberschiisse gewonnen, die aus den kiinftigen han-
delsrechtlichen Erfolgen .abgeleitet werden. Dabei ist allerdings
zu beriicksichtigen, dass es ein‘en exakten oder ,wahren” Unter-
nehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt
- dem Gericht die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter be-
triebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert als
Grundlage der Abfindung irh Wege der Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = NZG
2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 =
WM 2016, 711, 713 f. = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f.
=.NJW-RR 2016, 610, 611 f.; OLG Munchen WM 2009, 1848,
1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; Beschluss
vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Minchen, Beschluss
vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 130; OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329
= ZIP 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG
2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Munchen | Der Konzern
2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Be-
schluss vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom
28.4.2017, Az. 5HK O 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az.
5HK O 10044/16;. Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O
15685/15; Beschluss vom 28.3‘.201 9, Az. 5HK O 3374/18). Dabei ;
ist es nicht geboten, zur Bestimmuhg des wahren ,Wertes" stets
jede denkbare Methode der Unternehmensbewertung heranzu-
zichen oder die Kompensationsleistung nach dem Meistbegiins-
tigungsprinzip zu berechnen. Verfassungsrechtlich geboten sind
nur die Auswahl einer im vorliegenden Fall geeigneten, aussa-
gekraftigen Methode Und die gerichﬂiché Uberprifbarkeit ihrer _
Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011,

869, 870 = AG 2011, 511 f. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, '
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1074, 1075 1. = BB 2011, 1518, 1520; NZG 2012; 907,908 f. =
AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374,
1375 = BB 2012, 2780 f.; OLG Minchen AG 2020, 133, 134 =
WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx
136/16; OLG Diisseldorf AG 2016, 864, 865). Die Ertragswert-
methode ist — wie ausgefiihrt - in Rechtsprechung und Literatur
wie auch der beWertungsrechtlichen Praxis weithin anerkannt.
Auch bei dem Standard IDW S1 handelt es sich um eine fachli-
che BeWertungsweise, mit deren Hilfe der Ertragswert bestimmt
werden kann. Die Kammer si¢ht diese Methode, auch wenn sie
von einem privaten Verein entwickelt wurde und daher keinen
bindenden Rechtsnormcharakter haben kann, als zur Unterneh-
menswertermittiung geeignet an, weshalb sie hier zugrunde ge-
legt werden kann.

Die Mdoglichkeit, den Unternehmenswert anhand des Ertrags-
wertverfahrens entsprechend den Grundsétzen des IDW S1
sachgerecht zu ermitteln, zeigt sich letztlich auch aus der Wer-
tung der §§ 199 ff. BewG. Aufgrund von § 201 BewG biidet der
zuklinftig nachhaltig zu erzielende Jahresertrag die Grundlage
fur die Bewertung bei steuerlichen Anlassen. Dieses Verfahren
ist zwar von Typisierungen gepragt, um die steuerliche Abwick-
.|ung zu erleichtern (vgl. Krumm in: Leingartner, Besteuerung der
Landwirte, 39. Erg.Lfg, Stand: September 2020, Kap. 94 Rdn.
25), orientiert sich aber'von der Methodik her an den Grundsat- -
zen des Ertragswertverfahrens entsprechend dem Standard IDW
S1, wie es sich in der — auch von der héchst- und obergérichtli-
chen Rechtsprechung gebilligten — Praxis durchgesetzt hat. Der
Gesetzge-ber geht in §§ 199 ff. BewG sehr wohl davon aus, dass
sich der Unternehmenswert auf diese Art und Weise durch Kapi-
talisierung der kiinftig zu erzielenden Uberschisse ermittein
lasst, wies dies auch dem Standard IDW S1 zugrunde liegt (vgl. -
auch OLG Minchen AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 2113
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f.). Daher ist den in einem .Hinweisbeschluss des Landgerichts

~ Koin, Az. 82 O 2/16 geaulerten Zweifeln an der Tragféhigkeit
der Ermittiung des objektivierten Unternehmenswerts nach dem
Standard IDW S1 nicht zh folgen..

Auf dieser Basis l&sst sich ein hoherer Wert der eurobuch GmbH
nicht feststellen.

(aa) Grundlage fir die Errriittlung der kiinftigen Ertrage ist die
Planung der Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergan-
genheitsanalyse vorzunehmen ist und vorliegend auch vor-
genommen wurde. Bei Anwendung des Ertragswertverfah-
rens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Un-
ternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer
Ertrage allerdings nur eingeschrénkt Gberprifbar. Sie sind
m erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmeri-
scheﬁ Entscheidung der fur die Geschaftsfihrung vérant-
wortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zu-
treffenden Informationen und daran orientierten, realisti-

- schen Annahmen aufzubauen; sie durfen zudem nicht in
sich widerspriichlich sein. Kann die Geschéftsﬁ)hrung auf
dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre Pla-
nung sei realiétisch, darf diese Planung nicht durch andere
— letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Ge-
richts oder anderer Verfahrénsbeteiligter ersetzt werden |
(vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 2012, 1035,
1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 f.; OLG Miinchen BB 2007, 2395, 2397;
ZIP 2009, 2339, 2340 = WM 2069, 1848, 1849; Beschluss
vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Stuttgart NZG
2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 705, 706). Dem- |
zufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfolgen, '
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wenn diése nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG
Munchen WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340;
OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG
2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014, 291, 296 f.; OLG
DuSseldon‘ AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96
= DB 2015, 2200, 2202; LG Miinchen | Der Konzern 2010,
188, 189 f.;- ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluss vom
28.6.2013, Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom 8.2.2017,
Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5SHK O
16513/11; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18).
Diese Grundséatze wurden bei der eurobuch GmbH zutréf—
fend angewandt.

Die Entwicklung des Umsatzwachstums in der Detailpla-
nungsphase von € 310.700,-- im ersten Planjahr 2016/2017
bis auf € 377.495,-- im letzten Planjahr 2018/2019 kann
nicht als zu pessimistisch angesehen werden, auch wenn
die Gesellschaft im Onlinehandel wachsen will und die Pro-
duktpalette auf andere Medien wie vor allem DVDs erwei-
tert werden soll. erlauterte hierzu im Rah-
men seiner Anhérung, im klassischen Buchmarkt gebe es
keine hohen Wachstumsraten. Die Erweiterung sei aber ge-
rade nicht auf den digitalen Erwerb des Contents ausge-
richtet. Der Handel mit Speichermedien wéachst gleichfalls
nicht so stark. Es handelt sich bei der eurobuch GmbH um
einen Anbieter von Dienstleistungen in einem Nischen-
markt fur Spezialisten. Diesem Ansatz steht auch nicht die
Grole der Meta-Suchmaschine entgegen, weil der Markt
fur antike Blcher durch die Existenz einer solchen Such-
maschine nicht gréRer wird, was in gleicher Weise auch fiir
die Provisionen gilt. Diese generieren sich aus den verkauf-
ten antiquarischen Blichern, fur die es gerade keinen im"
Wachstum begrifienen Markt gibt. Bei neuen oder
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vergriffenen Blichern sieht sich die eurobuch GmbH zudem
der Konkurrenz durch Amazon ausgesetzt. Weiterhin darf
nicht Gbersehen werden, dass der Markt flr physische Bii-
~ cherinsgesamt schrumpft. - |

Nimmt man nun das letzte vollstdndige Jahr der Vergan-
genheifsanalysé_als Ausgangspunkt far die Ermittlung der
Wachstumsra‘"(e bis.in das Jahr 2018/19, so wachst der Um-
satz von € 305.912,-- auf € 377.495-- um absolut €
71.583,-- oder um etwa 23,4 % innerhalb der drei Jahre der
Detailplanungsphase. Damit aber liégt das angesetzte Um-
satzwachstum deutlich Uber dem des Zeitraums der Ver-
gangenheitsanalyse — das absolute Wachstum hat sich im
Vergleich zu den Jahren 2013/14 bis 2015/16, in denen der
Umsatz um € 35.673,-- zunahm, in etwa verdoppelt. Diese
Zahlen belegen einen deutlichen Anstieg des Wachstums
in der Detailplanungsphase auch unter Beriicksichtigung
der Tatsache, dass in der Vergangenheitsanalyse vom ers-
ten Jahr und nicht vom Ausgangspunkt des vorangegange-
nen Geschéftsjahres wie bei Phase | ausgegangen werden
konnte. Dennoch zeigt der Vergleich, dass die Wachstums-
prognose als plausibel und nicht zu pessimistisch eingestuft

werden kann.-

Auch kann nicht davon ausgegangen werden, die Planan-
sdtze wirden eine hohe Skalierbarkeit vernachlassigen. In- |
soweit muss ungeachtet der Skalierbarkeit digitaler Ge-
schaftsmodelle in Ubereinstimmung mit der von

im Termin vom 5.7.2018 vermittelten Erkenntnisse
daVon ausgegangen werden, dass die Provisionserltse
tber die Suchmaschine generiért werden und folglich die
Skalierbarkeit keine mafigebliche Rolle spielen kann.: |
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Kein Korrekturbedarf besteht bei den Annahmen zur Aus-
schiittung und zur Thesaurierung, wo in den beiden ersten
Planjahren eine Thesaurierung in Héhe von 100 % und
- 32,75 % und in den Jahren danach ebenso wie im Terminal
Value eine Vollausschiittung angesetzt wurde. Die Thesau-
rierung in de_n ersten beiden Jahren war wegen der auf den
Verlustvortragen beruhenden Ausschiittungssperre gebo-
ten. Erst nach dem Aufbrauchen der Verlustvortrage konnte
eine Auséchuttung modelliert werden. Da die Gesellschaft
nach der Aussage von keine nennens-
werten [nvestitionen plante, konnten die Jahresiiber-
schiisse in vollem Umfang ausgeschittet werden. Die sich
aufbauenden liquiden Mittel werden mit dem Kapitalisie-
rungszinssatz verzinst, wodurch ein gewisses Wachstum
unterstellt wurde.

Der Abzug eines Betrages von € 850,-- im Terminal Value
zur Finanzierung des nachhaltigen Ergebnisses erfolgte
sachgerecht. Die im nachhaltigen Ergebnis angesetzte
Thesaurierung in dieser Hohe beriicksichtigt, dass das mit
dem langfristig erwarteten Wachstum der G+V-Rechnung
bzw. der Uberschiisse einhergehende Wachstum der Bi-
lanz entsprechend finanziert werden muss. Demgemag be-
dingt das nachhaltige Wachstum der finanziellen Uber-
schisse auch ein entsprechendes Wachstum der Bilanz, .
was entweder Uber Eigenkapital erfolgén kann oder aber
durch Fremdkapital aufgebracht werden muss. Fiir die Fi-
nanzierung tber das Eigenkapital miissen zu dessen Star-
kung Ertrage thesauriert werden. Die Alternative der Finan-
zierung Uber Fremdkapital wiirde zwaanléuﬁg das Zinégr—
gebnis (negativ) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den
Einsatz zusatzlicher Mittel ist folglich nicht méglich; nach--
haltiges Gewinnwachstum kommt ohne Finanzierung nicht



43

in Betraéht (so ausdricklich: OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06 - zit. nach juris; OLG Miin-
chen AG 2020, 440, 442 = WM 2020, 1028, 1032; OLG
' Frankfurt AG 2020;“954, 956; LG Munchen |, Beschluss
vom 6.3.2015, Az 5HK O 662/13; Beschluss vom
16.4.2019, '5HK O 14963/17; auch - Dérschell/Fran-
ken/Schulte, Der Kapitalisiefungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2. Aufl., S. 326 {.). Zudem ist zu beriick-
siéhtigen,- dass bei einer sich im eingeschwungenen Zu-
stand befindlichen Gesélischaft die Kapitalstruktur in der
Ewigen Rente konstant bleiben soll. Auch dies spricht fi]r
die Notwendigkeit des Ansatzes eines entsprechenden the-
saurierungsbedingten Wachstums. Diese bilanzielle The-
saurierung fihrt somit dézu, dass die mit der Rate von 0,75
% wachsenden Aktiva und Passiva durch das ebenfalls mit

dieser Rate wachsende Eigenkapital finanziert werden.

Demgema&R stellen sich die Uberschiisse der eurobuch GmbH wie

folgt dar:
2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019 Ubergangs- | Ewige
jahr Rente
Umsatzerldse 310.700 | 341.770 ' 377.495 380.326 . 383.179
‘Materialaufwand -150.960 |-158.556 | -166.625 - 167.875 - 169.134
Sonstiger betrieblicher | - 109.260 | - 151.486 | - 166.950 - 162.202 - 163.419
Aufwand : '
EBITDA 50.480 31.728 43.920 50.249 50.626
EBITDA-Marge 16,2 % 93% 11,6 % 13,2 % 13,2 %
Abschreibungen -12.505 . -12.505 - 12.505 -12.505 0
Ergebnis der ge- 37.976 19.224 31.416 37.745 50.626
wohnlichen Ge- '
schiftstitigkeit ; ' . _
() 0, 0, 0, 0,
EBIT-Marge 122 % 5,6 % 83 % 99% 13,2 /o
Finanzergebnis 21 2.628 3.538 4.044 4315
Ergebnis vor Steuern 37.996 21.851 34.953 41.789 54,951
Steuern vom Einkom-| -10.003 | -5.752 -9.201 - 11.001 - 14.463
men und vom Ertrag
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Jahresiiberschuss 27.994 16.099 25.752 30.788 40.478
Umsatzrendite 9,0% 47 % 6,8 % 8,1% 10,6 %
‘Wachstumsbedingte 0 : 0 0 0 - 850
Thesaurierung

Thesaurierung -27.994 -5.272 -0 0 0
Ausschiittung 0 10.826 25,752 30.788 39.628

(bb) Der Wert der-so ermittelten Uberschiisse muss nach der

Ertragswertmethodé auf den Stichtag der Hauptversamm-
Iuhg abgézinst werden. Der hierfir heranzuziehende Kapi-
talisierungszinssatz soll die Beziehung zwischen dem be-
werteten Unternehmen und den anderen Kapitalanlage-
maoglichkeiten herstellen. Dabei muss der angesichts der
Besonderheiten der hier gewahlten Net Asset Value-Me-
thode allerdings ein Vor-Steueransatz ohne Beriicksichti-
gung personlicher Ertragsteuern gewéahlit werden. Bei die-
ser Methode fallen auf Anteilseignerseite gerade keine per-
s6nlichen Ertragssteuern an, weshalb. auch bei den einzel-
nen Beteiligungen ein Ansatz ohne die Berlicksichtigung
personlicher Ertragssteuern als sachgerecht bezeichnet

werden muss.

Der Kapitalisierungszinssatz musste infolge einer Verande-
rung beim Basiszinssatz im Vergleich zum Bewertungsgut-
achten und zum Prifungsbericht insoweit angepasst wer-
den, als der Basiszinssatz vor Steuern in einem Zeitraum
von drei Monaten vor dem Stichtag der Hauptversammiung
auf einen Wert zwischen 1,21 und 1,23% vor Steuérn an-

gestiegen ist. Dieser Wert ist auf 1,25 % aufzurunden.

Der Basiszinssatz bildet eine gégenﬂbér der Investition in
das zu bewertende Unternehmén fisikolose und laufzeit-

adaquate Anlagemdoglichkeit ab. Die Ermittlung des Basis- |
Zinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds
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quasi ohhe Kreditausfallrisiko kann methodisch nicht bean-
standet werden. Es ist namlich betriebswirtschaftlich gefor-
dert, dass der Kapitalisierungszinssatz fur den zu kapitali-
~ sierenden Zahlungéstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und
Besteuerung équivalent séin muss. Die Zinsstrukturkurve
stellt den Zusammenhang zwischen der Verzinsung und
den Laufzeiten von dem Markt gehandelten Anleihen dar
und gibt den Zusafnmenhang zwischen Verzinsung bzw.
Rendite. einer Anleihe ‘und deren Laufzeit wider. 'Die nach
der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstruk-
turkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz ~ dén
sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der Recht-
sprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsruhe,
Beschluss vom 15.11 .2()12, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Minchen ZIP
2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749,
752 = Der Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 =
ZIP 2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728;
LG Minchen | AG 2016, 95, 98; 2020, 222, 225; Beschluss
vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15; Beschluss vom
8.2.2017, Az. SHK O 7347/15; Peemoller/Kunowski in: P‘ee-
moller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
a.a.O., S. 323 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der
Laufzeitaquivalenz verwirklicht werden. Die Annahme, es }
misse auf den zum Bewertuhgsstichtag'aktuellen Zinssatz
fur langlaufige Bundesanleinen abgestellt werden, Gber-
sieht, dass die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit
ausgelegt ist. Gerade die Anwendung der Svensson-Me-
thode zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten der Ver-
gangenheit abgestellt wird, sondern kiinftige Entwicklungén _
der Ermittlung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt wer-
den (vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; L.G Miinchen |, '
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Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 131 82/1 5). Aus dem-
selben Grund kann auch nicht auf die Laufzeit der von der
Gesellschaft abgeschlossenen Kreditvertrage abgestelit
~ werden.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei
allerdihgs nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz
abgestellt wefden; vielmehr errechnet sich der Basiszins-
satz aus einem Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der maR-
gebliche Zeitraum hier von der Hauptversammlung auszu-
gehen hat. Dies ergibt sibh aus dem Grundgedanken, dass
die Barabfindung gemaR § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die
Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung der Hauptversarhmlung bertcksichtigen muss.

Auf dieser Grundiage ergibt sich dann ein Basiszinssatz in
Ht‘)he_zwischen 1,21 % und 1,23 % vor Steuern, der dann
auf 1,25 % vor Steuern aufgerundet wird. Einer Rundung
stehen keine grundlegenden Bedenken entgegen. Die Ver-
pflichtung zur Zahlung einer angemessenen Barabfindung,
die dem vollen Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein ein-
fach- wie auch verfassungsrechtlich gebotener Ausgleich
der jeweils geschitzten gegenlaufigen Interessen der Min-
derheitsaktion'ére und der Antragsgegnerin als Hauptaktio-
narin zugrunde. Die Heranzie‘hung von Parametern, die den ;
richtigen Werten mdéglichst nahe kommen, wird dem ge-
setzlich vorgegebenen Interessenausgleich am ehesten
gerecht. Die vorgenommene Rundung auf 1,25 % vor Steu-
ern ist daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Miin-
chen, Beschluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 79/17; OLG
Karlsruhe AG 2015, 549, 551 = Der Konzem 2015, 442,
448; OLG Frankfurt Der Konzern 2011, 47, 50 f.; LG Min-
chen |, Beschluss vom 21.8.2015, Az. 5HK O 1913/14;
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Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15: Beschluss
vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15).

~ Der Risikozuschlag konnte .in den Jahren der Detailpla-
hungsphase mit 6;75 % irh Geschéftsjahr 2016/2017, 6,33
% im -Geschéftsjahr 2017/18, 6,2 % im Geschaftsjahr
2018/2019, 6,13 % im Ubergangsjahr sowie auf 6,02 % im
Terminal Value ang.esetzt werden.

Der Grund fiir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt da-
rin, dass Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur An-
Iage in sichere oder zumindest qu'asi-éichere offentlichen
Anleihen einem hoheren Risiko ausgésetZt sind. Dieses Ri-
siko wird bei einem risikoaversen Anleger durch héhere
Renditechancen und damit einen erhéhten Zinssatz ausge-
glichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unum-
ganglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohnehin nicht
durch die Planung abgegoltenen Risiken wie politische Kri-
sen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in die Planungs-
rechnung einzubeziehenden allgemeinen wirtschaftlichen
Risiken vernachlassigen wiirde. Ebenso kann die Gefahr
des Verfehlens der Planungsziele nicht véllig unberticksich-
tigt bleiben. Angesichts dessen geht die heute nahezu ein-
hellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung vom Er-
fordernis des Ans.atzes eines Risikozuschlages aus (vgl. -
nur OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848,
1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f =
ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17.10:2011, Az. 20 W 7/11; AG
2013, 724, 729; AG 2014, 208; 211; OLG Frankfurt NZG
2012, 549, 550 = Der Konzern 2012, 199, 205 f.; AG 2017, -
790, 793 = Der Konzern 2018, 74, 78; ebens_o .
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Peembllér/Kunowski in: Peemoller, Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 325).

Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag
- kénne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche
Marktriéikoprémie, die anhand empirischér Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und
risikolosen staatlichen Anieihen errechnet wird, mit einem
spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus der
Volatilitat der Aktie des zu bewertenden Unternehmens
ergibt. Zur Begriindung der MaBgeinchkeit dieses kapital-
markttheoretischen Modells wird vor allem ausgefiihrt, dass
bei der Feststellung des Unternehmenswertes intersubjek-
tiv nachvoliziehbare Grundsatze unter Zugrundelegung von
Kapitalmarktdaten Anwendung fanden und dass es kein an-
deres Modell gebe, das wie das CAPM die Bewertung risi-
kobehafteter Anlagenmdglichkeiten erléutere. Demgegen-
tber verfuge die herkdmmliche Multiplikatormethode tber
kein festes theoretisches, sondern eher ein empirisches
Fundament und werde zudem nicht durch die theoretische
Forschung unterstutzt. Mit dem CAPM werde gegenuber
der Risikozuschlagsmethode eine ungleich héhere Qualitat
infolge der groReren Nachprifbarkeit erreicht (vgl. OLG
Disseldorf WM 2009, 2220, 2226; AG 2016, 329, 331 = -
WM 2016, 1685, 1690; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512;
AG 2008, 510, 514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128,
133 f.: OLG Frankfurt AG 2016, 551, 554; Paulsen in: Min-
cheher Kommentar zum AktG, 5. Aufl., § 305 Rdn. 144, Si-
mon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.O., Anh § 11 Rdn.
126 1.). '
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Vielmehf ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen
Schéatzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamtwiir-
digung aller maRgeblichen Gesichtspunkte der konkreten
_ Situation des zu béwertenden Unternehmens Rechnung
tragt. Dabei kénnen auch die unter Anwendung des CAPM
gewonnenen Daten als eines der zentralen Elemente fur
die Schétzuﬁg des Risikozuschlages herangezogen wer-
- den (so auch OLG Miinchen ZIP 2009, 2339, 2342 = WM
2009, 1848, 1851).

Beim (Tax-)CAPM als einem der maRgeblichen Elemente
zur Ermittlung des anzusetzenden Risikozuschlags‘ ergibt
dieser aus dem Produkt von Marktrisikoprémie und dem
Beta-Faktor.

Dabei geht das kapitalmarktorientierte (Tax-)CAPM von ei-
ner Marktrisikopramie aus, die sich aus der Diﬁerenz der
erwarietén Rendite des Marktportfolios und dem risikolosen
Zinssatz ergibt. Dabei konnte die Marktrisikopramie ent-
sprechend den Empfehlungen des FAUB des IDW mit 6,75
% vor Steuern angesetzt werden, was innerhalb der Band-
breite liegt, die zum damaligen Zeitpunkt zwischen 5,5 %
und 7 % vom personlichen Steuern liegt. Dieser Uber dem
Mittelwert Iiegende Ansatz wirkt sich indes bei einer Ge-
samtbewertung zugunsten der Minderheitsaktionare aus, |
weil diese Marktrisikoprémiei auch beim deutlich héheren |
Barwert der Ven/valtuhgskosten heranzuziehen ist.

Der Beta-Faktor war unverschuldet mit 1,0 anzusetzen, wo-
bei dessen Hohe mit Hilfe einer Peer Group ermittelt wer-
den musste, nachdem die eurobuch GmbH bereits auf-
grund ihrer Rechtsform keinen originéren Beta-Faktor ha- -
ben kann. Dabei war die Peer Group sachgerecht zdsam— :

mengesetzt. Die in sie aufgenommenen Vergleichsunter-
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nehmen spiegeln die Eigenschaft der eurobuch GmbH als
Meta-Suchmaschine ebenso wider wie den Handel mit ge-
brauchten Gegensténden tber das Internet. Namentlich
~ Alphabet Inc. als Muttergesellschaft von Google sowie
Baidu Inc. lassen sich daher zumindest teilweise mit der eu-
robuch GmbH vergleichen. Die Vertriebstatigkeit Uber das
Internet wird in erster Linie durch den Vergleich mit Bookoff
Corp. und Ebay Inc. abgebildet. Allein die GroéRe dieser Un-
ternehmen kann kein Ausschusskriterium sein, solange vor
allem das Geschaftsmodell und die spezifischen Produkt-
segmente vergleichbar sind, was bei diesen beiden Gese“-
schaften zu bejahen ist. Dabei ist der Kammer aus einem
anderen Spruchverfahren bekannt, dass es Untersuchun-
gen aus jungster Zeit gibt, die bezlglich des Einflusses der
GroRe eines Unternehmens auf die Rendite bzw. das Ri-
siko zu keinen eindeutigen Ergebnissen filhrten. Zwei jin-
gere Studien kommen dabei zu dem Schluss, es gebe Uber
zum Teil auch sehr lange Untersuchungszeitraume von bis
zu 91 Jahren weltweit kaum Anzeichen fiir eine GroRenpra-
mie in Aktienmarkten und Risikozuschlage fir kleinere Un-
ternehmen. Dieser Umstand, dass die GroéRe allein kein
ausschlaggebender Faktor sein wird, steht in Einklang mit
den Erfahrungén der Kammer aus anderen Spruchverfah-
ren, wonach im Vergleich zum Bewertungsobjekt deutlich ;
gréfere Unternehmen innerﬁalb der Peer Group zum Teil
im Vergleich zum Durchschnitt und zum Median deutlich
héhere, aber ebenso auch deutlich niedrigere Beta-Fakto-
ren aufwiesen. Dieser Befund wird letztlich auch vorliegend
dufch die Beta-Faktoren der — im Vergleich zur eurobuch

GmbH — sehr viel gréReren Unternehmen Bookoff Corp. |
und Ebay Inc., deren Beta-Faktoren sich deutlich unter-
scheiden. Dasselbe gilt fur Alphabet Inc. und Baidu Inc., die
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ebenfaIIsA sich sehr stark unterscheidende Beta-Faktoren
von 0,89 bzw. 1,91 fir einen funfjahrigen Beobadhtungs-
zeitraum mit monatlichen Renditeintervallen aufweisen. In
~ ihrem Prufungsberiéht ermittelten die Abfindungspriifer die
Beta-Faktoren gegen den iiquidesten lokalen Index und ge-
langten zu e_inem Mittelwert von 1,06 und einem Median
1,09 bei einem funf Jahre urhfas_senden Referenzzeitraum
und monatlichen Renditeintervallen sowie zu einem Mittel-
wert von 0,92 und einem Median von 1,08 bei einem zwei-
jahrigen Beobachtungszeitraum und wéchentlichen Rendi-
teintervallen. Bei dieser Ausgangslage ist der Beta-Faktor
von 1,0 als sachgerecht zu bezeichnen.

Der unverschuldete Beta-Faktor von 1,0 musste wegen der
Notwendigkeit der Beriicksichtigung auch des Finanzstruk-
turrisikos mit Hilfe des Relevern der Verschuldungsstruktur
der eurobuch GmbH angepasst werden. Dabei wurden vom
Wert der verzinslichen Verbindlichkeiten die liquiden Mittel
abgezogen, woraus sich ein negativer Verschuldungsgrad
ab dem zweiten Planjahr ergibt, weshalb der unverschul-

dete Beta-Faktor {iber dem Verschuldeten liegen kann.

Der so mit Hilfe des (Tax-)CAPM ermittelte Risikozuschlag
steht auch in Einklang mit den sich aus der speziellen Situ-
ation der Gesellschaft am Markt ergébe,nden Risiken, wo- °
bei diese operativ leicht {iber dem Durchschnitt liegend, un-
ter Beruicksichtigung der Verschuldungssituation insgesamt
aber als leicht unterdurchschnittlich eingestuft werden miis-
sen. Der Kammer ist aus anderen Spruchverfahren be-
kannt, dass der Durchschnitt des operativen Risikos Uber
einen Beta-Faktor von etwa 0,8 abgebildet wird, was zu der
Annahme des Ieicht tiberdurchschnittlichen operativen Ri--

siko fuhrt. Dabei kann davon ausgegangen werden, dass
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das operative Risiko der eurobuch GmbH im Wesentlichen
leicht Uber dem Risiko des gesamten Marktes Iiegt. Dies
ergibt sich vor allem aus der Erwagung heraus, dass der
_ traditionelle Markt fur physische Biicher, in dem die euro-
buch GmbH tétig ist, eine tendenziell riicklaufige Entwick-
lung zeigt und gerade kleine Antiquariate zum Teil Uber ei-
nen eigenen Internethandel oder eine eigene Amazon-Part-
nerschaft ven‘i]gen.' Bei neuen und vergriffenen Blichern
steht die Gesellschaft im Wettbewerb zu Amazon mit seiner
grofien Marktmacht. Steigerungsmoglichkeiten im Online-
Markt setzen eine Akzeptanz dieses Geschéftsmodells bei
den Kunden voraus, was mit deutlichen Unsicherheiten ver-
bunden ist, inwieweit sich die eurobuch GmbH hier etablie-
ren kann. Weiterhin diirfen im operativen Bereich das Ri-
siko einer Reduzierung von Provisionssétzen durch die Pa-
tenplattformen sowie der Riickgang der Besucherzahl der
Internetplattform der eurobuch GmbH, die beispielsweise
auf gednderten Suchalgorithmen, Inhaltsbewertungen oder
Sicherheitsmalinamen bei den dominierenden Suchma-
schinenbetreiber Google Inc. ergeben kann, nicht Gberse-
hen werden. Ebenso zu beachten ist das fortgesetzte
Wachstum des Marktes fur elektronische Biicher, deren
Nutzer in der Regel nicht auf einen Vergleichsdienst ange-
wiesen sind, wie ihn die eurobuch GmbH anbietet. Ande- '
rerseits dirfen aber auch nicht die Chancen vernachlassigt |
werden, auf die der Priifungsbericht in gleicher Weise hin-
weist. Die Gesellschaft plant vermehrt Investitionen in ver-
wandte Bereiche wie Musik, Videos/Filme und weitere
Sammlermaérkte im Medienbereiéh, was' zu einer gewissen
Risikoreduzierung fuhrt, auch wénn die Gefahren dadurch
nicht vollstandig ausgeglichen werden. Infolge  der |
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glnstigen Finanzierungssituation sinkt aber das Gesamtri-
siko auf leicht unter dem Marktdurchschnitt Iiegendé Werte.

Der mit 0,75 % in der Ewigen Rente angesetzte Wachs-

 tumsabschlag muss nicht erhoht werden.

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionére
beriicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festver-
zinslichen Anleihen starker auswirkt als bei einer Unterneh-
mensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der Regel die
Mbglichkeit, die GeldentWertung zumindesf zu einem Teil
durch Preiserhéhungen aufzufangen, wahrend die Anleihe
ohne Inflationsausgleich zum Nominalwert zurlickgezahlt
wird. Die Héhe des festzusetzenden Abschlages ist dabei
abhangig von den Umsténden des Einzelfalles. Mafigeblich
ist vor allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die er-
warteten Preissteigerungen an die Kunden weitergeben
kénnen; daneben sind aber auch sonstige prognostizierte
Margen und Strukturdnderungen zu beriicksichtigen (vgl.
OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG
2008, 783, 788 f.; OLG Miunchen WM 2009, 1848, 1851 =
ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015,
1166, 1171; OLG Duisseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG
Karlsruhe Der Konzern 2015,' 442 450f1.; 2016, 35, 41; LG
Minchen |, Beschiuss vom 31.7.2015, Az. 5HK O .
16371/13; Beschluss vom 16.4.2019, Az.~ 5HK O 14963/17;
Beschluss vom 27.11.2019, Az. 5SHK O 6321/14; Beschluss
vom 25.1 1.2020, Az. 5HK O 12435/05). Ausschlaggebend
ist dabei priméar die individuelle Situation des Unterneh-
mens, hicht die allgemeine Entwickl_ung' zum Bewertuan;
stichtag. Dabei kann nicht auf Umsétze und deren Entwick-
lung in Relation zur allgemeinen Inflationsrate abgéstellt ‘
werden; entscheidend ist vielmehr das Wachstum der
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Ergebnisse. Die erwartete durchschnittliche Inflationsrate
kann dabei nur einen ersten Ansatzpunkt fur die Hohe des
Wachstumsabschlages bilden, weshalb die brachen- und
~ unternehmensspezifische Preissteigerung nicht mit der all-
gemeinen Inflationsrate gleichgesetzt werden darf (so auch
ausdricklich IOLG Minchen AG 2018, 753, 756 f. = Der
Konzern 2019; 277, 282 f.; oLG Dusseldorf AG 2016, 329,
331=WM 2016, 1686, 1691; Der Konzern 2019, 410, 419;
von Rossum in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl.,
§ 305 Rdn. 168). Es ist hamlich zu beachten, dass — wie
auch aus anderen Verfahren gerichtsbekannt ist — Untef—
nehmensergebnisse anderen . Preiseinflissen als der Ver-
braucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken
nominaler Ergebnisveréhderungen sowohl von der Markt-
lage und Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes
einzelnen Unternehmens abh&ngen. Angesichts dieser Be-
deutung des Wachstumsabschlages ist dieser auch aus-
schlieBlich in der Ewigen Rente festzusetzen; Preissteige-
rungen in der Detailplanungsphase sind bereits Uber die
Planzahlen abgebildet, die dann auch zu einem entspre-

chenden Umsatzwachstum fiihren.

Unter Beriicksichtigung dieser Ausgangslage lasst sich ein
héherer Wachstumsabschlag nicht rechtfertigen. Dies
ergibt sich insbesondere nicht aus der Tatigkeit in einem
dynamischen Markt, weil das Geschaftsmodell der euro-
buch GmbH gerade nicht auf den digitalen Erwerb von Con-
tent ausgerichtet ist, wo deutlich hdhere Wachstumsraten
erziélt werden kénnen. Ein hdherer Wachstumsabschlag
‘kann auch nicht mit dem Fehlen thesaurierungsbedingten
Wachstums als Folge der Vollausschiittung im Terminal
Value begrindet werden. Mit Blick auf die Tatsache, dass -

keine nennenswerten Investitionen geplant werden und
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(b)

dies davnr'\ letztlich auch im eingesChwungenén Zustand der
Ewigen Rente fortgefiihrt wird, gentigt die wachstumsbe-
dingte Thesaurierung in Héhe von € 850,--, um negative
~ Cash flows und ein Schrumpfen des Unternehmens zu ver-

hindern.

Somit ergibf sich -ein Ertragswert zum bewertUngstechnischen
Stichtag in Héhe vén € 506.679,--, zu dem dann als Sonderwert
die nicht betriebsnotwendige Liquiditat von € 112.072,-- zu ad-
dieren ist. Aufgezinst zum Stichtag der HV am 22.3.2017 muss
dann ein Unternehmenswert der Eurobuch GmbH von €
641 .724,-— in den Net Asset Value einflie3en.

In Bezug auf die mediantis Corp. muss von einem Wert von
héchstens € 4.420.963,-- bei einem Dreimonats-Durchschnitts-
kurs von 1,06263 ausgegangen werden; wiirrde man den Stich-
tagskurs zum Tag der Hauptversammiung von 1,07828 zu-
grunde legen, kdme es zu einer Bewertung der mediantis Corp.
von nur mehr € 4.356.797,--. Die Kammer muss bei der Umrech-
nung des US-Dollarkurses in Euro nicht abschlieRend entschei-
den, inwieweit der Kurs im Verhaltnis Euro zu US-Dollar zum

Stichtag der Hauptversammlung angesetzt werden muss oder ob

— shnlich wie beim Bérsenkurs oder beim Basiszinssatz — ein
Durchschnittskurs aus einem Zeitraum von drei Monaten vor
dem jeweils mafRgeblichen Stichtag vorzugswierig ist. Der An-
satz des Durchschnittskurses fiihrt vorliegend zu einem etwas
hoheren Wert, der aber unter Berlicksichtigung der anderen An-
passungen immer noch unterhalb der festgesetzten Barabfin-
dung von € 136 - je Aktie bleibt. Der maximale Wert Iage namlich
bei einem Unternehmenswert von € 13.355.016,--, wobei dieser
Ansatz nach unten eingetreténe Kursveranderungen zum Stich-
tag bei den Wertpapieren der mediantis AG, wie sie unter B. Il."
1. a. (4) dargestellt werden, unberiicksichtigt lieRe.
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(aa) Dabei konnten die drei.Immobilien in Texas mit einem Wert
von US-Dollar 1.058.753,-- angesetzt werden. Die Bewer-
tungsgutachter von sowie die Abfindungsprifer

~von legten dabei sachgerecht die Kaufpreise ver-
gleichbarer Grundstiicke zhg‘rund,e, um auf diese Art und
Weise den Marktwert zu ermitteln. Die ihnen vorgelegten
Unterlagen enthielten entsprechend der Auskunft von
Angebotspreise fur Einfamilienhduser
aus der Anlage in Texas. Der Ansatz der Angebotspreise
stellt sich jedenfalls nicht als zum Nachteil der Antragsteller
fuhrend dar. Auch wenn diese entsprechend den Ausfiih-
rungen des gerichtlich bestellten Sachversténdigen
beim Vorliegen von Vergleichszahlen, die auf dem
Abschluss von Kaufvertragen beruhen, nicht herangezogen
werden kdnnen, muss vorliegend die besondere Situation
von in den Vereinigten Staaten von Amerika gelegenen
Grundstiicken. beriicksichtigt werden. Insoweit erscheint
fraglich, inwieweit es eine vergleichbare Registrierung gibt.
Zum anderen lag den Bewertungsgutachtern die steuerli- -
che Bewertung des US-Bundesstaates Texas vor, aus der
sich ein Wert der drei Immobilien von insgesamt €
937.822,-- entsprechend dem von den Bewertungsgut-
achtern angesétzten Umrechnungskurs ergab. Da der Ver-
gleichswert anhand aktueHerI Zahlen von Angeboten aus
dem Jahr 2016 ermittelt wurde, war die Kammer nicht ge-
halten, ein Sachverstandigengutachten Giber den Wert der
Immobilie einzuholen, weil dies in den USA mit einem deut-
lich hoheren Aufwand verbunden gewesen ware, der nicht
im Verhaltnis zum Erkenntnisgewinn steht, nachdem der
Vergleichswert anhand von Imnﬁobilien aus derselben An-
lage hergeleitet wurde und auch eine nicht vbllig |
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unerhebliche Wertsteigerung von knapp US-Dollar 75.000,-
- angenommen wurde.

Die sich damals noch im Bau befindiiche Wohnung in New
" York konnte mit der geleistetén Anzahluhg in Héhe von US-
Dollar 1'.066.640,-- in die Bewertung einflieRen. Zum Stich-
tag der Hauptyersammlung war die Wohhung noch nicht
ferﬁggvestellt, weshalb eine Anwartschaft zu bewerten war.
DemgemaR untersuchten die Abfindungsprifer nach der
Aussage von . " im Rahmen seiner Anhé-
rung, wie sich das Objekt zwischen Vertragsunterzeich-
ndng und Stichtag weiterentwickelt hat. Mit ihm wurde ge-
handelt. Allerdings konnten die Abfindungsprifer fur die
Wohnung keine Wertsteigerung feststellen. In diesem Ge-
béaude wurden dabei zum Teil niedrigere Preise verlangt.
Soweit héhere Preise gefordert wurden, geschah dies vor
allem in hoheren Stockwerken, was in New York als wert-
bildender Faktor anzusehen sein wird, oder beiWohnungen
mit Balkon. Das benachbarte Appartement 43 a war im
Preis nach der Auskunft von . “sogar leicht
gesunken. Dieser unmittelbare Vergleich muss in Uberein-
stimmung mit den Erkenntnissen der Abfindungspriifer als
belastbarer angesehen werden als die allgemeine Entwick-
lung des Immobilienmarktes in New York.

Soweit es um Forderungen dér mediantis Corp. gegenuliber
der mediantis AG geht, die bei den Forderungen gegeniiber
verbundenen Unternehmen und beitragsgleich bei der me-
diantis AG auSgewiesen sind, kqnnte ein doppelter Abzug
dieser Verwaltungskosten bei beiden Gesellschaften aus-
geschlossen werden, n,achdemA sie bei der mediantis AG

nicht im operativen Ergebnis ausgewiesen waren. Folglich |
kann -es sich dort nicht um betriebliche Aufwendungen .
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(bb)

handeln. In Bezug auf die weiteren Aktiva wurden Rugen
nicht erhoben, weshalb sie bei der Ermittlung des Net Asset
Value zugrunde gelegt werden kdénnen.

Korrekturbedarf besteht dagegen bei den Verwaltungskos-
ten der mediantis Corp., die auf US-Dollar 250.000,-- und
nach Umrechnung auf € 231.850,72 bei Ansatz des Stich-
tagskurses bzw. auf € 234.265,33 bei Heranziehen des
Durchschnittskurses festzusetzen sind. Der Barwert der
Verwaltungskosten muss bei Anwendung des Net Asset-
Verfahrens abgezogen werden. Da fir die Verwaltung dés
Unternehmens Kosten ebenso anfallen wie Verbindlichkei-
ten bestehen, die nicht im Verkehrswert des Wertpapier-
und Immobilienportfolios abgebildet sind, muss der jewei-
lige Barwert dieser Positionen ermittelt werden, der dann
wertmindernd durch Abzug vom Verkehrswert in die Ermitt-

lung des Unternehmenswerts der mediantis AG eingeht.

Bei den Verwaltungskosten sind alle nicht auf einen Mieter
umlegbaren Kosten zu beriicksichtigen, die fiir die median-
tis Corp. gerade kein durchlaufender Posten sind. Demge-
maR mussen die Rechts- und Beratungskosten, die Kosten
der Mietverwaitung, Nebenkosten des Geldverkehrs sowie
sonstige Kosten hier einflieRen.

Bei den Beratungskosten ist aufgrund des Gutachtens des
gerichtlich bestellten Sachversténdigen eine Herabsétzung
auf einen Betrag von US-Dollar 4.500,-- p.a. vorzunehmen.
Diese Position setzt sich zusammen aus den Kosten der
laufenden Steuerberatung sowie Abschlusskosten in Hohe
von rund US-Dollar 3.000.-- p.a. sowie Kosten fiir sonstige
Rechtsberatung und externe Beratung in einem Umfang -
von j'z'a'hrlich' US-DoIIar 1.500,--, die auch Kosten der
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fallweisen Rechtsberatung bzw. anlésslich eines immobili-

enerwerbs umfassen kénnen.

Dariiber hinausgehende weitere Rechts- und Beratungs-
E kosten in Héhe von US-Dollar 120.000,-- p.a. bis zur Been-
digung der Beratungstatigkeit im Marz 2017 konnten schon
wegen-des in diesem Monat gelegenen Stichtags keines-
falls als VenNéItungskosten einflieBen, ohne dass es darauf
ankame, inwieweit die Beratertatigkeit in § 1 des Berater-
vertrages mit dem Antragsgegner als Aufsichtsratsvorsit-
zenden hinreichend deutlich und kohkre_t beschrieben ist.-

Mietverwaltungskosten von US-Dollar 10.000,-- missen
dagegen als noch plausibel angesehen werden. Sie sind
namilich mit den in der Vérgangenheit angefallenen ricklau-
figen Kosten in Einklang zu bringen, nachdem hierflr im
letzten Jahr der Vergangenheitsanalyse US-Dollar 10.026,-
- angefallen waren. Der gerichtlich bestellte Sachverstan-
dige wies auf die offenbar mit einem Dritten
getroffene Vereinbarung hin, weshalb kein Grund zu der

Annahme bestehe, sie seien Uberhéht angesetzt.

Bei den mit US-Dollar 500,-- angenommenen Nebenkosten
des Geldverkehrs sind Anpassungen nicht” veranlasst,
nachdem sich diese in den Jahren der Vergangenheitsana-
lyse zwischen US-Dollar 300,-- und 'US-Doliar 500,- be- -

wegten.

Demzufolge betragen die angemessenen Verwaltungskos-
ten jéhrlich US-Dollar 15.000,--, die dann in Euro umge-
rechnet und Gber die anzunehmende dauerhafte Laufzeit
des Unternehmens kapitalisiert werden miissen. Der Bar-
wert der Verwaltungskosten wird dabei wiederum Clbe'r den .
Kapitélisieru'ngszinésatz ermittelt, der in gleicher Hohe wie
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bei der eurobuch GmbH angenommen werden muss. Beim
Kapitalisierungszinssatz durfte auch auf den in Deutsch-
land mafgeblichen Basiszinssatz abgestelit werden. We-

~ sentlich hierfiir ist die Natur des Kapitalisierungszinssatzes
und des Basiszinssatzes, der eine Alternativanlage bestim-
men soll, dieA einer Investition in das betrachtete Unterneh-
men in Bezug auf Anlage, Risiko und Besteuerung gleich-
wertig ist. Wenn die Kapitalfllisse, zu denen auch ein Ab-
fluss bei den Verwaltungskosten zahlt, in eine Wéhrung
umgerechnet werden muss, so ist es sachgerecht, den Ba-
siszinssatz nach den Kapitalmarktverhaitnissen des Untér-
nehmens zu bestimmen, auf deren Grundlage ein Vergleich
und eine Bewertung durchgefiihrt wird (vgl. Reuter AG
2007, 881, 885 1.).

Die in der G+V-Rechnung im Bewertungsgutachten in der
Summen- und Saldenliste ausgewiesenen Zahlen bezie-
hen sich — entgegen der Uberschrift — auf den Ausweis in
US-Dollar. konnte dies durch einen Ab-
gleich mit der US-amerikanischen Steuererklarung feststel-
len, weshaib insoweit die Ermittlung des Net Asset Value

auf einer zutreffenden Tatsachengrundlage erfolgte.

. (3) * Soweit es um die Beteiligungen der mediantis AG an anderen Gesell- |
schaften geht, kénnen die Annahmen aus dem BeWertungsgutachten
und dem Prufungsbericht nicht unverandert itbernommen werden, wie

die Beweisaufnahme zur Uberzeugung der Kammer ergeben hat.

(a) Dies gilt zunachst fur die Beteiligung an der Omicia Inc. mit Sitz

in Oakland, USA, deren Geschaftsgegenstand in der Entwick-
lung und den zukiinftigen Betrieb einer Datenbank fir DNA-Se-

quenzen zur Bestimmung von Krankheiten liegt. Der
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anzusetzende. Wert fur diese Beteiligung belauft sich je nach Um-
rechnungskurs auf € 592.215,-- bzw. € 583.619,-- bei dem stich-
tagsbezogenen Umrechnungskurs. '

Die mediantis AG hatte bei diesem Start Up-Unternehmen im
Rahmen einer ersten Finanzierungsrunde 892.457 Anteile an
dieser Gesellschaft in Form von ,Series A Shares” erhalten, die
fur US-Dollar 0;2891 pro Anteil ausgegeben worden waren und
im Jahresabschluss der mediantis AG — umgerechnet mit dem
damaligen Wéhrungskurs — mit den Anschaffungskosten in Hohe
von € 187.970,-- ausgewiesen waren. AAn‘anderen Finanzie-
rungsrUnden, insbesondere der zweiten Finanzierungsrunde
nahm die Gesellschatft nicht mehr teil. Die zweite Finanzierungs-
runde war zum Stichtag der Hauptversammlung bereits abge-
schlossen; in ihrem Verlauf konnte ein Kapital von rund US-Dol-
lar 23 Mio. eingesammelt werden. Nach ihrem Abschluss waren
insgesamt 71.283.977 Aktien angegeben, woraus sich ein'Post-
Money-Wert, also dem Wert der vor dieser Finanzierungsrunde
ausgegebenen Aktien zuzlglich des in der Finanzierungsrunde
eingesammelten Kapitals — von US-Dollar 50,3 Mio. oder ein
Post-Money-Wert von rund US-Dollar 0,7051 pro Anteil errech-
'net. Bei 892.457 ,Series A'Shares“ ergibt sich deren Wert von
US-Dollar 629.305,-,--, der entsprechend dem Umre‘chhungskurs
von 1,07828 zum Stjchtag der Hauptversammiung mit €
583.619,-- oder von € 592.215,-- mit dem fiir die Aktionare giins-
tigeren Drei-Monats-Durchschnittskurs von 1,06263 in die Unter-
nehmensbewertung einflieBen muss. |

Dieser Ansatz ist gegentiber dem von den Bewertungsgutach-
tern gewahlten Ansatz Uber eine Muitiplikatibn des Pre-Money-
Werts mit dem Faktor 1,487 als der Beteiligungsquote nach der
zweiten Finanzierungsrunde vorzugswirdig. Diese beiden Gro-

Ren stehen namlich in keinem sachlogischen Bezug zueinander.
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(b)

Dabei ist insbesondere die. im Bewertungsgutachten genannte
Beteiligungsquote von 1,487 % nicht nachvollziehbar, weil sich
auf Basis der von der mediantis AG gehaltenen 892.457 Aktien
und einer Gesamtzahl an ausgegebenen Aktien Free-Money in
Héhe von 37.555.117 bzw. Poét—Money von 71.283.977 die Be-
teiligungsquote Free-Money 2,376 % und Post-Money nur mehr
1,252 % betragt. Wesentlich muss vielmehr die Analyse des Zu-
flusses von rund US-Dollar 23 Mio. sein. So dass sich nach dem
Ende der zwe'iten Finanzierungsrunde eine Post-Money-Wert
von etwa US-Dollar 50,3 Mio. ergi'b, nachdem der Pre-Money-
Wert bei US-Dollar 27,3 Mio. lag.

Eine signifikante Wertsteigerung nach dem Ende der zweiten Fi-
nénzierungsrunde kann nicht angenommen werden. Dies zeigt
sich namentlich darin, dass das Angebot der mediantis AG zur
VeratfRerung etwa der Halfte ihrer Anteile zu einem Preis von
US-Dollar 0,5843 je Anteil weder von lbrigen Anteilseignern
noch vom Vorstand der Omicia Inc. angenommen wurde. Hierfur
spricht letztlich auch der Umstand, dass die Gesellschaft auch
nach ihrer Umfirmierung in ,Fabric Genomics Inc.” im Jahr 2017
einen Verlust in Hohe von US-Dollar 10,242 Mio. verzeichnete,
der sogar um knapp US-Dollar 2 Mio. Gber dem des Geschafts-
jahres 2016 lag. Auch in 2018 sowie im ersten Halbjahr 2019 er-
wirtschaftete dieses Unternehmen Verluste in Héhe von US-Dol-
lar 6,238 Mio. bzw. US-Dollar 2,537 Mio.

Die Anteile von 4,5 % an der SBC Berlin Ltd. mussen mitéinem
Wert von € 196.087 -- in die Unternehmensbewertung einflieBen.
Die SBC Berlin Ltd. halt Minderheitsbeteiligungen an Start up-
Unternehmen mit Sitz in England, Wales, den USA, Finnland,
Deutschland und den Niederlanden; lediglich im Geschéftsjahr -
2014 erwirtschaftete die SBC Berlin Ltd. einen Jahresuber- -
schuss in Héhe Von € 194.178,--, wahrend sie in den Jahren
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2013, 2015 und 2016 Verluste von € 30.194,-- € 1 54.314,-- so-
wie € 896.000,-- erwirtschaftete, wobei sich daraus nach 2014
eine signifikant verschlechternde Ertragslage ableiten lasst. Das
Fehlen einer positiven Entwicklung konnte der Sachversténdige
aus dén Jahresabschliissen bis'einschliefslich 2018 herleiten, die
ihm vorlagen. |

Eine tiefergreifendé Analyse zu den einzelnen der insgesamt 32
Start up-Unternehmen konnte allerdings
nicht vomehrhen, weil die mediantis AG nicht Gber die entspre-
chenden Unterlagen zur Plausibilisierung der Wertanséatze im
Einzelnen verfiigte. lhm stand jedoch der Portfolio-Bericht des
Vorstands zur Verfugung, aus dem er dann aus dem Wert der
,Post valuation“ und der Bewertung der ,Convertable Notes® den
Gesamtwert des Portfolios in Héhe von € 68,268 Mio. errech-
nete. Daraus leitete er dann sachgerecht den anteiligen Wert der
SBC Berlin'Ltd. angesichts der jeweiligen Beteiligungsquotén mit
€ 4,357 Mio. ab, woraus sich dann bei einer Quote von 4,5 % der
anteilige Wert der Beteiligung der mediantis AG auf € 196.087,--
errechnete. Im Vergleich zum bilanziellen Eigenkapital ist dieser
Wert mehr als 10 mal so hoch.

Soweit in dem Portfolio-Bericht fur die akquirierte Gesellschaft
»opotistics” ein Weﬁansatz von ,0“ herangezogen wurde, ist ein
Korrekturbedarf nicht auszuschlieen, wobei sich dieser aller- ;
dings auf lediglich € 7.000,-- belaﬁfen wirde  und folglich nicht
zur Unangemessenheit der Barabfindung fuhren kénnte. -

Aus der Tatsache, dass bei dem eingesteliten Unternehmen
HFlux“ einé Fortschreibung von € 1 Mio. angenommen wurde,
kann nicht zwingend auf die Notwendigkeit des Ansatzes h6he-
rer Werte bei den anderen 13 eingesteliten Unternehmen gezo-
gen werden. bezeichnete diese Annahme mit -
Blick auf die Daténlage im Ubrigen als nicht wirklich realistisch.
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Dabei muss insbesondere auch sein Hinweis auf die nur etwas
mehr als ein Jahr nach dem Stichtag im Mai 2018 erfolgte Ver-
&uBerung der Beteiligung der mediantis AG in die Uberlegungen
einbezogen werden. Auch wenn diese VerduRerung nach dem
Stichtég erfolgte, lassen sich déraUS durchaus gewisse Schluss-
folgerungen ziehen. Nachdem diese Verauferung zu einem Be-
trag von € 15.000,--, mithin also nur mehr von 1/5 der urspriing-
lichen Anschaffungskostén von € 75.000,-- in offenen Verhand-
lungen ‘mit méhreren Bietern an einen anderen Gesellschafter
der SBC Berlin Ltd. erfolgte, muss davon ausgegangen werden,
dass sich die ab dem Jahr 2015 abzeichnende Entwicklung mit
deutlichen Verlusten fortgesetzt hat und der Wertansatz zum
22.3.2017 nicht erhdht werden muss.

Fur die Anteile an der Mastatix Ltd., die sich zum Stichtag der
Hauptversammlung auf 30 % belaufen, war ein Wert von €
338.782,-- bei einem dreimonatigen Durchschnittskurs sowie von
€ 333.865,-- bei dem Ansatz des Stichtagskurses auf der Basis

~ der Anschaffungskosten in Hohe von US-Dollar € 360.000,-- in

der Bewertung der mediantis AG zu beriicksichtigen. Der Unter-
nehmensgegehstand dieser Gesellschaft liegt in der Entwicklung
eines Verfahrens, das darauf gerichtet ist, eine besonders bei
Kuhen auftretende Krankheit Mastitis besser diagnostizieren zu
kénnen. Es soll hierzu ‘ein Algorithmus entwickelt werden, der
eine giinstigere, schnellere und treffsicherere Methodik liefert als
bislang verfugbare Schnelitest-Methoden.

Ein héherer Wert lasst sich namentlich nicht tGber den Erwar-
tungswert dieser Beteiligung herleiten, der auf der Grundlage
dreier vom Vorstand der mediantis AG entwickelten Szenarien
abgeleitet werden kann. Diese bestanden in dem Best Case, bei
dem als Folge einer erfolgreichen Markteinfilhrung von einem
Untemehmenswért der Mastatix Ltd. von US-Dollar 3 Mio.
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ausgegangen Wird,v aus einem ,Worst Case-Szenério“, bei dem

das Scheitern des F&E-Vorhabens zur Liquidation der Gesell-

schaft fiihren wiirde, sowie einem dritten Szenario, bei dem der

Vorstand einen VeréuBerungserlés in einer Bandbreite zwischen

€ 150.000,— und € 300.000,-- fir die Patente ansetzte, weshalb
insqfern der Mittelwert von € 225.000,-- als sachgerecht und

plausibel erscheint;‘-Da der Vorstand die Liquidation, also das

Scheitern, als die wahrscheinlichste der drei Varianten ansah, ist
es fiir die Kammer nachvollziehbar, wenn hierfir eine Eintritts-

wahrscheinlichkeit von 40 % angenommen wurde und der Sach-

verstandige die Eintrittswahrscheinlichkeit der beiden anderen

Szenarien rriit jeweils 30 % ansetzte, was zu einem Gesamter-

wartungswert von € 906.020,-- fiir das gesamte Unternehmen zu

dem fuihrt, woraus sich dann fiir den 30 %-igen Anteil der Gesell-

schaft ein Erwartungswert von € 271.806,-- ergibt. Aber selbst

wenn der fiir die Minderheitsaktionére guinstigere Durchschnitts-.
kurs von dr‘ei Monaten vor der HaUptvers,ammlung angesetzt

] wirde, kame es zu keiner Wertsteigerung, die den angesetzten

Wert ubertreffen wiirde, weil dann der Erwartungswert bei rund

€ 274.540,-- liegen wirde.

Im Rahmen des quwdatlonsszenarlos musste der Sachverstéan-
dlge fur vorhandene Patente keinen posmven Wert ansetzen.
Gerade bei Unternehmen, denen es nicht gelingt, ein Produkt zur
Markireife zu entwickeln' und die deshalb scheitern, ist es nach
der Erfahrung des Sachverstandigen nichts AuRergewdhnliches,
wenn diese keinen Erlds erwirtschaften. Gerade bei diesen Un-
ternehmen ist es vielmehr selten, dass fir Patente noch ein nen-
nenswertef Betrag erzielt wird. Ungeachtet der Entwicklung der
Verluste, die zumindest teilweise riicklaufig waren, konnte auch
~von der Liquidation als dem wahrscheinlichsten Szenario ausgé-
gangen werden. Es muss namlich — worauf der gerichtlich be- .
stelite Sachverstéhdige bei seiner Anhérung hingewiesen hat —



66

(d)

gesehen werdén, dass Mastatix Ltd. keine Umsétze erwirtschaf-
tete und zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 22.3.2017
auch noch kein marktgéngiges Produkt in Aussicht war.

Ungeachtet der negativen Ertragslage der Mastatix Ltd. in den
Jahren vor der Hauptversammiung am 22.3.2017 nahm der Vor-
stand im Jahresabschluss der mediantis AG keine Wertberichti-
gung der historischén Anschaffungskosten vor. Abschreibungen
wéren indes gemafll § 253 Abs. 4 HGB notwendig gewesen,
wenn die Anschaffungskosten (iber dem Wert des Vermogens-
gegenstandes zum Abschlussstichtag liegen. Angesichts dieser
Bilanziérung zu den Anschaffungskosten musé davon ausgegan-
gen werden, dass der Ansatz des Buchwerts letztlich nicht zu
beanstanden ist. Hierfir spricht auch die Entwicklung der Ver-
luste, die zumindest zum Teil riicklaufig waren. Jedenfalls kann
der Ansatz des Buchwerts fiur die Minderheitsaktionére als nicht
nachteilig angesehen werden. Bei Vornahme einer Wertberichti-
gung misste in den Net Asset Value-Ansatz ein niedrigerer Wert

der Beteiligung an der Mastatix Ltd. angesetzt werden.

Mit Ausnahme von Wahrungsdifferenzen muss in Bezug auf die
Beteiligung der mediantis AG an der Fine Art Fund S.CA. in
.Héhe von 2,88 % der ausgegebenen C-Shares keine Korrektur
vorgenommen werden; diese Beteiligung floss mit € 164.278,--
bei einem Drei-Monats—Durchschnittskurs bzw. von € 161.894,-- -
bei einem auf den Stichtag der Hauptversammiung bezogenen
Umrechnungskurs in die Unternehmensbewertung ein. Das Ge-
schaftsmodell dieses Unternehmens war darauf gerichtet, Aukti-
onshausem Abnahmegarantien fur Kunstwerke zu erteilen, fur
die sich im Auktionsverfahren keine Kaufer fanden. Die Fine Art
Fund S.C.A. bernahm dabei die Verpflichtung, Kunstwerke, die
nicht versteigert werden konnten, zu einem Mindestpreis abzu- -
nehmen. Bei einer VeréUBerung im Rahmen einer Auktion erhielt
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dieses Unternehmen fiir die erfiilite Abnahmegaréntie eine Pro-

vision.

(aa) Nachdem der operative Geschaftsbetrieb zum 1.9.2016 be-
ehde‘t worden war und die Fine Art Fund S.C.A. danach we-
der Garantien erteilte noch Kunstgegenstande erwarb,
konnte der Wert dieser Gesellschaft, die sich in der bei In-
anspruchnahme déf Verldngerungsmoglichkeit funf Jahre
dauernden Desinvestitions- bzw. Distributionsphase be-
fand, nach dem Net Asset Value-Verfahren ermittelt wer-
den.

Bei der Bewertung durfte der Sachverstindige auf den von
erstellten Audit-Report zuriickgreifen, aus dem sich
der Net Asset-Value pro Anteil, gegliedert nach den einzel-
nen Aktiengattungen berechnen lieR. Auf die Ordinary C-
Shares mit einem Anteil von 20 % am Gesamtwert entfielen
US-Dollar 6.061.368,--, weshalb der 2,88 % Anteil der me-
diantis auf gerundet US-Doliar 175.000,-- anzusetzen war.
Bei einem anzusetzenden Umrechnungskurs von 1,07828
resultiert daraus ein Anteil der mediantis AG von €
161.894,--, bei dem fir die Minderheitsaktiondre glinstige-
ren Durchschnittskurs ﬁber drei Monaté von € 164.278,--.

Die Kunstwerke konnten mit den Anschaffungskosten in die
Bewertung einflieRen, die im Falle ungiinstiger Entwicklun-
gen am Kunstmarkt um vorzunehmende Abschreibungen
korrigiert wefden mussten, angesetzt werden. Die Notwen-
digkeit dieser Vorgehensweise resultiert auch bei Kunstge-
genstanden aus der Erwagung heraus, dass in all den Fal-
len, in denen das Kunstwerk ber Monate hinaus nicht v'e'r- .
kaufbar ist, eine Abwertung notwendig wird. Das Ge-
schaftsmodell der Fine Art Fund S.C.A. zielte ja gerade
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darauf ab, dass die einzelnen Werke nicht Uiber viele Jahre
in deren Besitz bleiben sollte.

Der Aufstellung im Jahresabschluss von als Teil

- des Managementberichts ist zu entnehmen, dass zehn

(bb)

Kunstwerke zum 31.7.2016 95,86 % der Aktiva dieses Un-
ternehrhens darstellten, woraus sich dann ein Wert von US-
Dollar 30,268 Mio. errechnet. Angesichts der Abschreibun-
gen bei den Objekten AG F004 tiber US-Dollar 250.000,--,
AG F020 tber US-Dollar 172.348,--, AG F047 tber US-Dol-
lar 307.241,--, AG F049 tiber US-Dollar 123.929,-- und AG
FO50 uber US-Dollar 380.420,--, also inégesamt US-Dollar
1.496.757 ,--, und unter Einschluss eines Veraulerungsver-
lusts von € 373.000, bei AG F006 und eines VerauRe-
rungsgewinns von US-Dollar 110.000,-- bei AG F071 ware
der Ansatz einer linearen Abschreibung keinesfalls fernlie-
gend, ‘hatte indes zu einem niedrigeren und nicht zu einem
héheren als dem angesetzten Wert gefilhrt. Die Notwendig-
keit einer linearen Abschreibung muss aber von der Kam-
mer nicht abschlieBend entschieden werden, weil es
dadurch keinesfalls zu einer héheren Barabfindung kom-

men wirde.

Eine Ertragswertermittiung rhusste fur den Fine Art Fund
S.C.A. nicht durchgefuhrt werden. Insoweit hatte

bei seiner Anhérung bereits zutreffend darauf hin-
gewiesen, da_ss der Fond in Kunstwerke investierte, die als
solche keine Ertrage abwerfen — vielmehr leitet sich ihr
Werf aus potenziellen Verkaufserlosen ab, die aber ebenso
wie der Verkaufszeitpunkt prognostiziert werden musste,
was theoretisch zwar moglich wére, aber gegeniiber dém :
Ansatz des Net Asset Value nicht als vorzugswiirdig e‘inge- :
stuft werden kénnte.
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(e)

Ebenso wenig kann iber den LiqUidationswért ein héherer
Wert angesetzt werden. Der gerichtlich bestellte Sachver-
standige begriindete dies iiberzeugend mit dem im Liquida-

_ tionsverfahren bestehenden Zeitdruck, was Preisabschlage
nach sich zieht. Dieser Zeitdruck resultiert vor allem daraus,
dass bestimmte Fixkosten weiter laufen weshalb es umso
teurer wird, je-langer das Uhternehmen gehalten wird. Bei
einer operativ tétige'n und fortzufithrenden Gesellschaft be-
steht derhgegenuber entsprechend dem Geschéaftsmodell
regelmaRig gerade kein Preisdruck wie hier.

Bei der Newport C.P. Il bzw. der Forderung gegen Newport
konnte im Grundsatz auf die Wertermittlung entsprechend dem
Bewertungsgutachten in Héhe von € 361.952,-- angesetzt wer-
den. Nach der WeiterverauRerung der Newport C.P. Il — einem
Immobilienunternehmen, das mit Schwerpunkt in Handels- und -
Gewerbeimmobilien in optimaler Lage in Innenstadten investiert
— kam es zur Aufstellung eins Auszahlungsplanes, aus dem der
mediantis AG noch eine offene Forderung in Hohe von €
361.952,-- zustand. Diese in vier Raten auszuzahlende Forde-
rung wurde mit dem Nominalwert angesetzt. Dabei konnten auch
die nur bis zum Stichtag aufgelaufenen Zinsen berticksichtigt
werden. Die Abfindungspriifer wiesen namlich im Termin vom
25.10.2018 darauf hin, dass zwar die kinftigen Zinsen in Héhe ;
von 8 % bis zur Endfalligkeit hatten einbezogen, aber dann wie-
der diskontiert werden kénnen. Nach einer Kumulation mit End-
falligkeit musste diese dann aber wieder mit dem Zinssatz von 8
% auf den Stichtag abgezinst werden, was dann ein Nullsum-

menspiel bedeuten wirde.

Die bereits im Dezember 2016 zugeflossene erste Zahlung in
Hohe von € 2.198.424,-- ist in den liquiden Mittein zum Bewer- -
tungszeitpunkt enthalten, wie im Bewertungsgutachten
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(4)

zutreffend dargestelit wurde. Die liquiden Mittel der mediantis AG
sind nach den Feststellungen im Prufungsbericht namlich durch
entsprechende Ausziige der kontofihrenden Bank belegt gewe-

sen.

Die Kammer muss nicht abschlieRend entscheiden, ob bei den Wert-

papieren kursbedingte Korrekturen zum Stichtag vorgenommen wer-
den mussen. Dle aktuelle Bewertung erfolgte nach der Auskunft von

im Termin vom 25.10.2018 anhand der Depotaus-

_nge und gerade nicht anhand von Buchwerten, weshalb sich ein Ver-

stol gegen § 253 Abs. 4 und Abs. 5 HGB nicht bejahen lasst.

(@)

(b)

Bei Barclays Autocall war eine Bewertung mit dem Ausgabepreis
von € 500.000,-- nicht geboten. verwies namlich
zurecht auf die Bewertung mit dem Verkehrswert zum Stichtag
hin, wie er fsich aus den Depotausziigen der Bank ergab. Unge-
achtet der Garantie der Ruckzahlung bleibt das Restrisiko von
Bewertungsveranderungen der Basiswerte, weshalb Kurswerte
typischerweise niedriger ausfallen als Nominalwerte, nachdem
der Kurs das Bewertungsrisiko abbildet. Gerade deshalb nahert
sich der Kurs hin zum Falligkeitstag dem Nominalwert an. Die
Tatsache, dass der Wert flur Barclays jedenfalls nicht zu niedrig
angesetzt wurde, belegt der nicht bestrittene Vortrag der An-
tragsgegnerin im Schriftsatz vom 30.6.2018 (ber den Rickgang
des Kurses von € 64,60 am 13.1.2017 auf € 70,92 zum Stichtag |
der Hauptversammiung am 22.3.2017.

In gleicher Weise konnte der Wert von NATIXIS AutoCallable,
deren Kurs im Vergleich zum Stichtég fur das Bewertungsgut-
achten vom 13.1.2017 auf € 442.710;-- angesetzt wurde, heran-
gezogen werden. '
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- (c)

)

Legt man die von der Antragsgegnerin‘vorgetragv'enen und von
den Antragsstellern nicht bestrittenen Kursveranderungen von
Barclays Autocall, NATIXIS AutoCallable Allianz, Axa, Zurich,
von UBS London AutoCallable BMW, Fiat, Volkswagen sowie
von RBC London 1Y USD Reserve bis zum Stichtag zugrunde,
muss von einem Gesamtwert der Wertpapiere von €
1.640.951,12 ausgegangen werden. In diesem Betrag ist der
Verauerungserlos fir das Wertpapier BNP Paribas in Hohe von
€ 204.000,- im Interesse einer einfacheren Darstellung enthal-
ten, weil dieser Betrag anderenfalls den.liquiden Mitteln zuzu-
rechnen gewesen waren, die im Vergleich zum Bewertungsgut-
achten und dem Priifungsbericht nicht verandert werden konn-
ten, weil die Verduflerung erst im Marz 2017 stattfand und es
sich dabei lediglich um einen Aktivtausch handelt. Angesichts
der Zulassigkeit des Vorgehens Uber den Ansatz der von der De-
potbank mitgeteilten Werte musste eine Fundamentalbewertung
dieser Wertpapiere nicht vorgenommen werden. |

Weitere Aktive miissen nicht korrigiert werden.

(a) Im Rahmen der Aktiva befinden sich unter dem Gliede-
rungspunkt ,andere Anlagen®, Betriebs- und Geschéftsaus-
stattung mehfere Kunstgegenstande, die im Jahresab-
schluss zum 30.9.2016 mit € 122.138,-- angesetzt wurden.
Der Wert dieser 54 .Kunstg.egensténde junger Kunstler
wurde jeweils zwischen € 500,-- und € 2.000,-- in dem
Schreiben des Kunsthauses van Ham angegeben. Ange-
sichts dessen konnte zugunsten der Minderheitsaktionare
im Bewertungsgutachten der Aﬁschaff'ungspreis entspre-
chend dem Bilanzierungswert ahgenommen werden, wobei
dieser Wert Abschreibungen beriicksichtigte, nachdem |
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(b)

diese Kunstgegensténde als Gebrauchskunst einzustufen
sind. |

Die Vorrate der mediantis AG konnten mit dem Buchwert
von € 44.000,-- angesetzt Werden, Diese bestehen im We-
sentlichen aus antiquarischen Bichern, wobei die Vorrate
auf dem testierten Jahresabéchluss zum 30.9.2016 aufbau-
end bewertet wurdén, indem der fortgeschriebene Buch-
wert angésetzt wurde. Dabei konnten die Abfindungsprifer
diesen Abschluss sehr wohl als Basis ihrer Priifungstétig-
keit zugrunde legen. Es gibt keine hinreichenden Anhalts-
punkte dafir, dass der testierte Abschiuss unzutreffend ge-
wesen sein kdnnte, weshalb die Abfindungsprifer in lhrem
Prifungsbericht darauf aufbauen konnten und durften (vgl.
hierzu auch OLG Munchen, Beschluss vom 7.12.2012, Az.
31 W); 163/12; LG Minchen |, Beschluss vom 21.6.2013,
Az. 5SHK O 19193/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK
0O 16371/13). Auf Nachfrage wurde den Abfindungsprifern
entsprechend der Auskunft von bei sei-
ner Anhdrung auch versichert, es seien keine stillen Reser-
ven vorhanden; daher gibt es auch keine Marge zwischen
Buchwert und Verkaufswert, weil gerade dadurch stille Re-
serven aufgedeckt wiirden, fir deren Bestehen die Abfin-

dungsprifer aber gerade keine Anhaltspunkte fanden.

Abschreibungen mussten auf die Bucher nicht vorgenom-
men werden, nachdem sie im Umlaufvermégen ausgewie-
sen waren. Aufgrund der Aussage von

Ubef das Fehlen von &ffentlich verfigbaren Marktdaten zur
Ermittlung von Margen antiquarischer Blicher mussten hier
keine weitergehenden Analysen und Ermittiungen durchge-
fuhrt werden. Das Fehlen von Marktdaten resultiert entspre- -

chend den nachvoliziehbaren Erkenntnissen der
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Abﬁndungspr'ufer vor allem aus der Tatsaché, dass diese

Buicher vielfach in kleinen Buchhandlungen verkauft wer-

den, deren Ergebnisse dann nicht in éffentliéh verfigbare
~ Studien einflieBen. |

(¢) Die Vergabe‘eines Darlehens an den Aufsichtsrat konnte
nach einer Tilgungv mit der noch offenen Forderung von €
1,3 Mio. angesetzt werden. Eine Anlage entsprechend dem
Képitalisiérungszinssatz war dabei nicht zu bertcksichti-
gen, weil dieses Darlehen bereits vor dem Stichtag ausge-
reicht worden war und es sich dabei im Kern um eine un-
ternehmerische Entscheidung handelt, die von den Minder-
heitsaktiondren im Rahmen der Ermittlung des Unterneh-
menswertes hinzunehmen ist. Angesichts der jederzeitigen
Kindbarkeit wurden keine Zinsen angesetzt. Eine Priifung,
inwievyeit in der Vergangenheit Zinsen gezahit wurden, ist
angesichts des Bewertungszwecks nicht veranlasst, da
auch hier Ereignisse vor dem Stichtag der Hauptversamm-
lung auBler Betracht bleiben miissen.

Die abzuziehenden Passiva bedurfen nur beim Barwert der Verwaltungs-
kosten der mediantis AG einer Korrektur, als dieser mit € 2.315.268,-- an-
zusetzen ist, weshalb sich die Summe aus Fremdkapital und Verwaltungs-
. kosten auf € 5.161.899,-- belauft.

(1) Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten wurden zum Nomi-
nalwert von € 2,426 Mio. angesetzt. Angesichts der Vermdgenssitua-
tion der Gesellschaft allein mit liquiden Mitteln in Héhe von €
3.5621.887,-- kann nicht davon ausgegangen werden, es misse hier
ein geringerer Wert als der Nominalwert angénommen werden; dié ‘
Gesellschaft ist zur Ruckzahlung der Darlehen in der Lage.
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)

(3)

Die Ruckstellungen beziehen sich auf jahrliche Ausgabén wie Tantie-

~ men, Urlaub, die Erstellung und Prifung des Jahresabschlusses so-
wie fur die Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung.

Angesich‘ts dessen ist nicht erkennbar, dass es dadurch zu Doppeler-
fassungen kommen konnte.

Der Barwert der Verwaitungs’kosten der mediantis AG wurde mit ei-
nem Betrag von € 2.521 379,30 unplausibel iberhéht angesetzt, nach-

~demdie Beweisaufnahme zur Uberzeugung des Gerichts ergeben hat,
dass ein Wert von nur € 2.315.268;-- angemessen ist. Eine Planung

der Gesellschaft stand fur die Ermittiung des Barwerts der Verwal-
tungskosten nicht nur Verfiigung, weshalb diese Werte aus der G+V-
Rechnung der Vergangenheit abgeleitet werden konnten — ausgenom-
men die Service-Dienstleistungen fiir die eurobuch GmbH, nachdem
die in der dortigen Planungsrechnung als Aufwand fiir bezogene Leis-
tungen verbucht|wurden, worauf auch das Sachversténdigengutach-
ten auf Seite 99 hinweist. Grundlegende Bedenken gegen diese Vor-
gehensweise kénnen nicht vorgebracht werden, nachdem eine von ei-
nem Sachverstandigen vorzunehmende Planung ebenfalls auf diesen
Zahlen der Vergangenheit aufbauen musste und diesen Zahlen auch
entsprechende vertragliche oder sonstige rechtlich bindende Ver-
pflichtungen zugrunde lagen.

(a) Bei der Ermittlung der Verwaltungskosten missen bei der medi- |
antis AG in Ubereinstimmung mit dén Ausfiihrungen im Sachver- |
standigengutachten vom 24.7.2020 diejenigen Ertrage in Abzug
gebracht werden, die aus Dienstleistungen der mediantis AG ge-
genUber. der eurobuch GmbH resultieren, im Wesentlichen also
Ertrage aus Vewvaltungsdienstleistungen und anteiliger Baronut-

zung sowie Erlése aus Buchverkaufen und sonstige betriebliche
Ertrage.
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(aa) Die aus Sérvicedienstleistungen fur die Ubernahme von Fi-

nanzbuchhaltungs- und Geschéﬁsfﬂhrungsaufgaben far
die eurobuch GmbH stammenden Betrdge waren entspre-
~ chend den Planungen bei der eurobuch GmbH hier gegen-
laufig mit € 150.000,—, € 157.000,-_— und € 165.375,-- fur die
Jahré der Detailplanungsphase sowie mit € 166.615,-- fur
den Terminal- Value ohne Veranderungen im Vergleich
zum Bewertungsgufachten und dem Priifungsbericht anzu-

sefzen .

(bb) Bei den Mietvertragen ist die Halbierung auf € 6.045,-- ih

der Ewigen Rente und damit auf den halftigen Wert der Vor-
perioden, in denen seit dem Geschaftsjahr 2015/16 €
12.000,-- angesetzt wurden, nicht nachvollziehbar, wie

_ festgestellt hat. Dieser Ansatz lasst sich
nicht mit den Grundséatzen der Ableitung der Ewigen Rente
vereinbaren. Diese geht von einem Gleichgewichtszustand
aus, da es hier um die Fortschreibung der Verwaltungskos-
ten firr den Zeitraum des Terminal Value geht, kénnen die
sich beim Ertragswertverfahren herausgebildeten Grunds-
atze auch beim Barwert der Verwaltungskosten herangezo-
gen werden. Von einem eingeschwungenen Zustand wird
dann ausgegahgen, wenn sich Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Bewertungsobjektes am Ende von Phase |
im sogenannten Gleic_hgewicﬁts- oder Beharrungszustand
befinden und sich die Verwaltungskosten annahmegemag
nicht mehr wesentlich veréndern bzw. mit einer konstanten
Rate; der mit dem Wachstumsabschlag im Kapitalisie-
rungszinssatz Rechnung getragen wird, verandern. Dabei
zeichnet sich die Ewige Rente durch die BerUcksichtigu’nQ
langfristiger Entwicklungstendenzen bei der Projektion der |
in der Detailplanungsphase gewonnenen Erkenntnisse aus |
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(b)

- (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vorn 14.9.2011, Az. 20 W

7/08 — zit. nach juris; LG Minchen |, Beschluss vom
31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom 16.4.2021,

_Az. SHK O 5711/19; van Rossum in: Minchener Kommen-

tar zum AktG, 5. Aufl,, § 305 Rdn. 119; Simon/Leverkus in:
Simon, SpruchG, 1. Aufl., Anh. § 11 Rdn. 72). Angesichts
dessen muss‘hier ab dem Geschaftsjahr 2019/2020 ein
Mietzins von € 1 2.090,-- angenommen werden, nachdem
nicht erkennbar ist, dass sich dieser Mietzins halbieren
kénnte. '

Unverédndert konnen die Umsatzerlose aus der VeraufRe-

. rung von Biichern Glbernommen werden, die mit € 5.000,--

(dd)

in Phase | und € 5.038,-- gerundet in den Termin Value ein-
geflossen sind. Das Gutachten des gerichtlich besteliten
Sachversténdigen verweist auf Erlése zu Buchverkéufen in
den dréi Jahren der Vergangenheitsanalyse zwischen €
3.086,-- und € 5.969,--. Dieser Vergleich zeigt, dass ein An-
satz von € 5.000,-- in der GréRenordnung der in der Ver-
gangenheit erwirtschafteten Erldse liegt.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage der Vergangenheit wei-
sen offensichtlibh keinen einmaligen Charakter auf, wes-
halb es auch nach den Erkenntnissen von

hier keinen Anderungsbedarf gibt.

Beim Personalaufwand, der sich aus den Vorstandsbeziigen,

Gehaltern fur die Angesteliten, Tantiemen, pauschaler Lohn-

steuer, vermogenswirksamen Leistungen, Fahrtkostenerstattun-

gen,

Urlaubsriickstellungen sowie den Sozialversicherungsbei-

tragen, Aufwendungen flur die Berufsgenossenschaft und die
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Altersversorgung zusammensetzt, miissen keine Korrekturen

vorgenommen werden.

(aa) 'Die Kosten fir die beiden Verwaltungsangestellten, die sich

auf insgesamt € 87.000,-- 6hne Beriicksichtigung des Ar-
beitgeberanteils zur Sozialversicherung belaufen,_kéhnen
nicht als unanQeme_ssen eingestuft werden, wenn die Auf-
gaben der beiden Mitarbeiterinnen betrachtet werden.
Hierzu gehbren die Mitarbeit bei der Verwaltung der Immo-
bilien sowie von sieben Uriternehmen, Verwaltungstatigkei-
ten im Zusammenhang mit dem Wertpapierportfolio, die
Wahrnehmung administrativer Aufgaben sowie von sonsti-
. gen Verwaltungs-, Finanz- und Controllingaufgaben, die
Abwicklung von Buchverkaufen sowie die Dienstleistungen
wie beispielsweise Abrechnungsarbeiten fur die kein eige-
nes Personal beschéftigende eurobuch GmbH, wobei diese
anteilig von der mediantis AG und der eurobuch GmbH
tibernommen werden. Zudem -muss bericksichtigt werden,
dass die Héhe der Vergiitung auf vertraglichen Vereinba-
rungen beruht. Die Frage, welche Vergitung ein Vorstand
fur seine Angesteliten als angemessen erachtet, stellt sich
als unternehmerische Entscheidung dar, sofern es keine
Tarifbindung gibt, die eine Untergrenze festlegt. Der Sach-
verstandige leitete seine Erkenntnisse zur Angemessenheit
der Vergitung und den T'a'tigkeitsfeldern'aus den Jahres-
abschliissen der Jahre‘2015 und 2016 ab. Zudem verwies
er auf die Tatigkeit fir die eurobuch GmbH, die einen Um-
satz von rund € 400.000,-- jahrlich erwirtschaftet. Weiterhin
muss gesehen werden, dass die SEC Berlin Ltd. Beteiligun-
gen an uber 32 Start up-Unternehmen halt. Aus diesen Ein-
zeluberlegungen heraus halt die Kammer die Schiussfolge-
rung auf ein nicht unangemessenes Gehalt nicht fir .
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fehlerhaft. Vor allem aber muss gesehen werden, dass die
mediantis AG zur Zahlung dieser Vergitung vertraglich ver-
pflichtet ist. Anhaltspunkte fiir eine Nichtigkeit nach § 138
Abs. 1 oder Abs. 2 BGB sind nicht ansatzweise erkennbar.
.Ein wucherahnliches Geschaft mit der Folge der Nichtigkeit
wegen Sittenwidrigkeit liele sich nur dann annehmen,
wenn die Vergutung ein besonders grobes Missvérhéltnis
zwischen Leistung und Gegenleistung offenbart. Ein sol-
ches Missverhaltnis wird regelmafig dann angenommen,
wenn das Gehalt unterhalb der Grenze von zwei Dritteln
des Tarifentgeltes liegt (vgl. BAG DB 2012, 2048, 2049 =
BB 2012, 2375, 2378 = MDR 2012, 1298 = NZA 2012, 974,

. 977; Preis in: Erfurter Kommentar zum Arbeitsrecht, 21.
Aufl., § 612 Rdn. 3 b). Dies wiirde aber bedeuten, dass fir
die beiden Arbeitnehmerinnen eine jahrliche Vergitung in
Hohe von zusammen fast € 130.500,-- angemessen ware,
um hie‘r einen JLohnwucher” bejahen zu kdnnen. Dies ist
nicht erkennbar. Vor allem wiirde dann aber tatsachlich ein
Anspruch auf den Uiblichen Lohn bestehen (vgl. LAG Bre-
men BeckRS 1992, 30456684; Preis in: Erfurter Kommen-
tar zum Arbeitsrecht, a.a.0., § 612 ‘BGB Rdn. 4). Dies
wiirde jedoch zu einer deutlichen Erhéhung des Barwerts
der Verwaltungskosten fuhren. Angesichts dieser Uberle-
gungen muss insoweit keine Korrektur vorgenommen wer-
den.

(bb) In Bezug auf die Personalkosten fir den Hausmeister in
Hohe von € 19.200,-- gelten &hnlich Uberlegungen. Diese
Vergthung ergibt sich aus dem vbm Antragsgegner vorge-
legten Arbeitsvertrag iiber eine 40-Stunden-Woche, wes-
halb sich ein monatliches Gehalt von € 1.600,-- ergibt, was
einem - Stundenlohn von knapp € 8,-- entspricht. Fur die '
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vornehmlich vertraglich geschuldete Tatigkeiten wie In-
standhaltung, Reparatur und Reinigung des (unter Denk-
malschutz stehenden) Gebaudes und seiner Einrichtungen,
.Garten-., Pflanzen- und Baumpflege, Abfallentsorgung,
~ Schneerdum- und Streudiénste, Transportbeauftragungen
“und Postdienste kann dies keinesfalls als unangemessen
niedrig eingesfuft werden, nachdem dieser Vertrag bereits
im Jahr 2006 abgeséhlossen wurde und beim Barwert der
VerWaItuankosten keinerlei Gehaltserhéhungen einge-
flossen sind. '

(cc) Firr das Vorstandsgehalt muss angesichts gesamter Perso-

. nalkosten von € 260.663,-- ein kalkulatorischer Betrag von
€ 121.322,-- angesetzt werden. Dabei wurde der fixe Ge-
haltsbestandteil des Vorstands offensichtlich nur anteilig in
die Vo‘rstandsvergutung einbezogen, nachdem die fixen
Vorstandsbezilige im Jahresabschluss 2015/2016 mit €
164.400,-- verbucht waren. Der hier eingeflossene Betrag
muss als angemessen bezeichnet werden, wie

in seinem Gutachten herausgearbeitet hat. Er ver-
wies auf eine Studie der BBE Handeléberatung GmbH aus
dem Jahr 2015, wonach die Medianwerte der Vergltung ei-
nes Gesellschafter-Geschaftsfuhrers einer GmbH in Ab-
héngigkeit von der Branchenzugehdérigkeit bei einem Jah-
resumsatz von bis zu € 1 Mio. .zwischen € 119.000,-- in der
Finanzbranche und € 132.000,-— in der Immobilienbranche
liegen. Dann aber liegt die rechnerisch verbleibende Vergi-
tung des Vorstands der Gesellschaft innerhalb der Band-
breite eines GeselIschafter-Geschéftsfuh'rers; im Vergleich
zu einem Fremdgeschaftsfihrer Iiegt der angesetzte Betrag
sogar geringfigig unterhalb der Bandbreite, die dieser Stu-
die zu entnehmen ist.
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(c) Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen muss es teil-

weise zu Anpassungen kommen, weil die im Bewertungsg‘utach-’

ten angenommenen Betrage fur die Mietaufwendungen wie auch
fur die Rechts- und Beratungskosten als deutlich liberh6ht und

damit nicht mehr als pla'usibel éngesehen werden kénnen; bei

den Ubrigen Aufwendungen sind Korrekturen dagegen nicht ver-

anlasst, wie die Beweisaufnahme zur Uberzeugung der Kammer
ergeben hat. |

(aa) Der Ansatz von Mietaufwendungen ist nur in Héhe von €

(bb)

24.000,-- p.a. gerechtfertigt. Angesichts der Gréfie des Un-
ternehmens war der im Bewertungsgutachten angesetzte
Betrag von € 35.244 -- nicht mehr gerechtfertigt. Der nied-
rigere Ansatz rechtfertigt' sich insbesondere auch aus der
Nutzung der R&dume durch den Aufsichtsratsvorsitzenden

in dessen Eigenschaft als Honorarkonsul von Bolivien.

Der Ansatz fur Kosten der Hauptversammlung in Héhe von
€ 15.000,-- pro Jahr ist dagegen nicht als iiberzogen zu be-
zeichnen. Der Sachverstandige verwies darauf, im Jahres-
abschluss und den Kontennachweisen seien Kosten in ei-
ner GroRenordnung zwischen € 13.000,-- und € 18.000,--
in den vergangénen Jahren ausgewiesen gewesen. Daher
kann der abgerundete Durchschnitt der Vorjahre zugrunde
gelegt werden. |

(cc) Unter Beriicksichtigung der Geschéftstatigkeit und insbe-

sondere auch des Geschaftsumfangs der Geselischaft kon-
nen jahrliche EDV—Wartungskostén von € 1.626,-- ebenso
wie der Gesamtumfang der Warﬁmgs’kosten von € 7.649,-
im Geschaftsjahr 2015/2016 als Grundlage der Ableitung
fur den . Barwert der Verwaltungskosten in '
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(dd).

(ee)

(ff)

Ubereinstifnmung mit dem Sachver’sténdigengutachten als
angemessen und plausibel bezeichnet werden. | '

Dasselbe gilt fur die im Bewertungsgutachten angenomme-
nen Kfz-Kosten von € 8.471,-- p.a. in der Detailplanungs-
phase sowie von € 8.535,-— in der Ewigen Rente. I_Dies ent-
spricht den jéhrlichen Kosten eines Mittelklasse-PKWs. Da-
her besteht kein Korrekturbedarf. Die in den Jahresab-
schiiissen zwischen 2013/2014 bis 2015/2016 angesetzten
Kosten waren mit durchschnittlich € 53.466,-- p.a. deutlich
héher angesetzt, bildeten aber gerade nicht die Grundlagé
fur die Ermittiung des Barwerts der Verwaltungskosten.

Eine deutliche Reduzie‘rung von jahrlich € 51.415,- in
Phase | bzw. € 51.800,-- im Terminal Value muss in Bezug
auf die Rechts- und Beratungskosten erfolgen, die mit €
36.000,-- p.a. als sachgerecht angesehen werden missen.
Dieser Betrag resultiert aus den Kosten fir die laufende
Steuerberatung von € 2.600,-- monatlich sowie fiir Rechts-
beratung von € 400,-- pro Monat. Nur dieser deutlich nied-
rigere Betrag ist als angemessen zu bezeichnen, weil nicht
erkennbar ist, womit fiir ein Unternehmen mit dem Zuschnitt
der mediantis AG Rechts- und Beratungskosten von tber €
51.000,- gerechtfertigt werden kénnen.

Die Verglitung der Mitgvlieder des Aufsichtsrats in Héhe von
€ 25.000,-- muss nicht herabgesetzt werden, weil fur sie
eine aktienrechtskonforme Rechtsgrundlage besteht. Die
Hauptversammiung der mediantié AG fasste am 11.3.2015
entsprechend den AuSﬁJhrungén des Verfahrensbevoll-
méchtigten des Antragsgegners im Termin vom 5.7.2018

einen - diesbeziglichen Beschluss, wie auch der im
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(99)

(hh)

Bundesanzeiger veréffentlichten Einberufung zu der Haupt-
versammiung vom 29.1.2015 zu entnehmen ist. Danach
betragt die Grundvergutung der drei Mitglieder des Auf-

_sichtsrats € 22.500,--. Wenn dann noch Auslagen von €

2.500,- hinzugerechnet wérden, kann dies noch nicht be-
anstandet werden. Auch dieser Ansaiz lag deutlich unter
den veranschlagten Kosten fiir den Aufsichtsrat in Héhe
von durchschnittlich € 35.781 ,—- aus dem Zeitraum der drei

Jahre der Vergangenheitsanalyse.

Sonstige Verwaltungskosten sind mit € 35.500,-- in Phase |
sowie € 35.766,-- in Phase Il anzusetzen. Dabei handelt es
sich um all diejenigen Verwaltungskosten, die in den
soeben genannten Posten noch nicht enthalten sind — mit-
hin Reisekosten, Beitrage, Telefon- und Burobedarf, Versi-
cherungen, sonstige Personalkosten in Form von Fremdar-
beiten sowie die Nebenkosten des Geldverkehrs. Da es
sich um der Gesellschaft entstehende Aufwendungen han-
delt, waren sie auch in den Barwert der Verwaltungskosten
einzubeziehen. Der Ansatz des Durchschnitts dieser nicht
{ibermaBig volatilen Kosten aus diesem Kostenblock muss
folglich als sachgerecht eingestuft werden.

Der Sachverstindige halt den Ansatz eines sukzessiven
Abbaus der sonstigen betriebli'chen Aufwendungen in Héhe
von 10 % iiber die néchsten vier Jahre fir nachvollziehbar.
Die Kammer folgt diesem Ansatz, nachdem auch

_ mangels besserer Erkenntnisse Gber die Griinde
fur diese Entwicklung diesen Ansétz zugrunde legt, der sich
zugunsten der Minderhe_itsaktiohére auswirkt, weil sich an-
derenfalls der Barwert der Verwaltungskosten um € 1,013 |

Mio. erh6éhen wiirde. .
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-(d) Der Barwert der Verwaltungskosten muss aus den oben bereits
unter B. Il. 1. a. (2) (b) (bb) genannten Griinden mit dem Kapita-
lisierungszinssatz abgezinst werden, wobei im Terminal Value
ebenfalls ein Wachstumsébschlag. von 0,75 % anzusetzen ist.
Die Tatigkeit eines Unternehmens wie der mediantis AG ist auf
die Ewigkeit hin angelegt. Demzufolge muss auch in der Phase
der Ewigen Rente éngesichts der unendlichen Lebensdauer des
Unternehmens mit inflatidnsbedingt steigenden Kosten gerech-
net werden. Dies rechtfertigt és, auch bei einer Bewertung nach
der Net Asset Value-Methode einen Wachstumsabschlag im
Rahmen der Ermittlung des Barwerts der Verwaltungskosten an-
zusetzen, gegen dessen Hohe keine grundlegenden Bedenken
bestehen. Der Ansatz von 0,75 % muss insbesondere im Ver-
gleich zum Risikozuschlag von 6,75 % vor Steuern als in der Ge-
samtschau angemessen bezeichnet werden.
wies bei seiner Anhorung tberzeugend und zurecht darauf hin,
dass im Unternehmen die Immobilien den gréfleren Teil der As-

~ sets ausmachen, die einem geringeren Risiko unterliegen. Daher
ist ein Kapitalisierungszinssatz von 8 % vor Steuern als ver-
gleichsweise hoch einzustufen. Ein niedrigerer Risikozuschlag
wiirde allerdings zu héheren Verwaltungskbsten fihren und da-
mit den Net Asset Value — anders als den Ertragswert eines Un-
ternehmens — verMindern. Angesichts dessen missen — mit
Ausnahme des mit 1,25 % vor Steuern anzusetzenden Basis-
zinssatzes beim Kapitalisierungszihssatz keine weiteren Verén-

derungen vorgenommen werden.

Aus diesen Erwégungen heraus resultiert ein Unternehmenswert von maxi-
mal € 13.355.016,--, bei dem der Drei Monats;Durchs'chnittskurs von €
1,06263 und keine Kursveranderungen hin zum Stichtag bei den von der
Gesellschaft gehaltenen Wertpapieren zugrunde gelegt wurde. Doch auch
bei diesem fir die Minderheitsaktionére glinstigsten Ansatz fuhrt die .



84

durchgefiihrte Anhérung der Abfindungsprifer wie insbesondere auch die
Beweisaufnahme durch den gerichtlich bestellten Sachverstandigen

Zu einem maximalen Wert von € 135,48 je Aktie, weshalb die an-
gesetzte Barabfindung angemessen ist. Dies zeigt die nachstehende Ta-
belle zum Net Asset Value, die denkbaren Modifikationen beim Umrech-
nungskurs ebenso beriicksichtigt wie denkbare Veranderungen beim An-

satz der Wertpapiere, wenn der Kurs zum Stit:htag der Hauptversammlung
zugrunde gelegt wird: |

,Evrmittlu'ng des Net Asset Value

" NAV -~ NAV
€/$: 3-Mon .-
: €/$v. 22.03.2017 @
mediantis AG - . 1,07828 1,06263
S ' EUR EUR

- Aktiva

s
%

i

B R T R O A P A L R R R e s kot i e
mmaterielle Vermégensgegenstén

Sacﬁanlagen:
Grundstlicke und Bauten

Immobilie Dusseldorf 1621131 1.621.131
Immobilien Berlin 1.859.040 1.859.040
_Summe Immobilen - " 3480471 3.480.171
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung , 158.546 . 158.546
717 3.638.717
Finanzanlagen:
Anteile an verbunden Unternehmen

eurobuch GmbH 641.724 641.724
mediantis Corp. . 4.356.797 4.420.963
_Summe Anteile an verbundenen Unternehmen ___ 4.998.521 _5.062.687

Beteiligungen: : _
Omicia Inc. 583.619 592.215
SBC Berlin Lid. : 196.087 196.087
Mastatix Ltd. 333.865 338.782

Fine Art Fund S.C.A. ' ' 161.894 164.278



361.952  361.952

637.417 . 1.653.314

umme Beteiligungen

Ausleihungen ' 1 957.984  957.984

TR

- S RITHEIN 3
inanzanlagent

o

P s
“Summe

673.985

2.702

Vorrate | 44000  44.000

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande:
Forderungen Lieferungen

und Leistungen’ » 959 959
Sonstige Vermogensgegensténde 1.877.327 1.877.327
Summe Forderungen und sonstige Vermégensgegen- =~ . T 0

téande: S +1.878.286":1.878.286

- Wertpapiere 1.760.040 1.760.040
Kursverdnderungen zum . ;
Stichtag 1.640.951 © 1.640.951
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 3.521.887 3.521.887

Passiva
uckstellungen 167.802  167.802
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gg. Kreditinstituten . 2.426.000 2.426.000
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 6.093 6.093
Verbindlichkeiten gg. verbundenen Unternehmen , 225.409 225.409
‘Sonstige Verbindlichkeiten 21.328 . 21.328

2678820 2.678.829
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2.315.268 2.315.268

=% 1%
Wert pro Anteil 134,67 135,4

Kdrsveré'nderungen der
Wertpapiere zum Stichtag : ' 133.22 134,03

Bei der Ermittlung der Abfindung als Quotient aus Unternehmenswert und
Zahl der Aktien sind die von der mediantis AG gehaltenen eigenen Aktien
nicht zu berticksichtigen, so dass der Unternehmenswert durch die Zahl von
98.750 Aktien zu teilen ist.

Soweit eine Mindermeinung in der Literatur davon ausgeht, angesichts der
Konzernneutralitit des Squeeze out seien auch diese Aktien abfindungsbe-
rechtigt (vgl. Habersack in: Emmerich: Habersack, Aktienrecht- und GmbH-
Konzernrecht, 9. Aufl., § 327 b Rdn. 8; Heidel/Lochner in: Heidel, Aktien-
recht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., § 327 b Rdn. 2; Habersack ZIP 2001,
1230, 1236), kann dem nicht gefolgt werden. Die von der Aktiengesellschaft
gehaltenen eigenen Aktien gehen nicht auf den Hauptaktionar tber. Sie
werden wie alle Anteile, fur die § 16 Abs. 4 AktG gilt, von dem Rechtsliber-
gang nicht erfasst, weil ein entsprechendes Interesse des Hauptaktioné\rs
hieran nicht angenommen werden kann. Auch erzwingt der Regelungs-
‘zweck des Squeeze out nicht den Rechtsiibergang auf den Hauptaktionar.
Durch diese MalRnahme soll der Hauptaktionér in seiner unternehmerischen
Handlungsfreiheit gestérkt werden (so ausdriicklich BT-Drucks. 14/7034 S.
31 f) Dem liefe es indes zuwider, wenn eigene Aktien der Aktiengesell-
schaft kraft Gesetzes, also ohne den erklarten Willen auf den Hauptaktionar
Ubergingen und dieser verpflichtet wére, die Gesellschaft deshalb mittels
Barabfindung zu entschadigen. Dem ZWeck wird bereits hinreichend.ent-
sprochen, wenn der Hauptaktionar nicht 1anger mit der Austibung zwingen-
der Minderheitsrechte rechnen muss und ein Anfechtungsrisiko bei
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Hauptversam.mIungsbes_chli]ssen ausgeschlossen ist. Aufgruhd von§71b
AktG besteht aus eigenen Aktien kein Stimmrecht, weshalb auch insoweit
dem Gesetzeszweck Genlige getan ist. Diese Sichtweise steht auch in Ein-
klang mit der Regelung in §§ 327 a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 2 AktG, wonach
auch bei der Berechnung der Schwelle von 95 % des Grundkapitals die ei-
genen Aktien der betroffenen Aktiengesellschaft nicht mitgezahit werden.
Anders als bei der Eingliederung im Sinne des § 320 AktG muss die An-
trégsgegnerin als Hauptaktionarin beim Squeeze out nicht zwingend Allein-
aktionarin werden,'nachdém eine Regelung die § 327 Abs. 1 Nr. 3 AkiG
tber das Ende der Eingliederung im Falle des Verlustes der Eigenschatft als
Alleinaktionarin in §§ 327 a ff. AktG nicht enthalten ist (vgl. LG Miinchen IA,
Beschluss vom 30.5.2016, Az. 5SHK O 10044/16; Beschluss vom 16.4.2019,
Az. 5HK O 14963/17; Grunewald in: Minchener Kommentar zum AktG, 4.
Aufl., § 327 e Rdn. 12; Singhof in: BeckOGK AktG, Stand 1.2.2021, § 327
b Rdn. 9; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 e Rdn. 25; Huf-
fer/Koch, AktG, 13. Aufl., § 327 e Rdn. 4; Holzborn/Miller in: Bar-
gers/Korber, AktG, 4. Auﬂ., § 327 b Rdn. 5; Lieder/Stange Der Konzern
2008, 617, 623 ff.; Riegger DB 2003, 541, 542 ff.).

'Ein € 136,-- 0bersteigender Wert je Aktie ergibt sich selbst dann nicht, wenn
beiden thnungen in Berlin die Zinseszinsmethode mit Wertauswirkungen
von € 24.120,-- berlcksichtigt wiirde und ein weiterer Ansatz von rund €
7.000,-- aus einer Anpassung bei Spotistic ermittelt wiirde. Dadurch kame
es zu einer Erhéhung des Net Asset Value um hochstens € 31.120,-- und

* damit einer Erhéhung des Werts je Aktie um hdchstens € 0,32 auf maximal
€ 135,80.

Eine unzuléssige reformatio in peius kann nicht darin gesehen werden, dass
einzelne Positionen mit einem niedrigeren Wert angesetzt wurden als im
Bewertungsgutachten und dem Pri]fungsbericht: Dies ware nur dann der
Fall, wenn das Gericht die angebotene Barabfindung nach unten korrigieren
wiarde. Dies ist indes nicht der Fall. Ein schutzwiirdiges Interesse der Akti-

ondre, im Rahmen eines - wenn auch wesentlichen -~
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Bewertungsparameters bei einzelnen Elementen nicht schlechter gestelit
zu werden, kann nicht anerkannt werden. Der Schutz der Antragsteller so-
wie der Ubrigen Aktiondre wird hinreichend dadurch gewahrleistet, dass
eine Herabsetzung der festgesetzteh Abfindungssumme im Spruchverfah-

ren ausgeschlossen ist (vgl. LG Miinchen I, Beschluss vom 30.3.2012, Az.
5HK O 11296/06).

Die durchgefiihrte Beweisaufnahme durch Einschaltung des Sachverstan-

digen sowie die Anhérung der gerichtlich bestellten Abfin-
dungsprlfer von haben zu diesem fiir die Kammer tiberzeugenden Er-
gebnis gefiihrt.

(1) Das Gericht hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der von

getroffenen Feststellungen. Er hat sein schriftliches Gutach-
ten unter Zugrundelegung zutreffender Anknupfungstatsachen wider-
spruchsfrei erstellt und dabei seine Erkenntnisse eingehend begriin-
det. Bei deren Wirdigung muss insbesondere gesehen werden, dass
die Erg'ebnisse aus den Gutachten — soweit Verdnderungen im Ver-
gleich zum Bewertungsgutachten und zum Prufungsbericht vorge-
nommen wurden — Auswirkungen in beide Richtungen, also sowohi
werterhdhend als auch wertmindernd hatte. Im Rahmen seiner Anh6-
rung setzte sich _ umfangreich mit den gegen seine
Ergebnisse zu einzelnen Vermégensgegenstanden und zum Barwert
der Verwaltungskosten vorgetragenen Argumente auseinander und
begriindete kenntnisreich und Uberzeugend, warum gerade bei den
Immobilien, aber auch beim Barwert der Verwaltungskosten Anpas-
. sungen erforderlich wurden. An der Kompetenz des Sachversténdigen
hat die Kammer keinen Zweifel. Aus einem anderen Spruchverfahren
ist bekannt, dass tber die erforderliche Sach-

kunde verfugt, auch sehr komplexe Fragen zur Grundstticks- wie auch
zur Unternehmensbewertung insgesamt beurteilen zu kdnnen. Dem- |
gemdl konnte: er sich argumentativ Uberzeugend mit den |
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()

- Einwendungen gegen die Feststellungen aus seinem Gutachten aus-

~ einandersetzen. Angesichts dessen macht sich die Kammer die Aus-

fuhrungen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen nach nochma-
liger Wardigung und Uberprifung in vollem Umfang zu eigen.

Die Angaben der 'Abﬁndungspri]fer in der mundlichen Verhandlung

. vom 5.7.2018 und vom 25.10.2018 zu einigen wesentlichen Aspekten

der Unternehmenswertermittluhg, zu denen die gerichtlich besteliten
‘Sachverstandigen nicht beauftragt wurden, kénnen der Entscheidung
gleichfalls zugrunde gelegt werden, ohne dass dariiber auch ein Sach-
verstandigengutachten von hétte beauftragt wer-
den miissen.

Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten séchversténdigen Pri-
fers im Vorfeld der StrukturmaBnahmen soll dem préventiven Schutz
der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prii-
fungsbericht zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2
SpruchG gestitzten Anhérung im gerichtlichen Verfahren berticksich-
tigt werden. Im Ubrigen haftet der sachverstandige Priifer nach §§ 293
d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegeniiber den Anteilsinhabern. Gerade
durch die Verweisung auf die fir Abschlussprifer geltenden Bestim-
mungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhangigkeit
des Pﬁ]fers sichergestelit. Dem kénn nicht entgegéngehalten werden,
die Anhérung der gemal §§ 327 ¢ Abs. 2 Satze 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1
AktG bestellten Abfindungsprbfer diene nur der Aufklarung uber ihre
anlasslich der Prﬁfung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch der
Uberpriifung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung und sons-

~ tiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber auch Puszkajler

in: Kéiner Kommentar zum AkiG, a.a.0., Vorb. §§ 7 bis 11 SpruchG
Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 {.). Diese Auffassung ist namlich mit dem vém
Gesetzgeber verfolgten Zweck des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht verefn-
bar. Mit der Anhérung des sachverstandigen Priifers soll nach dem .

Willen des Gesétzgebérs die Erkenntnisbasis schon zu Beginn des
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: Verfahrens verbreitert und eine eventuell zuséatzlich ndtwendig wer-
- dende Beauftragung eines gerichtlichen Sachverstandigen zur Begut-
achtung bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit allerdings er-
schopft sich nicht die Zielsetszg dieser Vorschrift. Bereits aus der
Formulierung in der Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 8
SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu eigen ge-
macht hat, ist zu entneHmen, dass der Gesetzgeber davon .ausgeht,
es konne auch aufgrund der Anhérung des Priifers eine abschlie-
Rende Entscheidung des Gerichts getroffen werden. Hierfur spricht
insbesondere auch der Gedanken 'in den Gesetzesmaterialien, die
APrUfungsberichte sollten kiinftig verstarkt als Grundlage zur Entschei-
dungsfindung der Gerichte beitragen; der Beschleunigungseffekt soll
sich dann gerade auch daraus ergeben, dass ein gerichtliiches Sach-
verstandigengutachten als Folge der Bestellung und letztlich auch der
Anhérung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-Drucksache 15/371
S. 14 f. und 18; auch Riegger/Gayk in: Kéiner Kommentar zum AktG,
a.a.0O, Einl Sprué:hG Rdn, 50). Dann aber muss es dem Gericht m&g-
lich sein, auch Aussagen des gerichtlich bestellten Priifers zu Bewer-
tungsfragen im Rahmen seiner Entscheidung zu verwerten. Dem steht
letztlich auch nicht die Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG
entgegen, wenn dort die Anhérung des Prifers als ,sachverstandiger
Zeuge" beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem Ge-
richt nur Tatsachen bekUnden, die er aufgrund seiner besonderen
Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann seine Rolle
nicht auf die eines sachverstandigen Zeljgen beschrankt werden, weil
anderenfalls der vom Gesetzgebér bezweckte Effekt der Beschleuni-
gung des Verfahrens konterkariert wiirde. Dies gilt umso mehr, als das
Problem der rechtlichen Einordnung des gerichtlich bestellten Priifers
in den Gesetzésmaterialien nicht weiter p'roblematisiert wurde. Der
Umstand der Parallelpriifung, also der Priifung’ durch zeit-
gleich mit dem Erstellen des Berichts von , vermag an der Unab-
hangigkeit der Priifung nichts zu &ndern und begriindet fir sich .
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(3)

- genommen keine ZWeifeI an der Unparteilichkeit und Um)oreingenom-
" menheit des vom Gericht bestellten Priifers (vgl. OLG Miinchen ZIP

2007, 375, 377 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129f.; LG Minchen |,
Beschluss vom 29.6.2012, Az 5HK O.6138/11, S. 38 f.; Beschluss
vom 28.6.2013, Az. 5HK O 18685/115 Beschluss vom 14.2.2014, Az.
5HK O 16505/08; Winter_ in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21). Die

. Abfindungspriifer konnten die Bedenken gegen die Bewertungsan-

sétze zu den einzelnen Vermbgensgegensténden, zu denen keine ge-

~sonderte Beantraguhg eines gerichtlich besteliten Sachversténdigen
erfolgte, Uberzeugend ausraumen. ' '

Die Kammer hat keine Zweifel an der Kompetenz der gerichtlich be-
stellten Abfindungspriifer. Soweit ihnen die entsprechenden Unterla-
gen von Seiten des Antragsgegners bzw. der mediantis AG zur Verfii-
gung standen, konnten sie sich eingehend mit ihnen auseinanderset-
zen und ihre Erkenntnisse im Rahmen der Anhérung in zwei Terminen
auch Giberzeugend begriinden, warum sie die Ansétze im Bewertungs-
gutachten von fur sachgerecht erachteten.

Die Vorlage der als Grundlage der Unternehmensbewertung dienen-
den Unterlagen, insbesondere von Planunterlagen der eurobuch
GmbH sowie der Arbeitspapiere der’beteiligten Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften und war nicht anzuordnen, weil die Vo-
raussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG als einzig denkbarer

Anspruchsgrundlage nicht erfalit sind.

(a) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unter—
lagen, die fir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf
Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des Gerichts
und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten gemeinsamen
Vertreters unverziglich vorzulegen. Zwar gehéren auch Pla- -
nungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen Unterlagen -
im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in: Simon, SpruchG,
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(b)

a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die Antragsieller die Ent-
scheidungserheblichkeit der Vorlage der vollsténdigevn Pla-
nungsunterlagen nicht pla}usibel dargelegt, was indes zwingende
Voraussetzung fiir eine entsprechende Anordnung wére (so
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.1 0.2010,Az. 20 W17/06; OLG
Miinchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG
Miinchen |, Beschluss vom 7.5.20'14, Az. 5HK O 21386/12; Be-
schluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Puszkajler in: Kélner Kommen-
tar zum AkiG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 57). Eine derartige Ent-
scheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen.
In diesem Zusammenhang ist entscheidend zu bericksichtigen,
dass wesentliche Grundlagen der Planung im Priifungsbericht
der gerichtlich bestellten Vertrégsprufer dargestellt wurden, wes-
halb dieser eine ausreichende Basis fiir die Erhebung hinrei-
chend substantiierter Einwendungen bildet.

Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits-
papiere der Bewertungsgutachter von sowie der Abfin-
dungsprifer von vorzulegen. Einem derartigen Verlangen
steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO ent-
gegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auftragge-
bers — hier also def Antragsgegnerin — gegen den Wirtschafts-
prifer auf Herausgabe "der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bun-
gert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Roftkopf ZIP
2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn.
58: Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht,a.a.0.,§ 7 SpruchG Rdn. 8}. Ob dem mit Blick auf §§
17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG in jedem Fall zu folgen sein wird
(kritisch zur h.M. Drescher in: BeckOGK, Stand 1.2.2021, § 7
SpruchG Rdn. 10), kann vorfiegend aber dahinstehen. Es fehit

namlich jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit. Zwar sind |
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2.

die Arbeitspapiére in der Begriindung zum Regiérungsentwurf
des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 S. 15)
beispielhaft aufgefiihrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die An-
tragsteller verlangen kénhen, ihnen missten sémtliche Unterla-
gen, die die Wirtschaftspriifer vénNendet und in ihren Arbeitspa-
pieren festgehalten haben, in jedem Fall zugéngiich gemacht

-werden. Der Bericht der Hauptak'tionérin wie auch der Bericht

des gerichtlich bestellten Priifers soll neben den allgemein zu-
ganglichen Er'kénntnisquelleh nur eine Plausibilitdtskontrolle er-
méglichen. Diese ist durch die Vorlage des Berichts der Haupt-
aktionarin sowie des Prifungsberichts des gerichtlich beste||teh

- Vertragspriifers gewahrleistet. Zudem fehit es vorliegend an ei-

nem begrindeten Vorlageverlangen der Antragsteller, die sich
auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich
der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinreichend begriin-
det, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere
eine hinreichend substantiierte R{ige namentlich in Bezug auf die
Pl'anung moglich sein sollen; dies wére indes erforderlich gewe-

- sen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 20086, 670,

671 f.; OLG Minchen WM 2019, 2014, 21_19 f.; Beschluss vom
13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Minchen |, Beschluss vom
30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss vom 29.11.2019, Az.
5HK O 6321/14; Beéchluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18;
Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AkiG, a.a.0., § 7 SpruchG
Rdn. 57; Drescher in: BeckOGK, Stand 1.2.2021, § 7 SpruchG
Rdn. 10; Klécker/Wittgens in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 7
SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt
kénnen keine Uberspannten Anforderungen an die Substantiie-
rungslast beziglich einzelner Riigen gestellt werden.

Aus anderen Grinden lésst sich eine hohere Barabfindung nicht rechtfertigen.
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a.

Dies gilt zunachst fur den Borsenkurs.

(1)

2)

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-
sungsgerichts ist bei der Bemeésung der Barabfindung nicht nur der
nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde Wert der quo-
talen Unternehmensbete‘iligung, sondern als Untergrenze der Abfin-

- dung wegen der Wertung des Eigentuischutzes aus Art. 14 Abs. 1

Satz 1 GG der Bérsenwert zu béri]cksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289,
305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999,
566, 568 f. =ZIP 1999, 1436, 1441 fi. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB
1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999, 1778, 1781 f. — DAT/Altana; BVerfG
WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJW
2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f.
= AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. = DB 2010, 1693, 1694
f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzern 2010, 499, 501 — Stollwerck;
OLG Munchen AG 2007, 246, 247; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514,
Huffer/Koch, AktG, 15. Aufl.,, § 327 b Rdn. 6 und § 305 Rdn. 29;
Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 327 b Rdn. 3; Habersack
in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., §
327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG, a.a.0., Anh § 11
Rdn. 197 f.; Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Aktienrecht und Kapital-
marktrecht, a.a.0., § 305 AktG Rdn. 36).

Vorliegend gab es im malgeblichen Zeitraum keine Boérsennotiz der
Aktien der mediantis AG, nachdem auch die Notierung im Freiverkehr
der Borse Minchen am 30.6.2016 endete. Handel mit Aktien der Ge-

~sellschaft erfolgt danach nur mehr aufderbérslich Gber die von der Va-

lora Effekten Handel AG betriebene Valora Effekten-Plattform. Dort
fand indes nach dem nicht bestrittenen und daher géeman §§ 8 Abs. 3
SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gelte'nden Vortrag der An-
tragsgegnerin nur vereinzelt Handel statt. Zwischen der Einstellung
des Borsenhandels Uber den Freiverkehr der Bérse Miinchen bis zur '
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- Einberufung der Hauptversammlung am 8.2.2017 fand Handel an le-
~ diglich vier Tagen statt. Unter Zugrundelegung des Maf3stabs von §5
Abs. 4 WpUG-AngVO, der jedenfalls gewichtige Anhaltspunkte fir die
Aussagekraft von Bérsenkursén bietet (vgl. OLG Stuttgart AG 2008,
783, 787; OLG Frankfurt, Beschluss \/om 9.4.2010, Az. 5 W 57/09 ~
zit. nach juris; AG 2014 ,822" 827; OLG Karlsruhe AG 2015, 789, 792
= ZIP 2015, 1874, 1877; OLG Karisruhe ZIP 2015, 1874, 1877 = AG
2015, 789, 792 = Der KonZem 2016, 35, 48; ZIP 2018, 122, 125 = Der
_Konzern 2017, 540, 542; OLG Hamburg NZG 2021, 29, 30 = AG 2021,
406, 407; LG Muinchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O
~3374/18; Happ/Bednarz in: Festschrift fur Stilz, 2014, S. 219, 227 f;;
Steinle/Liebert/Katzenstein in: Muinchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Band 7, Gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten — Corpo-
rate Litigation, 5. Aufl., § 34 Rdn. 160; Wasmann AG 2011, 179, 191),
kann folglich nicht von einem liquiden Aktienhandel ausgegangen wer-
den. Zum anderen muss gesehen werden, dass sich der regulierte
Markt vor allem auch dadurch auszeichnet, dass er Uiber strikte Regu-
larien zur Ermittlung des Preises verfiigt und infolge dessen durch eine
hohe Transparenz gekennzeichnet ist, dies aber ist bei auBerbérsli-
chen Handelsplattformen, bei denen es keine Ad hoc-Pflicht aufgrund
von Artikel 17 Abs. 1 MAR geben kann, nicht der Fall. Es fehlt am
Handel oder der Zulassung zum Handel auf einem multilateralen oder
organisierten Handlungséystem im Sinne des Artikel 17 Abs. 1 Unter-
-abs. 3 MAR.

Soweit Bérsenkurse nach der Veréffentlichung der Einberufung tber
der angebotenen Barabfindung gelegen haben, kann diesem Umstand
- hier daruber hinaus schon deshalb keine Bedeutung beigemessen
werden, weil ein relevanter Bérsenkurs aus einem Zeitraum von drei
Monaten vor der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme an die Kapital-
mérkte abgeleitet werden muss (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff. =
WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, -
630 ff. = NZG 2010 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010,
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1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stollwérck; bestatigt
~ durch BGH AG 201 1,590 f. =ZIP 2011, 1708 f.; ebenso OLG Siuttgart
ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304
ff. — DaimlerChrysler, ZIP 201A0, 274, 277 ff., OLG Dusseldorf ZIP
2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ft.; Der Konzern 2010,
519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 513, 514; AG
. 2020, 837 = ZIP 2011, 408, 409 = WM 2021, 593, 594 Paulsen in:
Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl., § 305 Rdn. 105 f.; ebenso.
“Huffer/Koch, AktG, a.'a.O., § 305 Rdn. 45; Emmerich in: Emmerich/Ha-
_bersack, Aktien- und GmbH-Konzerhrecht, a.a.O., § 305 Rdn. 45, 46
und 46 a; Tonner in: Festschrift Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1597
ff.).

b. Gezahlte Vorerwerbspreise sind fiir die Ermittiung der Barabfindung ohne
Bedeutung.

(1) Dies gilt zunachst fiir den Erwerb von Aktien durch den Antragsgeg-
ner. Soweit teilweise in Rechtsprechung und Literatur die Ansicht ver-
treten wird, Vorerwerbspreise seien zu beriicksichtigen, weil auch eine
sogenannte ,Kontrollpramie“ Teil des Unternehmenswertes sei (vgl.
LG Koéin AG 2009, 835, 838 = Der Konzern 2009, 494, 496 f.; Schiip-
pen/T fetter in: Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b
AktG Rdn. 16; Behnke NZG 1999, 934; in diese Richtung auch Em-
merich in: Emmerich/Haberséck, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a.0., § 305 Rdn. 50; fur einen Sonderfall auch LG Frankfurt, Be-
schiuss vom 25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem die Kammer
nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein GroRaktionar in sachlichem und
zeitlichem Zus-émmenhang mit einem Squeeze out entrichtet, spielen
fur die Bemessung der angemessenen Barabfindung keine Rolle. Der
Preis, den ein Mehrheitsaktiondr an die Minderheitsaktiondre zu zah-
len bereit ist, hat zu dem ,wahren” Wert des Anteilseigentums in der -
Hand der Mindéstaktidnére regelméalig keine Beziehung. In ihm
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- kommt namlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheits-
~ aktionar an den erworbenen Aktien ziehen kann. Dieser ist wesentlich
dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionér mit den so erworbenen
Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das aktien- oder umwandiungs-
rechtlich Voraussetzung fiir b’estimmt'e geselischaftsrechtliche MaR-
nahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vieffach bereit, einen ,Pa-
. ketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars ist der
vom Mehrheitsaktionar auRerbérslich bezahlte (erhdhte) Preis nur er-.
zielbar, wenn es ihm'gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheits-
aktionar zu verauBern. Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder
verfassungsrechtlich aus Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtlich an-
gesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit einen Anspruch (vgl.
BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999, 3769, 3771 = NZG 1999, 931,
932 = WM 19_99, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 = ZIP 1999, 1436,
1441 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 1778, 1780 = JZ 1999, 942,
944 — DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 =
NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 =
DB 2010, 1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010,
499, 503 — Stollwerck; LG Miinchen | AG 2020, 222, 228; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5SHK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az.
5HK O 20672/14; Beschluss vom 29.6.2018, Az. 5HK O 4268/17; Be-
schluss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16858/15; Beschluss vom
16.4.2021, Az. 5SHK O 57’11/19; Vetter AG 1999, 569, 572). Aus der
‘Wertung des § 31 Abs. 4 WpUG lasst sich das gegenteilige Ergebnis
hicht begriinden, weil das System des WbUG mit dem der aktienrecht-
lichen Strukturmafnahmen wie dem Squeeze out nicht vergleichbar
_ist. Die Annahme des Erwerbsangebots beruht auf einer freien Ent-
scheidung des Aktionérs, wahrend er sich bei einem Squeeze out der
Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktionér dominierten Hauptver-

sammlung beugen muss.
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(2) - Nichts anderes gilt auch fur gezahlte Vorerwerbspreise beim Erwerb
' eigener Aktien durch die mediantis AG. Auch diese sind fir die Ange-
messenheit der Barabfindung ohne Bedeutung. Dies ergibt sich vor-
liegend bereits aus der Erwégung heraus, dass der letzte Erwerb ei-
gener Aktien im Jahr 2015 erfdlgte und damit gerade nicht die Verhalt-
nisse zum Stichtag der Hauptversammiung widerspiegein kann. Zum
. anderen muss gesehen werden, dass die eigenen Aktien bei der Be-
messung der Barabfindung entéprechend den obigen Erwagungen un-
_berﬂcksichtigt‘bleibeh.

Folglich besteht auch keine Veranlaésung fur das Gericht, Ermittlun-
gen zur Héhe von Vorerwerbspreisen anzustellen oder eine auf §7
Abs. 7 SpruchG gestitzte Anordnung der Vorlage oder auch nur der
Nennung gezahlter Vorerwerbspreise zu erlassen. Abgesehen davon
hat der Antragsgegner in seiner Erwiderung jedenfalls den Preis fur
die im Jahr 2015 erworbenen eigenen Aktien in der Antragserwiderung

genannt.

‘Uber Brand- bzw. Feuerversicherungswerte lasst sich eine hohere Barab-
findung nicht rechtfertigen, weil deren Umfang nicht geeignet ist, um den
Unternehmenswert zu ermitteln. Aus den Werten der Brandversicherung
kann keinerlei Ruckschluss auf den aktuellen Verkehrswert eines Grund-
sticks gezdgen werden, wie der Kammer aus einem anderen Spruchver-
fahren Uber die Bewertung einer lmmobiliengesellschaft bekannt ist. Die
‘Brandversicherung deckte — namentlich wahrend der Zeit des Brandversi-
cherungsmonopols — auch den Widerherstellungswert ebenso ab wie bei-
spielsweise Mietausfallschaden, die mit dem urspriinglichen Herstellungs-
kosten nicht in Zusammenhahg stehen. Nach dem Ende des Brandversi-
cherungsmonopols gégen Ende des 20. Jahrhunderts kam es zum Auftre-
ten der (privaten) Versicherungsunternehmen in diesem Markt, die vor él7
lem auch Kombipakete mit Hagel, Sturm, Brand und Leitungswasserscha-
den angeboten haben. Angesichts des ausgelaufenen Brandversicheruhgs— ‘

monopols kann zu “dem hier alleine mafgeblichen Stichtag der
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Hauptversammiung am 22.3.2017 ein Riickschluss weder auf den Sach-
noch den Verkehrswert gezogen werden, weil versicherungsfremde Ein-
flisse hinzugekommen sind.

Angesichts dessen konnten die Antrége auf Festsetzung' einer héheren Barabfindung
als € 136,-- je Aktie keinen Erfolg haben.

Die Entscheidung tber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz
1'und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten ist nach der Gru_nd-
satzregelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner. Al-
lerdings kénnen die Kosten ganz oder zum Teil dem Antragssteller auferlegt
werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Fiir eine Anwendung dieser Aus-
nahmebestimmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum. Es ent-
spricht nicht der Billigkeit, die Gerichtskosten ganz oder teilweise den An-

tragstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrége keinen Erfolg hatten. An-

gesichts des Erfordernisses einer Beweisaufnahme zu einigen wesentli-
chen Parametern der Unternehmensbewertung kann nicht von einer offen-
sichtlichen AussichtsloSigkeit der Antrége ausgegangen werden — allenfalls
dies wiirde eine vom Regelfall abweichende Kbstenentscheidung bezuglich

-der Gerichtskosten réchtfertigen.

Bezlglich der auflergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre
Grundlage in § 15 Abs. 2 SpruchG.

(1) Nach dieser Vorschrift ordnet das Gericht an, dass die Kosten der An;
tragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegén-
heit notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zuer- .
statten sind, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des
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(2)

- Verfahrens der Billigkeit entspricht. Davon kann vor[iegehd nicht aus-

" gegangen werden, weil die Antrage in der Sache keinen Erfolg hatten.

Die Kammer hélt mit Blick auf die nunmehr entgegenstehende Auffas-
sung des Oberlandesgerichts Munchen im Beschluss vom 11.3.2020,
Az. 31 Wx 341/17 (AG 2020, 440, 444 f. = ZIP 2020, 761, 762 ff. =
WM 2020, 1028, 1034 ff_.) an ihrer bisher vertretenen Auffassung zur

. Kostentragungspflicht der-Antragsgegne'rin nicht mehr fest. Das Ober-

landesgericht Miinchen begrUndet seine Auffassung im Wesentlichen

damit, aus der Gesetdebungsgeschichte (vgl. BT-Drucks. 15/371 S.

18) ergebe sich der Wille des Gesetzgebers, dass im Falle des Unter-
iiegens die Antragsteller ihre Kosten zu tragen hatten. Eine regelméa-
Rige Kostentragungspflicht der Antragsgegnerin widerspreche danach
dem Willen des Gesetzgebers, wonach die Kostentragungspflicht der
Antragsteller im Falle des Unterliegéns die Regel darstellen soll. Auch
weist das Oberlandesgericht Minchen neben diesem Argument da-
rauf hin, das mit der Verteilung verbundene Kostenrisiko sei keines-
falls existenzbedrohend — ein Rechtsschutzverlust ist mit dieser Re-
gelung nicht verbunden, weil sich die Antragsteller im Spruchverfah-
ren nicht zwingend anwaltlich vertreten lassen missen und an die An-
tragsbegrindungspflicht vergleichsweise niedrige Anforderungen zu
stellen sind. Infolge der Berechnung der Anwaltsgeblhren auf der
Grundlage von § 31 RVG und nicht aus dem vollen Geschéaftswert ist
das Kostenrisiko zudem ﬂberschaubar, weshalb eine unzulassige Ver-
kirzung des Rechtsschutzes nicht angenommen werden kann. Die
allgemeiner formulierte Vorschrift des § 81 Abs. 1 FamFG findet an-
gesichts der Spezialregelung in § 15 Abs. 4 SpruchG a.F., die im We-

_ sentlichen der Neuregelung in § 15 Abs. 2 SpruchG entspricht, keine

Anwendung. Besondere Griinde, die eine hiervon abweichende Ent-

scheidung rechtfertigen kénnten, sind vorliegend nicht erkennbar. -

Der Antragsgegnerin steht indes kein Kostenerstattungsanspruch ge-
gen die Antragsteller zu. Hierfur besteht keine Rechtsgrundlage, weil
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- § 15 Abs. 4 SpruchG a.F. eine abschlieRende Regelung enthélt und

~ dort eine Erstattungspflicht hinsichtlich der auRergerichtlichen Kosten
des Antragsgegners durch die Antragsteller nicht vorgesehen ist (so
ausdrucklich BGH NZG 2012, 191, 193 f. = AG 2012, 173,174 1. = ZIP
2012, 266, 268 f.= WM 2012, 280, 282 f. = DB 2012, 281, 282 f. =
MDR 2012, 293 1.; OLG ‘Frankfurt AG 2012, 417, 422-= Der Konzern

. 2012, 199, 211; LG Minchen |, Beschluss vom 27.6.2014, Az. 5SHK O
7819/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Drescher
in: BeckOGK, Stand '1.2.2021, § 15 SpruchG Rdn. 26; Klécker/Witt-
gens in: Schmidt/Lutter, a.a.0., § 15 SprUchG Rdn. 21; Hiffer/Koch,
AktG, a.a.0., § 15 SpruchG Rdn. 6; Steinle/Liebert/Katzenstein inf
Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 7 —~ Gesell-
schaftsrechtliche Streitigkeiten (Corporate Litigation), a.a.0., § 34
Rdn. 74).

2. Die Entscheidung Uber den Geschaftswert hat ihre Grundlage in § 74 GNotKG.
Da die Antrage keinen Erfolg hatten, war der Mindestgéschaftswert von €
200.000,-- festzusetzen.

Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage
fur die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-

schuldete Verglitung des Gemeinsamen Verireters.

Rechtshehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Monat durch Einreichung einer Beschwer-
deschrift beim -

Landgericht Minchen |
Justizgebdude LLenbachplatz 7
80316 Munchen

einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt un-
terzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.
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Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschiusses. Erfoigt diese durch Zu-
stellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung mafge-
bend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im
Infand bewirkt werden, gilt das Schriftstlick drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt ge-
geben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstlick nicht oder erst zu
einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Betei-
ligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spétestens mit Ablauf von funf Monaten nach
Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemeinen Feier-
tag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werktages.

‘Rechtsbehelfe kdnnen auch als elektromsches Dokument eingereicht werden. Eme einfache
E-Mail gentigt den gesetzlichen Anforderungen nicht.
Das elektronische Dokument muss

— mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen
sein oder

— von der verantwortenden Person signiert und auf einem swheren Ubermittiungsweg ein-
gereicht werden.
Ein elekironisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Sngnatur der verant-
wortenden Person versehen ist, darf wie folgt Ubermittelt werden:
~ auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder
- an das fiir den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts-
und Verwaltungspostfach (EGVP) des Gerichts.
Wegen der sicheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung
verwiesen. Hinsichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit
den Gerichten wird auf die Verordnung Uber die technischen Rahmenbedingungen des eleki-
ronischen Rechtsverkehrs und ber das besondere elektronische Behdrdenpostfach (Elektro-

nischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils geltenden Fassung sowie auf die
Internetseite www justiz.de verwiesen.



